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Előszó és 
köszönetnyilvánítás 

„A m ú l t lehet a kezdet. De melyik m ú l t ? ” 
Henry Hu 

A Long-Term Capital M a n a g e m e n t tör ténete oknyomozó 
munka gyümölcse. Az adatgyűjtés kezdetén több személyes 
beszélgetésre nyílt alkalmam a cég két partnerével, Eric R o -
senfelddel és David Mullinsszal. Az ilyen „hivatalos” jellegű 
együttműködésnek azonban h a m a r vége szakadt. Későbbi 
kísérleteim – amelyeket az interjúk felújítására te t tem, és 
arra, hogy felvegyem a kapcsolatot az alapítóval, J o h n W. 
Meriwetherrel és más partnerekkel – hiábavalónak bizo
nyultak. Ennek ellenére kutatásaim során szinte végelátha
tatlanul újabb és újabb kérdésekkel bombáztam (e-mailben 
és telefonon) Rosenfeldet, és ő nagyvonalúan ráállt, hogy 
közülük jó n é h á n y r a válaszoljon. Ezenkívül a Long-Term 
számos alkalmazottja (a cég minden szintjéről) bizalmasan 
segítette m u n k á m a t , megkönnyítve számomra az alap bel
ső működésének és az egyes partnerek személyiségének 
megértését. Mély hálával tartozom segítségükért. 

Forrásaim másik fő ágát a fontosabb Wall Street-i 
befektetési bankok vezetőivel és alkalmazottaival való 
beszélgetéseim és interjúim jelentették, beleértve azt a 
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hat bankot, amelyek d ö n t ő szerepet játszottak a Long-Term 
születésében és végül megmentésében. A Bear Stearns, a 
Goldman Sachs, J. P. Morgan, a Merrill Lynch, a Salomon 
Smith Barney és a U n i o n Bank of Switzerland számtalan 
munkatársának együttműködése nélkül nem írhattam vol
na meg a könyvet. 

Találtam olyan nagylelkű tanárokat is, akik segítettek 
eligazodni a közgazdaságtan útvesztőiben. Sok más tudós 
szakember mellett Peter Bernstein, Eugene Fama, J o h n 
Gilster, Bruce J a c o b s , C h r i s t o p h e r May és Mark 
Rubinstein útmutatása i alapján sikerült elmélyednem az 
opciók, fedezések, haranggörbék és „vastag vállak” vilá
gában, ahol a Long-Term ügyleteit felhalmozta. 

Mindezeken túl rengeteg tényt és adatot szolgáltatott 
az alap tőkéjével, eszközállományával, tőkeáttétével és 
havonkénti hozamával, valamint a befektetők által reali
zált eredményeivel kapcsolatban az a bizalmas feljegyzés, 
amelyet 1999 január jában a Long-Term par tnere i készí
tettek az alap bukásáról. Felbecsülhetetlen értékű forrás
nak bizonyult, a könyv számos adatát abból mer í te t tem. 
Végül, de nem utolsó sorban szeretném kifejezni hálámat a 
New York-i Federal Reserve Banknak a nagyvonalú együtt
működésért. 

Forrásaimat végjegyzetben je lö löm meg, amikor le
hetséges. Sok esetben azonban kénytelen voltam kilétük 
elhallgatását kérő forrásokra hagyatkozni. A kortárs tör
ténelem mindig ingoványos téma, márpedig a Long-
Term históriája – amely lényegében a kudarc és csaló
dottság t ö r t é n e t e – különösen kényes. A Long-Term 
par tnere i természettől fogva zárkózott emberek, akik 
alapjuk fénykorában is rossz szemmel néztek volna egy 
efféle vállalkozást. Teljesen emberi és természetes, hogy 
nem lelkesedtek egy ilyen gigászi kudarc kiteregetéséért. 
Így aztán az olvasó szíves elnézését kérem a hivatkozás 
nélküli anyagok tömegéért . 



Előszó és köszönetnyilvánítás 

Rendkívül hálás vagyok Viken Berberiannak, kutatási 
asszisztensemnek, aki nemcsak r e t t e n t h e t e t l e n adatva
dásznak bizonyult, de egyben leleményes és éleslátó 
m u n k a t á r s n a k is. Neil Barsky, Jeffrey T a n n e n b a u m és 
Louis Lowenstein – két jó barát és egy párat lan apa – fá
radhata t lanul olvasták a még nyers kéziratot, és felbe
csülhetetlen értékű, sokszor igen helyénvaló javaslatokkal 
láttak el. Lelkes és o d a a d ó munkájuk nyomát a könyv 
m i n d e n lapja magán viseli. Ügynököm, Melanie Jackson 
és szerkesztőm, Ann Godoff csalhatatlan és legyőzhetet
len párost alkottak, és a vállalkozást avatottan terelgették 
az ötlettől a megvalósulásig. Újra és újra felém áradó bi
zalmuk beragyogta kü lönben magányos óráimat. H á r o m 
gyermekem, Matt, Zack és Alli szakadatlan inspiráció for
rásául szolgáltak. A könyv írása során szakmailag és sze
mélyesen még sokan mások segítették a szerzőt, amiért 
m i n d a n n y i u k n a k végtelenül hálás vagyok. 
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Bevezetés 

A New York-i Federal Reserve Bank * szürke homokkő 
alapzaton áll a Wall Street szívében, ám a nagy hírű intéz
mény 1924-ben emelt épülete mégis szinte észrevétlenül 
bújik meg a versenyszférát kiszolgáló, nyüzsgéssel teli 
szomszédjai gyűrűjében. A környéket elszórtan diszkont
üzletek és gyorsétkezdék tarkítják – és szinte mindenfelé 
egymást érik a bankok és a brókercégek. A Fed közvetlen 
szomszédjai közt akad egy cipőjavító stand, egy j a p á n 
gyorsétterem, ott van a Chase M a n h a t t a n Bank és néhány 
saroknyira a J. P. Morgan. Kissé nyugatabbra a Merrill 
Lynch, a „nép brókerháza” tornyosul a H u d s o n folyó fölé, 
azon túl terül el Amerika java része, és él a Merrill ügyfe
leinek többsége. A bankok felhőkarcolói nyílt, barátságos 
hangulatot árasztanak, de a Fed épülete, amolyan rene
szánsz stílusú palota, k i m o n d o t t a n barátságtalan benyo
mást kelt. Íves ablakait fémrácsok borítják, és a Liberty 
Streeten lévő főbejáratát egy sor rideg strázsa vigyázza. 

* Az USA-ban az 1913-ban lé t rehozott Federal Reserve Bank (Fed) 
látja el a j e g y b a n k i funkciókat . Itt a 12 reg ionál i s k ö z p o n t b ó l álló 
szervezet New York-i fiókjáról van szó – a magyar kiadás lektora. 

1 1 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

12 

A New York-i Fed csupán az egyik fogaskerék – még ha 
a legfontosabb is – az Egyesült Államok nemzeti tartalék
rendszerében. A Wall Streethez való közelségénél fogva a 
New York-i Fed a Washingtonban ülésező, m i n d e n t u d ó 
Alan G r e e n s p a n vezette igazgatótanács szeme és füle a 
piacon. William J. M c D o n o u g h , a New York-i Fed nagyda
rab elnöke gyakran társalog bankárokkal és brókerekkel. 
Igyekszik elcsípni a kósza híreket, amelyeket a brókerek 
egymás közt terjesztenek. McDonough felettébb kíváncsi 
m i n d e n r e , ami a piacot, illetve szélsőséges esetben akár 
magát a pénzügyi rendszert is megrázhatja, de kutakodása 
közben megpróbál a hát térben maradni . A Fed mindig is 
e l lentmondásos felügyeleti szerv volt – az emberek szol
gálója, amely kéz a kézbenjár a Wall Streettel, szerzetesi 
magányba zárkózó hivatal a piac demokratikus káoszában. 
Alihoz, hogy McDonough beavatkozzon akár a legcseké
lyebb mértékben is, igazi válság kell, sőt valóságos háború. 
Csakhogy 1998 őszének elején mégis muszáj volt McDo-
noughnak közbelépni – méghozzá elég drasztikusan. 

A baj forrása olyan parányinak tűnt, olyan nevetsége
sen távolinak, hogy eleinte senki még csak rá sem hederí
tett. No de nem így történik-e mindig? A hullámok közé 
dobnak egy tearakományt vagy lelőnek egy trónörököst, 
aztán lángra kap a kanóc, kirobban a válság, és gyökeres
tül felfordul a világ. Ez esetben a szikrát a Long-Term 
Capital Management (LTCM) pat t intot ta ki, egy zártkörű 
befektetési társaság, amelyet a connecticuti Greenwich vil
lanegyedéből irányítottak, jó negyven mérföldnyire a Wall 
Streettől. Az LTCM mindössze száz befektető pénzét ke
zelte, nem egészen kétszáz alkalmazottat foglalkoztatott, 
és száz amerikaiból aligha hallott róla még csak egy is. Sőt 
öt évvel azelőtt az LTCM még csak nem is létezett. 

De 1998. szeptember 23-án az LTCM csöppet sem 
tűnt jelentéktelennek. Az LTCM krízise miatt McDo
nough magához kérette – a Fed visszafogott nyelvén: 



Bevezetés 

„meghívta” – az összes nagy Wall Street-i bank fejét. A Fed 
tizedik emeleti olajportréi alatt a történelem során elő
ször gyűltek egybe a Bankers Trust, a Bear Stearns, a 
Chase M a n h a t t a n , a G o l d m a n Sachs, a J. P. Morgan, a 
L e h m a n Brothers, a Merrill Lynch, a Morgan Stanley 
Dean Witter és a Salomon Smith Barney vezetői – n e m 
azért, hogy megmentsenek valami latin-amerikai orszá
got, h a n e m hogy megvitassák, kihúzzák-e egyik társukat a 
bajból. Csatlakozott hozzájuk a New York-i Értéktőzsde el
nöke és mellette a főbb európai bankok képviselői. A Fed
nél annyira elszoktak az efféle összejövetelektől, hogy hir
telen még elég bőrfotelt sem tudtak előteremteni, és az 
igazgatók kénytelenek voltak összecsukható fémvázas 
székekbe préselni magukat. 

Bár M c D o n o u g h köztisztviselő volt, a tanácskozás 
t i tokban zajlott. A világ tudomása szerint Amerika a tör
ténelem egyik legnagyobb tőzsdei aranykorának víg 
napjait élte, bár most is – mint korábban sokszor ősszel – 
t ö r t é n t némi visszaesés. Augusztus közepe óta – amikor 
Oroszország képte lenné vált törleszteni rubel alapú 
államkötvényeit – különösen a globális kötvénypiacok 
voltak zaklatottak. Csakhogy M c D o n o u g h n e m ezért 
t rombitál ta össze a bankárokat . 

A kötvénykereskedelemre szakosodott Long-Term a bu
kás szélén táncolt. Az alapot a Salomon Brothers egykori 
sztárbrókere, J o h n W. Meriwether igazgatta – egy ráter
mett, de óvatos közép-nyugati származású férfi, aki közked
velt volt a bankárok körében. Nagyrészt neki volt köszönhe
tő, hogy a bankárok hajlandók voltak a Long-Termnek hi
telezni – méghozzá felettébb nagylelkű feltételek mellett. 
Meriwether azonban csak a kirakatarca volt a Long-Term
nek. A cég lelkét néhány zseniális, doktori fokozattal 
rendelkező arbitrázskereskedő alkotta, jó páran közülük 
professzorok, ketten pedig elnyerték a Nobel-díjat is. Mind
nyájan roppant okosak voltak, és ezt tudták is magukról. 

13 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

14 

A Long-Term négy éven át a Wall Street legirigyel-
tebb cége volt. Az alap évente több mint 40 százalékos 
hozamot produkált , veszteséges időszakok, hektikus in
gadozások és látszólag m i n d e n kockázat nélkül. Úgy 
tűnt , intellektuális szupermenjei képesek a bizonytalan 
világot egyszerű megér i/nem éri meg csoportokra bonta
ni – ők voltak a legjobbak a m o d e r n befektetési p iacon. 

Ez a rejtelmes arbitrázsalap elképesztő összegű, 
100 milliárd dollárnyi eszközt halmozott fel, gyakorlatilag 

az egészet kölcsönből, vagyis a M c D o n o u g h asztalát körül
ülő bankárok pénzéből. Bármilyen gigászi volt is azonban 
ez az adósság, mégsem ez volt a Long-Term legnagyobb 
problémája. Az alap sok ezernyi származtatott ügylete * ré
vén kibogozhatatlanul összefonódott a Wall Street összes 
cégével. Ezek a szerződések – amelyek lényegében foga
dások voltak a piaci árak alakulására – összességében 
csillagászati összegre, 1000 milliárd dol lárra szóltak. 

Ha a Long-Term csődbe megy, a teremben lévő összes 
bank olyan szerződések egyik oldalán találná magát, 
amelyek másik oldalán n e m áll senki. Más szóval óriási 
– és elviselhetetlen – kockázat szakadna a nyakukba. 
M e n t h e t e t l e n ü l óriási r iadalmat okoznának, ahogy az üz
letekből m e n e k ü l n i igyekezve piacra dobnák a Long-
Term által biztosítékul letétbe helyezett eszközöket. 

A pánik egyidős a piacokkal, a származtatott ügyletek 
azonban viszonylag újak. A szabályozó hatóságok aggód
tak az új típusú termékek j e l e n t e t t e kockázatok miatt , 
amelyek az ország pénzügyi intézményeit kölcsönös köte
lezettségvállalások komplex láncával kötöt ték össze. 
A tisztviselők most amiatt aggódtak, mi t ö r t é n n e , ha az 

* Más néven dcrivatívája, azaz olyan ügylete, amelyben a vásárolt 
t e r m é k értéke n e m független, h a n e m előre m e g h a t á r o z o t t m ó d o n 
valamilyen más ( m ö g ö t t e s n e k nevezett) t e r m é k áralakulásától függ 
– a magyar kiadás lektora. 
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egyik nagy láncszem fizetésképtelenné válna. M c D o -
n o u g h attól tar tot t , hogy a piac n e m képes tovább m ű 
ködni, a kereskedés leáll, és az egész rendszer összeomlik. 

J a m e s Cayne, a Bear Stearns szivar rágcsáló vezérigaz
gatója megfogadta, n e m finanszírozza tovább a Long-Term 
brókereit, ha az alap szabad készpénzállománya 500 millió 
dollár alá esik. Év elején ez még roppant távoli eshetőség
nek tűnt, mivel a Long-Term akkori tőkéje elérte a 4,7 mil
liárd dollárt. Csakhogy az utóbbi néhány hét során, illetve 
az orosz válság óta a Long-Term nap mint nap bénító vesz
teségeket szenvedett, és tőkéje a m i n i m u m r a csökkent. 
Cayne n e m hitte, hogy a cég még egy napot kihúz. 

A Long-Term pénzt kért Warren Buffett-től, p é n z é r t 
kilincselt Soros Györgynél, e lment a Merrill Lynchhez. 
Sorra kopogta tot t az összes létező banknál , míg el n e m 
fogytak a helyek, ahová fordulhatott. Így t ö r t é n t , hogy 
– m i n t valami keresztapa a rivalizáló és h a r c b a n álló csa
ládokat – M c D o n o u g h tanácskozni hívta a b a n k á r o k a t . 
Ha a letétbe k a p o t t kötvényeket a bankok egymástól 
függetlenül d o b n á k piacra, az világméretű pánikot okoz
hatot t volna. Ha összhangban cselekednek, talán elke
rü lhető a katasztrófa. Bár ezt M c D o n o u g h n e m m o n d t a 
ki, azt kívánta a bankoktól , fektessenek be 4 milliárd dol
lárt az alap m e g m e n t é s é r e . Azonnali cselekvést sürgetett 

– másnap lépni m á r késő lelt volna. 
Csakhogy a bankárok úgy érezték, a Long-Term m á r így 

is épp elég sok borsot tört az orruk alá. A Long-Term titko
lózó, zártkörű matematikusklubja mindenkit mélységes 
megvetéssel kezelt a Wall Streeten. A Merrill Lynch, a 
Long-Term szülőatyja, akárcsak a többi befektetési bank, 
régóta igyekezett az alappal nyereséges, kölcsönösen elő
nyös kapcsolatot kiépíteni, de a Long-Term merev elutasí
tással hárí totta el közeledéseiket. A professzorok csakis saját 

játékszabályaik szerint voltak hajlandók üzletelni, és a ban
károk kedvéért elveikből szemernyit sem kívántak engedni. 
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A bankárok sértett gőggel fogadták, hogy az egykor oly 
dölyfös Long-Term most hozzájuk könyörög segítségért. 

Amellett a bankárokat közvetlenül is sújtotta a jórészt a 
Long-Term által kirobbantott káosz. A Goldman Sachs ve
zérigazgatója, Jon Corzine ellen fellázadtak üzlettársai, mi
vel elrémítették őket a Goldman legutóbbi veszteségei, és 
Corzine-nal ellentétben nem voltak hajlandók fogyatkozó 
tőkéjüket egyik versenytársuk megmentésébe fektetni. 
Sanford I. Weill, a Travelers/Salomon Smith Barney elnöke 
szintén súlyos veszteségekel szenvedett. Weill attól tartott, 
veszteségeik meghiúsíthatják cége Citicorppal tervezett 
fúzióját, amelyet Weill fényes karrierje megkoronázásá
nak szánt. Ő nemrég számolta fel saját arbitrázsrészlegét 
– a h o n n a n Meriwether karrierje évekkel korábban elin
dult – és nem óhajtott egy másiknak mentőövet dobni . 

Ahogy M c D o n o u g h végignézett az asztal körül ülő
kön, m i n d e n vendége kisebb-nagyobb bajban volt, sokan 
közvetlenül a Long-Term miatt. A bankok, amelyek rész
vényei mélyrepülésbe kezdtek, attól tartottak – akárcsak 
M c D o n o u g h –, hogy a globális vihar, amely oly ártatlanul 
az ázsiai leértékelődéssel indult, majd átterjedt Oroszor
szágra, Brazíliára és most a Long-Term Capitalre, végül 
az egész Wall Streeten végig fog söpörni . 

Richard Fuld, a Lehman Brothers elnöke hevesen ta
gadta a pletykákat, miszerint az ő társasága a Long-Term-
nek való túlzott mértékű hitelezés miatt végveszélybe került 
volna. David Solo, aki a svájci bankóriást, a U n i o n Bankot 
képviselte, úgy vélte, hitelintézete már így is elég mélyen 
benne ül a slamasztikában: meggondolatlanul a Long-
Termbe fektetett, és gigászi összegeket bukott. T h o m a s 
Labrecque Chase Manhattanje az alapnak 500 milliós köl
csönt adott, s mielőtt Labrecque fontolóra vett volna továb
bi befektetéseket, szerette volna a kölcsönt visszakapni. 

David Komanskynek, a Merrill pocakos elnökének volt 
a legtöbb oka a szorongásra. Két h ó n a p leforgása alatt 
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50 százalékkal gyengültek a Merrill részvényei – a cég 
piaci értékéből 19 milliárd olvadt semmivé. A Merrill szin
tén sokkolóan sokat bukott a kötvénypiacon, és már-már 
saját hitelminősítési besorolása is veszélybe került. 

Komanskyt, aki személyesen csaknem egymillió dol
lárt fektetett az alapba, elrémisztette a Long-Term esetle
ges bukása nyomán fenyegető káosz. Csakhogy pontosan 
tudta, mennyi ellenszenv gyülemlett fel a teremben a 
Long-Termmel szemben. Sejtette, milyen nehéz lesz – ha 
egyáltalán lehetséges – a bankárokat egyetértésre bírni. 

Komansky látta, hogy Cayne, a Bear Stearns konok 
vezérigazgatója a j á t szmában kulcsszerepet kap. A Bear, 
amely a Long-Term ügyleteit számolta el, j o b b a n a be
fektetési alap kulisszái mögé látott, mint a cégek közül 
bármelyik. Ahogy a többi bankár idegesen a székében 
fészkelődött, Herbert Allison, Komansky jobbkeze meg
kérdezte Cayne-től, melyik oldalon áll. 

Cayne világosan kijelentette: a Bear Stearns egy cen
tet sem fektet a Long-Term Capitalbe. A bankárok torká
ra fagyott a szó, és a Wall Street krémje egy percig n é m á n 
hallgatott. Aztán elszabadult a pokol. 

Az LTCM alapításakor befektetett 1 dollár bruttó értéke az alap futamideje során 
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1. Meriwether 

Ha a Salomon Brothersnél J o h n Meriwether megtanul t 
hinni valamiben, az az volt, hogy a veszteséget addig kell 
halmozni, míg az nyereségbe n e m fordul. A megvilágoso
dás Meriwethert 1979-ben ér te , amikor az egyik bróker
cég, a J. F. Eckstein & C o . a csőd szélére csúszott. Eckstein 
pánikba esve rohant a Salomonhoz, és leült tárgyalni egy 
csoporttal, amelyben a cég jó p á r p a r t n e r e mellett az ak
kor még kerubarcú harmincegy éves bróker, Meriwether 
is helyet kapott. „Van egy pokoli jó üzletem, de n e m tu
d o m megtartani – könyörgött nekik Eckstein. – N e m 
akarnak kivásárolni?” 

A helyzet a következő volt: Eckstein határ idős kincs-
tárjegyügyletekkel kereskedett – ezek, ahogy nevük is 
mutatja, olyan kontraktusok voltak, amelyek egy jövőbe
ni időpontban előre rögzített áron nyújtottak amerikai 
ál lampapírokat. Ezek gyakran az alapul szolgáló kötvé
nyeknél némileg alacsonyabb áron forogtak a piacon. 
Az arbitrázskereskedés klasszikus forgatókönyve szerint 
Eckstein megvette a határ idős kontraktusokat, eladta az 
azokért majdan kapható kincstárjegyeket, és várt, hogy az 
árfolyamuk közeledjen egymáshoz. Mivel a legtöbb be-
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fektető csaknem annyit hajlandó fizetni azért, hogy övé 
legyen a közeljövőben egy kincstárjegy, mint amennyit a 
jelenlegi megvásárlásáért adna, ésszerű volt a gondolat, 
hogy az árak előbb-utóbb egymáshoz közelítenek. Akadt az 
üzletben egy csipetnyi mágia – és ez a kis csavar volt 
Eckstein üzleti sikerének titka, ahogy a Long-Term Capi
tal határidős üzleteié és m i n d e n arbitrázskereskedőé a 
szakmában. Eckstein n e m tudta, hogy a kötvényárak felfe
lé vagy lefelé mozdulnak el, de ez őt nem is érdekelte. Csak 
az számított, az árak egymáshoz képest hogyan alakulnak. 

Azzal, hogy kincstárjegyekre szóló határidős kontrak
tusokat vásárolt és eladta a még n e m birtokolt kincstárje
gyeket (vagyis a kötvények árának csökkenésére fogadott), 
Eckstein lényegében két vasat tartott a tűzben. * Attól füg
gően, hogy az árak felfelé vagy lefelé mozdultak, nyert az 
egyik ügyleten és veszített a másikon. Csakhogy amíg az 
olcsóbb tétek – a határidős kontraktusok – némileg jobban 
drágultak (vagy némileg többet vesztettek az értékükből), 
mint a kincstárjegyek, Eckstein profitja a nyereséges ügy
leten nagyobb lett, mint a vesztesége a másik oldalon. Ez 
az arbitrázskereskedés alapötlete. 

Eckstein a trükköt jó párszor megjátszotta, rendszerint 
sikerrel. Ahogy egyre többet nyert, fokról fokra emelte a 
tétet. Valami oknál fogva 1979 j ú n i u s á b a n megfordult a 
szokványos rend: a határ idős kötvények drágábbá váltak a 
kincstáljegyeknél. Bízva abban, hogy a megszokott r e n d 

* A n e m bir tokolt p a p í r o k e ladásá t h é t k ö z n a p i nye lven „shor to lás”-
n a k ( röv idre e l a d á s n a k ) nevezik. Ez a g y a k o r l a t b a n k ö l c s ö n z ö t t 
p a p í r o k e l a d á s á t j e l e n t i , o lyan p a p í r o k é t , a m e l y e k e t t e r m é s z e t e s e n 
később vissza kell a d n i — de a kö lcsönvevő a b b a n bízik, h o g y a k k o r 
m á r a m a i n á l a l a c s o n y a b b á r o n tud ja m a j d a p a p í r o k a t a p i a c o n 
visszavásárolni. I t t is a „vásárolj o lcsón és adj el d r á g á n ” érvé
nyesül. A s h o r t o l ó k p u s z t á n m e g f o r d í t j á k a s o r r e n d e t : d r á g á n a d 
nak, és csak azután v á s á r o l n a k o l c s ó n – a szerző. 
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helyreáll, Eckstein nagyon nagy összeget fektetett be. 
Csakhogy ahelyett, hogy szűkült volna, m é g tovább nőt t 
a termékek árai közti különbség. Eckstein óriási összegre 
szóló fedezetfeltöltési felszólításokat kapott, és a remény
telen helyzet pozíciói felszámolására kényszerítette. 

A Sa lomonnál Meriwether történetesen é p p akkori
ban hozott létre egy kötvényarbitrázs-csoportot. Azonnal 
ráérzett, hogy Eckstein üzletében van ráció, hiszen az 
áraknak előbb-utóbb közeledniük keli egymáshoz. Igen 
ám, de közben a Salomon tízmilliókat t e n n e kockára ösz-
szesen nagyjából 200 milliós tőkéjéből. A p a r t n e r e k * szo
rongva bár, de ráálltak Eckstein üzletének átvételére. 
A következő néhány héten tovább nőt t az árfolyamkü
lönbség, és a Salomont súlyos veszteségek érték. A cég 
aktuális egyenlegét egy kis füzetben vezették az egyik 
partner, Allan Fine irodája előtt, és a p a r t n e r e k m i n d e n 
nap idegesen lopóztak az iroda elé, hogy lássák, mennyit 
buktak. Meriwether hűvösen nyugtatgatta őket, hogy az 
üzletből végül jó l fognak kijönni. „Melegen ajánlom! 
– m o n d t a J o h n Gutfreund, a cég igazgató p a r t n e r e –, kü
lönben repül.” 

Az árak végül tényleg összefutottak, és a Sa lomon egy 
vagyont keresett. Akkoriban határ idős kötvényekkel alig 
néhányan kereskedtek, de Meriwether ér tet te őket. Part
n e r r é léptették elő m á r a következő évben, de a m i m é g 
fontosabb, kis részlege, a baljóslatú nevű Domestic Fixed 
Income Arbitrage Group (Belföldi Kötvény Arbitrázs 
Csoport) felhatalmazást nyert, hogy a Sa lomon tőkéjével 
kiterjedt üzleteket kezdeményezzen. Meriwether rátalált 
élete hivatására. 

* Az ango l szász vál lalat i g y a k o r l a t b a n a z o k a t a vál lalat i felsőveze
tőkéi nevezik p a r t n e r e k n e k vagy ü z l e t t á r s a k n a k , akik e g y b e n tulaj
d o n o s o k is – a magyar kiadás szerkesztője. 
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2 1 

Meriwether 1947-ben született, és a Chicago déli ré
szén lévő Roseland negyed rosemoori részén nőtt föl, 
Richard Daley polgármester ír katolikus hátországában. 
Két testvére volt, de e n n é l jóval nagyobb család vette kö
rül: négy unokatestvére lakott szemközt az utca túlolda
lán, és szegről-végről az egész környékkel rokonságban 
állt. Meriwether j ó f o r m á n m i n d e n k i t ismert a városrész
ben; elszigetelt kis világ volt ez, amelynek élete a kosárlab
dapálya, a kocsma és a parókia között zajlott. Rosemoort 
keletről az Illinois Centra l Railroad vágányai, északról 
pedig egy magas, vörös kerítés szegélyezte, amely mögött 
a sínpályák és gyárak senki földje terpeszkedett. Ha n e m 
is volt szegény környék, s e m m i k é p p e n nem lehetett gaz
dagnak nevezni. Meriwether apja könyvelőként, anyja az 
oktatási tanácsnál dolgozott. A Meriwether család egy kis 
barna téglaházban lakott, körülötte szépen nyírt, takaros 
kerttel, akárcsak szomszédjaik többsége. A gyerekeit min
denki egyházi iskolába j á r a t t a (aki n e m így tett, azt „jött
mentként” megbélyegezve kiközösítették). Meriwether 
világoskék ing és sötétkék nyakkendős uni formisában a 
St. J o h n de la Salle á l ta lános iskolába j á r t , majd később 
a Mendel katolikus g i m n á z i u m b a , ahol vasfegyelmet 
követelő Ágoston-rendi szerzetesek tanították. A fiúkat 
vonalzóval osztogatott körmösökkel fenyítették, vagy ami 
még kegyetlenebb: akár egy egész t a n ó r á n át térdeitették 
az ujjukon. Meriwether e joyce-i szigor alatt hozzászokott 
a katonás rendhez. Egyik barátja, egy borbély fia így me
sélte: „Álmunkban sem m e r t ü n k volna az [általános] isko
la mellé j á r n i ; ha lógni próbálunk, tanáraink egy életre 
megbüntet tek és a pokolra küldtek volna minket.” Ami 
földi pályafutásukat illeti, úgy m o n d t á k – és csak félig-
m e d d i g tréfásan –, hogy egy rosemoori fiúnak h á r o m 
választása van: tovább tanul, r e n d ő r n e k áll vagy a rács 
mögött végzi. Meriwether számára n e m volt kétséges, 
melyik utat választja, ahogy barátai számára sem. 



Meriwether 

Közkedvelt, eszes d iákként látszólag nyílegyenesen 
robogott a siker felé. Tanulmányi e redményeiér t kitün
tették; különösen jó l teljesített matemat ikából – e köt
vénykereskedők számára nélkülözhetet len tárgyból. Ér
deklődését talán é p p a matemat ikában rejlő rendszer 
ragadta meg. Meriwether m i n d i g is igyekezett m a g á t 
kordában tartani, m i n t h a a határok m i n d e n áthágását 
körmössel való megtorlás követné. Ahogy egyik barátja 
meséli, bár Meriwether elég nagyszájú suhanc volt, még
sem keveredett soha komolyabb bajba.1 Érzéseit m a g á b a 
fojtva leküzdölt m i n d e n v a k m e r ő késztetést; lázadó ösz
töneit i l ledelmes visszafogottsága m ö g é rej tette. Okos 
volt, de n e m zseni, népszerű, de n e m vezéregyéniség. 
Tula jdonképpen eléggé átlagos kamasz volt egy olyan 
helyen és korban, ahol pokoli lett volna másmi lyennek 
lenni. 

Meriwether kedvtelve kóstolt bele a szerencsejátékok
ba, de csak ha a körülmények a sanszait kellőképp meg
emelték. A szerencsejátékokban remekül kamatoztathatta 
érzékét az óvatos kockázatvállalásra. Elsajátította a lóver
seny fortélyait, és megtanul t blackjackezni, az utóbbit 
kártyabolond nagymamája jóvoltából. Ösztönösen remek 
esélylatolgató képességével élve olykor fogadásokat tett a 
Chicago Cubs baseballcsapatra, de csak ha az időjárás

je lentés a kezében volt, és tudta, milyen szél fúj majd a 
Wrigley Fielden.2 Első kiruccanását nagyjából tizenkét 
évesen tette a befektetések világába, ám akkor még alig
ha sejthette volna bármelyik pajtása vagy akár ő maga, 
hogy a törékeny testalkatú, gesztenyebarna hajú fiúból 
egykor m é g ü n n e p e l t hős lesz a Wall Streeten. „John és a 
bátyja részvényeket vásárolt, és azzal keresett némi pénzt 
a középiskolában – mesélte évekkel később az édesany

ja. – Az apja tanácsára tették.” 

Meriwethernek különös szenvedélye révén sikerült ki
törnie Rosemoorból: n e m a befektetéseknek, h a n e m a 
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golfnak köszönhetően. Rosemoori fiú létére, felettébb 
szokatlanul, egészen fiatal korától kijárt a nyilvános pá
lyákra. Oszlopos tagja volt a Mendel iskolai csapatának, 
és a chicagói városi katolikus liga golfbajnokságában két
szer is az élen végzett. Közben ü t ő h o r d ó fiúként dolgo
zott a város déli részén lévő Flossmoor Country Clubban, 
tetemes busz- vagy vonatútra ot thonátó l . A flossmoori 
pálya felügyelői megkedvelték a komoly és m e g n y e r ő fia
talembert, és a leggazdagabb játékosok mellé osztották 
be – módfelett jövedelmező kiváltság egy ü t ő h o r d ó fiú 
számára. Az egyik klubtag előterjesztette a Chick Evans 
(század eleji golfozó) nevét viselő ösztöndíjra, akinek haj
d a n az a boldog ötlete támadt, hogy tanulmányi alapít
ványt tesz ü t ő h o r d ó fiúk megsegítésére. Meriwether a 
Northwestern Universityt választotta az illinoisi Evans-
tonban, a hűvös vizű Michigan-tó partján, amelyet Rose-
moortól huszonöt mérföld és egy egész világ választott el. 
Meriwether életét a d d i g két ellentétes törekvés határozta 
meg. Testi-lelki jó léte érdekében m i n d e n t megtet t azért, 
hogy belesimuljon környezetébe: a városrész szokásai
nak, az egyháznak értékeikhez és rítusaikhoz vallásosan 
ragaszkodva igyekezett megfelelni. A r e n d és a hagyomá
nyok ö n m a g u k b a n való értékek voltak. Csakhogy közben 
Meriwether megtanulta, megéri az átlagból valami plusz-
szal kitűnni: némi gyakorlatra téve szert például egy 
olyan játékban, amelyet a környéken még csak n e m is 
űzött senki. 

Az egyetem után egy évig matemat ikát tanított egy 
középiskolában, aztán beiratkozott a chicagói egyetem 
gazdálkodási szakára, ahol évfolyamtársai közt volt egy 
farmer fia, J o h n Corzine (Meriwether későbbi Wall 
Street-i riválisa). Meriwether a tanulás mellett a CNA 
Financial C o r p o r a t i o n e l e m z ő j e k é n t dolgozot t , é s 
1973-ban diplomázott . A következő évben Meriwethert, 
az i m m á r huszonhét éves, lendületes, ravaszul villogó 
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szemű és gödrös arcú fiatalembert a lkalmazta a Salo-
m o n . Az utóbbi akkoriban m é g m i n d i g kis c é g volt, de a 
kötvénypiacokat m i n d e n h o l felforgató változások gyúj
tópont jában állt. 

A hatvanas évek közepéig a kötvénykereskedés unal
mas spor tnak számított. Gyakran a helyi b a n k vagyon
kezelési osztályáról érkező befektetők a biztos jövede lem 
reményében vásároltak kötvényeket, és – hacsak a kibo
csátók fizetőképessége n e m kérdőjeleződött m e g – rend
szerint e légedetten ültek rajtuk, ha egyáltalán eszükbe ju
tottak a papírok. Kevés befektető kereskedett aktívan a 
kötvényekkel, a gondolat pedig, hogy egy kötvényport-
fóliót menedzselve az átlagnál magasabb h o z a m o t érje
n e k el, vagy ahogy ma m o n d a n á n k : felülmúlják a viszo
nyítási a lapul választott indexet (benchmark) – teljesség
gel ismeretlen volt. J ó l is volt ez így, hiszen n e m is létez
tek ilyen indexek. A kor első számú kötvénygurujának 
é p p a Salamon Sidney Homerja számított, egy Harvar
d o n végzett bölcsész, a festő Winslow H o m e r távoli roko
na és a Metropol i tan O p e r a h á z egyik szopránjának fia. 
H o m e r igazi tudós ú r i e m b e r volt – vaskos művet írt a ka
matlábak történetéről A Histoiy of Interest Rates: 2000 
BC to the Present c ímmel – azt az embert ípust képvisel
te, amely hamarosan kihalt a Wall Streeten. 

H o m e r piacait, legalábbis a maiakhoz képest, a rög
zített viszonyok je l lemezték: kötöt t valutaárfolyamok, 
szabályozott kamatlábak és kötött (unciánként 35 dollá
ros) aranyár. Igen ám, csakhogy az 1960-as évek végén 
ezt a kényelmes világot m i n d ö r ö k r e lerombolta a Nyuga
tot megfertőző inflációs járvány. Ahogy nőt t az infláció, 
n ő t t e k a kamatlábak, és az eredeti felére vagy az alá 
csökkent azon aranykeretes kötvények értéke, amelyeket 
m é g akkor vásároltak, amikor a 4 százalékos kamat von
zónak számított. 1971-ben az Egyesült Államok felszaba
dította az arany árát, aztán j ö t t az arab olajembargó. Ha 
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a kötvénytulajdonosoknak m é g ezek u t á n is m a r a d t vol
na némi illúziójuk a világ á l landóságát i l letően, végképp 
szertefoszlott, amikor a Penn Centra l Railroad – amely
nek papírjai nagyrészt a biztonságos befektetéseket ked
velő befektetők kezében voltak – csődöt je lentet t . A köt
vényekbe invesztáló befektetők, akik többnyire nyakig 
voltak a veszteségben, többé n e m ü lhet tek nyugton a 
babérjaikon. A kormányok világszerte kényte lenek vol
tak a kamatokra és valutaárfolyamokra vonatkozó kor
látozásokat feloldani. Végképp letűnt a kötött viszonyok 
korszaka. 

A szójabab hirtelen lekerült a slágerlistáról; a pénz lett 
a legkapósabb árucikk. A határ idős piacokon vadonatúj 
pénzügyi termékeket ötlöttek ki kincstárjegyekre, állam
kötvényekre vagy akár a j a p á n j e n r e , és a kereskedés ar
zenáljában új termékek, új opciók, új kötvények je lentek 
meg abban a pil lanatban, mihelyst a professzionális port-
fóliómenedzserek észbe kaptak, és adni-venni akarták az 
efféle eszközöket. Az 1970-es évek végére a Salomon és 
társai úgy darabolták fel és adták tovább a kötvényeket, 
ahogy arról H o m e r azelőtt á lmodni sem mer t volna: pél
dául hatalmas jelzáloghitel-kihelyezéseket gyúrtak össze, 
és falatnyi, könnyen emészthető értékpapírokba por-
ciózták őket. 

Hasonlóan gyökeres változást hozott a számítógép 
megjelenése. Ha egy bróker ki akar ta der í teni egy köt
vény árát, azt az 1960-as évek végéig egy j ó k o r a kék 
könyvből kellett kiböngésznie. 1969-ben a Sa lomon fel
vett egy matematikust, Martin Leibowitzet. Ő szerezte be 
a Salomon első számítógépét, és amikor a kötvénypiac 
felpörgött, egyszerre a l ighanem a t ö r t é n e l e m legnépsze
rűbb matematikusává vált. A Salomon brókereinek többé 
n e m volt idejük a kék könyvet lapozgatni, így aztán 
Leibowitz köré gyűlve vele hívatták e lő a számítógépből a 
kötvényárakat, amelyekre i m m á r késedelem nélkül szük-

28 



Meriwether 

ségük volt. A hetvenes évek elejére a kereskedőket saját 
kézi számológéppel szerelték fel, ami némi leg még to
vább gyorsította a kötvénykereskedés r i tmusát . 

Meriwether a Salomonnál é p p akkor kezdte a pálya
futását, amikor a kötvényvilág fenekestül felfordult. 
Az egykor kiszámítható és viszonylag kockázatmentes vi
lág lüktetett a változástól, tele óriási lehetőségekkel, kü
lönösen a fiatalabb, éles szemű elemzők számára. Amikor 
Meriwether megérkezett New Yorkba, egy lelket sem 
ismert ott . Kivett egy szobát a m a n h a t t a n i tornaklub 
közelében. A Salomon r e p ó n a k * nevezett finanszírozási 
részlegénél csakhamar rájött, hogy a kötvényeket egyene
sen neki teremtették. A matematika kedvelőinek a kötvé
nyek világa különösen izgalmas terület, hiszen az értékü
ket meghatározó tényezők közül számos k ö n n y e n képle
tekbe ö n t h e t ő . Egy kötvény árát a lapvetően két tényező 
határozza meg. 

Az egyik leolvasható magáról a kötvényről. Ha ma 
10 százalékos kamattal lehet kölcsönadni, akkor érdemes 
lehet a névértéknél magasabb árat fizetni egy 12 százalékos 
h o z a m ú kötvényért. Hogy mennyivel magasabbat, az a 
kötvény hátralévő futamidejétől, a kifizetések ütemezésé
től és attól függ, milyen elképzeléseink v a n n a k a kamatok 

jövőbeni alakulásáról (már ha egyáltalán vannak), illetve 
milyen seregnyi kitételt szabtak a furfangos kibocsátók: 
például a kötvény visszahívható-e, részvényre váltható-e 
és így tovább. 

* A r e p ó (vagy r e p o ) az a n g o l r e p u r c h a s e a g r e e m e n t (visszavásárlási 
m e g á l l a p o d á s ) r ö v i d ü l é s e . Az ilyen ü g y l e t b e n a befektetés i bankok 
úgy s z e r e z n e k p é n z t va lami lyen ü z l e t h e z , h o g y é r t é k p a p í r j a i k a t 
( t ö b b n y i r e kötvényeiket) egy m á s i k b a n k n a k a d j á k e l , a z o n n a l m e g 
á l l a p o d v a a b b a n , h o g y egy későbbi i d ő p o n t b a n v a l a m i l y e n m a g a 
s a b b á r f o l y a m o n vissza is vásárol ják a z o k a t . A m a g a s a b b árfolyam 
az így k a p o t t kvázi h i te l k a m a t á t j e l e n t i – a magyar kiadás lektora. 
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A másik tényező a fizetési kockázat. Az esetek zömé
ben ez n e m m é r h e t ő pontosan és n e m is túlzottan magas. 
De mégis létezik. A General Electric (GE) alacsony kocká
zatú adós, de nem annyira, mint az Egyesült Államok. 
A Hewlett-Packard némileg kockázatosabb, m i n t a GE, az 
Amazon.com p e d i g még inkább az. Így aztán a kötvé
nyekbe invesztáló befektetők magasabb kamatot várnak 
el, amikor az Amazonnak hiteleznek, mint amikor GE-
nek, magasabbat, ha Bolíviának, mint ha Franciaország
nak. Hogy mennyivel magasabbat, az a kötvénykereske
dés lényege – mindenesetre a kötvények értéke ebből a 
felárból matematikai lag meghatározható. Minél kockáza
tosabb egy kötvény, a n n á l nagyobb a kamatfelár – azaz 
hozama annál jobban meghaladja a lényegében kocká
zatmentes amerikai államkötvényekét. Rendszerint, bár 
n e m m i n d e n esetben, a kamatfelár a futamidő növekedé
sével együtt n ő , vagyis a befektetők egy 2 éves lejáratú ál
lamkötvénytől valamivel nagyobb h o z a m o t várnak el, 
mint egy 30 napos kincstárjegytől, mivel a bizonytalanság 
nagyobb. 

E szabályok alkotják a kötvénykereskedés bibliáját, és 
kombinációikból áll össze a kötvények hozamainak és fel
árainak világméretű szövevénye. Ezek a törvényszerűsé
gek éppoly bonyolultak és állandók, mint egy nagy vallás 
törvényei, és talán n e m csoda, hogy Meriwether, aki író
asztalában rózsafüzért és imakönyvet tartott, h a m a r elsa
játította őket. M o h ó tanulásvágy fűtötte, és úgy bombázta 
főnökeit kérdéseivel, mint professzorait egy teológushall
gató. A Salomon vezetői megérezték tehetségét, és rábíz
ták az állami intézmények kötvényeivel való kereskedést. 
Röviddel ezután New York város csaknem fizetésképte
lenné váll, és az egekbe szökött az önkormányzat i kötvé
nyek kamatrése (spread). Meriwether úgy gondolta, a 
piac túllihegi a dolgot – aligha fog egyszerre az összes ál
lami intézmény t ö n k r e m e n n i –, és felvásárolt annyi köt-
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vényt, amennyi t csak bírt. A kamatrés végül tényleg csök
kent, és Meriwether ügyletei milliókat hoztak cégének. 3 

Az Arbitrázs csoport, amelyet Meriwether 1977-ben 
alapított, apró, de fontos mérföldkövet je lentett a Salomon 
fejlődésében: vegykonyhaként működött, ahol Meriwether 
megismerhet te és megszokhatta a nagy kockázatok felvál
lalását. Később lépésről lépésre építkezve ugyanezt a mo
dellt követte a Long-Term Capital is az 1990-es években. 
Bár a Sa lomon m i n d i g is kereskedett kötvényekkel, első
sorban a viszonylag biztonságosabb üzletre koncentrált : 
kötvényeket vásárolt, és azokat tovább adta ügyfeleinek. 
Igen ám, de a Meriwether vezette Arbitrázs csoport közve
títőből főszereplővé lépett elő, és a Salomon saját tőkéjét 
kockáztatta. Mivel a terület új volt, Meriwethernek kevés 
vetélytársa akadt , és busás hasznot aratot t . Akárcsak az 
Eckstein-féle üzletnél, gyakran fogadott arra, hogy az ár
folyamrés — vagyis egy határidős ügylet és a mögöttes 
kötvény vagy két kötvény közti árkülönbség – szűkülni 
fog. Játszhatott volna a különbözet növekedésére is, de 
Meriwether j e l l e m z ő e n a konvergenciát figyelte. A bró
kerek kötötte üzletek túloldalán ál lhattak biztosítók, 
bankok vagy spekulánsok. Hogy pontosan kik, azzal Me
riwether rendszer int n e m foglalkozott. Alkalmanként 
ezek a befektetők megijedtek, és kivonták a tőkéjüket, így 
aztán az árfolyamrés tovább tágult, és Meriwether – leg
alábbis á tmenet i leg – vesztett az üzleten. De, ha a tőke vé
gül is visszaszivárgott, hosszú távon Meriwether jö t t ki 
nyertesként – legalábbis a tapasztalatai erre engedtek kö
vetkeztetni. A felárak végül úgyis mindig e l tűnnek; ez 
volt az Eckstein-üzlet első számú tanulsága, és Meriwe
t h e r évekkel később, a Long-Term Capita lnél is e r r e a 
tanulságra épített . Ha az Eckstein-féle üzlet n e m hoz 
olyan gyors sikert, Meriwether levonhatott volna valami 
más, ugyanilyen értékes tanulságot is: megeshet, hogy 
b á r egy veszteségesre álló üzlet végül tényleg átfordul 
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nyereségessé ( m á r m i n t persze, ha elég körültekintően 
kötötték meg), de a fordulat lehet, hogy m á r túl későn 
jön ahhoz, hogy abból a bróker profitálni tudjon, mert 
közben esetleg tönkremegy. 

Az 1980-as évek elejére Meriwether a Sa lomon egyik fé
nyes ifjú csillaga lett. Tartózkodó természete és kérlelhe
tetlen pókerarca p o m p á s a n illett brókeri képességeihez. 
William McIntosh, a Salomon-partner, aki Meriwetherrel 
a felvételi interjút készítette, így nyilatkozott: „Mintha 
páncélszekrényben őrizte volna gondolatait, az ember
nek fogalma sem volt, mi j á rhat a fejében.” Meriwether-
ről a Brókerpóker című művében hasonló képet fest egy
kori kollégája, az író Michael Lewis: 

„Arcán egyfolytában ugyanaz az üres, kissé feszült kifeje
zés ült. Szerintem isten adta tehetséggel uralkodott a bró
kereket rendszerint felemésztő érzéseken — a kapzsiságon 
és a félelmen, és a nemesség eme álarcával olyan ádázul 
kergethette saját érdekeit, ahogy csak lehetett.”4 

A könyvben szerepel egy anekdota, miszerint Meriwether 
Gutfreundot állítólag 10 millió dolláros téttel hívta volna 
ki egy egykörös pókerjátszmára. A tör ténet kétes hitelén 
túl azért is szerencsétlen, mivel Meriwethert olyan nyug
hatat lannak mutatja be, amilyen sosem volt.5 Semmi sem 
állt tőle olyan távol, mint a meggondolat lanság: ő a meg
fontolt kockázatvállalás felkent papja volt. Ha lehet, túl
zottan is óvatos, semmit sem adott ki magából . Családi 
hátteréről, múltjáról kollégái olyannyira n e m tudtak 
semmit, m i n t h a – ahogy egyikük fogalmazott – „áttörhe-
tetlen falat vont volna m a g a köré”. Magánéletét annyira 
bizalmasan kezelte, hogy amikor a Long-Term Capital-
eset a c ímlapokra került és a T h e New York Times egyik 
újságírója, miután hasztalan próbálta kideríteni, vannak-e 
Meriwethernek testvérei, barátai véleményét idézte, akik 
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szerint Meriwether egyke volt.6 Ez a zárkózottság tökéletes 
fegyver volt egy bróker kezében, csakhogy ö n m a g á b a n ez 
még kevés. Meriwether úgy érezte, hiányzik valami plusz 
– valami különleges képesség, valami olyasmi, mint amit 
a középiskolában a golfpályákon elsajátított, valami, ami 
kiemeli a Sa lomont a többi kötvénykereskedő-cég közül. 

Meriwether megtévesztően egyszerű megoldást eszelt 
ki: mi lenne, ha okosabb brókereket alkalmazna? Olyano
kat, akik a piacokhoz intellektuális szemlélettel közelíte
nének, szemben a műveletlen, bárdolat lan Neander-völ
gyiekkel, akik az ösztöneikre hagyatkozva kereskednek? 
Az egyetemeken hemzsegtek a jobbnál j o b b matematiku
sok, akik évek óta ontot ták az érthetet len disszertációkat 
a piacokról. A Wall Streeten alkalmazni kezdték őket, de 
csak mint elemzőket és kutatókat, nehogy bajt keverjenek. 
A Wall Streeten a tudósokat „tojásfejűeknek” nevezték, és 
a lka lmat lannak tekintették a kereskedés férfimunkájára. 
Tipikus brókeralkat volt például Craig Coats, a Salomon 
ál lampapírrészlegének vezetője: magas, kedves, j ó k é p ű , 
és könnyen szót értett az ügyfelekkel. Az egyetemet persze 
végigbukdácsolta, de támadót játszott a kosárlabdacsa
patban, és a zsigereiben volt a brókerszakma. Meriwether 
é p p ezt a zsigeri hozzáállást akarta kiküszöbölni; j o b b a n 
kedvelte a tudósok hűvös logikáját, és a piacok vizsgála
tára irányított precíz és kvantitatív módszereiket. 

A legtöbb Wall Street-i vezető borzongó csodálattal te
kintett a tudósok világára, de Meriwether középiskolai 
matematikatanárként otthonosan mozgott benne. Ez lett 
az a plusz, amellyel kiemelkedhetett. Meriwether 1983-ban fel
hívta Eric Rosenfeldet, a Harvard Business School MIT-n 
végzett, jó m o d o r ú tanárát, és megkérdezte, tudna-e neki 
ajánlani valakit a diákjai közül. Rosenfeld apja mérsékel
ten sikeres pénzalapmenedzser volt a massachusettsi Con
cord városából. J ó m a g a pedig számítógépbolond, így 
mintegy családi öröksége révén régóta igyekezett kvanti-
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tatív eszközöket kidolgozni a befektetések megtervezésé
re. A Harvardon Rosenfeld csak küszködött.7 Minden zse
nialitása ellenére, lakonikus, száraz stílusával n e m igazán 
volt a katedra ördöge. A diákjai csúfot űztek belőle, „telje
sen hülyére vették” – m o n d t a egy későbbi kollégája. 
Rosenfeld évente durván 30 ezer dollárt keresett. Amikor 
Meriwether felhívta, é p p dolgozatokat javított. Azonnal 
felajánlotta személyes szolgálatait a Salomonnak; tíz nap
ra rá felvették a céghez. 8 

De Meriwether n e m állt m e g itt. Rosenfeld u t á n a 
Salomonhoz hozta a L o n d o n School of Economics pénz
ügy szakán végzett, iráni származású amerikai Victor J. 
Haghani t ; az arkansasi Gregory Hawkinst, aki előbb Bill 
Clinton kampányát segítette a főállamügyészi választá
son, majd az MIT-n doktorál t ; William Kraskert, a vil
lámgyors észjárású, matematikusi szemléletű közgaz
dászt, aki ugyancsak az MIT-n doktorá l t . Al ighanem a 
legfurább és bizonyosan a legokosabb volt közülük 
Lawrence Hil ibrand, akinek két diplomája is volt az MIT-
ről. Hi l ibrandet a Salomon kutatási osztálya alkalmazta, 
a „tojásfejek” hagyományos o t thona, de Meriwether 
gyorsan áttelepítette az Arbitrázs csoporthoz, amely ké
sőbb a majdani Long-Term Capital szívét is alkotta. 

A „tojásfejek” azonnal rávetették magukat a Wall 
Streetre. Letöltötték számítógépükbe az összes múltbéli 
kötvényárat, amit csak fellelhettek. Meghatározták az ár
folyamokat a múl tban alakító tényezőket, és ennek segít
ségével modellezték az árak jövőbeli alakulását. Aztán a 
számítógépes modelljük alapján következtetéseket von
tak le arra nézve, mikor térhetnek el valahol, valami ok
nál fogva a piaci árak a szokványostól. 

A model lek nem kényszerítették őket egy-egy üzlet meg
kötésére – kiegészítő érvekkel és összefüggésekkel látták 
el az „emberi számítógépeket”, leegyszerűsítették a bo
nyolult világot. Talán a kétéves amerikai á l lampapírok 
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hozama a szokványosnál közelebb esett a tízéves állam
kötvényekéhez, vagy a köztük lévő kamatrés szokatlanul 
szűk volt valamely másik ország hasonló kincstárjegyei
hez képest. A model lek r á m u t a t t a k a piacok további vizs
gálatra é r d e m e s kritikus pontjaira. Vagy ahogy a csoport 
egyik tagja fogalmazott: „arra, hogy a világ dolgait – a 
hozamgörbék alakját, a volatilitást *, a kamatlábakat – te
kintve vajon egymással összhangban lévő állításokat fo
galmaznak-e m e g a pénzügyi piacok.” Így beszéltek és 
így gondolkoztak a matematikusok. Minden ár megfelelt 
egy-egy „állításnak” – ahol két állítás közt e l lentmondás 
feszült, ott talán alkalom nyílt az arbitrázsra * * . 

A kísérlet egészen bizonyosan elbukott volna, ha nincs 
két szerencsés körülmény. Az egyik, hogy a professzorok 
csakugyan zseniálisak voltak. Elemükben érezték magu
kat, és a lehetőségek szinte korlátlanok voltak, különösen 
az olyan új piacokon, m i n t a származékos ügyleteké. A kí
nálkozó üzletkötési lehetőségeket hatékonysági hibáknak 
nevezték. Egy tökéletesen hatékony piacon, amelyen va
lamennyi ár helyesen van megállapítva, n e m volna mivel 
kereskedni. * * * Csakhogy mivel ők a fejlődőben lévő 
piacokra koncentráltak, ott az árak gyakran ponta t lanok 
voltak, és temérdek lehetőségük akadt a beavatkozásra. 
Emellett a professzorok a tudományos világból magukkal 
hozták a m e g d ö n t h e t e t l e n hitet, hogy idővel minden piac 
hatékonysága nő. 

* A volati l i tás az á r f o l y a m o k i n g a d o z á s á t , e g é s z e n p o n t o s a n a vár
h a t ó é r t é k t ő l va ló á t l a g o s n é g y z e t e s e l t é r é s ü k e t m u t a t j a – a magyar 
kiadás lektora. 
** Az a r b i t r á z s k o c k á z a t n é l k ü l i n y e r e s é g s z e r z é s t j e l e n t – a magyar 
kiadás lektora. 
*** E z n e m azt j e l e n t i , h o g y n e m volna m i t m e g v e n n i vagy e l a d n i , 
h a n e m azt, h o g y a z a d o t t á r a k m e l l e t t s e m m i t s e m v o l n a érdemes 
m e g v á s á r o l n i , m e r t azzal csak v a g y o n u n k meg je lenés i formája vál
tozna, n a g y s á g a n e m – a magyar kiadás lektora. 
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Mindenekelőtt abban hittek, hogy kockázatosabb és 
kevésbé kockázatos kötvények közti hozamkülönbözet
nek csökkennie kell. Számukra mindez logikusan követ
kezett abból, hogy a hozameltérések részben a rizikósabb 
befektetésekhez kötődő bizonytalanságot tükrözik. Idővel, 
ha a piacok hatékonyabbá válnak, a kockázatosabb kötvé
nyek ára kevésbé fog ingadozni. A stabilabb árfolyamuk 
következtében ezek a kötvények biztonságosabbnak tűn
nek majd, és a befektetők által elvárt többlethozam csök
ken. Az 1980-as évek elején a csereügyleteken (swapokon) 
– ezek egyfajta származtatott ügyletek, amelyekről ké
sőbb még bővebben is lesz szó – például 2 százalékpontos 
kamatrés volt. „Rájuk néztek, és azt m o n d t á k : »ekkora 
különbség n e m lehet reális; képtelenség, hogy ennyire 
kockázatosok legyenek« – emlékezik vissza az Arbitrázs 
csoport egyik fiatalabb munkatár sa . – Azt m o n d t á k , 
»a piac hosszú távon egyre hatékonyabb lesz.«” 

És a swapok hozamrése tényleg szűkült – előbb 1 szá
za lékpontra, majd végül egynegyed százalékpontra . 
Az egész Wall Street beszállt ebbe az üzletbe, beleértve a 
Salomon állampapírrészlegét, amelyet az idővel egyre 
óvatosabbá váló Coats irányított. Az egyetlen különbség 
az volt, hogy Meriwether Arbitrázs csoportja rendkívül 
nagy téttel szállt be. Ha a piac el lenük dolgozott, az arbit-
razsőrök, különösen az örökké magabiztos Hil ibrand, 
egyszerűen megduplázták a tétet. Modelljeik fedezéké
ben nagyobb biztonságban érezték m a g u k a t – szinte le
győzhetetlennek. Ha elég időt és e lég tőkét kaptak, a 
lángeszű ifjú titánok n e m vallhatlak kudarcot, és Meri
wether, aki rendszeresen já r ta a konferenciákat a tehetsé
gek toborzása érdekében, komolyan hinni kezdett abban, 
hogy géniuszai tényleg n e m tévednek. 

Ez utóbbi bizonyult a másik szerencsés körülmény
nek: a tudósok mögött ott állt egy pártfogó, aki megóvta 
őket a cégen belüli játszmák viharától, és megszerezte 
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számukra a kereskedéshez szükséges tőkét. Meriwether 
nélkül nem hozhatott volna sikert a kísérlet, a professzorok 
túlságosan kilógtak a sorból. Hil ibrand, egy m é r n ö k fia a 
New Jersey-i Cherry Hillből, olyan volt, mint Al Gore tu
dós kiadásban: a legegyszerűbbnek tűnő kérdésekre is 
terjengős és tudományos – bár matemat ikai precizitású – 
válaszokat adott . Egyszer egy bróker, aki az Arbitrázs cso
p o r t o n kívül dolgozott, megpróbá l ta lebeszélni Hilibran-
det egy bizonyos ér tékpapírpáros megvásárlásáról. Hili
b r a n d úgy válaszolt, mintha akadémia i előadást tar tana: 
„De hisz olyan elképesztő az áruk!” Kollégája, aki a bróke
rek profán szóváltásához volt szokva, így replikázott: „Ezt 
magyarázom én is: elképesztő.” Maguk körül a nyers bró
kerekkel az arbitrazsőrök csendes értelmiségiek voltak. 
Kraskerben, az óvatos professzorban, aki a c s o p o r t n a k 
r e n g e t e g m o d e l l t é p í t e t t , m e g v o l t egy r á t e r m e t t 
v e z e t ő m i n d e n k a r i z m á j a . R o s e n f e l d e t fanyar hu
moráró l ismerték, de a cégnél, ahol sok kollégája még fő
iskolára sem járt , nemhogy az MIT-n diplomázott volna, 
zárkózottságba és szófukarságba burkolózott. 

Meriwether zsenialitása, hogy ezt a csoportot a Wall 
Streetre hozta – követendő mintát adva a Salomon vetély
társainak. „Összeszedett egy rakás olyan embert , akiket 
az üzleti világ t e h e t e t l e n c s o d a b o g á r n a k nézett” 
– jegyezte m e g az akkoriban a Sa lomonnál befektetési 
bankárként dolgozó Jay Higgins. – „Ha nincs J o h n , a lo-
garlécükkel játszottak volna a Bell-laborban, és ezt ők is 
pontosan tudták.” 9 

A professzorok briliánsan bontoltak le egy-egy üzletet 
pluszokra és mínuszokra; még egy sonkás szendvicset is 
képesek voltak kockázati szempontból ízekre szedni, de 
alig voltak képesek egy közönséges halandóval normálisan 
elbeszélgetni. Meriwether biztonságos, elszigetelt környe
zetet teremtett, amelyben brókerei zavartalanul továbbfej
leszthették képességeiket. Az Arbitrázs csoportot gondos-
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kodó figyelemmel külön világgá építette. Meriwethernek 
hála a brókerek zárt baráti közösséget alkottak, és n e m 
érezték szükségét, hogy másokkal vegyüljenek. 

Meriwether bejelentette: „Vasárnap golfozni megyünk” 
– és nem kellett hozzátennie: „Szeretném, ha eljönnétek.” 
Akik azelőtt soha nem golfoztak, mint például Hilibrand 
és Rosenfeld, gyorsan beletanultak. Meriwether beleszere
tett a lovakba, és néhány telivért is beszerzett; a brókereit 
természetesen a versenypályára is kivitte. Az egész csapat
tal évente családostól átruccant a karib-tengeri Antiguára. 
Nemcsak munkaidőben tartott rájuk igényt, mindnyájukat 
minden percben magának akarta. Gondoskodott brókerei
ről, miközben olyan erős védőhálót vont köréjük, akárcsak 
a Rosemoort övező magas, vörös kerítés. 

Meriwether, rá jellemző módon, a fogadást és szeren
csejátékot a csoport közös életének szerves részévé tette. 
Az arbitrazsőrök a golfhétvégéken hosszú fogadási mara-
tonokat tartottak: fogadtak lovakra, egynapos közös túrá
kat tettek Atlantic Citybe *, fogadtak a választásokra. Fo
gadtak bármire, amit fogadási lázukban elég izgalmasnak 
találtak. Amikor a sportról beszéltek, nem maga a j á t é k 
volt a téma, h a n e m az oddsok és az esélyek. 

Meriwether szívesen vette, ha brókerei a dol lárban
kók sorozatszámával űzött já tékban, a b r ó k e r p ó k e r b e n 
mérik össze erejüket. Szerette a brókereit ezzel is tesztel
ni; úgy vélte, a já ték csiszolja ösztöneiket. Bepipult, és 
kiszállással fenyegetőzött, ha gyengén játszottak. A bró-
kerpóker eleinte szórakozásnak indult, de aztán véresen 
komollyá vált, órákon át játszották, a lka lmanként tízezer 
dolláros tétekkel. Rosenfeld több száz, ta lá lomra össze
szedett bankjegyet tartott egy borítékba tömve az íróasz-

* Kasz inóiró l h íres , n e g y v e n e z e r fős város N e w J e r s e y á l l a m b a n 
– a magyar kiadás lektora. 
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tálában. Aztán amikor egyes bankók túlságosan gyakran 
látszottak felbukkanni, lesöpörték a bankókat, és számí
tógéppel állíttatlak elő véletlen számokat. Úgy tűnt, az 
Arbitrázs csoportos fiúknál a szerencsejáték m á r káros 
szenvedély, amelytől n e m tudnak szabadulni: „Meriwe-
ther brókereivel n e m lehetett e lmenni vacsorázni anél
kül, hogy ne brókerpókerre l döntsék el, ki állja a cechet” 
– mesél te Gerald Rosenfeld, a Salomon pénzügyi igazga
tója. Meriwether jó játékos volt, ahogy Eric Rosenfeld is 
(az előbbi Rosenfelddel csak névrokonok), aki kiismer
hetet len pókerarcáról volt híres. A je l lemes H i l i b r a n d 
kissé fantáziátlanul játszott. Képtelen volt h a z u d n i , és 
sokáig m é g csak n e m is blöffölt. Bajuszos, kísértetiesen 
intelligens arcán szinte földöntúli n e m t ö r ő d ö m s é g ült. 
Egyszer, a m i k o r megkérdezték tőle, n e m találja-e bizarr
nak, hogy a felesége a jelzáloghitel-üzletben dolgozik 
(Hil ibrand ilyen kötvényekkel is kereskedett), hanyagul 
csak annyit felelt: „Soha n e m beszélünk üzletről a felesé
gemmel.” 

Az Arbitrázs csoport tagjai, összesen mintegy tizen
ketten, hihetet lenül közeli kapcsolatba kerültek egymás
sal. Dupla sornyi íróasztalt ültek körül a S a l o m o n tágas 
kereskedési te rmében, amely utóbbi Tom Wolfe Hiúságok 
máglyája című könyvének is alapjául szolgált. Randy 
Hiller, az Arbitrázs csoport egyik jelzálog-kereskedője a 
társaság sülve-főve való összetartását terhesnek találta, és 
otthagyta őket. Egyik-másik kilépő társukat úgy kezelték, 
mint valami árulót. Meriwether bosszúszomjasan megtil
totta csapatának m é g azt is, hogy golfozzanak vele. De a 
csoportot nagyon kevés bróker hagyta faképnél, és akik 
maradtak, Meriwethert szentként tisztelték. Halk áhítat
tal ejtették ki a nevét, mint valami Mózesét, aki az ígéret 
földjére vezette őket. Meriwether n e m igazán viszonozta 
a dicséretet, valami sokkal fontosabbat adot t nekik. Ér
deklődése és kíváncsisága stimulálóan hatott a professzo-
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rokra, ezzel még lelkesebb m u n k á r a sarkallta és j o b b á 
tette őket, miközben teljesítményüket szívből jövő ragasz
kodással hálálta meg. Soha n e m emelte fel a hangját, de 
ha megtette volna, az sem változtat semmin. A brókerek 
szemében a „JM” m o n o g r a m – mert mindenki csak így 
nevezte – mindennél erősebb varázsigeként hatott. 

Bár Meriwethernek külön irodája volt az emeleten, 
rendszerint a kereskedési teremben üldögélt egy kis asztal
nál, a többiek közé préselődve. Szakadatlan láncban füstöl
te a szivarokat, miközben eurodollár * üzleteket kötött, és 
keresztkérdésekkel tesztelte a professzorokat. Valahogy 
mániája lett a szerénység tettetése. Kedvtelve emlegette, 
hogy soha nem vett fel senkit, aki nálánál okosabb ne lett 
volna. Soha nem beszélt magáról, de ez nem tűnt fel sen
kinek, mert a többiek munkája őszintén érdekelte. N e m 
épített modelleket, de pontosan felfogta következtetései
ket. Annál is inkább bízott a modellekben, mert az ő fiai 
építették őket. Egyszer az egyik bróker, Andy vesztett egy 
jelzálogkötvény-üzleten, és engedélyt kért, hogy megdup
lázza a létet, mire JM eléggé félvállról megadta. „Azért ne 
számoljak be az üzletről kissé részletesebben?” – kérdezte 
Andy. A bizalom, amivel Meriwether válaszolt, meghatotta 
a brókert: „Nekem az volt az üzlet, hogy felvettelek.” 

Meriwether 1981-ben feleségül vette Mimi Murrayt, 
egy komoly kaliforniai műlovarnőt, akivel egy szerény, 
kétszobás a p a r t m a n b a n élt New York U p p e r East Side 
negyedében, a York sugárúton. Meriwether egyik kollé
gája szerint akarlak gyereket, de egy sem született. 

Mimi mellett a S a l o m o n volt JM családja. Asztalától 
még ebédidőben sem volt hajlandó megválni, ebédje 
éppolyan szervezett volt, m i n t tudósainak modelljei. 
A Salomonnál első osztályú pincérszolgálat is működöt t , 

* A kifejezés az Egyesült Á l l a m o k o n kívül, de d o l l á r b a n k ibocsátot t 
p a p í r o k r a utal – a magyar kiadás lektora. 
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és hosszú időn át m i n d e n n a p elegáns p incér l ibegett 
oda Meriwether asztalához, és ezüstbura alatt, porcelán 
étkészleten egy sonkás szendvicset, két a lmát és egy üdí
tőt szervírozott. Meriwether általában meget te az egyik 
almát, míg a másikat, egyfajta bizalmi gesztusként, cso
portja egyik tagjának ajándékozta. Ha a többiek kínait 
rendeltek, és a szósz az asztalára folyt, Meriwether mo
gorván zsörtölődött magánszférájának megsértése láttán: 
„Na, tessék, j o b b lesz, ha itt hagyom ezt az asztalt, és fel
megyek az i rodámba dolgozni.” 

Meriwether eléggé kilógott a Wall Street-i bankárok 
elit társaságából; több volt b e n n e a közös az egyházi isko
la hajdani diákjaival, mint a gazdag bankármenedzserek
kel, akiknek a sorába felemelkedett. Meriwether gyűlölte 
a nyilvánosságot (képét kitöröltette még a Sa lomon éves 
jelentéséből is), szemben a dübörgő nyolcvanas évek más 
bankárcsillagaival, akik h a m a r a társasági rovatok felka
pott szereplőivé váltak, és n e m evett meg semmit, aminek 
franciás íze volt. Amikor Tokióban járt , a McDonald's ét
teremben étkezett. Mint kívülálló személy, csoportját kí
vülállók éppolyan összetartó, hűséges, védelmező törzsévé 
kovácsolta össze, mint amilyen az a világ volt, amelyet 
Rosemoorban elhagyott. Csapatában iskolai becenevükön 
szólították egymást az emberek: Vic, Sejk, E. R. és Hawk. 

Bár JM jól el igazodott piacain, brókeri hírneve eltúl
zott volt. Igazi tehetsége az emberek alakításában rejlett, 
amelyet sajátosan esetlen stílusában művelt. Gátlásos 
volt, ha egy csoport előtt kellett beszélnie, a szavak szag
gatott rohamokban törtek elő belőle, és a hal lgatóságnak 
kellett értelmes egésszé összerakni azokat. 1 0 De az embe
reibe vetett bizalom az arcára volt írva, és varázsszer 
módjára hatott a szellemükre. A brókerek kivételes önbi
zalmával találkozva Meriwether beléjük vetett hite hatá
sos, de veszélyesen lobbanékony elegyet alkotott. Tovább 
fokozta a m á r amúgy is mérhetet len magabiztosságukat. 

41 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

Emellett abból, hogy Meriwether a Salomon pénzéből 
készségesen ellátta tőkével Hi l ibrandet és a többieket, 
emberei veszélyes m ó d o n arra következtettek, hogy min
dig kaphatnak még többet. 

Ahogy az Arbitrázs csoport egyre többet keresett, óha
tatlanul nőtt a mozgásterük. Meriwether elhomályosítot
ta vetélytársait, Coatst és a többieket, és a keze alá került 
az egész kötvénykereskedelem, beleértve az ál lampapíro
kat jelzálogkötvényeket, a magas hozamú vállalati kötvé
nyeket és a j a p á n warrantokat * . Logikusnak tűnt, hogy a 
csoport új és friss mezőkön is alkalmazza modelljeit. De 
a Salomonon belül akadtak, akik zúgolódni kezdtek. 
Megesett például, hogy Meriwether átküldte a Salomon 
londoni vagy tokiói irodájába az egyik e m b e r é t – Hili
b r a n d e t vagy Victor H a g h a n i t –, és ott a követ megállapí
totta: „Remek üzlet, de tízszer ekkora téttel kellene meg
játszani.” – N e m kétszer, h a n e m tízszer akkorával! Mintha 
fel sem merülhetett volna, hogy belebukjanak. Hi l ibrand és 
H a g h a n i a húszas éveikben jártak, és előfordult, hogy 
maguknál kétszer idősebb embereket oktattak ki. Aztán 
így kezdtek beszélni: „Hagyják csak ezt az üzletet; mi 
mindenkinél jobbak vagyunk benne, úgyhogy h a d d in
tézzük csak el az Arbitrázs osztályon.” 

Hi l ibrand különösen idegesítő tudot t l enni . Kimért 
volt és udvarias, de m o d o r á t a rég i m o t o r o s o k lekezelő-
nek érezték, és fe ldühítette őket a matemat ika csalhatat-
lanságába vetett hitéből fakadó magabiztossága. Egy 

* A w a r r a n t (opciós uta lvány) a vétel i o p c i ó k h o z igen h a s o n l ó ter
m é k : j o g o t , d e n e m k ö t e l e z e t t s é g e t biztosí t egy részvény e l ő r e 
m e g h a t á r o z o t t fe l tételek m e l l e t t i m e g v á s á r l á s á r a . A k é t leg lénye
g e s e b b kü lönbség , h o g Y a w a r r a n t o k f u t a m i d e j e j e l l e m z ő e n t ö b b 
év, s z e m b e n a h ó n a p o k b a n m é r h e t ő f u t a m i d e j ű o p c i ó k k a l , i l letve 
hogy a w a r r a n t o t csak az a vállalat b o c s á t h a t j a ( írhat ja) ki, amely
n e k a részvényére az o p c i ó s u t a l v á n y szól — a magyar kiadás lektora. 
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ízben megpróbál t meggyőzni n é h á n y árutőzsdei keres
kedőt, kössenek a piacon az olaj á r á r a olyan üzleteket, 
m i n t amilyen ügyleteket ők k ö t n e k a kötvényárak alaku
lására. A brókerek kétkedve hal lgatták, míg Hi l ibrand 
átszel lemülten bólogatott . Végül fe lemelte a kezét, és 
zengzetesen kijelentette: „Tegyük fel a következőket...” 
– m i n t h a csak megcáfolhatat lan, k ő b e v é s e n d ő igazsá
got nyilatkoztatna ki. 

A brókerek zaklatott életet éltek, egész n a p a telefon
ba kiabáltak, a t e r m e n át kurjongattak egymásnak, és 
idegesen figyelték a számítógépek monitorai t . Az Arbit
rázs csoport, amely é p p e rendezet t pokol kellős közepén 
foglalt helyet, rejtelmes, kiváltságos szubkultúrának tet
szett. Idejük felében az emberek homályos, misztikus 
nyelven tárgyalták át az üzleteket, m i n t valami egyetemi 
szemináriumon, a másik felében nevetgéltek és bróker
pókereztek. Ahogy ráérős arccal, olcsó öltönyükben ott 
üldögéltek, látszólag m i n d e n erőfeszítés nélkül mazsoláz
ták ki a legjobb üzleteket, m í g m i n d e n k i más őrült tem
p ó b a n kapkodott . 

A csoport rendkívül zárt közösséget alkotott – mintha 
mindnyájan Meriwether ösztönös titkolózásának fala mö
gé bújtak volna. A diszkréció m i n d e n bróker számára 
ajánlatos volt, de a professzorok semmilyen értesülést 
n e m voltak hajlandók megosztani salomonos kollégáik
kal; ezzel persze csak még tovább szították Coats és mások 
ellenszenvét. Az Arbitrázs csoport a kötvénykereskedési 
parkett összes értékes tudásmorzsáját felszívta, miközben 
saját kutatási részleget működtetett , és a Salomon többi 
brókerétől megtagadta, hogy üzleteik adataihoz hozzáfér
jenek. Egyszer a rivális Prudential-Bache egy puccsszámba 
m e n ő akcióval átcsábította a Salomon egyik jelzálogköt
vény-kereskedőjét. „Mi volt az első dolog, amire az új fickó 
igényt tartott? – mesélte nevetve egy akkori Prudential-
Bache vezető. – Pontosabb elemzés? Fejlettebb számítógé-
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pes rendszer vagy szoftver? Nem. Zárakat kért az iratszek
rényre. Ez jól jellemezte a hozzáállásukat!” A Meriwether 
iránti fanatikus hűség olyan erős összetartást alakított ki az 
Arbitrázs csoportban, hogy minden kívülállóra ellenség
ként néztek, és ez az akkoriban kiforrott kasztszellem a 
majdani Long-Termet is veszélyesen eltávolította a Wall 
Street többi részétől. Hilibrand olyan megszállottan ra
gaszkodott magánszférájának védelméhez, hogy még azt 
sem hagyta, hogy a Salomon Brothers lefényképeztesse!1 1 

Ahogy a Salomon többi része bukdácsolt, az Arbitrázs 
csoport egyre nagyobb befolyásra tett szert. Hil ibrand 
nyomására a cég felszámolta befektetési banki részlegét, 
amely – mint ahogy Hil ibrand n e m m i n d e n igazság nél
kül rámutatott – túl sok prémiumot utalt ki, és n e m bírta 
el saját súlyát. Aztán kihirdette, hogy az Arbitrázs csoport 
többé nem járul hozzá a vállalati büfé fenntartásához, hi
szen senki sem j á r oda enni . Hil ibrand panaszt emelt 
– jobboldali liberális, a szabad akarat szentségét valló 
elveihez híven – „a cégnél m ű k ö d ő elárusítóhelyek mo
nopolhelyzete miatt”, m i n t h a csak az a nemes cél vezérel
né, hogy a brókerek és m i n d e n Salomon-alkalmazott a 
saját szája íze szerint alkudhasson a maga ebédjére. 
A háttérben azonban sokkal inkább az húzódott meg, 
hogy Hil ibrand és társai az Arbitrázs csoportban vajmi 
kevéssé tisztelték a cég egyéb területein dolgozó, többnyire 
idősebb kollégáikat. „Mintha valami kapszulában ültek 
volna egy űrhajó belsejében – mondta Higgins Meriwether 
legénységéről. – N e m akartak mással egy levegőt szívni.” 

Hil ibrand és Rosenfeld folyton mind több pénzt köve
telt Meriwethertől. A Salomon fizetési rendszerét szocia
lista szemléletűnek tekintették, amely a javakat nagylel
kűen szétosztotta az összes részleg közölt. Minthogy a 
legtöbb pénzt az Arbitrázs termelte, úgy érezték, egyedül 
kellene beseperniük a hasznot. 
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A tőzsdecápa Ronald Perelman 1987-ben ellenséges 
felvásárlási ajánlatot tett a Salomonra. Gutf reund jogosan 
tartott attól, hogy ha Perelman győz, a Sa lomon örökre 
búcsút m o n d h a t közmegbecsülésnek örvendő banki hír
nevének (ami azt illeti, Perelman kezében könnyen a Salo
m o n sorsára ju that tak volna a bank vállalati ügyfelei is). 
G u t f r e u n d n e k úgy sikerült Perelman t á m a d á s á t kivéde
ni, hogy a cég ellenőrzést biztosító tulajdonrészét e ladta 
egy határozottan barátságos befektetőnek, a mil l iárdos 
Warren Bullet inek. Hil ibrandet, aki m i n d e n t a matema
tika fekete-fehér szemüvegén át látott, feldühítette a Sa
lomonra nézve szerinte méltánytalanul hátrányos üzlet. 
A huszonhét éves csodagyerek, tántor í thatat lanul becsü
letes ember létére, n e m értette, hogy egy olyan elvont do
lognak, mint a Salomon erkölcsi arculata, szintén lehet 
pénzben kifejezhető értéke. Még el is repült O m a h á b a , 
hogy megpróbál ja meggyőzni Buffettet, aki i m m á r a Sa
lomon elnökségi tagja volt, hogy részesedését adja el az 
eredeti tulajdonosnak, de Buffett természetesen elzárkó
zott ettől . 

Meriwether igyekezett forróvérű fiait lehűteni, és a 
cég egésze iránti hűséget csepegtetni beléjük. Amikor a 
brókerek ellenkezése erősödött, Meriwether H i l i b r a n d e t 
és Rosenfeldet vacsorázni hívta William McIntoshsal, hogy 
mélyebben megismerjék a Salomon tör ténetét . Meriwe
ther a m a g a ír katolikus, liberális demokrata gyökereivel 
az egész cég boldogulásáért felelősséget érzett; embersége 
tompította b e n n e gyilkos szakmája kegyetlenségét. Rend
re letörte emberei a lkalmankénti lázadását, amikor azok 
követelni kezdték az Arbitrázs csoport kiválását a Salo-
monból . Ilyenkor így szólt hozzájuk: „Hűséges vagyok az 
itteniekhez. Különben is túl m o h ó k vagytok. Nézzétek 
meg inkább, hogy élnek a harlemiek.” Meriwether igye
kezett nyomást gyakorolni a Salomonra, hogy r e n d e t te
gyen a saját háza táján, de n e m úgy, hogy figyelmen kívül 
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hagyta volna a többi részleg érdekeit. Mikor a szükség 
úgy hozta, a pénzügyi igazgatónak t ö p r e n g ő h a n g o n be
jelentette: „Nagy üzletben utazunk, és esetleg sokat veszt
hetünk – csak szólok, jobb, ha tudsz róla.” Az 1987-es 
krach során az Arbitrázs csoport valóban 120 millió dol
lárt vesztett egyetlen n a p leforgása alatt . 1 2 A többiek a 
Salomonnál n e m igazán tudták, mit művel a csoport, 
vagy hogy mekkora tőkeáttétellel dolgozik, de ösztönö
sen bíztak Meriwetherben. Még a riválisai is kedvelték a 
cégnél. Aztán egyszerre m i n d e n odalett . 

Fiatal brókerei nyomására – akik továbbra sem tágítot
tak – Meriwether 1989-ben rávette Gutfreundot, hogy 
arbitrazsőreinek új képlet szerint fizessenek, és fix, 
15 százalékos részesedést kapjanak a csoport profitjából. 
A megállapodást titokban kötötték, miután Hil ibrand ki
ugrással fenyegette m e g a céget. 1 3 Tipikus, hogy Meri
wether kihagyta magát az egyezségből, csak annyit m o n d 
va Gutfreundnek, hogy fizessen neki annyit, amennyit 
méltányosnak vél. Az Arbitrázs csoport abban az évben 
csúcsprofittal zárt, és Hi l ibrand, akit a legnagyobb rész 
illetett meg, mesebeli összeget, 23 millió dollárt tehetett 
zsebre. Bár Hil ibrand továbbra is szerényen, vonattal j á r t 
munkába és egy Lexust vezetett, a keresetéről szóló plety
kák régóta l a p p a n g ó sérelmeket hoztak a felszínre, külö
nösen annak fényében, hogy a többi részleg közül egyet 
sem díjaztak hasonló konstrukcióban. Ahogy Charl ie 
Munger, Buffett üzlettársa, a Salomon egyik igazgatója 
fogalmazott: „A Salomonnál egyre több ember gőzölt be, 
és kezdett eszelősen dühöngeni .” 

Kiváltképp felbőszült az egyik harmincnégy éves bró
ker, Paul Mozer. Mozer azelőtt az Arbitrázs csoport tagja 
volt, de néhány évvel korábban az állampapírrészleg élére 
ültetve kiragadták ebből az aranybányából. Mozer csontos 
testű, heves vérű férfi volt, közel ülő szemekkel. 1991-ben, 
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egy évvel a Hil ibrand bérezése miatt kirobbant vihar után, 
Mozer Meriwether elé állva megdöbbentő bejelentést tett: 
hamis jegyzési ajánlatot tett amerikai államkötvényekre, 
hogy az államkötvény-aukción jogtalanul nagyobb részhez 

jusson. * Meriwether meghökkenve kérdezte meg: „Van 
még valami más is?” Mozer azt mondta, nincs. 

Meriwether Gutfreund elé vitte az ügyet. A páros, két 
másik felsővezetővel együtt megállapította, súlyos a hely
zet, de valahogy mégsem tettek ellene semmit. Bár Meri
wether neheztelt Mozerre, a bizalmát n e m vonta m e g tőle. 
Nehéz lett volna elképzelni, hogy a lojális Meriwether 
másként tegyen. Megvédte Mozert mint keményen dolgo
zó embert, aki csak egyszer botlott meg, és meghagyta az 
állampapírosztály fejének. Az utóbbi súlyos hiba volt – n e m 
erkölcsi, h a n e m emberismereti szempontból –, amelybe 
emberei iránti feltétlen hűsége rángatta bele Meriwethert. 
Valójában Mozer öntörvényű bróker volt, aki – inkább sér
tettségből, mint a prolit reális reményében – vakmerően 
újra és újra megszegte a szabályokat, kockára téve főnöke, 
Meriwether és az egész cég hírnevét. Mozer kihágása tulaj
donképpen olyan hihetetlenül ostoba volt, hogy felettesei 
könnyen át tudtak siklani fölötte. Természetes, hogy Me-
riwethernek, immár az egész kötvénykereskedési osztály 
vezetőjeként, m e g sem fordult a fejében, hogy azután 
nyomozzon, hazudott-e valamelyik beosztottja az Ameri
kai Államkincstárnak. Meriwether elnéző viselkedését az 
eset után azonban annál nehezebb megérteni . Néhány 
hónappal később, augusztusban a Salomon felfedezte, hogy 
Mozer Meriwethernek tett vallomása maga is hazugság 

* Az á l l a m p a p í r a u k c i ó k o n , ha a felkínált m e n n y i s é g n é l t ö b b r e 
érkezik be vételi a jánlat, a j e l e n t k e z ő k a r á n y o s a n k a p n a k a kötvé
nyekből . Ha valaki – j o g e l l e n e s e n – fiktív megbízás a lap ján is tesz 
a jánlatot , a j o g o s m e n n y i s é g t ö b b s z ö r ö s é h e z is h o z z á j u t h a t – a ma
gyar kiadás lektora. 
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volt, minthogy jó p á r egyéb szabálysértést is elkövetett. Bár 
a Salomon most m á r je lentet te az ügyet, a kincstárnál és a 
Fednél felhördültek. A botrány látszólag aránytalanul nagy 
port kavart az azt kiváltó szerény botláshoz képest.14 Akár
hogy is, senki sem csaphatta be az Amerikai Államkincstárt. 
Gutfreundnek, a Wall Street oroszlánjának távoznia kellett. 

Buffett Omahából odarepül t , és ő lett az új, bár ideig
lenes vezérigazgató. Azonnal feltette a kérdést a Sa lomon 
elgyötört vezérkarának: „Van m ó d JM megmentésére?” 
Mégiscsak Meriwether volt a cég első számú pénzgyárosa, 
ráadásul feddhetet lenül erkölcsös ember h í rében állt. 
Brókerei hevesen a véde lmére keltek, kiemelve, hogy Me
riwether azonnal j e l e n t e t t e az esetet a maga főnökének. 
De a botrány minden résztvevőjére nyomás nehezedett. 
Mcintosh, a Salomon-partner, aki a céghez hozta Meriwe-
thert, átcaplatott JM negyvenkettedik emeleti irodájába, és 
közölte vele, bogy távoznia kell a cég érdekében. És mielőtt 
az Arbitrázs csoport felfoghatta volna, főnökük lemondott . 
Minden olyan váratlanul történt, hogy Meriwether az egé
szet teljesen szürreálisnak érezte, ráadásul egyszerre cím
lapok botrányhőse lett, ami személyében is külön megvi
selte. „Eléggé tartózkodó, magamnak való ember vagyok” 
– nyilatkozta később a Business Weeknek.1 5 A teljes igazság 
még keserűbb volt: Meriwethert félretolták – burkoltan 
még gyanúsították is –, miközben ahogy ő látta, n e m köve
tett el semmit. Ez a reflektorfény még zárkózottabbá tette, 
ami nem vált hasznára a Long-Term Capitalnek. Közben az 
Arbitrázs csoport keresztes hadjáratot indított Meriwether 
rehabilitálására. Hilibrand és Rosenfeld érintetlenül hagyta 
Meriwether irodáját, golfütőjével, íróasztalával és számító
gépével, mintha csak hosszúra nyúlt szabadságra ment 
volna. Deryck Maughan, az új vezérigazgató tudta: amíg 
Meriwether bálványa áll, JM-re potenciális vetélytársként 
kell tekintenie. Egy évvel később, amikor a Mozer-ügyben 
Meriwether ellen indult jogi eljárás lezárult. Hilibrand és 
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Rosenfeld, immár az Arbitrázs, illetve az Állampapír rész
leg feje, lobbizni kezdett azért, hogy Meriwether mint társ-
vezérigazgató a Salomonhoz visszatérjen.* 

Maughan, mint ügyes és ravasz bürokrata persze nem 
m e n t bele ebbe, és igyekezett a Salomont újra globális 
bankházzá tenni a szolgáltatások teljes skálájával, amelyek 
közt az arbitrázsüzlet pusztán egy részleg. Hil ibrand, aki 
nyíltan ellenezte a tervet, Meriwether távollétében egyre 
erősebben kezdte a hangját hallatni. Azt akarta, hogy a 
Salomon eressze szélnek befektetési bankárait, és szervez
ze magát újra az arbitrázsüzlet köré. Eközben 400 milliós 
veszteséget felhalmozva csaknem végzetes kimenetelű 
ügyletbe bonyolódott a jelzálogkötvény-piacon. Hasonló 
helyzetben a legtöbb bróker besokallt volna, de Hil ibrand 
csak vérszemet kapott; hidegvérrel azt javasolta a Salo-
monnak, duplázzák m e g a tétet. Saját üzletébe vetett ren
díthetet len hiténél fogva mindenki másnál j o b b a n tűrte a 
stresszhelyzeteket. Azt m o n d t a , a piac olyan, mint egy el
deformált gumilabda – végül vissza fog rugódzni eredeti 
állapotába. Állítólag csupán egyszer vesztett véglegesen, 
ami azt igazolja, hogy n e m vaktában spekuláló szerencse
játékos. De a saját igazába vetett megdönthete t len hitének 
m i n d e n k é p p szüksége volt valami korlátra, nehogy vak
merőséggé alakuljon. 

A tétet megduplázni túl sok lett volna, de a menedzs
ment ráállt, hogy Hi l ibrand megtartsa az üzletét – mely 
végül csakugyan nyereséges lett, de felhívta a Salomon 
menedzsereinek figyelmét arra, hogy míg Hi l ibrand a 

* Az É r t é k p a p í r - és T ő z s d e f e l ü g y e l e t (SEC) p o l g á r i k e r e s e t e t nyúj
tot t b e M e r i w e t h e r e l len, azzal vádolva ő t , h o g y m u l a s z t á s t köve
te t t e l M o z e r e l é g t e l e n fe lügyeletével . Ané lkü l , h o g y b ű n ö s s é g é t 
cáfolta vagy e l i s m e r t e v o l n a , M e r i w e t h e r p e r e n kívül m e g e g y e z e t t . 
Az é r t é k p a p í r ü z l e t t ő l való h á r o m h ó n a p o s el t i l tással súj tották, é s 
50 e z e r d o l l á r o s p é n z b í r s á g m e g f i z e t é s é r e k ö t e l e z t é k – a szerző. 
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különféle részlegeket azzal a kritikával illeti, hogy kolonc
ként húzzák le a céget, az Arbitrázs j o g o t formál rá, hogy 
szabadon férhessen hozzá a Sa lomon tőkéjéhez, vala
hányszor helyzete megrendül . A cég vezetői soha n e m 
tudták pontosan, mekkora tőkét köt le voltaképp az Ar
bitrázs vagy egy-egy üzletük mennyi kockázatot rejt, bár
milyen hosszú órákon át is értekezett előttük a témában a 
dogmatikus Hi l ibrand. Röviden: mennyi t veszthet az Ar
bitrázs, ha egyszer csak az a bizonyos labda valahogy 
mégsem rugódzna vissza? Sem Buffettet, sem Mungert 
n e m igazán nyugtatták m e g Hi l ibrand matematikusi vá
laszai.1 6 Buffett be lement abba, hogy Meriwethert vissza
vegye, de n e m bízta rá az egész céget, ahogy Hil ibrand 
szerette volna. 

Meriwether persze soha n e m érte volna be egy ilyen 
feltételes visszatéréssel. A Mozer-botrány elmosott min
d e n reményt, hogy valaha is elfoglalhatná helyét a Salo
m o n csúcsán, de e lhintette egy m é g nagyobb d r á m a 
magvait. A haját kisfiúsan előrefésülő, i m m á r negyvenöt 
éves, kifürkészhetetlen szemű JM megszakította a tár
gyalásokat a Sa lomonnal . Szövögetni kezdte egy új, füg
getlen arbitrázsalap terveit, esetleg egy fedezeti alapét, 
és nekilátott, hogy átcsábítsa az Arbitrázs csoportot, 
amelyet oly nagy szeretettel kovácsolt össze. 
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2. Fedezeti alap 
„I love a h e d g e , s ir .” * 

Henry Fielding, 1736 

„ B á r m i l y e n b i z t o s a n e l ő r e l á t o d is a j ö v ő t , 
m i n d i g f e d e z d m a g a d . ” 
Oliver Wendel Holmes, 1861 

A befektetések aranykora volt a kilencvenes évek vége, 
amikor Meriwether belefogott karr iere feltámasztásába. 
Több amerikai fektetett értékpapírokba, mint bármikor, 
és a részvényárak elképesztő magasságokba emelkedtek. 
A piaci indexek egymás u tán hódították meg az addig 
megközel í thetet lennek vélt csúcsokat. Egymás u tán dől
tek m e g a rekordok, omlottak le a régi korlátok. A be
fektetők lázba jö t tek, de azért az eufória n e m mosta el a 
józan eszüket. Aranykor volt, de egyben zaklatott világ is: 
az amerikaiak ü r e s perceikben villódzó képernyőket 
bámultak, amelyeken a piacok legutóbbi mozgásai lát
szottak. A tőzsdei m o n i t o r o k mindenüt t megjelentek 
– edzőtermekben, reptereken, szinglibárokban. A guruk 
mindunta lan korrekciót vagy krachot jövendöltek; bár 

* L e f o r d í t h a t a t l a n szó já ték : a h e d g e v a l a m i l y e n kor lát , a m e l y n e k 
célja a v é d e l e m vagy a tárolás , m e g ő r z é s . I t t az e r e d e t i j e l e n t é s k é t 
m ó d o s u l á s á r ó l v a n szó: a h e d g e u t a l h a t b izonyos t á r s a d a l m i szint 
alatt i e m b e r e k r e , m í g a p é n z ü g y e k b e n u g y a n e z a szó egy k o r á b b i 
üz le t k o c k á z a t á n a k c s ö k k e n t é s é r e k ö t ö t t m e g á l l a p o d á s t , a fedezet i 
ügyletet jelöli — a magyar kiadás lektora. 
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sosem lett igazuk, n e h é z lett volna figyelmen kívül hagy
ni őket. A befektetők m o h ó k voltak, de egyben elővigyá
zatosak is. Akik legvadabb álmukat is túlszárnyalóan 
meggazdagodtak, vagyonuk befektetésére új helyeket 
kerestek, ahol az n e m mállik semmivé, ha – vagy amikor 
majd – a részvénypiac végül összeomlik. 

Márpedig temérdek dúsgazdag ember élt a világon. 
Tekintélyes részben hála é p p a részvénypiaci robbanás
nak, nem kevesebb, m i n t 6 millió ember m o n d h a t t a ma
gát dollármilliomosnak, összesen mintegy 17 ezer mil
liárd dolláros vagyonnal. 1 E szerencsés hatmill iós tábor 
tagjai számára különösen vonzónak tűnt fedezeti alapokba 
fektetni pénzüket. 

Az amerikai értékpapírtörvény n e m ismeri a fedezeti 
alap fogalmát. A fedezeti alapok lényegében korlátolt fele
lősségű zártkörű társaságok, amelyek közül néhány már 
1920 óta létezik. Az első ilyen talán az volt, amelyet az ér
ték alapú befektetés atyjaként ismert Benjamin Graham 
alapított. Ezek a társaságok – szemben elterjedtebb roko
naikkal, a befektetési alapokkal – a Wall Street árnyékában 
működnek: exkluzív és nagyrészt szabályozatlan tőkeegye
sítő társaságok gazdagok részére. N e m kell magukat az Ér
tékpapír- és Tőzsdefelügyeletnél (SEC) regisztráltatniuk, 
igaz, néhány közülük korlátozott beszámolási kötelezett
séggel tartozik egy másik washingtoni hivatalnak, az Áru
tőzsdei Kereskedési Bizottságnak (Commodity Futures 
Trading Commission). Portfólióik tartalmát nagyobbrészt 
titokban tartják. Annyi hitelt vehetnek fel, amennyit n e m 
szégyellnek (illetve amennyit a bankok hajlandók számuk
ra folyósítani – ami gyakran ugyanazt jelenti). No és szem
ben a befektetési alapokkal, portfóliójukat korlátlanul kon
centrálhatják. A fedezeti alapok valójában szabadon gyűj
tögethetik a befektetési flóra olyan egzotikusabb fajait, 
mint az opciós ügyletek, a származtatott ügyletek, a rövid
re eladások, a különösen nagy tőkeáttétel és így tovább. 
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E szabadság fejében a fedezeti a lapoknak néhány ki
választott befektetőre kell korlátozniuk szolgáltatásaikat; 
valójában privát klubok módjára működnek. A törvény 
szerint az alapok legfeljebb 99 magánszeméllyel vagy in
tézménnyel szerződhetnek, m i n i m u m 1 millió dolláros 
befektetéssel, illetve legfeljebb 500 ügyféllel, feltéve, 
hogy befektetéseik egyenként elérik az 5 millió dollárt. 
A szabályozás mögött az a logika rejlik, hogy ha az alap 
csak milliomosok és intézmények zárt köre előtt áll nyit
va, az olyan hivataloknak, m i n t a SEC, n e m kell vesződni 
az ellenőrzésükkel. A mil l iomosok feltehetőleg tudják, 
mit művelnek; ha esetleg mégsem, az egyedül az ő prob
lémájuk. 

Egészen a legutóbbi évtizedekig a teljes ismeretlenség 
homályában éltek a fedezetialap-menedzserek. Az 1980-
as és 1990-es években azonban néhány nagy játékos köz
ismertségre tett szert, mindenekelőt t a híres emigráns va
lutaspekuláns, Soros György. 1992-ben Soros Q u a n t u m 
Fundja világhírű lett, mivel sikerült „megtörnie” a Bank of 
Englandet, és rákényszeríteni azt a font leértékelésére. 
(Soros a határidős piacon ki tartóan adott el fontot.) Soros 
az akcióval egymilliárd dollárt kasszírozott. Néhány évvel 
később – talán alaptalanul – megvádolták azzal, hogy 
nagy arányú leértékelésre kényszerített több dél-ázsiai 
országot is. Hála Sorosnak és m é g néhány olyan nagystílű 
menedzsernek, mint Ju l ian Robertson és Michael Stein-
hardt, a fedezetialap-menedzserekről az a kép alakult ki, 
hogy ők a piacok letarolására képes ret tenthetet len kaló
zok. Steinhardt m a g a is azzal hencegett , hogy ő és társai 
a vadkapitalizmus utolsó m e g m a r a d t bástyái.2 A közhit
b e n arrogáns hazardőrökként élnek, akik gigászi profitot 
s ö p ö r n e k be vagy é p p e n horribi l is összegeket buknak. 
A Webster's Collage Dictionary 1988-as kiadása a fedezeti 
a lapokat úgy definiálja, m i n t „nagy kockázatú spekulatív 
módszerekkel” manipulá ló szervezeteket. 
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Vad hírük ellenére a fedezeti alapok többnyire megle
hetősen j á m b o r intézmények; eredeti rendeltetésük é p p 
az volna, hogy azok legyenek. A „fedezeti alap” elnevezés 
a „fogadásbiztosítás” * kifejezésből ered, amely azt a ma
nővert jelenti, amikor valaki a potenciális veszteség kor
látozására az eredeti fogadásával ellentétes o ldalra is tesz. 
Ez a jelentés az angol „hedge” eredeti leg „sövény”, „fe-
dezni-védeni” jelentéséből alakult ki. Korlátozó, határoló 
ér te lmében m á r Shakespeare is használta: „ E n g l a n d 
h e d g ' d in with the m a i n e * * 3 . Azonban befektetési ala
pokra alkalmazni a kifejezést senkinek sem j u t o t t eszébe 
mindaddig, míg Alfred Winslow J o n e s , Meriwether igazi 
előfutára 1949-ben befektetői társaságot n e m alapított. 4 

Bár efféle társaságok m á r régóta léteztek. Először J o n e s , 
a Fortune magazin ausztrál születésű újságírója m e n e 
dzselt kiegyensúlyozott fedezeti portfóliót. J o n e s attól tartva, 
hogy részvényeinek ára a rendszeres tőzsdei visszaesések 
következtében lezuhan, úgy döntött, hogy a piaci ténye
zőt lefedezéssel küszöböli ki – vagyis úgy, hogy párhuza
mosan fogad az árfolyam-emelkedésre és -csökkenésre. 
Mint a legtöbb befektető, olyan részvényeket vásárolt, 
amelyeket olcsónak ítélt, de közben meg is shortolt jó p á r 
túlértékeltnek tűnő papírt . J o n e s portfóliója, legalábbis 
elméletben „piacsemleges” volt. Bármilyen esemény – há
ború, kormányválság, időjárás-változás –, amely fel- vagy 
lemozdította el a piacot, egyszerűen megemeli J o n e s port
fóliója egyik felének az értékét, és lenyomja a másikét. 
Nettó hozama mindössze azon múlik, mennyire képes ki
egyensúlyozni a legjobb és a legrosszabb hatást. 

Ez a konzervatív megközelítés, amellyel elvileg keve
sebbet lehet nyerni, de kevesebbet is lehet veszteni, von
zó volt az 1990-es évek ideges befektetői számára. A me-

* E r e d e t i b e n : to h e d g e o n c ' s b e t s – a fordító. 
** „a t e n g e r e k t ő l óvot t Anglia” – a fordító. 
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rész Sorostól elhatárolódva a legtöbb m o d e r n fedezeti 
alap é p p e n annyira hangoztatta stabilitását, m i n t az álta
la kínált hozam nagyságát. Idővel célul tűzték ki, hogy 
csinos profitot termeljenek, de közben ne kövessék a tá
gabb piac hullámzását. Ideális esetben legalább annyit 
vagy még magasabb hozamot kellett termelniük, m i n t az 
általános részvényalapoknak, ám visszaeséskor is tarta
niuk kellett korábbi teljesítményüket. 

Amikor az amerikaiak olyan megszállottan bújták a be
fektetési hozamokat, mint hajdan a felszökő ingatlanára
kat, ezek a fedezeti alapok, bármilyen kevéssé is értették 
őket, misztikus vonzerővel bírtak, hiszen a je lek szerint 
olyan utat találtak a gazdagsághoz, amely megkerülte a 
szokványos kockázatokat. A kerti partikon másról sem be
széltek az emberek, mint befektetési alapjaikról. Csakhogy 
a befektetési alapok olyan snasszok voltak! Az ötcsillagos 
szállodákban nyaraló és otthonát méregdrága képekkel 
berendező elit, a művészet pártfogói és a jótékonysági 
vacsorák vendégei számára egy fedezeti alapba befektet
ni bizonyos státust je lentet t . Ezzel bekerültek a Wall 
Street beavatottjai közé, felvételt nyertek a legzseniálisab-
bak és legrafináltabbak klubjába. Amikor a világ befekte
tésekről beszélt, mi lehetet t borzongatóbb, m i n t halkan 
és rejtelmesen elejteni egy fiatal, dörzsölt fedezetialap
menedzser nevét, aki az ember pénzét diszkréten, okosan 
és kecsegtetőn kezeli? A fedezetialap-menedzserek a leg
gazdagabbak és legokosabbak emblémájává váltak. Para
d o x m ó d o n az általuk felszámított fejedelmi díjak csak 
fokozták csáberejüket, hiszen ki más t u d n a ilyen égbe
kiáltó díjjal ügyfeleket szerezni, ha n e m a legkivételesebb 
tehetségűek? A m o h ó fedezetialap-menedzserek nem
csak a befektetők profitjából nyestek le részesedést, de tő
kéjük bizonyos százalékára is igényt tartottak. 

Így aztán az Egyesült Államokban robbanásszerűen 
megszaporodtak a fedezeti alapok. 1968-ban, a m i k o r a 
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SEC felmérte őket, mindössze 215 darabot talált belő
lük.5 Az 1990-es évek végére talán már több mint 3000 
volt (a pontos számot senki sem tudja), különféle befek
tetési stratégiákkal és eszközszerkezettel. A legtöbb sze
rény méretű – összesen talán mintegy 300 mill iárd dol
lárnyi tőkét kezeltek –, szemben a részvényekbe fektető 
befektetési a lapok által forgatott 3200 milliárd dol lárral . 6 

A befektetők azonban többet akartak. A fedezeti a lapok a 
hagyományos formákkal szemben magas h o z a m o t és ala
csony kockázatot ígértek: n e m a legkockázatosabb, ha
nem a legbiztonságosabb; n e m a leghivalkodóbb, pusztán 
a legbölcsebb befektetési formát. 

Alfred J o n e s nyomdokaiban Meriwether a Long-Term 
Capital Managementet úgy álmodta meg, hogy a külön
bözeti ügyletekre koncentrál majd a kötvénypiacokon. 
Megvásárol bizonyos kötvényeket, elad másokat, és a köt
vénypárok közti hozamrés tágulására vagy szűkülésére 
fogad. Ha az olasz kamatláb jóval nagyobb, m i n t a német, 
vagyis az olasz kötvények olcsóbbak a németeknél , akkor 
az olasz papírokba fektető és a németeket rövidre eladó 
bróker abban az esetben nyer, ha a hozamkülönbség csök
ken (mégpedig minél j o b b a n esik, annál többet tesz zseb
re). Ez viszonylag alacsony kockázatú befektetési stratégia. 
Mivel a kötvények rendszerint egy időben drágulnak és 
olcsóbbodnak, a két kötvény közti kamatrés nincs kitéve 
akkora kilengésnek, mint maguk a kötvényárak. Akárcsak 
J o n e s alapja, elméletileg a Long-Term is kivédi a piac in
gadozásait vagy akár egy-egy piaci összeomlást is. 

Csakhogy akadt egy alapvető különbség: Meriwether 
kezdettől fogva úgy tervezte, hogy a Long-Term húsz-har
mincszoros vagy akár m é g nagyobb tőkeáttéttel fog mű
ködni. * Mindez nélkülözhetetlen része volt a Long-Term 

* Vagyis a be fekte te t t tőke 9 5 - 9 7 százaléka h i t e l lesz – a magyar 
kiadás lektora. 
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stratégiájának, hiszen a vásárolni kívánt, illetve az eladni 
szándékozott kötvények hozama közt többnyire elenyésző 
volt a különbség. Alihoz, hogy egy ilyen a p r ó különbség
ből érzékelhető profitra tehessen szert, a Long-Termnek 
kölcsönfelvétellel jócskán meg kellett sokszoroznia saját 
befektetését. A módszer titkát rögtön megérthet i bárki, 
aki megfordult már játszótéren. Ahogy a h intán egy gye
rek a magáénál jóval nagyobb súlyt képes a magasba 
emelni, a tőke hitelekkel való megsokszorozása, a finan
szírozási tőkeáttétel megtöbbszörözi egy piaci résztvevő 
„erejét” – azaz nyereségtermelő képességét –, mivel a 
saját tőkéje mellett a hitel u tán is kap hozamot . Persze 
éppúgy m e g n ő a „veszteségtermelő képessége” is. Ha a 
Long-Term stratégiája valami oknál fogva bármikor is 
csődöt m o n d a n a , vesztesége meghatványozódna, villám
gyorsan felhalmozódna, sőt végzetessé válhatna – de ez 
az eshetőség nagyon valószínűtlennek t ű n t . . . 

1993 elején Meriwether felhívta Daniel Tullyt, a Merrill 
Lynch elnökét. Még mindig szorongott a Mozer-ügy kap
csán elszenvedett méltánytalan meghurcolása miatt, és 
rögtön azt kérdezte: „Sérült áru vagyok?” – Tully meg
nyugtatta, hogy n e m az. Összehozta Meriwethert a 
Merrill Lynchnél azokkal az emberekkel, akik a fedezeti 
a lapok számára hajtottak fel tőkét. Röviddel ezután a 
Merrill elvállalta, hogy tőkét gyűjtsön a Long-Termnek. 

JM szédítően ambiciózus terveket dédelgetett . N e m 
kevesebbre tört, mint lemásolni az Arbitrázs csoportot a 
maga globális mozgásterével és erejével, hogy a piacon 
hatalmas pozíciókkal legyen jelen, de mindezt a Salomon 
sok milliárdos tőkéje, hitelcsatornái, információs hálózata 
és hétezer alkalmazottja nélkül. Meriwethert elkeserítette, 
hogy miután annyit tett a Salomonért, a száműzetés mel
lőzött homályába kényszerítették, és fűtötte a bosszúvágy, 
hogy visszavágjon – talán úgy, hogy valami jobbat alkot. 
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Meriwether kolosszális összeget, 2,5 milliárd dollárt 
kívánt összeszedni. (Egy átlagos alap talán ha e n n e k 
1 százalékával indul.) Egyáltalán, a Long-Term körül 
minden r o p p a n t ambiciózus volt. Díjai jóval meghaladták 
az átlagot. JM és par tnere i 25 százalékra tartottak igényt, 
plusz évi 2 százalékra a tőkéből. (Az alapok zöme mind
össze 20 százalékot csapott le a profitból és 1 százalékot a 
tőkéből.) Meriwether úgy érezte, ilyen díjakra van szük
ség a globális manőverezéshez – de ez is csak nagyra tö
rő terveit je l lemezte. 

Sőt az alap ragaszkodott ahhoz, hogy a befektetők 
legalább három évre elkötelezzék magukat, ami szinte 
példátlanul hosszú lekötésnek számított a fedezeti a lapok 
világában. A hosszú lekötési idő n e m volt véletlen; a r r a 
szolgált, hogy ha az ingatag piacok ellenük fordulnak, a 
Long-Term megtehesse, hogy nevéhez méltón „hosszú 
távú” tőkealapként működik, és – mint a befektetési ban
kár a betéteseinek – mondhassa ügyfeleinek, hogy jöjje
nek vissza később. A cég ráadásul roppant bizalmat kívánt 
befektetőitől annak ellenére, hogy JM a maga szakmai 
múltjáról formálisan semmi konkrétumot n e m tudott fel
mutatni. Bár anekdoták keringtek arról, hogy az utóbbi 
években a Salomon jövede lmének zömét az Arbitrázs cso
port szállította, a csoport eredményeit n e m hozták nyilvá
nosságra. Ha egy befektetőnek volt is némi fogalma arról, 
mennyit kereshetett az Arbitrázs, azt n e m tudta, hogyan 
keresték azt a pénzt. Túlontúl misztikus volt a csoport kel
léktára – a modellek, a hozamrések, az egzotikus szárma
zékos ügyletek. Amellett persze a befektetőknek komoly 
aggályaik voltak: mennyire bölcs dolog Meriwetherre bíz
ni a pénzüket ilyen röviddel azután, hogy a SEC szankcio
nálta Meriwethert a Mozer-affér miatt? 

Amikor a Merrill építgetni kezdte stratégiáját a p é n z 
felhajtására, a Salomonnál JM régi csapata lassan lemor
zsolódott. 1993 elején távozott Eric Rosenfeld. Aztán 
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Victor Haghani , egy iráni származású zsidó következett; 
amikor távozása hírét bejelentette, a Salomon kereskedé
si t e r m é b e n hangos ovációval kívántak neki szerencsét. 
Júliusban kilépett Greg Hawkins. Így JM a legjobb bróke
reiből összeállt maggal hozzálátott a tervező munkához. 
Bár m é g mindig hiányzott neki Hil ibrand – aki szintén 
fontolgatta távozását, miközben a Salomon kétségbeesetten 
igyekezett marasztalni. Volt kollégáihoz még m i n d i g baj-
társias érzelmek fűzték, és Gutfreundnak, a Sa lomon bu
kott vezérének felajánlotta a Long-Term elnöki tisztét, 
feltéve, hogy felhagy elkeseredett küzdelmével, amelyet a 
Salomonnal szemben támasztott anyagi követelésének 
érvényesítéséért vívott. Gutfreund az Arbitrázs csoport si
kerében d ö n t ő , bár kevésbé látványos szerepet játszott : 
megfékezte a brókerek alkalmankénti aránytévesztését. 
De erre itt n e m volt szükség. A Long-Termnél JM m a g a 
gondoskodott szabályainak betartatásáról. 

Akárhogy is, JM a Long-Term köré fényesebb a u r á t 
akart vonni, m i n t amelyet Gutfreund vagy akár tehetsé
ges, de névte len, fiatal arbitrazsőrei ger jeszthettek. 
Szüksége volt valami pluszra – valamire, ami merészen 
nagyra törő terveit a befektetők előtt hitelessé tehet te . 
Társulatát új szereposztásban kellett felállítania, hogy 
megmutassa: nemcsak egy ha lom kötvénykereskedő bró
ker vállalkozásáról van szó, h a n e m valami jóval nagy-
stílűbb pénzügyi kísérletről. Ezúttal n e m lett volna elég 
egy ismeretlen tanársegédet beszervezni – s e m m i k é p p , 
ha 2,5 mill iárdot akart felhajtani. Meriwether ezúttal a 
tudósvilág csúcsát vette célba. A harvardi professzor, Ro
bert C. Merton a pénzügy első számú szaktekintélyének 
számított, sokan zseninek tekintették a maga területén. 
A Wall Street-i brókerek több nemzedéke nőt t fel a keze 
alatt, köztük m a g a Eric Rosenfeld. Az 1980-as években 
Rosenfeld rávette Mertont , hogy tanácsadóként m ű k ö d 
j ö n közre a Sa lomonnal , így aztán Merton jó l i smerte az 
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Arbitrázs csoportot. De ami m é g fontosabb: Merton 
neve azonnal megnyithatta az ajtókat előttük, nemcsak 
Amerikában, de E u r ó p á b a n és Ázsiában is. 

Merton apja a Columbia Egyetem híres szociológusa, 
Robert K. Merton volt, aki többek között a tudósok visel
kedését tanulmányozta. Az idősebb Merton röviddel fia szü
letése után írta le az „önbeteljesítő prófécia” jelenségét, 
amelyet azokkal a betétesekkel illusztrált, akik bankjuk 
csődjétől tartva tömegestül rohannak a fiókokba. A hason
lat később fia számára profetikusnak is bizonyult.7 Az if
jabb Merton Hastings-on-Hudsonban nőtt fel, New York 
külvárosi részén. Különös tehetsége volt ahhoz, hogy 
szisztematikus úton közelítsen mindenhez, amibe csak be
lebotlott. Rajongott a baseballért és az autókért, buzgal
mában előbb fejből megtanulta a játékosok ütőátlagát, 
majd gyakorlatilag m i n d e n amerikai személyautó motor

j á n a k paramétereit . 8 Felnőve pókerezés közben szándéko
san villanyégőbe bámult, hogy összehúzódott pupillájával 
tévessze meg partnereit . Mintha csak az apja által vizsgált 
tudósokat próbálná másolni, gyerekként is az az e m b e r 
volt, akit később úgy jel lemzett egy író, m i n t aki „minde
nütt a rendet keresi maga körül”.9 

Merton újabb szenvedélye, a befektetés akkor ala
kult ki, amikor a Cal T e c h e n * tanult . Reggelente 6.30-
kor, amikor a New York-i Értéktőzsde kinyitott, gyakran 
benézet t egy helyi brókerházba, ahol n é h á n y ó r á n át 
adott-vett, és figyelte az eseményeket . Úgy d ö n t ö t t , át
nyergel a közgazdaságtanra, és a gondviselés é p p 
az M I T egyetemre vitte. A pénzügy m a t e m a t i k a i t u d o -

* A Cal i forn ia I n s t i t u t e of T e c h n o l o g y (Cal T e c h vagy C a l t e c h ) Pa-
s a d e n á b a n (Kali fornia) m ű k ö d ő m a g á n e g y e t e m , a m e l y f ő k é n t 
műszaki és t e r m é s z e t t u d o m á n y i k a r a i r é v é n i s m e r t . A vi lág e lső 10 
i n t é z m é n y e közé tar toz ik a t u d o m á n y o s hivatkozás i i n d e x és a 
Nobel-dí jak s z á m a a l a p j á n is – a magyar kiadás lektora. 
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m á n n y á alakulása az 1960-as évek végén m é g é p p e n 
csak megindul t . M e r t o n a híres Paul Samuelson szárnya 
alatt dolgozva n e m kevesebbet tett, m i n t felfedezett egy 
egészen új területet. M i n d a d d i g a közgazdászok mind
össze a r r a konstruáltak model leket , hogyan festenek a 
piacok – illetve az e lmélet szerint hogyan kellene feste
niük – egy bizonyos p i l lanatban. M e r t o n newtoni ugrást 
léve az árakat végtelen kis p i l lanatok sorozatában m o 
dellezte, és elméletét „ időben folytonos pénzügyeknek” 
nevezte el. Evekkel később Stan J o n a s , a francia Société 
G é n é r a l e származlatottügylet-specialistája így fogalma
zott: „Csaknem m i n d e n más, a m i a p é n z ü g y t a n b a n van, 
pusztán széljegyzet ahhoz, a m i t Merton alkotott az 
1 970-es években.” Merton stencilezett kék jegyzetei va
lóságos ereklyévé váltak. 

Az 1970-es évek elején tap intot t rá Merton a rész
vényopciók „helyes” á r m e g h a t á r o z á s á n a k problémájára, 
amelyre két másik közgazdász, Fischer Black és Myron S. 
Scholes találta meg a részleges megoldást : képletet ve
zettek le. Merton az opciók és a mögöttes részvények 
közti szoros viszonyt átlátva e legáns matemat ika i precizi
tással tömte be az e lmélet hézagait . Aztán nagylelkűen 
várt a publikációval, míg közzéteszik eredményeiket a 
társai; így aztán a formula a Black-Scholes-modell néven 
vonult be a tör ténelembe. A d o l o g kevés ember t hatott 
meg, tekintve, hogy n e m létezett aktív piac, ahol opciók
kal kereskedtek volna. Ám é p p egy héttel a képlet napvi
lágra kerülése előtt a Chicago Board O p t i o n s Exchange* 
megkezdte a részvényopciók piaci bevezetését. A Texas 
Inst ruments rövidesen m á r így hirdetett a T h e Wall 
Street Journa lben: „Számológépünk. . . a Black-Scholes-

* A C B O E n é v e n i smert , C h i c a g ó b a n m ű k ö d ő , s z á r m a z t a t o t t ter
m é k e k k e r e s k e d e l m é r e s z a k o s o d o t t t ő z s d é t é p p e n ekkor, 1973-ban 
h o z t á k lé t re – a magyar kiadás lektora. 
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érték kiszámítására is képes.” 1 0 I n n e n j e g y e z h e t ő a 
derivatívaforradalom igazi kezdete. Tudósok soha azelőtt 
n e m hatottak ennyire a Wall Streetre. 

Az 1980-as években Meriwether és sok más bróker 
olyan természetességgel kereskedett ezekkel az ú jonnan 
született termékekkel, mint a részvényekkel vagy a kötvé
nyekkel. Szemben az igazi értékpapírokkal, a származta
tott termékek értéke részvények, kötvények vagy más esz
közök értékéből származik (innen a név). Például egy 
részvényopció értéke – amely egy részvény bizonyos idő
szakon belüli, meghatározott áron való megvásárlására jo
gosít – az alapjául szolgáló részvény árával együtt változik. 

Merton boldogan ragadta meg az alkalmat, hogy a 
Long-Term Capitalhez csatlakozhat, mivel úgy tűnt, ott 
lehetősége nyílhat arra, hogy a valóságban próbálja ki el
méleteit. A származékos ügyletek – érvelt akkoriban – el
mosták a határt a befektetési társaságok, a b a n k o k és más 
pénzügyi intézmények között. A derivatívák h o m o g é n vi
lágában, amelynek megteremtéséhez M e r t o n m a g a is ak
tívan hozzájárult, bárki felvállalhatta a hitelezés vagy 
részvényvásárlás kockázatát pusztán a megfelelő ügylet 
megkötésével. A tartalom számít, n e m a forma. Mindez 
m á r bebizonyosodott a jelzáloghitelek esetében: azokat 
egykor kizárólag helyi bankok nyújtották, de mostanában 
azokat számtalan kisbefektető f inanszírozza, akik a p r ó 
morzsákat vásárolnak a közös hitelalapba gyűrt és kötvé
nyekbe szétszabdalt jelzáloghitel-kihelyezésekből. 

Merton a Long-Term Capitalt valójában n e m is „fede
zeti alapnak” tekintette – a kifejezéstől a többi par tnerre l 
együtt idegenkedett –, h a n e m a legmodernebb pénzügyi 
közvetítőnek, amely bankok módjára látja el tőkével a piaco
kat. A sarki bank kölcsönvesz a betétesektől és kölcsönad a 
helyi magánszemélyeknek, illetve vállalkozásoknak. Esz
közállományát – vagyis a nyújtott hiteleit – igyekszik köte
lezettségeivel egyensúlyba hozni, miközben úgy próbál 
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hasznot elérni, hogy hitelfelvevőktől kissé magasabb ka
matot szed, mint amennyit a betéteseinek fizet. Hasonló 
szerepet fog betölteni a Long-Term Capital is: „kölcsön
vesz”, amikor elad egy kötvénycsomagot, és „kölcsönad”, 
mikor megvesz egy másikat – vélhetően olyat, amelyet né
mileg kevésbé keresnek a piacon, ezért valamivel maga
sabb hozamot ígér. Így aztán az alap haszna, akárcsak a 
banké, a lecsípett kamatrés lesz. Bár az előbbi leírás igen 
leegyszerűsített, a Long-Term azzal, hogy a kockázatosabb 
(vagyis magasabb hozamú) kötvényekbe fektet, tulajdon
képpen „likviditást ad” a piacoknak. N e m é p p e n ezt teszik 
a bankok is? Hála Mertonnak, a formálódó fedezeti alap a 
korábbinál nemesebb szereplőnek érezhette magát. 

Sajnos a befektetők felhajtásában M e r t o n n a k kevés 
hasznát vették. Túlságosan komoly volt, és lekötötték a 
harvardi órái. 1993 nyarán azonban Meriwether az alap
hoz hozott egy másik tudóscsillagot: Myron Scholest. Bár 
a többi közgazdász őt n e m tekintette akkora nagyágyú
nak, a neve a Wall Streeten a többiekénél i smerősebben 
csengett a Black-Scholes-képlet miatt. Scholes is dolgo
zott a Salomonnál, úgyhogy szintén közel állt Meriwether 
csoportjához. A pénzügyek legbriliánsabb koponyái kö
zül kettőt soraiban tudva, akik ráadásul a hírek szerint 
régóta rajta voltak a Nobel-díj jelöltek szűkített listáján, a 
Long-Term úgy állt, m i n t h a Michael J o r d a n t és Mu-
h a m m a d Alit játszatta volna egy csapatban. „A végletekig 
fokozták a misztikumot” – m o n d t a egy pénzpiaci m e n e 
dzser, aki végül befektetett az alapba. 

1993 őszén a Merril l Lynch őrült hajszál indí tot t a 
befektetők toborzására. Pénzes ügyfeleket szállítottak a 
Merril l Lynch M a n h a t t a n alsó csücskében lévő központ
jába, ahol b e m u t a t ó t tartottak nekik az alapról, meges
kették őket, hogy hal lgatnak, mint a sír, aztán visszakí
sérték őket l imuzinjaikhoz. Aztán a Merril l és az a lapítók 
különféle csoportjai road show-ra indultak, ér intve Bos-
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tont, Phi ladelphiát, Tallahasseet, Atlantát, Chicagót, Los 
Angelest, Amszterdamot, L o n d o n t , Madridot, Párizst, 
Brüsszelt, Zürichet, Rómát, Sao Paulót, Buenos Airest, 
Tokiót, H o n g k o n g o t , Abu-Dzabit és Szaúd-Arábiát . 
A Long-Term a minimálisan befektetendő összeg határát 
10 millió dol lárnál húzta m e g . 

A roadshow rosszul indult. JM diplomatikus volt, de 
zárkózott, mintha attól tartana, hogy bármivel, amit 
mond, kifecsegi a csoport titkait. „Mindenki Meriwethert 
akarta látni, de ő soha n e m beszélt” – morgolódott a 
M e n ü i n é l dolgozó Dale Mayer. Az amúgy is alábecsült 
Rosenfeld n e m volt elég húzó név, az egyik befektető 
majdnem elaludt az előadásán. Greg Hawkins, Merton 
egykori tanítványa volt a legrosszabb előadó, ahogy a gö
rög ábécé betűivel dobálózott. Az alapítók n e m tudták, 
hogy kell b e m u t a t n i egy üzleti ajánlatot – tényleg úgy be
széltek, m i n t a matematikaprofesszorok. Ráadásul az a lap 
neve sem volt valami fantáziadús, csak a komoly Merton-
nak tetszett. A befektetőknek számtalan okuk akadhatott , 
hogy távol marad janak az üzlettől. Sokakat visszataszí
tott, hogy JM n e m volt haj landó befektetési stratégiáját 
az orrukra kötni . Sokakat a várható tőkeáttétel riasztott, 
amelynek mértékét JM méltányosnak tartotta jó előre 
közölni. Az olyan intézmények, m i n t a Rockefeller Alapít
vány vagy a Loews Corporat ion, a magas díjaktól hőköl
tek vissza. A Long-Term egész stratégiája kipróbálatlan-
nak tetszett, különösen az intézményeknek tanácsokat 
adó szakértők szemében, akiken hatalmas befektetetésre 
váró pénzösszegek sorsa múlott . 

Meriwether szakadatlanul új utakat keresett a Long-
Term ázsiójának megemelésére, így aztán ellátogatott 
Omahába, és együtt ebédelt Buffett-tel. Tudta, ha Buffett 
befektet nála, mások is megteszik. A joviális milliárdos a 
szokásos formáját hozta – barátságos volt, bátorító, és 
esze ágában sem volt aláírni a csekket. 
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Miután az ország leggazdagabb befektetője visszauta
sította, JM felkereste J o n Corzine-t, aki régóta irigyelte 
Meriwether egységét a Salomonnál, és aki a G o l d m a n 
Sachsnél megpróbá l t egy rivális csoportot felállítani. 
Corzine eljátszott a gondolattal , hogy a G o l d m a n nagy
befektetőként vegyen részt az üzletben vagy netán házon 
belülre emelje Meriwether új alapját. Végül egyiket sem 
tette. A Union Bank of Switzerland alaposan megfontolta 
az ajánlatot, de aztán továbbállt. Minden magabiztossága 
ellenére JM-nek hiányzott az őt és a Salomont összekötő 
köldökzsinór. Szüksége volt valami intézményi hátországra. 

Ezután J M , a szükségből előnyt kovácsolva, egy sor 
külföldi b a n k n a k felajánlotta, hogy a Long-Term kvázi 
tulajdonosai legyenek, h á t h a ezzel alapjának nemzetközi 
nimbuszt a d h a t . Az elképzelés szerint mindegyik p a r t n e r 
– J M „stratégiai befektetőknek” nevezte őket – 100 millió 
dollárt fektetne be, és megosztaná az a lappal a saját 
piacukat é r i n t ő bizalmas értesüléseket. A Long-Term, 
legalábbis e lméle tben, viszonozná ezt. Je l legzetesen 
meriwetheri terv volt, ahogy őket „stratégiainak” titulál
va hízelgett a potenciál is befektetőknek. M e r t o n n a k tet
szett az ötlet: igazolni látta saját elméletét, miszerint 
felül lehet kerekedni a régi intézményi a lapokon. Ezután 
két fronton törtek e lőre: Meriwether a külföldi bankokat 
igyekezett megkörnyékezni, míg a Merril l az ügyfelek to
borzásán dolgozott . 

A Merri l lnek sikerült a tőkeszerzést e lőmozdítania 
azzal, hogy leleményes „tőkegyűjtő cég” hálózatot épített 
ki, amely révén a Long-Term m i n d e n e lképzelhető adó
zási és jog i kategóriából megszólíthatta az a lapokat . 
Az egyik Finanszírozó társaság a közönséges amer ika i be
fektetőkhöz szólt; egy másik az adómentességet élvező 
nyugdí jalapokhoz; egy h a r m a d i k azoknak a j a p á n o k n a k 
kellette magát, akik j e n b e n akarták lefedezni a profitju
kat; egy újabb az e u r ó p a i befektetőknek, akik csak tőzs-
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dén jegyzett cégekbe ruházhat tak be (ez utóbbi finanszí
rozó társaságot névleg az ír ér téktőzsdén jegyeztették 
be). 

A finanszírozó társaságok n e m tartották meg a pénzt, 
csupán papíron létező p é n z p u m p á k voltak: egy központi 
alapba, a Kajmán-szigeteken bejegyzett Long-Term Capi
tal Portfolióba (LTCP) szivattyúzták át m i n d e n tőkéjüket. 
Ésszerűségi okokból az LTCP volt az igazi alap: mint jogi 
személy ez vásárolta és adta el a kötvényeket, és birtokol
ta az eszközöket. Ezt az alapot a Long-Term Capital Ma
nagement (LTCM) működtette, egy delaware-i társaság, 
amelynek tulajdonosai J M , az üzlettársai és olykor a fele
ségeik voltak. Bár egy efféle bonyolult szervezet eltánto
ríthatott más befektetőket, annál kényelmesebb volt a 
partnereknek, akik a többi brókerrel szemben egyik nagy 
előnyüknek éppen azt tartották, hogy képesek komplex 
ügyleteket konstruálni. A tulajdonosok valójában persze 
a közelében sem jár tak a Kajmán-szigeteknek vagy Dela-
ware-nek, h a n e m greenwichi, connect icut i és londoni 
irodáikban ültek. 

Az alapítókat szerencsés meglepetés érte, alighogy 
beindították a marketinget. É p p ügyvédjüknél, T h o m a s 
Bellnél tárgyaltak, a S impson T h a c h e r & Bartlett ügyvé
di iroda egyik par tnerénél , amikor Rosenfeld izgatottan 
felugrott: „Ezt nézzétek! Tudjátok, mit tett a Salomon?” 
Azzal az asztalra dobott valamit – a bank pénzügyi je len
tését. A Salomon ugyanis végre úgy döntött, közzéteszi az 
Arbitrázsból származó j ö v e d e l m é n e k számait, így a 
Long-Term most m á r válaszolhatott az alapítók szakmai 
múltját firtató kérdésekre. A sorok közt olvasva világosan 
kiderült, hogy az utóbbi időben JM csoportja kereste a 
Salomon profitjának zömét: a cég gazdálkodásának utób
bi öt évében évente több mint 500 millió dollárt. Csak
hogy még ez sem volt e lég a befektetők meggyőzésére. 
Ráadásul a Merrill könyörgése el lenére a partnerek to
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vábbra is mélyen hallgattak stratégiájukról. A Long-Term 
még azt is megtagadta, hogy példákat mondjon ügyletei
re, így aztán a potenciális befektetők nem sok fogalmat 
alkothattak arról, mit a k a r n a k művelni pénzükkel a part
nerek. A kötvényarbitrázst amúgy sem értették igazán. 

Edson Mitchell, a Merrill láncdohányos ügyvezetője, 
aki a tőkeszerzést felügyelte, elkeseredetten próbálta Me-
riwethert megnyílásra bírni; mintha JM elfelejtette volna, 
hogy ő az, aki pénzt kér másoktól. Meriwether még négy
szemközti beszélgetéseik során sem volt ha j landó el
árulni Mitchellnek az általa megkeresett bankok nevét; 
ál lamtitokként kezelt m i n d e n részletet. Bár Mitchell a 
M e n ü i n e k javaslatot tett, váljon a Long-Term stratégiai 
partnerévé, egy ilyen tar tózkodó ügyféllel Mitchell még 
saját főnökeinek sem t u d t a az alapot eladni. David Ko
mansky, aki a Merrill tőkepiaci részlegét felügyelte, óva
tos volt, és nemet m o n d o t t . Belement, hogy a Merrill 
közvetítői díját – mintegy 15 millió dollárt – befektessék, 
de többet n e m óhajtott az alapba tenni. 

A roadshow egy pont ján balsikerű kirándulást tett az 
egyik csoport – b e n n e Scholesszal, Hawkinsszal és m é g 
néhány Merrill-alkalmazottal – Indianapolisba, ahol a 
Consecónál, az egyik nagy biztosítótársaságnál kilincsel
tek. Kifulladtan érkeztek. Scholes arról kezdett beszélni, 
hogyan kereshet a Long-Term vagyonokat még a viszony
lag hatékony piacokon is. Ekkor hirtelen pimaszul kifa
kadt Andrew Chow, a Conseco harmincéves származékos
ügylet-kereskedője: „De hisz nincs is ott annyi lehetőség, 
képtelenség annyi pénzt a kincstárjegypiacból kisajtolni.” 
Úgy tűnt, Chow-t, akinek mindössze pénzügy szakos 
egyetemi diplomája volt, szemernyit sem kápráztatja el a 
Black-Scholes-képlet híres kitalálója. Scholes dühösen 
előredőlt bőrfoteljében, és azt m o n d t a : „Tudja mit? É p p 
a magához hasonló idióták miatt tudjuk megcsinálni.” 1 1 

A Conseco emberei megsértődtek, és a tárgyalás rossz 
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szájízzel záruk. A Merrill felszólította Scholest, kérjen bo
csánatot. Hawkins viszont remekül mulatott, és a hasát 
fogta nevettében. 

Igazság szerint a z o n b a n Scholes volt az a lap legjobb 
értékesítője. A befektetők legalábbis hal lot tak róla, né-
hányan még jártak is az e lőadása i ra . Amellett Scholes 
született anekdotázó típus volt, t e m p e r a m e n t u m o s , de 
kedélyes ember. Az a lap m ű k ö d é s é n e k szemléltetésére 
látványos hasonlatot cs i l lantott fel: „A Long-Term 
– magyarázta – apró szeletkét csippent le ügyletek ezreinek 
mindegyikéből, mintha csak felporszívózná a földről a má
sok számára láthatatlan filléreket.” Olykor előhúzott egy-
egy érmét látszólag a semmiből — egy kis színpadiasság so
sem árt. Még ha az alapot érintő gyakran misztikus részle
tekről is volt szó, Scholes akkor is kecses eleganciával sik
lott át a matematika buktatóin, míg a kiszemelt üzletfelek 
szerény diákoknak érezték magukat . „Myront tolták előre, 
hogy így szédítsenek el minket” – m o n d t a Maxwell Bublitz, 
a Conseco befektetési üzletágának főnöke. 

Scholes egy ontariói fogorvos fia volt, és n e m é p p e n 
tipikus tudós. Már egészen fiatal kora óta lelkesen vállal
kozott, és fivérével együtt egy sor üzletbe fogott a könyv
kiadástól a méteráru-kereskedésig. 1 2 Miután 1962-ben 
lediplomázott, Scholes nyári állást szerzett a Chicagói 
Egyetemen mint számítógépes p r o g r a m o z ó annak elle
nére, hogy akkor még szinte s e m m i t sem tudot t a számí
tógépekről. Az üzleti fakultás é p p akkor kezdett ráébredni 
a számítástechnika erejére, és adate lemző kutatásokat 
szorgalmazott, különösen a részvényárak tanulmányozá
sának kérdésében. Scholes számítógépes munkája olyan 
értékesnek bizonyult, hogy a professzorok biztatták, 
maradjon a tanszéken, és vágjon bele maga is a piacok 
kutatásába. 1 3 

Így pottyant Scholes a neokonzervatív teóriák lepárló
üstjének kellős közepébe. Az olyan tudósok, mint Eugene 
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F. Fama és Merton H. Miller akkoriban dolgozták ki a 
később a m o d e r n közgazdaságtan központi tételévé váló 
elméletüket: a hatékony piac hipotézisét . A hipotézis 
alapfeltevése, hogy a részvényárak m i n d i g „helyesek”; 
így aztán senki sem jósolhatja meg a p iac mozgásának jö
vőbeli irányát, ennélfogva az tel jesen véletlenszerű. 
Alihoz persze, hogy az árak helyesek legyenek, kell, hogy 
az azokat alakító emberek egyszerre legyenek racionáli
sak és j ó l informáltak. A hipotézis gyakorlat i lag abból 
indul ki, hogy az összes bankház kereskedési t e r m é b e n és 
a világ összes brókerirodájában – vagy legalábbis elég 
sokban ahhoz, hogy az árak alakulására meghatározó be
folyással legyenek – csupa nyugodt, összeszedett Larry 
Hi l ibrand ül, akik sem többet, sem kevesebbet n e m Fizet
nek egy értékpapírért a n n a k a „valódi értékénél”. Victor 
Niederhoffer szerint – aki együtt tanul t Scholesszal Chi
cagóban, és később saját befektetési céget alapított 
— Scholes hithű tagja volt a „vak bolyongás cosa nostrájá-
nak”, azon diákok egyike, akik módszeresen elutasítottak 
m i n d e n olyan feltevést, hogy piacok tévedhetnek. A sötét 
arcú, heves Scholes egyszer kioktatott egy ingatlanügynö
köt, aki megpróbál ta rávenni, vásároljon lakást a H y d e 
Parkban, az egyetem közelében, azt állítván, hogy az in
gat lanárak évi 12 százalékkal emelkednek a környéken. 
Ha ez igaz volna, vágott vissza Scholes, az emberek azon
n a l felvásárolnák az összes házat. Csakhogy m i n d e n val
lásos meggyőződése ellenére Scholes a lelke mélyén soha 
n e m hit te úgy, hogy ő ne t u d n á felülmúlni a piacokat. 
Az 1960-as évek végén a fizetését részvényekbe fektette, 
és kölcsönből fedezte megélhetését. Amikor a piac a mély
be zuhant, haladékért könyörgött hitelezőjénél, nehogy 
súlyos veszteséggel kelljen e ladni a részvényeit. Végül 
aztán azok magukhoz tértek. Csakhogy n e m ez volt az 
utolsó eset, hogy a Long-Term egyik p a r t n e r e ráébredt, 
mennyi t ér egy hitelező j ó i n d u l a t a . 1 4 
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Míg Merton ízig-vérig elméleti beállítottságú volt, 
Scholest az elméletek tesztelésére talált eredeti módszereiért 
becsülték. Amennyire megfontolt volt Merton, ő éppolyan 
vitázó szellemű, lázasan gyártotta az újabbnál újabb ötle
teket, amelyek nagy részé hamvába holt volt, de mindig 
kipattant belőlük valami kreatív szikra. Gyakorlati érzéké
vel sokat lendített előre a Salomon üzletén, ahol derivatí-
vakereskedelmi részleget hozott létre. A tetejében Scholes 
zseniális adószakértő volt; nemcsak az amerikai adójog
szabályokat fújta kívülről, de az összes je lentős országét is. 
Az adózást nagy intellektuális já téknak tekintette: „Adót 
tulajdonképpen senki sem fizet” – csattant fel egyszer 
megvetően. 1 5 Scholes n e m hitte, hogy létezik ember, aki 
el ne m e n n e a legvégsőkig, hogy az adófizetést elkerülje, 
talán é p p e n mer t valahol mégiscsak sántított chicagói is
kola modellje *, amely gazdasági robotként kezelte az em
bereket. A Long-Termnél Scholes fundálta ki azt a rafinált 
tervet, amely a partnerek számára lehetővé tette, hogy 
nyereségrészüket bent tartva, az adófizetést akár tíz éven 
túlra is elhalasszák. Az ügyvédeket az őrületbe kergette a 
részletekkel, de a par tnerek elnézték neki heves kifakadá-
sait. Lenyűgözte őket Scholes energiája és életereje. 
Scholes folyton képes volt a megújulásra, vadonatúj spor
tokba vágott bele, például a síelésbe, illetve – Meriwether 

jóvoltából – a golfba, és szenvedélyes golfozó lett belőle. 

Scholesszal a fedélzeten lassan felpörgött a marke
tingkampány. Az alap fájdalmasan csábító számokat húzott 
el a befektetők or ra előtt, kijelentve, hogy az évi 30 szá
zalékos nagyságrendű hozam sem elérhetet len (az alapí
tók díjainak levonása után) . Amellett – bár a p a r t n e r e k 

* A c h i c a g ó i iskola a l a p v e t ő k ö z g a z d a s á g i elve a p i a c g a z d a s á g l ibe
ralizálása, a csekély á l l a m i ( k o r m á n y z a t i ) g a z d a s á g i b e a v a t k o z á s , s 
h e l y e t t e a m o n e t á r i s po l i t ika e l ő t é r b e h e l y e z é s e – a magyar kiadás 
szerkesztője. 
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tisztázták, hogy a befektetés n e m k o c k á z a t m e n t e s 
– hangsúlyozták, hogy szándékukban áll diverzifikálni. 
Az egész világon szétterített portfóliójukkal úgy érezték, 
„tojásaik” zömét mindig biztonságban tudhatják *. Így aztán 
önmagában egyetlen piac sem ránthatja sárba az alapot. 

A par tnerek makacsul győzködték a legvastagabb 
pénztárcájú befektetőket, gyakran újra meg újra vissza
hívva őket Steamboat Road-i központjukba, Greenwich 
t e n g e r p a r t i részén álló pat inás villájukba. Némely ik be
fektető akár hétszer-nyolcszor is tárgyalt a partnerekkel. 
Hanyag szövetnadrágjukban és golfingükben a partnerek 
lehengerlően magabiztosnak tűntek. Végül is egy ha lom 
pénzt kerestek a Salomonnál, és a befektetők felvillanyo
zódtak a gondolatra, hogy ezt most újra megtehetik nekik. 
Ilyen intellektuális csillogás láttán a befektetők – bármi
lyen kevéssé is értették, hogyan dolgozik Meriwether és 
csapata – lassan elfelejtették, hogy pusztán a vak hit vezeti 
őket. „Válogatott emberek csapata volt, akik tudták, hogy 
kell pénzt csinálni” — jegyezte meg Raymond Baer, egy 
svájci bankár (és végül az egyik befektető). 1993 végére 
kezdtek gyűlni az ügyfelek, bár az alap még n e m nyílt meg, 
és a tervekhez képest is jóval el voltak maradva . A par t
nerek önbizalma újabb lökést kapott, amikor H i l i b r a n d 
végre otthagyta a Salomont, és csatlakozott hozzájuk. 
Merton és Scholes felpörgették a marketinget, de a pénz
tárgép Hi l ibrand nevére kezdett el igazán csengeni . 

JM a partnerek közé bevette két régi golfozó társát, 
Richard F. Leahyt, a Salomon egyik ügyvezetőjét és J a m e s 
J. McEnteet, egyik közeli barátját, akinek kötvénykereskedő 
cége volt. Egyik sem illett bele a Long-Term entel lektüel 
brókereinek profiljába. Leahyt mint megnyerő, társasági 
üzletkötőt, a Wall Street-i bankárokkal való kapcsolattar-

* Uta lás a r r a az a n g o l m o n d á s r a , amely a kockázatvállalást az összes 
tojás a z o n o s kosárba helyezésével j e l lemzi – a magyar kiadás lektora. 
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tásra szánták – ami n e m tartozott az önfejű brókerek erős 
oldalai közé. McEntee szerepe azonban rejtély m a r a d t . 
Miután üzletét eladta, helikopterrel ingázott a H a m p t o n s -
hegységben lévő háza és az iroda között, és m a g á n r e p ü 
lővel j á r t egy granadai szigetre – ez utóbbi oknál fogva 
ragasztották rá a „Sejk” nevet. Az észkombájn arbitrazső-
rökkel szemben a bronxi születésű McEntee a tradicionális 
irányvonalat képviselte, és érzésből kereskedett. Meriwe
ther azonban mellettük kiengedett, és m á r - m á r társasági 
emberré vedlett át. N e m véletlen, hisz Leahy és McEntee 
szintén ír származású amerikaiak voltak – az utóbbiak 
közt Meriwether mindig ot thonosan mozgott. Mindket
ten társtulajdonosok voltak egy ingat lanban, amely na
gyon közel állt Meriwether szívéhez: egy eldugott, féltő 
gonddal ápolt golfpályáról volt szó, Írország Waterville-
nek nevezett délnyugati partvidékén. 

1994-ben Meriwether addigi legelképesztőbb húzása
ként felkéréssel fordult David W. Mullinshoz, az Federal 
Reserve alelnökéhez, aki Alan Greenspan elnök u t á n a 
második helyen állt a Fed szervezeti r a n g s o r á b a n . 
Mullins azelőtt szintén Merton tanítványa volt az MIT-n, 
aztán a Harvardra ment tanítani, ahol Rosenfeld barátja 
lett. Mint jegybanki vezető a Long-Term számára felmér
hetetlen szolgálatot tett azzal, hogy megnyitotta az a lap 
előtt a nemzetközi bankok kapuit. A Mozer-ügyben rá
adásul é p p e n Mullins képviselte a Fedet. Mullins belépé
sével egyben úgy tűnt, Meriwethernek sikerült tisztára 
mosnia magát a washingtoniak előtt. 

Akárcsak Meriwether, Mullins is m á r tizenévesen bele
kóstolt a befektetések világába. Apja az Arkansasi Egyetem 
rektora volt és a Harvard rendkívül népszerű előadója. 
Mullins karrierjét a kormánynál kezdte, ironikus m ó d o n 
a pénzügyi válság szakértőjeként. A Long-Termnél ka-
taszlrófagurunak szánták, ha a piacok netán újból össze-
omlanának. Az 1987-es részvénypiaci krach után Mullins 
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részt vett egy magas színvonalú fehér házi je lenlés meg
írásában, amely a problémákért je lentős részben az új 
derivat ívapiacokat tette felelőssé, ahol e lura lkodot t a 
hógolyóhatás * . Aztán a Kincstárhoz került, ahol közremű
ködött az ország tönkrement takarékszövetkezeteinek 
m e g m e n t é s é r e készülő törvény megszerkesz tésében. 
Mint a szövetségi szabályzó mechanizmus aktív részese, 
pontosan tudta, hogy a piacok – amelyek messze n e m tö
kéletes árazó g é p e k – időről időre veszélyesen túllőnek a 
célon. „Pénzügyi rendszerünk rendkívül gyors ü t e m b e n 
fejlődik, hal lat lanul kreatív. É p p e n emiatt elkerülhetetle
nek időnként a tévedések” – jegyezte meg egy évvel 
azelőtt, hogy elszegődött volna a Long-Termhez. L e e n d ő 
alapjára nézve pontosabb előrelátással, mint képzelhet te 
volna, Mullins h a n g o t a d o t t azon véleményének is, 
miszerint a Fed feladatává kellene tenni a „likviditási 
gondokkal” küzdő magánintézmények m e g m e n t é s é t . 1 6 

A merev arcú, halk hangú, komoly Mullins igazi ban
kár módjára öltözködött, és Greenspan lehetséges u tód
ját látták b e n n e . Amikor Mullins az a laphoz csatlakozott, 
Nicholas Brandy, aki korábban a főnöke volt a Kincstár
nál, megdöbbent azon, mi dolga lehet Mullinsnak „azokkal 
az alakokkal”. A befektetőket viszont megnyugtatta a ro
konlelkű Mullins belépése, aki a piacokat sok tekintetben 
az övékével azonos szemszögből nézte. Egy szövetségi 
bankárt megkapar intva, a Long-Term előtt olyan út nyílt 
meg a világ kvázi kormányzati befektetőihez, amely pél-

* Ez a kifejezés a r r a a t o v a g y ű r ű z ő , fo lyamatosan e r ő s ö d ő h a t á s r a 
uta l , a m e l y e t az vá l that ki, ha egy p i a c o n n a g y o n sok olyan m e g b í 
zás él, a m e l y v a l a m i l y e n k ü s z ö b á r m e l l e t t é le tbe l é p v e az a d d i g i ár
mozgás t felerősíti . P é l d á u l ha a veszteségek m i n i m a l i z á l á s á r a s o k a n 
olyan utas í tás t a d n a k b r ó k e r ü k n e k , h o g y papí r ja ikat a d j á k el, 
a m e n n y i b e n a z á r f o l y a m m e g h a t á r o z o t t szintre sü l lyedne, a k k o r e z 
az ér tékes í tés i h u l l á m további áresést, így ú jabb h a s o n l ó m e g 
bízások é l e t b e l é p é s é t e r e d m é n y e z h e t i – a magyar kiadás lektora. 
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dátlan volt a magánalapok körében. Hamarosan elköte
lezte magát a Long-Termnél a H o n g k o n g i Földhivatali és 
Fejlesztési Hatóság, a Szingapúri Kormányzati Befektetési 
Társaság, a Tajvani Központi Bank, a Bank of Bangkok és 
a Kuvaiti Állami Nyugdíjalap. Ritka fegyvertényként a 
Long-Termnek m é g az olasz j e g y b a n k o t is sikerült 
100 millió dollár befektetésére rábírnia. Efféle intézmé
nyek egyszerűen n e m fektetnek be fedezeti alapokba. 
Csakhogy Pierantonio Ciampicali, aki az olasz jegybank 
befektetéseit felügyelte, a Long-Termre n e m egyszerű 
„fedezeti a lapként” gondolt , h a n e m m i n t egy „biztos 
hírű”, elit befektetési társaságra. 1 7 

A magánbefektetőket szintén elkápráztatta a pénz
ügyi mágusok legjobbjait és egy bennfentes jegybankárt 
felvonultató alap, amely a l i ghanem értékes lépéselőnyt 
nyújthat az ádáz Wall Street-i játékban, amelyet azért űz
nek, hogy Greenspan eszén túljárjanak. Az ügyfelek listája 
impozáns volt. J a p á n b a n a S u m i t o m o Bank 100 millió 
dollárral írt alá. A Long-Term megszerezte E u r ó p á b a n a 
német D r e s d n e r Bankot, a l iechtensteini Global Trustot 
és a tehetős ügyfelek kiszolgálására szakosodott svájci Ju
lius Baert bankot, amely mozgósította milliomos ügyfeleit, 
akik 30 milliótól 100 millió dollárig terjedő összegekkel 
léptek be az alapba. A Republic New York Corporat iont , 
az E d m o n d Safra nemzetközi b a n k á r irányítása alatt álló 
titkos szervezetet szintén megigézte a Long-Term partne
reinek lenyűgöző névsora, és csábította a lehetőség, hogy 
üzletet köthet az a lappal . 1 8 65 millió dollárt fektetett be. 
A Long-Term megfűzte m é g a Banco Garantiát , Brazília 
legnagyobb befektetési bankját is. 

Az Egyesült Államokban a Long-Termnél pénzt helye
zett el egy egész sor nagy hírű magánszemély és intéz
mény. Befektetett Michael Ovitz hollywoodi ügynök, Phil 
Knight, a óriás sportszergyártó Nike vezérigazgatója, az 
elit tanácsadócég, a McKinsey & C o m p a n y partnerei , va-
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lamint Robert Belfer New York-i olajipari topmenedzser. 
J a m e s Cayne, a Bear Stearns vezére úgy vélte, a Long-
T e r m úgyis olyan sok pénzt fog keresni, hogy díjai n e m 
számítanak. Akárcsak a többieket, Gayne-t is megnyugtat
ta a tény, hogy JM és par tnere i haj landók voltak 146 mil
lió dollárt befektetni a saját vagyonukból (Rosenfeld és 
mások a gyerekeik pénzét is betették). Könnyű volt meg
nyerni a tudományos intézményeket, ahol a professzo
roknak hírneve volt: a St. J o h n ' s Egyetem és a Yeshiva 
Egyetem 10-10 millió dollárt tett be, a Pittsburghi Egye
tem feleannyival lépett a fedélzetre. A Shaker Heights-i 
Paragon Advisors beajánlotta a Long-Termet gazdag ügy
feleinek. Terence Suliivan, a Paragon elnöke az üzleti is
kolában annak idején Mertont és Scholest olvasott, és úgy 
érezte, a befektetés alacsony kockázatú. 1 9 

A termelővállalatok közül a Paine Webber, a r r a szá
mítva, hogy a Long-Termtől kicsikarhat néhány befekte
tési ötletet, 100 milliót r u h á z o t t be; D o n a l d Mar ion, a 
cég e lnöke ezt a saját pénzéből megfejelte 10 millióval. 
A vállalati befektetők közt volt m é g a Black & Decker 
C o r p o r a t i o n nyugdíjalapja, a Cont inenta l Insurance of 
New York (az utóbbit később felvásárolta a Loews) és a 
Presidental Life Corporat ion. 

A Long-Term 1994 február végén nyitotta m e g a bol
tot. Meriwether, Rosenfeld, Hawkins és Leachy azzal ün
nepelt , hogy bevásárolt egy szállítmány, évekre e legendő 
burgundit . Tizenegy p a r t n e r e mellett az alap mintegy 
h a r m i n c brókert és irodai alkalmazottat foglalkoztatott, 
és 10 millió dollár értékben vásárolt SPARC munkaállo
másokat, a Sun Microsystems nagy teljesítményű számító
gépeit, amely közkedvelt típus volt a brókerek és mérnökök 
körében. A Long-Term tőkeszerző villámakciója 1,25 mil
liárdot hozott – jóval kevesebbet, m i n t a m i JM eredeti 
terveiben szerepelt, de ez m é g m i n d i g a valaha volt leg
vaskosabb rajtnak számított . 2 0 
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3. Beindul a gépezet 
„Ez [a L o n g - T e r m ] gyakor la t i lag a l e g j o b b 
p é n z ü g y t a n s z é k a vi lágon.” 
Institutional Investor 

Az istenek a Long-Termre mosolyoglak. A tőkeszerző kam
pány a lehető legjobb időszakra esett, és a pénzt é p p akkor 
fogták munkára, amikor a felhők gyülekezni kezdtek a Wall 
Street felett. A befektetők nyugodt vizekre áhítoznak, de 
paradox m ó d o n a lehetőségek akkor a legdúsabbak, ha a 
piacok zaklatottá válnak. Amikor stabilak az árak, unalmas 
sport a kereskedés. Ha megbolydulnak, az é p p e n olyan, 
mint amikor áramlatok és örvények kavarják fel az addig 
csendes folyóvizet. Az egyik értékpapírt lefelé ragadja a 
sodrás, a másikai felfelé dobják az áramlatok. Ha addig két 
kötvény együtt libegett boldogan előre, most elszakadnak 
egymástól, és az addig jó l előre jelezhető kamatrések 
kizökkennek a szinkronból. A befektetők hirtelen a lefelé 
ragadó sodrás közepén találják magukat. A gyengék és 
bizonytalanok ilyenkor pánikba esnek, és bármi áron el
kezdenek eladni. Ha elegen tesznek így, veszélyes felszín 
alatti áramlatot gerjeszthetnek, amely az egész piacot el
torzíthatja. Akik ragaszkodnak tőkéjükhöz és megtart ják 

józanságukat, azok számára eljött a nagy pillanat. 

1994-ben, míg Meriwether a tőkeszerzésen fárado
zott, G r e e n s p a n a g g ó d n i kezdett amiatt, hogy az ameri-
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kai gazdaság túlfűtötté válhat. Mullins, aki összepakolt a 
Fednél és a Long-Termhez készülődött, kamatcsökkentést 

javasolt a Fed elnökének. 1 Februárban – amikor a kamat
lábak a legalacsonyabbak voltak, és amikor a befektetők 
leginkább a nyeregben érezték magukat – Greenspan a 
Wall Streetet meghökkentve megemel te a rövid távú ka
matlábakat. Öt év óta ez volt az első ilyen lépés. Igen ám, 
de míg a Fed m i n d e n t u d ó e lnökének a piacok megnyug
tatása j á r t a fejében, a fegyver sajnos fordítva sült el. 
A kötvényárak lezuhantak (ezek természetesen a kamat
lábak változásával ellenkező irányban mozognak). Így, 
bár Greenspan egynegyed p o n t o s emelése szerénynek 
volt m o n d h a t ó , a kötvényárak a „kelleténél” jobban es
tek. Valaki kétségbeesetten igyekezett eladni. 

Májusra, alig kél hónappa l a Long-Term debütálása 
után, a harmincéves amerikai államkötvény árfolyama a 
legutóbbi csúcshoz képest 16 százalékkal – a kötvények 
viszonylag szelíd világában óriási ugrással – esett, s ezzel 
hozama 6,2 százalékról 7,2-re emelkedett. Az európai köt
vények árai szintén zuhanni kezdtek. A különféle befekte
tők, köztük a fedezeti alapok – amelyek közül jó néhányan 
nyakig ültek az adósságban – szabadulni kezdtek kötvé
nyeiktől. Michael Steinhardt, az egyik ilyen eladósodott 
szereplő, elszörnyedve figyelte az eseményeket. Európai 
kötvényekre fogadott, és 7 millió dollárt vesztett m i n d e n 
egyszázad százalékpontos kamatemelkedéssel. Az arrogáns 
Steinhardt befektetői pénzéből alig négy napon belül 
800 milliót vesztett. Soros Györgyöt váratlanul érte a ha
tások átterjedése a nemzetközi valutákra, és ügyfelei nevé
ben két n a p alatt 650 millió dollár értékben adott el. 2 

Meriwethernek ez a kavarodás volt a lehető legjobb 
hír. Az eladási láz egyik reggelén JM odalépett az egyik 
brókeréhez, és álmélkodva pi l lantott a monitor jára : 
„Egymás után dobják be a törülközőt!” JM tudta, a pánik
ba esett befektetők se látva, se hallva r o h a n n a k a kijárat 
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felé, eladási lázukban még inkább feszítik a kamatrése
ket, és ezzel megteremtik azokat a különbözeteket, ame
lyeket Meriwether ki akart aknázni . „A kötvénypiacok 
szokatlanul magas volatilitása (...) többnyire együtt járt a 
kamatrések széthúzódásával – írta Meriwether hirtelen 
támadt közlékenységében a befektetőknek szóló egyik le
velében –, a táguló kamatrések pedig újabb lehetőségeket 
nyitottak az LTCP előtt, hogy megerősítse pozícióit rela
tív érték- és konvergenciaügyleteiben.” 3 Két lapos hónap 
után a Long-Term 7 százalékot keresett májusban, és szé
dítő profitszériát nyitott. Aligha fordult meg akkor Meri
wether fejében, hogy a Long-Term valaha is a pánikba 
esett, agyonhitelezett a lapok helyébe kerülhet. Minden
esetre az 1994-es kötvénymizéria, amely é p p a Long-
T e r m működésének legelső hónapja i ra esett, rászolgált 
volna a Long-Term intenzív figyelmére. 

A nemzetközi kötvénypiacok közt újszerű összefüggést 
kezdtek felfedezni a kommentátorok. A T h e Wall Street 
J o u r n a l megállapította, hogy „látszólag független piacok 
zavarai begyűrűznek az amerikai kincstárjegyek piacára”. 4 

Olyan, első látásra elszigetelt fejlemények, mint a Bankers 
Trust értékpapír-piaci bejelentése, a jelzálogkötvény-ügy
letekre specializálódott fedezeti alap, az Askin Capital 
Management csődje és a legesélyesebbnek tartott mexikói 
elnökjelölt ellen elkövetett merénylet, mind tovább ger
jesztették az amerikai kincstárjegyek Greenspan szerény 
kiigazításával kezdődő árfolyamzuhanását. 

A piacok egyszerre m i n d e n addig inál szorosabban 
összefonódtak – és ez a tény d ö n t ő je lentőségű volt a 
Long-Termre nézve. Azt j e l e n t e t t e , hogy az egyik piacon 
fellépő t rend átter jedhet a más ikra, és egy-egy elszige
telt krízis általános katasztrófát okozhat . A származékos 
ügyletekkel – amelyeket tetszés szerint bármelyik piacra 
testre lehet szabni – egy New York-i kereskedő pofon-
egyszerűen spekulác ióba b o c s á t k o z h a t o t t J a p á n b a n 
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vagy egy amszterdami spekulálhatott Brazíl iában – nö
velve ezzel az esélyt, hogy az egyik fronton fellépő prob
lémák átgyűrűznek a másikra. A k é p e r n y ő k h ö z kötött 
brókerek szemében a különféle piacok közti határvonal 
– például az amerikai je lzálogkötvények és a francia 
kormánykölcsönök között – c s a k n e m teljesen m e g s z ű n t 
létezni. Pusztán egy-egy p o n t o t alkottak a kockázat foly
tonos vonalán, amelyre a származékos ügyletek tűzték 
fel szétválaszthatatlanul azokat. „Az adósságaik visszafi
zetéséért tülekedő brókerek gyűrűjében – magyarázta 
Neal Soss, a Credit Suisse First Boston közgazdásza – az 
e m b e r n e m azt adja el, amit kellene, h a n e m azt, amit el 
tud.” A befektetők, egy-egy é r t é k p a p í r t d ö n t ő e n hitel
ből megvéve, potenciálisan l e m o n d a n a k ar ró l a joguk
ról, hogy az összes többi felett szabadon rendelkezzenek. 
Az utóbbi roppant figyelemreméltó je lenség: bizonyos ér
tékpapírok egymástól elvileg ugyan teljesen függetlenek 
Lehetnek, de ha egyazon befektető birtokolja, krízishely
zetekben áttételesen összekapcsolja azokat. Ha p e d i g egy 
sereg piaci katona érdekelt ugyanazokban a kötvények
ben, a határok elmosódnak. A biztonság diverzifikáció 
útján való megteremtésének koncepciója – a Long–Term 
biztonságának alapja – gyökereiben szorult volna átgon
dolásra. 

Steinhardt veszteségeiért a „likviditás” hirtelen elpá-
rolgását tette felelőssé. A kifejezést é rdemes megjegyezni, 
mert azt a későbbi években roppant gyakran emlegette a 
Long-Term. 5 Csakhogy a likviditás bizonytalan állapot. 
Valahányszor a piacok megrendülnek, az emberek meg
lepve veszik észre, hogy nincs a színen elég vásárló. Mint 
ahogy már Keynes is megállapította, n e m lehet egy közös
ség mint egész „likvid”.6 Hiba volna azt gondolni , hogy a 
piacok kötelessége likvidnek maradni , vagy hogy mindig 
lesz elég vevő az eladókkal szemben. 1994-ben az igazi 
bűnös a tőkeáttétel volt. Aki nincs eladósodva, az n e m 
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r o p p a n h a t össze, és nem kényszerülhet arra, hogy elad
j o n , azaz ebben az esetben a „likviditás” kérdése fel sem 
merü l . Egy túlzott tőkeáttételű cég azonban rákényszerülhet 
az eladásra, nehogy gyorsan hatványozódó veszteségei a 
pad lóra küldjék. A tőkeáttétel mindig ilyen brutális erő
szakossággal rombol, s veszélyeit n e m lehet eléggé hang
súlyozni. 

A Long-Term rajtja duplán is szerencsésen alakult: a 
kamatrések m á r azelőtt kiszélesedtek, hogy a tőkéjének 
nagy részét befektette volna, és mihelyt az a lka lom elő
állt, a Long-Term egyike volt azon nagyon kevés cégnek, 
amelyek ki tudták használni az általános fejetlenséget. 
No és persze az ügyleteik jó ügyletek voltak. Azért nem 
kockázatmentesek, n e m annyira jók, hogy az a lap vakon 
hitelfelvételekbe foghatott volna, de m i n d e n t egybevetve 
intelligens üzleteket kötött, és remekül időzítette azokat. 
A Long-Term szinte azonnal elkezdett pénzt termelni . 

A cég az egyik első üzletét a jó öreg, harmincéves ame
rikai államkötvényre kötötte. Az államkötvényeket (az ösz-
szes különféle lejáratút) az Egyesült Államok kormánya 
bocsátja ki a szövetségi költségvetés finanszírozására. 
N a p o n t a nagyjából 170 milliárd dollárnyi forog belőlük 
a p iacon, és a világ legkevésbé kockázatos befektetésé
nek számítanak. Csakhogy körülbelül hat h ó n a p p a l ki
bocsátásuk u t á n fura dolog tör ténik a h a r m i n c é v e s 
kincstárjegyekkel: a befektetők hosszú távra bespájzolva 
széfekbe és fiókok mélyére dugják azokat. Mivel keve
sebb marad belőlük forgalomban, nehezebb velük keres
kedni . Közben a kincstár kibocsát egy újabb, vadonatúj 
harmincéves kötvényt. A Wall Streeten a régebbi köt
vényt, amelynek m é g körülbelül 29 és fél éve van h á t r a 
a lejáratig, „off the run”-nak hívják; m í g a fényes új m o 
dell az „on the run”*. Mivel kevésbé likvid, az „off the run” 
kötvényt kevésbé kívánatosnak tekintik. Enyhe diszkont
tal kezdenek vele kereskedni ( tehát kissé olcsóbban lehet 
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azt megkapni , vagy más szóval kissé magasabb hozam
mal forog). Az arbitrazsőrök úgy m o n d a n á k : megnyílik 
egy kamatrés . 

1994-ben a Long-Term észrevette, hogy szokatlanul 
tág ez a kamatrés. Az 1993. februári sorozat 7,36 százalé
kon forgott, míg a hat hónappal később, augusztusban ki
bocsátott mindössze 7,24 százalékon, vagyis 12 bázisponttal 
alacsonyabb hozammal * * . A Long-Term vezetői m i n d e n 
kedden kockázatmenedzsment-értekezletet tartottak, és 
az első ilyen gyűlések egyikén néhányan javasolták, fo
gadjanak a 12 bázispontos rés szűkülésére. Igen ám, de 
n e m volt elég azt m o n d a n i , „az egyik kötvény olcsóbb, a 
másik meg drágább”, a professzoroknak tudniuk kellett, 
mi okozza a kamatrés létét. A hát térben rejlő ok választ ad
hat a legfőbb kérdésre, miszerint várható-e, hogy a rés 
m e g m a r a d , vagy akár tovább tágul. A kamatrés szinte ne
vetségesen képte lennek tetszett. Végül is semmivel sem 
kevésbé valószínű, hogy az Egyesült Államok kormánya 
törleszt egy 29 és fél év múlva lejáró kötvényt, mint egy 
30 éves futamidejűt. Igen ám, de egyes intézmények 
olyan óvatosak, olyan merev befektetési politikájúak vol
tak, hogy csakis a leglikvidebb kötvényt voltak hajlandók 
a széfjükben tartani. A Long-Term meggyőződése szerint 
sok befektetési lehetőség a d ó d o t t pusztán az intézmé
nyek olykor önkényes igényei által okozott piaci torzulá-

* Az „on the r u n ” m i n d i g a legfrissebb k ibocsátású, a p i a c o n a leg
n a g y o b b t ö m e g b e n e l é l h e t ő sorozatot j e l e n t i . Való jában csak ezen 
p a p í r o k h á t r a l é v ő futamideje egyezik m e g a p a p í r e l n e v e z é s é b e n 
használ t i d ő t a r t a m m a l . T e r m é s z e t e s e n a frissen k ibocsátot t p a p í r o k 
n é h á n y h ó n a p m ú l t á n m a g u k is „off the run”-ok lesznek – a magyar 
kiadás lektora. 
** A megje lö l t h o z a m azt j e l e n t i , h o g y a k ö t v é n y r ö g z í t e t t kifizeté
seit c h o z a m m a l diszkontálva k a p n á n k m e g az aktuá l i s piaci á ra t . 
vagyis a p a p í r t a m a i á r o n m e g v é v e és a le jára t ig m e g t a r t v a éves 
á t l a g b a n ekkora h o z a m o t r e a l i z á l h a t u n k – a magyar kiadás lektora. 
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sok miatt. 7 Az utóbbiak hajlandók voltak az „on the run” 
kötvényért p r é m i u m o t fizetni, és a Long-Term partnerei , 
akik a Sa lomonnál gyakran nyélbe ütöt ték ezt az ügyletet, 
bo ldogan bezsebelték azt. „Sprintüzletnek” nevezték, 
mer t a két kötvény kamata rendszer int mindössze né
hány h ó n a p o n belül összefutott. A Long-Term gyakorlati
lag azért szedett díjat, mert kész volt kevésbé likvid köt
vényt birtokolni. 

„Jó p á r likviditást nyújtó ügyletünk volt – jegyezte 
m e g Rosenfeld. – Megvettük az árut, amelytől mindenki 
más szabadulni akart.” Szemlátomást n e m tűnt fel 
Rosenfeldnek, hogy mivel a Long-Term m i n d e n piacon 
tendenciózusan a kevésbé likvid eszközöket vásárolta fel, 
befektetései n e m voltak egymástól egészen függetlenek 
– mint ahogyan például az egyik kockadobás független a 
másiktól. Ki volt téve annak a veszélynek, hogy a befekte
tései egyidejűleg kezdenek mélyrepülésbe, ha beáll egy 
olyan időszak, amikor szó szerint „mindenki” eladni akar. 

A 12 bázispont szűk kamatrés – közönséges esetben n e m 
érte volna m e g a vesződséget. Az árkülönbség egy-egy 
1000 dolláros kötvénypár esetében mindössze 15 dollár 
80 cent volt. Még ha bizonyos időn, mondjuk néhány hó
n a p o n belül a kamatrés csökkenne is egyharmadára, a 
Long-Term az 1000 dolláros kötvényeken akkor is csak 
10 dollárt, 1 százalékot keresne. De mi lenne, ha a tőkéjü
ket hitelekkel felduzzasztva megsokszoroznák azt a kis ka
matrést? Valóban, mi lenne? Ezzel a stratégiával a fejük
ben a Long-Term partnerei egymilliárd dollárnyit vettek az 
olcsóbb „off the run” kötvényekből, m í g a drágább, „on 
the run” kincstárjegyekből eladtak szintén egymilliárd 
dollárnyit. Az összeg elképesztő. A p a r t n e r e k kapásból 
kockára tették a Long-Term teljes tőkéjét! Persze valószí
nűt len volt, hogy az ügyleten sokat veszítsenek. Az egyiket 
megvéve és a másikat eladva mindössze arra fogadtak, 
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hogy a kötvények ára egymáshoz közelít, és mint m á r szó 
volt róla, a kötvények közli kamatrés jóval kevésbé inga
dozik, mint maguk a kötvényárak. Megeshet, hogy a há
zunk ára nagyot zuhan a piacon, de akkor vélhetően vele 
fog zuhanni a szomszéd házáé is. Persze fennállt némi 
kockázat, hogy a kamatrés tovább tágul – ha n e m is tar
tósan, de legalább egy rövid ideig. Ha két kötvénnyel 
12 bázispontos kamatréssel kereskednek, miér t ne nő
hetne a kamatrés 14 vagy különösen zavaros helyzetben 
20 pontosra? 

A Long-Term patikai pontossággal kiszámolta, hogy 
megvenni az egyik kötvényt és eladni a másikat huszon
ötöd akkora kockázatot hordoz, mint külön-külön tartani 
bármelyiket. 8 Így aztán a r r a a megál lapításra jutottak, 
okosan j á r n a k el, ha huszonötszörös tőkeáttéttel finanszí
rozzák ezt a hosszú/rövid arbitrázsügyletet. Ez növelte az 
elérhető profitot, de – ahogy láttuk – az esetleges veszte
ség mértékét is. Akárhogy is, a Long-Term belevágott. 
Kölcsönkért egy vagy egyszerre több Wall Street-i bank
tól, hogy megvegye az olcsóbb, „off the run” kötvényeket, 
és rövidre eladja a másik fajta kötvényt.* 

A tranzakció valójában azért ennél valamivel kompli
káltabb volt, b á r m é g mindig az egyik legegyszerűbb a 
Long-Term repertoárjából. Alighogy megvette az „off the 
run” kötvényeket, a Long-Term n y o m b a n kölcsönadta 
azokat valamelyik másik Wall Street-i cégnek, amely 
pénzt utalt át a Long-Termnek fedezet gyanánt. A Long-
T e r m rögtön fogta a pénzt, fordult egyet, és letette fede
zetként az általa kölcsönvett kötvényekre. A Wall Streeten 
az ilyen rövid távú, fedezettel biztosított ér tékpapírköl-
csönöket „repofinanszírozásnak” hívják. 

* Az e l a d á s h o z azér t kel lett hi te l , m e r t az e l a d o t t p a p í r o k a t n e m 
b i r tokol ták, h a n e m c s u p á n „ k ö l c s ö n v e t t é k ” , a m i é r t kölcsönzési d í
j a t fizettek – a magyar kiadás lektora. 
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Az ügylet szépsége, hogy a Long-Term pénzügyi 
tranzakciói tökéletes egyensúlyban maradtak . A pénz, 
amelyet a Long-Term vásárlásra használt, ugyanannyi 
volt, mint amennyi t eladásai n y o m á n kapott. A letett biz
tosíték összege megegyezett a felvettével. Más szóval: a 
Long-Term az egész kétmil l iárd dolláros ügyletet anél
kül ü t ö t t e nyélbe, hogy a saját pénzéből egy centet is fel
használt volna.* 

Rendszerint ha valaki kölcsönvesz egy kötvényt pél
dául a Merril l Lynchtől, akkor n é m i többlet biztosítékot 
kell letennie, m o n d j u k egy 1000 dolláros á l lampapír ra 
összesen 1010 dollárt, és m é g többet egy kockázatosabb 
kötvénynél. Ezt a 10 dolláros, a kötvény ér tékének egy 
százalékát kitevő, előre követelt elszámolási óvadékot, az 
úgynevezett alap letétet „haircut”-nak hívják. Így védi ma
gát a Merrill Lynch a r r a az esetre, ha a kötvény ára emel
k e d n e . * * 

A haircut természettől fogva gátat szab egy ügylet vo
lumenének. Ám aki ki tud előle térni, annak számára a 
határ a csillagos ég. Bármilyen messzire e lmehet, m i n t h a 
olyan kocsiban ülne, amelyet soha n e m kell megtankolni. 

* Pozíciója f e n n t a r t á s a a z é r t a L o n g - T e r m s z á m á r a n e m volt telje
sen k ö l t s é g m e n t e s . B á r az ügylet viszonylag e g y s z e r ű n e k számí
tot t , v a l ó j á b a n m é g i s n é g y f ize tés i c s a t o r n á t t a r t a l m a z o t t . A L o n g -
T e r m k a m a t o t s z e d e t t a z á l ta la l e t é t b e he lyezet t f e d e z e t u t á n , é s 
k a m a t o t f izetett ( n é m i l e g m a g a s a b b a t ) a n á l a e l h e l y e z e t t r e . Defi
cit jéből v a l a m i t l e d o l g o z o t t azzal, h o g y a b i r t o k á b a n lévő k ö t v é n y 
u t á n 7,36 s z á z a l é k o s h o z a m o t gyű j töt t be , m í g a r ö v i d r e e l a d o t t a k 
u t á n a l a c s o n y a b b , 7,24 száza lékos k a m a t o t f i z e t e t t . M i n d e n t egy
bevetve a L o n g - T e r m n e k pozíciója f e n n t a r t á s a n é h á n y b á z i s p o n t 
ba került h a v o n t a – a szerző. 

** A k ö l c s ö n a d ó ezt a biztosítékot h a s z n á l n á fel a r r a , h o g y papír já t 
visszavásárolja, ha a kölcsönvevő azt n e m t u d n á visszaadni. Az ügylet 
lezárásakor t e r m é s z e t e s e n a letét visszajár – a magyar kiadás lektora. 
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Mi több, a hozam mértéke is lényegesen m e g n ő – ha vala
kinek nem kell letennie az alapletétet a Merrill Lynchnél. 

A Long-Term kezdettől fogva azt a politikát folytatta, 
hogy n e m volt haj landó haircutot fizetni, vagy azt je len
tősen leszorította. A dolog mögöt t bizonyosan Meri-
vvether állt, aki szerénységének m i n d e n bája e l lenére 
kemény küzdőfél volt, ha üzletről, golfról, biliárdról, lo
vakról vagy bármi olyasmiről volt szó, ami közel állt a 
szívéhez. A bankokkal többnyire a rugalmasabb és diplo-
matikusabb p a r t n e r e k közé tar tozó Rosenfeld és Leahy 
tárgyalt, bár a tárgyalásokba gyakran Hil ibrand is bele
folyt. Bárhogyan is, a p a r t n e r e k udvar iasan de kemé
nyen kitartottak amellett, hogy az a lap olyan biztos lába
kon áll, hogy fölösleges induló letétet kérni tőle – sőt n e m 
kötnek üzletet senkivel, aki a dolgokat n e t á n másként 
látja. A Merrill Lynch elfogadta, hogy elálljon szokásos 
haircutigényétől, és ezzel a dolog felett n a p i r e n d r e is 
tért. Ugyanígy tett a G o l d m a n Sachs, a J. P. Morgan 
Stanley és szinte m i n d e n k i más. Az egyik ettől elzárkózó 
cég, a Paine Webber gyakorlatilag egyet sem kapot t meg 
a Long-Term üzleteiből. „Nem volt más választásunk, ha 
üzletet a k a r t u n k kötni velük” – jegyez te m e g J o n 
Corzine, JM-et csodáló vetélytárs a G o l d m a n Sachstól. 

Bár a Long-Term ügyletei akár őrü l ten bonyolultak is 
lehettek és számuk összességében több ezerre is rúgha
tott, az alapnak nagyjából alig tucatnyi alapstratégiája 
volt.9 Némelyik, mint például az ál lampapír-arbitrázs, 
kézzelfogható értékpapírok megvételéből és eladásából 
állt. A többiről, a származékos ügyletekről m á r n e m 
m o n d h a t ó el ugyanez. Ez utóbbiak egyszerű fogadások 
voltak, amelyeket a Long-Term bankokkal és egyéb üzlet
felekkel kötött a legkülönfélébb piaci árak alakulásáról. 

A származékos ügyleteket talán jó l szemlélteti egy 
sportos hasonlat: képzeljük el, hogy egy Red Sox- és egy 
Yankees-szurkoló az idény előtt fogadás köt, hogy fizet-
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nek a másiknak 1000 dollárt a rivális csapat m i n d e n 
hazafutásáért . M a j d n e m p o n t o s a n i lyenek voltak a 
Long-Term származékos ügyletei azzal a fő különbség
gel, hogy a kifizetéseket n e m p o n t o k h o z és ütésekhez, 
h a n e m kötvények, részvények és egyéb eszközök á r á n a k 
mozgásához kötötték. Ezek a származékos kötelezettsé
gek n e m j e l e n t e k m e g a Long-Term m é r l e g é b e n , és n e m 
is számítottak „adósságnak” a szó hagyományos érte lmé
ben. De ha a piacok „összeesküdnek” az a l a p ellen, az 
e r e d m é n y gyakorlatilag ugyanaz lehet. Amellett a Long-
T e r m n e k a származékos ügyleteknél r e n d s z e r i n t sikerült 
az alapletét megfizetését is elkerülnie, sőt anélkül tehet
te m e g ezeket a fogadásokat, hogy a k á r csak egy centnyi 
tőkéjét is le kellett volna kötnie. 

Gyakran, bár n e m mindig, sikerült hasonló biztosíték
mentes feltételeket kicsikarnia a valódi ér tékpapírok 
repofinanszírozásánál is. Amellett a Long-Term gyakran 
elérte a bankoknál, hogy hitelezzenek neki hosszabb idő
re annál , mint ahogy tették azt más a lapoknak. 1 0 Így a 
Long-Term türelmesebb lehetett. Még ha be is akarták 
volna hajtani a Long-Term tartozásait, a bankoknak vár
niuk kellett. „Mindenki kezét sikerült megkötniük” – je
gyezte meg az egyik vezető befektetési b a n k rangidős 
ügyvezető igazgatója. 

E p o n t o n térült m e g igazán Meriwether marketing
stratégiája. Ha a bankok vették volna a fáradságot, hogy 
el tűnődjenek egy pillanatra, ráébredhet tek volna, hogy a 
Long-Term volt nekik kiszolgáltatva. Csakhogy a bankok 
a Long-Termben n e m holmi hiteléhes induló alapot lát
tak, h a n e m ü n n e p e l t tudósok és briliáns brókerek ragyo
gó vállalkozását, valami olyasmit, amit Merton a „New 
Age pénzügyi közvetítő” elméletével megidézett . Végül is 
széles körben hitték, hogy a Long-Term egyedülálló, 
csaknem hibázásra képte len technológiával rendelkezik. 
A bankok pedig, akárcsak a sajtó egy része, szintén kétel-
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kedés nélkül elhitték mindezt. A Business Week lelken
dezve harangozta be, hogy az alap professzorai új korszakot 
nyitnak a Wall Streeten: a „számítógépek korát”. „Soha 
n e m adódott még alkalma ennyi tudományos tehetség
nek ilyen sok pénzt megforgatni” – ál lapította m e g a 
magazin, amely címlapsztoriban m u l a t t a be az alapot in
dulásának első évében. 1 1 Ha új korszak volt a láthatáron, 
hát abból senki sem akart k imaradni . A Long-Term olyan 
elbűvölő volt, mint egy első bálozó, és az összes bank 
táncba akarta vinni. 

A bankoknak n e m okozott g o n d o t nagyvonalú hitel
feltételeik megindoklása. Végül is m e g k a p t á k a biztosíté
kot, és a Long-Term rendszer int m i n d e n kereskedési n a p 
végén r e n d b e n elszámolt (készpénzben), fizetett a vesz
tes pozíciókért, és besöpörte a hasznát a nyereségeseken. 
A Long-Term valóban szárnyalt, így aztán minimál isnak 
látszott a bukás veszélye. Ha a Long-Term elképzelhetet
len hirtelenséggel vesztene – például rákényszerülne, 
hogy befektetéseinek zömét hir te len, egy likviditás nél
küli p iacon eladja –, csak akkor é r téke lődne le a banká
roknál lévő biztosíték, és l e n n é n e k m a g u k a bankok 
veszteségnek kitéve. 

Amellett Meriwethert sok bankvezér személyesen is 
kedvelte, mint például Corzine és a Merrill Lynchnél dol
gozó Tully, és bankjuk feltételeit a Long-Term igényeihez 
igazították. De a Long-Term kezében az igazi ász kiterjedt 
kapcsolathálózata volt a világ nagy brókerházaival. A Long-
Termmel üzleti kapcsolatban álló cég – a kötvényvilágban 
teljesen legálisan – értékes, bennfentes ismeretekre tehetett 
szert a piaci trendekről. „Hogyan csábíthatjuk az embereket 
a partinkra? – teszi fel a kérdést egy zürichi bankár, aki a 
Long-Termet 0 százalékos haircuttal finanszírozta. – Hát 
úgy, hogy a fülükbe súgjuk, mindenki ott lesz a városból, aki 
számít. Így aztán mindenki azt mondta, rendben, ám le
gyen, de ha bárki más haircutot szed, én is kapni akarok.” 
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Ez különösen okos húzás volt a Long-Termtől. A partnerek 
azt mondhatták m i n d e n új banknak: „Ha haircutot fize
tünk nektek, mindenki másnak fizetnünk kellene.” Így az
tán végül n e m fizettek senkinek. (Néhány kockázatosabb 
ügyletnél azért mégis belementek némi – nagyon szerény 
– haircutba.) 

Mivel maguk a bankok is foglalkoztak arbitrázskeres-
kedéssel, Meriwether – talán n e m minden ok nélkül – úgy 
tekintett rájuk, mint fő vetélytársaira. 1 2 A Long-Term ke
vésbé hasonlított a többi fedezeti alapra, például Soros 
Q u a n t u m Fundjára vagy mint partnerbankjainak, például 
a Goldman Sachsnak a kereskedési részlegére. A Wall 
Street-i bankokban a hangsúly az elemzésről és az ügyfe
leknek nyújtott szolgáltatásokról lassan áttevődött a saját 
számlás kereskedésre, ami aztán gyanakvó rivalizáláshoz 
vezetett a Long-Term és hitelezői között. 

Meriwether, aki korábban az egyik nagy Wall Street-i 
banknál dolgozott, úgy érezte, a befektetési bankok tele 
vannak biztonsági résekkel, és n e m bízhat abban, hogy 
alapja ügyleteit n e m happol ják el m a g u k n a k . Igaza is 
volt: a legtöbben tényleg hasonló stratégiákat alkalmaz
tak. Így aztán a Long-Term elővigyázatosságból az ügyle
tek különböző szálaival más-más brókert bízott meg. 
A Morgan bonyolí totta az egyiket, a Merrill Lynch a má
sikat és a G o l d m a n a harmadikat , de az egész képet 
senki sem látta át. Még a Long-Term ügyvédjeit is 
homályban tar tot ták a par tnerek, „ h á r m a s számú keres
kedési stratégiát” és hasonló kódneveket emlegettek, 
m i n t h a csak valami atomfegyvert fejlesztenének. 

Különösen Hil ibrand zárkózott el attól, hogy a ban
koknak bepillantást engedjen stratégiáiba a kölcsönösen 
kedvező megál lapodások elősegítése érdekében. Felhívott 
egy üzletkötőt, megvásárolt 100 millió dollár értékű köt
vényt, és néhány másodpercen belül lecsapta a kagylót.1 3 

„Csak a letéti követelmények érdekelnek, és előre közlöm, 
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hogy n e m tizetek semmit” – szögezte le mogorván a 
Merrill Lynch előtt. Kevin Dunleavy, a Merrill Lynch üz
letkötője naponta olykor háromszor-négyszer is felhívta 
Hilibrandet, hogy megpróbálja kiszedni belőle, milyen 
tervet sütött ki a brókerzseni. De Dunleavy újra és újra 
csak Hilibrand rögeszmés titkolózásába ütközött, ami 
csaknem lehetetlenné tette befektetési számla vezetését. 
„Ritkán volt m ó d u n k előadni egy-egy ötletet, és beépí teni 
azt a LTCM stratégiájába – jegyezte meg Dunleavy, a ma
ga őszinte, New York-i, katonásan egyenes m o d o r á b a n . 
– Szokatlan volt, hogy valaki ne fogadjon el ú tmutatás t a 
Wall Streettől. Larry sohasem beszélt a stratégiájáról. Egy
szerűen csak bejelentette, mi a kívánsága.” 

Az alap kiparcellázta az üzletét, az egyes bankokat 
egy-egy szolgáltatásra szemelte ki, és távolságot tar tot t 
mindegyiktől. A Long-Term óvakodott attól, hogy b á r m e 
lyik banktól is függjön, így a Goldman Sachsszal intézte a 
bóvlikötvényügyleteket, a J. P. Morgannel az á l lampapír
tranzakciókat és a j e n alapú swapügyleteket, és a L e h m a n 
Brothersszel a jelzálogkötvény-műveleteket. A Merril l 
Lynch volt az alap legnagyobb üzletfele a származékos 
ügyletekben, de csak a sokadik a r e p o k ö l c s ö n ö k b e n . 
Ebben az „oszd m e g és uralkodj” stratégiában kétségkívül 
volt valami ördögien agyafúrt, mivel mindegyik ügylettí
pust azzal a bankkal bonyolította, amely az üzletágban 
magát a legkiválóbbnak reklámozta. Csakhogy a Long-
Term ezzel egyben lemondott a szorosabb, á l landó kap
csolat előnyeiről. A J. P. Morgan például a Long-Term 
iránt különösen élénken érdeklődött, és elszántan igyeke
zett szorosabb szövetséget kiépíteni, de soha n e m tudta a 
titkait hét lakat alatt őrző alap bizalmatlanságát felolda
ni. „Hogyan a d h a t n á n k nekik ötleteket, ha n e m ismerjük 
az étvágyukat?” – tette fel a kérdést az egyik Wall Street-i 
óriáscég kockázatmenedzselési csoportjának feje. A part
nerek mint arbitrazsőrök, m i n d e n egyes találkozást külön 
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adásvételként foglak fel, felstrigulázható pluszokkal és 
mínuszokkal. M i n d e n érintkezés egy-egy „ügylet” volt 
– újratárgyalható és visszafordítható, ha valaki j o b b ára
kat ígér. A p a r t n e r e k csak a Long-Termen belül, egymással 
tartottak össze, lemásolva a Salomonnál kialakult imádott 
csoportjukon belüli viszonyokat. 

Elit társaság volt – kifinomult, befelé forduló, hűvös, 
fegyelmezett. Képte lenség lett volna egymás ellen kiját
szani őket, a h h o z túlságosan egy hul lámhosszon voltak. 
A Swiss Bank C o r p o r a t i o n kötvény- és valutaosztályait 
vezető Andrew Sicilianót elképesztette a köztük lévő hát
borzongatóan szoros kapcsolat. Egy ízben Siciliano felke
reste Victor H a g h a n i t , a Long-Term l o n d o n i i rodájának 
főnökét, majd egy-két h ó n a p r a rá JM-et és Eric Rosen-
feldcl Greenwichiben. Az amerikai székhelyű p a r t n e r e k 
száz százalékig k é p b e n voltak; Sicilianónak mindvég ig 
az volt az érzése, m i n t h a ot t folytatná a beszélgetést, aho l 
Haghanival abbahagyta . 

N e m m i n t h a n e m lettek volna feszültségek a cégnél . 
Egy kis csoport — J M , Hi l ibrand, Rosenfeld és H a g h a n i 
– uralta a többieket. Akárcsak a Salomonnál, a részese
dés a csúcs felé emelkedett , a belső kör gyűjtötte be a j u t 
tatások több mint felét. A csoport amellett szavazati el
sőbbséggel is rendelkezett . A kisebb súlyú p a r t n e r e k , 
mint például Myron és Scholes egyfolytában küzdöttek a 
több p é n z é r t és szélesebb jogkörér t . Csakhogy a belső 
kör évek óta együtt volt, fél szavakból is m e g é r t e t t é k egy
mást, és vérükké vált az összetartás. 

Ha a céget egyetlen emberrel lehetne jellemezni, az 
Hil ibrand volna. Míg a veterán brókerek a balfogások és 
hajszállal megúszott bukások nyomaként j e l l emzően cini
kussá és bizonytalanná váltak, Hil ibrand kötélidegzetű és 
őrjítően magabiztos m a r a d t . Hallatlanul keményen dol
gozó, hamisítatlan arbitrazsőr volt; hitt a model lekben, 
ragaszkodott az árakhoz, n e m háborgatták kétségek. 
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Rosenfeld ki n e m állhatta, ha – ahogy az elmélet előírta 
– egy zuhanó árfolyamú eszközt eladással kellett fedezni; 
Hilibrand hitt az elméletben, és egyszerűen követte a for
mulát. Hil ibrandet mélységesen tisztelték kollégái; ha 
gyors helyzetfelmérésre volt szükségük, óhatat lanul hoz
zá fordultak. Mindig sziporkázóan beszélt, de válaszai 
olyanok voltak, mint a csiszolatlan gyémánt: a kezdők ne
hezen tudtak rajta eligazodni. „Az ember megtörhet te a 
fényt Larry elméjével” – m o n d t a Deryck Maughan, Hili-
brand hajdani munkatársa a Salomon Brothersnél. Mint 
a többi bróker, b á r ő talán m é g nagyobb mértékben, 
Hilibrand m i n d e n t fehérnek vagy feketének látott. Becsü
letes volt, és h a m a r felkapta a vizet, ha valami igazságta
lanságot látott, de érzéketlen maradt a maga szűk környe
zetén túli problémákra. Kollégái a Salomonnál korábban 
azzal tréfálkoztak, hogy mint hithű konzervatív Hil ibrand 
azt vallotta: ha a j á r d a tönkremegy valakinek a háza előtt, 
azt neki m a g á n a k kell megjavítania. De a p é n z aligha
n e m kevesebbet j e l e n t e t t neki, mint bármelyiküknek. 
Minden szenvedélyét a kereskedés intellektuális já téká
ban élte ki. A családján kívül kevés d o l o g izgatta. Egye
dül legfeljebb Meriwether tudta H i l i b r a n d e t magából 
kissé kizökkenteni. Hi l ibrand fiúi odaadással nézett fel 
a nagyfőnökre; érzései talán a saját apjához fűződő ben
sőséges viszonyából fakadtak. Rosenfeld hasonló rajon
gással tisztelte Meriwethert . 

A kívülállók n e m egészen tudták megmagyarázni a ha
tást, amelyet JM csoportjára gyakorolt. Meriwether mesz-
sze n e m volt sztáralkat, irtózott a reflektorfénytől. Töre
dezve beszéli és látszólag feszélyezte a szemkontaktus. 1 4 

Magánéletéről még közeli barátainak sem beszélt. Miután 
a Long-Termet megszervezte, JM és felesége Manhattan
ből kiköltözött egy 2,7 millió dollár értékű, 28 hektáros 
ingatlanra a Westchester megyei North Salem területén. 
Az ingatlanhoz egy 1400 négyzetméteres fedett és fűtött 
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lovaglópálya is tartozott, ahol Mimi. a felesége, kedvére 
gyakorolhatott.1 5 A házukhoz egy 3 mérföldes m a g á n u l 
vezetett, amelyen Meriwetherék egyetlen szomszédjukkal, 
a komikusként ismert David Lettermannel osztoztak. 
Mintha csak még inkább el akartak volna a külvilágtól zár
kózni, a Meriwether házaspár kiterjedt tereprendezésbe 
fogott, és a házat téglakerítéssel kerítette el. JM szerette a 
magánéletét a világtól elszigetelni, mintegy óvva azt a 
nyilvánosság kiszámíthatatlan betolakodásától. 

Bár eljárt egy o t t h o n a közelében lévő t e m p l o m b a és 
felkeresett több katolikus kegyhelyet, JM n e m beszélt a 
hitéről sem. Kérlelhetetlen önuralmával m é g brókerei 
társaságában sem nyílt meg. A cég értekezletein többnyi
re hallgatott. Szívesen vette az őszinte vitákat a par tnerek 
között, de csak a legvégén kapcsolódott be vagy egyálta
lán nem. 

A cégközpont egy négyemeletes, csupa üveg iroda
komplexum földszintjén m ű k ö d ö t t egy olyan utcában, 
amely az illusztris Greenwich üzletekkel teli főteréből a 
Long Island S o u n d egyik viktoriánus villákkal szegélye
zett sétányához vezetett. A Long-Term brókereinek és 
stratégáinak növekvő seregéből többtucatnyian dolgoztak 
a kereskedési teremben, a p a r t n e r e k és alkalmazottak 
szorosan egymás mellett ültek egy fényes, számítógépek
kel és piaci monitorokkal tömött , félkör alakú asztal mel
lett. Az iroda remekül felszerelt konyhával és ebédlővel 
volt ellátva, amelyet az előző bérlő hagyott a Long-
Termre, ám a p a r t n e r e k az asztaluknál ebédeltek. Azzal, 
hogy mit és hogyan esznek, keveset törődtek. 

JM-nek, Mertonnak és Scholesnak saját irodája volt (az 
utóbbi kettőnek azért, mer t ők n e m kereskedtek), de JM 
rendszerint lent tartózkodott a mahagóni burkolatú keres
kedési teremben, amelynek panorámaablaka a csillogó és 
gyakran vitorlásokkal csipkézett vízre nézett. A mindig ele
gáns Mullinst kivéve a partnerek lazán öltözködtek, gumi-
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talpú cipőt és olcsó szövetruhát viseltek. A termet a keres
kedés moraja töltötte be, de ez csak fojtott mormogás volt, 
nem hasonlított az óriási New York-i kereskedési termek 
káoszára. A partnerek csak elvétve idézték fel régi életük 
emlékét néhány menet brókerpókerrel. 

A Long-Term keddenként kockázatelemző értekezle
teket tartott, amelyeken csak a tulajdonosok vehettek 
részt; szerda délelőttönként az alkalmazottak előtt is nyit
va álló kutatási szeminár iumokat ; és rendszer int egy 
másik gyűlést csütörtök délutánonként, amikor a partne
rek egy-egy konkrét ügyletre koncentráltak. Merton, aki 
általában Cambridge-ben tartózkodott, többnyire telefo
non kapcsolódott be. A nagy közös tér a cégnél erősítő
en hatott az összetartásra, de az alkalmazottak, sőt a 
partnerek némelyike is pontosan tudta, soha n e m kerül
hetnek be a belső körbe. Az egyik fiatal bróker folyton 
azon szorongott, hogy az ügyleteit kiszimatolhatja a sajtó, 
s attól félt, hogy az az állásába kerülhet. A greenwichi 
alkalmazottakat, még az idősebb brókereket is olyannyira 
homályban tartották, hogy közülük némelyik londoni 
kollégáit hívta fel, ha m e g akarta tudni, mit vesz és mit ad 
el é p p e n a cég. Az brókereket soha n e m hívták meg ott
honukba a p a r t n e r e k – úgy tűnt, íratlan szabály tiltja a 
partnerek és a személyzet „keveredését”. Leahy, aki az 
egyetemen jégkorongozott, belefolyt a szokásos irodai 
heccelődésbe, de a p a r t n e r e k többsége hűvös formalitás
sal kezelte a személyzetet. Udvariasak voltak, de csak egy
más és a munkájuk érdekelte igazán őket. Az elemzők, jo
gászok és könyvelők m á s o d r a n g ú polgárnak számítottak, 
félretolták őket a hátsó te rembe, ahol a biliárdasztalt 
tartották. 

Mint mindenki a Wall Streeten, a Long-Term alkalma
zottai is jó l kerestek. A csúcsgárda tagjai évente akár 
1-2 millió dollárt is hazavihettek. A személyzetre enyhe 
nyomás hárult, hogy ju ta lmukat az alapnál fektessék be, 



Beindul a gépezet 

de a zömük ezt önként és dalolva megtet te — ironikus mó
d o n é p p e n ezt tartották a Long-Termnél való munkával 
j á r ó egyik nagy jut tatásnak. Így aztán az alkalmazottak 
magabiztosan befektették jövede lmük legnagyobb részét. 

Ahogyan jósolták, a Long-Term „on t h e run” és „off the 
run” kötvényei gyorsan összefutottak. A Long-Term va
rázslatos összeget (egy centet sem kötött le hozzá saját 
tőkéjéből), 15 millió dollárt keresett. Ahogy Scholes 
megígérte, a Long-Term pénzt sajtolt ki az alig látható 
kamatrésekből, és tőkeáttételével megsokszorozta azt. 
Igaz, ugyanezt az ügyletet sok más cég is végigjátszotta. 
„Csakhogy mi j o b b a n tudtuk finanszírozni – jegyezte 
m e g a Long-Term egyik alkalmazottja. – Az LTCM való
di lényegét tekintve inkább afféle »finanszírozó ház« 
volt” – m o n d t a . 

A Long-Term szívesebben söpörte be a biztos apró
pénzt, mint kockáztatott a bizonytalan dollárokért, hi
szen a p r ó haszonkulcsát úgy m e g tudta sokszorozni – a 
folyamatot ezerszámra ismételve sorra kasszírozva be 
centeket –, m i n t egy óriási forgalmat bonyolító kiskeres
kedő. Persze m é g ezek a filléres fogadások sem lehettek 
abszolút biztosak: ahogy Ste inhardt , az fedezetialap
menedzser n e m r é g a saját b ő r é n megtanulhat ta , a téve
désért jóval súlyosabb árat kell fizetni akkor, ha valaki 
nagy tőkeáttéttel dolgozik. 1994-ben azonban a Long-
T e r m szinte soha n e m tévedett: szinte m i n d e n ügylet, 
amelyhez hozzáért, arannyá változott. 

A Long-Term legbiztonságosabb ügyleteit konvergen-
caügyleteknek nevezte, mivel az eszköz bizonyos időn belül 
„megérett”, vagyis a kamatrés csökkenése menetrendsze
rűen biztosnak látszott. Más je l legűek voltak a különbözeti 
ügyletek, amelyeknél az összefutás várható volt, de koránt
sem garantált . 1 6 
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Az 1994-es kötvénypiaci kavarodás hatalmas volumenű kü
lönbözeti ügyletek magvait hintette el a lakáscélú jelzálog
kötvények forgalmában. E jelzáloglevelek alapját a kihe
lyezett számtalan je lzáloghite lből a közös a lapokba 
(poolokba) befolyó pénz adja. A különbözeti ügyletek első 
hallásra talán unalmasnak tűnhetnek, csakhogy egyáltalán 
n e m azok. Minden pil lanatban mintegy 1000 milliárd 
dollár értékű jelzálogkötvény forog a piacon. Izgalmassá 
attól válnak, hogy az okos befektetési bankárok a hitelfel
vevők befizetéseit kél különálló alapba választották szét: 
az egyikben gyűlnek a kamatfizetések, a másikban a tőke
törlesztések. Ma be legondolunk – és a Long-Term ezt 
elég alaposan megtette – kiderül, hogy a két alap egy
máshoz viszonyított értéke attól függ, milyen ütemű a 
háztulajdonosok előtörlesztése. Ha újrakötik lakáshitelü
ket, vagyis a régit egy összegben törlesztik (ez egyetlen 
hatalmas befizetést j e lent a tőkealapba), akkor a kamat
alapba tőlük tovább nem érkezik befizetés. Ám ha soha 
n e m mozdulnak, futamidőtől függően ugyanabba a pool-
ba akár harminc éven át is k a m a t o t fizethetnek. Ebből 
következik, hogy ha több az előtörlesztő, akkor esnek a 
piacon az „IO”-nak (interest only – csak kamat) nevezett 
alapok értékpapír jainak árai; ha viszont kevesebben vá
lasztják az előtörlesztést, árfolyamuk emelkedik. Ugyan
e n n e k a fordítottja igaz a „PO” (principal only – csak 
tőketörlesztés) papírokra. Mivel p e d i g az előtörlesztők 
aránya gyorsan változhat, az IO-kra, illetve a PO-kra fo
gadva rengeteg pénzt lehet nyerni és veszteni. * 

1993-ban, amikor a Long-Term tőkére gyűjtött, Ame
rikán é p p e n újrafinanszírozási láz söpört végig. A jelzá
loghitelek kamatai a vietnami háború óta először 7 száza-

* Az IO és a PO é r t é k p a p í r o k k a l r é s z l e t e s e n foglalkozik m a g y a r u l 
Jaksity György : A p é n z t e r m é s z e t e (Alinea K i a d ó , 2 0 0 3 , 2 0 0 4 ) 
c í m ű könyve – a magyar kiadás szerkesztője. 
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lék alá zuhantak, és az ot thonaikat a demográfiai robba
nás idején vásárló polgárok, akik addig n e m sokat mor
fondíroztak jelzáloghiteleiken, hirtelen rádöbbentek a r r a 
a m á m o r í t ó érzésre, hogy a részleteket havonta több száz 
dollárral is csökkenthetik. A lehető legalacsonyabb kamat 
fizetése presztízskérdéssé vált, öt amerikaiból átlagosan 
durván ketten éltek az újrafinanszírozás lehetőségével 
– néhányan egymás u tán kétszer is. Az IO-k ára természe
tesen mélyrepülésbe kezdett. Csakhogy túlságosan sokat 
estek. Hacsak azzal n e m számolt valaki, hogy az egész or
szág újrafinanszírozza jelzáloghiteleit, az IO-k ára túlon
túl alacsonyra zuhant . Meriwether, Hil ibrand, Rosenfeld 
és H a g h a n i a saját pénzükből ha lomszámra vásárolták fel 
az IO-kötvényeket. 

1994-ben, amikor a Long-Term kereskedni kezdett, az 
IO-k ára még mindig alacsonyan mozgott, mivel a piac 
újabb újrafinanszírozási hullámtól tartott. Bili Krasker 
modellt épített az előtörlesztések előrejelzésére, és azt 
Hawkins – a nyíltszívű, göndör hajú, sármosan vidékies 

jelzálog-kereskedő – folyamatosan összevetette az aktuális 
előtörlesztések adataival. Az IO-k ára olyannyira elütött a 
model lben elvárttól, hogy feltette a kérdést: „A modellel 
van valami baj, vagy egyszerűen csak egy óriási dobásra 
bukkantak?” A módszeres Krasker a model l t gondosan új
raépítette, de az továbbra is csak azt harsogta „Vegyetek!”. 
Így aztán a Long-Term – megint csak masszív tőkeáttét
tel – elkezdett tonnaszám IO-kat vásárolni. Hatalmas, úgy 
2 milliárd dollárra becsülhető mennyiséget halmoztak fel 
belőlük. 

Mármost, ha a kamatok emelkednek, az adósoknak 
eszükbe sem jut az újrafinanszírozás kérdése. Ám ha a kama
tok csökkennek, azonnal r o h a n n a k a jelzálog-tanácsadók
hoz. Mindez azt jelenti, hogy az IO-k a kamatlábakkal 
szinkronban esnek és emelkednek – vagyis IO-kra fogadni 
annyit teszi, mint kamatlábakra fogadni. Igen ám. csakhogy a 
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partnerek n e m akartak a kamatlábak mozgására nézve 
jós latokba bocsátkozni; az ilyen nyílt spekulációtól ide
genkedtek, még ha olykor-olykor tettek is n é h á n y ha
sonló kísérletet. Mivel a kamatlábakat t e m é r d e k változó 
tényező befolyásolja, gyakorlatilag képte lenség azokat 
előre jelezni. A par tnerek igazán a nagyon behatárol t 
különbözeti fogadásokban brillírozlak, amelyek n e m 
függtek i smeret lenek tömkelegétől . 

Vagyis a p a r t n e r e k mindössze úgy érezték, hogy a 
kamat lábak aktuális é r t é k é h e z viszonyítva olcsók az 
IO-kötvények. Így aztán fogadásukat ötletes m ó d o n 
amerikai ál lamkötvények vásárlásával fedezték le, ame
lyek ára a kamatlábakkal ellentétesen változik. A cél az 
volt, hogy az egyenletből teljesen kiküszöböljék a ka
mat lábra vonatkozó jóslatokat. A p a r t n e r e k p a r á d é s a n 
szúrták ki a tévesen értékelt kockázati e lemeket, és ütöt
ték ki le leményes fedezési technikáikkal a többit . Ha a 
haifai narancs olcsó volt a fuji a lmához * képest, találtak 
egy sor ügyletet, amellyel leválasztották azt a bizonyos 
arbitrázsrést, n e m egyszerűen csak eladták az almát és 
megvették narancsot . 

Tavasszal, amikor a kamatlábak felszöktek, a Long-
T e r m IO-inak ára szintén megugrott, bár a hosszú lejára
tú amerikai államkötvények árfolyama természetesen 
esett. Aztán 1995-ben, ahogy a kamatlábak csökkenlek, a 
Long-Term államkötvényei magukhoz tértek. Csakhogy 
ezúttal az adósok m á r n e m rohantak a kölcsöneiket újra
finanszírozni, így aztán a Long-Term IO-i nagyrészt meg
őrizték korábbi árfolyamnyereségüket. Feltehetően az 
1993-ban új jelzálogszerződéseket kötő ügyfelek m á r 

* A fuji a l m á t két a m e r i k a i fajtából (Red Delicious és O l d Virg in ia 
Rawls J e n n e t ) az 1930-as évek v é g é n n e m e s í t e t t é k k i j a p á n kuta
tók. 1962 óta e x p o r t á l j á k az Egyesült Á l l a m o k b a — a magyar kiadás 
lektora. 
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n e m éreztek elég késztetést arra, hogy megint újat kös
senek. A Long-Term több százmillió dollárt keresett, és 
végül is látványosan rajtolt. 

A látszat ellenére egyáltalán n e m volt könnyű a per
selyből kirázni ezeket a „rejtőzködő centeket”. A Long-
Term olyan ügyletpárokat keresett – vagy gyakran több
szörös párokat –, amelyek eléggé „kiegyenlítettek” voltak 
ahhoz, hogy biztonságosak legyenek, de egy-két konkrét 
szempontból egyensúlytalanságot mutattak, és lehetősé
get a d t a k a profitszerzésre. Másként szólva a Long-Term 
je l lemzően legfeljebb egy-két kockázati tényezőt volt haj
landó felvállalni. Az egyik pé ldaként emlí thető klasszikus 
esetben, a hozamgörbeügyleteknél, egy-egy országban a 
kamatlábak bizonyos futamidejű kölcsönöknél furcsán 
kilóghattak a sorból. A középtávú kamatok például jóval 
magasabbak lehettek a rövid távúaknái, m á r csaknem 
azonosak a hosszú távúakkal. A Long-Term ilyenkor ar
bitrázsügyletek sorozatával arra fogadott, hogy ez a du
dor a h o z a m g ö r b é n el fog tűnni. 

Az ilyen komplex ügyletek leggazdagabb lelőhelyei a 
nemzetközi kötvénypiacok voltak. A piacok hatékonysága 

E u r ó p á b a n éppúgy, mint a h a r m a d i k vi lágban * , jóval 
e lmaradt az amerikaiétól – még hátra volt, hogy a számí
tógépekkel felfegyverkezett arbitrazsőrök (vagy profesz-
szorok) megtisztítsák a piacokat. Ezek a gyéren kihasznált 
piacok a Long-Term számára dús vadászmezőket jelentettek, a 
lehetőségek tömegével. 1994-ben, amikor az amerikai 
kötvénypiac hullámai átfodrozódtak az Atlanti-óceánon, 

* A szerző a m e r i k a i k é n t a h a r m a d i k világ kifejezés a lat t e l s ő s o r b a n 
n e m a g a z d a s á g i l a g n a g y o n e l m a r a d o t t or szágokat ér t i , mint a h o g y 
a z E u r ó p á b a n szokás, h a n e m m i n d e n á l lamot, amely n e m Észak-
A m e r i k á b a n vagy ( N y u g a t - ) E u r ó p á b a n v a n – a magyar kiadás lektora. 
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a kamatrések a német , francia és brit kormányzati kölcsö
nök, illetve az azokra szóló határidős kontraktusok közt 
elképesztő m ó d o n szélesedtek. A Long-Term lecsapott 
ezekre, és gyors profitra tett szert. 1 7 A cég Latin-Ameriká
ban is r ingbe szállt, ahol a kamatrések szintén szétfeszül
tek.18 A cég pozíciói itt mérsékeltek maradtak, de a Long-
T e r m minden sarokba alaposan benézett, hiszen a centek 
sosem az utca közepén hevernek. Aztán Rosenfeld talált 
még „pár fillért” J a p á n b a n : j a p á n részvénywarrantokra 
kötött arbitrázsügyleteket, amelyeket a tokiói tőzsde inde
xére szóló opciókkal fedezett – megtéve a Long-Term 
egyik első kirándulását a részvények világálja. 

Az 1990-es évek derekára Európa a nemzetközi köt
vénykereskedők játéktere lett, akik élénken vitáztak arról, 
milyen esélyei vannak az európai monetáris egység létre
jöttének. A piacokat egyre inkább felzaklatta a bizonytalan 
légkör, amelyben még n e m látszott tisztán, vajon Francia
ország, Németország, Olaszország és a többi nagy múltú 
nemzet valóban egyesíti-e valutáját, és a friss, ropogós 
eurók kedvéért megválnak-e régi frankjuktól, márkájuktól 
vagy lírájuktól. A helyzetet m i n d e n bróker másként ítélte 
meg, és ez a hezitáló klíma a Long-Term számára ideális 
körülményeket teremtet t . Sok befektetési bank fogadott 
arra, hogy a gyengébb országok, például Spanyolország 
és Olaszország államkötvényei erősödni fognak a német 
kötvényekhez képest, élve a feltevéssel, hogy ha a pénz
ügyi egység végül csakugyan megvalósul, akkor emiat t 
egész Európában kiegyenlítődnek a kamatlábak. A Long-
T e r m is belefolyt egy-két ilyen ügyletbe, de mint rend
szerint, a partnerek ál talános gazdasági elméletekre n e m 
szívesen tettek fel túlzottan sokat. A cég igazán a részle
tekhez értett . A nagy ívű geopolitikai t rendek előrelátásá
ban a Long-Term szemlátomást semmi különlegeset n e m 
tudott felmutatni. Ráadásul a Long-Term legtöbb amerikai 
p a r t n e r e az eurószkept ikusokhoz húzott. A kont inens 
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reménytelenül merevnek tetszett a maga szigorúan sza
bályozott, á l landóan az amerikai mögött kullogó gazda
ságával. Az egyik svájci üzlettárs, Hans Hufschmid igye
kezett a kiegyenlítődés témáját erőltetni, de az amer ika i 
par tnerek, beleértve Victor Haghanit , az öntörvényű 
londoni főnököt is, ellenálltak. 

Haghani szívesebben összpontosított egy-egy adot t 
országot ér intő stratégiára, ahol kevesebb rizikófaktorral 
lehetett számolni. Arbitrázsügyletet kötött például a brit 
államkötvények két különböző sorozatára, amelyek közül 
az egyik olcsóbb volt a rá vonatkozó kedvezőtlenebb adó-
elbírálások miatt. Amikor a brit kormány megváltoztatta 
a szabályozást, a Long-Term gyorsan keresett 200 millió 
dol lár t . 1 9 

H a g h a n i gyakran tet te m e g egy-egy ország hozam
görbéjét ö n m a g a el len. Bevásárolt például tízéves né
niét ál lamkötvényekből, és e ladta az ötéves pap í rokat . 
Az utóbbi meglehetősen kényes ügyletnek számított, 
amelynek megtervezése bravúros matematikai tudást kí
vánt, és n e m utolsósorban jó érzékkel kellett olvasni helyi 
gazdasági t rendekben, de legalább ki lehetett hagyni 
belőle a n é m e t t rendek összehasonlítását mondjuk a spa-
nyolországiakkal. 

A Long-Termről szóló újsághírek rendszerint elsiklot
tak a feltűnést mániákusan kerülő Haghani felelt. A sajtó 
Meriwether vezető szerepét és Merton meg Scholes „mo
delljeit” emlegette, miközben valójában rengeteg múl t 
Haghanin . Míg JM fogta össze a céget, és Rosenfeld igaz
gatta napi szinten, a kereskedésre a legerősebb befolyást 
Haghani és a kissé nagyobb tekintélyű Hilibrand gyako
rolta. Hasonlóan briliáns elmék és jó matematikusok lé
vén olyan nyelven beszéltek, amelyből egy kívülálló szinte 
semmit nem értett. 

Bár ők ket ten nagyrészt csapatban dolgoztak, 
H a g h a n i jóval merészebben gondolkozott. Vérbeli keres-
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kedő volt, aki ráérzett a piaci áramlatokra, és ha a hely
zet úgy hozta, képes volt eredeti, impulzív döntésekre. 
Ha egy modell tévesen értékeltnek hozott ki egy értékpa
pírt, és Hil ibrand úgy látta, érti, mi okozza a torzulást, ál
talában késedelem nélkül cselekedett. H a g h a n i bízott az 
ösztöneiben, és megesett, hogy e lőbb várt, hátha az ár 
még j o b b a n eltér a normálistól. A b a r n a bőrű, szakállas 
Haghani , aki a Long-Term indulásakor alig harmincegy 
éves volt (Hil ibrand harmincnégy volt, Rosenfeld negy
ven), rendszeresen keveredett éles vitába a többiekkel. 
Gyakran önfejűsködött, de n e m volt olyan egyenes, mint 
Hil ibrand: sosem lehetett tudni, komolyan ellenkezik-e 
vagy csak blöfföl. Fiatalos dacát és önbizalmát talán ki
váltságos családi há t te rének köszönhette. 

Egy tehetős iráni külkereskedő apa és egy amerikai 
anya gyermekeként H a g h a n i pontosan tudta, hogy a poli
tikai el lenáramlatok keresztülhúzhatják m é g a leggondo
sabban felépített üzleti terveket is. Tizenévesen két évet 
töltött apjával, akit rajongva szeretett, I ránban, aztán a 
forradalom távozásra kényszerítette őket. Míg a Salomon 
Brothersnél dolgozott, H a g h a n i sok időt töltött a j a p á n és 
a londoni irodában, ahol az e lképedt személyzetet arra 
buzdította, vegyék át az Arbitrázs csoport piaci modellje
it, és kereskedjenek nagyobb tétben. A Long-Term Capital 
Managementtel é p p akkor tért vissza Londonba, amikor a 
kontinens a pénzügyi egység vitáitól volt hangos. 

H a g h a n i kerülte a Cityt, L o n d o n konzervatív üzleti 
negyedét , és Mayfairben, a m o z g a l m a s divatnegyed
ben te lepedett meg. Az irodát fesztelen légkörben vezet
te, m i n d e n k i t bátorítva a lelkes és felszabadult évődésre. 
A brókerek és elemzők sokat dolgoztak, de motiválta 
őket a Long-Term növekvő profitja, és alázatra késztette 
a m u n k á b a biciklin érkező főnökük látványa. Amikor 
akadt egy kis szünet a hajtásban, a brókerek visszavonul
tak a kereskedési terem melletti kis félreeső szobába, 



Beindul a gépezet 

ahol H a g h a n i kihívta a látogatókat n é h á n y kör biliárdra. 
(Londoni látogatásain JM is dákót ragadott , és lezavart 
egy-két kört az arra tévedőkkel.) H a g h a n i n e m volt any-
nyira introvertált, mint egynéhány üzlettársa, s gyakran 
meghívta brókereit ebédre. Májusban, a Long-Term első 
négy hónapja u tán összeterelte az egész londoni legény
séget, és elmagyarázta, hogyan keresték a pénzt . Ez 
szentségtörésszámba m e n t volna a merevebb és titkoló-
zóbb légkörű greenwichi i rodában, ahol szigorú kaszt
rendszer volt érvényben. 

Haghani legnagyobb üzlete Olaszország volt – megle
hetősen merész választás. Az olasz pénzügyi helyzet éppen 
olyan kaotikus volt, mint az olasz politika. Sokan tartottak 
attól, Olaszország könnyen adósságválságba kerülhet, és ez 
a félelem az olasz kommunisták még mindig jelentős befo
lyásának negatív hatásaival párosulva az olasz kamatlába
kat 8 százalékponttal a német érték fölé tolta. Az olasz köt
vénypiac még mindig fejlődőben volt, és a kormány egy 
egész sor papír t bocsátott ki, részben azért, hogy a befek
tetőket magához csalogassa. Így a kötvénykereskedőknek 
az olasz piac felettébb dús vadászterületet nyújtott. Világos 
volt, hogy ha az olasz kötvénypiac helyrebillen, mindenki 
bankot robbant, aki az országra fogad. Igen ám, de mi lesz, 
ha netán mégsem billen helyre? 

Az olasz piacot tovább bonyolította a szövevényes adó
rendszer és a forgalomban lévő kétféle államkötvény: az 
egyik változó, a másik fix kamatozású. Furcsamód az olasz 
kormány arra kényszerült (a kötvénypiac bizalmatlansága 
miatt), hogy magasabb kamatot Fizessen, mint a piacon 
nagy arányban forgó származékos kamatlábügyleteké, az 
úgynevezett „swap”-oké. A swapok kamatlábai rendszerint 
a magánkézben lévő bankoknak nyújtott kamatok szintje 
körül mozognak. A kötvénypiac tehát kockázatosabbnak 
ítélte az olasz kormányt, mint a magánbankokat . 
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Haghani úgy vélte, az olasz államcsőd kockázatát a 
piac je lentősen túlbecsüli ahhoz az árhoz képest, amelyre 
más kockázatokat beáraztak. A rá je l lemző vakmerőséggel 
Haghani a feltételezett árazási hiba kiaknázására királyi 
méretű arbitrázsügyletet javasolt. Világos volt, ha a Long-
T e r m így tesz, a tűzzel játszik. Ugyanis ha Olaszország 
mégiscsak csődbe megy, a Long-Term ügyfelei könnyen 
kitáncolhatnak az alapból, és a Long-Termnek az inge is 
rámegy a kalandra. Ez komoly d i lemmát je lentet t az 
Olaszországra továbbra is szkeptikus szemmel néző ame
rikai üzlettársaknak. A partnerek órákon át szenvedélye
sen vitáztak, különösen a kockázatgyűlölő Bill Krasker 
aggodalmaskodott. 

Egyszerűen megfogalmazva: az arbitrázsügylet a piac 
Rómával szembeni teljes bizalmatlanságának megcsapo
lását célozta. Csakhogy a Long-Termnél soha semmi n e m 
volt egyszerű. H a g h a n i , aki végül is megnyer te a csatát, 
megvette a fix kamatozású olasz államkötvényeket, és a 
fix kamatlábat olasz swapokkal adta el. Ugyancsak bevá
sárolt a változó kamatozású államkötvényekből (megszer
zésük n e m kis bravúrt kívánt a Long-Term részéről, mivel 
a kötvényekkel alig kereskedtek), és H a g h a n i ezeket is 
egy rövid pozícióval egyensúlyozta ki. A Long-Term 
mindjárt az elején lefedezte az egész pozíciót úgy, hogy 
meglehetősen drága biztosítást kötött az olasz pénzügyi 
csőd esetére (sőt egy második biztosítást is kötöttek arra 
az esetre, ha az első biztosító csődbe m e n n e . ) 2 0 De ahogy 
az olasz pozíció nőtt, a Long-Termnek n e m m a r a d t forrá
sa több biztosításra, és egyszerűen kockázatot vállalt. Egy 
bennfentes szerint ha az olaszok t ö n k r e m e n n e k , az alap 
tőkéjének felét is elveszíthette volna. 

A gyakorlatilag szabályozatlanul m ű k ö d ő fedezeti 
alap n e m tájékoztatta a befektetőket az Olaszországban 
vállalt kockázatokról: az általánosságokat kivéve semmi
be sem avatta be őket azzal kapcsolatban, hogy hogyan és 
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hová fektetik be a pénzüket. JM levelei zsúfolva voltak a 
piaci volalilitásokról szóló statisztikákkal, de hallgattak 
arról, hogy voltaképpen mit művel a cég. A tények elsik-
kasztását Meriwether fölényes, személytelen hangvétellel 
palástolta, mintha szívességet tenne a befektetőknek azzal, 
hogy egyáltalán elárul bármit is. „Folyamatosan tartani 
kívánjuk önökkel a kapcsolatot, tisztelt befektetők” 
–jelentet te ki hűvösen. Még az eléjük szórt néhány mor
zsával kapcsolatban is titoktartásra kérte őket, m i n t h a a 
Long-Term tehetsége érzékeny e r d e i növény volna, 
amelyben kárt tesz a napfény. A p a r t n e r e k a sajtó leszere
lése é r d e k é b e n képesek voltak megszállottan messzire el
m e n n i : még a Business Weekben korábban közölt képeik 
felhasználási jogát is visszavásárolták, nehogy azok a szé
lesebb nyilvánosság elé kerüljenek. 

A Long-Term menedzsmentjének akadt egy súlyos fogya
tékossága, bármennyire is igyekezett a kockázatokat ki
küszöbölni. Szemben a bankokkal, ahol az ügyleteket füg
getlen kockázatmenedzserek felügyelték, a Long-Termnél 
az üzlettársakat csak saját maguk ellenőrizték. Bár ezzel 
át léphették a nagy szervezetekre jellemző merevségeket, 
senki n e m volt, aki számon kérje rajtuk tetteiket. 

A brókereknek ügyleteik el indításához be kellett sze
rezniük a kockázatkezelő bizottság jóváhagyását, bár a 
céljaik eléréséért kérlelhetetlenül küzdő Hi l ib rand és 
H a g h a n i végül mindig keresztülvitte az akaratát . A többi 
üzlettárs előbb-utóbb úgyis engedett , ha másért n e m , 
mer t belefáradtak az ellenkezésbe. Ezért az elnéző rend
szerért elsősorban Meriwethert terhelte a felelősség. Ha 
akadt valami nagy hibája, az é p p e n az volt, hogy erélyte
len m a r a d t a vitákban, márpedig rajta kívül senki n e m 
volt a színen, aki eljátszhatta volna a dajka szerepét 
– ahogy hajdan a Salomonnál Gutfreund tette. A bróke
reknek senki n e m fogta a kezét. 
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Ügyleteik körül a par tnerek azért meglehetősen ala
pos kutatásokat végeztek – különösen jó pé lda e r r e az 
olasz üzlet. H a g h a n i egész kis magán-hírszerzőhálózatot 
épített ki azért, hogy az olasz ügyben tisztábban láthas
son. Előbb tanácsadóként alkalmazta, aztán a céghez 
hozta Alberto Giovanninit , az olasz ál lamkincstár koráb
bi tisztviselőjét és a Columbia Egyetem professzorát. 
Giovannini, aki szintén az MIT-re jár t , á l landó ingajárat
ban volt L o n d o n és R ó m a között, ahol a családja élt, és 
ahol az olasz h i v a t a l n o k o k n á l p u h a t o l ó z h a t o t t . De 
H a g h a n i n a k még ez sem volt elég: felvette G e r a r d 
Gennotte-ot . G e n n o t t e , az Olaszországba akkreditált 
belga nagykövet fia szintén az MIT-n végzett, és folyéko
nyan beszélt olaszul. „Victort mindig érdekelte Olaszor
szág” – jegyezte m e g az egyik Long-Term-alkalmazott. 
No és persze a Long-Termnek bejárása volt az olasz köz
ponti bankba, amely 100 millió dol lárt fektetett az alap
ba és további 150 milliót hitelezett. 

Akárhogy is, a Long-Term elemzési stratégiáját olyany-
nyira uralták a matemat ikai módszerek, hogy ez a hír
szerzési mellékvágány aligha változtathatott a lényegen. 
A modellek egész egyszerűen azt mutatták, hogy Olaszor
szág „olcsó” a korábban megfigyelt piaci sémákhoz és az 
előre jelzett kockázatokhoz képest. A par tnerek úgy vél
ték, ha m i n d e n tényező egyezik, a jövő a múlt mintájára 
fog alakulni – így aztán azt tették, amit modelljeik sugall
tak nekik. Amellett ezek a modellek messze n e m voltak 
titkosak. „Elég volt elővenni a J o u r n a l of Finance-t, hogy 
kiderüljön, hol alkalmazott valaki matematikai modelle
ket – m o n d t a az olasz ügylettel kapcsolatban a Sa lomon 
Brothers egyik londoni brókere. – Első éves egyetemi ma
tekkal bárki m e g tudta csinálni.” Más cégek brókerei 
évek óla bonyolítottak hasonló ügyleteket. Mire a Long-
Term elkezdett kereskedni, tu la jdonképpen m á r szűkülni 
kezdtek az olasz kamatrések és a rivális cégek arrivedercit 
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intettek. H a g h a n i az első, nagyjából egymilliárd dollár 
értékű olasz kötvénycsomagját az üzletből k ihátrá ló 
Salomontól szerezte be. Merő legenda volt a közhiede
lem, miszerint a Long-Termnek különleges fekete dobo
za lett volna. Az MIT-hez más Wall Street-i cégek is utat 
találtak, és a legtöbb nagy b a n k hasonló modelleket ve
tett be – sőt ugyanarra a tucatnyi kamatrésre alkalmazta 
őket a kötvénypiacokon. 

A Long-Term titka n e m a model lekben rejlett, ha
n e m mindeneke lőt t abban a tapasztalatban, amelyet a 
model lek olvasásában szerzett. A p a r t n e r e k évek óta ha
sonló ügyleteket kötöttek. Másrészt a cégnek j o b b volt a 
finanszírozása. Az első évben Rosenfeld h a r m i n c bank
kal épített ki repofinanszírozási kapcsolatot, és húszhoz 
fűzték származékos ügyletek – mindannyiszor nagyvona
lú feltételek mellett . 2 1 A k ö n n y e n elérhető p é n z – és a 
par tnerek mérhete t len önbizalma – a Long-Termet a r r a 
késztette, hogy nagyobb vo lumenben kereskedjen, és fel
szedegesse azokat a centeket, amelyekért a többiek m á r 
n e m hajoltak le. „Kisebb eltérésekre koncentrá l tunk, 
mint a többiek – meséli az egyik bróker. – Úgy gondol
tuk, a pozíciónkat mindig tovább fedezhetjük, és mindig 
tovább növelhetjük a tőkeáttétünket.” 

Legalább egy megfigyelő kétségeinek adott hangot az 
alap látszólag fölényes adósságkezelésével kapcsolatban. 
Seth Klarman, a massachusettsi Cambridge-ben székelő, 
néhány kisebb fedezeti alapot tömörítő Baupost G r o u p ál
talános partnere azt írta a saját befektetőinek, hogy befek
tetési alkalmat kínált fel számára egy új alap, amelyet ko
rábbi Salomon-brókerek alapítottak – nyilvánvalóan a 
Long-Term –, de ő visszautasította a lehetőséget. Klarmant 
erősen nyugtalanította a Wall Streeten egyre inkább el
harapózó szabadosság. A befektetési bankok, mint meg
annyi konyhai robotgép, a pénzügyi eszközöket haté
kony, újsütetű ér tékpapírokba passzírozták – IO-kba és 
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PO-kba –, amelyeket szertelen e lánnal kapkodtak el a 
befektetők. De ami m é g rosszabb: a befektetők újra 
szomjazni kezdtek a tőkeáttételre. Ahogy a két számjegyű 
kötvényhozamok kora lejárt, a befektetők és különösen a 
g o m b a m ó d szaporodó fedezeti a lapok kölcsönöket kezd
tek felvenni a profit növelése é r d e k é b e n . „Hogyan lehet
nek a befektetők olyan biztosak abban, hogy a piacok 
mindig likvidek maradnak?” – kérdezte Klarman. Attól 
tartott, a befektetők n e m számolnak az olyan „külső ese
mények”, m i n t például a h i r te len zavarok vagy az alkal
m a n k é n t i k rachok következményeivel, amelyek a múlt 
tanúsága szerint gyakran lerombolták a befektetők leg

j o b b a n felépített terveit is. K l a r m a n figyelmeztetett: 
„Egyes sikeres befektetők m é g egy földrengető összeom
lás kivédésére is képesnek ítélik magukat ; sőt egyenesen 
divattá vált ez a gondolkodás.” A Salomon-brókerek új 
alapját, a Long-Termet illetően Klarman megjegyezte, 
hogy az előre je lzet t tőkeáttétüket tekintve akár egyet
len súlyos h iba is „jelentősen megcsappanthat ja” az 
alap tőkéjét. „Egyszerre két d ö n t ő hiba p e d i g katasztro
fális k i m e n e t e l ű lehet .” 2 2 
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4. Kedves befektetők 
„Szigorú é r t e l e m b e n véve n e m volt s e m m i f é 
le kockázat – feltéve, h o g y a vi lág a m ú l t b a n 
m e g s z o k o t t m ó d o n viselkedik.” 
Merton Miller, Nobel-díjas közgazdász 

Működésének első évében, 1994-ben a Long-Term 28 szá
zalékot keresett. Az üzlettársaknak j á r ó díjak levonása u tán 
a befektetők számlája 20 százalékkal gyarapodott. Egy 
olyan évben, amikor egy átlagos befektető a kötvénypiaco
kon pénzt veszített, ez több mint szenzációs eredménynek 
számított. Októberben, amikor világossá vált, hogy az alap 
imponáló számokkal zárja az évet, Meriwether óva intette 
befektetőit attól, hogy ismétlésre számítsanak. Felettébb 
valószínű, hogy a Long-Termnek lesznek ráfizetéses évei. 
JM hangsúlyozta: „Egyéves távlaton belül nyilvánvalóan je
lentős veszteségek is feltorlódhatnak.” Minden jó pénzügyi 
menedzser ír efféle leveleket. Ha belelátnak a saját üzle
tükbe, tudják, lehetnek rossz éveik. Ha p e d i g elég becsüle
tesek, erről tájékoztatják befektetőiket, vagy legalábbis 
igyekeznek várakozásaikat mérsékelni. 

J o h n Meriwether levele azonban e n n é l jóval mesz-
szebbre m e n t . Két tudóssztárja, M e r t o n és Scholes a mel
lékelt függelékben n e m pusztán el ismerte a veszteség le
hetőségét, h a n e m a n n a k pontos esélyét is kiszámította, 
méghozzá precíz matematikai igényességgel. Ahogyan 
egy pókerkézikönyvből megtudhat juk, adott esetben egy 
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„belső sor” * húzásának esélye 8,51 százalék – a professzo
rok kiszámolták, hogy a Long-Term tőkéjének legalább 
5 százalékát elveszti az idő 12 százalékában (vagyis 100 év
ből 12-ben). A levél h a s o n l ó k é p p tovább taglalta a leg
alább 10, 15, illetőleg 20 százalékos veszteség esélyeit.1 

A Long-Term persze bizonyos feltételezések megváltoz
tatásával átszabhatta az esélyeket; így a levél nemcsak egy 
számoszlopot tartalmazott, h a n e m azokból egy egész táb
lázatra valót, akárcsak a lóversenypályán a napi fogadó
szelvény az oddsokat. Mindebben a legizgalmasabb, hogy 
a Long-Term az esélyeket pontosan jövendölte meg. Mintha 
a professzorok valami titkos tudással lennének felszerelve, 
vagy olyan rálátásuk lenne a világra, mint senki másnak, 
hiszen közönséges befektető ilyen jövendölésekre sohasem 
vetemedne. A legtöbb részvény tulajdonos – remélhetőleg 
– tudja, hogy részvényei ára eshet, de ha megkérdeznénk 
tőlük, mondják m e g pontosan, mégis mekkora az esélye 
ennek, a l ighanem csak zavart pislogással felelnének. 
A Long-Term levele különleges világszemléletről árulkodott. 
Képzeljük el például egy pillanatra, hogy a gyermekünk is
kolájában az egyik diákon veszélyes fertőzés tünetei jelent
keznek. Ekkor mi figyelmeztetést várnánk és tanácsokat a 
megfelelő óvintézkedések megtételére. Ám ha k a p n á n k 
egy levelet az igazgatótól, amely szerint gyermekünk 
19 százalékos eséllyel betegszik meg, 12 százalék eséllyel 
marad ki legalább egy hétig az iskolából és 2 százalék 
a halálos lefolyás kockázata, akkor különösen ezt az utóbbi 
eshetőséget elenyésző valószínűségűnek, sőt a l ighanem 
hipotetikusnak találnánk. Ugyanakkor azért szeretnénk 
valami közelebbit m e g t u d n i az iskolaorvosról és kivált
képp az általa alkalmazott gyógymódról. 

* Ins ide s t ra ight : a j á t é k o s k e z é b e n n é g y olyan lap van, a m e l y egyet
len ö tödikke l alkot sort úgy, hogy a legkisebb és a l e g n a g y o b b lap 
között hiányzik va lami lyen kár tya a sorból – a magyar kiadás lektora. 
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Levelében a Long-Term igen hosszasan fejtegette az alap 
„gyógymódjának” filozófiáját. Konkrét ügyleteket vagy 
befektetéseket ugyan n e m említett, de erre n e m is volt 
szükség. Elég volt tudni, hogy a Long-Term minden befek
tetésnél elsősorban két kérdéssel foglalkozik: mekkora az 
elvárható átlagos hozam, és egy adott évben várhatóan 
mennyire tér el a tényleges hozam az átlagtól. Például egy
szerre két kockával átlagosan 7 pontot dobunk, és az átlag
tól való eltérés n e m lehet több 5 pontnál (nem dobhatunk 
kevesebbet, mint 2 és többet, mint 12). Sőt a kockadobás 
törvényszerűségei szerint az idő kétharmadában vagy 7-et 
dobunk, vagy attól legfeljebb 2 ponttal eltérő számot. 

Így aztán, ha egy megfontolt befektetőnek felkínál
nák: fogadjon dupla vagy semmi alapon az 5 és 9 p o n t 
közti gurításra, jó eséllyel kapna az alkalmon. Persze 
azért n e m dobunk mindig 5 és 9 között, úgyhogy a foga
dásra n e m célszerű túlzottan nagy összeget feltenni. Igen 
ám, de mi l e n n e ha egymillió dobásra fogadhatnánk, és 
csak a legvégén számolnánk el? Akkor egész nyugodtan 
feltehetjük mindenünket , az utolsó centig. Talán vesztes
re j ö h e t ü n k ki egy dobásból, talán kettőből, sőt háromból 
is. De, hogy egymillió dobás után ne nyeljünk, a n n a k az 
esélye végtelenül kicsi. Aki n e m hiszi, próbálja ki. 

Az esélyeket e n n é l persze jóval nehezebb kiszámolni a 
befektetések világában. Az életben kevés dolgot lehet ha
sonló biztonsággal előre jelezni (ritka a megbízható jós). 
Megállapíthatjuk, hogy nagyobb esélyünk van a profitra, 
ha 80 dol lárért veszünk egy IBM-részvényt, m i n t ha azt 
90 dollárért tennénk; éppúgy, mint ahogy a gyermekünk 
is nagyobb kockázattal betegszik meg, ha n e m egy, ha
n e m két társa is beteg. No de vajon mennyivel nagyobb? 
Egyszerűen n e m ismerünk elég körülményt ahhoz, hogy 
a piac vagy a fertőzés kockázatát számszerűsíthessük. 

Érdemes megfigyelni, hogy akad egy alapvető kü
lönbség egy IBM-részvény (vagy egy fertőző betegség) és 
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a dobókockáink közt. A kockadobásnál van kockázat, de 
n e m társul hozzá bizonytalanság, hiszen (hajszálpontosan) 
tudjuk, mekkora eséllyel d o b h a t u n k 7-et vagy bármely 
más eredményt. A befektetéseknél viszont egyaránt szá
molnunk kell kockázattal és bizonytalansággal: fennáll a 
kockázata az IBM-részvény esésének, és bizonytalan, 
hogy mekkora valószínűséggel teszi ezt. Az e r e d m é n y i 
olyan sok változó körülmény befolyásolja – beleértve a 
politikát, menedzsmentet , a cég versenypiaci helyzetét –, 
hogy a bizonytalanság egészen elemésztő * . 

Innen nézve a Long-Term drámai ugrást tett levelé
ben. Miközben a kockázatot őszintén elismerte, a bizony
talanságot egyszerűen eltörölte azzal, hogy a veszteség 
valószínűségét számszerűsített mutatókkal fejezte ki. JM 
és brókerei szemében a p é n z m e n e d z s m e n t n e m annyira 
döntések sorozatát kívánó „művészet” volt, mint p o n t o 
san m é r h e t ő mennyiségekkel d o l g o z ó „ t u d o m á n y ” . 
„Hosszú távon és durván számolva – állt a levélben – a be
fektetők 5 százalékos vagy a n n á l nagyobb veszteséget él
hetnek át átlag m i n d e n ötödik h ó n a p b a n és 10 százalékos 
vagy nagyobb veszteséget tízhavonta egyszer.” Csak min
d e n ötvenedik évben veszítené el az alap portfóliójának 
több mint 20 százalékát – a Merton és Scholes-féle függe
lék ennél nagyobb bukás eshetőségével n e m foglalkozott. 

A mágikus jóslat titka lélegzetáll í tóan egyszerű. 
Ahogy a kockázásnál fogadásunk kulcsszáma, amely a lap
j á n esélyeinket latolgattuk, a 7 pontos eredménytől való 
eltérés mértéke volt, úgy a Long-Term a kötvényárak ár
folyamában je lentkező szokványos eltérés, a volatilitás 
kulcsszámából indult ki. SPARC számítógépeikbe több 

* T u d o m á n y o s definíció szerint a b izonyta lanság a jövőrő l való p o n 
tos információ hiánya, m í g kockázatnak a valószínűségszámítás 
eszközeivel p o n t o s a n le í rható bizonytalanságot nevezzük – a magyar 
kiadás lektora. 
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tízezer kötvényárat betáplálva a brókerek ismerték a törté
nelmi volatilitást – azaz a kötényárak múltbéli fluktuációjá
nak m é n é k é t . Ez az egyetlen szám (amely sok tízezer kü
lönféle napi, havi és éves intervallumot és számtalan köt
vénytípust feldolgozva állt elő) szolgált alapjául a jövőbe 
vetített kockázat becslésének. Peter Rosenthal, a Long-
T e r m sajtószóvivője ezt e l e g á n s a n így m a g y a r á z t a : 
„A kockázat a volatilitás függvénye. Ezek m i n d m é r h e t ő 
mennyiségek.” Semmi n e m volt, amiben Meriwether, 
Merton, Scholes és társaik mélyebben hittek volna. 

Portfóliójuk úgy nézett ki, mint egy számpárokkal 
(amelyek az adott ügyletektől elvárt volatilitást, illetve 
hozamot mutatták) leli kalap. „Mindvégig a ka lapban 
lévő számokról gondolkodtak” – jegyezte m e g Robert 
Stavis, aki a Salomonnál az Arbitrázs csoportban dolgo
zott. Figyellek az egyes párokra, az IO-kra, az olasz és 
egyéb ügyletekre és így tovább – de éppúgy a párok köz
ti kapcsolatokra is. Vajon az amerikai jelzálogkötvények 
eredményei követik az olasz kötvényekét? Nyerésre áll-e 
az egyik ügylet, ha a másik vesztésre? A partnerek m i n d e n 
egyes ügylet nagyságát a többi ügylet és általában az 
egész portfólió hozamára és volatilitására gyakorolt hatá
saik fényében határozták meg. „Szüntelenül végezték ezt 
a f inomhangolást az egész bonyolult elegyen.” 

Meriwether brókerei különös gondot fordítottak a kocká
zat minimalizálására. Az alap menedzselési stratégiájában 
központi szerepel töltött be az az elképzelés, miszerint ezt 
megtehetik egy adott összvolatilitás-szint megcélzásával. 
Ha a portfólió kissé túl csendes volt, a volatilitást emelve 
többet kölcsönöztek; ha az összvolatilitás túlságosan magas 
lett, csökkentették tőkeáttétüket, és lejjebb vették a gőzt. 
Ahelyett, hogy egy bizonyos hozamot irányoztak volna elő, 
a „kalapot” úgy menedzselték, hogy az (reményeik szerint) 
az évek többségében é p p e n annyira fluktuáljon, mint a 
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részvénypiac. Nagyobb volatilitással túlságosan megnőtt 
volna a kockázat, kevesebbel pedig pénzt hagytak volna az 
asztalon. „Az ő elméleti hátterükkel – jegyezte meg Dale 
Meyer, aki a Merrillnél az alap értékesítését segítette – a 
volatilitás és a hozam ugyanazt je lentette. A nagyobb 
volatilitás a nagyobb hozam szinonimája volt.” 

Ha ez közhelynek tűnik, az csak azért van, mer t az 
1990-es évekre ez a szemlélet uralta a Wall Street zömét. 
A kereskedési termek átvették a tudósok számszerű bizo
nyosságokba vetett hitét; a különféle volatilitásokat a 
bankok kockázatkezelői olyan árgus szemekkel fürkész
ték, mintha azok a Szent Grált rejtenék. Amikor megkér
dezték a J. P. Morgan egyik rangidős igazgatóját, miként 
definiálná a kockázatot, lazán rávágta: „Mint az átlag körü
li volatilitást”. A modern Wall Street felfogása szerint a T h e 
Wall Street Journalben naponta közzétett záróárfolyamok 
olyan megbízhatóan és sokatmondóan jelzik előre a jövőt, 
mint az életbiztosítók táblázatai vagy a sportfogadási szel
vények ismert és biztos oddsai. Ezek a nézetek je lentős 
részben éppen Mertontól és Scholestól származtak. A Wall 
Street minden befektetési bankjában, m i n d e n kereskedési 
termében ott ültek a Merton, Scholes vagy tanítványaik ke
ze alatt nevelkedett ifjú, intelligens, PhD-fokozattal rendel
kező szakemberek. Ugyanazok a cégek, amelyek évente 
sok tízmillió dollárt költöttek méregdrága fundamentális 
elemzőkre, „részvényvadászokra”, kereskedési asztalaikhoz 
olyan pénzügy szakos közgazdászokat ültettek, akik ügyle
teikkel úgy tették kockára a bank tőkéjét, hogy feltételez
ték: a piac hatékony, azaz a részvényárak helyesek, és en
nélfogva a részvényvadászat szemfényvesztés* 

* Az í r ó itt komoly csúsztatással él. A klasszikus érve lés s z e r i n t 
u g y a n i s é p p e n azér t he lyesek a p iac i á rak, m e r t n a g y o n sok sze
r e p l ő f o l y a m a t o s a n e l l enőrz i azokat , s prof i t r e m é n y é b e n a z o n n a l 
közbelép, ha e l té rés t t a p a s z t a l . A különfé le t e r m é k e k e g y m á s h o z 
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A Long-Term egyes befektetői szinte az anyatejjel 
szívták magukba ezeket a téziseket. Terence Suliivan, aki 
a Long-Termmel való tárgyalásokról jegyzeteket készített, 
úgy vélte, ritka „végzetes” esemény – talán százévente 
egyszer ismétlődő katasztrófa – kellene ahhoz, hogy a 
Long-Term súlyosan hibázzon. Suliivan tudta, lesznek 
idők, amikor az árak elhajlanak a normálistól, és a piacok 
a Long-Term ellen menetelnek, ami az a lapnak p é n z b e 
fog kerülni. De hogy a piacok az alap összes ügyletében, 
következetesen elteljenek a normálistól, az statisztikai ab
szurdum lenne, mint d u p l a egyes dobása két kockán soro
zatban hétszer egymás után, vagy az, hogy kétszer is bele
csapjon valakibe a villám. Suliivan ezt rég megtanulta a 
Pittsburghi Egyetem business schoolján, amely, ahogy az 
összes ilyen intézmény, Merton és Scholes tanait követi. 

Sem Merton, sem Scholes n e m vett részt a Long-Termnél 
a tu la jdonképpeni kereskedésben, legfeljebb igen áttéte
les, tanácsadói ér te lemben, és egynémelyik befektető hie
delmével szemben n e m is a professzorok alkották a kü
lönféle ügyleteket kiveséző „modelleket”. Mégis Merton 
és Scholes voltak az a lap filozófiai atyjai. Mint ahogy 
Scholes m o n d t a az alap zászlóbontásakor: „Nem pusztán 
egy alap vagyunk – egy pénzügyi-technológiai társa
ság.”2 Még pontosabban: a Long-Term kísérlet volt a koc
kázatmenedzsment tisztán matematikai megközelítésére. 

viszonyított he lyes á r a z á s á t u g y a n a k k o r a L o n g - T e r m h e z h a s o n l ó 
a r b i t r á z s a l a p o k kényszer í t ik ki. M i n d k é t e se tben az e l e m z é s ér te l
me é p p e n az, h o g y időve l m á s o k i s észreveszik az e l t é r é s t , é s hely
reál l a piaci h a t é k o n y s á g á l ta l m e g k ö v e t e l t r e n d , a m i a k o r á n éb
r e d ő k n e k szép n y e r e s é g e t h o z h a t – a magyar kiadás lektora. 
* U t a l á s az i n f o r m á c i ó t e c h n o l ó g i a i (IT) cégekre, a m e l y e k a k k o r i b a n 
a j ö v ő ígéretét , a l e g m a g a s a b b szintű tudást j e l e n t e t t é k – a magyar 
kiadás lektora. 
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A kísérlet központjában a volatilitás fogalma állt, amely a 
partnerek szemében a kockázat legfőbb mérőeszközeként 
megelőzte a tőkeáttételt *. Valójában a Long-Term több 
ügyleténél próbáltak olyan kamatrés t kiaknázni, ame
lyekben a partnerek szerint a piaci árak a volatilitási koc
kázat pontat lan becslését tükrözték – az egyetlen kocká
zattípusnak, amely (a Long-Termnek) igazán számított. 
Az efféle stratégiák közvetlenül a Black-Scholes-formulá-
ból nőttek ki. 

A formula a természettudományok eredményeire épült. 
A statisztika már régóta tisztában volt a „nagy számok tör
vényével”. A dolgokat némileg leegyszerűsítve: ha elég 
nagy minta áll rendelkezésünkre egy véletlenszerű ese
ményről, annak kimenetelei a közismert haranggörbe sze
rint oszlanak el – a legtöbb előfordulás az átlag köré esik, és 
az előfordulási valószínűség meredeken zuhan mindkét 
szélsőérték felé. Ezt hívják normális eloszlásnak, vagy a mate
matika nyelvén még szakszerűbben fogalmazva lognormális 
eloszlásnak. Minden kosárlabdaedző tudja, hogy egy olyan 
városrészben, ahol száz iskoláskorú fiú él, a fiúk szokványos 
magasságeloszlása alapján hatvan-hetven durván átlagos 
magasságú fiút talál, néhány alacsonyat és magasat, és talán 
egyet, aki centert játszhat a csapatban. Ha az edzőnek sze
rencséje van, esetleg két centerre is bukkanhat, de egy ut
cában soha n e m fog mondjuk húsz kétméteres fiút találni 

* A szerző itt i smét csúsztat. A m e n n y i b e n u g y a n i s a számítások h e 
lyesek, az arbi t rázs k o c k á z a t m e n t e s profi tot h o z , m á r p e d i g biztos 
profit mel let t a tőkeáttétel n e m j e l e n t k o c k á z a t o t (a n y e r e s é g vagy 
e l e g e n d ő az adósságszolgá lat ra , vagy n e m , b i z o n y t a l a n s á g a z o n b a n 
nincs) . A b b a n a z o n b a n feltét lenül igaza v a n , h o g y a kockázat m é r é 
sének k o r á n t s e m e g y e t l e n m ó d j a a szórás (és a n n a k n é g y z e t e a vo
latilitás), m i n t a h o g y m a m á r s z á m o s m á s m u t a t ó t i s h a s z n á l n a k , 
p é l d á u l a kockázta tot t é r t é k (value at risk – VAR) f o g a l m á t – a ma
gyar kiadás lektora. 
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– feltéve persze, hogy a családok közt nincs rokoni kapcso
lat, különben a választás n e m volna véletlenszerű. Ahogy 
Peter Bernstein írta, a természet formái sok véletlenszerű ese
mény kaotikus zűrzavarából bontakoznak ki.3 

Black, Scholes és Merton szemében ugyanilyen vé
let lenszerűek a pénzügyi p iacokon bekövetkező árvál
tozások. * Senki sem láthat p o n t o s a n előre egy bizonyos 
változást, de feltételezésük szerint hosszabb időinterval
l u m o n belül az árak más vélet lenszerű j e l e n s é g e k min
tázatát tükrözik, olyanokét, m i n t a pénzfeldobás, a koc
kadobás vagy a gimnazista fiúk magassága. Az olasz 
á l lamkötvények és az „on the run” a m e r i k a i államkötvé
nyek ármozgása szintén h a r a n g g ö r b é t ír le: sok olyan 
n a p p a l , amikor az árak csupán kissé vá l toznak pozitív 
vagy negatív irányba, és nagyon kevés – a h i r t e l e n meg
ugrásokat vagy a piaci m é l y p o n t o k a t képviselő – szélső
séges kilengéssel. 

Ha i smert volna a tipikus változás mér téke, „a 
volatilitás”, gondolták, akkor a r r a is következtetni lehet
n e , hogy idővel mekkora eséllyel e m e l k e d i k vagy esik 
egy részvény, kötvény vagy bármely egyéb eszköz ára a 
p iacon. A Black-Scholes-formula m e g o l d á s á r a használt 
differenciálegyenleteket az olyan fizikai egyenletekből 
kölcsönözték, amelyek többek közt leírják a tejszín szét-
futását a kávéban. 4 Bármely konkrét molekula útja vélet
lenszerű, de a m o l e k u l á k összessége m e g j ó s o l h a t ó 
m ó d o n oszlik szét: a k ö z é p p o n t t ó l távolodva, sugár
i rányban. Az összes tejszín soha n e m fog csak az egyik 
o ldalra folyni. 

A Black-Scholes-formula é r te lmében (előre látható
an) az árak sem billennek egyetlen oldalra. Egy opciót ér-

* A Black-Scholes- formula h a t á r o z o t t a n k i m o n d j a : „Ideá l i s körül
m é n y e k e t fe l té te lezünk a részvény-, illetve az o p c i ó s p i a c o n . . . 
A r é s z v é n y á r i d ő b e n folytonos vé le t len b o l y o n g á s t m u t a t ” – a szerző. 
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lékelve – az utóbbi egy é r t é k p a p í r rögzített áron, egy j ö 
vőbeli időpontban való megvásárlására jogosít fel – pusz
tán a volatilitás számít, vagyis az opció alapjául szolgáló 
értékpapír ingadozásának mértéke * . 

Igen ám, de Black és Scholes él még egy kulcsfontos
ságú feltevéssel, m é g p e d i g azzal, hogy az é r tékpapí rok 
volatilitása állandó. Teljesen ér te lmet len a kijelentés, 
hogy egy IBM-részvényre szóló opció értéke a részvény 
volatilitásától függ, ha az u tóbbihoz n e m t u d u n k p o n t o s 
értéket társítani. Így az tán a professzorok a volatilitást 
úgy kezelték, m i n t az é r t é k p a p í r e r e d e n d ő , változatlan 
vonását, ahogyan pé ldául azt a tényt, hogy valakinek 
kék a szeme. Az IBM volatilitása X. Feltehetjük, hogy az 
elmúlt n a p o k sorozatának piaci ingadozásai csupán za
j o k – véletlenszerű és n e m szükségszerűen megismét lő
dő zajok, amelyeket legjobb elfelejteni. Csakhogy Black, 
Scholes és Merton – no és a Long-Term – számára be
fektetési döntéseiknél ezek a fluktuációk mély, profe
tikus je lentéssel bír lak. M i n d e n kisebb-nagyobb piaci 
emelkedés és süllyedés a jövőbel i kockázatról h o r d o z o t t 
csalhatatlan jóslatot . Ebből a d ó d o t t , hogy a piacok min
d e n egyes lépésben h a t é k o n y a n és racionálisan m ű k ö d 
tek. 

Merton a feltevést továbbvitte még egy lépéssel. Felté
telezte, hogy a volatilitás olyannyira á l landó, hogy az árak 
a kereskedés során „időben folytonosan” – vagyis ugrások 
nélkül – változnak. Merton piacai olyan folytonosak vol
tak, hogy az árak úgy mozoghat tak benne, mint egy a d a g 
tökéletesen lefőzött kávén a tejszín. A feltevés szerint pél-

* A z o p c i ó k á r á t m e g h a t á r o z ó m á s t é n y e z ő k i s m e r t e k v o l t a k m á r 
jóva l a B lack-Scholes- formula e l ő t t . I d e ta r toz ik az o p c i ó le jára t ig 
h á t r a l é v ő fu tamide je , a k a m a t l á b a k szintje, v a l a m i n t a m ö g ö t t e s 
é r t é k p a p í r j e l e n l e g i á r a é s a z e l ő r e r ö g z í t e t t lehívási á r k ö z ö t t i kü
l ö n b s é g – a szerző. 
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dául egy IBM-részvény ára soha n e m esik 80 dollárról 
közvetlenül 60-ra, h a n e m m i n d i g megáll 79,75-nél, 
79,50-nél, 79,25-nél és így tovább * . 

Az IBM-opciók árát a brókerek rendre – m i n d e n vég
telenül kis időszakaszban – kiigazítják, szinkronban tart
va azt a részvények árával. Azok a brókerek pedig, akik 
mindkettővel rendelkeznek – fürgén vásárolva és eladva 
–, édeni, kockázatmentes egyensúlyban tarthatják port
fóliójukat. Röviden szólva: Merton a tökéletes, kockázat
m e n t e s arbitrázs elméletét vázolta fel. A teória jól közelí
ti a valódi piacokat, ha azok nyugodtak – de csakis akkor. 
1987-ben az intézményi befektetőkre új csodafegyvert 
kezdtek rátukmálni (abszurd csinnadrattával): az úgyne
vezett portfólióbiztosítást, amely zuhanó áraknál a veszte
ségek minimalizálását szolgálni hivatott folytonos eladási 
technika. A később „fekete hétfőként” emlegetett piaci 
katasztrófát ezek a portfólióbiztosítók csak tovább súlyos
bították. Azon a bizonyos n a p o n a piac erősen szaggatot
tan viselkedett. A portfólióbiztosítók, amelyek arra számí
tottak, hogy gyors cselekvéssel csökkenthetik veszteségei
ket, a Wall Streeten kirobbant pánikkal nem tudtak lépést 
tartani, és a „fekete hétfőre” az ingük is ráment . 

Merton tökéletes arbitrázsról alkotott elmélete fontos sa
rokköve volt a Long-Term (és sok más cég) fedezési stra
tégiájának. A par tnerek természetesen a Salomon Bro-
thersnél is ugyanezekkel a kockázatfeltevésekkel dolgoz
tak, és elképesztő profitot termeltek – még az alkalman
kénti csúnya veszteségek ellenére is. Ez a tény óriási ön
bizalommal vértezte fel őket. Az ügyleteik rendszerint 

* A fo ly tonosság v a l ó j á b a n v é g t e l e n kicsi l é p é s k ö z ö k e t j e l e n t , de 
a 0,25 d o l l á r e s e t ü n k b e n e l f o g a d h a t ó közel í tés – a magyar kiadás 
lektora. 
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ésszerűek voltak – azaz összhangban álltak a kockázatok
kal. Csakhogy ha a csoport hajója a múltban n e m borult 
fel, az még n e m azt mutatja, hogy helyesen mér ték fel 
egy szökőár veszélyét – legfeljebb annyit jelzett biztosan, 
hogy az ilyen hullámok viszonylag r i tkán fordulnak elő. 

Merton elméletei n e m azért voltak annyira csábítók, 
mer t mindig beváltak, h a n e m azért, mer t ha hibásnak is 
bizonyultak, akkor is csak alig tévedtek. A tudósok hosszú 
éveken át vitatták és a l ighanem fogják is vitatni az efféle 
modelleket. Ahogy az angol esszéista G. K. Chesterton ír
ta: az élet „kelepce a logika imádói számára”, hiszen szin
te teljesen ésszerű, csakhogy mégsem egészen az; rend
szerint logikus, a lkalmanként mégis következetlen: 

„Csak egy árnyalatnyit látszik törvényszerűbbnek és ren
dezettebbnek, mint amilyen valójában, egzaktsága nyil
vánvaló, ámde a bizonytalansága rejtett; vadsága lesben 
áll, ugrásra készen.”5 

Merton is é p p e n e n n e k a kelepcének volt a foglya. Úgy 
tűnt, az „időben folytonos pénzügyek” csinos kis ládiká-
ba csomagolta az egész pénzügyi világot. Papíron megol
dot ta a pénzügyi piacok gyakorlatilag összes problémáját 
– illetőleg rávezetett azok megoldására: hogyan lehet a 
bóvli kötvények értékét helyesen megállapítani, mekkora 
egy adott ügyletnél a megfelelő letéti biztosíték, és így to
vább. Elméletei azt az eleganciát és r e n d e t ragadták meg, 
amely után Merton mindig is áhítozott. „Ami szép a tu
dományban, az n e m okvetlenül praktikus – írta elégedet-
ten –, de nálunk a kettő egybeesik.”6 

Eric Rosenfeld, aki az 1970-es években tanul t az 
MIT-n, úgy nézett fel M e r t o n r a , mint „egy hihetet lenül 
zseniális matematikusra”. Mint elmesélte, M e r t o n egyik 
publikálatlan dolgozatából lelkes tanítványok tömege 
mer í te t t disszertációjához inspirációt. M e r t o n egész 
munkássága a vak bolyongásra vonatkozó feltételezései-
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re és azok fizikai világgal való szoros összefüggésére 
épül t . Ahogy Rosenfeld szerényen elmesélte, Merton 
többi protezsáltjával együtt rendszeresen megszállták a 
fizikai intézet könyvtárát, hogy a „pénzügybe átvihető” 
megoldás i módszereket keressenek. 

Miközben Rosenfeld M e r t o n szárnyai alatt tanult az 
MIT-n, kulcsszerepet játszott a n n a k a pénzügyi szoftver
nek a kifejlesztésében, amely utat nyitott a matematiká
nak a Wall Streetre. Ő és egyik barátja, Mitchell Kapor az 
Apple II. első rajongói közé tartoztak – m á r akkor, ami
kor alig létezett szoftver a gépre . Kapor klassz dolognak 
(tartotta a számítógépeket, Rosenfeld pedig kvantitatív 
rendszerek alkalmazásával fektetett be a tőzsdén, és foga
d o t t futballmeccsekre. 1978-ban, amikor Rosenfeld a 
doktoriját írta, és hosszú órákat töltött az egyetem számí
tógépközpontjában, megkérte Kaport, írjon egy Apple-
gépeken futó programot . K a p o r megírta, és kiderült, 
hogy az ötlet telitalálat. Ők kelten üzlettársak lettek egy 
kis cégben, amelyet Micro Finance Systemsnek keresztel
lek el. „Tiuy T R O L I ” néven kifejlesztettek egy grafikai és 
statisztikai mikroszámítógépes programot , amely elég so
kat tudot t ahhoz, hogy hatékony m u n k á t lehessen vele 
végezni. A program több ezer pé ldányban kelt el, K a p o r 
és Rosenfeld dollár százezreket keresett rajta. 

Kapor – a hajdani discjockey és a transzcendentális me
ditáció tanára – úgy gondolta, ráérzett a következő hullám
ra. Szövögetni kezdte egy második üzlet tervét, és felaján-
lotta Rosenfeldnek, szálljon be mellé a vállalkozásba. Igen 
ám, de közben őt is megfertőzte a mertoni láz. Annyira le
nyűgözte barátja áradozása arról, hogyan másolja a részvé
nyek viselkedése a molekulákét, hogy fogta magát, és 
beiratkozott az MIT-re. Merton pénzügyi kurzusa után 
azonban arra jutott, a kvantitatív pénzügy inkább hit, mint 
tudomány – „a modell erejétől elvakított” ideológusok 
doktrínája. Elkápráztatja a rend után sóvárgó elméket, de 
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veszedelmesen félrevezetheti őket, ha a piacok a model
len kívülre tévednek. Kapor továbblépve elszegődött a 
Lotus Development Corporat ionhoz, és neve fogalommá 
váll a szoftveriparban. Rosenfeld, aki a H a r v a r d o n kapott 
oktatói állást, a Tiny TROLL-ból származó jogdí jakat két 
másik vállalkozásba fektette – az egyik egy bére lhető 
vitorláshajó volt, amely az első útján m a j d n e m elsüly-
lyedt –, és sok pénzt vesztett.7 

N e m K a p o r volt az egyetlen, akiben felötlött, hogy 
Merton modell je talán túl szép ahhoz, hogy r á h ú z h a t ó 
legyen a való világra. Paul Samuelson – M e r t o n m e n t o 
ra az MIT-n – kétségeinek adott hangot , a m i k o r a Long-
T e r m e t szervezgették. Samuelson, az első pénzügyi köz
gazdász, aki elnyerte a Nobel-díjat, r á m u t a t o t t , hogy az 
„időbeli folytonosság” pusz tán idealizált á l lapot. A való
ságban a brókereknek másodpercekbe, percekbe vagy 
akár órákba telik, hogy az eseményeket e lemezzék és re
agáljanak. Ha fe l tor lódnak az események, a p iacok 
szaggatottá válnak. A molekulák n e m u g r a n a k le a gör
béről, az IBM-részvények igen. „Ez nagyon fontos tény 
a Long-Term t ö r t é n e t e szempontjából – jegyezte m e g 
Samuelson. – A Black-Scholes-formula lényege, hogy 
n e m a kártyalapok leosztását kell i smerni hozzá bizton
sággal, h a n e m azt, hogy milyen univerzumból veszünk 
mintát , mert az u tóbbin alapszik a lognormál is folyamai 
feltételezése. Ez j u t o t t eszembe akkor [amikor a Long-
T e r m megalakult]”. 8 

A kártyák világának szépsége, hogy ismerjük az „uni
verzumukat”: ötvenkét lap van egy pakliban, egy szállal 
sem több. Az életbiztosítás egy kicsit más műfaj: mivel a 
halmazhoz mindig új emberek a d ó d n a k hozzá, a halálo
zási statisztikákat mintavételezéssel frissítik. Ezek a sta
tisztikák n e m tökéletesek, de azért működnek, mert nagy 
mintapopulációval dolgoznak, és a halálozási arányszá
mok csak nagyon lassan változnak. A piacokon viszont so-
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ha n e m lehetünk biztosak abban, hogy a mintavétel töké
letes. Az ügyletek univerzuma másként festett az 1920-as 
években, és másként a nagy gazdasági világválság után. 
Ismét más arcot mutatot t az inflációs 1970-es években, és 
megint mást a pezsgő 1990-esekben. Melyik per iódus 
u tán vált a kép „normálissá”, és h o n n a n tudjuk, hogy a 
jövő n e m hoz-e új korszakot? Ha a történetet egyetlen 
cégre akarjuk leszűkíteni, akkor vegyük például az IBM-
et. A vállalat dinamikus, örökké változó világban műkö
dik, ahol a menedzserek folyton új lehetőségekkel szem
besülnek, új problémákkal, új termékekkel, és az ezekkel 
j á r ó kockázat felbecslése képtelenségnek tűnik. Ha az 
IBM-nél egy menedzser felvetné, hogy a múltból kiindul
va tegyenek a jövőbeli kockázatra pontos előrejelzéseket, 
a l ighanem rövid úton az utcára tennék. 

Eugene Fama, Scholes doktori témavezetője szintén 
kritikus szemmel nézte saját tanítványa terveit. Fama 
messzemenőkig csodálta az opcióformulát mint modellt. De 
egészen más feltenni többek pénzét az efféle modellekre. 
Fama a hatvanas évek elején írta doktori értekezését a 
Dow J o n e s Industrial Average indexben szereplő h a r m i n c 
részvény ármozgásairól, és felfedezett egy érdekes je lensé
get: az összes részvénynél jóval több n a p o n fordult elő 
extrém ármozgás, mint ahogy szabályos eloszlás esetén tör
ténne. Fama részvényei olyan világot reprezentáltak, 
amelyben a legtöbb e m b e r átlagos magasságú, de min
d e n huszadik ember törpe vagy óriás. T ú l sok volt a 
szélsőséges, „kiugró” adat, amelyeket a véletlenszerű elosz
lással n e m lehetett magyarázni. Ahogy Fama fogalmazott: 

„ A m e n n y i b e n a z á r v á l t o z á s u k h a l m a z a s z i g o r ú a n n o r m á l 
e loszlás szer int i m i n t á z a t b a r e n d e z ő d n e , á l t a l á b a n a z 
egyes r é s z v é n y e k n é l . . . 5 s t a n d a r d h i b á n á l n a g y o b b át lag
tól való e l té rés t csak 7 0 0 0 é v e n t e egyszer l e h e t n e megfi
gye ln i , va ló jában a z o n b a n ú g y tűnik, i lyen e l t é r é s e k m i n t 
egy 3-4 é v e n t e j e l e n t k e z n e k . ” 9 
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Fama részvényei grafikusan ábrázolva duzzadt végű ha
ranggörbét rajzoltak ki, a kel leténél több esettel a szél
ső értékeket képviselő „farok” részeken. Fama doktor i 
értekezése – amelyet m i n d e n bizonnyal Scholesszal is 
megvitatott – intő je let hordozot t a Long-Term jövőjére 
nézve. A model lekben szereplő idealizált piacokkal 
szemben – figyelmeztetett Fama – a valódi p iacokon az 
árak „szaggatottan” változtak (vagyis u n d o k árugrások 
voltak), és nagyobb valószínűsége volt a t e temesebb 
veszteségeknek; egyszóval „az ilyen piacok a lapvetően 
kockázatosabbak” 1 0 . 

Mire a Long-Term felállt, addigra elég jól dokumen-
tálttá vált, hogy gyakorlatilag az összes pénzügyi eszköz a 
Fama által tanulmányozott részvényekhez hasonlóan vi
selkedik.1 1 Elképzelhető, hogy a jelzálogkötvények általá
ban a model lben megjósolt m ó d o n viselkednek, de lesz 
egy n a p , amikor – m i n d e n figyelmeztetés nélkül – kiug
r a n a k a grafikonról. Fama szavai szerint: „Az életnek 
mindig vastag farka van.” 1 2 JM levele u t á n néhány hó
nappa l a mexikói pezó összeomlott, a befektetők pánikba 
estek, és a válság láncreakció-szerűen terjedt Texastól 
egészen a Tűzföldig. A venezuelai és az argent in piacok 
n e m voltak függetlenek, a mexikói magával rántotta 
azokat is. A bizalom n e m állt helyre, míg Robert Rubin 
pénzügyminiszter – aki korábban a G o l d m a n n é l volt ar-
bitrazsőr – mentőakciót n e m szervezett. 

Bárkinek, aki va lamennyire is rendszeresen figyeli a 
piacokat, az a fura érzése t á m a d h a t , hogy a részvények 
(vagy kötvények) gyakran m e g m a g y a r á z h a t a t l a n u l csa
p o n g ó k , árfolyamuk r é m e s e n sokat cikázik fel-le. A leg
látványosabb pé lda a „fekete hétfő”, a m i k o r látszólag 
m i n d e n különösebb ok nélkül 23 százalékot estek a pi
acok. Később a közgazdászok a p iacok t ö r t é n e l m i 
volatilitása alapján a r r a a vé leményre j u t o t t a k , hogy ha 
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a tőzsde a vi lágegyetem születése ó ta m i n d e n n a p ki
nyitott volna, az esélyek m é g akkor is e l l ene szólnának, 
hogy egyet len n a p alatt ekkora esés valaha is bekövet
kezzen. Sőt, ha egymilliárdszorosára nyú j tanánk a világ
egyetem korát, egy ilyen krach e lmélet i leg m é g m i n d i g 
„valószínűtlen” volna. 1 3 Csakhogy mégis m e g t ö r t é n t . A 
múltbél i ingadozások nyilván n e m készíthetik fel a be
fektetőkel a leselkedő veszélyekre – ahogy azt s e m jel
zik e lőre, hogy a válságok milyen i d ő p o n t b a n üt ik fel a 
fejüket. 

Jó oka van annak, miért siklanak el a piacok a feldo
bott é rméknél gyakrabban a szélsőségek felé, és gyakrab
ban, m i n t a „százévente egyszer pusztító vihar”, amelyet 
a Long-Term partnerei később bukásuk okaként megje
löltek. A véletlenszerű események kulcsjellemzője, hogy 
m i n d e n újabb dobás független az előzőtől: az é r m e n e m 
emlékszik rá, ha egymás u tán háromszor esett írással fel
felé; a negyedik dobás esélye továbbra is 50-50 százalék 
m a r a d . 

Csakhogy a piacok emlékeznek. Egy-egy tendencia 
olykor csak azért folytatódik, mer t a brókerek a r r a számí
tanak (vagy attól tartanak), hogy folytatódni fog. A befek
tetők talán pusztán azért követik a trendet, m e r t úgy 
vélik, sokan teszik azt mások is. Az efféle tömegpszichó
zison alapuló kereskedés idegen a pénzügyi eszközök ér
tékének logikai ú ton való becslésétől; n e m illik bele a ha
tékony piacok racionális befektetőinek eszményi képébe. 
Viszont tökéletesen emberi. H á r o m rossz „dobás” u tán a 
piacon a negyedik talán m á r n e m egészen véletlenszerű. 
Meglehet, egyes brókerek az első h á r o m körben vesztet
tek, és eladni kényszerülnek; más befektetők pedig látva 
őket, pánikba esnek, és hanyatt-homlok próbálják meg
előzni őket – ahogy az a Long-Term első tavaszán történt 
az amerikai államkötvényekkel. Ahol az e m b e r i lélek je-
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len van, ott előfordulhatnak a Fama által megfigyelt ki
sebb kisiklások, sőt a nagy, „fekete hétfő” méretű devian
ciák is. * 1 4 

Merton piacairól az ember i lélek teljesen hiányzott. 
Bár elismerte, hogy modelljei ideális ál lapotot tükröz
nek, írásait át lengte a tökéletes árak és a racionális befek
tetők képzete. Még prózai stílusát is sótlanság és száraz
ság jel lemezte, mintha csak ki akarna szűrni m i n d e n ér
zelmet az életből, és irányítható absztrakcióvá redukálni 
azt. Az e lőadóteremben felvillanyozta a hallgatókat tár
gya iránti szenvedélyével, de mint ember, a göndör, pu
fók arcú professzor fagyos volt és távolságtartó. Talán 
még egyedül a Ferrariját és a mennyország témáját kivé
ve, melyekhez szintén elmélyült, tudományos igénnyel 
közelített. Bőkezűen b á n t az idejével, különösen ha a 
diákjairól volt szó, de sohasem folytatott igazi „eszmecse
rét” vagy változtatta m e g a véleményét. „Olyan volt, 
m i n t h a az ember Billy G r a h a m p r é d i k á t o r t * * hallgatta 
volna” – jegyezte m e g egyik tanítványa. 

A protestáns Merton megvetően utasította el m é g a 
lehetőségét is annak, hogy a befektetők bármi egyebek 

* F a m a pá lyá jának további r é s z é t f u r c s a m ó d é p p e n a n n a k szente l
t e , h o g y igazolja a h a t é k o n y p i a c o k e l m é l e t é t . Érve lése szer int a 
„fekete hét fő” p u s z t á n r a c i o n á l i s k i igazí tása v o l t a vá l la latok m ö 
göt tes é r t é k é b e n (egyet len n a p alat t?) b e k ö v e t k e z ő vá l tozásoknak. 
Vele s z e m b e n a z o n b a n , a k r a c h u t á n L a w r a n c e S u m m e r s , a z Egye
sült Á l l a m o k h a j d a n i p é n z ü g y m i n i s z t e r e így nyi la tkozot t a T h e 
Wall S t r e e t J o u r n a l n e k : „A h a t é k o n y p i a c o k e l m é l e t e a k ö z g a z d a 
sági t e ó r i á k t ö r t é n e t é n e k l e g s ú l y o s a b b t é v e d é s e ” – a szerző. 
** Wil l iam F r a n k l i n G r a h a m , J r . (szül.: 1 9 1 8 . n o v e m b e r 7.), egye
sült á l l a m o k b e l i p r é d i k á t o r az A m e r i c a n P r o t e s t a n t C h r i s t i a n egy
h á z b ó l . S z á m o s a m e r i k a i e l n ö k s p i r i t u á l i s t a n á c s a d ó j a volt; a Gal
lup a X X . század l e g c s o d á l t a b b s z e m é l y i s é g e i t t a r t a l m a z ó listáján 
a h e t e d i k helyezet t lett. M a g y a r o r s z á g o n is t ö b b s z ö r j á r t – a magyar 
kiadás lektora. 
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lehetnek, mint kalkuláló automaták, és nagyvonalúan át
siklott azon pillanatok felett, amikor az érzelmeik elra
gadják őket. Így aztán olyan büszkeséggel hirdette elmé
letei szerepét az „1980-as évek portfólióbiztosítási termé
keinek” megszületésében, m i n t h a észre sem vette volna, 
hogy amikor azokat a termékeket hús-vér emberek pró
bálták ki, a portfólióbiztosítás szánalmas csődöt mon
dot t . 1 5 Még a „spekuláns” szót is idézőjelbe tette, mintha 
az a gondolat , hogy ez valódi befektetőkre is vonatkoz
hat, olyan u n d o r í t ó n a k tetszett volna neki, hogy csipesz
szel kell hozzáérni. Amikor „Keynes jó l ismert és színes 
írásaira” hivatkozott, a szavakkal remekül bánó angol 
közgazdászt voltaképpen elítélte azért, amiért dolgoza
taiba olykor egy-két e m b e r i je lzőt is becsempészett. 
A kompromisszumok lehetőségét csírájában megfojtó fa
natikus hit lázában szenvedett. Amikor egy amerikai köz
gazdász, Robert J. Shiller * a r r a a kijelentésre vetemedett, 
hogy szerinte a piacok volatilitása túlságosan nagy ahhoz, 
hogy a tökéletes piacok modell jébe beilleszthetők legye
nek, Merton – képzelhetjük – úgy érezte: a legapróbb 
kétség feltámadásával is veszélyesen megrendülni látszik 
az egész épület: „Aligha kell ecsetelnünk egy ilyen konk
lúzió következményeit. Ha a piacok hatékonyságának 
Shiller-féle elvetése polgárjogot nyer, azzal súlyos árnyék 
vetül a m o d e r n pénzügyi közgazdaságtan sarokkövét al
kotó e lméletre.” 1 6 

A Long-Termnél lévő brókerek persze tudták, hogy a 
model lek tökélet lenek. „Tisztában vagyunk vele, hogy 
n e m egy ó r a m ű pontosságával m ű k ö d i k – m o n d t a Ro
bert Stavis, aki a S a l o m o n n á l az Arbitrázs csoport tagja 
volt. – De egyelőre ez a legjobb model l , amihez nyúlha
tunk. Dolgoztunk a m o d e l l ü n k k e l és a számainkkal, és 

* R o b e r t J . Shi l ler egyik könyve m a g y a r u l i s m e g j e l e n t T ő z s d e m á 
m o r c í m m e l (Al inea K i a d ó , 2 0 0 2 ) – a magyar kiadás szerkesztője. 
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Figyeltük a régi motorosokat, akik a zsigereik u t á n men
tek. Végül azt kellett lá tnunk, hogy a modell je ink sokkal 
erősebbek, mint az öregek hatodik érzéke.” 

A Long-Term brókerei nem voltak automaták. Hétről 
hétre órákon át elemezték, olykor parázs viták tüzében, 
mit jeleznek a modellek, és hogy kövessék-e, amit a model
lek javasolnak. Jól ismerték a „vastag farokra” figyelmezte
tő kritikákat is (számolni kell a derült égből váratlanul 
lecsapó villámcsapásokkal), és igyekeztek modelljeiket en
nek megfelelően korrigálni. De hogy lehet felkészülni a vá
ratlanra? A Long-Term ügyleteinek többsége alacsony koc
kázatúnak számított, de azért n e m voltak kockázatmentesek, 
ahogy a kockázat mértékét sem lehetett pontosan megha
tározni. A legfőbb gond a matematikával, hogy bizonyos
sággal ruház fel e redendően bizonytalan eseményeket. „Ve
gyük mondjuk Monika Lewinskyt, ahogy besétál egy pizzá
val Clinton irodájába. Sejtelmünk sincs, mi lesz a dologból 
– meséli a Long-Termnél való befektetéstől végül elálló 
Consecónál dolgozó Max Bublitz. – Ha a lehetséges esetek 
valószínűségére ráeresztjük a matematikai modelleket, ki
j ö n belőlük, hogy 38 százalék annak az esélye, hogy a nő 
lerohanja az elnököt. Szépen hangzik, de attól még az 
egész csak találgatás.” Az 1990-es évek közepére ez a kü
lönbség reménytelenül elsikkadt a Wall Streeten éppúgy, 
mint Greenvvichben. A Merrilltől a Morganen át a Bankers 
Trustig a sokadik tizedesjegyig számítgatták a befektetési 
bankok, mennyit eshetnek ügyleteik egy-egy adott napon, 
hónapban és évben. Még a Federal Reserve is felkarolta az 
efféle programokat, amelyek a „Value-at-Risk” elnevezés 
alatt futottak. A programok ötletes csomagolása mögött 
voltaképpen azt kérdezték: „Ha úgy fognak viselkedni a 
piacok, mint ahogy a múltban tették, mennyit fogunk ve
szíteni?” Igen ám, de ha a piacok valami mást tesznek? 
A történelem, mint ahogy Mark Twain megjegyezte, rímel 
önmagára, nem pedig ismétlődik. 1 7 
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Az efféle programok működtek is szépen, míg fel n e m 
sültek – mint például Mexikóban 1995-ben. Ráadásul épp 
a váratlan földindulás pillanataiban m o n d t a k csődöt, ami
kor leginkább szükség lett volna rájuk. Megjósolták, mint 
egy vészmentes napokra szóló biztosítás, hogy mennyit 
veszthet az ember egy átlagos n a p o n , de azt m á r nem, mi
kor omlik össze a pezó. DeRosa, egy valutakereskedő, aki a 
Yale-en tanít, a Value-at-Risk módszer t „a hajótörésre ítél
tek világítótornyának” titulálta. A J. P. Morgan, élen járva 
a technológia alkalmazásában (ügyfeleinek a RiskMetrics 
m á r k a n é v alatt kínálta), őszintén e l i smerte a rendszer 
hibáit. 1994 októberében, a Meriwether levelével egy 
h ó n a p b a n kelt egyik d o k u m e n t u m á b a n a Morgan beval
lotta, hogy a piacok a tapasztalatok szerint n e m olyan 
vélet lenszerűen és függetlenül viselkednek, m i n t a feldo
bált é r m é k , és „maguk a volati l itások is j e l e n t ő s volatil-
itást m u t a t n a k ” . E n n e k el lenére a kockázatértékelést 
tovább használta a cég és követői az egész Wall Streeten. 
A Morgan saját magyarázata szerint „ n e m talált meggyő
ző a l ternat ívát” 1 8 – mintha ez utóbbi tény j ó v á t e n n é a 
m ó d s z e r hiányosságait. 

M i n d e n Value-at-Risk módszerhez folyamodó cég őstí
pusa kétségkívül a Long-Term volt. 1 9 A professzorok füg
geléke abban a bizonyos levélben úgy festett, mint Merton 
egyik előadásának jegyzete. Magabiztosan tájékoztatta a 
befektetőket, hogy a hozamok eloszlása a részvénypiaco
kon független (azaz véletlenszerű). Mi több, kiderült belő
le, hogy a hozamok a Long-Term várakozásai szerint ne
gatívan függnek össze egyik időszakról a másikra lépve: 
vagyis egy rossz h ó n a p o t vélhetően egy jó h ó n a p követ, és 
így tovább. Ez m é g kisebb eséllyel vetített előre elnyúló 
vesztési sorozatokat. „Az alacsonyabb hozamú negyedéve
kei nagyobb valószínűséggel követi magasabb hozamú 
negyedév” – érvelt Merton és Scholes. Hosszabb távon a 
fejtegetés logikus volt, mivel idővel valóban korrigálják hi-
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báikat a piacok, különben n e m volna értelme a piac által 
hibásan beárazott értékpapírokkal kereskedni. Igen ám, 
de mi történik akkor, ha az árak rendeződése előtt az elté
rés még nagyobb – drasztikusan nagyobb – lesz, ahogy az 
Ecksteinnel megesett az 1970-es években? Erről az eshe
tőségről n e m esett szó a levélben. 

A partnerek filozófiájának központi tétele volt, hogy 
a piacok szüntelenül hatékonyabbá, likvidebbé, „folyto-
nosabbá” válnak – m i n d i n k á b b olyanná, m i n t amilyen
nek Merton m e g á l m o d t a azokat. 2 0 Ahogy egyre több be
fektető vadászik rosszul árazott ér tékpapírokra, és egyre 
gyorsabban terjednek a piaci hírek, logikusnak tűnt, hogy 
a befektetőknek rövidebb időbe lelik a téves árakat korri
gálni. A napok többségén a befektetők a l ighanem tényleg 
így viselkedtek. A hatékony piac kevésbé ingatag, kisebb 
a volatilitása (nincsenek b e n n e fekete hétfők) és n a p m i n t 
n a p kevésbé kockázatos. A kamatrések ennélfogva zsugo
rodásra vannak ítélve. Az elmélet tovább erősítette az üz
lettársak meggyőződését, hogy a jövőben a kamatrések 
mindig szűkülni fognak. Olyannyira, hogy b á t r a n fogad
lak többszörös tőkeáttétellel erre. 

Bár a globális befektetők a mexikói fiaskóban megéget ték 
magukat, a Long-Term fölött érintetlenül vonult el a vi
har, és folytatódott a cég szédítően sikeres menetelése. 
1995-ben, ahogy a korábbi befektetések beértek, tovább 

javultak az eredmények. Olaszország lerázta magáról „Eu
rópa vásott gyermekének” bélyegét, és mint a kont inens 
mintaországát kezdték emlegetni, amely kreatívabb, mint 
Németország, és kevésbé kötik gúzsba a hagyományok, 
mint Franciaországot. Ahogy más brókerek is megérezték 
Itália fejlődési potenciálját, a római kötvénypiac megélén
kült, és a Long-Term nyeresége jókorára duzzadt. 2 1 

Különösen Olaszországnak és az IO-jelzálogtermékek-
nek hála, a Long-Term 1995-ben döbbenetes e redményt 
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produkált : 59 százalékos brut tó hozamot, amely a díjak 
levonása u t á n 43 százalékos lett. A nyereség valamivel 
több mint fele Európából származott. A Long-Term első 
kétéves fennállása alatt keresett bámulatos 1,6 milliárd 
dollárjához Olaszország mintegy 600 millióval járult hozzá. 
Mindenki szerint ez volt a leggyorsabb, leginkább meg
győző rajt, amelyet a lap valaha is vett. Az első naptól fog
va bent lévő befektetők m i n d e n egyes dollárja 71 centet 
fialt, még azután is, hogy a cég levonta vaskos díjait. JM-et 
n e m hatotta meg, hogy a Salomon Brothers küszködik 
távollétében. A bank 1994-ben bénító veszteségeket szen
vedett, és úgy hírlett, kikerült rá az „eladó” tábla. 

Meriwethernek egyedül amiatt fájt a feje, hogy a Long-
Term volatilitása n e m bizonyult elég nagynak. Az alap felké
szítette befektetőit, hogy hullámvasútra számítsanak, a 
szárnyalásokat a lkalmanként megszakító veszteségekkel 
– csakhogy a Long-Term az első évben mindössze egyetlen 
h ó n a p b a n vesztett 1 százaléknál többet. „Hol van a hul
lámvasút?” – kérdezte az egyik befektető. William F. 
Sharpe Nobel-díjas közgazdász szemében, aki a Long-Term 
egyik befektetőjének adot t tanácsokat, a hozamok szürreá
lisan egyenletesnek tűntek. „Nyomatékosan rákérdeztünk: 
„Mekkora a kockázat?” – meséli Sharpe. – Myron [Scholes] 
azt felelte: „Nos, a célunk az S&P 500 index kockázati 
szintjének [értsd: volatilitásának] elérése, de nehezen tud
j u k olyan magasra feltornászni.” 

Egy ilyen káprázatos start után a Long-Termnek – újra 
csak a Merrill Lynch segítségével – nem okozott gondot 
újabb 1 milliárd dollárt felhajtani. Meriwether már-már 
büszkeséggel írta a befektetőknek, hogy a Long-Term üzlet
társainak száma tizenhatra, teljes alkalmazotti gárdája pe
dig kilencvenhat főre bővült, akiknek mintegy fele játszott 
szerepet a tulajdonképpeni kereskedésben.2 2 JM kiemelte a 
cég elit jellegét: idegen nyelveken anyanyelvi szinten beszé
lő alkalmazottait, a sok PhD-fokozatút, a cég kifinomult 
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„pénzügyi technológiáját”. J M , akinek egész élete az esély
latolgatás körül forgott, a Long-Termben végre megvalósul
ni láthatta élete fő művét – a kockázatvállalás grandiózus, 
tökéletes harmóniában levezényelt szimfóniáját. 

Az új befektetőktől befolyt pénzze l együtt a cég törzs
tőkéje kevesebb, mint két év alatt gyakorlatilag megtr ip-
lázódva elérte a 3,6 milliárd dollárt. A Long-Term eszköz
állománya szintén nőtt, méghozzá elképesztő összegre: 
102 milliárd dollárra. Eszerint 1995 végére a cég tőkeát
téte meghaladta a huszonnyolcszoros mértéket. A teljes 
tőkeállományra – a saját és az idegen tőke együttes össze
gére – vetített hozam messze-messze e lmaradt e kirívó 
számoktól, és megközelítőleg 2,45 százalékos lehetet t . 2 3 

Ennyit keresett volna a Long-Term, ha csak a saját pénzét 
fekteti be. De még ez a szám is túlontúl optimista, hiszen 
a Long-Term származékos ügyletei – emlékszünk – n e m 
je lentek meg a mérlegben, ám ennek ellenére határozot
tan növelték a Long-Term kockázatait. (Függetlenül attól, 
hogy megveszünk egy kötvényt, vagy csak fogadunk az 
árára, ugyanolyan potenciális nyereségnek vagy veszte
ségnek vagyunk kitéve.) A Long-Termet m i n d e n k é p p e n 
kockázatosabbá tették ezek a mér legen kívüli ügyletek. 

Figyelembe véve a származékos ügyleteket, a Long-
T e r m összes eszközre vetített hozama valószínűleg 1 szá
zalék alatt maradt . 2 4 A p o n t o s szám mellékes, a lényeg: a 
szédítő 59 százalékos h o z a m a tőkeáttét rendkívüli ere
j é n e k volt köszönhető. I n n e n nézve S h a r p e kérdése , 
miszerint mekkora a kockázat, nehezen megválaszolható. 
Aki saját pénzét fekteti be, az a befektetett tőkéje erejé
ig vállal kockázatot, csakhogy a Long-Term n e m ilyen 
nyílt m ó d o n kötelezte el magát . A származékos ügyletek 
például egyáltalán nem igényeltek kezdeti tőkebefekte
tést. Az alap egyszerűen m i n d e n n a p elszámolt a bankok
kal pénzt fizetve vagy felvéve, attól függően, hogyan 
mozgott a piac. Valódi m ű k ö d ő tőke helyett a Long-Term 
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tőkéjéből m i n d e n ügylet m ö g é je lképesen letett egy 
hipotetikus szeletet. Ez az úgynevezett kockáztatott tőke 
képviselte azt a pénzt , amelyet a Long-Term szerint 
– m i n d e n eshetőségre felkészülve – talonban kellett tar
tani. Rosenfeld így magyarázza: 

„ M é g h a h a i r c u t o t n e m i s f i z e t t ü n k , be l ső k o c k á z a t m e n e 
dzse lő f o l y a m a t o t m ű k ö d t e t t ü n k , a m e l y s o r á n k i s z á m í t o t 
t u k h i p o t e t i k u s m ű k ö d ő t ő k é n k e t . V é g i g m e n t ü n k m i n d e n 
egyes ü g y l e t e n , é s m e g k é r d e z t ü k : »ha m o s t k ü l ö n ö s e n r á 
zós i d ő k e t é l n é n k , m e k k o r a l e h e t n e a k iszabott h a i r c u t ? « ” 

Ahogy stratégiája egyre sokrétűbbé vált, a Long-Term ön
tudatosan vállalt nagyobb pozíciókat. Portfólióját mint 
egészet menedzsel te, és bátran halmozott nagyobb ügyle
teket m i n d e n egyes talonban tartott „kockáztatott” dollár 
tetejére. A m ó d s z e r persze a r r a az elméletre épült, hogy 
nagyszámú tőkeáttéttel terhelt ügylet kis valószínűséggel 
omlik össze egyszerre, éppúgy, ahogy egy biztosító sem 
számol azzal, hogy az összes ügyfele egy időben nyújt be 
hozzá kártérítési igényt. 

A Long-Term ilyen fényben, egyfajta pénzügyi kocká
zati biztosítóként látta önmagát . Annak fejében tett zseb
re díjat, hogy kevésbé likvid és általában kockázatosabb 
kötvényeket birtokolt. Ezeket a díjakat azok a kamatrések 
testesítették meg, amelyeket az „off the run” amerikai ál
lamkötvényeken, jelzálogkötvény IO-kon vagy é p p e n 
olasz kötvényeken keresett. A biztosítási üzlet hátulütője 
é p p e n az, hogy el kell telnie n é m i időnek, hogy kiderül
j ö n : ésszerű-e a beszedett díj. Egy vagyon- vagy baleset
biztosító v i h a r m e n t e s években mindig nyer, de egy vagy 
több ilyen év u tán jogosnak tűnik a kérdés: Tényleg a biz
tosító olyan j ó , vagy pusztán csak szerencséje volt? Ará
nyosak a díjai, vagy egyszerűen csak olcsón vállalt túl sok 
kötelezettséget tengerpar t i ingat lanokra és cölöpházakra 

– n e m számolva a tömeges káresetekkel? Márpedig ha a 
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Long-Term m i n d e n egyes kötvénye megfelel egy-egy biz
tosítási szerződésnek, akkor m i n d e n egyes újabb dollár
nyi tőkeáttétellel tovább nő a biztosított tételek száma – és 
vele a potenciális veszteség, amellyel a jövőben esetleg 
szembe kell néznie. Az üzlettársak feltehették volna ma
guknak a kérdést: Milyen rizikót vállaltak azért az 59 szá
zalékért, és milyen kárigények szakadhatnak a nyakukba 
egy vihar után? 
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5. Kötélhúzás 
„Ez a kis c s o p o r t . . . m e g k í s é r e l t e a leg jobb 
p é n z ü g y i e l m é l e t e t ö s s z e h á z a s í t a n i a l eg jobb 
p é n z ü g y i gyakor lat ta l .” 
Robert Merton 

Úgy tűnt, sohasem j ö n el a rázós hónap, a viharok évadja, 
amelynek időről időre vélet lenszerűen be kellett volna 
következnie. A Long-Term nemcsak bámulatosan nyere
séges volt, de egyben kísértetiesen egyenletes teljesít
ményt nyújtott, m i n t h a dacolna a természet törvényeivel. 
Mint egy olyan ütőjátékos, aki mindig erőből üt, még
sem véti el soha. Az üzlettársak beálltak a körbe, és n a p 
nap u t á n m i n d i g e lü töt ték a labdát . Magabiztosabbá 
vállak, m i n t valaha, és nagyobb fokozatba kapcsolva to
vább növelték tőkeáttétüket . 1996 tavaszára a Long-
T e r m eszköze inek é r t é k e d ö b b e n e t e s m a g a s s á g b a , 
140 milliárd dol lár ra emelkedett , törzstőkéjének har
mincszorosára. Bár az amer ika iak 99 százaléka m é g hí
rét sem hal lotta a cégnek, a Long-Term két és félszer 
nagyobb volt, m i n t a Fidelity Magellan, a legnagyobb 
befektetési a lap, és négyszerese a sorban azt követő leg
nagyobb fedezet i a l a p n a k . 1 Meriwether, H i l i b r a n d , 
H a g h a n i és társaik nagyobb vagyont kezeltek, m i n t a 
Lehman Brothers és a Morgan Stanley, és karnyújtásnyira 
kerültek a Salomonhoz. Bár csak p á r tucat brókert alkal
maztak, alapjuk – alig kétévnyi fennállása u tán – nagyobb-
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ra nőtt, mint a Wall Street némelyik, ősi intézménye. Mint 
valami „állítólagos szakértőkre” bízott lopakodó rakéta, az 
utca embere számára elképzelhetetlenül félelmetes pusz
tító erőt hordozott. 

Csakhogy a Long-Term bankjai előtt n e m volt tikok. 
Az „eset” u tán széles körben hangoztatták, hogy a Wall 
Street valamiképp tudatlan volt a Long-Term felduzzadt 
eszközállományával és tőkeáttételének mértékével kap
csolatban. A Merrill Lynch odáig merészkedett, hogy saj
tóközleményben nyilvánította ki: „Először [1988.] szep
tember 21-én szereztünk tudomást [az alap] pozícióinak 
nagyságrendjéről és t ő k e á t t é t é n e k m é r t é k é r ő l . ” 2 

Komansky személyesen je lentet te ki, hogy homályban 
tartotta a Long-Term „transzparenciájának” hiánya, és 
több más Wall Street-i vezérigazgató állította, hogy sok
kolta a Long-Term tőkeáttéte. 3 

Szigorú értelemben véve a dolog talán igaz lehet. 
Meglehet, Komansky és Corzine n e m ismerte pontosan a 
számokat, de a munkatársa ik tisztában voltak vele. 
A Long-Term negyedévente közölte a bankokkal teljes 
eszközállományának és terheinek adatait, és havonta 
tudatta ugyanezt a befektetőivel. A Long-Term emellett a 
számokat j e l e n t e t t e a C o m m o d i t y Futures T r a d i n g 
Gommissionnak (CFTC) is, igaz, származékos ügyletei
nek összértékéről csak évente számolt be - túlságosan rit
kán ahhoz, semhogy az a gyorsan növekvő vállalatról 
pontos képet nyújthasson. A számokból világosan ki
derült (mármint ha valaki vette a fáradságot, hogy vessen 
egy pillantást rájuk), hogy valami hata lmas dolog forr a 
levegőben. A Long-Term 1995-ös j e l e n t é s e szerint 
650 milliárd dollárnyi é r t é k p a p í r r a kötöt t származékos 
ügyleteket – amiből legalábbis sejteni lehetett, hogy n e m 
babra megy a játék. 4 Brooksley Born, a C F T C elnökasz-
szonya őszintén beismerte: „Nem láttunk semmi okot ar
ra, hogy megkongassuk a vészharangot, és tudtuk, hogy 
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[az információ] e lég széles k ö r b e n h o z z á f é r h e t ő . ” 5 

– T h o m a s Bell, a Long-Term külső tanácsadója az átlag
nál közelebb j á r t az igazsághoz, amikor azt m o n d t a : 
„Mindenki megkapta a je lentéseket, a hiba ot t volt, hogy 
senki sem kötötte össze a p a p í r o n a pontokat .” 

Csakhogy azok a bizonyos pontok sem mutatták a teljes 
képet. A Long-Term ködös je lentése i ö n m a g u k b a n csak
n e m teljesen s e m m i t m o n d ó k voltak. Az olyan általános
ságokon túl, mint m o n d j u k a „kamatláb-csereügyletek” 
vagy „államkötvények”, lehetet len volt m e g m o n d a n i : 
p o n t o s a n melyek voltak ezek az eszközök. Különösen 
homályosak voltak a származékos ügyletekre vonatkozó 
közlések. M i n t h a személyi kölcsönért fordulnánk ban
kunkhoz, anélkül hogy m é l t ó z t a t n á n k elárulni, hogy a 
fedezetül felkínálandó ingatlan az Appalache-hegység
b e n vagy Beverly Hillsben van-e. 

Ami a konkrét eszközöket illeti – p é l d á u l a je lzálog
kötvényeket vagy az olasz kötvényeket – m i n d e n b a n k 
csak a saját kitettségét i smerte a L o n g T e r m m e l szem
b e n . A G o l d m a n Sachs n e m t u d t a , hogy hasonló ügyle
tet finanszíroz m o n d j u k a S a l o m o n ; a J. P. M o r g a n n e m 
t u d h a t t a , hogy a Merri l l Lynch m e g d u p l á z z a az általa 
folyósított kölcsönöket. E l m é l e t b e n t e h á t egyik b a n k 
s e m lehete t t t isztában a Long-Term egy-egy ügyletének 
volumenével . A gyakor latban a z o n b a n a b a n k o k elég 
j ó l értesültek voltak a becsléshez. Viszonylag szűk a köt
vényarbitrázs világa, és a b a n k o k m i n d e n k é p p e n eleget 
tudtak ahhoz, hogy rész letesebb tájékoztatást kérjenek, 
és persze e lzárkózhattak volna a Long-Termmel köten
dő üzlettől, ha n e m érkeznek kie légí tő válaszok. 

Csakhogy a bankok a fedezeti alapokkal folyó üzletek 
kiterjesztéséért harcoltak, n e m pedig ellene. Az öt éve tar
tósan emelkedő árakat produkáló piacnak köszönhetően 
dúskáltak a likviditásban, és a fedezeti alapokkal kötött 
ügyletek lehetőséget adtak a tőkefelesleg gyümölcsöző fel-
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használására. A bankok ezt „a mérleg kikölcsönzésével” 
valósították meg: hatalmas hitelfelvevő erejüket átenged
ték a rosszabb kockázati besorolású fedezeti alapoknak, és 
ezért a szolgáltatásért 100 dolláronként pusztán néhány 
centet számoltak fel. Úgy hírlett, hogy a fedezeti alapok 
közül a Long-Term kétségkívül a Wall Street legnagyobb 
ügyfele: évente nagyjából 100-200 millió dollárt osztott 
szét díjként a helyi bankok között, és ebből mindegyik a 
lehető legnagyobb karéjt akarta kihasítani. 6 „A bankok 
egymást taposták, csak hogy 20 bázispontot (1 százalék 
húsz század részét) – a kockázatokhoz m é r t e n nevetsége
sen alacsony összeget – kereshessenek” – m o n d t a J o h n 
Succo, a Lehman Brothers akkori kereskedésvezetője. 

A Long-Termet n e m kevesebb, m i n t 55 bank finan
szírozta.7 A p a r t n e r e k csalhatatlanságát sugalló imázstól 
elkábított bankok tolongva igyekeztek túllicitálni egymás 
ajánlatait. „A LIBOR [a magánbankokra érvényes kamat] 
felett plusz 50 bázisponton hiteleztek, amikor LIBOR 
plusz 200 p o n t o n kellett volna” - m o n d t a Andrew Sicilia-
no, a bázeli székhelyű, derivatívakereskedelemre szakoso
dott Swiss Bank kötvényügyletekért felelős vezetője. Sici-
lianót nyugtalanította, hogy a greenwichi alap visszaél a 
Swiss Bankkal szembeni helyzeti előnyével. A Long-Term 
a maximumot sajtolta ki m i n d e n üzletfeléből. 

A Long-Term mesterien használta ki a bankok díjéhsé
gét, és a legelőnyösebb feltételeket csikarta ki tőlük. Haj
szálvékony haszonkulccsal kötött velük üzleteket, lefaragva 
a hasznot, amelyet normál esetben az ekkora behemótok
nak nyújtott szolgáltatásoktól a bankok elvártak. Csakhogy 
ez utóbbiak mindvégig arról álmodtak, hogy a távoli jövő
ben a Long-Term végül mégiscsak profithoz juttatja őket; 
akár a frusztrált, de reménykedő szülők, akik tovább 
kényeztetik javíthatatlan gyermeküket. A Merrill Lynch és 
a Salomon Brothers volt a Long-Term két legnagyobb 
„pénzes bácsikája”, m á r ami a pénzügyi szolgáltatásokat 
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illeti. A Salomon legnagyobb ügyfeleként tartotta számon 
a Long-Termet, különösen az európai swapokat tekintve. 8 

De a két cég kusza közös múltja gyanakvó távolságtartás
ra késztette a feleket. 

A Merril l Lynch ellenben egyre buzgóbban igyekezett 
a Long-Termhez közelebb férkőzni. A fedezeti a lap p e d i g 
bo ldogan viszonozta a közeledést – a saját feltételei sze
rint. JM gyorsan összebarátkozott Daniel Tullyval, a 
Merrill Lynch elnökével, sőt a két család is összejárt. JM 
Tullyt m é g waterville-i (az írországi Kerry megyében) golf
pályájába is bevette üzlettársnak. Tully számára – aki oly
annyira kötődött óhazájához, hogy m é g a nevét is zölddel 
írta alá – ez a lépés végképp bebetonozta a m á r amúgy is 
szoros üzleti szövetséget. Beosztottjai a Merril l Lynchnél 
gyorsan felfogták, hogy az elnök a Long-Termet különle
ges ügyfélnek tekinti. „Nemcsak az ügyleteket bonyolító 
személyzetnek, de az egész szervezetnek fel kellett sora
koznia a kapcsolat mögött” – hangsúlyozta Tully.9 

JM Komanskynál és Herb Allisonnál is igyekezett jó 
pontokat szerezni. Ők már a háttérben várták, hogy Tully 
kezéből átvehessék a gyeplőt. JM a Merrill főnökeit elvitte 
Belmontba egy lóversenypályára, ahol ő m a g a is lovakat 
tar tot t – m i n d i g feltalálta magát a fogadásokra k a p h a t ó 
férfiak körében. Rendszerint sokat kérdezett, és hagyta, 
hogy a vendégei beszéljenek. Allison észrevette, hogy JM 
m i n d e n válaszra emlékszik, még az olyan a p r ó dolgokra 
is, mint például Allison nejének a neve – é p p e n olyan jól, 
ahogyan az ügyletekre. JM mindig figyelmes társalgó
p a r t n e r volt. A maga farkastörvényű világában kitűnt 
a lapvetően h u m á n u s jellemével. „Az e m b e r önkénte lenül 
is megkedvelte” – vélte Allison.1 0 

A Merrill megpuhí tásáér t vívott csábítási k a m p á n y a 
nemzetközi hírű éves rendes waterville-i golfbajnokságon 
hágott a csúcspontjára; a h á r o m n a p o s t o r n á n többek közt 
olyan sztárjátékosok is megfordultak, m i n t T i g e r Woods. 
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Mindkét cégből nagyjából tucatnyian vettek részt az ese
ményen. Némelyik Merrill-vezér a Long-Term partnere i
vel tartott magángépeken, de a saját útját mindkét cég 
maga állta. Waterville dús, természetes füvével és a közeli 
tengerpart i ír falucskával varázslatos hely volt. A szep
temberenként tartott elit eseményre szóló meghívók u tán 
kapkodtak a Merri l lnél ; a cég még „Waterville-i Nemzet
közi Kupa” feliratú pólókat is gyártatott, rajtuk az ír 
zöld-fehér-narancssárga színekben p o m p á z ó ponttáblák
kal. Szabad óráikban a golfozók horgászással és pazar 
vacsorákkal lazítottak, majd ki-ki visszatért saját szállásá
ra. A korán kelők autóba ülve megcsodálhat ták a párat
lan szépségű t e n g e r p a r t i hajnalokat. 

Meriwether szemében Waterville jelképezte azt az utat, 
amelyet megtett azóta, hogy ütőhordó fiúként a flossmoori 
pályára lépett. Lelkes házigazda volt, buzgón követte a ver
senyt és emlékezett m i n d e n ütésre, de n e m feledkezett 
meg arról sem, hogy Allisonnak könnyítésképpen zászlós 
segédeket ajánljon fel. A Waterville-i Kupát a Long-Term, 
a négyhendikepes * JM vezérletével évről évre megnyerte, 
és a par tnerek versenyszelleme láttán a bankárok elisme
rően füttyentettek. A Merril l csapatát lenyűgözték az ar-
bitrazsőrök, akik ugyanolyan elánnal golfoztak, m i n t ke
reskedtek. Daniel Napol i , a Merrill kockázatmenedzsere 
gúnyosan megjegyezte: „ H a golfból lehetne doktorátust 

* Optimális esetben egy 19 lyukú (szakaszos) pályát 72 ütésből le
het teljesíteni. (A nemzetközi ranglistavezető Tiger Woods erre 50 
ütésből képes.) A hendikep azt mutatja, hogy az ideális 72-nél át
lagosan mennyivel több ütésre van szüksége a pálya teljesítéséhez 
az adott sportolónak. A legrosszabb besorolás férfiaknál 36, nők
nél 40. A rendszer lehetővé teszi, hogy különféle tudású golfozók 
is játszhassanak együtt: a magasabb hendikepű játékos partnere és 
saját besorolása közti különbségnek megfelelő számú ütéselőnnyel 
indul. A 4-es hendikep igen jó képességet jelent – a magyar kiadás 
lektora. 
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szerezni, megszerezték volna.” Stephen Bellotti, aki a 
Merrillnél a devizakereskedést vezette, az egyik ilyen hét
végén odafordult Myron Scholeshoz, és tréfásan megkér
dezte: „Mondja Myron, miből van magának több – észből 
vagy pénzből?” Scholes visszavágott: „Észből, de egyre 
szorosabb az állás!” 

Ahogy az üzleti kapcsolat mélyült, a Long-Term kez
det t nyomást gyakorolni a Merril l Lynchre a bőkezűbb 
finanszírozásért. Leahy, aki a Long-Term részéről a kap
csolattartást bonyolította, ki jelentette: „ H a kereskedni 
akartok velünk, több forrást kell adnotok.” A Merri l l 
lassan megnyi tot ta a csapokat . 1996 végére 6,5 mil l iárd 
dollárnyi repofinanszírozást nyújtott a Long-Termnek 
(az összeg durván megegyezett a Merril l össztőkéjével), 
és a rányosan e n n é l is többet a származékos o lda lon. 
Csakhogy a kellemes írországi hétvégéktől eltekintve 
n e m volt világos, mit kap a Merrill viszonzásul. Az a lap 
egyszerűen túlságosan leszorította az árakat, és csak átla
gos profitot hagyott a brókerének. Ha a bróker panasz
kodni próbált, az h idegen hagyta a Long-Termet. 

Egy p o n t o n , látva a Merril l növekvő kitettségét a 
Long-Termmel szemben, a Merrill reporész legének egyik 
menedzsere megtagadta a további hiteleket az alaptól . 
Röviddel a cég újabb golfhétvégéje előtt azonban a Long-
Termmel tárgyaló egyik üzletkötő o d a m e n t hozzá: „Dick 
Leahyvel találkozom, és n e m akarok kínos helyzetbe ke
rülni. Mi lenne, ha a d n á n k nekik plusz ötszázmilliót?” 
Amikor a r e p o m e n e d z s e r n e m e t m o n d o t t , az üzletkötő 
hozzátette: „Muszáj f inanszíroznod azokat az ügyleteket, 
különben elvesztjük az egész üzletet.” 

A Merrill üzletkötői bónuszaik növelése iránti igyeke
zetükben meggyőzték magukat, hogy a Long-Termmel va
ló kereskedéshez e lengedhetet len a cég hitelezése, és a ke
reskedés révén a bank bepillantást nyerhet a Long-Term 
üzleti stratégiájába. Persze mivel a Merrill az ügyleteknek 
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csak az egyik oldalát látta, ez az információ kétes értékű 
volt. A rendszerint egészséges feszültség a Finanszírozási 
és üzletkötői részlegek közt a Long-Term javára billentet
te a mérleget, mivel a Merrillnél mindenki tudta, hogy az 
alap „különleges ügyfél”. A Long-Term természetesnek 
vette, hogy a Merrill m i n d e n szintjén barátokat szerezzen, 
és így is tett. Legelőször Tullyt, az elnököt hálózta be, a 
hajdani brókert, aki „rém büszke” volt arra, hogy a Merril l 
olyan sokat kaparintott m e g a Long-Term üzleteiből. Még 
az egyesek által garasoskodónak titulált Allisont is elkáp
ráztatta a Long-Term tündöklése, és beosztottait a kapcso
lat kiterjesztésére ösztönözte. „Mindenkit levett a lábáról 
a zsenialitásuk – meséli Dunleavy, az üzletkötő. – Olyanok 
voltak, mint Kennedy belső köre, a Camelot. A legjobbak 
és legokosabbak társasága.” 

A Merrill igazgatói végül feszengeni kezdtek. N e m a 
Long-Term tőkeáttétének mértéke miatt, h a n e m azért, 
mert a Merrill évente csupán 25 milliót keresett a Long-
T e r m e n , ami a p r ó p é n z volt a cég üzleti kapcsolatainak 
szintjéhez képest. A finanszírozási részleg el lentámadás
ba lendült. A Merrill forrásai túlságosan értékesek voltak 
ahhoz, hogy holmi kicsinyes ügyfélre pazarolják. 

Allison, aki a Merri l lnél a nagy intézményekkel, kö
zöttük a Long-Termmel folytatott üzleti kapcsolatokért 
felelt, végül félrevonta JM-et , és ironikusan megjegyezte, 
hogy n e m ártana, ha a saját ügyletein a Merrill is keres
ne n é m i pénzt. Akárcsak a többiek, akik a Long-Termmel 
kereskedtek, Allison úgy érezte, hogy a Long-Term tulaj
donosai m i n d e n üzleti kapcsolatot az egyedi ügyletekből 
származó haszon vagy veszteség fényében értékelnek a 
kapcsolat egésze helyett – és ezt közölte is Meriwetherrel. 

JM biztatóan reagált, de a Long-Term továbbra is 
ugyanúgy nyúzta a Merrillt. Úgy tűnt, a cég szándékosan 
süketnek tetteti magát, m é g annak árán is, hogy ezzel el
idegeníti stratégiai szövetségeseit. Egy ízben a Long-
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Term az egyik kölcsönszerződésben lévő technikai kiska
put kihasználva 7 millió dollárt keresett a Merrill kárára. 
Amikor az igazgatók tiltakoztak, JM összevonta a szemöl
dökét, és azt m o n d t a : „ N e m vettem észre.” De n e m lépet t 
vissza. „Őszinte volt – m o n d t a a Merrill-igazgató. – Így 
nézett a világra: az egyik nyer, a másik veszít.” 

A par tnerek sértő m ó d o n megtagadták a Merrilltől, 
hogy beavassák a Long-Term titkaiba, miközben busás 
szeleteket – amelyeket m i n d e n bank a legjobb ügyfeleinek 
tartogat – vártak el a Merril l Lynch kötvényjegyzéseiből. 
Még tolakodóbbak voltak, amikor a Long-Term m e g p r ó 
bált a Merrillre egy Myron Scholes által alkotott szokatlan 
warrantot ráerőszakolni, A warrant olcsó módja lett volna 
annak, hogy a p a r t n e r e k több pénzt tegyenek saját alap

jukba, miközben súlyos kockázatnak tette volna ki a 
Merrillt. A Merrill gyorsan visszautasította az ajánlatot. 
Kezdett féktelenné válni a híres „bika”. A Merrill lassan 
kezdte visszavenni forrásait, de továbbra is a Long-Term 
egyik legnagyobb finanszírozója maradt . 

A Merrill iszonyúan szerette volna a Long-Term ügyle
teit klíringelni, de az ezt visszautasította. A szolgáltatást 
ugyanis az alap a Bear Stearnstől vette igénybe, ahol JM 
barátja, a hajdan szintén Salomon-alkalmazott Vincent 
Mattone dolgozott. Számos alapvető feladatot látnak el a 
klíringelő brókerek: ők vezetik például a nyilvántartást és 
adminisztrálják az ügyieteket. Bár a klíringelés rendszerint 
gyümölcsöző üzlet, a Bear ráállt, hogy a Long-Termnek 
különösen előnyös feltételeket nyújtson, szintén azt remél
ve, hogy így többet nyerhet m e g magának a Long-Term 
ügyleteiből. Emellett a Bear hat-hét Long-Term-tulajdo
nosnak külön hiteleket is nyújtott, amivel személyes érde
keltségüket növelték az alapban. A Long-Term azonban 
h a m a r ráébredt, hogy a Bearrel n e m lehet fölényeskedni. 

A Bear először is n e m volt hajlandó a Long-Termet 
nagy összegekkel az alap szokásos haircutmentes feltételei 
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mellett finanszírozni. A Wall Street-i trükkökben já ra tos 
Bear egyszer elutasította egy liechtensteini herceg hasonló 
kérését, aki a devizakereskedésbe akart berobbanni, és a 
bank egy fedezeti alap kedvéért n e m óhajtott a szabályo
kon lazítani. „A döntésünk egyértelmű volt – emlékszik 
az egyik igazgató –, n e m üzletelünk alapletét n é l k ü l . ” Mi 
több, a Bear ódzkodott attól is, hogy a tőkéjéből túl sokat 
tegyen fel a Long-Termre. A legfontosabb klíringelési 
feladat a napi hitelek nyújtása. A Bear gyakorlatilag az 
alap – amely n a p o n t a akár több száz ügyletet is köthetett 
– bankjaként működött : felügyelte a n n a k számos eszkö
zét, a Long-Term nevében pénzt fizetett ki az alap üzlet
feleinek és pénzt szedett be tőlük szerte a világon. 

Klíringelő bróker nélkül a Long-Term n e m m ű k ö d h e 
tett volna – legalábbis n e m a szokványos rugalmasságával 
és gyorsaságával. Ráadásul egy jó brókernek rendszerint 
joga van indoklás nélkül fe lmondani a klíringelést, már
pedig nehéz sebtében új brókert találni. Így aztán a Bear 
Stearnstől a Long-Term erősebben függött, mint bármely 
más cégtől. Amellett a Bear alaposan kilógott a Wall 
Street-i brókerházak sorából. Alan Greenberg, a bank 
csaknem hetvenéves elnöke megvetette a Morgan és a 
Merill bürokratikus légkörét. Még m i n d i g a kereskedési 
teremben ült, és a telefont mogorva „halló”-val kapta föl. 
Hírhedt volt arról, hogy az alkalmazottait m é g a gem
kapcsokkal is elszámoltatta. Greenberg üzlettársa, J a m e s 
Cayne azzal szerzett m a g á n a k hírnevet, hogy New York 
város kötvényeinek piacot teremtett a nehéz 1970-es 
években, amikor az ifjú JM is hasonló stratégiával próbál
kozott. Greenberg és Cayne sziklaszilárd vezetése alatt a 
Bear nyers volt, pragmatikus és könyörtelenül érvényesí
tette a saját érdekeit. Ez nyugtalanította a Long-Termet. 

1994-ben (a Long-Term startja idején) az Askin Ca
pital összeomlott, amikor a j e lzá logpiacon elszenvedett 
súlyos veszteségei n y o m á n a Bear felszólította a kereske-
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dési letét megemelésére . A Long-Termet azóta piszkálta 
a felismerés, hogy a Bear osztja a lapokat. 1996-ban vál
tozásokért kezdtek k a m p á n y o l n i . 

A Long-Term szerződésben szentesített ígéretei akart 
a Beartől arra nézve, hogy a céget a bank akkor is tovább 
klíringeli, ha az nehéz helyzetbe kerül. Csakhogy a bró
ker féltette saját biztonságát. Ha a Bear a letét teljes elfo
gyásáig tovább klíringelt volna egy alapot, ami végül 
összeroppan, akkor azért, hogy mentse, ami még ment
hető, kétségbeesett eladásokra kényszerülhetett volna a 
huszonnegyedik órában. Röviden: a Long-Term és a Bear 
egyaránt attól tartott, hogy a másik ár that neki. 

Számos megbeszélés u t á n a két oldal nagy vonalak
ban megál lapodásra j u t o t t . A Bear lényegében haj landó 
volt megígérni , hogy a L o n g - T e r m e t folyamatosan 
klíringeli m i n d a d d i g , a m í g az a l a p bármikor lehívható 
formában 1,5 milliárd dol lárt tart a Bearnél . Bár ezt a 
Long-Term el fogadhatónak ta r to t ta , a p a r t n e r e k az alá
írás előtt szerettek volna m é g n é h á n y részletet tisztázni; 
főként egy esetleges krízishelyzet esetére igyekeztek az 
a l a p o t félelmetes elszántsággal bebiztosítani. Hi l ibrand 
olvasta az Askin-féle bukásról készült je lentéseket, és rá
eszmélt, hogy ha a Long-Term valaha is megbotl ik, a 
B e a r n e k módja nyílik – a k á r d ö m p i n g á r a k o n való ki
árusítással is – a likviditás helyreáll ítását kierőszakolni. 
A Bear ráadásul kiszivárogtathatta volna a Long-Term 
pozícióit, ami potenciális e ladási h u l l á m o t vonhatot t 
volna maga után. Ezért aztán H i l i b r a n d rögzíteni akar
ta a Long-Term jogát, hogy s z á m o n kérhessen a Bearen 
bármilyen visszaélést – p é l d á u l a Long-Termtől szerzett 
bizalmas információk megszel lőztetését . 

A Beart a maga megszokott stílusában könyörtelenül 
ostromolta Hilibrand. Michael Alix, a Bear hitelrészlegé-
nek egyik rangidős vezetője Hil ibrandet hallatlanul nehéz 
esetnek és egészen kicsinyesen paranoiásnak találta, bár a 
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bróker némelyik aggodalma később megalapozat lannak 
bizonyult. Úgy tűnt, a tárgyalásokban szintén részt vevő 
Rosenfeld a maga megnyerő modorával megért i a Bear 
szempontjait; Hilibrand erre képtelen volt. A megbeszélé
sek leginkább egy bírósági perre emlékeztettek, Hil ibrand 
sohasem fogyott ki az érvekből. A felek egyre feszültebb 
légkörben tárgyaltak tovább, de semmit n e m írtak alá. 
Hilibrand miatt beláthatatlan távolságba került az olyany-
nyira áhított klíringmegállapodás. 

A Bearrel kötendő egyezség kudarca sajgó p o n t ma
radt, és JM rendszeresen újra előhozta a témát. Ahogy a 
Merrillel való kapcsolatait, úgy a Long-Term ezt is a golf
hétvégéken kenegette. JM és „a fiúk” némelyike rendszere
sen pókerezett Cayne-nel és kollégájával, Vinny Mattolte
nal a Long-Term greenwichi irodájában vagy Cayne Park 
Avenue-i apartmanjában. Az okos és dörzsölt Rosenfeld 
könnyedén az ujja köré csavarhatta volna Cayne-t, ám ami
kor JM azt mondta: „Jimmy, lépned kéne valamit, hogy 
végre nyélbe üssük azt a klíringelési egyezséget”, Cayne 
kérlelhetetlenül rávágta: – „Nem. Neked kéne lépned.” 

A Long-Term a Chase Manhat tant is ostrom alá vonta. 
Úgy tűnt, az alap az egész Wall Streetet be akarja hálóz
ni, és a partnerek elég rafináltak voltak ahhoz, hogy tud
ják: a bankokat addig kell gyorsan bevenni, míg jók az 
eredmények. A Chase 1994-ben n e m kötött a Long-
Termmel üzletet, mer t akkor az alapot még túlontúl friss 
vállalkozásnak érezte. Amikor azonban 1996-ban JM újra 
kopogtatott, melegebb fogadtatásban részesült. JM-nek a 
Chase-nél is megvolt a maga kapcsolata: David Pflug, a 
nemzetközi hitelezés pufók vezetője, aki Wall Street-i ügyfe
leknek nyújtott kölcsönöket. A Mozer-ügy idején a folyton 
nadrágtartóban feszítő, nyers beszédű Pflug (nevét Flágnak 
ejtette) adott JM-nek tanácsokat, és a m e g t á m a d o t t Salo-
m o n Brotherst ő győzte meg arról, hogy folyamodjon 
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sürgősségi hitelhez. Most, 1996-ban Pflug be lement, hogy 
a Long-Term kamatlábswapügyleteit finanszírozza – ezek 
tipikusan olyan ügyletek, amelyekben az egyik fél fix kama
tot fizet a másiknak, cserébe egy olyan kamatlábért, amely 
követi a piac hullámzásait. A Chase szintén finanszírozta a 
Long-Term hozamgörbeügyleteit – ami egy másik standard 
szolgáltatás a kötvényfinanszírozóknál. A Long-Term az 
új szövetséget azzal erősítette meg, hogy az alapból 
20 millió dollár értékű részesedést adott el a Chase-nek. 

Csakhogy a Long-Term igazából egy p a r t n e r b a n k r a 
vágyott, mely különleges igény esetén (vagy akár vészhely
zetben) kérésére pénzt adna az alapnak. A Merrillel, a 
Bearrel és legújabban a Chase-zel folytatott vég nélküli 
tárgyalásaik során mintha a partnerek olyan céget keres
tek volna, amely éppolyan feltétlen kitartással támogatja 
őket, mint hajdan a Salomon. Pflug kedvezően reagált, és 
egy több bankból álló szindikátus összehozásával elrende
zett egy 500 millió dolláros megújuló hitelt – tulajdonkép
p e n egy ál landó vésztartalékot, amelyből a Long-Term 
szükség esetén pénzt hívhatott le. A szindikátus szokatlan 
m ó d o n annyira megbízott az alapban, hogy a megújuló 
kölcsönt anélkül bocsátotta a Long-Term rendelkezésére, 
hogy igényt támasztott volna bármiféle biztosítékra. 

Aztán a Long-Term, zsebében a forgókölcsönnel, aj
tóstul r o n t o t t a Chase-re. A p a r t n e r e k közül többen 
próbálták m e g a bankot rávenni, hogy az adjon el nekik 
egy különleges warrantot . Természetesen ugyanarról a 
warrantról volt szó, amelyet a Merrilltől igyekeztek siker
telenül kicsikarni. A warrant egyfajta opció; a par tnerek 
az alapjukra szóló warranttal akarták a portfólióban lévő 
amúgy is hatalmas tőkeáttétet újabb réteggel tetézni. Bár 
a p a r t n e r e k gyakorlatilag összes személyes vagyonukat az 
a lapban tartották – Hil ibranddel az élen –, m é g nagyobb 
kitettségre vágytak. Furcsa vakfolt homályosította el a lá
tásukat: b á r tigrisként harcoltak egy olyan klíringelési 
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megállapodásért, amely válság esetén megvédi őket; ha 
saját tőkéjük befektetéséről volt szó, m i n t h a eszükbe sem 
jutott volna a bukás lehetősége. 

A warrant el fogadhatatlan kockázatnak tette volna ki 
a Ghase-t. Scholes tervei szerint a p a r t n e r e k évente 
nagyjából 15 millió dollárt fizettek volna a b a n k n a k (va
lamennyivel többet, illetve kevesebbet, aszerint hogy ho
gyan alakulnak az aktuális kamatlábak). A Chase viszon
zásul megfizetné a p a r t n e r e k n e k azt az összeget, amelyet 
ők az alap 200 millió dolláros tulajdonrészével keresné
nek. Röviden szólva: ha az alap tovább szárnyal, a C h a s e 
fillérekért t e n n é ki magát óriási veszteségeknek. A Chase 
elméletileg lefedezhette volna kockázatát azzal, hogy 
megvesz egy részt magából az alapból. Az utóbbi eset
ben, ha az a lap értéke n ő , a Chase profitálna a befekte
téséből. 

Igen ám, de mi lesz, ha az alap értéke esik? Az op
cióelmélet szerint – amelyet természetesen maga Merton 
és Scholes alkotott – ahogy az alap értéke csökkenne, a 
Chase-nek egyre kevesebb fedezetre volna szüksége. Más 
szóval: a Long-Term esésével p á r h u z a m o s a n a Chase 
fokozatosan e ladhatna bizonyos, a Long-Term portfólióját 
imitáló eszközöket. 

Csakhogy ez korántsem volna olyan egyszerű, hiszen 
a Long-Term az eszközeit t i tokban tartotta, és az üzlettár
sak kategorikusan megtagadták, hogy kiadják az adato
kat. Pflugot elképesztette a Long-Term arroganciája: a 
partnerek a kétes üzlet m i n d e n kockázatát a Chase vállá
ra helyezték volna, anélkül hogy elárulták volna, milyen 
súlyos az a kockázat. „Hogy a pokolba fedezhettük volna 
le?” – méltat lankodott Pflug. A Chase fedezeti alapokkal 
foglalkozó részlegének feje ugyancsak kételyeinek adott 
hangot. 

A Long-Term azonban tovább erőltette a warrantot . 
Dúskált az adózást enyhítő kedvezményekben – amelyek 
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mindig vonzották Hil ibrandet –, mivel a p a r t n e r e k a war-
rantból származó m i n d e n nyereséget árfolyamnyereség
ként kezelhettek, és a profitot terhelő a d ó megfizetését 
elodázhatták egészen a warrant lejártáig. A w a r r a n t kiöt-
lése Scholes legszebb pillanatai közé tartozott – olyan op
ciót kreált, amely a szövetségi kormány költségén növelte 
volna a tőkeáttételt. 

A warrant témáját az egész bankon végighajszolta a 
Long-Term; JM az ügyben m é g Walter Shipley-t, a Chase 
vezérigazgatóját is megkereste. Hil ibrand végül felkínál
ta, hogy megkéri Scholest, vezesse be a bankot az opció
árazás rejtelmeibe. De Pflug okosabb volt annál , semhogy 
szemtől szemben álljon ki a formula megalkotójával. „Fe
lőlem hiába csűrik-csavarják ezeket görög betűket – je
gyezte meg Pflug, utalva az opcióbrókerek zsargonjában 
szereplő alfákra, bétákra és g a m m á k r a * . – Az egyetlen gö
rög szó, ami ide illik, az a hübrisz * *.” 

Vajon milyen arroganciát érzett ki Pflug a brókerek
ből? A par tnerek n e m viselkedtek, sőt m é g csak beszélni 
sem beszéltek önhi t ten, a gőgjük e n n é l mélyebben gyö
kerezett. Az a H a r v a r d o n vagy az MIT-n végzettek büsz
keségéből származott, abból a szilárd hitükből, hogy in
telligensebbek másoknál . „Tudod, miért csinálunk annyi 
pénzt? – kérdezte egyszer Greg Hawkins az egyik barátját 
a Salomonnál . – Mert okosabbak vagyunk a többieknél.” 
Hawk egyszer m é g az egyik kollégája nejét is megpróbál
ta kioktatni molekuláris biológiából, amely a hölgynek 
régóta a szakterülete volt. „Rég hallottam ennyi barom
ságot” – intette le végül a feleség. 

* A szerző itt n e m egészen p o n t o s : az o p c i ó é r t é k e l é s n é l alfákat és 
bé tákat n e m h a s z n á l n a k , á m a z o p c i ó é r t é k f ü g g v é n y é n e k többféle 
parciális derivált jait va lóban különféle g ö r ö g betűkke l szokás j e lö ln i 
– a magyar kiadás lektora. 
** A r r o g a n c i a , ö n t e l t s é g – a fordító. 
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1996-ban a Long-Term m á r több mint száz alkalmazottat 
foglalkoztatott, és a partnerek elképesztő vagyont gyűj
töttek össze. A külső befektetők profitjának 25 százalékát 
tartották vissza díjként, amelyet az alapban hagytak, ahol 
az az adóhatóságtól háborí tat lanul m é g szaporábban ka
matozhatott. Ahogy harmadik évük végéhez közeledtek, 
a par tnerek alapbeli részesedése összesen 1,4 milliárd 
dollárra rúgott, a kezdeti 150 milliós befektetésük kilenc
szeresére. Hihetet len gyarapodás ilyen rövid idő alatt, és 
mind a kötvények kamatréseiből ! A par tnerek merész 
eltökéltsége, hogy folyton megduplázzák tétjeiket, egyik 
napról a másikra a dúsgazdagok sorába emelte őket. 
A cégvilág titánjaival e l l enté tben, akik h o z a m a i k 
folyamatos kivételével csökkentették kockázatukat, J M , 
Hilibrand, Rosenfeld és a többiek m i n d e n egyes zsetont 
az asztalon hagytak. Ha költeniük kellett, egyszerűen ki
utaltak m a g u k n a k némi pénzt az alapból, amelyet saját 
folyószámlájukként kezeltek. 

A Wall Street-i mogulok mércéjével n e m éltek nagy lá
bon a partnerek, és megvetették a hivalkodást. A pénzt 
két kézzel szóró Hawkinst kigúnyolták, amiért helikop
terrel szállította a lakberendezőket saratogai vidéki házá
ba, amely közel állt az ot tani lóversenypályához, ahol a 
telivéreit tartotta. Amikor Hawk felvetette, hogy vegye
nek egy vállalati gépet, a többiek hallani sem akartak ró
la. E n n e k el lenére m i n d e n k i n e k akadt valami gyengéje. 
JM-nek ott voltak a lovai, és a waterwille-i mellett tagja 
volt három golfklubnak: a Winged Footnak, a Shinne-
cocknak New York Államban és Kaliforniában a Cypress 
Pointnak.1 1 Amellett rajongott a d r á g a kocsikért, többek 
közt volt egy Ferrari Testa Rossája is. Rosenfeld, aki West-
chesterben lakott egy tágas, tengerre néző villában, szen
vedélyes borgyűjtő lett. Fotografikus memóriával emléke
zett a jó évjáratokra, és tízezer üveges pincéjét a legne
mesebb francia borokkal töltötte föl. Finom m o d o r á t 
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nagyvilági al lűrrel színezve soha n e m indult látogatóba 
anélkül, hogy magával ne vitt volna egyet féltve őrzött 
Clos de Vougeot-jai vagy egyéb méregdrága burgundijai 
közül. Hi l ib rand számára a p é n z m ó d o t adott a m é g tel
jesebb elzárkózásra. Vett Greenwichben egy hathektáros, 
2,1 millió dolláros telket egy erdős lakóparkban, és a r r a 
háromezer négyzetméteres, fényűző házat épí te t t . 1 2 Az 
efféle passziók azonban aligha csappanthat ták m e g érez
hetően a p a r t n e r e k bankszámláját. A pénz iránti vágy 
ugyan központ i szerepet töltött be életükben, de m i n t 
a n n y i más esetben is, e vonzalom a luxus iránti puszta 
vágynál sokkal mélyebben gyökerezett. A p é n z egyfajta 
„dicsőségmérce” volt a szemükben, párat lan kereskedési 
képességeik bizonyítéka. Merton és Scholes számára pe
dig ez adta tudományos sikereik világi megerősítését. 

Közben az alapnál rendre fellángolt a vita a nyereség 
elosztása körül, akárcsak a Salomon Brothersnél, a jövedel-
mek kérdése könnyen kirobbantotta a belső feszültségeket. 
A Steamboat Road-i gondtalan légkör megtévesztő volt, 
mert a színfalak mögött mindig felszínre törtek az ellenté
tek, valahányszor az irányítás, az osztozkodás vagy a port
folión belüli nagyobb mozgatások témája került terítékre. 
Scholest, aki könnyen felkapta a vizet, irritálta Mullins 
– mer t mindkettő okosabbnak tartotta magát a másiknál. 
A délről jöt t , fesztelen Hawkins megvetette a zárkózott, ha
talmaskodó Hilibrandet. Még az operatív részletekért fele
lős Rosenfeldre i s n e h e z e d e t t n é m i f inom n y o m á s JM 
részéről, aki alkalmanként felmordult: „Valahogy Ericnek 
is meg kellene próbálni egy kis pénzt keresni” – mintha a 
cég ügyeinek vezetése n e m volna é p p e n elég. 

Az arbitrazsőrök semmilyen teljesítményt n e m ismer
tek el, amely n e m hozott közvetlen hasznot – kizárólag a 
pénzügyi muta tók számítottak. Talán ezért is törekedtek 
annyira személyes vagyonuk maximálására m é g akkor is, 
amikor er re m á r rég n e m szorultak volna rá. Sehogy sem 
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akarták feladni a Scholes-féle warrant ötletét, amelynek 
lényege az volt, hogy személyes vagyonuk többszörösét 
fektethessék be tőkeáttétel révén. Valóssággal megszál
lottjaivá váltak a warrantnak. 

Ahogy tették korábban a Merrillt, a Beart és a Chase-t 
lerohanva, a partnerek lobbizni kezdtek a warrantért a 
Union Bank of Switzerlandnél (UBS). Különös választás 
volt, a UBS ugyanis már kétszer kikosarazta a Long-Termet. 
A UBS 1994-ben, amikor a Long-Term elindult, n e m kí
vánt pénzt fektetni a fedezeti alapba. Kicsit később JM és 
Haghani újra felkereste őket, remélve, hogy a UBS-t be
vonhatják kötvény-, illetve swapkereskedési ügyleteik 
lebonyolításába. Csakhogy a UBS tartott az efféle ügyle
tekben jelentkező tőkeáttéttől, és ismét n e m e t m o n d o t t . 

A Long-Term azonban a zürichi székhelyű b a n k n á l 
tovább próbálkozott. Sőt a fedezeti a lapnak a UBS-nél 
befolyásos szövetségese is akadt, a brooklyni születésű 
egykori Salomon-üzletkötő, Ron T a n n e n b a u m . A nyájas, 
markáns arcú T a n n e n b a u m egy évvel Hi l ibrand u t á n ke
rült a Salomon New York-i irodájába. Később át tet ték 
Tokióba, ott az Arbitrázs csoport afféle helyi elosztó ügy
nökének szerepét töltötte be. Aztán áthelyezték L o n d o n 
ba, ahol sokszor találkozott Meriwetherrel . T a n n e n b a u m 
először félve nézett fel JM-re és a l i g h a n e m megil letődve 
JM brókereire. Az évek során azonban T a n n e n b a u m a 
csoport barátja és rendüle t len csodálója lett. 

A UBS-nél T a n n e n b a u m felelt a fedezeti a lapokért . 
Főnökeit kitartóan unszolta, hogy tegyenek próbát a 
greenwichi fiúkkal. Időközben a bank forradalmi változá
sokon ment keresztül. A UBS Svájc legnagyobb bankja
ként régóta kicsinyített mása volt az ország hagyományok 
béklyójába zárt b a n k r e n d s z e r é n e k . Bankárait a svájci 
kultúrához hűen n e m az MIT-ről, h a n e m szigorúan az 
ország beltenyészetéből toborozta, és az alelnökök vá
laszthattak, hogy szobájuk mahagóni- , dió- vagy fenyő-
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burkolatot kapjon. 1 3 A kényelmes bank hir te len ráesz
mélt, hogy a nemzetközi pénzügyi élet m á r n e m ilyen 
ráérős, alpesi t e m p ó b a n c a m m o g . Sokkhatásként é r te 
őket a felismerés, hogy megelőzte őket riválisuk, a Swiss 
Bank, mivel jóval korábban nyitott a modernizáció felé, 
és felvállalta a származékos ügyleteket. Az 1990-es évek 
közepére a UBS el lentámadásba lendült egy sereg agresz-
szív bróker felvételével. Mathis Cabiallavetta, a svájci 
bankélet joviális hercege, aki egészen a vezérigazgatósá
gig vitte, m i n d e n á r o n vissza akarta vezetni a bankot a 
csúcsra, és szabad kezet a d o t t gyorstüzelő brókereinek. 
A m o h ó n növekedni vágyó bankot 1995 szeptemberében 
meggyőzte T a n n e n b a u m , hogy fogadja el üzlettársként a 
Long-Termet. A bank amellett a Merrilltől átcsábított 
egy malajziai születésű brókert, T. J. Limet, és megbízta 
azzal, hogy sürgősen lásson hozzá a bank származékos 
ügyleteinek felfuttatásához. Így aztán 1996-ra m i n d e n 
adot t volt ahhoz, hogy a Long-Term végre megvesse lá
bát az Alpokban. 

Egyik napról a másikra a Long-Term lett a UBS leg
nagyobb ügyfele, s ez a lépés az első évben 15 millió dol
lárnyi jövedelmet hozott a banknak. 1 4 Csakhogy, az üzlet 
alacsony – tipikusan félszázalékos – haszonkulccsal futott, 
ahogyan a Long-Termnél mindig . Az egyik j a p á n részvény
ügyleten a Long-Term 22,5 bázispontra alkudta le a bank 
hasznát, egynegyed százaléknál is kevesebbre. Ranny 
Goldstein – a UBS származékos részvénykereskedési osz
tályának nagy szabadságot élvező főnöke – tiltakozott az 
alacsony haszonkulcsú ügylet ellen: „Ronnie, ezek n e m 
ügyfelek, h a n e m versenytársak!” Az ősz hajú Goldstein, aki 
a Yale-en doktorált, és ejtőernyősként szolgált az izraeli 
seregben, azt dörögte T a n n e n b a u m n a k : „Jobb, ha elfelej
ted a számom. N e m akarok több LTCM-ügyletet!” 

Ám a UBS LTCM-mel kötött ügyletei még csak é p p 
akkor kezdtek csörgedezni. Ahogy lazult az ellenőrzés a 
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UBS-nél, a bank egyre veszélyesebb vizekre evezett. A do
logban valójában épp a karizmatikus Goldstein j á r t az 
élen, aki egy cowboy kalandvágyával vetette bele magát a 
kockázatos részvényopció-ügyletekbe. Időközben Tannen
baum arra szőtt terveket, hogy a Long-Termmel való üzleti 
kapcsolatot magasabb haszon kulcsú termékekre is kiter

jeszti. A UBS segítséget kezdett nyújtani a Long-Termnek 
adóügyekben, ami révén T a n n e n b a u m feleleveníthette 
barátságát régi kedves salomonos kollégájával, Myron 
Scholesszal. 

A Long-Term lenyűgöző profitjait látva a UBS sajnál
ni kezdte, hogy korábban n e m fektetett be. „Is tenem, a 
legvaskosabb baklövés volt, amit valaha is e lkövettünk” 
– sóhajtott fel a Long-Termet korábban visszautasító 
Hans-Peter Bauer, a kötvény-, valuta- és származékos 
osztályok feje. A Long-Term m á r korábban felfüggesztette 
az újabb összegek befogadását, úgyhogy látszólag becsu
kódott az ajtó az új befektetők előtt. Némelyik gazdag 
svájci 10 százalék p r é m i u m o t fizetett, csak hogy kivásárol

ja a régi befektetőket. 1996-ban azonban, tudván, hogy 
T a n n e n b a u m o t szoros barátság fűzi a greenwichi fiúk
hoz, Bauer megkér te az üzletkötőt, jár jon u tána, h á t h a a 
barátai esetleg mégiscsak megengednék, hogy a b a n k 
befektessen. 

A Long-Term akkorra m á r roppant élénken érdeklő
dött a UBS iránt, és először a bank buzgó üzletkötőjét 
próbálta megnyerni. Az alap kész volt eltekinteni az új po
zíciók befogadásának szüneteltetéséről hozott döntésétől, 
és felajánlott az a lapból egy szeletet személyesen 
Tannenbaumnak – bár a bank n e m e n g e d t e meg, hogy 
üzletkötője elfogadja. Akkoriban vette tervbe a Long-
Term egy fiókalap létrehozását – az LTCM-X-ét, ahogyan 
elnevezték –, amely különösen magas kockázatú ügyletek
be fektetett be, és Latin-Amerikára koncentrált . A fruszt
rált Scholes az LTCM-X-ben látta meg a nagy alkalmat, 
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hogy kibújjon Hilibrand hatalma alól, amelyet egyre ne
hezebben viselt. Az LTCM-X képével a szeme előtt a cég 
üzlettársi szerepet kínált fel Roberto Mendozának, a J. P. 
Morgan egyik alelnökének. Mendoza a Harvardon vég
zett, és az Egyesült Királyságba akkreditált egyik korábbi 
kubai nagykövet fia volt. A tervezgetés során Scholes meg
csillantotta T a n n e n b a u m előtt egy LTCM-X-nél kínálkozó 
állás lehetőségét – feltehetőleg többek közt abból a meg
fontolásból, hogy T a n n e n b a u m megkedveltesse munka
adójával a Long-Termet. A kegyelemdöfést Scholes végül 
októberben adta meg: közölte T a n n e n b a u m m a l , hogy az 
alap a UBS-nek megengedi, hogy nagyobb összeget fek
tessen be nála, feltéve, hogy hajlandó kibocsátani az omi
nózus warrantot a Long-Term partnerei részére. 

Ősszel Cabiallavetta, a bankelnök Goldste innel együtt 
meglátogatta Greenwichben a partnereket. Akkorra a UBS 
vezérkara – b á r továbbra is igyekezett a Long-Termmel 
való együttműködését megszilárdítani – tartani kezdett 
attól, hogy T a n n e n b a u m túlságosan közel került az ügy
felükhöz. „ N e m igazán tudjuk, hogy Ronnie a maguk 
e m b e r e vagy a miénk – jegyezte m e g egyikük.” JM azzal 
nyugtatta m e g őket, hogy azt m o n d t a : „Ron jó ember.” 

A p a r t n e r e k rég n e m látott r o k o n u k k é n t üdvözölték 
Cabiallavettát. A találkozón csaknem az összes p a r t n e r 
részt vett, kivéve Mertont, akinek a H a r v a r d o n volt el
foglaltsága, és H a g h a n i t , aki átrepült ugyan Londonból , 
de ki-be rohangál t JM irodájába, hogy megold jon vala
mi vészhelyzetet. Amikor Cabiallavetta az e u r ó p a i pénz
ügyi integráció kilátásairól faggatózott, JM Mullinsszal 
tar tatot t kiselőadást, lenyűgözve a svájcit. Egyedül a 
Long-Termnek volt saját jegybankára. A tárgyaláson a 
warrantügyről kevés szó esett, de T a n n e n b a u m a novem
ber t egy feletteseinek b e m u t a t a n d ó j e l e n t é s elkészítésé
vel töltötte. A vezérfonalat egyenesen a Black-Scholes-
modellből vette. Az opcióértékelési formula kulcsténye-
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zője a volatilitás. M á r p e d i g a Long-Term kivételesen 
egyenletes teljesítményi nyújtott. Sőt 1996 volt az addigi 
legstabilabb éve. Így aztán egy Black-Scholes-hívő bróker 
kész lett volna az a lapra viszonylag alacsony p r é m i u m é r t 
vételi opciót kiírni. Scholes sportszerűen ennél némi leg 
magasabb prémiumot ajánlott fel. Más szóval: élve a fel
tevéssel, hogy a Long-Term eredménye egyenletes ma
rad, a UBS 25 millió dolláros azonnali nyereséget köny
velhet el. Goldstein elszörnyedt: „Ronnie, a sokszorosát 
bukhatjuk e n n e k ! ” – tiltakozott. Az egész ügylet a 
Black-Scholes-modell Achilles-sarkán egyensúlyozott: 
azon a feltevésen, hogy a volatilitás á l landó. Ha a Long-
Term cikcakkos pályát futna be a warrant hétéves élete 
alatt, a UBS masszív veszteségeket szenvedhet el. 

T a n n e n b a u m meggyőző üzleti elemzést készített. 
A warrant előnyeit nagyrészt a kapcsolatépítésre támasz
kodva ecsetelte, kifejtve, mennyit profitálhatna a UBS 
azon, ha a Long-Term üzlettársává válna, bepillantást 
nyerne az alap ügyleteibe, és így tovább. „Az LTCM meg
bízásai je lentősen felgyorsíthatják a UBS ismereteinek 
elmélyülését a portfóliómenedzsment, kockázatmenedzs
ment és dinamikus tőkeelosztás területén” – írta az üzlet
kötő. Ha T a n n e n b a u m mindezt tényleg elhitte, akkor hité
vel egyedül maradt a Wall Streeten. Akárhogy is, fűtötte a 
vágy, hogy egy évtizeden át része lehessen a Long-Term 
csapatának. Még mindig kedvtelve emlékezett vissza, ho
gyan kezdték az üzletel Hilibranddel, „a legragyogóbb ko
ponyával az üzletben”. Tannenbaum persze n e m volt más, 
mint egy üzletkötő, akinek vajmi ritkán van joga a nagyobb 
ügyletek jóváhagyásához. Az üzletkötők gyakran túlságosan 
közel kerülnek ügyfelekhez, a döntés felelősségét éppen 
ezért viselik a magasabb rangúak. Mindennek dacára – bár 
semmit nem írtak alá – Scholes warrantjáról az év végére 
már a UBS vezető brókerei és menedzserei is hallottak. 



Kötélhúzás 

A Long-Term 1996-ban 57 százalékot keresett (41 szá
zalékot a partnerek díjainak levonása után), hála a j a p á n 
átváltható kötvényeknek, bóvlikötvényeknek, kamatláb-
swapoknak és – újfent – az olasz kötvények kamatréseire 
kötött magas tőkeáttételű ügyleteknek. Emellett amikor a 
francia kötvényekkel a németekénél magasabb árfolyamon 
kezdtek kereskedni (ami azt jelezte, hogy Franciaország 
kisebb inflációs kockázatot hordoz, mint Németország), a 
partnerek okosan és sikeresen Németország viszonylagos 
feléledésére fogadtak. Az alap 1996-os teljes nyeresége 
döbbenetes összeg: 2,1 milliárd dollár volt.15 Alihoz, hogy 
a szám jelentőségéről fogalmat alkothassunk, elég annyi, 
hogy ez a néhány, a külvilág előtt teljesen ismeretlen bró
ker, kutató és e lemző e hallatlanul rejtélyes és titokzatos 
üzletben dolgozva többet keresett, mint a McDonald's a 
hamburgereivel világszerte, többet, mint a Merrill Lynch, 
a Disney, a Xerox, az American Express, a Sears, a Nike, a 
Lucent vagy a Gilette – csak hogy néhányat említsünk a 
legjobban menedzselt amerikai cégek és a legjobban csen
gő márkanevek közül. 

Mi több, ezt a teljesítményt félelmetesen alacsony 
volatilitással produkálták. 1996-ban egyszer sem szenve
det t a Long-Term havi szinten 1 százalékosnál nagyobb 
veszteséget. 1 6 Hi l ibrand, H a g h a n i és Hawkins számára az 
e redmények meggyőzően igazolták, hogy a diverzifikáció 
bevált. Az alap szerteágazó ügyletei egy szimfónia tökéle
tességével csengtek egybe, akárcsak az egymástól függet
len kockadobások vagy Merton egyik modell jének vélet
lenszerűen viselkedő kártyái. 1 7 „Sehogy sem tudjuk a 
kockázatot [értsd: volatilitást] elég magasra tornászni 
– m o n d t á k a brókerek az egyik barátjuknak, mintegy sa
ját elméletüktől lenyűgözve. – Most kezdjük csak igazán 
látni a diverzifikáció erejét.” 

Csupán Meriwether m a r a d t higgadt, aki több vihart 
élt már át, mint partnerei . Egy L o n d o n b a n tartott évzáró 

157 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

összejövetelen a Long-Term látványos első h á r o m éve 
előtt kalapot emelt Costas Kaplins, JM egyik hajdani bró
kere a Salomon Brothersnél, de JM elhárította a gratulá
ciót. Szerényen csak annyit felelt, hogy legalább hatévnyi 
eredményes működésre lesz szükségük ahhoz, hogy biz
tosan állíthassák, beválik a Long-Term formulája. Talán 
Meriwether megérezte, hogy a par tnerek szerencsés éve
ket fogtak ki – szokatlanul hosszúra nyúló, balzsamos 
napsütést. Mintha a közelgő vihartól tartana, a Long-
T e r m megkérte befektetőit – akik immár nagyjából százan 
voltak –, tolják ki az időpontot, amelytől kezdve p é n z t 
vonhatnak ki az alapból. Akik ehhez n e m járulnak hozzá, 
hazavihetik a pénzüket. (Senki sem tette.) Ez a Long-
Termnek plusz védelmet nyújtott az ellen, hogy a befek
tetői valaha is tömegesen akarjanak az alapból kivonulni. 

A rivális bankok és konkurens a lapok révén ömlött a 
pénz az arbitrázsüzletbe – újabb okot adva JM számára az 
elkomorodásra. Az új p é n z – ezt ő tudta – összébb húzza 
a kamatréseket; bár legutóbbi nyereségeit a Long-Term 
többek közt é p p e n e friss tőkének köszönhette. A kamat
rések szűkülésével viszont nehezebb újabb lehetőségeket 
felkutatni. 

Araikor az év végén levelet írt a befektetőknek, JM 
volt a megfontoltság m i n t a k é p e . A Long-Term e r e d m é 
nyei abból származtak, hogy „számos kulcsfontosságú 
befektetésünknél a vártnál gyorsabb volt a különbözetek 
szűkülése” – jegyezte meg. E n n e k köszönhetően „az 
1996-os éves net tó h o z a m o k jóval túlszárnyalták az a lap
kezelő év eleji várakozásait”. 

Mindez semmi j ó t n e m ígért. Minthogy a Long-Term 
ügyleteinek kamatrése összeszűkült, az efféle ügyletek 
kevesebb profit lehetőséget kínáltak a jövőben. Amellett 
az alap képtelen volt elég gyorsan új üzleteket felkutatni 
ahhoz, hogy lépést tartson gyarapodó tőkéjével. JM fe
lettébb szerényen azt jósolta, hogy a rakéta vissza fog 
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térni a földre. „Jelenlegi, bár szükségképpen p o n t a t l a n 
becsléseink szerint az 1997-ben várható nettó hozam vél
hetően je lentősen alatta m a r a d az 1996-osnak, bár a va
lós e redmények előrejelzéseinktől d ö n t ő e n e l té rhetnek 
akár pozitív, akár negatív é r te lemben – ideértve a veszte
ségességet is.” 1 8 
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6. Nobel-díj 
„ M i n d e n t u d o m á n y o s törekvés e l l e n é r e a köz
g a z d a s á g t a n m é g m i n d i g i n k á b b m ű v é s z e t , 
s e m m i n t t u d o m á n y . " 
Robert Kuttner 

Akár haj landó volt a Long-Term elismerni, akár n e m , a 
kötvényarbitrázs titka k i tudódot t . Az 1990-es évek végé
re a já tékba kisebb-nagyobb m é r t é k b e n m i n d e n Wall 
Street-i bank beszállt. A legtöbb külön arbitrázsrészleget 
tartott fenn, amelynek brókerei a piacokat árgus szem
mel fürkészve mindenfelé pénzkeresési lehetőség u t á n 
kutattak. A Greenwichben termel t fantasztikus haszontól 
megszédülve a Long-Term által gyűjtögetett a p r ó p é n 
zért a többi b a n k is elkezdett lehajolgatni. M i n d e n n e k 
következtében ó h a t a t l a n u l összeszűkültek az e le inte 
vonzó profittal kecsegtető kamatrések. A Long-Term 
n y o m á b a n m i n d i g i s jó p á r utánzója l ihegett, de most az 
utóbbiak soha n e m látott sebességgel kezdtek felzárkózni. 
Alighogy megnyíl t valahol egy kamatrés, azonnal le
csaptak rá a rivális brókerek. „Utolértek minket pa
naszkodott Rosenfeld. – Mire előkészítettünk egy ügyle
tet, és e l jutottunk odáig, hogy belevágjunk, m á r el is 
tűnt a lehetőség.” 1 

A céget Meriwether je l lemző m ó d o n új területek meg
hódítására buzdította. A különítmény m á r a Salomonnál is 
folyton mozgásterének kiterjesztésére törekedett. Átváltot-
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tak a swapkamatrésekről a jelzálogalapú értékpapírokra, 
betörtek a bóvlikörvény-piacra és az európai kötvényekére. 
Visszatekintve, ezek a lépések tétova tipegésnek tűntek, 
n e m új és merész ugrásoknak. Csakhogy a partnerek ta
pasztalata – legalábbis saját szemükben – meghazudtolni 
látszott a bölcsességet, miszerint veszélyes megpróbálni a 
sikert ismeretlen terepre átültetni. A tulajdonosok bíztak a 
modelljeikben, és számítógépeiket egyszerűen újraindí
tották a szűz területeken. 

1997-re elenyésztek a nagy kockázatú leányvállalat, az 
LTCM-X tervei. (Mendoza, a Morgan alelnöke végül úgy 
döntött, n e m fogadja el a Long-Term által felkínált part
nerséget.) A partnerek ehelyett azon gondolkodtak, ho
gyan bővíthetnék ki – akár a nyilvános piacokon túlra 
merészkedve az eredeti alapot. A Long-Term szemszö
géből az értékpapírüzlet legfőbb hátulütője a n n a k alap
vető nyitottsága volt. Bárki megvehetett egy kötvényt 
vagy lemásolhatta mások ügyleteit. A par tnerek zárkózott 
stílusához n e m illett a piacok nyers demokráciája. Egyre 
inkább foglalkoztatták őket a pénzügyi üzlet tartósabb, 
kevésbé likvid befektetései, amelyek rejtve m a r a d n a k a 
leskelődök szeme elől. 

Mer ton közös vállalkozást tervezgetet t a Banca 
Nazionale del Lavoróval (BNL), az egyik nagy, pénzkeze
lőrészleget működtető olasz bankkal azzal a szándékkal, 
hogy kisbefektetőkhöz vigyék el a befektetési a lapokat. 
Az elképzelés szerint a B N L intézményi hátterét és a 
Long-Term tudományos tekintélyét összeházasítva kínál
hattak volna termékeket az utca emberének. Merton, aki 
naivul hitt a tökéletes piacokban, ragaszkodott a kisember
nek szóló „optimális portfóliók” ötletéhez. Giovanninit, a 
Long-Term tősgyökeres olaszországi ügynökét bízták meg 
az előkészületek koordinálásával, míg Gennotte-ot átme
netileg Rómába költöztették, hogy a BNL-lel kidolgozza a 
részleteket. Időközben a J. P. Morgan további diverzifiká-
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cióra sürgette a Long-Termet. A Morgan menedzserei úgy 
érezték, hogy a partnereknek meg kell oldaniuk, hogy a tő
keáttét sokszorozó hatását szellemi képességeikre is alkal
mazzák – vagyis tehetségüket és módszereiket a fedezeti 
alapok szokványos keretein túl is próbálják meg kamatoz
tatni. A partnerek csendben elkezdték kidolgozni egy biz
tosítási vállalkozás terveit. 

Míg efféle nagy vállalkozások előkészületei lassan 
haladtak a maguk útján, a Long-Termre sürgető nyomás 
nehezedet t : a befektetésre váró pénzét ki kellett helyez
nie valahová. 1997-re a cég eszközállománya megha ladta 
az 5 milliárd dollárt . Ha ragyogó hozamszintjét fenn 
akarta tartani, a Long-Termnek muszáj volt a tőkéjét be
fektetni. A Long-Term számítógépei azonban n e m találtak 
lehetőségeket. Merész húzással az alap ekkor berobbant 
az üzleti célú ingat lanokra adott jelzáloghiteleken nyug
vó kötvények piacára – az utóbbi egészen más je l legű te
rület, mint az IO-k és a PO-k piaca, amelyek m ö g ö t t la
káscélú ingatlanok hitelei állnak. A Long-Termnek olyan 
döbbenetesen nagy volt az étvágya, hogy az üzleti jelzá
logkötvények piacát teljesen átformálta: a piac kötvény
kibocsátási összértéke évi 30 milliárd dol lárról hir te len 
60 mill iárdra emelkedett . Hil ibrand soha n e m állította, 
hogy ért az üzleti jelzáloghitelekhez; egyszerűen úgy 
érezte, a cég itt is élre törhet a finanszírozási f ronton. 
„Képesek voltak a kamatrést minimális kockázat mellett 
zsebre tenni – m o n d t a egy jelzálogbróker. – A rés haj
szálnyi volt, de a Long-Term óriási tőkeáttétellel rendel
kezett.” Ez volt a cég univerzális fegyvere; ahová csak 
tudták, magukkal vitték kedvenc varázsszerüket. 

Csakhogy az üzleti jelzálogpiac viszonylag kis falatnak 
számított. A tőzsdei részvények jóval nagyobb és ígéretes
nek t ű n ő távlatot nyitottak. A részvénypiac szabad p r é d a 
volt, mivel a legtöbb bróker, aki a Long-Term matemat i
kai apparátusával dolgozott, a részvényektől természettől 
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fogva ódzkodott. A kötvényértékelést jól lehet matemati
kai módszerekre szűkíteni, a részvényértékelés el lenben 
sokkal szubjektívebb. A Wall Street (a területtel foglalko
zó közgazdászokkal együtt) a részvénypiac előrejelzésére 
számos modellt fejlesztett ki, csakhogy akármilyen rafinál
tak és csiszoltak voltak ezek a képletek, egyik sem műkö
dött. A részvényárak rövid távon ki vannak téve a gyakran 
érzelmi alapon cselekvő brókerek szeszélyeinek, hosszú 
távon pedig a gazdasági teljesítmény befolyásolja azokat. 
Márpedig ez utóbbi r o p p a n t bizonytalan tényező, és köz
ismerten nehéz előre kiszámítani. Olyan mérlegelést 
kívánt – n e m pusztán matematikai jel legűt –, amelyre 
mindaddig egyetlen számítógép sem volt képes. Ahogy 
egyszer a neves közgazdász, Burton Malkiel megjegyezte: 
„Még maga a M i n d e n h a t ó sem ismeri egy részvény he
lyes P/E hányadosát * .” 2 A Long-Term Capital azonban 
tudta – legalábbis merészen elhitette magával –, hogy 
modelljeit a részvények világába is átültetheti . 

Haghani régóta tanulmányozta a részvényeket (külö
nösen az európaiakat), és úgy gondolta, a terep kellőkép
p e n érett a szükséges modellező képességekkel felszerelt 
cég számára, és ami a fő: n e m szükséges hozzá a konkrét 
részvényekre vonatkozó elemzés zűrös részleteibe belebo
nyolódni. Rosenfeldben m á r a Salomonnál felvetődött a 
részvényarbitrázs gondolata. Vonzó előnynek tűnt, hogy 
(legalábbis ahogyan Rosenfeld vélte) n e m volt összefüggés 
a részvényarbitrázs és a kötvényarbitrázs között. Rosen
feld, aki mindig is Merton tanítványa volt, véletlenszerű 
befektetési mintát akart, és nehéz volt elképzelni, hogy a 

* A P/E r á t a a részvény á r f o l y a m a és az egy r é s z v é n y r e j u t ó e red
m é n y h á n y a d o s a . A z é r t é k i s m e r e t é b e n , m e g f e l e l ő e n e l ő r e j e lezve 
a c é g v á r h a t ó e r e d m é n y é t , m e g h a t á r o z h a t ó a helyes e l m é l e t i árfo
lyam. E n n e k t u d a t á b a n é r d e m e s a r r ó l d ö n t e n i , h o g y a z aktuá l i s 
p iac i á r o n v e n n i vagy e l a d n i kell – a magyar kiadás lektora. 
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részvények hozamkülönbözete ugyanakkor nőne, mint a 
jelzálogkötvényeké vagy az európai kötvényeké. 3 A részvé
nyek birodalma külön világnak tűnt. A manőver lényegé
nél fogva n e m az üzlet kis léptékű kiterjesztését je lentette, 
h a n e m radikális, kockázatos kísérletet. 

H a g h a n i kutatásai során az úgynevezett részvénypá
rokra koncentrált. T ö b b e u r ó p a i részvény kétféle válto
zatban létezett. A Volkswagennek volt például egy közön
séges részvénye és egy szavazási előjogokat biztosító el
sőbbségi részvénye. Hasonló volt a helyzet a BMW-nél. 
H a g h a n i szintén megvizsgálta az olyan összefüggő (de 
n e m azonos) profilú részvényeket, m i n t például a Tele
com Italia és leányvállalata, a Telecom Italia Mobile vagy 
a Louis Vuitton és a Dior papírjait. A részvénypárok egyik 
tagjával valamilyen oknál fogva a másiknál alacsonyabb 
áron kereskedtek. A részvényügyleteket egy szintén az 
MIT-n végzett közgazdász, David Modest modellezte, de 
H a g h a n i vezényelt. „Modest azt tette, amire Victor kérte 
– jegyezte meg az egyik bennfentes . – Viktor azt m o n d t a : 
»gyerünk, add el rövidre ezt és ezt«, és Modest kidolgoz
ta a megoldást.” 

A párosított részvényekkel kötött ügyletek n e m számí
tottak tökéletes arbitrázsnak, mivel az ügyletek két oldala 
soha n e m volt teljesen egyenlő. A Volkswagen elsőbbségi 
részvénye valóban többet ért a közönséges részvénynél, kü
lönösen azért, mivel Európában – szemben Amerikával – a 
vállalati vezetők n e m érezték kötelességüknek, hogy min
d e n részvényest fair m ó d o n kezeljenek. Senki sem tudta 
pontosan megmondani , mekkora a „jogos” prémium, leg
feljebb azt, hogy például a Volkswagen esetében túlzónak 
tűnt egy 40 százalékos különbség. Csakhogy modellek ide 
vagy oda, az árfolyamrések megmaradhat tak, vagy akár 
tovább tágulhattak. Az efféle bizonytalanságok miatt a leg
többen csak visszafogottan vettek részt a párosítottrészvény-
ügyletekben. Csakhogy a maga pénzzel teli kasszájával a 
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Long-Term elvesztette arányérzékét – mint aki mindig száz
dollárossal fizet az ebédért, és soha n e m kéri a visszajárót –, 
kiveszett a cégből a mértéktartás képessége. 

H a g h a n i és Modest talált nagyjából tizenöt részvény
párt, és H a g h a n i szédületes tétekben fogadott ezekre. 
A kedvence a Royal Dutch/Shell volt, amely két tőzsdén 
jegyzett vállalat – a Royal Dutch Petroleum of the Nether-
lands és a Shell Transport of England – tulajdonában állt. 
Bár a Royal Dutch és a Shell ugyanabból a forrásból szerez
te a jövedelmét, a Royal Dutch/Shell osztalékaiból, az angol 
céggel történelmi viszonylatban 8 százalékos diszkonttal 
kereskedtek holland üzlettársához képest. A két cég részvé
nyeit külön befektetői csoportok birtokolták, és tipikusan a 
holland részvény volt a likvidebb. Az árkülönbségnek azon
ban n e m volt nyomós oka. Haghani úgy gondolta, hogy 
ahogy Európa gazdaságilag lassan egységesül, egyre keve
sebbet számítanak a nemzeti különbségek, és a Royal Dutch 
és a Shell közti árrés csökken. Ez volt az általános nézet. 

Csakhogy H a g h a n i pozíciója e lképesztő volt. A Long-
Term 2,3 milliárd dollár értékben fogadott (fele p é n z e n 
a Shellből hosszú, a másik felén a Royal Dutchból rövid 
pozíciót épített) arra, hogy az árrés csökkeni fog – persze 
mindenféle biztosíték nélkül. Egy ekkora pozíció a gya
korlatban teljességgel illikvid volt. 

A közhiedelemmel ellentétben általában semmi baj 
nincs a n e m likvid értékpapírokkal – hacsak olyan helyzet
ben nincs valaki, hogy sürgős eladásra kényszerül. Márpe
dig a magas tőkeáttéttel dolgozó Long-Term pontosan 
ilyen helyzetben volt – mint láttuk, a m a g a s tőkeáttétű be
fektetők rémisztő sebességgel képesek veszteségei felhal
mozni. Erre a gyakran megerősített igazságra fittyet 
hányva H a g h a n i irdatlan méretű üzletet kötött kölcsön
pénzen. Zaklatott volt apja egészségi ál lapota miatt, aki 
az év folyamán később meghalt, és zaklatott a kötvényar
bitrázs sorvadó lehetőségei láttán. M i n d e n n e k ellenére a 
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Royal Dutch/Shell ügylet nagyságára m é g s e m lehet más 
magyarázatot találni, mint hogy H a g h a n i h inni kezdett 
saját legyőzhetet lenségében. „Nevetségesen nagy volt” 
– m o n d t a az egyik Wall Street-i bank vezetője. A Gold
m a n Sachs szintén felvállalta az ügyletet, és a banknál 
úgy vélték, jó lóra tettek. A Long-Term pozíciójának vo
l u m e n e azonban tízszerese volt a G o l d m a n é n e k . 

Az Atlanti-óceán amerikai part ján Hi l ibrand szintén 
nagy erőkkel dobta be magát a részvényüzletbe. A Long-
T e r m m á r 1995-ben belekóstolt a „kockázati arbitrázs
ként” is emlegetet t fúziós arbitrázsba, amely a bejelentett 
fúziók sikeres befejezésére való fogadást j e lent i . 1995-ben 
például, amikor a Westinghouse belement, hogy felvásá
rolja a CBS-t, az utóbbi árfolyama húsz százalékot ugrott 
a tőzsdén, s elérte a részvényenkénti 78 dollárt. Ez az ár 
azonban m é g mindig e lmaradt a fúziós szerződésben 
meghatározot t 82 dolláros ártól. Így aki a bejelentés u tán 
vásárolt CBS-részvényeket, 5 százalékos nyereségre szá
míthatot t – feltéve, hogy a fúzió megvalósul. Persze ha 
meghiúsul a fúzió, a CBS-részvények teljesen elveszthetik 
az egész addigi 20 százalékos nyereséget. M á r p e d i g a fú
ziók olykor tényleg meghiúsulnak. 

Mivel egy fúziót hallatlanul sok körülmény szabotál
hat, a fúziós arbitrazsőröknek ügyes ezermestereknek kell 
lenniük – m i n d e n t tudni kell a cégekről, az iparágaikról, 
a pénzügyi helyzetükről, a versenyszabályozásról, egyéb 

jog i megkötésekről és általában a piaci helyzetről. A szük
séges tapasztalatok miatt a szakértők egy csoport ja n e m 
dolgozik semmi máson, csak fúziós ügyleteken. A legjob
bak közülük kényes ízlésűek; szakértelmük abban rejlik, 
hogy képesek kiválasztani azt az egynéhány ügyletet, 
amelyek nagy eséllyel sikerrel zárulnak. A Long-Term a 
dologhoz egészen más úton közelített. Minthogy profesz-
szorai n e m tekintették magukat az egyes részvényekre 
nézve szakértőnek – valójában abban hittek, hogy a rész-
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vényeknek véletlenszerű a jövőbeni sorsuk –, az alap meg 
sem kísérelte kiválasztani a győzteseket. Egyszerűen vett 
egy piaci kosarat, illetve az összes részvényt megvette, 
ami biztonságos fogadásnak ígérkezett. 

A par tnerek megvitatták egy kockázatiarbitrázs-szak
értő felvételének lehetőségét, de végül el lene döntöttek. 
Hilibrand közben egymás után vásárolta fel a fúziós részvé
nyeket. Ráadásul ezt roppant nagy tételekben, magabizto
san tette, dacolva féltucatnyi par tner növekvő ellenérzésé
vel. Scholes és Merton szerint a fúziós arbitrázs – különösen 
ilyen nagy arányokban – rendkívül kockázatos, annál is 
inkább, mivel a Long-Term olyan területre merészkedett, 
ahol semmiféle tapasztalattal n e m rendelkezett. Meri
wether és brókerei töviről hegyire ismerték a kötvényvilá
got. A fúziós arbitrázsban JM n e m tudott semmi pluszt 
felmutatni, amivel előrukkolhatott volna, sőt a Long-Term 
vetélytársainak volt előnye az alappal szemben. 

A Long-Termen belül kemény vita dúlt a fúziós arbit
rázs körül. Meriwether úgy vezette a vitát, m i n t valami 
szemináriumot, helyt adva mindegyik n é z ő p o n t n a k . Bi
zonyos ér te lemben az utóbbi nagy hiba volt: JM soha 
n e m állt a sarkára. Ilyen hosszú és gyümölcsöző üzlettár-
si viszony u tán képtelen volt beavatkozni a két fenegyerek 
brókere, Hi l ibrand és H a g h a n i ellen. J M - b e n személyes 
hűsége fölébe kerekedett a portfolió biztonságára vonat
kozó megfontolásoknak – ami végzetes hiba egy kocká
zatmenedzser részéről. „A p a r t n e r e k közt messze ez volt 
a legel lentmondásosabban megítél t üzlet – ismerte el 
Eric Rosenfeld. – Sokan érezték úgy, ki kellene marad
n u n k belőle, mivel a terület annyira információérzékeny, 
és az információkra épí tő kereskedés n e m tartozott az 
erényeink közé.” 4 

A cég minden bizonnyal ki is m a r a d t volna belőle, ha az 
általános népszerűségnek örvendő Rosenfeld ellene foglal 
állást (Meriwether ritkán hozott döntést anélkül, hogy régi 
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pártfogoltjával és bizalmasával ne konzultált volna). Rosen-
feld viszont szintén inkább Hilibrand és H a g h a n i felé 
húzott, és a többiek végül beadták a derekukat. 

A veterán arbitrazsőröknek h a m a r szemet szúrt, hogy új 
szereplő lépett a játékba, amely óriási és n e m válogat, vagy 
ahogy Rosenfeld fogalmazott: n e m „információérzékeny”. 
A Long-Term ekkora tételekben vásárolva annyira felverte 
a fúziós részvények árát, hogy az árfolyamrés egészen mini
mális nyereséget kínáló szintre zsugorodott. Mint általában, 
a Long-Term beérte viszonylag csekély árrésekkel, mivel 
hozamait tőkeáttéttel kívánta megsokszorozni. Az ember 
mégis elámul a Long-Term pimaszsága láttán, ahogy be
csörtetett a Wall Street egy olyan zugába, amely addig a 
hosszú évek alatt megedződött veteránok háborítatlan ma
gánterülete volt, és egyik napról a másikra átírja a terület 
gazdasági törvényeit. A Long-Term olyan gorilla volt, amely 
maga írta a törvényeket, bárhova is ment. 

Egy este Hilibrand, JM és Mullins együtt vacsorázott 
Daniel Tischsel, a neves kockázati arbitrazsőrrel, aki a hí
res befektető, Larry Tisch fia. Tischnek az volt a benyomá
sa, hogy a Long-Term pusztán matematikai a lapon közelít 
az üzlethez – ami n e m is csoda, hiszen Hilibrand tényleg 
az ár- és kamatrések nyelvén fejezett ki m i n d e n pénzügyi 
rejtélyt. A kockázati arbitrázsban az árrések durván 4 szá
zaléktól 10 százalékig terjedtek, vagyis jóval meghaladták 
a kötvényeknél szokványos szintet. „A mi üzletünk rop
p a n t vonzónak tűnik az ő üzletük mellett, ahol mindössze 
néhány bázispontért kereskednek – jegyezte m e g Tisch. 
– Az egyetlen bökkenő, hogy ha valaki egy államkötvény
nél melléfog, a kamatrés mondjuk fél ponttal nőhet . Ha 
viszont valaki a kockázati arbitrázsban téved, pozíciója ér
tékének akár a felét is elvesztheti.” Röviden tehát a fúziós 
arbitrázsban azért voltak a kötvényekénél sokkal széleseb
bek az árrések, mer t itt jóval nagyobb lehet a veszteség 
mértéke. Tisch azzal az érzéssel távozott, hogy a Long-
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Term nem tudja, mibe ártja bele magát. A területen a cég 
egyszerre volt lényegében teljesen tapasztalatlan és rendkí
vül magas lőkeáttételű – ez pedig veszélyesen robbanékony 
elegy. Terrence Sullivan, aki a Shaker Heights érdekeit 
képviselte a Long-Termnél, másodkézből értesült a Long-
Term beszállásáról a kockázati arbitrázsba, és elképedt, mi
lyen messzire tévedt az alap a saját háza tájától. 

A CBS mellett a Long-Term legnagyobb pozíciója az 
MCI Communications volt, amely 1996-ban igent m o n d o t t 
a British Telecom felvásárlási ajánlatára. A CBS-nek és a 
MCI-nak sűrű jogi útvesztőkön kellett magát átküzdeni, és 
mindkét fúzió tovább húzódott a vártnál. A CBS esetében a 
Long-Term még akkor is tovább vásárolta a részvényeket, 
amikor azok a fúziós árat 62 centnyire megközelítették. 
Az alap hússzoros tőkeáttéttel bonyolította az ügyletet 
– anélkül, hogy a fúziót illetően bármi konkrét ismerettel 
rendelkezett volna. „Buldózerek előtt hajolgatva szedegeti
tek az aprópénzt” – figyelmeztette Rosenfeldet egy baráti 
pénzkezelő a kockázatra utalva, amely valamelyik fúzió ki
siklása esetén leselkedik rájuk. A CBS-fúzió végül sikerrel 
lezárult, ami csak még több hasonló ügyletre ösztönözte a 
Long-Termet. Az alap portfóliójában a fúziós ügyletek szá
ma harmincra gyarapodott. 

Az olvasókban talán felötlött, hogyan kölcsönözhetett any-
nyit a Long-Term részvényvásárlási célokra. A Fédéral Re
serve Board a „T-szabálynak” nevezett rendelkezésében 
határ t szab a részvényekre felvehető brókerkölcsönök-
nek, az úgynevezett letéti hiteleknek. Az utóbbi huszonöt 
évben a letéti hitelek maximális arányát a Fed a teljes be
fektetés 50 százalékában állapította meg. 

Amikor a Long-Term részvényeket vásárolt, természe
tesen neki is eleget kellett tennie a T-szabálynak. Csak
hogy a Long-Term többnyire anélkül építette ki részvény
pozícióit, hogy a tula jdonképpeni részvényeket megvásá-
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rolta volna. Ehelyett az alap a részvények viselkedését 
utánzó származékos ügyleteket kötött. Ha pé ldául a 
Long-Term 100 millió dollárnyi CBS-részvény hozamát 
akarta megkeresni, akkor jegyzett mondjuk egy „swap” 
kontraktust a Swiss Bank Corporat ionnél . A Long-Term 
szerződésben vállalta, hogy évente rögzített összeget fizet 
a b a n k n a k a 100 millió dollár után, mintegy kamatként , 
a bank p e d i g vállalta, hogy kifizeti a Long-Termnek azt a 
nyereséget, amelyet az a valódi részvények megvásárlásá
val kereshetett volna. (Ha a részvények esnek, a Long-
T e r m fizet a Swiss Banknak.) A Swiss Bank kockázatát 
a l ighanem a valódi részvények vásárlásával fedezte le, de 
az m á r n e m a Long-Term dolga volt. 

JM-nek és p a r t n e r e i n e k pusztán annyi számított, 
hogy hata lmas összegeket fektethettek a CBS-be, anélkül 
hogy akár csak egy cente t is le kelleti volna tenniük az 
asztalra, és e leget tenniük a szokványos bejelentési köte
lezettségeknek. Ráadásul a T-szabály el lenére az ügylet 
teljesen legális volt. A Fed végül is pusztán a részvények 
vásárlására felvett kölcsönöket korlátozta, a Long-Term 
p e d i g n e m vásárolt semmit , csupán fogadásokat kötöt t a 
részvényárak e lmozdulásának irányára – ami végered
m é n y é t tekintve teljesen egyre m e n t . 

A Wall Street akkor m á r jó egy évtizede használt 
részvényswapokat a T-szabály megkerülésére, de az utol
só években rendkívüli m ó d o n megszaporodtak az efféle 
ügyletek. Amellett a bankok egyre nyíltabban segítettek a 
cégeknek a letéti szabályok kijátszásában. A származékos 
ügyleteket egyáltalán n e m erre találták ki, tula jdonkép
p e n egészen ártat lan céllal születtek. Az 1970-es és 
1980-as években a befektetési bankárok úgy vélték, hogy 
az egyszerű szerződések – kontraktusok, származékos 
ügyletek vagy hívjuk azokat bárhogy – hatékonyabb esz
közei lehetnek a kockázat átruházásának, mint a valós ér
tékpapírok adásvétele. A származékos ügyletek kora előtt 
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például a legtöbb család n e m tudott ki törni a fix kamato
zású jelzáloghitelek szorításából. Ha egy háztulajdonos 
szívesebben fizetett volna a mindenkor i kamatlábak sze
rint (vagyis fogadott volna n é m i kockázattal a kamatlábak 
jövőbeli csökkenésére), nem volt módja ezt megtenni. A 
bank kizárólag fix kamatozású kölcsönt nyújtott m i n d e n 
kinek. Mindez ér thető volt, hiszen a je lzálogbank is fix 
kamatot fizetett a saját pénzéér t . Igen á m , de a szárma
zékos szerződésekkel (Merton egyik kedvenc példája sze
rint) a bank a fix kamatozású hitelt változó kamatozású
vá alakíthatta. Az ötlet mögöt t az a zseniális felismerés 
áll, hogy minden ügyféllel szemben létezik valaki, akinek 
é p p ellentétesek az igényei. Például egy olyan vállalat, 
amely sok évre előre tervez felvenni éves lejáratú kölcsö
nöket, és inkább bízik a fix kamatokban. Milyen szép len
ne, ha kicserélhetné a fix kamatozású kölcsönt törlesztő 
család és a változó hitelköltségekkel szembenéző vállalat 
a maga kölcsöneit! Hála a származékos ügyleteknek, ezt 
megtehették. (Nem m i n t h a t u d n á n a k róla, mi történik; 
köztük természetesen a bank közvetít.) 

Az első m o d e r n swapot 1981-ben szerkesztették meg. 
Az IBM-nek voltak svájci f rankban és n é m e t márkában 
jegyzett kötvényei, és adósságát dollár elszámolásúra 
akarta alakítani. David Swcnsen – aki a Yale-en szerzett 
doktorátusával frissen érkezett a S a l o m o n h o z – felvetette, 
hogy talán egy másik kölcsönfelvevőt m e g lehetne győz
ni arról, hogy olyan kötvényeket bocsásson ki, amelyek 
attól eltekintve, hogy dol lár alapúak, azonosak az IBM-
ével. Az egyik kézenfekvő választás a Világbank volt, 
amely szerette adósságát különféle valutákban tartani. 
Azért, hogy ehhez kedvet csináljon, a Salomon némileg a 
piaci árak alatti kamatlábat kínált fel a banknak. A két hi
telfelvevő cserélt: az IBM megkapta a dollárkötvényeit, a 
Világbank pedig a külföldi valutákon alapulót; és voilá! 
– megszületett a swapok világa. 
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Az üzlet növekedésnek indult – először lassan, majd 
exponenciálisan. A bankok hamarosan swapügyleteket kö
töttek különféle valutákra, kamatlábakra, részvényekre és 
bármilyen a jövőben befolyó pénzösszegekre, amelyeket ki 
lehetett egymással cserélni. 1990-ben 2000 milliárd dollár
nyi élő kamatlábswap (amely a csereügyleteknek csak egyik 
fajtája) létezett. 1997-re a teljes swappiac elérte a mintegy 
22 000 milliárd dolláros volument. 5 A hihetetlen növeke
dés egyik – nagyrészt n e m szándékolt – mellékhatása volt, 
hogy egyre homályosabbá váltak a bankok pénzügyi jelen
tései. A származékos ügyleteket a jelentésekben n e m volt 
kötelező a kívülállók számára át látható m ó d o n feltüntetni. 
Ahogy az ügyletek értéke nőtt, a bankok mérlege egyre ke
vesebbet fedett fel teljes kötelezettségeikből. Az 1990-es 
évek derekára sok közepes méretű bank pénzügyi jelenté
sére is áthatolhatatlan köd borult. 

A bankárok túlságosan e lmerül tek a pénzcsinálás 
fáradságaiban ahhoz, semhogy a kockázatokkal törődje
nek, vagy hogy a gyorsan növekvő üzletágban holmi vacak 

jelentésekkel vesződjenek. A je lenség ellen szót emelők 
figyelmeztetését – például az 1980-ban a Salomonnál dol
gozó neves közgazdászét, Henry Kaufmannét – n e m hal
lotta m e g senki. Kaufmann így mesél: 

„ M é g m i n d i g j ó l e m l é k s z e m , a m i k o r M e r i w e t h e r c s a p a t a 
megkerese t t , és b e l e v á g t u n k a k a m a t l á b s w a p o k b a . Állan
d ó a n visszatérő kérdés volt, m i l y e n k o r l á t o t szab junk ezek
n e k a z ügy le teknek. Egyre n a g y o b b é s n a g y o b b p é n z e k k e l 
folytunk be le az üz le tbe . Ha e l é r t ü k az 1 mil l iárd do l lá r t , 
t o v á b b m e n t ü n k 2 m i l l i á r d r a , a z t á n r ö v i d e s e n 5 mi l l i á rdra . 
S o h a s e m m i l y e n e lemzés i a p p a r á t u s u n k n e m volt a r r a n é z 
ve, mi lyen messzire m e h e t ü n k el.” 

1995-re, amikor Meriwether brókerei a Long-Termnél 
bo ldogan dőlhettek h á t r a a karosszékben, 650 milliárd
ra rúgott a csoport származékos ügyleteinek összértéke. 
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Két éven belül a szám megduplázódot t , elérve a döbbe
netes 1250 milliárd dollárt. Mivel a Long-Term (és min
denki más) je lentései r o p p a n t homályosak voltak, n e m 
lehetett tudni, hogy egy-egy származékos ügylet kapcsán 
mekkora kockázatnak van a cég kitéve. Mivel p e d i g sok 
származékos kontraktus inkább csak más származékos 
ügyletek kinullázására kötött fedezet szerepét töltötte 
be, a Long-Term valós kitettségét képte lenség lett volna 
pontosan megítélni. Csak annyi látszott biztosnak, hogy 
gyorsan növekszik – ahogy m i n d e n cégé a Wall Streeten. 
Csaknem észrevétlenül az egész Wall Street masszív bi
zalmi já tékba kezdett, amelyben a bankok minimális 
mér tékű vagy egyáltalán semmilyen induláskori kifize
tést n e m igénylő szerződések kibogozhatat lan hálójával 
kapcsolódtak össze. 

A hatóságok egyre nagyobb aggodalommal figyelték 
az eseményeket. Az 1990-es évek közepére a Wall Streeten 
megszokottá vált az évenkénti egy-két „származékos 
sokk”. Egyik napról a másikra még egészségesnek tűnő 
bankok vagy intézmények váltak füstté a rejtett származé
kos terhek miatt. Az Orange County, a Bankers Trust, a 
Barings Bank, a Metallgesellschaft, a S u m i t o m o Corpora
tion és mások hirtelen és súlyos veszteségeket je lentettek 
be. Az egyedi t raumák számának növekedésével a hatósá
gokat nyugtalanítani kezdte egy, az egész rendszert meg
rázó, esetleges sokk rémképe: attól tartottak, e lég meg
húzni a megfelelő szálat, és kártyavárként omlik össze 
minden. Igen ám, de vajon létezett-e ilyen szál? Volt-e 
olyan cég, amely a Wall Streettel annyira összefonódott, 
hogy bukása ledönthette volna az egész rendszert? Talán 
csak halványan vetődtek föl az efféle félelmek, de semmi
képpen sem voltak légből kapottak. A korábbi pénzügy
miniszter, Nicholas Brady szavaival: „Valahányszor valami 
leégett, ezek az alakok [a származékos brókerek] mindig 
ott settenkedtek valahol a környéken.” 6 

174 



Nobel-díj 

1994 tavaszára, é p p amikor a Long-Term belefogott 
a kereskedésbe, a New York-i Fedet komolyan aggasztani 
kezdte, hogy a fedezeti alapok olyan k ö n n y e n j u t n a k hi
telhez, beleértve a származékos kölcsönöket. Ápril isban 
a New York-i iroda felügyelete alá tartozó m i n d e n b a n k 
vezérigazgatóját megkereste levélben C h e s t e r Feldberg, 
a New York-i Fed ügyvezető alelnöke, a r r a intve a banká
rokat: ne dobják félre az megfontoltság erényét, amely 
tör ténelmi leg is kötelezi őket. „Az ügyfelekkel szemben 
támasztott kölcsönlimit nélkülözhetetlen eszköze a hitel
kockázat-menedzsmentnek” – figyelmeztetett Feldberg.7 

1997-ben a hasonló aggodalmak n y o m á n a Fed tisztvise
lői számos nagy New York-i bank menedzseréve l leültek 
a bankok fedezeti alapokkal való kapcsolatáról tárgyal
ni . 8 A Fed felügyelői sürgették a bankokat, hogy szigorít
sák az ügyfeleik közé tartozó fedezeti a lapok ellenőrzését. 
Meglepetésre a bankok arról számoltak be, hogy ez m á r 
folyamatban van. 9 

A származékos ügyletek problémájához a Fed sza
bályalkotói – az é len Greenspannel , akit elbűvölt az új 
pénzügyi technikák művészi tökélye – először a laissez-
fair sze l lemében közelítettek. A nyilvános v i tákban 
G r e e n s p a n m i n d i g a Citicorpnál dolgozó J o h n Reed ve
zette b a n k á r o k mellett szólalt fel, akik foggal-körömmel 
küzdöttek azért, hogy megakadályozzák a szigorúbb je
lentési kötelezettségek bevezetését. G r e e n s p a n m é g azt 
is helyeslőn nézte, ahogy a fedezeti a lapok – azért, hogy 
kijátsszák a Fed biztosítékalapú brókerkölcsönökre vo
natkozó szabályait – egyre nagyobb m é r t é k b e n éltek a 
swapok fegyverével. Bármilyen m e g l e p ő , G r e e n s p a n a 
korlátozások teljes eltörlésére tett javaslatot, ahelyett 
hogy a brókerkölcsön-korlátozásokat igyekezett volna 
valamilyen formában a származékos világra kiterjeszte
ni. 1995-ös kongresszusi meghal lgatásán beszámolója 
úgy hangzot t , mint egy bankári összegzés. Elképzelését 
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elbűvölően egyszerű g o n d o l a t r a épí te t te : arra, hogy a 
több kereskedés (és ennélfogva a több kölcsön) m i n d i g 
e r e d e n d ő e n jó, mivel növeli a likviditást. 

„Ezen p é n z ü g y i m e g s z o r í t á s o k e l tör lése e r ő s í t e n é az ér
t é k p a p í r - k e r e s k e d ő k b i z t o n s á g á t azá l ta l , h o g y ú jabb f i n a n 
szírozási a l t e r n a t í v á k r a és e n n é l f o g v a h a t é k o n y a b b likvidi
t á s m e n e d z s m e n t r e t e r e m t e n e l e h e t ő s é g e t . (...) A F e d e r a l 
Reserve B o a r d a k ö z é r d e k v é d e l m e s z e m p o n t j á b ó l n e m 
látja i n d o k o l t n a k , h o g y s z e r e p e t vállal jon az é r t é k p a p í r -
kereskedők á l ta l é r t é k p a p í r - f e d e z e t mel le t t nyúj tot t h i t e 
lek e l l e n ő r z é s é b e n . ” 1 0 

Egy kis likviditás csak olajozza a p iacok kerekeit. 
Greenspan figyelmét pusztán az kerülte el, hogy túl sok 
likviditással a piac szekere a nagy száguldásban az útról 
könnyen lesodródhat. 1 1 A túl intenzív kereskedés a spe
kulációt ösztönzi, és semmiféle piac, legyen az bármilyen 
likvid, n e m képes arra, hogy végszükség esetén az összes 
potenciális e ladónak vevőt szerezzen. Aligha G r e e n s p a n 
volt azonban az utolsó, akit rabul ejteti a gondolat, hogy 
egy csipetnyivel több „likviditással” örökre elejét vehet
nénk az összeomlásoknak. 

A Fedet leszámítva egyedül a bankok szabhattak vol
na gátat a származékos hitelezésnek. Csakhogy kedvező 
széljárás idején a Wall Street soha n e m gyakorol önfegyel
met. A bankok mérlege rendület lenül szökellt az ég felé: 
az 1990-es évek végére a Wall Street tőkeáttétele 25 volt 
az l-hez. 1 2 A likviditásban lubickoló – ha n e m é p p e n ful
dokló – bankoknak muszáj volt helyet találniuk tőkéjük 
levezetésére. A legcsábítóbb célpontnak a fedezeti alapok 
számítottak. „Derűs napok jár tak – mondja Steve Freid-
heim, a Bankers Trust brókere és alapkezelője. – Annyit 
vehettem kölcsön, amennyit n e m szégyelltem, és egyre 
csak lefelé csúsztak a kamatlábak. Folyton azzal hívogat
tak a bankok, hogy »hé, volna m é g itt neked ötvenmillió 
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– mit szólnál m é g százmillióhoz?«.” Ahogy a bankok 
megszállottan hajszolták a fedezeti alapokkal való üzleti 
lehetőségeket, szép csendben enyhítettek követelményei
ken, egyre kisebbnek érezve a negatív hírek kockázatát. 
1996-ra a Wall Street naponta 500 milliárd dollárnyi 
repoüzletet bonyolított, és 200 milliárd dollárnyi valuta- és 
kamatlábswappal kereskedett. 1 3 

Egyetlen kölcsönfelvevőnek sem kellett teljes kocká
zati kitettségéről számot adnia; egyetlen hitelező sem volt 
rá kíváncsi. Mindegyik bank ismerte saját kitettségét egy-
egy ügyféllel, je len esetben a Long-Termmel szemben, de 
senkinek sem fordult meg a fejében, hogy az a lapnak ta
lán hasonló kötelezettségei lehetnek egy tucatnyi más 
bankkal szemben is. „Hallat lan nagy üzleteket kötöttünk 
velük – meséli Siciliano, a Swiss Bank egyik menedzsere . 

– Azt hittük, mi vagyunk az első számú szolgáltatójuk, mi
közben valójában a tizedikek voltunk a rangsorban. El
képzelni sem tudtuk, hogy olyan nagy tételben keresked
hetnek.” 

A Swiss Bank áttételesen bár, de erős befolyást gyako
rolt a Long-Term pályájára. A banknak – amely túl jó l ér
tett a származékos ügyletekhez, semhogy könnyűszerrel 
lenyűgözhessék a greenwichi szupersztárok – sok tekintet
ben a Long-Termével párhuzamosan alakult a sorsa. 
1977-ben, amikor az árutőzsdei brókerek alkalmazni 
kezdték a Merton és Scholes által alkotott képletet, 
Edward és William O'Connor, egy szójabab-kereskedő 
testvérpár új céget alapított, amely opciós ügyletekbe fek
tetett. Az O ' C o n n o r & Associates idővel az egyik legjobbá 
nőtte ki magát az új származékos ügyletekre specializáló
dott cégek táborában. 1986-ban a cég szerződtette David 
Solót, az MIT-n végzett szűkszavú elektromérnököt, aki 
briliáns kvantitatív szemléletű bróker volt. Az 1987-es 
részvénypiaci krach u t á n , amikor az opciókereskedők 
masszív veszteségeket szenvedtek, az O ' C o n n o r ráébredt, 
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hogy mélyebb zsebre van szüksége. A Citicorpnak, a 
Bankers Trustnak és a UBS-nek mind alkalma nyílt volna 
az O'Connort felvásárolni, de elhárították a lehetőséget. 
Végül 1991-ben a Swiss Bank vette meg a céget. Ez felet
tébb bátor lépés volt, akkoriban ugyanis a svájci bankok 
zárt, bürokratikus intézmények voltak, ahol csak a tősgyö
keres svájciak remélhettek állást és karriert. A három nagy 
svájci bank közül a Swiss Bank volt a leginkább ha-
gyományhű szervezet. Marcel Ospel, a Swiss Bank nem
zetközi részlegének vezetője ezen változtatni akart. Ospel 
tizenhat évesen, legalulról kezdte a bankárszakmát, meg
osztva idejét a bank és az iskola között. Amikor egy ideig 
a Merrill Lynchnél dolgozott, felismerte, hogy a svájci 
bankoknak mihamarabb modernizálódniuk kell, külön
ben a kakukkos órák sorsára jutnak. Ospel az O ' C o n n o r 
segítségével rázta fel a bázeli vicinális kultúrát, bevezetve 
olyan jenki ötleteket, mint a brókerek hosszú távú teljesít
ményhez kötött javadalmazása. 1995-ben Ospel keresztül
vitte Nagy-Britannia legnagyobb befektetési bankja, az 
S. G. Warburg felvásárlását, és a Swiss Bank többé n e m 
volt a világtól elzárt szervezet. 

Cabiallavetta – Ospeléhez hasonló funkciót töltött be a 
rivális UBS-nél – csak későn eszmélt rá, hogy a Swiss Bank 
a UBS-énél klasszisokkal jobb származékos központot épí
tett ki. Cabiallavetta karizmatikus és hangos volt ott, ahol 
Ospel csendes és szerény, és pánikba esve próbálta felka
paszkodott vetélytársát megelőzni. Különösen a Long-
Termmel igyekezett szoros kapcsolatokat kiépíteni, mer t a 
cégben ideális üzlettársat látott a származékos ügyletekhez. 
Cabiallavetta végül arra jutott, hogy a legjobb módja a 
kapcsolatok szorosabbra fűzésének, ha igent m o n d Myron 
Scholes warrantjára. A Swiss Banknál a warrantot kerek pe
rec elutasították, de a UBS-nél egészen a bank legmaga
sabb döntéshozói szintjére jutott . Lim, a bróker és Bauer, a 
származékos osztály főnöke – aki még mindig sajnálta, 
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hogy nem fektetett be a Long-Termbe – egyaránt igennel 
szavazott a warrantra. Steven Schulman, a UBS kockázat
menedzsere szintén rábólintott az ügyletre. Hasonlóan tett 
Werner Bonadurer, aki a banknál a kereskedési üzletágért 
felelt. A döntés tehát Cabiallavettára maradt. 1997 júniu
sában a m o h ó UBS ráállt, hogy eladja a Long-Termnek a 
régóta áhított warrantot . A megállapodás kiegészítő pasz-
szusa ér te lmében a UBS tetemes kockázatot vállalva az 
alap legnagyobb befektetőjévé lépett elő. 

A feltételek szerint a cégtársak egy csoportja 289 mil
lió dollárt tartozott fizetni a UBS-nek, cserébe p e d i g az 
vállalta, hogy kifizeti a par tnereknek azt az nyereséget 
(nagyjából), amelyet egy befektető a következő hét évben 
keresne, ha a Long-Termbe 800 millió dollárt fektetne. * 

A kötelezettség lefedezéseként a UBS 800 mill ió dol lár 
értékű érdekeltséget vásárolt az a lapban. Végül mintegy 
j u t a l o m k é p p e n m e g e n g e d t é k a UBS-nek, hogy további 
266 millió dollárt fektessen be a Long-Termbe. Az utóbbi 
volt az „alapvető cél” T a n n e n b a u m , az üzletkötő szerint: 
„Ha haj landók vagyunk vételi opciót eladni nekik saját 
részesedésükre, akkor lehetővé teszik, hogy befektessük 
az alap tőkéjének további egyharmadát.” 

* A kons t rukc ióva l t e h á t a p a r t n e r e k olyan he lyze tbe k e r ü l t e k , 
m i n t h a további 8 0 0 mil l ió d o l l á r t fektet tek v o l n a a z a l a p b a , a m i é r t 
c s e r é b e 2 8 9 mil l iót f izettek. Ha ezt egyfajta k ö l c s ö n k é n t fogjuk fel, 
a k k o r a p a r t n e r e k l é n y e g é b e n h é t évre e l ő r e fizették ki a k a m a t o 
kat a U B S - n e k . Az ü z l e t e t e l u t a s í t ó b a n k o k k o r á b b a n f ő k é n t a z é r t 
m o n d t a k n e m e t , m e r t e z a „ k a m a t ” m é g e g y e t l e n e s z t e n d ő r e ve
títve i s csak 36 száza lék k ö r ü l i , a m i ö s s z e m é r h e t ő az a l a p k o r á b b i 
éves h o z a m a i v a l , vagyis a vállalt f izetési k ö t e l e z e t t s é g e k v á r h a t ó a n 
messze m e g h a l a d t á k a w a r r a n t é r t f izetet t összeget . Volt a z o n b a n 
egy m á s i k kockázat is: a k i t e t t s é g fedezésére 8 0 0 mi l l ió d o l l á r t kel
lett fekte tni az a l a p b a , a m e l y e lveszhet , ha a L o n g - T e r m n e k rosz-
szul m e g y – a magyar kiadás lektora. 
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T a n n e n b a u m felettesei a warrantot fantasztikusan jó 
üzletnek találták. A UBS menedzserei olyannyira lázba 
jöttek, hogy összevesztek azon, a bank melyik osztálya 
könyvelje el a tranzakciót. B o n a d u r e r igényt tartott rá a 
kötvényosztály nevében – különös választás, hacsak arra 
n e m gondolunk, hogy Bonadurer és Cabiallavetta köze
li barátok voltak. Az ügylet egy részét végül a bank ál
lampapírrészlegének adták, amely 5 százalékos prémiu
mot fizetett.1 4 A UBS menedzserei rájöttek, hogy a 
Long-Termbe tett befektetésüket újracsomagolhatják és 
eladhatják módos ügyfeleiknek; közben d i a d a l m a s a n 
kérkedtek a Meriwetherrel kötött stratégiai szövetséggel. 
Cabiallavetta a szövetséget a nyilvánosság előtt H o n g 
kongban ünnepel te , ahol J M - m e l együtt a Világbank 
éves közgyűlésén vett részt. Ez a nemzetközi pénzvi lág 
szereplőinek mindig pezsgő találkozóhelye. 

A Long-Termnél Hil ibrand és Scholes közt parázs vita 
robbant ki amiatt, hogy a warrantból kinek-kinek mekko
ra rész jusson. Scholes volt a warrant szellemi atyja, de 
Hilibrandnek volt a legtöbb pénze, és az ügylet oroszlán
részét rá jellemző m ó d o n magának követelte. Azzal, hogy 
a partnerek várható jövedelmét árfolyamnyereségként le
hetett elkönyvelni, a warrant csökkentette adóalapjukat, 
de ami még fontosabb volt, olyan lökést adhatott szemé
lyes vagyonuk gyarapodásának, mint valami rakéta. Persze 
ha az alap elbukik, a partnerek elvesztenék a 289 milliót. 
Csakhogy semmi sem képes a bukás lehetőségét annyira 
elhomályosítani, mint a siker. A partnerek é p p akkor dob
ták félre megmaradt óvatosságukat, mint valami elnyűtt 
ruhát, amikor el tünedezőben volt rendkívüli képességeik 
kamatoztatásának lehetősége. 

Sokan egész vagyonukat az alapba fektették. Mullins, a 
korábbi Fed-alkalmazott kivétel volt – a bankárokra jellem
ző megfontoltságával kimaradt a warrantból. 1 5 Egyébként, 
ahogy Siciliano megjegyezte: „ezek a fiúk tényleg szívvel-
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lélekkel hittek abban, amit csináltak”. A partnerek szintén 
hasonló, bár kisebb warrantügyletet ütöttek nyélbe egy 
másik svájci befektetési bankkal, a Credit Suisse-szel. 

De még ez sem volt elég. Az LTCM, a partnerek alap
kezelő cége, a tőkeáttétel növelése érdekében összesen 
100 millió dollár hitelt vett fel egy banktriótól – a Chase-
től, a Fleet Banktól és a Crédit Lyonnais-től –, amit a part
nerek azonnal visszapumpáltak az alapba. 1 6 Mohóságuk, 
hogy a milliókból milliárdokat csináljanak, n e m ismert 
határokat, és teljesen elmosta veszélyérzetüket. Felfogha
tat lannak tűnik, hogy a magukat az ér te lem bajnokainak 
valló emberek miért éreztek leküzdhetet len késztetést ar
ra, hogy a húr t a végsőkig feszítsék. Hacsak n e m az a 
gondola t vezérelte őket, hogy a lehető leggazdagabbakká 
válva egyben szellemi felsőbbrendűségüket is megmutat
hatják a világnak. 

A sorsot tovább kísértve Hi l ibrand személyesen még 
24 millió dollárt vett kölcsön a Credit Lyonnais-től, pre
cedenst teremtve arra, hogy a p a r t n e r e k hitelt vegyenek 
fel az a lapban lévő érdekeltségeikre. A valutaügyletekre 
specializálódott H a n s Hufschmid 15 millió dollárt vett 
fel, kél másik p a r t n e r p e d i g kisebb összegeket. 1 7 Ráadá
sul a par tnerek egy része brókerükkel, a Bear Stearnsszel 
kötött egyedi konstrukcióban az alapnál elhelyezett be
fektetését m á r korábban tőkeáttéttel növelte meg. Tekint
ve, hogy az alapot magát is súlyos tőkeáttét terhelte, a 
par tnerek (különösen Hi l ibrand) kölcsönöket halmoztak 
a hitelekre – mintha d i n a m i t o t m á r t o g a t n á n a k kerozin
ba. Szemben egy szegény emberre l , aki az utolsó centjét 
is felteszi egyetlen lóra, a m á r amúgy is gazdag Hil ibrand 
keveset nyerhetett, de m i n d e n é t elveszthette. 

A UBS-warrant 1 milliárd dol lárral emel te a Long-
T e r m által kezelt tőkét a l ehető legrosszabb pi l lanatban 
– p o n t akkor, amikor az alap küszködve igyekezett helyet 
találni addigi pénzének is, és az arbitrázsüzletben egyre 
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több vetélytárssal kellett megbirkóznia. 1997 első felé
ben 13 százalékot kerestek a díjak levonása előtt – ami 
még mindig meggyőző eredmény, de jóval e l m a r a d a ko
rábbi átlagtól. A tőkeáttétel (a származékos ügyleteket 
n e m számolva) 30 az 1-ről 20 az l-re esett vissza, ami 
szintén a lehetőségek ritkulását bizonyította. Némelyik 
szkeptikus partnert , köztük Scholest egyre inkább nyo
masztotta az alap portfóliója. 

A kevés üde színfolt egyike J a p á n volt, ahol a Long-
T e r m rendkívül nyereségesen működött , hála részben 
David Modestnek, az őszülő, negyvenhárom éves hajdani 
tudósnak. Modest, Rosenfeld és egy Carl Huttenlocher 
nevű fiatal bróker egy sereg részvényarbitrázst tervezett, 
hogy kiaknázzák a j a p á n o k járatlanságát az opciókban és 
az ebből eredő téves opcióértékelésüket. A Long-Term 
modelljei a j a p á n o k gyarlóságára „evidens” és r o p p a n t 
gyümölcsöző üzletet építettek. Modest, a Barkleyről jö t t 
kedélyes teoretikus és még maroknyian éjjel egyig bent 
maradtak, megvárva, hogy a másnapi tokiói piacok bezár

janak. Röviddel később, míg Greenwich aludt, London
ban, ahol j a p á n warrantokkal kereskedtek, befutott nyitás
ra a különítmény árnyékbrigádja. „Volt néhány brókerünk, 
mint például David [Modest], akik gyilkos tempót diktál
tak maguknak” – emlékszik Rosenfeld. 1997 júniusában a 
brókerek visszatérhettek a normális napi rutinhoz, mert a 
Long-Term megnyitotta tokiói irodáját. Az irodát Chi-fu 
H u a n g vezette, az MIT-ről jött neves matematikus és mo
dellezési szakértő, akit a Long-Term a Goldman Sachstől 
csábított át. Mellette ott volt Arjun Krishnamachar, a Salo-
mon korábbi swapbrókere is. 

JM évek óta rendszeresen visszatért J a p á n b a , és tet
szett neki az ot tani intézményi j e lenlé t öt lete. Nyugati 
fedezeti alap létének dacára a Long-Term b á m u l a t o s tá
mogatottságot élvezett Tokióban. Mullins informál isan 
tanácsokat adot t j apán kormányhivata lnokoknak m á r 
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korábban, amíg a Fednél dolgozott, majd ezt tovább 
folytatta a Long-Termnél is. Bárhova merészkedet t , a 
Long-Term csápjai a l e g m a g a s a b b k ö r ö k b e é r t e k . 
A par tnerek aranyat é r ő kapcsolati tőkével rendelkeztek. 

Az alap Japánban is belebonyolódott egy vitatható ügy
letbe. 1997-ben a j a p á n hosszú lejáratú kormánykötvény 
mindössze 2 százalékos hozamot nyújtott, vagyis látszólag 
a béka feneke alá süllyedt. A Long-Term fedezetlen foga
dást kötött a kamatláb emelkedésére. Arbitrázskörökben 
az ilyen nyílt manővert, amikor valaki a kamatréssel szem
ben egyetlen kamatlábra fogad, irányított ügyletnek neve
zik, megkülönböztetve azt a különbözeti ügyletektől. Sok 
partner kétségeket fogalmazott meg az ügylettel kapcsolat
ban, amely a Long-Term stílusához képest szokatlanul spe
kulatív volt. Csakhogy Hilibrand és Haghani egyre inkább 
a gyengébb partnerek kívánságait mellőzve vezette a céget. 

Júl iusban, a Long-Term 1997-es éves közgyűlésén a 
p a r t n e r e k el ismerték, hogy fejfájást okoznak nekik a 
kötvényarbitrázs z sugorodó kamatrése i . A tulajdonosi 
találkozót az Egyesült Államok h a t á r a i n kívül kellett 
megtar tani , nehogy az alap offshore-státusa csorbát 
szenvedjen. A p l é n u m o t így az egyik torontói r e p ü l ő t é r 
mellett lévő hote lben szervezték meg, hogy a p a r t n e r e k 
egy n a p alatt oda- és visszarepülhessenek. Mindössze 
négyen je lentek m e g közülük (Leahy, Mullins, Rosen-
feld és Scholes) nagyjából huszonöt befektető k ö r é b e n . 
A megbeszélésen nyomott hangula t uralkodott : a kamat
rések a par tnerek által vártnál gyorsabban szűkültek, ösz-
szcpréselve a potenciális profitot. A rendszerint szófukar 
Rosenfeld elárulta, hogy a Long-Term a részvényügyletek 
felé nyitott. A j e l e n lévő néhány befektető megélénkült . 
„Úgy mondják, m a g u k a legnagyobb szereplők a kocká
zati arbitrázsban. Ez megfelel a valóságnak?” Rosenfeld 
kitérő választ adot t . A befektetők megérezték, hogy a 
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Long-Term zsákutcába került. „Tervezik, hogy a pénzt 
visszaadják?” – kérdezte az egyik befektető, de Rosen-
feld ismét megkerülte az egyenes választ. „Mindegy, bár
mit is tesznek, az enyémet ne adják vissza” – m o n d t a a 
befektető. 

Az arbitrázs perspektíváinak zorddá válásával egy időben a 
pénzügyi szakterület két prominens professzora publikált 
egy dolgozatot, amelyben felvetették, hogy az arbitrázs jó
val kockázatosabb lehet annál, mintsem hívei hangoztatják 
– az első lövés, amely a Long-Term modelljét tudományos 
körökből érte. A nagy presztízsű Journa l of Finance-ben 
Andrei Shleifer a Harvardról és Robert W. Vishny Chicagó
ból a jövőbe látva arra figyelmeztetett, hogy egy Long-
Termhez hasonló arbitrázscég megrendülhet, ha a „fals 
brókerek” (rosszul értesült spekulánsok) hatására az árak a 
valódi értékek szintjéről kilendülnek. A két tudós hátbor
zongató előrelátással jósolta meg, hogy ilyen esetben az 
arbitrazsőrök piaci ár alatti eladásokra kényszerülnének. 1 8 

Merton olvasta a cikk egyik publikáció előtti változatát, de 
azt korántsem találta meggyőzőnek: egy Cambridge-ben 
tartott tudományos konferencián lefitymálta az elképze
lést, miszerint a piacok mesterségesen kizökkenthetőek 
lennének. 1 9 

Aztán júliusban, mindössze néhány héttel a warrant-
megállapodás előtt erős megrázkódtatás érte a nemzetkö
zi piacokat. Thaiföld, amelyet pénzügyi csőd fenyegetett, 
lebegtetni kezdte valutáját, mire az nyomban 20 százalékot 
zuhant. A válság átterjedt a Fülöp-szigeteki, malajziai és 
dél-koreai valutákra is. A meredek zuhanás kapcsán a 
J. P. Morgannél dolgozó Karim Abdel-Motaal, a feltörekvő 
piacok egyik guruja kijelentette: „Szerintünk a pániksze
rű eladások eltúlzottak.” 2 0 De azért tovább folytatódtak. 
A szingapúri dollártól óriási tételekben szabadultak a tu
lajdonosok. Csupán Indonézia, az ázsiai „tigrisek” közül 
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messze a legnagyobb, látszott ellenállni. Aztán az indonéz 
rúpia egyetlen n a p alatt 5 százalékot esett. N e m egészen 
egy h ó n a p o n belül a szakértők már n e m ázsiai csodáról, 
h a n e m „ázsiai válságról” beszéltek. A gazdasági robbanás 
idején épült üvegfalú felhőkarcolók hirtelen elnéptele
nedtek, és a gyárak tét lenül vesztegeltek. M a h a t h i r 
M o h a m a d , Malajzia miniszterelnöke a tengerentúli „gát
lástalan spekulánsokat”, név szerint Soros Györgyöt gya
núsította azzal, hogy kiárusították a tigriseket. 

M a h a t h i r a tettesek t e k i n t e t é b e n n e m sokat téve
det t , de az általuk elkövetett b ű n t e r m é s z e t é b e n igen. 
Aligha lehetet t a külföldiek szemére vetni, hogy a süly-
lyedő hajóról m e n e k ü l n i igyekeztek; a b ű n ü k inkább 
a b b a n állt, hogy túlságosan enyhe feltételekkel folyósí
tottak rövid távú kölcsönöket, amelyek h a t á s á r a a hajó 
motor jai tú lpörögtek . A nyugati b a n k o k a t és befektető
ket megnyugta t ta , hogy az amer ika i pénzügyminiszter , 
Robert Rubin m e n t ő ö v e t d o b Mexikónak. Ezen felbáto
rodva t ö m é n t e l e n mennyi ségben z ú d í t o t t á k a pénzt 
Ázsiára, ösztönözve a spekulatív befektetéseket és szen
tesítve a térségben ura lkodó korrupciót . R u b i n söpör t 
e lőt tük utat azzal, hogy sürgette az ázsiai kormányoknál 
a tőkebefektetések el lenőrzésének feloldását. Így aztán 
a p é n z gáttalanul á r a m o l h a t o t t az övezetbe – a n n a k 
e l lenére, hogy a térséget a vállalati beszámolási kötele
zettségek és a törvényes el lenőrzés ijesztő hiánya jelle
m e z t e . „A szomorú tény az, hogy a r o p p a n t körültekin
tő bankárok i n d o n é z cégeknek anélkül kölcsönöztek, 
hogy pénzügyi helyzetükről mélyreható ismerettel ren
delkeztek volna” – jegyezte meg J a m e s Wolfensohn, a 
Világbank e lnöke. 2 1 

Bár a nyugati befektetők újra m e g újra ugyanabba a 
hibába estek – egyik n a p romant ikus k ö d b e n látták a 
fejlődő világot, m á s n a p p e d i g naivitásukon szánakoz
tak –, a bankárok soha n e m tanultak. 1996-ban 93 mil-
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liárd dollárnyi külföldi tőke ömlött Indonéziába, Malaj
ziába, a Fülöp-szigetekre, Dél-Koreába és Thaiföldre, mi
közben az utóbbi országok gazdasága lassult. Most 
ugyanezt a pénzt elkezdték kiszivattyúzni, világszerte el
bátortalanítva a piacokat. A Long-Term számára az ázsiai 
fellendülés és recesszió egyaránt fontos tanulságokkal 
szolgált. A könnyű hitel, amelyet a fedezeti alapok is élvez
tek, meggondolatlan és eltúlzott befektetéseket gerjesztett. 
Aztán amikor fordult a széljárás, Greenspan olyannyira 
áhított likviditásának nyoma sem maradt, és a baj hullámai 
szinte véletlenszerűen terjedtek szét. Ha egyszer tájfun sza
badul a piacokra, senki n e m tudhatja, merre fog tombolni. 

A nyár végén az alap rossz híreket kapott: az MCI-fúziót új
ratárgyalták alacsonyabb áron. Az MCI-részvények árfolya
ma összeomlott, és a Long-Term egyik napról a másikra 
150 millió dollárt vesztett – az első jeleként annak, hogy 
veszélyes vizeken kezdett el halászni. Ázsiában, ahol a 
Long-Term befektetései elsősorban J a p á n r a koncentrálód
tak, az alap kiállta a vihart. Sőt szeptember volt a Long-
Term egyik legjobb hónapja: 300 millió dollárt keresett. 

Csakhogy közben a cég lehetőségei folyamatosan szű
kültek. Amikor a partnerek visszatértek az éves waterville-i, 
Merrill Lynchcsel közös golfpartijukról, sokkoló diktátu
mot jelentettek be: a L o n - T e r m külső befektetőinek vissza 
kell venniük pénzük nagyjából felét – vagyis bekövetke
zett, amitől a befektetők az éves közgyűlésen tartottak. 
„Az alapnak egyszerűen túl sok a tőkéje” – magyarázta 
Meriwether. A cég tőkéje majdnem elérte a 7 milliárd 
dollárt, megközelítve az óriási Merrill Lynchét. A dolog 
pozitív oldalát k idomborí tva Meriwether hozzátet te : 
„Mindez részben a vártnál nagyobb múltbeli h o z a m o k 
hatására előállt tőkealap-növekménynek és az alap befek
tetői magas visszaforgatási kedvének köszönhetően kö
vetkezhetett be .” 2 2 
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Akárhogy is, a másik oldalon elvitathatatlan volt a fáj
dalmas tény, hogy a kamatrések össze-, a lehetőségek pe
dig beszűkültek. Azzal, hogy az egységes európai valuta 
e ldöntött ténnyé vált, az európai árfolyam-konvergencián 
kereshető könnyű pénzt m á r learatták. A határok leomlá
sával az olasz és n é m e t kötvények közti kamatrés alig hat 
h ó n a p alatt 2 százalékpontosról 0,75 százalékpontosra 
csökkent. 

A Long-Term 1997 végén vissza kívánta a d n i az összes 
profitot, amely 1994-ben, az alap első évében befektetett 
összegekből származott és az összes pénzt (tőkét és profi
tot), amelyet azután fektettek be a cégnél. Mindez n e m 
vonatkozott a p a r t n e r e k r e és az alkalmazottakra, és rész
ben mentességet élveztek a nagy stratégiai befektetők is, 
mint például a Bank of Taiwan. J i m m y Cayne-nel, a 
Long-Term klíringjét végző Bear Stearns vezérigazgató
jával szintén kivételt tettek. A többiek is b e n t szerettek 
volna m a r a d n i , de a Long-Term visszautasította őket. Ért
hető m ó d o n nehezte l tek Meriwetherre és a fiúkra, akik 
elvileg a befektetők érdekeit tartoztak volna szem előtt 
tartani, de m a g u k n a k adtak elsőbbséget. „Felháborító! 
– panaszkodott d ü h ö n g v e az egyik befektető a Merrill 
Lynchnél. – Mi o t t voltunk, amikor szükség volt ránk.” 

A terv a Long-Termen belül is vitákat szült. J i m 
McEntee, JM barátja úgy vélte, egyszerűen az erkölcsi 
s z e m p o n t o k is a p é n z visszaadása ellen szólnak. Scholes 
és Merton, az elválaszthatatlan páros szintén élesen elle
nezte a pénz visszaadását. Úgy érezték, ezzel a cég hitelél 
veszti m i n t pénzkezelő vállalkozás. Sőt, mivel a profesz-
szorok nagyobb arányban részesedtek az LTCM-ből, az 
alapkezelő cégből, m i n t a portfólióból, személyes é rde
kük fűződött a h h o z , hogy nőjön a cég által menedzse l t 
összeg. A másik oldalon Hil ibrand és H a g h a n i , akiknek 
hatalmas részük volt az a lap tőkéjében, n e m akarták be
fektetéseiket külső tulajdonosok kedvéért csökkenteni . 
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Mint általában, az utóbbi kettő kerekedett fölül. Scholes 
dühös volt a féktelen Hi l ibrandre, aki szemlátomást ke
veset törődött cégtársai érdekeivel. 

Visszatekintve i ronikusnak tűnik a külső befektetők 
könyörgése, hogy az a lapban maradhassanak, p é n z ü k 
erőszakos visszafizetése pedig isteni j ó t é t e m é n y n e k . Vé
gül a partnerekből lettek az igazi vesztesek. Annyi azon
ban az utólagos éleslátással való hivalkodás nélkül is 
megál lapítható, hogy a p a r t n e r e k megszállott pénzhaj-
hászása túl lépte az egészséges határ t . Műveleteikben 
globális szintűvé válva m á r n e m fűződött é rdekük mások 
pénzének felhasználásához, és nagyrészt kizárták a be
fektetőket. Kirívóan ö n z ő lépésként, a cég tör ténetében 
először díjakat vetettek ki m é g az egyes alkalmazottaik 
által az alapnál befektetett j u t a l m a k r a is! 

Az önkényes visszafizetéseket a csökkenő lehetőségek
re adott ésszerű válaszként magyarázták a partnerek. 
Myron Scholes ironikusnak találta, hogy a Long-Term 
pénzt ad vissza é p p e n akkor, amikor új befektetők kopog
tatnak az ajtón. 2 3 Úgy látszott, a Long-Term a zsugorodó 
kamatrésekre tekintettel előrelátóan visszafejleszti port
fólióját. Csakhogy a portfóliója jottányival sem lett ki
sebb. A befektetések visszafizetése pusztán az alap eszkö
zei mögött álló tőkét csökkentette, miközben eszközállo
mánya valójában semmivel sem zsugorodott . Amikor a 
nyereség forrásai kiszáradóban voltak, és a portfólió 
7600 tételre duzzadt, az alap kihívóan és esztelenül, a 
N a p felé szárnyaló Ikarusz módjára m é g tovább növelte 
tőkeáttétét. 2 4 

Amellett azzal, hogy a kívülál lókat kivonulásra 
kényszerítették, ismét csak tovább fokozták személyes tő
keáttétüket az a lapban. Az alapkezelő cég tőkeáttétét te
téző személyes adósságuk az a lap saját adósságaival 
együtt veszélyesen egymásra rétegződő szintekből álló 
adósságpiramist alkotott. 
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H a t nappa l azután, hogy Meriwether tájékoztatta a be
fektetőket arról, hogy vissza kell venniük pénzüket, a cég 
bölcsője, a Salomon Brothers szintén bombát robbantott . 
A Salomon soha n e m tért igazán magához a Mozer-
botrány, Meriwether távozása és Rosenfeld, Haghani , 
Hawkins és Hil ibrand kilépése után. Megpróbálta kiépíte
ni saját befektetési bankját, de az nem működött nyeresé
gesen. Most ugyanaz a nyomás nehezedet t arbitrázsegysé
gére, mint a Long-Termre. Az év elején a cég vezetői arra 
jutottak, hogy je lentős tőkeinfúzióra van szüksége a szer
vezetnek, különben az a kockázat fenyegeti, hogy örökre 
másodvonalba süllyed. 

Warren Buffett – aki a Berkshire Hathawayen keresztül 
a Salomon legnagyobb részvényese volt — alkatilag irtózott 
attól, hogy lejtőn megindult vállalkozásokba fektessen. 
Az ugyanis szerinte annyit tesz, mint jó pénzt dobni a rossz 
pénz után. Deryck Maughan, a Salomon vezérigazgatója 
világossá tette, hogy csak egyetlen más lehetőség kínálko
zik: a cég eladása. „Warren kézzel-lábbal igyekezett a vál
lalaton túladni” – m o n d t a a cég egyik igazgatósági tagja. 

De ki venné meg? Maughan felvetette a dolgot a Chase-
nek, de a bank durván visszautasította. Aztán Maughan 
együtt ebédelt Sanford I. Weill-lel, a Travelers biztosító – a 
Smith Barney brókercég anyavállalata – elnökével. Weill 
egyike volt az amerikai üzlet nagy visszatérőinek. A brook-
lyni ruhagyáros fia szerény, négyfős brókerirodát alapított, 
majd fúziók útján lassan felépítette a hatalmas Shearson 
L e h m a n bankot. Végül e ladta a céget az American 
Expressnek, belebukott egy hatalmi harcba és lemondott . 
Aztán az 1980-as évek végén és az 1990-es évek elején újra 
a csúcsra kapaszkodott: megszerezte az ellenőrzést egy kis 
hitelbank felett, és annak segítségével bekebelezte a Smith 
Barneyt és a Travelerst. Weill n e m kedvelte az arbitrázst, 
mivel túlságosan ingatagnak találta. Nagy álma volt viszont 
egy elit befektetési bank kiépítése, amely a Wall Street hie-
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rarchiájában fölébe magasodik a közönséges brókerek 
tömegének. Javasolta, hogy a Smith Barney és a Salomon 
talán egyesíthetné a maga két másodosztályú bankját. 

A Maughannel való ebéd után Weill rátelefonált és kö
zölte: ragaszkodik hozzá, hogy ő irányítson a Travelers és 
a Salomon egyesülése esetén. Buffettet n e m érdekelte, ki 
vezeti az új céget, ő csak el akarta adni a régit – persze jó 
áron. VVeill 9 milliárdot ajánlott részvényekben, megváltva 
ezzel az omahai bölcset egyik legzavarosabb befektetésé
től. Weillt a mindig diplomatikus Buffett „zseniként” mél
tatta a birodalomépítés művészetében. 2 5 VVeill beosztottjai 
megdöbbentek azon, hogy Weill ennyit fizetett egy má
sodosztályú cégért, különösen egy olyanért, ahol a lő pro
fitforrás az elnök által megvetett arbitrázs volt. Az egyik 
házi komikus így tréfálkozott: „Sandy 9 milliárd dollárt 
költött, csak hogy kapjon egy írást Warren Buffett-től arról, 
hogy milyen p o m p á s befektető. Úgy rohangált vele fűnek-
fának mutogatva, mint valami gyerek az édességboltban.” 

Érdekes összevetni a Long-Termet és anyacégét abból 
a szempontból, hogy m i n d k e t t ő egyszerre lépett át egy 
küszöböt, és érkezett t ö r t é n e t é n e k fordulópont jához. 
Meriwether m i n d e n lényeges szempontból sikeresen 
megelőzte régi alkalmazóját. A Long-Term 7 mill iárd 
dolláros tőkével kérkedhetet t , míg a Sa lomonnak csak 
5 milliárdja volt. Ami a nyereséget illeti, az alap utolsó 
teljes évében 2,1 milliárd dollárt keresett a befektetési 
bank 900 milliójával szemben. A Sa lomonnak még min
dig nyereséges arbitrázsrészlege volt, de kudarcot vallott 
az a kísérlete, hogy teljes körű szolgáltatást nyújtó befek
tetési bankká váljon. A Long-Term a diverzifikáció gon
dolatával játszadozva továbbra is fókuszált m a r a d t , ami 
eddig bölcs döntésnek bizonyult. Minkét cég tisztában 
volt azzal, hogy az arbitrázs előtt kemény idők állnak, de 
a kihívásra homlokegyenest eltérő választ adtak. Buffett 
azzal, hogy a Salomont egy sokoldalúbb partnerre l háza-
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sította össze, felhígította a Salomon-részvényesek érde
keltségét az arbitrázsban és a Salomon többi profiljában. 
A jóval nagyobb Travelers részévé váltak. A Long-Term 
par tnere i p o n t o s a n az ellenkező irányban indul tak el: 
nagy arányban kivásárolták partnereiket, megduplázva 
tétjeiket az arbitrázsban. A dolog iróniája, hogy Buffett 
9 mill iárdot hozot t ki egy krónikus vesztesből, m í g az ál
landó nyertes Long-Termet tulajdonosai a jövőre tett ha
talmas – és egyelőre megjósolhatatlan k imenete lű – fo
gadásra cserélték. 

Októberben az a lap pozitív lökést kapott : Merton és 
Scholes elnyerte a közgazdasági Nobel-díjat. Mertont, aki 
é p p a Harvardon tanított, hallgatói háromperces ováció
val köszöntötték. Ő azonban szerényen megjegyezte: 
„Hiba volna azt gondolni , hogy pusztán azzal, hogy mér
ni tudjuk, el is törölhetjük a kockázatot.” 2 6 Amikor 
Scholesszal a díj kapcsán interjút készített szülővárosa 
lapja, az Ottawa Cit izen, a r i p o r t e r durván szembesítet
te azzal, hogy m e n n y i r e szkeptikus a világ a származékos 
ügyletekkel szemben. A Citizen r i p o r t e r e v a k m e r ő e n 
neki szegezte a kérdést : „Mennyire érzi m a g á t felelős
nek az 1987-es részvénypiaci krachért?” A Nobel-díjas 
d ö b b e n t e n felelte: „Csöppet sem. N e m , a legkevésbé 
sem. Ez é p p e n olyan, m i n t azt kérdezni [Alfred] Nobel
től, m e n n y i r e érzi m a g á t felelősnek az első vi lágháború
ért, csak azért, m e r t t ö r t é n e t e s e n ő találta fel a d inami
tot.” A tovább szorongatott Scholes végül el ismerte, 
hogy az e lmélete alapján kereskedő e m b e r e k – vagyis 
akik portfóliójukat d inamikusan igyekeznek fedezni, 
illetőleg folyamatos eladásra törekszenek árfolyamzuha
nás közben – csak súlyosbították a válságot. Ugyanakkor 
Scholes, ismét elővéve az ismerős bűnbakot, a „likviditás” 
hiányában je löl te meg a katasztrófa fő okát. Scholes, aki 
mindig is leleményesen fordította le a m i n d e n n a p o k 
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nyelvére a pénzügyi világ magas szintű technikáit, frissí
tően egyszerű szavakkal festette le a Long-Termet: „Any-
nyit teszünk, hogy szétnézünk a világban olyan befekteté
sek után, amelyek szerintünk, illetve modell jeink szerint 
túlértékeltek vagy alulértékeltek. Aztán az ismeretlen té
nyezőket kiküszöbölve eltávolítjuk a piaci egyenletből az 
általuk hordozott kockázatot.27 

Kollégáik Mertont és Scholest viharos ünneplésben 
részesítették. A szabály – miszerint hat közgazdász min
d e n t é m á b a n hétféle vé leményt fogalmaz m e g – a 
Black-Scholes-télel esetében, amelyet elméleti és gyakor
lati szinten egyaránt rendkívüli e r e d m é n y k é n t méltattak, 
úgy látszik, n e m érvényesült. Gregg Jarrel l , a chicagói is
kolához tartozó közgazdász a Rochester Egyetemről azt 
m o n d t a róla, hogy „az egyik legelegánsabb és legprecí
zebb modell , amelyet bármelyikünk valaha is látott .” 2 8 

No de csakugyan olyan precíz volt? Úgy tűnt, igen. A T h e 
Economist hangsúlyozta: „Merton és Scoles annak idején, 
1973-ban n e m egyebet tett, mint meghatározta a kockázat 
árá t .” 2 9 A T h e Wall Street Journa l egyik publicistája a díj
ban az újság legszentebb hitét látta beigazolódni, és tömö
ren így fogalmazta m e g véleményét: „A Svéd Királyi 
Akadémia világosan leszögezte: a piacok m ű k ö d n e k . ” 3 0 

Az idő n e m igazán látszott alkalmasnak az efféle ki
nyilatkoztatásokhoz. A valuta- és részvénypiacok szerte 
Ázsiában egymás u tán rendültek meg. Egyik nap Thai
föld volt az epicentrum, a másikon Malajzia, aztán Indo
nézia. O k t ó b e r l-jén, egyetlen n a p alatt 6,5 százalékot 
zuhant az indonéz rúpia, 4,5 százalékot a malajziai ring-
git és 2,2 százalékot a Fülöp-szigeteki pezó. Két n a p múl
va a rúpia még 8,5 százalékot esett. Bár az ázsiaiak válsá
guk magvait m a g u k vetették el, senki n e m készült fel a 
piac brutalitására vagy arra, hogy a járvány ennyire vak
tában terjedhet. Még a latin-amerikai piacok is megre
megtek. Az internet korában m i n t h a láthatatlan plazma 
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kötötte volna össze az óceánnyi távolságokra lévő börzé
ket. O k t ó b e r végére keresztül-kasul Ázsiában csődöt 
kezdtek j e lenten i a vállalatok, megidézve a recesszió fan
tomját. A spekulánsok ekkor a hongkongi dollár ellen 
fordították fegyvereiket. A hongkongi kormány, amely 
akkor még a brit korona alá tartozott, e l lentámadásba 
lendült, és elképesztő szintre, 300 százalékra emelte a ka
matlábakat. A sziget részvénypiaca egyetlen hét alatt 
23 százalékkal esett. 

Addigra az amerikai befektetők teljes visszavonulót 
fújtak attól tartva, hogy az ázsiai agónia globális lassulást 
idézhet elő. A Dow J o n e s index. – amely a nyár folyamán 
8300 p o n t o s csúcsot ért el – októberben szinte végig 
esett. Halloween előtti pénteken 7715 p o n t r a süllyedve 
több mint 100 pontot zuhant . Aztán október 27-én – egy 
újabb gyötrelmes hétfői n a p o n – az ázsiai „influenza” végül 
elérte Amerika partjait. A n a p veszteségei Hongkongban 
kezdődtek, ahol a piac 6 százalékot esett. Ahogy Amerika 
felébredt, a New York-i Értéktőzsdén súlyos eladási láz sö
pört végig. A tőzsde két ízben is bezárt, csillapítani igye
kezve a pánikot, de mindhiába. Az opciók kiírói – akik biz
tosításokat adtak el piaci áresések esetére – elkeseredett 
eladásokba fogtak, hasonlóan az egy évtizeddel korábbi 
„fekete hétfő”-höz. 3 1 Mer ton és Scholes szelleme ismét 
kiszabadult a palackból. Mint mindig, a láncreakciószerű 
eladások – a dinamikus fedezés, amelyet Merton modell
j é b e n vizionált – tovább rontot ták a rossz napot. A Dow 
J o n e s rekordmértékű hanyatlással 7 százalékot, 554 pon
tot zuhant . A piacok világszerte, az Egyesült Államoktól 
E u r ó p á n és Ázsián át Latin-Amerikáig 1200 milliárd dol
lárt vesztettek, ami teljes értékük 6 százalékát tette ki. 3 2 

Mindössze két nappa l később Nick Brady a Brookings 
Institution felkérésére tartott beszédében a helyzet elfaju
lásáért a származékos piacokra je l lemző tőkeáttétet tette 
felelőssé: 
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„ M i n d e n érvet h a l l o t t a m m á r a m e l l e t t , h o g y a s z á r m a z é 
kos ügy le tek és a d i n a m i k u s fedezés c s ö k k e n t i k a t r a n z a k 
ciós köl t ségeket és mély í t ik a p i a c o k a t . Á m d e a v é g l e t e k i g 
feszítve, m i n d e n k é p p e n t ö b b e t á r t a n a k , m i n t h a s z n á l n a k . 
(...) Ajánlatos a l a p o s a n á t g o n d o l n i az e l t ú l z o t t t ő k e á t t é t 
s z e r e p é t a m ú l t h e t i e ladás i l á z b a n . ” 3 3 

A Long-Term megint szárazon úszta meg. Az alap m é g 
októberben és novemberben is egyenesben m a r a d t , ami 
a körülményeket tekintve szép teljesítmény. Ázsia a Long-
Term számára valójában új lehetőségeket teremtett . A fel
korbácsolt (vagy ahogy a brókerek m o n d a n á k „nagyobb 
volatilitású”) piacokon a Long-Term j ó k o r a származékos 
fogadásokat tett arra, hogy a részvénypiac megnyugszik 
– vagyis a részvények volatilitása csökken. Kockázatos já ték 
volt: a Sa lomon október előtt tett hasonló fogadásokat, és 
110 milliót vesztett. Csakhogy a Long-Term részéről a 
volatilitás rövidre eladása számított a legtermészetesebb 
fogadásnak. Bizonyos érte lemben m i n d e n egyes külön
bözeti ügyletével a csökkenő volatilitásra fogadott. Ami
kor a piacok hektikusak, a befektetők nagyobb felárat 
hajlandók a biztonságért fizetni; amikor nyugodtak, 
többnyire szűkebbek a kamatrések. „Sok ügyletünk épül t 
a volatilitásra” – jegyzi m e g Rosenfeld. 3 4 Ilyen vagy olyan 
formában, de az alap m i n d i g a kiegyensúlyozottabb, illet
ve konvergensebb piacokra fogadott. 

A UBS, a Long-Term új nagybefektetője szintén kocká
zatos ügyleteket épített a részvényvolatilitásokra, de ezek 
az egzotikus ügyletek a bank számára katasztrofális kime
netelűnek bizonyultak. Kósza hírek keringtek azokról a te
temes veszteségekről, amelyeket a származékos egység ter
melt. Ez Goldstein (teljhatalmú) irányítása alatt állt, aki az 
1996-os teljesítményére 11,5 millió dollárnyi p r é m i u m o t 
vett fel.35 Összességében a UBS 1997-es vesztesége elérte 
a 644 millió dollárt is. Más egyéb szerencsétlen ügyletek 

194 



Nobel-díj 

mellett a UBS rengeteget vesztett a j a p á n átváltható köt
vényeken, amelyhez a Long-Term sokkal j o b b a n értett. 
Cabiallavetta, a bank vezérigazgatója mindig védelmébe 
vette Goldsteint, de végül rájött, hogy déde lgete t t bróke
re lassan elpusztítja a bankot. Novemberben Cabiallavetta 
lemondásra kényszerítette Goldsteint. 

Aztán d e c e m b e r b e n Cabiallavetta e l i smerte, hogy 
bankja vezetés nélkül maradt, és m e g a d ó a n fúzióra lépett 
az ősrivális Swiss Bankkal. Bár Cabiallavetta megőrizhet te 
bankelnöki székét, a bank pedig a UBS nevet, a fúzióból 
egyér te lműen a Swiss Bank került ki győztesen: Bázel 
töltötte be a legfontosabb posztokat, és konzervatívabb 
kultúráját is rákényszerítette a zürichi fenegyerekekre. 
Ironikus, hogy a Swiss Bank versenytársával egybeolvadva 
részévé vált a korábban elvetett Long-Term warrantjának. 

Stockholmban Merton és Scholes a G r a n d Hote lben 
szállt meg, az óvárosra néző, karzatlépcsős luxusszállóban. 
Az 1200 meghívotta l tartott Nobel-banketten a díjazot
tak n é h á n y barát, a királyi pár, különféle hercegek és az 
anyakirálynő társaságában vacsoráztak. Svédország válo
gatott pincérei füstölt halat szolgáltak fel ezüsttálcákon. 
A díjazottak kirobbanó hangulatban voltak. Merton, 
mintegy arról győzködve magát, hogy tényleg vele törté
nik mindez, vendégeitől folyton kényelmük felől érdek
lődött . Rövid pohárköszöntőjében Merton köszönetét 
fejezte ki és egyben sajnálkozását, amiér t Black n e m ér
te meg, hogy a díjban velük osztozhasson. 

Az a k a d é m i a előtt tartott előadásán M e r t o n az opció
elméletéből született gyakorlati módszerekre koncentrál t : 
az a lka lmazkodó kamatú jelzálogkölcsönöktől a diákhi-
tel-garanciákon át a rugalmas egészségbiztosításokig. 
„ H a m a r o s a n m i n d e n ü t t ott fognak leselkedni az opció
szerű struktúrák” – je lentet te ki Merton, b á r kétséges, 
hogy az utóbbiak elméletével csakugyan olyan közvetlen 
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ok-okozati összefüggésben lennének. Legnagyobb hord
erejű személyes teljesítménye abban áll, jegyezte m e g 
Merton – két hónappa l azután, hogy a Dow J o n e s egyet
len nap alatt 554 pontot esett , hogy megmutat ta : a 
„Black és Scholes által javasolt dinamikus kereskedés (...) 
tökéletes fedezeti módszert kínál, amennyiben a d o t t a 
folytonos kereskedés * lehetősége.” 3 6 

Az ü n n e p i hangulat el lenére mindkét díjazottat nyugta
lanította a Long-Term jövője. Bár Scholes magabiztosan 
számolt be Famának, doktor i témavezetőjének arról , 
hogy a Long-Term Capital ezernyi kis és biztonságos fo
gadást köt, a professzor úgy d ö n t ö t t , a díjjal j á r ó félmil
lió dollárját n e m fekteti az a lapba. 3 7 Ironikus m ó d o n az 
elefántcsonttoronyban élő tudósoknak fejlettebb volt a 
kockázatérzékük, mint a tapasztalt brókereknek. Scholes 
és Merton mindket ten jó l éltek. Scholes fehér BMW-vel 
járt, Merton, az autóbolond, sötét J a g u á r r a l . Scholes tá
gas o t thont bérelt, kilátással a greenwichi öbölre. Merton 
vörösre festette a haját, elhagyta a feleségét, és egy csi
csás bostoni villába költözött. E n n e k ellenére a profesz-
szorok viszonylag szerény vagyonnal rendelkeztek, és 
egyikük sem érezte magát olyan sebezhetetlennek, mint 
mult imil l iomos üzlettársaik. Mint a kívülállók ( n e m 
brókerek) olyasmit is észrevehettek, amit Hi l ib rand 
nem. A Nobel-díjasok látták, hogy az alap mindinkább 
eltávolodik saját területétől, és a lehető legrosszabb pil
lanatban emeli a kockázatot. Amellett Mertont komo
lyan aggasztotta az alap Hi l ibrandre és H a g h a n i r a kihe
gyezett juttatási struktúrája. Mint opciószakértő tudta , 

* A kereskedés fo ly tonossága n e m a p i a c o k á l l a n d ó nyitva t a r t á s á t 
j e l e n t i , h a n e m a z á r a k a l k a l m a n k é n t i v é g t e l e n ü l kicsiny e l m o z d u 
lására és a t e r m é k e k v é g t e l e n o s z t h a t ó s á g á r a v o n a t k o z i k – a ma
gyar kiadás lektora. 
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hogy ez a kedvezményezett partnereket m é g inkább a r r a 
ösztönözheti, hogy tövig nyomják a gázt – „erkölcsi koc
kázatot” j e lentve , mint ahogy a közgazdászok mondják. 
A brókerekben m é g mindig elevenen élt az a Sa lomonnál 
őket fűtő éhség, hogy a lehető legtöbb pénzt sajtolják ki 
ügyleteikből – tekintet nélkül arra, mekkora té tekben 
játszanak –, és ez megmérgezte a cégtársak közti vi
szonyt. Szintén a g g ó d o t t Krasker, az óvatos model lező: 
1997 végén p é n z t vett ki az alapból. Randy Hiller – aki a 
Salomonnál a csoportban dolgozott – vészjóslóan m o n d 
ta egyik barátjának, hogy szerinte a Long-Term időzített 
bomba. 

Az év végén a Long-Term 2,7 milliárd dollárt ju t ta to t t 
vissza befektetőinek, tőkeáttéte 18 az 1-ről 28 az l-re 
emelkedett (mint mindig, derivatívák nélkül). Így aztán 
– bár a cég kilátásai sötétebbnek tűntek, mint valaha – a 
partnerek ismét arra a szintre pumpálták fel tőkeáttétüket, 
amellyel a legrózsásabb n a p o k b a n működtek. A szárma
zékos ügyleteket is figyelembe véve tőkeáttétük mértéke 
még ennél is magasabb lehetett. 

1997-ben a Long-Termnek sikerült 25 százalékot 
(17 százalékot a díjak levonása után) keresnie – ez volt ad
digi legrosszabb éve, de még mindig szép teljesítmény a 
romló piaci körülményekhez képest. Az eredeti befektetők 
1,82 dollárt k a p t a k vissza m i n d e n egyes dol lár u t á n , mi
közben m é g m i n d i g b e n t volt az eredet i dollár. A par t
nerek m é g j o b b a n , sokszorta jobban jár tak – hála magas 
díjaiknak és az adóhalasztási lehetőségeknek. Tőké jük 
36 százalékkal nőt t , elérve a mesés 1,9 milliárd dol lárt 

– az a lap 4,7 mil l iárd dol láros teljes tőkéjének nagyjából 
40 százalékát. 

A terjeszkedésre n e m é p p e n legszerencsésebb idő
p o n t b a n , az év végén a Long-Term fényűző, új épüle tbe 
költözött. Az iroda – a greenwichi színvonalhoz képest 
felettébb alpári m ó d o n – egy autómosóra nézett, de 
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m i n d e n ízében a cégnek a Wall Street-i bankokéval 
szembeállított elit önképét tükrözte. A hata lmas kereske
dési teremben h á r o m d u p l a sor ergonomikusan ál l í tható 
íróasztal sorakozott, plusz hellyel a tervbe vett terjeszke
désre. Az i rodához egy 280 négyzetméteres e d z ő t e r e m 
tartozott, a cég saját edzőjével. H á t u l egy nagy t e r e m b e n 
szertartásosan két biliárdasztalt helyeztek el. JM kapott 
egy nagy i rodát az egyik oldalon, m í g körben tárgyaló
termek és egy könyvtár nyílt. Mintegy a Salomon, a meg
előzött cég minia tűr mását felépítve a Long-Term az 
alagsorban (jókora) számítóközpontot rendezett be saját 
tartalék generátorra l , amely a l ighanem egész Greenwi-
chet egy teljes n a p i g kivilágíthatta volna. Ugyanakkor a 
par tnerek a szerény évre tekintettel visszafogott költség-
%'etésű karácsonyi partit rendeztek. Érzékelhetően nyo
mott hangulat ura lkodott . 

Mullins úgy érezte, a cég ügyesen kerülte el a bajt 
1997-ben. „Számítottunk Ázsiára – illetve volt rá straté
giánk” – m o n d t a . 3 8 Csakhogy a professzorok figyelmét 
elkerülte az ázsiai felfordulásból leszűrhető nagy tanulság: 
baj esetén a piacok szorosabban kötődnek, és látszólag 
teljesen független eszközök egymással szinkronban emel
kednek és esnek. Alig törődtek a közvetlenül karácsony 
előtt fe lröppenő, őket látszólag csak távolról ér intő hír
rel: a S tandard & Poor's (S&P) hitelminősítő rontott az 
orosz ál lamadósság besorolásán. 
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7. A volatilitás bankja 
„A p i a c i r r a c i o n a l i t á s a tovább t a r t h a t , m i n t a 
m i f i z e t ő k é p e s s é g ü n k . ” 

John Maynard Keynes 

A Long-Term 1998 elején nagy tételben kezdte rövidre 
e ladni a részvényvolatilitásokat *. Ez az „egyszerű” ügy
let, amely Rosenfeld és David Modest kisujjában volt, 
1000 amerikaiból 999 számára felfoghatatlan. A rész-
vényvolatilitás-ügyletek a Long-Term különleges „véd
jegyévé” váltak – az alapot elkerülhetet lenül a pusztulás 
útjára sodorva. A Long-Term részvényvolatilitási konst
rukciói a Black-Scholes-modell egyenes következményei 
voltak. Arra a feltevésre épülnek, hogy az é r tékpapí rárak 
ingadozása hosszú távon egyenletes – a részvénypiac pél
dául tipikusan 15-20 százalékos ingadozást m u t a t éven
te. A piac persze olykor nagyobb volatilitású is lehet, de 
m i n d i g visszatér az átlaghoz – legalábbis a greenwichi 
matematikusok ebben hittek. A részvénypiac volatilitását 
a nagy számok láthatat lan törvénye kormányozza, bizto
sítva a világban, a nyugodt kereskedési napok és a piaci 
krachok, m i n t akár a fekete és tarka tehenek n o r m á l i s 
eloszlását. A Long-Term professzorai, akik a piacokban 
megfellebbezhetetlenül hittek, ebben kőbe vésett igazsá-

* Vagyis a p i a c o k m e g n y u g v á s á r a fogadtak – a magyar kiadás lektora. 
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got láttak. Bizonyosságuk közvetlenül a mertoni piac
szemléletűkből eredt, amely szerint a piacok óraműsze-
rűen zakatoló gépezete é p p olyan mechanizmus alapján 
dobja ki az új árakat, mint ahogy a molekuláris mozgások 
hordozta hő terjed a levegőben. Amikor pedig modelljeik 
azt állították, hogy a piacok tévesen árazlak be egy rész
vényopciót, készek voltak az egész céget feltenni rá. 

A valóságban nincs olyan értékpapír, amely a részvényvola-
tilitás mértékére szólna; közvetlenül erre nem lehet fogad
ni. Áttételesen azért persze igen. Mint már volt szó róla: a 
Black-Scholes-formula szerint az opciók helyes értékének 
megállapításához a kulcs a mögöttes értékpapír volatilitása. 
Ahogy az eszköz árfolyama volatilisabbá válik, úgy emelke
dik az opció ára. Így aztán egy opció árát ismerve következ
tetni lehet a piac állal jósolt volatilitásszintre. 

Talán mindez világosabbá tehető egy hasonlat segítsé
gével. A floridai időjárásra n e m Hidunk közvetlenül fogad
ni, de bizonyos évszakokban a várható időjárás függvényé
ben változik a narancslé ára. Ha a narancslé ára szokatlanul 
magasra szökik, annak alapján egy tapaszlalt bróker rögtön 
megállapíthatja, hogy a piac hideg telet és gyenge narancs
termést vár. Ha pedig a bróker úgy gondolná, hogy az idő
járás-előrejelzés téved, akkor megpróbálhat véleményéből 
a narancslé árát megshortolva pénzt csinálni *. 

Hasonló logikával élve, a Long-Term a r r a következte
tett, hogy az opciós piac durván 20 százalékos volatilitás-
ra számít a jövőben. A Long-Term a várakozásokat téves
nek tekintette, mivel az aktuális volatilitás mindössze 
15 százalék körül mozgott . E n n e k alapján úgy kalkulált, 

* Vagyis ú g y a d n a e l ma n a r a n c s l e v e t , hogy azzal m é g n e m r e n d e l 
kezik. E k k o r a m o s t a n i m a g a s a b b á r a t k a p n á , k é s ő b b p e d i g , a tel
jes í téskor a r e m é n y e i s z e r i n t a l a c s o n y a b b j ö v ő b e l i á r o n v e n n é m e g 
a leszá l l í tandó n a r a n c s l e v e t — a magyar kiadás lektora. 
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hogy előbb-utóbb esni fognak az opcióárak. Így aztán a 
Long-Term elkezdte rövidre eladni az opciókat, különö
sen azokat, amelyek az S&P 500 részvényindexre és a nagy 
európai értéktőzsdék indexeire szóltak. Saját zsargonjuk
kal: a professzorok „volatilitást árultak”. 

Az opciós ügylet másik oldalán állók, m é g ha n e m is 
voltak ezzel tisztában, a professzorokkal szemben volatili
tást vásároltak. Gondol junk ebbe bele egy kicsit mélyeb
ben. Az opciók vásárlói t ipikusan olyan részvénybefekte
tők voltak, akik biztosítást kívántak kötni piaci hanyatlás 
esetére. Egy esetleges krach kockázatának kivédéséért 
haj landók voltak n é m i felárat fizetni. A Long-Term a má
sik oldalon begyűjtötte ezt a p r é m i u m o t , de vállalta, hogy 
ő fizet, ha a piac mélyrepülésbe fog. Sőt tu la jdonképpen 
mindkét irányban „biztosításokat” (opciókat) árult – egy
szerre az éles zuhanások és az éles emelkedések ellen. 

A vásárlók, akik n e m rendelkeztek olyan csiszolt isme
retekkel, mint a Long-Term, n e m tudták, vajon helyesek 
vagy hibásak az opcióárak. Ha törik, ha szakad, biztosítást 
akartak kötni, függetlenül a pillanatnyi ártól, mint egy 
szép, tengerparti o t thonban élő háztulajdonos, aki csúnya 
hurrikánszezonra számít. Ázsiában még mindig bizonyta
lan volt a helyzet, és a részvényárak még mindig nyomot
tak voltak, így hát ér thető volt a befektetők szorongása. 
Alig telt el nap úgy, hogy valamelyik pénzügyi guru ne jó
solta volna meg a lapokban a végső krachot. Csöppet sem 
volt tehát meglepő, hogy az emberek többet voltak hajlan
dók fizetni a biztonságért, és ezzel felverték az opciók 
árát. Az európai intézmények úgy kovácsoltak tőkét a be
fektetők félelméből, hogy alsó garantált árküszöbbel dob
tak piacra részvénytermékeket – olyan eszközöket, ame
lyek „nem eshettek”! Az intézmények – hogy védjék ma
gukat arra az esetre, ha a részvények mégis esnének – 
ugyancsak biztosításokat vásároltak, amivel a Long-Term 
nézete szerint mesterségesen felhajtották az opcióárakat. 
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Ha a Long-Termnek igaza volt – és az opcióárak való
ban túl magasak voltak –, akkor a biztosításokat felárral 
árulta, és az öt évre szóló opciós szerződései é let tartama 
végén nyereséggel kellett az üzletből ki jönnie. Hasonló 
ügyleteket kötött sok más fedezeti alap is. Ezek a pénz
ügyi szolgáltatók piaci biztosítást kínáltak a hétköznapi 
befektetőknek. Mindez a részükről n e m volt okvetlenül 
elhibázott stratégia. Az alapok azt m o n d t á k : „ H a az em
berek hajlandók a biztosításért ostoba árakat fizetni, 
ugyan miért ne a d n á n k el nekik azokat?” 

Csakhogy azért ezek az ügyletek meglehetősen kocká
zatosak voltak. A piaci volatilitás előrejelzése e r e d e n d ő e n 
kétséges – hacsak nem hisz valaki abban, hogy a múlt alapján 
megbízhatóan lehet megjósolni a jövőt. Ugyan ki jövendölhet
né meg, mikor robban ki egy válság, m o n d j u k Ázsiában? 
Vagy ha netalán a jós latunk mégis be jönne, a válság hatá
sára mennyire válnának ingataggá a piacok? H o n n a n a 
csodából lehetne tudni, mekkora lesz a piac volatilitása a 
jövőben? Mintha azt próbálnánk megjósolni, fog-e fagy
ni jövőre Floridában. 

Mi több, a Long-Term még akkor is pénzt veszthetett 
a részvényvolatilitási ügyleteken, ha végül az ingadozások
ra vonatkozó becslései helyesnek bizonyulnak. Minthogy 
hosszú távra szóló opciókkal a tőzsdéken n e m keresked
nek, a Long-Termnek saját opciós kontraktusokat kellett 
gyártania, majd azokat eladnia az olyan nagy bankoknak, 
mint amilyen a J. P. Morgan, a Salomon Brothers, a Mor
gan Stanley vagy a Bankers Trust. Elég szűk körű volt az 
efféle különleges kontraktusok piaca, mivel csak néhány 
szereplő kereskedett opciókkal, „szerződéses” a lapon. Rá
adásul a piacot e r e d e n d ő e n a kiegyensúlyozatlanság jel
lemezte. A Morgan és a többiek buzgón igyekeztek a 
Long-Termtől volatilitást vásárolni, mivel a bankok a biz
tosítást aztán továbbadták a kisbefektetőknek. Röviden: a 
részvényopcióknál az intézményi és magánbefektetők j ó -
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voltából természetes keresleti piac uralkodott . Ezért volt 
gyakran kissé magasabb a volatilitás ára, m i n t ahogy azt 
a matematikusok logikusnak látták. Csakhogy a kínálati 
o ldalon nagyon kevés e ladó akadt. Ha senkinek n e m állt 
volna szándékában eladni vagy a részvénybefektetők hir
telen elkeseredetten biztosítás után kezdtek volna kap
kodni, még magasabbra szökhetett volna a volatilitás ára. 

Közben a Long-Termnek – az opciók ármozgása sze
rint pénzt fizetve vagy pénzt kapva – mindennap el kellett 
számolnia a bankokkal. Meglehet, hosszú távon végül 
nyereségesnek bizonyulnak a részvényvolatilitásra vonat
kozó becslései, de ez csak akkor derül ki, ha a rövid távú 
fájdalmakat képes elviselni. Márpedig öt év alatt egy ilyen 
nagy ügylet jókora fájdalmakkal j á rhat . Előfordulhat, 
hogy egy adott n a p o n senki sem akar eladni, és a Morgan 
olyan magasra teheti a termék árát, amennyire n e m szé
gyelli, Így aztán a Long-Term nemcsak a lejáratkori 
volalilitásra, h a n e m egyben a mindenkori n a p i volatilitás-
ra (ezt az határozza meg, hogy más befektetők mennyit 
haj landók fizetni az opcióért) is fogad. Vagyis arra fogad, 
hogy a többi, feltehetőleg kevésbé racionális befektető 
n e m tornázza feljebb az árakat. Így tehát a p a r t n e r e k – a 
hitvallásukkal olyannyira berzenkedő – barbár spekulá
cióba bocsátkoztak. Azzal, hogy a rövid távú fluktuációk 
kegyeire bízták magukat, a par tnerek l e m o n d t a k m i n d e n 
előnyről, amelyet matematikai modelljeik nyújthattak. 

A Long-Term az opciókat olyan áron adta el rövidre, 
amely éves szinten 19 százalékos volatilitást jósolt (a bró
kerek ezt úgy mondják: 19 százalékon árulták a volatili
tást). Ahogy az opcióárak emelkedtek, a Long-Term foly
tatta az eladásokat. Más cégek kis tételekben fogadtak, de 
n e m a Long-Term, amely szakadatlanul e ladott . Rosen-
feld, Hil ibrand és Modest bonyolították az ügyletet Gree-
nwichben, míg Haghani és Hufschmid L o n d o n b a n . Végül 
40 millió dollárjuk „lovagolt” minden 1 százalékpontnyi 
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változáson Amerikában, és ugyanekkora összeg Európá
ban – a teljes piacnak talán egynegyede. A Morgan Stan
ley gúnynevet ragasztott az alapra: Central Bank of 
Volatility (központi volatilitásbank). 

A részvények volatilitására építő kereskedés valóban 
emblematikus ügylete volt a Long-Termnek. Számos ka-
mat-, illetve árfolyamrésügyletében a cég közvetetten a 
volatilitásról m o n d o t t véleményt. A par tnerek hittek ab
ban, hogy hosszú távon a befektetők ésszerűbbé, szilár
dabbá és hatékonyabbá válnak – mindinkább olyanokká, 
mint ők maguk –, ennélfogva csökkeni fognak a hitelek 
kamatrései. „Mindig is h i t lünk ebben” – jegyezte m e g 
Rosenfeld.1 A részvényvolatilitási ügylet nyílt kinyilat
koztatása volt ezen hi tüknek, kidomborítva a volatilitás 
központi szerepét a Long-Term mertoni univerzumában. 
„Az MIT-s ászok mást sem akartak, csak a volatilitást 
megshortolni – meséli Andrew Hall, az 1980-as években 
a Salomonnál dolgozó olajkereskedő bróker. – A profesz-
szorok ki törölhetet lenül az agyukba p r o g r a m o z t á k a 
Black-Scholes-modelleket és a nominál is eloszlást. Az 
hitték, megtalálták b e n n ü k a Szent Grált.” 

1998 első hónapjaiban a piacok nyugodtak voltak. Az I M F 
mentőakciót szervezett Dél-Koreának, és ezzel stabilizációs 
folyamatot indított be Ázsiában. Európában, ahol alig egy 
évnyi távolságba került az euró bevezetése, a befektetők fü
rödtek az optimizmusban. Az Egyesült Államokban a Dow 
Jones rekordmagasságokba szárnyalt. Ahogy a befektetők 
bizalma helyreállt, a kötvények kamatrései szűküllek. 1998 
elején az Á besorolású kötvények (amelyeket az olyan 
erős vállalatok bocsátottak ki, mint például a Ford Motor) 
hozama 75 bázisponttal haladta meg az á l lampapírokét; 
februárra a kamatrés 70 bázispontra csökkent. 

Ezek a balzsamos, bár látszólag egymástól független 
fuvallatok azt az általános érzést keltették, hogy a világ ki-
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gyógyult az őszi krízisből, bár továbbra is vibrált a levegő
ben némi idegesség. 1997 októberében, az ázsiai lavina 
után a Merrill Lynch brókereit a bank pozícióinak leépí
tésére utasította. A brókerek valóban csökkentették érde
keltségeiket, de 1998 elejére visszatértek a szokásos üzlet
menethez. A világ átesett jó néhány válságon, az Egyesült 
Államok és az I M F pedig sorra kimentette Mexikót, 
Thaiföldet és Dél-Koreát. „Senki sem gondolta, hogy az 
ázsiai baj továbbterjed” – jegyezte m e g Dan Napoli, a 
Merrill kockázatmenedzsere azokra a brókerekre utalva, 
akik a cég tőkéjét ismét a piacra pumpál ták. A bankok ke
reskedési részlegeit sorra megszálló derülátó várakozások 
nyomán a hitelek kamatrései óhatatlanul szűkültek. 

A Long-Termnél szintén békés hangulat uralkodott . 
Bár az alap tőkeáttéte megnőtt , és a par tnerek hatalmas 
személyes kölcsönöket vettek fel, kockázataik elviselhető
nek tűntek. Bizonyos becslések szerint Hil ibrand tőkéje 
ö n m a g á b a n félmilliárd dol lárra rúgott, és Meriwetheré 
elérte az egy-kétszázmilliós nagyságrendet. Az alap portfó
lióját a partnerek a kockázat csökkentése végett látszólag 
visszanyesték. Modelljeik szerint egyetlen n a p alatt maxi
málisan 45 millió dol lárt veszthettek – ami a l i g h a n e m 
tűréshatáron belüli összegnek tekinthető egy százszoros 
tőkével rendelkező cégnél. 2 Ugyanezek a modellek elkép
zelhetetlenül kis esélyt jósoltak arra nézve, hogy a céget 
folyamatos pechszéria érje, például hogy egyetlen h ó n a p 
alatt elveszítse tőkéjének 40 százalékát (eddigi legrosszabb 
hónapjában a Long-Term mindössze 2,9 százalékot veszí
tett). Az egyenletek szerint egy úgynevezett tízszigmás ese
ménynek kellett volna bekövetkeznie ahhoz, hogy a cég 
egyetlen éven belül teljes tőkéjét elveszítse, olyan esemény
nek, amelynek előfordulási valószínűsége 1 a 102 4-hez.3 

Ha a partnerek szorongtak, azt nem a veszteségtől való 
félelem miatt tették, h a n e m attól tartottak, n e m találnak 
elég nyereséget ígérő ügyletet. Ahogy egyre erősebben 
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szorította őket a kényszer, hogy alkalmas ügyleteket talál
janak, annál egzotikusabb tájakra merészkedtek, mint 
például a brazil vagy orosz államkötvényekére vagy a dán 
jelzáloglevelekére. Az alapnál a brazil és egyéb feltörekvő 
piacokat a társaságból meglehetősen kilógó Martin Siegel 
kezelte. Siegel a régi vágású, idősebb brókerek közé tarto
zott, és modellekhez egyáltalán n e m értett . Annak idején 
sok pénzt keresett Meriwethernek azzal, hogy a mexikói 
telefontársaságba fektetett, és JM a rá je l lemző lojalitás
sal munkát adot t neki a Long-Termnél. 

A Long-Term közben egyre több direkt fogadást kötött 
(portfóliója töredékét ér intő ügyletekben), félredobva a 
körültekintő fedezési stratégiát, mely mindaddig védjegy
ként kísérte. Scholest komolyan aggasztották az efféle 
ügyletek, különösen az alap tetemes pozíciója norvég ko
ronában. Szerinte a Long-Termnek ragaszkodnia kellett 
volna modelljeihez, Norvégiában n e m volt semmiféle 
„információs e lőnye”. 4 Nagyjából egy évvel korábban 
H a g h a n i dühösen horkant fel, amikor felvetődött a gö
rögországi befektetés gondolata. „Hogy j u t eszetekbe 
megbízni abban a gazdaságban?” – kérdezte. Csakhogy 
amikor őt vonta valaki kérdőre egy-egy hasonló ötlet mi
att, félresöpörte az ellenvetéseket. H a g h a n i úgy érezte, 
soha n e m veszíthet. Addig unszolta partnerei t , míg sza
bad utat n e m kapott. 

Az alap a részvényügyletekbe is mélyebben bele
folyt. Tudván, hogy sok high-tech vállalat (például a 
Microsoft vagy a Dell) dob piacra olcsón eladási opció
kat – a lkalmazott i részvényopciós p r o g r a m j a i n a k me
nedzselésére –, a Long-Term halom s z á m r a vásárolta fel 
ezeket, és az S&P 500-ra szóló eladási opciók értékesí
tésével fedezte le. Az ügyleteket M o d e s t ép í te t te fel, de 
a tervezői m u n k á t m i n d i g H a g h a n i végezte . Az egyik 
alkalmazott bróker meglepődve fedezte fel, hogy Modest 
még nagyvállalati részvényeket is megshortol t – köztük 
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ismét a Microsoft és a Dell, továbbá a G e n e r a l Electric 
papírjait – látszólag H a g h a n i sugallatára. Modest így 
magyarázkodot t : „Mikor Viktor a m ú l t k o r beugrot t a 
városba, tetszett neki az ötlet, és mondta , hogy csináljam 
meg.” Aztán, szükségtelenül, hozzátette: „Viktor az Viktor 
– mit tehet tem volna?” 

Addigra a Long-Term teljesen b e a d t a a derekát a 
halálos kísértésnek: egyszerűen muszáj volt a p é n z é t ki
helyezni valahová. Teljesen nyíltan spekulálva – opciók 
útján – az a m e r i k a i részvénypiac esésére fogadtak. 5 Az
tán egy f iatal, statisztikai szemléletű részvényelemző, 
Alain Sunier a r r a tett javaslatot, vegyenek olyan részvé
nyeket, amelyek egy bizonyos model l szer int nagy való
színűséggel bekerü lnek az S&P i n d e x b e (amikor egy 
részvény bekerül az indexbe, sok port fól ió kénytelen 
venni belőle). H i l i b r a n d e t lázba hozta az öt let . Félre
d o b t a Sunier model l jé t és Sunier cégeit, és új listát ál
lított össze. H i l i b r a n d ragaszkodott hozzá, hogy óriási 
tételeket vegyenek mindegyikből . A Long-Term a rend
kívül spekulatív üzletbe csillagászati összeget, 2 milliárd 
dollárt fektetett. Sunier egyik kollégája m e g k é r d e z t e , 
mi tör tént , m i r e S u n i e r a karját széttárva azt felelte: 
„[Hi l ibrand] kiszórta az összes részvényemet.” 

Hi l ibrand megshortol ta a Berkshire Hathawayt, a 
Warren Buffett vezette holdingtársaságot is, mivel úgy 
találta, a Berkshire á r a magas a felügyelete alá tartozó 
vállalatok ér tékéhez képest. Csakhogy mivel a Berkshire 
számos érdekeltsége olyan cég volt, amellyel n e m keres
kedtek a tőzsdén, így Hi l ibrand n e m vehette m e g a ré
szeket, hogy az ügyletet tágan ér te lmezet t arbitrázzsá 
tegye. A rendszerint h ideg fejjel kalkuláló Hi l ibrand kis
sé túl okos volt, amikor megpróbál t a mill iárdos költsé
gén nyerészkedni, és az alap szakterületétől veszélyesen 
távoli vizekre evezett – igencsak m e g g o n d o l a t l a n u l . 
A partnerek m é g az egyébként körültekintően kivitele-
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zett ügyletekben is elvesztették arányérzéküket. Egyik 
– később veszteségesnek bizonyuló – ügyletben a Long-
Term 480 millió dollár é r tékben hatalmas, 15 százalékos 
részt vásárolt egy olyan ingatlankezelő, a Starwood 
Hotels & Resorts bóvlikötvény-kibocsátásából, amely 
maga is hajlamos volt a túlterjeszkedésre. 

Bár ügyleteik m i n d e n korábbinál tüzetesebb elemzé
séért kiáltottak a p a r t n e r e k , het i kockázatmenedzselő 
értekezletük mégis egyre inkább sablonossá vált. N e m volt 
m á r türelmük az ügyletekhez olyan alapos kutatásokat 
végezni és olyan precízen kiértékelni őket, mint ahogy azt 
mondjuk Olaszországgal tették. Bár heves vitákat folytat
tak, az eredmény előre elrendeltnek tetszett. Scholes a cég 
egyes pozícióinak mértékét kifogásolta. Többször előfor
dult, hogy a Long-Term nehezen tudott egyes nagy ügyle
teiből kiszállni – ennek m i n d e n k é p p e n intő je lnek kellett 
volna lennie. 6 Mertonnak, Mullinsnak és McEnteenek 
szintén fenntartásai voltak. De a nézeteltérés odáig n e m 
fajult, hogy kilépéssel fenyegetőzzenek – talán egyedül 
ezzel vehették volna rá JM-et és Rosenfeldet arra, hogy 
ászbrókereikkel szembeforduljanak. 

Hil ibrand és H a g h a n i m i n t h a meg sem hallotta volna 
az érveket. A fiatalabb kollégák impulzív színt vettek észre 
viselkedésükben. Ez Haghani tő l talán n e m volt meglepő, 
de teljesen döbbenetes Hi l ibrand esetében. Az intellek
tuális Modestet mélyen sértette, hogy – mint ahogy egyik 
kollégája ugratta – „Larry ítélet-végrehajtójának” szerepére 
volt kárhoztatva. A Long-Termnél ritka kivételként a Bos
tonban nevelkedett Modest ra jongott a képzőművészete
kért, az irodalomért és az operáér t . A kereskedés sokkal 
inkább tudományos, semmint üzleti szempontból érde
kelte; rosszul tűrte a par tnerek zsarnoki uralmát, és azt, 
hogy m i n d e n idejére önkényesen j o g o t formáltak. Egé
szen 1998-ig fontolgatta kilépését, a m i k o r végül meg
tették kisebb jogú cégtársnak. Látva, hogy a p a r t n e r e k 
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szakítanak az őket m i n d a d d i g fémjelző elővigyázatosság
gal, az alap elvesztette számára m i n d e n jelentését. A két 
sztárbróker egyeduralma alatt a Long-Term egyoldalúvá 
vált, csak a nevében volt társas vállalkozás. 

A Wall Street mit sem tudot t ezekről a belső feszültsé
gekről, a bankok továbbra is zöld utat adtak az alapnak. 
A Merrill Lynch boldogan finanszírozta a kockázatos pi
acnak számító Brazíliában is a céget a legszerényebb 
haircutokkal. A Merrill repoosztálya hangosan tiltakozott 
Robert McDonoughnál , a Merri l l fedezeti alapokért fele
lős hi lelmenedzserénél a Long-Term feltörekvő piacok
kal szembeni kitettsége miatt . M c D o n o u g h csak nevetett. 
„Egy ágyban fekszünk a fiúkkal – m o n d t a . – Ha buknak, 
velük bukunk mi is.” 

Egyelőre azonban kevés dolog tűnt valószínűtlenebb
nek. Sőt a Merrill olyan erősen bízott Greenwichben, 
hogy április l-jén a Merril l százhuszonhárom csillogó 
szemű vezetője nagyrészt felvásárolta a Merrill Long-
T e r m b e n lévő érdekeltségeit (külön porciókra szabdalva) 
személyes, halasztott javadalmazási programjuk terhére. 
Maga Komansky, aki Tully utódja lett a Merrill elnöki szé
kében, 800 ezer dollárt tett be, összesen a menedzserek 
pedig 22 millió dollárt invesztáltak a Long-Termbe. Iro
nikus m ó d o n a Merrill, a Long-Term bábája a csúcshoz 
közelebb szállt ki, m i n t bárki – saját vezetőit ültetve a 
z u h a n ó repülőbe. 

Hogy a Merrill olyan készségesen volt hajlandó finan
szírozni ügyfelét, az a pénzügyi szigor Wall Street-szerte 
tapintható általános enyhüléséből következeti: a bankok 
lazítottak a gyeplőn, ahogy szorgos igyekezettel próbáltak 
a feltörekvő piacokon pozíciókat kiépíteni. Oroszorszá
got széles körben a következő kapitalista nirvánaként 
emlegették. „Mindenki azt gondolta, Ázsia elszigetelt 
eset volt, gyerünk, lépjünk tovább!” – m o n d t a Richard 
Dunn, a Merrill egyik ügyvezetője, aki az Egyesült Király-
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ság és Európa hitelpiacaiért felelt. Ilyen időkben különös 
bátorságot kívánt a kölcsönzés megtagadása, mivel az 
egyet je lentett azzal, hogy az üzletet a riválisok kezére 
játsszák át. „Elszámítottuk a véde lmünkhöz szükséges 
haircutokat – ismerte be Dunn. – Nemcsak a Long-Term-
mel szemben követtük el ezt a hibát. Az egész piac szo
rongatott minket. Nehéz elviselni, hogy cégünk egy üzlet 
elherdálásával vádoljon minket. Nagy merészség kell 
hozzá, hogy valaki felálljon, és azt mondja, »nem válla
lom«. Az egész Wall Street ebbe a hibába esett.” 

Áprilisban Sandy Weill, aki m é g mindig n e m emész
tette m e g teljesen a S a l o m o n elsietett felvásárlásának 
traumáját, bejelentette a pénzügyi világ m i n d e n idők 
legnagyobb fúzióját: a Travelers egyesül a Ci t icorppal . 
Az üzlet je l lemzően tükrözte a Wall Streetet u r a l ó rózsás 
hangula tot . A harmincéves á l lamkötvények h o z a m a 
6 százalék alá esett, felidézve Meriwether if júkorának 
stabil és ártat lan kötvénypiacait. A fényesebb j ö v ő b e ve
tett hit az általános kölcsönzési haj landósággal párosul
va még a legmegbízhatat lanabb adósoknál is lenyomta a 
kamatlábakat . A kamatrések évek óta a legalacsonyabb 
szintekre süllyedtek, az A besorolású kötvényeknél az év 
eleji 70 bázispontról 60 báz i spontra esett a felár. A zsu
g o r o d ó kamatrések megvál tásként hatot tak a Long-
T e r m folyó mér legére . A nullszaldós első negyedév u tán 
az alap ápri l isban csaknem 3 százalékot keresett. A ka
matlábak durván április végére estek a mélypont jukra 
– ekkor j u t o t t tetőfokára a bizalom, és vele a Long-Term 
Capital, amelynek eszközállománya elérte a 134 mil
liárd dollárt. Az a lap négy év alatt megnégyszerezte be
fektetett tőkéjét a p a r t n e r e k díjainak levonása nélkül 
számítva. Ezt a „dézsmát” levonva m i n d e n egyes indu
láskor befektetett dol lár 2,85 do l lá r ra hízott, ami szen
zációs, 185 százalékos h o z a m alig ötven h ó n a p leforgá
sa alatt. 



A volatilitás bankja 

A partnerek azért messze n e m pihentek a babérjai
kon. Dick Leahy irányítása alatt bermudai székhellyel lét
rehoztak egy viszontbiztosító leányvállalatot, amelyet 
Osprey Rének kereszteltek el. A Long-Term ö n m a g á r a 
alapvetően mint pénzügyi kockázati biztosítóra tekintett: 
ez a szemlélet testesült m e g a 200 millió dol láros töké
vel a lapított Ospreyben. A p a r t n e r e k azt tervezték, hogy 
viszontbiztosításokat árulnak olyan kézzelfogható kocká
zatokra, mint amilyenek a súlyos viharok, földrengések, 
hurr ikánok és hasonló események okozta károk. Az olasz 
B N L bankkal közös befektetési a lapot szándékoztak léte
síteni, amely vállalkozásukból azonban az olaszok kihát
ráltak. De a p a r t n e r e k új fronton készültek előrenyomul
ni: zártkörű kockázati tőke-társaságot akartak indítani . 7 

Úgy látszik, az égvilágon semmitől sem ret tentek vissza. 

A piacokon a baj első tünetei szórványos, enyhe és lát
szólag egymástól elszigetelt formában jelentkeztek. J o h n 
Succo, aki a L e h m a n Brothersnél a származékos részvény
ügyleteket ellenőrizte, azok közé tartozott, akik úgy érez
ték, hogy a Wall Street a tűzzel játszik, különösen ami a 
származékos ügyletek mögöt t megbúvó láthatat lan tőkeát
tétet illeti. Április végén Succo beszédet m o n d o t t az egyik 
befektetői konferencián, amelyet a független sajtómágnás, 
J a m e s Grant szponzorált. Succo az egyik kérdésre válaszul 
kijelentette, hogy néhány – al ighanem az összes – Wall 
Street-i cég felsővezetésének sejtelme sincs arról , mek
kora kockázatot görgetnek m a g u k előtt huszonhat éves 
brókereik. Állításának súlyát Succo r ö g t ö n enyhíteni 
igyekezett, hozzáfűzve, hogy saját menedzsment je j o b 
ban informált. De a szentségtörést n e m tudta semmissé 
tenni. Succót – amiért a Wall Street-i vezérkart profetikus 
előrelátással félreinformáltnak minősítette – a L e h m a n 
lemondásra kényszerítette. 

A r e n d s z e r b e n fe lha lmozódot t tőkeáttétel Lloyd 
Blankfeinben, a G o l d m a n Sachs egyik p a r t n e r é b e n is 
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nyugtalanságot keltett. Ahogyan kifejtette a New York-i 
Fednél a kereskedési felügyeletet vezető Peter Fishernek: 
szerinte a befektetők csak az idejüket vesztegetik azzal, 
hogy megpróbál ják kitalálni, hol leselkedik a következő 
Mexikó, mely pénzügyi válságot fog k i r o b b a n t a n i . 
Blankfein úgy vélte, a következő nagy baj n e m egy konk
rét piaccal, h a n e m általában a hitelezéssel függ majd össze. 
A befektetők n e m tesznek különbséget a kockázatok 
között – panaszkodott Blankfein az e l tűnőben lévő ka
matrésekre hivatkozva. Akkoriban m i n d e n az ál lampapí
rokkal volt egy szinten. 

Steve F r e i d h e i m n e k , a Bankers T r u s t m e n e d z s e r é 
nek fejében tavaszi sz ingapúr i és h o n g k o n g i körút ján 
kondult meg a vészharang. A gyors mexikói talpraál lást 
látva remél te , hogy Ázsia szintén gyorsan m a g á h o z tér. 
Csakhogy Freidheimet sokkolta, amit Ázsiában látott : 
„egy sor nagy játékos” pénzt vett el az asztalról. Az egyik 
h o n g k o n g i m a g á n k l u b b a n ebéd k ö z b e n tanúja volt, 
ahogy az egyik nagy b a n k képviselője h i r t e l e n megvál
toztatja egy szerződés feltételeit, hogy csökkentse bank

ja ázsiai kockázatvállalásait . F r e i d h e i m pesszimista 
h a n g u l a t b a n tért vissza Amerikába. „Azután elkezdtük 
a piacot megshor to ln i” – m o n d t a . S o h a n e m látot t mér
tékben beszűkültek a hazai k a m a t r é s e k . Freidheim 
egyetlen kiutat látott cége számára, különösen, ha közis
mertté válnak a még mindig törékeny ázsiai viszonyok. 

Eleinte még szinte észrevétlenül, de más Wall Street-i 
brókerek is hasonló következtetésre jutottak. A bankok és 
biztosítási cégek elkezdték leépíteni kockázatosabb, kevés
bé likvid kötvényekben lévő befektetéseiket – a Long-Term 
portfóliójában persze é p p e n ezek a kötvények szerepel
tek.8 Az eladások koordinálatlanul folytak ugyan, de olyan 
hatással jártak, mintha összehangoltak lettek volna, mivel 
a bankok kezén általában ugyanazok a kötvények voltak. 
Meriwetherben talán felderenghetett egy szikrányi kétség, 
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mert amikor Sicilianóval, a Swiss Bank egyik vezetőjével 
találkozott, említést tett arról, hogy lehetőségeket keres a 
partnerek tőkéjének az a lapon kívüli befektetésére, talán 
ingatlan- vagy részvénybefektetésekbe. JM magyarázat
k é p p e n hozzátette : túlságosan koncentrál tak – m i n t h a 
elfelejtette volna, hogy n e m r é g önként m o n d t a k le a lehe
tőségéről, hogy tőkéjük egy részét az alapból kivonják. 

A hullámok a Travelers fölött csaptak a legmagasabbra. 
A cég vezetői meghökkenve értesültek arról, hogy új le
ányvállalatuk, a Salomon Brothers kötvényarbitrazsőrei 
rut inszerűen 10 millió dolláros vagy m é g nagyobb év 
végi p r é m i u m o t vittek haza. Weill és első számú szárnyse
gédje, J a m i e Dimon elítélték a Hil ibrand idején kialakult 
sztárrendszert, amelynek ér te lmében a Salomon ( immár 
Salomon Smith Barney) brókerei százalékos a lapon része
sedtek az általuk produkál t nyereségből. Mivel a vesztesé
gekért n e m bünte t ték őket, perverz vággyal igyekeztek a 
cég pénzéből minél többet kockáztatni. Weill és Dimon az 
arbitrázsban lényegében n e m láttak mást, m i n t egy szé
p e n felöltöztetett szerencsejátékot. C s ö p p e t sem megle
pő m ó d o n szintén gyér rálátásuk volt egyik legnagyobb 
ügyfelük, a Long-Term adataira. Röviddel a fúzió u tán 
Dimon bővebb tájékoztatásra szólította fel a Long-
Termet. Meriwether hanyagul azt felelte, hogy az infor
máció magántermészetű. D i m o n , akit semmi n e m kötött 
a Long-Teimhez, azzal fenyegetőzött, elzárja az alap 
forrásait. JM e r r e j á m b o r a n eleget tett a kérésének. 9 Új 
szelek fújdogáltak. 

A Salomonnál Robert Slavis, az arbitrázscsoport egyik 
vezetője megpróbált a részvényügyletek felé diverzifikálni, 
ahogy a Long-Term tette. Ám Stavis új főnökei, kivált
k é p p Steven Black, a Sa lomon Smith Barney globális 
részvényosztályának feje n e m engedte . Stavis nagyobb 
tétekkel akart a részvényvolatilitási üzletbe beszállni, 
Black azonban keményen a sarkára állt. A Salomon arbit-
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rázscsoportja, amely mindig is a Long-Term alteregója 
volt, most mintaképétől elszakadva a megfontoltabbá vá
lás útjára lépett. Ezt a Long-Term is megtehet te volna, ha 
a céget JM erősebb kézzel kormányozza. 

Áprilisra a S a l o m o n csoportja 200 millió dolláros mí
nuszban volt, és komolyan felvetődött jövőjének kérdése. 
Stavis közölte Weill-lel, készüljön fel további vesztesé
gekre. Weill, aki tudta, hogy a Wall Street a rövid távú 
nyereségre koncentrál , és aki megszállottan ő r k ö d ö t t a 
Travelers részvényeinek árfolyama felett, hal lani akarta 
a teljes igazságot. Tudván, hogy a kamatrések összezsu
gorodtak – amely Meriwether számára valamiért n e m 
tűnt ilyen egyér te lműnek –, a Travelers igazgatósága lo
gikus döntést hozott, és elkezdte arbitrázspozícióit csök
kenteni. Az egyetlen jó hír a Sa lomonnál az volt, hogy 
hála a Travelers és a Cit icorp folyamatban lévő egyesülé
sének, az arbitrázscsoport m á r n e m tűnt olyan nagy je
lentőségűnek. A kereskedési veszteségek lehetőségéről 
beszélve Weill gyakran mondogat ta : „Szeretnék olyan 
nagy lenni, hogy ha beüt a mennykő, az csak bolhacsípés
nek tűnjön.” Ez hamarosan – a Citicorp részeként – adott 
volt számára. E n n e k el lenére az egyik Salomon-tisztviselő 
mintegy p r ó b a k é p p e n átszólt a Long-Termhez, és meg
kérdezte, mekkora tőkerészt használ a Long-Term az ügy
leteihez. „Majdnem nullát” – j ö t t a válasz, amely alapos 
r iadalmat keltett a saját arbitrázsérdekeltségeit korábban 
soha ilyen alapossággal n e m elemző Salomonnál . Nyil
vánvaló volt, hogy mindkét cég túlságosan erősen hagyat
kozott tőkeáttétre; most pedig, legalábbis a Sa lomon 
Smith Barneynél, elkezdődött a pozíciók lefaragása. 

Májusban – a Long-Term modelljeinek előrejelzésével 
ellentétben – szélesedni kezdtek az arbitrázs kamatrései. 
A kötvényarbitrazsőrök veszteségeket szenvedtek, és az 
eladási kényszer lassú, de nehezen m e g t ö r h e t ő ördögi 
körébe kerültek. Az olyan cégek, mint a Salomon, ame-
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lyek tőkéje megcsappant a korábbi veszteségek következ
tében, túllépték azt a bűvös számot, amely a számítógépek 
szerint a biztonságos tőke-eszköz arányt je lentet te . Így 
aztán muszáj volt valamivel többet eladniuk. „Ahogy az 
emberek csökkentették pozícióikat, felszökött a volatilitás 
– mesélte az egyik L o n d o n b a n dolgozó Salomon-bróker. 
– Így még többen kényszerültek eladni.” 

Ez még tényleg csak egy bolhacsípés volt, de a fájda
lom nagyobb volt, mint amekkorára Weill számított. 
Az egyik legnagyobb érvágás a jelzálogpiacot érte, a h o n 
nan az 1994-es kötvénypiaci problémák is kiindultak. 
A jelzálogalapú értékpapírok estek, rászorítva a fedezeti 
alapokat, hogy visszanyessék egyéb, többek közt a feltö
rekvő piacokat é r intő befektetéseiket. 1 0 Ázsiában elszaba
dultak az indulatok. Az „ázsiai kistigrisek” legnagyobbjá-
ban, Indonéziában zátonyra futott az I M F mentőakciója. 
Aztán májusban az országban kirobbant utcai lázadások 
lemondásra kényszerítették a harminckét éve h a t a l m o n 
lévő Suharto elnököt. Az igazi forradalmárok a valutake
reskedők voltak, akik leértékelést csikartak ki, és felszín
re hozták a korrupt diktátor urambátyámrendszerének 
csődjét. 

Mindenki tisztában volt azzal, mi lehet a spekulánsok 
következő célpontja: Oroszország. Szergej Dubinyin, az 
orosz jegybank elnöke kijelentette: a rubel biztonságban 
van. Ha ez valakinek n e m lett volna elég egyértelmű, 
hozzátette: „Nem lesz rubelleértékelés.” 1 1 Május végére 
aztán Dubinyin a tőkekiáramlás megállítása érdekében 
háromszorosára emel te a kamatlábakat. A már addig is 
ingatag orosz gazdasági rendszer most az összeomlás 
szélére került. Közben az Egyesült Államokban lassult a 
gazdaság, ami az á l lampapírpiacon egyre feljebb nyomta 
a kötvényárakat. Az amer ika i kincstári kötvények hoza
mai estek, és e n n e k következtében egyéb, p é l d á u l válla
lati kötvényekhez viszonyított kamatrése ik szélesedtek. 
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A tendencia é p p az ellenkezője volt annak, amire a Long-
Term fogadott, és az alap májusban az addigi legrosszabb 
hónapját zárva 6,7 százalékot vesztett. 

A UBS-szel való egyesülése u tán hamarosan a Long-
T e r m legnagyobb befektetőjévé váló Swiss Banknak 
ugyan sejtelme sem volt a veszteségekről, de a bank ve
zérkarának é p p elég oka volt az idegeskedésre. A war-
rantcsomagot átfésülve T i m Frederickson, aki a Swiss 
Banknál a származékos osztályt igazgatta, felhívta főnö
két, Sicilianót, és figyelmeztette: „Elég rosszul fest a hely
zet”. Alapvetően az volt a gond, hogy a befektetést nem 
lehetett lefedezni: a Swiss Bank teljesen ki volt szolgáltat
va a Long-Termnek. „.Akkor m é g – emlékezett vissza 
Siciliano – a warrant olyan volt, mint egy jó indulatú da
ganat. Tudtuk, ha bajba kerülnek, n e k ü n k is problémáink 
adódnak, csakhogy mindaddig soha n e m kerültek bajba.” 

J ú n i u s b a n a UBS-t elhagyta a w a r r a n t o t a bank nyakába 
sózó Ron T a n n e n b a u m – de távozása pusztán széljegyzet 
volt a kibontakozó d r á m á b a n . Sokkal fontosabb volt, 
hogy a kamatkülönbözetek tovább nyíltak. Ennél is 
m e g r á z ó b b dolog volt, hogy a kamatrések minden olyan 
piacon szélesedtek, ahol a Long-Term kereskedett. A baj 
nemcsak bizonyos kötvényeket érintett – általános hitel
kivonási hullám indult el, azt az á t h a t ó érzést tükrözve, 
hogy a piacok alábecsülték a kockázatokat. A befektetők 
biztonságra vágytak, bármekkora árat hajlandók voltak 
fizetni amerikai á l lampapírokért (vagyis hajlandók voltak 
bármilyen alacsony hozamokkal beérni, hogy megszaba
dulhassanak a kockázatosabb kötvényektől). 

J i m McEntee, JM barátja és az a partner, aki a számí
tógépek helyett mindig a szimatára hagyatkozott, megne
szelte, hogy fordulni készül a széljárás a kereskedésben. 
Cégtársait újra m e g újra a cég kockázatainak csökkenté-
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sére kérte, de mint ódivatú brókerre és tudományos 
analfabétára, senki sem hallgatott rá. Ahogy a p a r t n e r e k 
átköltöztek Connecticutba, és megfosztották magukat a 
Wall Street-i tolongás m i n d e n n a p i ingereitől, még keve
sebb jutott el hozzájuk a brókerek egymás közti anekdo
tikus, de olykor hasznos pletykáiból. McEntee vészjelzé
seit sem volt nehéz leszerelniük, a n n á l is inkább, mivel a 
Sejk veszített az ügyletein. Az egyre inkább frusztrált 
McEntee egyik éjjel összefutott J a m e s Rickardsszal, a 
Long-Term á l t a l á n o s tanácsadójáva l a greenwichi 
Horseneck Tavern b á r b a n . Rickards m á s n a p indult egy 
hegymászó expedícióval az alaszkai McKinley-hegy meg
hódítására. „Mire visszatér, a világ egészen megváltozik” 
– jósolta sötéten McEntee. 

McEntee brókertársai i m m á r szerte a Wall Streeten 
„a minőséghez való menekülésről”, azaz a hosszú lejáratú 
amerikai á l lamkötvények vásárlásáról beszéltek. J ú n i u s 
közepére a harmincéves kincstári kötvények h o z a m a 
5,58 százalékra esett, a legalacsonyabb szintre, mióta a 
kormány 1977-ben harmincéves á l lampapírokat kezdett 
kibocsátani. „Az á l lampapírpiacon senki sem akarja fede
zetlen pozícióval zárni a napot” – nyilatkozta a T h e Wall 
Street J o u r n a l n e k Matthew Alexy, a Credit Suisse First 
Boston egyik stratégája. 1 2 Kivéve a Long-Term Capitalt, 
amely nap m i n t n a p fedezetlenül adott el á l lampapíro
kat. Alapvetően ezzel igyekezett ugyanis lefedezni a bir
tokában lévő kockázatosabb kötvényeket. Márpedig a 
kincstári kötvények ára m i n d magasabbra szárnyalt, és 
egyre szélesedtek a köztük és a többi kötvény között lévő 
kamatrések. A jelzálogalapú értékpapírok kincstári köt
vényekhez mér t kamatrése 96-ról 113 bázispontra ugrott, 
ugyanez a vállalati kötvényeknél 99-ről 105 bázispontra, 
a bóvli kötvényeknél p e d i g 224-ről 266-ra. A kamatrés 
még a biztonságosnak tűnő „off the run” kötvényeknél is 
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6 bázispontról 8 pont fölé emelkedet t . 1 3 A kockázatos 
kötvényekre elvárt hozamfelár m i n d e n piacon emelke
dett, és a Long-Term m i n d e n piacon pénzt vesztett. 

Miből fakadt ez a m i n d e n t felemésztő irtózat a koc
kázattól? A szikrát ismét Ázsia p a t t i n t o t t a ki. J a p á n b a n 
a j e n mélyrepülésbe kezdett, kiélezve az országot sújtó, 
m á r a d d i g is é p p e n elég mély recessziót. A j a p á n köt
vényhozamok zuhantak. Az ázsiai gazdaságnak J a p á n 
sarokköve volt, és ahogy a j a p á n i m p o r t ő r ö k visszafogták 
a beszerzéseiket, regionális dekonjunktúráró l kezdtek 
beszélni. Indonéziában a r ú p i a elvesztette a válság előtti 
é r tékének 85 százalékát. Dél-Koreában egyetlen n a p 
alatt 8 százalékot estek a részvények. A félelem minde
nütt a levegőben vibrált, de n a p mint n a p máshol mani
fesztálódott. 

Oroszország irányából egyre e r ő s e b b d o b p e r g é s 
hal latszott . J ú n i u s b a n a G o l d m a n n e k az orosz kormány 
nevében sikerült eladnia 1,25 mill iárd dollárnyi euróköt-
vényt szerény (ahhoz képest, hogy Oroszországról volt 
szó), 12 százalékos kamatlábon. A G o l d m a n kötvénykibo
csátása rendkívüli fegyvertény volt, és arról segített meg
győzni a befektetőket, hogy az orosz gondok végre eny
hülnek. Csakhogy a G o l d m a n t n e m egészen tisztességes 
szándékok vezették. A bank az ügyletért több tízmillió 
dollárnyi díjat söpört be. Amellett az általa folyósított 
kölcsönök után 250 millió dollárnyi kifizetetlen követelése 
volt Oroszországgal szemben, és az új kötvények révén 
Oroszország a Goldman szempontjából lehető legideáli
sabb pi l lanatban törleszthetett. A százéves befektetési 
bank a részvénytársasággá váláson dolgozott, és jónak 
látta kitörölni könyveiből az orosz kölcsönöket. Sőt, mivel 
a G o l d m a n már ősszel szeretett volna tőzsdére vonulni, 
esze ágában sem volt megvárni, hogy kiderüljön: Orosz
ország iránt mennyire lesz tartós az általa csiholt derűlátás 
– és orosz államkötvény-állományát gyorsan a befektetők 
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nyakába varrta. 1 4 J ú n i u s végére – a Goldman, a J. P. 
Morgan és a Deutsche Bank által kibocsátott kötvények 
következtében – a piacok fuldokoltak az orosz papí rok 
ö z ö n é b e n . Az egyéves orosz á l lampapírok kamatlába 
90 százalékra szökött fel. 

A lassulás jelei még Amerikában is felsejlettek. A rész
vénypiac hirtelen ingadozni kezdett, és az opcióárak 
megugrottak. A Long-Term számára közvetlen je lentő
séggel bíró szám, az aktuális volatilitás 27 százalékosra 
emelkedett . A részvényvolatilitást jóval alacsonyabb szin
ten e l a d ó Long-Term je lentős veszteségeket szenvedett. 
J ú n i u s b a n az alap m i n d e n t egybevetve 10 százalékot 
vesztett, valaha volt legrosszabb hónapját tudva maga 
mögöt t . A Long-Term átélte első tartós veszteségszériáját, 
és 1998 első feléhez képest 14 százalékos mínuszban állt. 

A Salomon Smith Barney arbitrázscsoportját szintén 
veszteségek érték. Weill azt ígérte, a szélsőségesen rossz 
kereskedési eredményeket képes lesz megrázkódtatás nél
kül átvészelni, de elszámította magát . Június végén úgy 
határozott, hogy az általa soha n e m szívlelt üzletágban 
beszünteti tevékenységét, és kivonul az amerikai kötvény
piaci arbitrázsból. Vajon miért kebelezte be Weill a Salo
mont , kérdezhetnénk erre, amikor az arbitrázscsoport volt 
a bank fő nyereségfonása? Akárhogy is, a Salomon komo
lyan elkezdett szabadulni befektetéseitől. A Salomon pozí
ciói és a Long-Term ügyletei közt persze jelentős átfedések 
voltak, így a Salomon eladásai hozzájárultak ahhoz, hogy a 
Long-Term portfóliója negatív tar tományba kerüljön, 
mondhatn i , az alapot veszteségspirálba nyomták. Meri
wether túlélte teremtőjét, de az a sírból tovább kísértette. 

A Salomonhoz hasonlóan a Long-Term is megshortolt 
egy egyszerű swapkamatrést, amelynek nagysága egy 
s tandard, széles körben alkalmazott ügylet kamatlábából 
következik. Ezen csereügylet kamat lába az a mindenkori 
fix kamatláb, amelyet a bankok, biztosítók és más befek-
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tetők kérnek cserébe a rövid távú LIBOR-kamatláb fize
téséért. A csavar a dologban, hogy a LIBOR-nak változó 
a kamatlába, senki sem tudja, hogyan alakul a j ö v ő b e n . 
A swapkamatlábakkal tipikusan az adott ország ál lampa
pírjai fölött enyhe kamatréssel kereskednek. A LIBOR-
kamatlábakra vonatkozó csereügyletek így aztán alapvető 
barométerei a hitelpiacra je l lemző nyugtalanságnak – azt 
a felárat jelentik, amelyet a befektetők a jövőbeni kamat
láb-ingadozások elviseléséért felszámolnak. 

1998 ápril isában az Egyesült Államokban 48 bázis
pontos volt ez a swapkamatrés. A közelmúlthoz képest a 
szám magasnak számított (eddig az 1990-es években 
szinte mindvégig 35 p o n t alatt maradt, b á r 1990-ben, a 
legutóbbi válság idején egyik pi l lanatról a más ikra 
84 p o n t r a ugrott) . A Long-Term, mivel n e m látott visz-
szaesésre utaló jeleket, a kamatrés szűkülésére fogadott. 
Európában a Long-Term rafináltabb pozíciókat épí tet t 
ki. A LIBOR-swapok kamatrése 45 bázispont volt Angliá
ban és mindössze 20 p o n t Németországban, ami szokat
lanul nagy különbségnek számított. Az eltérésre létezett 
gazdasági magyarázat, mégis á tmenet i és természetel le
nes ki lengésnek tűnt . * A Long-Term ezért E u r ó p á b a n a 
kamatrések közli különbség szűkülésére fogadott. 

A Long-Term mindkét swapügylete intelligens foga
dás volt a konvergenciára, bár – ahogyan a tör téne lem 
korábban már m e g m u t a t t a – korántsem volt holtbiztos 
manőver. A swappiac mély volt és múltja rendkívül alkal
mas a modellezésre. Csakhogy – mint oly sok más ügyleté
nél – a Long-Term ésszerűtlenül nagy pozíciókat épített ki. 
Amikor pedig a Salomon elkezdte a maga (nagyon hason-

* A n g l i á b a n a k o r m á n y keveset kölcsönzött , a m i a l a c s o n y a b b ka
m a t o k h o z és szé lesebb k a m a t r é s e k h e z vezetett . A n é m e t k o r m á n y 
viszont n a g y összegű h i t e l e k e t vett fel, és így s z ű k ü l t e k a k a m a t r é 
sek – a szerző. 
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ló) swappozícióit felszámolni, a Long-Term mindkét fron
ton vesztett. Az amerikai kamatrés szélesedett (56 pontra) , 
és nőtt a különbség a brit és a német kamatrések közt is. 

A helyzetet tovább rontot ta , hogy jú l ius ra nyilvános
sá vált a S a l o m o n kivonulása az amer ika i arbi t rázsból . 
A Salomon-vezérkar T h e Wall Street J o u r n a l h e z kiszi
várgott feljegyzése baljóslatúan ál lapította m e g : „Az ar
bitrázzsal szerezhető profit az utóbbi időben folyamato
san csökkent, míg a kockázat és a volatilitás m e g n ő t t . ” 1 5 

A különböző cégek brókerei természetesen r ö g t ö n el
kezdtek kamatlábswapjaiktól és egyéb arbitrázsügyleteik
től szabadulni, nehogy maga alá gyűrje őket a Sa lomon 
gőzhengere. 

A Long-Term üzlettársai csúnyán alábecsülték a n n a k 
következményeit, ha az üzletben a második legnagyobb 
já tékos visszavonulót fúj. Arra számítottak, hogy az űr t 
más arbitrazsőrök fogják betölteni. Amikor egy fiatalabb 
bróker megfogalmazta aggodalmait Rosenfeld előtt, ő 
csak legyintett, és közölte: a partnerek kézben tartják a 
helyzetet. Júniusban, miután a Swiss Bank és a UBS 
egyesült, Siciliano meglá togat ta Meriwethert, aki meg
lepte a Long-Term utóbbi veszteségeivel. De JM is ma
gabiztosnak látszott – szinte megkönnyebbül tnek . Vég
re eljött a régóta várt egy-két rossz h ó n a p . Az egyet len 
zavarba ejtő körülmény az volt, hogy Meriwether vára
kozásaival e l lentétben a Long-Term az összes ügyletén 
vesztett. N y u g o d t a n hozzátet te azonban, hogy kihasz
nálva az alacsonyabb árak nyújtotta kedvező helyzetet, 
ráerős í the t n é h á n y kedvenc ügyletére. Sicil iano, akinek 
m á r a d d i g is rossz érzései voltak a Long-Termmel k a p 
csolatban, a z o n n a l tájékoztatta Felix Fischert, a U B S 
vezető kockázatmenedzserét , hogy a b a n k súlyos kocká
zati veszélynek lesz kitéve, amennyiben a Long-Term 
veszteségei folytatódnak. A bank felsővezetését egyikük 
sem figyelmeztette. 
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A Bear Stearns, az alapot klíringelő brókercég szintén 
aggódva figyelt fel a Long-Term veszteségeire. Júl iusban 
azonban az alap magához tért. „A napi nyereség-veszteség 
elszámolásokat ismerve jú l ius elején látványos talpra 
állást tapaszta l tunk – jegyezte m e g Mike Alix a Beartől . 
– A tör ténetük úgy szólt, hogy elölről újratesztelték az 
összes modelljüket, és a r r a jutot tak, hogy a j ú n i u s várha
tó kilengés volt. Ez volt a hivatalos álláspont.” 

JM különös g o n d o t fordított arra, hogy a veszteségek
ről személyesen értesítse Allisont a Merrill Lynchnél és az 
alap többi nagy p a r t n e r é t . Általában nyugodt benyomást 
tett. A befektetőknek írva JM arról számolt be, hogy 
„a jövőben várható hozamok j ó k ” . 1 6 Meriwether végre a 
golfpályán is régi énjét mutat ta . A kedélyét n e m ásták alá 
a veszteségek. Az egyik golfozó társa szerint „úgy látszott, 
békében él önmagával”. 

Rendületlen önbizalmának legbiztosabb j e l e k é n t az 
alap újabb embereket vett fel. A technológia iránt mindig 
fogékony cég a nyár folyamán nyolc új szoftvermágussal 
bővítette sorait, beállítva a 190 fős csúcsot. 

A Long-Term igyekezett visszanyesni befektetéseit, 
hogy egyensúlyba hozza újabban elapadt tartalékaival. 
Csakhogy az eladás összességében szerény maradt . Mi
közben a Long-Term eladta néhány „direkt” ügyletét, a 
partnerek ragaszkodtak az olyan nagy konvergenciapozí
cióikhoz, mint a részvényvolatilitás-ügyletek, swapok és a 
Royal Dutch/Shell; némelyiket p e d i g m é g tovább is nö
velték. 1 7 M i n d e n t egybevetve: eszközál lományuk 
134 milliárd dol lárról mindössze 128 milliárdra csök
kent, tőkeáttétük pedig nőtt, harmincegyszeresre. Az a lap 
modelljei szerint a Long-Term az utóbbi lépésekkel a na
ponta maximálisan elveszthető összeget 45 millió dollár
ról 34 millióra csökkentette. 1 8 Csakhogy ez meglehetősen 
mechanikus módja volt a veszteségbecslésnek. A technika 
a jövő mérését a múltbéli volatilitásokra alapozta: mint 
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rendszerint, a Long-Termet a partnerek most is úgy ve
zették, hogy szemüket a visszapillantó tükörre szegezték. 

Júl iusban a piacok továbbra is izgatottak m a r a d t a k . 
Oroszországban, ahol még n e m ült el a leértékeléstől 
való félelem, a rövid távú kötvények kamatai a szédítő, 
évi 120 százalékra emelkedtek. A globális befektetők – a 
brókerek, akik á l landóan a C N N - t és a Bloomberg képer
nyőket figyelték, és látszólag soha n e m aludtak – Orosz
országot problémának tekintették, de csak elszigeteltnek. 
Ahogy az egyik Oroszország-szakértő közönyösen kifej
tette: az orosz jegybank könnyen úgy dönthet , hogy be
csukja az ablakot, és n e m dobálja ki tovább rajta a dollárt. 
„Senkit sem érdekelne – tette hozzá. — Legfeljebb néhány 
fedezeti alap r o k k a n n a bele .” 1 9 

Az, hogy senki n e m félt, azért volt, mert a világ pénz
ügyi r e n d f e n n t a r t ó i k o r á b b a n m i n d i g olyan gyorsan 
betömlek m i n d e n a p r ó szivárgó rést. Júl iusban Rubin 
pénzügyminiszter sürgetésére az IMF és számos kormány 
22,6 milliárd dolláros orosz mentőakciót szervezett, lát
szólag azt demonstrálva, hogy n e m létezik olyan pénz
ügyi probléma, amit ne kezelhetnének. (Az átutalt p é n z 
nagy részét orosz oligarchák kaparintották meg, és kime
nekítették az országból.) Aztán a Goldman Sachs a r r a 
biztatta a befektetőket, hogy rövid lejáratú orosz kincstár
jegyeiket cseréljék le húszéves lejáratú ál lamkötvényekre 
– mintegy azt sugallva ezzel, hogy Oroszországban a kö
vetkező húsz hét kevésbé kiszámítható, mint az eljövendő 
húsz év. Csakhogy a befektetők Oroszországra m á r n e m 
mint közönséges befektetésre tekintettek – visszakanya
rodtak a régi közhelyhez, miszerint „egy a t o m h a t a l o m 
soha n e m mehet csődbe”. Mintha Walter Wriston, a Citi
bank hajdani e lnökének szavait visszhangozták volna, aki 
az 1970-es és korai 1980-as években kölcsönöket folyósí
tott Latin-Amerikának, mondván, a szuverén országok 
n e m válhatnak fizetésképtelenné. 
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A Travelersnél Weill és Dimon, becsületükre legyen 
mondva, megérezték azt, amit mások n e m : Oroszország
ban a helyzet sikamlós. „Sandy gyűlölte Oroszországot 
– mondta egyik londoni brókere. – Azt mondta, az ország
ban nincs j o g és törvény.” Júliusban a Salomonnal tárgyalt 
az egyik IMF-tisztviselő, és a helyi vezetést méltatva pró
bálta visszacsábítani Moszkvába a bankot. Az IMF moszk
vai kirendeltségvezetője más oldalról próbálkozott, és 
arról biztosította a Salomont, hogy az Egyesült Államok so
ha n e m hagyna egy atomhatalmat csődbe menni . Weill és 
Dimon azonban ódzkodott a meglepetésektől, és megérez
ték: Oroszország még sokat tartogat belőlük. Bár vonzó 
volt a geopolitika, és azon belül Oroszország, Weill szerint 
az utóbbi ország egy befektetési bank számára a befekte
tésre elhibázott hely volt. Kiadta a parancsot: eladni. 

A Long-Term és a Sa lomon ismét az üzlet ellenkező 
oldalán állt. l l a g h a n i és Hawkins rögeszmésen hitt ab
ban, hogy Oroszország egyszerűen n e m hagyhatja – és 
nem is fogja hagyni –, hogy valutája z u h a n n i kezdjen. 
(Közgazdászok jár tak fedezeti a lapról fedezeti alapra, 
beleértve a Long-Termet is, ezzel a gondolat ta l házalva.) 
A Long-Term persze tisztában volt a csőd lehetőségével. 
A professzoroknak azonban volt egy modell jük, amely 
szerintük előre jelezte, mi t ö r t é n n e , ha Moszkva n e t á n 
mégis csődöt j e l e n t e n e . 2 0 Llaghani szemében teljesen 
ésszerű volt ez a hozzáállás. „Csupán a tapasztalatainkra 
hagyatkoztunk – jegyezte m e g később, általában a port
fólióval kapcsolatban. – Ha n e m vagyunk hajlandók a 
múlt tapasztalataiból következtetéseket levonni, az olyan, 
mintha ölbe t e n n é n k a kezünket, és n e m csinálnánk sem
mit.” 2 1 Igen ám, de képes lehet-e egy „modell” valóban 
megjósolni egy ország jövőjét – nemcsak a piacait, de 
egyben politikusait, törvényhozóit, szenvedélyeit is? 
Oroszország kiváltképp rossz vegykonyhája volt az olyan 
típusú kereskedésnek, mint amit a Long-Term művelt. 
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Kevesebb, mint egy évtizeddel a kommunista rendszer 
bukása u tán a demokrat izálódásért küzdő Oroszország 
lényegénél fogva kiszámíthatatlan volt. A tör téne lmet jól 
ismerő H a g h a n i n a k illett volna tudnia mindezt . (Chur
chill 1939-ben azt m o n d t a : „Nem tudom ö n ö k n e k Orosz
ország lépéseit megjósolni. Hogy mit fog tenni, az egy 
rejtély mélyén lappangó titok, egy talány kellős közepébe 
zárva.”) 1998-ban Oroszország viselkedésének előrejelzése 
meghaladta az ökonometria lehetőségeit, beleértve a 
greenwichi számítógépekét. 

A Fed tisztában volt a veszélyekkel, amely a bankok túl
zott múltra való hagyatkozásában rejlett. A Fed bankfel
ügyeletének első embere bankoknak szóló nyílt levélben 
figyelmeztetett: „Egyetlen bank sem ringathatja magát ab
ban a hitben.. . , hogy a végtelenségig tart az utóbbi néhány 
év szokatlanul kedvező gazdasági légköre.” Bár a levél 
konkrétan n e m a tőkepiacokkal, h a n e m a kereskedelmi 
hitelezéssel foglalkozott, hangsúlyozta az olyan „alternatív 
forgatókönyvekben” való gondolkodás szükségességét, 
mint az esetleges csődök és fizetésképtelenné válás, elítélve 
az abból kiinduló stratégiákat, hogy a jövő egyenes folyta
tása lesz a je lennek. 2 2 A Fed-elnök, Greenspan – ellentét
ben a bölcsen óvatosságra intő kollégájával – még mindig 
a szabályozatlan származékos piacok dicséretét zengte. 
Július 30-án a Szenátus Mezőgazdasági, Élelmezésügyi és 
Erdőgazdálkodási Bizottsága előtti meghallgatáson Green
span kijelentette, hogy a származékos kereskedéssel foglal
kozó brókereknek „üzletfeleik gondos elemzésével mindig 
is sikerül hatékonyan kezelniük a hitelezési kockázatokat”. 
Az utóbbi szavak csak azt jelenthették, hogy Greenspan 
szerint a Merrill és a Morgan gondos elemzésnek vetette 
alá a Long-Termet és a hozzá hasonló ügyfeleket – nézete 
azonban hamarosan nyilvánosan megdőlt. 2 3 

Júl ius második felében a Long-Term teljesítménye 
visszaesett, és a h ó n a p o t nagyjából nullszaldóval zárta. 
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E u r ó p á b a n és Amerikában gyengültek a részvények. 
Augusztus elejére az orosz kötvények újra süllyedni kezd
tek. Híre ment, hogy a Wall Street-i bankok és a fedezeti 
alapok elkezdték kiárusítani készleteiket. Az eladási hul
lám közben Kelet-Európára, Latin-Amerikára és Ázsiára 
is átterjedt. Oroszország problémája m á r egyáltalán n e m 
látszott olyan elszigeteltnek. 

Augusztus második hetében sorra r o p p a n t a k össze az 
orosz piacok. Augusztus 13-án az országot sújtó dollárki-
áramlás, a kimerülőben lévő tartalékok, a költségvetési 
túlköltekezés és az ország fő exportcikke, az olaj 33 száza
lékos áresése nyomán a kormány kénytelen volt korlátozni 
a rubelkereskedelmet. Megbízható és fizetőképes bankok 
hiányában m e g d e r m e d t a bankrendszer. A moszkvai 
részvénypiacon rövid időre leállt a kereskedés. A tőzsde 
a n a p o t 6 százalékos eséssel zárta – az egész évet tekintve 
75 százalékos zuhanással. C s a k n e m 200 százalékosra 
ugrottak a rövid távú kamatlábak. A hosszú távú orosz 
államkötvények ára feleannyi volt, mint alig két h ó n a p 
pal korábban, amikor G o l d m a n boldogan eladta azokat. 

Míg a világ a rubel leértékelésre várt – a kormány vál
tig állította, n e m kerül rá sor –, a kommunis ta többségű 
d u m a , az orosz p a r l a m e n t a lsóháza leszavazta az I M F 
által sürgetett reformintézkedéseket. Aztán a képviselők 
szabadságra mentek. A kormány könyörgött, üljenek újra 
össze, de a képviselők elutasítóan feleltek – közben szá
mos kormányzati vezető, köztük Borisz Jelcin szintén 
nyaralt tengerpar t i dácsájában, m a g á r a hagyva az orszá
got a bajban. Mindezt nehéz lett volna modellezni. 

Az Egyesült Államokban és Európában a piacokat 
megrázták az egymást é r ő negatív események: az orosz 
válság, az ázsiai gyengélkedés, a teljes körű fegyverzetel
lenőrzés iraki elutasítása, a lehetőség, hogy Kína leértékeli 
saját valutáját, és Clinton elnök vallomása kapcsolatáról 
Monica Lewinskyvel, a fehérházi gyakornokkal. Az Orosz-
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országból és Ázsiából iszkoló globális befektetők elkese
redet ten menekül tek az amerikai ál lamkötvényekhez, 
amelyek a biztonság utolsó mentsvárai, ha senki sem akar 
kockázatot vállalni. A harmincéves amerikai kincstári 
kötvények hozama új negatív csúcsot d ö n t ö t t : visszaesett 
5,56 százalékra. 

A hitelkamatrések tovább szélesedtek. Az A besorolású 
kötvényeknél a különbözet a kötvényarbitrázs csúcspont
ja, április óta 60 bázispontról 90 bázispontra emelkedett. 
Az amerikai swapkamatrések szintén nőttek. Minden be
fektetési bank arbitrázsrészlege pozíciói leépítésén fára
dozott: a tőke éppúgy menekült a kötényarbitrázsból, 
mint Ázsiából. A Fed eleinte jó szemmel nézte a trendet. 
M i n d e d d i g túlságosan szorosak voltak a kamatrések, túl
ságosan könnyen elérhetők a hitelek. De most, az orosz 
krízis fényében a Fednél az idegek pat tanás ig feszültek. 

A Long-Term pénzt vesztett augusztusban – tette ezt zavar
ba ejtő m ó d o n négy egymást követő hónapból háromban. 
A partnerek m á r n e m engedhették meg maguknak, hogy 
a Wall Streettel szemben tartózkodók legyenek. Ráébredve 
arra, hogy a portfólióját tovább likvidáló Salomon súlyos 
hátráltató tényező, Haghani felajánlotta: megveszi a bank 
egész, nagyjából 2 milliárd dollárt érő pozícióját – csak 
hogy az egészet befagyassza. A Salomonnál úgy vélték, 
Haghani viccel – a Long-Termnek m á r n e m volt akkora tő
kéje, hogy Haghani félvállról ilyen ajánlatokat tegyen. De 
azért örültek, hogy fordult a kocka: a lapokat szemlátomást 
m á r n e m a Long-Term osztotta. Az aggódó Bear Stearnstől 
minden nap hívták Robert Shustakot, a Long-Term pénz
ügyi igazgatóját. A J. P. Morgan pletykákat hallott arról, 
hogy a Long-Term pozíciókat likvidál – vagy legalábbis 
igyekszik likvidálni. A szóbeszéd eljutott a L e h m a n Bro-
thershez is. Bár a Long-Term korábban gőgösen kerülte a 
n e m a legnagyobbak közé tartozó befektetési bankot, újab-
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ban békülékenynek mutatkozott a Lehmannal szemben. 
„Egyre több üzlettel kerestek meg minket – emlékszik 
Jeffrey Vanderbeek, a L e h m a n kötvényosztályának feje. 
– Emlékszem, az jutott eszembe, talán romolhatott a likvi
ditásuk. Több finanszírozási forrást akarnak.” Ahogy a 
repokölcsönök lejártak, a Wall Street-i bankok (köztük a 
Lehman) a professzoroktól letétet kértek az újrakötéshez. 

A partnerek hirtelen aggódni kezdtek személyes jólé
tükért, és gyorsan hívogatni kezdték tanácsadóikat és ügy
védjeiket. H a n s Hufschmid, az egyik londoni üzlettárs, 
akinek kaliforniai volt a felesége, é p p Malibuban készült 
házat vásárolni. Hufschmid korábban nagy összegű hitele
ket vett fel, hogy a Long-Termbe fektethessen. Most di
lemma előtt állt. Végül rosszat sejtve úgy döntött , m é g s e m 
veszi meg a házat. Myron Scholes azonban vett egyet San 
Franciscóban, ahol a menyasszonya lakott. Fantasztikus 
ház volt a Russian Hillen, nagy belmagassággal és terasz-
szal a Fisherman's rakpart ra A ház 6,5 millió dollárba ke
rült. 2 4 Csakhogy Scholesnak volt pénze az a lapon kívül, 
az alap addigi veszteségei pedig egyáltalán n e m tűntek 
olyan súlyosnak. 

Augusztus közepén Meriwether annyira magabiztos 
volt, hogy m é g egy kínai útra is vállalkozott. A p a r t n e r e k 
úgy vélték, jó okuk van az opt imizmusra : a kamatrések 
– mint hit ték – olyan nagyra nőttek, hogy m á r biztosan 
csak s z ű k ü l h e t n e k . Derűlátásuk a z o n b a n draszt ikus 
irányba vitte őket. Augusztus közepén a Long-Term to
vább mélyítette pozícióit az orosz kötvényekben; ame
lyekből addigra már jókora adag fedezett és kisebb fedezet
len készlettel rendelkezett. Amikor az egész világ r iadtan 
figyelte Oroszországot, amikor hitelezői romokban álltak 
és az ország kormánya patthelyzetben volt, H a g h a n i és 
egy Ayman H i n d y nevű elemző, korábbi stanfordi pro
fesszor m é g több orosz kötvényt vásárolt – m i n t h a valami 
varázsgömbbel át látnának a titokzatos keleti homályon. 
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Sem a Nobel-dí j , sem a t u d o m á n y o s fokozatok n e m 
számítottak m á r ; a professzorok egyszerűen vakon koc
káztattak. A Long-Term egyik brókere szerint az alap 
„direktben fogadott Oroszországra – az utolsó másod
percben”. Egy másik bróker elkeseredetten jegyezte meg: 
„Annyira idegen volt tőlünk ez az egész.” 
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„A kérdés az, h o g y . . . vajon pusztán csak egyedi 
és elszigetelt j e l e n s é g volt-e az L T C M katasztró
fája, s z e r e n c s é t l e n h ú z á s a t e r m é s z e t urnájá
ból, vagy az efféle katasz t rófák e l k e r ü l h e t e t l e n 
következményei m a g á n a k a Black-Scholes-for-
m u l á n a k és a n n a k az általa eset leg táplált illú
ziónak, h o g y az összes piaci szereplő m i n d e n 
kockázatát egyszerre lefedezheti.” 
Merton H. Miller, Nobel-díjas közgazdász 

Augusztus közepéig a Long-Termnek végig rossz éve volt, 
de n e m rosszabb, mint amilyenen bármely más alapnak 
vagy vállalkozásnak előbb-utóbb kötelezően át kell esnie. 
Hírneve, akárcsak tőkéje, csorbítatlan maradt . Összessé
gében káprázatos múltra tekinthetet t vissza, és befektetői 
berkekben – akik a céget igazán ismerték – gyakran illet
ték a „zseniális” jelzővel. A nagyközönség nem ismerte a 
Long-Termet, de ezt Meriwether és csapata kívánta így, és 
remélték, hogy mindez a j ö v ő b e n sem változik. Aligha 
sejthették előre azokat a nagy horderejű, sőt történelmi 
eseményeket, amelyeknek később a középpontjában álltak, 
ahogy azt sem, milyen gyökeresen megfordul a szeren
cséjük. Még kevésbé tudták volna elképzelni azt a döbbe
netes sebességet, amellyel az ilyen események lepereg
hetnek. A nyár végén, amikor a Wall Street kirajzott a 
Long Island-i H a m p t o n s nyaralóiba, a partnerek Amerika 
leggazdagabb, legsikeresebb és legnagyobbra méltatott 
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befektetői közt voltak. Alapjuk tőkéje elérte a 3,6 milliárd 
dollárt, e n n e k kétötöde a saját vagyonuk. Mindössze öt 
hétbe tellett, hogy mindet elveszítsék. 

Augusztus 17-én, hétfőn Oroszország hi te lmoratór iumot 
hirdetett. A kormány egyszerűen úgy döntöt t : rubelét in
kább használja az orosz munkások, mint a nyugati köt
vénytulajdonosok kifizetésére. N e m állt tovább szándéká
ban az sem, hogy a külföldi piacokon fenntartsa a rubel 
értékét. Röviden szólva: leértékelte a rubelt, és – legalábbis 
néhány hitelét tekintve – fizetésképtelenséget jelentett . 
Tette ezt a n n a k ellenére, hogy korábban megígérte, hogy 
a két eszköz egyikével sem fog élni. A részleteket a leg
végsőkig homályban tartva Oroszország bejelentette: a 
m o r a t ó r i u m a 13,5 milliárd dollárnyi helyi (rubelben de
nominált) kölcsönre vonatkozik – megszegve azt a még a 
latin-amerikai válság legsötétebb napjaiban is tisztelet
ben tartott szabályt, miszerint a kormányok előnyben ré
szesítik saját valutájukat. 

A piacok, legalábbis eleinte, visszafogottan reagáltak. 
Estek a mexikói és brazil kötvények, és gyengültek a rész
vények J a p á n b a n és a különféle feltörekvő piacokon. 
A Dow J o n e s azonban csaknem 150 p o n t o t emelkedett. 
Az amerikai bankok az 1929 óta dívó hagyomány szelle
mében siettek kijelenteni: várakozásaik szerint minimális 
károkkal fogják kiállni a vihart. Robert Strong, a Chase 
Manhat tan hitelezési részlegének feje öntudatosan nyi
latkoztatta ki a Wall Street-i biztonsági elemzők előtt, 
hogy szerinte a Chase és a többi amerikai bank szem
pontjából „Oroszország n e m minősül je lentős tényező
nek”. 1 Később bankja hat héten belül ér tékének 50 száza
lékát elvesztette a tőzsdén. Oroszország teljes adósságál
lományát tekintve n e m számított vészesen nagynak, alig 
egy második Venezuelának. 



A bukás 

Eltekintve persze attól a ténytől, hogy Oroszország 
n e m Venezuela volt. A világ e lképzelhetet lennek tartotta, 
hogy egy a tomhata lom csődöt je lentsen, és amikor ezt 
Oroszország mégis megtet te, valami végképp meghal t a 
piacokon. Téveszmének bizonyult a vigasztaló képzet, 
hogy a globális pénzügyi rendfenntar tók baj esetén min
dig a helyszínen teremnek, hogy r e n d b e tegyék a dolgo
kat. Ezúttal n e m indult IMF-mentőakció, n e m sietett 
Oroszország segítségére Robert Rubin vagy a „nyugati 
hetek”. „A valutalap és a G7 végre nemet tudott mondani” 
– jegyezte m e g Morris Goldstein, az IMF egyik korábbi 
vezető tisztviselője.2 A messzire muta tó tény szibériai or
kán módjára hűtöt te le a globális piacokat. Az orosz adós
ságválság d a r a b o k r a zúzta azokat a tunya, de kényelmes 
befektetői automatizmusokat, amelyek abból indultak ki, 
hogy mindig lesz egy biztonsági háló. „Kipukkant az er
kölcsi kockázat buborékja” 3 , amelyet az elvárások azóta 
kezdtek m i n d nagyobbra felfújni, hogy Rubin Mexikó 
megmentésére szaladt. A befektetők először elszórtan 
majd tömegesen ráébredtek, hogy egyetlen feltörekvő 
piac sem biztonságos. Az orosz k o m m u n i s t á k n a k hetven 
év alatt n e m sikerült akkora csapást m é r n i ü k a kapitaliz
musra, m i n t most saját feltörekvő kapitalistáiknak. 

C s ü t ö r t ö k ö n , h á r o m n a p p a l a válság kezdete u tán 
világszerte megroggyantak a piacok. Gyengültek a kelet
európai és török részvények. A caracasi tőzsde 9,5 száza
lékot zuhant . A venezuelaiak pánikba estek, és dollárért 
kapkodtak. A jóval nagyobb brazil tőzsde 6 százalékot 
esett. A n é m e t részvénypiac 2 százalékos esést produ
kált, m i n t h a az orosz fenyegetés á t h a t o l h a t n a a keleti 
frontokon. 

A befektetők immár nemcsak a feltörekvő piacokról 
menekültek, h a n e m m i n d e n h o n n a n , ahol bármi kocká
zat leselkedett. A pánik megmutat ta , hogy az ázsiai vihar 
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soha n e m merült teljesen feledésbe. A swapkamatrések 
– a hitelpiacok alapvető hőmérői – úgy szöktek felfelé, 
mint valami veszélyes láz. A brit Barclays bank parancsba 
adta brókereinek a brit swapokban lévő rövid pozíciók 
likvidálását annak ellenére, hogy a bank kereskedői, akár
csak a Long-Term alkuszai, a swapárfolyamokat ésszerűtle
nül magasnak találták. A Barclaysnek azon döntése, hogy 
kiszáll ezekből az ügyletekből, csak még feljebb tornázta 
a különbözetet. * Mindez hidegen hagyta a Barclays me
nedzsmentjét. A bank ki akart szállni, n e m akartak több 
kockázatot. 

Másnap, pénteken, augusztus 21-én a brókerek m á r 
mindenhol ki akartak szállni. Ázsiában és Európában zu
hantak a részvénypiacok. A Dow J o n e s délelőtt 280 pontot 
esett, de a n a p végére nagyjából behozta a veszteségeket. 
Ez a volatilitásban beálló, kézzelfogható megugrás több 
tízmillió dollárjába került a Long-Termnek. 

A hitelpiacok m é g nagyobb kárt szenvedtek. Az ál
lamkötvények szárnyalni kezdtek, de ezt a pánik gerjesz
tette: a befektetők hosszú lejáratú kincstári papírokat vá
sárolva szálltak ki a kevésbé biztonságos kötvényekből. 
Néhány h ó n a p p a l korábban még n e m tettek különbséget 
a kockázatok között, most a kockázati különbségen kívül 
semmi más n e m érdekelte őket. A rózsaszínű világ hirte
len komor színekbe fordult: besötétítette Oroszország, 
J a p á n és a tetejében még a Clinton-Lewinsky-botrány is. 
A befektetők az összes piacon a legbiztonságosabb kötvényt 
akarták. Amerikában a harmincéves á l lampapír t , Német
országban a tízéves Bundot. Az emberek szerte a világon 
eladták kockázatosabb (magasabb hozamú) kötvényeiket, 
és biztonságosabb (alacsonyabb hozamú) kötvényeket vá-

* A b r ó k e r n e k a h h o z , hogy egy röv id poz íc ióból k i szá l lhasson, az 
e l a d o t t t e r m é k e t vissza kell vásáro lnia ; így az á l ta la ger jesztet t ke
reslet e m e l i az á r a k a t – a szerző. 
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sároltak, m i n d széjjelebb feszítve az ilyen kötvénypárok 
közti kamatréseket. A Long-Term m i n d e n percben mil
liókat vesztett. 

G r e e n w i c h b e n ezen a bizonyos napfényes, augusztus 
végi p é n t e k e n a Long-Term irodái kongtak az ürességtől. 
A legtöbb rangidős p a r t n e r nyaralt valahol, a személyzet 
á lmos lassúsággal mozgott a fülledt regge len. A boltot 
J i m McEntee vezette, a b o h é m „sejk”, ak inek panaszos 
figyelmeztetéseit cégtársai semmibe vették. A piacokat 
aggódva figyelte Bill Krasker, az a partner, aki a cég sok 
modell jét szerkesztette. A kölcsönök teljes palettáját át
lapozva végigklikkelte a képernyőket az á l lampapí roktó l 
a je lzálogkötvényeken át a külföldi hitelekig. Az ameri
kai swapkamatréseket meglátva hüledezve m e r e d t a mo
n i t o r r a . Krasker tudta: egy aktív kereskedési n a p o n leg
feljebb 1 bázisponttal szoktak e lmozdulni az amerikai 
swapkamatrések. Csakhogy ezen a reggelen a kamatré
sek több m i n t 20 p o n t o s kilengéssel, vadul oszcilláltak. 
Végül dermesztő, 9 pontos emelkedéssel 76 báz i sponton 
á l lapodtak meg, (az áprilisi 48 báz i sponthoz képest). 
Ugyanez tör tént odaát , az Egyesült Királyságban is: a 
swapkamatrések felszöktek 62 bázispontra, 12 pont ta l a 
jú l ius végi szint fölé. 

Krasker n e m hitt a szemének. Odahívta Matt Zamest, 
az egyik brókert és Mike Reismant, a cég repoemberét , és 
lázasan szétkürtölte a hírt. Az egyik alkalmazott fintorog
va csak annyit mondot t : „Szent szar!” Ilyen földindulást a 
brókerek m é g soha n e m láttak. Igaz, m e g t ö r t é n t 1987-
ben, aztán újra 1992-ben – de a Long-Term modelljei 
n e m m e n t e k vissza olyan messzire. Amennyi re a Long-
T e r m tudta, százévente egyszer látott eseménnyel – gya
korlatilag lehetetlen eseménnyel 4 – álltak szemben, amire 
az a lap egyáltalán n e m volt felkészülve. Egy elemző fel
hívta o t t h o n az egyik brókert, és megkérdezte : „Tudod, 
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hol állnak a swaprések?” Amikor az elemző közölte vele, 
a bróker felcsattant: „Tudod kivel szórakozz, cseszd meg. 
Ne hívj többet i t thon!” 

Azon a pénteken a Long-Term pénzt vesztett m i n d e n 
hol, ahova csak nézett. A kölcsönök kamatrései robbanás
szerűen nőttek. A néhány héttel korábban m é g csak 
107 pontos je lzálogkamatrések 121 bázispontra szöktek. 

A magas hozamú kötvények kamatrése 269 bázispontról 
279-re futott fel. Az „off the run” kötvények kamatrése 
8-ról 13 bázispontra ugrott. Az utóbbi számok abszolút 
értelemben ugyan csekélynek tűnhetnek, de a Long-Term-
re gyakorolt hatásukat megsokszorozta az alap tekintélyes 
tőkeáttéte és pozícióinak roppant mérete . 

A Long-Term sokkoló veszteségeket szenvedett m é g 
egymástól látszólag független piacokon is. A Long-Term 
tulajdonában lévő kockázatosabb orosz és brazil kötvények 
zuhantak, mégpedig jóval erősebben, mint a fedezetül 
rövidre eladott biztonságosabb orosz és brazil kötvények, 
amelyekről azt hitték, hogy szilárdan bebiztosítják fogadá
saikat. Igazság szerint aznap semmi sem alakult jól az alap 
számára egyetlen létező piacon sem. A Long-Term kétes 
körültekintéssel befektetett a Ciena Corporat ion tele
kommunikációs cégbe, amely egyesülést tervezett a Tel-
labsszal. Az alap m é g akkor sem adta el a részvényeket, 
amikor azok 25 centnyire a felvásárlási ár közelébe kúsz
tak. Aznap, augusztus 21-én elhalasztották az egyesülést, 
és a Ciena papírjai a részvényenkénti 31,25 dolláros ár
ról 25,50 dol lárra estek. A Long-Term 150 millió dollárt 
vesztett. Évekkel korábban Rosenfeldet figyelmeztették: a 
kockázati arbitrázs olyan, mint robogó buldózerek előtt 
aprópénzt szedegetni. Az egyik végül elkaszálta. 

A Long-Termet m i n d e n oldalról veszteségek érték. 
Olyan félelmetes sebességgel, olyan horribilis méretek
ben, olyan megsemmisítően váratlanul, hogy a partnere
ket cserbenhagyta lélekjelenlétük. Hirtelen kicsúsztak a 
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kezükből a dolgok, m i n t h a elűzték volna helyükről a tudo
mány isteneit, és valami láthatatlan sátáni hatalom kapa
rintotta volna sorsukat a kezébe. A Greenwichben m a r a d t 
m a g eszeveszetten telefonálta körbe a Földet, hogy a töb
bi partnert elérje. Victor Haghani Olaszországban volt, 
visszarohant L o n d o n b a . Eric Rosenfeld frissen érkezett 
családjával egy kéthetes vakációra az idahói Sun Valleybe. 
Még éjjel visszarepült New Yorkba. Meriwether Kínában 
volt, partnerei egy ebéden érték utol Pekingben. Főnökük 
a következő géppel rögtön hazarepült. Mielőtt elindult, 
JM felhívta J o n Corzine-t, a Long-Term egyik legfőbb üz
leti par tnerének számító Goldman Sachs vezérigazgatóját 
az ot thonában. „Súlyos érvágás ért minket – tájékoztatta 
Meriwether –, de különben minden rendben.” 5 

Csakhogy semmi sem volt rendben. A Long-Term 
– amely m a t e m a t i k a i igényességgel számolta ki, hogy 
teljesen valószínűtlen, hogy egyetlen n a p alatt 35 millió 
dol lárnál többet veszítsen – azon az egyetlen augusztusi 
pénteken egyszerre 5 5 3 millió dollárt bukott, tőkéjének 
15 százalékát. Az évet 4,67 milliárd dollárral kezdte. Most 
egyszerre 2,9 milliárd dolláron állt. Április vége óta elvesz
tette tőkéjének csaknem a harmadát . 

Mike Alix, a Bear Stearns hitelkockázati felügyelője 
tudomást szerezve egyik legnagyobb ügyfele súlyos vesz
teségeiről, aggódva hívta fel Robert Shustakot, a Long-
Term pénzügyi igazgatóját. Shustak békésen tekintette át 
a cég likviditását. Alixet elképesztette Shustak nyugalma. 
A következő n é h á n y hét során a Bear menedzsere m é g 
sokszor döbbent m e g Shustak és a többi p a r t n e r hasonló 
viselkedésen. „Igazi pókerjátékosok” – gondol ta Alix.6 

Két n a p p a l a t ragédia után, augusztus 23-án, vasár
n a p reggel 7-kor a konferenciateremben összegyűltek a 
partnerek. Az üveg és gránit irodaépület előtt álló szökő
kút vize sugarakban hullt a rézből mintázott halászsasra. 
Meriwether, mintegy a jövőt sejtve elhívta J i m Rickards 
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általános tanácsadót, hogy segítse a csoportot ötleteivel, 
és jegyzőkönyvet vezessen a fejleményekről. A Mozer-
botrány keserű tapasztalatai után Meriwether tudta, ha 
egy ilyen ügy a nyilvánosság elé kerül, akkor már késő 
tanácsokat kérni. Attól a vasárnaptól fogva valahányszor 
találkoztak a partnerek, szinte mindig jelen volt Rickards, 
az ügyvéd, aki a Penn, a J o h n s H o p k i n s és a New York 
Universityn szerezte diplomáit. 

JM mindegyik brókertől jelentést kért saját szakterüle
téről: Hilibrandtől a kockázati arbitrázsról, Hawkinstól 
Brazíliáról, Modesttől a részvényekről, Haghanitól (telefo
non Londonból) a brit swapokról és a Royal Duch/Shellről. 
A brókerek arról számoltak be, hogy látszólagos megala
pozottságuk el lenére zavarba ejtő m ó d o n nincs kereslet 
a Long-Term ügyletei iránt. A tokiói p a r t n e r e k hasonló 
állapotokat je lentettek: egyszerűen n e m voltak vevők.7 

Ilyen légkörben a Long-Term n e m szállhatott ki monu
mentális ügyleteiből anélkül, hogy a piacokat m é g jobban 
ne nyomja le. A partnerek korábban abból indultak ki, 
hogy más arbitrazsőrök is felismerik az általuk látott ér
tékeket. Az a tény, hogy a többiek képtelenek előrelépni, 
értetlenséget váltott ki belőlük. 8 Mint valami tábornokok, 
akik túlságosan messzire merészkedtek egy távoli háború
ban – eltorlaszolva találták a visszavezető utat. 

Meriwether és a többi rangidős p a r t n e r egyforma 
stratégia felé húzott: friss tőkével állítják talpra a céget, 
és várnak, m í g az ügyletek nyereségesre fordulnak. Biz
tosra vették, hogy a kamatrések végül szűkülni fognak 
éppúgy, mint amikor a fiatal Meriwether merészen meg
mentet te Ecksteint. Ifjúkori hőstet te m i n d e d d i g szinte 
csalhatatlan útmutatóul szolgált karrierje számára: a ka
matrések mindig visszatérnek az átlaghoz. 

Igen ám, csakhogy veszteségei miatt vészesen magasra 
nőtt a Long-Term tőkeáttéte – vészesen, mer t a vesztesé
gek a tőkeáttétnél gyorsabban szaporodtak. Így aztán, 
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hogy a kockázatot csökkenthessék, a p a r t n e r e k n e k mu
száj volt e ladniuk valamit. No de mit? A befektetők csak 
a legkevésbé kockázatos kötvényeket akarták, és ilyenek
kel a Long-Term n e m rendelkezett . A szóba jö t tek közé 
tartozott a fúziós arbitrázs. A Long-Term pozíciója az üz
letben néhány h ó n a p alatt a semmiből g o m b a m ó d kinő
ve döbbenetesen nagyra, 5 mill iárd dol lárra emelke
det t 9 . Benne volt többek közt a Citicorp/Travelers és az 
MCI/WorldCom egyesülés is. (Az MCI ez utóbbi friggyel 
próbálkozott a British Telecommunicat ionsszel való vég
leg meghiúsult házassága után.) A p a r t n e r e k úgy vélték, 
az egyesülések többsége megvalósul (ahogy tényleg meg 
is valósult). A fúziós pozíciók az alap portfóliójában n e m 
voltak nagyon fontosak, ha viszont mindegyik összeom
lik, mint ahogy az a Ciena-fúzióval történt, a Long-Term 
(ahogy kiszámolta) több mint félmilliárd dollárt veszthe
tett volna – ez i m m á r elviselhetetlen összeg. 1 0 

Rosenfeld m é g aznap, vasárnap éjjel felhívta Warren 
Buffettet, akit o m a h a i o t t h o n á b a n ért el. 1991-ben, a 
Mozer-botrány u tán Rosenfeld kivívta Buffett csodálatát 
azzal, hogy szorgalmas munkával segített kivezetni a Sa-
lomont a válságból, és helyreállítani a cég hírnevét. 
Rosenfeld úgy vélte, n e m találhat jobb vevőt, akinek a 
Long-Term fúziós port fól ió ját fe la jánlhatná, m i n t 
Buffettet. A milliárdos szeretett nagy téte lben üzletelni, 
korábban foglalkozott kockázati arbitrázzsal, és a táguló 
árfolyamréseknek hála vonzók voltak az árak is. 

Buffett érdeklődve hallgatta Rosenfeldet, de gyorsan 
megjegyezte, hogy egy ideje m á r n e m utazik fúziós arbit
rázsban, és ilyen gyorsan n e m tud határozni . Egyszóval 
n e m e t m o n d o t t , majd nagylelkűen megkérdezte, akad-e 
valami más, amit t e h e t n e . 

Rosenfeldnek semmi n e m j u t o t t eszébe.1 1 

Másnap, augusztus 24-én a p a r t n e r e k elkezdtek pén
zért telefonálni. Aranyat érő kapcsolati rendszerükkel, 
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briliáns teljesítményükkel, ragyogó hírükkel egyetlen 
m o d e r n Krőzus sem volt számukra e lérhetet len. Greg 
Hawkins egyik barátja révén, aki Soros György alapjánál 
dolgozott, összehozott egy vacsorát, amelyen Meriwether, 
Soros és Stanley Druckenmiller, Soros fő stratégája vett 
részt. A kommunista Magyarországról e lmenekült Soros 
és Meriwether je l lemükben j o b b a n n e m is különbözhet
tek volna. Sorosnak szinte a pórusaiból áradt közép-euró
pai származása: távolságtartóan és mereven viselkedett, 
szívesen terelte filozófiai síkra a párbeszédet. Úgy festett, 
mint egy őszülő bagoly. Meriwether közvetlen volt, termé
szetes, fesztelen, akárcsak egy utazó ügynök. Befektetési 
stílusukat tekintve szintén szögesen ellentétes stratégiákat 
képviseltek. A Long-Term a piacokat szilárd rendszerek
nek látta, amelyben az ésszerű egyensúly középpontja 
körül mozogtak az árak. „Nekem más volt a szemléletem” 

– m o n d t a Soros. 1 2 A spekuláns a piacokat összefüggőnek 
és kiszámíthatatlannak tartotta. Úgy vélte, az árak az ese
ményekkel folyamatos, a pillanatnyi állapotokat tükröző 
szerves kölcsönhatásban állnak, és messze n e m steril, 
elvont rendszerek. Így magyarázta: „Nagy tévedés az az 
elképzelés, hogy a dolgok haranggörbeszerűen viselked
nek. Létezik egy sor olyan külső hatás, amelyet n e m lehet 
a korábbi tapasztalatok alapján megjósolni.” Oroszország 
– ahol Soros alapja épp 2 milliárd dollárt vesztett – pon
tosan egy ilyen „külső hatás” volt, amely n e m tűnt föl a 
professzorok görbéjén. 

Meriwether nyugodtan, de meggyőzően úgy érvelt, hogy 
a Long-Term piacai magukhoz térnek – akinek mély zse
bei vannak, azok számára nagyszerűek a lehetőségek. 
Soros közönyösen f igyelt, de Druckenmil ler kérdések 
sorát zúdította JM-re. Esélyt szimatolt arra, hogy gyorsan 
pótolják a Sorost ért oroszországi veszteségeket. Aztán 
Soros b á t r a n ki jelentette, hogy ha j landó befektetni 
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500 milliót augusztus végén – vagyis egy hét te l ké
sőbb –, feltéve, hogy addig a Long-Term feltornássza a 
tőkéjét további 500 millió dollárral . 

Ezután Rosenfeld felhívta a J. P. Morgant, amely rég
óta szomjazott a Greenwichcsel való szorosabb kapcsolat
ra . A bank átküldött két csoportot, egy kötvény- és egy 
részvényspecialistákból állót, hogy átrágják magukat a 
Long-Term könyvein. Attól fogva a Morgan és a Long-
T e r m emberei csaknem egyfolytában arról beszélgettek, 
hogyan menthetnék meg a Long-Term különféle pozí
cióit. 1 3 A Long-Term természetesen személyesen Roberto 
Mendozához, a Morgan alelnökéhez fordult, akinek part
nerséget ajánlott fel. Bár közel állt a cégtársakhoz – külö
nösen Mertonhoz, Mullinshoz és Rosenfeldhez –, Mendo-
zának sejtelme sem volt arról, milyen nagy bajban van a 
Long-Term. Rosenfeld közölte: „Rengeteg pénzre van 
szükségünk.” Mendozát sokkolta Rosenfeld nyers őszinte
sége. A bankár ér thető m ó d o n tudni akart egy keveset a 
Long-Term portfóliójáról. JM megkérte Hil ibrandet, ma
gyarázza el az alap swappozícióját Mendozának, de az 
óvatos Hil ibrand ellenkezett. Csaknem sírva je lentette ki, 
hogy egy szót sem haj landó elárulni féltve őrzött port
fóliójáról. Annyira biztos volt magában, annyira szabadon 
vehetett fel hiteleket. Most a szigorú rend uralta világa 
kezdett összeomlani. Erezhető közelségbe került számára 
a személyes csőd lehetősége, és megsemmisí tően hatott rá 
a tudat, hogy talán kapitálisan nagyot tévedett. 

Csakhogy ezúttal JM n e m hagyta annyiban: Hilibrand-
nek muszáj volt elárulni legalább egy keveset. Az arbitra-
zsőr mogorván engedelmeskedet t . Mendoza, a partnerek 
barátja hűségesen megígérte, hogy a Morgan (illetve ügy
felei) 200 milliót felvállalhatnak. Most m á r a Long-Term-
nek csak 300 millióra volt szüksége, ami n e m tűnt olyan 
soknak. Rickards, a házi ügyvéd szerződéseket készített az 
azonnali lezáráshoz. 
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Kedden, augusztus 25-én Meriwether felhívott még 
két e m b e r t . Az egyik a Merrill e lnöke, H e r b Allison volt. 
Közönséges esetben a soron következő waterwille-i golf
túrájukról csevegtek volna, de a golfhétvége e b b e n a 
szeptemberben valószínűleg e l m a r a d . J M tájékoztatta 
Allisont, hogy az alap tőkéje 2,7 milliárd dollárra csap
pant. Hangsúlyozta, hogy a Long-Termnek bőségesen 
van likvid pozíciója, ez a kérdése föl sem m e r ü l – az ál
lítás, m é g ha Meriwether komolyan is gondol ta , naiv el
l e n t m o n d á s b a n állt az alap eszkalálódó tőkeáttétével. 

JM m é g m i n d i g hitt a model lekben, és a k é p e r n y ő k ö n a 
model lek m é g m i n d i g emelkedő t e n d e n c i á t je leztek 
előre. 

Csakhogy, jegyezte meg Allisonnak J M , a Long-Term
nek hó végén je leznie kell veszteségeit a befektetőinél, és 
személy szerint j o b b a n érezné magát, ha be t u d n á mutat
ni: új p é n z érkezik az alaphoz. Finoman sebességet váltva 
kiemelte, milyen remek alkalmat r a g a d h a t n a k m e g azok, 
akik most fektetnek be. Végül a tromfot kijátszva utalást 
tett arra, hogy m á r be is szállt egy nagybefektető. Allison 
gyanította, JM Sorosra céloz. Talán a Merrill szívesen 
csatlakozna hozzá, és elkötelezné magát m o n d j u k 300-
500 millió dollárral még augusztus vége előtt – szólt az 
ajánlat. Bár Allison kedvelte Meriwethert, az invitálást 
kissé különösnek találta. Gyanús volt ilyen sokat kérni 
egy héten belül. 

A másik, akit JM aznap felhívott, J a m i e D i m o n volt 
a Travelersnél, a S a l o m o n Smith Barney anyavállalatá
nál. Ahelyett, hogy a két cég saját arbitrázsügyleteit fel
számolva halálra csipkedi egymást, javasolta, miért 
n e m egyesítik inkább a Long-Term portfólióját azzal, 
amije m é g m e g m a r a d t a Salomon arbitrázscsoport jának, 
és menedzse l ik a kettőt együtt. Bizonyos é r t e l e m b e n 
így visszatérnének az egykori közös anyacég berkeibe. 
JM több cégtársa szintén felhívta a Sa lomont tőkéért 
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korteskedve régi barátaiknál. Azt mondták, az a lapnak 
szüksége van 1 milliárdra, de jó úton j á r n a k ahhoz, hogy 
megszerezzék. 

Csakhogy a Long-Term nemhogy végre kezdte volna 
megvetni a lábát, a talaj mindinkább kicsúszott alóla. 
Azon a hétfőn további 4 ponttal ugrottak feljebb a jelzálog
kamatrések, kedden még 6-tal, augusztus 26-án, szerdán 
pedig újabb 3-mal. A magas hozamú kötvények kamatrése 
további 25 bázisponttal emelkedett. Minden újabb csep
pel lassan elszivárgott a Long-Term egykor bőséges tőkéje 
– a cég p é n z e gyorsabban folyt el, mint ahogy új pénzt 
tudtak be lepumpáln i . A brókereket megdermesz te t ték a 
szűnni n e m akaró veszteségek és a tény, hogy azok ellen 
semmit n e m tehetnek. Kába rémület lett ú r r á rajtuk, 
mint a gyalogságon egy mészárlásba fulladó ütközetben. 
„Egészen b i z a r r volt a helyzet – jegyezte m e g egyi
kük. – N a p r ó l n a p r a masszív veszteségeket szenved
tünk, és m i n t h a soha n e m akart volna a d o l o g n a k vége 
szakadni.” A cég lassan elvérzett. 

A Long-Term tudta, hogy csökkentenie kell pozícióit, 
de n e m a d ó d o t t rá lehetősége, a fennálló feszült piaci 
helyzetben ez képtelenség volt. A származékos ügyletek 
felfutása körül csapott h ű h ó ellenére n e m volt likviditás a 
hitelpiacokon. Soha nincs, amikor m i n d e n k i egyszerre 
akar kiszállni. A modellek é p p e n ezzel n e m számoltak. 
Amikor a veszteségek felgyűlnek, a felpumpált tőkeáttétű 
befektetők – mint a Long-Term is – kénytelenek e ladni, kü
lönben a veszteségeik agyonnyomják őket. Amikor egy 
cégnek egy vevők nélküli piacon kell e ladni, az árak vég
zetes mélységekbe zuhannak olyan grafikont húzva, ami 
m é g csak n e m is hasonlít a h a r a n g g ö r b é r e . Csak hogy 
egy pé ldát említsünk, a News C o r p o r a t i o n kötvényeinek 
hozama, amely röviddel korábban 110 pont ta l haladta 
m e g az amer ika i kincstári kötvényekét, b izarr m ó d o n 
180 p o n t o s felárat tartalmazott – a n n a k el lenére, hogy 
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jottányit sem változtak a cég kilátásai. Ekkora kamatrés 
hosszú távon talán abszurdnak tűnt. Csakhogy a hosszú 
távú gondolkodás olyan luxus, amelyet a magas tőkeáttétű 
befektetők n e m mindig e n g e d h e t n e k m e g maguknak: 
korántsem biztos, hogy kihúzzák addig. 

Augusztus vége mindig uborkaszezon a piacokon, de 
1998 augusztusán teljesen e l tűntek az üzletek a kötvény
piacokról. Az új kötvények i ránt egyszerűen megszűnt az 
igény. A tervezett kibocsátásokat hirtelen visszavonták; 
n e m csoda, hiszen ú g y s e m lett volna rájuk je lentkező. 
A kisebb befektetők, a t rendeket majmolók, a divatos fe
dezeti alapok, az újdonsült arbi trazsőrök és a kisebb, 
európai befektetők egészen kiléptek a kamatrésüzletből 
vagy jórészt kivonták belőle a tőkéjüket.1 4 

Az ügyfelek feltorlódó veszteségeitől megrémülve a 
bankok végül szigorították a fedezeti alapokkal szemben 
támasztott hitelfeltételeiket. Steve Freidheim, a Bankers 
Trust fedezetialap-menedzsere felszólításokat kapott leté
téi megemelésére. Hitelező brókerei hirtelen más hang
n e m b e n kezdtek beszélni. N e m r é g m é g két marokkal 
szórták a pénzt, most nagyobb biztosítékot követeltek. 
Freidheim elszörnyedve figyelte, ahogy kötvényeinek ér
téke az el lenükben felvett hiteleké alá süllyedt. Mivel sok 
kötvénye eladhatat lan volt, Freidheim más kölcsönöket 
tett pénzzé – brazil, török, thaiföldi kötvényeket és ame
rikai jelzálogkötvényeket. Mindegy, hogy mit, de valamit 
muszáj volt eladnia. Ilyen időkben a tőke természettől 
fogva a kevésbé kockázatos befektetések felé áramlik, 
függetlenül azok értékétől . Csekély m é r t é k b e n maga 
Freidheim is hozzájárult ahhoz, hogy így történjen. Wall 
Street-szerte ezernyi más Freidheim sokszorozta m e g a ha
tást, és a válság „önbeteljesítő próféciává” vált, pontosan 
úgy, ahogy Merton apja (akitől a kifejezés is származik) 
már korábban leírta a jelenséget. Ahogy estek az árak, a 
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bankok kezdtek elpártolni a fedezeti alapoktól, s ahogy a 
bankok kihátráltak, a fedezeti alapok eladni kényszerültek. 

Sandy Weill, akinek esze ágában sem volt szövetkezni 
a Long-Termmel vagy bárki mással az arbitrázsban, meg
parancsolta az embere inek: csökkentsék a fedezeti ala
pokkal szembeni kitettségüket. A Salomon brókerei m é g 
é p p e n a válság előtt elkezdték eladni a hitelintézet esz
közeit. A bankot valósággal letaglózták a kötvényarbit
rázsban és Oroszországban elszenvedett veszteségek. 
Weill állítólag kiadta beosztottainak, hogy a fedezeti ala
pok számát, amelyekkel a S a l o m o n üzleti kapcsolatban 
áll, nyessék vissza 100-ról 20-ra. Weill kollégája, Warren 
Buffett szintén leltárt rendel t el saját üzlete táján, és rend
kívüli részletességgel akart a Berkshire Hathaway fedezeti 
alapokkal szembeni ki tet tségéről hal lani . Buffett, aki 
nehéz időkben ösztönösen szorosabbra fogta az ellenőr
zést cége pénze felett, t u d n i akarta, vajon a Berkshire biz
tosító leányvállalata megfe le lő biztosítékot tar t-e a 
swapügyletekre. 1 5 

A G o l d m a n Sachs ideges volt a swapügyletekben 
fennálló kitettsége miatt, különösen a Long-Termmel 
kapcsolatban. Amikor C o r z i n e , akit m e g r e n d í t e t t J M 
kínai telefonja, visszahívta Meriwethert, figyelmeztette: 
„Nem k a p u n k kielégítő visszajelzéseket. Ez árthat a hitel
képességeteknek.” A G o l d m a n a mindig titkolózó fedezeti 
a lapból harapófogóval p r ó b á l t információt kihúzni, de 
a Long-Term m é g m i n d i g ellenállt a követeléseknek. 
Megpróbál ta továbbra is „a szokvány üz le tmenet” játék
szabályait követni. A c é g n e k azonban n e m volt m e g 
hozzá a tőkéje, hogy „tetszik vagy sem” a lapon diktálja 
a feltételeket. A G o l d m a n és más b a n k o k szorongatása 
következtében lassan kiszivárogtak az adatok a Long-
T e r m pozícióiról. 
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Eljött augusztus 26., szerda, és Allison a Merri l lből 
átszólt, ne számítsanak a pénzre . Allison hozzátet te : 
„John, n e m hiszem, hogy jó ötlet n e k t e k azt a pénzt 
most összeszedni. Esetleg m é g azt a látszatot keltheti, 
hogy bajban vagytok!” 

Még öt n a p volt Soros határidejéig, és a piacról to
vábbra is rossz hírek érkeztek. A részvényvolatilitás m é g 
2 ponttal feljebb csúszott, 29 százalékra. Latin-Ameriká
ban gyengültek a kötvények. Rosszat sejtetett, ahogy a 
nyugati bankok elkezdték elismerni, mekkora veszteséget 
szenvedtek a hajdani Szovjetunió területén. A Credit 
Suisse First Boston és a Republic National Bank of New-
York – mindketten a kapitalizálódó Oroszország szenve
délyes bajnokai – hatalmas mínuszokat könyveltek el a 
térségben. Összeroppant az orosz államkötvényekbe fek
tető egyik divatos cég, a csattanós nevű H i g h Risk O p -
portunit ies Fund, amelyet a floridai West Palm Beach-i 
III Offshore Advisors irányított. William McDonough, a 
New York-i Fed elnöke sietve törölte a wyomingi Jackson 
Hole-ba tervezett útját, ahol a Fed szokásos nyár végi pi
h e n ő összejövetelét tartotta. Míg a saját háza körül a 
medvék ólálkodtak, nem volt ideje másutt szarvaslesre 
menni . 

Az egyre elkeseredettebb Meriwether és Rosenfeld még 
egyszer felhívta Buffettet.16 Néhányan a partnerek közül 
soha nem bocsátottak meg Buffettnek, amiért – ahogy ők 
látták – elűzte Meriwethert a Salomontól. Megvetették a 
közvetlen milliárdos kioktató modorát , különösen amiért 
előszeretettel szórta megvetését a tudományos modellek
re, amelyeket elutasított a maga egyszerű, „vegyél és 
tartsd meg” részvénybefektetői stratégiájával szemben. 1 7 

Mint m á r szó volt róla, a Long-Term par tnere i még a 
Berkshire-t is megshortolták – de az ügyleten akkorra 
nagyjából 150 millió dollárt vesztettek. Buffett és a part
nerek azonban továbbra is tisztelték egymást mint tehet-
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séges befektetőkel, dacára annak, hogy egészen más isko
lát képviseltek. Akárhogy is, a Long-Termnek pénzre volt 
szüksége, m á r p e d i g abból Buffettnél több egyedül csak 
Bill Gatesnek volt Amerikában. 

Buffett belement, hogy fogadja Hil ibrandet, aki csü
törtökön, augusztus 27-én átrepült O m a h á b a . Addigra 
2,5 milliárd dollárra apadt a cég tőkéje. A T h e New York 
Times délelőtti kiadása kiemelte: „A piaci felfordulás a 
tör téne lem legfájdalmasabb pénzügyi katasztrófáit idé
z i . ” 1 8 Mire Hil ibrand fent volt a levegőben, tudta, hogy a 
részvények Tokióban 12 éves mélypontra zuhanva 3 szá
zalékot estek. „A je len helyzetben a legfontosabb, hogy 
ne essünk pánikba” – nyilatkozta Kiichi Miyazawa j a p á n 
pénzügyminiszter. 1 9 Aznap az orosz részvényárak 17 szá
zalékot estek, ezzel az év eleji é r tékükhöz képest der
mesztően alacsonyan, 84 százalékos mínuszban álltak. 
Tula jdonképpen a világon m i n d e n ü t t estek az árak: Lon
don 3, Spanyolország 6, Brazília 10 százalékot esett. 

Az amerikai piacok a világ többi piacával szinkron
ban estek. A Dow J o n e s 357 pontot , 4 százalékot vesztett. 
Az árutőzsde a világméretű recessziótól való félelem hatá
sára huszonegy éves negatív csúcsot döntöt t . A másnapi 
T h e Wall Street J o u r n a l a fejleményeket „globális letét
emelési felhívásnak” nevezte. 2 0 Mindenki vissza akarta 
szerezni a pénzét . A könnyelmű, orosz spekulációban 
megéget t befektetők m i n d e n formában elutasították a 
kockázatot, m é g az ésszerű kockázatot is. A hosszú távú 
amerikai kincstári kötvények hozama 5,35 százalékra 
esett, a legalacsonyabb szintre Lyndon J o h n s o n elnöksége 
óta. A blue-chip társaságnak számító Ford Motors által 
kibocsátott A besorolású kötvények 115 bázisponttal 
szöktek a kincstári kötvények fölé – pedig a Ford semmivel 
sem volt biztonságosabb áprilisban, amikor a kötvényei 
mindössze 60 bázispontos kamatrésen forogtak. A befek
tetők biztonságot akartak. Sőt ami talán m é g fontosabb: 
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szükségük volt a lelki békére, amelyet biztonságosabb 
kötvényekkel a kezükben érezhettek, mindegy, mekkora 
árat kellett fizetni ér te . 

Csütörtökön Buffett kiment Hil ibrand elé a reptérre , 
és visszakísérte szerény irodájába, egy pizzériával szem
közti toronyházban. Hil ibrand hozta a m a g a tárgyilagos 
formáját. Őszintén, de teljesen nyugodt h a n g n e m b e n be
vallotta a Long-Term veszteségeit. Egyáltalán n e m tűnt 
kétségbeesettnek Buffett számára. Az arbitrazsőr részle
tesen számba vette viharvert portfolióját, hangsúlyozva, 
hogy komoly esélyt lát a továbblépésre – személyes adós
ságait tekintve nemigen akadt más választása. A Long-
Termnek azonban sürgősen szüksége van pénzre, m o n d t a 
Hilibrand, így aztán felajánlotta, hogy az alap szokásos 
díjainak mindössze felét számolja fel. 

Ezzel aligha érte be Buffett. A Long-Term díjai szerinte 
eredetileg is eltúlzottak voltak.2 1 Akárhogy is – pillanatnyi
lag biztosan –, nem sok fantáziát látott az üzletben. Buffett 
köszönte, de n e m kért belőle. 

Amikor Hil ibrand visszaindult Greenwichbe, m é g sö
tétebb hírek érkeztek. Az alap csütörtökön 277 milliót 
vesztett, és történetének valaha volt második legrosszabb 
napját zárta. Az alap tőkéje 2,2 milliárd dollárra csappant. 
A greenwichi agytröszt négy éven át mindenkinél gyorsab
ban kamatoztatta a pénzt . Most – mint amikor egy vissza
felé lejátszott filmben soha n e m gyanított iszonyatos jele
netek peregnek le – mérhetet lenül gyorsabban veszített. 
Aztán megtör tént az elképzelhetetlen. Másnap, pénteken, 
augusztus 28-án nyereséget produkál t a Long-Term. 
Csökkentek a hitelkamatrések, és a cég tőkéje 128 millió 
dollárral emelkedet t – h ó n a p o k óta ez volt az alap első 
jelentős pozitív megugrása. A partnerekben megcsillant 
némi remény, hogy végre eljött a régóta áhított fordulat. 

Közben a par tnereknek az alapon kívül egy másik, 
gyors cselekvést igénylő problémát is kezelniük kellett: 
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súlyos cash flow problémákkal küszködött az LTCM, a sze
mélyes tulajdonukban álló alapkezelő vállalat. Az LTCM 
összesen 165 millió dollárral tartozott egy bankcsoportnak: 
a Fleetnek, a Crédit Lyonnaisnek, a Chase Manhattannek, 
valamint a Lloydsnak. Augusztus közepére a bankok, külö
nösen a Fleet sivalkodni kezdtek, miszerint az alap gyenge 
teljesítményével csődhelyzet állt elő, ami feljogosítja őket 
pénzük visszakövetelésére. Csakhogy az alapkezelő cégnek 
n e m volt elég pénze – a p é n z legnagyobb részét vissza
pumpálták az alapba a partnerek befektetésének növelése 
végett. Az alapkezelő gyakorlatilag közel került a fizetés
képtelenséghez. Ha az utóbbi tény közismertté válik, a cég 
és az alap egyaránt bénító spirálba keiül. 

Némelyik p a r t n e r – köztük H a n s Hufschmid, akit 
nyugtalanított személyes adóssága – úgy vélte, az LTCM-
nek egyszerűen el kellene adnia egy részét az a lapban 
való részesedésének, és kifizetnie a bankokat. Csakhogy 
Rickards, az ügyvéd figyelmeztette a partnereket : ha a 
cégtagok pénzt vesznek ki, amikor a külső befektetőknek 
er re nincs módja, az később nagyon csúnyán festhet. Me-
riwether n e m akart újabb cirkuszt a SEC-kel, a tőzsdefel
ügyelettel, és egyetértett. Amellett ráébredt, hogy aligha 
kérhetne másokat új befektetésekre, ha a p a r t n e r e k kive
szik a kasszából a pénzüket. Akárhogy is, de a cégtársak 
p é n z é n e k bent kellett m a r a d n i a az a lapban. 

Az alapnak (az LTCM-től függetlenül) szintén cash 
flow nehézségei voltak. Ahogy telt-múlt az augusztus, a 
partnereket egyre érezhetőbben szorongatta a Long-Term 
tőkeesését idegesen figyelő Bear Stearns, az alap klíringelő 
brókere. Hil ibrand lerohanásos tárgyalási taktikájával csak 
annyit ért el, hogy a Bear végül n e m írt alá semmiféle 
megállapodást, ami annyit jelentett, hogy a bank bármikor 
felmondhatta az alap klíringelését, ha j ó n a k látta. Hili
brand taktikája visszafelé sült el: az adott helyzetben a 
Long-Term teljesen ki volt szolgáltatva a Bearnek. 
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A pénzfelszabadítás egyik módszereként szóba j ö h e 
tett, hogy a Long-Term párba állítsa a különböző ban
kokkal kötött ügyleteit. Mivel egyik b a n k sem látta át a 
teljes képet, n e m tudhat ták, hogy az a lap ügyleteinek 
tekintélyes része pusztán egyéb ügyletek lefedezését és 
kiegyensúlyozását szolgáló manőver; így aztán mind
egyik nagyobb letétet követelt, mint azt tette volna koc
kázatainak p o n t o s ismeretében. A Long-Term igyekezett 
azonos házakhoz átcsoportosítani ügyletpárjait, ez azon
ban gyilkos m u n k á n a k bizonyult, mivel a cég szédítően 
sok, 6000 különálló pozícióval rendelkezett . 2 2 

Visszahúzó erővé vált a Long-Term korábbi rejtőzkö
dő taktikája (nem merült volna fel az ügyletpárosítási 
probléma, ha Hi l ibrand n e m ragaszkodik ahhoz, hogy a 
bankokat sötétben tartsák). Míg az alap a csúcson volt, 
Hil ibrand és a többi bróker megtehette, hogy titkolózik, 
sőt fölényeskedik, de most hivalkodó fensőbbségtudatuk 
fájdalmasan kísértette őket. A Long-Termnek kegyele
mért kellett könyörögnie azoknál a bankoknál, amelyeket 
korábban vérig sértett. Ráadásul a par tnereket kínozta a 
tudat, hogy – a Sejk ádáz tiltakozása el lenére – vissza
utaltak 2,7 mill iárd dollárt a befektetőknek Sőt, ami m é g 
rosszabb: ők m a g u k erősködtek a befektetőknél, hogy ve
gyék el ezt az összeget. Az a pénz most megoldot ta volna 
a gondjaikat, de a Long-Term m á r n e m kápráztatta el vele 
a befektetőket, és n e m is esengtek azért, hogy visszavihes-
sék a tőkéjüket. Mi több, a bankok közül sokra szintén 
nyomás nehezedet t . A sors örökké kísértő, keserű fintora: 
amikor leginkább pénzre van szükségünk, többnyire 
nehézségekkel baj lódnak ott is, ahova a legnagyobb re
ménnyel fordulhatnánk (a Long-Term esetében az utób
biak a többi pénzügyi óriás, mint például Soros, a befek
tetési bankok és intézményi befektetők voltak). 

A partnereket meglegyintette a bukás lehetőségének 
érzése: kínos gondossággal felépített kockázatmenedzse-
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lési kísérletük, n e m beszélve mesés profitjaikról, egyik 
pil lanatról a másikra darabokra hul lhat . „Összetörtünk 
augusztus végére” – i smerte el Rosenfeld. Hi te t lenség és 
keserűség mardosta őket, amiért ilyen megalázó helyzet
be sodorták magukat m i n d e n ésszerű indok nélkül. T ú 
lontúl gazdagok voltak ahhoz, semhogy ekkora bajt hoz
zanak a saját fejükre. Modest, a legutoljára be lépet t 
p a r t n e r siránkozott, amiért fabatkát sem ért újdonsült 
üzlettársi státusa. 

A partnerek növekvő kétségbeesését jelezte, hogy sze
mélyes vagyonukat hanyatt-homlok igyekeztek megóvni 
attól, hogy a Long-Term problémáinak árnyéka rájuk ve
tüljön. Hilibrand, aki n e m r é g még félmilliárd dollár fölött 
rendelkezett, most extravagáns új háza építési költségeit 
felesége számlájáról fizette. Meriwether csendes manőve
rezéssel vonta ki m a g á t a hitelezők idegesítő látóköréből. 
A felesége nevére íratta egyetlen ingatlanát, egy nyolchek
táros telket Kaliforniában a sikkes Pebble Beachben (JM 
westchesteri ingatlana eleve Mimi nevén volt). 2 3 

Meriwether, akinek égető szüksége volt a tőkeemelésre, 
felhívta Vinny Mattonét, az alap első kapcsolatát a Bear 
Stearnsnél. Az időközben visszavonult M a t t o n e szöges 
ellentéte volt mindannak, amit JM elegáns professzorai 
megtestesítettek. Mat tone aranyláncot hordott és rózsaszín 
gyűrűt, a Long-Termnél mellén kigombolt fekete selyem
ingben je lent meg, és legalább 110 kilósnak festett. JM 
sajátosan merev partnereivel szemben Mattone a piacokat 
végtelenül emberi intézményeknek tekintette – ereden
dően ingatagnak, örökké esendőnek. 

„Hogy álltok?” – kérdezte M a t t o n e nyersen. „Félig 
leégtünk” – m o n d t a Meriwether. „Végetek van” – felelte 
M a t t o n e , m i n t h a n e m szorulna magyarázatra a követ
keztetése. 

Meriwether hangja ekkor csengett először a g g ó d ó a n : 
„Miről beszélsz? Még mindig van 2 mil l iárdunk. A pén-
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zünk fele megvan – itt van mögöttünk Soros.” Mattone 
szomorúan mosolygott: „Ha félig leégtetek, akkor vér
szemet kapnak az emberek, hogy leéghettek teljesen is. 
Szembe fogják nyomni veletek a piacokat. N e m fogják 
újraf inanszírozni az ügyleteiteket. Végetek van.” 

N e m sokkal Mattone látogatása után Meriwether és 
McEntee beugrott egy italra az egyik bárba, ahova néha 
szívesen betért, akárcsak más Wall Street-i jövevények. A 
szokásos gintonikját szopogatva Meriwether a barátja felé 
fordult, és száraz hangon bevallotta: „Igazad volt” – 
mondta . A Sejk ránézett. „Rád kellett volna hallgatnom.” 

A kívülállók később kiemelték, mennyire összetartottak a 
partnerek – de ez volt az egyetlen választásuk. Minél na
gyobb kutyaszorítóban voltak, annál kevésbé vágytak má
sok társaságára, annál inkább összefogtak. Félretették pil
lanatnyi ellenszenvüket és keserű sérelmeiket, kerülték a 
vádaskodást és a szemrehányásokat. Komoran és elszán
tan m á r hajnalban az irodába siettek, és késő estig dolgoz
tak – mintha puszta jelenlétükkel elállíthatnák a vérzést. 
Órákon át a telefonon lógtak, megpróbálták pénzzé tenni 
ügyleteiket, régi befektetőknek hízelegtek, újakat csábít
gattak, nyugtatgatták a bankárokat. Rosenfeld és Leahy 
próbálta tartani a lelket a személyzetben. Azt m o n d t á k az 
embereknek: „Egyenesbe fogunk jönni . Rengeteg a likvi
ditásunk. Új pénzt gyűjtünk. Csak kisebbé kell válnunk – 
túl nagy kockázatot vállaltunk.” A partnerek folyamatosan 
a konferenciateremben voltak, a függönyt mindig behúz
va a leselkedő szemek elől, hogy titokban vesézzék ki a 
problémáikat. Megbeszéléseik végtelenül hosszúnak tűn
tek. Amikor végre kijöttek, a személyzet tagjai n é h a bátor
talanul a fejleményekről érdeklődtek. A partnerek azon
ban még saját alkalmazottaiknak is alig-alig feleltek. 
A büszkeségében sértett Hil ibrand úgy sietett el m i n d e n 
ki mellett, mint aki se n e m hall, se n e m lát. 



A bukás 

Augusztus utolsó hétvégéjén a Long-Term távolabb került 
Soros feltételeinek teljesítésétől, mint valaha, és szinte 
mindenki , akinek a Wall Streeten módjában állt volna egy 
csekket kitölteni, távol volt kihasználni a nyár utolsó he
teit. A Long-Term hetek óta napról n a p r a több millió, sőt 
több tízmillió dollárt vesztett – míg azon a pénteken vég
re vissza n e m nyert egy keveset. Meriwether még egyszer 
körbetelefonált – bármennyire is kilátástalannak tűnt a 
helyzet, n e m volt haj landó feladni a reményt. 

Felhívta Dan Napolit a Merrillől, és megkérdezte, sze
rinte vége szakad-e valaha a vérveszteségeknek – mintha 
Napoli vagy bárki más tudhatta volna. 

Aztán JM felhívta Sicilianót. A UBS m e n e d z s e r é t 
T o k i ó b a n é r t e el. „Akad valaki a bankjukban, aki be kí
ván fektetni? – é r d e k l ő d ö t t Meriwether. – A je lenleg i 
á r o n nagyon olcsók ezek az ügyletek. Szer in tünk hatal
mas lehetőségek ál lnak e lőt tünk.” Aztán JM hidegvérét 
megőr izve hozzáte t te , hogy a Long-Termnek először 
nagyjából friss 1 mil l iárd do l lá r ra volna szüksége a 
helyrebillenéshez. A UBS azonban m á r így is a Long-
T e r m legnagyobb befektetője volt. „Úgy hangzik, mintha 
mínuszban l e n n é t e k huszonöt százalékkal” – m o n d t a 
Sicil iano. JM fagyos h a n g o n válaszolt: „Mondjuk in
kább negyvenöttel .” Siciliano m e g h ö k k e n t . Kíváncsi 
volt, vajon ki a k a r n á le tenni az első 1 mil l iárdot. Egy
valamit biztosan t u d o t t : ő s e m m i k é p p n e m . 

Szombaton, augusztus 29-én Mer iwether felhívta 
Edson Mitchellt, azt a bankárt a Merrill Lynchtől, aki haj
dan a Long-Term kezdeti tőkeszerzését szervezte. Mitchell 
azóta áttelepült Londonba, ahol egy globális kötvényüzlet 
kiépítésén dolgozott a Deutsche Bank részére. Vajon el
képzelhető volna, hogy Mitchell és a Deutsche Bank tőkét 
hajtson fel a Long-Termnek? Mitchell azt felelte, hogy 
n e m tartja valószínűnek. 
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Meriwether lassan kifogyott a barátokból. Aki pénzér t 
kilincsel, annak a Wall Street szívtelen hely. 

Ahogy eljött a h ó n a p vége, hétfőn, augusztus 31-én 
a h o n g k o n g i pénzügyi felügyelet – amely m i n d a d d i g 
folyamatosan vásárolta a helyi részvényeket – hir te len 
felhagyott a piac támogatásával. Újabb biztonsági háló 
bizonyult lyukasnak. A helyi börze 7 százalékot esett, la
vinát indítva el a Wall Streeten. A Dow J o n e s 512 p o n t o t , 
6 százalékot zuhant, ami a muta tó értékét 7539 p o n t r a 
r á n t o t t a le. Ez július közepe óta 19 százalékos esést je len
tett. Az alaszkai lazachorgászatról hazatérő pénzügymi
niszter, Rubin azzal próbálta a piacokat megnyugtatn i , 
hogy mindenki t biztosított: az amerikai gazdaság „egész
séges”. Az utóbbi tény csak tovább mélyítette a válságot, 
hiszen n e m r ö p p e n t fel olyan hír, ami a mélyrepülés t 
kiválthatta volna. A T h e Wall Street J o u r n a l m á r - m á r 
komikusan triviális magyarázatot adva „a chicagói válla
latok kiábrándító beszerzési menedzser i n d e x é t * (pur-
chasing managers index – PMI)” okolta. Közelebb j á r t a 
lap az igazsághoz, amikor hozzátette: „Csak zárójelben 
jegyezzük meg, hogy a piacon nincsen emelkedésre szá
mító vásárló.” 2 4 A gazdaság valóban egészséges volt, 
csakhogy a pénzügyi piacok egészségtelenül felfokozott 
tőkeáttéttel működtek, és egészségtelenül messzire nyúj
tózkodtak. Megkergült az egész Wall Street. Ha léteztek 
is valaha, addigra teljesen el tűntek a m e r t o n i model lek 
hidegvérű, racionális brókerei. Mindenkit e l ragadot t a 
hisztérikus pánik. 

A Long-Term piacait fájdalmasan súlyos megrázkód
tatások érték. A részvényvolatilitás 30 százalék fölé szö
kött, miközben az ál lamkötvények hozama a mélybe zu
hant, m é g tovább tágítva a hitelkamatréseket. Ez utóbbi 

* A beszerzés i m e n e d z s e r i n d e x a f e l d o l g o z ó i p a r i v á l l a l a t o k be
szerzési vezetői által m e g a d o t t a d a t o k o n a l a p u l ó , az üz le t i kon

j u n k t ú r a e lőre je lzésére h a s z n á l t i n d e x – a magyar kiadás szerkesztője. 
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a befektetési minőségű kötvényeknél egyetlen n a p alatt 
133 bázispontról 162 bázispontra szökött. De ezek való

j á b a n pusztán számított adatok, mivel aznap a kötvény
piacokon szinte egyáltalán n e m folyt kereskedés. A köt
vénypiac gyakorlatilag bezárt; senki sem volt képes eladni 
semmit, hacsak n e m iszonyatos veszteségekkel. Mintha 
bomba robbant volna: a brókerek monitoraikat bámulták, 
és azok üresen bámultak vissza rájuk. Egyszerűen nyomuk 
sem volt a vevőknek. „Augusztus 31 . egyedülálló n a p volt a 
történelemben” – meséli Curtis Shambaugh, a Credit 
Suisse First Boston kötvénystratégája. – Olyan kevés tétel 
cserélt gazdát, hogy a forgalmat csak nagyítóval lehetett 
észrevenni.” Egy olyan alap számára, amelynek muszáj 
volt könnyítenie terheit, a h ó n a p az elképzelhető legvér-
fagyasztóbb kötvénypiaccal zárult: a n e m létezővel. 

Augusztus volt a legrosszabb hónap, amit a hitelkamatrések 
tekintetében valaha is feljegyeztek.2 5 A múltban az efféle 
robbanásszerűen táguló kamatrések m i n d i g gazdasági 
összeomlást vetítettek előre. Csakhogy ezúttal n e m fenye
gette recesszió a gazdaságot; talán némi lassulás, de sem
mi több. A kötvénypiaci összeomlást olyan p á n i k váltotta 
ki, amely n e m a reálszférában, h a n e m a Wall S t ree ten 
keletkezett, ahol a túlzott opt imizmus (és a túlzott tőkeát
tét) hir te len el tűnt. 

A fedezeti a lapok háromnegyede vesztett augusztus
ban, és közülük a Long-Term vesztette a legtöbbet. Egyet
len iszonyatos h ó n a p alatt Meriwetherék 1,9 mil l iárd dol
lárja, tőkéjének 45 százaléka úszott el, és mindössze 2,28 
milliárd dollárjuk m a r a d t . A Soros-féle lehetőség elszállt 
– végképp és visszavonhatatlanul. Ráadásul a Long-Term 
portfóliója m é g mindig vészesen túlméretezett volt. Az 
alap 125 milliárd dollárnyi eszközzel rendelkezett, ami 
eredeti eszközál lományának 98 százaléka volt (hihetetlen 
mértékben, 55-szörösen túlszárnyalva leapadt tőkéjét). 
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nem beszélve a származékos pozíciókban lappangó masszív 
tőkeáttétről, köztük a részvényvolatilitási és a swapkama-
tréseket rövidre eladó ügyletekkel. Egyszerűen elviselhe
tetlen volt ekkora tőkeáttét. Ha az eszközeik továbbra is 
esnek, a veszteségek szempil lantás alatt felemésztik a 
m a r a d é k 2,28 mil l iárdnyi tőketöredéket . Igen ám, de a 
tőkeáttételt – az ügyletek méretét és a piaci likviditás 
teljes hiányát tekintve – n e m lehetett csökkenteni . 

A p a r t n e r e k ismeret len, modelljeikkel m é g feltérké
pezet len földre tévedtek. Stavis úgy érezte, a cégtársak 
„számukra m e g m a g y a r á z h a t a t l a n volatilitással szembe
sültek”. Elmélet i leg képte lenül alacsony volt egy efféle 
augusztus esélye; egy ilyen negatív sorozat a m a t e m a t i 
kusok szerint olyannyira torz j e lenség , hogy a világ
egyetem egész é l e t t a r t a m a , de m é g a n n a k sokszorosa 
alatt is valószínűtlen, hogy a k á r egyszer is bekövetkez
zen. 2 6 Csakhogy a Long-Termmel mégis m e g t ö r t é n t 
n e m egészen négy évvel azután, hogy Meriwether leve
lében olyan magabiztosan ajánlotta a befektetők figyel
m é b e M e r t o n és Scholes f inoman hangol t becsléseit az 
a lap kockázatairól . Végül a p a r t n e r e k nyelvén „az [ügy
letek közötti] korreláció felszökött egyre”. * M i n d e n foga
dáson egyszerre vesztettek. A kockadobások többé n e m 
voltak vélet lenszerűek, vagy legalábbis úgy tűnt, hogy a 
kockákat u g y a n a z o n rosszakaratú kéz dobálja. 

* A korre lác ió ( e g y ü t t m o z g á s ) azt m é r i , hogy két v á l t o z ó á t l a g t ó l 
való e l térése i m i l y e n szorosan függnek össze. A plusz 1 és m í n u s z 1 
közöt t i ská lán m o z g ó m u t a t ó szélső ér tékei a t ö k é l e t e s e g y ü t t m o z 
gást, illetve negat ív e s e t b e n a tel jesen e l lenté tes k i lengés t j e l e n t i k . 
M í g a z u t ó b b i e s e t b e n a k é t e s z k ö z m e g f e l e l ő k o m b i n á l á s á v a l 
m i n d e n k o c k á z a t e l t ü n t e t h e t ő egy p o r t f ó l i ó b ó l , h a a k o r r e l á c i ó 
plusz 1, s e m m i f é l e diverzif ikációs l e h e t ő s é g n incs . M á r p e d i g az 
a l a p s t ra tég iá i a diverzif ikációs l e h e t ő s é g e k m e g l é t é r e é p í t e t t e k – 
a magyar kiadás lektora. 
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9. Az emberi tényező 

S z e p t e m b e r e le jén M e r i w e t h e r n e k az alap i szonytató 
veszteségeiről tá jékoztatnia kellett a befektetőket. JM 
levelében n e m p r ó b á l t a e lkendőzni a tényeket: 

„ M i n t t u d j á k , a z o r o s z v á l s á g o t k í s é r ő e s e m é n y e k h a t á s á 
ra a v i lág p i a c a i n m e g u g r o t t é s a u g u s z t u s b a n v é g i g folya
m a t o s a n n ő t t a v o l a t i l i t á s . . . [ E n n e k n y o m á n ] s a j n á l a t o s 
m ó d o n m e r e d e k v i s szaesés k ö v e t k e z e t t b e a L o n g - T e r m 
C a p i t a l P o r t f o l i o t ő k é j é b e n . . . 4 4 s z á z a l é k o s esés t s z e n 
v e d e t t a u g u s z t u s b a n é s 5 2 s z á z a l é k o s esést é v e s s z i n t e n . 
A v e s z t e s é g e k m é r t é k e s o k k o l ó s z á m u n k r a , a h o g y b i z o 
n y á r a a z ö n ö k s z á m á r a is, k ü l ö n ö s e n a z a l a p m ú l t b é l i 
v o l a t i l i l á s á n a k f é n y é b e n . ” 1 

M i n d e n n e k e l lenére JM levele visszafogott opt imizmust 
sugallt az a lap jövőjére vonatkozóan. A derűlátó szemlé
let kétségtelenül Meriwether őszinte hitét tükrözte, csak
hogy a d d i g r a a p a r t n e r e k jövőről alkotott nézetei a kül
világ vé leményétől meglehetősen eltávolodtak. A levél 
szerint a Long-Term katasztrófájának gyökerei 1998 elejé
re nyúltak vissza, amikor kiszélesedtek a hitelkamatrések. 
A Long-Term ismét a kamatrések szűkülésére fogadott , 
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a befektetők azonban h a m a r o s a n szabadulni kezdtek az 
illikvid kötvényektől, ezzel m é g i n k á b b szétfeszítve a 
kamatréseket. A „likviditáshoz való menekülés” e redmé
nyeként – ahogy a folyamatot JM nevezte – „az eset után 
megbomlott különböző stratégiai irányvonalaink függet
lensége”. A körülményes fogalmazás a r r a hivatott célozni, 
hogy a Long-Term „az eset előtt” m i n d e n t elkövetett azért, 
hogy megőrizze különböző stratégiáinak függetlenségét. 

Meriwether e lemzésében a legcsekélyebb utalásnak 
sem volt nyoma arra, hogy a Long-Term b á r m i k é p p is 
hibázott volna – például azzal, hogy n e m csökkentette 
mérlegfőösszegét 1997 végén, amikor annyira megrit
kultak a lehetőségek. Egyszóval JM a veszteségekért n e m 
a brókereit, h a n e m az el lenük forduló piacokat okolta. 

Meriwether biztosította a befektetőket arról, hogy 
„lépések tör téntek a kockázatok csökkentésére, és a tő
kénk je lenlegi szintjéhez való igazodásra”. Csakhogy a 
megál lapítás félrevezető volt, hiszen a Long-Term keve
set tett az eladások é rdekében; az a l a p 5 5 : l - r e felszökött 
tőkeáttétéről Meriwether elmulasztott említést tenni a 
levélben. A legelnézőbb magyarázat szerint Meriwether 
— erősen Hilibrand és Haghani befolyása alatt – korántsem 
találta olyan kockázatosnak az alap peredöntő ügyleteit. 
„Nagy lehetőségeket látunk számos vezető stratégiánk
ban” – írta. Amellett hozzátette: az a lap „teljesen likvid”; 
ami vo l taképpen m e g is felelt a valóságnak, csakhogy 
elsikkadtak mögöt te az LTCM-nél, a par tnerek alapkeze
lő cégénél kialakulóban lévő súlyos cash flow problémák. 

A Long-Term szeptember 2-án faxolta el a bizalmasnak 
szánt levelet. Az egyik befektető a z o n b a n kiszivárogtatta 
a Bloombergnek, egy pénzügyi hírszolgáltatónak, amely 
közzétette, m é g mielőtt az utolsó befektetőhöz is eljutott 
volna a saját példánya. A hir te len t á m a d t nyilvánosság 
h idegzuhanyként érte a par tnereket . A T h e Wall Street 
J o u r n a l vezető helyen hozta a Long-Term veszteségeit a 
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pénzügyi piacok általános nyugtalanságáról szóló na
gyobb lélegzetű elemzése keretében. 2 Az egyik online 
pénzügyi újságíró, J a m e s C r a m e r gúnyosan megjegyezte, 
hogy a „zseni” szót m e g kellene hagyni Mozartnak, és 
n e m tékozolni holmi arbitrazsőrökre. 3 

Bár a sajtó lármája kínosan ér inte t te , az alap a r r a 
számított, hogy fordulat következik be, amikor a bróke
rek visszatérnek t e n g e r p a r t i p i h e n é s ü k r ő l . Augusztus 
fe l tehetően deviancia volt. „Eddig nyara l tak az emberek 
– biztatták egymást a p a r t n e r e k . – Most majd m i n d e n 
helyrebillen.” Csakhogy egy n a p p a l Meriwether levele 
u t á n a Moody's Investors Service leértékelte a brazil ál
lamkötvényeket. Rossz je l . M i n t h a összebeszéltek volna, 
a pénzügyi válság vírusait országról országra hurcoló 
nemzetközi brókerek egyszerre vetették m a g u k a t Brazí
liára. A valutaspekulánsok Sao Paulót ostromolták, mely 

– Moszkva kétes példáját követve – tagadta, hogy vala
ha is leértékelésre v e t e m e d n e . Az a d o t t helyzetben a 
Long-Termnek legkevésbé egy újabb Oroszországra volt 
szüksége. 

A bankok óhatat lanul korlátozták a brazil hiteleket. 
H e r b Allison, a Merrill elnöke értekezletet hívott össze 
szeptember 4-re, a Labor Day * előtti péntekre , hogy a 
feltörekvő piacokon felmérjék a Merri l l repokockázati 
kitettségét. Allison, aki egykor lelkes támogatója volt a 
Long-Termmel való kapcsolatoknak, megkérdezte, miért 
finanszírozza a Merri l l az a lap brazil ügyleteit. „Hogy 
ér ted ezt, Herb? – kérdezte meg lepet ten Allison egyik 
menedzsere, a főnökét korábban a Long-Termhez fűző 
gyengéd szálakra célozva. – Természetesen a te kedve
dért !” Allison elnevette magát, és utasította embereit, ne 
hagyják ezt újra megtör ténni . 

* N e m z e t i ü n n e p a z U S A - b a n , m i n d i g s z e p t e m b e r e l s ő h é t f ő j e 
– a magyar kiadás szerkesztője. 
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A bankoknak jókora fejfájást okoztak nemcsak a fe
dezeti alapok, de saját növekvő veszteségeik is. A Gold
man, a Morgan, a Salomon Smith Barney, a Merril l és a 
többiek mind hatalmas kötvényportfólióval rendelkeztek, 
amelyek különböző összeállításúak voltak ugyan, de több
nyire hasonlítottak a Long-Termére. A b a n k o k szintén az 
amerikai kincstári kötvényeket rövidre eladva fedezték 
portfóliójukat, és most ugyanazok a könyörtelenül táguló 
kamatrések gyötörték őket. Ráadásul közben a bankok 
részvényei is zuhantak. A legnagyobb veszteségeket el
szenvedő Goldmannél különösen izgultak, m e r t félő 
volt, hogy a piaci pangás tönkretehet i a következő hó
n a p r a tervezett részvénykibocsátásukat. A Sa lomonnál 
szintén nagy volt az idegesség. Sandy Weill elszörnyedve 
tapasztalta, hogy az Arbitrázs csoport veszteségei a Citi-
corppal való, ugyancsak októberre beütemezet t egyesülést 
is veszélybe sodorhatják. Weill kér le lhete t len parancsai 
é r t e l m é b e n a Salomon folytatta pozíciói felszámolását. 
A heves vérű Haghani t annyira felzaklatták az esemé
nyek, hogy fel akarta vásárolni a Sa lomon egész m a r a d é k 
pozícióját, csak hogy az eladásoknak véget vessen. A part
nerek egy pillanatig azt hitték, H a g h a n i n a k e l m e n t a jó
zan esze – a Long-Term n e m volt olyan helyzetben, hogy 
vegyen bármit is. Már-már arra gyanakodtak, a hazardőr 
H a g h a n i talán n e m követ el m i n d e n t eszközeik eladása 
érdekében, és titkon élvezi, hogy m i n d e n t egy lóra feltéve 
játszhat. Londonban továbbra is két keréken j á r t munkába, 
mintha m i n d e n a legnagyobb r e n d b e n m e n t volna. 

Közben a p a r t n e r e k vészjósló t r e n d e t fedeztek fel: az 
ő ügyleteik a többiekénél j o b b a n estek. Ha pé ldául a 
bóvlikötvények erőre kaptak, az ő tételeik árfolyama 
megfeneklett . 4 A Long-Term fogadásaival e l lentétesen a 
swapkamatrések sokkal j o b b a n tágultak Angliában, m i n t 
Németországban – m i n d e n ésszerű gazdasági indok nél
kül. Az Egyesült Királyságban a swapkamatrések 82 bá-
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zispontra szöktek, míg N é m e t o r s z á g b a n megrekedtek 
45 p o n t o n . „Ennek semmi értelme” – m o r g o t t a Long-
T e r m egyik brókere. Ha Angliában a befektetők a minő
séghez menekül tek, akkor a folyamatnak logikus m ó d o n 
N é m e t o r s z á g o t is sújtania kellett volna. Csakhogy – logi
kusan vagy s e m – a Wall Street-i brókerek úgy iszkoltak a 
Long-Term üzletei elől, mint ahogy a patkányok m e n e 
külnek egy süllyedő hajóról. 

Mindez m á r n e m lehetett pusztán véletlen egybeesés. 
A tőkéért kapkodó Long-Term rákényszerült, hogy felfedje 
portfóliójának bizonyos részleteit, sőt annak főbb kontúr
jait. A korábban megszállottan titkolózó fedezeti alap most 
nyitott könyvvé vált a külvilág előtt. A piacok, ahogy Vinny 
Mattone megjegyezte, összefognak a gyengék ellen. Már
pedig Meriwether leveléből a Long-Term bajairól az egész 
Wall Street tudomást szerzett. A rivális cégek elkezdték elő
re eladni mindazt, amit szerintük magával ragadhatott vol
na az a lavina, amit a Long-Term elindíthat, ha likvidálni 
kezdi pozícióit. „Mihelyt az emberek bajt neszeltek, rögtön 
elkezdtek kiszállni” – meséli Costas Kaplanis, a Salomon 
egyik akkori brókere. – N e m azért, hogy lerohanják az 
LTCM-et, egyszerűen csak magukat akarták védeni.” 
Ahogy a Wall Street a Long-Term ügyleteit ostromolta, 
Leahyt torkon ragadta az émelyítő érzés: m i n t h a verseny
társai a Long-Term saját pozícióit likvidálnák.5 Hilibrand 
n e m tévedett: védtelen marad, aki felfedi titkait. 

Az alapot Meriwether talán likvidnek érezte, de a Bear 
Stearns m á r n e m látta olyan egyérte lműnek a helyzetet. 
A Long-Term „széfben tartott” eszközei – vagyis a készpénz 
és az értékpapírok, amelyeket lehívásra készen a Beatnél 
tartottak — napról napra kevesebbet értek. Az alapot a Bear 
egyre kelletlenebbül klíringelte. A helyzetet csak rontotta, 
hogy Robert Shustak, aki m i n d e n délután értesítette a 
Beart az alap eredményeiről, rendre alábecsülte cége 
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veszteségeit. Shustak n e m akarta félrevezetni a Beart: a 
Long-Termnek számos ügylete értékét közvetve kellett fel
becsülnie, különösen a nyilvánosan sehol n e m jegyzett 
származékos kontraktusokét. A Long-Term „árfolyamjegy
zéseit” – ügyleteinek árát – más brókerektől kapta meg. 
Most a rivális bankok vagy biztonsági játékot játszottak, 
vagy az alap nyomorát kiaknázva ügyleteit leértékelték, 
arra kényszerítve Shustakot, hogy precízebb számokat 
vigyen a Bear elé. 

Mike Alix, a Bear hitelmenedzsere úgy érezte, ideje 
figyelmeztetnie a Long-Termet. Alix közölte Shustakkal, 
ha a Long-Term széfben lévő eszközei 500 millió dollár 
alá esnek, a Bear n e m klíringeli tovább az alapot. A Bear 
zaklatott helyzetére hivatkozva Alix felszólította a Long-
Termet, találjon új hitelezőt a j e len leg Bear által finanszí
rozott némely határidős kontraktusára. Az óvatos Bear 
n e m akart halmozott kockázatot vállalni a fedezeti alap
pal szemben. 

A Bear nyomása feldúlta Mike Reismant is, a Long-
T e r m repofelelősét. Re i smannek m i n t a Long-Term 
pénztárosának fő feladata volt, hogy hitelezőt találjon az 
alap kötvényei számára, az adott körülmények közt a le
hető legkedvezőbb feltételekkel. A mindössze harminchá
rom éves Reisman kitűnt egyéniségével a Long-Term gár
dájából: rendszeresen fellépett komikusként, és társtulaj
donosa volt a manhat tani G o t h a m Comedy Clubnak. Ha 
a levegő a Long-Termnél n e m savanyodott m e g teljesen, 
az egyedül neki volt köszönhető. Szeptember elején 
azonban m á r n e m volt humoros kedvében. Reisman, aki 
munkájánál fogva mindenkiné l pontosabban ki tapinthat
ta a cég pulzusát, egyik kollégájának azt m o n d t a , hogy ha 
az alap n e m teremt elő friss pénzt a h ó n a p végéig, el fog
ja veszteni repocsatornáit – m á r p e d i g azok nélkül nincs 
esélye a túlélésre. 
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Az alkalmazottaknak szintén é p p elég okuk volt az ide
geskedésre. Bent volt az a lapban saját tőkéjük, de n e m 
tudták, mit tesznek a partnerek azért, hogy megmentsék. 
A munkatársak néma igáslovakként hosszú órákat dolgoz
tak, miközben egyre bizonytalanabbá vált számukra a jövő. 
Természettől fogva nehezteltek a partnerekre, akik mellet
tük dolgoztak, de soha n e m osztották meg velük titkaikat. 
Amikor főnökeik a tárgyaló ajtaját becsukták, n e m tehettek 
mást, mint hogy összeszorított fogakkal vártak. Amikor 
kiléptek a partnerek, és valamelyik alkalmazott feltette a 
kérdést: „ H é fiúk, mi újság?”, általában csak annyi volt a 
válasz: „Dolgozunk a problémán.” Kézzelfogható infor
máció híján a csapat fanyarul tréfálkozva bevezette a 
„nyakkendőindexet”: minél több par tner visel nyakkendőt 
– tréfálkoztak az alkalmazottak –, annál komolyabb a tár
gyalás, ennélfogva annál nagyobb bajban van a cég! 

A p a r t n e r e k valójában attól féltek, hogy alkalmazot
taik faképnél hagyják őket. A lehetőséget muszáj volt 
komolyan venni, mivel az a lkalmazottak bérét fizető 
LTCM csöppet sem volt likvid. S z e p t e m b e r első heté
ben a Fleet Bank be je lentet te : élni kíván jogával, hogy 
visszahívja az általa nyújtott hiteleket. Ez azt j e l e n t e t t e , 
hogy az LTCM sorsa hajszálon függött, hiszen a Fleet 
b á r m i k o r csődbe j u t t a t h a t t a . Ha er re sor kerül, a Long-
T e r m csereügyletpartnerei a l i g h a n e m fizetésképtelen
ségi eljárást indítottak volna, csődhelyzetbe taszítva ma
gát az a lapot is. 

A par tnerek az addigi legmélyebb válságukat átélve 
38 millió dollárt vettek ki a portfólióból, és tettek át kölcsön 
formájában az LTCM-be (amely személyes tulajdonuk
ban állt). A kétes tranzakció elég pénzt biztosított ahhoz, 
hogy rendezzék a béreket 1998 végéig, és így az LTCM 
n é m i időt nyerjen alkalmazottaival szemben. A kölcsönt 
jóváhagyták az alap külsős igazgatói is, akik azzal élveitek, 
hogy ha az LTCM elbukik, maga az alap is romba dőlhet . 

265 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

266 

Csakhogy a kölcsön, m é g ha a szerződések lehetővé is 
tették, súlyos összeférhetetlenségi aggályokat vetett fel. 
A partnerek úgy vettek ki pénzt – illetve technikai lag 
adtak kölcsön maguknak – az alapnál elhelyezett befekte
tésükből, hogy ugyanezt a lehetőséget n e m adták meg a 
külső befektetőknek, akik vagyonának megőrzéséért kü
lönös jogi felelősség terhelte őket. Mindez a teljes kétség
beesésüket je lezte. 

Csakhogy a bűvészkedés kevés volt a megváltáshoz. 
Az LTCM – amelynek még mindig ott lebegett a feje fö
lött a Fleet fenyegetése – rávette David Pflugot, a Chase 
Manhattan bankárát , hogy vegye át a Fleet összesen 
46 millió dolláros kölcsönét. Megígértette vele azt is, 
hogy n e m hívja vissza a Chase korábbról fennálló saját, 
összesen 62 millió dolláros hitelét sem. Rosenfeld mély
séges hálát érzett a Chase „hihetetlen tettéért”. 6 Igen ám, 
de az LTCM i m m á r 108 millió dollárral tartozott a 
Chase-nek, 50 millióval a Crédit Lyonnaisnek, 7 millióval 
a Lloydsnak – és további 38 millióval saját alapjának. 

Meriwether továbbra is tőkére vadászva szeptember 
6-án, a Labor Day előtti vasárnap felhívott egy m e n e 
dzsertriót a Merr i l lnél . Richard D u n n t balsejtelmek 
gyötörték, és az ü n n e p előtti hétvégét azzal töltötte, 
hogy átrágta m a g á t a Merrill Long-Termmel szembeni 
kitettségén. A b a n k n a k most m á r nemcsak a saját ki
tettsége miatt volt oka a szorongásra. D u n n - n a k az j á r t 
a fejében, mi tör ténne a piacokkal, ha a Long-Term eset
leges összeomlásának hatására hirtelen az egész Wall 
Street a vészkijárat felé tódulna: vajon átférne az ajtón 
egyszerre mindenki? A Merrill annyira aggódott, hogy 
megbízta az üzletkötő Dunleavyt és a h i te lmenedzser Bob 
McDonough-t, hogy szedjenek ki konkrétumokat a gree
nwichiekből. Dunleavy, akit baráti viszony fűzött a part
nerekhez, kerek perec megkérdezte: „Srácok, rendben 
vagytok?” A partnerek szokásos kincstári optimizmusukkal 
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kijelentették, hogy nehézségei el lenére a cég likvid. 
Dunleavy később azt m o n d t a a kollégáinak, hogy a part
nerek hazudtak neki . 7 

JM és társai azonban őszintén hittek abban, hogy ilyen 
széles kamatrésekkel aranybánya vár rájuk a sarkon túl. 
„Mindig is arról á lmodtunk, egyszer majd eljön egy n a p , 
amikor ilyen lehetőségeink lesznek” – mesélte Rosenfeld. 8 

Igen ám, de n e m volt pénzük, amivel kiaknázhatták volna 
a lehetőséget. JM é p p e n olyan helyzetben találta magát, 
mint hajdan Eckstein: lassan bele kellett törődnie, hogy az 
ő trükkjével majd egy új JM robbant bankot. A biztonság 
kedvéért JM tájékoztatta Bill McDonough-t, a New York-i 
Fed elnökét arról, hogy a Long-Term kénytelen új pénzt 
szerezni. JM-et és a Salomon egyéb igazgatóit korábban 
kritikák érték, amiért nehézségeikről n e m értesítették kel
lő időben a Fedet. JM n e m akarta még egyszer elkövetni 
ezt a hibát. 

Augusztus végén és szeptember elején a friss befektetések 
várakozásteljes reménye feldobta a partnerek hangulatát . 
Félretették az LTCM likviditási problémáinak kényes 
kérdését, és azokra a mesés lehetőségekre koncentráltak, 
amelyek m i n d e n je l szerint a jelenlegi befektetőkre vár
tak. Mendoza a Morgantől m é g mindig ígért 200 milliót. 
Listájáról ízelítőként felsorolt néhány nehézsúlyú befek
tetőt, köztük J a c k Welchet, a General Electric elnökét. 
Egyéb fontos ügyek azonban gyakran vonták el Mendoza 
figyelmét az LTCM-től. Őszintén kedvelte a céget, de a 
partnerek véleménye megoszlott arról, vajon legerősebb 
szövetségesüket lássák-e M e n d o z á b a n vagy csupán egy 
lelkes szimpatizánst. Akárhogy is, a partnerek noteszében 
sem volt hiány jó l csengő nevekből. Myron Scholes kap
csolatba lépett Michael Dell-lel, a számítógépmágnással, 
és Dell küldött egy teamet, hogy áttanulmányozzák az 
alap könyveit. Őket követte a Bass-csoport, a texasi be-
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fektetési társaság és m é g sokan mások. Ez a felbolydulás 
a felszínen a Long-Term első, 1993-as kampányára emlé
keztetett. 

Ám, ha még egyelőre n e m is tudatosult b e n n ü k – de a 
partnerek elvesztették a legyőzhetetlenség auráját, amely
nek hatására korábban megnyíltak előttük az ajtók. Múlt
juk impozáns volt, de lekopott róla a varázslat fénye, és 
enélkül a Long-Term csak egy volt a sok alap közül. Me-
riwether remélve, hogy megnyerhet i a Ziff testvéreket, a 
kiadóipari mogulokat, felajánlotta: haj landó a kedvükért 
az első három évben – de szigorúan csak a d d i g – csökken
teni a Long-Term szokatlanul magas díjait. Talán ez a fo
gás máskor és máshol beválhatott volna, de Meriwether 
pusztán ideiglenes díjmérséklése végtelenül a r rogánsnak 
tűnt a Ziff testvérek szemében. Így múlik el a világ dicső
sége a Wall Streeten: a befektetők egymás sarkát taposva 
tolonganak egy borsos díjakkal dolgozó p é n z m e n e d z s e r 
ajtaja előtt, és faképnél hagyják, ha csökkenti árait. 

A partnerek egy csoportja felkereste Julian Robertsont, 
a Tiger Management (az egyik nagy fedezeti alap) fejét. 
Robertson é p p e n egy elhibázott jenügylet miatti 2 milli
árd dolláros veszteséget készült bejelenteni, és talán n e m 
volt é p p spekuláló kedvében. Akárhogy is, Robertson, a 
ravasz déli róka, n e m hatódott meg; semmi n e m győzte 
meg arról, hogy a Long-Term olyasmit tud, amit más 
nem. A partnerek ismét üres kézzel távoztak. Ritkán akadt 
példa arra, hogy ilyen káprázatos dicsőséglista és ilyen 
fényes célcsoport találkozásából ilyen sivár e r e d m é n y 
szülessen. 

Még a Long-Term meglévő befektetői is kezdték az 
alapot kritikus színben látni. Marion Pease, a Pittsburghi 
Egyetem gazdasági igazgatója átrepül t Greenwichbe, 
hogy találkozzon a tudományos körökben valóságos hős
ként ünnepel t Mer tonnal és Scholesszal. A professzorok 
legutóbbi veszteségeikkel kapcsolatban szűkszavúak ma-
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radtak, de felmagasztalták az alap előtt álló lehetőségeket. 
Scholes, az örök üzletember, kijelentette: bízik abban, 
hogy a Long-Termnek sikerül 1 milliárd dollárt össze
gyűjtenie m é g szeptemberben, és újabb 1 mill iárdot az év 
végéig. Pease azonban n e m akart több pénzt befektetni. 9 

„Elaltattak minket a sikerek” – m o n d t a William Sharpe 
stanfordi professzor, aki az a l a p egyik befektetőjének 
a d o t t tanácsokat. Csakhogy most Sharpe, úgy látszik, 
ébredezni kezdett. Amikor Scholes, korábbi stanfordi kol
légája felhívta, hogy segítségét kérje a pénzszerzésben, 
Sharpe óvatosan állt a kérdéshez. Megbízója, egy gazdag 
kínai amerikai késznek mutatkozott 30 millió dollárt be
fektetni, de a professzor túlságosan nagynak ítélte a koc
kázatot. Megegyeztek, hogy megbízója egyelőre 10 millió 
dollárt fektet be, és m é g 10 milliót, ha a Long-Termnek 
sikerül egy nagyobb befektetőt kerítenie. A pénzt hajlan
dók voltak egy letéti számlán elhelyezni, de Scholes kés
leltette a tranzakciót. A Long-Term tudta, hiábavaló volna 
a p r á n k é n t gyűjtögetni a pénzt. 

A nagy pénzért Meriwether sorra j á r t a H e r b Allisont a 
Merrillnél, Edson Mitchellt a Deutsche Banknál, Donald 
Laytont, a Chase egyik a le lnökét és Gary Br insont , aki 
a UBS egyik portfóliókezelő részlegét vezette. Ezeknek a 
Wall Street-i oroszlánoknak kétségtelenül megvoltak a 
kellő forrásaik. Igen ám, de vajon hagyták-e m a g u k a t 
á lmukból felkelteni? A p a r t n e r e k káprázatos előjelzései 
el lenére a bankároknak jó szimatuk volt a bajhoz. Most 
pedig, ahogy a partnerek egyre inkább kétségbeestek, a 
bankok m e g e n g e d h e t t é k maguknak, hogy kivárjanak. 
M i n d e n eltelt nappa l egyre olcsóbb lett a „soha vissza 
n e m térő alkalom”. 

Bármilyen valószerűtlennek is tűnt, a Long-Term piacai 
tovább süllyedtek. A kockázati arbitrázsban a kamatrések 
az 1987-es krach óta tapasztalt legnagyobb távolságokra 
szélesedtek. 1 0 A tőzsdei részvénykibocsátások megfenek-
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lettek, borzadállyal töltve el a Goldman Sachs bankárait 1 1 

A B besorolású kötvények h o z a m a 570 bázisponttal kú
szott magasabbra a blue chip kötvényekénél – az eltérés 
egy évvel korábban mindössze 200 bázisponton volt. 
A részvényvolatilitás ára megduplázódot t . 1 2 „Mintha a fé
lelem köde ereszkedett volna a piacokra” – nyilatkozta a 
T h e Wall Street J o u r n a l n e k egy opciókereskedő. 1 3 A ten
gerentúlon az árak páni rémületről árulkodtak. Az egyik 
feltörekvő piac indexének kamatlábai 1700 bázisponttal 
ugrottak az amerikai államkötvények hozamai fölé, szem
ben az egy évvel korábbi 300 pont ta l ! 1 4 Alan Greenspan 
vészterhesen a r r a figyelmeztetett, hogy ilyen zaklatott 
globális viszonyok közt nem várható el, hogy az Egyesült 
Államok a „bőség oázisa” legyen.1 5 Bármilyen eszközről 
volt szó, a piacokon a befektetők keze a legcsekélyebb 
kockázatra is megremegett . 

Márpedig a Long-Term az egész világon a kockázatra 
fogadott. Minden arbitrázsügyletben a kockázatosabb köt
vényeket birtokolta, m i n d e n országban a legkevésbé biz
tonságos kötvénnyel rendelkezett. Százszor is megkötötte 
ugyanazt a fogadást – és a fogadás most vesztésre fordult. 

Újabb rémes n a p volt szeptember 10., csütörtök. Még 
7 bázisponttal feljebb kúsztak a csereügyletek kamatrései, 
és a többi kamatrés is szélesedett. Mintha a pechből n e m 
lett volna é p p e n elég – vagy talán a sors keze volt... –, a 
kilövés u tán meghibásodott és felrobbant egy hordozóra
kéta, amely tizenkét Globalstar műholdat állított volna 
pályára. A Long-Termnek történetesen voltak Globalstar-
kötvényei. A partnerek már-már nevettek kínjukban: 
még az égiek is összeesküdtek ellenük. A kockázatkezelő 
értekezleten az asztal körül sorra jelentették eredményei
ket a brókerek. Amikor világossá vált, hogy mindegyik 
bróker vesztett, Mullins m a r ó gúnnyal jegyezte meg: 
„Hát m á r soha n e m fogunk tudni pénzt keresni – még 
egyetlen árva napig sem?” Szeptemberben mindeddig 
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egyetlenegyszer sem sikerült nekik. Egyszerűen sztrájkol
tak a piacok. Mindenki eladott – kivéve a Long-Termet. 

Az alap b é n a s á g r a volt kárhoztatva puszta tömegénél 
fogva. Körülötte a kisebb halak m i n d e n e lképzelhető 
kötvénytől megszabadultak, de a Long-Term tehetet lenül 
vesztegelt, mint valami óriási bálna a vérszomjas piranják 
gyűrűjében. Pozícióinak félelmetes mérete szörnyűséges 
csapdába zárta a par tnereket . Ha csak egy töredékét is 
eladják valamelyik nagy pozíciójuknak – mondjuk egyik 
swapügyletüknek –, az ólomsúlyként rántja le az adot t 
ügylet árát, és a m e g m a r a d ó rész elértéktelenedik. Ha-
ghani salomonos napjaitól fogva hajszolta kollégáit, hogy 
duplázzák, sőt triplázzák m e g pozícióikat. Most láthatta, 
a méretnek is megvan a maga ára. 

10-én késő dé lután a partnerek tudták, hogy fájdalmas 
lélektani határt léptek át: tőkéjük 2 milliárd dollár alá 
esett. Befutott Meriwetherhez az a hívás, amelytől mindig 
is ret tegett – Warren Spector, a Bear Stearns ügyvezető 
alelnöke kereste. A Long-Term széfben lévő eszközei 
500 millió dollár alá estek, b á r a n a p végére ismét a ha
tár fölé kúsztak. A jelek szerint – magyarázta Meri-
wether – a Long-Term némelyik kereskedési par tnere 
végre vette a fáradságot, hogy átutalja az esedékes össze
geket. Egy csőd szélén álló cégnek senki sem fizetne. 
Csakhogy Spectort m á r h i d e g e n hagyták a magyaráza
tok. Kurtán közölte JM-mel: vasárnap átküld egy teamet 
a Long-Term könyveinek átvizsgálására, különben hétfőn 
m á r nem klíringeli az alap ügyleteit. 

M á s n a p , s z e p t e m b e r 11-én M e r i w e t h e r felhívta 
Corzine-t. A Goldman-e lnök é p p Velencéből tért vissza, 
ahol házassági évfordulóját ü n n e p e l t e . JM-nek egyszerű 
volt a m o n d a n d ó j a : a Long-Termnek gyorsan és sok 
pénzre van szüksége. 1 mill iárd dol lár m á r n e m elég. 
Alihoz, hogy b á r m i esélye is maradjon a túlélésre, leg
alább 2 mill iárdot kell szereznie. Aztán JM újra felhívta 
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McDonough-t kötelességtudóari értesítve a New York-i 
Fed-elnököt az erőfeszítésekről, amelyeket a Long-Term 
megmentéséér t tesz. 

Amikor vasárnap a Bear küldöttsége megérkezett, a 
Long-Term mint házigazda a lehető legszívélyesebb arcát 
mutatta. Hirtelen mintaszerű ügyfélként viselkedett: ki
nyitotta a könyveit, és szendvicseket tálalt fel. Hil ibrand-
ről lefoszlott m i n d e n ellenségeskedés, és türelmesen vé
gigvette a látogatókkal az összes ügyletet. Meriwether és 
Rosenfeld végig je len volt a könyvvizsgálaton, jelezve, 
hogy a Long-Term komolyan veszi a Bear fenyegetését. 
Alixre mély benyomást tett a Long-Term igyekezete, de 
aggasztotta az alap ügyleteinek mére te . Másnap, miután 
ülésezett a Bear ügyvezetése, Alix tájékoztatta Shustakot, 
hogy a Bear az 500 milliós küszöböt szigorúan veszi. Ha 
a Long-Term még egyszer leveri a lécet, a j á téknak vége. 

A UBS, a Long-Term legnagyobb befektetője m é g a 
Bearnél is rosszabbul érezhette magát . David Solo, a régi 
Swiss Bank származékos mágusa ráébredt – kissé elkés
ve –, hogy a friss fúzióval létrejött bankóriás, a UBS ret
tentő veszteségeknek néz elébe. Amikor Solo át tanulmá
nyozta a warrantcsomagot, kiderült, hogy a UBS hatal
mas kockázatot vállalt mindössze 4 százalékos potenciális 
nyereség reményében – amelyet persze most m á r soha 
n e m fog látni. „Ez az egész hókuszpókusz az opciófede
zés, a volatilitás és a p r é m i u m o k körül egyszerűen nevet
séges” – jelezte egy szeptember 14-én kelt e-mailben 
Marcel Ospelnek, a Swiss Bank korábbi e lnökének és 
újabban a UBS vezérigazgatójának. Bankja fúziós part
nerét n e m kímélve Solo rosszmájúan hozzátette: „Az 
ügyletet jóváhagyta a UBS-csoport ügyvezetése és sokan 
azok közül, akik most az ön asztala körül ülnek”. 

Közben még aznap, hétfőn Meriwether, Rosenfeld és 
Leahy felkereste a Lehman Brotherst. Jeff Vanderbeek, aki 
a Lehman körvényrészlegét vezette, azonnal megkérdezte: 
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igazak-e az alap extrém gondjairól szóló hírek. „Mielőtt vá
laszolnánk, szeretnénk arról tárgyalni, hogyan gyűjthet-
nénk pénzt az önök magánbefektetői csoportján keresztül 
– kezdte JM, mintha minden a legnagyobb rendben vol
na. – Visszaadtunk némi pénzt az év végén, és az utóbbi 
húsz év legnagyobb lehetőségeit látjuk m a g u n k előtt.” 
A házigazdákat elképesztette a Long-Term nemtörődömsé
ge, de a felszínen mégis átütött a partnerek mélyben vibrá
ló feszültsége. Meriwether megkérte Rosenfeldet, magya
rázza el az alap portfólióját, de aztán hirtelen leállította 

– JM ritkán ragadtatta magát efféle türelmetlenségre hűsé
ges cégtársával szemben, akit fiaként szeretett. A Lehman 
vezérkarát mindenesetre nem sikerült meghatni . 

A Long-Termnek még mindig volt egy mentőöve, amely
be kapaszkodhatott: a megújuló hitelkeret, amelyet 1996-
ban a Chase vezette bankszindikátustól kapott . A 900 mil
liós hitel (amelyet az eredeti 500 millió dol lárról emeltek 
fel) a hát térben folyamatosan a Long-Term rendelkezésé
re állt, és abból az alap elvileg bármikor tetszőleges össze
get lehívhatott. Az efféle kölcsönök rendszer int automati
kusan hatályukat vesztik, ha az ügyfél pénzügyi helyzeté
ben gyors romlás következik be. A Chase viszont annyira 
m o h ó n igyekezett a Long-Termmel üzletet kötni, hogy ezt 
a utóbbi záradékot elengedte. A megújuló hitel ugyan fel
mondható volt, de csak ha bármelyik elszámolási időszak 
végére kevesebb, mint a felére csappan a Long-Term tőké
j e . A bankok persze siettek kijelenteni: az a lap veszteségei 
mentesítik őket a finanszírozási kötelezettség alól. Csak
hogy az utolsó „elszámolási időszak” júl ius 31-én zárult 

– amikor a Long-Termnek még bőven volt tőkéje. Így az
tán technikai értelemben a bankok keze m e g volt kötve. 
A Chase pongyolán szövegezett szerződése miatt 900 mil
lió dollárnyi kölcsönnel kellett egy fizetésképtelen cég 
rendelkezésére állniuk. 
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A partnerek véleménye azonban erősen megoszlott 
arról, jó ötlet-e kölcsönkérni. Mullins úgy gondolta, n e m 
volna helyes. Ha elbukik az alap, mi értelme magával rán
tani a bankokat? Egy újabb hitel csak tovább bonyolítaná a 
helyzetet. JM, Hawkins, Modest és Nobelist egyetértett. 
Hilibrand, Haghani, Leahy és Rosenfeld keményen érvelt 
a megújuló hitel igénybevétele mellett. Különben hogyan 
remélhetnénk – kérdezték –, hogy feltölthetjük a tartalé
kunkat a Bearnél? Krasker, McEntee és Shustak szintén a 
kölcsönfelvétel mellett foglalt állást. Rickards, az ügyvéd 
rámutatott: a Long-Term a befektetők részéről akár jogilag 
is támadhatóvá válik, amennyiben n e m ragad m e g min
d e n esélyt. „Várjunk még a döntéssel, egyelőre n e m olyan 
kritikus a helyzet” – mondta végül JM a vitát berekesztve. 
Akkor még n e m voltak égetően rászorulva a pénzre. 

A partnereknek m é g mindig ott volt a Goldman Sachs 
és Corzine; és akkor, szeptember közepén úgy tűnt, ők a 
Long-Term első számú reménységei. A magas, szakállas 
Corzine messze n e m volt tipikus bankáralkat. Egy farmon 
született Illionis déli részén, az egyetemen kosarazott, és 
egyik óvodai csoporttársát vette el feleségül.1 6 1975-ben, 
egy évvel azután, hogy Meriwethert felvette a Salomon, 
Corzine a G o l d m a n kötvényosztályához csatlakozott. Te
hetséges brókerré nőtte ki magát, bár kevésbé ünnepe l t té , 
mint Meriwether. JM-et Corzine őszintén tisztelte, és arbit
rázsegységét saját cége számára mintaképnek tekintette. 
Corzine a G o l d m a n ranglétrá ján feljebb kapaszkodva is 
közvetlen m a r a d t és természetes; a háromrészes öltönyök 
világában tarka pulóvereiről volt híres. 

A G o l d m a n n e k – a Wall Street utolsó olyan teljes kö
rű szolgáltatást nyújtó befektetési bankjának, amely m é g 
n e m m e n t tőzsdére – akadtak a Long-Termmel bizonyos 
közös vonásai. A par tnere i zárkózottak voltak, és jó pár 
évtizedig szokatlanul zárt közösséget alkottak. A Gold
m a n kultúráját kivételes diszkréció je l lemezte (a bank 
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Broad Street 85. szám alatt lévő központi irodájának elő
csarnokában s e m m i sem uta l t a G o l d m a n j e l e n l é t é r e ) . 
A legutóbbi időkig úgy ismerték, mint azt a bankot, amely 
gondoskodásával elhalmozza elit vállalati ügyfeleit. A kap
csolati tőkére építő üzletpolitika apostolaként a G o l d m a n 
megvetette az ellenséges vállalatfelvásárlásokat, sőt m é g a 
saját számlás kereskedéstől is tartózkodott, azt a n e m e s 
eszmét vallva, hogy az ilyen adásvételek kapcsán a bank 
konfliktusba kerülhetne saját ügyfeleivel.17 Az 1980-as 
években és az 1990-es évek elején azonban a b a n k n á l 
szakítottak a lovagi erényekkel. A Stephen Friedmanből és 
Robert Rubinból álló vezérduó (az utóbbi a Clinton-kabinet 
későbbi pénzügyminisztere) magabiztosan betört a keres
kedésbe, és ahogy a G o l d m a n bankárai fehér kesztyűiket 
levetették, megszokottá váltak az ügyfelekkel való összetű
zések is. Amikor a kötvénypiac 1994-ben összeomlott, a 
G o l d m a n – amely, akárcsak a Long-Term, a volatilitás 
statisztikai modelljei szerint állította be kockázati limitjeit 

– hata lmas és m e g s e m m i s í t ő veszteségeket szenvedett . 
A Goldman ráébredt: magas tőkeáttétű pozícióit jó l ismeri 
a többi bróker, és azokból csak súlyos veszteségek árán 
tud kiszállni. 1 8 A p a r t n e r e k egy e m b e r k é n t kapituláltak, 
és a közvetlen és őszinte Corzine mögött sorakoztak fel. 
Corzine a cég és az üzlet újjáépítésének feladatával 1994-
ben vette át a hitelintézet kormányrúdját. A b a n k ta lpra 
állt, de a Goldman partnerei , ahogy újabban a Long-
Term, ismét ráeszméltek, hogy több tőkére van szükségük 

– é p p e n ez volt az oka a tervezett tőzsdei bevezetésnek. 
Közben Corzine a banknál tovább építette a saját számlá
ra való kereskedés gyümölcsöző üzletét. 

Corzine-t m á r korábban is foglalkoztatta a gondolat, 
hogy egyesíthetnék erőiket Meriwetherrel, és most vetély
társával az e r ő pozíciójából tárgyalhatott. Kész volt befek
tetői tőkét nyújtani, de csak bizonyos áron: igényt tartott 
a partnerek alapkezelő cégének a felére, teljes hozzáférésre 
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a Long-Term stratégiáihoz és a jogra, hogy megszabhassa 
a Long-Term kockázati kitettségének maximális mértékét. 
Amit a rokonlelkű bankár kínált, az gyakorlatilag egyenlő 
volt a teljes hatalomátvétellel. Corzine azonban 1 milliárd 
dollárt kínált a Goldman saját és ügyfelei pénzéből, amel
lett megígérte, segít a Long-Termnek összegyűjteni még 
1 milliárdot. Ráadásul m á r pusztán az a hír is megállíthat
ta a vérveszteségeket, hogy a G o l d m a n hajlandó a Long-
Term mögé állni. Meriwether n e m m o n d h a t o t t nemet. 

A két cég gyorsan előzetes megállapodást kötött. Az ér
vénybe lépés feltétele volt, hogy a Goldman összegyűjtse a 
pénzt, és a Long-Term átessen egy hasonló esetekben szok
ványos átvizsgáláson. A Goldmannek sietve kellett lépnie, 
mielőtt a Long-Term még több tőkét veszít. A szeptember 
14-én kezdődő héten az alap aktahegyeket nyújtott át a 
banknak, és a Broad Streetre küldte Rosenfeldet, Mertont 
és négy alkalmazottat. Mertont költői lázba hozta a két 
cég egyesülésének várható stratégiai értéke. A G o l d m a n 
csapata kérdésekkel bombázta az arbitrazsőröket. Aztán 
féltucatnyi ügyvéd masírozott be a Sullivan & Cromwell 
ügyvédi irodától, a G o l d m a n külső jogi képviselőjétől, és 
izzasztó kínvallatásnak vetette alá a Long-Termtől érke
z e t t követeket. 

Greenwichben a G o l d m a n nyomozói megszállták az 
irodát, és minden négyzetcentimétert átkutattak. A Long-
Term személyzete megszámolni sem győzte a Goldman 
embereit, olyan sokan turkáltak a fedezeti alap aktáiban. 
A Goldman-csapat egyik kulcsfigurája J a c o b Goldfield 
volt, egy szikár, briliáns, de rámenős bróker. Egyes szem
tanúk látni vélték, ahogy az öntörvényű Goldfield a Long-
T e r m féltve őrzött pozícióit az alap saját számítógépeiről 
egy túlméretezett laptopra tölti le (ezt a Goldman később 
tagadta). Közben a Goldman New York-i brókerei elkezdték 
hajszálpontosan ugyanezeket a pozíciókat piacra dobni. 
A n a p végére, amikor az a lap pozíciói jénai kevesebbet 
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értek, a Long-Term irodájában lévő Goldman-brókerek 
némelyike a kereskedési asztalokhoz őgyelgett, és felaján
lotta: hajlandó a Long-Term eszközeit megvenni . 1 9 A cini
kus nyíltsággal kettős játékot űző Goldman a legcsúnyább 
arcát mutatta a befektetési bankok könyörtelen haszonle
sésének. JM és cégtársai úgy élték meg, m i n t h a a Gold
m a n a szemük láttára erőszakolná meg a Long-Termet. 

Hétfőn, a Goldman-invázió napján a részvényvolatilitás 
döbbenetes szintre, 32 százalékra kúszott fel! Kedden elér
te a 33 százalékot, miközben m i n d e n egyes százalékpont 
40 millió dollárjába került az alapnak. Ugyanez történt az 
a lap egész portfóliójával. A Long-Term ügyleteire – és 
különösen azokra: a dán jelzálogkötvényektől a Volkswagen 
részvényeken át egészen a Station Casinos és a Starwood 
által kibocsátott bóvlikötvényekig – kíméletlenül rájárt a 
rúd. A Shell Transportnál , amelyet a Long-Term 8 száza
lékos diszkonttal vásárolt a Royal Dutchhoz képest, ez az 
árfolyamrés a katasztrofális 14 százalékra tágult. Még az a 
megbízható olasz kötvényügylet is lecsúszott, amely pedig 
1998 d ö n t ő részében pénzt hozott az a lapnak. 

Az egész világon, az é r t é k p a p í r o k összes válfajában 
a greenwichi a lap el len m e n e t e l t e k a p iacok. Rickards, 
a cég jogi képviselője a kollégái előtt úgy aposztrofálta a 
je lenséget, mint „az LTCM halálügylete”. Az egyes ügyle
tek közti összefüggés mérőszáma egyre emelkedett : a 
kockák m i n d e n gurításnál dupla egyesre fordultak. A ma
tematikusok mindezt n e m látták előre. A véletlenszerűen 
m ű k ö d ő piacok, gondolták, normál eloszláshoz vezetnek 
– ahogyan természetes arányokat m u t a t n a k a fekete és 
fehér bárányok, a fej és írás, az ászok és kettesek –, és n e m 
hoznak napról napra ismétlődő bénító veszteségeket. 

A professzorok semmibe vették a közhelyszerű igazsá
got – amellyel amúgy pontosan tisztában voltak –, misze
rint a piacokon az eloszlások szélei mindig duzzadtak. 
Üvegfalú palotájukban, távol a New York-i kereskedési 
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termek zsivajától elfelejtették, hogy a brókerek n e m vé
letlenszerű viselkedést produkáló molekulák, és n e m is 
mechanikus logikával gondolkozó tudósok, mint Hili-
brand, h a n e m mohóság és félelem mozgatta, érző embe
rek, akik a tömeglélektanban olyan gyakran megfigyelt 
szélsőséges viselkedésre és váratlan hangulatváltásra ké
pesek. 1998 nyarán a kötvénykereskedők tömegén uralko
dott el a félelem, különösen a m i a kockázatosabb hiteleket 
illeti. Mindezt n e m modellezték a professzorok. A piaco
kat az azokra soha n e m jel lemző hűvös kiszámíthatóságra 
programozták be. Kihagyták a számításból a könyörtelen, 
nyereséghajhász és az önvédelem érdekében m i n d e n e n 
átgázoló ösztönöket, amelyek a hús-vér brókerek életét 
kormányozzák. N e m számoltak az emberi tényezővel. 

Meriwether keserűen panaszolta el a Fednél Peter Fisher-
nek, hogy a Goldman – többekkel együtt – „előttük sza
lad”, vagyis bennfentes információk alapján kereskedik. 
A Goldman szeptemberben csakugyan különösen élénken 
kereskedett, és Wall Street-szerte az a szóbeszéd jár ta, 
hogy a Goldman kiárusítja a Long-Term swap- és bóvli
kötvény-pozícióit. A bóvlikötvény-kereskedők állítólag 
m é g kérkedtek is ezzel. 

A G o l d m a n tisztviselői tagadták a vádakat: azok 
egyébként sem pusztán rájuk vonatkoztak. A Long-Term 
pozíciói a d d i g r a l ényegében köz i smer t té váltak. A 
Deutsche Bank kiszórta swappozícióit, és az American In
ternational Group, amelyet azelőtt h idegen hagyott a 
részvényvolatilitás, hirtelen elkezdett bevásárolni belőle. 
Mi más állhatott a hitelen támadt érdeklődés hát terében, 
ha n e m a Long-Term szorult helyzetének kihasználása? 
A Morgan és a UBS szintén volatilitást vásárolt. Az utób
bi akciók közül némelyiket egyérte lműen a ragadozó szel
lem szülte. A Wall Streettel egyidős j á ték szabályai egysze
rűen szóltak: ha a Long-Termet sikerül eléggé megszo-
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rongatni, végül m á r n e m bírja cérnával, és mentve, ami 
m e n t h e t ő , kénytelen rövid pozícióit visszavásárolni. Aki 
akkor az eladók oldalán áll, vagyonokat kereshet a manő
veren. 

Az ellenséges kereskedés azonban n e m öltött olyan ha
talmas méreteket, mint gondolnánk, s m i n d e n k é p p e n ki
sebb nagyságrendben folyt, mint ahogy az később néhány 
paranoiás greenwichi elméletben felvetődött. A partnerek 
énközpontú világszemlélete erősen fogékonnyá tette őket 
az összeesküvés-elméletekre, kiváltképp mivel az efféle ma
gyarázatok másokra hárították a felelősséget veszteségei
kért. A teljes erővel önmagukra összpontosító arbitrazsőrök 
könnyen hihették, hogy mások is Greenwich megszállottjai. 

Igazság szerint azonban a Wall Street-i bankoknak 
szeptember közepére elsősorban m á r n e m a Long-Term 
Capital, h a n e m saját sorsuk okozott fejfájást. Mivel mind
egyik bank jó néhány, a Long-Termével azonos pozícióval 
rendelkezett, a pozícióikból való kilépés önvédelmi kérdés 
volt. Különösen a G o l d m a n m e r ü l t nyakig a vesztes ügy
letekbe, és pusztán néhány héttel tőzsdére vonulásuk 
előtt kétségbeesetten igyekezetek veszteségeiket lefaragni. 
Ismételnünk kell azonban, hogy szeptember közepére a 
Long-Term portfóliójának körvonalait mindenki jó ismer
te a Wall Streeten, nemcsak a Goldman és a többiek, akik
nek alkalmuk nyílt a Long-Term könyveit fellapozni, és az 
eladások általánosak voltak a bankok körében. 

A végkifejletet tekintve mindegy volt, hogy a bankok 
tudatosan akartak-e a Long-Term kárán profitálni vagy 
pusztán a Greenwich felől fenyegető eladási hullámtól 
próbálták magukat megvédeni . Mindkét törekvés ugyanarra 
az eredményre vezetett: p á n i k s z e m menekülésre a Long-
Term ügyleteiből. A Long-Term egyik brókere végignézte, 
ahogy legjobb barátja, egyik régi egyetemi cimborája, aki 
a Deutsche Bankhoz került, d ö m p i n g á r o n szórja ki a 
Long-Term pozícióit. A többi bróker tudta: ha a Long-
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Term ledől, abba beleremeg a föld. „Ha megsejtem, hogy 
egy m a m u t eladni készül, akkor persze, hogy én akarok 
előbb megszabadulni mindentől – jegyezte meg az egyik 
londoni Goldman-bróker. – Tiszában vagyunk azzal, hol 
vannak a határok. A dolog n e m illegális.” 

A kereskedés során állandóan felhasználnak bennfentes 
értesüléseket, kivéve az amerikai részvényeket, amelyekkel 
– a sehol másutt annyira be n e m tartatott törvények értel
mében – tilos bennfentes információk alapján kereskedni. * 

Az olyan befektetési bankok, mint a Salomon és a Gold
man, amelyek kötvénykereskedő részlegei nemcsak az ügy
felek megbízásából, h a n e m a saját pénzüket befektetve is 
kereskednek, nyilvánosan dicsekedtek azzal, hogyan ak-
názzák ki az „ügyfelek mozgásáról” szerzett ismereteiket. 
Lefordítva: amikor a Salomon vagy a G o l d m a n megne
szelte, merrefelé igyekeznek az ügyfelek, akkor ők is arra
felé léptek – méghozzá villámgyorsan. Ezért tartózkodtak 
a G o l d m a n korábbi vezetői a magáncélú kereskedéstől: 
túlságosan nagy volt az esély, hogy ügyfeleikkel érdekel
lentétbe kerüljenek. * * 1998-ra azonban a G o l d m a n t ag
resszív, ölre m e n ő kereskedőnek ismerték, amely régen 
levetkőzte az úr iemberi szemlélet m i n d e n látszatát. 

Természetesen, ha a Goldman vagy bárki más felhasz
nált a Long-Termtől szerzett bizalmas értesüléseket, akkor 

* N e m c s a k a világ fejlett t ő k e p i a c a i n , de a fe l törekvő p i a c o k o n 
(így M a g y a r o r s z á g o n ) is tilos a b e n n f e n t e s i n f o r m á c i ó k f e l h a s z n á 
lása az é r t é k p a p í r - k e r e s k e d é s b e n . A szerző á l ta l s u g a l l t t a l e l len
t é t b e n a k ü l ö n b s é g legfel jebb a fe lder í tés i v a l ó s z í n ű s é g e k b e n v a n 

– a magyar kiadás lektora. 
** F o n t o s k i e m e l n i , hogy itt n e m b e n n f e n t e s – vagyis a p a p í r o k ki
bocsátói ró l szóló, n e m p u b l i k u s é s a z é r t é k e t é r d e m b e n befolyásoló 
i n f o r m á c i ó k r a é p ü l ő – k e r e s k e d e l e m r ő l van szó, h a n e m „csak” m á s 
be fekte tők v á r h a t ó lépése i re é p í t ő üz le tkötés rő l b e s z é l h e t ü n k . 
A n e m tisztességes ú t o n m e g s z e r z e t t i n f o r m á c i ó k fe lhasználása ter
m é s z e t e s e n e b b e n az e s e t b e n is t i los –a magyar kiadás lektora. 

280 



Az emberi tényező 

elvileg csalás jogcímén felelősségre lehetett volna vonni 
őket. Corzine a maga részéről n e m tagadta, hogy a Gold
m a n brókere i „olyasmit tehettek a piacon, a m i végül ár
tott az LTCM-nek. V é d e n ü n k kelleti saját pozícióinkat. 
E tekintetben nincs miért szabadkoznom.” 

Corzine tagadta, hogy másként kereskedett, mint 
ahogy tette volna, ha n e m fér hozzá a Long-Term adatai
hoz. Az adot t negyedévi eredményei fényében, fűzte 
hozzá Corzine fanyar mosollyal, különösen h a n g z a n a k a 
vádak, amelyek szerint a G o l d m a n tisztességtelenül 
nyerészkedett . 2 0 

Ügyletei specializált jel legénél fogva a Long-Term telje
sen ki volt szolgáltatva riválisainak. Részvényvolatilitással 
például mindössze pusztán maroknyi bróker – a Morgan, 
a Salomon, a UBS, a Société Générale, a Bankers Trust és 
a Morgan Stanley – kereskedett. Tudták, hogy a Long-
T e r m masszívan rövidre fogadott, és hogy az ügyletből 
az a l a p n a k előbb-utóbb muszáj lesz magát kivásárolnia. 
A brókerek tehát kivártak, és szüneteltették az eladáso
kat. A Long-Term kétségbeesésében felhívta a Société 
Générale-t, hogy adjon árajánlatot a részvényvolatilitási 
ügyletek visszavásárlására, de a francia bank nevetségesen 
magas áron lett volna haj landó eladni – 10 százalékkal a 
piaci ár fölött! Bármilyen abszurd is volt, de e l tűntek a 
piacról a vevők és a forgalom. Az árak óhatat lanul az 
egekbe szöktek. 

Normális körülmények között egy szabad piac ö n m ű 
ködő mechanizmusokkal igazítja ki a hasonló kilengése
ket. 1980-ban a H u n t testvérek például az ezüstpiacot 
próbálták meg letarolni: tömeges felvásárlással áruhiányt 
teremtettek, majd az ezüst unciánkénti árát hirtelen fel
vitték 50 dol lárra. Csakhogy erre az emberek mindenfelé 
a porosodó ezüstáruk u tán kutatták át a padlásokat, és a 
fémkereskedők világszerte beolvasztották azokat. Amikor a 
fém eljutott a piacokra, az ezüst ára visszaesett az uncián-
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kénti 5 dollárra, és a H u n t testvérek csődbe mentek. Igen 
ám, de a részvényvolatilitás nagyon ritka üzlet volt. Sen
ki sem őrzött a padlásán volatilitást, n e m voltak belőle 
tartalékok. „A részvényvolatilitás eszményi terep volt a 
piaci szorongatásra – m o n d t a egy jó l értesült Long-Term-
alkalmazott. – Mindössze négy-öl kereskedő létezett, és 
egyik sem volt haj landó eladni.” 

Ahogy a cég veszteségei halmozódtak, úgy mérgesedett el 
a partnerek belső köre és a többiek közti ellentét. A kisebb 
súlyú partnerek a hatalmas vagyon elherdálásáért elkerül
hetetlenül Hilibrandet és H a g h a n i t okolták. Hawkins és 
Hilibrand közt, akik soha n e m voltak jó barátok, megkese
redett a viszony; Scholes és Hilibrand alig beszéltek egy
mással. A magukat megcsaltnak érző par tnerek Hilibrand-
re és Haghanira nemcsak ügyleteik, h a n e m hatalmaskodó, 
érzéketlen viselkedésük miatt is nehezteltek. Scholes úgy 
érezte, a magába zárkózó Hilibrand soha n e m is volt igazi 
partner; Larry n e m bízott a többiekben. A bankok is végig 
ugyanezt a panaszt hangoztatták. McEntee közben egyre 
többet maradt távol a cégtől. A mozgásban korlátozta fájós 
háta – mintegy a partnerek nyomorúságának szimbólu
ma –, és egyre mélyebb keserűséget érzett, amiért Meri
wether nem hallgatott a tanácsaira. 

Megtépázott idegeik és óriási veszteségeik fényében 
n e m csoda, ha a partnereken — teljesen emberi m ó d o n — 
néha kiütközött a feszültség. Lassan nemcsak vagyonuk, de 
a jó hírük is teljesen elúszott. Meriwethernek szembe kellett 
néznie a megaláztatással, hogy újabb katasztrófa ejt foltot 
egykor fényes karrierjén. Brókereiről pedig, bármit is ér
nek el később, soha n e m lehet majd lemosni a Long-Term 
fantasztikus szárnyalásában és bukásában betöltött szerepü
ket. Rosenfeldet – a csoport legérzékenyebb tagját, aki leg
inkább kötődött a céghez – a történtek megindítóan össze
törték. Nem félt dühöngeni, ha elfogta a kétségbeesés. 
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Tanárát, Mertont szintén megviselték az események. 
Zavartan viselkedett, és n e m hasonlított ö n m a g á r a . Ret
tegett attól, hogy a Long-Term bukása megrendí thet i a 
m o d e r n pénzügytan egész rendszerét – amelynek meg
szilárdítását munkája során mindig is első számú céljának 
tekintette –, és többször is könnyekben fakadt ki. A pro
fesszor reakciója nagyon is ember i volt. Scholes szintén 
tudta: ha a cég megbukik, sokak szemében Nobel-díjuk 
értéke is megfakul. A sors f intoraként Scholes é p p az a lap 
legszörnyűbb zuhanása idején tett eleget egy r é g e n be
tervezett meghívásnak szülővárosába, az ontariói Hamil-
tonba, ahol mint egy helyi srácból lett Nobel-díjast, hatal
mas ünneplésben részesítették. Közönségének sejtelme 
sem volt a Long-Term nehézségeiről, és a díszvendégben 
bizonyára elviselhetetlenné nőt t a feszültség. Miután sze
retettel felidézte helyben töltött ifjúságát, Scholes csak
n e m nyilvánosan kiborult . 2 1 

Mullins kilátásai is elsötétültek. Az elegáns b a n k á r 
egykor abban bízott, egyszer m é g Alan Greenspan utódja 
lehet. Most elszállt m i n d e n ilyen reménye. 

A szüntelen gyötrelmek közepet te a p a r t n e r e k több
nyire mégis kordában tar tot ták érzelmeiket. Soha n e m 
vagy csak nagyon ritkán adták je lét háborgó érzelmeik
nek. Tovább dolgoztak együtt, anélkül hogy k i rohaná
sokba bocsátkoztak vagy nyíltan ujjal mutogat tak volna 
egymásra. Az adott körülmények között tulajdonképpen 
bámulatosan jó m a r a d t köztük az együttműködés. Mindez 
sokat elárul arról, milyen szoros szálak fűzték őket egymás
hoz, különösen a belső kört. Az orruk alatt motyogtak, de 
nem vonták ki magukat a m u n k a alól. Ha valaki rászolgált 
a kritikákra – legalábbis ahogy azt a kisebb súlyú par tnerek 
látták –, az Meriwether volt, amiért n e m vezette erősebb 
kézzel a céget. Őt azonban senki sem akarta hibáztatni. 

Meriwether rá jellemző m ó d o n hermetikusan m a g á b a 
zárta érzéseit. Bár a veszteségek kétségbe ejtették, to-
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vábbra is megőrizte hidegvérét – igazság szerint Rosen-
feld ritkán látta d ü h ö s n e k az elmúlt tizenöt évben. Meri-
wether csak a léhaság egy-egy ritka pil lanatában öntöt te 
ki szívét, amikor a napi tizenöt órányi m u n k a hétfőtől va
sárnapig az abszurditás érzését keltette. Egyszer éjjel 
2 körül JM Leahyvel, Rosenfelddel és Rickardsszal ült 
bent az irodában. Kábák voltak a kimerültségtől, és arról 
beszélgettek, ha sikerül é letben tartani a vállalatot, átne
vezik. JM fanyarul megjegyezte: „Azt hiszem, hívhatnánk 
magunkat »Semmi Haircut Alapkezelőnek«” – erre min
denki nevetésben tört ki; JM h u m o r a mindig felvidította 
őket. Aztán, mintegy megpróbálva brutális művüket elba
gatellizálni, füttyentett egyet, és hozzátette: „ H á t . . . a 
svájciakat nagyon lehúztuk – m o n d t a a UBS-re, a svájci 
nagybefektetőre célozva, majd tréfálkozva folytatta. – So
ha többet n e m tehetjük be a lábunkat Svájcba, azonnal le
tartóztatnának, mihelyt földet ér a gépünk!” 

Pénz u t á n kutatva a G o l d m a n bankára i r á é b r e d t e k a 
tényre, amelyet Meriwether előlük szemérmesen elhall
gatott: a G o l d m a n listáján lévő legjobb jelölteket, m i n t 
Buffettet, Sorost, Michael Delit és Alwaleed bin Talal 
bin Abdulaziz al-Saud szaúdi herceget m á r felhívta a 
Long-Term, é s m i n d n e m e t m o n d o t t a z a l a p n a k . 
Corzine a laposan felkapta a vizet. A helyzet túlságosan 
válságos volt ahhoz, semhogy a Long-Term bújócskát 
játsszon. 

A Long-Term továbbra is n a p i több millió dollárt 
vesztett. Ügyleteit kétségbeeset ten igyekezett p á r b a állí
tani, de lassan haladt a m u n k a . Pozícióival zsonglőrköd
ve igyekezett a Bearnél előírt m i n i m u m fölött m a r a d n i , 
de feltorlódó veszteségei a származékos piacok kedve
zőtlen árfolyamjegyzéseivel együtt egyre közelebb so
dor ták a szakadék széléhez. A cég m e g p r ó b á l t a pozícióit 
d ö m p i n g á r o n felvásároltatni a bankjaival, de a Merril l 
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és a G o l d m a n embere i e l lenérdekeltek voltak: az adot t 
ügyletekben m á r amúgy is tú l tengtek a befektetéseik. 

Szeptember közepétől a partnerek három szerencsés for
dulatért imádkoztak, amely kedvező irányba bil lenthette a 
piacokat: a Kongresszus hagyja jóvá az I M F által igényelt 
összegeket, az IMF hagyja jóvá a Brazíliának nyújtandó 
támogatásokat és Greenspan csökkentse a kamatlábakat. 
A három közül Greenspan döntése volt a legkritikusabb és 
legkevésbé kiszámítható. 

A Fedet erősen nyugtalanították a táguló hitelkamat
rések, és a New York-i kirendeltséget rendszeresen tájé
koztatták a Long-Term helyzetéről. Amellett szeptember 
11-én Richard Baker, egy louisianai republ ikánus felhívta 
Greenspan figyelmét a tényre, hogy a fedezeti a lapok 
rontják a tőzsdén jegyzett bankok stabilitását. Baker kép
viselő – akinek a fülest egy, a stábjában dolgozó, korábban 
Morgan-gyakornok adta – éleslátó levélben így figyelmez
tetett: „Tudomásomra jutott, hogy a szabályozatlan fede
zeti alapok, amelyeket gyakran rendkívüli tőkeáttét terhel, 
megrendülésükkel jelentős hanyatlást idézhetnek elő a sza
bályozott pénzügyi intézmények piaci értékében.” A krízis 
most m á r nyilvános volt. Szeptember 15-én a Képviselőház 
Hitelintézeti Bizottságát Soros György arra figyelmeztette, 
hogy az orosz összeroppanás globális hitelválságot rob
bantott ki. A bankoknak felrótta, amiért „származékos 
tranzakciók láncolatába gabalyodtak”. Fogalmazásából 
kiérződött a Long-Termmel folytatott titkos tárgyalások 
tapasztalata. 

Másnap, szeptember 16-án Greenspant hallgatta meg 
ugyanez a p l é n u m . A piac várakozásait összezúzva a 
Kongresszus előtt kijelentette: kizárt a kamatlábcsökkentés. 
Hihetet len m ó d o n ismét lebecsülte az olyan befektetői 
kalandorok által támasztott kockázatokat, mint amilyenek 
a fedezeti a lapok. Úgy tűnt, az elnök hiszékenysége n e m 
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ismer határokat: „A fedezeti alapokat megfelelően szabá
lyozzák hitelezőik” – állította Greenspan. Mivel a Long-
Term hitelezői korábban nyakló nélkül tömték pénzzel a 
fékevesztett fedezeti alapot, nehéz n e m a r r a a következ
tetésre ju tni , hogy Greenspan vagy szánalmasan rosszul 
értesült volt, vagy nem akarta tudomásul venni a helyzetet. 
Rubin, a pénzügyminiszter legalább elismerte, hogy a 
folyamatosan kedvező tőzsdei eredmények elaltatták a 
bankárok óvatosságát. „Ahol öt, hat, hét jó piaci év követi 
egymást – m o n d t a a bizottságnak –, ott kissé alábbhagy a 
hitelezők óvatossága.” 2 2 

A piac gyakran költőien igazságos, az óvatlanságot különös 
kegyetlenséggel torolja meg. A Long-Term hitelezői kezd
ték felismerni, hogy korábbi engedékenységük tovább mé
lyítette a kibontakozó válságot. Amikor egy átlagos ügyfél 
fizetésképtelenné válik, biztosítékként rendelkezésre áll a 
kölcsönzőknél elhelyezett letét. A Long-Term viszont el
méleti leg a hitelezők összes pénzét elveszíthette, mivel 
a bankok haj landók voltak haircut nélkül finanszírozni 
az alapot, így nem volt, ami megálljt parancsolt volna 
neki . Most, ha csődbe megy a Long-Term, s e m m i n e m 
m a r a d u t á n a . 

A hitelezők, aligha meglepő m ó d o n , elszörnyedve éb
redtek rá tettük következményére. „Álmodni sem mertük 
volna, hogy veszélybe kerülhetnek – ezek az emberek a 
kockázatkezelésről voltak híresek. Tanították a dolgot, sőt 
ők találták ki az egészet! – méltatlankodott Dan Napoli, a 
Merrill kockázatmenedzsere, aki Írországban olyannyira 
élvezte a golfozást a partnerekkel . – Atya világ, hiszen 
Nobel-díjasokkal üzleteltünk!” M i n d e b b e n talán a leg-
ironikusabb, hogy csak egy r o p p a n t intelligens társaság 
sodorhatta a Wall Streetet ekkora veszélybe. Kisebb súlyú 
szereplők nem kaptak volna ilyen finanszírozást, és n e m 
teremthet tek volna ekkora bajba torkolló helyzetet. 
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Biztos je leként annak, hogy az alap körül szorul a hi-
lelhurok, a Genera l Re – egy biztosító társaság, amelynek 
az egyesülése folyamatban volt a Berkshire Hathawayjel 
– szinte m i n d e n áldott nap kétségbe vonta a Long-Term 
„árfolyamjegyzéseit”, vitatva az alap ügyleteinek az általa 
vallott értékét. Tony Iliya, a General Re származékos leány
vállalatának (amely j e n alapú csereügyleteit a Long-Term-
mel finanszírozta) londoni főnöke Tokióban az éjszaka 
közepén is kiugrasztotta az ágyból embereit, hogy köve
telést nyújtasson be velük az alap ellen. 

A Long-Termmel szembeni kitettségét m é g a J. P. 
Morgan is átvilágította, amely egyrészt tőkét kínált neki, 
másrészt p e d i g felkészült az alap esetleges fizetésképte
lenségére. „ N e m számíthatunk s e m m i jóra” – vallotta 
meg bizalmasan a Morgan egyik igazgatója. Pusztán a csőd 
n e m fosztja meg a származékos üzletfeleket a jogtól , hogy 
lefoglalják a letéteket. Ha a Long-Term csődöt j e lent , szá
míthatott rá, hogy faxgépe nagyjából ötven üzletfelétől 
egymás u tán dobja ki a követeléseket. Valójában, ha a 
Long-Term hétezer származékos kontraktusa közül akár 
csak egyben is fizetésképtelenné válik, azzal automatikusan 
fizetésképtelenné válik az összes többiben – amelyek 
nagyjából 1400 milliárd dollárnyi eszmei értéket je lentet
tek. Bizarr a dologban, hogy még a csőd lehetőségének 
pusztán elméleti felvetése is f izetésképtelenségnek minő
sült. A Long-Term ügyvédei kínosan ügyeltek arra, hogy 
a „csőd” szót m é g csak ki se ejtsék. Gyerekesen hangzó 
rébuszokban cseréltek eszmét. Az egyik ügyvéd megkér
dezte a másikat: „Tegyük fel, volna egy alap, amely sok 
pénzt vesztene. Szerinted csődöt je lentene?” Bármilyen 
nevetséges is volt ez a színjáték, Meriwether tudta : keve
sebb mint egy hete van cége m e g m e n t é s é r e . 

A Salomon Smith Barney (a Long-Term szülőatyja) kima
radt a cég megmentésére telt erőfeszítésekből. Szeptember 

287 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

16-án, szerdán azonban a S a l o m o n akcióba lendült , és 
átküldte Greenwichbe Rob Adriant, a részvényosztály 
kockázatkezelési főnökét és Marc Weillt, Sandy Weill fiát. 
Arra számítottak, hogy nagy ívű tárgyalásmaratonba kap
csolódhatnak be a G o l d m a n és más bankok részvételével. 
Mire azonban valamivel délután 4 óra u tán odaértek, 
már véget ért a tárgyalás. Adriant kísérteties csend fogad
ta, az ajtók zárva voltak, a kereskedési terem kihalt. 
Haghani egy irodába kísérte őket, és r idegen közölte, 
egyetlen kérdés maradt nap i renden: „Pénzre van szüksé
günk” – m o n d t a . 2 3 

H a g h a n i felajánlotta, hogy megmutat ja nekik az im
már nyílt t i toknak számító könyveket. Weill azonban, aki 
ismerte apja arbitrázzsal szembeni ellenszenvét, n e m 
akarta kompromit tá lni a Salomont azzal, hogy túl sokat 
lát. Így aztán a csoport hazahajtott. 

Másnap a Salomon rangosabb küldöttséget menesztett: 
Steve Blacket, T h o m a s Maherast és Peter Hirscht. Akkorra 
úgy tűnt, H a g h a n i teljesen elvesztette a fejét. Az utolsó öt 
kereskedési napon a Long-Term 530 millió dollárt vesztett. 
A veszteségeket m é g kínzóbbá tette annak töretlensége: 
csütörtökön, szeptember 10-én 145 milliót vesztett a cég, 
pénteken 120 milliót. A zuhanás n e m állt meg a következő 
héten sem: hétfőn az alap 55 milliót vesztett, kedden 
87 milliót. Szeptember 16., szerda különösen rossz n a p 
volt: a veszteség 122 millióra rúgott. Mint valami bibliai 
sorscsapásban – a megpróbáltatások egy pillanatig sem 
szüneteltek. H a g h a n i klinikai tárgyilagossággal ment vé
gig a veszteségeken, mintha azok valaki mással történlek 
volna. Nem tudta túltenni magái a tényen, hogy kudarcot 
vallott a Long-Term diverzifikációja. Az augusztusi veszte
ségeket még értette, de teljesen értetlenül állt a szeptem
beriek előtt, amikor elvileg magukhoz kellett volna térniük 
a piacoknak. Az Egyesült Államokban a swapkamatrések a 
döbbenetes 83 bázispontra ugrottak, az Egyesült Király-
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ságban elképesztő m ó d o n 88 bázispontra! A Long-Termet 
e két ügyletben birtokolt masszív pozíciói ö n m a g u k b a n is 
csődbe jut tathatták volna. H a g h a n i keserű hangon vádolta 
a Wall Streetet, különösen a Goldmant, amiért összefogott 
a m a g á r a m a r a d t alap ellen. 2 4 

A p a r t n e r e k bármilyen d ü h ö s e k is voltak a Gold-
m a n r e , p a r a d o x m ó d o n mégis m e n t ő a n g y a l u k k é n t te
kintettek rá. Rosenfeld és a többiek egész h é t e n növekvő 
kétségbeeséssel hívogatták a bankot. A Goldman kezdeti 
optimizmusa ellenére még n e m tudott pénzt szerezni, és a 
Long-Term újabb számításai szerint m á r n e m is 2, h a n e m 
4 milliárd dollárra lett volna szükség – hatalmas összegre. 
Meriwether, Hilibrand, Rosenfeld és Merton csütörtökön, 
27-én délelőtt á tment a Goldmanhez megsürgetni őket. 
Corzine és J o h n Thain, a szikár, szögletes arcú pénzügyi 
igazgató kísérte be őket. 

Rosenfeld ezer szóval is csak annyit m o n d o t t : „Már 
csak önökben bízhatunk.” 

Aznap később Meriwether tájékoztatta Bill McDo-
nough-t a Long-Term helyzetéről. Ironikus m ó d o n az 
alap aznap pénzt keresett, először a h ó n a p b a n . Csakhogy 
egészen pit iáner volt a nyereség: 6 millió dol lár – na
gyon-nagyon kevés és messze-messze elkésett. A Long-
T e r m tőkéje 1,5 milliárd dol lár ra csökkent. Döbbenetes 
belegondolni, hogy mindössze egyetlen h ó n a p telt el az 
orosz adósságválság kirobbanása óta. Abban az egyetlen 
h ó n a p b a n a Long-Term a Wall Street egyik legdrámaibb 
vesszőfutásában tőkéjének hatt izedét vesztette el. 

Pénteken a Long-Term hírt kapott a Goldmantől . 
T h a i n megjegyezte, hogy csak kevesen képesek a Long-
Term számára szükséges nagyságrendet befektetni. Egyi
kük lehet Buffett és talán Soros is, de a Long-Term m á r 
felhívta őket korábban, és gyakorlatilag m i n d e n k i mást is 
a Goldman listájáról. Peter Kraus, a G o l d m a n egyik be
fektetési bankára aznap reggel beszélt Buffett-tel. Buffett 
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megismételte, amit Hi l ibrandnek m o n d o t t : n e m érdekli 
a dolog. A többiek szintén nemet mondtak . Ezért aztán 
Thain n e m látott több lehetőséget. Konkrétan n e m 
mondta ki, amit m a g á n e m b e r k é n t gondolt : a Long-Term 
minden jel szerint menthetet len. 

Azért a Goldman tovább próbálkozott. Kraus és Buf-
fett aznap még többször beszéltek. Buffettnek leginkább a 
Long-Term komplikált tulajdonosi szerkezete ellen volt ki
fogása. N e m érdekelték a Long-Term különféle pénzgyűj
tő alapjai, és pláne n e m az LTCM kusza részletei. Buffett 
évtizedekkel korábban felszámolta saját partneri társasá
gát, részben hasonló megfontolásokból; most pedig n e m 
akart valaki máséval bajlódni. Ámde, ha csak a Long-Term 
portfóliójának felvásárlásáról lett volna szó (amely addig
ra meglehetősen viharvert állapotba került) anélkül, hogy 
megtartaná Meriwethert, az embereit vagy a cégét, abban 
talán van némi fantázia – mondta Buffett Krausnak. To
vább finomítva a gondolatot, a két férfi fontolóra vett egy 
forgatókönyvet, amely szerint a Berkshire és a Goldman 
együtt tett volna ajánlatot a Long-Term eszközeire, talán 
társulva az AIG-vel, egy biztosítóval. Időközben Kraus be
számolt Corzine-nak az utóbbi minimális előrelépésről. 
A Goldman egész n a p az alap megmentésének lehetősé
geit kergette – egy Berkshire-Goldman felvásárlás kereté
ben vagy bármi egyéb m ó d o n . 

A Long-Termnél kezdett a helyzet gyászosra fordulni. 
A cég levelet kapott a Beattől, amelyben a bank szárazon 
közölte szándékát, hogy 500 millió dollár alatt felhagy a 
klíringeléssel – nyilván ez volt az utolsó lépés közvetlenül a 
fenyegetés beváltása előtt. Itt volt az idő a Chase-zel beszél
ni. Bár a Long-Term úgy érezte, bármikor jogosan nyúlhat 
a hitelkerethez, a partnerek ezt a Chase-től akarták hallani. 
Mullins, a házi bankár felhívta David Pflugot. Pflug egy
szer már kihívta maga ellen a sorsot azzal, hogy átvállalta 
a Fleet-féle kölcsönt. Vajon megteszi még egyszer? 
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Pflug, egy bankárok bankára tudta: ha a Chase és más 
szindikátusi tagok hiteleznek, könnyen meglehet, soha 
n e m kapják vissza a pénzüket. Ám ha a Chase n e m hite
lez, akkor pere lhető lehet. Ráadásul Pflug attól félt, ha a 
Long-Term összeomlik, annak robaja az egész Wall Streetet 
megremegtet i . M á r p e d i g a Wall Street volt az egyik leg
főbb ügyfelük. Amikor felhívta Walter Shipleyt, a Chase 
elnökét, Pflug annyit mondot t : „ N e m hiszem, hogy volna 
más választásunk.” 

Időközben ismét zuhantak a Long-Term piacai. A rész-
vényvolatilitás h ihete t len m ó d o n 35 százalékra ugrott, 
az amerikai swapkamatrések 84,5 pontra . A je lenség az 
egész piacot ér intet te . A kamatrések 7 bázisponttal tágul
tak a jelzálogkötvények és 5 pontta l a bóvlikötvények ese
tében. A Dow J o n e s 218 p o n t o t esett, a j a p á n részvények 
1986 óta soha n e m látott szintekre csúsztak vissza. 

Péntek este Rosenfeld felhívta a Morgannél dolgozó 
Peter Hancockot, akivel egy városban lakott, Mamaroneck-
ben, és még a gyerekeik is ugyanabba az iskolába jár tak. 
A rendszerint összeszedett arbitrazsőr rendkívül zaklatott 
állapotba került. Megrémült attól, hogy a Bear lehúzhatja 
a rolót, és bevallotta: a Long-Term talán n e m vészeli át a 
következő hetet. Az alap lassan összes hitelcsatornáját el
vesztette, és a gondjait tovább mélyítették a pozícióiról 
szóló pletykák (amelyek közül sok eltúlzott volt vagy min
d e n valóságalapot nélkülözött). 

Hirtelen ötlettől vezérelve Rosenfeld megkérte a Mor-
gan-bankárt, hívja fel a Goldmannél Thaint . Amennyire 
tudni lehel, ez volt az első alkalom, hogy valaki a bankokat 
erőfeszítéseik összehangolására kérte. Hancock és T h a i n 
még aznap este beszéltek egymással. 

Kraus, a G o l d m a n erőfeszítéseit irányító bankár fele
ségét és egyik ügyfelét pénteken Newarkba vitte egy 
Beethoven-koncertre. A szünetben Kraus keresett egy 
nyilvános telefont, és Omahát tárcsázta. Buffett-tel felvá-
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zoltak néhány számot egy esetleges ügylethez. Buffett 
mondott valamit arról, hogy nagyobb útra készül, és Kraus 
visszament a koncertre, anélkül hogy feleségének vagy 
ügyfelének bármit is mondott volna. Aztán Buffett felhívta 
J o s e p h Brandont a G e n e r a l Rénél – mint m á r szó volt 
róla, a Berkshire fel akar ta vásárolni a biztosítót, és az 
üzlet m á r sínen volt. „Néhány alak vagyona egyre apad. 
Lehet, hogy be lebuknak — figyelmeztetett a milliár
dos. – Ne fogadjon el kifogásokat, ha valaki n e m akar biz
tosítékot vagy alapletétet fizetni. Ne fogadjon el kifogásokat!” 
Aztán Buffett repülőre szállt, hogy Seattle-ben csatlakozzon 
egy Bill Gates vezette társasághoz, amely kéthetes üdülésre 
készült néhány nyugati nemzeti parkba és Alaszkába.2 5 

Feléledt tehát a remény, hogy Buffett m e g m e n t i a 
Long-Termet – ahogy a Sa lomont évekkel korábban. 
Corzine azonban úgy vélte, a Fedet be kellene vonni a 
folyamatba. Felhívta McDonough-t , aki tárgyalt a na
gyobb bankok vezetőivel. Egytől egyig azt m o n d t á k a 
bankárok, a Long-Term gondjai nyomasztóan hatnak a 
piacokra. Amellett aggódtak, a Long-Term esetleges 
bukása veszélyes destabilizálós következményekkel j á r h a t . 

Fejében ezekkel a félelmekkel Corz ine felajánlotta, 
hogy a G o l d m a n tájékoztatja a Fedet a Long-Term port
fóliójáról. Meriwether egyetér te t t azzal, hogy a Fedet 
tájékoztatni kell, de persze j o b b a n szerette volna, ha azt 
közvetlenül a Long-Term teheti meg. Így aztán szombaton 
Mullins, a hajdani központi bankár felhívta McDonough-t, 
és meghívta a Fedet Greenwichbe. 

McDonough a Long-Term ügyét m á r régóta figye
lemmel kísérte. Tudta, végül ta lán közbe kell lépnie, 
ahogy azt is, ha megteszi, kr i t ikának teszi ki a Fedet. Egy 
kormányzati szerv a rábízott terület védelmét sok tekintet
ben úgy látja el, mint egy keresztapa; nem szereti a kíváncsi 
szemeket. Feladatát akkor tölti be a leghatékonyabban, ha 
diszkréten végezheti a dolgát, pusztán kilátásba helyezve a 
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retorziókat, finom ráhatással késztetve a szereplőket az el
várt cselekvésre. McDonough elképzelése szerint az ideális 
az lett volna, ha valamelyik Wall Street-i vezető bankár 
komponál valami megoldást. Ő és J o h n Whitehead, a 
New York-i Fed elnöke megvitatta, ki volna alkalmas a sze
repre. Egykor Walter Wriston a Citibanktól vagy Gus Levy 
a Goldmantől képes lett volna összefogni a Wall Streetet. 
Egy évszázada az idősebb J. P. Morgan tökéletesen ellátta 
volna a feladatot. De ma ki lehetne erre alkalmas? 
McDonough és Whitehead egyetértett a válaszban: senki. 
A Wall Streeten sok bankár volt, de J. P. Morgan egy sem. 2 6 

Így aztán a Fed be lement ugyan abba, hogy miután a 
részletekről tájékoztatták, csak m i n t passzív megfigyelő 
vegyen részt a folyamatban, de azért McDonough kész 
volt megtenni az első lépést. 

A találkozót vasárnapra tervezték, de McDonough 
szombat éjjel Londonba készült egy hivatalos útra. Úgy 
döntött, n e m mondja le – azzal felzaklatta volna a piaco
kat –, inkább helyettesét, Peter Fishert küldi a Long-Term-
hez. Mielőtt McDonough elindult, tájékoztatta a fejlemé
nyekről Greenspant és Rubint, közölve velük, hogy a 
Long-Term tőkeszerzési kísérlete kudarcot vallott.2 7 

A Goldman azonban még mindig n e m adta fel. David 
Solo, a UBS svájci származékos ügyletekkel foglalkozó má
gusa egyik barátja esküvőjére véletlenül é p p New Yorkba 
látogatott. Corzine utolérte, és megkérdezte, vajon n e m 
akar-e a UBS csatlakozni egy tőkeszerzési kampányhoz, 
amely során a Long-Term számára keresnének befektető
ket. Solo azt felelte: „Remek. De tisztában van azzal, hogy 
mi vagyunk az alap legnagyobb tőkebefektetője? N e m hi
szem, hogy egybevágnának az érdekeink.” Corzine n e m 
tudta, és letette a telefont, nyilvánvalóan felbőszülve. 
Kezdett elege lenni abból, hogy megpróbál jon megmen
teni egy céget, amellyel kapcsolatban, úgy látszott, még 
mindig a sötétben tapogatózik. 
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Vasárnap Buffett-tel is beszélt Corzine, de csak amikor 
végre sikerült összeköttetést teremtenie Buffett műholdas 
mobiljával egy alaszkai fjord kellős közepén. „Végig szag
gatott volt a kapcsolat – meséli Corzine, aki akkorra már 
nehezen bírta cérnával. – Aztán egyszer csak megsüketült 
a telefon, és három órán át n e m lehetett vele összeköttetést 
teremteni.” 2 8 Buffett, aki sohasem rajongott a természetért, 
és Bill Gatesnek úgy kellett elrángatnia a kirándulásra, így 
emlékszik vissza: „A csónakot irányító fickó közelebb akart 
menni, megnézni valami jávorszarvast, én meg a műhol
das kapcsolattal küszködtem. Rémes volt a csatlakozás.”2 9 

Ennek ellenére a lényeget sikerült megbeszélniük. 
Buffett hajlandó volt a Goldmanre bízni a részletek bonyo
lítását, de semmi szín alatt n e m akarta, hogy befektetését 
az LTCM kezelje vagy bármi köze legyen J o h n Meriwe-
therhez. Aztán végképp megszakadt a kapcsolat. 



10. A Fednél 
„ A p i a c o k . . . m ű k ö d é s k é p t e l e n n é v á l h a t n a k . ” 
William J. McDonough, a Federal Reserve Bank 
New York-i képviseletének elnöke 

Amikor 1913-ban az Egyesült Államok nemzeti bankrend
szerét, a Federal Reserve Systemet létrehozták, a törvény
hozókat több szándék vezette. A legfontosabb ok az volt, 
hogy a közvélemény többé n e m bízott abban, hogy a 
pénzügyi piacokat a magánszféra bankárai megfelelően 
szabályozhatják. A Fed alapítása elött a kormánynak nem 
volt hatékony eszköze az ország konjunktúraciklusainak be
folyásolására, és ugyanígy keveset tehetett a Wall Streetet 
időről időre sújtó válságok enyhítése érdekében. Az állam 
túlontúl gyakran kényszerült arra, hogy megalázkodva 
egy magánbankárhoz forduljon segítségért. Amikor be
köszöntött a Progresszív Párt befolyásának korszaka *, 
egyszerre nőtt m e g a trösztökkel szembeni gyanakvás és 
a kormányzati szabályozásba vetett hit, a választók pedig 
olyan központi bankot kívántak, amely képes érvényt 
szerezni a közérdeknek. Attól fogva a Fed tölti be e közszol
gálati feladatot, munkája során azonban sajátos módon szo-

* E r r e 1912-ben. T h e o d o r e Roosevelt i rányí tásáva l kerül t s o r – a 
fordító. 
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rosan együttműködik a bankokkal és az egész Wall Streettel. 
Szerepe kényes, mivel megbízatása a bankrendszer, de n e m 
a bankárok oltalmazására szól. A piacok működőképessé
ge felett őrködve kerülnie kell a látszatot, hogy túlságosan 
közel áll az általa felügyelt bankokhoz – vagyis a kelleténél 
elszántabban védelmezi azokat. 

A Fedből a nyilvánosság többnyire a washingtoni jegy
banktanácsot látja, amelynek alapvető feladata a rövid távú 
kamatlábak megállapítása. A testület elnöke az első számú 
harcosa az inflációellenes küzdelemnek, tágabb értelemben 
pedig éberen őrködik az egész amerikai gazdaság felett. 
Az összes eddigi elnök közül alighanem a posztot 1987 óta 
betöltő Alan Greenspan * vívta ki magának a legnagyobb 
tiszteletet, hála annak, hogy hivatali ideje alatt a gazdaság 
fantasztikusan teljesített. Kacifántos, gyakran megfejthetet
len értelmű nyilvános kijelentései csak tovább öregbítik hír
nevét mint a nemzet gazdasági orákulumáét. 

Greenspan erősen támaszkodik – jobban, mint ahogy azt so
kan gondolják – a Fed önálló szervezeteire, különösen a New 
York-i Fedre, amely egyéb funkciói mellett Washington 
piacokba merített szondájának szerepét tölti be. William 
McDonough, a New York-i Fed köpcös elnöke mindvégig 
napi kapcsolatban állt a bankárokkal, és értesüléseit je
lentette Greenspannek. Helyettese Peter Fisher volt, a 
negyvenkét éves bürokrata, aki a Harvard jogi karán vé
gezve egyenesen a Fednél helyezkedett el. Ő igazgatta a 
Fed kereskedési részlegét, és kezelte a bank 450 milliárd 
dollárnyi ál lampapírból álló portfólióját. Amikor Green
span enyhíteni vagy szigorítani akart a monetár is szabá
lyozókon, direktíváit a gyakorlatban Fisher és az emberei 
érvényesítették azzal, hogy újabb értékpapírokat vásároltak 
vagy a portfólió egy részét eladták. 1 

* G r e e n s p a n 2 0 0 6 - b a n n y u g d í j b a v o n u l t – a magyar kiadás lektora. 
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A nagyjából százkilencven centiméter magas, őszülő 
hajú Fisher figyelmét már jóval a Long-Term válsága előtt 
magukra vonták a fedezeti alapok. Nézete szerint a fede
zeti alapok pusztán újabb jelei voltak annak a gazdasági 
tendenciának, hogy szakosodott szolgáltatókhoz szervezik 
ki a korábban a kereskedelmi bankok által kezelt feladato
kat (például a hitelezést és befektetést). Az 1980-as évek
ben például, amikor a latin-amerikai kormányok n e m 
tudták törleszteni hiteleiket, a következmények súlyát csak 
néhány nagy bank viselte. Az 1990-es években azonban a 
mexikói adósságválság sok tucat fedezeti és befektetési 
alapot érintett fájdalmasan, no és a befektetőiket – akik 
átvállalva a bankok hagyományos feladatát, tőkével látták 
el a fejlődő piacokat. Fisher fedezeti alapokról alkotott né
zetei lényegüket tekintve erősen hasonlítottak Merton 
szemléletéhez, aki alapvetően bankként látta a Long-
Termet. 

Csakhogy a Long-Term n e m volt bank, és a Fed fenn
hatósága a fedezeti alapokra n e m terjedt ki. Ha Fisher a 
Long-Termet – vagy bármely más fedezeti alapot – köny
veinek bemutatására kéri, azt elvileg visszautasíthatták vol
na. A gyakorlatban azonban Fisher rutinszerűen beszélt a 
fedezeti alapok brókereivel, akik közül néhányan szabadon 
megosztották vele a piacokról alkotott véleményüket, és a 
Fed fennhatóságát hallgatólagosan mindannyian elismer
t é k . Így arra a vasárnapra Fisher is meghívót kapott. 

Fisher a New Jersey-i Maplewoodban egy Greenwich-
től fényévekre lévő, középosztálybeliek lakta városrész
ben élt. A meghívásra l e m o n d t a eredeti tervét, hogy 
nyolcéves fiát és hatéves lányát futballozni lássa, és egyik 
asszisztense, Dino Kos vitte a Long-Term székhelyére a 
saját Jeep jén. Az irodában találkoztak a Fed egyéb tisztvi
selőivel és Gary Genslerrel, a Pénzügyminisztérium he
lyettes államtitkárával, aki korábban Rubinnal együtt 
cégtárs volt a Goldman Sachsnál. 
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A Long-Term irodájában síri csend uralkodott . A Sun 
munkaál lomások előtti székek többnyire üresek voltak. 
Mullins a látogatókat cégtársaival együtt a konferenciate
rembe kísérte, miközben elhaladtak egy szoba mellett, 
ahol – Fisher észrevette – Jacob Goldfield és a G o l d m a n 
csapata vizsgálta a Long-Term aktáit. 

Rövid formaságok után Hil ibrand m e g m u t a t o t t a hi
vatalnokoknak egy d o k u m e n t u m o t , amely olyan titkos 
volt, hogy még a Long-Term alkalmazottai közül is csak 
kevesen ismerték. A d o k u m e n t u m a „kockázatösszesítő” 
nevet viselte. A kívülállók azért is lá thattak n e h e z e n a 
Long-Term mélyére, mer t jó néhány pozíciója többszö
rös ügyletekből állt össze. Ráadásul származékos könyvei 
kontraktusok tömkelegét tartalmazták, és mindegyiket 
más ügyletek egyensúlyoztak ki. A kockázatösszesítő egy
szerűsítette a portfóliót azzal, hogy összefoglalta a Long-
T e r m kitettségét az egyes piacokon. 

Mint egy orvos egy röntgenfelvételt, Fisher úgy ta
nulmányozta az iratot. Ahogy a prezentációt hallgatta, 
világossá váll számára, h o g y a beteg kritikus á l lapotban 
van. A kockázatösszesítő külön sorban jegyzett m i n d e n 
kockázatot, és a sorokat táblázatokra bontot ta kategóriák 
szerint. Az első táblázat például az „LT003-as kimutatás” 
címet viselte „USD (FI/US)” alcímmel, és a dollár alapú 
kötvényekre (Fixed Income) vonatkozott. Az első láblázai 
első sora így festett: 

USD_Y-shift .. . 2s–10s @ 45 ... –2.80 . . . 5 y–sh ... 14.00 

A sor azt mutatta, hogy milyen kockázatot je lent a Long-
Termnek, ha a kétéves és tízéves ál lampapírok közötti, ak
kor 45 bázispontos h o z a m k ü l ö n b ö z e t megvál tozna. 
A Long-Term minden 5 bázispontos elmozduláson 2,8 mil
lió dollárt nyerhetett (vagy veszthetett). Az ügylet egy éven 
belüli maximális volatilitását öt ilyen ugrásban állapították 
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meg, ami azt jelentette, hogy a modellek, szerint a Long-
Term éves kitettsége n e m haladta meg a 14 millió dollárt. 

A következő bejegyzés: „USD_Z+D-shift”, a Long-
T e r m rövid távú kamatlábak változására vonatkozó kitett
ségét mutat ta . Fisher az ötödik sorban fedezte fel az első 
valóban riasztó számot. Az „USD_Swap Spread” passzus 
alatt a Long-Term 240 millió dolláros kitettséget tüntetet t 
fel – azzal a feltételezéssel élve, hogy a swapkamatrések 
az évenkénti m a x i m u m 15 bázispontos tör téne lmi volati-
litáson belül m a r a d n a k . De mivel a swapok 1998-ban ak
korra m á r 40 pontos intervallumon belül mozogtak, ne
vetségessé vált a feltételezés. Az oldal összesen huszonöt 
sort tartalmazott – s pusztán az első volt az ötvenoldalas 
kockázatösszesítőben. Már a d o k u m e n t u m puszta mérete 
is szédítően hatott . 

A n e m z e t k ö z i ügyletekre rátérve H i l i b r a n d olyan 
sorokat m u t a t o t t Fishernek, amelyek swappozíciókat 
fedtek fel Nagy-Britanniában, jelzálogügyleteket Dániá
ban, cseremegál lapodásokat Új-Zélandon, kötvényeket 
H o n g k o n g b a n , továbbá különféle svéd, svájci, német, 
francia és belga kitettségeket. Fisher látott m é g olasz, 
spanyol és ho l land kötvényeket is. 

Fisher aztán a Long-Term részvénypozícióit kifejtő so
rokhoz ért, és m e g d e r m e d t a részvénypiaci volatilitáshoz 
társított irdatlan számok láttán. Aztán jö t t a Long-Term 
kitettsége a feltörekvő piacokon: Brazíliában, Argentíná
ban, Mexikóban, Venezuelában, Koreában, Lengyelország
ban, Kínában, Tajvanban, Thai földön, Malajziában és a 
Fülöp-szigeteken. Oroszországra h á r o m bejegyzés vonat
kozott, köztük az „Orosz közvetlen valutapozíció” – ami 
annyit tett, hogy az alap direktben fogadott, vagyis fedezés 
fedezet nélkül spekulált. 

Első pillantásra megdöbbentőnek tűnt, hogy annyi 
ügylet omlott össze egyszerre. Csakhogy ahogy Fisher für
készte a portfóliót, hirtelen megvilágosodva ráébredt a 
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dolog nyitjára: a Long-Term ügyletei összefüggtek – már 
az első pillanattól fogva. „Az egész világon mindenüt t 
ugyanolyan konvergenciaügyletben utaztak” – gondolta 
Fisher. Genslernek hasonló gondolata támadt: válság ide
jén az ügyletek közti korreláció mérőszáma mindig felugrik egyre. 
Ha valahol földrengés pusztít, az összes piac beleremeg. 
Miért volt ezen a Long-Term meglepve? 

A kockázatösszesítővel végezve a p a r t n e r e k egy másik 
d o k u m e n t u m o t vettek elő, amely a Long-Term üzleti 
partnereivel szembeni kitettségeit tartalmazta. Elvileg az 
üzletfeleket védték volna a biztosítékok, valójában azon
ban az alap hirtelen tönkremenete lekor az összes üzletiéi 
m e g p r ó b á l n á azokat – azonnal és tömegesen – eladni, és 
a biztosítékok értéke szükségszerűen zuhanna. Amellett a 
Long-Term összes származékos üzletfele „lemeztelenedne”, 
vagyis olyan kontraktusai lennének, amelyeknek a másik 
oldalán n e m áll senki sem. Ezért m i n d e n érintett gőzerővel 
igyekezne egyoldalú cseremegállapodásait semlegesíteni, 
ami olyan megrendítő hatást gyakorolna a piacokra, mint a 
bizalmukat vesztett betétesek rohama a bankokra. Ha 
mindez bekövetkezne, a Long-Term szerint t izenhét legna
gyobb üzletfele – olyan bankok, mint a Merrill, a Goldman, 
a Morgan és a Salomon – 2,8 milliárd dollárt veszthetne. 

Fisher a számot tanulmányozva arra gondolt , hogy 
„mindez hihető volna egy normális piacon”. Csakhogy a 
piacok eleve zaklatott ál lapotban voltak, és egy hajszál 
hiányzott ahhoz, hogy teljesen megkergüljenek. Fisher a 
potenciális veszteségeket magában inkább 3 és 5 mill iárd 
dollár közé tette, de így is csak találgatott. Nemcsak a 
Long-Term, h a n e m az egész Wall Street nyaka körül szo
rult a hurok. Ki tudja, mikor borí tanák fel a rendszert a 
veszteségek? Ki tudja, hol van a küszöb? Minél többet 
hallott Fisher, annál sötétebben látott. „ N e m az nyugtala
nít, hogy z u h a n n á n a k a piacok – vallotta be –, h a n e m 
hogy teljesen leállna a kereskedés.” 
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Miután a látogatók áttekintést kaptak a helyzetről, a 
csoport végiggondolt néhány megoldási lehetőséget . 
Gensler megjegyezte, hogy amikor 1990-ben a Drexel 
Burnham Lambert, a bóvli kötvény királya csődöt jelentett, 
az valójában enyhítette a bóvlikötvényekkel kapcsolatos 
pánikot. 

Csakhogy e b b e n az esetben, magyarázta Rickards, a 
csőd n e m oldana m e g semmit; a Long-Term üzletfelei az 
a lapnál javukra letétbe helyezett biztosítékokra rögtön 
elkezdenék benyújtani igényeiket. A Drexel-féle válság 
n e m ér intet t származékos ügyleteket, csak kötvényeket. 
A Long-Term esete jóval komplexebb volt. Fisher tudta, re
ménytelen volna r e n d e t teremteni az egymásba gabalyodó 
swapok tömegében. Amellett képtelenségnek tűnt vevőt 
találni a cégre. Senki sem vállalna fel olyan pozíciókat, 
mint amilyen a részvényvolatilitás. „Szóval ez egy új, tel

jesen új eset” – állapította meg Gensler szomorúan. 

A partnereket különösen nyugtalanította a nyomás, 
amely a Bear Stearns részéről nehezedet t rájuk. A Long-
T e r m n e k – vonta le a következtetést Fisher – először is va
lamiképpen időt kell nyernie. Némi alkudozás u tán az 
arbitrazsőrök és hivatalnokok előálltak egy tervvel. Mi 
volna, ha a bankok négy n a p múlva, csütörtökön el jönné
nek, és m e g m u t a t n á k nekik a legszigorúbb titoktartás 
mellett az alap portfólióját? Gyors elemzés u tán az tán va
sárnap l icitálhatnának a Long-Term eszközeire. Amikor a 
piacok hétfőn újra kinyitnak, a Long-Term gyakorlatilag 
teljesen felszívódna. 

A tervvel a z o n b a n volt egy g o n d : a Long-Termnek 
mindössze 1,5 milliárd dollárnyi tőkéje m a r a d t – figyel
meztet te Rickards a többieket. Levonva a Bear Stearns-
nél és a letéti számlákon zárolt és egyéb m ó d o n lekötött 
összegeket, alig 470 millió dollárnyi szabad pénzeszköz 
maradt . Mivel a vállalat n a p o n t a százmillió dol lárokat 
vesztett, valószínűleg n e m h ú z n á ki csütörtökig. 
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Az óra m á r dé lután 4-et mutatott , és a tokiói tőzsde 
pusztán néhány óra múlva nyitott. H a t órát dolgoztak a 
problémán, de n e m oldottak meg semmit. A hivatalnokok 
egy félreeső szobába vonultak, és Gens ler felhívta a 
pénzügyminisztériumot. H a t hét múlva tartották a félidős 
választásokat, és a gazdaság teljesítménye m i n d e d d i g a 
kormány fő ütőkártyája volt. Egy pénzügyi összeomlás a 
legkevésbé sem hiányzott most nekik. Fisher a p a r t n e 
rekhez csatlakozva azt m o n d t a : „ Ö n ö k higgadtak és mi is 
higgadtak vagyunk, de Washingtonban t ű k ö n ülnek.” 
Aztán kezet nyújtott Meriwethernek. JM biztosította, 
bárhogyan is a lakulnak a dolgok, tisztességesen akarja 
kezelni a helyzetet. „Köszönöm – m o n d t a Fisher. – Maga 
az első, aki előre figyelmeztetett minket.” 

Vasárnap d é l u t á n Corz ine beszélt Buffett-tel, aki 
m é g m i n d i g az alaszkai f jordokon k i r á n d u l t , és m é g 
mindig b izonyta lankodott a Long-Term megmentéséve l 
kapcsolatban. A z n a p este Corz ine felhívta Fishert is, 
közölve, ne számít son egyéni m e g m e n t ő r e . F i shernek 
csak egy k é r d é s e n j á r t az esze: „ H o g y a n n y e r h e t ü n k 
m é g egy hete t?” Ekkor ve te t te fel e lőször egy több 
bankból álló csoport összehozásának ötletét. Corzine, 
aki borúlátó volt a Buffett-féle kivásárlással kapcsolatban, 
bátor í tot ta őt . 2 

A J . P. Morgan hasonló gondolatot fontolgatott. A Mor
gan tokiói és londoni elemzői az utóbbi huszonnégy órát 
azzal töltötték, hogy a G o l d m a n és a Fed által látott do
k u m e n t u m o k h o z hasonlókat töltsenek le az internetről . 
Érdekes m ó d o n a Morgan elemzőit meglepte, hogy a 
Long-Termnek n e m egzotikusabbak az ügyletei. Nagyok 
voltak, de n e m szokatlanok. Ugyanakkor, mivel a Long-
Termet kötvényspecialistának ismerték, elcsodálkoztak az 
alap részvénykönyvének méretein. 

Két lehetőséget látott a Morgan. Az egyik, hogy 
hagyják az a l a p o t t ö n k r e m e n n i . Akkor mindegyik b a n k 

302 



A Fednél 

m e g p r ó b á l n á felmarkolni a neki j á r ó biztosítékokat; 
ami a Morgan szerint a nagyobb b a n k o k n a k fejenként 
500-700 millió dol lárba kerülne. A másik, hogy a Mor
g a n nagyobb téte leket vásárolhatna fel a portfól ióból 
magának. Csakhogy az utóbbi megoldás újabb problé
m á t vetne fel. A M o r g a n tudta, más bankok is látták a 
portfóliót. Ha bármelyik b a n k egyedül vásárolná fel, 
u g y a n a b b a n a helyzetben találná magát , m i n t a Long-
T e r m – vagyis az egész Wall Street kereszttüzében. T e h á t 
az összes b a n k n a k b e n n e kellett lennie az üzletben. 

Corzine a Morganéhez hasonló következtetésekre ju
tott, és vasárnap délután felhívta Komanskyt, a Merrill 
Lynch elnökét. Komansky félig ortodox orosz zsidó, félig ír 
katolikus és százszázalékosan bronxi volt – é p p a naplemen
tekor tartandó ros hásáná * szertartásra készült. „Komoly 
bajban van az LTCM. Úgy néz ki, egy-két napon belül csőd
be mennek” – m o n d t a neki Corzine. Megemlítette, hogy a 
Goldman emberei já r tak Greenwichben – de egy szót sem 
szólt arról, hogy a Goldman exkluzív bepillantást nyert a 
Long-Term könyveibe, ahogy arról sem, hogy a Goldman 
és Buffett pillanatnyilag egy kivásárlási terven dolgozik. 

Komansky az ü n n e p r e hivatkozva letette a kagylót, és 
jobbkezére. Herb Allisonra, a Merril l igazgatójára bízta 
az ügyet. Corzine golfozni m e n t , de éjjel 10.30-kor kap
csolatba lépet t Allisonnal. A Wall Street csúcsbankárai 
lassanként kezdtek egymással szóba állni. Könnyelműsé
gükkel, m e g g o n d o l a t l a n finanszírozási stratégiájukkal és 
azzal, hogy m i n d e n á r o n a kegyeibe akartak férkőzni egy 
ö n h a t a l m ú ügyfélnek, a bankok közös erővel kövezték ki 
a fiaskóhoz vezető utat . Ösztöneik a r r a sarkallták őket, 
hogy a Long-Term roncsaiból minél nagyobb d a r a b o t 
szakítsanak ki; most azonban lassan kezdték felismerni, 
hogy ezzel a szemlélettel könnyen sárba ránthat ják ma-

* Z s i d ó újév – a magyar kiadás lektora. 
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gukat is. Sorra kezdték belátni: a l i ghanem kénytelenek 
ráfanyalodni a természetüktől m e r ő b e n idegen megol
dásra, az együttműködésre . 

Szeptember 21., hétfő újabb rémes n a p volt. Az ame
rikai swapoknál 87 bázispontra, a brit swapoknál 95 bázis
p o n t r a tágultak a kamatrések. Az „on the run” és „off the 
run” kincstári kötvények kamatrése – m i n d k e t t ő abszolút 
biztonságos amerikai á l l ampapí r – h ihete t len m ó d o n , 
19 pontra ugrott. (Egy h ó n a p p a l korábban a kamatrések 
még a szokványos 6 p o n t o n álltak.) Az árfolyamok egé
szen valószínűtlen szinteken mozogtak, mintha a brókerek 
mindent eladtak volna, aminek köze volt a Long-Termhez, 
vagy amire bármi kósza h í r alapján a gyanú legcsekélyebb 
árnyéka is rávetült, hogy köze lehet hozzá. A bankok „az 
alap ellen hangolták az árfolyamjegyzéseket”, hogy a leté
tül szolgáló eszközökből minél többet felmarkolhassanak, 
amíg egyáltalán volt m é g mit felmarkolni. Steve Black, a 
Salomon Smith Barney ügyvezetője tokiói embereitől azt 
hallotta, hogy a G o l d m a n a „szart is kipofozza” a Long-
Term ügyleteiből. A G o l d m a n szerint a Salomon ugyanezt 
művelte Európában. 3 

Nagyjából dé l re a részvényvolatilitás rendkívül gyér 
forgalom mellett 3 százalékpontot ugrot t – elérve a 
38 százalékot! Az opciós piac katasztrofális volatilitás-
szintet tükrözött; szinte havonként i sűrűséggel je lzet t 
előre egy-egy újabb krachot. Rosenfeld ér tet lenül állt a 
dolog előtt; m i n t h a csak azért nőtt volna a volatilitás, 
mert a brókerek tudták, hogy a Long-Term sebezhető 
– ami ez esetben a l i g h a n e m igaz is volt.4 A nyilvánvaló 
manipuláció 120 millió dollárjába került az a lapnak. 
Ahogy Vinny Mat tone megjósolta, az éhes brókerek be
fejezték a h ó h é r m u n k á t az orosz válság által letaglózott 
Long-Termen. 

Hétfőn a Long-Term teljes vesztesége 553 millió dol
lárra rúgott – é p p e n ugyanannyira, m i n t a négy héttel 
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korábbi napon. Arányait tekintve azonban ez a hétfő még 
rosszabb volt: a Long-Term tőkéjének h a r m a d á t emész
tette tel, amely így 1 milliárd dollár alá esett. Közben 
még mindig több m i n t 100 milliárd dollárnyi eszköze 
volt az a lapnak. Így az alap tőkeáttéte még a származékos ügy
letei nélkül is meghaladta a 100:l-et – fantasztikus szám a 
befektetési évkönyvekben. Ha pusztán csak további 1 szá
zalékot veszít a Long-Term, akkor teljesen megsemmisül . 

Bár a veszteség p o n t o s méreteire csak a piacok bezárá
sa után derült fény, a par tnerek m á r korán sejtették, hogy 
tragikus lesz a hétfő. J i m Rickards, az ügyvéd felhívta 
Warren Spectort, a Bear ügyvezető alelnökét. Perrel fenye
gette őket, ha beszüntetik a klíringelést. Rickards jó l tud
ta, hogy az a lapnak nincs vesztenivalója. Aztán felhívta a 
Chase-t, és követelte, hogy a megújuló hitelkeretből azon
nal bocsássanak 500 millió dollárt az alap rendelkezésére. 

A szindikátusi bankok (összesen huszonnégyen) per
ceken belül tiltakozni kezdtek. Rickards és Bruce Wilson, 
az alap g o n d n o k a kitartott amellett, hogy a bankoknak 
nincs más választásuk, mint utalni a pénzt . De elismerik 
vajon kötelezettségüket, m é g mielőtt az ügyfelük tönkre
megy? A rendíthetet len Pflug azt m o n d t a , hogy a Chase 
haj landó fizetni. Mi több, telexezett a többi banknak, je
lezve: véleménye szerint azok is kénytelenek ezt megten
ni. A Long-Term 475 millió dollárt kapott, a zömét m é g 
aznap (csak a Crédi t Agricole zárkózott el a folyósítástól). 
A kölcsön semmit n e m tett a Long-Term tőkéjével, de ott 
volt a Bearnél a széfben. Adott talán m é g néhány n a p o t 
az alapnak. 

A Fednél Fisher telefonon tartotta a kapcsolatot Cor-
zine-nal és T h a i n n a l a Goldman részéről, Allisonnal a 
Merrill részéről és Douglas Warnerrel, a J. P. Morgan elnö
kével. A hívások meggyőzték Fishert, hogy a pénzgyűjtésre 
irányuló egyéni erőfeszítések kevés sikerrel kecsegtetnek 
– sőt m a g u k a piacok is a katasztrófa szélén táncolnak. 
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Egyre inkább az volt az érzése, hogy a h á r o m nagy bank
nak közösen kellene t e n n i e valamit. Allison és Corzine 
egész n a p összeköttetésben volt. Allison, aki n e m volt 
olyan erőszakos, mint sok bróker, természettől fogva haj
lott az erők egyesítésére. Corzine, aki m é g mindig rejte
gette a Buffett-féle kártyát, h a s o n l ó k é p p nyilatkozott, de 
csak hogy é letben tartson egy B tervet. Aznap (hétfőn) 
Corzine megkereste Maurice Greenberget , az AIG bizto
sító elnökét, és meggyőzte: csatlakozzon Buffett és a 
G o l d m a n ajánlattételéhez. Az AIG-nek megvolt a szük
séges származékos tapasztalata, és egy h a r m a d i k féllel a 
csoport erősebb lehetett . Buffett ú t o n volt, és ismét elér
hetetlen, de világosan megfogalmazta stratégiáját: meg
venni a portfóliót, m e g m u t a t n i a vi lágnak, hogy erős 
kezekben van, megvárni , míg az á r a k m a g u k h o z térnek 

— aztán e ladni m i n d e n t . 
A M o r g a n n é l Mendozából , a globális kötvényművele

teket igazgató Peter Hancockból és Clayton Rose-ból, a 
részvényosztály fejéből álló csoport szintén önálló meg
oldáson gondolkozott . Furcsamód a h á r o m nagy bank 
közül a Merri l l , a Long-Term életre hívója volt a legke
vésbé tájékozott. Allison a hétfőt azzal töltötte, hogy 
megpróbál jon felzárkózni. Délután á tküldöt t helikopte
ren egy csapatot, hogy kiderítse, m e k k o r a bajban van az 
ügyfele. Hi l ibrand és Rosenfeld, akik végigdolgozták a 
ros hásáná ü n n e p e t , á t tekintet ték a látogatókkal a port
fóliót – gyakorlatilag m á r senki n e m m a r a d t , aki ne lát
ta volna a könyveket. Meriwether fe l tűnően n y u g o d t 
volt, sőt méltóságteljes. „Rosszul ítéltük m e g a piacokat” 

– vallotta be. 
JM azonban m é g mindig úgy érezte, a Long-Term 

ügyletei megál lnák a helyüket – ha az alap képes volna 
túljutni az ideiglenes likviditási nehézségeken. JM ször
nyen szerette volna az alapját élni látni. Mint az a pilóta, 
aki r o h a n n a megölelni kedvesét, ha majd sikerül letenni 
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g é p é t egy halálos viharban. Ha n e m e s k ü d n e össze elle
ne m i n d e n : a letétemelési felszólítások, az a lap ellen me
netelő brókerek, a rosszindulatú pletykák, a G o l d m a n 
zsoldosai... 

A Merrill csapatát m e g h ö k k e n t e t t é k a Long-Term 
ügyleteinek dimenziói, különösen ami az e u r ó p a i swapo-
kat illeti (az utóbbiak az amer ika iaknál kevésbé voltak 
likvidek). „Nem gondolják, hogy ezek elképesztően nagy 
tételek?” – kérdezte a Merril l csapatából Richard Dunn. 5 

Úgy tűnt, n e m veszik a lapot az arbitrazsőrök. A Merrill 
emberei t zavarba ejtette Goldfield, a m i n d e n ü t t feltűnő 
G o l d m a n - b r ó k e r misztikus j e len lé te : laptopja fölé gör
nyedt, és n e m nézett a Merril l e m b e r e i n e k szemébe. 

Hétfő éjjel L o n d o n b a n – amikor Greenwichben m é g csak 
dé lutánra jár t – Andy Siciliano, a UBS m e n e d z s e r e úgy 
döntöt t , személyesen kell a fedezeti a lap k ö r m é r e néznie. 
Felugrott egy Concorde-ra, és a gépen belebotlott Victor 
Haghaniba . Bár mire megérkeztek, mindkét férfi fáradt 
volt az időeltolódás miatt, egyikük sem akart aludni. Li
muzinba ülve Greenwichbe hajtottak, ahol a konferencia
teremben J M , Rosenfeld és a Nobel-díjasok tanácskoztak. 
A G o l d m a n m é g mindig az épü le tben tartózkodott , mint 
valami hídfőállást elfoglaló megszálló sereg. A konferen
c ia teremben bunkerhangula t ura lkodot t . A par tnerek 
n e h e z e n tértek napi rendre afelett, hogy Goldman-bró-
kerek folyton New Yorkot hívogatják mobiljaikon – bár 
persze azt n e m tudhatták, miről beszélnek. Mindenesetre 
a partnerek rögeszméjévé vált az elképzelés, hogy összees
küvés áldozatai lettek. Amikor a G o l d m a n n e l végeztek, a 
Bear Stearnsre zúdították dühüket, m á r - m á r magukkal is 
elhitetve, hogy a Bear levele teljesen váratlanul érte őket. 
A p a r t n e r e k kényelmesen elfeledkeztek arról, korábban 
mennyire fölényesen viselkedtek, és keserűen találgatták, 
vajon miért hagyták cserben őket a barátaik. 6 
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Rosenfeld m á r vagy századszor m e n t végig a portfó
lión, ügyletenként latolgatva az esélyeket. Siciliano, az 
egyetlen kívülálló e lhűl ten vette észre, hogy senki sem 
tiltakozik a je lenléte ellen. Már n e m voltak titkai a Long-
Termnek. Valójában furcsamód m é g örültek is Sicilianó-
nak. Hidat je lentett a korábban kizárt külvilágba, amelybe 
az alap hirtelen kétségbeesetten igyekezett kapaszkodni. 
A par tnerek Siciliano segítségét kérték, hogy tárja portfó
liójuk e r e d e n d ő logikáját a világ elé – bárhogy is, de se
gítsen tőkét szerezni. A par tnerek még m i n d i g eladni 
próbáltak. Csakhogy közben érveiket az öncsalás finom 
köde lengte körül. A felszín alatt ot t forrongott a bosszú
vágy: lám ha most a Long-Term friss tőkével t ö m h e t n é ki 
a réseket, az árak visszaugranának, és az ellenük kereskedő 
aljas opportunis ták kegyelemért könyörögnének. 

Hétfőre a piaci pletykák a legenyhébb áreséseket is a 
greenwichi eladásoknak tulajdonították. A média azonban, 
megdöbbentő módon, hallgatott. Meriwether szeptember 
2-i levele óta a sajtó egy árva szót sem ejtett az elszabadult 
fedezeti alapról. A Wall Street-i tőzsdeguruk figyelmét a 
nyilvánosságra hozandó videófelvétel kötötte le, amely 
Clinton elnök vallomásáról készült a Monica Lewinsky-féle 
szexbotránnyal kapcsolatban. A botrány állítólag depresszív 
hatással volt a piacokra. Fisher úgy vélte, a szexbotránynak 
semmi köze n e m volt ahhoz, ami a Wall Streetet valójában 
nyomasztotta. Szerinte a Long-Term nehezedet t hatalmas, 
élettelen tömegével a piacokra. 

A bankokkal tárgyalva Fisher arra ju tot t , hogy a Wall 
Street haj landó volna részt venni egy m e n t ő a k c i ó b a n , de 
a bankárok kölcsönös gyanakvása és kiol thatat lan vetél
kedése miatt egyik sem vállalja azt a kockázatot, hogy a 
kezdeményezés élére álljon. Így aztán a vezető szerep a 
Fedre kell, hogy marad jon. Corzine, aki m é g m i n d i g két 
vasat tar tot t a tűzben, h a s o n l ó k é p p gondolkodot t . Ha a 
G o l d m a n saját külön akciója csődöt m o n d , Corz ine el 
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akarta kerülni az általános szabadrablást. Szívesebben 
szövetkezett volna a többi bankkal a Fed v é d e l m e z ő zász
laja alatt. H e r b Allison közben a r r a sarkallta Fishert, ver
buváljon össze néhány bankot semleges t e r e p e n . 7 Fisher 
megérezve, hogy lassan kifut az időből, a b a n k á r o k a t 
reggelire invitálta a Fedhez. 

Leszögezte: sem ő, sem McDonough n e m aggódik a 
Long-Term elvesztése miatt, de még a többi cég potenciális 
veszteségei miatt sem. Ha helyes volt becslése – a tizenhét 
bank közt megoszló 3-5 milliárd dolláros veszteség ak
kor a bankokra fejenként eső átlag 300 millió elviselhető 
összegnek látszott. De még ha nem is lett volna elviselhető, 
a Wall Street-i bankok saját részvényeseik p é n z é t tették 
kockára – n e m a Fed kötelessége volt aggódni emiatt . 

Fishert valójában a rendszer összeomlásának kockáza
ta nyugtalanította: attól tartott, ha a Long-Term elbukik, 
és hitelezői elsietett és szervezetlen m ó d o n kezdenek 
hozzá pozícióik likvidálásához, azzal az egész pénzügyi 
rendszernek árthatnak, nemcsak a nagy szereplőknek. 
G r e e n s p a n később a „megmerevedő piacok” kifejezést 
használta, felidézve a képzetet, hogy ilyen zűrzavarban a 
piacok megszűnhetnek működni , illetve a brókerek ke
reskedni. 8 M c D o n o u g h ezzel egybecsengő félelmének 
adott h a n g o t – miszerint ha egyszerre nagyon sok piacon 
és nagyon sok szereplő szenved veszteséget, az az eladá
sok ördögi körét gerjesztheti, extrém fluktuációt okozhat 
a kamat lábakban és újabb veszteségeket: „A piacok.. . 
egy-két n a p r a vagy talán hosszabb időre működésképte
lenné vá lhatnak.” 9 

Az Egyesült Államok a nagy gazdasági világválság óta 
n e m tapasztalt valódi pénzügyi összeomlást, bár többször 
is úgy t ű n t , valami hasonló felé örvénylenek a piacok. 
A pénzügyi Armageddontól való félelem azonban olyan 
fantasztikus irodalmat szült, amelynek legvadabb opusai a 
természeti katasztrófákat, a számítógépes rendszerek tö-
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meges meghibásodását és a hasonló rémtörténeteket ecse
telő műveket idézik. Elméleti szinten senki sem tudja 
megmondani , hogy valós fenyegetést jelent-e a rendszer 
összeomlásának kockázata. Maga a kifejezés is homályos 
és pontatlanul definiált – de a felügyeleti szervek természet
től fogva inkább hajlanak az óvatosságra. Amikor Fisher a 
vendégeivel való találkozásra készült, Ázsia máris elmerült 
a recesszióban, már-már a válságban; Oroszország egész 
biztosan úszott benne; Dél-Amerikát egy hajszál választol
ta el tőle. Az Egyesült Államokban a hitelkamatrések hal
latlan mértékű szélesedése a r r a vallott, hogy a hitelezők 
n e m hajlandók kölcsönadni – ami klasszikus jele a lehűlő-
ben lévő gazdaságnak. Előző n a p , szeptember 21-én a 
kincstári kötvények hozama 5,05 százalékos mélypontra 
süllyedt. A T h e Wall Street J o u r n a l b e n idézett egyik köz
gazdász szerint az „államkötvényeken mindennél j o b b a n 
lemérhető a jelenlegi félelem” – a befektetők félelme min
d e n olyan kötvénytől, amely n e m hosszú lejáratú állampa
pír. 1 0 Svájctól Brazílián ál Szingapúrig mindenhol estek a 
részvények. A Wall Streeten túl tekintve Fisher láthatta, 
hogy az amerikai gazdaság m é g mindig elég élénk (szem
ben az 1929-es válsággal, amikor a Wall Street-i nagy 
krach előtt m á r leszálló ágban volt). Az amerikaiak zöme 
mit sem sejtett arról, hogy a pénzügyi válság – amely Ru
bin pénzügyminiszter szerint fél évszázada a legsúlyosabb 
volt – egyáltalán létezik.11 A Fednek azonban ezzel kap
csolatban n e m voltak kétségei. 

Fisher vendégei – Komansky és Allison a Merril ltől, 
Corz ine és T h a i n a G o l d m a n t ő l és Mendoza a J. R Mor-
gantől – reggel 7.30-ra érkeztek. Ha egy m e n e d z s e r 
hangulatát le lehet m é r n i vál lalatának részvényáraiból, 
akkor Fisher vendégei felettébb rossz kedvükben lehettek. 
A Merrill részvényei 54 dolláron álltak, miközben júliusban 
még 108 dolláron (pontosan duplaáron) kereskedtek ve-
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lük. A Morgan részvényei több mint 40 százalékot estek. 
A Goldman pedig még nem vonult tőzsdére így aligha
n e m Corzine kedve volt a legrosszabb a társaságban. 
Ilyen piacon a G o l d m a n hiába próbált volna részvényeket 
eladni. 

Fisher e lmondta, hogy a vasárnapot a Long-Termnél 
töltötte, és erősen tart egy esetleges rendszerösszeomlás
tól. A bankárok osztották aggodalmait . A Merrill Lynch 
közel já r t egy kisebbfajta sokkhoz – n e m a Long-Term, 
h a n e m saját begyűrűző kötvénypiaci veszteségei miatt . 
A Merrill, amely szándékosan távol tartotta magát az ar
bitrázsszerű műveletektől, soha n e m sejtette, hogy eny-
nyire sebezhető lehet. A Morgan, bár jobb bőrben volt, 
szintén szörnyű negyedévet készült zárni. A Goldman jó 
úton volt ahhoz, hogy augusztus elejétől szeptember végé
ig 1,5 milliárd dolláros kereskedési veszteséget szenvedjen 

– ez a Long-Termet kivéve m i n d e n egyébhez m é r t e n 
egészen elképesztő érvágás volt. Így aztán amikor Fisher 
a rendszerre leselkedő veszélyről beszélt, még ha a ban
károk n e m is töprengtek el okvetlenül a globális kapita
lizmus árnyaltabb kérdésein, m á r csak saját indokaiknál 
fogva is készségesen elfogadták álláspontját. 

Mindegyik bank más megoldási lehetőséget vázolt 
fel. Corzine elárulta, hogy i smer egy esetleges vásárlót 
– egyszerűen úgy hívta: Mr. Big –, aki a háttérben vára
kozik. A Morgan részéről Mendoza egy bonyolult tervel 
hozott fel, amelynek során a Long-Termmel szemben hi
telkitettséggel rendelkező bankok „kiemelhetnék” (vagyis 
kisajátíthatnák) a Long-Term kötvényügyleteit, míg a 
részvénykitettséggel rendelkezők az alap részvényügyle
teivel tehetnék ugyanezt. Komansky, aki személyes befek
tetésénél fogva is érdekelt volt a Long-Termben, az utób
bit túlságosan komplikáltnak és időt rablónak találta. Ő és 
Allison egy egyszerű konzorciumot látott volna szívesen, 
amely az a lapba pénzt fektetne be. 
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Csakhogy semmilyen megoldás nem segíthetett, ha a 
Long-Termnek időközben teljesen elolvad a tőkéje. A ban
koknak le kell állítaniuk az alapra össztüzet zúdító bróke
reiket – ebben a bankárok egyetértettek. Komansky mogor
ván jegyezte meg: „Rá kéne szólni a fiúkra, hogy üljenek 
nyugton, és fogják be.” Meglehet, a megjegyzést Komansky 
Corzine-nak címezte. Komansky később elmondta, hogy az 
utóbbi szavakra pontosan ugyan n e m emlékszik, de hallot
ta a Goldman által természetesen tagadott szóbeszédet, 
miszerint a Goldman brókerei „a Long-Term összes pozí
cióját” áttöltötték számítógépeikre. Bárhogyan is, a Gold-
man-féle partizánakcióról szóló találgatások a h á r o m 
nagy Wall Street-i bank vezetőinek beszélgetése során is 
felvetődtek. „Nem ismerek senkit, aki konkrétan tudott 
volna róla – m o n d t a Komansky –, de a téma ott vibrált a 
levegőben.” 1 2 

A bankárok 9.30 körül váltak el, miután megegyeztek, 
hogy a Morgan-féle megoldás kivizsgálására két csoportot 
küldenek a Long-Termhez. Az egyik a Long-Term köt
vénypozícióinak, a másik részvénypozícióinak kiemelési 
lehetőségeit fogja elemezni. Egy Allison vezette harmadik 
csoport a Merrill Lynchhez fészkeli be magát, és a kon
zorciumötletet tanulmányozza. Amellett megál lapodtak 
abban, hogy felkérik a UBS-t, a Long-Term legnagyobb 
befektetőjét, csatlakozzon hozzájuk. 

Meriwether szívélyesen üdvözölte a bankárokat, Hili-
b r a n d azonban kelletlennek és ingerül tnek t ű n t – a vesz
teségek n e m vonultak el nyomtalanul a személyesen is 
eladósodott főbróker felett. Addigra a Long-Term és az ér
deklődő bankok közti találkozók sablonossá és fárasztóan 
egyhangúvá váltak. A par tnereknek elegük lett a hívatlan 
vendégekből, ráadásul a piacok olyan gyorsan mozogtak, 
hogy a portfólió értékét pontosan úgysem állapíthatták 
meg a bankárok. A portfóliót konzervatív m ó d o n amúgy 
is vaskosan diszkontálva becsülték föl, és az összeg, ami az 
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egyes tételekhez írt számokat összeadva kijött, az alig volt 
több a nullánál. Haghani t szemlátomást sértette a gara
soskodásuk. „Köszönjük, hogy eljöttek – m o n d t a az egyik 
Merril l-bankárnak megrovó h a n g o n –, de szerintük té
vednek. Úgy véljük, közös megoldást kellene keresnünk.” 
Mintha egy fulladozó ember próbált volna feltételeket 
diktálni a par ton feltűnő megmentőnek. H a g h a n i szíve 
mélyén sebezhetetlen volt. 

Igen ám, de a Long-Term kedden újabb 155 millió dol
láros veszteségei szenvedett, így tőkéje 773 millió dollárra 
csökkent. J i m m y Cayne, a Bear Stearns első embere tájé
koztatta Fishert, hogy a Long-Termnek még elég tőkéje 
m a r a d t ahhoz, hogy a keddi napot átvészelje, de hogy a 
szerdát túléli-e, az m á r kétséges. 1 3 Mit lehet tenni hu
szonnégy óra alatt? A Morgan ötlete hamvába holt. Cor-
zine sem tartotta valószínűnek, hogy Mr. Big visszajön a 
képbe. Egy választás maradt : Allison. 

Allison, az ötvenöt éves befektetési bankár fehér hol
lónak számított a Merril l vezérkarában, amelynek tagjai 
nagyrészt a cég részvénykereskedő légiójából verekedték 
fel magukat a csúcsra. A Merrill-ideált Komansky, a meg
nyerő, kemény kötésű hajdani bróker testesítette meg, 
aki soha n e m szerzett d ip lomát, de sztár volt a kereske
dési teremben. Allison, aki a Yale-en végzett filozófia sza
kon és a Stanfordon szerzett MBA-képesítést, jóval intel
lektuálisabb t ípus volt. A sovány, kopaszodó és szemüve
ges b a n k á r inkább jeleskedett a részletek embereként , 
mint üzleti mágusként, és – m i n d e n ambíciója ellenére – 
be kellett érnie az első számú m á s o d h e g e d ű s szerepével. 
A tagadhatat lanul okos Allisonnak megvolt hozzá a te
hetsége, hogy d a r a b o k r a szedjen egy üzletet, majd a ré
szeket m ű k ö d ő egésszé rakja össze. Kedd délután a Sza
badság-szoborra néző tárgyalóteremben Allison és egy 
maroknyi bankárból álló különítmény összeütött egy ter
vet. Délután 4-re, amikor a négy bank és Fisher konfe-
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renciabeszélgetésben kapcsolódott össze, Allison kidol
gozott egy h á r o m n e g y e d oldalas vázlatot egy konzorci
um felállítására. 

Ahhoz, hogy Allison tervének b á r m i esélye lehessen, 
szükség volt a legtöbb Wall Street-i b a n k támogatására. 
Ezen túl – magyarázta Allison Fishernek – az egyetlen 
módja annak, hogy összetereljék a bankokat, ha a Fed fel
hívja őket, és felajánlja, hogy találkozót szervez a részük
re.14 Fisher egyetértett. A Fed, amely korábban leszögez
te: nem kíván egyetlen konkrét megoldás mögé sem oda
állni, most akcióba lépett a Merrill terve mellett. Délután 
6 körül Fisher és néhány embere felhívott egy tucatnyi 
bankot, amelyek – a Merrill-lel, a Morgannel , a Gold-
mannel és a UBS-szel együtt – a Long-Term fő üzletfelei 
voltak, és aznap este 8-ra válságértekezletet hívott össze a 
Fed épületében. McDonough-val, aki L o n d o n b a n a pénz
ügyi felügyeletek nemzetközi konferenciáján a származé
kos ügyletek veszélyeiről beszélt, telefonon tartotta a kap
csolatot. Mire L o n d o n b a n esteledett, M c D o n o u g h m á r 
úton volt vissza New Yorkba. 

A négy nagy bank képviselői este 7-kor találkoztak 
Fisherrel. Allison elképzelése szerint a tizenhat bank fejen
ként 250 millió dollárt fektetett volna be. Thain ragaszko
dott a 4 milliárd dolláros végösszeghez – kevesebb pénzzel 
a portfólió állandóan támadásoknak volna kitéve. A banká
rok véleménye azonban minden egyébben eltért. Tőke vagy 
– ahogy az óvatosabb bankárok javasolták – inkább ideigle
nes kölcsön formájában adják a mentőövet az alapnak? En
gedjék meg a Long-Term partnereinek, hogy maradjanak 
vagy bocsássák el őket? Ha maradnak, milyen mértékben 
legyen joguk beleszólni az alap vezetésébe? Coizine heve
sen érvelt amellett, hogy az irányítás n e m maradhat a 
Long-Term partnereinek kezében. 8.20-kor a négy vezető 
bank még mindig vitázott. Időközben a többi nagy bank ve
zetői is befutottak, és az előszobában rostokoltak. 
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Fisher a vitának véget vetve kinyitotta a súlyos faajtó
kat, és behívta a többieket. Lenyűgöző társaság gyűlt 
össze, a Wall Street krémje. Fisher ott láthatta Deryck 
Maughant , a Salomon Smith Barney társ-vezérigazga
tóját; T h o m a s Labrecque-et, a Chase elnökét; J i m m y 
Cayne-t, a Bear Stearns vezérigazgatóját; Allen Wheatet, 
a Credit Suisse First Boston vezérigazgatóját; Philip 
Purcellt, a Morgan Stanley Dean Witter elnökét és a 
L e h m a n Brothers, illetve a brit Barclays vezető mene
dzsereit. A négy nagy bank részéről eleve bent ült Ko-
mansky, Allison, Corzine, T h a i n , Warner, Mendoza, Rose 
és David Solo. Tizenkét bank összesen huszonöt bankár
ral képviseltette magát – csupa középkorú férfival. Még a 
sokat tapasztalt bankárok számára is szokatlan volt a 
helyzet, hogy egyszerre ennyi kollégájukkal gyűljenek 
egybe, ráadásul ilyen hirtelen hívásra és ilyen különös 
helyszínen – miközben aranykeretes olajfestményeken 
szemlélődő alakok nyugodt tekintete alatt megilletődve 
préselték magukat a tárgyalóterem puha, bőrtámlás ka
rosszékeibe. A Morgan főnöke, Sandy Warner törte meg a 
csendet, és derűsen megjegyezte: „Azt hiszem, fiúk, kel
lemes kis zsúrnak nézünk elébe. A jegyek 250 millióba 
kerülnek.” 

Bár pusztán „egyszerű” hivata lnok volt, aki vendé
geihez képest p i t iáner összegeket keresett, Fishert a 
bankárok kellő tisztelettel hal lgatták. Egyedül ő jelenít
het te meg a most olyan nagy veszélyben forogni látszó 
„közérdeket”. Fisher csupán n é h á n y percig beszélt. El
m o n d t a , hogy a Fed tudni szeretné, képes-e a privát 
szektor olyan megoldást találni, mellyel e lkerülhető a 
pozíciók kaotikus felszámolása – és amely így megóvná 
a rendszert . Egyébként semleges m a r a d t , és szándéko
san távol tartotta magát a részletektől . Allison Fisher 
szerepét úgy kommentá l ta : „Olyan, m i n t h a kibérelt vol
na n e k ü n k egy termet.” Fisher e n n é l persze jóval többet 
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tett. A Fed n e m invitálja a Wall Street vezetőit min
d e n n a p az ü lés termébe – a bankvezérek ezt természete
sen tudták. 

A teremben körbetekintve T h o m a s Russót, a L e h m a n 
jogi főigazgatóját az első pi l lanatban az ünnepélyesség 
bizsergető érzése fogta el, és az elégedettségé – egy ilyen 
csoport tagja lehet. Ahogy azonban elkezdődött a vita, 
Russóban egy ironikus gondolat vetődött fel: „Mennyire 
foghatja fel valaki, ha a ranglétrán elég magasra jutott, az 
alsóbb szinteket átszövő részleteket?” Mindannyian kép
zett válságkezelők voltak, de egyikük sem volt felkészülve 
egy efféle vészhelyzetre. 

Allison tömören előadta a tervét, aztán mindegyik 
bank e lmondta róla a véleményét. Komansky kijelentette: 
„Az én első öt letem más lett volna, de végül szerintem ez 
a legjobb, amit tehetünk.” N e m rejtette véka alá a félel
mét, hogy ha a Long-Term összeomlik, a Merrill veszte
ségei kezelhetetlen méretekre tor lódhatnak fel. A többi 
b a n k á r szintén a g g o d a l m á n a k a d o t t h a n g o t . A L e h m a n 
azzal az ellenvetéssel élt, hogy szerinte n e m egészen 
fair ugyanannyi t e lvárni tőle, m i n t a n a g y o b b bankok
tól – miért n e m fektet be mindenki a kitettsége szerint? 
T h a i n azt felelte, hogy az túlságosan komplikált lett vol
na – n e m m a r a d t idejük a számolgatásra. Mindegyik 
bank igyekezett érvényesíteni saját érdekeit. A Chase ré
széről Labrecque a Beart vette tűz alá, azzal vádolva a 
bankot, hogy siettette a válságot. Tudta : a Bear m é g min
dig rajta tartja a kezét a ravaszon. Cayne – akinek a cége 
klíringelési díjként 30 millió dollárt szedett be évente a 
Long-Termtől, és aki mint befektető személyesen is érde
kelt volt az a lapban – s o k a t m o n d ó a n hallgatott. 

Aztán a bankok dühüket a Long-Term re zúdították. 
Négy éven át a tenyerükön hordozták a greenwichi társa
ságot, miközben a par tnerek fölényesen elzárkóztak tőlük, 
mindenki másnál kedvezőbb feltételeket csikartak ki, és 
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még leplezni sem próbál lak önelégült felsőbbségtuda-
tukat . Mostanra a p a r t n e r e k hamis prófé tának tűntek . 
A bankárok rászedettnek érezték magukat – olyan hiszéke
nyek voltak. Sokan úgy vélték, ki kell rúgni a partnereket. 
Ugyan miér t a d n á n a k pénzt nekik? Allison és Corzine 
rendszeresen otthagyta a tárgyalókat, hogy tájékoztassa 
Meriwethert a fejleményekről (legalább m é g két b a n k 

jelen volt m i n d e n telefonbeszélgetésnél, nehogy felmerül
jön a titkos tárgyalások gyanúja). Úgy tűnt, Meriwethert 
lesújtotta, ahogy a rázúduló haragról értesült. „Nézzék! 
Segítek, ahogy tudok” – suttogta. 

A portfólió kockázatait T h a i n ecsetelte, a Goldmantől , 
mivel ő látott bele a legmélyebben a Long-Term ügyleteibe. 
A csoport egyetértett abban, hogy a befektetéseket tőke 
formájában kell elhelyezni, de a négy vezető cégen kívül 
senki n e m volt haj landó befektetni. A legtöbb bank úgy 
vélte, hogy a Long-Term bukásakor 250 mill ió dol lárnál 
kevesebbet vesztene, s é p p elég pénzük úszik el így is. 
Miért d o b n á n a k ki az ablakon még többet? Allison erre 
azt felelte, hogy a következmények elég ijesztők lehet
nek; m é g fájdalmasabbak, mint az orosz válság hatásai . 
A Long-Termnek 100 milliárd dollárnyi az eszközállomá
nya és a spekulatív származékos kitettsége 1000 milliárd 
dollárra rúg – emlékeztette a csoportot. 

Ráadásul az a lap részvénypozíciói veszedelmesen 
kényesek voltak. Bizonyos befektetők n e m merészked
tek volna a részvénypiacra az opciók nyújtotta biztosítá
sok nélkül, és az utóbbi területen messze a Long-Term 
volt a legnagyobb szolgáltató. Elképzelhető, hogy a 
Long-Term nélkül a befektetők k ivonulnának a rész
vénypiacról. Egyik b a n k á r sem akarta, hogy a részvény
piac tovább zuhanjon. Pflug á t h a t ó félelmet érzet t a te
r e m b e n . Aztán az a lehangoló gondolata támadt , hogy 
születésnapja van, és egy tárgyalóterembe zárva kell töl
tenie. 
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Éjjel 11 körül Fisher javasolta, hogy egyelőre rekesz
szék be a tárgyalásokat, és folytassák m á s n a p reggel. Alli-
son és merrillbeli kollégája, Tom Davis visszatért cégük 
irodájába, hogy átfogalmazzák a feltételeket. Időnként 
átszóltak telefonon a Greenwichben virrasztó Meriwether-
nek, hogy pontosítsanak egy-egy részletet. Éjjel 1 körül 
Allison tájékoztatta Corzine-t és Mendozát; Allison szerdán 
n e m akart meglepetéseket. Éjjel 3-kor, amikor Párizsban 
a piacok kinyitottak, Allison az új tervezetet átfaxolta a 
Long-Term francia üzletfeleinek, aztán hazament . Más
nap az összes bank jóváhagyását m e g kellett szereznie. 
Kíváncsi volt, sikerül-e. 1 5 Soha senki n e m gyűjtött m é g 
össze 4 milliárd dollárt egyetlen n a p alatt. 

A Merrill ráébredt , hogy m i h a m a r a b b szüksége lesz 
néhány ügyvédre. Phil ip Harr i s , a Merrill-lel szerződés
ben álló ügyvédi i roda, a S k a d d e n , Arps, Slate, M e a g h e r 
& Flom jogásza korábban m á r dolgozott a Long-Term 
eredeti tőkeszerzési k a m p á n y á b a n . H a r r i s a befektetési 
alapok specialistája volt, és akart m a g a mel lé egy vál
ságspecialistát. Éjjel 2.30-kor Harr i s felhívta a S k a d d e n 
egyik cégtársát, J. Gregory Milmoe-t, és felébresztette 
scarsdale-i o t t h o n á b a n . Milmoe, az ötvenéves, halk sza
vú, ősz hajú, aranykeretes szemüveget viselő ügyvéd a 
csődügyek szakértője volt. Milmoe, aki pályafutását zon
goristaként kezdte, előbb a S k a d d e n postázójában ka
pott állást, majd elvégezte a j o g i egyetemet . „Adódot t 
egy sürgős m u n k a – m o n d t a Harr i s . – Szükségünk van 
rád.” Milmoe megígér te , hogy az ügy első dolga lesz 
reggel. „Nem — erősködöt t Harr is – muszáj b e j ö n n ö d 
most azonnal.” 

Milmoe lezuhanyozott, felöltözködött, és beült a Vol-
vójába. A város még a legmélyebb álmát aludta, amikor 
végigsuhant M a n h a t t a n e n . 3.30-kor m á r ott volt a csillo
gó fekete felhőkarcolónál, amely ot thont adot t a Skadden 
irodáinak, és m u n k á h o z látott. 
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A Londonból é p p csak hazaérő McDonough szerdán 
korán reggel a Fed épületébe m e n t . Az úttesten teherau
tók küzdöttek a helyért a hosszú limuzinokkal, amelyek 
nehézkesen vánszorogtak a szűk utcákon. A Federal Re-
serve épülete álerkélyben végződő magas homlokzatával 
tört az égnek, m i n t h a alkotója egyszerre akar ta volna ki
fejezni egy palota szertartásosságát és egy e r ő d kérlelhe
tetlenségét. McDonough felhívta kollégáit az európai 
központi bankoknál, és értesítette őket a válságról. Mun
katársát, Fishert J immy Cayne kereste, a Bear Stearnstől. 
Cayne, mivel cégének a Long-Termmel szembeni kitettsé
ge alacsony volt, közölte, hogy a Bear semmiféle mentőak
cióban nem vállal szerepet. Fisher kérte Cayne-t, hogy 
próbáljon nyitottabban hozzáállni a témához. Cayne er re 
komoran azt felelte: „Ne tartson névsorolvasást, ha azt 
akarja, hogy működjön a dolog.” 

A bankárok 10 ó r á r a visszatértek. A szerdai tanács
kozás nagyobb volt, összesen mintegy negyvenötén 
gyűltek össze. A csoport a Wall Street-i n e h é z súlyú bró
kerek ki-kicsodáját idézte: olt volt Sandy Weill, Koman-
sky, Corzine, Labrecque a Chase-től, Warner a Morgan-
től, Wheat a Credit Suisse First Bostontól és Richard 
Fuld, a L e h m a n Brothers e lnöke. A látványos gyülekeze
tet öt svájci, brit, illetve francia bank igazgatója tette tel

jessé, valamint Richard Grasso, a New York-i Részvény
tőzsde elnöke, akit a Long-Term gigászi részvényvola-
tilitási ügylete miat t hívtak meg. Edson Mitchell a 
Deutsche Bank képviseletében telefonon kapcsolódot t 
be. A b a n k á r o k a tanács terembe belépve, a kandal lópár
kányon lévő antik ó r a fölött George Washington p o r t r é 
j á t fedezték fel, a falakon körben p e d i g M c D o n o u g h 
elődjeiét. A függönyöket behúzták. Az elegáns, feketére 
pácolt mahagóniaszta l kicsi volt a h h o z , hogy ekkora tö
m e g elférjen körülöt te ; sebtében szélesebb lapot rögzí
tettek a tete jére. 1 6 
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Magát a tanácstermet később toldották hozzá az épü
lethez. A telket, amelyre felhúzták, 1935-ben vásárolta 
meg a Fed. Az akkor még szomszédos ingatlan tulajdono
sa végig, amíg a tőzsde szárnyalt, elzárkózott az üzlettől, 
aztán végül az 1935-ös krach idején haj landó volt eladni. 
Az egyik vicc szerint a részvénypiaci krachot a Fed idézte 
elő, csak hogy a telket megkaparinthassa. A viccnek fa
nyar élt kölcsönöz a tény, hogy 1929 elején a Fed n e m 
avatkozott be, hogy megfékezze a letéti kölcsönökkel ösz-
szefüggő részvényspekulációkat, és máig úgy vélik, ezzel 
óriási lehetőséget szalasztott el. A közbelépéssel esetleg 
elkerülhető lett volna a krach és talán az egész gazdasági 
világválság. McDonough most a Long-Term megmenté
sével egy hasonló – bár kisebb léptékű – összeomlást 
akart elkerülni. 

M c D o n o u g h a z o n b a n n e m volt a t a n á c s t e r e m b e n . 
A Fed-elnök az egyik oldalsó szobába zárkózott a négy ve
zető bank vezéreivel, akik a bankok szélesebb gyűlésében 
afféle teljhatalmú végrehajtó tanáccsá léptek elő. Meleg 
délelőtt volt, és a többi vezérigazgató egyre türelmetle
nebbé vált. N e m voltak hozzászokva ahhoz, hogy vára
koztassák őket. 

10.25-kor aztán hirtelen feltűnt a testes, hatvannégy 
éves, chicagói McDonough ősz hajával és felfelé görbülő 
szemöldökével, és bejelentette: délután l-re halasztja a 
tanácskozást. Rejtélyesen csak annyit m o n d o t t : „Maradt 
még egy végigzongorázatlan lehetőség” – de részletekbe 
nem bocsátkozott. A bankvezérek e lhűlten és értet lenül 
álltak az eset előtt. Mint később megtudták, a négy nagy 
tanácskozásának tizedik percében Corzine és T h a i n félre
vonta McDonough-t, és tájékoztatta egy új fejleményről: 
Buffett kész ajánlatot tenni. „Azt hittem, egy csapatban ját
szunk” – csattant föl Solo dühösen. McDonough azonban 
nem hagyhatta veszni az isteni a d o m á n y n a k t ű n ő lehető
séget; jobban ínyére lett volna egy olyan megoldás, amely-
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hez nincs szükség a Fedre. A biztonság kedvéért – hogy 
meggyőződjön róla, az ajánlat valódi-e – felhívta a pilla
natnyilag egy montana i farmon tartózkodó Buffettet, aki 
megerősítette: valóban úton van egy ajánlat. A nagyte
remben megcsömörlött tekintettel álltak fel a bankvezé
rek. Dühösek voltak a G o l d m a n r e , amiért a hátuk mögött 
szervezkedett. Még Komansky is úgy érezte, hogy Corzine 
felültette őket. 

Míg Kraus, a G o l d m a n befektetési bankára az ajánlat 
írásba foglalásán dolgozott, Buffett felhívta Meriwethert: 
„John – m o n d t a a m a g a félreismerhetetlen orrhang ján 
–, kapni fog egy ajánlatot a portfólióra a nevemben. 
Csak szólok, hogy tudja, tényleg az enyém.” Meriwether 
megjegyzés nélkül t u d o m á s u l vette. 

Visszafojtott lélegzettel várták, míg a G o l d m a n az 
utolsó simításokat végezte, míg aztán 11.40-kor Meriwe
ther kihúzott a faxgépből egy egyoldalas d o k u m e n t u m o t . 
Az állt benne, hogy a Berkshire Hathaway, az AIG és a 
G o l d m a n Sachs kész 250 millió dollárért megvásárolni az 
alapot. Ha megvalósul az üzlet, a stabilizálásra azonnal 
még 3,75 milliárd dollárt fektetnének be, melyből 3 mil
liárd a Berkshire-ből érkezne. 

Buffett 250 millió dollárt a jánlott az év elején még 
4,7 milliárd dolláros tőkével rendelkező cégért. A nap végére 
a piacokon továbbra is mélyrepülést produkáló Long-Term 
tőkéje 555 millió dol lárra fogyatkozott. Buffett ajánlata 
azonban a cég elképesztően megcsappant nettó értékéhez 
képest is célzottan szerény volt. A par tnerek – akik csak 
néhány héttel korában m é g fejenként százmilliós vagyont 
tudhat lak a magukénak – teljesen lenul lázódnának. Mi 
több, az utcára tennék őket. Amellett, nehogy alkalma 
nyíljon Meriwethernek alkudozni, Buffett 12.30-ig volt 
hajlandó várni a válaszra, vagyis n e m egészen 1 órányi 
gondolkodási időt adot t . Meriwether átadta a faxot Ri-
ckardsnak. „Mit csináljunk ezzel?” – kérdezte. 
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Meriwether számára az ajánlat különösen keserű pi
rula lehetett. JM-et bőszítette, hogy a G o l d m a n és az A1G 
az alap ellen kereskedik – gyakorlatilag segít a pad lóra 
küldeni, mielőtt megpróbá lná olcsón megvenni. Ráadá
sul az üzlettel megismét lődne JM karrier jének központi 
traumája: elorrozná a cégét és vele az állását Warren 
Buffett. Mindennek dacára az ajánlatot a p a r t n e r e k gon
dosan tanulmányozták. Sicilianót a UBS-től, aki a z n a p 
megint a partnerekkel volt, lenyűgözte a tisztességes hoz
záállásuk. Első szempontjuk az volt, gondol ta Siciliano, 
hogy olyan tiszta körülményeket teremtsenek, amellyel 
kivédhető az általános katasztrófa. Buffett ajánlata ezt 
legalább biztosította volna. 

Sajnos Rickards pontat lanságokat fedezett fel az aján
latban. Hibásan úgy szövegezték, mint az LTCM – az 
alapkezelő cég – eszközeinek megvásárlására szóló aján
latot; márpedig az LTCM-et Buffett nem akarta.17 J o h n 
Mead, a Goldman tanácsadója a Suliivan & Cromwelltől 
elmagyarázta Rickardsnak, hogy Buffettet valójában csak 
a portfólió érdekli. A portfólióban lévő eszközök – a rész
vények, a kötvények és így tovább, természetesen bármi
kor eladhatók voltak. N e m úgy a származékos kontraktu
saik, mivel ahhoz a másik oldalon álló üzletfelek hozzájá
rulása is kellett. Sőt Buffett feltételei közt szerepelt, hogy 
a portfólió finanszírozása a helyén marad jon. Rickards 
olvasata szerint Buffettnek a portfóliócéget kellett volna 
megvennie, vagyis a Long-Term Capital Portfóliót, a Kaj
mán-szigeteki par tner i társaságot. Csakhogy az LTCP 
pusztán a gócpontja volt az eredeti, komplikált finanszí
rozást gyűjtő struktúrának. Az LTCP-t az általános part
ner mellett nyolc külön jog i személy birtokolta, és Ri
ckards szerint abszolút e ladhatat lan volt az eredeti tulaj
donosi szerkezet megváltoztatása nélkül. E h h e z viszont 
szükség lett volna az összes finanszírozó társaság befekte-
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tőinek hozzájárulására. Röviden: Rickards úgy látta, hogy 
az ajánlat eleve elhibázott, és k i indulópontnak sem alkal
mas. 

Mindazonálta l úgy vélte, m ű k ö d h e t n e m á s formá
ban: ha a Berkshire csoport a je lenlegi s t ruktúra megha
gyásával egyszerűen befektetne az alapba. Ekkor Buffett 
mint a legnagyobb befektető m é g mindig k i rúghatná a 
partnereket . 

M e a d n e k n e m volt joga az ajánlatot megváltoztatni, 
Buffett pedig bizarrul elérhetetlen volt. Ilyenkor felmerül: 
vajon mennyire akarhatta az alapot. Azelőtt Buffett egyik 
erénye volt, hogy egyetlen lapon képes volt összefoglalni 
egy k o m p l e x üzletet. A je lenleg i ajánlata – mindössze 
öt bekezdés – m i n d e n k é p p e n magán viselte a kézjegyét. 
A Long-Term számára azonban talán túl egyszerű volt és 
túl d iktátum jellegéi; az alap finomabb m o m e n t u m a i t 
n e m lehetett beleilleszteni. Ráadásul Kraus, a befektetési 
bankár, aki Buffettet felvilágosíthatta volna a Long-Term 
belső struktúrájáról, megmagyarázhatat lanul sötétben ta
pogatózott, és csúnyán félrevitte az ajánlatot. 

Meadnek, a G o l d m a n külső jogi tanácsadójának kevés 
választása m a r a d t . 12.20-kor Mead közölte Rickardsszal, 
hogy tekintse az ajánlatot semmisnek. Erre Rickards visz-
szasétált JM irodájába, és azt m o n d t a : „Buffett ajánlata 
törölve.” Meriwether azonnal felhívta McDonough-t, leg
utolsó esélyét. „Rendben – felelte McDonough –, felhívom 
a bankokat, de n e m tudom, visszajönnek-e.” 

Később felröppentek olyan vélemények, miszerint a 
Buffett-féle ajánlatot JM szándékosan szerelte le, mer t úgy 
látta, McDonough-val jobban kiegyezhet. Ez a verzió azon
ban úgy állítja be JM-et, mintha teljesen át látta volna a 
zavaros és gyorsan bonyolódó d r á m a szálait. Igaz ugyan, 
hogy Meriwether n e m kísérelte meg a jog i problémákat 
megoldani , és hogy a hasonló komplikációkat rendsze
rint később egyengetik el, miután az elvi megál lapodás 

323 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

324 

megszületett – csakhogy közben maga Buffett sem mu
tatkozott é p p e n ruga lmasnak. Szerdán d é l b e n J M - n e k 
semmi oka n e m volt azt hinni, hogy Buffett b e l e m e n n e 
bármibe, a m i túlmutat a levelében szereplő feltételeken. 
Talán a kemény kikötések, talán valami halvány szemé
lyes bizalmatlanság késztette arra JM-et, hogy a Buffett-
tel való megegyezést ne erőltesse tovább. Annyit viszont 
JM is tudott: ahhoz, hogy a konzorciumötletnek b á r m i 
esélye lehessen, a labdát vissza kell dobni a Fedhez, még
hozzá gyorsan. 

A bankárok komor hangulatban visszatértek. A Gold
man magánszáma eszükbe juttatta, milyen kevéssé is bíznak 
egymásban. N e m akartak ott lenni, n e m voltak érdekeltek 
a Long-Termben. Purcell, a Morgan Stanley elnöke úgy 
látta, a saját bankját minimális kockázatnak teszi ki a Long-
Term összeomlása. Sandy Weill é p p most zárta be a saját 
arbitrázsegységét – ugyan miért m e n t e n é meg valaki má
sét? Weill maga vissza sem tért (Deryck M a u g h a m és J a m i e 
Dimon képviselte). A Credit Suisse First Boston szintén 
szkeptikus volt. Labrecque a Chase-től azt mondta, beszáll, 
ha törlesztik a szindikátusi kölcsönt. Allison és Komansky 
továbbra is kitartott az üzlet mellett, bár a kivitelezhetősé
gében most m á r kételkedtek. 1 8 

A bankárok azon vitatkoztak, mennyire j e l e n t valós 
veszélyt egy esetleges rendszerösszeomlás, de n e m jutottak 
semmire. Ez jó társalgási téma lehetett volna, de a banká
rok nem akartak rá 250 milliót költeni. A L e h m a n Bro
thers egyszerűen n e m engedhet te meg magának. A Wall 
Streeten a L e h m a n stabilitásáról is pletykák keringtek, 
és finanszírozási költségei magasba szöktek. Dick Fuld, 
a Lehman elnöke nyersen megkérdezte Corzine-tól: a vá
sárló az ár miatt lépett-e vissza – és ha igen, miért ígérne a 
konzorcium többet? Corzine közölte, hogy jogi nehézségek 
támadtak. A bankvezérek keserűen hallgattak; n e m tudták, 
mit higgyenek. McDonough többnyire szótlan maradt. 



A Fednél 

Allison vette át az irányítást. A számok embere úgy 
döntött, megszavaztatja a résztvevőket. A Bankers Trust 
benne volt... Igent m o n d o t t a Barclays is. 

Minden szem Cayne-re, Spector munkatársának kima
gasló alakjára tapadt . A Bear vezérigazgatója azt mondta : 
„Reggel felhívtuk és tájékoztattuk a többieket, és n e m kívá
nunk a dologban részt venni.” A bejelentést halálos csend 
követte. Aztán a bankvezérek egy emberként követeltek 
magyarázatot, de ez Cayne-t csak még elszántabbá tette. 
„A Bearnek m á r így is é p p elég kitettsége van mint 
klíringelő ügynöknek” – m o n d t a Cayne, majd elhallgatott. 
A többiek nevetségesnek találták a magyarázatot. A Bear
nek volt a maga 500 millió dolláros kitettségével a legkeve
sebb vesztenivalója. „Alapvetően más volt a világszemléletük 
– mesélte később fanyarul az egyik résztvevő. – Csak a saját 
érdekeiket voltak hajlandók szem előtt tartani.” A banko
kat, az egoista kapitalista vállalkozások mintaképei t , hir
telen szolidáris hév öntöt te el. Purcell, a Morgan Stanley 
első embere céklavörös lett, és dühösen füstölgött: „Elfo
gadhatatlan, hogy kihúzza magát egy nagy Wall Street-i 
cég !” 1 9 Mintha íratlan szabályt sértett m e g volna a Bear. 
Később m é g megfizetik az árát – fogadkozott Allison. 

M c D o n o u g h az irodájába kérette a Bear embereit . 
„Muszáj adniuk valamilyen magyarázatot – jegyezte m e g 
McDonough. – Komansky tényleg dühös.” Egy pillanat 
múlva rákvörösen lépett be Komansky. A Merril l főnöke 
Cayne felé fordult, és kifakadt: „Maga meg mi a fészkes 

fenét művel?” Cayne csodálkozva kérdezte meg: „Elárulná, 
mióta vagyunk üzlettársak?” Komansky kihívóan össze
fonta a karját (ahogy azt hajdan Lyndon J o h n s o n elnök 
tette), míg Spector igyekezett a két férfi közé férkőzni, 
hogy Cayne-nek ne egyedül kelljen Komansky jó 110 ki
lójával megbirkózni. 

Valami mégis sebet ütött Cayne-en – a halványan felde
rengő érzés, hogy tisztességtelenné válhat a többi bank sze-
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mében. Alkut ajánlott Komanskynak: „Ha most visszamegy 
abba a terembe, és elmondja: évek óta ismeri a Bear 
Stearnst, és tudja, hogy tisztességes cég vagyunk; akkor mi 
ki fogjuk jelenteni: mint klíringelő ügynök n e m rendelke
zünk semmiféle exkluzív ismerettel, amely elriasztana min
ket. Egyszerűen n e m kívánunk a dologban részt venni.” 
Visszamentek, és mindketten e lmondták a szövegüket. 

Aztán a Long-Termre terelődött a figyelem. Corzine 
azt mondta, a partnerek nélkülözhetők: „Nincs szüksé
günk rájuk, ők hozták a bajt a fejünkre.” Valójában senki 
sem szimpatizált Meriwetherrel, de Allen Wheat, a Credit 
Suisse First Boston első embere úgy vélte, hiba volna ki
rúgni. Ha a Wall Street az összes pénzét az alapba fekteti, 
szükség lesz valakire, aki azt elvezeti. A greenwichi fiúk pe
dig nyilvánvalóan mindenkinél jobban ismerték a céget. 

Corzine azonban ragaszkodott hozzá, hogy a konzorci
um teljhatalommal rendelkezzen, beleértve JM és a többi 
par tner elbocsátásának jogát . Ehhez a p a r t n e r e k mozgás
terét szerződésekben kellett korlátozni, és a kereskedési 
határokat szigorúan kézben kellett tartani. Corzine egyik 
végletből a másikba esett: előbb JM üzlettársa akart lenni, 
majd meg akarta béklyózni. De ő legalább mindenki más
nál jobban megértet te a Long-Term hibáit. A cégben n e m 
érvényesült semmiféle ellenőrzés, senki n e m állt a bróke
rek szintje felett. Leszögezve, hogy a G o l d m a n soha n e m 
fektetne be az elszámoltathatóság biztosítása nélkül, Cor
zine felhívta Meriwethert, és megkérdezte: hajlandó-e le
nyelni a feltételeket, különben a Goldman kiszáll. 

A többiek érezték, különös nyomás alatt állhat Cor
zine. Thaint, a jobbkezét a tanácsteremben is egyfolytá
ban keresték a mobilján. Senki sem hallotta, mit m o n d , 
de az arcán látták, hogy gyötrődik. A G o l d m a n t nagy 
veszteségek érték; a tőzsdére vonulás terve r o m o k b a n 
hevert, a tulajdonosok elégedetlenek voltak. Corzine úgy 
festett, mint aki két tűz közé került. 



A Fednél 

Corzine mellett a többi bankár is rendre elhagyta a 
helyiséget. Az európaiak hazatelefonáltak, az amerikaiak 
irodáikkal egyeztettek. Talán némelyik bankár a brókerei
nek szólt oda. Kiszivárogtak a tárgyalás részletei. 

A Long-Termnél adásszünet volt. Piacai zuhantak, 
különösen a részvényvolatilitási ügyletek. Az utolsó jegy
zés 41 százalékról szólt. Most m á r alig számított valamit. 
A cég leállt. Befagyott a kereskedés, végképp elhallgattak 
a telefonok. N e m volt kit hívni; mindenki a Fed tanács
t e r m é b e n volt, akivel a p a r t n e r e k az utóbbi he tekben 
tárgyalni próbáltak. 

Az üvegfalú tárgyalóban együtt várakoztak a partnerek. 
Időnként Allison vagy Corzine felhívta JM-et valami kér
déssel, amiből a par tnerek némi haladásra következtethet
tek. Kívül a Long-Term alkalmazottainak egy csoportja 
egy tévé képernyője előtt állt, hátha láthatnak valami je
lenetet a drámából , amely hetek óta az üvegfal túloldalán 
zajlik. Délután 3 körül a CNBC meglepő részletességgel 
számolt be a Fedben történtekről . H a g h a n i kijött, és Reis-
m a n , a repofelelős elújságolta: „Ki fogják m a g u k a t men
teni.” H a g h a n i megköszönte a hírt, és továbbment. 

A Fed tanácstermében a pénzkérdés került nap i rendre . 
Allison első nekifutásra t izenhat bankra számított fejen
ként 250 millió dollárral . Csakhogy a francia b a n k o k 
n e m voltak haj landók egyenként 125 millió dollár fölé 
m e n n i . A L e h m a n megmakacsolta m a g á t 100 mill iónál. 
A Bear m a r a d t a nullánál. Allison a Salomon Smith Bar-
ney-t és a Cit icorpot két banknak számolta, de a Citi, 
megelőlegezve a Salomonnal való egyesülését, távol ma
radt a tanácskozástól. Pílug kijelentette, hogy a Citinek 
itt kellene lennie, de Deryck M a u g h a n leintette azzal, 
hogy törődjön a saját dolgával. 

Délután 4-kor az egyezség elúszni látszott. Még csak a 
közelében sem j á r t a k a 4 milliárdnak. Allison n e m látott 
más megoldást, m i n t hogy 300 millió dol lárra emelje a 
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bankonként kért összeget. Ez kínos pi l lanatokat okozott 
Corzine-nak, akinek fel kellett hívnia a Goldman-tulajdo-
nosokat, hogy a beleegyezésüket kérje. Peter Karches, a 
Morgan Stanley főnöke gúnyosan mosolygott: „Hogy
hogy? Hát n e m maga a főnök?” A bankárok arra gyana
kodtak, Corzine csak kibúvót keres, de a Goldman vezére 
teljes mértékben elfogadta, hogy a Wall Street-i nagyoknak 
be kell dobniuk magukat . A partnerei , akiknek kevesebb 
történelmi érzékük volt, másként látták a helyzetet. Rosz-
szul voltak a befektetés gondolatától, amikor a G o l d m a n 
maga is tőkehiánnyal küszködött, és energiáikat amúgy is 
teljesen lekötötte a belső pártoskodás. Allisonra egy gyöt
rődő ember benyomását tette Corzine, aki dühös az őt a 
felelőtlenségével ilyen helyzetbe hozó LTCM-re, de a 
partnerei részéről rá n e h e z e d ő nyomás el lenére is igyek
szik helyesen cselekedni. Corzine és T h a i n sokatmondó
an néztek egymásra. Egy p o n t o n T h a i n letette a telefont, 
és Corzine fülébe súgott valamit. Corzine gyászos h a n g o n 
fordult a csoporthoz, és azt m o n d t a : „A partnere im tényleg 
n e m akarják a dolgot.” 

A bizonytalan támogatás e l lenére Corzine igent mon
dott . A 300 millió dollárral beszálló tizenegy bank, plusz 
a franciák és a L e h m a n pénzével 3,65 milliárd gyűlt ösz-
sze. Ez a Long-Term m é g meglévő m a r a d é k tőkéjével 
együtt összesen 4 milliárd dollárnyi tökét je lentett . Hátra 
volt még a kérdés, hogy ebből mennyit különítsenek el a 
Long-Term eredeti befektetői részére. N é h á n y a n azt 
mondták, hogy semennyit, de Allison úgy vélte, hagyni 
kellene némi anyagi ösztönzést a par tnereknek, elvégre a 
bankok pénzét ők fogják kezelni. 

A másik kérdés az volt: milyen hosszú távra fektesse
nek be. A bankárok gyorsan vissza akarták kapni a pén
züket, de ha a konzorciumban á tmenet i képződményt 
látnának, azonnal tűz alá venné azt a többi bróker. Ahhoz, 
hogy1 hiteles lehessen, a konzorciumnak szilárd a lapokra 
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volt szüksége. A bankárok háromfokozatú tervben álla
podtak meg: csökkentik az a lap kockázati szintjét, vissza-
termelik az új befektetők tőkéjét, és végül megpróbálnak 
némi hasznot realizálni. A bankárok mind boldogan ki
egyeztek volna már azzal is, ha végül épségben megússzák 
az egészet. 

Délután 5.15-kor Allison felhívta Meriwethert a felté
telekkel. A Long-Term k a p n a 3,65 milliárd dollárt egy új 
finanszírozó alaptól, amelyet tizennégy bank képvisel. 
Viszonzásul a bankokra szállna az alap tőkéjének 90 szá
zaléka. A Long-Term je lenleg i befektetői 10 százaléknyi 
érdekel tséget t a r t h a t n á n a k meg, amely nagyjából 
400 millió dollár. Az utóbbiból azonban a p a r t n e r e k ré
szét teljesen felemésztik az őket és az LTCM-et terhelő 
adósságok. Röviden: a Long-Termben lévő, egykor 
1,9 milliárd dollárt é r ő befektetésük teljesen elszállt, a 
zöme mindössze öt hét leforgása alatt. Az új megál lapo
dás részletei m é g pontos í tásra szorultak, az azonban vi
lágos volt, hogy – legalábbis a következő h á r o m évre (a 
konzorcium tervezett é le t ta r tamára) – díjaikat megkur
títják, az ügyviteli és operat ív szabadságukat p e d i g ala
posan megnyirbálják. 

Komansky szerint a rivális bankok nemesen cseleked
tek, bár persze a Meriwetherével együtt saját bőrüket is 
mentették. A bankok tula jdonképpen annyit tettek, hogy 
viszonylag jól kalkulálható kockázattal fektettek be 300 mil
lió dollárt, ahelyett hogy egy ismeretlen nagyságrendű 
veszteség lehetőségének tették volna ki magukat. Mindez 
azt jelezte, a bankárok, végre, elvesztették hazardírozó 
kedvüket. 

Röviddel 7 után a bankárok sajtóközleményt adtak ki 
a gyülekező r iporterek tömegének. A közlemény váratlan 
irányba terelte az eseményeket azzal, hogy a világ előtt a 
komplex üzletet teljesen kidolgozottnak tüntette fel, ami
től az valójában persze m é g elég messze állt. 
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A sajtó természetesen az egészből mindeneke lőt t a 
Federal Reserve szerepét ragadta ki a mentőakció meg
szervezésében.2 0 A másnapi T h e New York Times szerint 
a Fed a „túl nagy ahhoz, semhogy veszni hagyjuk” elvét 
húzta rá egy nagy kockázatú, a tőkéjével spekuláló fede
zeti alapra. A Times sztorija – amelyben elsikkadt a tény, 
hogy egy cent közpénzt sem használtak fel – a Fedet rög
tön védekezésre kényszerítette. Sokakban erős aggályokat 
vetett fel az esetből leszűrhető konklúzió: miszerint a Fed 
– akár burkoltan is – felelősséget vállal a magánkézben 
lévő szabályozatlan alapokért. Ahogy a pénzügyminiszté
r i u m egyik korábbi tisztviselője máshol megjegyezte: „Mi 
lenne, ha legközelebb Soros Györgynek t á m a d n á n a k 
gondjai?” 2 1 A T h e Wall Street J o u r n a l vezércikkében an
nak a véleménynek adot t hangot, hogy a mentőakcióval 
a több évtizedes hagyomány jegyében magánbefektetőket 
védtek meg saját hibáik következményeitől – miközben 
minden efféle lépés arra ösztönzi őket, hogy újabb hibá
kat kövessenek el.22 

A mentőakció bejelentését követő n a p o n máris han
gosan követelték a Long-Term és ál talában a fedezeti 
alapok kormányzati átvilágítását.2 3 Mintegy aláhúzva a 
fedezeti alapok által okozható károkat, a UBS m e g a d ó a n 
bejelentette: a Long-Termnél elhelyezett összes befekte
tését leírja. A „stratégiai kapcsolat”, amely Cabiallavetta 
reményei szerint revitalizálta volna a UBS-t, a banknak 
végül 700 millió dollárjába került. 

A nagy és fényes Long-Term bukásán gonosz kéjjel élce
lődtek a kommentátorok, elcsámcsogva szupergazdag bró
kerein, ezoterikus matematikáján és ünnepel t Nobel-díjasa
in. A londoni Financial Times megjegyezte: „ha [David] 
Mullins annyira élvezi, hogy katasztrófahelyzetek megoldá
sán dolgozhat, akkor most alighanem nagyon boldog le
het.” 2 4 Az általános reakció érthetően az iszonyaté volt: el
képesztő, a Fed a Brókerpóker hősének megmentésére siet! 
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Meriwether személyes sorsa szempont jából szintén 
viszolygással é lhette meg a dolgot. M i n d e n n e l , amit a Sa-
l o m o n n á l történt botrány óta tett, hírnevét és karrierjét 
igyekezett helyreállítani – legalábbis a lelke mélyén bizo
nyára. Most m i n d e n erőfeszítése p o r r á omlott . A nyilvá
nosságtól mélységesen irtózó Meriwether egyszerre köz
ismert figura lett; az arrogancia, a kapzsiság és a Wall 
Street-i gátlástalanság elképesztő szintjeit meghódí tó 
szimbólum. Hűséges arbitrazsőreivel együtt történelmi 
összeomlást idézett elő, amely az egész rendszert veszély
be sodorta. Tévéstábok szállták meg Greenwicht, és tévés 
hel ikopterek zúgtak a cég egykor csendes irodái fölött. 
Meriwether megmenekül t ugyan a személyes megalázta
tástól, de a szeptember olyan volt számára, mint a leg
rosszabb rémálom. Megőrizte hátborzongató nyugalmát, 
b á r gyanakvásra adott okot, vajon n e m a tragédiával szem
beni közönye húzódott-e meg mögötte. Egyetlen nyilvános 
kijelentése egy szóvivőjén keresztül közreadott egymon
datos megjegyzés, amelyben szárazan megköszönte a 
konzorcium tőkéjét. 

A konzorcium befektetését azonban m é g messze n e m 
leheteti befejezett ténynek tekinteni, mivel a bankoknak 
rendezniük kellett még egy sor kényes pontot . Az utóbbiak 
közül jó néhány JM-re és partnereire vonatkozott, illetve 
arra, milyen szorosan ellenőrizzék őket. Egy másik fontos 
kérdés az a lap bizonytalan finanszírozásával volt kapcsola
tos: az üzletet a konzorcium arra a feltételre építette, hogy 
a Long-Term számos hitelezőinek mindegyike lemond 
biztosítékbehajtási jogáról. A bankok retteglek attól, hogy 
m é g a tőkeinjekció u tán is az alapot romba d ö n t ő lánc
reakciót indíthat el egyetlen esetleges fizetésképtelenség. 

Mellesleg mindegyik banknak át kellett világítani – és 
elég pontosan meg kelleti érteni – az alapot ahhoz, hogy 
saját igazgatótanácsukat az üzlet elfogadására rávehes
sék. Aztán pedig, ha ezzel végeztek, össze kellett hozni 
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egy szerződést. Ráadásul mindezt le kellett bonyolítani 
hétfőig, szeptember 28-ig, az aláírás tervezett időpontjáig 
– mindössze öt n a p o n belül. Egy hasonló folyamat rend
szerint hónapokig is eltart, de a Long-Term sorsa m é g 
mindig egy hajszálon függött. „Őrül t versenyfutás volt 
– m o n d t a T o m Bell, a Simpson T h a c h e r & Bartlett külső 
tanácsadója. – N e m tudhat tuk, lezárhatjuk-e az üzletet, 
mielőtt teljesen kifutnánk az időből.” 

Természetes volt, hogy a Merrill jogi cége, a Skadden, 
Arps képviselte a konzorciumot. A Merrill felajánlotta, 
hogy beveszik társnak a Suliivan & Cromwellt, de a gya
nakvó Goldman n e m akarta, hogy jogászai másnak dol
gozzanak. Ennek ellenére a Goldman ragaszkodott hozzá, 
hogy a tárgyalásokon jelen legyen J o h n Mead a Sullivantől. 
Mindebből érdekes felállás adódott . Míg Milmoe-nak, a 
megnyerő modorú Skadden-partnernek az egész konzorci
um érdekében kellett eljárnia, Mead szigorúan a Goldman 
nevében tárgyalt. Mead, az őszülő, negyvenhat éves peres 
ügyvéd lágy, ovális arca és tokája brutálisan kemény stílust 
leplezett. Mead kezdettől fogva határozott feltételeket 
diktált, kínosan őrködve, hogy Milmoe a szerződésben 
maximálisan korlátozza a Long-Term partnereit , és külön
ben védje a konzorcium érdekeit. Mindez a bankoknak 
kedvezett. A partnerek abban reménykedtek, hogy a tár
gyalások útján visszaszerezhetik, amit a piacon elvesztet
tek. Hihetet len, de Meriwether és legénysége máris egy 
új fedezeti a lap tervein dolgozott – ez volt az egyet len 
út, amelyen a par tnerek feltámadást remélve kitörhet
lek –, mintha egyszerűen túltehetnék magukat a Long-
Termen, mint valami balul sikerült ügyleten. 

Időközben az a lap kereskedelmi részlegén vihar ké
szülődött Az alkalmazottakon, akiknek szintén m i n d e n ü k 
elúszott, gyorsan úr rá lett a keserűség. Most, hogy az a lap 
összeomlott, magyarázatot követeltek, a partnerek pedig 
továbbra sem voltak hajlandók a jövőről beszélni. Matt 
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Zames, egy fiatal bróker, aki házasodni készült és elvesz
tette a befektetését, berontott az egyik p a r t n e r irodájába: 
„Senkitől sem kapunk válaszokat!” — panaszkodott. Egy 
másik alkalmazott egy újságcikket olvasva d ü h ö s e n éb
redt rá, mennyi m i n d e n t elhallgatnak a par tnerek. Ami
kor összefutott David Modesttel, az alkalmazott kifakadt: 
„Már semmit n e m m o n d a n a k nekünk?” 

A Skadden pénteken indította el a tárgyalásokat, h á r o m 
nappal a határ idő lejárta előtt. A Merrill ü lés termében 
hetven ügyvéd gyűlt össze a bankok képviseletében. A jo-
gászok ráeszméltek, hogy a megállapodás, amelyről tár
gyalni jöttek, tu la jdonképpen n e m létezik; túlságosan 
sok pont osztotta m e g őket. Míg az ügyvédek tárgyaltak, 
a piacok ismét zuhantak, és a Long-Term tőkéje 400 mil
lió dol lárra a p a d t – 91 százalékára a j a n u á r 1-jei állapot
nak. 

Mead feljegyzéseiből kiderül: a bankokat erősen nyug
talanította, hogy a partnerek (és az LTCM) adósságai a 
mentőakciót megtorpedózhat ják. „A Long-Termnek meg
közelítőleg 122 millió dol lárra van szüksége ahhoz, hogy 
bizonyos tulajdonosai személyes kölcsöneiket visszafizet
hessék, és hogy az alapkezelő vállalat visszafizethessen 
38 millió dollárt – egyebek mellett – a portfóliónak.” Amel
lett, mint ahogy Mead jegyzeteiből kiolvasható, a bankok 
még mindig iszonyúan féltették a pénzüket. A J. P. Morgan 
garanciái akart, hogy a bankok három év u t á n visszakap
hatják befektetésüket. A Chase ragaszkodott hozzá, hogy 
az 500 milliós megújuló hitelt az aláírást követő napon 
azonnal fizessék vissza. A Bankers Trust és a Deutsche 
Bank helyet követelt magának az alapot igazgató „fel
ügyelőbizottságban”. A Morgan Stanley közös kasszából 
való kártalanítást akart, ha bármelyik bankot külön bepe
relnék, és így tovább. A lista hosszú volt, és m i n d e n ren
delést teljesíteni kellett hétfőig. 
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Amiről azonban Mead jegyzetei nem m o n d a n a k sem
mit: ő maga több feltétellel állt elő, mint a többi ügyvéd 
együttvéve. A Goldman jogásza követelte, hogy JM-et és 
partnereit fosszák meg a cég mindennapi irányításától, 
veszítsék el személyes megtámadhatat lanságukat a bíró
ság előtt, és viseljenek teljes felelősséget. Amellett kikö
tötte, hogy a Long-Term segítségére siető bankoknak 
még a jövőbeli lépéseikből a d ó d ó a n se legyenek kötele
zettségeik. A királyság m e g d ö n t é s e n e m volt elég; Mead 
ki akarta gördíteni a guillotine-t. 

Péntek estére a higgadtabb Milmoe-nak, aki az utóbbi 
két éjjel alig aludt, sikerült lefektetnie néhány alapvető 
feltételt. A konzorcium, melyet az „Oversight Partner I” 
(I. Felügyelő Partner) névre keresztelnének, h á r o m évre 
fektetné be a pénzét. A p a r t n e r e k díját megnyirbálnák, és 
az LTCM, az alapkezelő cég felét a konzorcium 1 dollá
rért megvásárolná. 

Az alap napi irányítása Meriwether és partnerei kezé
ben maradna, de jelentési kötelezettséggel tartoznának a 
félügyelőbizottságnak. Az utóbbi testület tagjai saját bank
jukkal m i n d e n közvetlen kapcsolatot megszakítva Gree-
nwichben dolgoznának. A legfőbb hatalmat a bankok de
legáltjaiból összeálló igazgatótanács gyakorolná. 

A partnerekhez szombat délelőtt juttatták el a szerződés 
másolatát. Azonnal fellázadtak. N e m egyéb, mint felhívás 
az önként vállalt rabszolgaságra – morogták –, megfosz
totta őket a juta lmaktól , az anyagi ösztönzéstől és attól, 
hogy szabadon újrakezdhessék. A szupergazdagok életé
hez szokott par tnerek n e m tudták elképzelni, hogy fize
tésért dolgozzanak, p láne pusztán évi 250 ezer dollárért ! 
Olyan sokáig éltek burokban, hogy elfelejtették, mi so
dorta őket ilyen helyzetbe – saját vészesen fenyegető 
csődjük. Szerdán JM m é g „kedvezően nyilatkozott”; 
szombatra a csapat n e m volt haj landó aláírni. Semmit 
n e m nyertek volna vele. 
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Fellángoló ingerül t ségük veszélyt j e lente t t . A par t
nerek aláírása nélkül a konzorc ium n e m kívánt befek
tetni, m á r p e d i g m á r nyilvánosan elkötelezte m a g á t az 
üzlet lebonyolítása melleit . Velük e l lentétben a p a r t n e 
rek keveset veszthettek. Az alapot bármikor hagyhat ják 
felrobbanni – á l lap í to t ták m e g egymás közt –, a szemé
lyi csőd fedezékébe vonulhatnak, és m é g m i n d i g hét 
számjegyű állásokat t a l á l h a t n á n a k a Wall S t r e e t e n . 
Rickardsnak sikerült l ehűteni őket: megígér te , hogy 
végleges formájában a szerződés e lőnyösebb lesz. 
A p a r t n e r e k egy csoport ja felkerekedett a S k a d d e n , 
Arps irodájába. 

A nagy presztízsű belvárosi ügyvédi iroda a jogászok és 
bankárok várható rohamára lelkészülve két nagy tárgyaló
termet és egy sor magánszobát különített el a harminc
harmadik emeleten. Szombat délelőtt m á r száznegyven 
jogász nyüzsgött pokoli zűrzavarban a cég irodái közt fut
kosva, azon igyekezve, hogy a fedezeti alap béní tóan 
komplex eszközein, adósságain, szerkezetén és alapkezelő 
cégén fogást találjanak. 

A Skadden jogászai a banki ügyvédek kérdéseit a 
konferenciateremben hal lgatták meg, egy kongó, hat 
méter magas tárgyalóban, amelyet h a m a r elkereszteltek 
az „ügyvédek t e r m é n e k ” . Milmoe, aki a tárgyalást vezet
te, felszólította a többieket: „Várom a kérdéseiket, ne kí
méljenek. ” N e m kímélték. 

Milmoe n e m volt könnyű helyzetben. A Merrill – a 
konzorcium de facto vezetője – úgy érezte, muszáj határ
időre befejeznie, a m i n e m é p p e n a legerősebb alkupozí
cióba állította. Hetvenkét órán belül le kellett tennie az 
asztalra egy olyan szerződési, amely egyaránt elfogadható 
a tizennégy bank és az összes p a r t n e r részére. így aztán 
óhata t lanul k o m p r o m i s s z u m o k a t kellett k idolgoznia. 
Ahogy előrehaladtak, a bankoknak egyre inkább az az ér
zésük támadt, hogy Milmoe túlságosan engedékeny a 
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greenwichiekkel szemben. Egy p o n t o n a konszenzusra tö
rekvő Milmoe azt találta m o n d a n i : „Szeretném az LTCM 
igényeit is érvényesíteni.” 

Mead felcsattant: „Igényeit? Hogy l e h e t n é n e k igé
nyeik? Hétfőn csődbe fognak menni !” Bár M e a d a maga 
irritáló stílusával megnehez í te t te Milmoe dolgát, de a 
konzorcium javára váll azzal, hogy Milmoe-t keményebb 
kézzel való tárgyalásra késztette. 

Meriwether, Haghani, Rosenfeld, Leahy, Shustak és 
Rickards délben je lentek m e g a Skaddennél . A partnerek, 
akiknek az előcsarnokban bősz bankárok sora mellett kel
lett elhaladniuk, tisztelettudóan és b ű n b á n ó a n viselkedtek, 
és hálás szavakat mormogtak. Sokat elárult a megfordult 
helyzetről, hogy a korábban hanyag arbitrazsőrök elegáns 
öltönyt viseltek, míg a bankárok és ügyvédek ingujjra vet
kőztek. A második tárgyalóba kísérték a megszeppent 
partnereket – az átvilágító, azaz „due diligance” terem
be –, ahol a bankárok kérdésekkel bombázták őket. Ezek 
többnyire a tényfeltárást szolgálták: a bankok nem voltak 
hajlandók aláírni, míg az a lapot j o b b a n meg n e m értik. 
Az egykor teljes titkolózásba burkolózó par tnerek szokat
lanul készségesen álltak a bankok rendelkezésére, mintha 
valami rég el temetett kincset akartak volna végre előásni. 
Késő délután távoztak. 

Ekkor m á r valóban kezdtek kifutni az időből, és a 
legtöbb nagy kérdés még mindig megoldásra várt. Mead 
követelte, hogy a Long-Term par tnere i vállaljanak szemé
lyes garanciát lépéseikéit, és a friss pénzt (a bankokét) 
mentesíteni kívánta az esetleges peres követelésektől. 
Amellett Meadnek n e m tetszett a p a r t n e r e k vállalaton 
belüli kölcsöne; elvárta, hogy visszafizessék. 

A par tnereknek is voltak elvárásaik. Ragaszkodtak 
hozzá, hogy a m e g m a r a d t régi pénzből egy keveset külö
nítsenek el a peres úton benyújtott igényekre, és n e m 
akarták, hogy a bankárok Greenwichből felügyeljék őket. 
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A par tnerek amellett mereven visszautasították a kitételt, 
miszerint az összes p a r t n e r n e k m a r a d n i a kell h á r o m évig, 
különben elveszítik jogaikat. 

Közben a b a n k á r o k n a k t e n n i ü k kellett valamit az 
LTCM-mel, az alapkezelő céggel, amely továbbra is 
fizetésképtelen volt. A Goldman, amely még mindig elle
nezte, hogy a terheket átvállalják a partnerektől, javasolta, 
egyszerűen számolják fel a céget. Csakhogy az LTCM 
pénzzel tartozott a Chase-nek – m é g h o z z á rengeteg
gel –, így aztán a Goldman leleményes öt lete a Chase-t is 
elgáncsolta volna. Pflugnál elszakadt a cérna. „Kiszál
lunk!” – m o n d t a hirtelen. Tom Davis, a Merrill bankára 
sietve felhívta Allisont, és közölte, széthullóban van az üz
let.2 5 Bármelyik pillanatban felrobbanthatott a bomba. 

Érezve, hogy sok a függőben lévő kérdés és kevés az 
idő, a Merrill vészforgatókönyvet készített. A bank fizetési 
felszólításokat írt alá a Long-Termmel kötött reposzerző-
déseire és sebtében elküldte azokat a Kajmán-szigetekre, 
hogy bármikor azonnal átadhassák a Long-Term helyi 
ügynökének. Feltételezték: ha a Long-Term elmerül, más 
fedezeti a lapok is vele süllyednek. Hogy azután mi tör
ténne, arról a Merril lnek csak sejtelmei lehettek, annyit 
azonban tudott , hogy ha kitör a pánik, e l tűnnek a befek
tetni vágyó ügyfelek – m á r p e d i g ügyfelek nélkül egyetlen 
brókerház sem húzhatja sokáig. Bármilyen erős is volt a 
Merrill, megrémült a következményektől. 

Szombat délután J o s e p h Flom, a S k a d d e n névadó 
p a r t n e r e felhívta Milmoe-t, és megkérdezte, hogy halad
nak a dolgok. Flomot kihozta a sodrából, amit hallott: 
„Ez az első eset, hogy egyetlen ügy hazavághatja a kap
csolatunkat az üzletfeleink háromnegyedéve l – jegyezte 
m e g Flom. – Szóval el ne cseszd!” 

A jogászok, beleértve azt a huszonötöt, akiket a Skad
d e n állított az ügyre, lassan elszállingóztak a közeli szál
lodákba, hátrahagyva a félig elfogyasztott szendvicsek és 
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használt p a p í r p o h a r a k halmait és az állott kávét – a j o -
gászmaratonok e lmaradhatat lan kísérőit. Milmoe tovább 
dolgozott. Ceruzával javította a d o k u m e n t u m o t , míg az 
ügyvédek fogyatkozó társasága mögötte állva m o r m o g t a 
a javasolt módosításokat. A nyomtató, mint valami álmat
lan macska, szakadatlanul dorombol t . Valamivel hajnali 
4 u tán Milmoe Flom m é g m i n d i g fejében kongó intel
mével – amelyben főnöke az üzlet m e g m e n t é s é r e buz
dította – lerogyott i rodájában a szürke p a m l a g r a , és el
nyomta az á lom. 

Vasárnap reggel Allison átsietett a Skaddenhez. A két nagy 
konferenciaterem közti kis szobában ütött tábort – ez lett 
„a bankárok szobája”. 10 óra környékére a bankárok a zsú
folt kerek asztal körül szorongtak. Allison itt próbálta a 
mentőakciót újra megmenteni . 

A p a r t n e r e k szintén visszatértek. Meriwether és 
még n é h á n y a n együtt foglaltak helyet az egyik konfe
r e n c i a t e r e m b e n , H i l i b r a n d a z o n b a n fé l rehúzódott saját 
ügyvédjével. Hi l ibrand, aki t e h e t e t l e n ü l úszott az adós
ságban, fontolóra vette, vajon n e m volna-e j o b b az 
egész mentőakciót faképnél hagyni, csődvédelmet k é r n i 
saját m a g á n a k , és m a g a m ö g ö t t hagyni az adósságait . 
Ezzel persze magával r á n t a n á az a l a p o t is. Utánam az 
özönvíz. 

Hilibrand különútja ráébresztette a bankárokat, meny
nyire kelletlenül jö t tek el. Viszolyogtak a gondolattól, 
hogy pénzükkel személyesen a par tnereken segítsenek. 
Egyedül a félelem tartotta őket az üzletben. Allison úgy 
vélte, rosszabb lenne a piacoknak – sokkal rosszabb ha a 
Long-Term most, miután az üzletet bejelentették, elbukna. 
Sőt a Merrill hírneve forgott kockán. Mellesleg a Long-
Term ügyvédei pontosan tudták, Allison milyen görcsösen 
akarja az üzletet; mester ien bújócskáztak. „A konzorcium 
azt m o n d t a : »rajtunk kívül nincs más alternatívájuk« 
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– meséli Bell, a Long-Term ügyvédje. – Mi pedig azt 
m o n d t u k : »önöknek nincs rajtunk kívül.«” Bár ritkán derül 
rá fény, a hitelező is lekötelezettje a hitelfelvevőnek. 

A vasárnap nagy részét a bankárok azzal töltötték – Wil
liam Harr i son, a Chase alelnöke vezetésével, aki Connec
ticutból Pfluggal együtt ment Greenwichbe –, hogy a 
Long-Term hitelezőitől és brókereitől megpróbál ják be
gyűjteni a szükséges l emondó nyilatkozatokat. A legne
hezebb dolguk a Nomurával , a Republic Bankkal és az 
olasz állami devizaügynökséggel volt, amelyek hiteleztek 
a Long-Termnek. A bankárok s e m m i k é p p sem voltak haj
landók addig továbblépni, amíg m i n d h á r o m említett cég 
le n e m m o n d a jogáról , hogy kikényszerítsék hiteleik 
azonnali visszafizetését. 

Aztán ott volt még a Crédit Lyonnais, amely bejelentet
te, hogy visszahívja az LTCM-nek nyújtott 50 millió dollá
ros kölcsönét. Richard Dunn, a Merrill menedzsere felhív
ta a bank egyik rangidős igazgatóját Párizsban – ahol mái-
vasárnap éjjel volt –, és a bankvilágban egészen szokatlan 
m ó d o n valósággal könyörgött az együttműködésükért . 
Hiába. A nyugati világ felőlük a feje tetejére is állhat, de 
a franciák a pénzüket akarták. A Chase-nek ismét le kellett 
nyelnie büszkeségét az alapkezelő cég megmentése érde
kében. Az LTCM-nek – veszteségei e l lenére – 104 millió 
dollárnyi rendezet len követelése volt üzletfeleivel szem
ben. A C h a s e hozzájárult, hogy a p é n z t az LTCM egyéb 
adóssága inak kifizetésére használják fel, beleértve a 
C r e d i t Lyonnais kölcsönét és a vál lalaton belüli hitelt. 
A Chase-nek magával kell hurcolnia az értéktelen LTCM 
108 millió dolláros tartozását a jövőbe. 

A kétségtelenül önzet len lépés m e g m e n t h e t t e volna 
a napot , de a G o l d m a n n e k ez n e m volt elég. Vasárnap 
kora reggel a G o l d m a n bombát robbantott . Robert Katz, 
a G o l d m a n házon belüli ügyvédje bejelentette: a Gold-
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m a n kilép a konzorciumból, ha a Chase n e m áll el az 
500 millió dolláros szindikátusi kölcsön visszakövetelésé
nek jogától . A Goldman n e m látta értelmét friss pénzt 
pumpálni a portfólióba, ha azt a Chase kiszippanthatja. 
Elvégre n e m a Chase-t, h a n e m a Long-Termet akarták 
megmenteni . Ez a gondolat bogarat ültetett jó néhány 
bankár fülébe, akik je l lemzően örültek a G o l d m a n ke-
ménykedésének. 

Pflug e lképedt – elege volt abból, hogy mindig ő le
gyen engedményeket . Bár a G o l d m a n céljával a többi 
bankár rokonszenvezett, ők is megdöbbentek, hogy a 
bank képes az egész ügyletet kockára tenni . Russo, a 
L e h m a n ügyvédje Katzhoz fordult, és azt m o n d t a : „Csak 
blöfföl.” Katz csak mosolygott. A Chase csapata egyértel
művé tette, hogy felállhatnak. Abban a pi l lanatban, emlé
kezett később Katz, „ n e m volt semmiféle üzlet”. Este 
7 óra volt. 

Corzine – aki a hétvégét a Long Island-i tengerpar t i 
á lomotthonában töltötte – ekkor telefonált be mobiljáról 
a tárgyalóba. Amikor megerősítette, hogy a G o l d m a n 
n e m fektet be, csak ha a Chase bent hagyja a pénzét, a 
sodrából lassan kijövő Pflug felcsatlant: „Jon – kezd
te –, sajnos ezt n e m lehet udvariasan m o n d a n i : dugja föl 
magának az egészet a Goldman!” Corzine a L o n g Island-i 
gyorsforgalmin é p p egy d u g ó b a n ragadt, n e m vette a szí
vére; megszokta m á r üzletfelei dühkitörések, akik újra 
kezdtek a konzorciumból kihátrálni. 

Miután Corzine-nal egyeztetett, Katz l e m o n d ó a n j e 
lentette be: „Ma éjjel m á r n e m lesz döntés.” Szóval a 
Goldman szintén kiugrott. Katz közölte: a G o l d m a n ügy
vivői testülete hétfő reggel 6.30-kor ülésezik, és akkor 
határoz az ügyben. Most Steve Black, a Sa lomon Smith 
Barney menedzsere fakadt ki. Egyedül a r r a pályázik a 
Goldman, d ü h ö n g ö t t , hogy m é g tizenkét órányi időt 
nyerjen J a p á n b a n a kereskedésre. „ H á t n e m ! ” 



A Fednél 

A k o n z o r c i u m n a k ironikus m ó d o n n e m a p a r t n e r e k 
kel, h a n e m egymással akadt a legtöbb problémája . 
Frank Nevvman, a Bankers Trust elnöke ot thagyta a tár
gyalást, m e r t d ü h í t e t t e , hogy a Goldman, a Merr i l l és a 
Chase kizárták a különféle mellékutas egyeztetésekből. 
Amellett az a d o t t helyzetben különösen rút egymás e lé 
kerülés, amely soha n e m szűnt meg teljesen, a legrosz-
szabb p i l l a n a t b a n h a r a p ó z o t t el ismét. Sandy Weill fel
hívta Allisont. A Travelers e lnökét fe lháborí tották a j e 
lentések, miszer int a G o l d m a n ismét az a lap el len keres
kedik. Allison félrehúzta Katzot, majd Corzine-nal is 
beszélt te lefonon. A vádakat a G o l d m a n m i n d k é t veze
tője tagadta . Allison közölte Katzcal: „Ha egyikünk ki
száll, szétesik az üzlet. Tényleg azt akarják, hogy ilyes
min csússzon el m i n d e n ? ” 

Allison n e m hit te, hogy Corzine blöfföl; Corzine 
partnerei egyszerűen megmakacsolták magukat . Allison 
intuitív m ó d o n ráérzett, hogyan köthetne a két egyszerre 
visszakozó bankkal alkut: a Goldman újra be lépne, ha a 
Chase elfogadná a feltételét – vélelmezte Allison. Valakinek 
ismét le kellett kenyerezni a G o l d m a n rossz fiúit. H a r r i -
son és Pflug n e m látva más megoldást, a C h a s e végül 
engedet t : az a lapnál m a r a d h a t az 500 millió. Corz ine 
néhány p a r t n e r é t felhívva kikérte a véleményüket, és úgy 
döntöt t – talán kissé e lhamarkodot tan –, élvezi a bizalmu
kat. Este 9 körül a Goldman visszatért a konzorciumba. 

A bankároknak azonban ahhoz, hogy továbblépjenek, 
a N o m u r a , a Republic és az olaszok l e m o n d ó nyilatkoza
tán túl még mindig szükségük volt a Chase h u s z o n h á r o m 
szindikátusi p a r t n e r é n e k hasonló nyilatkozatára. Amellett 
a francia Paribas bank, a konzorcium egyik befektetője 
még n e m a d t a m e g végső hozzájárulását. Allison végig
kérdezte a szobát, kinek van a maga bankjánál kapcsolata 
a Paribas-val, aztán felhívott mindenkit, akit m é g ébren 
érhetett . Allison valamivel éjfél után elment. 

341 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

342 

Greenwichben Rickards elkeseredetten tárgyalt tele
fonon a Skaddennel . Egy p o n t o n H a g h a n i kirohant a 
konferenciateremből, és m i n t aki hallucinál, kifakadt: 
„Ne feledjétek – ezt a kicsikét egyszer m é g visszavesz-
szük!” Visszavenni? Ugyan miből? – kérdezhette m a g á b a n 
Rickards. Valamivel éjfél u tán az ügyvédnek sikerült a 
konzorcium beleegyezését kicsikarni a p a r t n e r e k prémiu
mai ügyében. 3 órakor aztán Rickards hazament . Az elvar
ratlan szálak ellenére az ügyvédek úgy számoltak, hétfőn 
10-ig lezárhatják az ügyet. 

Csakhogy a Fleet, a Republic és a kanadai Bank Nova 
Scotia n e m írta alá a lemondási nyilatkozatukat. William 
Rhodes, a Citibank alelnöke baráti viszonyt ápol t néhány
nyal az elzárkózók közül, és Harr i sonnal együtt azzal töl
tötte a hétfőt, hogy kicsikarja beleegyezésüket: muszáj volt 
még hétfőn lezárniuk az ügyet. 

A Skaddennél a bankárok áthurcolkodtak az egyik ta
nácsterembe, míg a partnereket a másikban kvártélyozták 
el, amelynek nyugalmáról az ajtóban álló biztonsági őr 
gondoskodott. Allison a két terem közt ingázott, rendszere
sen félrevonta Meriwethert, hogy a partnerei hozzáállásáról 
tájékozódjon. Haghani a folyosón belebotlott Blackbe, a 
Salomon Smith Barney elnökébe, és így panaszkodott : 
„Hihetetlen, hogy ez történik velünk.” Haghani úgy érezte, 
az ügyleteik szárnyalni fognak – és most az egész hasznot 
a partnerek helyett a bankok seprik b e . Black sajnálta 
H a g h a n i t . 2 6 

Meriwether 11 körül követséget küldött át Allisonhoz, 
bocsánatot kérve az összes partner nevében, amiért ekkora 
bajt okoztak, és üzenve, hogy segíteni kívánnak a konzor
ciumnak. Csakhogy a partnerek még mindig megosztottak 
voltak. 2 7 Többségük meg akart egyezni – belefáradtak a 
huzakodásba, és véget akartak vetni a t r a u m á n a k . Hili-
b r a n d viszont ellenszegült. 



A Fednél 

Közben az alap újra vesztett. A b a n k á r o k árgus 
s z e m m e l figyelték a Beart azon tanakodva: a Long-
T e r m vajon kibírja-e m é g ta lpon a hétfőt. Az idegölő 
várakozás közben a G o l d m a n Sachs meghajol t az elke
rü lhete t len előtt, és l e m o n d t a a betervezet t tőzsdére 
vonulást . Mindez d u p l á n baljóslatú volt Corzine-ra 
nézve, aki e lkötelezte m a g á t egy 300 mill ió dol láros be
fektetés mellett, de k ö z b e n n e m t u d o t t tőkét szerezni a 
saját cégének. 

Aztán Frank Newman, a Bankers Trust elnöke – aki 
duzzogott, mert a bankárok belső köréből kizárták – be
dobta a törülközőt. Meglepetésszerűen bejelentette, hogy 
kilép a konzorciumból. Hétfő volt, délután 3 óra. 

Allisonnak most N e w m a n n e l kellett zöldágra vergőd
nie . Lassan kifogyott a felkínálható engedményekből , de 
előhúzott még egyet: helyet a Bankers Trustnak a fel
ügyelőbizottságban. N e w m a n nagyot nyelt, és visszatért 
az üzletbe. 

Délután 5-kor a konzorcium jóváhagyta, hogy a part
n e r e k „a régi p é n z h e z ” f o l y a m o d h a t n a k az esetleges 
peres ügyeik rendezésekor. 5.30-kor hozzájárult, hogy a 
később esetlegesen elbocsátott p a r t n e r e k ne veszítsék el 
tőkéjüket – hasonlóan az ö n k é n t távozókhoz. Meriwether 
m é g mindig n e m volt teljesen elégedett, és megjegyezte: 
„A fiúk n e m írnak alá, a m í g világosan nincs tisztázva, 
hogy kiléphetünk, és új a lapot nyithatunk.” Ez volt a cél
juk, szabadulni a Long-Termtől. 

Allison – aki tudta, hogy a bankok soha n e m fektetné
nek be 3,65 milliárd dollárt, ha a partnerek a távozáson tö
rik a fejüket – félrehúzta JM-et, és elmagyarázta: ilyesmit 
n e m t u d n a írásba foglaltatni. Muszáj az összes p a r t n e r n e k 
elköteleznie magát h á r o m évre; a piacok n e m hisznek 
majd az új konzorciumban, ha az n e m tervez valóban 
„hosszú távra”. Idővel azonban, előlegezte m e g Allison, a 
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partnerek talán szabadon távozhatnak. JM mindezt ígé
retnek vette – kialkudott mindent, amit kialkudhatott. 

A bankok nyilatkozatai m i n d befutottak, és a Federal 
Reserve-öt figyelmeztették: tartsa nyitva az elektronikus 
fizetési csatornákat a szokásos d é l u t á n 6.30-as záráson 
túl is. A Fed tizennégy banktól összesen 3,65 mill iárd 
dollárt várt. 

A partnerek készek voltak megegyezni. Egy csomóban 
ácsorogtak a terem egyik távoli szegletében; úgy tűnt, a 
hatalmas tér eltörpíti a megszégyenült arbitrazsőröket. 
Hil ibrand az ügyvédeken kívül m i n d e n k i más számára 
reménytelenül olvashatatlan szerződést tanulmányozta. 
A margók zsúfolva voltak ceruzával beszúrt javításokkal, 
áthúzott mondatokkal és le-fel muta tó nyilakkal, mintha a 
dokumentum az utóbbi napok zűrzavarának vizuális le
nyomata volna. Kickards és még pár ügyvéd megpróbál ta 
elmagyarázni Hil ibrandnek, de ő n e m hallotta őket, saját 
szemével akarta elolvasni, miközben alig látott a könny
eitől. N e m írja alá – nyöszörgött – a saját halálos ítéletét, 
akkor inkább a csőd, semhogy fizetett szolgája legyen 
valakinek szemernyi remény nélkül, hogy kiássa magát a 
sírból. Meriwether félrevonta, beszélt neki a csoportról és 
arról, hogy mind aláírnák, de nélküle n e m megy. Hili
brand viszont, aki soha n e m közösködött senkivel – egy
kor még az ellen is fellázadt, hogy cége büféjének fenntar
tásába beszálljon –, most pedig képtelen volt fizetni adós
ságait, makacsul n e m e t mondot t . Aztán Allison beszélt 
vele, elmondva, hogy csak a rendszerbe vetett közbizalmat 
kívánják helyreállítani, n e m p e d i g őt vagy bárki mást el
pusztítani. JM m é g egyszer megkér te : „Larry, légy szíves, 
hallgass Herbre . " Akkor végre Hi l ibrand is aláírta a szer
ződést, és a tizennégy bank konzorciuma átvette az alapot. 



Epilógus 

„ M i n d e n n e k e r e d m é n y e k é n t o l y a n ö n e r ő s í t ő , 
lefelé m e n ő spirál alakult ki, a m e l y következté
b e n a piaci pozíciók értékei v á r a t l a n mélységek
be z u h a n t a k , jóva l a z o n sz intek alá, amelyek a 
kockázatkezelés i t e r v e k b e n és vá lságforgató
k ö n y v e k b e n s z e r e p e l t e k . ” 
Az LTCM bizalmas belső jelentése, 1999. január 

A Long-Term bukása a p a r t n e r e k számára t ragédia volt. 
Olthatat lan m o h ó s á g u k b a n csak néhány h ó n a p p a l ko
rábban fizették ki a külső befektetőket, s így gyakorlati
lag egyedül az ő nyakukba zúdult a bukás m i n d e n terhe. 
A Wall Street varázslói összesen 1,9 mill iárd dol lár t vesz
tettek. Larry Hi l ibrand – a legmagabiztosabb bróker, aki 
n e m r é g m é g közel félmilliárd dollárnyi vagyont m o n d 
hatot t m a g á é n a k – hirtelen a r r a ébredt, hogy m i n d e n é t 
elvesztette. Kénytelen volt felesége, D e b o r a h pénzéből 
élni, és könyörögnie kellett a Crédi t Lyonnaisnek, hogy 
óvja meg a személyes csőd szégyenétől, míg megkísérli 
ledolgozni letaglózó 24 millió dolláros adósságát. A töb
bi p a r t n e r zöme vagyonának 90 százalékát vagy m é g na
gyobb részét elvesztette – vagyis m i n d e n t , amit az alapba 
befektetett. H á l a a Federal Reserve által szorgalmazott és 
H e r b Allison által levezényelt zökkenőmentes kivásárlás
nak, a legtöbb p a r t n e r még m i n d i g messze gazdagabb 
m a r a d t az átlagos amerikainál . A pénzügyi világ csúcsa 
díjazza a sikert, de a huszadik század alkonyán furcsa-
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mód a kudarcot is védelmébe vette. A p a r t n e r e k (beleért
ve Hil ibrandet) megtar that ták elegáns otthonaikat, b á r a 
szupergazdagok világában töltött napjaiknak leáldozott. 
Mivel soha n e m szórták két kézzel a pénzt, sokkal inkább 
szenvedtek attól, hogy a nyilvánosság szemében gigászi 
veszteségük a közveszélyességig felelőtlen spekulánsoknak 
bélyegezte őket, és lerombolták hírnevüket Wall Street-i 
kollégáik körében. Az erkölcsi botrány azonban elma
radt. A pénz odalett, de tisztességesen vesztették el. 

Eric Rosenfeld, a Long-Term menedzsere ládaszám 
árverezte el h ő n szeretett borgyűjteményét – egy részét 
Conrad Voldstad vásárolta fel a Merrill Lynchtől, aki mint 
a felügyelőbizottság tagja Rosenfeld portfólióját is örö
költe. Ami talán m é g rosszabb, Rosenfeldnek együtt kel
lett élnie a tudattal, hogy felesége rokonai, akik messze 
nem voltak gazdagnak m o n d h a t ó k , miatta szenvedtek 
veszteségeket. Mindenek dacára emelt fejjel viselte a meg
rázkódtatásokat. Amikor Bill McIntosh, korábbi kollégája 
a Salomon Brothersnél felhívta és megkérdezte, tehet-e 
valamit érte, Rosenfeld fanyarul annyit felelt: „Csak küldj 
egy kis pénzt!” 

Más par tnerek megkeseredtek és bosszút esküdtek. 
Haghanit , a sztárbrókert kísértette az alap gyors és bru
tális leégése, amelyhez oly nagy részben járul t hozzá ő 
maga azzal, hogy lankadatlanul ragaszkodott hozzá, hogy 
mindent feltegyenek egy-egy ügyletre. „Személyes tragé
dia – jegyezte meg a szenvedélyes H a g h a n i egyik barát

ja . – N a p mint nap vele van, n e m tudja lerázni soha.” 

Az alap bukásával országszerte széles körben foglal
kozott a sajtó, és gyakorlatilag senki sem szimpatizált a 
partnerekkel. A Time „A legbriliánsabb vesztesek”-nek 
nevezte őket, és „döbbenettel vegyült közbotrányról” be
szélt. A szalagcímírókat szertelen tobzódásra késztették a 
bukott partnerek. „Olyan gazdagok, hogy elment az 
eszük” – gúnyolódott a San Francisco Chronicle. Merton 
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otthoni lapja, a T h e Boston Globe a „Gyors (és gyanús) 
megoldás egy Long-Term problémára” címmel robban
tott. A sajtó óhatat lanul a Fed nyílt elfogultságát emelte 
ki, amiért segédkezett a Wall Street-i mogulok m e g m e n -
lésében. Philadelphiában az Inquirer egyenesen megkér
dezte: „Ha egy fedezeti alap elbukik, m i n d e n befektető 
szenved – vajon igazságos ez?”, míg a T h e Miami He-
rald's a „Mennél gazdagabbak, annál puhábbra esnek” 
című cikkében elkényeztetett gazdag kölyköknek titulálta 
a partnereket. 1 

Mertont ennél sokkal jobban sértette az a folt, ame
lyet a Long-Term hibája a m o d e r n pénzügy rendszerén és 
saját rendkívüli tudományos hírnevén ejtett. Bár hallga
tólagosan elismerte, hogy kudarcot vallottak a modellek, 
kitartott amellett, hogy a megoldás az egyre csiszoltabb 
és kifinomultabb model lek készítésében rejlik.2 Meg sem 
fordult a fejében, hogy bármilyen matematikai modell al
kalmazásával kivédhetetlen veszélyek j á r n a k . 

Merton díj társa, Myron Scholes a m e n t ő a k c i ó u t á n 
egy hét te l újra m e g n ő s ü l t . Menyasszonyát, egy San 
Franciscó-i ügyvédnőt az e legáns New York-i Pierre 
H o t e l b e n vezette o l tár elé. A katasztrófa je lei m é g 
Scholes esküvőjét sem kímélték. Meriwether és Rosen-
feld folyton k i rohangá l t telefonálni, míg Merton Miller 
f inoman azzal dorgá l ta Scholest, hogy most m á r saját 
b ő r é n tapaszta lhat ta, milyen veszélyes a piacok letaro
lásával próbá lkozni . 3 A m i n d i g eleven Scholes legalább 
n e m vesztette el h u m o r é r z é k é t . A Nobel-díjas szárazon 
beje lentette az ü n n e p l ő k előtt, hogy a felesége n e m ve
szi fel az ő nevét, h a n e m majd ő veszi fel a feleségéét. 

Ami JM-et illeti, érzéseit soha n e m fedte fel nyilváno
san, és nem sokat beszélt az „extrém eseményről” – aho
gyan maga az alap hivatkozott az összeomlásra. A reflektor
fénytől irtózó és az ajtaján kopogtató riporterektől rettegő 
Meriwether 4 személyes tragédiájára úgy reagált, mint 

347 



Tőzsdeguruk tündöklése és bukása 

348 

nagyon kevesen a média abszolút nyilvánossága uralta 
világunkban: tökéletes hallgatással. Persze, m i n t ahogy 
Allisonnak is e lmondta, sajnálta a történteket. Talán elme
rengett azon, hogyan válhatott a telhetetlenség és gátlás
talan spekuláció szimbólumává azok után, hogy egy életen 
át kínos óvatossággal keverte a lapokat a piacon, és kerül
te a rivaldafényt. Sokkal inkább rá vallana azonban, ha 
egyszerűen kiűzte volna a fejéből a katasztrófát. A Long-
T e r m rossz ügylet volt; lesznek helyette újak. 

Szeptember 29-én, kedden, a mentőakc ió másnapján a 
Federal Reserve kamatcsökkentést j e l e n t e t t be. Csakhogy 
a Fed lépése n e m hozott megkönnyebbülést a Long-Term-
nek és az új tulajdonosoknak. Alig írták alá a szerződéseket, 
az Egyesült Államokban a swapkamatrések 96,5 p o n t r a 
szélesedtek, Nagy-Britanniában pedig 120 p o n t r a szöktek. 
A Royal Dutch, illetve-Shell részvények árfolyama közti 
spread 22 százalékosra ugrott – pedig alig 8 százalékon 
állt, amikor a Long-Term az ügyletbe belépett . A kétféle 
Volkswagen-részvény – amelyekbe a Long-Term 40 százalé
kos árfolyamkülönbségen fektetett be – több mint 60 szá
zalékra feszült szét. 

A friss 3,65 mil l iárddal feltőkésített Long-Term to
vább esett, m i n t az ejtőernyős, aki h i á b a ránt ja m e g a 
kioldó zsinórt, mégis tovább z u h a n . A konzorc ium az 
első két hétben 750 millió dollárt vesztett. Újra megtörtént. 
A konzorcium számára lehető legrémesebb forgatókönyv 
vált valóra. 

Október közepére úgy tűnt, az egész Wall Street el
kapta a Long-Term-féle kórt. A Merril l Lynch, a Bankers 
Trust, a UBS, a Credit Suisse First Boston, a Goldman Sachs 
és a Salomon Smith Barney – az új konzorcium tengelyét 
alkotó bankok – sorra je lente t tek be a greenwichiekéhez 
hasonló veszteségeket. A bankok részvényei zuhantak, 

jelezve a Long-Term megmentésére s iető intézményeket 
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ér intő általános bizalomvesztést. A m e n t ő a k c i ó utáni el
ső pi l lanatokban a befektetők m e g r e t t e n v e ismerték fel, 
milyen felelőtlenül finanszírozza a Wall Street a fedezeti 
a lapokat . A bankok sorra visszanyesték kitettségüket 
ezekkel a kártékony képződményekkel szemben – ame
lyek egykor a Wall Street irigyelt kasztját alkották, míg 
most pár iasorba süllyedtek. 

Az utóbbi – ugyan valóban te temes – kitettségek 
azonban n e m voltak olyan vészesek, m i n t ahogy azt a 
vészharangot megkongató k o m m e n t á t o r o k hirdették. 
N e m ketyegett egy „második Long-Term b o m b a ” . Ennek 
el lenére persze a Long-Term (és más fedezeti alapok) 
bomlasztó hatással voltak a Wall Streetre. A bankok mm 
tudtak ellenállni az a lapok mesés profitjainak – ha még
oly tünékenynek is látszottak. F ü r ö d t e k a tőkében, és lé
lekszakadva állították fel saját hasonló, a fedezeti alapok 
legkülönfélébb stratégiáit u tánzó kereskedési részlegei
ket. A Long-Term bukásának mel lékhatásaként a bankok 
szintén veszteségeket szenvedtek a kötvényarbitrázsban, 
Oroszországban és a származékos részvényügyletekben. 
A bankok „kitettségének” valódi oka az volt, hogy a sike
rek látványa vágyat ébresztett b e n n ü k az utánzásra . 

A Merril l Lynch-részvények árfolyama pusztán három 
h ó n a p leforgása alatt kétharmadával z u h a n t – n e m olyan 
elsöprő és nyilván nem olyan visszafordíthatatlan veszteség, 
mint a Long-Term 92 százalékos z u h a n á s a a mennyből a 
pokolba, de azért megrázó. Komansky és Allison ugyan 
büszkén óvta cégét a saját számlás kereskedés buktatóitól, 
csakhogy e n n e k dacára kötvénykereskedői kis híján egy
milliárd dollárt vesztettek. Attól tartva, hogy a Merrill sa

j á t hitelbesorolásán is csorba eshet, a cég Allison vezérle
tével h i r te len elbocsátotta 3500 alkalmazottját, nagyrészt 
a kötvényosztályról. Október közepére m á r n e m csak a 
Long-Term r o p p a n t m e g újra, de a Wall Street-i vezető 
bankok is bajba kerültek. 
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Ekkor Alan Greenspan úgy érezte, eleget látott. Októ
ber 15-én ismét csökkentette a kamatlábakat, jelezve, hogy 
addig kíván újra élni ezzel az eszközzel, míg vissza n e m 
áll a rendszer likviditása. A Wall Street magához tért, és 
csökkentek a kamatrések. H ó n a p o k óta első ízben folya
matos nyereséget produkáltak a kötvényarbitrazsőrök. 
Greenwichben megfordult a portfólió. Az előbb nyomasz
tó, majd elképesztő, aztán letaglózó és végül megsemmi
sítő hat h ó n a p után a Long-Term – amely április óta pél
dát lan m ó d o n 5 milliárd dollárt vesztett – végre feléledt. 
A vihar elült.* 

A katasztrófa hatásai sokakat érintettek, de – ahogy az már 
lenni szokott – eltérő mértékben sújtották a Long-Term 
különféle befektetőit, alkalmazottait, üzleti partnerei t és 
Wall Street-i barátait. H e r b Allisont – aki mindenkiné l 
többet telt az alap megmentéséér t – a Merrill elszánt 
költségcsökkentési programjában betöltött szerepe miatt 
a cégen belülről hamarosan heves támadások érték. Ami
kor elmúlt a krízis, és a pánik emlékei elhalványodtak, 
Allisont a helyzet túlreagálásával vádolták. Miután világo
san kiderült számára, n e m számíthat elég támogatásra 
ahhoz, hogy Komansky utódja lehessen, lemondott , és 
csatlakozott J o h n McCain szenátor elnöki k a m p á n y á n a k 
stábjához. A Merrill veszteségei miatt a b a n k kockázatme
nedzserén, Daniel Napolin csattant az ostor. Leváltása 
u tán határozatlan időre szabadságra ment . 

A G o l d m a n n é l J o n Corzine valamivel tovább folytatta 
viharos románcát a Long-Termmel. A G o l d m a n tudatta, 
hogy Warren Buffett megfelelő áron még mindig pályázik 

* 2000-ben – m i n t e g y a Long-Term b u k á s á n a k v i s szhangjaként – So
ros és a T i g e r M a n a g e m e n t b é n í t ó veszteségeket s z e n v e d e t t ; oly
a n n y i r a , hogy a T i g e r a r r a kényszerü l t , h o g y portfól iója egy részét 
felszámolja – a szerző. 
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az alapra. Corzine felhívta Alvalíd herceget, és a szaúdiak 
egy esetleges újabb kivásárlási ajánlattétel iránti hajlan
dóságáról puhatolózott . Október végére azonban az a lap 
stabilizálódott, és a konzorcium m á r n e m szorult rá a 
G o l d m a n vándorbefektetőire. 

A G o l d m a n feltámasztotta részvénykibocsátási terveit, 
és 1999 májusában tőzsdére vonult. Corzine azonban – aki 
karrierjét feltette a korábbi tőzsdére vonulási kísérletre, 
majd pedig Meriwetherre – elbukott, mielőtt a csatát meg
nyerhette volna. Partnerei j a n u á r b a n , egy ritkaságszámba 
m e n ő tárgyalótermi puccsal kirúgták. 

C o r z i n e m é g egy utolsó k a l a n d b a b o c s á t k o z o t t 
Meriwetherrel, akit olyan sokáig szeretett volna üzlettár
saként látni. Tavasszal a két férfi összeállt, hogy pénzt 
hajtson fel, és kivásárolja a Long-Termet Wall Street-i tu
lajdonosainak kezéből. Tervük szerint együtt vezették 
volna a céget, pénzszerzési kísérletük a z o n b a n h a m a r 
meghiúsult . Aztán Corzine – aki a G o l d m a n tőzsdére 
vonulásán 230 millió dollárt keresett – otthagyta a Wall 
Streetet, és New Jerseyben ringbe szállt a demokrata párt i 
szenátori jelöltségért. A pályájához fűződő seregnyi el
lentmondás dacára Corzine tisztességes tudott m a r a d n i 
egy gyilkos versenyt diktáló cég ölelésében. Olyan ban
kár, aki tartani tudta magát a magasabb n o r m á k h o z az 
egyedül a profit kizárólagosságát valló világban. Olyan 
vetélytárs, aki a kardjába dőlt Meriwetherért, a riválisá
ért, akiben csalódott, de aki mégis lenyűgözte. 

A UBS r o m o k b a n hevert. Nemcsak a Long-Termnél 
elúszott befektetései rendí tet ték meg, de a Ramy Gold-
stein által vezetett részvényalapú származékos t e r m é k 
üzletág veszteségei is. L e m o n d o t t Mathis Cabiallavetta, 
a svájci banké le t hajdani hercege és a UBS kétséges 
stratégiájának építésze. Marcel Ospel, a korábban jóval 
megfontol tabb Swiss Bankot vezető vezérigazgató gyor
san kisöpörte a házat. Az egyik szerencsétlen á ldozat 
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Andrew Siciliano lett, a p a r t n e r e k barátja, a UBS-nek 
é p p az a menedzsere , aki először fejezte ki kétségeit a 
Long-Term gyanús warrantöt letével szemben. Elbocsá
tották, mert n e m tudot t ügyének utat találni a csúcsve
zetésig. 

A Bankers Trust katasztrofális veszteségeket szenve
dett Oroszországban; ahol agresszíven vásárolta fel a ru
belalapú államkötvényeket. Éppígy vesztett Brazíliában 
és a feltörekvő piacokon is. A bank kénytelen volt magát 
német riválisának, a Deutsche Banknak eladni, megszé
gyenítve ezzel Frank Newmant, a bank gőgös elnökét. Bár 
a veszteségekért egyértelműen felelőssé tették, a Long-
Term megmentését kis híján megtorpedózó Newman a 
k ö r ü l m é n y e k h e z képes t hata lmas, j o g t a l a n u l szerzett 
j u t a l o m m a l , becslések szerint 100 mill ió dol láros a r a n y 
ejtőernyővel ugrot t ki a z u h a n ó g é p b ő l . 5 

Sandy Weill, mint látszólag mindig, győztesen szállt ki 
a felfordulásból. A Citicorp és a Travelers/Salomon me
netrend szerint egyesült. A pletykák által megtépázot t 
Lehman Brothers gyorsan magához tért. A Chase Man
hattan – amelynek segítsége nélkül aligha m a r a d h a t o t t 
volna állva a Long-Term – visszakapta kölcsöneit, és ép 
bőrrel úszta m e g a ka landot . H á l a a m e n t ő a k c i ó n a k , a 
Long-Term eleget te t t a finanszírozó b a n k o k m i n d e n 
letétemelési követelésének. Kölcsöneit m i n d e n hitelező
jével szemben hiánytalanul törlesztette. 

A Long-Term legtöbb külső befektetője épkézláb került ki 
a vesszőfutásból – m e g m e n t e t t e őket, hogy 1997 végén 
tőkéjüket erőszakosan visszavetették velük. Mintegy har
mincnyolc befektető, akik szerencsés m ó d o n az a lap in
dulásakor fektettek be, és 1997-ben nagyrészt kifizették 
őket, évi 18 százalékos átlagos haszonnal zártak – ami 
n e m olyan pazar, mint a vezető részvényátlagok az adott 
időszakban, de azért m é g mindig szép teljesítmény. Még 
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j o b b a n j á r t nagyjából ugyanennyi befektető, akiket az 
1998-as katasztrofális veszteségek előtt teljesen kifizettek. 

A kivételes elbánásban részesülő befektetők, akiknek 
megengedték, hogy tőkéjük nagyobb részét hagyják be
fektetve az alapnál, végül pénzt vesztettek. A sors fintora, 
hogy J i m m y Cayne, a Bear első embere, aki a Long-
Termet csaknem padlóra küldte, egyike volt az utóbbi „ki

váltságos” veszteseknek. Szintén a vesztesek közé tartozott 
Komansky, a Merrill elnöke, aki a csúcson fektetett be. Kö
rülbelül tucatnyi bank csak egy számjegyű éves hozamot 
könyvelhetett el, és tucatnyi másik – beleértve mindenek
előtt a UBS-t, a Credit Suisse First Bostont és a Dresdnert 

– veszteséggel zárt. 
A külső befektetők vegyes e redményei a Long-Term 

hibájának súlyát s e m m i k é p p sem mérsékelhet ik. Az alap 
veszteségei m é g az első négy, káprázatosan sikeres év fé
nyében is hajmeresztők. 1998 ápril isáig a Long-Term 
indulásakor befektetett m i n d e n dollár 4,11 dol lár ra hí
zott, a mentőakció idejére azonban az összegből m á r 
csak 33 cent maradt . A p a r t n e r e k díjait levonva m é g szo
m o r ú b b e r e d m é n y rajzolódik ki: m i n d e n befektetett dol
lár, m i u t á n 2,85 dol lárra gyarapodott , sovány 23 centre 
fogyott. Net tó é r t e l e m b e n véve a valaha volt legnagyobb 
– és bizonyára a legmagasabb IQ-átlagú – a lap tőkéjének 
77 százalékát vesztette el, miközben egy átlagos rész
vénybefektető legalább megdupláz ta pénzét . 

Az alap alkalmazottai – akárcsak a legtöbb Wall Street-i 
cégnél – keresetük zömét év végi p r é m i u m o k formájában 
kapták kézhez. Ez utóbbi bónuszpénzek nagy részét azon
ban az dolgozók az alapnál fektették be, így az az a lap 
többi pénzével együtt semmivé lett. „Mindannyian el
vesztettük a pénzünket” mondta a Long-Term egyik 
elemzője. „Végül kiderült, hogy a semmiért dolgoztunk” 
– m o n d t a egy kötvénykereskedő. 
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Októberben az a lkalmazottak kisebb lázadást szítva 
kikövetelték, hogy a j ö v ő b e n a bónuszpénzeket zárolt 
alapba helyezzék, amit n e m lehet eljátszani. A dolgozók 
amellett elvártak volna n é m i b ű n b á n a t o t főnökeik ré
széről, valamiféle j e lé t a n n a k , hogy belátják: hibáztak 
azzal, hogy teljes sötétségben tartották őket. Csakhogy a 
partnerek titkolózása mélyen a természetükbe ivódott. 
Amikor az egyik megbeszélésen, amelyet a par tnerek és a 
dolgozók közt tartottak, megkérdezte az egyik alkalma
zott: „Elmondanák nekünk, miért üljünk itt ölbe tett kéz
zel, ahelyett hogy valahol m u n k á t keresnénk?” Az egyik 
par tner azt felelte: „Jogos kérdés. Visszatérünk rá ké
sőbb.” Az alkalmazottak m i n d e n tehetségük és hűségük 
ellenére sohasem tudták elnyerni főnökeik bizalmát. 

A mentőakció után egy h ó n a p p a l a Long-Term har
minchárom dolgozóját bocsátotta el – az alkalmazotti 
gárda csaknem negyedét. 6 Ezt követően folyamatossá vál
tak a kilépések. Az alap a távozók számára kisebb öszsze-
gű végkielégítési csomagot biztosított, de JM és társai 
még ennek is megkérték az árát. A céget elhagyó munka
társakkal a végkielégítés fejében olyan kilépési nyilatkoza
tot írattak alá, amelyben azok megerősítették esküjüket, 
miszerint soha egy szót nem árulnak el az alapról – mintha 
a partnerek attól tartottak volna, napvilágra hozhatnak 
valamiféle titkos szégyenfoltot. 

Mihelyt az alap stabilizálódott, boldogtalan b ö r t ö n b e n 
találták magukat a par tnerek . Bár még mindig egy ha
talmas alapot kormányoztak, kezüket megkötöt ték Wall 
Street-i uraik, akik szigorú taní tó nénik módjára elle
nőrizték az alap m i n d e n egyes pozícióját. Új ügyletekbe 
való befektetésekről szó sem lehetett – a konzorciumot 
egyedül pénze visszaszerzése érdekelte. Keserűen csalód
tak a korábban még arról á b r á n d o z ó partnerek, hogy 
alapjukat az korábbihoz hasonlóan irányíthatják. A kon-
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zorcium utasításai szerint cél tudatosan leépítettek, visz-
szanyesve a pozíciókat és csökkentve a kitettségeket. 
Haghani drága idejét az ügyletek piacra dobásával töl
tötte. A felügyelőbizoltság az eladások szabotálásával 
gyanúsította, és néhány tagját kénytelen volt Londonba 
küldeni, hogy meggyőződjön róla, az engedet len bróker 
beáll-e a sorba. 

A par tnerek huszonnegyedik órában folytatott ke
mény alkudozása nagyvonalú p r é m i u m o t garantált szá
mukra – átlag 500 ezer dollárt – feltéve, hogy m a r a d n a k 
az év végéig. Egyéb téren úgy kezelték őket, mint amikké 
valójában lettek: fizetett alkalmazottakként. Le kellett 
nyelniük a keserű pirulát, hogy saját lassú kivégzésükhöz 
asszisztáljanak. A bankokkal való nézeteltéréseik a teljha
talmat gyakorló konzorcium javára dőltek el. A konzorci
um, amely az öntörvényű arbitrazsőrök részéről n e m 
akart több kényelmetlenséget, magához ragadta az alap 
arculatának formálását is. A szerepeket megalázó m ó d o n 
a feje tetejére állítva a r r a kötelezték a partnereket, hogy 
új főnökeikkel cenzúráztassák nyilvános jelentéseiket, ez
zel érzékeltetve, hogy b e n n ü k mostantól már nem lehet 
megbízni. 

Még fájdalmasabb volt – kiváltképp egy olyan cégre 
nézve, amely büszke volt a maga ügyes adóelkerülései
re –, hogy az a m e r i k a i adóhivatal általános vizsgálatot 
indított az LTCM-mel és különféle leányvállalataival 
szemben. Az 1996-ra és 1997-re koncentráló el lenőrzés 
– amely az a lap bukása tizennyolc h ó n a p p a l u tán m é g 
mindig folyamatban volt – azzal fenyegette a p a r t n e r e 
ket, hogy egy szép n a p o n m é g kiszámlázzák nekik tete
mes halasztott adófizetési kötelezettségeiket. 

A válság u tán felbomlott a csoport különleges egysége. 
T ö b b par tner úgy vélte, a cég érdekében távoznia kellene 
Hilibrandnek és Haghaninak, nemcsak a pénz elvesztésé
ben betöltött szerepük, de leküzdhetetlen uralkodási vá-
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gyuk miatt is. Csapatmunkára egyik sem volt alkalmas. 
Meriwether panaszokat hallott rájuk Hawkinstól, McEn-
teetől, Modesttől és Mullinstól. Csakhogy Meriwether 
egyáltalán n e m volt felkészült ahhoz, hogy megfékezze 
őket. JM tartott néhány megbeszélést, ahol megpróbálta 
megbékíteni a lázadókat, de túl k imért m a r a d t és túlsá
gosan lojális régi bajtársként tisztelt főbrókereihez, sem
hogy harcba szálljon velük. Hawkins végül rárontott fő
nökére, és közölte: vagy ő, vagy Hil ibrand. J M , aki soha 
n e m pazarolta a szavakat, azt felelte: „Sok szerencsét”, és 
otthagyta Hawkinst. 

A mentőakc iót követő évben a c sa lódot t p a r t n e r e k 
lassan elhagyták a céget (a k o n z o r c i u m engedélyével). 
A legtöbbnek sikerült régi kapcsolatai révén állást talál
nia, és visszatért a normális hétköznapokba. N e m tapadt 
rájuk szégyenfolt; a „fátylat a múltra” szellemében való 
újraindulás éppolyan szokványos je lenség a Wall Streeten, 
mint a politikában. A közvélemény talán tényleg csak 
egyetlen ciklus távlataiban képes visszaemlékezni, legyen 
szó akár választási, akár konjunkturális ciklusról. 

Scholes, akiben keserű emlékeket hagyott az egész 
eset, visszavonult J a n n e l San Franciscóba, ahol írni kez
dett, és a lkalmanként a Stanfordon a d o t t elő. Felkérte őt 
Chi-fu Huanggal, a Long-Term tokiói irodájának hajdani 
vezetőjével együtt a texasi olajmágnás Bass család pénze 
menedzse lésére . M e r t o n tovább taní to t t a H a r v a r d o n . 
A mentőakció u tán egy évvel – a súlyos á ron, de első 
kézből szerzett tapasztalatainak hála – konzultánsként 
alkalmazta a J. P. Morgan kockázatkezelési osztálya. 

Modest, az intellektuális model lező a Morgan Stan-
leynél lett ügyvezető igazgató. Mullins, a központi ban
kár egy h a r m a d i k karrierváltással tanácsadói m u n k á t 
vállalt néhány induló vállalatnál, amelyek az in terneten 
keresztül nyújtottak pénzügyi szolgáltatásokat. Hawkins 
és McEntee egy befektetési alap létrehozására szövöget-
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tek terveket. A szókimondó Scholes kivételével – aki soha 
n e m rejtette véka alá véleményét m é g a Long-Termről 
sem, ahol munkája során mindvégig részletes jegyzeteket 
készített –, a kilépett p a r t n e r e k e légedetten tűntek el a 
nyilvánosság látóköréből. 

Meriwether soha n e m kételkedett abban, hogy ő és 
csoportjának Salomonból való magva újra megpróbál 
majd pénzt szerezni, és újrakezdik. Alig száradt meg a 
tinta a kivásárlási szerződésen, JM és hűséges követői 
máris feszegetni kezdték a konzorcium korlátozásait. Fo
lyamatosan lobbizni próbáltak gondnokaiknál , hogy en
gedjék őket új pénzt gyűjteni. JM zúgolódni kezdett, 
hogy Allison – aki ragaszkodott hozzá, hogy m é g válja
nak egy kicsit – n e m teljesíti ígéretét, m i n t h a a csoport 
megmentője tartozna nekik. 

A partnerek 1998 végén és 1999 elején elkezdték sorra 
felkeresni a befektetőket. Látszólag azért, hogy elmagyaráz
zák a katasztrófát, de a valódi céljuk az volt, hogy elhintsék 
a jövőbeli pénzszerzés magvait. Allison elképedve értesült 
arról, hogy JM a katasztrófáról szóló jelentést keringet az 
európai befektetőknél – mintegy előjátékaként következő 
vállalkozásának. A konzorcium azonnal leállította. 

„Hát ezek az alakok tényleg komolyan azt hiszik, hogy 
tisztára moshatják magukat?” – hitet lenkedett a konzorci
um egyik bankára. Igen, komolyan hittek benne. Egyetlen 
sajtótájékoztatójukon, amelyet m é g kipellengérezésük 
előtt tartottak, a p a r t n e r e k – csoportjukról idealizált és 
felmentő képet festve – briliáns ultraracionalistáknak ál
lították be magukat, akikkel szerencsétlen m ó d o n elbánt 
az ésszerűtlen és számító világ.7 

A partnerek látszólag vállalták a felelősséget – ezt sűrű 
bocsánatkérések közepette j ó p á r a lkalommal hangoz
tatták –, csakhogy soha n e m fejtették ki, pontosan miért 
is kérnek bocsánatot. JM és társai többnyire tagadták, 
hogy a tőkeáttét mértéke vagy akár a portfólió mérete je-
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lentős szerepet játszott volna a t ragédiában. Sőt m é g azt 
is tagadták, hogy az alapstratégiájuk lett volna hibás . 8 

Ehelyett megbeszélésről megbeszélésre a többi b r ó k e r 
irracionalitását és kapzsiságát okolták. A Long-Termet 
külső események á ldozataként tünte t ték fel, nevezete
sen az augusztusban bekövetkező l ikviditáshiányénak és 
az azt követő szeptemberi el lenséges kereskedési hul
lámnak. 

A Fednél tartott történelmi tanácskozás első évfordu
lóján a New York-i Windows on the World é t te remben 
Myron Scholes beszédet tartott. Vehemensen érvelt amel
lett, hogy az alacsony besorolású kötvények kamatrései 
jobban tágultak, mint azt pusztán a fizetésképtelenségi 
kockázat indokolta volna. Ezért aztán, vonta le a követ
keztetést Scholes, a kamatrések valójában „likviditás
hiány-rések” voltak, vagyis azt a felárat képviselték, ame
lyet a befektetők a likvidebb ér tékpapírokért voltak haj
landók fizetni. Az efféle eszmefuttatások a gazdaságtörté
net folyton visszatérő motívumai: amikor esnek az árak, 
bűnösként mindig felhozható a vevők szerepe és ennél
fogva a „likviditás” hiánya. Mint ahogy Scholes maga is 
el ismerte: a vevőket valós, tényszerű események riasztot
ták el – a befektetők arra számítottak, hogy az I M F men
tőövet d o b a fejlődő világnak. Csakhogy az IMF képtelen 
volt mindenki t egyszerre m e g m e n t e n i : 

„ S z e m l é l t e t é s k é p p e n egy o l y a n a p a pé ldá já t s z e r e t n é m fel
h o z n i , a k i n e k s o k f i a v a n . M i n d e g y i k f i ú úgy g o n d o l j a , a z 
ap ja t á m o g a t n i fogja, h a a r r a a l k a l o m a d t á n rászorul . Á m 
h a a z egyik tes tvérnek segí tségre v a n szüksége, a z a p á n a k 
kevesebb ereje m a r a d saját d o l g a i r a és a t ö b b i te s tvér re . 
C s ö k k e n a t á m o g a t á s i o p c i ó é r téke . R é s z b e n ez volt az o k a 
az a u g u s z t u s i l ikviditáshoz való m e n e k ü l é s n e k . Egy ú jabb 
»gyermeket«, O r o s z o r s z á g o t m á r n e m l e h e t e t t k e l l ő k é p p e n 
kisegíteni, és e n n e k következtében az összes t ö b b i »fiú« – a 
fejletlen o r s z á g o k – kevésbé t ű n t e k h i t e l k é p e s n e k . ” 9 
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Scholes sajnálatát fejezte ki, amiért a tudósok és a gyakor
lati szakemberek elmulasztották modellezni a „súlyos vesz
teség esetén jelentkező likviditási komponenst” és annak 
árakra gyakorolt következményeit. Csakhogy a likviditás
hiány egészen nyilvánvalóan n e m oka, pusztán megnyilvá
nulása volt a problémának. Ezekből az önigazoló szóla
mokból k imarad m i n d e n n e m ű utalás a r r a nézve, hogy a 
legcsekélyebb hibát elkövette volna a Long-Term azzal, 
mert kitette magát ennek a veszélynek. Egy ötvennel ha
ladó autós a l ighanem jogosan róhatja fel az útnak, ha 
egy j é g b o r d á n megpördül ; egy százhatvannal száguldó 
viszont m á r aligha. 

Scholes n e m tért ki arra, vajon miért hagyták figyel
m e n kívül a „tudósok és gyakorlati szakemberek” a régóta 
ismert és nyilvánvalóan magától é r t e t ő d ő likviditási koc
kázatot. A Long-Term partnerei még történelmi vesztesé
geik u tán sem ismerték el, hogy bármi lényegi baklövést 
csináltak volna. Mint állították, egy előre n e m látható ese
mény söpörte el őket – egy százévente egyszer pusztító 
hurr ikán. „Úgy vélem – magyarázta Rosenfeld a krach 
után –, valóban azt hiszem, hogy olyasmi történt, mint 
ami soha azelőtt.” 1 0 Persze megtörtént száz év alatt nem
csak egyszer, h a n e m jó néhányszor – Mexikóban, a Wall 
St reeten, a részvénypiacon, a kötvénypiacon, az ezüst
piacon, Thaiföldön, Oroszországban, Brazíliában. Akiket 
egy-egy ilyen pénzügyi kataklizma magával ránt, azok jel-
lemzően úgy érzik: egyedülállóan szerencsétlen sorsüldö
zöttek. Pedig a pénzügyi história zsúfolva van a „duzzadt 
vállak” (meglepő és szélsőséges áringadozások) példáival, 
amelyek a korábbi árakat tekintve csakugyan hihetetlennek 
tűnhetnek. 

A p a r t n e r e k bármit is tanultak a t raumából, változat
lanul — akárcsak a mentőakció előtt — kitartottak amel
lett, hogy az árfolyamrések indokolat lanul szélesek, 
hogy ez a legjobb idő a befektetésre, hogy a lehetőségek 
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sohasem tűntek fényesebbnek. A model lek állították! 
Tévedtek – legalábbis egy évvel a megmentésük u tán 
még n e m bizonyították be véleményük helyességét. Bár a 
Wall Street magához tért, a Long-Term arbitrázsügyletei 
visszaestek. 1998-ban az alap az új tulajdonosok szárnyai 
alatt jó utolsó negyedévet zárt, és jó l startolt a következő 
évben – aztán ismét lefelé örvénylett . 1999 n y a r á n is
mét felugrottak az amerikai swapkamatrések 112 p o n t r a , 
az előző évi p á n i k csillagászati számainál is magasabbra . 
A százévente egyszer pusztító hurr ikán két éven belül 
kétszer csapott le. 

1999. szeptember 28-án, p o n t o s a n egy évvel a men
tőakció után a swapkamatrések 93 p o n t o n álltak, a rész-
vényvolatilitás pedig 30 százalékon – mindket tő jóval 
magasabb szinten, mint amikor a Long-Term beszállt 
ezekbe az ügyletekbe. A m e g m e n t é s é t követő első évben 
a Long-Term 10 százalékot keresett – ami aligha m o n d 
ható drámai felépülésnek. Végül a szerény profiton túl 
az alap visszafizette a konzorcium 3,65 milliárdos tőkéjét. 
A Long-Termet 2000 elején felszámolták. 

Az a lap problémája n e m csak a likviditáshiányban 
rejlett. Valószínűleg az egész stratégiájuk elhibázott volt 
és a világ (beleértve a Long-Termet) hitelpiaci előrejelzései 
túl rózsásak. A tapasztalat tanúsága szerint mindkét ténye
ző hatott : a Long-Term rosszul becsülte fel a piacokat, és 
tévedésének következményei vészesen feltorlódtak szep
temberben, amikor – védeni igyekezve magukat a Long-
Term hirtelen bukásának hullámaitól – a többi bróker 
sztrájkolni kezdett, és e l tűnt a „likviditás”. 

Alan Greenspan készségesen elismerte, hogy a Long-Term 
megmentésével a Fed bátorí totta a kockázatvállalást, és 
talán növelte egy majdani katasztrófa esélyeit. „Be kell 
látnunk, némi erkölcsi kockázat, ha mégoly csekély is, ta
lán előállt azzal, hogy a Federal Reserve az akcióban sze-
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repet vállalt”1 1 – je lentet te ki a Fed első embere . Tagadta 
azonban, hogy az efféle negatívumok többet nyomtak 
volna a latban, mint „a piaci árak azon súlyos torzulása, 
amely bekövetkezhetett volna, ha a Long-Termet hirtelen 
csődbe kényszerítik”. 

A Long-Term-epizódra elszigetelten tekintve éssze
r ű n e k tűnik elismerni, hogy a Fed j o g o s a n avatkozott be 
– éppúgy, ahogy egy mentá l i san hir te len instabillá vált 
betegnek a legtöbb orvos aggályok nélkül nyugtatót írna 
fel. Csakhogy a Long-Term esetét a maga teljes valóságá
ban kell vizsgálni. N e m egy elszigetelt pé lda, h a n e m a 
legutolsó epizód egy olyan sorozatban, amelyben egy 
kormányzati szerv (vagy az IMF) spekulációba bocsátkozó 
magánbefektetők megmentésére siet. A szerencsétlen 
trend nyomán egyetlen évtized leforgása alatt a kedvezmé
nyezettek listájára kerültek takarékszövetkezetek, túlzott 
mértékben ingatlanhiteleket folyósító nagy kereskedelmi 
bankok, Mexikóban, Thaiföldön, Dél-Koreában és Orosz
országban érdekelt befektetők (bár az utóbbi esetben a 
mentőakció megrekedt a tervek szintjén), végül pedig a 
Long-Term Capital és üzletfelei. Igaz ugyan, hogy a Fed 
korlátozott szerepet vállalt, és n e m vontak be közpénzt, 
de a bankok n e m ültek volna egy asztalhoz, ha n e m áll a 
hát térben a Fed roppant hata lma és befolyása – m á r p e d i g 
együttes erőfeszítéseik nélkül a Long-Term bizonyosan 
elbukott volna. A bankok és mások feltehetőleg súlyosabb 
veszteségeket szenvedtek volna – bár talán n e m akkorát, 
mint ahogy azt néhányan sejtették. A Long-Termnek 
óriási volt a kitettsége, de minthogy egyenletesen oszlott 
el a Wall Streeten, azt egyes cégekre vetítve aligha lehe
tett apokaliptikus mértékűnek nevezni. Egy p o n t o n talán 
megálltak volna az eladások. Egy p o n t o n talán visszatér
tek volna a vásárlók, és stabilizálódtak volna a piacok. 
Meglehet, más bankok is elbuktak volna, de ennek igen 
kicsi a valószínűsége. 
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A magánbefektetőket és -intézményeket a gondat lan 
kockázatvállalástól é p p e n az ret tenthet i el, ha hagyjuk az 
efféle veszteségeket megtör ténni . Talán n e m árthatot t 
volna n é m i intelem a r r a nézve – különösen egy olyan 
évtized végén, amelyet mindvégig a bőség és a pénzügyi 
piacok virágzása kísért –, hogy bizony az ostobaságnak 
ára van. Vajon a következő problémás „gyermek” befek
tetői a Long-Term számára komponált puha földet érésen 
felbuzdulva majd szintén a Fedre számítanak? M i n d e n t 
egybevetve: szerepvállalásával a Fed – bár lépése az 1998 
s z e p t e m b e r é b e n u r a l k o d ó p á n i k f é n y é b e n é r t h e t ő 
volt – sajnálatos m ó d o n elvesztegette az alkalmat, hogy 
kellően hatásos leckét adjon a piacoknak. 

McDonough mindig megvédte tettét, bár úgy tűnt, 
kellemetlen, sőt kínos számára az alap fennmaradása. 
Egy évvel a mentőakció u t á n a Fed-elnök meggondolat
lan őszinteségi rohamában kijelentette: „Az LTCM közel 
áll ahhoz, hogy eltűnjön az üzleti életből. Biztosíthatom 
önöket, rendkívüli m ó d o n örülök a ténynek.” 1 2 

Greenspan súlyosabb és hosszabb távú hibája volt, 
hogy a származékos termékekkel kapcsolatban követke
zetesen elhessegette azokat a kezdeményezéseket, a m e 
lyek a szabályozás és je lentéstétel i kötelezettség szigorí
tásának szükségességét feszegették. Csalatkoznia kellett 
hitében, miszerint a bankok képesek magukat m é g a vál
ság előtt megóvni a bajtól, mégis mindössze hat h ó n a p 
pal a krízis után kevésbé terhes felügyeleti rendszer kiala
kítására tett javaslatot. 1 3 Megrögzött ellenállása a jelen
tési kötelezettségek kiterjesztésével szemben – amely 
lehetővé téve, hogy a befektetők saját vagyonuk felelt őr
ködjenek, a legjobb barátja a szabad tőkepiacoknak – 
Greenspannek a r r a az ifjúkori zsengéjére emlékeztet, 
melyben (Ayn Rand rajongójaként) azt írta: „A kormány
zati felügyelet alapja a fegyveres e r ő . ” 1 4 Valójában csak 
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az át láthatóságot nélkülöző országok (mint amilyen 
Oroszország) szorulnak rá arra, hogy katonákkal védjék 
meg piacaikat. 

Ha a Long-Term epizódja bármit is bizonyított, annyit 
m i n d e n k é p p e n , hogy a hagyományos értékpapíroknál 

jó l bevált jelentési rendszer a származékos ügyletek terén 
képtelen betölteni a feladatát. A befektetők viszonylag 
pontos fogalmakat a lkothatnak azokról a kockázatokról, 
amelyeknek nyoma van az egyes cégek mérlegében, de 
teljesen a sötétben tapogatóznak a származékos kockáza
tok tekintetében. Bár – Greenspan és a bankok tiltakozása 
el lenére – reformok indultak a jelentési rendelkezések 
némelyikében, fehér foltok azért bőven vannak. Márpedig 
a származékos ügyletek térnyerésével ezek a hiányosságok 
szakadatlanul kísérteni fognak minket. 

A származékos ügyletek je lentés i rendszerének szigo
rításán túl nyomós érvek szólnak az abszolút kitettség 
korlátozása mellett. Jogszabályok állapítják meg például 
a Chase M a n h a t t a n és a Cit ibank által nyújtható hitelek 
maximális mértékét, gondoskodva arról, hogy azok ne 
haladhassák m e g a bankok tőkéjének bizonyos százalé
kát. A hatóságoknak jó okuk van erre: a bankok ismétel
ten megmutat ták, ha tehetik, könnyűszerrel áthágják a 
józan ész határait. Akkor vajon Greenspan miért olyan 
rendszert erőltet, amelyben a bankok tetszőleges kitettsé
get magukra vállalhatnak, amennyiben ez származékos 
ügyletek formájában jelentkezik? 

A Fed kétarcú politikája – egyrészt homokba dugni a 
fejünket a válság előtt, másrészt közbelépni az eset 
u tán – egységes stratégiaként szemlélve még szerencsét
lenebb. A kormányzatnak az aktív közbelépés helyett mindig a 
megelőzésre kell hangsúlyt helyeznie. Teljességgel helyénvaló, 
ha a kormány, illetve a hatóságok a bajnak elébe menve 
törvényi eszközökkel szabályozzák a bankokat és a hozzá-
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j u k hasonló intézményeket; kétséges viszont, mennyire 
helyes beavatkozni szabályozatlan fedezeti alapok meg
mentése érdekében. 

A Fehér Ház több hivatal – köztük a Fed – részvételé
vel pénzügyi piaci munkacsopor tot állított fel azzal a 
szándékkal, hogy kivizsgálják a Long-Term bukásának 
körülményeit. A csoport je lentése szerint: „Az LTCM-
epizód által felvetett legfontosabb kormányzati kérdés az, 
hogy hogyan korlátozható hatékonyabban az aránytala
nul nagy tőkeáttétel.” Emellett a származékos ügyletek 
növekvő szerepére r á m u t a t v a megjegyezte: „A mérleg
a d a t o k b a n tükröződő tőkeáttétel ö n m a g á b a n n e m alkal
mas a kockázat mérésére.” 1 5 Ugyanakkor a megoldási 
javaslatok tekintetében m á r gyengébb volt a beszámoló. 
Indítványozta a fedezeti a lapok szigorúbb beszámoltatá
sát, a j o b b banki kockázatkezelést és h i te lmenedzsmentet 
és ajogszabályi előírások szigorítását. Csakhogy az óvato
san fogalmazó je lentésben, amelyet 1999 áprilisában 
hoztak nyilvánosságra, n e m volt annyi tűz, hogy a Long-
T e r m iránti érdeklődését amúgy is gyorsan elvesztő Kong
resszust cselekvésre buzdítsa. „Múlt s z e p t e m b e r b e n és 
októberben még ügy volt – m o n d t a a válság utáni nyáron 
David Runkel, a képviselőház bankügyi bizottságának 
szóvivője. – Ma m á r n e m az.” 1 6 

Szintén elhalt – teljes joggal – a fedezeti alapok körüli 
h ű h ó . A Long-Term-válság ugyan egy fedezeti alap körül 
lobbant ki, de a válság szülőatyjai a nagy Wall Street-i 
b a n k o k voltak. Ezek, ahogy zsebeik megteltek pénzzel, 
lazítottak kihelyezési fegyelmükön. A mentőakció idején 
áldozatként mutatták be a bankokat, amelyeket vaksötét
ben tartott a Long-Term legendás titkolózása. Ezt a néze
tet csak erősítették a különféle bankárok ártat lanságukat 
hangoztató megnyilvánulásai. (Komansky pé ldául a Fe-
dera l Reserve-től távozóban felhívta az egyik barátját, és 
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Így aztán felmerül a kérdés: akkor hát miért adtak kölcsön 
a bankárok? Egy 1999 elején tartott nyilvános szimpóziu
m o n Walter Weiner, a Republic bank korábbi elnöke an
nak a véleményének adott hangot , hogy – legalábbis az 
üzlet visszautasításának ritka és bá tor tettén kívül – n e m 
m a r a d t más választásuk: „Aki klubtag akart lenni, annak 
az LTCM szabályai szerint kellett játszania. A feltételekről 
nem lehetett alkudozni. Vagy egy az egyben elfogadta 
valaki azokat, vagy kerek perec elutasította.” 1 8 A bankok 
elfogadták. Mohók voltak ők is, lenyűgözte őket a Long-
T e r m teljesítménye és e lkápráztatta a p a r t n e r e k híre, 
képzettsége és dicsőséglistája. „Talán megbabonáztak 
minket a szupermenek” – ismerte el Weiner. Az alap a 
Wall Street történetében egyedülálló m ó d o n , fényes raké
t a k é n t szökött fel a pénzügyi élet egére, mint a világot kő
kemény valószínűségekre redukáló félig ember, félig gép. 
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azt m o n d t a : „A lábam is beleremegett, amikor meglát tam 
a megveszekedett pozícióikat.”) Az idő múlásával az effé
le kijelentések egyre komolytalanabbnak tűnnek. Mind
egyik bank ügyletről ügyletre ismerte saját kitettségét, és 
n e m kellett hozzá túl nagy fantázia, hogy ebből rájöjje
nek: a Long-Term máshol is hasonló ügyleteket köthetett . 

Néhány h ó n a p p a l a mentőakció után egy szenátusi 
bizottság előtt a következőkel m o n d t a Patrick Parkinson, 
az elnöki munkacsoport Fed által delegált tagja: 

„ Ú g y t ű n i k , az L T C M az á l ta la vál la l t kivételes k o c k á z a t o k 
e l l e n é r e r o p p a n t nagyvonalú h i te l fe l té te lekben részesül t . . . 
Üzletfelei a z a laptól o l y a n i n f o r m á c i ó k h o z j u t o t t a k , a m e 
lyek tőké jéhez m é r t e n h a t a l m a s poz íc iókró l á r u l k o d t a k . 
Mégis ú g y látszik, n a g y o n kevesen a k a d t a k , h a a k a d l a k 
egyá l ta lán, a k i k v a l ó b a n m e g é r t e t t é k a z L T C M kockázat i 

p r o f i l j á t . ” 1 7 
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Úgy látszott, a partnerek úgy hajtják ura lmuk alá a piacok 
sötét mélyén munkáló véletlen szerencsét és balsorsot, 
akár a távoli jövőből érkezett látogatók. 

A Long-Term mesés gazdagságból pénztelenségbe való 
aláhullásának története bővelkedik a befektetőknek szóló 
leckékben. Szédítő nyereségei a későbbi veszteségek fé
nyében m á r messze n e m tűnnek annyira lenyűgözőnek. 
Mint a biztosító, amely busás díjakat szed, de m i n d e t visz-
szaadja egy nagyobb vihar pusztítását követően – a Long-
Term a maga profitjait nem „kereste” meg teljes egészében: 
részben kölcsönvette arra a napra , amikor a ciklus majd 
megfordul. Semmiféle befektetést – beleértve az internet 
csodagyerekeit – n e m lehet csupán egy fél konjunktúra
ciklus alapján megítélni. 

A Long-Term valójában pontosan látta, hogy forduló
ban van a gazdasági széljárás, kitettségeit mégis megma
gyarázhatatlan m ó d o n elmulasztotta visszanyesni. Ahogy 
szűkültek a kamatrések, és ezzel óhatatlanul nőtt az üzleti 
kockázat, a Long-Term növelte tőkeáttétét. Mintha azzal, 
hogy még inkább eladósodik nemcsak kockázatosabbá, ha
nem vonzóbbá is tehetne egy ellaposodó üzletet. A Long-
Term elkerülhette volna az utóbbi hibát, ha n e m szenved 
egy súlyos vezetési gyengeségben: a brókerek fölötti füg
getlen ellenőrzés hiányában. Végül is mindegyik p a r t n e r 
végigülte a kockázatkezelési értekezleteket, és végül mind
egyik beleegyezett az ügyletekbe. Bizonyos érte lemben 
mindegyik partnert felelősség terhelte. 

A Long-Term vakon bízott a m o d e r n befektetés egyik 
vesszőparipájának számító – de túlbecsült értékű – diver
zifikációban. Mint ahogy Keynes megjegyezte: egyetlen 
alaposan megfontol t ügylet többet ér sok gyengén átlá
tottnál. A Long-Term-epizód m e g m u t a t t a , hogy más-
más kosárban lévő tojások is ö s s z e t ö r h e t n e k egyszerre. 
A Long-Term emellett abban a hitben ringatta magát, 
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hogy minőségileg diverzifikált, miközben valójában csak 
formailag tette. Az alap lényegében m i n d e n elképzelhető 
variációban ugyanazokat a fogadásokat kötötte meg az 
alacsonyabban értékelt kötvényekre. Aligha meglepő, 
hogy amikor a ciklus völgymenetbe fordult és a hitellehe
tőségek szűkültek – ami az írott tör ténelem során mindig 
újra meg újra rendszeresen előfordult –, a Long-Term 
ügyletei szinkronban omlottak össze. 

Érdemes összevetni azokat a veszteségeket, melyeket a 
Long-Term 1998. j a n u á r l-jétől m e g m e n t é s é n e k idejéig 
az egyes kategóriákban elszenvedett:1 9 

O r o s z o r s z á g é s e g y é b feljövő p i a c o k : 4 3 0 mil l ió d o l l á r 
Közvet len spekulációs ü g y l e t e k a fejlett o r s z á g o k b a n 

(pl. j a p á n k ö t v é n y e k m e g s h o r t o l á s a ) : 3 7 1 mil l ió d o l l á r 
Részvénypárügyletek 

(például Volkswagen és Shell): 286 millió dol lár 
H o z a m g ö r b e - a r b i t r á z s : 2 1 5 mil l ió d o l l á r 
S t a n d a r d & Poor ' s 5 0 0 r é s z v é n y e k : 2 0 3 mil l ió d o l l á r 
Arbi t rázsügyle tck m a g a s h o z a m ú (bóvli) 

kötvények p i a c á n : 100 mil l ió d o l l á r 
Fúziós a rb i t rázs : a m é r l e g d u r v á n n u l l a 

E hét kategória 1,6 milliárd dollárnyi veszteséget termelt 
– katasztrofális eredmény. Ennek ellenére az általuk okozott 
károkat átvészelhette volna a Long-Term. Most nézzük a 
két legnagyobb ügyletcsoportban keletkező veszteségeket: 

S w a p o k : 1,6 mi l l iárd d o l l á r 
Részvényvolat i l i tás : 1,3 mi l l i á rd d o l l á r 

A céget az utóbbi két ügylet tette tönkre. Túlságosan 
nagy tételben fogadott ezeken a piacokon – tanulságos 
hiba. Olyan nagy tételben, hogy eltorzította a piacokat, 
amelyek hatékonyságában bízott. Mindez m é g n e m lett 
volna baj, ha a Long-Term n e m emeli tőkeáttétét 30: l-re 
— n e m beszélve a származékos könyvében l a p p a n g ó ha
talmas tőkeáttétről . Lehet egy befektető nagy (és ezért 
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kevéssé likvid), és lehet a tőkeáttétele magas (ésszerű 
határokon belül). Á m d e az a befektető, amelyik óriási 
tőkeáttétellel m ű k ö d i k és egyben n e m likvid, az orosz ru
lettet játszik, hiszen nemcsak a j á t é k végére kell e lőre 

je leznie p o n t o s a n a piaci helyzetet, h a n e m m i n d e n 
egyes napra . (Elég egy rossz n a p , és kiesett az üzletből.) 
A Long-Term a maga végtelen magabiztosságában azt 
hitte, hogy a piacok soha n e m térnek el jóslataiktól – m é g 
csak az augusztusihoz és szeptemberihez hasonló vad ki
lengés erejéig sem. 

A Merton és Scholes hatékony piacokról alkotott el
méletén felnövő professzorok valóban azt hitték, hogy az 
árak folyton úgy mozognak, ahogyan azt a modell jeik 
előírják. Abban az illúzióban éltek, hogy modelljeik ké
pesek a piaci viselkedés korlátait előre jelezni. Valójában 
ezek csak azt mutathat ták meg, hogy a múlt alapján mire 
lehetett következtetni, illetve mi látszott ésszerűnek. Elsik
lottak a tény felett, hogy az emberek, beleértve a brókere
ket, n e m mindig viselkednek ésszerűen. Ez a Long-Term 
porba hullásának igazi tanulsága. Bármit is m o n d a n a k a 
modellek, a brókerek n e m szilíciumcsipek vezérelte gé
pezetek. Befolyásolhatók, egymást utánozzák, falkában 
vadásznak és csordákban menekülnek. 

Még ha a brókerek „jól” is ítélik meg a folyamatokat, 
aligha várható el, hogy a piacok szinuszhullámok szabá
lyosságával oszcilláljanak. Az árak és árrések a vállalatok, 
kormányok, sőt a civilizációk bizonytalan haladását kö
vetve változnak. Semmivel sem biztosabbak, m i n t a társa
dalmak, amelyek gazdasági aktivitása kifejeződik ben
nük. A kockadobások viselkedése tizedes pontossággal 
megjósolható. Oroszországé n e m és m é g kevésbé az, 
ahogyan a brókerek reagálnak Oroszországra. Szemben 
a dobókockákkal, a piacok nemcsak a kockázatnak, en
nek a számtani fogalomnak vannak kitéve, h a n e m egy
ben a jövőt általában beárnyékoló szélesebb é r t e l e m b e n 
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vet bizonytalanságnak. Sajnos a kockázattal e l lentétben a 
bizonytalanság határozat lan körülmény, amelyre n e m 
h ú z h a t ó rá matemat ika i kényszerzubbony. 

A professzorok elmázolták ezt a d ö n t ő különbséget; 
re t tenthete t lenül a világra szabadították matemat ikai 
Frankensteinjüket, mintha az képes lett volna megszelídí
teni az élet véletlen összetevőit. N e m fogták vissza őket 
kétségek, n e m türtőztette őket távlati szemlélet, ahogy el
képesztő összegeiket feltolták az asztalra. 

Az egészben az a legironikusabb, hogy a professzorok 
ízekre bontva elemezni és végül minimalizálni igyekeztek 
a kockázatot, n e m pedig – legalábbis hitük szerint – speku
lálni a legyőzésére. Ezzel a Long-Term n e m volt egyedül. 
A Long-Term a huszadik század végének emblematikus 
alapja volt, amely sűrítve foglalta magába a korszak tö
rekvéseit: a piac lefölözésére tett kísérlet a pénzügyek és 
a számítástechnika összeházasításával. Az eszme, misze
rint a h o l n a p kockázatai levezethetők a múltbéli árakból 
és volatilitásokból, gyakorlatilag uralkodó hit m i n d e n be
fektetési banknál és kereskedési asztalnál. Ez a hit volt a 
Long-Term alapvető hibája, és a döbbenetes veszteségek 
a felszínre hozták a m o d e r n pénzügy szívében – vagy in
kább agyában – gyökerező alapvető tévképzetet. 

N e m kisebb cég, mint a Merril l Lynch állapította m e g 
1998-as éves je lentésében: „A Merril l Lynch matematikai 
model lek alkalmazásával igyekszik a piaci kockázatokkal 
szembeni kitettségét felbecsülni.” Majd a következő 
m o n d a t b a n , amelyből kicseng némi halványan d e r e n g ő 
felismerés az efféle model lek veszélyeire nézve, a b a n k 
hozzáteszi: „Minthogy a valósnál talán nagyobb bizton
ságérzetet nyújtanak, célszerű ezekre a model lekre csak 
korlátozott mér tékben hagyatkozni.” 2 0 Ha csak egyetlen 
lecke létezne, amit a Wall Streetnek a Long-Term bukásából 
m e g kellene tanulnia, akkor ez volna az. Ha legközelebb 
j ö n egy Merton, és elegáns model l t javasol a kockázatok 
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kezelésére és az esélyek megjövendölésére, ha legköze
lebb feltűnik valaki a múlt m i n d e n eseményét feldolgozó 
tökéletes adatbázissal felszerelt számítógéppel, akkor 
minden befektető j o b b a n teszi, ha futásnak ered – gyor
san – az ellenkező irányba. 

A Wall Street azonban ritkán tanul a múltból. 1999 no
vemberében a JWM Partners – amelynek fő tulajdonosai 
Meriwether, H a g h a n i , Hi l ibrand, Leahy, Rosenfeld és 
Arjun Krishnamachar voltak – ajánlattételi dokumentu
mot küldött szét az alapításra váró „Relative Value O p -
portunity Fund II” nevében. A körlevél szerint az új alap 
tőkeáttételét a viszonylag szerény 15:1 arányon fogják 
tartani, szigorúbb fegyelmet érvényesítenek, és ú jonnan 
kifejlesztett „kockázat-ellenőrző rendszert” alkalmaznak 
majd. Ez utóbbi „segítségével ésszerű kereteken belül 
biztosítható, hogy a portfóliókezelő kiállhasson az 1998-
ban tapasztaltakhoz hasonló eseményeket”. Az, hogy egy 
korábbi válság alapján tervezett matematikai rendszer 
mennyire nyújthat v é d e l m e t a jövőbel i összeomlások 
ellen, erősen kétséges. De akárhogy is, Meriwether a 
JWM sikeres rajtjával újabb m e g d ö b b e n t ő visszatérést 
produkált, egyikét azoknak, amelyekről a Wall Street 
méltán híres. Decemberben – t izenöt h ó n a p p a l azután, 
hogy 4,5 milliárd dollárt veszteit a drámai zuhanásban, 
amelyben könnyen magával ránthatta volna a Wall Streetet 
és még talán jóval többet – Meriwether 250 millió dollárt 
szerzett, j e lentős részét a balsorsú Long-Term Capital 
befektetőitől. Újra teljes gőzzel zakatolt a gépezet. 
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A szerzőről 

Roger Lowenstein több mint egy évtizeden át volt a T h e 
Wall Street J o u r n a l r iportere , és a lap Heard on the Street 
és Intrinsic Value rovatainak állandó publicistája. Első 
könyve a Buffett: T h e Making of an American Capitalist 
bestseller lett az Egyesült Államokban. A T h e Wall Street 
Journa l mellett több ízben publikált a T h e New York 
Times és a New York Republic oldalain, és rovata van a 
Smart Money Magazine című lapban is. A New Jersey-i 
Westfieldben él, há rom gyermek apja. 
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Michael Lewis 
Brókerpóker 

Egy modern aranyláz korszaka volt. Soha 
annyi képzetlen huszonéves fickó nem keresett 
o lyan rövid idő alatt annyi pénzt. M iu tán vala
ki megtanul ta a trükköket, csak fel kellett ven
nie a telefont, és a pénz az ölébe hullott. Egy 
szem- és fü l tanú megmutat ja , hogyan műkö
dik va ló jában a Wall Street. Lerántja a leplet 
egy megdöbbentő korszakról. 

352 oldal, keménytáblás kötésben, 2950 Ft 
ISBN: 963 86651 7 3 

Szeles Nóra 
A tőzsdesztori 

„Szeles Nóra értékes és nagyon érdekes köny
vet írt a magyar tőzsdevilág felélesztéséről, fej
lődéséről és jelenlegi helyzetéről. Ez a könyv 
hosszú ideig kötelező olvasmánya lesz m ind 
azoknak, akik közelről vagy távolról tájéko
zódni akarnak a magyar tőzsde v i lágáró l . ” 

Lámfalussy Sándor 
az Európai Monetáris Intézel volt elnöke 

2. kiadás, 424 oldal, paperback, 3450 Ft 
ISBN: 963 9659 01 0 

A pénz 
természete 

Jaksity György 

A pénz könnyelmű természete 
A pénz természete című, már több kiadásban 
megjelent nagy sikerű könyv rövidített és át
dolgozott változata. Izgalmas szellemi utazás 
a pénz körü l : a történetétől indulva, kü lönbö
ző tudományterületek szemüvegén keresztül 
– a pszichológiától a fizikán ál a f i lozófiáig – 
vizsgálva. Tanulságos, s egyben szórakoztató 
olvasmány a pénz (s az ember) természetéről. 

398 oldal, paperback, 2900 Ft 
ISBN: 963 86651 8 1 



Fellegi Tamás 
Bárki lehet tőzsdés 

A befektetők körében már-már klasszikusnak 
számító könyvben a szerző a befektetések vi lá
gába kalauzol ja el az olvasót. Személyes ta
pasztalatain – sikerein éppúgy, mint kudar
cain – keresztül ismerhetjük meg a különböző 
befektetések piacait. A könyv negyedik k iadá
sa lényegesen kibővült a korábbi magyar és 
angol kiadásokhoz képest. 

4. kiadás, 272 oldal, paperback, 2480 Ft 
ISBN: 978-963-9659-10-0 

Robert J. Shiller 

Tőzsdemámor 
A könyv újszerű megközelítésben elemzi a 
tőzsdei szárnyalásokat, segít a b b a n , hogy 
megértsük a piacokat és a befektetőket befo
lyásoló tényezőket, a spekulációs buborékok 
természetét. Figyelmeztet, hogy bekövetkezhet 
az elmúlt években tapasztaltaknál jóval gyen
gébb teljesítmény is, s leírja, hogyan védekez
hetünk ez el len. 

288 oldal, keménytáblás kötésben, 3950 Ft 
ISBN: 963 20260 6 3 

John Rolfe – Peter Troob 

A Wall Street dzsungelében 
Neves business schoolokban frissen végzett 
f iatalemberek bo ldogan vetik magukol egy be
fektetési bank karjaiba. Közlegényként ál lnak 
be az agyonhajszolt pénzhajhászok öltönyös-
nyakkendős seregébe, és elkeseredetten igye
keznek talpon maradn i . Végül a még megma
radt ép eszükkel kiugranak – és megírják ezt a 
könyvet. 

328 oldal, keménytáblás kötésben, 2950 Ft 
ISBN: 963 9659 03 7 
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