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El6sz0 és
koszonetnyilvanitas

»A mult lehet a kezdet. De melyik mult?”
Henry  Hu

A Long-Term Capital Management torténete oknyomozé
munka gyiimolcse. Az adatgytijtés kezdetén tobb személyes
beszélgetésre nyilt alkalmam a cég két partnerével, Eric Ro-
senfelddel és David Mullinsszal. Az ilyen ,hivatalos” jellegl
egylittmiikodésnek azonban hamar vége szakadt. Késébbi
kisérleteim — amelyeket az interjuk felijitdsdra tettem, és
arra, hogy felvegyem a kapcsolatot az alapitoval, John W.
Meriwetherrel és mas partnerekkel — hidbavalénak bizo-
nyultak. Ennek ellenére kutatdsaim sordn szinte végeldtha-
tatlanul Ujabb és ujabb kérdésekkel bombdztam (e-mailben
és telefonon) Rosenfeldet, és § nagyvonaluan rdallt, hogy
koziilik jo néhdnyra vélaszoljon. Ezenkiviil a Long-Term
szamos alkalmazottja (a cég minden szintjér$l) bizalmasan
segitette munkdmat, megkonnyitve szamomra az alap bel-
s6 mitikodésének és az egyes partnerek személyiségének
megértését. Mély halaval tartozom segitségiikért.

Forrdsaim maéasik f6 d4gat a fontosabb Wall Street-i
befektetési bankok vezet8ivel ¢és alkalmazottaival vald
beszélgetéseim ¢és interjuim jelentették, beleértve azt a
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hat bankot, amelyek dont§ szerepet jatszottak a Long-Term
sziiletésében és végiil megmentésében. A Bear Stearns, a
Goldman Sachs, J. P. Morgan, a Merrill Lynch, a Salomon
Smith Barney és a Union Bank of Switzerland szdmtalan
munkatdrsanak egytlittmikodése nélkiill nem irhattam vol-
na meg a konyvet.

Taldltam olyan nagylelk(i tandrokat is, akik segitettek
eligazodni a kozgazdasdgtan dtvesztSiben. Sok mds tudés
szakember mellett Peter Bernstein, Eugene Fama, John
Gilster, Bruce Jacobs, Christopher May ¢és Mark
Rubinstein Utmutatasai alapjidn sikeriilt elmélyednem az
opcidk, fedezések, haranggdrbék és ,vastag vallak” vila-
gaban, ahol a Long-Term iigyleteit felhalmozta.

Mindezeken tul rengeteg tényt és adatot szolgaltatott
az alap tékéjével, eszkozallomanyaval, tékedttétével és
havonkénti hozamaval, valamint a befektetdk altal reali-
zalt eredményeivel kapcsolatban az a bizalmas feljegyzés,
amelyet 1999 janudrjdban a Long-Term partnerei készi-
tettek az alap bukasardl. Felbecsiilhetetlen értékili forrds-
nak bizonyult, a koényv szdmos adatdt abbdl meritettem.
Végiil, de nem utolsé sorban szeretném Kkifejezni haldmat a
New York-i Federal Reserve Banknak a nagyvonalu egylitt-
miikodésért.

Forrdsaimat végjegyzetben jelolo6m meg, amikor le-
hetséges. Sok esetben azonban kénytelen voltam kilétiik
elhallgatdsat kér§ forrasokra hagyatkozni. A kortars tor-
ténelem mindig ingovdnyos téma, marpedig a Long-
Term histéridja — amely lényegében a kudarc és csald-
dottsdg torténete — kilonosen kényes. A Long-Term
partnerei természett§l fogva zarkdzott emberek, akik
alapjuk fénykordban is rossz szemmel néztek volna egy
efféle vallalkozast. Teljesen emberi és természetes, hogy
nem lelkesedtek egy ilyen gigaszi kudarc kiteregetéséért.
fgy aztdn az olvasd szives elnézését kérem a hivatkozds
nélkiili anyagok tOmegéért.
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Rendkiviil hdalds vagyok Viken Berberiannak, kutatasi
asszisztensemnek, aki nemcsak rettenthetetlen adatva-
ddsznak bizonyult, de egyben leleményes ¢és éleslatd
munkatdrsnak is. Neil Barsky, Jeffrey Tannenbaum ¢és
Louis Lowenstein — két jo barat és egy paratlan apa — fa-
radhatatlanul olvastak a még nyers kéziratot, és felbe-
csiilhetetlen értékili, sokszor igen helyénvaldjavaslatokkal
lattak el. Lelkes és odaadd munkdjuk nyomat a koényv
minden lapja magan viseli. Ugynékém, Melanie Jackson
és szerkesztém, Ann Godoff csalhatatlan és legy8zhetet-
len parost alkottak, és a vallalkozast avatottan terelgették
az Otlett8l a megvaldsulasig. Ujra és ujra felém aradod bi-
zalmuk beragyogta kiilonben magdnyos érdimat. Harom
gyermekem, Matt, Zack és Alli szakadatlan inspiracio for-
rasdul szolgaltak. A konyv irasa sordn szakmailag és sze-
mélyesen még sokan masok segitették a szerzSt, amiért
mindannyiuknak végteleniil héalds vagyok.






Bevezetés

A New York-i Federal Reserve Bank sziirke homokk§
alapzaton 4all a Wall Street szivében, dm a nagy hirl intéz-
mény 1924-ben emelt épiilete mégis szinte észrevétleniil
bujik meg a versenyszférat kiszolgdld, nylizsgéssel teli
szomszédjai gytirtijében. A kornyéket elszdértan diszkont-
lizletek és gyorsétkezdék tarkitjdk — és szinte mindenfelé
egymast érik a bankok és a brdokercégek. A Fed kozvetlen
szomszédjai kozt akad egy cipdjavitd stand, egy japan
gyorsétterem, ottvan a Chase Manhattan Bank és néhany
saroknyira a J. P. Morgan. Kissé nyugatabbra a Merrill
Lynch, a ,,nép brékerhdza” tornyosul a Hudson folyé folé,
azon tul teriil el Amerika java része, és él a Merrill ligyfe-
leinek tobbsége. A bankok felhdkarcoldi nyilt, baratsagos
hangulatot drasztanak, de a Fed épiilete, amolyan rene-
szansz stilusu palota, kimondottan bardtsdgtalan benyo-
mést kelt. [ves ablakait fémracsok boritjak, és a Liberty
Streeten 1évSé fébejaratidt egy sor rideg strazsa vigyazza.

* Az USA-ban az 1913-ban létrehozott Federal Reserve Bank (Fed)
latja el ajegybanki funkcidkat. Itt a 12 regiondlis kdzpontbol 4allo
szervezet New York-i fidkjarél van szé6 — a magyar kiadds lektora.

11



Tézsdeguruk tiinddklése és bukasa

A New York-i Fed csupan az egyik fogaskerék — még ha
a legfontosabb is — az Egyesiilt Allamok nemzeti tartalék-
rendszerében. A Wall Streethez valé kozelségénél fogva a
New York-i Fed a Washingtonban iilésez§, mindentudd
Alan Greenspan vezette igazgatdtandcs szeme ¢s fille a
piacon. William J. McDonough, a New York-i Fed nagyda-
rab elndoke gyakran tdrsalog bankdrokkal és brokerekkel.
Igyekszik elcsipni a késza hireket, amelyeket a brdkerek
egymds kozt terjesztenck. McDonough felettébb kivancsi
mindenre, ami a piacot, illetve szélsGséges esetben akar
magat a pénziigyi rendszert is megrazhatja, de kutakoddasa
koézben megprobal a hattérben maradni. A Fed mindig is
ellentmondasos felligyeleti szerv volt — az emberek szol-
galdja, amely kéz a kézbenjadr a Wall Streettel, szerzetesi
maganyba zarkdézdé hivatal a piac demokratikus kdoszaban.
Alihoz, hogy McDonough beavatkozzon akar a legcseké-
lyebb mértékben is, igazi valsag kell, s6t valésidgos haboru.
Csakhogy 1998 @szének elején mégis muszaj volt McDo-
noughnak kozbelépni — méghozza elég drasztikusan.

A baj forrasa olyan paranyinak tlint, olyan nevetsége-
sen tdvolinak, hogy ecleinte senki még csak ra sem hederi-
tett. No de nem igy torténik-e mindig? A hulldmok kozé
dobnak egy tearakomanyt vagy lelének egy trénordokost,
aztan ldngra kap a kandc, kirobban a valsdg, és gyokeres-
til felfordul a vildag. Ez esetben a szikrit a Long-Term
Capital Management (LTCM) pattintotta ki, egy zartkord
befektetési tdrsasdg, amelyet a connecticuti Greenwich vil-
lanegyedébdl iranyitottak, j0 negyven mérfoldnyire a Wall
Streett§l. Az LTCM minddssze szaz befektetd pénzét ke-
zelte, nem egészen kétszdz alkalmazottat foglalkoztatott,
és szaz amerikaibdl aligha hallott réla még csak egy is. Sét
ot évvel azelStt az LTCM még csak nem is létezett.

De 1998. szeptember 23-an az LTCM csOppet sem
tlint jelentéktelennek. Az LTCM krizise miatt McDo-
nough magdhoz kérette — a Fed visszafogott nyelvén:
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Bevezetés

,meghivta” — az 0Osszes nagy Wall Street-i bank fejét. A Fed
tizedik emeleti olajportréi alatt a tOorténelem soran elG-
szor gyliltek egybe a Bankers Trust, a Bear Stearns, a
Chase Manhattan, a Goldman Sachs, aJ. P. Morgan, a
Lehman Brothers, a Merrill Lynch, a Morgan Stanley
Dean Witter és a Salomon Smith Barney vezetdi — nem
azért, hogy megmentsenek valami latin-amerikai orsza-
got, hanem hogy megvitassdk, kihuzzak-e egyik tdrsukat a
bajbdl. Csatlakozott hozzdjuk a New York-i ErtéktSzsde el-
noke és mellette a f6bb eurdpai bankok képviseldi. A Fed-
nél annyira elszoktak az efféle OsszejovetelektSl, hogy hir-
telen még elég bdrfotelt sem tudtak elSteremteni, és az
igazgatdk kénytelenek voltak Osszecsukhaté fémvazas
székekbe préselni magukat.

Bar McDonough koztisztvisel6 volt, a tandcskozas
titokban zajlott. A vildg tudomadsa szerint Amerika a tor-
ténelem egyik legnagyobb t8zsdei aranykordnak vig
napjait élte, bar most is — mint korabban sokszor &sszel —
tortént némi visszaesés. Augusztus kozepe ota — amikor
Oroszorszag képtelenné valt torleszteni rubel alapu
allamkotvényeit — kiilondsen a globalis kotvénypiacok
voltak zaklatottak. Csakhogy McDonough nem ezért
trombitdlta 6ssze a bankdrokat.

A kotvénykereskedelemre szakosodott Long-Term a bu-
kds szélén tdncolt. Az alapot a Salomon Brothers egykori
sztarbrokere, John W. Meriwether igazgatta — egy rater-
mett, de évatos kozép-nyugati szdrmazasu férfi, aki kézked-
velt volt a bankdrok korében. Nagyrészt neki volt koszonhe-
t3, hogy a bankdrok hajlanddék voltak a Long-Termnek hi-
telezni — méghozza felettébb nagylelkd feltételek mellett.
Meriwether azonban csak a kirakatarca volt a Long-Term-
nek. A cég lelkét néhany zsenidlis, doktori fokozattal
rendelkez8 arbitrazskereskedd alkotta, jé pdran koziiliik
professzorok, ketten pedig elnyerték a Nobel-dijat is. Mind-
nyijan roppant okosak voltak, és ezt tudtdk is magukrol.

13
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A Long-Term négy éven at a Wall Street legirigyel-
tebb cége volt. Az alap évente tObb mint 40 szdzalékos
hozamot produkdlt, veszteséges idGszakok, hektikus in-
gadozdsok és latszélag minden kockéazat nélkil. Ugy
tlint, intellektudlis szupermenjei képesek a bizonytalan
vildgot egyszerli megéri/nem éri meg csoportokra bonta-
ni — &k voltak a legjobbak a modern befektetési piacon.

Ez a rejtelmes arbitrazsalap elképeszté Osszegl,
100 millidrd dolldrnyi eszkozt halmozott fel, gyakorlatilag
az egészet kolcsonbdl, vagyis a McDonough asztaldt koriil-
il6 bankdrok pénzébd8l. Barmilyen gigaszi volt is azonban
ez az adossdg, mégsem ez volt a Long-Term legnagyobb
problémadja. Az alap sok ezernyi szdrmaztatott iligylete  ré-
vén kibogozhatatlanul 6sszefonddott a Wall Street Osszes
cégével. Ezek a szerz6dések — amelyek 1ényegében foga-
dasok voltak a piaci drak alakuldsdra — Osszességében
csillagdszati Osszegre, 1000 millidrd dollarra széltak.

Ha a Long-Term cs6dbe megy, a teremben 1évS Osszes
bank olyan szerz8dések egyik oldaldn taldlnd magat,
amelyek masik oldaldn nem all senki. Mds széval Oridsi
— és elviselhetetlen — kockazat szakadna a nyakukba.
Menthetetlentil éridsi riadalmat okoznanak, ahogy az liz-
letekb6l menekiilni igyekezve piacra dobndk a Long-
Term altal biztositékul letétbe helyezett eszkdzoket.

A péanik egyidds a piacokkal, a szarmaztatott tligyletek
azonban viszonylag ujak. A szabdlyozd hatdsagok aggdd-
tak az 4j tipusu termékekjelentette kockdzatok miatt,
amelyek az orszdg pénziigyi intézményeit kélcsénos kote-
lezettségvallaldasok komplex lancdval kototték Ossze.
A tisztvisel6k most amiatt aggddtak, mi térténne, ha az

* Més néven dcrivativdja, azaz olyan ligylete, amelyben a vdasdrolt
termék értéke nem fliggetlen, hanem elére meghatdrozott médon
valamilyen méds (mogottesnek nevezett) termék dralakuldsatol fiigg
— a magyar kiadds lektora.
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egyik nagy ldncszem fizetésképtelenné valna. McDo-
nough attdl tartott, hogy a piac nem képes tovabb mii-
kodni, a kereskedés ledll, és az egész rendszer Osszeomlik.

James Cayne, a Bear Stearns szivar rdgcsalé vezérigaz-
gatdja megfogadta, nem finanszirozza tovabb a Long-Term
brékereit, ha az alap szabad készpénzallomdnya 500 millié
dollar ald esik. Ev elején ez még roppant tavoli eshetdség-
nek tlint, mivel a Long-Term akkori t6kéje elérte a 4,7 mil-
lidrd dollart. Csakhogy az utébbi néhédny hét sordn, illetve
az orosz valsdg 6ta a Long-Term nap mint nap bénitd vesz-
teségeket szenvedett, és tékéje a minimumra csokkent.
Cayne nem hitte, hogy a cég még egy napot kihuz.

A Long-Term pénzt kért Warren Buffett-t8l, pénzért
kilincselt Soros Gyorgynél, elment a Merrill Lynchhez.
Sorra kopogtatott az Osszes 1étezd bankndl, mig el nem
fogytak a helyek, ahova fordulhatott. igy tortént, hogy
— mint valami keresztapa a rivalizdlé és harcban 4llé csa-
lddokat — McDonough tanacskozni hivta a bankarokat.
Ha a letétbe kapott kotvényeket a bankok egyméstdl
fiiggetleniil dobndk piacra, az vilagméretli panikot okoz-
hatott volna. Ha 0Osszhangban cselekednek, taldn elke-
rilhetd a katasztrofa. Bar ezt McDonough nem mondta
ki, azt kivdnta a bankoktdl, fektessenek be 4 millidrd dol-
lart az alap megmentésére. Azonnali cselekvést slirgetett

— masnap lépni mar késd lelt volna.

Csakhogy a bankdrok ugy érezték, a Long-Term maér igy
is épp elég sok borsot tort az orruk ald. A Long-Term titko-
16z6, zartkori matematikusklubja mindenkit mélységes
megvetéssel kezelt a Wall Streeten. A Merrill Lynch, a
Long-Term sziilGatyja, akarcsak a tOobbi befektetési bank,
régota igyekezett az alappal nyereséges, kolcsOnoésen elG-
nyos kapcsolatot kiépiteni, de a Long-Term merev elutasi-
tassal hdritotta el kozeledéseiket. A professzorok csakis sajat
jatékszabalyaik szerint voltak hajlandék iizletelni, és a ban-
karok kedvéért elveikbSl szemernyit sem kividntak engedni.

15



Tézsdeguruk tiindéklése és bukasa

A bankdrok sértett gbggel fogadtdk, hogy az egykor oly
dolyfés Long-Term most hozzidjuk konyordg segitségért.

Amellett a bankdrokat kézvetleniil is sudjtotta a jorészt a
Long-Term 4ltal kirobbantott kdosz. A Goldman Sachs ve-
zérigazgatdja, Jon Corzine ellen felldizadtak tizlettdrsai, mi-
vel elrémitették Sket a Goldman legutdbbi veszteségei, és
Corzine-nal ellentétben nem voltak hajlanddék fogyatkozd
tékéjiiket egyik versenytarsuk megmentésébe fektetni.
Sanford I. Weill, a Travelers/Salomon Smith Barney elndke
szintén sulyos veszteségekel szenvedett. Weill attdl tartott,
veszteségeik  meghiusithatjdk cége  Citicorppal tervezett
fuzidjait, amelyet Weill fényes karrierje megkorondzasa-
nak szént. O nemrég szamolta fel sajit arbitrazsrészlegét
— ahonnan Meriwether karrierje évekkel kordbban elin-
dult — és nem O&hajtott egy mdasiknak ment§ovet dobni.

Ahogy McDonough végignézett az asztal koril il6G-
kon, minden vendége kisebb-nagyobb bajban volt, sokan
kozvetleniil a Long-Term miatt. A bankok, amelyek rész-
vényei mélyrepiilésbe kezdtek, attdl tartottak — akarcsak
McDonough —, hogy a globdlis vihar, amely oly artatlanul
az 4zsiai leértékelSdéssel indult, majd Aatterjedt Oroszor-
szagra, Braziliara és most a Long-Term Capitalre, végiil
az egész Wall Streeten végig fog sOpoOrni.

Richard Fuld, a Lehman Brothers eln6ke hevesen ta-
gadta a pletykakat, miszerint az § tdrsasdga a Long-Term-
nek valé tulzott mértékd hitelezés miatt végveszélybe Kkertilt
volna. David Solo, aki a svdjci bankdridst, a Union Bankot
képviselte, ugy vélte, hitelintézete mar igy is elég mélyen
benne 1l a slamasztikdban: meggondolatlanul a Long-
Termbe fektetett, és gigdszi Osszegeket bukott. Thomas
Labrecque Chase Manhattanje az alapnak 500 milliés kol-
csont adott, s mielStt Labrecque fontoldra vett volna tovab-
bi befektetéseket, szerette volna a kolcsont visszakapni.

David Komanskynek, a Merrill pocakos elndkének volt
a legtobb oka a szorongdsra. Két hoénap leforgasa alatt
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50 szazalékkal gyengiiltek a Merrill részvényei — a cég
piaci értékébdsl 19 milliard olvadt semmivé. A Merrill szin-
tén sokkoldan sokat bukott a kotvénypiacon, és mar-mar
sajait hitelmind@sitési besorolasa is veszélybe Kkeriilt.
Komanskyt, aki személyesen csaknem egymillié dol-
lart fektetett az alapba, elrémisztette a Long-Term esetle-
ges bukdsa nyomdan fenyeget§ kdosz. Csakhogy pontosan
tudta, mennyi ellenszenv gyililemlett fel a teremben a
Long-Termmel szemben. Sejtette, milyen nehéz lesz — ha
egyaltalan lehetséges — a bankarokat egyetértésre birni.

Komansky latta, hogy Cayne, a Bear Stearns konok
vezérigazgatdja ajatszmdaban Kkulcsszerepet kap. A Bear,
amely a Long-Term ligyleteit szdmolta el, jobban a be-
fektetési alap kulisszdi mogé latott, mint a cégek koziil
barmelyik. Ahogy a tobbi bankar idegesen a székében
fészkelddott, Herbert Allison, Komansky jobbkeze meg-
kérdezte Cayne-tS8l, melyik oldalon 4ll.

Cayne vildgosan Kkijelentette: a Bear Stearns egy cen-
tet sem fektet a Long-Term Capitalbe. A bankdrok torka-
ra fagyott a szd, és a Wall Street krémje egy percig néman
hallgatott. Aztan elszabadult a pokol.

Az LTCM alapitasakor befektetett 1 dollar brutté értéke az alap futamideje soran

usD 4,50
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A Long-Term Capital
Management
tindokléese






1. Meriwether

Ha a Salomon Brothersnél John Meriwether megtanult
hinni valamiben, az az volt, hogy a veszteséget addig kell
halmozni, mig az nyereségbe nem fordul. A megvildgoso-
das Meriwethert 1979-ben érte, amikor az egyik broker-
cég, aJ. F. Eckstein & Co. a csdd szélére csuszott. Eckstein
panikba esve rohant a Salomonhoz, és leiilt tdrgyalni egy
csoporttal, amelyben a cégjé par partnere mellett az ak-
kor még kerubarci harmincegy éves broker, Meriwether
is helyet kapott. ,,Van egy pokoli jé iizletem, de nem tu-
dom megtartani — konyorgott nekik Eckstein. — Nem
akarnak kivdsarolni?”

A helyzet a kovetkez8 volt: Eckstein hatdridds kincs-
tarjegyiigyletekkel kereskedett — ezek, ahogy neviik is
mutatja, olyan kontraktusok voltak, amelyek egy jovébe-
ni idépontban eldre rogzitett dron nyujtottak amerikai
dllampapirokat. Ezek gyakran az alapul szolgdlé kotvé-
nyeknél némileg alacsonyabb 4ron forogtak a piacon.
Az arbitrazskereskedés klasszikus forgatéokonyve szerint
Eckstein megvette a hatdridds kontraktusokat, eladta az
azokért majdan kaphatd kincstarjegyeket, és vart, hogy az
arfolyamuk kozeledjen egymashoz. Mivel a legtobb be-
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fektet§ csaknem annyit hajlandoé fizetni azért, hogy 0Ové
legyen a kozeljovében egy Kkincstarjegy, mint amennyit a
jelenlegi megvasarlasaért adna, ésszerli volt a gondolat,
hogy az 4rak elébb-utobb egymashoz kozelitenek. Akadt az
lizletben egy csipetnyi méagia — és ez a kis csavar volt
Eckstein tizleti sikerének titka, ahogy a Long-Term Capi-
tal hatdridds tlizleteié és minden arbitrdzskeresked§é a
szakmaban. Eckstein nem tudta, hogy a kotvénydrak felfe-
1é¢ vagy lefelé mozdulnak el, de ez 6t nem is érdekelte. Csak
az szamitott, az drak egymashoz képest hogyan alakulnak.

Azzal, hogy kincstarjegyekre sz6lé hatdridds kontrak-
tusokat vasarolt és eladta a még nem birtokolt kincstarje-
gyeket (vagyis a kotvények dranak csokkenésére fogadott),
Eckstein lényegében kéf vasat tartott a tlizben. Attdl fig-
gben, hogy az 4arak felfelé vagy lefelé mozdultak, nyert az
egyik ligyleten és veszitett a masikon. Csakhogy amig az
olcsobb tétek — a hatdridds kontraktusok — némileg jobban
dragultak (vagy némileg tobbet vesztettek az értékikbdl),
mint a kincstarjegyek, Eckstein profitja a nyereséges iigy-
leten nagyobb lett, mint a vesztesége a madsik oldalon. Ez
az arbitrazskereskedés alapotlete.

Eckstein a trikkot jé parszor megjatszotta, rendszerint
sikerrel. Ahogy egyre tobbet nyert, fokrél fokra emelte a
tétet. Valami okndl fogva 1979 juniusdban megfordult a
szokvanyos rend: a hatdridds kotvények drdgdbbd valtak a
kincstdljegyeknél. Bizva abban, hogy a megszokott rend

* Anem birtokolt papirok eladasdt hétkéznapi nyelven , shortolds”-
nak (rovidre eladdsnak) nevezik. Ez a gyakorlatban kolcsénzott
papirok eladédsdtjelenti, olyan papirokét, amelyeket természetesen
késSbb vissza kell adni — de a kdlcsonvevs abban bizik, hogy akkor
méar a maindl alacsonyabb dron tudja majd a papirokat a piacon
visszavasarolni. Itt is a ,véasdrolj olcson és adj el drdgdn” érvé-
nyesiil. A shortoldk pusztdn megforditjdk a sorrendet: drdgdn ad-
nak, és csak azutdn vasarolnak olcsén — a szerzd.
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helyredll, Eckstein nagyon nagy Osszeget fektetett be.
Csakhogy ahelyett, hogy szlikiilt volna, még tovabb ndtt
a termékek drai kozti kiilonbség. Eckstein Oridsi Osszegre
sz016 fedezetfeltoltési felszélitdsokat kapott, és a remény-
telen helyzet pozicidi felszamolasdra kényszeritette.

A Salomonnédl Meriwether torténetesen épp akkori-
ban hozott 1étre egy kotvényarbitrazs-csoportot. Azonnal
raérzett, hogy Eckstein lizletében van rdcidé, hiszen az
draknak el8bb-utobb kozeledniliik keli egymdshoz. Igen
am, de kozben a Salomon tizmilliokat tenne kockara 0sz-
szesen nagyjabol 200 milliés t6kéjébsl. A partnerek’ szo-
rongva bar, de raalltak Eckstein tiizletének atvételére.
A kovetkez6 néhdany héten tovabb ndétt az arfolyamkii-
16nbség, ¢és a Salomont sulyos veszteségek érték. A cég
aktudlis egyenlegét egy kis fiizetben vezették az egyik
partner, Allan Fine irodéja el6tt, és a partnerek minden
nap idegesen lopdztak az iroda elé, hogy lassdk, mennyit
buktak. Meriwether hilivésen nyugtatgatta &ket, hogy az
lizletb8l végiil jél fognak Kkijonni. ,,Melegen ajanlom!
— mondtaJohn Gutfreund, a cég igazgatd partnere —, kii-
I6nben repil.”

Az arak végiil tényleg Osszefutottak, és a Salomon egy
vagyont keresett. Akkoriban hataridds kotvényekkel alig
néhanyan kereskedtek, de Meriwether értette Sket. Part-
nerré Iéptették eld mar a kovetkezd évben, de ami még
fontosabb, kis részlege, a baljoslati nevli Domestic Fixed
Income Arbitrage Group (Belfoldi Kotvény Arbitrazs
Csoport) felhatalmazdst nyert, hogy a Salomon tékéjével
kiterjedt lzleteket kezdeményezzen. Meriwether rataldlt
élete hivatdsara.

* Az angolszéasz véllalati gyakorlatban azokat a vallalati felsveze-
té6kéi nevezik partnereknek vagy tizlettdrsaknak, akik egyben tulaj-
donosok is — a magyar kiadds szerkesztdje.
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Meriwether 1947-ben sziiletett, és a Chicago déli ré-
szén 1év6 Roseland negyed rosemoori részén ndtt fol,
Richard Daley polgdrmester ir katolikus hédtorszagaban.
Két testvére volt, de ennéljéval nagyobb csaldd vette ko-
ril: négy unokatestvére lakott szemkozt az utca tulolda-
lan, és szegr@l-végr8l az egész kornyékkel rokonsdgban
allt. Meriwetherjoforman mindenkit ismert a varosrész-
ben; elszigetelt kis vilag volt ez, amelynek élete a kosarlab-
dapdlya, a kocsma és a pardkia k6zott zajlott. Rosemoort
keletr6l az Illinois Central Railroad vaganyai, északrdl
pedig egy magas, voros kerités szegélyezte, amely mogott
a sinpalyak és gydrak senki foldje terpeszkedett. Ha nem
is volt szegény kornyék, semmiképpen nem lehetett gaz-
dagnak nevezni. Meriwether apja konyvel6ként, anyja az
oktatdsi tandcsndl dolgozott. A Meriwether csalad egy kis
barna téglahdzban lakott, korilotte szépen nyirt, takaros
kerttel, akarcsak szomszédjaik tobbsége. A gyerekeit min-
denki egyhdzi iskolabajaratta (aki nem igy tett, azt ,jott-
mentként” megbélyegezve kikozositették). Meriwether
vilagoskék ing és sotétkék nyakkendds uniformisdban a
St. John de la Salle altaldnos iskolabajart, majd késébb
a Mendel katolikus gimnédziumba, ahol vasfegyelmet
koveteld Agoston—rendi szerzetesek tanitottak. A fiukat
vonalzéval osztogatott kérmosokkel fenyitették, vagy ami
még kegyetlenebb: akar egy egész tandran at térdeitették
az ujjukon. Meriwether ejoyce-i szigor alatt hozzdszokott
a katondas rendhez. Egyik bardtja, egy borbély fia igy me-
sélte: ,,Almunkban sem mertiink volna az [4ltaldnos] isko-
la mellé jarni; ha légni probdlunk, tanaraink egy életre
megbiintettek és a pokolra kiildtek volna minket.” Ami
foldi pélyafutdsukat illeti, ugy mondtdk — és csak félig-
meddig tréfasan —, hogy egy rosemoori fidnak hdarom
valasztasa van: tovabb tanul, rend8rnek 4all vagy a rdcs
mogott végzi. Meriwether szdmdra nem volt kétséges,
melyik utat valasztja, ahogy baratai szdmadra sem.
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Kozkedvelt, eszes didkként latszdélag nyilegyenesen
robogott a siker felé. Tanulmanyi eredményeiért kitiin-
tették; kiilonosen jol teljesitett matematikdbdl — e kot-
vénykereskedSk szamadara nélkiilozhetetlen targybdl. Er-
dekl&dését talan épp a matematikdban rejl6 rendszer
ragadta meg. Meriwether mindig is igyekezett magat
korddban tartani, mintha a hatdrok minden dthdgdsat
kormossel valé megtorlds koévetné. Ahogy egyik baratja
meséli, bar Meriwether elég nagyszaju suhanc volt, még-
sem keveredett soha komolyabb bajba.’ Erzéseit magéba
fojtva lekiizd6lt minden vakmerd késztetést; lazadd Osz-
toneit illedelmes visszafogottsaga mogé rejtette. Okos
volt, de nem zseni, népszerli, de nem vezéregyéniség.
Tulajdonképpen cléggé A4tlagos kamasz volt egy olyan
helyen és korban, ahol pokoli lett volna mdsmilyennek
lenni.

Meriwether kedvtelve késtolt bele a szerencsejatékok-
ba, de csak ha a koriilmények a sanszait kell6képp meg-
emelték. A szerencsejatékokban remekiil kamatoztathatta
érzékét az Ovatos kockdazatvdllalasra. Elsajatitotta a lover-
seny fortélyait, és megtanult blackjackezni, az utdbbit
kértyabolond nagymamdjajévoltabsl. Osztondsen remek
esélylatolgatd képességével élve olykor fogadasokat tett a
Chicago Cubs baseballcsapatra, de csak ha az idgjards-
jelentés a kezében volt, és tudta, milyen szél fij majd a
Wrigley Fielden.” Fls6 kiruccanasit nagyjabél tizenkét
évesen tette a befektetések vildgdba, am akkor még alig-
ha sejthette volna barmelyik pajtdsa vagy akdr § maga,
hogy a torékeny testalkatu, gesztenyebarna haju fiabdl
egykor még linnepelt hds lesz a Wall Streeten. ,, John és a
batyja részvényeket vasarolt, és azzal keresett némi pénzt
a kozépiskoldban — mesélte évekkel kés6bb az édesany-
ja. — Az apja tanacsdara tették.”

Meriwethernek kiilénods szenvedélye révén sikerilt ki-
tornie Rosemoorbdl: nem a befektetéseknek, hanem a

25



Tbzsdeguruk tindoklése és bukasa

golfnak koOszonhetSen. Rosemoori fiu 1étére, felettébb
szokatlanul, egészen fiatal koratdl kijart a nyilvanos pa-
lyakra. Oszlopos tagja volt a Mendel iskolai csapatdnak,
és a chicagoi varosi katolikus liga golfbajnoksdgaban két-
szer is az élen végzett. Kozben lit6hordd fiuként dolgo-
zott a varos déli részén 1év6é Flossmoor Country Clubban,
tetemes busz- vagy vonatutra otthonatél. A flossmoori
pélya feliigyel6i megkedvelték a komoly és megnyerd fia-
talembert, és a leggazdagabb jatékosok mellé osztottdk
be — moddfelett jovedelmezd kivaltsag egy utShordd fia
szamara. Az egyik klubtag elSterjesztette a Chick Evans
(szézad eleji golfozd) nevét visel§ Osztondijra, akinek haj-
dan az a boldog otlete tdmadt, hogy tanulmdanyi alapit-
vanyt tesz UtShordd fitk megsegitésére. Meriwether a
Northwestern Universityt valasztotta az illinoisi Evans-
tonban, a hlivos vizli Michigan-t6 partjdn, amelyet Rose-
moortdl huszonot mérféld és egy egész vilag valasztott el.
Meriwether életét addig két ellentétes torekvés hatarozta
meg. Testi-lelki joléte érdekében mindent megtett azért,
hogy belesimuljon kornyezetébe: a varosrész szokdsai-
nak, az egyhaznak értékeikhez és ritusaikhoz valldsosan
ragaszkodva igyekezett megfelelni. A rend és a hagyoma-
nyok o6nmagukban valé értékek voltak. Csakhogy kozben
Meriwether megtanulta, megéri az dtlagbol valami plusz-
szal kitlinni: némi gyakorlatra téve szert példaul egy
olyan jatékban, amelyet a kornyéken még csak nem is
izott senki.

Az egyetem utdn egy évig matematikat tanitott egy
kozépiskoldban, aztidn beiratkozott a chicagdi egyetem
gazddlkoddsi szakdra, ahol évfolyamtdrsai kozt volt egy
farmer fia, John Corzine (Meriwether késébbi Wall
Street-i rivalisa). Meriwether a tanulds mellett a CNA
Financial Corporation elemzd@jeként dolgozott, ¢és
1973-ban diplomdzott. A kovetkezS évben Meriwethert,
az immar huszonhét éves, lendiiletes, ravaszul villogd
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szeml ¢és godros arcu fiatalembert alkalmazta a Salo-
mon. Az utébbi akkoriban még mindig kis cég volt, de a
kotvénypiacokat mindenhol felforgatd valtozasok gyuj-
tépontjdban Aallt.

A hatvanas évek kozepéig a kotvénykereskedés unal-
mas sportnak szdmitott. Gyakran a helyi bank vagyon-
kezelési osztdlydrdl érkezd befektet§k a biztos jovedelem
reményében vasaroltak kotvényeket, és — hacsak a kibo-
csatok fizetSképessége nem kérd@jelez6dott meg — rend-
szerint elégedetten Ultek rajtuk, ha egydltaldn esziikbeju-
tottak a papirok. Kevés befektet§ kereskedett aktivan a
kotvényekkel, a gondolat pedig, hogy egy kotvényport-
féliot menedzselve az atlagndl magasabb hozamot érje-
nek el, vagy ahogy ma mondandnk: feliilmuljak a viszo-
nyitasi alapul vdlasztott indexet (benchmark) — teljesség-
gel ismeretlen volt. JO1 is volt ez igy, hiszen nem is 1étez-
tek ilyen indexek. A kor els§ szamu kotvénygurujanak
épp a Salamon Sidney Homerja szamitott, egy Harvar-
don végzett bolcsész, a fest6 Winslow Homer tavoli roko-
na és a Metropolitan Operahdaz egyik szopranjanak fia.
Homer igazi tudds driember volt — vaskos mitivet irt a ka-
matlidbak torténetér§l A Histoiy of Interest Rates: 2000
BC to the Present cimmel — azt az embertipust képvisel-
te, amely hamarosan kihalt a Wall Streeten.

Homer piacait, legaldbbis a maiakhoz képest, a rog-
zitett viszonyok jellemezték: kotott valutadrfolyamok,
szabalyozott kamatlabak és kotott (uncidnként 35 dolla-
ros) aranyar. Igen d4m, csakhogy az 1960-as évek végén
ezt a kényelmes vildgot mindordokre lerombolta a Nyuga-
tot megfert6z4 inflacids jarvany. Ahogy ndétt az inflacid,
néttek a kamatldbak, és az eredeti felére vagy az ala
csokkent azon aranykeretes kotvények értéke, amelyeket
még akkor vasaroltak, amikor a 4 szazalékos kamat von-
zénak szamitott. 1971-ben az Egyesiilt Allamok felszaba-
ditotta az arany arat, aztdnjott az arab olajembargd. Ha
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a kotvénytulajdonosoknak még ezek utdn is maradt vol-
na némi illuzidjuk a vildg dallanddsdgat illetSen, végképp
szertefoszlott, amikor a Penn Central Railroad — amely-
nek papirjai nagyrészt a biztonsagos befektetéseket ked-
vel§ befektet6k kezében voltak — csddot jelentett. A kot-
vényekbe invesztalé befektet8k, akik tobbnyire nyakig
voltak a veszteségben, tobbé nem lilhettek nyugton a
babérjaikon. A kormdnyok vildgszerte kénytelenek vol-
tak a kamatokra és valutadrfolyamokra vonatkozd kor-
latozasokat feloldani. Végképp letlint a kotott viszonyok
korszaka.

A szdjabab hirtelen lekeriilt a sldgerlistardl; a pénz lett
a legkapdsabb arucikk. A hatdridds piacokon vadonatij
pénziigyi termékeket Otlottek ki kincstérjegyekre, allam-
kotvényekre vagy akar ajapanjenre, és a kereskedés ar-
zendljaban 1Uj termékek, Uj opcidk, uj kotvényekjelentek
meg abban a pillanatban, mihelyst a professziondlis port-
foliomenedzserek észbe kaptak, és adni-venni akartdk az
efféle eszk6zoket. Az 1970-es évek végére a Salomon és
tarsai ugy daraboltak fel és adtdk tovdbb a kotvényeket,
ahogy arrél Homer azelStt Almodni sem mert volna: pél-
d4dul hatalmas jelzdloghitel-kihelyezéseket gyurtak Ossze,
és falatnyi, koénnyen emészthet$ értékpapirokba por-
cioztak Sket.

Hasonlbéan gyokeres valtozdst hozott a szdmitdgép
megjelenése. Ha egy brdoker ki akarta deriteni egy kot-
vény 4rdt, azt az 1960-as évek végéig egy jokora kék
kényvbdl kellett kibongésznie. 1969-ben a Salomon fel-
vett egy matematikust, Martin Leibowitzet. O szerezte be
a Salomon elsd szamitdégépét, és amikor a kotvénypiac
felpOorgott, egyszerre alighanem a térténelem legnépsze-
riibb matematikusdva valt. A Salomon brékereinek tobbé
nem volt idejik a kék konyvet lapozgatni, igy aztdn
Leibowitz koré gytilve vele hivattak elé a szamitdégépbdl a
kotvényarakat, amelyekre immar késedelem nélkiil sziik-
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ségiik volt. A hetvenes évek elejére a keresked8ket sajat
kézi szamologéppel szerelték fel, ami némileg még to-
vabb gyorsitotta a kotvénykereskedés ritmusat.

Meriwether a Salomonnal épp akkor kezdte a palya-
futdsat, amikor a kotvényvildag fenekestiil felfordult.
Az egykor kiszamithatd és viszonylag kockazatmentes vi-
lag liiktetett a véltozastol, tele Oridsi lehet&ségekkel, kii-
16no6sen a fiatalabb, éles szemii elemz8k szdmdra. Amikor
Meriwether megérkezett New Yorkba, egy lelket sem
ismert ott. Kivett egy szobidt a manhattani tornaklub
kozelében. A Salomon repénak’ nevezett finanszirozdsi
részlegénél csakhamar rdajott, hogy a kotvényeket egyene-
sen neki teremtették. A matematika kedvel§inek a kotvé-
nyek vildga kiilondsen izgalmas teriilet, hiszen az értékii-
ket meghatdrozd tényezdk koziil szamos konnyen képle-
tekbe Onthetd. Egy kotvény arat alapvetSen két tényezd
hatdrozza meg.

Az egyik leolvashaté magdardl a kotvényrSl. Ha ma
10 szazalékos kamattal lehet kélcsonadni, akkor érdemes
lehet a névértéknél magasabb arat fizetni egy 12 szdzalékos
hozamu kotvényért. Hogy mennyivel magasabbat, az a
kotvény hatralévd futamidejétsl, a kifizetések litemezésé-
t6l és attdl fligg, milyen elképzeléseink vannak a kamatok
jovébeni alakulasarél (mar ha egyaltalan vannak), illetve
milyen seregnyi kitételt szabtak a furfangos kibocsatdk:
példaul a kotvény visszahivhatd-e, részvényre vdalthatd-e
és igy tovabb.

* Arepd (vagy repo) az angol repurchase agreement (visszavasdarldsi
megallapodds) rovidiilése. Az ilyen ligyletben a befektetési bankok
Ugy szereznek pénzt valamilyen tlizlethez, hogy értékpapirjaikat
(tobbnyire kotvényeiket) egy mdsik banknak adjédk el, azonnal meg-
dllapodva abban, hogy egy késébbi idGpontban valamilyen maga-
sabb drfolyamon vissza is vdsdroljdk azokat. A magasabb drfolyam
az igy kapott kvézi hitel kamatdtjelenti — a magyar kiadds lektora.
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A masik tényez8 a fizetési kockazat. Az esetek zOmé-
ben eznem mérhetd pontosan és nem is tilzottan magas.
De mégis 1étezik. A General Electric (GE) alacsony kocka-
zatu adés, de nem annyira, mint az Egyesiilt Allamok.
A Hewlett-Packard némileg kockdzatosabb, mint a GE, az
Amazon.com pedig még inkdbb az. fgy aztan a kotvé-
nyekbe invesztdlé befektet6k magasabb kamatot varnak
el, amikor az Amazonnak hiteleznek, mint amikor GE-
nek, magasabbat, ha Bolividnak, mint ha Franciaorszag-
nak. Hogy mennyivel magasabbat, az a kotvénykereske-
dés lényege — mindenesetre a kotvények értéke ebbdl a
felarbél matematikailag meghatarozhaté. Minél kockaza-
tosabb egy kotvény, anndl nagyobb a kamatfeldr — azaz
hozama annél jobban meghaladja a 1ényegében kocka-
zatmentes amerikai dallamkotvényekét. Rendszerint, bar
nem minden esetben, a kamatfeldr a futamid8 novekedé-
sével egylitt n§, vagyis a befektet8k egy 2 éves lejaratu al-
lamkotvénytSl valamivel nagyobb hozamot varnak el,
mint egy 30 napos kincstarjegytSl, mivel a bizonytalansag
nagyobb.

E szabdlyok alkotjdk a kotvénykereskedés biblidjat, és
kombinacidikbdl all 6ssze a kotvények hozamainak és fel-
adrainak vilagméretli szovevénye. Ezek a torvényszertisé-
gek éppoly bonyolultak és dllandék, mint egy nagy vallas
torvényei, és taldn nem csoda, hogy Meriwether, aki iro-
asztaldban rdzsafiizért és imakonyvet tartott, hamar elsa-
jatitotta Sket. Moho tanuldsvagy flitotte, és igy bombazta
fénokeit kérdéseivel, mint professzorait egy teoldgushall-
gatd. A Salomon vezetdi megérezték tehetségét, és rabiz-
tak az allami intézmények kotvényeivel vald kereskedést.
Roviddel ezutdn New York varos csaknem fizetésképte-
lenné véll, és az egekbe szOkott az 6nkormédnyzati kotvé-
nyek kamatrése (spread). Meriwether ugy gondolta, a
piac tullihegi a dolgot — aligha fog egyszerre az Osszes al-
lami intézmény tonkremenni —, és felvasdrolt annyi kot-
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vényt, amennyit csak birt. A kamatrés végiil tényleg csok-
kent, és Meriwether iigyletei milliékat hoztak cégének.’

Az Arbitrdzs csoport, amelyet Meriwether 1977-ben
alapitott, apré, de fontos mérfoldkovet jelentett a Salomon
fejlédésében: vegykonyhaként miikodott, ahol Meriwether
megismerhette és megszokhatta a nagy kockazatok felval-
laldsat. Késdbb 1épésrdl 1épésre épitkezve ugyanezt a mo-
dellt kovette a Long-Term Capital is az 1990-es években.
Bar a Salomon mindig is kereskedett kotvényekkel, elsG-
sorban a viszonylag biztonsdgosabb lizletre koncentrdlt:
kotvényeket vasarolt, és azokat tovabb adta tligyfeleinek.
Igen 4m, de a Meriwether vezette Arbitrdzs csoport kozve-
tit6bbl fészerepldvé 1épett eld, és a Salomon sajat t&kéjét
kockaztatta. Mivel a teriilet 4j volt, Meriwethernek kevés
vetélytdrsa akadt, és busds hasznot aratott. Akdrcsak az
Eckstein-féle tizletnél, gyakran fogadott arra, hogy az ar-
folyamrés — vagyis egy hataridds tligylet és a mogottes
kotvény vagy két kotvény kozti arkiilonbség — szilikiilni
fog. Jatszhatott volna a kiilonb6ézet novekedésére is, de
Meriwether jellemz8en a konvergenciat figyelte. A bré-
kerek kototte lizletek tuloldalan &llhattak biztositok,
bankok vagy spekuldnsok. Hogy pontosan kik, azzal Me-
riwether rendszerint nem foglalkozott. Alkalmanként
ezek a befektet8k megijedtek, és kivontdak a t8kéjliket, igy
aztan az arfolyamrés tovabb tagult, és Meriwether — leg-
alabbis 4tmenetileg — vesztett az tizleten. De, ha a t6ke vé-
gll is visszaszivargott, hosszu tavon Meriwether jott ki
nyertesként — legaldbbis a tapasztalatai erre engedtek ko-
vetkeztetni. A feldrak végiil tgyis mindig eltlinnek; ez
volt az Eckstein-iizlet els6 szamu tanulsdga, és Meriwe-
ther évekkel késébb, a Long-Term Capitalnél is erre a
tanulsiagra épitett. Ha az Eckstein-féle lizlet nem hoz
olyan gyors sikert, Meriwether levonhatott volna valami
mas, ugyanilyen értékes tanulsidgot is: megeshet, hogy
bar egy veszteségesre 4allé lizlet végil/ tényleg &tfordul
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nyereségessé (marmint persze, ha elég koriiltekintSen
kototték meg), de a fordulat lehet, hogy mar tul késén
jon ahhoz, hogy abbdél a brdéker profitdlni tudjon, mert
kozben esetleg tonkremegy.

Az 1980-as évek elejére Meriwether a Salomon egyik fé-
nyes ifji csillaga lett. Tartdézkodd természete és kérlelhe-
tetlen pdkerarca pompéasan illett brokeri képességeihez.
William MclIntosh, a Salomon-partner, aki Meriwetherrel
a felvételi interjut készitette, igy nyilatkozott: ,,Mintha
pancélszekrényben d&rizte volna gondolatait, az ember-
nek fogalma sem volt, mi jarhat a fejében.” Meriwether-
rél a Brékerpdker ciml mitivében hasonld képet fest egy-
kori kollégdja, az iré6 Michael Lewis:

LArcan egyfolytdban ugyanaz az iires, kissé fesziilt kifeje-
zés ult. Szerintem isten adta tehetséggel uralkodott a bré-
kereket rendszerint felemészt§ érzéseken — a kapzsisdgon
és a félelmen, és a nemesség eme alarcaval olyan adazul
kergethette sajat érdekeit, ahogy csak lehetett.”*

A konyvben szerepel egy anekdota, miszerint Meriwether
Gutfreundot allitélag 10 millié dolldros téttel hivta volna
ki egy egykoros pokerjatszmara. A torténet kétes hitelén
til azért is szerencsétlen, mivel Meriwethert olyan nyug-
hatatlannak mutatja be, amilyen sosem volt.” Semmi sem
allt tSle olyan tavol, mint a meggondolatlansdg: 8 a meg-
fontolt kockdzatvallalds felkent papja volt. Ha lehet, tul-
zottan is 6vatos, semmit sem adott ki magdbdl. Csalddi
hatterér8l, maultjarél kollégai olyannyira nem tudtak
semmit, mintha — ahogy egyikiik fogalmazott — , 4ttérhe-
tetlen falat vont volna maga koré”. Magédnéletét annyira
bizalmasan kezelte, hogy amikor a Long-Term Capital-
eset a cimlapokra keriilt és a The New York Times egyik
Ujsagiréja, miutdn hasztalan probalta kideriteni, vannak-e
Meriwethernek testvérei, bardtai véleményét idézte, akik
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szerint Meriwether egyke volt." Ez a zdrkézottsag tokéletes
fegyver volt egy brdker kezében, csakhogy Onmagédban ez
még kevés. Meriwether ugy érezte, hianyzik valami plusz
— valami kilonleges képesség, valami olyasmi, mint amit
a kozépiskolaban a golfpalydkon elsajatitott, valami, ami
kiemeli a Salomont a tobbi kotvénykeresked8-cég koziil.

Meriwether megtévesztSen egyszerli megolddst eszelt
ki: mi lenne, ha okosabb brékereket alkalmazna? Olyano-
kat, akik a piacokhoz intellektualis szemlélettel kozelite-
nének, szemben a miiveletlen, bardolatlan Neander-vol-
gyiekkel, akik az Osztoneikre hagyatkozva kereskednek?
Az egyetemeken hemzsegtek a jobbnaljobb matematiku-
sok, akik évek 6ta ontottdk az érthetetlen disszertiacidokat
a piacokrdl. A Wall Streeten alkalmazni kezdték &Sket, de
csak mint elemzdket és kutatdkat, nehogy bajt keverjenek.
A Wall Streeten a tuddsokat ,tojasfejlieknek” nevezték, és
alkalmatlannak tekintették a kereskedés férfimunkdajara.
Tipikus brékeralkat volt példdul Craig Coats, a Salomon
dllampapirrészlegének vezetdje: magas, kedves, joképt,
és konnyen szot értett az uigyfelekkel. Az egyetemet persze
végigbukddcsolta, de tdmaddt jatszott a kosarlabdacsa-
patban, és a zsigereiben volt a brokerszakma. Meriwether
épp ezt a zsigeri hozzddllast akarta kikiiszobolni; jobban
kedvelte a tuddsok hilivos logikdjat, és a piacok vizsgdla-
tara irdnyitott preciz és kvantitativ mddszereiket.

A legtobb Wall Street-i vezet§ borzongd csodélattal te-
kintett a tuddésok vildgdra, de Meriwether kozépiskolai
matematikatanarként otthonosan mozgott benne. Ez lett
az a plusz, amellyel kiemelkedhetett. Meriwether 1983-ban fel-
hivta Eric Rosenfeldet, a Harvard Business School MIT-n
végzett, jO modoru tandrat, és megkérdezte, tudna-e neki
ajanlani valakit a didkjai koziil. Rosenfeld apja mérsékel-
ten sikeres pénzalapmenedzser volt a massachusettsi Con-
cord varosabdl. Jomaga pedig szdmitdégépbolond, igy
mintegy csaladi 6roksége révén régdta igyekezett kvanti-
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tativ eszkozoket kidolgozni a befektetések megtervezésé-
re. A Harvardon Rosenfeld csak kiiszkédott.” Minden zse-
nialitdsa ellenére, lakonikus, szaraz stilusaval nem igazan
volt a katedra 6rdoge. A didkjai csufot tiztek belble, ,telje-
sen hiilyére vették” — mondta egy késébbi kollégdja.
Rosenfeld évente durvan 30 ezer dollart keresett. Amikor
Meriwether felhivta, épp dolgozatokat javitott. Azonnal
felajdnlotta személyes szolgalatait a Salomonnak; tiz nap-
ra ra felvették a céghez.’

De Meriwether nem 4&llt meg itt. Rosenfeld utdn a
Salomonhoz hozta a London School of Economics pénz-
gy szakdn végzett, irdni szarmazasu amerikai Victor J.
Haghanit; az arkansasi Gregory Hawkinst, aki el§bb Bill
Clinton kampdnyat segitette a féallamiligyészi valaszta-
son, majd az MIT-n doktordlt; William Kraskert, a vil-
ldmgyors észjarasi, matematikusi szemléletli kozgaz-
daszt, aki ugyancsak az MIT-n doktoralt. Alighanem a
legfurdbb és bizonyosan a legokosabb volt koziiliik
Lawrence Hilibrand, akinek kéf diploméja is volt az MIT-
rél. Hilibrandet a Salomon kutatdsi osztalya alkalmazta,
a ,tojasfejek” hagyomdnyos otthona, de Meriwether
gyorsan attelepitette az Arbitrdazs csoporthoz, amely ké-
sébb a majdani Long-Term Capital szivét is alkotta.

A tojasfejek” azonnal rdavetették magukat a Wall
Streetre. Letoltotték szamitdgéplikbe az O6sszes multbéli
kotvénydrat, amit csak fellelhettek. Meghatdroztdk az ar-
folyamokat a multban alakité tényezdéket, és ennek segit-
ségével modellezték az darak jovSébeli alakulasat. Aztan a
szamitdégépes modelljiik alapjan kovetkeztetéseket von-
tak le arra nézve, mikor térhetnek el valahol, valami ok-
ndl fogva a piaci drak a szokvanyostodl.

A modellek nem kényszeritették Gket egy-egy lizlet meg-
kotésére — kiegészitd érvekkel és Osszefiiggésekkel lattdk
el az ,,emberi szdmitégépeket”, leegyszerlsitették a bo-
nyolult vildgot. Taldn a kétéves amerikai dllampapirok
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hozama a szokvdnyosndl kézelebb esett a tizéves dllam-
kotvényekéhez, vagy a koztik 1évé kamatrés szokatlanul
sziik volt valamely masik orszdg hasonldé kincstarjegyei-
hez képest. A modellek ramutattak a piacok tovdbbi vizs-
gélatra érdemes kritikus pontjaira. Vagy ahogy a csoport
egyik tagja fogalmazott: ,arra, hogy a vildg dolgait — a
hozamgorbék alakjit, a volatilitast’, a kamatldbakat — te-
kintve vajon egymassal 6sszhangban 1év§ 4allitdsokat fo-
galmaznak-e meg a pénziigyi piacok.” fgy beszéltek és
igy gondolkoztak a matematikusok. Minden ar megfelelt
egy-egy ,allitdsnak” — ahol két allitds kozt ellentmondads
fesziilt, ott talan alkalom nyilt az arbitrdzsra’.

A kisérlet egészen bizonyosan elbukott volna, ha nincs
két szerencsés koriilmény. Az egyik, hogy a professzorok
csakugyan zsenidlisak voltak. Elemiikben érezték magu-
kat, és a lehet&ségek szinte korldtlanok voltak, kiilondsen
az olyan 4j piacokon, mint a szarmazékos ugyleteké. A ki-
ndlkozé lizletkotési lehetdségeket hatékonysdgi hibdknak
nevezték. Egy tokéletesen hatékony piacon, amelyen va-
lamennyi 4r helyesen van megdllapitva, nem volna mivel
kereskedni.”" Csakhogy mivel &k a fejl6dében 1év§
piacokra koncentraltak, ott az drak gyakran pontatlanok
voltak, és temérdek lehet8ségiik akadt a beavatkozdsra.
Emellett a professzorok a tudomdnyos vildagbhél magukkal
hoztdk a megdonthetetlen hitet, hogy id&vel minden piac
hatékonysaga nd.

* A volatilitas az drfolyamok ingadozdsdt, egészen pontosan a Var-
hatd értéktd8l vald dtlagos négyzetes eltérésiiket mutatja — a magyar
kiadds  lektora.

** Az arbitrdzs kockdzat nélkili nyereségszerzéstjelent — a magyar
kiadds  lektora.

*** Ez nem aztjelenti, hogy nem volna mit megvenni vagy eladni,
hanem azt, hogy az adott drak mellett semmit sem volna érdemes
megvasarolni, mert azzal csak vagyonunk megjelenési formaja val-
tozna, nagysaga nem — a magyar kiadds lektora.
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Mindenekel8tt abban hittek, hogy kockdzatosabb és
kevésbé kockazatos kotvények kozti hozamkiilonbozet-
nek csokkennie kell. Szamukra mindez logikusan kovet-
kezett abbdl, hogy a hozameltérések részben a rizikdsabb
befektetésekhez kot8d8 bizonytalansdgor tikrozik. Iddével,
ha a piacok hatékonyabba valnak, a kockazatosabb kotvé-
nyek ara kevésbé fog ingadozni. A stabilabb arfolyamuk
kovetkeztében ezek a kotvények biztonsdgosabbnak tlin-
nek majd, és a befektetSk 4ltal elvart tobblethozam csok-
ken. Az 1980-as évek elején a csereligyleteken (swapokon)
— ezek egyfajta szarmaztatott ligyletek, amelyekrdl ké-
sébb még bdvebben is lesz sz6 — példdul 2 szazalékpontos
kamatrés volt. ,,R4ajuk néztek, és azt mondtdk: »ekkora
kiilonbség nem lehet redlis; képtelenség, hogy ennyire
kockazatosok legyenek« — emlékezik vissza az Arbitrazs
csoport egyik fiatalabb munkatdrsa. — Azt mondtak,
»a piac hosszu tdvon egyre hatékonyabb lesz.«”

Es a swapok hozamrése tényleg sz(ikiilt — el6bb 1 sza-
zalékpontra, majd végiil egynegyed szazalékpontra.
Az egész Wall Street beszdllt ebbe az lizletbe, beleértve a
Salomon 4dllampapirrészlegét, amelyet az id8vel egyre
6vatosabba valo Coats irdnyitott. Az egyetlen kiilonbség
az volt, hogy Meriwether Arbitrdzs csoportja rendkiviil
nagy téttel szallt be. Ha a piac elleniik dolgozott, az arbit-
razs6rok, kulonosen az o6rokké magabiztos Hilibrand,
egyszerien megduplaztdk a tétet. Modelljeik fedezéké-
ben nagyobb biztonsdgban érezték magukat — szinte le-
gy6zhetetlennek. Ha elég id6t és elég tékét kaptak, a
ldngeszl ifjd titdnok nem vallhatlak kudarcot, és Meri-
wether, aki rendszeresen jarta a konferencidkat a tehetsé-
gek toborzasa érdekében, komolyan hinni kezdett abban,
hogy géniuszai tényleg nem tévednek.

Ez utdébbi bizonyult a madsik szerencsés korilmény-
nek: a tuddésok mogott ott allt egy partfogd, aki megdvta
Gket a cégen beliili jatszméak vihardtdl, és megszerezte
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szamukra a kereskedéshez sziikséges t8két. Meriwether
nélkiil nem hozhatott volna sikert a kisérlet, a professzorok
tulsdgosan kilégtak a sorbél. Hilibrand, egy mérndk fia a
New Jersey-i Cherry Hillbél, olyan volt, mint Al Gore tu-
dés kiadasban: a legegyszerilibbnek tlind kérdésekre is
terjengds és tudomdnyos — bar matematikai precizitdsu —
valaszokat adott. Egyszer egy broker, aki az Arbitrazs cso-
porton kiviil dolgozott, megprobdlta lebeszélni Hilibran-
det egy bizonyos értékpapirpdros megvasarlasardol. Hili-
brand ugy valaszolt, mintha akadémiai el6adast tartana:
,De hisz olyan elképeszté az aruk!” Kollégaja, aki a broke-
rek profidn szdvaltasdhoz volt szokva, igy replikdzott: , Ezt
magyarazom én is: elképeszt§.” Maguk koriil a nyers bro-
kerekkel az arbitrazs6rok csendes értelmiségiek voltak.
Kraskerben, az dévatos professzorban, aki a csoportnak
rengeteg modellt épitett, megvolt egy ratermett
vezet6 minden karizmaja. Rosenfeldet fanyar hu-
morardl ismerték, de a cégnél, ahol sok kollégdja még G-
iskoldara semjart, nemhogy az MIT-n diplomdazott volna,
zarkozottsdgba ¢és szdéfukarsidgba burkoldzott.

Meriwether zsenialitdsa, hogy ezt a csoportot a Wall
Streetre hozta — kovetendd mintdt adva a Salomon vetély-
tarsainak. ,Osszeszedett egy rakds olyan embert, akiket
az lzleti vildg tehetetlen csodabogdrnak nézett”
— jegyezte meg az akkoriban a Salomonndl befektetési
bankarként dolgozd Jay Higgins. — ,Ha nincsJohn, a lo-
garléciikkel jatszottak volna a Bell-laborban, és ezt 8k is
pontosan tudtak.”’

A professzorok brilidnsan bontoltak le egy-egy lizletet
pluszokra és minuszokra; még egy sonkds szendvicset is
képesek voltak kockdzati szempontbdl izekre szedni, de
alig voltak képesek egy k6zonséges halanddval normalisan
elbeszélgetni. Meriwether biztonsdgos, elszigetelt kornye-
zetet teremtett, amelyben brdékerei zavartalanul tovabbfej-
leszthették képességeiket. Az Arbitrdzs csoportot gondos-
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kodd figyelemmel kiilon vildgga épitette. Meriwethernek
hdla a brdkerek zart bardti kozosséget alkottak, és nem
érezték szilikségét, hogy masokkal vegyiiljenek.

Meriwether bejelentette: ,,Vasdrnap golfozni megyilink”
— ¢és nem kellett hozzatennie: ,,Szeretném, ha eljonnétek.”
Akik azel8tt soha nem golfoztak, mint példdul Hilibrand
és Rosenfeld, gyorsan beletanultak. Meriwether beleszere-
tett a lovakba, és néhdny telivért is beszerzett; a brokereit
természetesen a versenypalydra is kivitte. Az egész csapat-
tal évente csalddostdl dtruccant a karib-tengeri Antiguara.
Nemcsak munkaid8ben tartott rajuk igényt, mindnyajukat
minden percben magadnak akarta. Gondoskodott brékerei-
rél, mikézben olyan erds védShalot vont koréjiik, akarcsak
a Rosemoort 6vezd magas, voros kerités.

Meriwether, ra jellemz8 moédon, a fogadést és szeren-
csejatékot a csoport kozos életének szerves részévé tette.
Az arbitrazs6rok a golfhétvégéken hosszu fogadasi mara-
tonokat tartottak: fogadtak lovakra, egynapos k6z0s tura-
kat tettek Atlantic Citybe’, fogadtak a véalasztdsokra. Fo-
gadtak barmire, amit fogadasi lazukban elég izgalmasnak
talaltak. Amikor a sportrél beszéltek, nem maga ajaték
volt a téma, hanem az oddsok és az esélyek.

Meriwether szivesen vette, ha brdokerei a dollarban-
kék sorozatszamaval (izott jatékban, a brdkerpdkerben
mérik Ossze erejiiket. Szerette a brdkereit ezzel is tesztel-
ni; ugy vélte, a jaték csiszolja Osztoneiket. Bepipult, és
kiszallassal fenyeget8zott, ha gyengén jatszottak. A bré-
kerpdker eleinte szérakozdsnak indult, de aztan véresen
komollya valt, drdkon 4atjatszottdk, alkalmanként tizezer
dollaros tétekkel. Rosenfeld tobb szaz, taldlomra Ossze-
szedett bankjegyet tartott egy boritékba tomve az irdasz-

* Kaszino6irdl hires, negyvenezer f&s vdros New Jersey dllamban

— a magyar kiadds lektora.
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taldban. Aztdn amikor egyes bankok tulsdgosan gyakran
latszottak felbukkanni, lesoporték a bankdkat, és szdmi-
togéppel allittatlak el§ véletlen szdmokat. Ugy tlint, az
Arbitrazs csoportos fiukndl a szerencsejaték mar kéros
szenvedély, amelyt6l nem tudnak szabadulni: ,,Meriwe-
ther brdokereivel nem lehetett elmenni vacsordzni anél-
kiil, hogy ne bréokerpdkerrel dontsék el, ki 4llja a cechet”
— mesélte Gerald Rosenfeld, a Salomon pénziigyi igazga-
téja. Meriwetherjé jatékos volt, ahogy Eric Rosenfeld is
(az el6bbi Rosenfelddel csak névrokonok), aki kiismer-
hetetlen pdkerarcardl volt hires. A jellemes Hilibrand
kissé¢ fantdziatlanul jatszott. Képtelen volt hazudni, és
sokaig még csak nem is bloffolt. Bajuszos, kisértetiesen
intelligens arcan szinte foldontuli nemtor6domség ilt.
Egyszer, amikor megkérdezték tSle, nem taldlja-e bizarr-
nak, hogy a felesége a jelzaloghitel-iizletben dolgozik
(Hilibrand ilyen koétvényekkel is kereskedett), hanyagul
csak annyit felelt: ,,Soha nem beszéliink lizletr8l a felesé-
gemmel.”

Az Arbitrazs csoport tagjai, Osszesen mintegy tizen-
ketten, hihetetlenlil kozeli kapcsolatba kertiiltek egymaés-
sal. Dupla sornyi irdasztalt tiltek koriil a Salomon tédgas
kereskedési termében, amely utébbi Tom Wolfe Hiusdgok
maglydja cimil konyvének is alapjdul szolgalt. Randy
Hiller, az Arbitrazs csoport egyik jelzdlog-kereskeddje a
tarsasag siilve-féve vald Osszetartdsat terhesnek taldlta, és
otthagyta Sket. Egyik-madsik kilépd tdrsukat tigy kezelték,
mint valami aruldét. Meriwether bossziszomjasan megtil-
totta csapatanak még azt is, hogy golfozzanak vele. De a
csoportot nagyon kevés broker hagyta faképnél, és akik
maradtak, Meriwethert szentként tisztelték. Halk dhitat-
tal ejtették ki a nevét, mint valami Mébzesét, aki az igéret
foldjére vezette Sket. Meriwether nem igazan viszonozta
a dicséretet, valami sokkal fontosabbat adott nekik. Er-
dekl&dése és kivadncsisdga stimuldldéan hatott a professzo-
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rokra, ezzel még lelkesebb munkdra sarkallta és jobba
tette Sket, mikozben teljesitményiiket szivbsl jovs ragasz-
kodassal héaldlta meg. Soha nem emelte fel a hangjat, de
ha megtette volna, az sem valtoztat semmin. A brdokerek
szemében a ,,JM” monogram — mert mindenki csak igy
nevezte — mindennél er8sebb varazsigeként hatott.

Bar Meriwethernek kiilon iroddja volt az emeleten,
rendszerint a kereskedési teremben 1ildogélt egy kis asztal-
nal, a tobbiek kozé préselddve. Szakadatlan ldncban fiistol-
te a szivarokat, mikdzben eurodolldr’ iizleteket kotott, és
keresztkérdésekkel tesztelte a professzorokat. Valahogy
manidja lett a szerénység tettetése. Kedvtelve emlegette,
hogy soha nem vett fel senkit, aki ndldndl okosabb ne lett
volna. Soha nem beszélt magdardl, de ez nem tiint fel sen-
kinek, mert a tobbiek munkdja &szintén érdekelte. Nem
épitett modelleket, de pontosan felfogta kovetkeztetései-
ket. Anndl is inkdbb bizott a modellekben, mert az & fiai
épitették Sket. Egyszer az egyik bréker, Andy vesztett egy
jelzalogkotvény-iizleten, és engedélyt kért, hogy megdup-
lazza a létet, mire JM eléggé félvallrol megadta. , Azért ne
szamoljak be az lzletrdl kissé részletesebben?” — kérdezte
Andy. A bizalom, amivel Meriwether valaszolt, meghatotta
a brékert: ,,Nekem az volt az iizlet, hogy felvettelek.”

Meriwether 1981-ben feleségiil vette Mimi Murrayt,
egy komoly kaliforniai mitilovarn8t, akivel egy szerény,
kétszobas apartmanban éIt New York Upper East Side
negyedében, a York sugaruton. Meriwether egyik kollé-
gija szerint akarlak gyereket, de egy sem sziiletett.

Mimi mellett a Salomon volt JM csalddja. Asztalatdl
még ebédidében sem volt hajlandé megvdlni, ebédje
éppolyan szervezett volt, mint tuddsainak modelljei.
A Salomonnadl els§ osztalyd pincérszolgdlat is mikodott,

* A kifejezés az Egyesiilt Allamokon kiviil, de dollarban kibocsatott
papirokra utal — a magyar kiadds lektora.
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és hosszu idén 4t mindennap elegans pincér libegett
oda Meriwether asztaldhoz, és eziistbura alatt, porcelan
étkészleten egy sonkds szendvicset, két almat és egy udi-
t8t szervirozott. Meriwether altaldban megette az egyik
almat, mig a masikat, egyfajta bizalmi gesztusként, cso-
portja egyik tagjdnak ajdndékozta. Ha a tobbiek kinait
rendeltek, és a szész az asztaldra folyt, Meriwether mo-
gorvan zsortoldott maganszférajanak megsértése lattan:
»Na, tessék, jobb lesz, ha itt hagyom ezt az asztalt, és fel-
megyek az iroddmba dolgozni.”

Meriwether eléggé kildogott a Wall Street-i bankarok
elit tarsasagabdl; tobb volt benne a k6zos az egyhazi isko-
la hajdani didkjaival, mint a gazdag bankdrmenedzserek-
kel, akiknek a sordaba felemelkedett. Meriwether gytlolte
a nyilvanossagot (képét kitoroltette még a Salomon éves
jelentésébdl is), szemben a diiborg8 nyolcvanas évek mas
bankdrcsillagaival, akik hamar a tdrsasagi rovatok felka-
pott szerepl8ivé valtak, és nem evett meg semmit, aminek
francids ize volt. Amikor Tokidoban jart, a McDonald's ét-
teremben étkezett. Mint kiviildllé személy, csoportjat ki-
viilallék éppolyan Osszetartd, hiliséges, védelmezd torzsévé
kovacsolta Ossze, mint amilyen az a vildg volt, amelyet
Rosemoorban elhagyott. Csapatdban iskolai becenevikon
szolitottak egymast az emberek: Vic, Sejk, E. R. és Hawk.

BarJM jol eligazodott piacain, brékeri hirneve eltul-
zott volt. Igazi tehetsége az emberek alakitdsaban rejlett,
amelyet sajatosan esetlen stilusdban mitvelt. Gatldsos
volt, ha egy csoport elStt kellett beszélnie, a szavak szag-
gatott rohamokban tortek eld beldSle, és a hallgatéosdgnak
kellett értelmes egésszé Osszerakni azokat.' De az embe-
reibe vetett bizalom az arcara volt irva, és vardzsszer
modjara hatott a szellemiikre. A brokerek kivételes onbi-
zalméaval taldlkozva Meriwether beléjliik vetett hite hata-
sos, de veszélyesen lobbanékony elegyet alkotott. Tovdbb
fokozta a mar amugy is mérhetetlen magabiztossdgukat.
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Emellett abbdl, hogy Meriwether a Salomon pénzébdl
készségesen ellatta tSkével Hilibrandet és a tobbieket,
emberei veszélyes médon arra kovetkeztettek, hogy min-
dig kaphatnak még tobbet.

Ahogy az Arbitrdazs csoport egyre tobbet keresett, dha-
tatlanul ndtt a mozgasteriik. Meriwether elhomalyositot-
ta vetélytarsait, Coatst és a tobbieket, és a keze ald keriilt
az egész kotvénykereskedelem, beleértve az dllampapiro-
katjelzalogkotvényeket, a magas hozamu vallalati kotvé-
nyeket és ajapan warrantokat'. Logikusnak t(int, hogy a
csoport 4j és friss mez8kon is alkalmazza modelljeit. De
a Salomonon beliil akadtak, akik zugoldédni kezdtek.
Megesett példdul, hogy Meriwether atkiildte a Salomon
londoni vagy tokidi iroddjdba az egyik emberét — Hili-
brandet vagy Victor Haghanit —, és ott a kovet megdallapi-
totta: ,, Remek lizlet, de tizszer ekkora téttel kellene meg-
jatszani.” — Nem kétszer, hanem ftizszer akkordval! Mintha
fel sem meriilhetett volna, hogy belebukjanak. Hilibrand és
Haghani a huszas éveikben jartak, és elSfordult, hogy
magukndl kétszer idésebb embereket oktattak ki. Aztdn
igy kezdtek beszélni: ,,Hagyjdk csak ezt az luzletet; mi
mindenkinél jobbak vagyunk benne, dgyhogy hadd in-
tézziik csak el az Arbitrdzs osztdlyon.”

Hilibrand kiilondésen idegesité tudott lenni. Kimért
volt és udvarias, de modorat a régi motorosok lekezelS-
nek érezték, és feldiihitette Sket a matematika csalhatat-
lansdgdba vetett hitébS8l fakadd magabiztossdga. Egy

* Awarrant (opcids utalvany) a vételi opcidékhoz igen hasonlé ter-
mék: jogot, de nem kotelezettséget biztosit egy részvény elbre
meghatdrozott feltételek melletti megvéasarldsara. A két leglénye-
gesebb kiillonbség, hogY a warrantok futamidejejellemzden tobb
év, szemben a hénapokban mérhetd futamidejli opcidkkal, illetve
hogy a warrantot csak az a vdallalat bocsathatja (irhatja) ki, amely-
nek a részvényére az opcids utalvdny szl — a magyar kiadds lektora.

42



Meriwether

izben megprébalt meggy8zni néhany arutdzsdei keres-
keddt, kossenek a piacon az olaj ardra olyan iizleteket,
mint amilyen ligyleteket 6k k6tnek a kotvényarak alaku-
lasara. A brdékerek kétkedve hallgattdk, mig Hilibrand
atszellemiilten bdlogatott. Végiil felemelte a kezét, és
zengzetesen Kkijelentette: , Tegyiik fel a kovetkezdket...”
— mintha csak megcafolhatatlan, kébe vésendd igazsa-
got nyilatkoztatna Ki.

A brékerek zaklatott életet éltek, egész nap a telefon-
ba kiabaltak, a termen 4t kurjongattak egymaésnak, és
idegesen figyelték a szdmitégépek monitorait. Az Arbit-
razs csoport, amely épp e rendezett pokol kell6s kozepén
foglalt helyet, rejtelmes, kivadltsdgos szubkultirdnak tet-
szett. Idejik felében az emberek homalyos, misztikus
nyelven targyaltdk at az lizleteket, mint valami egyetemi
szemindriumon, a masik felében nevetgéltek és brdker-
pékereztek. Ahogy raérds arccal, olcsé oltonylkben ott
uldogéltek, latszolag minden erdfeszités nélkiil mazsoldz-
tak ki a legjobb lizleteket, mig mindenki mas &riilt tem-
poban kapkodott.

A csoport rendkivil zart k6zosséget alkotott — mintha
mindnydjan Meriwether 0sztonos titkolézasanak fala mo-
gé bujtak volna. A diszkrécié minden brdéker szamara
ajanlatos volt, de a professzorok semmilyen értesiilést
nem voltak hajlandék megosztani salomonos kollégdik-
kal; ezzel persze csak még tovabb szitottdk Coats és masok
ellenszenvét. Az Arbitrdzs csoport a kotvénykereskedési
parkett Osszes értékes tuddsmorzsijat felszivta, mikoézben
sajat kutatdsi részleget miikodtetett, és a Salomon tObbi
brékerétSl megtagadta, hogy lizleteik adataihoz hozzafér-
jenek. Egyszer a rivdlis Prudential-Bache egy puccsszamba
mend akcidéval atcsabitotta a Salomon egyik jelzalogkot-
vény-kereskedgjét. ,,Mi volt az els6 dolog, amire az uj fickd
igényt tartott? — mesélte nevetve egy akkori Prudential-
Bache vezet§. — Pontosabb elemzés? Fejlettebb szamitogé-
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pes rendszer vagy szoftver? Nem. Zdarakat kért az iratszek-
rényre. Ez jol jellemezte a hozzdallasukat!” A Meriwether
iranti fanatikus htiiség olyan erds Osszetartast alakitott ki az
Arbitrazs csoportban, hogy minden kiviildlléra ellenség-
ként néztek, és ez az akkoriban kiforrott kasztszellem a
majdani Long-Termet is veszélyesen eltdvolitotta a Wall
Street tobbi részétS8l. Hilibrand olyan megszallottan ra-
gaszkodott maganszférajinak védelméhez, hogy még azt
sem hagyta, hogy a Salomon Brothers lefényképeztesse!'

Ahogy a Salomon tOobbi része bukdacsolt, az Arbitrazs
csoport egyre nagyobb befolyasra tett szert. Hilibrand
nyomaéasara a cég felszamolta befektetési banki részlegét,
amely — mint ahogy Hilibrand nem minden igazsdg nél-
kiill rAmutatott — til sok prémiumot utalt ki, és nem birta
el sajat sulyat. Aztan kihirdette, hogy az Arbitrdzs csoport
tobbé nem jarul hozza a vallalati biifé fenntartdsahoz, hi-
szen senki sem jar oda enni. Hilibrand panaszt emelt
— jobboldali liberalis, a szabad akarat szentségét valld
elveihez hiven — ,,a cégnél milikodd elarusitéhelyek mo-
nopolhelyzete miatt”, mintha csak az a nemes cél vezérel-
né, hogy a brokerek és minden Salomon-alkalmazott a
sajat szdja ize szerint alkudhasson a maga ebédjére.
A hattérben azonban sokkal inkabb az huzdédott meg,
hogy Hilibrand és tdrsai az Arbitrdzs csoportban vajmi
kevéssé tisztelték a cég egyéb teriiletein dolgozd, tobbnyire
idGsebb kollégdikat. ,,Mintha valami kapszuldban iiltek
volna egy tlirhajo belsejében — mondta Higgins Meriwether
legénységérSl. — Nem akartak madssal egy leveg8t szivni.”

Hilibrand és Rosenfeld folyton mind tobb pénzt kove-
telt Meriwethert6l. A Salomon fizetési rendszerét szocia-
lista szemléletlinek tekintették, amely a javakat nagylel-
ktien szétosztotta az Osszes részleg kozolt. Minthogy a
legtobb pénzt az Arbitrazs termelte, Ggy érezték, egyediil
kellene beseperniiik a hasznot.
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A tézsdecdpa Ronald Perelman 1987-ben ellenséges
felvasarlasi ajanlatot tett a Salomonra. Gutfreundjogosan
tartott attdl, hogy ha Perelman gy6z, a Salomon Ordkre
bucsit mondhat kézmegbecsiilésnek 6rvendd banki hir-
nevének (ami azt illeti, Perelman kezében kénnyen a Salo-
mon sorsara juthattak volna a bank vallalati tigyfelei is).
Gutfreundnek ugy sikeriilt Perelman tdmaddsdt kivéde-
ni, hogy a cég ellendrzést biztositd tulajdonrészét eladta
egy hatdrozottan baratsdgos befektetének, a millidrdos
Warren Bulletinek. Hilibrandet, aki mindent a matema-
tika fekete-fehér szemiivegén at latott, feldiihitette a Sa-
lomonra nézve szerinte méltadnytalanul hdtrdnyos tizlet.
A huszonhét éves csodagyerek, tantorithatatlanul becsii-
letes ember 1étére, nem értette, hogy egy olyan elvont do-
lognak, mint a Salomon erkodlcsi arculata, szintén lehet
pénzben Kkifejezhetd értéke. Még el is repiilt Omahdba,
hogy megprobalja meggy8zni Buffettet, aki immar a Sa-
lomon elnokségi tagja volt, hogy részesedését adja el az
eredeti tulajdonosnak, de Buffett természetesen elzirké-
zott ettdl.

Meriwether igyekezett forrovérd fiait lehtiteni, és a
cég egésze iranti hiliséget csepegtetni beléjiik. Amikor a
brékerek ellenkezése erdsodott, Meriwether Hilibrandet
és Rosenfeldet vacsorazni hivta William Mclntoshsal, hogy
mélyebben megismerjék a Salomon torténetét. Meriwe-
ther a maga ir katolikus, liberdlis demokrata gyokereivel
az egész cég boldogulasdért felelGsséget érzett; embersége
tompitotta benne gyilkos szakmédja kegyetlenségét. Rend-
re letorte emberei alkalmankénti ldzaddsat, amikor azok
kovetelni kezdték az Arbitrdzs csoport kivalasiat a Salo-
monbdl. Ilyenkor igy szdélt hozzéajuk: ,,Hiiséges vagyok az
itteniekhez. Kiilonben is til mohdk vagytok. Nézzétek
meg inkabb, hogy élnek a harlemiek.” Meriwether igye-
kezett nyomast gyakorolni a Salomonra, hogy rendet te-
gyen a sajat hdza tdjan, de nem ugy, hogy figyelmen kiviil
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hagyta volna a tobbi részleg érdekeit. Mikor a sziikség
ugy hozta, a pénziigyi igazgatonak topreng8 hangon be-
jelentette: ,,Nagy lizletben utazunk, és esetleg sokat veszt-
hetiink — csak szolok, jobb, ha tudsz réla.” Az 1987-es
krach sordan az Arbitrazs csoport valéban 120 millié dol-
lart vesztett egyetlen nap leforgdsa alatt.'” A tdbbiek a
Salomonndl nem igazdn tudtdk, mit mtiivel a csoport,
vagy hogy mekkora tékeattétellel dolgozik, de 6sztond-
sen biztak Meriwetherben. Még a rivdlisai is kedvelték a
cégnél. Aztan egyszerre minden odalett.

Fiatal brékerei nyomdsara — akik tovdbbra sem tagitot-
tak — Meriwether 1989-ben ravette Gutfreundot, hogy
arbitrazsreinek Uj képlet szerint fizessenek, és fix,
15 szazalékos részesedést kapjanak a csoport profitjabol.
A megallapodast titokban kototték, miutan Hilibrand ki-
ugrassal fenyegette meg a céget.'” Tipikus, hogy Meri-
wether kihagyta magat az egyezségbdl, csak annyit mond-
va Gutfreundnek, hogy fizessen neki annyit, amennyit
méltdnyosnak vél. Az Arbitrdzs csoport abban az évben
csucsprofittal zart, és Hilibrand, akit a legnagyobb rész
illetett meg, mesebeli Osszeget, 23 milliéo dollart tehetett
zsebre. Bar Hilibrand tovabbra is szerényen, vonattaljart
munkdaba és egy Lexust vezetett, a keresetérdsl szolo plety-
kak régota lappangd sérelmeket hoztak a felszinre, kiilo-
noésen annak fényében, hogy a tobbi részleg koziil egyet
sem dijaztak hasonlé konstrukciéban. Ahogy Charlie
Munger, Buffett ilizlettdrsa, a Salomon egyik igazgatdja
fogalmazott: ,A Salomonnal egyre tobb ember gézolt be,
és kezdett eszel§sen diihongeni.”

Kivaltképp felb@sziilt az egyik harmincnégy éves bro-
ker, Paul Mozer. Mozer azelStt az Arbitrdzs csoport tagja
volt, de néhany évvel kordbban az allampapirrészleg élére
iltetve kiragadtdk ebbdl az aranybdnyabdl. Mozer csontos
testli, heves vérl férfi volt, kozel ul6 szemekkel. 1991-ben,
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egy évvel a Hilibrand bérezése miatt kirobbant vihar utdn,
Mozer Meriwether elé dllva megdobbentd bejelentést tett:
hamis jegyzési ajanlatot tett amerikai allamkotvényekre,
hogy az allamkotvény-aukcion jogtalanul nagyobb részhez
jusson.” Meriwether meghdkkenve kérdezte meg: ,Van
még valami mads is?” Mozer azt mondta, nincs.

Meriwether Gutfreund elé vitte az ligyet. A paros, két
masik felsévezetdvel egyiitt megdllapitotta, sulyos a hely-
zet, de valahogy mégsem tettek ellene semmit. Bar Meri-
wether neheztelt Mozerre, a bizalmat nem vonta meg téle.
Nehéz lett volna elképzelni, hogy a lojilis Meriwether
masként tegyen. Megvédte Mozert mint keményen dolgo-
z6 embert, aki csak egyszer botlott meg, és meghagyta az
allampapirosztaly fejének. Az utdbbi sulyos hiba volt — nem
erkblcsi, hanem emberismereti szempontbdol —, amelybe
emberei iranti feltétlen hiisége rdngatta bele Meriwethert.
Valbéjaban Mozer 6ntorvényl bréker volt, aki — inkabb sér-
tettségbdl, mint a prolit redlis reményében — vakmerden
ujra és uUjra megszegte a szabdlyokat, kockdra téve fénoke,
Meriwether és az egész cég hirnevét. Mozer kihdgédsa tulaj-
donképpen olyan hihetetleniil ostoba volt, hogy felettesei
konnyen at tudtak siklani folotte. Természetes, hogy Me-
riwethernek, immadr az egész kotvénykereskedési osztdly
vezet§jeként, meg sem fordult a fejében, hogy azutdn
nyomozzon, hazudott-e valamelyik beosztottja az Ameri-
kai Allamkincstdarnak. Meriwether elnéz8 viselkedését az
eset utan azonban anndl nehezebb megérteni. Néhdny
hénappal késébb, augusztusban a Salomon felfedezte, hogy
Mozer Meriwethernek tett vallomdsa maga is hazugsag

* Az allampapir aukcidokon, ha a felkindlt mennyiségnél tobbre
érkezik be vételi ajanlat, a jelentkez8k aranyosan kapnak a kotvé-
nyekbdl. Ha valaki —jogellenesen — fiktiv megbizéds alapjdn is tesz
ajanlatot, ajogos mennyiség tobbszordséhez is hozzdjuthat — a ma-
gyar kiadds lektora.
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volt, minthogy jo par egyéb szabdlysértést is elkovetett. Bar
a Salomon most marjelentette az ligyet, a kincstarnal és a
Fednél felhordiltek. A botrany latszélag aranytalanul nagy
port kavart az azt kivalté szerény botldshoz képest.'* Akér-
hogy is, senki sem csaphatta be az Amerikai Allamkincstart.
Gutfreundnek, a Wall Street oroszldnjanak tdvoznia kellett.

Buffett Omahdabdl odarepiilt, és § lett az 4j, bar ideig-
lenes vezérigazgatd. Azonnal feltette a kérdést a Salomon
elgyotort vezérkaranak: ,Van moéd JM megmentésére?”
Mégiscsak Meriwether volt a cég els§ szamu pénzgyarosa,
rdadasul feddhetetleniil erkdlcsoés ember hirében A4llt.
Brokerei hevesen a védelmére keltek, kiemelve, hogy Me-
riwether azonnal jelentette az esetet a maga fé6nokének.
De a botrdny minden résztvevdjére nyomas nehezedett.
Mcintosh, a Salomon-partner, aki a céghez hozta Meriwe-
thert, atcaplatott JM negyvenkettedik emeleti irodajaba, és
kozolte vele, bogy tdvoznia kell a cég érdekében. Es miel6tt
az Arbitrdzs csoport felfoghatta volna, fé6nokiik lemondott.
Minden olyan varatlanul tértént, hogy Meriwether az egé-
szet teljesen sziirrealisnak érezte, rdaddsul egyszerre cim-
lapok botranyhdse lett, ami személyében is kiilon megvi-
selte. ,,Eléggé tartézkodd, magamnak valé ember vagyok”
— nyilatkozta késébb a Business Weeknek.” A teljes igazsag
még Kkeserlibb volt: Meriwethert félretoltak — burkoltan
még gyanusitottdk is —, mik6zben ahogy & latta, nem kove-
tett el semmit. Ez a reflektorfény még zarkézottabba tette,
ami nem valt haszndra a Long-Term Capitalnek. K6zben az
Arbitrdzs csoport keresztes hadjdratot inditott Meriwether
rehabilitdlasara. Hilibrand és Rosenfeld érintetleniil hagyta
Meriwether irodajat, golfiitdjével, irdasztaldval és szamito-
gépével, mintha csak hosszura nyult szabadsagra ment
volna. Deryck Maughan, az 4j vezérigazgatd tudta: amig
Meriwether balvanya 4ll, JM-re potencidlis vetélytarsként
kell tekintenie. Egy évvel késébb, amikor a Mozer-ligyben
Meriwether ellen indult jogi eljards lezarult. Hilibrand és
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Rosenfeld, immadr az Arbitrazs, illetve az Allampapir rész-
leg feje, lobbizni kezdett azért, hogy Meriwether mint tars-
vezérigazgaté a Salomonhoz visszatérjen.’

Maughan, mint tigyes és ravasz biirokrata persze nem
ment bele ebbe, és igyekezett a Salomont ujra globalis
bankhdzz4a tenni a szolgaltatdsok teljes skaldjaval, amelyek
kozt az arbitrdzsiizlet pusztdn egy részleg. Hilibrand, aki
nyiltan ellenezte a tervet, Meriwether tdvollétében egyre
erdsebben kezdte a hangjat hallatni. Azt akarta, hogy a
Salomon eressze szélnek befektetési bankdrait, és szervez-
ze magat ujra az arbitrdzsiizlet koré. Ekozben 400 millids
veszteséget felhalmozva csaknem végzetes kimenetell
ligyletbe bonyoldédott a jelzdlogkdtvény-piacon. Hasonld
helyzetben a legtobb brdoker besokallt volna, de Hilibrand
csak vérszemet kapott; hidegvérrel azt javasolta a Salo-
monnak, dupldzzdk meg a tétet. Sajat iizletébe vetett ren-
dithetetlen hiténél fogva mindenki masnédljobban tilirte a
stresszhelyzeteket. Azt mondta, a piac olyan, mint egy el-
deformdlt gumilabda — végiil vissza fog rugddzni eredeti
4llapotaba. Allitélag csupan egyszer vesztett véglegesen,
ami azt igazolja, hogy nem vaktdban spekuldld szerencse-
jatékos. De a sajat igazaba vetett megdonthetetlen hitének
mindenképp sziiksége volt valami korlatra, nehogy vak-
merdséggé alakuljon.

A tétet megdupldzni tal sok lett volna, de a menedzs-
ment raallt, hogy Hilibrand megtartsa az lizletét — mely
végiil csakugyan nyereséges lett, de felhivta a Salomon
menedzsereinek figyelmét arra, hogy mig Hilibrand a

* Az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (SEC) polgdri keresetet nyuj-
tott be Meriwether ellen, azzal vadolva 6t, hogy mulasztast kove-
tett el Mozer elégtelen feliigyeletével. Anélkiil, hogy blinosségét
cafolta vagy elismerte volna, Meriwether peren kiviill megegyezett.
Az értékpapiriizlett§l valé harom hoénapos eltiltdssal sdjtottdk, és
50 ezer dolldros pénzbirsdg megfizetésére kotelezték — a sgerzd.
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kiilonféle részlegeket azzal a kritikaval illeti, hogy kolonc-
ként huzzdak le a céget, az Arbitrdzsjogot formal rd, hogy
szabadon férhessen hozz4d a Salomon tékéjéhez, vala-
hédnyszor helyzete megrendiil. A cég vezetSi soha nem
tudtak pontosan, mekkora tékét kot le voltaképp az Ar-
bitrdzs vagy egy-egy lzletiik mennyi kockdzatot rejt, bar-
milyen hosszu 6rdkon at is értekezett elSttiik a témédban a
dogmatikus Hilibrand. Roviden: mennyit veszthet az Ar-
bitrazs, ha egyszer csak az a bizonyos labda valahogy
mégsem rugddzna vissza? Sem Buffettet, sem Mungert
nem igazdn nyugtattdk meg Hilibrand matematikusi va-
laszai.' Buffett belement abba, hogy Meriwethert vissza-
vegye, de nem bizta rd az egész céget, ahogy Hilibrand
szerette volna.

Meriwether persze soha nem érte volna be egy ilyen
feltételes visszatéréssel. A Mozer-botrdny elmosott min-
den reményt, hogy valaha is elfoglalhatnd helyét a Salo-
mon csucsdn, de elhintette egy még nagyobb drdma
magvait. A hajat kisfiisan el8refésiil¢, immar negyvenot
éves, kiflirkészhetetlen szemli JM megszakitotta a tar-
gyaldsokat a Salomonnal. Szovogetni kezdte egy uj, flig-
getlen arbitrdzsalap terveit, esetleg egy fedezeti alapét,
és nekilatott, hogy 4tcsdbitsa az Arbitrdzs csoportot,
amelyet oly nagy szeretettel kovacsolt Ossze.
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2. Fedezeti alap

.1 love a hedge, sir.
Henry  Fielding, 1736

”*

,Barmilyen biztosan elfre latod is a jovét,
mindig fedezd magad.”
Oliver ~ Wendel Holmes, 1861

A befektetések aranykora volt a kilencvenes évek vége,
amikor Meriwether belefogott karriere feltamasztdsaba.
Tobb amerikai fektetett értékpapirokba, mint barmikor,
és a részvényarak elképesztd magassdgokba emelkedtek.
A piaci indexek egymds utan hoditottdk meg az addig
megkozelithetetlennek vélt csicsokat. Egymds utan ddél-
tek meg a rekordok, omlottak le a régi korlatok. A be-
fektetSk lazbajottek, de azért az euféria nem mosta el a
jézan esziiket. Aranykor volt, de egyben zaklatott vilag is:
az amerikaiak tlires perceikben villédzé képernydSket
bamultak, amelyeken a piacok legutdbbi mozgdsai lat-
szottak. A t8zsdei monitorok mindeniitt megjelentek
— edz6termekben, reptereken, szinglibdrokban. A guruk
minduntalan korrekcidét vagy krachot jovendoltek; bar

* Lefordithatatlan szdjaték: a hedge valamilyen korldt, amelynek
célja a védelem vagy a tdrolds, megdrzés. Itt az eredetijelentés két
moédosuldsdrdl van sz6: a hedge utalhat bizonyos tdrsadalmi szint
alatti emberekre, mig a pénziigyekben ugyanez a szé egy kordbbi
izlet kockdzatdnak csOkkentésére kotott megallapoddst, a fedezeti
ugyletet jeloli — a magyar kiadds lektora.
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sosem lett igazuk, nehéz lett volna figyelmen kiviil hagy-
ni Gket. A befektet6k mohodk voltak, de egyben el§vigya-
zatosak is. Akik legvadabb &4lmukat is tulszarnyaldéan
meggazdagodtak, vagyonuk befektetésére 1Uj helyeket
kerestek, ahol az nem madllik semmivé, ha — vagy amikor
majd — a részvénypiac végul o0sszeomlik.

Marpedig temérdek dusgazdag ember élt a vilagon.
Tekintélyes részben hala épp a részvénypiaci robbands-
nak, nem kevesebb, mint 6 milli6 ember mondhatta ma-
gat dolldrmilliomosnak, Osszesen mintegy 17 ezer mil-
liard dolldros vagyonnal.' E szerencsés hatmilliés tébor
tagjai szamadra kiilondsen vonzonak tlint fedezeti alapokba
fektetni pénziiket.

Az amerikai értékpapirtorvény nem ismeri a fedezeti
alap fogalmat. A fedezeti alapok 1ényegében korlatolt fele-
18sségli zartkorl tarsasdgok, amelyek koziil néhany mar
1920 6ta 1étezik. Az elsd ilyen talan az volt, amelyet az ér-
ték alapu befektetés atyjaként ismert Benjamin Graham
alapitott. Ezek a tarsasdgok — szemben elterjedtebb roko-
naikkal, a befektetési alapokkal — a Wall Street &rnyékdban
mikodnek: exkluziv és nagyrészt szabalyozatlan t6keegye-
sit8 tarsasdgok gazdagok részére. Nem kell magukat az Er-
tékpapir- és Tdzsdefeliigyeletnél (SEC) regisztraltatniuk,
igaz, néhdany koziiliik korlatozott beszamolasi kotelezett-
séggel tartozik egy masik washingtoni hivatalnak, az Aru-
t6zsdei Kereskedési Bizottsdgnak (Commodity Futures
Trading Commission). Portfélidik tartalmat nagyobbrészt
titokban tartjdk. Annyi hitelt vehetnek fel, amennyit nem
szégyellnek (illetve amennyit a bankok hajlanddk szamuk-
ra folyésitani — ami gyakran ugyanazt jelenti). No és szem-
ben a befektetési alapokkal, portfélidjukat korlatlanul kon-
centrdalhatjdk. A fedezeti alapok valdjaban szabadon gyfij-
togethetik a befektetési fléora olyan egzotikusabb fajait,
mint az opcids tigyletek, a szarmaztatott ligyletek, a rovid-
re eladasok, a kiilén6sen nagy tékeattétel és igy tovabb.
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E szabadsag fejében a fedezeti alapoknak néhdny ki-
valasztott befektet8re kell korldtozniuk szolgéltatasaikat;
valéjaban privat klubok mdédjara milikodnek. A torvény
szerint az alapok legfeljebb 99 maganszeméllyel vagy in-
tézménnyel szerz6dhetnek, minimum 1 millié dolldros
befektetéssel, illetve legfeljebb 500 dgyféllel, feltéve,
hogy befektetéseik egyenként elérik az 5 millié dollart.
A szabdlyozds mogott az a logika rejlik, hogy ha az alap
csak milliomosok és intézmények zart kére elStt all nyit-
va, az olyan hivataloknak, mint a SEC, nem kell veszddni
az ellendrzésiikkel. A milliomosok feltehetSleg tudjak,
mit miivelnek; ha esetleg mégsem, az egyediil az § prob-
Iémajuk.

Egészen a legutdbbi évtizedekig a teljes ismeretlenség
homélyaban éltek a fedezetialap-menedzserek. Az 1980-
as és 1990-es években azonban néhdny nagyjatékos koz-
ismertségre tett szert, mindenekel§tt a hires emigrdns va-
lutaspekuldns, Soros Gyorgy. 1992-ben Soros Quantum
Fundja vilaghird lett, mivel sikeriilt ,,megtornie” a Bank of
Englandet, és rdkényszeriteni azt a font leértékelésére.
(Soros a hatdrid@s piacon kitartéan adott el fontot.) Soros
az akcioval egymilliard dollart kasszirozott. Néhany évvel
késébb — taldn alaptalanul — megvaddoltdk azzal, hogy
nagy aranyu leértékelésre kényszeritett tobb dél-azsiai
orszagot is. Hala Sorosnak és még néhany olyan nagystili
menedzsernek, mint Julian Robertson és Michael Stein-
hardt, a fedezetialap-menedzserekrd$l az a kép alakult ki,
hogy 6k a piacok letarolasara képes rettenthetetlen kald-
zok. Steinhardt maga is azzal hencegett, hogy &§ és tarsai
a vadkapitalizmus utolsé megmaradt bastydi.” A kozhit-
ben arrogdns hazardérokként élnek, akik gigaszi profitot
sopornek be vagy éppen horribilis Osszegeket buknak.
A Webster's Collage Dictionary 1988-as kiaddsa a fedezeti
alapokat ugy definialja, mint ,nagy kockdzatu spekulativ
moédszerekkel” manipuldld szervezeteket.
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Vad hirtik ellenére a fedezeti alapok tobbnyire megle-
hetdsen jambor intézmények; eredeti rendeltetésiik épp
az volna, hogy azok legyenek. A ,fedezeti alap” elnevezés
a ,fogadasbiztositds” kifejezésb6l ered, amely azt a ma-
névert jelenti, amikor valaki a potencidlis veszteség kor-
latozédséara az eredeti fogadasdval ellentétes oldalra is tesz.
Ez ajelentés az angol , hedge” eredetileg ,sovény”, ,fe-
dezni-védeni” jelentésébdl alakult ki. Korldtozd, hatarold
értelmében mar Shakespeare is haszndlta: , England
hedg'd in with the maine ~°. Azonban befektetési ala-
pokra alkalmazni a kifejezést senkinek sem jutott eszébe
mindaddig, mig Alfred Winslow Jones, Meriwether igazi
eléfutdra 1949-ben befektetSi tarsasdgot nem alapitott.*
Bar efféle tarsasdgok mar régdta 1éteztek. El8szor Jones,
a Fortune magazin ausztral sziiletésli ujsagiréja mene-
dzselt kiegyensulyozott fedezeti portféliét. Jones attdl tartva,
hogy részvényeinek dara a rendszeres tézsdei visszaesések
kovetkeztében lezuhan, gy dontott, hogy a piaci ténye-
zGt lefedezéssel kiiszoboli ki — vagyis ugy, hogy parhuza-
mosan fogad az 4arfolyam-emelkedésre és -csOokkenésre.
Mint a legtobb befektet§, olyan részvényeket vdsarolt,
amelyeket olcsonak itélt, de kozben meg is shortoltjé par
tulértékeltnek ttind papirt. Jones portfélidja, legaldbbis
elméletben ,,piacsemleges” volt. Barmilyen esemény — ha-
borud, kormanyvalsdg, id§jards-valtozdas —, amely fel- vagy
lemozditotta el a piacot, egyszertien megemeliJones port-
folidja egyik felének az értékét, és lenyomja a madsikét.
Nettd hozama mindossze azon mulik, mennyire képes ki-
egyensulyozni a legjobb és a legrosszabb hatést.

Ez a konzervativ megkozelités, amellyel elvileg keve-
sebbet lehet nyerni, de kevesebbet is lehet veszteni, von-
z6 volt az 1990-es évek ideges befektet§i szdmdara. A me-

* Eredetiben: to hedge onc's bets — aforditd.
** ,a tengerektd8l dvott Anglia” — a fordito.
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rész Sorostdl elhatarolédva a legtobb modern fedezeti
alap éppen annyira hangoztatta stabilitdsat, mint az alta-
la kinalt hozam nagysdgat. Id&vel célul tlizték ki, hogy
csinos profitot termeljenek, de kozben ne kovessék a ta-
gabb piac hulldmzésat. Idedlis esetben legaldbb annyit
vagy még magasabb hozamot kellett termelniiik, mint az
altaldnos részvényalapoknak, dam visszaeséskor is tarta-
niuk kellett kordbbi teljesitményliket.

Amikor az amerikaiak olyan megszallottan bujtak a be-
fektetési hozamokat, mint hajdan a felsz6k8 ingatlanara-
kat, ezek a fedezeti alapok, barmilyen kevéssé is értették
6ket, misztikus vonzerdvel birtak, hiszen a jelek szerint
olyan utat taldltak a gazdagsaghoz, amely megkeriilte a
szokvanyos kockazatokat. A kerti partikon mésrél sem be-
széltek az emberek, mint befektetési alapjaikrol. Csakhogy
a befektetési alapok olyan snasszok voltak! Az otcsillagos
szalloddakban nyaralé és otthondt méregdrdga képekkel
berendezd elit, a miivészet partfogdi és a jotékonysdgi
vacsorak vendégei szamdra egy fedezeti alapba befektet-
ni bizonyos stdtust jelentett. Ezzel bekeriiltek a Wall
Street beavatottjai kozé, felvételt nyertek a legzsenialisab-
bak és legrafindltabbak klubjdba. Amikor a vildg befekte-
tésekrdl beszélt, mi lehetett borzongatdobb, mint halkan
és rejtelmesen elejteni egy fiatal, dorzsolt fedezetialap-
menedzser nevét, aki az ember pénzét diszkréten, okosan
és kecsegtetdn kezeli? A fedezetialap-menedzserek a leg-
gazdagabbak és legokosabbak emblémdjava valtak. Para-
dox moédon az altaluk felszamitott fejedelmi dijak csak
fokoztdk csaberejiiket, hiszen ki mds tudna ilyen égbe-
kialté dijjal tigyfeleket szerezni, ha nem a legkivételesebb
tehetségliek? A mohdé fedezetialap-menedzserek nem-
csak a befektet§k profitjabdl nyestek le részesedést, de tG-
kéjik bizonyos szdzalékara is igényt tartottak.

fgy aztan az Egyesiilt Allamokban robbandsszeriien
megszaporodtak a fedezeti alapok. 1968-ban, amikor a
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SEC felmérte Sket, mindo6ssze 215 darabot talalt bels-
lik.’ Az 1990-es évek végére taldn mar té6bb mint 3000
volt (a pontos szdmot senki sem tudja), kiilonféle befek-
tetési stratégidkkal és eszkozszerkezettel. A legtobb sze-
rény méretldi — oOsszesen talan mintegy 300 millidard dol-
larnyi tékét kezeltek —, szemben a részvényekbe fektetd
befektetési alapok 4ltal forgatott 3200 millidrd dollarral.®
A befektet6k azonban tobbet akartak. A fedezeti alapok a
hagyomanyos formdakkal szemben magas hozamot és ala-
csony kockdzatot igértek: nem a legkockdzatosabb, ha-
nem a legbiztonsdgosabb; nem a leghivalkoddbb, pusztan
a legbOlcsebb befektetési format.

Alfred Jones nyomdokaiban Meriwether a Long-Term
Capital Managementet ugy dlmodta meg, hogy a kilon-
bozeti ligyletekre koncentrdl majd a kotvénypiacokon.
Megvésarol bizonyos kotvényeket, elad mdasokat, és a kor-
vénypdrok koOzti hozamrés tdguldsara vagy szlikiilésére
fogad. Ha az olasz kamatldbjéval nagyobb, mint a német,
vagyis az olasz kotvények olcsdébbak a németeknél, akkor
az olasz papirokba fektet§ és a németeket rovidre elado
bréker abban az esetben nyer, ha a hozamkiilonbség csok-
ken (mégpedig minéljobban esik, annal tobbet tesz zseb-
re). Ez viszonylag alacsony kockdzatu befektetési stratégia.
Mivel a kotvények rendszerint egy idében dragulnak és
olcsébbodnak, a két kotvény kozti kamatrés nincs kitéve
akkora kilengésnek, mint maguk a kotvényarak. Akarcsak
Jones alapja, elméletileg a Long-Term is kivédi a piac in-
gadozdasait vagy akdr egy-egy piaci 6sszeomlést is.

Csakhogy akadt egy alapvetd kiilonbség: Meriwether
kezdettdl fogva ugy tervezte, hogy a Long-Term husz-har-
mincszoros vagy akar még nagyobb tdkeattéttel fog mii-
kédni.” Mindez nélkiilozhetetlen része volt a Long-Term

* Vagyis a befektetett t6ke 95-97 szazaléka hitel lesz — a magyar
kiadds  lektora.

56



Fedezeti alap

stratégidjanak, hiszen a vasarolni kivant, illetve az eladni
szandékozott kétvények hozama kozt tobbnyire elenyészd§
volt a kiilonbség. Alihoz, hogy egy ilyen apré kiilonbség-
bél érzékelhet$ profitra tehessen szert, a Long-Termnek
kolcsonfelvétellel jocskan meg kellett sokszoroznia sajat
befektetését. A moddszer titkat rogtéon megértheti barki,
aki megfordult mérjatszotéren. Ahogy a hintdn egy gye-
rek a magédéndl joval nagyobb sulyt képes a magasba
emelni, a téke hitelekkel valé6 megsokszorozdsa, a finan-
szirozasi tékedttétel megtobbszorozi egy piaci résztvevs
,erejét” — azaz nyereségtermeld képességét —, mivel a
sajat tékéje mellett a hitel utdn is kap hozamot. Persze
éppugy megnd a ,veszteségtermel§ képessége” is. Ha a
Long-Term stratégidja valami okndl fogva barmikor is
csddot mondana, vesztesége meghatvanyozddna, villam-
gyorsan felhalmozddna, s6t végzetessé valhatna — de ez
az eshet8ség nagyon valdszintltlennek tiint...

1993 elején Meriwether felhivta Daniel Tullyt, a Merrill
Lynch elnokét. Még mindig szorongott a Mozer-iigy kap-
csan elszenvedett méltdnytalan meghurcoldsa miatt, és
rogton azt kérdezte: ,,Sériilt aru vagyok?” — Tully meg-
nyugtatta, hogy nem az. Osszehozta Meriwethert a
Merrill Lynchnél azokkal az emberekkel, akik a fedezeti
alapok szdmara hajtottak fel t6két. Roviddel ezutdn a
Merrill elvallalta, hogy t8két gylijtson a Long-Termnek.

JM szédit6en ambicidézus terveket dédelgetett. Nem
kevesebbre tort, mint lemdsolni az Arbitrdzs csoportot a
maga globdlis mozgdasterével és erejével, hogy a piacon
hatalmas pozicidkkal legyen jelen, de mindezt a Salomon
sok millidrdos t6kéje, hitelcsatorndi, informacidés hédlézata
és hétezer alkalmazottja nélkiil. Meriwethert elkeseritette,
hogy miutdn annyit tett a Salomonért, a szdmtizetés mel-
16z6tt homadlyaba kényszeritették, és flitdotte a bosszuvagy,
hogy visszavdgjon — talan ugy, hogy valami jobbat alkot.
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Meriwether kolosszdlis Osszeget, 2,5 milliard dollart
kivant Osszeszedni. (Egy atlagos alap talan ha ennek
1 szdazalékdval indul.) Egyéltaldn, a Long-Term koril
minden roppant ambiciézus volt. Dijaijoval meghaladtdk
az atlagot. JM ¢és partnerei 25 szdazalékra tartottak igényt,
plusz évi 2 szdazalékra a t&kébdl. (Az alapok zome mind-
O0ssze 20 szazalékot csapott le a profitbdl és 1 szazalékot a
t6kébdsl.) Meriwether tgy érezte, ilyen dijakra van sziik-
ség a globdlis mandverezéshez — de ez is csak nagyra to-
ré terveit jellemezte.

S8t az alap ragaszkodott ahhoz, hogy a befektetdk
legalabb harom évre elkotelezzék magukat, ami szinte
példéatlanul hosszu leko6tésnek szamitott a fedezeti alapok
vildgdban. A hosszu lekotési id6 nem volt véletlen; arra
szolgdlt, hogy ha az ingatag piacok elleniik fordulnak, a
Long-Term megtehesse, hogy nevéhez méltén ,hosszu
tava” tékealapként miikodik, és — mint a befektetési ban-
kar a betéteseinek — mondhassa tligyfeleinek, hogy jojje-
nek vissza késébb. A cég rdadasul roppant bizalmat kivdnt
befektet§it6l annak ellenére, hogy JM a maga szakmai
multjarél formdalisan semmi konkrétumot nem tudott fel-
mutatni. Bar anekdotak keringtek arrél, hogy az utdbbi
években a Salomonjovedelmének zomét az Arbitrdzs cso-
port szallitotta, a csoport eredményeit nem hoztdk nyilva-
nossagra. Ha egy befektetének volt is némi fogalma arrél,
mennyit kereshetett az Arbitrdzs, azt nem tudta, hogyan
keresték azt a pénzt. Tulontdl misztikus volt a csoport kel-
léktara — a modellek, a hozamrések, az egzotikus szarma-
zékos ligyletek. Amellett persze a befektet6knek komoly
aggalyaik voltak: mennyire bolcs dolog Meriwetherre biz-
ni a pénziiket ilyen roviddel azutdn, hogy a SEC szankcio-
nadlta Meriwethert a Mozer-affér miatt?

Amikor a Merrill épitgetni kezdte stratégiajat a pénz
felhajtasara, a Salomonndl JM régi csapata lassan lemor-
zsolodott. 1993 elején tdvozott Eric Rosenfeld. Aztidn
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Victor Haghani, egy irani szarmazdasu zsidé kovetkezett;
amikor tdvozasa hirét bejelentette, a Salomon kereskedé-
si termében hangos ovacidéval kivantak neki szerencsét.
Jaliusban kilépett Greg Hawkins. Igy JM a legjobb bréke-
reibd8l Osszedllt maggal hozzédldtott a tervez6d munkédhoz.
Bar még mindig hidnyzott neki Hilibrand — aki szintén
fontolgatta tavozasat, mik6zben a Salomon kétségbeesetten
igyekezett marasztalni. Volt kollégdihoz még mindig baj-
tarsias érzelmek flizték, és Gutfreundnak, a Salomon bu-
kott vezérének felajdnlotta a Long-Term elnoki tisztét,
feltéve, hogy felhagy elkeseredett kiizdelmével, amelyet a
Salomonnal szemben tamasztott anyagi kovetelésének
érvényesitéséért vivott. Gutfreund az Arbitrdzs csoport si-
kerében dontd, bar kevésbé latvanyos szerepet jatszott:
megfékezte a brdkerek alkalmankénti ardnytévesztését.
De erre itt nem volt sziikség. A Long-Termnél JM maga
gondoskodott szabalyainak betartatasarol.

Akdarhogy is, JM a Long-Term koré fényesebb aurat
akart vonni, mint amelyet Gutfreund vagy akar tehetsé-
ges, de névtelen, fiatal arbitrazsérei gerjeszthettek.
Sziksége volt valami pluszra — valamire, ami merészen
nagyra tor8 terveit a befektet8k eldtt hitelessé tehette.
Tarsulatat 0j szereposztasban kellett feldllitania, hogy
megmutassa: nemcsak egy halom kotvénykereskedd bro-
ker vallalkozasarél van sz6, hanem valami joval nagy-
stiltibb pénziigyi kisérletr§l. Ezuttal nem lett volna elég
egy ismeretlen tandrsegédet beszervezni — semmiképp,
ha 2,5 millidrdot akart felhajtani. Meriwether ezuttal a
tuddsvildg csucsat vette célba. A harvardi professzor, Ro-
bert C. Merton a pénziigy elsd szdmu szaktekintélyének
szamitott, sokan zseninek tekintették a maga teriiletén.
A Wall Street-i brédkerek tobb nemzedéke né6tt fel a keze
alatt, koztik maga Eric Rosenfeld. Az 1980-as években
Rosenfeld ravette Mertont, hogy tandcsaddéként milikod-
jon kozre a Salomonnal, igy aztan Merton jol ismerte az
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Arbitrazs csoportot. De ami még fontosabb: Merton
neve azonnal megnyithatta az ajtékat elSttiik, nemcsak
Amerikédban, de Eurépdban és Azsidban is.

Merton apja a Columbia Egyetem hires szocioldgusa,
Robert K. Merton volt, aki tobbek ko6zott a tuddsok visel-
kedését tanulmanyozta. Az iddsebb Merton roviddel fia szii-
letése utan irta le az ,,Onbeteljesitéd profécia” jelenségét,
amelyet azokkal a betétesekkel illusztralt, akik bankjuk
csGdjétsl tartva tomegestiil rohannak a fiékokba. A hason-
lat késébb fia szdmdra profetikusnak is bizonyult.” Az if-
jabb Merton Hastings-on-Hudsonban nétt fel, New York
kiilvarosi részén. Kiilonoés tehetsége volt ahhoz, hogy
szisztematikus uton kozelitsen mindenhez, amibe csak be-
lebotlott. Rajongott a baseballért és az autdkért, buzgal-
maban eldbb fejb6l megtanulta a jatékosok tutSatlagat,
majd gyakorlatilag minden amerikai személyauté motor-
janak paramétereit.’ Feln§ve pékerezés kdézben szandéko-
san villanyég8be badmult, hogy 0sszehuzddott pupilldjaval
tévessze meg partnereit. Mintha csak az apja 4dltal vizsgalt
tudésokat probalnd madésolni, gyerekként is az az ember
volt, akit késSébb ugy jellemzett egy ird, mint aki ,,minde-
niitt a rendet keresi maga koriil”.’

Merton udjabb szenvedélye, a befektetés akkor ala-
kult ki, amikor a Cal Techen  tanult. Reggelente 6.30-
kor, amikor a New York-i ErtéktSzsde kinyitott, gyakran
benézett egy helyi brokerhdzba, ahol néhany érdan at
adott-vett, és figyelte az eseményecket. Ugy dontott, at-
nyergel a kozgazdasdgtanra, és a gondviselés épp
az MIT egyetemre vitte. A pénziigy matematikai tudo-

* A California Institute of Technology (Cal Tech vagy Caltech) Pa-
sadendban (Kalifornia) m{kéd8 magdanegyetem, amely féként
mtszaki és természettudomdnyi karai révén ismert. A vilag elsé 10
intézménye ko6zé tartozik a tudomédnyos hivatkozdsi index és a
Nobel-dijak szdma alapjdn is — a magyar kiadds lektora.
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méannyd alakuldsa az 1960-as évek végén még éppen
csak megindult. Merton a hires Paul Samuelson szarnya
alatt dolgozva nem kevesebbet tett, mint felfedezett egy
egészen uj teriiletet. Mindaddig a k6zgazddszok mind-
O0ssze arra konstrualtak modelleket, hogyan festenek a
piacok — illetve az elmélet szerint hogyan kellene feste-
nitik — egy bizonyos pillanatban. Merton newtoni ugrast
léve az arakat végtelen kis pillanatok sorozatdban mo-
dellezte, és elméletét ,,idében folytonos pénziigyeknek”
nevezte el. Evekkel késGbb Stan Jonas, a francia Société
Générale szarmazlatottiigylet-specialistdja igy fogalma-
zott: ,,Csaknem minden mds, ami a pénziigytanban van,
pusztan széljegyzet ahhoz, amit Merton alkotott az
1 970-es években.” Merton stencilezett kék jegyzetei va-
16sagos ereklyévé vialtak.

Az 1970-es évek elején tapintott ra Merton a rész-
vényopcidk ,helyes” armeghatdrozasdnak problémadjara,
amelyre két masik kézgazdasz, Fischer Black és Myron S.
Scholes taldlta meg a részleges megoldast: képletet ve-
zettek le. Merton az opcidk és a mogottes részvények
kozti szoros viszonyt atlatva elegans matematikai precizi-
tassal tomte be az elmélet hézagait. Aztdn nagylelklien
vart a publikacidoval, mig kozzéteszik eredményeiket a
tarsai; igy aztdn a formula a Black-Scholes-modell néven
vonult be a torténelembe. A dolog kevés embert hatott
meg, tekintve, hogy nem létezett aktiv piac, ahol opcidk-
kal kereskedtek volna. Am épp egy héttel a képlet napvi-
lagra keriilése elStt a Chicago Board Options Exchange*
megkezdte a részvényopcidok piaci bevezetését. A Texas
Instruments rovidesen madar igy hirdetett a The Wall
Street Journalben: ,,Szamoldgépiink... a Black-Scholes-

* A CBOE néven ismert, Chicagéban m(ikéd§, szdrmaztatott ter-
mékek kereskedelmére szakosodott t6zsdét éppen ekkor, 1973-ban
hoztdk létre — a magyar kiadds lektora.
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érték Kkiszamitdsdra is képes.”'’ Innen jegyezhets a

derivativaforradalom igazi kezdete. Tuddésok soha azelStt
nem hatottak ennyire a Wall Streetre.

Az 1980-as években Meriwether és sok mas bréoker
olyan természetességgel kereskedett ezekkel az Ujonnan
szlletett termékekkel, mint a részvényekkel vagy a kotvé-
nyekkel. Szemben az igazi értékpapirokkal, a szdrmazta-
tott termékek értéke részvények, kotvények vagy mads esz-
kozok értékébsl szarmazik (innen a név). Példaul egy
részvényopcid értéke — amely egy részvény bizonyos idd-
szakon beliili, meghatdrozott aron valé megvéséarldsdrajo-
gosit — az alapjdul szolgald részvény dardval egyiitt valtozik.

Merton boldogan ragadta meg az alkalmat, hogy a
Long-Term Capitalhez csatlakozhat, mivel dgy tlint, ott
lehet&sége nyilhat arra, hogy a valdésdgban prébalja ki el-
méleteit. A szdrmazékos ligyletek — érvelt akkoriban — el-
mostak a hatart a befektetési tdrsasagok, a bankok és maés
pénziigyi intézmények k6zott. A derivativak homogén vi-
lagaban, amelynek megteremtéséhez Merton maga is ak-
tivan hozzajarult, barki felvadllalhatta a hitelezés vagy
részvényvasarlds kockdzatdt pusztan a megfelel§ tigylet
megkotésével. A tartalom szamit, nem a forma. Mindez
mar bebizonyosodott a jelzdloghitelek esetében: azokat
egykor kizardélag helyi bankok nyujtottdk, de mostandban
azokat szdmtalan kisbefektet§ finanszirozza, akik apré
morzsakat vasarolnak a k6zos hitelalapba gytirt és kotvé-
nyekbe szétszabdalt jelzaloghitel-kihelyezésekbdl.

Merton a Long-Term Capitalt valdjaban nem is ,,fede-
zeti alapnak” tekintette — a kifejezéstSl a tObbi partnerrel
egyiitt idegenkedett —, hanem a legmodernebb pénzigyi
kozvetitbnek, amely bankok mddjara latja el t6kével a piaco-
kat. A sarki bank kolcsénvesz a betétesektSl és kélecsonad a
helyi magdnszemélyeknek, illetve vallalkozdsoknak. Esz-
kozallomanyadt — vagyis a nyujtott hiteleit — igyekszik kote-
lezettségeivel egyensulyba hozni, mikézben ugy probal
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hasznot elérni, hogy hitelfelvev6ktSl kissé magasabb ka-
matot szed, mint amennyit a betéteseinek fizet. Hasonlé
szerepet fog betdlteni a Long-Term Capital is: ,,kélcson-
vesz”, amikor elad egy kotvénycsomagot, és ,kdlcsonad”,
mikor megvesz egy masikat — vélhetSen olyat, amelyet né-
mileg kevésbé keresnek a piacon, ezért valamivel maga-
sabb hozamot igér. fgy aztdn az alap haszna, akdarcsak a
banké, a lecsipett kamatrés lesz. Bar az elSbbi leiras igen
leegyszertsitett, a Long-Term azzal, hogy a kockdzatosabb
(vagyis magasabb hozamu) kotvényekbe fektet, tulajdon-
képpen ,likviditdst ad” a piacoknak. Nem éppen ezt teszik
a bankok is? Hdala Mertonnak, a formalédé fedezeti alap a
korabbindl nemesebb szereplének érezhette magét.

Sajnos a befektet6k felhajtdsiban Mertonnak Kkevés
hasznat vették. Tulsdgosan komoly volt, és lekototték a
harvardi 6rdi. 1993 nyardn azonban Meriwether az alap-
hoz hozott egy masik tuddscsillagot: Myron Scholest. Bar
a tobbi kozgazdasz 6t nem tekintette akkora nagydgyu-
nak, a neve a Wall Streeten a tobbiekénél ismer§sebben
csengett a Black-Scholes-képlet miatt. Scholes is dolgo-
zott a Salomonnadl, ugyhogy szintén kozel allt Meriwether
csoportjdhoz. A pénziigyek legbrilidnsabb koponydi ko-
zul kettét soraiban tudva, akik rdaddsul a hirek szerint
régdta rajta voltak a Nobel-dijjeloltek szlikitett listajan, a
Long-Term ugy 4&llt, mintha Michael Jordant és Mu-
hammad Alit jatszatta volna egy csapatban. , A végletekig
fokoztdk a misztikumot” — mondta egy pénzpiaci mene-
dzser, aki végiil befektetett az alapba.

1993 &szén a Merrill Lynch 8rilt hajszal inditott a
befektet6k toborzdsara. Pénzes ligyfeleket szallitottak a
Merrill Lynch Manhattan alsé csiicskében 1év6 kozpont-
jaba, ahol bemutatdt tartottak nekik az alaprdl, meges-
kették Sket, hogy hallgatnak, mint a sir, aztdn visszaki-
sérték ket limuzinjaikhoz. Aztan a Merrill és az alapitdk
kiilonféle csoportjai road show-ra indultak, érintve Bos-
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tont, Philadelphidt, Tallahasseet, Atlantat, Chicagdt, Los
Angelest, Amszterdamot, Londont, Madridot, Parizst,
Briisszelt, Ziirichet, Rémat, Sao Pauldét, Buenos Airest,
Tokiét, Hongkongot, Abu-Dzabit és Szaud-Arabiat.
A Long-Term a minimélisan befektetend§ Osszeg hatdrat
10 millié6 dollarnal huzta meg.

A roadshow rosszul indult. JM diplomatikus volt, de
zarkézott, mintha attél tartana, hogy bdrmivel, amit
mond, kifecsegi a csoport titkait. ,Mindenki Meriwethert
akarta latni, de 6 soha nem beszélt” — morgolddott a
Meniiinél dolgoz6é Dale Mayer. Az amugy is aldbecsiilt
Rosenfeld nem volt elég huzé név, az egyik befektetd
majdnem elaludt az eléadasan. Greg Hawkins, Merton
egykori tanitvdnya volt a legrosszabb eldadd, ahogy a go-
rog abécé betlivel dobdldézott. Az alapiték nem tudtak,
hogy kell bemutatni egy tlzleti ajanlatot — tényleg uigy be-
széltek, mint a matematikaprofesszorok. Rdadasul az alap
neve sem volt valami fantdziadus, csak a komoly Merton-
nak tetszett. A befektet6knek szdmtalan okuk akadhatott,
hogy tadvol maradjanak az tizletté§l. Sokakat visszataszi-
tott, hogy JM nem volt hajlandé befektetési stratégiajat
az orrukra kotni. Sokakat a varhatd tSkeattétel riasztott,
amelynek mértékét JM méltdnyosnak tartotta jé el8re
k6z06lni. Az olyan intézmények, mint a Rockefeller Alapit-
vany vagy a Loews Corporation, a magas dijaktél h&kol-
tek vissza. A Long-Term egész stratégidja kiprdbdlatlan-
nak tetszett, kiilondsen az intézményeknek tandcsokat
adod szakért8k szemében, akiken hatalmas befektetetésre
vard pénzosszegek sorsa mulott.

Meriwether szakadatlanul 4j utakat keresett a Long-
Term d4zsidjanak megemelésére, igy aztdn elldtogatott
Omahaba, és egyiitt ebédelt Buffett-tel. Tudta, ha Buffett
befektet nala, méasok is megteszik. Ajovidlis millidrdos a
szokdsos formadjiat hozta — bardtsagos volt, batoritd, és
esze agaban sem volt aldirni a csekket.
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Miutan az orszdg leggazdagabb befektetdje visszauta-
sitotta, JM felkereste Jon Corzine-t, aki régdta irigyelte
Meriwether egységét a Salomonndl, és aki a Goldman
Sachsnél megprobalt egy rivalis csoportot feldllitani.
Corzine eljatszott a gondolattal, hogy a Goldman nagy-
befektet6ként vegyen részt az lizletben vagy netdn hédzon
beliilre emelje Meriwether U4j alapjat. Végiil egyiket sem
tette. A Union Bank of Switzerland alaposan megfontolta
az ajanlatot, de aztdn tovabbdllt. Minden magabiztossdga
ellenére JM-nek hidnyzott az 6t és a Salomont 6sszeko6td
koldokzsindr. Sziiksége volt valami intézményi hatorszagra.

Ezutan JM, a sziikségbdl eldnyt kovacsolva, egy sor
kiilféldi banknak felajanlotta, hogy a Long-Term kvazi
tulajdonosai legyenek, hdtha ezzel alapjdnak nemzetkdzi
nimbuszt adhat. Az elképzelés szerint mindegyik partner
—JM stratégiai befektet6knek” nevezte ket — 100 millid
dollart fektetne be, és megosztana az alappal a sajat
piacukat érintd bizalmas értesiiléseket. A Long-Term,
legalabbis elméletben, viszonozna ezt. Jellegzetesen
meriwetheri terv volt, ahogy &ket , stratégiainak” tituldl-
va hizelgett a potencidlis befektet6knek. Mertonnak tet-
szett az Otlet: igazolni latta sajat elméletét, miszerint
feliil lehet kerekedni a régi intézményi alapokon. Ezutan
két fronton tortek el6re: Meriwether a kilfoldi bankokat
igyekezett megkdrnyékezni, mig a Merrill az ligyfelek to-
borzdsan dolgozott.

A Merrillnek sikeriilt a t6keszerzést el6mozditania
azzal, hogy leleményes ,,t6kegy(ijté cég” hdldzatot épitett
ki, amely révén a Long-Term minden elképzelhetd adé-
zasi és jogi kategdridbdl megszdlithatta az alapokat.
Az egyik Finanszirozo6 tarsasdg a kozonséges amerikai be-
fektet6khoz szolt; egy madasik az adodmentességet élvezd
nyugdijalapokhoz; egy harmadik azoknak ajapdnoknak
kellette magat, akikjenben akartdk lefedezni a profitju-
kat; egy ujabb az eurdpai befektet6knek, akik csak t&zs-
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dén jegyzett cégekbe ruhdazhattak be (ez utébbi finanszi-
rozé tarsasidgot névleg az ir értéktdzsdén jegyeztették
be).

A finanszirozé tarsasagok nem tartottdk meg a pénzt,
csupan papiron 1étezd pénzpumpak voltak: egy kdozponti
alapba, a Kajman-szigeteken bejegyzett Long-Term Capi-
tal Portfoliéba (LTCP) szivattytuztdk 4t minden t8kéjlket.
Esszerﬁségi okokbél az LTCP volt az igazi alap: mintjogi
személy ez vasarolta és adta el a k6tvényeket, és birtokol-
ta az eszkozoket. Ezt az alapot a Long-Term Capital Ma-
nagement (LTCM) mikodtette, egy delaware-i tarsasag,
amelynek tulajdonosai JM, az lizlettarsai és olykor a fele-
ségeik voltak. Bdar egy efféle bonyolult szervezet eltanto-
rithatott mas befektet6ket, annal kényelmesebb volt a
partnereknek, akik a tobbi brékerrel szemben egyik nagy
eldnyiiknek éppen azt tartottdk, hogy képesek komplex
ugyleteket konstrudlni. A tulajdonosok valdjaban persze
a kozelében sem jartak a Kajman-szigeteknek vagy Dela-
ware-nek, hanem greenwichi, connecticuti és londoni
irodaikban tltek.

Az alapitdékat szerencsés meglepetés érte, alighogy
beinditottak a marketinget. Epp ligyvédjiiknél, Thomas
Bellnél targyaltak, a Simpson Thacher & Bartlett tigyvé-
di iroda egyik partnerénél, amikor Rosenfeld izgatottan
felugrott: ,Ezt nézzétek! Tudjidtok, mit tett a Salomon?”
Azzal az asztalra dobott valamit — a bank pénziigyijelen-
tését. A Salomon ugyanis végre ugy dontott, kozzéteszi az
Arbitrdzsb6l szarmazdé jovedelmének szdmait, igy a
Long-Term most mdar valaszolhatott az alapiték szakmai
multjat firtaté kérdésekre. A sorok kozt olvasva vildgosan
kideriilt, hogy az utébbi idében JM csoportja kereste a
Salomon profitjanak zomét: a cég gazdalkoddsanak utdb-
bi 0t évében évente tobb mint 500 millié dollart. Csak-
hogy még ez sem volt elég a befektet6k meggyGzésére.
Rédadasul a Merrill konyorgése ellenére a partnerek to-
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vabbra is mélyen hallgattak stratégidjukréol. A Long-Term
még azt is megtagadta, hogy példdakat mondjon tligyletei-
re, igy aztdn a potencidlis befektet6k nem sok fogalmat
alkothattak arrél, mit akarnak mtivelni pénziikkel a part-
nerek. A kotvényarbitrazst amugy sem értették igazdan.

Edson Mitchell, a Merrill lancdohényos iigyvezetdje,
aki a t8keszerzést feliigyelte, elkeseredetten prébédlta Me-
riwethert megnyildsra birni; mintha JM elfelejtette volna,
hogy 6 az, aki pénzt kér masoktdl. Meriwether még négy-
szemkozti beszélgetéseik sordan sem volt hajlando el-
arulni Mitchellnek az dltala megkeresett bankok nevét;
dllamtitokként kezelt minden részletet. Bar Mitchell a
Meniinek javaslatot tett, vdljon a Long-Term stratégiai
partnerévé, egy ilyen tartézkodd tligyféllel Mitchell még
sajat fé6nokeinek sem tudta az alapot eladni. David Ko-
mansky, aki a Merrill tékepiaci részlegét feliigyelte, 6va-
tos volt, és nemet mondott. Belement, hogy a Merrill
kozvetit8i dijit — mintegy 15 millié dollart — befektessék,
de tobbet nem d6hajtott az alapba tenni.

A roadshow egy pontjan balsikerli kirandulast tett az
egyik csoport — benne Scholesszal, Hawkinsszal és még
néhany Merrill-alkalmazottal — Indianapolisba, ahol a
Consecondl, az egyik nagy biztositotarsasdagnal Kilincsel-
tek. Kifulladtan érkeztek. Scholes arrdl 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 szdrmazékos-
ugylet-kereskeddje: ,,De hisz nincs is ott annyi lehetdség,
képtelenség annyi pénzt a kincstarjegypiacbdl kisajtolni.”
Ugy tlint, Chow-t, akinek mindodssze pénziigy szakos
egyetemi diplomdja volt, szemernyit sem kdaprdztatja el a
Black-Scholes-képlet hires kitaldléja. Scholes diihdsen
eléreddlt bérfoteljében, és azt mondta: ,,Tudja mit? Epp
a magahoz hasonlé idiétdk miatt tudjuk megcsindlni.”"
A Conseco emberei megsértddtek, és a targyalds rossz
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szajizzel zaruk. A Merrill felszélitotta Scholest, kérjen bo-
csanatot. Hawkins viszont remekiil mulatott, és a hasat
fogta nevettében.

Igazsag szerint azonban Scholes volt az alap legjobb
értékesitSje. A befektetSk legalabbis hallottak rdéla, né-
hanyan még jartak is az elfadédsaira. Amellett Scholes
szliletett anekdotdzd tipus volt, temperamentumos, de
kedélyes ember. Az alap miikodésének szemléltetésére
latvdnyos hasonlatot csillantott fel: ,A Long-Term
— magyardzta — apro szeletkét csippent le ligyletek ezreinek
mindegyikébdl, mintha csak felporszivéznéd a foldr6l a méa-
sok szdmadara ldthatatlan filléreket.” Olykor elShtzott egy-
egy érmét latszélag a semmib8l — egy kis szinpadiassag so-
sem art. Még ha az alapot érint8 gyakran misztikus részle-
tekrdl is volt sz6, Scholes akkor is kecses eleganciaval sik-
lott 4t a matematika buktatdéin, mig a kiszemelt tzletfelek
szerény didkoknak érezték magukat. ,,Myront toltdk elGre,
hogy igy széditsenek el minket” — mondta Maxwell Bublitz,
a Conseco befektetési lizletdganak fénoke.

Scholes egy ontaridi fogorvos fia volt, és nem éppen
tipikus tuddés. Mar egészen fiatal kora 6ta lelkesen vallal-
kozott, és fivérével egylitt egy sor lizletbe fogott a konyv-
kiaddstél a méterdru-kereskedésig.'”> Miutdn 1962-ben
lediplomdzott, Scholes nydri 4allast szerzett a Chicagdi
Egyetemen mint szamitégépes programozd annak elle-
nére, hogy akkor még szinte semmit sem tudott a szdmi-
togépekrdl. Az tlizleti fakultds épp akkor kezdett raébredni
a szamitdstechnika erejére, és adatelemzd kutatdsokat
szorgalmazott, kiilondsen a részvénydrak tanulmanyoza-
sanak kérdésében. Scholes szamitdgépes munkdja olyan
értékesnek bizonyult, hogy a professzorok biztattdk,
maradjon a tanszéken, és vagjon bele maga is a piacok
kutatdsiba."

igy pottyant Scholes a neokonzervativ tedridk leparlé-
listjének kellds kozepébe. Az olyan tuddésok, mint Eugene
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F. Fama és Merton H. Miller akkoriban dolgoztdk ki a
kés6bb a modern kozgazdasdgtan koézponti tételévé vald
elméletiiket: a hatékony piac hipotézisét. A hipotézis
alapfeltevése, hogy a részvénydrak mindig ,helyesek”;
igy aztdn senki sem josolhatja meg a piac mozgdsdnakjo-
vébeli irdnyat, ennélfogva az teljesen véletlenszert.
Alihoz persze, hogy az drak helyesek legyenek, kell, hogy
az azokat alakité emberek egyszerre legyenek racionali-
sak és jol informadaltak. A hipotézis gyakorlatilag abbdl
indul ki, hogy az Osszes bankhdaz kereskedési termében és
a vildg Osszes brokeriroddjaban — vagy legaldbbis elég
sokban ahhoz, hogy az 4rak alakuldsara meghatdrozod be-
folyassal legyenek — csupa nyugodt, Osszeszedett Larry
Hilibrand iil, akik sem tobbet, sem kevesebbet nem Fizet-
nek egy értékpapirért annak a ,,valddi értékénél”. Victor
Niederhoffer szerint — aki egyiitt tanult Scholesszal Chi-
cagoban, és késébb sajat befektetési céget alapitott
— Scholes hithtd tagja volt a ,,vak bolyongas cosa nostrdja-
nak”, azon didkok egyike, akik mdédszeresen elutasitottak
minden olyan feltevést, hogy piacok tévedhetnek. A sotét
arcu, heves Scholes egyszer kioktatott egy ingatlaniigyno-
kot, aki megprobdlta ravenni, vasaroljon lakdst a Hyde
Parkban, az egyetem kézelében, azt 4llitvan, hogy az in-
gatlandrak évi 12 szazalékkal emelkednek a kornyéken.
Ha ez igaz volna, vagott vissza Scholes, az emberek azon-
nal felvdsarolndk az Osszes hazat. Csakhogy minden val-
lasos meggy6z&dése ellenére Scholes a lelke mélyén soha
nem hitte Ugy, hogy 6 ne tudnd feliilmulni a piacokat.
Az 1960-as évek végén a fizetését részvényekbe fektette,
és kolcsonbdl fedezte megélhetését. Amikor a piac a mély-
be zuhant, haladékért konyorgott hitelez$jénél, nehogy
sulyos veszteséggel kelljen eladni a részvényeit. Végiil
aztdn azok magukhoz tértek. Csakhogy nem ez volt az
utolsé eset, hogy a Long-Term egyik partnere rdébredt,
mennyit ér egy hitelez§jéindulata."’
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Mig Merton izig-vérig elméleti bedllitottsagu volt,
Scholest az elméletek tesztelésére talalt eredeti mddszereiért
becsiilték. Amennyire megfontolt volt Merton, 6 éppolyan
vitdzd szellemi, ldzasan gydrtotta az djabbndl ujabb oOtle-
teket, amelyek nagy részé hamvaba holt volt, de mindig
kipattant belSliik valami kreativ szikra. Gyakorlati érzéké-
vel sokat lenditett elre a Salomon lizletén, ahol derivati-
vakereskedelmi részleget hozott 1étre. A tetejében Scholes
zsenidlis addszakértd volt; nemcsak az amerikai addjog-
szabalyokat fujta kiviilr6l, de az Osszesjelentds orszagét is.
Az adézast nagy intellektudlis jatéknak tekintette: ,, Adoét
tulajdonképpen senki sem fizet” — csattant fel egyszer
megvetSen.'” Scholes nem hitte, hogy 1étezik ember, aki
el ne menne a legvégsSkig, hogy az adéfizetést elkeriilje,
talan éppen mert valahol mégiscsak sdntitott chicagdi is-
kola modellje’, amely gazdasdgi robotként kezelte az em-
bereket. A Long-Termnél Scholes fundalta ki azt a rafinalt
tervet, amely a partnerek szdmdra lehetévé tette, hogy
nyereségrésziiket bent tartva, az adofizetést akar tiz éven
tulra is elhalasszdk. Az ligyvédeket az Griiletbe kergette a
részletekkel, de a partnerek elnézték neki heves kifakada-
sait. Lenytligdozte d&ket Scholes energiaja és ¢életereje.
Scholes folyton képes volt a megujuldsra, vadonatdj spor-
tokba vagott bele, példdul a sielésbe, illetve — Meriwether
jovoltabdél — a golfba, és szenvedélyes golfozo lett beldle.

Scholesszal a fedélzeten lassan felpOrgoétt a marke-
tingkampany. Az alap fdjdalmasan csdbité szdmokat hizott
el a befekteték orra eldStt, kijelentve, hogy az évi 30 sza-
zalékos nagysagrendli hozam sem eclérhetetlen (az alapi-
tok dijainak levondsa utdn). Amellett — bar a partnerek

* A chicagdi iskola alapvet8 kozgazdasdgi elve a piacgazdasdag libe-
ralizdldasa, a csekély dllami (kormdnyzati) gazdasdgi beavatkozas, s
helyette a monetdris politika elStérbe helyezése — a magyar kiadds
szerkesztdje.
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tisztdztak, hogy a befektetés nem kockazatmentes
— hangsuilyoztdk, hogy szandékukban all diverzifikdlni.
Az egész vildgon szétteritett portfolidjukkal ugy érezték,
,tojasaik” zomét mindig biztonsdgban tudhatjik’. igy aztan
onmagédban egyetlen piac sem rdnthatja sdrba az alapot.
A partnerek makacsul gy&zkodték a legvastagabb
pénztarcaju befektetdket, gyakran Udjra meg ujra vissza-
hivva 8ket Steamboat Road-i kézpontjukba, Greenwich
tengerparti részén 4ll6 patinds villijukba. Némelyik be-
fektet6 akdr hétszer-nyolcszor is targyalt a partnerekkel.
Hanyag szovetnadrdagjukban és golfingiikben a partnerek
lehengerl6en magabiztosnak tlintek. Végiil is egy halom
pénzt kerestek a Salomonndl, és a befektet6k felvillanyo-
zbdtak a gondolatra, hogy ezt most dUjra megtehetik nekik.
Ilyen intellektualis csillogds lattdn a befektet6k — barmi-
lyen kevéssé is értették, hogyan dolgozik Meriwether és
csapata — lassan elfelejtették, hogy pusztdn a vak hit vezeti
Gket. ,Valogatott emberek csapata volt, akik tudtak, hogy
kell pénzt csindlni” — jegyezte meg Raymond Baer, egy
svdajci bankar (és végiil az egyik befektet§). 1993 végére
kezdtek gy(lni az ligyfelek, bar az alap még nem nyilt meg,
és a tervekhez képest isjoval el voltak maradva. A part-
nerek onbizalma udjabb 16kést kapott, amikor Hilibrand
végre otthagyta a Salomont, és csatlakozott hozzdjuk.
Merton és Scholes felporgették a marketinget, de a pénz-
targép Hilibrand nevére kezdett el igazdn csengeni.

JM a partnerek kozé bevette két régi golfozd tarsat,
Richard F. Leahyt, a Salomon egyik ligyvezetg§jét ésJames
J. McEnteet, egyik kozeli baratjat, akinek kotvénykereskedd
cége volt. Egyik sem illett bele a Long-Term entellektiiel
brékereinek profiljdba. Leahyt mint megnyerd, tdrsasagi

uzletkotSt, a Wall Street-i bankdrokkal valé kapcsolattar-

* Utalds arra az angol monddsra, amely a kockdzatvdllaldst az Gsszes
tojds azonos kosdrba helyezésével jellemzi — a magyar kiadds lektora.
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tasra szantak — ami nem tartozott az Onfejli brékerek erds
oldalai k6zé. McEntee szerepe azonban rejtély maradt.
Miutan tlizletét eladta, helikopterrel ingdzott a Hamptons-
hegységben 1év6 hdza és az iroda ko6zott, és magdnrepii-
16vel jart egy granadai szigetre — ez utdbbi oknal fogva
ragasztottdk ra a ,,Sejk” nevet. Az észkombdajn arbitrazsg-
rokkel szemben a bronxi sziiletési McEntee a tradicionalis
irAnyvonalat képviselte, és érzésbsl kereskedett. Meriwe-
ther azonban mellettiik kiengedett, és mar-mar tarsasagi
emberré vedlett at. Nem véletlen, hisz Leahy és McEntee
szintén ir szdrmazasd amerikaiak voltak — az utdébbiak
kozt Meriwether mindig otthonosan mozgott. Mindket-
ten tdrstulajdonosok voltak egy ingatlanban, amely na-
gyon kozel 4allt Meriwether szivéhez: egy eldugott, féltd
gonddal apolt golfpalyardl volt szd, irorszég Waterville-
nek nevezett délnyugati partvidékén.

1994-ben Meriwether addigi legelképeszt&bb huizésa-
ként felkéréssel fordult David W. Mullinshoz, az Federal
Reserve alelnokéhez, aki Alan Greenspan elnok utdn a
masodik helyen 4llt a Fed szervezeti rangsordban.
Mullins azeldtt szintén Merton tanitvanya volt az MIT-n,
aztdn a Harvardra ment tanitani, ahol Rosenfeld bardtja
lett. Mintjegybanki vezet§ a Long-Term szdmara felmér-
hetetlen szolgéalatot tett azzal, hogy megnyitotta az alap
el6tt a nemzetkozi bankok kapuit. A Mozer-ligyben ra-
adasul éppen Mullins képviselte a Fedet. Mullins belépé-
sével egyben ugy tilint, Meriwethernek sikeriilt tisztara
mosnia magdt a washingtoniak el§tt.

Akarcsak Meriwether, Mullins is mar tizenévesen bele-
késtolt a befektetések vildgdba. Apja az Arkansasi Egyetem
rektora volt és a Harvard rendkiviil népszerli elSaddja.
Mullins karrierjét a kormanyndal kezdte, ironikus médon
a pénziigyi valsdg szakért§jeként. A Long-Termnél ka-
taszlréfagurunak szantdk, ha a piacok netan ujbol Ossze-
omlananak. Az 1987-es részvénypiaci krach utan Mullins
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részt vett egy magas szinvonalu fehér hazijelenlés meg-
irdsdban, amely a problémakért jelent8s részben az uj
derivativapiacokat tette felel6ssé, ahol eluralkodott a
hégolybéhatds’. Aztdn a Kincstdrhoz keriilt, ahol kézremti-
kodott az orszag tonkrement takarékszovetkezeteinek
megmentésére késziil§ torvény megszerkesztésében.
Mint a szovetségi szabdalyzé mechanizmus aktiv részese,
pontosan tudta, hogy a piacok — amelyek messze nem to-
kéletes drazd gépek — id6rél idSre veszélyesen tullének a
célon. ,,Pénziigyi rendszeriink rendkiviil gyors litemben
fejlédik, hallatlanul kreativ. Eppen emiatt elkeriilhetetle-
nek idénként a tévedések” — jegyezte meg egy évvel
azelStt, hogy elszegddott volna a Long-Termhez. Leendd
alapjara nézve pontosabb eldreldtassal, mint képzelhette
volna, Mullins hangot adott azon véleményének is,
miszerint a Fed feladatava kellene tenni a ,likviditasi
gondokkal” kiizd6 magénintézmények megmentését.'’

A merev arct, halk hangu, komoly Mullins igazi ban-
kar médjara 6lt6zkodott, és Greenspan lehetséges utdd-
jat lattdk benne. Amikor Mullins az alaphoz csatlakozott,
Nicholas Brandy, aki kordbban a fé6noke volt a Kincstar-
nal, megdobbent azon, mi dolga lehet Mullinsnak ,,azokkal
az alakokkal”. A befektetdket viszont megnyugtatta a ro-
konlelk®i Mullins belépése, aki a piacokat sok tekintetben
az oOvékével azonos szemszogb8l nézte. Egy szovetségi
bankart megkaparintva, a Long-Term elétt olyan ut nyilt

meg a vildg kvdzi kormanyzati befektetGihez, amely pél-

* Ez a kifejezés arra a tovagylirtizé, folyamatosan er8s6d8 hatdsra
utal, amelyet az védlthat ki, ha egy piacon nagyon sok olyan megbi-
zas él, amely valamilyen kiiszobdr mellett életbe 1épve az addigi ar-
mozgést feler§siti. Példdul ha a veszteségek minimalizdldsdra sokan
olyan utasitdst adnak brdékeriiknek, hogy papirjaikat adjak el,
amennyiben az drfolyam meghatdrozott szintre siillyedne, akkor ez
az értékesitési hulldm tovdbbi dresést, igy ujabb hasonlé meg-
bizdsok életbe 1épését eredményezheti — a magyar kiadds lektora.
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datlan volt a magdnalapok kérében. Hamarosan elkote-
lezte magat a Long-Termnél a Hongkongi Foldhivatali és
Fejlesztési Hatdosag, a Szingapuri Kormdnyzati Befektetési
Térsasag, a Tajvani Kézponti Bank, a Bank of Bangkok és
a Kuvaiti Allami Nyugdijalap. Ritka fegyvertényként a
Long-Termnek még az olasz jegybankot is sikeriilt
100 milli6 dollar befektetésére rdbirnia. Efféle intézmé-
nyek egyszertien nem fektetnek be fedezeti alapokba.
Csakhogy Pierantonio Ciampicali, aki az olasz jegybank
befektetéseit felligyelte, a Long-Termre nem egyszerd
,fedezeti alapként” gondolt, hanem mint egy ,biztos

hirti”, elit befektetési tarsasdgra.'

A maganbefektetSket szintén elkdprdztatta a pénz-
ligyi magusok legjobbjait és egy bennfentes jegybankart
felvonultaté alap, amely alighanem értékes 1épéselényt
nyujthat az 4ddz Wall Street-i jatékban, amelyet azért Giz-
nek, hogy Greenspan eszén tuljarjanak. Az lgyfelek listaja
impozéans volt. Japanban a Sumitomo Bank 100 millié
dollérral irt ala. A Long-Term megszerezte Eurdépdban a
német Dresdner Bankot, a liechtensteini Global Trustot
és a tehetds Tligyfelek kiszolgdlasidra szakosodott svidjci Ju-
lius Baert bankot, amely mozgdsitotta milliomos tligyfeleit,
akik 30 milliétél 100 millié dollarig terjedd Osszegekkel
l1éptek be az alapba. A Republic New York Corporationt,
az Edmond Safra nemzetkdzi bankar irdnyitdsa alatt allo
titkos szervezetet szintén megigézte a Long-Term partne-
reinek lenyligdz8d névsora, és csabitotta a lehetdség, hogy
iizletet kothet az alappal.'® 65 millié dollart fektetett be.
A Long-Term megflizte még a Banco Garantiat, Brazilia
legnagyobb befektetési bankjat is.

Az Egyesilt Allamokban a Long-Termnél pénzt helye-
zett el egy egész sor nagy hiri maganszemély és intéz-
mény. Befektetett Michael Ovitz hollywoodi ligynok, Phil
Knight, a 6rids sportszergyartd Nike vezérigazgatdja, az
elit tanacsaddcég, a McKinsey & Company partnerei, va-
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lamint Robert Belfer New York-i olajipari topmenedzser.
James Cayne, a Bear Stearns vezére ugy vélte, a Long-
Term ugyis olyan sok pénzt fog keresni, hogy dijai nem
szamitanak. Akdrcsak a tobbieket, Gayne-t is megnyugtat-
ta a tény, hogy JM és partnerei hajlanddék voltak 146 mil-
li6 dollart befektetni a sajat vagyonukbdl (Rosenfeld és
méasok a gyerekeik pénzét is betették). Kénnyd volt meg-
nyerni a tudomdnyos intézményeket, ahol a professzo-
roknak hirneve volt: a St. John's Egyetem és a Yeshiva
Egyetem 10-10 millié dollart tett be, a Pittsburghi Egye-
tem feleannyival Iépett a fedélzetre. A Shaker Heights-i
Paragon Advisors beajanlotta a Long-Termet gazdag ligy-
feleinek. Terence Suliivan, a Paragon elndke az lizleti is-
kolaban annak idején Mertont és Scholest olvasott, és ugy
érezte, a befektetés alacsony kockdzatu."”

A termel@vdllalatok koziil a Paine Webber, arra sza-
mitva, hogy a Long-Termtdl kicsikarhat néhdny befekte-
tési otletet, 100 milliét ruhazott be; Donald Marion, a
cég elndke ezt a sajat pénzébdl megfejelte 10 millidval.
A vallalati befektet6k kozt volt még a Black & Decker
Corporation nyugdijalapja, a Continental Insurance of
New York (az utébbit késébb felvdsdrolta a Loews) és a
Presidental Life Corporation.

A Long-Term 1994 februdr végén nyitotta meg a bol-
tot. Meriwether, Rosenfeld, Hawkins és Leachy azzal iin-
nepelt, hogy bevasdrolt egy szdllitmany, évekre elegendd
burgundit. Tizenegy partnere mellett az alap mintegy
harminc brékert és irodai alkalmazottat foglalkoztatott,
és 10 milli6 dollar értékben vasdrolt SPARC munkaéllo-
masokat, a Sun Microsystems nagy teljesitményl szdmito-
gépeit, amely kozkedvelt tipus volt a brékerek és mérnokok
korében. A Long-Term t8keszerzd villamakcidja 1,25 mil-
lidrdot hozott — jéval kevesebbet, mint ami JM eredeti
terveiben szerepelt, de ez még mindig a valaha volt leg-
vaskosabb rajtnak szamitott.?
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»,Ez [a Long-Term] gyakorlatilag a legjobb
pénziigy tanszék a vildgon.”
Institutional Investor

Az istenek a Long-Termre mosolyoglak. A t6keszerz6 kam-
péany a lehet8 legjobb id§szakra esett, és a pénzt épp akkor
fogtak munkara, amikor a felhék gyiilekezni kezdtek a Wall
Street felett. A befektet6k nyugodt vizekre dhitoznak, de
paradox médon a lehetdségek akkor a legdtisabbak, ha a
piacok zaklatottd valnak. Amikor stabilak az arak, unalmas
sport a kereskedés. Ha megbolydulnak, az éppen olyan,
mint amikor dramlatok és orvények kavarjak fel az addig
csendes folydvizet. Az egyik értékpapirt lefelé ragadja a
sodrds, a masikai felfelé dobjdk az dramlatok. Ha addig két
kotvény egylitt libegett boldogan eldre, most elszakadnak
egymastol, és az addig jol eldre jelezhetd kamatrések
kizokkennek a szinkronbdl. A befektetSk hirtelen a lefelé
ragadd sodrds kozepén taldljadk magukat. A gyengék és
bizonytalanok ilyenkor panikba esnek, és barmi aron el-
kezdenek eladni. Ha elegen tesznek igy, veszélyes felszin
alatti aramlatot gerjeszthetnek, amely az egész piacot el-
torzithatja. Akik ragaszkodnak td&kéjikhoz és megtartjak
jozansagukat, azok szdmadra eljott a nagy pillanat.

1994-ben, mig Meriwether a tékeszerzésen farado-
zott, Greenspan aggodni kezdett amiatt, hogy az ameri-

77



Tbzsdeguruk tiinddklése és bukasa

kai gazdasdg tulflitotté vadlhat. Mullins, aki 6sszepakolt a
Fednél és a Long-Termhez késziil6dott, kamatcsokkentést
javasolt a Fed elndkének.' Februdrban — amikor a kamat-
labak a legalacsonyabbak voltak, és amikor a befektetSk
leginkdbb a nyeregben érezték magukat — Greenspan a
Wall Streetet meghdokkentve megemelte a révid tdva ka-
matldbakat. Ot év 6ta ez volt az elsé ilyen 1épés. Igen 4m,
de mig a Fed mindentudd elndkének a piacok megnyug-
tatdsa jart a fejében, a fegyver sajnos forditva siilt el.
A kotvényarak lezuhantak (ezek természetesen a kamat-
labak valtozéasdval ellenkezd irdnyban mozognak). fgy,
bar Greenspan egynegyed pontos emelése szerénynek
volt mondhatéd, a kotvénydrak a ,kelleténél” jobban es-
tek. Valaki kétségbeesetten igyekezett eladni.

Mijusra, alig kél hénappal a Long-Term debiitalasa
utdn, a harmincéves amerikai dllamkotvény arfolyama a
legutébbi csticshoz képest 16 szdzalékkal — a kotvények
viszonylag szelid vildgdban Oridsi ugréassal — esett, s ezzel
hozama 6,2 szazalékrdl 7,2-re emelkedett. Az eurdpai kot-
vények drai szintén zuhanni kezdtek. A kiilonféle befekte-
ték, koztiik a fedezeti alapok — amelyek koziiljo néhanyan
nyakig lltek az addssdgban — szabadulni kezdtek kotvé-
nyeikt8l. Michael Steinhardt, az egyik ilyen eladdsodott
szerepl$, elszornyedve figyelte az eseményeket. Eurdpai
kotvényekre fogadott, és 7 millié dollart vesztett minden
egyszdzad szézalékpontos kamatemelkedéssel. Az arrogans
Steinhardt befektet8i pénzébdl alig négy napon beliil
800 milliét vesztett. Soros Gyorgyot varatlanul érte a ha-
tasok atterjedése a nemzetkozi valutdkra, és tligyfelei nevé-
ben két nap alatt 650 millié dollar értékben adott el.?

Meriwethernek ez a kavarodas volt a lehet§ legjobb
hir. Az eladési 14z egyik reggelén JM odalépett az egyik
brékeréhez, ¢és &4lmélkodva pillantott a monitorjara:
»Egymas utdn dobjik be a torilk6z4t!” JM tudta, a pdnik-
ba esett befektetSk se latva, se hallva rohannak a kijarat
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felé, eladdsi lazukban még inkdbb feszitik a kamatrése-
ket, és ezzel megteremtik azokat a kiilonbézeteket, ame-
lyeket Meriwether ki akart aknédzni. ,,A kotvénypiacok
szokatlanul magas volatilitdsa (...) tobbnyire egyiitt jart a
kamatrések széthuzddasaval — irta Meriwether hirtelen
tamadt kozlékenységében a befektetSknek sz6ld egyik le-
velében —, a tdguld kamatrések pedig ujabb lehet8ségeket
nyitottak az LTCP el8tt, hogy meger@sitse pozicidit rela-
tiv érték- és konvergenciaiigyleteiben.”’ Két lapos hénap
utan a Long-Term 7 szdzalékot keresett majusban, és szé-
dit8 profitszériat nyitott. Aligha fordult meg akkor Meri-
wether fejében, hogy a Long-Term valaha is a péanikba
esett, agyonhitelezett alapok helyébe keriilhet. Minden-
esetre az 1994-es kotvénymizéria, amely épp a Long-
Term mikodésének legels6 hdonapjaira esett, raszolgalt
volna a Long-Term intenziv figyelmére.

A nemzetk6dzi kotvénypiacok kozt ujszerl Osszefliggést
kezdtek felfedezni a kommentdtorok. A The Wall Street
Journal megdllapitotta, hogy ,latszdélag fliggetlen piacok
zavarai begylirliznek az amerikai kincstarjegyek piacara”.’
Olyan, els§ latdsra elszigetelt fejlemények, mint a Bankers
Trust értékpapir-piaci bejelentése, ajelzdlogkdtvény-iigy-
letekre specializalédott fedezeti alap, az Askin Capital
Management csddje és a legesélyesebbnek tartott mexikdi
elnokjelolt ellen elkovetett merénylet, mind tovabb ger-
jesztették az amerikai kincstdrjegyek Greenspan szerény
kiigazitasaval kezd8dd arfolyamzuhanésat.

A piacok egyszerre minden addigindl szorosabban
osszefonddtak — és ez a tény dontd jelentEségl volt a
Long-Termre nézve. Aztjelentette, hogy az egyik piacon
fellépS trend atterjedhet a masikra, és egy-egy elszige-
telt krizis 4ltaldnos katasztréfat okozhat. A szdrmazékos
lugyletekkel — amelyeket tetszés szerint barmelyik piacra
testre lehet szabni — egy New York-i kereskeddé pofon-
egyszerien spekuldciéba bocsdtkozhatott Japanban
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vagy egy amszterdami spekuldlhatott BrazilidAban — no-
velve ezzel az esélyt, hogy az egyik fronton fellép§ prob-
lémak atgylrtiznek a madasikra. A képernySkhoz kotott
brokerek szemében a kiilonféle piacok kozti hatdrvonal
— példaul az amerikai jelzdlogkotvények és a francia
kormanykolcsonok kozott — csaknem teljesen megsziint
l1étezni. Pusztan egy-egy pontot alkottak a kockdzat foly-
tonos vonaldn, amelyre a szdrmazékos ligyletek tilizték
fel szétvalaszthatatlanul azokat. ,, Az addssdgaik visszafi-
zetéséért tiileked8 brokerek gytlirtijében — magyardzta
Neal Soss, a Credit Suisse First Boston kdzgazdasza — az
ember nem azt adja el, amit kellene, hanem azt, amit el
tud.” A befektetSk, egy-egy értékpapirt dontSen hitel-
b8l megvéve, potencialisan lemondanak arrél a joguk-
rél, hogy az oOsszes tobbi felett szabadon rendelkezzenek.
Az utdbbi roppant figyelemreméltéjelenség: bizonyos ér-
tékpapirok egymdstdl elvileg ugyan teljesen filiggetlenek
Lehetnek, de ha egyazon befektet§ birtokolja, krizishely-
zetekben attételesen Osszekapcsolja azokat. Ha pedig egy
sereg piaci katona érdekelt ugyanazokban a kotvények-
ben, a hatdrok elmosdédnak. A biztonsag diverzifikacié
utjan valé megteremtésének koncepcidja — a Long—Term
biztonsagdnak alapja — gyokereiben szorult volna atgon-
dolésra.

Steinhardt veszteségeiért a ,likviditds” hirtelen elpé-
rolgédsat tette feleldssé. A Kkifejezést érdemes megjegyezni,
mert azt a késdbbi években roppant gyakran emlegette a
Long-Term.’ Csakhogy a likviditds bizonytalan 4llapot.
Valahdnyszor a piacok megrendiilnek, az emberek meg-
lepve veszik észre, hogy nincs a szinen elég vasarlé. Mint
ahogy mar Keynes is megallapitotta, nem lehet egy k0z0s-
ség mint egész ,likvid”.® Hiba volna azt gondolni, hogy a
piacok kotelessége likvidnek maradni, vagy hogy mindig
lesz elég vevé az eladdkkal szemben. 1994-ben az igazi
blinds a tlkeattétel volt. Aki nincs eladdésodva, az nem
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roppanhat 0ssze, és nem kényszeriilhet arra, hogy elad-
jon, azaz ebben az esetben a ,likviditds” kérdése fel sem
meril. Egy tulzott t6keattételli cég azonban rdkényszeriilhet
az eladdsra, nehogy gyorsan hatvdnyozd6dd veszteségei a
padléra kiildjék. A t8kedttétel mindig ilyen brutalis erd-
szakossdggal rombol, s veszélyeit nem lehet eléggé hang-
sulyozni.

A Long-Term rajtja dupldn is szerencsésen alakult: a
kamatrések mdar azelStt kiszélesedtek, hogy a tékéjének
nagy részét befektette volna, és mihelyt az alkalom el§-
allt, a Long-Term egyike volt azon nagyon kevés cégnek,
amelyek ki tudtdk haszndlni az 4ltaldnos fejetlenséget.
No és persze az ligyleteik jo ugyletek voltak. Azért nem
kockdzatmentesek, nem annyira jok, hogy az alap vakon
hitelfelvételekbe foghatott volna, de mindent egybevetve
intelligens uzleteket kotott, és remekiil idSzitette azokat.
A Long-Term szinte azonnal elkezdett pénzt termelni.

A cég az egyik els@ tlizletét a jo Oreg, harmincéves ame-
rikai dllamkotvényre kototte. Az dllamkotvényeket (az 6sz-
szes kiilonféle lejaratut) az Egyesilt Allamok korménya
bocsdtja ki a szovetségi koltségvetés finanszirozasara.
Naponta nagyjabdél 170 milliard dollarnyi forog beldliik
a piacon, és a vilag legkevésbé kockdzatos befektetésé-
nek szamitanak. Csakhogy koriilbeliil hat hénappal ki-
bocsatasuk utdn fura dolog torténik a harmincéves
kincstarjegyekkel: a befektet6k hosszui tdvra bespdjzolva
széfekbe és fiokok mélyére dugjak azokat. Mivel keve-
sebb marad beldliik forgalomban, nehezebb veliik keres-
kedni. Ko6zben a kincstdr kibocsit egy udjabb, vadonatuij
harmincéves kotvényt. A Wall Streeten a régebbi kot-
vényt, amelynek még korilbelil 29 és fél éve van hatra
a lejaratig, ,off the run”-nak hivjak; mig a fényes Uj mo-
dell az ,on the run”". Mivel kevésbé likvid, az ,off the run”
kotvényt kevésbé kivanatosnak tekintik. Enyhe diszkont-
tal kezdenek vele kereskedni (tehat kissé olcsébban lehet
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azt megkapni, vagy mas széval kissé magasabb hozam-
mal forog). Az arbitrazsérok ugy mondandk: megnyilik
egy kamatrés.

1994-ben a Long-Term észrevette, hogy szokatlanul
tdg ez a kamatrés. Az 1993. februdri sorozat 7,36 szdzalé-
kon forgott, mig a hat honappal késébb, augusztusban Kki-
bocsatott mindossze 7,24 szézalékon, vagyis 12 bdzisponttal
alacsonyabb hozammal . A Long-Term vezet§i minden
kedden kockazatmenedzsment-értekezletet tartottak, és
az elsé ilyen gytllések egyikén néhdnyan javasoltidk, fo-
gadjanak a 12 bazispontos rés sztikiilésére. Igen am, de
nem volt elég azt mondani, ,,az egyik kotvény olcsdbb, a
mdasik meg drdgdbb”, a professzoroknak tudniuk kellett,
mi okozza a kamatrés 1étét. A hattérben rejlé ok valaszt ad-
hat a legfé6bb kérdésre, miszerint varhaté-e, hogy a rés
megmarad, vagy akar tovabb tagul. A kamatrés szinte ne-
vetségesen képtelennek tetszett. Végiil is semmivel sem
kevésbé valdszinli, hogy az Egyesiilt Allamok korménya
torleszt egy 29 és fél év mulva lejaré kotvényt, mint egy
30 éves futamidejlit. Igen 4dm, de egyes intézmények
olyan oOvatosak, olyan merev befektetési politikdjuak vol-
tak, hogy csakis a leglikvidebb kotvényt voltak hajlanddk
a széfjiikben tartani. A Long-Term meggy6z8dése szerint
sok befektetési lehetdség adodott pusztdn az intézmé-
nyek olykor onkényes igényei dltal okozott piaci torzula-

* Az ,,on the run” mindig a legfrissebb kibocsdtdsu, a piacon a leg-
nagyobb tomegben elélhetd sorozatot jelenti. Valdjdban csak ezen
papirok hétralévd futamideje egyezik meg a papir elnevezésében
hasznalt idétartammal. Természetesen a frissen kibocsdtott papirok
néhdny hénap multdn maguk is ,off the run”-ok lesznek — a magyar
kiadds  lektora.

** A megjelolt hozam aztjelenti, hogy a kotvény rogzitett kifizeté-
seit ¢ hozammal diszkontdlva kapnank meg az aktudlis piaci drat.
vagyis a papirt a mai dron megvéve és a lejdratig megtartva éves
dtlagban ekkora hozamot realizdlhatunk — a magyar kiadds lektora.
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sok miatt.” Az utébbiak hajlandék voltak az ,,on the run”
kotvényért prémiumot fizetni, és a Long-Term partnerei,
akik a Salomonndl gyakran nyélbe litotték ezt az ligyletet,
boldogan bezsebelték azt. , Sprintiizletnek” nevezték,
mert a két kotvény kamata rendszerint mindossze né-
hdny honapon beliil 6sszefutott. A Long-Term gyakorlati-
lag azért szedett dijat, mert kész volt kevésbé likvid kot-
vényt birtokolni.

,JO par likviditdst nyujtdé ligyletiink volt — jegyezte
meg Rosenfeld. — Megvettiik az drut, amelyt§l mindenki
mas szabadulni akart.” Szemldtomdst nem tlint fel
Rosenfeldnek, hogy mivel a Long-Term minden piacon
tendenciézusan a kevésbé likvid eszk6zoket vasarolta fel,
befektetései nem voltak egymdstdl egészen fliggetlenek
— mint ahogyan példdul az egyik kockadobds fliggetlen a
masiktél. Ki volt téve annak a veszélynek, hogy a befekte-
tései egyidejlileg kezdenek mélyrepiilésbe, ha bedll egy
olyan idg&szak, amikor szé szerint ,mindenki” eladni akar.

A 12 bazispont szlik kamatrés — k6zonséges esetben nem
érte volna meg a veszddséget. Az darkiulonbség egy-egy
1000 dollaros kotvénypdr esetében minddssze 15 dollar
80 cent volt. Még ha bizonyos idén, mondjuk néhany ho-
napon beliill a kamatrés csokkenne is egyharmadara, a
Long-Term az 1000 dolldros kotvényeken akkor is csak
10 dollart, 1 szédzalékot keresne. De mi lenne, ha a t8kéjii-
ket hitelekkel felduzzasztva megsokszorozndk azt a kis ka-
matrést? Valdban, mi lenne? Ezzel a stratégidval a fejik-
ben a Long-Term partnerei egymillidrd dollarnyit vettek az
olcsébb ,off the run” kotvényekbdSl, mig a dragabb, ,on
the run” kincstarjegyekb8l eladtak szintén egymillidrd
dollarnyit. Az Osszeg elképeszt8. A partnerek kapdsbol
kockara tették a Long-Term teljes t6kéjét! Persze valdszi-
nitlen volt, hogy az ligyleten sokat veszitsenek. Az egyiket
megvéve és a masikat eladva mindo6ssze arra fogadtak,
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hogy a kotvények dra egymdshoz kozelit, és mint mar szo
volt rola, a kotvények kozli kamatrés joval kevésbé inga-
dozik, mint maguk a kotvénydrak. Megeshet, hogy a ha-
zunk 4ra nagyot zuhan a piacon, de akkor vélhetden vele
fog zuhanni a szomszéd hdzdé is. Persze fennallt némi
kockdazat, hogy a kamatrés tovdbb tdgul — ha nem is tar-
téosan, de legaldabb egy rovid ideig. Ha két kotvénnyel
12 bazispontos kamatréssel kereskednek, miért ne né-
hetne a kamatrés 14 vagy kiilon6sen zavaros helyzetben
20 pontosra?

A Long-Term patikai pontossdggal kiszdmolta, hogy
megvenni az egyik kotvényt és eladni a madsikat huszon-
0tod akkora kockdzatot hordoz, mint kiillon-kiilon tartani
barmelyiket.® fgy aztdn arra a megdallapitdsra jutottak,
okosanjdrnak el, ha huszonotszoros tékeattéttel finanszi-
rozzék ezt a hosszi/rovid arbitrdazsiigyletet. Ez novelte az
elérhetd profitot, de — ahogy lattuk — az esetleges veszte-
ség mértékét is. Akarhogy is, a Long-Term belevagott.
Kolcsonkért egy vagy egyszerre tobb Wall Street-i bank-
tél, hogy megvegye az olcsébb, ,offthe run” koétvényeket,
és rovidre eladja a masik fajta kotvényt.

A tranzakcié valdjaban azért ennél valamivel kompli-
kaltabb volt, bar még mindig az egyik legegyszerilibb a
Long-Term repertoarjabdl. Alighogy megvette az ,off the
run” kotvényeket, a Long-Term nyomban koélcsOnadta
azokat valamelyik masik Wall Street-i cégnek, amely
pénzt utalt &t a Long-Termnek fedezet gyandnt. A Long-
Term rogton fogta a pénzt, fordult egyet, és letette fede-
zetként az dltala k6lcsonvett kotvényekre. A Wall Streeten
az ilyen rovid tdva, fedezettel biztositott értékpapirkol-
csonoket ,repofinanszirozdsnak” hivjak.

* Az eladdshoz azért kellett hitel, mert az eladott papirokat nem
birtokoltdk, hanem csupdn , kolcsonvették”, amiért kélcsénzési di-
jat fizettek — a magyar kiadds lektora.
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Az 1lgylet szépsége, hogy a Long-Term pénzigyi
tranzakcidéi tokéletes egyensulyban maradtak. A pénz,
amelyet a Long-Term vdésdrldsra haszndlt, ugyanannyi
volt, mint amennyit eladdsai nyoman kapott. A letett biz-
tositék Osszege megegyezett a felvettével. Mds szoval: a
Long-Term az egész kétmillidrd dolldros ligyletet anél-
kil itotte nyélbe, hogy a sajdt pénzébél egy centet is fel-
haszndlt volna.”

Rendszerint ha valaki kolcsOonvesz egy kotvényt pél-
ddul a Merrill Lyncht8l, akkor némi tobblet biztositékot
kell letennie, mondjuk egy 1000 dolldros dllampapirra
Osszesen 1010 dollart, és még tobbet egy kockdzatosabb
kotvénynél. Ezt a 10 dollaros, a kotvény értékének egy
szazalékat kitevs, eldre kovetelt elszamolasi 6vadékot, az
ugynevezett alap letétet ,haircut”-nak hivjak. igy védi ma-
gat a Merrill Lynch arra az esetre, ha a kotvény dra emel-
kedne.”

A haircut természett5l fogva gdatat szab egy ligylet vo-
lumenének. Am aki ki tud eldle térni, annak szdmadra a
hatar a csillagos ég. Barmilyen messzire elmehet, mintha
olyan kocsiban ililne, amelyet soha nem kell megtankolni.

* Pozicidja fenntartdsa azért a Long-Term szdamdra nem volt telje-
sen koltségmentes. Bar az tlgylet viszonylag egyszerlinek szdmi-
tott, valdjdban mégis négy fizetési csatornat tartalmazott. A Long-
Term kamatot szedett az 4dltala letétbe helyezett fedezet utdn, és
kamatot fizetett (némileg magasabbat) a ndala elhelyezettre. Defi-
citjébdl valamit ledolgozott azzal, hogy a birtokdban 1év6 kotvény
utdn 7,36 szdzalékos hozamot gy(ijtott be, mig a rovidre eladottak
utan alacsonyabb, 7,24 szédzalékos kamatot fizetett. Mindent egy-
bevetve a Long-Termnek pozicidja fenntartdsa néhdny béazispont-
ba keriilt havonta — a szerzd.

** A kolcsonado6 ezt a biztositékot haszndlna fel arra, hogy papirjat
visszavdsdrolja, ha a kolcsonvevd azt nem tudna visszaadni. Az ligylet
lezadrdsakor természetesen a letét visszajar — a magyar kiadds lektora.
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Mi tobb, a hozam mértéke is 1ényegesen megnd — ha vala-
kinek nem kell letennie az alapletétet a Merrill Lynchnél.

A Long-Term kezdett$l fogva azt a politikat folytatta,
hogy nem volt hajlandé haircutot fizetni, vagy aztjelen-
tésen leszoritotta. A dolog mogott bizonyosan Meri-
vvether 4llt, aki szerénységének minden bdja ellenére
kemény kiizd6fél volt, ha lizletrdl, golfrdl, bilidrdrdl, lo-
vakrél vagy barmi olyasmir8l volt sz6, ami kozel allt a
szivéhez. A bankokkal tobbnyire a rugalmasabb és diplo-
matikusabb partnerek k6zé tartozé Rosenfeld és Leahy
targyalt, bar a targyalasokba gyakran Hilibrand is bele-
folyt. Barhogyan is, a partnerek udvariasan de kemé-
nyen kitartottak amellett, hogy az alap olyan biztos ldba-
kon &ll, hogy folosleges induld letétet kérni t6le — sét nem
kotnek tlizletet senkivel, aki a dolgokat netdn masként
latja. A Merrill Lynch elfogadta, hogy elédlljon szokdsos
haircutigényétSl, és ezzel a dolog felett napirendre is
tért. Ugyanigy tett a Goldman Sachs, a J. P. Morgan
Stanley és szinte mindenki méas. Az egyik ett8l elzdrkédzo
cég, a Paine Webber gyakorlatilag egyet sem kapott meg
a Long-Term tlzleteib8l. ,,Nem volt més valasztasunk, ha
tuzletet akartunk kotni velik” — jegyezte meg Jon
Corzine, JM-et csoddlé vetélytdrs a Goldman Sachstdl.

Bar a Long-Term tligyletei akar Sriilten bonyolultak is
lehettek és szamuk Osszességében tObb ezerre is rugha-
tott, az alapnak nagyjdbdl alig tucatnyi alapstratégidja
volt.” Némelyik, mint példdul az &llampapir-arbitrazs,
kézzelfoghatd értékpapirok megvételébdl és eladdsdbdl
allt. A tobbir6l, a szarmazékos iigyletekr§l mar nem
mondhaté el ugyanez. Ez utdbbiak egyszerld fogaddsok
voltak, amelyeket a Long-Term bankokkal és egyéb ilizlet-
felekkel kotott a legkiilonfélébb piaci drak alakuldsardl.

A szdrmazékos Tligyleteket taldn jél szemlélteti egy
sportos hasonlat: képzeljiik el, hogy egy Red Sox- és egy
Yankees-szurkolé az idény elStt fogadds kot, hogy fizet-
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nek a masiknak 1000 dollart a rivalis csapat minden
hazafutasdért. Majdnem pontosan ilyenek voltak a
Long-Term szdrmazékos ligyletei azzal a f6 kiilonbség-
gel, hogy a Kkifizetéseket nem pontokhoz és litésekhez,
hanem kotvények, részvények és egyéb eszk6zOok dranak
mozgasdhoz kototték. Ezek a szdrmazékos kotelezettsé-
gek nemjelentek meg a Long-Term mérlegében, és nem
is szamitottak ,addssdgnak” a sz6 hagyomanyos értelmé-
ben. De ha a piacok , 0sszeeskiidnek” az alap ellen, az
eredmény gyakorlatilag ugyanaz lehet. Amellett a Long-
Termnek a szdrmazékos tigyleteknél rendszerint sikertlt
az alapletét megfizetését is elkeriilnie, s6t anélkiil tehet-
te meg ezeket a fogaddsokat, hogy akar csak egy centnyi
t6kéjét is le kellett volna kotnie.

Gyakran, bar nem mindig, sikeriilt hasonlé biztositék-
mentes feltételeket kicsikarnia a valddi értékpapirok
repofinanszirozdasdnal is. Amellett a Long-Term gyakran
elérte a bankoknél, hogy hitelezzenek neki hosszabb id§-
re anndl, mint ahogy tették azt mds alapoknak.' fgy a
Long-Term tiirelmesebb lehetett. Még ha be is akartdk
volna hajtani a Long-Term tartozésait, a bankoknak var-
niuk kellett. ,Mindenki kezét sikeriilt megkotniik” —je-
gyezte meg az egyik vezetd befektetési bank rangidds
ligyvezet§ igazgatdja.

E ponton tériilt meg igazdn Meriwether marketing-
stratégidja. Ha a bankok vették volna a faradsdagot, hogy
eltinddjenek egy pillanatra, rdébredhettek volna, hogy a
Long-Term volt nekik Kkiszolgaltatva. Csakhogy a bankok
a Long-Termben nem holmi hiteléhes induld alapot 14t-
tak, hanem linnepelt tuddésok és brilidns brdokerek ragyo-
g vallalkozasat, valami olyasmit, amit Merton a ,New
Age pénzligyi kozvetitd” elméletével megidézett. Végiil is
széles korben hitték, hogy a Long-Term egyediilalld,
csaknem hibdzéasra képtelen technoldgidval rendelkezik.
A bankok pedig, akdrcsak a sajté egy része, szintén kétel-
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kedés nélkiil elhitték mindezt. A Business Week lelken-
dezve harangozta be, hogy az alap professzorai 1j korszakot
nyitnak a Wall Streeten: a ,szamitégépek korat”. ,Soha
nem addédott még alkalma ennyi tudoméanyos tehetség-
nek ilyen sok pénzt megforgatni” — 4llapitotta meg a
magazin, amely cimlapsztoriban mulatta be az alapot in-
duldsanak elsd évében.'' Ha uj korszak volt a ldthatdron,
hat abbdl senki sem akart kimaradni. A Long-Term olyan
elblivold volt, mint egy els§ bdlozd, és az Osszes bank
tdncba akarta vinni.

A bankoknak nem okozott gondot nagyvonalu hitel-
feltételeik megindokldsa. Végiil is megkaptak a biztosité-
kot, és a Long-Term rendszerint minden kereskedési nap
végén rendben elszdmolt (készpénzben), fizetett a vesz-
tes poziciokért, és besopOrte a haszndt a nyereségeseken.
A Long-Term valoban szarnyalt, igy aztdn minimadlisnak
latszott a bukéds veszélye. Ha a Long-Term elképzelhetet-
len hirtelenséggel vesztene — példaul rédkényszeriilne,
hogy befektetéseinek z6omét hirtelen, egy likviditds nél-
kiili piacon eladja —, csak akkor értékel6dne le a bankéa-
roknal 1évé biztositék, és lennének maguk a bankok
veszteségnek Kitéve.

Amellett Meriwethert sok bankvezér személyesen is
kedvelte, mint példdul Corzine és a Merrill Lynchnél dol-
goz6 Tully, és bankjuk feltételeit a Long-Term igényeihez
igazitottdk. De a Long-Term kezében az igazi dsz Kkiterjedt
kapcsolathdlézata volt a vildg nagy bréokerhazaival. A Long-
Termmel tuzleti kapcsolatban allé cég — a kotvényvildgban
teljesen legdlisan — értékes, bennfentes ismeretekre tehetett
szert a piaci trendekrél. ,,Hogyan csabithatjuk az embereket
a partinkra? — teszi fel a kérdést egy zilrichi bankdr, aki a
Long-Termet 0 szdzalékos haircuttal finanszirozta. — Hat
ugy, hogy a fiiliikbe sugjuk, mindenki ott lesz a varosbdl, aki
szamit. fgy aztdn mindenki azt mondta, rendben, dm le-
gyen, de ha barki mas haircutot szed, én is kapni akarok.”
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Ez kiilonosen okos htizds volt a Long-Termtdl. A partnerek
azt mondhattdk minden 4j banknak: ,,Ha haircutot fize-
tink nektek, mindenki méasnak fizetniink kellene.” igy az-
tan végiil nem fizettek senkinek. (Néhany kockazatosabb
tgyletnél azért mégis belementek némi — nagyon szerény
— haircutba.)

Mivel maguk a bankok is foglalkoztak arbitrdzskeres-
kedéssel, Meriwether — taldan nem minden ok nélkil — ugy
tekintett rdjuk, mint f6 vetélytdrsaira.”” A Long-Term ke-
vésbé hasonlitott a tobbi fedezeti alapra, példaul Soros
Quantum Fundjara vagy mint partnerbankjainak, példaul
a Goldman Sachsnak a kereskedési részlegére. A Wall
Street-i bankokban a hangsuly az elemzésrél és az tligyfe-
leknek nyujtott szolgaltatdsokrdl lassan dttev8dott a sajat
szamlds kereskedésre, ami aztdn gyanakvd rivalizdlashoz
vezetett a Long-Term és hitelezdi kozott.

Meriwether, aki kordbban az egyik nagy Wall Street-i
banknal dolgozott, ugy érezte, a befektetési bankok tele
vannak biztonsdgi résekkel, és nem bizhat abban, hogy
alapja tligyleteit nem happoljak el maguknak. Igaza is
volt: a legtobben tényleg hasonld stratégidkat alkalmaz-
tak. fgy aztdn a Long-Term eldvigyazatossagbdl az ligyle-
tek kilonb6z8 szalaival mds-mds brokert bizott meg.
A Morgan bonyolitotta az egyiket, a Merrill Lynch a ma-
sikat és a Goldman a harmadikat, de az egész képet
senki sem ldtta at. Még a Long-Term tlgyvédjeit is
homadlyban tartottdk a partnerek, ,hdrmas szdamu keres-
kedési stratégiat” és hasonld kddneveket emlegettek,
mintha csak valami atomfegyvert fejlesztenének.

Kiillonosen Hilibrand zarkoézott el attél, hogy a ban-
koknak bepillantdst engedjen stratégidiba a koOlcsondsen
kedvezd megdallapodédsok el8segitése érdekében. Felhivott
egy luzletkotdt, megvasarolt 100 millié dollar értékd kot-
vényt, és néhdny mésodpercen beliil lecsapta a kagylét."”
,Csak a letéti kovetelmények érdekelnek, és elére k6zl6m,
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hogy nem tizetek semmit” — szogezte le mogorvan a
Merrill Lynch elétt. Kevin Dunleavy, a Merrill Lynch iiz-
letk6téje naponta olykor hiaromszor-négyszer is felhivta
Hilibrandet, hogy megprébdlja kiszedni belSle, milyen
tervet siuitott ki a brdékerzseni. De Dunleavy ujra és ujra
csak Hilibrand régeszmés titkoldzasdba 1itk6zott, ami
csaknem lehetetlenné tette befektetési szamla vezetését.
,»Ritkdn volt médunk eldadni egy-egy Otletet, és beépiteni
azt a LTCM stratégidjaba —jegyezte meg Dunleavy, a ma-
ga Gszinte, New York-i, katonasan egyenes modordban.
— Szokatlan volt, hogy valaki ne fogadjon el utmutatdst a
Wall StreettSl. Larry sohasem beszélt a stratégiajardl. Egy-
szerlien csak bejelentette, mi a kivansaga.”

Az alap kiparcelldzta az tizletét, az egyes bankokat
egy-egy szolgaltatdsra szemelte ki, és tavolsdgot tartott
mindegyiktél. A Long-Term 6vakodott attédl, hogy barme-
lyik banktdl is fliggjon, igy a Goldman Sachsszal intézte a
bovlikotvényligyleteket, a J. P. Morgannel az dllampapir-
tranzakcidkat és ajen alapu swapligyleteket, és a Lehman
Brothersszel a jelzdlogkotvény-miiveleteket. A Merrill
Lynch volt az alap legnagyobb fiizletfele a szarmazékos
ligyletekben, de csak a sokadik a repokdlcsondokben.
Ebben az ,,0oszd meg és uralkodj” stratégidban kétségkiviil
volt valami 6rdogien agyafurt, mivel mindegyik tligyletti-
pust azzal a bankkal bonyolitotta, amely az tlizletdgban
magat a legkivdldbbnak rekldmozta. Csakhogy a Long-
Term ezzel egyben lemondott a szorosabb, allandé kap-
csolat elényeir6l. A J. P. Morgan példdul a Long-Term
irdnt kiilonosen élénken érdeklfdott, és elszantan igyeke-
zett szorosabb szovetséget kiépiteni, de soha nem tudta a
titkait hét lakat alatt 8rz8 alap bizalmatlansdgat felolda-
ni. ,Hogyan adhatnank nekik Otleteket, ha nem ismerjiik
az étvagyukat?” — tette fel a kérdést az egyik Wall Street-i
6ridscég kockazatmenedzselési csoportjdnak feje. A part-
nerek mint arbitrazs6rok, minden egyes taldlkozast kiilon
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addsvételként foglak fel, felstriguldzhaté pluszokkal és
minuszokkal. Minden érintkezés egy-egy ,iligylet” volt
— ujratargyalhatd és visszafordithatd, ha valaki jobb ara-
kat igér. A partnerek csak a Long-Termen beliil, egymassal
tartottak ossze, lemdsolva a Salomonnadl kialakult imadott
csoportjukon beliili viszonyokat.

Elit tarsasdg volt — kifinomult, befelé forduld, hilivos,
fegyelmezett. Képtelenség lett volna egymads ellen kijat-
szani 6ket, ahhoz tulsdgosan egy hullamhosszon voltak.
A Swiss Bank Corporation koétvény- és valutaosztalyait
vezetd Andrew Siciliandt elképesztette a koztiik 1évé hat-
borzongatdan szoros kapcsolat. Egy izben Siciliano felke-
reste Victor Haghanit, a Long-Term londoni iroddjanak
f6nokét, majd egy-két hdnapra rd JM-et és Eric Rosen-
feldcl Greenwichiben. Az amerikai székhelyli partnerek
szdz szazalékig képben voltak; Sicilianénak mindvégig
az volt az érzése, mintha ott folytatna a beszélgetést, ahol
Haghanival abbahagyta.

Nem mintha nem lettek volna fesziiltségek a cégnél.
Egy kis csoport —JM, Hilibrand, Rosenfeld és Haghani
— uralta a tObbieket. Akarcsak a Salomonndl, a részese-
dés a csucs felé emelkedett, a bels§ kor gytijtotte be ajut-
tatdsok tobb mint felét. A csoport amellett szavazati el-
s6bbséggel is rendelkezett. A kisebb sulyd partnerek,
mint példaul Myron és Scholes egyfolytdban kiizdottek a
tobb pénzért és szélesebb jogkorért. Csakhogy a belsd
kor évek ota egyltt volt, fél szavakbdl is megértették egy-
mast, és vériikké valt az Osszetartés.

Ha a céget egyetlen emberrel lehetne jellemezni, az
Hilibrand volna. Mig a veterdn brdokerek a balfogdsok és
hajszédllal meguszott bukdsok nyomakéntjellemz8en cini-
kussad és bizonytalannd valtak, Hilibrand kotélidegzetl és
6rjitden magabiztos maradt. Hallatlanul keményen dol-
goz6, hamisitatlan arbitrazsér volt; hitt a modellekben,
ragaszkodott az 4rakhoz, nem hédborgattdk kétségek.
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Rosenfeld ki nem 4allhatta, ha — ahogy az elmélet elSirta
— egy zuhand arfolyamu eszkozt eladdssal kellett fedezni;
Hilibrand hitt az elméletben, és egyszerlien kovette a for-
mulat. Hilibrandet mélységesen tisztelték kollégdi; ha
gyors helyzetfelmérésre volt sziikségiik, éhatatlanul hoz-
za fordultak. Mindig sziporkdzdéan beszélt, de vdalaszai
olyanok voltak, mint a csiszolatlan gyémant: a kezd8k ne-
hezen tudtak rajta eligazodni. ,,Az ember megtorhette a
fényt Larry elméjével” — mondta Deryck Maughan, Hili-
brand hajdani munkatdrsa a Salomon Brothersnél. Mint
a tobbi broker, bar 6 talan még nagyobb mértékben,
Hilibrand mindent fehérnek vagy feketének latott. Becsii-
letes volt, és hamar felkapta a vizet, ha valami igazsagta-
lansdgot latott, de érzéketlen maradt a maga szlik kérnye-
zetén tuli problémadkra. Kollégdi a Salomonndl kordbban
azzal tréfalkoztak, hogy mint hithl konzervativ Hilibrand
azt vallotta: ha ajarda tonkremegy valakinek a hdza el§tt,
azt neki maganak kell megjavitania. De a pénz aligha-
nem kevesebbet jelentett neki, mint barmelyikiknek.
Minden szenvedélyét a kereskedés intellektualis jatéka-
ban élte ki. A csaladjan kiviil kevés dolog izgatta. Egye-
diil legfeljebb Meriwether tudta Hilibrandet magabdl
kissé¢ kizokkenteni. Hilibrand fiti odaaddssal nézett fel
a nagyfénokre; érzései talan a sajat apjahoz fliz6d4 ben-
s@séges viszonyabdl fakadtak. Rosenfeld hasonld rajon-
gassal tisztelte Meriwethert.

A kiviilallék nem egészen tudtak megmagyardzni a ha-
tast, amelyet JM csoportjara gyakorolt. Meriwether mesz-
sze nem volt sztaralkat, irtézott a reflektorfénytSl. Tore-
dezve beszéli és latszélag feszélyezte a szemkontaktus.'
Magdanéletér8l még kozeli bardatainak sem beszélt. Miutan
a Long-Termet megszervezte, JM ¢és felesége Manhattan-
bél kikoltozott egy 2,7 millié dollar értékli, 28 hektaros
ingatlanra a Westchester megyei North Salem teriiletén.
Az ingatlanhoz egy 1400 négyzetméteres fedett és flitott
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lovaglépdlya is tartozott, ahol Mimi. a felesége, kedvére
gyakorolhatott.”” A hdzukhoz egy 3 mérféldes magénul
vezetett, amelyen Meriwetherék egyetlen szomszédjukkal,
a komikusként ismert David Lettermannel osztoztak.
Mintha csak még inkdbb el akartak volna a kiilvilagtél zar-
kézni, a Meriwether hdzaspar kiterjedt tereprendezésbe
fogott, és a hazat téglakeritéssel keritette el. JM szerette a
maganéletét a vilagtdl elszigetelni, mintegy Ovva azt a
nyilvdnossdg kiszdmithatatlan betolakoddsatol.

Bar eljart egy otthona koézelében 1évé templomba és
felkeresett tobb katolikus kegyhelyet, JM nem beszélt a
hitérél sem. Kérlelhetetlen onuralmaval még brékerei
tarsasagaban sem nyilt meg. A cég értekezletein tébbnyi-
re hallgatott. Szivesen vette az §szinte vitdkat a partnerek
kozott, de csak a legvégén kapcsolddott be vagy egyalta-
ldn nem.

A cégkozpont egy négyemeletes, csupa iiveg iroda-
komplexum foldszintjén miikodott egy olyan utcéban,
amely az illusztris Greenwich tlzletekkel teli f6terébdl a
Long Island Sound egyik viktoridnus villakkal szegélye-
zett sétanydhoz vezetett. A Long-Term brékereinek és
stratégdinak ndévekvd seregébdl tobbtucatnyian dolgoztak
a kereskedési teremben, a partnerek és alkalmazottak
szorosan egymas mellett Ultek egy fényes, szamitdégépek-
kel és piaci monitorokkal tomott, félkor alaku asztal mel-
lett. Az iroda remekiil felszerelt konyhaval és ebédlGvel
volt ellatva, amelyet az eléz8 bérl§ hagyott a Long-
Termre, d&m a partnerek az asztalukndl ebédeltek. Azzal,
hogy mit és hogyan esznek, keveset torddtek.

JM-nek, Mertonnak és Scholesnak sajat iroddja volt (az
utébbi kettének azért, mert 6k nem kereskedtek), de JM
rendszerint lent tartézkodott a mahagdni burkolatu keres-
kedési teremben, amelynek panordmaablaka a csillogd és
gyakran vitorlasokkal csipkézett vizre nézett. A mindig ele-
gans Mullinst kivéve a partnerek lazdn 061tozkodtek, gumi-
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talpu cip8t és olcsd szovetruhdt viseltek. A termet a keres-
kedés moraja toltotte be, de ez csak fojtott mormogas volt,
nem hasonlitott az dridsi New York-i kereskedési termek
kdoszara. A partnerek csak elvétve idézték fel régi életiik
emlékét néhany menet brékerpdkerrel.

A Long-Term keddenként kockdzatelemzd értekezle-
teket tartott, amelyeken csak a tulajdonosok vehettek
részt; szerda délelSttonként az alkalmazottak elStt is nyit-
va 4llé kutatasi szeminariumokat; és rendszerint egy
masik gytilést csiitortok délutanonként, amikor a partne-
rek egy-egy konkrét iigyletre koncentraltak. Merton, aki
altalaban Cambridge-ben tartézkodott, tobbnyire telefo-
non kapcsoldédott be. A nagy kozo6s tér a cégnél erdsits-
en hatott az Osszetartdsra, de az alkalmazottak, sét a
partnerek némelyike is pontosan tudta, soha nem keriil-
hetnek be a bels§ koérbe. Az egyik fiatal bréoker folyton
azon szorongott, hogy az ligyleteit kiszimatolhatja a sajté,
s attdl félt, hogy az az alldsdba keriilhet. A greenwichi
alkalmazottakat, még az idGsebb brékereket is olyannyira
homalyban tartottak, hogy koziilik némelyik londoni
kollégait hivta fel, ha meg akarta tudni, mit vesz és mit ad
el éppen a cég. Az brokereket soha nem hivtdk meg ott-
honukba a partnerek — tugy tlint, iratlan szabaly tiltja a
partnerek és a személyzet ,keveredését”. Leahy, aki az
egyetemen jégkorongozott, belefolyt a szokasos irodai
heccel8désbe, de a partnerek tobbsége hiivos formalitas-
sal kezelte a személyzetet. Udvariasak voltak, de csak egy-
mas és a munkdjuk érdekelte igazdn Sket. Az elemzdk, jo-
giszok és konyvel6k méasodrangi polgarnak szdmitottak,
félretoltdak &ket a hdatsé terembe, ahol a bilidrdasztalt
tartottdk.

Mint mindenki a Wall Streeten, a Long-Term alkalma-
zottai is jol kerestek. A csucsgdrda tagjai évente akar
1-2 millié dolldrt is hazavihettek. A személyzetre enyhe
nyomds harult, hogy jutalmukat az alapnal fektessék be,
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de a zomiik ezt 6nként és dalolva megtette — ironikus mo-
don éppen ezt tartottak a Long-Termnél valé munkaval
jaro egyik nagy juttatdsnak. fgy aztan az alkalmazottak
magabiztosan befektettékjovedelmiik legnagyobb részét.

Ahogyan josoltak, a Long-Term ,on the run” és ,off the
run” kotvényei gyorsan Osszefutottak. A Long-Term va-
razslatos Osszeget (egy centet sem kotott le hozzd sajat
t6kéjébdl), 15 millié dollart keresett. Ahogy Scholes
megigérte, a Long-Term pénzt sajtolt ki az alig ldthatd
kamatrésekbdl, és tdékeattételével megsokszorozta azt.
Igaz, ugyanezt az ligyletet sok mdas cég is végigjatszotta.
,Csakhogy mi jobban tudtuk finanszirozni — jegyezte
meg a Long-Term egyik alkalmazottja. — Az LTCM val6-
di 1ényegét tekintve inkdbb afféle »finanszirozé haz«
volt” — mondta.

A Long-Term szivesebben sOpoOrte be a biztos aproé-
pénzt, mint kockdztatott a bizonytalan dolldrokért, hi-
szen apr6 haszonkulcsat gy meg tudta sokszorozni — a
folyamatot ezerszdmra ismételve sorra Kkasszirozva be
centeket —, mint egy 6ridsi forgalmat bonyolitd kiskeres-
kedS. Persze még ezek a filléres fogadasok sem lehettek
abszolit biztosak: ahogy Steinhardt, az fedezetialap-
menedzser nemrég a sajit b6rén megtanulhatta, a téve-
désért joval sulyosabb 4arat kell fizetni akkor, ha valaki
nagy tékeattéttel dolgozik. 1994-ben azonban a Long-
Term szinte soha nem tévedett: szinte minden tigylet,
amelyhez hozzédért, arannya valtozott.

A Long-Term legbiztonsdgosabb Tlgyleteit konvergen-
caiigyleteknek nevezte, mivel az eszk6z bizonyos idén beliil
,megérett”, vagyis a kamatrés csokkenése menetrendsze-
rien biztosnak latszott. Masjellegliek voltak a kiilonbozeti
ligyletek, amelyeknél az 6sszefutds varhatd volt, de korant-
sem garantalt.'
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Az 1994-es kotvénypiaci kavarodds hatalmas volumend kii-
I6nbozeti ligyletek magvait hintette el a lakascélujelzalog-
kotvények forgalmdban. E jelzdloglevelek alapjat a kihe-
lyezett szamtalan jelzdloghitelb8l a kozos alapokba
(poolokba) befolyd pénz adja. A kiilonbozeti tigyletek elsd
hallasra talan unalmasnak tlinhetnek, csakhogy egydaltaldn
nem azok. Minden pillanatban mintegy 1000 millidrd
dollar értékl jelzdlogkotvény forog a piacon. Izgalmassd
attol valnak, hogy az okos befektetési bankarok a hitelfel-
vevlk befizetéseit kél kiilondllé alapba vélasztottak szét:
az egyikben gytlilnek a kamatfizetések, a masikban a téke-
torlesztések. Ma belegondolunk — és a Long-Term ezt
elég alaposan megtette — kideriil, hogy a két alap egy-
mashoz viszonyitott értéke attdl fiigg, milyen Utemd a
héztulajdonosok elStorlesztése. Ha ujrakotik lakashitelii-
ket, vagyis a régit egy Osszegben toOrlesztik (ez egyetlen
hatalmas befizetést jelent a t6kealapba), akkor a kamat-
alapba téliik toviabb nem érkezik befizetés. Am ha soha
nem mozdulnak, futamidgtél fliggden ugyanabba a pool-
ba akdr harminc éven 4t is kamatot fizethetnek. Ebbdl
kovetkezik, hogy ha tobb az elStorleszt8, akkor esnek a
piacon az ,,]O”-nak (interest only — csak kamat) nevezett
alapok értékpapirjainak drai; ha viszont kevesebben va-
lasztjdk az elStorlesztést, drfolyamuk emelkedik. Ugyan-
ennek a forditottja igaz a ,PO” (principal only — csak
t6ketorlesztés) papirokra. Mivel pedig az elStorlesztSk
aranya gyorsan valtozhat, az 10-kra, illetve a PO-kra fo-
gadva rengeteg pénzt lehet nyerni és veszteni.'

1993-ban, amikor a Long-Term tékére gy(jtott, Ame-
rikdn éppen ujrafinanszirozdsi laz soport végig. A jelza-
loghitelek kamatai a vietnami haboru 6ta el6szor 7 szaza-

* Az 10 és a PO értékpapirokkal részletesen foglalkozik magyarul
Jaksity Gyorgy: A pénz természete (Alinea Kiado, 2003, 2004)
ciml koényve — a magyar kiadds szerkesztdje.
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1ék ala zuhantak, és az otthonaikat a demografiai robba-
nas idején vasarlé polgarok, akik addig nem sokat mor-
fondiroztak jelzdloghiteleiken, hirtelen radobbentek arra
a mamoritd érzésre, hogy a részleteket havonta tobb szidz
dollarral is csokkenthetik. A lehetd legalacsonyabb kamat
fizetése presztizskérdéssé valt, 0t amerikaibol 4atlagosan
durvan ketten éltek az ujrafinanszirozas lehetdségével
— néhdnyan egymds utan kétszer is. Az IO-k ara természe-
tesen mélyrepiilésbe kezdett. Csakhogy tilsdgosan sokat
estek. Hacsak azzal nem szdmolt valaki, hogy az egész or-
szag ujrafinanszirozza jelzdloghiteleit, az 10-k dra tilon-
tul alacsonyra zuhant. Meriwether, Hilibrand, Rosenfeld
és Haghani a sajat pénziikb6l halomszdmra vasaroltak fel
az 10-kotvényeket.

1994-ben, amikor a Long-Term kereskedni kezdett, az
10-k 4ra még mindig alacsonyan mozgott, mivel a piac
Ujabb ujrafinanszirozasi hulldmtdl tartott. Bili Krasker
modellt épitett az elStorlesztések elérejelzésére, és azt
Hawkins — a nyiltszivli, gondor haji, sdrmosan vidékies
jelzélog-kereskedd — folyamatosan Osszevetette az aktudlis
elStorlesztések adataival. Az 10-k ara olyannyira eliitott a
modellben elvarttdl, hogy feltette a kérdést: ,,A modellel
van valami baj, vagy egyszerlien csak egy oridsi dobdsra
bukkantak?” A mdédszeres Krasker a modellt gondosan uj-
raépitette, de az tovabbra is csak azt harsogta , Vegyetek!”.
Tgy aztdn a Long-Term — megint csak massziv tékedttét-
tel — elkezdett tonnaszam 1O-kat vdasdrolni. Hatalmas, ugy
2 millidrd dolldrra becsiilhetd mennyiséget halmoztak fel
bel§liik.

Miarmost, ha a kamatok emelkednek, az addsoknak
esziikbe sem jut az Ujrafinanszirozas kérdése. Am ha a kama-
tok csokkennek, azonnal rohannak ajelzdlog-tandcsadok-
hoz. Mindez azt jelenti, hogy az 10-k a kamatldbakkal
szinkronban esnek és emelkednek — vagyis 10-kra fogadni
annyit teszi, mint kamatldbakra fogadni. Igen 4am. csakhogy a
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partnerek nem akartak a kamatldbak mozgéisara nézve
joslatokba bocsatkozni; az ilyen nyilt spekuldaciotédl ide-
genkedtek, még ha olykor-olykor tettek is néhany ha-
sonlé kisérletet. Mivel a kamatldbakat temérdek vdltozé
tényezd befolydsolja, gyakorlatilag képtelenség azokat
elére jelezni. A partnerek igazan a nagyon behatarolt
kiilonbozeti fogadasokban brillirozlak, amelyek nem
fliggtek ismeretlenek toOmkelegétdl.

Vagyis a partnerek mindoéssze ugy érezték, hogy a
kamatlabak aktudlis értékéhez viszonyitva olcsdk az
10-kotvények. igy aztan fogaddsukat oOtletes mdédon
amerikai dllamkotvények vasarlasdval fedezték le, ame-
lyek 4ra a kamatlabakkal ellentétesen valtozik. A cél az
volt, hogy az egyenletbdl teljesen Kkikiiszoboljék a ka-
matldbra vonatkozd joslatokat. A partnerek parddésan
szurtak ki a tévesen értékelt kockdzati elemeket, és titot-
ték ki leleményes fedezési technikaikkal a tobbit. Ha a
haifai narancs olcsé volt a fuji almédhoz" képest, talaltak
egy sor ugyletet, amellyel levalasztottdk azt a bizonyos
arbitrazsrést, nem egyszerlien csak eladtdk az almat és
megvették narancsot.

Tavasszal, amikor a kamatlabak felszoktek, a Long-
Term I0-inak é4ra szintén megugrott, bar a hosszu lejara-
tu amerikai dllamkotvények arfolyama természetesen
esett. Aztdn 1995-ben, ahogy a kamatldbak csdkkenlek, a
Long-Term 4allamkoétvényei magukhoz tértek. Csakhogy
ezuttal az adésok mar nem rohantak a kdlcsOneiket ujra-
finanszirozni, igy aztdn a Long-Term I1O-i nagyrészt meg-
Grizték korabbi arfolyamnyereségiiket. Feltehetden az
1993-ban 1j jelzalogszerz&déseket kotd tigyfelek mar

* A fuji almat két amerikai fajtdbédl (Red Delicious és Old Virginia
Rawls Jennet) az 1930-as évek végén nemesitették ki japan kuta-
tok. 1962 6ta exportaljdk az Egyesiilt Allamokba — a magyar kiadds
lektora.
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nem éreztek elég késztetést arra, hogy megint ujat kos-
senek. A Long-Term tobb szdzmillié dollart keresett, és
végiil is ldtvdnyosan rajtolt.

A latszat ellenére egyaltaldn nem volt konnyld a per-
selybdl kirdzni ezeket a ,rejt6zk6ds centeket”. A Long-
Term olyan ligyletpdrokat keresett — vagy gyakran tobb-
szO0ros parokat —, amelyek eléggé ,kiegyenlitettek” voltak
ahhoz, hogy biztonsagosak legyenek, de egy-két konkrét
szempontbdl egyensulytalansdgot mutattak, és lehet§sé-
get adtak a profitszerzésre. Masként szélva a Long-Term
jellemzden legfeljebb egy-két kockazati tényezdt volt haj-
landé felvdllalni. Az egyik példaként emlithet8 klasszikus
esetben, a hozamgorbetligyleteknél, egy-egy orszagban a
kamatlabak bizonyos futamideji kolcsonoknél furcsin
kiloghattak a sorbdl. A kozéptavi kamatok példéaul joval
magasabbak lehettek a rovid tdviakndi, mar csaknem
azonosak a hosszu tdviakkal. A Long-Term ilyenkor ar-
bitrazsiigyletek sorozatdval arra fogadott, hogy ez a du-
dor a hozamgdrbén el fog tlinni.

Az ilyen komplex tligyletek leggazdagabb lelShelyei a
nemzetkdzi kotvénypiacok voltak. A piacok hatékonysdga

Eurépdban épplgy, mint a harmadik vildgban', jéval
elmaradt az amerikaiétél — még hatra volt, hogy a szdmi-
togépekkel felfegyverkezett arbitrazsérok (vagy profesz-
szorok) megtisztitsdk a piacokat. Ezek a gyéren kihasznalt
piacok a Long-Term szamara dus vadaszmezdket jelentettek, a
lehet8ségek tomegével. 1994-ben, amikor az amerikai
kotvénypiac hulldmai atfodrozdédtak az Atlanti-écednon,

* A szerz6 amerikaiként a harmadik vildg kifejezés alatt elssorban
nem a gazdasdgilag nagyon elmaradott orszdgokat érti, mint ahogy
az Eurépdban szokds, hanem minden &llamot, amely nem Eszak-
Amerikdban vagy (Nyugat-)Eurdépédban van — a magyar kiadds lektora.
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a kamatrések a német, francia és brit kormanyzati kélcso-
nok, illetve az azokra sz6l6 hataridds kontraktusok kozt
elképeszt6 modon szélesedtek. A Long-Term lecsapott
ezekre, és gyors profitra tett szert.'” A cég Latin-Amerika-
ban is ringbe szallt, ahol a kamatrések szintén szétfesziil-
tek.'"® A cég poziciéi itt mérsékeltek maradtak, de a Long-
Term minden sarokba alaposan benézett, hiszen a centek
sosem az utca kozepén hevernek. Aztin Rosenfeld taldlt
még ,par fillért” Japanban: japdn részvénywarrantokra
kotott arbitrdzsiigyleteket, amelyeket a tokidi tézsde inde-
xére szolé opcidkkal fedezett — megtéve a Long-Term
egyik elsd kirdndulasat a részvények vildgdlja.

Az 1990-es évek derekdra Eurdépa a nemzetkozi kot-
vénykereskeddSk jatéktere lett, akik élénken vitaztak arrél,
milyen esélyei vannak az eurdépai monetdris egység létre-
jottének. A piacokat egyre inkabb felzaklatta a bizonytalan
1égkor, amelyben még nem latszott tisztdn, vajon Francia-
orszdg, Németorszdg, Olaszorszag és a tobbi nagy multd
nemzet valdban egyesiti-e valutdjat, és a friss, ropogés
eurdk kedvéért megvalnak-e régi frankjuktdl, markdjuktol
vagy lirdjuktol. A helyzetet minden broker masként itélte
meg, és ez a hezitalé klima a Long-Term szdmara idealis
korilményeket teremtett. Sok befektetési bank fogadott
arra, hogy a gyengébb orszagok, példdul Spanyolorszag
és Olaszorszag allamkotvényei erdsodni fognak a német
kotvényekhez képest, élve a feltevéssel, hogy ha a pénz-
lgyi egység végiil csakugyan megvaldsul, akkor emiatt
egész Europdban kiegyenlitédnek a kamatldbak. A Long-
Term is belefolyt egy-két ilyen iigyletbe, de mint rend-
szerint, a partnerek dltalanos gazdasagi elméletekre nem
szivesen tettek fel tulzottan sokat. A cég igazdn a részle-
tekhez értett. A nagy ivli geopolitikai trendek el8relatdsa-
ban a Long-Term szemldtomést semmi kiilonlegeset nem
tudott felmutatni. Rdaddsul a Long-Term legtobb amerikai
partnere az eurodszkeptikusokhoz huzott. A kontinens
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reményteleniil merevnek tetszett a maga szigorian sza-
balyozott, dllanddéan az amerikai mogott kullogd gazda-
sagaval. Az egyik svijci tlizlettars, Hans Hufschmid igye-
kezett a kiegyenlit§dés témajat erGltetni, de az amerikai
partnerek, beleértve Victor Haghanit, az o6ntérvényd
londoni fénokot is, ellenalltak.

Haghani szivesebben Osszpontositott egy-egy adott
orszagot érintd§ stratégiara, ahol kevesebb rizikéfaktorral
lehetett szdmolni. Arbitrdazsiigyletet kotott példaul a brit
allamkotvények két kiilonb6zd sorozatdra, amelyek koziil
az egyik olcsobb volt a rd vonatkozd kedvezStlenebb adod-
elbirdldsok miatt. Amikor a brit kormany megvdaltoztatta
a szabdlyozast, a Long-Term gyorsan keresett 200 millio
dollart."”

Haghani gyakran tette meg egy-egy orszdg hozam-
gOrbéjét onmaga ellen. Bevdsdrolt példaul tizéves né-
niét allamkotvényekbdsl, és eladta az oOtéves papirokat.
Az utébbi meglehetdsen kényes Tligyletnek szamitott,
amelynek megtervezése braviros matematikai tuddst ki-
vant, és nem utolsdésorban jo érzékkel kellett olvasni helyi
gazdasagi trendekben, de legaldbb ki lehetett hagyni
belSle a német trendek Osszehasonlitdsat mondjuk a spa-
nyolorszagiakkal.

A Long-Termrdl sz6l6 ujsaghirek rendszerint elsiklot-
tak a feltinést manidkusan keriléd Haghani felelt. A sajtd
Meriwether vezetd szerepét és Merton meg Scholes ,,mo-
delljeit” emlegette, mikozben valdjaban rengeteg mult
Haghanin. MigJM fogta 0ssze a céget, és Rosenfeld igaz-
gatta napi szinten, a kereskedésre a legerdsebb befolydst
Haghani és a kissé nagyobb tekintélyli Hilibrand gyako-
rolta. Hasonldéan brilidns elmék és j6 matematikusok 1é-
vén olyan nyelven beszéltek, amelybdl egy kiviilalld szinte
semmit nem értett.

Biar &6k ketten nagyrészt csapatban dolgoztak,
Haghanijoval merészebben gondolkozott. Vérbeli keres-
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kedd volt, aki rdérzett a piaci dramlatokra, és ha a hely-
zet ugy hozta, képes volt eredeti, impulziv dontésekre.
Ha egy modell tévesen értékeltnek hozott ki egy értékpa-
pirt, és Hilibrand ugy latta, érti, mi okozza a torzulast, al-
taldban késedelem nélkiil cselekedett. Haghani bizott az
O0sztoneiben, és megesett, hogy el6bb vart, hatha az ar
mégjobban eltér a normélistdl. A barna bdrli, szakdllas
Haghani, aki a Long-Term induldsakor alig harmincegy
éves volt (Hilibrand harmincnégy volt, Rosenfeld negy-
ven), rendszeresen keveredett éles vitdba a tobbiekkel.
Gyakran Onfejliskodott, de nem volt olyan egyenes, mint
Hilibrand: sosem lehetett tudni, komolyan ellenkezik-e
vagy csak bloffél. Fiatalos dacat és Onbizalmat taldn Kki-
valtsagos csaladi hatterének koszonhette.

Egy tehetds irani kiilkereskedd apa és egy amerikai
anya gyermekeként Haghani pontosan tudta, hogy a poli-
tikai ellenaramlatok keresztiilhtizhatjak még a leggondo-
sabban felépitett lizleti terveket is. Tizenévesen két évet
toltott apjaval, akit rajongva szeretett, Irdnban, aztdn a
forradalom tavozasra kényszeritette Sket. Mig a Salomon
Brothersnél dolgozott, Haghani sok id4t t6ltott a japan és
a londoni iroddban, ahol az elképedt személyzetet arra
buzditotta, vegyék at az Arbitrdzs csoport piaci modellje-
it, és kereskedjenek nagyobb tétben. A Long-Term Capital
Managementtel épp akkor tért vissza Londonba, amikor a
kontinens a pénziigyi egység vitditdl volt hangos.

Haghani keriilte a Cityt, London konzervativ tizleti
negyedét, és Mayfairben, a mozgalmas divatnegyed-
ben telepedett meg. Az irodat fesztelen 1égkdrben vezet-
te, mindenkit batoritva a lelkes és felszabadult év&désre.
A Dbrékerek és elemzdk sokat dolgoztak, de motivalta
6ket a Long-Term névekvd profitja, és aldzatra késztette
a munkédba biciklin érkez8 fénokiik latvanya. Amikor
akadt egy kis sziinet a hajtdsban, a brokerek visszavonul-
tak a kereskedési terem melletti kis félrees§ szobdba,
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ahol Haghani kihivta a ldtogatdkat néhdny kor bilidrdra.
(Londoni latogatasain JM is ddakot ragadott, és lezavart
egy-két kort az arra tévedSkkel.) Haghani nem volt any-
nyira introvertdalt, mint egynéhdny lizlettdrsa, s gyakran
meghivta brékereit ebédre. Mdjusban, a Long-Term elsé
négy hoénapja utdn Osszeterelte az egész londoni legény-
séget, és elmagyardazta, hogyan keresték a pénzt. Ez
szentségtorésszamba ment volna a merevebb és titkolo-
z6bb 1égkorl greenwichi iroddban, ahol szigoru kaszt-
rendszer volt érvényben.

Haghani legnagyobb iizlete Olaszorsziag volt — megle-
hetdsen merész vdlasztds. Az olasz pénziligyi helyzet éppen
olyan kaotikus volt, mint az olasz politika. Sokan tartottak
attél, Olaszorszdg konnyen addssdgvalsagba keriilhet, és ez
a félelem az olasz kommunistdk még mindig jelentds befo-
lyasanak negativ hatdsaival parosulva az olasz kamatldba-
kat 8 szazalékponttal a német érték folé tolta. Az olasz kot-
vénypiac még mindig fejléddében volt, és a kormdny egy
egész sor papirt bocsatott ki, részben azért, hogy a befek-
tet6ket magdhoz csalogassa. igy a kotvénykereskedSknek
az olasz piac felettébb dus vaddszteriiletet nyujtott. Vilagos
volt, hogy ha az olasz kotvénypiac helyrebillen, mindenki
bankot robbant, aki az orszdgra fogad. Igen dm, de mi lesz,
ha netan mégsem billen helyre?

Az olasz piacot tovabb bonyolitotta a szévevényes ado-
rendszer és a forgalomban 1év6 kétféle allamkotvény: az
egyik valtoz6, a maésik fix kamatozasu. Furcsaméd az olasz
kormdany arra kényszeriilt (a kotvénypiac bizalmatlansdga
miatt), hogy magasabb kamatot Fizessen, mint a piacon
nagy aranyban forgd szarmazékos kamatldbiigyleteké, az
ugynevezett ,swap”-oké. A swapok kamatldbai rendszerint
a magankézben 1év6é bankoknak nyujtott kamatok szintje
koril mozognak. A kotvénypiac tehat kockdzatosabbnak
itélte az olasz korméanyt, mint a magdnbankokat.
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Haghani ugy vélte, az olasz dllamcséd kockdazatat a
piac jelentdsen tulbecsiili ahhoz az drhoz képest, amelyre
mas kockazatokat bedraztak. A rdjellemz8 vakmerdséggel
Haghani a feltételezett drazédsi hiba kiakndzédsdra kirdlyi
méretl arbitrdzstligyletet javasolt. Vildgos volt, ha a Long-
Term igy tesz, a tlizzel jatszik. Ugyanis ha Olaszorszag
mégiscsak csédbe megy, a Long-Term ligyfelei konnyen
kitancolhatnak az alapbdl, és a Long-Termnek az inge is
ramegy a kalandra. Ez komoly dilemmait jelentett az
Olaszorszagra tovabbra is szkeptikus szemmel néz8 ame-
rikai lizlettdrsaknak. A partnerek 6rdkon at szenvedélye-
sen vitaztak, kiilonosen a kockdzatgytilold Bill Krasker
aggodalmaskodott.

Egyszertien megfogalmazva: az arbitrdzsiigylet a piac
Rémadval szembeni teljes bizalmatlansdgdnak megcsapo-
lasat célozta. Csakhogy a Long-Termnél soha semmi nem
volt egyszerli. Haghani, aki végiil is megnyerte a csatat,
megvette a fix kamatozdasu olasz dllamkotvényeket, és a
fix kamatlabat olasz swapokkal adta el. Ugyancsak beva-
sarolt a valtozé kamatozdsu allamkotvényekb8l (megszer-
zésik nem kis bravurt kivint a Long-Term részérél, mivel
a kotvényekkel alig kereskedtek), és Haghani ezeket is
egy rovid poziciéval egyensulyozta ki. A Long-Term
mindjart az elején lefedezte az egész pozicidét ugy, hogy
meglehetdsen drdga biztositast kotott az olasz pénziigyi
cséd esetére (s6t egy masodik biztositdst is kotottek arra
az esetre, ha az els§ biztosité cs6dbe menne.)’’ De ahogy
az olasz pozicié nétt, a Long-Termnek nem maradt forra-
sa tObb biztositasra, és egyszerlien kockazatot vallalt. Egy
bennfentes szerint ha az olaszok tonkremennek, az alap
tékéjének felét is elveszithette volna.

A gyakorlatilag szabdlyozatlanul mitGkoéds fedezeti
alap nem tdjékoztatta a befektetSket az Olaszorszagban
vallalt kockdzatokrél: az 4ltaldnossdagokat kivéve semmi-
be sem avatta be Sket azzal kapcsolatban, hogy hogyan és
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hovéa fektetik be a pénziiket. JM levelei zsufolva voltak a
piaci volalilitdsokrél szélé statisztikakkal, de hallgattak
arrél, hogy voltaképpen mit mivel a cég. A tények elsik-
kasztdasdt Meriwether folényes, személytelen hangvétellel
paléstolta, mintha szivességet tenne a befektetSknek azzal,
hogy egyaltalan eldrul barmit is. ,,Folyamatosan tartani
kivanjuk o6ndkkel a kapcsolatot, tisztelt befektet§k”
—jelentette ki hlivosen. Még az eléjik szort néhany mor-
zsaval kapcsolatban is titoktartdsra kérte Sket, mintha a
Long-Term tehetsége érzékeny erdei ndvény volna,
amelyben kart tesz a napfény. A partnerek a sajtd leszere-
lése érdekében képesek voltak megszallottan messzire el-
menni: még a Business Weekben korabban k6zolt képeik
felhaszndlasi jogat is visszavasaroltak, nehogy azok a szé-
lesebb nyilvanossdg elé keriiljenek.

A Long-Term menedzsmentjének akadt egy sulyos fogya-
tékossdga, barmennyire is igyekezett a kockdzatokat Kki-
kiiszo6bolni. Szemben a bankokkal, ahol az ligyleteket fiig-
getlen kockazatmenedzserek feliigyelték, a Long-Termnél
az uzlettarsakat csak sajat maguk ellendrizték. Bar ezzel
atléphették a nagy szervezetekre jellemz8 merevségeket,
senki nem volt, aki szdamon kérje rajtuk tetteiket.

A brékereknek tigyleteik elinditasdhoz be kellett sze-
rezniiik a kockdzatkezel§ bizottsdg jovahagyasat, bar a
céljaik eléréséért kérlelhetetleniil kiizd6 Hilibrand és
Haghani végiil mindig keresztiilvitte az akaratat. A tobbi
tzlettars elé6bb-utdébb ugyis engedett, ha madsért nem,
mert belefdradtak az ellenkezésbe. Ezért az elnéz8 rend-
szerért els§sorban Meriwethert terhelte a felelésség. Ha
akadt valami nagy hibdaja, az éppen az volt, hogy erélyte-
len maradt a vitdkban, mdarpedig rajta kiviil senki nem
volt a szinen, aki eljatszhatta volna a dajka szerepét
— ahogy hajdan a Salomonnal Gutfreund tette. A brdke-
reknek senki nem fogta a kezét.
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Ugyleteik koriil a partnerek azért meglehet8sen ala-
pos kutatdsokat végeztek — kiilondsen jo példa erre az
olasz lizlet. Haghani egész kis magdn-hirszerz6haldzatot
épitett ki azért, hogy az olasz ligyben tisztabban ldthas-
son. El8bb tanacsaddoként alkalmazta, aztdn a céghez
hozta Alberto Giovanninit, az olasz dllamkincstar kordb-
bi tisztvisel§jét és a Columbia Egyetem professzorat.
Giovannini, aki szintén az MIT-rejart, dllandé ingajadrat-
ban volt London és Rodma k6zott, ahol a csaladja élt, és
ahol az olasz hivatalnokoknal puhatoldézhatott. De
Haghaninak még ez sem volt elég: felvette Gerard
Gennotte-ot. Gennotte, az Olaszorszagba akkreditalt
belga nagykovet fia szintén az MIT-n végzett, és folyéko-
nyan beszélt olaszul. , Victort mindig érdekelte Olaszor-
szdg” — jegyezte meg az egyik Long-Term-alkalmazott.
No és persze a Long-Termnek bejarasa volt az olasz koz-
ponti bankba, amely 100 millié dollart fektetett az alap-
ba és tovabbi 150 milliét hitelezett.

Akarhogy is, a Long-Term elemzési stratégidjat olyany-
nyira uraltdk a matematikai modszerek, hogy ez a hir-
szerzési mellékvidgany aligha véltoztathatott a Iényegen.
A modellek egész egyszerlien azt mutattdk, hogy Olaszor-
szag ,,0lcs6” a kordbban megfigyelt piaci sémdkhoz és az
el8re jelzett kockédzatokhoz képest. A partnerek ugy vél-
ték, ha minden tényezd8 egyezik, ajové a mult mintajara
fog alakulni — igy aztdn azt tették, amit modelljeik sugall-
tak nekik. Amellett ezek a modellek messze nem voltak
titkosak. , Elég volt el6venni aJournal of Finance-t, hogy
kidertiiljon, hol alkalmazott valaki matematikai modelle-
ket — mondta az olasz ligylettel kapcsolatban a Salomon
Brothers egyik londoni brédkere. — Els§ éves egyetemi ma-
tekkal barki meg tudta csindlni.” Mads cégek brdkerei
évek 6la bonyolitottak hasonld ligyleteket. Mire a Long-
Term elkezdett kereskedni, tulajdonképpen mar sztkiilni
kezdtek az olasz kamatrések és a rivalis cégek arrivedercit
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intettek. Haghani az elsd, nagyjabdl egymilliard dollar
értékli olasz kotvénycsomagjat az tizletb8l kihéatrald
Salomontdl szerezte be. Mer$ legenda volt a kozhiede-
lem, miszerint a Long-Termnek kiilonleges fekete dobo-
za lett volna. Az MIT-hez mas Wall Street-i cégek is utat
talaltak, és a legtobb nagy bank hasonlé modelleket ve-
tett be — st ugyanarra a tucatnyi kamatrésre alkalmazta
Sket a kotvénypiacokon.

A Long-Term titka nem a modellekben rejlett, ha-
nem mindenekel§tt abban a tapasztalatban, amelyet a
modellek olvasdsdban szerzett. A partnerek évek o6ta ha-
sonlo ligyleteket kotottek. Masrészt a cégnekjobb volt a
finanszirozdsa. Az els§ évben Rosenfeld harminc bank-
kal épitett ki repofinanszirozdsi kapcsolatot, és huszhoz
flizték szdrmazékos iligyletek — mindannyiszor nagyvona-
14 feltételek mellett.”’ A kdnnyen elérhet§ pénz — és a
partnerek mérhetetlen onbizalma — a Long-Termet arra
késztette, hogy nagyobb volumenben kereskedjen, és fel-
szedegesse azokat a centeket, amelyekért a tobbiek mar
nem hajoltak le. , Kisebb eltérésekre koncentraltunk,
mint a tobbiek — meséli az egyik bréoker. — Ugy gondol-
tuk, a poziciénkat mindig tovabb fedezhetjiik, és mindig
tovabb novelhetjik a tékeattétiinket.”

Legaldbb egy megfigyeld kétségeinek adott hangot az
alap latszolag folényes addssdgkezelésével kapcsolatban.
Seth Klarman, a massachusettsi Cambridge-ben székeld,
néhdany kisebb fedezeti alapot tomorité Baupost Group al-
taldnos partnere azt irta a sajdt befektet8inek, hogy befek-
tetési alkalmat kindlt fel szdméra egy uj alap, amelyet ko-
rabbi Salomon-bréokerek alapitottak — nyilvdnvaléan a
Long-Term —, de & visszautasitotta a lehetdséget. Klarmant
erdsen nyugtalanitotta a Wall Streeten egyre inkabb el-
harap6z6 szabadossdg. A befektetési bankok, mint meg-
annyi konyhai robotgép, a pénziigyi eszkdozoket haté-
kony, ujstitetli értékpapirokba passziroztdk — 10-kba és
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PO-kba —, amelyeket szertelen eldnnal kapkodtak el a
befektet6k. De ami még rosszabb: a befektet§k ujra
szomjazni kezdtek a t6keattételre. Ahogy a két szamjegyt
kotvényhozamok kora lejart, a befektetdk és kiilonosen a
gombaméd szaporodd fedezeti alapok kdlcsonodket kezd-
tek felvenni a profit novelése érdekében. ,Hogyan lehet-
nek a befektet6k olyan biztosak abban, hogy a piacok
mindig likvidek maradnak?” — kérdezte Klarman. Attdl
tartott, a befektet6k nem szdmolnak az olyan ,kiils§ ese-
mények”, mint példdul a hirtelen zavarok vagy az alkal-
mankénti krachok kovetkezményeivel, amelyek a mult
tanusdga szerint gyakran leromboltdk a befektet8k leg-
jobban felépitett terveit is. Klarman figyelmeztetett:
,Egyes sikeres befektet6k még egy foldrengetd Osszeom-
las kivédésére is képesnek itélik magukat; s6t egyenesen
divatta valt ez a gondolkodas.” A Salomon-bréokerek uj
alapjat, a Long-Termet illetden Klarman megjegyezte,
hogy az eldlre jelzett t6keattétiiket tekintve akdr egyet-
len sudlyos hiba is ,jelentdsen megcsappanthatja” az
alap t6kéjét. , Egyszerre két dontd hiba pedig katasztro-
falis kimenetelt lehet.”?’
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4. Kedves befektetOk

»Szigoru értelemben véve nem volt semmifé-
le kockazat — feltéve, hogy a vildg a multban
megszokott médon viselkedik.”

Merton  Miller, Nobel-dijas kizgazddsz

Miik6désének elsG évében, 1994-ben a Long-Term 28 sza-
zalékot keresett. Az tizlettdrsaknakjaré dijak levondsa utdan
a befektet6k szamlaja 20 szdzalékkal gyarapodott. Egy
olyan évben, amikor egy dtlagos befektet§ a kotvénypiaco-
kon pénzt veszitett, ez tobb mint szenzdciés eredménynek
szamitott. Oktoberben, amikor vilagossa valt, hogy az alap
impondld szdmokkal zarja az évet, Meriwether éva intette
befektetdit attdl, hogy ismétlésre szamitsanak. Felettébb
valdszinli, hogy a Long-Termnek lesznek rafizetéses évei.
JM hangsulyozta: , Egyéves tdvlaton beliil nyilvanvaldanje-
lentds veszteségek is feltorlédhatnak.” Mindenjo pénziigyi
menedzser ir efféle leveleket. Ha beleldtnak a sajat tizle-
tikbe, tudjak, lehetnek rossz éveik. Ha pedig elég becsiile-
tesek, err8l tadjékoztatjak befektetSiket, vagy legalabbis
igyekeznek varakozdsaikat mérsékelni.

John Meriwether levele azonban ennél jéval mesz-
szebbre ment. Két tuddssztarja, Merton és Scholes a mel-
I1ékelt fliggelékben nem pusztdn elismerte a veszteség le-
hetdségét, hanem annak pontos esélyét is Kkiszdmitotta,
méghozz4d preciz matematikai igényességgel. Ahogyan
egy pokerkézikonyvbSl megtudhatjuk, adott esetben egy
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,belsé sor”” huzasdnak esélye 8,51 szdzalék — a professzo-
rok kiszamoltak, hogy a Long-Term tékéjének legaldbb
5 szézalékat elveszti az id6 12 szézalékdban (vagyis 100 év-
b6l 12-ben). A levél hasonldképp tovabb taglalta a leg-
alabb 10, 15, illetSleg 20 szazalékos veszteség esélyeit.'

A Long-Term persze bizonyos feltételezések megvaltoz-
tatdsdval atszabhatta az esélyeket; igy a levél nemcsak egy
szadmoszlopot tartalmazott, hanem azokbdl egy egész tdb-
lazatra valét, akarcsak a ldoversenypdlydn a napi fogadé-
szelvény az oddsokat. Mindebben a legizgalmasabb, hogy
a Long-Term az esélyeket pontosanjovendolte meg. Mintha
a professzorok valami titkos tuddssal lennének felszerelve,
vagy olyan raldtdasuk lenne a vildgra, mint senki masnak,
hiszen kozonséges befektetd ilyenjovendolésekre sohasem
vetemedne. A legtobb részvény tulajdonos — remélhetéleg
— tudja, hogy részvényei ara eshet, de ha megkérdeznénk
télik, mondjak meg pontosan, mégis mekkora az esélye
ennek, alighanem csak zavart pislogassal felelnének.
A Long-Term levele kiilonleges vildgszemléletrél arulkodott.
Képzeljiik el példdul egy pillanatra, hogy a gyermekiink is-
koldjdban az egyik didkon veszélyes fert§zés tiineteijelent-
keznek. Ekkor mi figyelmeztetést virndnk és tandcsokat a
megfelel6 évintézkedések megtételére. Am ha kapnank
egy levelet az igazgatdotdl, amely szerint gyermekiink
19 széazalékos eséllyel betegszik meg, 12 szazalék eséllyel
marad ki legalabb egy hétig az iskolabdl és 2 szazalék
a halalos lefolyds kockédzata, akkor kiilondsen ezt az utdbbi
eshet8séget elenyészd valdszintliséglinek, st alighanem
hipotetikusnak taldalndnk. Ugyanakkor azért szeretnénk
valami kozelebbit megtudni az iskolaorvosrél és kivalt-
képp az altala alkalmazott gydgymddrol.

* Inside straight: a jatékos kezében négy olyan lap van, amely egyet-
len 6todikkel alkot sort ugy, hogy a legkisebb és a legnagyobb lap
ko6zott hidnyzik valamilyen kdrtya a sorbdl — a magyar kiadds lektora.

110



Kedves befektetdk

Levelében a Long-Term igen hosszasan fejtegette az alap
,gy6gymodjadnak” filozofidjat. Konkrét ligyleteket vagy
befektetéseket ugyan nem emlitett, de erre nem is volt
szliikség. Elég volt tudni, hogy a Long-Term minden befek-
tetésnél elsGsorban két kérdéssel foglalkozik: mekkora az
elvarhatd dtlagos hozam, és egy adott évben varhatdan
mennyire tér el a tényleges hozam az atlagtdol. Példaul egy-
szerre két kockdval dtlagosan 7 pontot dobunk, és az atlag-
t6l vald eltérés nem lehet tobb 5 pontndl (nem dobhatunk
kevesebbet, mint 2 és tébbet, mint 12). S6t a kockadobés
torvényszerliségei szerint az id6 kétharmaddban vagy 7-et
dobunk, vagy attdl legfeljebb 2 ponttal eltérd szamot.

igy aztdn, ha egy megfontolt befektetének felkindl-
nak: fogadjon dupla vagy semmi alapon az 5 és 9 pont
kozti guritasra, jo eséllyel kapna az alkalmon. Persze
azért nem dobunk mindig 5 és 9 kozott, tgyhogy a foga-
ddsra nem célszerli tulzottan nagy oOsszeget feltenni. Igen
am, de mi lenne ha egymillic dobéasra fogadhatnank, és
csak a legvégén szdmolndnk el? Akkor egész nyugodtan
feltehetjiik mindentiinket, az utolsé centig. Taldn vesztes-
rejohetiink ki egy dobasbdl, taldn kettébdl, s6t harombdl
is. De, hogy egymillié dobas utdn ne nyeljiink, annak az
esélye végteleniil kicsi. Aki nem hiszi, préobédlja ki.

Az esélyeket ennél perszejéval nehezebb kiszdmolni a
befektetések vildgaban. Az életben kevés dolgot lehet ha-
sonldé biztonsdggal el8rejelezni (ritka a megbizhatd jos).
Megéllapithatjuk, hogy nagyobb esélylink van a profitra,
ha 80 dollarért vesziink egy IBM-részvényt, mint ha azt
90 dollarért tennénk; éppugy, mint ahogy a gyermekiink
is nagyobb kockdzattal betegszik meg, ha nem egy, ha-
nem két tdrsa is beteg. No de vajon mennyivel nagyobb?
Egyszerlien nem ismerilink elég korilményt ahhoz, hogy

”

a piac vagy a fert6zés kockazatit szdmszer(isithessiik.

Erdemes megfigyelni, hogy akad egy alapvetd Kkii-

2w _

16nbség egy IBM-részvény (vagy egy fert6z8 betegség) és
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a dobdkockaink kozt. A kockadobasnal van kockdzat, de
nem tarsul hozza bizonytalansdg, hiszen (hajszdlpontosan)
tudjuk, mekkora eséllyel dobhatunk 7-et vagy barmely
mas eredményt. A befektetéseknél viszont egyardnt sza-
molnunk kell kockazattal és bizonytalansdggal: fenndll a
kockdzata az IBM-részvény esésének, és bizonytalan,
hogy mekkora valdszintiséggel teszi ezt. Az eredményi
olyan sok valtozo korilmény befolyasolja — beleértve a
politikdt, menedzsmentet, a cég versenypiaci helyzetét —,
hogy a bizonytalansig egészen elemészts .

Innen nézve a Long-Term dramai ugrést tett levelé-
ben. Mikozben a kockdazatot §szintén elismerte, a bizony-
talansagot egyszerlien eltdordlte azzal, hogy a veszteség
valdszinliségét szamszertisitett mutatdkkal fejezte ki. JM
és brokerei szemében a pénzmenedzsment nem annyira
dontések sorozatat kivand , miivészet” volt, mint ponto-
san mérhetd mennyiségekkel dolgozdé ,tudomdny”.
,Hosszu tdvon és durvan szamolva — allt a levélben — a be-
fektet8k 5 szdzalékos vagy anndal nagyobb veszteséget él-
hetnek at atlag minden 6todik héonapban és 10 szdzalékos
vagy nagyobb veszteséget tizhavonta egyszer.” Csak min-
den otvenedik évben veszitené el az alap portfélidjanak
tobb mint 20 szdzalékat — a Merton és Scholes-féle fiigge-
1€k ennél nagyobb bukds eshetdségével nem foglalkozott.

A magikus jéslat titka 1élegzetdllitéan egyszert.
Ahogy a kockazasnal fogaddsunk kulcsszdma, amely alap-
jan esélyeinket latolgattuk, a 7 pontos eredménytdl vald
eltérés mértéke volt, gy a Long-Term a koétvényarak 4ar-
folyamédban jelentkezd szokvdnyos eltérés, a volatilitds
kulcsszamdbdl indult ki. SPARC szamitégépeikbe tobb

* Tudomédnyos definicié szerint a bizonytalansdg ajovdérél valé pon-
tos informdcié hidnya, mig kockdzatnak a valdszinliségszamitas
eszkbzeivel pontosan leirhatd bizonytalansdgot nevezzik — a magyar
kiadds lektora.
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tizezer kotvénydrat betdpldlva a brokerek ismerték a torté-
nelmi volatilitast — azaz a koténydrak multbéli fluktuacidja-
nak ménékét. Ez az egyetlen szdm (amely sok tizezer kii-
16nféle napi, havi és éves intervallumot és szamtalan kot-
vénytipust feldolgozva 4llt el8) szolgalt alapjdul a jovibe
vetitett kockdzat becslésének. Peter Rosenthal, a Long-
Term sajtdészovivéje ezt elegdnsan igy magyarazta:
»A kockdzat a volatilitds fliggvénye. Ezek mind mérhetd
mennyiségek.” Semmi nem volt, amiben Meriwether,
Merton, Scholes és tarsaik mélyebben hittek volna.

Portféliojuk tugy nézett ki, mint egy szampdarokkal
(amelyek az adott tigyletekt8l elvart volatilitast, illetve
hozamot mutattdk) leli kalap. ,,Mindvégig a kalapban
1évé szamokrdl gondolkodtak” — jegyezte meg Robert
Stavis, aki a Salomonndl az Arbitrdzs csoportban dolgo-
zott. Figyellek az egyes parokra, az 10-kra, az olasz és
egyéb ligyletekre és igy tovabb — de épptgy a parok koz-
ti kapcsolatokra is. Vajon az amerikaijelzdlogkotvények
eredményei kovetik az olasz kotvényekét? Nyerésre all-e
az egyik tligylet, ha a masik vesztésre? A partnerek minden
egyes lgylet nagysdagdt a tObbi Tlgylet és altaldban az
egész portfolié hozamadra és volatilitisara gyakorolt hata-
saik fényében hataroztdk meg. ,,Sziinteleniil végezték ezt
a finomhangolédst az egész bonyolult elegyen.”

Meriwether bréokerei kiillonos gondot forditottak a kocka-
zat minimalizdldsdra. Az alap menedzselési stratégidjaban
kézponti szerepel toltott be az az elképzelés, miszerint ezt
megtehetik egy adott Osszvolatilitds-szint megcélzasaval.
Ha a portfélié kissé tuil csendes volt, a volatilitast emelve
tobbet kolcsOndztek; ha az Osszvolatilitds tiilsdgosan magas
lett, csOkkentették tékeattétiiket, és lejjebb vették a gdzt.
Ahelyett, hogy egy bizonyos hozamot irdnyoztak volna el§,
a , kalapot” ugy menedzselték, hogy az (reményeik szerint)
az évek tobbségében éppen annyira fluktudljon, mint a
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részvénypiac. Nagyobb volatilitdssal tulsdgosan megndtt
volna a kockdazat, kevesebbel pedig pénzt hagytak volna az
asztalon. ,Az § elméleti hatteriikkel — jegyezte meg Dale
Meyer, aki a Merrillnél az alap értékesitését segitette — a
volatilitds és a hozam ugyanazt jelentette. A nagyobb
volatilitds a nagyobb hozam szinonimadja volt.”

Ha ez kozhelynek tlinik, az csak azért van, mert az
1990-es évekre ez a szemlélet uralta a Wall Street zOmét.
A kereskedési termek atvették a tuddsok szadmszerl bizo-
nyossidgokba vetett hitét; a kiilonféle volatilitasokat a
bankok kockédzatkezelSi olyan argus szemekkel fiirkész-
ték, mintha azok a Szent Gralt rejtenék. Amikor megkér-
dezték a J. P. Morgan egyik rangidd@s igazgatdjat, miként
definidlna a kockazatot, lazan ravagta: ,,Mint az atlag korii-
li volatilitast”. A modern Wall Street felfogdsa szerint a The
Wall Street Journalben naponta kozzétett zardarfolyamok
olyan megbizhatdan és sokatmonddanjelzik elére ajovét,
mint az életbiztositok tablazatai vagy a sportfogaddsi szel-
vények ismert és biztos oddsai. Ezek a nézetek jelentds
részben éppen Mertontdl és Scholestdl szarmaztak. A Wall
Street minden befektetési bankjdban, minden kereskedési
termében ott liltek a Merton, Scholes vagy tanitvanyaik ke-
ze alatt nevelkedett ifjd, intelligens, PhD-fokozattal rendel-
kez8 szakemberek. Ugyanazok a cégek, amelyek évente
sok tizmilli6 dollart koltottek méregdrdga fundamentalis
elemzd8kre, ,részvényvadaszokra”, kereskedési asztalaikhoz
olyan pénziigy szakos kozgazdaszokat iiltettek, akik tigyle-
teikkel ugy tették kockdra a bank tSkéjét, hogy feltételez-
ték: a piac hatékony, azaz a részvényarak helyesek, és en-
nélfogva a részvényvaddszat szemfényvesztés

* Az ird itt komoly csusztatdssal él. A klasszikus érvelés szerint
ugyanis éppen azért helyesek a piaci drak, mert nagyon sok sze-
replé folyamatosan ellendrzi azokat, s profit reményében azonnal
kozbelép, ha eltérést tapasztal. A kiillonféle termékek egymédshoz
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A Long-Term egyes befektet§i szinte az anyatejjel
szivtak magukba ezeket a téziseket. Terence Suliivan, aki
a Long-Termmel vald targyaldsokrdljegyzeteket készitett,
ugy vélte, ritka ,végzetes” esemény — talan szdzévente
egyszer ismétl6dd katasztrofa — kellene ahhoz, hogy a
Long-Term sulyosan hibazzon. Suliivan tudta, lesznek
id6k, amikor az drak elhajlanak a normalistdél, és a piacok
a Long-Term ellen menetelnek, ami az alapnak pénzbe
fog keriilni. De hogy a piacok az alap dsszes ligyletében,
kovetkezetesen elteljenek a normdlist6l, az statisztikai ab-
szurdum lenne, mint dupla egyes dobdsa két kockan soro-
zatban hétszer egymads utan, vagy az, hogy kétszer is bele-
csapjon valakibe a villdim. Suliivan ezt rég megtanulta a
Pittsburghi Egyetem business schooljan, amely, ahogy az
Osszes ilyen intézmény, Merton és Scholes tanait koveti.

Sem Merton, sem Scholes nem vett részt a Long-Termnél
a tulajdonképpeni kereskedésben, legfeljebb igen attéte-
les, tanacsaddi értelemben, és egynémelyik befektetd hie-
delmével szemben nem is a professzorok alkottdk a kii-
Ionféle tligyleteket kivesézd ,,modelleket”. Mégis Merton
és Scholes voltak az alap filozéfiai atyjai. Mint ahogy
Scholes mondta az alap zdszlébontasakor: ,,Nem pusztian
egy alap vagyunk — egy pénziigyi-technoldgiai tarsa-
sdg.”’ Még pontosabban: a Long-Term kisérlet volt a koc-
kdzatmenedzsment tisztdn matematikai megkozelitésére.

viszonyitott helyes drazdsdt ugyanakkor a Long-Termhez hasonlé
arbitrdzsalapok kényszeritik ki. Mindkét esetben az elemzés értel-
me éppen az, hogy idével masok is észreveszik az eltérést, és hely-
redll a piaci hatékonysdg dltal megkovetelt rend, ami a koran éb-
red6knek szép nyereséget hozhat — a magyar kiadds lektora.

* Utalds az informédcidtechnoldgiai (IT) cégekre, amelyek akkoriban
ajovs igéretét, a legmagasabb szintl tuddst jelentették — a magyar
kiadds lektora.
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A kisérlet kOzpontjdban a volatilitds fogalma 4allt, amely a
partnerek szemében a kockdazat legf6bb mérdeszkozeként
megelSzte a tSkeattételt’. Valdjdban a Long-Term tdbb
ligyleténél probdaltak olyan kamatrést kiakndzni, ame-
lyekben a partnerek szerint a piaci arak a volatilitasi koc-
kazat pontatlan becslését tiikrozték — az egyetlen kocka-
zattipusnak, amely (a Long-Termnek) igazdn szdmitott.
Az efféle stratégiak kozvetleniil a Black-Scholes-formula-
bdl néttek Kki.

A formula a természettudomanyok eredményeire épilt.
A statisztika mdar régdta tisztdban volt a ,,nagy szamok tor-
vényével”. A dolgokat némileg leegyszerlisitve: ha elég
nagy minta 4all rendelkezésiinkre egy véletlenszerli ese-
ményrél, annak kimenetelei a kézismert haranggbrbe sze-
rint oszlanak el — a legtobb elS6fordulds az atlag koré esik, és
az el6fordulasi valdszinliség meredeken zuhan mindkét
szélsGérték felé. Ezt hivjak normdlis eloszldsnak, vagy a mate-
matika nyelvén még szakszerlibben fogalmazva lognormdlis
eloszldsnak. Minden kosarlabdaedz$ tudja, hogy egy olyan
varosrészben, ahol szdz iskolaskoru fid él, a fitik szokvanyos
magassageloszldsa alapjan hatvan-hetven durvdn A4tlagos
magassagu fiut taldl, néhdny alacsonyat és magasat, és talan
egyet, aki centertjdtszhat a csapatban. Ha az edzdnek sze-
rencséje van, esetleg két centerre is bukkanhat, de egy ut-
cdban soha nem fog mondjuk husz kétméteres fiut talalni

* A szerzd itt ismét csusztat. Amennyiben ugyanis a szdmitdsok he-
lyesek, az arbitrdzs kockdazatmentes profitot hoz, méarpedig biztos
profit mellett a tékedttétel nem jelent kockdzatot (a nyereség vagy
elegend§ az addssagszolgdlatra, vagy nem, bizonytalansdg azonban
nincs). Abban azonban feltétleniil igaza van, hogy a kockdzat méré-
sének kordntsem egyetlen mddja a sz6rds (és annak négyzete a vo-
latilitds), mint ahogy ma madr szdmos méds mutatdt is haszndlnak,
példdul a kockaztatott érték (value at risk — VAR) fogalmét — a ma-
gyar kiadds lektora.
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— feltéve persze, hogy a csaladok kozt nincs rokoni kapcso-
lat, kiilonben a vdlasztds nem volna véletlenszeri. Ahogy
Peter Bernstein irta, a természet formai sok véletlenszerii ese-
mény kaotikus z(irzavarabél bontakoznak ki.’

Black, Scholes és Merton szemében ugyanilyen vé-
letlenszerliek a pénziigyi piacokon bekodvetkezd arval-
tozdsok.” Senki sem ldthat pontosan el8re egy bizonyos
valtozast, de feltételezésiik szerint hosszabb id@interval-
lumon beliil az drak mds véletlenszerl jelenségek min-
tazatat tikrozik, olyanokét, mint a pénzfeldobds, a koc-
kadobds vagy a gimnazista fiutk magassaga. Az olasz
dllamkotvények és az ,,on the run” amerikai dllamkotvé-
nyek armozgdsa szintén haranggorbét ir le: sok olyan
nappal, amikor az 4drak csupan kissé valtoznak pozitiv
vagy negativ irdnyba, és nagyon kevés — a hirtelen meg-
ugrasokat vagy a piaci mélypontokat képvisel§ — széls§-
séges kilengéssel.

Ha ismert volna a tipikus vdltozds mértéke, ,a
volatilitas”, gondoltdk, akkor arra is kovetkeztetni lehet-
ne, hogy idével mekkora eséllyel emelkedik vagy esik
egy részvény, kotvény vagy badrmely egyéb eszkdz dra a
piacon. A Black-Scholes-formula megolddsdra hasznalt
differencidlegyenleteket az olyan fizikai egyenletekbdl
kolcsonozték, amelyek tobbek kozt leirjak a tejszin szét-
futdsat a kavéban.' Barmely konkrér molekula utja vélet-
lenszerti, de a molekuldk Osszessége megjosolhato
modon oszlik szét: a koézépponttdl tdvolodva, sugdr-
irdnyban. Az 0Osszes tejszin soha nem fog csak az egyik
oldalra folyni.

A Black-Scholes-formula értelmében (el6re lathato-
an) az arak sem billennek egyetlen oldalra. Egy opcidt ér-

* A Black-Scholes-formula hatdrozottan kimondja: , Idedlis koril-
ményeket feltételeziink a részvény-, illetve az opcids piacon...
Arészvényéar idGben folytonos véletlen bolyongast mutat” — a szerzd.

117



Tbzsdeguruk tiindoklése és bukasa

lékelve — az utdbbi egy értékpapir rogzitett aron, egyjo-
v@beli id6pontban valé megvasarlasarajogosit fel — pusz-
tan a volatilitds szamit, vagyis az opcid alapjaul szolgdléd
értékpapir ingadozdsdnak mértéke’ .

Igen am, de Black és Scholes é1 még egy kulcsfontos-
sagu feltevéssel, mégpedig azzal, hogy az értékpapirok
volatilitdsa dllandd. Teljesen értelmetlen a kijelentés,
hogy egy IBM-részvényre szO6l6 opcid értéke a részvény
volatilitdsatdl fligg, ha az utébbihoz nem tudunk pontos
értéket tarsitani. igy aztdn a professzorok a volatilitast
ugy kezelték, mint az értékpapir eredendd, valtozatlan
vondasat, ahogyan példdul azt a tényt, hogy valakinek
kék a szeme. Az IBM volatilitdsa X. Feltehetjiik, hogy az
elmult napok sorozatdnak piaci ingadozdsai csupdn za-
jok — véletlenszerli és nem sziikségszertien megismétls-
d6 zajok, amelyeket legjobb elfelejteni. Csakhogy Black,
Scholes és Merton — no és a Long-Term — szdméra be-
fektetési dontéseiknél ezek a fluktudciék mély, profe-
tikus jelentéssel birlak. Minden kisebb-nagyobb piaci
emelkedés és siillyedés a jovébeli kockdzatrél hordozott
csalhatatlan joslatot. Ebbdl adédott, hogy a piacok min-
den egyes 1épésben hatékonyan és raciondlisan mutkod-
tek.

Merton a feltevést tovdbbvitte még egy 1épéssel. Felté-
telezte, hogy a volatilitas olyannyira alland6, hogy az arak
a kereskedés sordn , idében folytonosan” — vagyis ugrdsok
nélkiil — valtoznak. Merton piacai olyan folytonosak vol-
tak, hogy az 4rak uigy mozoghattak benne, mint egy adag
tokéletesen lef6zott kdvén a tejszin. A feltevés szerint pél-

* Az opcidk 4ardt meghatdroz6 mads tényez8k ismertek voltak méar
jéval a Black-Scholes-formula el§tt. Ide tartozik az opcid lejaratig
hétralévd futamideje, a kamatldbak szintje, valamint a mogottes
értékpapirjelenlegi dra és az eldre rogzitett lehivasi ar kozotti ki-
16nbség — a szerzd.
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ddul egy IBM-részvény dra soha nem esik 80 dollarrél
kozvetleniil 60-ra, hanem mindig megall 79,75-nél,
79,50-nél, 79,25-nél és igy tovabb .

Az IBM-opcidk arat a brékerek rendre — minden vég-
teleniil kis idészakaszban — kiigazitjdk, szinkronban tart-
va azt a részvények drdaval. Azok a brdékerek pedig, akik
mindkettével rendelkeznek — filirgén véasdrolva és eladva
—, édeni, kockazatmentes egyensulyban tarthatjak port-
féliéjukat. Roviden szdlva: Merton a tokéletes, kockdzat-
mentes arbitrazs elméletét vazolta fel. A tedriajol kozeli-
ti a valddi piacokat, ha azok nyugodtak — de csakis akkor.
1987-ben az intézményi befektet§kre uj csodafegyvert
kezdtek rdtukmalni (abszurd csinnadrattaval): az dgyne-
vezett portfélidobiztositast, amely zuhané darakndl a veszte-
ségek minimalizaldsat szolgalni hivatott folytonos eladdsi
technika. A késébb ,fekete hétf6ként” emlegetett piaci
katasztréfat ezek a portfolidobiztositok csak tovabb sulyos-
bitottdk. Azon a bizonyos napon a piac erdsen szaggafot-
tan viselkedett. A portfélidbiztositok, amelyek arra szdmi-
tottak, hogy gyors cselekvéssel csokkenthetik veszteségei-
ket, a Wall Streeten kirobbant padnikkal nem tudtak 1épést
tartani, és a ,fekete hétf6re” az ingiik is rament.

Merton tokéletes arbitrdzsrol alkotott elmélete fontos sa-
rokkove volt a Long-Term (és sok mdas cég) fedezési stra-
tégidajdnak. A partnerek természetesen a Salomon Bro-
thersnél is ugyanezekkel a kockdzatfeltevésekkel dolgoz-
tak, és elképeszt8 profitot termeltek — még az alkalman-
kénti cstinya veszteségek ellenére is. Ez a tény Oridsi on-
bizalommal vértezte fel Sket. Az ligyleteik rendszerint

* A folytonossdg valdjdban végtelen Kkicsi 1épéskozoket jelent, de
a 0,25 dollar esetiinkben elfogadhaté kozelités — a magyar kiadds
lektora.
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ésszerliek voltak — azaz Osszhangban 4alltak a kockazatok-
kal. Csakhogy ha a csoport hajéja a multban nem borult
fel, az még nem azt mutatja, hogy helyesen mérték fel
egy szOkG@dar veszélyét — legfeljebb annyit jelzett biztosan,
hogy az ilyen hulldmok viszonylag ritkan fordulnak elé.
Merton elméletei nem azért voltak annyira csabitdk,
mert mindig bevaltak, hanem azért, mert ha hibasnak is
bizonyultak, akkor is csak alig tévedtek. A tuddsok hosszu
éveken 4t vitattak és alighanem fogjdk is vitatni az efféle
modelleket. Ahogy az angol esszéista G. K. Chesterton ir-
ta: az élet ,,kelepce a logika imaddi szamara”, hiszen szin-
te teljesen ésszerli, csakhogy mégsem egészen az; rend-
szerint logikus, alkalmanként mégis kovetkezetlen:

,Csak egy arnyalatnyit latszik torvényszertibbnek és ren-
dezettebbnek, mint amilyen valdjaban, egzaktsidga nyil-
vanvaldé, amde a bizonytalansaga rejtett; vadsidga lesben
all, ugrasra készen.””

Merton is éppen ennek a kelepcének volt a foglya. Ugy
tlint, az ,,id6ben folytonos pénziigyek” csinos kis ladika-
ba csomagolta az egész pénziigyi vildgot. Papiron megol-
dotta a pénziigyi piacok gyakorlatilag Osszes problémajat
— illetSleg ravezetett azok megolddsdra: hogyan lehet a
bovli kotvények értékét helyesen megdllapitani, mekkora
egy adott ligyletnél a megfeleld letéti biztositék, és igy to-
vabb. Elméletei azt az eleganciat és rendet ragadtdk meg,
amely utdn Merton mindig is dahitozott. ,,Ami szép a tu-
domdnyban, az nem okvetleniil praktikus — irta elégedet-
ten —, de nalunk a kett§ egybeesik.”*

Eric Rosenfeld, aki az 1970-es években tanult az
MIT-n, ugy nézett fel Mertonra, mint ,egy hihetetleniil
zsenidlis matematikusra”. Mint elmesélte, Merton egyik
publikalatlan dolgozatdbdl lelkes tanitvdnyok tdomege
meritett disszertdciéjahoz inspirdciot. Merton egész
munkassdga a vak bolyongdsra vonatkozd feltételezései-
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re ¢és azok fizikai vildggal valéd szoros Osszefiiggésére
épiilt. Ahogy Rosenfeld szerényen elmesélte, Merton
tobbi protezsdltjdval egylitt rendszeresen megszalltdk a
fizikai intézet konyvtarat, hogy a , pénziigybe atvihetd”
megoldasi modszereket keressenek.

Mik6ézben Rosenfeld Merton szarnyai alatt tanult az
MIT-n, kulcsszerepet jatszott annak a pénziigyi szoftver-
nek a kifejlesztésében, amely utat nyitott a matematika-
nak a Wall Streetre. O és egyik baratja, Mitchell Kapor az
Apple II. elsé rajongdi kozé tartoztak — mar akkor, ami-
kor alig létezett szoftver a gépre. Kapor klassz dolognak
(tartotta a szamitdgépeket, Rosenfeld pedig kvantitativ
rendszerek alkalmazdsdval fektetett be a t6zsdén, és foga-
dott futballmeccsekre. 1978-ban, amikor Rosenfeld a
doktorijat irta, és hosszu Orakat toltott az egyetem szami-
togépkozpontjdban, megkérte Kaport, irjon egy Apple-
gépeken futé programot. Kapor megirta, és kiderilt,
hogy az otlet telitaldlat. Ok kelten iizlettarsak lettek egy
kis cégben, amelyet Micro Finance Systemsnek keresztel-
lek el. ,Tiuy TROLI” néven Kkifejlesztettek egy grafikai és
statisztikai mikroszamitdégépes programot, amely elég so-
kat tudott ahhoz, hogy hatékony munkat lehessen vele
végezni. A program tobb ezer példanyban kelt el, Kapor
és Rosenfeld dollar szdzezreket keresett rajta.

Kapor — a hajdani discjockey és a transzcendentdlis me-
ditdcié tanara — ugy gondolta, raérzett a kovetkezd hullam-
ra. Szovogetni kezdte egy masodik lizlet tervét, és felajan-
lotta Rosenfeldnek, szalljon be mellé a véllalkozdsba. Igen
am, de kozben 46t is megfert§zte a mertoni ldz. Annyira le-
nyligdzte bardtja aradozasa arrédl, hogyan madsolja a részvé-
nyek viselkedése a molekuldkét, hogy fogta magdt, és
beiratkozott az MIT-re. Merton pénziigyi kurzusa utdan
azonban arra jutott, a kvantitativ pénziigy inkabb hit, mint
tudomdny — ,a modell erejétdl elvakitott” ideoldégusok
doktrindja. Elkdpraztatja a rend utdan sévargd elméket, de
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veszedelmesen félrevezetheti Sket, ha a piacok a model-
len kiviilre tévednek. Kapor tovabblépve elszeg8dott a
Lotus Development Corporationhoz, és neve fogalomma
vall a szoftveriparban. Rosenfeld, aki a Harvardon kapott
oktatdi alldst, a Tiny TROLL-b61 szdrmazdjogdijakat két
maésik vallalkozdsba fektette — az egyik egy bérelhetd
vitorldshajo volt, amely az els§ utjan majdnem elsiily-
lyedt —, és sok pénzt vesztett.’

Nem Kapor volt az egyetlen, akiben fel6tlott, hogy
Merton modellje taldn tul szép ahhoz, hogy rdhtzhaté
legyen a valé vilagra. Paul Samuelson — Merton mento-
ra az MIT-n — kétségeinek adott hangot, amikora Long-
Termet szervezgették. Samuelson, az els§ pénziigyi koz-
gazdasz, aki elnyerte a Nobel-dijat, rdAmutatott, hogy az
,id8beli folytonossdg” pusztan idealizalt allapot. A vald-
sdgban a brdkereknek masodpercekbe, percekbe vagy
akdar érakba telik, hogy az eseményeket elemezzék és re-
agaljanak. Ha feltorlédnak az események, a piacok
szaggatottd valnak. A molekuldk nem ugranak le a gor-
béréSl, az IBM-részvények igen. ,Ez nagyon fontos tény
a Long-Term torténete szempontjabdl — jegyezte meg
Samuelson. — A Black-Scholes-formula 1ényege, hogy
nem a kdartyalapok leosztdsdt kell ismerni hozza bizton-
sdggal, hanem azt, hogy milyen univerzumbdl vesziink
mintdt, mert az utébbin alapszik a lognormaélis folyamai
feltételezése. Ez jutott eszembe akkor [amikor a Long-
Term megalakult]”.®

A kartydk vildgdnak szépsége, hogy ismerjik az ,uni-
verzumukat”: 6tvenkét lap van egy pakliban, egy szallal
sem tobb. Az életbiztositds egy kicsit mas miifaj: mivel a
halmazhoz mindig 4j emberek adédnak hozz4, a halalo-
zasi statisztikdkat mintavételezéssel frissitik. Ezek a sta-
tisztikdk nem tokéletesek, de azért miikddnek, mert nagy
mintapopuldcidoval dolgoznak, és a haldlozasi aranysza-
mok csak nagyon lassan valtoznak. A piacokon viszont so-
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ha nem lehetiink biztosak abban, hogy a mintavétel toké-
letes. Az tligyletek univerzuma maéasként festett az 1920-as
években, és masként a nagy gazdasdgi vildgvalsdg utan.
Ismét mas arcot mutatott az inflaciéos 1970-es években, és
megint mést a pezsgd 1990-esekben. Melyik periddus
utdn valt a kép ,,normaélissd”, és honnan tudjuk, hogy a
jové nem hoz-e Uj korszakot? Ha a torténetet egyetlen
cégre akarjuk leszlikiteni, akkor vegyik példdul az IBM-
et. A vallalat dinamikus, 6rokké viltozé vildgban miiko6-
dik, ahol a menedzserek folyton 1Uj lehetdségekkel szem-
besiilnek, 1uj problémadkkal, 4j termékekkel, és az ezekkel
jard kockézat felbecslése képtelenségnek tlinik. Ha az
IBM-nél egy menedzser felvetné, hogy a multbdl kiindul-
va tegyenek ajovébeli kockdzatra pontos eldrejelzéseket,
alighanem rovid uton az utcdra tennék.

Eugene Fama, Scholes doktori témavezet§je szintén
kritikus szemmel nézte sajdt tanitvdnya terveit. Fama
messzemendkig csoddlta az opciéoformuldt mint modellt. De
egészen mas feltenni tobbek pénzét az efféle modellekre.
Fama a hatvanas évek elején irta doktori értekezését a
DowJones Industrial Average indexben szerepld harminc
részvény armozgasairol, és felfedezett egy érdekesjelensé-
get: az Osszes részvénynél joval tobb napon fordult eld
extrém armozgas, mint ahogy szabdlyos eloszlds esetén tor-
ténne. Fama részvényei olyan vildgot reprezentdltak,
amelyben a legtobb ember 4tlagos magassdgi, de min-
den huszadik ember tOérpe vagy Orids. Tul sok volt a
szélséséges, ,.kiugré” adat, amelyeket a véletlenszer( elosz-
lassal nem lehetett magyardzni. Ahogy Fama fogalmazott:

,<Amennyiben az arvdltozdsuk halmaza szigordian normal
eloszlds szerinti mintdzatba rendez8dne, 4ltaldban az
egyes részvényeknél... 5 standard hibdndl nagyobb atlag-
tol valo eltérést csak 7000 évente egyszer lehetne megfi-
gyelni, valdjdban azonban dgy tlinik, ilyen eltérések mint-
egy 3-4 évente jelentkeznek.”’
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Fama részvényei grafikusan dbrdzolva duzzadt végl ha-
ranggorbét rajzoltak ki, a kelleténél tobb esettel a szél-
s6 értékeket képviseld ,farok” részeken. Fama doktori
értekezése — amelyet minden bizonnyal Scholesszal is
megvitatott — intd jelet hordozott a Long-Term jovgjére
nézve. A modellekben szerepld idealizdlt piacokkal
szemben — figyelmeztetett Fama — a valddi piacokon az
arak ,szaggatottan” valtoztak (vagyis undok &rugrdsok
voltak), és nagyobb valdszintlisége volt a tetemesebb
veszteségeknek; egyszoval ,az ilyen piacok alapvet8en
kockdzatosabbak”'’.

Mire a Long-Term feldllt, addigra elég j6l dokumen-
talttd valt, hogy gyakorlatilag az dsszes pénziigyi eszkdz a
Fama 4ltal tanulmdnyozott részvényekhez hasonldan vi-
selkedik." Elképzelhets, hogy ajelzdlogkdtvények 4ltala-
ban a modellben megjésolt médon viselkednek, de lesz
egy nap, amikor — minden figyelmeztetés nélkiil — kiug-
ranak a grafikonrél. Fama szavai szerint: ,,Az életnek
mindig vastag farka van.”'> JM levele utdn néhdny hoé-
nappal a mexikdi pezd 6sszeomlott, a befekteték panikba
estek, és a valsag ldncreakcidé-szerlien terjedt Texastdl
egészen a Tlizfoldig. A venezuelai és az argentin piacok
nem voltak fliggetlenek, a mexikdéi magdval réantotta
azokat is. A bizalom nem 4&llt helyre, mig Robert Rubin
pénziigyminiszter — aki kordbban a Goldmannél volt ar-
bitrazsér — mentSakcidt nem szervezett.

Béarkinek, aki valamennyire is rendszeresen figyeli a
piacokat, az a fura érzése tamadhat, hogy a részvények
(vagy kotvények) gyakran megmagyarazhatatlanul csa-
pongdk, arfolyamuk rémesen sokat cikdazik fel-le. A leg-
latvdnyosabb példa a ,fekete hétf6”, amikor latszdlag
minden kiilon6sebb ok nélkiil 23 szdzalékot estek a pi-
acok. Késébb a kozgazddszok a piacok torténelmi
volatilitdsa alapjan arra a véleményre jutottak, hogy ha
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a tézsde a vildgegyetem sziiletése 6ta minden nap ki-
nyitott volna, az esélyek még akkor is ellene szdélnanak,
hogy egyetlen nap alatt ekkora esés valaha is bekovet-
kezzen. SG&t, ha egymillidrdszorosdra nyujtanank a vildg-
egyetem kordat, egy ilyen krach elméletileg még mindig
,valészintitlen” volna."” Csakhogy mégis megtértént. A
multbéli ingadozasok nyilvdn nem készithetik fel a be-
fektetSkel a leselkedd veszélyekre — ahogy azt sem jel-
zik el8re, hogy a valsdgok milyen idépontban litik fel a
fejiiket.

J6 oka van annak, miért siklanak el a piacok a feldo-
bott érméknél gyakrabban a szélsGségek felé, és gyakrab-
ban, mint a ,szazévente egyszer pusztité vihar”, amelyet
a Long-Term partnerei kés6bb bukasuk okaként megje-
Ioltek. A véletlenszerli események kulcsjellemzdje, hogy
minden ujabb dobds fiiggetlen az el§zG6t8l: az érme nem
emlékszik rd, ha egymds utan hdromszor esett irdssal fel-
felé; a negyedik dobds esélye tovabbra is 50-50 szdzalék
marad.

Csakhogy a piacok emlékeznek. Egy-egy tendencia
olykor csak azért folytatddik, mert a brokerek arra szdmi-
tanak (vagy attol tartanak), hogy folytatdédni fog. A befek-
tet6k taldn pusztan azért kovetik a trendet, mert ugy
vélik, sokan teszik azt masok is. Az efféle toOmegpszichd-
zison alapuld kereskedés idegen a pénziigyi eszk6zok ér-
tékének logikai iton vald becslésétSl; nem illik bele a ha-
tékony piacok raciondlis befektetdinek eszményi képébe.
Viszont tokéletesen emberi. Harom rossz ,,dobds” utéan a
piacon a negyedik taldin mar nem egészen véletlenszert.
Meglehet, egyes brdékerek az els6 hdarom korben vesztet-
tek, és eladni kényszeriilnek; méas befektetSk pedig latva
Sket, panikba esnek, és hanyatt-homlok probaljak meg-
elézni ket — ahogy az a Long-Term elsé tavaszdn tortént
az amerikai dllamkotvényekkel. Ahol az emberi 1élek je-
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len van, ott el6fordulhatnak a Fama altal megfigyelt ki-
sebb kisikldsok, s6t a nagy, ,fekete hétf6” méretli devian-
cidk is.™"

Merton piacairdl az emberi 1élek teljesen hidnyzott.
Bar elismerte, hogy modelljei idedlis dllapotot tikroz-
nek, irasait dtlengte a tokéletes drak és a raciondlis befek-
tet8k képzete. Még prozai stilusat is sotlansdg és szdraz-
sagjellemezte, mintha csak ki akarna szlirni minden ér-
zelmet az életbdl, és iranyithatd absztrakciova redukalni
azt. Az el6adoteremben felvillanyozta a hallgatdkat tar-
gya iranti szenvedélyével, de mint ember, a gondor, pu-
fok arcu professzor fagyos volt és tdvolsagtartd. Taldn
még egyediil a Ferrarijdt és a mennyorszdg témadjat kivé-
ve, melyekhez szintén elmélyiilt, tudomanyos igénnyel
kozelitett. Bdlkezlien bant az idejével, kiilondosen ha a
diakjairdl volt sz6, de sohasem folytatott igazi ,,eszmecse-
rét” vagy valtoztatta meg a véleményét. ,Olyan volt,
mintha az ember Billy Graham prédikdtort’ hallgatta

volna” —jegyezte meg egyik tanitvanya.

A protestdns Merton megvetden utasitotta el még a
lehetdségét is annak, hogy a befektet6k barmi egyebek

* Fama pélydjdnak tovabbi részét furcsamdéd éppen annak szentel-
te, hogy igazolja a hatékony piacok elméletét. Ervelése szerint a
,fekete hétf§” pusztdn raciondlis kiigazitdsa volt a vdllalatok mo-
gottes értékében (egyetlen nap alatt?) bekdvetkez8 vdltozasoknak.
Vele szemben azonban, a krach utdn Lawrance Summers, az Egye-
siilt Allamok hajdani pénziigyminisztere igy nyilatkozott a The
Wall Street Journalnek: ,A hatékony piacok elmélete a kozgazda-
sdgi tedridk torténetének legsulyosabb tévedése” — a szerzd.

** William Franklin Graham, Jr. (szil.: 1918. november 7.), egye-
sillt 4llamokbeli prédikdtor az American Protestant Christian egy-
hédzbdl. Szdmos amerikai elndk spiritudlis tandcsaddja volt; a Gal-
lup a XX. szdzad legcsoddltabb személyiségeit tartalmazd listdjan
a hetedik helyezett lett. Magyarorszdgon is tobbszorjart —a magyar
kiadds  lektora.
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lehetnek, mint kalkuldlé automatak, és nagyvonaltdan 4at-
siklott azon pillanatok felett, amikor az érzelmeik elra-
gadjak Sket. fgy aztdn olyan biiszkeséggel hirdette elmé-
letei szerepét az ,,1980-as évek portféliobiztositdsi termé-
keinek” megsziiletésében, mintha észre sem vette volna,
hogy amikor azokat a termékeket hus-vér emberek pré-
baltdk ki, a portfdolidbiztositds szdnalmas csédot mon-
dott."” Még a ,spekuldns” szét is idézdjelbe tette, mintha
az a gondolat, hogy ez valdédi befektetékre is vonatkoz-
hat, olyan undoriténak tetszett volna neki, hogy csipesz-
szel kell hozzédérni. Amikor ,,Keynes jol ismert és szines
irasaira” hivatkozott, a szavakkal remekiil bdndé angol
kozgazdaszt voltaképpen elitélte azért, amiért dolgoza-
taiba olykor egy-két emberi jelz8t is becsempészett.
A kompromisszumok lehet&ségét csirdjdban megfojtd fa-
natikus hit ldzdban szenvedett. Amikor egy amerikai koz-
gazddsz, Robert J. Shiller arra a kijelentésre vetemedett,
hogy szerinte a piacok volatilitdsa tilsdgosan nagy ahhoz,
hogy a tokéletes piacok modelljébe beilleszthetSk legye-
nek, Merton — képzelhetjiik — ugy érezte: a legaprobb
kétség feltamadasdval is veszélyesen megrendiilni latszik
az egész épiilet: , Aligha kell ecsetelniink egy ilyen konk-
Iizié kovetkezményeit. Ha a piacok hatékonysdgdnak
Shiller-féle elvetése polgdrjogot nyer, azzal sulyos drnyék
vetiil a modern pénziigyi kozgazdasdgtan sarokkovét al-
kot6 elméletre.”'’

A Long-Termnél 1év8 brokerek persze tudtdk, hogy a
modellek tokéletlenek. , Tisztdban vagyunk vele, hogy
nem egy Oorami pontossdgaval milkoédik — mondta Ro-
bert Stavis, aki a Salomonndl az Arbitrdzs csoport tagja
volt. — De egyel8re ez a legjobb modell, amihez nytilha-
tunk. Dolgoztunk a modelliinkkel és a szamainkkal, és

* Robert J. Shiller egyik kényve magyarul is megjelent T6zsdema-
mor cimmel (Alinea Kiadd, 2002) — a magyar kiadds szerkesztdje.
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Figyeltiik a régi motorosokat, akik a zsigereik utdn men-
tek. Végiil azt kellett latnunk, hogy a modelljeink sokkal
erdsebbek, mint az 6regek hatodik érzéke.”

A Long-Term brdékerei nem voltak automatak. Hétrgl
hétre 6rdkon at elemezték, olykor pardzs vitdk tiizében,
mitjeleznek a modellek, és hogy kévessék-e, amit a model-
lekjavasolnak. J41 ismerték a , vastag farokra” figyelmezte-
t§ kritikdkat is (szdmolni kell a derilt égbdl varatlanul
lecsapd villamcsapdsokkal), és igyekeztek modelljeiket en-
nek megfelel§en korrigdlni. De hogy lehet felkésziilni a va-
ratlanra? A Long-Term ligyleteinek tobbsége alacsony koc-
kadzatunak szamitott, de azért nem voltak kockdzatmentesek,
ahogy a kockazat mértékét sem lehetett pontosan megha-
tarozni. A legfébb gond a matematikaval, hogy bizonyos-
saggal ruhdz fel eredend&en bizonytalan eseményeket. , Ve-
gyiik mondjuk Monika Lewinskyt, ahogy besétdl egy pizza-
val Clinton irod4jaba. Sejtelmiink sincs, mi lesz a dologbdl
— meséli a Long-Termnél valo befektetéstSl végiil eldlld
Consecéndl dolgozé Max Bublitz. — Ha a lehetséges esetek
valdszinliségére rderesztjiilk a matematikai modelleket, Kki-
jon belbliik, hogy 38 szazalék annak az esélye, hogy a né
lerohanja az eln6kot. Szépen hangzik, de attdl még az
egész csak taldlgatds.” Az 1990-es évek kozepére ez a Kkii-
l16nbség reményteleniil elsikkadt a Wall Streeten éppugy,
mint Greenvvichben. A Merrillt6l a Morganen at a Bankers
Trustig a sokadik tizedesjegyig szamitgattdk a befektetési
bankok, mennyit eshetnek tligyleteik egy-egy adott napon,
héonapban és évben. Még a Federal Reserve is felkarolta az
efféle programokat, amelyek a ,Value-at-Risk” elnevezés
alatt futottak. A programok oOtletes csomagoldsa mogott
voltaképpen azt kérdezték: ,,Ha tgy fognak viselkedni a
piacok, mint ahogy a multban tették, mennyit fogunk ve-
sziteni?” Igen 4m, de ha a piacok valami mast tesznek?
A torténelem, mint ahogy Mark Twain megjegyezte, rimel
dnmagéra, nem pedig ismétlgdik."”
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Az efféle programok mitikodtek is szépen, mig fel nem
siiltek — mint példdul Mexikoban 1995-ben. Rdaadasul épp
a varatlan féldinduléas pillanataiban mondtak cs§dot, ami-
kor leginkabb sziikség lett volna rajuk. Megjosoltdk, mint
egy vészmentes napokra szold biztositds, hogy mennyit
veszthet az ember egy dtlagos napon, de azt mar nem, mi-
kor omlik 0ssze a pezd. DeRosa, egy valutakereskedd, aki a
Yale-en tanit, a Value-at-Risk mddszert ,a hajotorésre itél-
tek vilagitdtornyanak” tituldlta. AJ. P. Morgan, élenjarva
a technolodgia alkalmazdasdaban (ligyfeleinek a RiskMetrics
markanév alatt kindlta), &szintén elismerte a rendszer
hibdit. 1994 oktoberében, a Meriwether levelével egy
hénapban kelt egyik dokumentumdban a Morgan beval-
lotta, hogy a piacok a tapasztalatok szerint nem olyan
véletlenszerlien és fliggetleniil viselkednek, mint a feldo-
balt érmék, és ,,maguk a volatilitasok isjelentds volatil-
itast mutatnak”. Ennek ellenére a kockazatértékelést
tovdbb haszndlta a cég és kovetSi az egész Wall Streeten.
A Morgan sajat magyardazata szerint ,nem taldlt meggy§-
z6 alternativat”'® — mintha ez utébbi tény jovatenné a
modszer hidanyossagait.

Minden Value-at-Risk médszerhez folyamodd cég Gsti-
pusa kétségkiviill a Long-Term volt."” A professzorok fiig-
geléke abban a bizonyos levélben ugy festett, mint Merton
egyik elfaddsdnak jegyzete. Magabiztosan tdjékoztatta a
befektet6ket, hogy a hozamok eloszldsa a részvénypiaco-
kon fliggetlen (azaz véletlenszerti). Mi tobb, kideriilt bel§-
le, hogy a hozamok a Long-Term varakozdasai szerint ne-
gativan filiggnek Ossze egyik id&szakrél a masikra Iépve:
vagyis egy rossz honapot vélhetden egyjo hdénap kovet, és
igy tovabb. Ez még kisebb eséllyel vetitett eldre elnyuld
vesztési sorozatokat. ,,Az alacsonyabb hozamu negyedéve-
kei nagyobb valdszintiséggel koveti magasabb hozamu
negyedév” — érvelt Merton és Scholes. Hosszabb tdvon a
fejtegetés logikus volt, mivel id8vel valéban korrigdljak hi-
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baikat a piacok, kiilonben nem volna értelme a piac altal
hibasan bearazott értékpapirokkal kereskedni. Igen dm,
de mi torténik akkor, ha az drak rendez8dése elStt az elté-
rés még nagyobb — drasztikusan nagyobb — lesz, ahogy az
Ecksteinnel megesett az 1970-es években? Errdl az eshe-
t8ségrél nem esett sz6 a levélben.

A partnerek filozéfidjanak kozponti tétele volt, hogy
a piacok sziinteleniil hatékonyabba, likvidebbé, ,folyto-
nosabbd” vdlnak — mindinkabb olyannd, mint amilyen-
nek Merton megdlmodta azokat.” Ahogy egyre tobb be-
fektetd vadaszik rosszul drazott értékpapirokra, és egyre
gyorsabban terjednek a piaci hirek, logikusnak tilint, hogy
a befektet6knek rovidebb idSbe lelik a téves drakat korri-
galni. A napok tobbségén a befektetSk alighanem tényleg
igy viselkedtek. A hatékony piac kevésbé ingatag, kisebb
a volatilitdsa (nincsenek benne fekete hétfék) és nap mint
nap kevésbé kockazatos. A kamatrések ennélfogva zsugo-
rodasra vannak itélve. Az elmélet tovabb erd@sitette az liz-
lettarsak meggy6z8dését, hogy a jovében a kamatrések
mindig sztkilni fognak. Olyannyira, hogy batran fogad-
lak t6bbszords tékeattétellel erre.

Bar a globalis befektet6k a mexikdi fiaskdban megégették
magukat, a Long-Term fo6lott érintetleniil vonult el a vi-
har, és folytatédott a cég széditéen sikeres menetelése.
1995-ben, ahogy a kordbbi befektetések beértek, tovdbb
javultak az eredmények. Olaszorszag lerdzta magarél , Eu-
ropa vasott gyermekének” bélyegét, és mint a kontinens
mintaorszagat kezdték emlegetni, amely kreativabb, mint
Németorszdg, és kevésbé kotik guizsba a hagyoményok,
mint Franciaorszagot. Ahogy més brdkerek is megérezték
Italia fejl6dési potencidljat, a romai kotvénypiac megélén-
kiilt, és a Long-Term nyeresége jokordra duzzadt.”

Kiilonosen Olaszorszdgnak és az 10-jelzalogtermékek-
nek hdla, a Long-Term 1995-ben dobbenetes eredményt
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produkdlt: 59 szazalékos brutté hozamot, amely a dijak
levondsa utdn 43 szdzalékos lett. A nyereség valamivel
tobb mint fele Eurépabdl szarmazott. A Long-Term elsé
kétéves fenndlldsa alatt keresett bamulatos 1,6 milliard
dolldrjahoz Olaszorszdg mintegy 600 millidval jarult hozza.
Mindenki szerint ez volt a leggyorsabb, leginkdbb meg-
gy6z4 rajt, amelyet alap valaha is vett. Az elsé naptdl fog-
va bent 1évS befektet6k minden egyes dollarja 71 centet
fialt, még azutan is, hogy a cég levonta vaskos dijait. IM-et
nem hatotta meg, hogy a Salomon Brothers kiiszkddik
tavollétében. A bank 1994-ben bénitd veszteségeket szen-
vedett, és ugy hirlett, kikeriilt rd az ,,eladd” tabla.

Meriwethernek egyediil amiatt fajt a feje, hogy a Long-
Term volatilitdsa nem bizonyult elég nagynak. Az alap felké-
szitette befektet§it, hogy hulldmvasutra szamitsanak, a
szarnyaldasokat alkalmanként megszakité veszteségekkel
— csakhogy a Long-Term az els§ évben mindossze egyetlen
hénapban vesztett 1 szazalékndl tobbet. ,Hol van a hul-
ldmvasut?” — kérdezte az egyik befektet§. William F.
Sharpe Nobel-dijas kdozgazddsz szemében, aki a Long-Term
egyik befektet§jének adott tandcsokat, a hozamok sziirred-
lisan egyenletesnek tlintek. ,Nyomatékosan rakérdeztiink:
,Mekkora a kockdzat?” — meséli Sharpe. — Myron [Scholes]
azt felelte: ,,Nos, a célunk az S&P 500 index kockdzati
szintjének [értsd: volatilitasdnak] elérése, de nehezen tud-
juk olyan magasra feltorndszni.”

Egy ilyen kapréazatos start utdn a Long-Termnek — ujra
csak a Merrill Lynch segitségével — nem okozott gondot
ujabb 1 millidrd dollart felhajtani. Meriwether mar-mar
bliszkeséggel irta a befektet6knek, hogy a Long-Term tizlet-
tarsainak szdama tizenhatra, teljes alkalmazotti garddja pe-
dig kilencvenhat f&re bdviilt, akiknek mintegy fele jatszott
szerepet a tulajdonképpeni kereskedésben.’’ JM kiemelte a
cég elit jellegét: idegen nyelveken anyanyelvi szinten beszé-
16 alkalmazottait, a sok PhD-fokozatut, a cég kifinomult

131



Tbzsdeguruk tiindoklése és bukasa

»pénziigyi technolégidjat”. JM, akinek egész élete az esély-
latolgatds korul forgott, a Long-Termben végre megvaldsul-
ni lathatta élete f6 mlivét — a kockdzatvdllalds grandidzus,
tokéletes harmodnidban levezényelt szimfénidjat.

Az 14j befektetSktSl befolyt pénzze 1 egylitt a cég torzs-
t6kéje kevesebb, mint két év alatt gyakorlatilag megtrip-
lazédva elérte a 3,6 millidrd dollart. A Long-Term eszkoz-
dlloméanya szintén ndétt, méghozzd elképeszt§ Osszegre:
102 milliard dollarra. Eszerint 1995 végére a cég tSkeat-
téte meghaladta a huszonnyolcszoros mértéket. A teljes
t6kedllomadnyra — a sajat és az idegen téke egylittes Ossze-
gére — vetitett hozam messze-messze elmaradt e kirivd
szamoktSl, és megkozelit§leg 2,45 szizalékos lehetett.”’
Ennyit keresett volna a Long-Term, ha csak a sajit pénzét
fekteti be. De még ez a szdm is tdlontul optimista, hiszen
a Long-Term szarmazékos tigyletei — emléksziink — nem

jelentek meg a mérlegben, 4m ennck ellenére hatdrozot-
tan novelték a Long-Term kockézatait. (Fliggetleniil attdl,
hogy megvesziink egy kotvényt, vagy csak fogadunk az
arara, ugyanolyan potencidlis nyereségnek vagy veszte-
ségnek vagyunk kitéve.) A Long-Termet mindenképpen
kockédzatosabbd tették ezek a mérlegen kivili lgyletek.

Figyelembe véve a szdrmazékos ligyleteket, a Long-
Term oOsszes eszkodzre vetitett hozama valdészintileg 1 sza-
zalék alatt maradt.’* A pontos szdm mellékes, a 1ényeg: a
szédité 59 szazalékos hozam a t8kedttét rendkiviili ere-
jének volt koszonhetd. Innen nézve Sharpe kérdése,
miszerint mekkora a kockdzat, nehezen megvéalaszolhaté.
AKki sajat pénzét fekteti be, az a befektetett t6kéje erejé-
ig véllal kockéazatot, csakhogy a Long-Term nem ilyen
nyilt médon kotelezte el magdt. A szarmazékos tligyletek
példaul egydltaldin nem igényeltek kezdeti t&kebefekte-
tést. Az alap egyszerlien mindennap elszadmolt a bankok-
kal pénzt fizetve vagy felvéve, attdl fiigg6en, hogyan
mozgott a piac. Valddi mlikodd t6ke helyett a Long-Term

132



Kedves befektetdk

t6kéjébSl minden tligylet mogé jelképesen letett egy
hipotetikus szeletet. Ez az ugynevezett kockdztatott téke
képviselte azt a pénzt, amelyet a Long-Term szerint
— minden eshet8ségre felkésziilve — talonban kellett tar-
tani. Rosenfeld igy magyardzza:

,Még ha haircutot nem is fizettiink, bels§ kockdzatmene-
dzsel8 folyamatot mikddtettiink, amely sordn kiszdmitot-
tuk hipotetikus mlikodd§ t6kénket. Végigmentiink minden
egyes uigyleten, és megkérdeztiik: »ha most kiilondsen ra-

”

z6s idSket élnénk, mekkora lehetne a kiszabott haircut?«

Ahogy stratégidja egyre sokrétlibbé vilt, a Long-Term 6n-
tudatosan vallalt nagyobb pozicidkat. Portféliéjat mint
egészet menedzselte, és batran halmozott nagyobb ligyle-
teket minden egyes talonban tartott ,kockdztatott” dollar
tetejére. A mddszer persze arra az elméletre épiilt, hogy
nagyszdmu tékedattéttel terhelt ligylet kis valdszintiséggel
omlik 6ssze egyszerre, éppugy, ahogy egy biztositd sem
szamol azzal, hogy az 6sszes ligyfele egy idében nyujt be
hozza kartéritési igényt.

A Long-Term ilyen fényben, egyfajta pénziigyi kocka-
zati biztositoként latta 6nmagat. Annak fejében tett zseb-
re dijat, hogy kevésbé likvid és d4ltaldban kockdzatosabb
kotvényeket birtokolt. Ezeket a dijakat azok a kamatrések
testesitették meg, amelyeket az ,,off the run” amerikai al-
lamkotvényeken, jelzalogkodtvény I10O-kon vagy éppen
olasz kotvényeken keresett. A biztositdsi lizlet hatuliit§je
éppen az, hogy el kell telnie némi idének, hogy kideriil-
jon: ésszerli-e a beszedett dij. Egy vagyon- vagy baleset-
biztositdé viharmentes években mindig nyer, de egy vagy
tobb ilyen év utdnjogosnak tlinik a kérdés: Tényleg a biz-
tositdé olyan jo, vagy pusztdn csak szerencséje volt? Ara-
nyosak a dijai, vagy egyszerlien csak olcsén vallalt tul sok
kotelezettséget tengerparti ingatlanokra és c6lophazakra

—nem szamolva a tomeges karesetekkel? Marpedig ha a
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Long-Term minden egyes kotvénye megfelel egy-egy biz-
tositdsi szerz8désnek, akkor minden egyes tjabb dolldr-
nyi t6keattétellel tovabb nd a biztositott tételek szdma — és
vele a potencialis veszteség, amellyel a jovében esectleg
szembe kell néznie. Az lzlettarsak feltehették volna ma-
guknak a kérdést: Milyen rizikot véllaltak azért az 59 sza-
zalékért, és milyen karigények szakadhatnak a nyakukba
egy vihar utan?
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LEz a kis csoport... megkisérelte a legjobb
pénziigyi elméletet Osszehdzasitani a legjobb
pénziigyi gyakorlattal.”

Robert  Merton

Ugy ttint, sohasemjon el a razés honap, a viharok évadja,
amelynek id6r81 id8re véletlenszerlien be kellett volna
kovetkeznie. A Long-Term nemcsak bdmulatosan nyere-
séges volt, de egyben kisértetiesen egyenletes teljesit-
ményt nyujtott, mintha dacolna a természet torvényeivel.
Mint egy olyan utgjatékos, aki mindig er6bdl it, még-
sem véti el soha. Az lizlettdarsak bedlltak a korbe, és nap
nap utdn mindig eliitotték a labddt. Magabiztosabbd
vallak, mint valaha, és nagyobb fokozatba kapcsolva to-
vabb novelték tdkeattétiiket. 1996 tavaszara a Long-
Term eszkozeinek értéke dobbenetes magassagba,
140 millidrd dolldrra emelkedett, torzst6kéjének har-
mincszorosara. Bar az amerikaiak 99 szazaléka még hi-
rét sem hallotta a cégnek, a Long-Term két és félszer
nagyobb volt, mint a Fidelity Magellan, a legnagyobb
befektetési alap, és négyszerese a sorban azt kovets leg-
nagyobb fedezeti alapnak.' Meriwether, Hilibrand,
Haghani és tdrsaik nagyobb vagyont kezeltek, mint a
Lehman Brothers és a Morgan Stanley, és karnyujtasnyira
keriltek a Salomonhoz. Bar csak par tucat brdokert alkal-
maztak, alapjuk — alig kétévnyi fenndllasa utdn — nagyobb-
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ra nétt, mint a Wall Street némelyik, 8si intézménye. Mint
valami ,4llitélagos szakértSkre” bizott lopakodé rakéta, az
utca embere szdmara elképzelhetetleniil félelmetes pusz-
tité erSt hordozott.

Csakhogy a Long-Term bankjai elftt nem volt tikok.
Az ,eset” utdn széles korben hangoztattdk, hogy a Wall
Street valamiképp tudatlan volt a Long-Term felduzzadt
eszkozallomanyaval és tékedttételének mértékével kap-
csolatban. A Merrill Lynch oddig merészkedett, hogy saj-
tokozleményben nyilvdnitotta ki: ,,El8szor [1988.] szep-
tember 21-én szereztiink tudomadst [az alap] pozicidinak
nagysdgrendjérdl és t6keattétének mértékérgl.”?
Komansky személyesen jelentette ki, hogy homadlyban
tartotta a Long-Term ,transzparencidjanak” hidnya, és
tobb méas Wall Street-i vezérigazgatd allitotta, hogy sok-
kolta a Long-Term tSkedattéte.’

Szigord értelemben véve a dolog taldn igaz lehet.
Meglehet, Komansky és Corzine nem ismerte pontosan a
szamokat, de a munkatarsaik tisztaban voltak vele.
A Long-Term negyedévente koOzolte a bankokkal teljes
eszkozallomanydnak és terheinek adatait, és havonta
tudatta ugyanezt a befektetSivel. A Long-Term emellett a
szamokat jelentette a Commodity Futures Trading
Gommissionnak (CFTC) is, igaz, szdrmazékos ligyletei-
nek 0Osszértékérdl csak évente szamolt be - tilsdgosan rit-
kdn ahhoz, semhogy az a gyorsan ndévekvd vallalatrol
pontos képet nyujthasson. A szdmokbdl vildgosan Kki-
deriilt (marmint ha valaki vette a faradsdgot, hogy vessen
egy pillantdst rajuk), hogy valami hatalmas dolog forr a
leveg6ben. A Long-Term 1995-6s jelentése szerint
650 millidrd dolldrnyi értékpapirra kotott szdrmazékos
lugyleteket — amibdl legaldbbis sejteni lehetett, hogy nem
babra megy ajaték.’ Brooksley Born, a CFTC elndkasz-
szonya Gszintén beismerte: ,,Nem lattunk semmi okot ar-
ra, hogy megkongassuk a vészharangot, és tudtuk, hogy
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[az informdcid] elég széles korben hozzaférhets.”’

— Thomas Bell, a Long-Term kiilsé tandcsaddja az atlag-
nal kozelebb jart az igazsdghoz, amikor azt mondta:
,Mindenki megkapta ajelentéseket, a hiba ott volt, hogy
senki sem kotOtte 0ssze a papiron a pontokat.”

Csakhogy azok a bizonyos pontok sem mutattak a teljes
képet. A Long-Term kodosjelentései 6nmagukban csak-
nem teljesen semmitmonddk voltak. Az olyan dltaldnos-
sdgokon tul, mint mondjuk a ,kamatldb-cseretligyletek”
vagy ,allamkotvények”, lehetetlen volt megmondani:
pontosan melyek voltak ezek az eszkozok. Kiilondsen
homadlyosak voltak a szarmazékos ligyletekre vonatkozé
kozlések. Mintha személyi kolcsonért fordulndnk ban-
kunkhoz, anélkiil hogy méltéztatndnk eldrulni, hogy a
fedezetiil felkindlandé ingatlan az Appalache-hegység-
ben vagy Beverly Hillsben van-e.

Ami a konkrét eszkozoket illeti — példaul a jelzalog-
kotvényeket vagy az olasz kotvényeket — minden bank
csak a sajat kitettségét ismerte a Long Termmel szem-
ben. A Goldman Sachs nem tudta, hogy hasonlé tligyle-
tet finansziroz mondjuk a Salomon; a J. P. Morgan nem
tudhatta, hogy a Merrill Lynch megdupldzza az 4altala
folyésitott kolcsonoket. Elméletben tehdt egyik bank
sem lehetett tisztdban a Long-Term egy-egy ligyletének
volumenével. A gyakorlatban azonban a bankok elég
jol értestiiltek voltak a becsléshez. Viszonylag szilik a kot-
vényarbitrdzs vildga, és a bankok mindenképpen cleget
tudtak ahhoz, hogy részletesebb tdjékoztatist kérjenek,
és persze elzarkdézhattak volna a Long-Termmel koten-
dé§ tizlettSl, ha nem érkeznek kielégit§ valaszok.

Csakhogy a bankok a fedezeti alapokkal folyé tlizletek
kiterjesztéséért harcoltak, nem pedig ellene. Az 6t éve tar-
téosan emelkedd arakat produkald piacnak készonhetSen
duskdaltak a likviditdasban, és a fedezeti alapokkal kotott
lugyletek lehet8séget adtak a tSkefelesleg gyiimolcsozé fel-
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hasznédldsara. A bankok ezt ,a mérleg kikdlcsonzésével”
valositottdk meg: hatalmas hitelfelvevé erejiiket atenged-
ték a rosszabb kockazati besorolasu fedezeti alapoknak, és
ezért a szolgéltatasért 100 dolldronként pusztdn néhdny
centet szdmoltak fel. Ugy hirlett, hogy a fedezeti alapok
kozil a Long-Term kétségkiviil a Wall Street legnagyobb
ugyfele: évente nagyjabdol 100-200 millié dollart osztott
szét dijként a helyi bankok kozott, és ebb8l mindegyik a
lehet$ legnagyobb karéjt akarta kihasitani.® ,,A bankok
egymast tapostdk, csak hogy 20 bazispontot (1 szdzalék
husz szdzad részét) — a kockdzatokhoz mérten nevetsége-
sen alacsony Osszeget — kereshessenek” — mondta John
Succo, a Lehman Brothers akkori kereskedésvezetdGje.

A Long-Termet nem kevesebb, mint 55 bank finan-
szirozta.” A partnerek csalhatatlansdgdt sugallé imézstél
elkabitott bankok tolongva igyekeztek tullicitalni egymas
ajanlatait. ,A LIBOR [a maganbankokra érvényes kamat]
felett plusz 50 bazisponton hiteleztek, amikor LIBOR
plusz 200 ponton kellett volna” - mondta Andrew Sicilia-
no, a bazeli székhelyl, derivativakereskedelemre szakoso-
dott Swiss Bank kotvényligyletekért felelds vezet8je. Sici-
liandét nyugtalanitotta, hogy a greenwichi alap visszaél a
Swiss Bankkal szembeni helyzeti el6nyével. A Long-Term
a maximumot sajtolta ki minden tizletfelébdl.

A Long-Term mesterien hasznalta ki a bankok dijéhsé-
gét, és a legelényOsebb feltételeket csikarta ki téliik. Haj-
szdlvékony haszonkulccsal kotott veliik iizleteket, lefaragva
a hasznot, amelyet normal esetben az ekkora behemodtok-
nak nyujtott szolgaltatdsoktél a bankok elvartak. Csakhogy
ez utébbiak mindvégig arrél dlmodtak, hogy a tdvolijovés-
ben a Long-Term végiil mégiscsak profithoz juttatja Sket;
akdr a frusztralt, de reménykedd sziil6k, akik tovabb
kényeztetik javithatatlan gyermekiiket. A Merrill Lynch és
a Salomon Brothers volt a Long-Term két legnagyobb
,pénzes bacsikaja”, mar ami a pénziligyi szolgaltatasokat
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illeti. A Salomon legnagyobb ligyfeleként tartotta szdmon
a Long-Termet, kiildndsen az eurépai swapokat tekintve.®
De a két cég kusza ko6z6s multja gyanakvo tdvolsdgtartas-
ra késztette a feleket.

A Merrill Lynch ellenben egyre buzgdbban igyekezett
a Long-Termhez kozelebb férkézni. A fedezeti alap pedig
boldogan viszonozta a kozeledést — a sajat feltételei sze-
rint. JM gyorsan Osszebardtkozott Daniel Tullyval, a
Merrill Lynch elndkével, st a két csalad is Osszejart. JM
Tullyt még waterville-i (az irorszadgi Kerry megyében) golf-
palyéjaba is bevette lizlettdrsnak. Tully szamdra — aki oly-
annyira kotddott 6hazajadhoz, hogy méga nevét is zolddel
irta ald — ez a 1épés végképp bebetonozta a mar amugy is
szoros lizleti szovetséget. Beosztottjai a Merrill Lynchnél
gyorsan felfogtdk, hogy az elndk a Long-Termet kiilonle-
ges ligyfélnek tekinti. ,,Nemcsak az ligyleteket bonyolitd
személyzetnek, de az egész szervezetnek fel kellett sora-
koznia a kapcsolat moégdtt” — hangsulyozta Tully.’

JM Komanskynédl és Herb Allisonnél is igyekezett jé
pontokat szerezni. Ok mar a hdttérben vartdk, hogy Tully
kezébdl atvehessék a gyeplSt. JM a Merrill fénokeit elvitte
Belmontba egy léversenypdlyédra, ahol 6§ maga is lovakat
tartott — mindig feltaldlta magat a fogaddsokra kaphaté
férfiak korében. Rendszerint sokat kérdezett, és hagyta,
hogy a vendégei beszéljenek. Allison észrevette, hogy JM
minden valaszra emlékszik, még az olyan apré dolgokra
is, mint példaul Allison nejének a neve — éppen olyan joél,
ahogyan az itigyletekre. JM mindig figyelmes tarsalgd-
partner volt. A maga farkastorvényl vilagdban Kkitlint
alapvetSen humanus jellemével. ,Az ember 6nkénteleniil
is megkedvelte” — vélte Allison."

A Merrill megpuhitdsaért vivott csabitasi kampany a
nemzetk6zi hirli éves rendes waterville-i golfbajnoksdgon

hagott a csucspontjidra; a hdromnapos torndn tobbek kozt
olyan sztarjatékosok is megfordultak, mint Tiger Woods.
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Mindkét cégbdl nagyjabdl tucatnyian vettek részt az ese-
ményen. Némelyik Merrill-vezér a Long-Term partnerei-
vel tartott magangépeken, de a sajat Utjat mindkét cég
maga allta. Waterville dis, természetes fiivével és a kozeli
tengerparti ir falucskdval vardzslatos hely volt. A szep-
temberenként tartott elit eseményre sz6lé meghivok utdn
kapkodtak a Merrillnél; a cég még ,,Waterville-i Nemzet-
kozi Kupa” feliratu pdldkat is gyartatott, rajtuk az ir
z6ld-fehér-narancssarga szinekben pompazd ponttablak-
kal. Szabad o6raikban a golfozék horgédszassal és pazar
vacsorakkal lazitottak, majd ki-ki visszatért sajat szalldsa-
ra. A koran kelS6k autdba iilve megcsodalhattak a parat-
lan szépségli tengerparti hajnalokat.

Meriwether szemében Watervillejelképezte azt az utat,
amelyet megtett azdta, hogy lit6hord¢é fiuként a flossmoori
palyara 1épett. Lelkes hdazigazda volt, buzgdn kodvette a ver-
senyt és emlékezett minden titésre, de nem feledkezett
meg arrdl sem, hogy Allisonnak konnyitésképpen zaszlds
segédeket ajanljon fel. A Waterville-i Kupat a Long-Term,
a négyhendikepes JM vezérletével évrgl évre megnyerte,
és a partnerek versenyszelleme ldttan a bankdrok elisme-
réen fluttyentettek. A Merrill csapatat lenyligozték az ar-
bitrazs6rok, akik ugyanolyan eldnnal golfoztak, mint ke-
reskedtek. Daniel Napoli, a Merrill kockdzatmenedzsere
gunyosan megjegyezte: ,,Ha golfbdl lehetne doktordtust

* Optimalis esetben egy 19 lyuku (szakaszos) palyat 72 titésbdl le-
het teljesiteni. (A nemzetkozi ranglistavezetd Tiger Woods erre 50
titésbdl képes.) A hendikep azt mutatja, hogy az idedlis 72-nél at-
lagosan mennyivel tobb litésre van sziiksége a pdlya teljesitéséhez
az adott sportolonak. A legrosszabb besorolds férfiaknal 36, ndk-
nél 40. A rendszer lehetévé teszi, hogy kiilonféle tudasu golfozdk
is jatszhassanak egyiitt: a magasabb hendikep(i jaitékos partnere és
sajat besoroldsa kozti kiillonbségnek megfelel§ szamu titéselénnyel
indul. A 4-es hendikep igenjé képességet jelent — a magyar kiadds
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 tréfdsan megkér-
dezte: ,Mondja Myron, mib&l van maganak tobb — észbdl
vagy pénzbd6l?” Scholes visszavagott: ,,Eszbél, de egyre
szorosabb az 4llas!”

Ahogy az tlzleti kapcsolat mélyiilt, a Long-Term kez-
dett nyomadst gyakorolni a Merrill Lynchre a b&kezilibb
finanszirozéasért. Leahy, aki a Long-Term részérdél a kap-
csolattartast bonyolitotta, kijelentette: ,,Ha kereskedni
akartok velliink, tobb forrdst kell adnotok.” A Merrill
lassan megnyitotta a csapokat. 1996 végére 6,5 millidrd
dolldrnyi repofinanszirozast nyujtott a Long-Termnek
(az 6sszeg durvan megegyezett a Merrill 6ssztékéjével),
és ardnyosan ennél is tobbet a szdrmazékos oldalon.
Csakhogy a kellemes irorszdgi hétvégéktsl ecltekintve
nem volt viligos, mit kap a Merrill viszonzéasul. Az alap
egyszerlien tulsdgosan leszoritotta az darakat, és csak dtla-
gos profitot hagyott a brokerének. Ha a brdker panasz-
kodni prdobdlt, az hidegen hagyta a Long-Termet.

Egy ponton, latva a Merrill novekvd Kkitettségét a
Long-Termmel szemben, a Merrill reporészlegének egyik
menedzsere megtagadta a tovdbbi hiteleket az alaptdl.
Roviddel a cég ujabb golfhétvégéje elStt azonban a Long-
Termmel targyald egyik ilizletk6t6 odament hozza: , Dick
Leahyvel taldlkozom, és nem akarok kinos helyzetbe ke-
rilni. Mi lenne, ha adndnk nekik plusz O6tszdzmilli6t?”
Amikor a repomenedzser nemet mondott, az iizletkotd
hozzéatette: ,,Muszdj finansziroznod azokat az lgyleteket,
kiilonben elvesztjiik az egész lizletet.”

A Merrill lizletk6t8i bonuszaik novelése iranti igyeke-
zetliikben meggy68zték magukat, hogy a Long-Termmel va-
16 kereskedéshez elengedhetetlen a cég hitelezése, és a ke-
reskedés révén a bank bepillantdst nyerhet a Long-Term
uzleti stratégidjaba. Persze mivel a Merrill az ligyleteknek
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csak az egyik oldalat latta, ez az informécid kétes értéki
volt. A rendszerint egészséges fesziiltség a Finanszirozasi
és lizletkotdi részlegek kozt a Long-Term javara billentet-
te a mérleget, mivel a Merrillnél mindenki tudta, hogy az
alap ,kiilonleges tigyfél”. A Long-Term természetesnek
vette, hogy a Merrill minden szintjén bardtokat szerezzen,
és igy is tett. Legeldszor Tullyt, az elnokot hdldzta be, a
hajdani brékert, aki ,,rém biliszke” volt arra, hogy a Merrill
olyan sokat kaparintott meg a Long-Term tlizleteib8l. Még
az egyesek altal garasoskodonak tituldlt Allisont is elkap-
raztatta a Long-Term tiindoklése, és beosztottait a kapcso-
lat kiterjesztésére O0sztonodzte. ,,Mindenkit levett a 1abdrdl
a zsenialitdsuk — meséli Dunleavy, az Uizletk6t§. — Olyanok
voltak, mint Kennedy belsé kore, a Camelot. A legjobbak
és legokosabbak tdrsasdga.”

A Merrill igazgatdi végiil feszengeni kezdtek. Nem a
Long-Term t6kedttétének mértéke miatt, hanem azért,
mert a Merrill évente csupdn 25 milliét keresett a Long-
Termen, ami aprépénz volt a cég lizleti kapcsolatainak
szintjéhez képest. A finanszirozasi részleg ellentdmadés-
ba lendiilt. A Merrill forrdsai tulsdgosan értékesek voltak
ahhoz, hogy holmi kicsinyes tigyfélre pazaroljak.

Allison, aki a Merrillnél a nagy intézményekkel, ko-
zOttlik a Long-Termmel folytatott iizleti kapcsolatokért
felelt, végiil félrevonta JM-et, és ironikusan megjegyezte,
hogy nem 4rtana, ha a sajat iligyletein a Merrill is keres-
ne némi pénzt. Akdrcsak a tobbiek, akik a Long-Termmel
kereskedtek, Allison ugy érezte, hogy a Long-Term tulaj-
donosai minden iizleti kapcsolatot az egyedi tigyletekbdl
szdrmaz6 haszon vagy veszteség fényében értékelnek a
kapcsolat egésze helyett — és ezt kozolte is Meriwetherrel.

JM biztatéan reagalt, de a Long-Term tovabbra is
ugyanugy nytzta a Merrillt. Ugy tlint, a cég szdndékosan
siketnek tetteti magat, még annak ardan is, hogy ezzel el-
idegeniti stratégiai szoOvetségeseit. Egy izben a Long-
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Term az egyik koélcsonszerz6désben 1év6 technikai kiska-
put kihaszndlva 7 millié dollart keresett a Merrill kdrdra.
Amikor az igazgatdk tiltakoztak, JM 0Osszevonta a szemol-
dokét, és azt mondta: ,Nem vettem észre.” De nem 1épett
vissza. ,,Oszinte volt — mondta a Merrill-igazgat6. — lgy
nézett a vildgra: az egyik nyer, a masik veszit.”

A partnerek sért6 moédon megtagadtdk a Merrilltél,
hogy beavassak a Long-Term titkaiba, mik6ézben busas
szeleteket — amelyeket minden bank a legjobb ligyfeleinek
tartogat — vartak el a Merrill Lynch kotvényjegyzéseibdl.
Még tolakodobbak voltak, amikor a Long-Term megpro-
balt a Merrillre egy Myron Scholes altal alkotott szokatlan
warrantot rder§szakolni, A warrant olcs6 mddja lett volna
annak, hogy a partnerek tobb pénzt tegyenek sajat alap-
jukba, mikozben sulyos kockdzatnak tette volna ki a
Merrillt. A Merrill gyorsan visszautasitotta az ajanlatot.
Kezdett féktelenné valni a hires ,bika”. A Merrill lassan
kezdte visszavenni forrdsait, de tovdbbra is a Long-Term
egyik legnagyobb finanszirozéja maradt.

A Merrill iszonyuan szerette volna a Long-Term tligyle-
teit kliringelni, de az ezt visszautasitotta. A szolgaltatdst
ugyanis az alap a Bear Stearnstdl vette igénybe, ahol JM
baritja, a hajdan szintén Salomon-alkalmazott Vincent
Mattone dolgozott. Szdmos alapvet§ feladatot latnak el a
kliringelS brokerek: &k vezetik példaul a nyilvantartast és
adminisztrdljak az ligyieteket. Béar a kliringelés rendszerint
gyiimolcso0z8 tizlet, a Bear rdadllt, hogy a Long-Termnek
kilonosen elényos feltételeket nyujtson, szintén azt remél-
ve, hogy igy tobbet nyerhet meg magdnak a Long-Term
ligyleteib8l. Emellett a Bear hat-hét Long-Term-tulajdo-
nosnak kiilén hiteleket is nyujtott, amivel személyes érde-
keltségiiket novelték az alapban. A Long-Term azonban
hamar rdébredt, hogy a Bearrel nem lehet folényeskedni.

A Bear el8szor is nem volt hajlandé a Long-Termet
nagy Osszegekkel az alap szokdsos haircutmentes feltételei

143



T6zsdeguruk tindoklése és bukasa

mellett finanszirozni. A Wall Street-i triikkokben jdratos
Bear egyszer elutasitotta egy liechtensteini herceg hasonld
kérését, aki a devizakereskedésbe akart berobbanni, és a
bank egy fedezeti alap kedvéért nem &éhajtott a szabalyo-
kon lazitani. ,,A doéntésiink egyértelmd volt — emlékszik
az egyik igazgatd —, nem iizleteliink alapletét nélkiil.” Mi
tobb, a Bear 6dzkodott attdl is, hogy a t6kéjébdl til sokat
tegyen fel a Long-Termre. A legfontosabb kliringelési
feladat a napi hitelek nyujtdsa. A Bear gyakorlatilag az
alap — amely naponta akdr t6bb szdz ligyletet is kothetett
— bankjaként miikodott: feliigyelte annak szdmos eszko-
zét, a Long-Term nevében pénzt fizetett ki az alap lizlet-
feleinek és pénzt szedett be tSliik szerte a vilagon.

Kliringel$ bréker nélkiil a Long-Term nem mtikédhe-
tett volna — legaldbbis nem a szokvdnyos rugalmassagdval
és gyorsasagaval. Rdaddsul egyjo brdkernek rendszerint
joga van indoklas nélkiil felmondani a kliringelést, mar-
pedig nehéz sebtében dj brdkert taldlni. fgy aztan a Bear
Stearnstél a Long-Term erdsebben fiiggdtt, mint barmely
mas cégtSl. Amellett a Bear alaposan kilégott a Wall
Street-i brékerhazak sorabdl. Alan Greenberg, a bank
csaknem hetvenéves elndke megvetette a Morgan és a
Merill biirokratikus 1égkorét. Még mindig a kereskedési
teremben 1ilt, és a telefont mogorva ,hall6”-val kapta fol.
Hirhedt volt arrél, hogy az alkalmazottait még a gem-
kapcsokkal is elszdmoltatta. Greenberg lizlettdrsa, James
Cayne azzal szerzett maganak hirnevet, hogy New York
varos kotvényeinek piacot teremtett a nehéz 1970-es
években, amikor az ifft JM is hasonld stratégidval probal-
kozott. Greenberg és Cayne sziklaszildrd vezetése alatt a
Bear nyers volt, pragmatikus és konyorteleniil érvényesi-
tette a sajat érdekeit. Ez nyugtalanitotta a Long-Termet.

1994-ben (a Long-Term startja idején) az Askin Ca-
pital O0sszeomlott, amikor ajelzdalogpiacon elszenvedett
sulyos veszteségei nyoman a Bear felszdlitotta a kereske-

144



Kotélhuzas

dési letét megemelésére. A Long-Termet azéta piszkdlta
a felismerés, hogy a Bear osztja a lapokat. 1996-ban val-
tozdsokért kezdtek kampanyolni.

A Long-Term szerz8désben szentesitett igéretei akart
a Beartdl arra nézve, hogy a céget a bank akkor is tovdbb
kliringeli, ha az nehéz helyzetbe keriil. Csakhogy a bré-
ker féltette sajat biztonsagdt. Ha a Bear a letét teljes elfo-
gyasdig tovabb Kkliringelt volna egy alapot, ami végil
o0sszeroppan, akkor azért, hogy mentse, ami még ment-
hetd, kétségbeesett eladdasokra kényszeriilhetett volna a
huszonnegyedik 6raban. Roviden: a Long-Term és a Bear
egyarant attél tartott, hogy a masik arthat neki.

Szdmos megbeszélés utan a két oldal nagy vonalak-
ban megdllapodasrajutott. A Bear lényegében hajlandd
volt megigérni, hogy a Long-Termet folyamatosan
kliringeli mindaddig, amig az alap barmikor lehivhatd
formaban 1,5 millidrd dollart tart a Bearnél. Bar ezt a
Long-Term elfogadhaténak tartotta, a partnerek az ala-
iras eldtt szerettek volna még néhdny részletet tisztdzni;
féként egy esetleges krizishelyzet esetére igyekeztek az
alapot félelmetes elszdntsdggal bebiztositani. Hilibrand
olvasta az Askin-féle bukdsrél késziiltjelentéseket, és ra-
eszmélt, hogy ha a Long-Term valaha is megbotlik, a
Bearnek modja nyilik — akdr dompingdrakon vald ki-
arusitdssal is — a likviditds helyredllitdasat kierdszakolni.
A Bear rdadédsul kiszivdrogtathatta volna a Long-Term
pozicidit, ami potencidlis eladdsi hullamot vonhatott
volna maga utan. Ezért aztdn Hilibrand rogziteni akar-
ta a Long-Term jogat, hogy szdmon kérhessen a Bearen
barmilyen visszaélést — példaul a Long-Termtd$l szerzett
bizalmas informdciék megszell§ztetését.

A Beart a maga megszokott stilusiban konyortelentil
ostromolta Hilibrand. Michael Alix, a Bear hitelrészlegé-
nek egyik rangidd8s vezet§je Hilibrandet hallatlanul nehéz
esetnek és egészen kicsinyesen paranoidsnak taldlta, bar a
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bréker némelyik aggodalma kés6bb megalapozatlannak
bizonyult. Ugy tlint, a tdrgyaldsokban szintén részt vevd
Rosenfeld a maga megnyer§d modoraval megérti a Bear
szempontjait; Hilibrand erre képtelen volt. A megbeszélé-
sek leginkdbb egy birdsagi perre emlékeztettek, Hilibrand
sohasem fogyott ki az érvekbdl. A felek egyre fesziiltebb
légkorben targyaltak tovabb, de semmit nem irtak ala.
Hilibrand miatt beldthatatlan tdvolsdgba keriilt az olyany-
nyira ahitott kliringmegallapodaés.

A Bearrel kotendd egyezség kudarca sajgé pont ma-
radt, és JM rendszeresen ujra el6hozta a témat. Ahogy a
Merrillel valé kapcsolatait, gy a Long-Term ezt is a golf-
hétvégéken kenegette. JM és ,,a fiuk” némelyike rendszere-
sen pdkerezett Cayne-nel és kollégdjaval, Vinny Mattolte-
nal a Long-Term greenwichi iroddjdban vagy Cayne Park
Avenue-i apartmanjdban. Az okos és dorzsolt Rosenfeld
konnyedén az ujja koré csavarhatta volna Cayne-t, am ami-
kor JM azt mondta: ,Jimmy, 1épned kéne valamit, hogy
végre nyélbe lssiik azt a kliringelési egyezséget”, Cayne
kérlelhetetleniil ravagta: — ,,Nem. Neked kéne 1épned.”

A Long-Term a Chase Manhattant is ostrom ald vonta.
Ugy tlint, az alap az egész Wall Streetet be akarja haldz-
ni, és a partnerek elég rafindltak voltak ahhoz, hogy tud-
jak: a bankokat addig kell gyorsan bevenni, mig jok az
eredmények. A Chase 1994-ben nem kotott a Long-
Termmel lizletet, mert akkor az alapot még tulontul friss
véllalkozdsnak érezte. Amikor azonban 1996-ban JM djra
kopogtatott, melegebb fogadtatdsban részesiilt. JM-nek a
Chase-nél is megvolt a maga kapcsolata: David Pflug, a
nemzetkozi hitelezés pufdk vezetSje, aki Wall Street-i tigyfe-
leknek nyujtott kolcsonoket. A Mozer-ligy idején a folyton
nadragtartoban feszit§, nyers beszéd Pflug (nevét Fldgnak
ejtette) adott JM-nek tandcsokat, és a megtamadott Salo-

7

mon Brotherst § gy8zte meg arrdél, hogy folyamodjon
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siirg8sségi hitelhez. Most, 1996-ban Pflug belement, hogy
a Long-Term kamatlabswapligyleteit finanszirozza — ezek
tipikusan olyan tlgyletek, amelyekben az egyik fél fix kama-
tot fizet a masiknak, cserébe egy olyan kamatlabért, amely
koveti a piac hullaimzésait. A Chase szintén finanszirozta a
Long-Term hozamgo6rbeligyleteit — ami egy mdsik standard
szolgaltatds a kotvényfinanszirozokndl. A Long-Term az
Uj szovetséget azzal erdsitette meg, hogy az alapbdl
20 millié dollar érték(i részesedést adott el a Chase-nek.

Csakhogy a Long-Term igazdbdl egy partnerbankra
vagyott, mely kiilonleges igény esetén (vagy akdar vészhely-
zetben) kérésére pénzt adna az alapnak. A Merrillel, a
Bearrel és legtijabban a Chase-zel folytatott vég nélkiili
targyaldsaik soran mintha a partnerek olyan céget keres-
tek volna, amely éppolyan feltétlen kitartassal tamogatja
6ket, mint hajdan a Salomon. Pflug kedvez8en reagdlt, és
egy tobb bankbdl allé szindikdtus O6sszehozdsdval elrende-
zett egy 500 millié dollaros megujuld hitelt — tulajdonkép-
pen egy allandd vésztartalékot, amelybSl a Long-Term
szlikség esetén pénzt hivhatott le. A szindikatus szokatlan
moédon annyira megbizott az alapban, hogy a megujulé
kolcsont anélkiil bocsatotta a Long-Term rendelkezésére,
hogy igényt tamasztott volna barmiféle biztositékra.

Aztian a Long-Term, zsebében a forgdkdlcsonnel, aj-
tostul rontott a Chase-re. A partnerek koziil tobben
probaltak meg a bankot ravenni, hogy az adjon el nekik
egy kiilonleges warrantot. Természetesen ugyanarrdl a
warrantrél volt szé, amelyet a Merrilltél igyekeztek siker-
teleniil kicsikarni. A warrant egyfajta opcid; a partnerek
az alapjukra szolé warranttal akartdk a portfélioban 1évég
amugy is hatalmas t8keattétet tijabb réteggel tetézni. Bar
a partnerek gyakorlatilag Osszes személyes vagyonukat az
alapban tartottdk — Hilibranddel az élen —, még nagyobb
kitettségre vagytak. Furcsa vakfolt homadlyositotta el a 14-
tasukat: bar tigrisként harcoltak egy olyan kliringelési
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megdallapodasért, amely valsig esetén megvédi Sket; ha
sajat t6kéjik befektetésérdl volt sz6, mintha esziikbe sem
jutott volna a bukdas lehetdsége.

Awarrant elfogadhatatlan kockdzatnak tette volna ki
a Ghase-t. Scholes tervei szerint a partnerek évente
nagyjabol 15 millié dollart fizettek volna a banknak (va-
lamennyivel tobbet, illetve kevesebbet, aszerint hogy ho-
gyan alakulnak az aktudlis kamatlabak). A Chase viszon-
zdsul megfizetné a partnereknek azt az 0sszeget, amelyet
6k az alap 200 millié dollaros tulajdonrészével keresné-
nek. Roviden szdélva: ha az alap tovabb szdrnyal, a Chase
fillérekért tenné ki magat ériasi veszteségeknek. A Chase
elméletileg lefedezhette volna kockdzatat azzal, hogy
megvesz egy részt magabdl az alapbdl. Az utdbbi eset-
ben, ha az alap értéke ng, a Chase profitdlna a befekte-
tésébdl.

Igen 4m, de mi lesz, ha az alap értéke esik? Az op-
cidelmélet szerint — amelyet természetesen maga Merton
és Scholes alkotott — ahogy az alap értéke csOkkenne, a
Chase-nek egyre kevesebb fedezetre volna sziiksége. Mads
széval: a Long-Term esésével parhuzamosan a Chase
fokozatosan eladhatna bizonyos, a Long-Term portfélidjat
imitalé eszkozoket.

Csakhogy ez kordntsem volna olyan egyszer(i, hiszen
a Long-Term az eszkoOzeit titokban tartotta, és az tizlettdr-
sak kategorikusan megtagadtdk, hogy kiadjak az adato-
kat. Pflugot elképesztette a Long-Term arrogancidja: a
partnerek a kétes tizlet minden kockdzatat a Chase valla-
ra helyezték volna, anélkiil hogy eldrultak volna, milyen
sulyos az a kockazat. ,,Hogy a pokolba fedezhettiik volna
le?” — méltatlankodott Pflug. A Chase fedezeti alapokkal
foglalkozé részlegének feje ugyancsak kételyeinek adott
hangot.

A Long-Term azonban tovdbb erdltette a warrantot.
Duskélt az ad6ézast enyhitd kedvezményekben — amelyek
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mindig vonzottdk Hilibrandet —, mivel a partnerek a war-
rantbdl szarmazé minden nyereséget arfolyamnyereség-
ként kezelhettek, és a profitot terhel6 add megfizetését
elodazhattak egészen a warrant lejartdig. A warrant kiot-
lése Scholes legszebb pillanatai kozé tartozott — olyan op-
ciot krealt, amely a szovetségi kormany koltségén novelte
volna a tékeattételt.

A warrant témadjat az egész bankon végighajszolta a
Long-Term; JM az ligyben még Walter Shipley-t, a Chase
vezérigazgatdjat is megkereste. Hilibrand végiil felkindl-
ta, hogy megkéri Scholest, vezesse be a bankot az opcio-
4razas rejtelmeibe. De Pflug okosabb volt anndal, semhogy
szemtdl szemben alljon ki a formula megalkotéjaval. ,,Fe-
I6lem hiaba cstlirik-csavarjak ezeket goérog betliket — je-
gyezte meg Pflug, utalva az opcidbrdkerek zsargonjidban
szerepld alfikra, bétdkra és gammakra . — Az egyetlen go-
rég sz6, ami ide illik, az a hiibrisz™".”

Vajon milyen arroganciat érzett ki Pflug a brdkerek-
bé1? A partnerek nem viselkedtek, s6t még csak beszélni
sem beszéltek onhitten, a gdgjik ennél mélyebben gyo-
kerezett. Az a Harvardon vagy az MIT-n végzettek biisz-
keségébdl szarmazott, abbdl a szilard hitiikbSl, hogy in-
telligensebbek masokndl. ,,Tudod, miért csindlunk annyi
pénzt? — kérdezte egyszer Greg Hawkins az egyik baratjat
a Salomonnal. — Mert okosabbak vagyunk a tobbieknél.”
Hawk egyszer még az egyik kollégdja nejét is megprdbal-
ta kioktatni molekuldris bioldgiabdél, amely a holgynek
régdta a szakteriilete volt. ,,Rég hallottam ennyi barom-
sdgot” — intette le végiil a feleség.

* A szerz§ itt nem egészen pontos: az opcidértékelésnél alfdkat és
bétdkat nem hasznédlnak, d4m az opcid értékfliiggvényének tobbféle
parcidlis derivaltjait valéban kilonféle gorog betlikkel szokasjeldlni
— a magyar kiadds lektora.

** Arrogancia, Onteltség — a forditd.
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1996-ban a Long-Term mdar tobb mint szdz alkalmazottat
foglalkoztatott, és a partnerek elképesztd vagyont gytj-
tottek Ossze. A kiils6 befektet8k profitjAnak 25 szdzalékat
tartottak vissza dijként, amelyet az alapban hagytak, ahol
az az addéhatdsdgtdl haboritatlanul még szaporabban ka-
matozhatott. Ahogy harmadik éviik végéhez kozeledtek,
a partnerek alapbeli részesedése Osszesen 1,4 millidrd
dollarra rugott, a kezdeti 150 milliés befektetésiik kilenc-
szeresére. Hihetetlen gyarapodas ilyen rovid id§ alatt, és
mind a koétvények kamatréseib8l! A partnerek merész
eltokéltsége, hogy folyton megdupldzzak tétjeiket, egyik
naprél a masikra a dusgazdagok sordba emelte JGket.
A cégvilag titanjaival ellentétben, akik hozamaik
folyamatos kivételével csokkentették kockdazatukat, JM,
Hilibrand, Rosenfeld és a tobbiek minden egyes zsetont
az asztalon hagytak. Ha kolteniiik kellett, egyszertien Kki-
utaltak maguknak némi pénzt az alapbdl, amelyet sajat
folyoszamlajukként kezeltek.

A Wall Street-i mogulok mércéjével nem éltek nagy 14-
bon a partnerek, és megvetették a hivalkodast. A pénzt
két kézzel sz6ré6 Hawkinst kigunyoltdk, amiért helikop-
terrel szallitotta a lakberendezdket saratogai vidéki haza-
ba, amely koézel 4llt az ottani ldversenypalydhoz, ahol a
telivéreit tartotta. Amikor Hawk felvetette, hogy vegye-
nek egy vallalati gépet, a tobbiek hallani sem akartak ré-
la. Ennek ellenére mindenkinek akadt valami gyengéje.
JM-nek ott voltak a lovai, és a waterwille-i mellett tagja
volt harom golfklubnak: a Winged Footnak, a Shinne-
cocknak New York Allamban és Kalifornidban a Cypress
Pointnak.'" Amellett rajongott a driaga kocsikért, tobbek
kozt volt egy Ferrari Testa Rossdja is. Rosenfeld, aki West-
chesterben lakott egy tdgas, tengerre nézg villdban, szen-
vedélyes borgytijté lett. Fotografikus memodridval emléke-
zett a jo évjaratokra, és tizezer liveges pincéjét a legne-
mesebb francia borokkal toltotte fol. Finom modorat
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nagyvilagi alllirrel szinezve soha nem indult latogatdba
anélkiil, hogy magaval ne vitt volna egyet féltve &rzott
Clos de Vougeot-jai vagy egyéb méregdrdga burgundijai
koziil. Hilibrand szdmadra a pénz modot adott a még tel-
jesebb elzdrkézasra. Vett Greenwichben egy hathektdros,
2,1 millié dollaros telket egy erdds lakdparkban, és arra
hdromezer négyzetméteres, fényliz§ héazat épitett.'’ Az
efféle passziék azonban aligha csappanthattak meg érez-
hetden a partnerek bankszdmlajat. A pénz irdnti véagy
ugyan kozponti szerepet toltott be életiikben, de mint
annyi mas esetben is, e vonzalom a luxus iranti puszta
vagynal sokkal mélyebben gydkerezett. A pénz egyfajta
,dicsdségmérce” volt a szemiikben, paratlan kereskedési
képességeik bizonyitéka. Merton és Scholes szdmadra pe-

” 1

dig ez adta tudomdnyos sikereik vildgi meger@sitését.

Ko6zben az alapndl rendre felldngolt a vita a nyereség
elosztasa koriil, akarcsak a Salomon Brothersnél, a jovedel-
mek kérdése konnyen kirobbantotta a belsd fesziiltségeket.
A Steamboat Road-i gondtalan 1égkoér megtévesztd volt,
mert a szinfalak moégott mindig felszinre tortek az ellenté-
tek, valahdnyszor az irdnyitds, az osztozkodds vagy a port-
folion beliili nagyobb mozgatasok témadja kertilt teritékre.
Scholest, aki kénnyen felkapta a vizet, irritdlta Mullins
— mert mindkett§ okosabbnak tartotta magit a masiknal.
A délrdl jott, fesztelen Hawkins megvetette a zarkézott, ha-
talmaskod6 Hilibrandet. Még az operativ részletekért fele-
16s Rosenfeldre is nehezedett némi finom nyoméds JM
részérdl, aki alkalmanként felmordult: ,Valahogy Ericnek
is meg kellene probdalni egy kis pénzt keresni” — mintha a
cég ligyeinek vezetése nem volna éppen elég.

Az arbitrazsdrok semmilyen teljesitményt nem ismer-
tek el, amely nem hozott kdzvetlen hasznot — kizardlag a
pénziigyi mutatok szamitottak. Taldn ezért is torekedtek
annyira személyes vagyonuk maximalasdra még akkor is,
amikor erre mar rég nem szorultak volna ra. Sehogy sem
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akartak feladni a Scholes-féle warrant oOtletét, amelynek
lényege az volt, hogy személyes vagyonuk tObbszordsét
fektethessék be tdkeattétel révén. Valdssdggal megszal-
lottjaiva valtak a warrantnak.

Ahogy tették kordbban a Merrillt, a Beart és a Chase-t
lerohanva, a partnerek lobbizni kezdtek a warrantért a
Union Bank of Switzerlandnél (UBS). Kiilonos valasztas
volt, a UBS ugyanis mar kétszer kikosarazta a Long-Termet.
A UBS 1994-ben, amikor a Long-Term elindult, nem ki-
vant pénzt fektetni a fedezeti alapba. Kicsit késébbJM ¢és
Haghani ujra felkereste Sket, remélve, hogy a UBS-t be-
vonhatjdk kotvény-, illetve swapkereskedési tlgyleteik
lebonyolitasdba. Csakhogy a UBS tartott az efféle tigyle-
tekben jelentkezd tékeattéttSl, és ismét nemet mondott.

A Long-Term azonban a zilirichi székhelyli banknédl
toviabb prébalkozott. S6t a fedezeti alapnak a UBS-nél
befolydsos szoOvetségese is akadt, a brooklyni sziiletésd
egykori Salomon-iizletk6t§, Ron Tannenbaum. A ny4§jas,
markdns arcu Tannenbaum egy évvel Hilibrand utdn ke-
rilt a Salomon New York-i iroddjaba. Késdbb attették
Tokioba, ott az Arbitrazs csoport afféle helyi elosztd ligy-
nokének szerepét toltotte be. Aztdn athelyezték London-
ba, ahol sokszor taldlkozott Meriwetherrel. Tannenbaum
el8szor félve nézett fel IM-re és alighanem megilletédve
JM broékereire. Az évek sordn azonban Tannenbaum a
csoport bardtja és rendiiletlen csoddldja lett.

A UBS-nél Tannenbaum felelt a fedezeti alapokért.
Fénokeit kitartéan unszolta, hogy tegyenek probat a
greenwichi fidkkal. Id6kozben a bank forradalmi valtoza-
sokon ment keresztiil. A UBS Svajc legnagyobb bankja-
ként régdta kicsinyitett méasa volt az orszdg hagyomdnyok
béklydjaba zart bankrendszerének. Bankarait a svajci
kultirdhoz hilien nem az MIT-r6l, hanem szigoruan az
orszdg beltenyészetébSl toborozta, és az alelndkdk va-
laszthattak, hogy szobdjuk mahagdni-, dio- vagy fenyd-
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burkolatot kapjon.'’ A kényelmes bank hirtelen raesz-
mélt, hogy a nemzetkdzi pénziigyi élet mar nem ilyen
raérds, alpesi tempodban cammog. Sokkhatdsként érte
Gket a felismerés, hogy megeldzte Gket rivalisuk, a Swiss
Bank, mivel joval korabban nyitott a modernizacié felé,
és felvdllalta a szdrmazékos ligyleteket. Az 1990-es évek
kozepére a UBS ellentdmadasba lendiilt egy sereg agresz-
sziv broker felvételével. Mathis Cabiallavetta, a svdjci
bankélet jovidlis hercege, aki egészen a vezérigazgatdsa-
gig vitte, mindendron vissza akarta vezetni a bankot a
csuicsra, és szabad kezet adott gyorstiizel§ brdkereinek.
A mohoén névekedni vagyd bankot 1995 szeptemberében
meggy6zte Tannenbaum, hogy fogadja el tizlettarsként a
Long-Termet. A bank amellett a Merrillt6l atcsdbitott
egy malajziai sziiletésti brokert, T. J. Limet, és megbizta
azzal, hogy silirgdsen ldsson hozzda a bank szarmazékos
tigyleteinek felfuttatdsdhoz. [gy aztdn 1996-ra minden
adott volt ahhoz, hogy a Long-Term végre megvesse ld-
bat az Alpokban.

Egyik naprdl a masikra a Long-Term lett a UBS leg-
nagyobb ligyfele, s ez a 1épés az elsG évben 15 millié dol-
larnyijoévedelmet hozott a banknak.'* Csakhogy, az iizlet
alacsony — tipikusan félszazalékos — haszonkulccsal futott,
ahogyan a Long-Termnél mindig. Az egyik japan részvény-
igyleten a Long-Term 22,5 bdzispontra alkudta le a bank
hasznat, egynegyed szazaléknal is kevesebbre. Ranny
Goldstein — a UBS szidrmazékos részvénykereskedési osz-
talydnak nagy szabadsdgot élvezd fénoke — tiltakozott az
alacsony haszonkulcsu tigylet ellen: , Ronnie, ezek nem
ugyfelek, hanem versenytdrsak!” Az §sz haju Goldstein, aki
a Yale-en doktoralt, és ejtSernyd&sként szolgdlt az izraeli
seregben, azt dorogte Tannenbaumnak: , Jobb, ha elfelej-
ted a szamom. Nem akarok tobb LTCM-iigyletet!”

Am a UBS LTCM-mel kotott lgyletei még csak épp
akkor kezdtek csorgedezni. Ahogy lazult az ellendrzés a
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UBS-nél, a bank egyre veszélyesebb vizekre evezett. A do-
logban valdjaban épp a karizmatikus Goldstein jart az
élen, aki egy cowboy kalandvagyaval vetette bele magat a
kockazatos részvényopcio-iigyletekbe. Id6k6zben Tannen-
baum arra sz6tt terveket, hogy a Long-Termmel valé tlizleti
kapcsolatot magasabb haszonkulcsu termékekre is kiter-
jeszti. A UBS segitséget kezdett nytjtani a Long-Termnek
addiigyekben, ami révén Tannenbaum felelevenithette
bardtsdgat régi kedves salomonos kollégdjaval, Myron
Scholesszal.

A Long-Term lenylig6z8 profitjait latva a UBS sajnél-
ni kezdte, hogy kordbban nem fektetett be. , Istenem, a
legvaskosabb baklovés volt, amit valaha is elkovettiink”
— soéhajtott fel a Long-Termet korabban visszautasitd
Hans-Peter Bauer, a kotvény-, valuta- és szdarmazékos
osztilyok feje. A Long-Term mar korabban felfiiggesztette
az ujabb Osszegek befogaddsat, ugyhogy latszdlag becsu-
kodott az ajté az uj befektetSk elStt. Némelyik gazdag
svajci 10 szédzalék prémiumot fizetett, csak hogy kivasarol-
ja a régi befektetdket. 1996-ban azonban, tudvdn, hogy
Tannenbaumot szoros bardatsag flizi a greenwichi fidk-
hoz, Bauer megkérte az tizletkotét, jarjon utana, hatha a
baradtai esetleg mégiscsak megengednék, hogy a bank
befektessen.

A Long-Term akkorra mar roppant élénken érdekl§-
dott a UBS irdnt, és el8sz6r a bank buzgd iizletkotdjét
prébdlta megnyerni. Az alap kész volt eltekinteni az Gij po-
ziciok befogaddasdnak sziineteltetésérdl hozott dontésétdl,
és felajanlott az alapbdl egy szeletet személyesen
Tannenbaumnak — bar a bank nem engedte meg, hogy
lizletkot§je elfogadja. Akkoriban vette tervbe a Long-
Term egy fidkalap 1étrehozasat — az LTCM-X-ét, ahogyan
elnevezték —, amely kiilondsen magas kockazatu ligyletek-
be fektetett be, és Latin-Amerikara koncentralt. A fruszt-
ralt Scholes az LTCM-X-ben latta meg a nagy alkalmat,
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hogy kibujjon Hilibrand hatalma alél, amelyet egyre ne-
hezebben viselt. Az LTCM-X képével a szeme elStt a cég
tzlettdrsi szerepet kindlt fel Roberto Mendozdnak, alJ. P.
Morgan egyik aleln6kének. Mendoza a Harvardon vég-
zett, és az Egyesiilt Kirdlysdgba akkreditdlt egyik kordbbi
kubai nagykovet fia volt. A tervezgetés sordn Scholes meg-
csillantotta Tannenbaum elétt egy LTCM-X-nél kindlkozd
allas lehet8ségét — feltehetSleg tobbek kozt abbdl a meg-
fontoldsbol, hogy Tannenbaum megkedveltesse munka-
adodjaval a Long-Termet. A kegyelemdofést Scholes végiil
oktéberben adta meg: k6z6lte Tannenbaummal, hogy az
alap a UBS-nek megengedi, hogy nagyobb 0Osszeget fek-
tessen be nédla, feltéve, hogy hajlandé kibocsdtani az omi-
ndézus warrantot a Long-Term partnerei részére.

Osszel Cabiallavetta, a bankelnok Goldsteinnel egytitt
megliatogatta Greenwichben a partnereket. Akkorra a UBS
vezérkara — bar tovabbra is igyekezett a Long-Termmel
valdé egyluttmilkodését megszilarditani — tartani kezdett
attél, hogy Tannenbaum tulsdgosan kozel keriilt az ligy-
feliikhoz. ,,Nem igazdn tudjuk, hogy Ronnie a maguk
embere vagy a miénk —jegyezte meg egyikik.” JM azzal
nyugtatta meg 6ket, hogy azt mondta: ,,Ron jé ember.”

A partnerek rég nem latott rokonukként tidvozolték
Cabiallavettdat. A taldlkozdn csaknem az Osszes partner
részt vett, kivéve Mertont, akinek a Harvardon volt el-
foglaltsdga, és Haghanit, aki atrepiilt ugyan Londonbdl,
de ki-be rohangalt JM iroddjdba, hogy megoldjon vala-
mi vészhelyzetet. Amikor Cabiallavetta az eurdépai pénz-
lgyi integracidé kilatasairdl faggatdzott, JM Mullinsszal
tartatott kiselGadéast, lenyligbzve a svéjcit. Egyediil a
Long-Termnek volt sajat jegybankara. A targyaldson a
warrantiigyrél kevés szé esett, de Tannenbaum a novem-
bert egy feletteseinek bemutatandd jelentés elkészitésé-
vel toltotte. A vezérfonalat egyenesen a Black-Scholes-
modellb8l vette. Az opcidértékelési formula kulcsténye-
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zGje a volatilitds. Madarpedig a Long-Term kivételesen
egyenletes teljesitményi nyujtott. S&t 1996 volt az addigi
legstabilabb éve. igy aztan egy Black-Scholes-hiv6 bréker
kész lett volna az alapra viszonylag alacsony prémiumért
vételi opcidt kiirni. Scholes sportszertien ennél némileg
magasabb prémiumot ajanlott fel. Mdas szdéval: élve a fel-
tevéssel, hogy a Long-Term eredménye egyenletes ma-
rad, a UBS 25 milli6 dollaros azonnali nyereséget kony-
velhet el. Goldstein elszornyedt: ,,Ronnie, a sokszorosat
bukhatjuk ennek!” — tiltakozott. Az egész iligylet a
Black-Scholes-modell Achilles-sarkdn egyensulyozott:
azon a feltevésen, hogy a volatilitds dllandé. Ha a Long-
Term cikcakkos pdalyat futna be a warrant hétéves élete
alatt, a UBS massziv veszteségeket szenvedhet el.

Tannenbaum meggy8z48 tlzleti eclemzést készitett.
A warrant elényeit nagyrészt a kapcsolatépitésre tamasz-
kodva ecsetelte, Kkifejtve, mennyit profitdlhatna a UBS
azon, ha a Long-Term tzlettdrsavd valna, bepillantast
nyerne az alap ligyleteibe, és igy tovabb. ,Az LTCM meg-
bizasai jelentdsen felgyorsithatjdk a UBS ismereteinek
elmélytilését a portféoliomenedzsment, kockdazatmenedzs-
ment és dinamikus t6keelosztds teriiletén” — irta az tizlet-
kot6. Ha Tannenbaum mindezt tényleg elhitte, akkor hité-
vel egyediil maradt a Wall Streeten. Akdrhogy is, flitotte a
vagy, hogy egy évtizeden 4t része lehessen a Long-Term
csapatanak. Még mindig kedvtelve emlékezett vissza, ho-
gyan kezdték az tlizletel Hilibranddel, ,,a legragyogobb ko-
ponyaval az iizletben”. Tannenbaum persze nem volt mas,
mint egy lizletk6td, akinek vajmi ritkdn vanjoga a nagyobb
ugyletek jovdahagydsahoz. Az tizletkot8k gyakran tulsdgosan
kozel keriilnek tligyfelekhez, a dontés felelGsségét éppen
ezért viselik a magasabb rangtiak. Mindennek dacdra — bar
semmit nem irtak ald — Scholes warrantjadrol az év végére
mar a UBS vezet§ brokerei és menedzserei is hallottak.
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A Long-Term 1996-ban 57 szézalékot keresett (41 sza-
zalékot a partnerek dijainak levondsa utdn), hdla ajapan
dtvalthaté kotvényeknek, boévlikotvényeknek, kamatlab-
swapoknak és — ujfent — az olasz kotvények kamatréseire
kotott magas tékeattételd ligyleteknek. Emellett amikor a
francia kotvényekkel a németekénél magasabb arfolyamon
kezdtek kereskedni (ami azt jelezte, hogy Franciaorszag
kisebb inflacios kockdzatot hordoz, mint Németorszag), a
partnerek okosan és sikeresen Németorszdg viszonylagos
feléledésére fogadtak. Az alap 1996-o0s teljes nyeresége
débbenetes 6sszeg: 2,1 millidrd dollar volt.” Alihoz, hogy
a szdm jelent8ségérdl fogalmat alkothassunk, elég annyi,
hogy ez a néhany, a kiilvilag elStt teljesen ismeretlen bro-
ker, kutatd és elemzd e hallatlanul rejtélyes és titokzatos
lizletben dolgozva tObbet keresett, mint a McDonald's a
hamburgereivel vildgszerte, tobbet, mint a Merrill Lynch,
a Disney, a Xerox, az American Express, a Sears, a Nike, a
Lucent vagy a Gilette — csak hogy néhdanyat emlitsiink a
legjobban menedzselt amerikai cégek és a legjobban csen-
g8 markanevek koziil.

Mi tobb, ezt a teljesitményt félelmetesen alacsony
volatilitassal produkaltak. 1996-ban egyszer sem szenve-
dett a Long-Term havi szinten 1 szédzalékosnal nagyobb
veszteséget.'® Hilibrand, Haghani és Hawkins szdméra az
eredmények meggy6z8en igazoltak, hogy a diverzifikdcio
bevalt. Az alap szertedgazd ligyletei egy szimfénia tokéle-
tességével csengtek egybe, akarcsak az egymadstdl fligget-
len kockadobasok vagy Merton egyik modelljének vélet-
lenszertien viselkedS kértydi.'” ,Sehogy sem tudjuk a
kockazatot [értsd: volatilitdst] elég magasra tornaszni
— mondtdk a brékerek az egyik bardtjuknak, mintegy sa-
jat elméletiiktSl lenytligdozve. — Most kezdjiik csak igazan
latni a diverzifikacid erejét.”

Csupan Meriwether maradt higgadt, aki tobb vihart
élt mar 4at, mint partnerei. Egy Londonban tartott évzaro
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Osszejovetelen a Long-Term latvanyos els§ harom éve
elétt kalapot emelt Costas Kaplins, JM egyik hajdani bro-
kere a Salomon Brothersnél, de JM elhéritotta a gratula-
ciét. Szerényen csak annyit felelt, hogy legaldbb hatévnyi
eredményes miikodésre lesz sziikségliik ahhoz, hogy biz-
tosan allithassak, bevalik a Long-Term formuldja. Talan
Meriwether megérezte, hogy a partnerck szerencsés éve-
ket fogtak ki — szokatlanul hosszura nyuld, balzsamos
napsiitést. Mintha a kozelgS vihartél tartana, a Long-
Term megkérte befektetdit — akik immar nagyjabdl szazan
voltak —, toljak ki az idépontot, amelyt§l kezdve pénzt
vonhatnak ki az alapbol. Akik ehhez nemjdrulnak hozza,
hazavihetik a pénziiket. (Senki sem tette.) Ez a Long-
Termnek plusz védelmet nyujtott az ellen, hogy a befek-
tetSi valaha is tOmegesen akarjanak az alapbdl kivonulni.

A rivalis bankok és konkurens alapok révén omlott a
pénz az arbitrdzsiizletbe — ujabb okot advaJM szdmadra az
elkomoroddsra. Az 4j pénz — ezt 6 tudta — O0sszébb huzza
a kamatréseket; bar legutobbi nyereségeit a Long-Term
tobbek kozt éppen e friss t6kének kdszonhette. A kamat-
rések sztikiilésével viszont nehezebb udjabb lehetdségeket
felkutatni.

Araikor az év végén levelet irt a befektetGknek, JM
volt a megfontoltsdg mintaképe. A Long-Term eredmé-
nyei abbdl sziarmaztak, hogy ,szamos kulcsfontossagu
befektetésiinknél a vartndl gyorsabb volt a kiilonbozetek
szlikiilése” — jegyezte meg. Ennek koOszOnhetden ,az
1996-0s éves netté6 hozamokjoéval tilszdrnyaltdk az alap-
kezel§ év eleji varakozésait”.

Mindez semmijét nem igért. Minthogy a Long-Term
tigyleteinek kamatrése Osszeszlkiilt, az efféle tligyletek
kevesebb profitlehet8séget kindltak a jovében. Amellett
az alap képtelen volt elég gyorsan 4j iizleteket felkutatni
ahhoz, hogy lépést tartson gyarapodd tékéjével. IM fe-
lettébb szerényen azt jéosolta, hogy a rakéta vissza fog
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térni a foldre. ,Jelenlegi, bar sziikségképpen pontatlan
becsléseink szerint az 1997-ben varhatd nettd hozam vél-
hetden jelent§sen alatta marad az 1996-osnak, bdir a va-
16s eredmények el8rejelzéseinkt8l dontSen eltérhetnek
akar pozitiv, akar negativ értelemben — ideértve a veszte-
ségességet is.”'"’
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»Minden tudomdanyos térekvés ellenére a koz-
gazdasdgtan még mindig inkdbb mivészet,
semmint tudomédny."

Robert  Kuttner

Akar hajlandé volt a Long-Term elismerni, akar nem, a
kotvényarbitrdzs titka kitudddott. Az 1990-es évek végé-
re a jatékba kisebb-nagyobb mértékben minden Wall
Street-i bank beszdllt. A legtobb kiilon arbitrazsrészleget
tartott fenn, amelynek brdékerei a piacokat argus szem-
mel fiirkészve mindenfelé pénzkeresési lehetdség utan
kutattak. A Greenwichben termelt fantasztikus haszontol
megszédiillve a Long-Term 4ltal gytijtogetett aprépén-
zért a tobbi bank is elkezdett lehajolgatni. Mindennek
kovetkeztében Ohatatlanul o6sszeszlkiiltek az eleinte
vonzéd profittal kecsegtetd kamatrések. A Long-Term
nyomdadban mindig isjo par utanzdja lihegett, de most az
utdébbiak soha nem latott sebességgel kezdtek felzdrkdzni.
Alighogy megnyilt valahol egy kamatrés, azonnal le-
csaptak ra a rivalis brékerek. ,,Utolértek minket pa-
naszkodott Rosenfeld. — Mire el6készitettiink egy ligyle-
tet, és eljutottunk oddaig, hogy belevagjunk, mar el is
ttint a lehet§ség.”"

A céget Meriwetherjellemz8 mdédon 1uj teriiletek meg-
hoéditdsdra buzditotta. A kiilonitmény mdr a Salomonnadl is
folyton mozgasterének Kkiterjesztésére torekedett. Atvaltot-
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tak a swapkamatrésekr8l a jelzdlogalapu értékpapirokra,
betdrtek a bovlikérvény-piacra és az eurdpai kotvényekére.
Visszatekintve, ezek a 1épések tétova tipegésnek tilintek,
nem Uj és merész ugrasoknak. Csakhogy a partnerek ta-
pasztalata — legaldbbis sajat szemiikben — meghazudtolni
latszott a bolcsességet, miszerint veszélyes megprébdlni a
sikert ismeretlen terepre atiiltetni. A tulajdonosok biztak a
modelljeikben, és szdmitdgépeiket egyszerlien ujraindi-
tottdk a szliz tertileteken.

1997-re elenyésztek a nagy kockdzatu leanyvallalat, az
LTCM-X tervei. (Mendoza, a Morgan alelndke végiil dgy
dontott, nem fogadja el a Long-Term 4ltal felkinalt part-
nerséget.) A partnerek ehelyett azon gondolkodtak, ho-
gyvan bdvithetnék ki — akar a nyilvdnos piacokon tulra
merészkedve az eredeti alapot. A Long-Term szemszo-
gébdl az értékpapiriizlet legf6bb hatuliit§je annak alap-
vet§ nyitottsdga volt. Barki megvehetett egy kotvényt
vagy lemdasolhatta masok ligyleteit. A partnerek zdrkdzott
stilusdhoz nem illett a piacok nyers demokracidja. Egyre
inkdbb foglalkoztattdk &ket a pénziigyi tizlet tartdsabb,
kevésbé likvid befektetései, amelyek rejtve maradnak a
leskel6dok szeme eldl.

Merton ko6z6s vallalkozdst tervezgetett a Banca
Nazionale del Lavoréoval (BNL), az egyik nagy, pénzkeze-
16részleget miikodtetd olasz bankkal azzal a szandékkal,
hogy kisbefektet6khoz vigyék el a befektetési alapokat.
Az elképzelés szerint a BNL intézményi hatterét és a
Long-Term tudomdnyos tekintélyét Osszehdzasitva kindl-
hattak volna termékeket az utca emberének. Merton, aki
naivul hitt a tokéletes piacokban, ragaszkodott a kisember-
nek szolo ,,optimalis portféliék” oOtletéhez. Giovanninit, a
Long-Term td&sgyokeres olaszorszagi ligynokét biztdk meg
az el@késziiletek koordindldsaval, mig Gennotte-ot dtme-
netileg Romédba koltoztették, hogy a BNL-Iel kidolgozza a
részleteket. Id6kozben aJ. P. Morgan tovabbi diverzifika-
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cidra strgette a Long-Termet. A Morgan menedzserei ugy
érezték, hogy a partnereknek meg kell oldaniuk, hogy a t§-
kedattét sokszorozd hatdsdat szellemi képességeikre is alkal-
mazzak — vagyis tehetségiiket és moddszereiket a fedezeti
alapok szokvdnyos keretein tul is préobaljak meg kamatoz-
tatni. A partnerek csendben elkezdték kidolgozni egy biz-
tositdsi véllalkozds terveit.

Mig efféle nagy vallalkozdsok elSkésziiletei lassan
haladtak a maguk utjin, a Long-Termre siirget6 nyomas
nehezedett: a befektetésre vard pénzét ki kellett helyez-
nie valahovd. 1997-re a cég eszkozdllomdnya meghaladta
az 5 millidrd dollart. Ha ragyogd hozamszintjét fenn
akarta tartani, a Long-Termnek muszédj volt a t6kéjét be-
fektetni. A Long-Term szdmitdégépei azonban nem taldltak
lehet8ségeket. Merész huzassal az alap ekkor berobbant
az uzleti céld ingatlanokra adott jelzdloghiteleken nyug-
vé kotvények piacdra — az utdbbi egészen mads jellegl te-
riillet, mint az 10-k és a PO-k piaca, amelyek mogott la-
kascélu ingatlanok hitelei dllnak. A Long-Termnek olyan
dobbenetesen nagy volt az étvagya, hogy az tzleti jelza-
logkotvények piacat teljesen atformadlta: a piac kotvény-
kibocsatasi Osszértéke évi 30 millidrd dolldarrél hirtelen
60 millidrdra emelkedett. Hilibrand soha nem 4llitotta,
hogy ¢ért az tzleti jelzaloghitelekhez; egyszerlien ugy
érezte, a cég itt is élre torhet a finanszirozasi fronton.
,Képesek voltak a kamatrést minimadlis kockdzat mellett
zsebre tenni — mondta egy jelzdlogbroker. — A rés haj-
szalnyi volt, de a Long-Term 6riasi t8keattétellel rendel-
kezett.” Ez volt a cég univerzdlis fegyvere; ahova csak
tudtdk, magukkal vitték kedvenc varazsszeriiket.

Csakhogy az tizletijelzalogpiac viszonylag kis falatnak
szamitott. A t&zsdei részvényekjoval nagyobb és igéretes-
nek tling tavlatot nyitottak. A részvénypiac szabad préda
volt, mivel a legtobb brdoker, aki a Long-Term matemati-
kai apparatusaval dolgozott, a részvényekt§l természett§l
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fogva 6dzkodott. A kotvényértékelést j61 lehet matemati-
kai médszerekre szlikiteni, a részvényértékelés ellenben
sokkal szubjektivebb. A Wall Street (a terulettel foglalko-
z0 kozgazdaszokkal egylitt) a részvénypiac elSrejelzésére
szamos modellt fejlesztett ki, csakhogy akdrmilyen rafindl-
tak és csiszoltak voltak ezek a képletek, egyik sem miiko-
dott. A részvényarak rovid tavon ki vannak téve a gyakran
érzelmi alapon cselekvé brdékerek szeszélyeinek, hosszu
tavon pedig a gazdasdgi teljesitmény befolydsolja azokat.
Miérpedig ez utébbi roppant bizonytalan tényezd, és koz-
ismerten nehéz elbre kiszamitani. Olyan mérlegelést
kivint — nem pusztdn matematikai jelleglit —, amelyre
mindaddig egyetlen szdmitogép sem volt képes. Ahogy
egyszer a neves kozgazdasz, Burton Malkiel megjegyezte:
»Még maga a Mindenhatd sem ismeri egy részvény he-
lyes P/E hényadosat’.”’ A Long-Term Capital azonban
tudta — legaldbbis merészen elhitette magdval —, hogy
modelljeit a részvények vildgaba is atiiltetheti.

Haghani régdta tanulményozta a részvényeket (kiilo-
noésen az eurdpaiakat), és ugy gondolta, a terep kell6kép-
pen érett a sziikséges modellezd képességekkel felszerelt
cég szamadra, és ami a f6: nem sziikséges hozza a konkrét
részvényekre vonatkozd elemzés zliros részleteibe belebo-
nyolédni. Rosenfeldben méar a Salomonndl felvetdott a
részvényarbitrazs gondolata. Vonzé elénynek tlint, hogy
(legaldbbis ahogyan Rosenfeld vélte) nem volt 6sszefliggés
a részvényarbitrdzs és a kotvényarbitrazs kozott. Rosen-
feld, aki mindig is Merton tanitvdnya volt, véletlenszerd
befektetési mintat akart, és nehéz volt elképzelni, hogy a

* A P/E réata a részvény éarfolyama és az egy részvényre jutd ered-
mény hdnyadosa. Az érték ismeretében, megfelelen el8rejelezve
a cég viarhato eredményét, meghatdarozhatd a helyes elméleti arfo-
lyam. Ennek tudatdban érdemes arrél donteni, hogy az aktudlis
piaci dron venni vagy eladni kell — a magyar kiadds lektora.
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részvények hozamkiilonbézete ugyanakkor néne, mint a
jelzdlogkotvényeké vagy az eurdpai kotvényeké.” A részvé-
nyek birodalma kiilon vildgnak tlint. A mandver 1ényegé-
nél fogva nem az iizlet kis 1éptékii kiterjesztésétjelentette,
hanem radikdalis, kockazatos kisérletet.

Haghani kutatdsai sordn az ugynevezett részvénypa-
rokra koncentralt. Tobb eurdpai részvény kétféle valto-
zatban 1étezett. A Volkswagennek volt példaul egy k6z6n-
séges részvénye és egy szavazasi elSjogokat biztositd el-
s6bbségi részvénye. Hasonld volt a helyzet a BMW-nél.
Haghani szintén megvizsgalta az olyan Osszefliggd (de
nem azonos) profild részvényeket, mint példdul a Tele-
com Italia és lednyvallalata, a Telecom Italia Mobile vagy
a Louis Vuitton és a Dior papirjait. A részvénypdrok egyik
tagjaval valamilyen okndl fogva a madsikndl alacsonyabb
aron kereskedtek. A részvényligyleteket egy szintén az
MIT-n végzett kbzgazdasz, David Modest modellezte, de
Haghani vezényelt. ,,Modest azt tette, amire Victor kérte
— jegyezte meg az egyik bennfentes. — Viktor azt mondta:
»gyeriink, add el rovidre ezt és ezt«, és Modest kidolgoz-
ta a megolddst.”

A parositott részvényekkel kotott ligyletek nem szdmi-
tottak tokéletes arbitrdzsnak, mivel az ligyletek két oldala
soha nem volt teljesen egyenld. A Volkswagen elsébbségi
részvénye valdban tobbet ért a k6zonséges részvénynél, kii-
16ndsen azért, mivel Eurépdban — szemben Amerikdval — a
vallalati vezet6k nem érezték kotelességiiknek, hogy min-
den részvényest fair médon kezeljenek. Senki sem tudta
pontosan megmondani, mekkora a ,jogos” prémium, leg-
feljebb azt, hogy példdul a Volkswagen esetében tulzdénak
tlint egy 40 szdzalékos kiilonbség. Csakhogy modellek ide
vagy oda, az arfolyamrések megmaradhattak, vagy akéar
tovabb tdgulhattak. Az efféle bizonytalansdgok miatt a leg-
tobben csak visszafogottan vettek részt a parositottrészvény-
lugyletekben. Csakhogy a maga pénzzel teli kasszdjaval a
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Long-Term elvesztette ardnyérzékét — mint aki mindig szaz-
dollarossal fizet az ebédért, és soha nem kéri a visszajarét —,
kiveszett a cégb8l a mértéktartas képessége.

Haghani és Modest taldlt nagyjabdl tizenot részvény-
part, és Haghani szédiiletes tétekben fogadott ezekre.
A kedvence a Royal Dutch/Shell volt, amely két t6zsdén
jegyzett vallalat — a Royal Dutch Petroleum ofthe Nether-
lands és a Shell Transport of England — tulajdondban A4llt.
Bar a Royal Dutch és a Shell ugyanabbdl a forrasbdl szerez-
te a jovedelmét, a Royal Dutch/Shell osztalékaibdl, az angol
céggel torténelmi viszonylatban 8 szazalékos diszkonttal
kereskedtek holland iizlettdrsahoz képest. A két cég részvé-
nyeit kiilon befektet§i csoportok birtokoltak, és tipikusan a
holland részvény volt a likvidebb. Az arkiilonbségnek azon-
ban nem volt nyomds oka. Haghani ugy gondolta, hogy
ahogy Eurdpa gazdasagilag lassan egységesiil, egyre keve-
sebbet szamitanak a nemzeti kiilonbségek, és a Royal Dutch
és a Shell kozti drrés csokken. Ez volt az dltaldnos nézet.

Csakhogy Haghani pozicidja elképeszts volt. A Long-
Term 2,3 millidrd dollar értékben fogadott (fele pénzen
a Shellb8l hosszt, a masik felén a Royal Dutchbdl rovid
poziciot épitett) arra, hogy az arrés csokkeni fog — persze
mindenféle biztositék nélkiil. Egy ekkora pozicié a gya-
korlatban teljességgel illikvid volt.

A kozhiedelemmel ellentétben 4altaldban semmi baj
nincs a nem likvid értékpapirokkal — hacsak olyan helyzet-
ben nincs valaki, hogy siirgds eladasra kényszeriil. Marpe-
dig a magas tékeattéttel dolgozéd Long-Term pontosan
ilyen helyzetben volt — mint ldttuk, a magas tékedttétd be-
fektet6k rémisztS sebességgel képesek veszteségei felhal-
mozni. Erre a gyakran megerd@sitett igazsdgra fittyet
hidnyva Haghani irdatlan méret( lizletet kotott kdlcson-
pénzen. Zaklatott volt apja egészségi allapota miatt, aki
az ¢év folyaman kés6bb meghalt, és zaklatott a kétvényar-
bitrdzs sorvado lehet8ségei lattdn. Mindennek ellenére a

166



Nobel-dij

Royal Dutch/Shell ligylet nagysdgdara mégsem lehet mas
magyarazatot taldalni, mint hogy Haghani hinni kezdett
sajat legy6zhetetlenségében. ,,Nevetségesen nagy volt”
— mondta az egyik Wall Street-i bank vezetSje. A Gold-
man Sachs szintén felvallalta az tlgyletet, és a bankndl
ugy vélték, jo lora tettek. A Long-Term pozicidjdnak vo-
lumene azonban tizszerese volt a Goldmanének.

Az Atlanti-écedn amerikai partjdn Hilibrand szintén
nagy er6kkel dobta be magat a részvénylizletbe. A Long-
Term mar 1995-ben belekdstolt a , kockdzati arbitrdzs-
ként” is emlegetett flizids arbitrdzsba, amely a bejelentett
fuzidk sikeres befejezésére vald fogadast jelenti. 1995-ben
példdul, amikor a Westinghouse belement, hogy felvdsa-
rolja a CBS-t, az utébbi arfolyama husz szdzalékot ugrott
a t6zsdén, s elérte a részvényenkénti 78 dollart. Ez az ar
azonban még mindig elmaradt a flzids szerz&désben
meghatdrozott 82 dolldros 4rtél. Igy aki a bejelentés utdn
vasarolt CBS-részvényeket, 5 szdzalékos nyereségre sza-
mithatott — feltéve, hogy a fizid6 megvaldésul. Persze ha
meghidsul a fuzid, a CBS-részvények teljesen elveszthetik
az egész addigi 20 szdzalékos nyereséget. Marpedig a fu-
zidék olykor tényleg meghiusulnak.

Mivel egy fuziét hallatlanul sok koriilmény szabotdl-
hat, a fuzids arbitrazséroknek ligyes ezermestereknek kell
lennilik — mindent tudni kell a cégekrdl, az ipardgaikrol,
a pénziligyi helyzetiikr6l, a versenyszabdlyozdsrol, egyéb
jogi megkotésekrdsl és dltaldban a piaci helyzetrdl. A sziik-
séges tapasztalatok miatt a szakérték egy csoportja nem
dolgozik semmi méson, csak fuzids ligyleteken. A legjob-
bak koziiliik kényes izléslick; szakértelmiik abban rejlik,
hogy képesek kivdlasztani azt az egynéhdny ligyletet,
amelyek nagy eséllyel sikerrel zarulnak. A Long-Term a
dologhoz egészen méas uiton kozelitett. Minthogy profesz-
szorai nem tekintették magukat az egyes részvényekre
nézve szakértének — valdjaban abban hittek, hogy a rész-
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vényeknek véletlenszerli ajovébeni sorsuk —, az alap meg
sem kisérelte kivdlasztani a gy&zteseket. Egyszerlien vett
egy piaci kosarat, illetve az Osszes részvényt megvette,
ami biztonsdgos fogaddsnak igérkezett.

A partnerek megvitattdk egy kockdzatiarbitrazs-szak-
érts felvételének lehet8ségét, de végiil ellene dontottek.
Hilibrand kozben egymads utdn vasarolta fel a fuzids részvé-
nyeket. Rdaddasul ezt roppant nagy tételekben, magabizto-
san tette, dacolva féltucatnyi partner névekvd ellenérzésé-
vel. Scholes és Merton szerint a fuzids arbitrdzs — kiilonodsen
ilyen nagy aranyokban — rendkiviil kockazatos, anndl is
inkdbb, mivel a Long-Term olyan teriiletre merészkedett,
ahol semmiféle tapasztalattal nem rendelkezett. Meri-
wether és brokerei tovir6l hegyire ismerték a kotvényvila-
got. A faziés arbitrdzsban JM nem tudott semmi pluszt
felmutatni, amivel elérukkolhatott volna, s6t a Long-Term
vetélytdrsainak volt elé6nye az alappal szemben.

A Long-Termen beliil kemény vita dult a fuizids arbit-
razs koril. Meriwether Ugy vezette a vitat, mint valami
szeminariumot, helyt adva mindegyik néz8pontnak. Bi-
zonyos értelemben az utébbi nagy hiba volt: JM soha
nem allt a sarkdra. Ilyen hosszu és gylimolcs6zd lizlettar-
si viszony utan képtelen volt beavatkozni a két fenegyerek
bréokere, Hilibrand és Haghani ellen. JM-ben személyes
hiisége folébe kerekedett a portfolié biztonsagara vonat-
kozé megfontolasoknak — ami végzetes hiba egy kocka-
zatmenedzser részérél. ,A partnerek kozt messze ez volt
a legellentmonddsosabban megitélt lizlet — ismerte el
Eric Rosenfeld. — Sokan érezték ugy, ki kellene marad-
nunk bel8le, mivel a terililet annyira informéaciéérzékeny,
és az informdcidokra épitd kereskedés nem tartozott az
erényeink kozé.”*

A cég minden bizonnyal ki is maradt volna bel§le, ha az
altalanos népszertliségnek O0rvendd Rosenfeld ellene foglal
allast (Meriwether ritkdn hozott dontést anélkiil, hogy régi
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partfogoltjaval és bizalmasdval ne konzultdlt volna). Rosen-
feld viszont szintén inkdbb Hilibrand és Haghani felé
huzott, és a tobbiek végiil beadtdk a derekukat.

Aveteran arbitrazs6roknek hamar szemet szurt, hogy uj
szerepld 1épett ajatékba, amely Oridsi és nem valogat, vagy
ahogy Rosenfeld fogalmazott: nem ,informaciéérzékeny”.
A Long-Term ekkora tételekben vadsdrolva annyira felverte
a fuzids részvények arat, hogy az arfolyamrés egészen mini-
malis nyereséget kindld szintre zsugorodott. Mint 4ltaldban,
a Long-Term beérte viszonylag csekély arrésekkel, mivel
hozamait t8kedattéttel kivdnta megsokszorozni. Az ember
mégis eldmul a Long-Term pimaszsdga lattdn, ahogy be-
csortetett a Wall Street egy olyan zugaba, amely addig a
hosszu évek alatt megedz8dott veteranok hdboritatlan ma-
ganteriilete volt, és egyik naprdél a maésikra atirja a teriilet
gazdasagi torvényeit. A Long-Term olyan gorilla volt, amely
maga firta a térvényeket, barhova is ment.

Egy este Hilibrand, JM és Mullins egylitt vacsordzott
Daniel Tischsel, a neves kockdzati arbitrazs8rrel, aki a hi-
res befektetd, Larry Tisch fia. Tischnek az volt a benyomaé-
sa, hogy a Long-Term pusztdn matematikai alapon kozelit
az lzlethez — ami nem is csoda, hiszen Hilibrand tényleg
az ar- és kamatrések nyelvén fejezett ki minden pénziigyi
rejtélyt. A kockdzati arbitrazsban az arrések durvan 4 sza-
zaléktél 10 szédzalékig terjedtek, vagyisjoval meghaladtdk
a kotvényeknél szokvanyos szintet. ,,A mi tlizletiink rop-
pant vonzoénak tlinik az &§ lizletiik mellett, ahol minddssze
néhany bdzispontért kereskednek — jegyezte meg Tisch.
— Az egyetlen bokkend, hogy ha valaki egy allamkotvény-
nél melléfog, a kamatrés mondjuk fél ponttal nShet. Ha
viszont valaki a kockdazati arbitrdzsban téved, pozicidja ér-
tékének akdr a felét is elvesztheti.” Roviden tehat a ftzids
arbitrazsban azért voltak a kotvényekénél sokkal széleseb-
bek az 4rrések, mert itt jéval nagyobb lehet a veszteség
mértéke. Tisch azzal az érzéssel tavozott, hogy a Long-
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Term nem tudja, mibe 4artja bele magat. A teriileten a cég
egyszerre volt 1ényegében teljesen tapasztalatlan és rendki-
vil magas I6keattételli — ez pedig veszélyesen robbanékony
elegy. Terrence Sullivan, aki a Shaker Heights érdekeit
képviselte a Long-Termnél, masodkézbdl értesiilt a Long-
Term beszallasdrdl a kockdzati arbitrazsba, és elképedt, mi-
lyen messzire tévedt az alap a sajat hdza tajatdl.

A CBS mellett a Long-Term legnagyobb pozicidja az
MCI Communications volt, amely 1996-ban igent mondott
a British Telecom felvasarldsi ajanlatara. A CBS-nek és a
MClI-nak stirijogi utveszt6kon kellett magat atkiizdeni, és
mindkét fuzié tovabb huzddott a vartnal. A CBS esetében a
Long-Term még akkor is tovabb védsarolta a részvényeket,
amikor azok a fizidés drat 62 centnyire megkozelitették.
Az alap husszoros td8keattéttel bonyolitotta az tligyletet
— anélkiil, hogy a fuziét illetéen barmi konkrét ismerettel
rendelkezett volna. ,,Buldézerek elStt hajolgatva szedegeti-
tek az aprépénzt” — figyelmeztette Rosenfeldet egy barati
pénzkezel6 a kockdzatra utalva, amely valamelyik fizié Kki-
sikldsa esetén leselkedik rajuk. A CBS-fuzié végiil sikerrel
lezarult, ami csak még tobb hasonld ligyletre 6sztondzte a
Long-Termet. Az alap portfélidéjadban a fluzids ligyletek sza-
ma harmincra gyarapodott.

Az olvasdkban taldn felotlott, hogyan kélcsondzhetett any-
nyit a Long-Term részvényvasarldsi célokra. A Fédéral Re-
serve Board a , T-szabdlynak” nevezett rendelkezésében
hatart szab a részvényekre felvehetd brokerkolcsonok-
nek, az tgynevezett letéti hiteleknek. Az utédbbi huszonot
évben a letéti hitelek maximalis aranydt a Fed a teljes be-
fektetés 50 szazalékaban dllapitotta meg.

Amikor a Long-Term részvényeket vasarolt, természe-
tesen neki is eleget kellett tennie a T-szabdlynak. Csak-
hogy a Long-Term tobbnyire anélkiil épitette ki részvény-
pozicidit, hogy a tulajdonképpeni részvényeket megvéasa-
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rolta volna. Ehelyett az alap a részvények viselkedését
utdnzd szdrmazékos tigyleteket kotott. Ha példaul a
Long-Term 100 millié dollarnyi CBS-részvény hozamét
akarta megkeresni, akkor jegyzett mondjuk egy ,swap”
kontraktust a Swiss Bank Corporationnél. A Long-Term
szerz8désben vallalta, hogy évente rogzitett 6sszeget fizet
a banknak a 100 millié6 dollar utdn, mintegy kamatként,
a bank pedig vallalta, hogy kifizeti a Long-Termnek azt a
nyereséget, amelyet az a valddi részvények megvasarlasa-
val kereshetett volna. (Ha a részvények esnek, a Long-
Term fizet a Swiss Banknak.) A Swiss Bank kockazatat
alighanem a valédi részvények vasarlasaval fedezte le, de
az mar nem a Long-Term dolga volt.

JM-nek és partnerecinek pusztan annyi szamitott,
hogy hatalmas O6sszegeket fektethettek a CBS-be, anélkiil
hogy akar csak egy centet is le kelleti volna tenniiik az
asztalra, és eleget tenniilik a szokvanyos bejelentési kote-
lezettségeknek. Rdadédsul a T-szabdly ellenére az ligylet
teljesen legdlis volt. A Fed végiil is pusztan a részvények
vasarldsara felvett kolcsonoket korlatozta, a Long-Term
pedig nem vdsarolt semmit, csupan fogaddsokat kotott a
részvényarak elmozduldsanak irdnydra — ami végered-
ményét tekintve teljesen egyre ment.

A Wall Street akkor madar jo egy évtizede hasznalt
részvényswapokat a T-szabaly megkeriilésére, de az utol-
s6 években rendkiviilli médon megszaporodtak az efféle
lugyletek. Amellett a bankok egyre nyiltabban segitettek a
cégeknek a letéti szabdlyok kijatszasdban. A szarmazékos
ligyleteket egydltaldan nem erre taldltdk ki, tulajdonkép-
pen egészen drtatlan céllal sziilettek. Az 1970-es és
1980-as években a befektetési bankarok ugy vélték, hogy
az egyszerli szerz8dések — kontraktusok, szdrmazékos
ugyletek vagy hivjuk azokat barhogy — hatékonyabb esz-
kozei lehetnek a kockdzat atruhdzasanak, mint a valds ér-
tékpapirok adasvétele. A szarmazékos ligyletek kora el§tt

171



T6zsdeguruk tinddklése és bukasa

példéaul a legtobb csalad nem tudott kitérni a fix kamato-
zasu jelzéaloghitelek szoritasdbdl. Ha egy hdztulajdonos
szivesebben fizetett volna a mindenkori kamatldbak sze-
rint (vagyis fogadott volna némi kockazattal a kamatldbak
jovabeli csokkenésére), nem volt mddja ezt megtenni. A
bank kizéardlag fix kamatozasd kolcsOnt nyudjtott minden-
kinek. Mindez érthet$ volt, hiszen a jelzdlogbank is fix
kamatot fizetett a sajat pénzéért. Igen am, de a szdrma-
zékos szerz8désekkel (Merton egyik kedvenc példédja sze-
rint) a bank a fix kamatozasu hitelt vdltozd kamatozasu-
va alakithatta. Az Otlet mogott az a zsenidlis felismerés
all, hogy minden tigyféllel szemben létezik valaki, akinek
épp ellentétesek az igényei. Példaul egy olyan vallalat,
amely sok évre elére tervez felvenni éves lejaratd kolcso-
noket, és inkdbb bizik a fix kamatokban. Milyen szép len-
ne, ha kicserélhetné a fix kamatozdsu kolcsont torlesztd
csaldd és a véltozd hitelkoltségekkel szembenézd véllalat
a maga kolcsoneit! Héala a szdrmazékos tigyleteknek, ezt
megtehették. (Nem mintha tudndanak réla, mi torténik;
koztiik természetesen a bank kozvetit.)

Az els6d modern swapot 1981-ben szerkesztették meg.
Az IBM-nek voltak svéjci frankban és német mdarkdban
jegyzett kotvényei, ¢és addssdgat dollar elszdmoldstura
akarta alakitani. David Swcnsen — aki a Yale-en szerzett
doktoratusdval frissen érkezett a Salomonhoz — felvetette,
hogy taldn egy masik kolcsonfelvevét meg lehetne gydz-
ni arrdél, hogy olyan kotvényeket bocsdsson ki, amelyek
attdl eltekintve, hogy dollar alapuak, azonosak az IBM-
ével. Az egyik kézenfekvd vdlasztds a Vilagbank volt,
amely szerette addssagat kiilonféle valutdkban tartani.
Azért, hogy ehhez kedvet csindljon, a Salomon némileg a
piaci drak alatti kamatldbat kindlt fel a banknak. A két hi-
telfelvevd cserélt: az IBM megkapta a dollarkotvényeit, a
Vilagbank pedig a kiilféldi valutdkon alapuldt; és voild!
— megsziiletett a swapok vilaga.

172



Nobel-dij

Az iizlet novekedésnek indult — el8szor lassan, majd
exponencidlisan. A bankok hamarosan swapiigyleteket ko-
tottek kiilonféle valutdkra, kamatldabakra, részvényekre és
barmilyen ajovében befolyd pénzosszegekre, amelyeket ki
lehetett egymaéssal cserélni. 1990-ben 2000 millidrd dollar-
nyi él6 kamatlabswap (amely a csereiigyleteknek csak egyik
fajtaja) 1étezett. 1997-re a teljes swappiac elérte a mintegy
22 000 millidrd dolldros volument.” A hihetetlen ndveke-
dés egyik — nagyrészt nem szandékolt — mellékhatdsa volt,
hogy egyre homadlyosabba valtak a bankok pénziigyijelen-
tései. A szarmazékos tligyleteket a jelentésekben nem volt
kotelezd a kiviildllék szdméra dtldathaté médon feltiintetni.
Ahogy az tligyletek értéke nStt, a bankok mérlege egyre ke-
vesebbet fedett fel teljes kotelezettségeikb8l. Az 1990-es
évek derekdra sok kozepes méretli bank pénziigyijelenté-
sére is 4thatolhatatlan ko6d borult.

A bankédrok tulsagosan elmeriiltek a pénzcsindlds
faradsdgaiban ahhoz, semhogy a kockdzatokkal torddje-
nek, vagy hogy a gyorsan novekvd lizletdgban holmi vacak
jelentésekkel vesz8djenek. A jelenség ellen szét emeldk
figyelmeztetését — példdul az 1980-ban a Salomonndl dol-
gozd neves kozgazdaszét, Henry Kaufmannét — nem hal-
lotta meg senki. Kaufmann igy mesél:

,Még mindig j61 emlékszem, amikor Meriwether csapata
megkeresett, és belevagtunk a kamatldbswapokba. Allan-
ddéan visszatér§ kérdés volt, milyen korldtot szabjunk ezek-
nek az tligyleteknek. Egyre nagyobb és nagyobb pénzekkel
folytunk bele az iizletbe. Ha elértiik az 1 milliard dollart,
tovibbmentiink 2 millidrdra, aztdn rovidesen 5 millidardra.
Soha semmilyen elemzési appardtusunk nem volt arra néz-
ve, milyen messzire mehetiink el.”

1995-re, amikor Meriwether brdékerei a Long-Termnél

boldogan d&lhettek héatra a karosszékben, 650 millidrd-
ra rugott a csoport szarmazékos ligyleteinek Osszértéke.
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Két éven beliill a szdm megdupldzddott, elérve a dobbe-
netes 1250 milliard dollart. Mivel a Long-Term (és min-
denki mas) jelentései roppant homdlyosak voltak, nem
lehetett tudni, hogy egy-egy szarmazékos ligylet kapcsdan
mekkora kockdzatnak van a cég kitéve. Mivel pedig sok
szarmazékos kontraktus inkdbb csak mads szdrmazékos
tigyletek kinulldzasdra kotott fedezet szerepét toltotte
be, a Long-Term valds kitettségét képtelenség lett volna
pontosan megitélni. Csak annyi latszott biztosnak, hogy
gyorsan novekszik — ahogy minden cégé a Wall Streeten.
Csaknem észrevétleniil az egész Wall Street massziv bi-
zalmi jatékba kezdett, amelyben a bankok minimadlis
mértékl vagy egydltaldin semmilyen induldskori Kkifize-
tést nem igényld szerzddések kibogozhatatlan haldjaval
kapcsolodtak Ossze.

A hatdésdgok egyre nagyobb aggodalommal figyelték
az eseményeket. Az 1990-es évek kozepére a Wall Streeten
megszokottda valt az évenkénti egy-két ,szdrmazékos
sokk”. Egyik naprdol a masikra még egészségesnek tlindg
bankok vagy intézmények valtak fiistté a rejtett szarmazé-
kos terhek miatt. Az Orange County, a Bankers Trust, a
Barings Bank, a Metallgesellschaft, a Sumitomo Corpora-
tion és masok hirtelen és sulyos veszteségeket jelentettek
be. Az egyedi traumdk szadmdnak novekedésével a hatdsa-
gokat nyugtalanitani kezdte egy, az egész rendszert meg-
razd, esetleges sokk rémképe: attdl tartottak, elég meg-
huzni a megfelel§ szdlat, és kéartyavarként omlik 0&ssze
minden. Igen am, de vajon létezett-e ilyen szal? Volt-e
olyan cég, amely a Wall Streettel annyira 6sszefonddott,
hogy bukésa ledonthette volna az egész rendszert? Talan
csak halvdnyan vet8dtek fol az efféle félelmek, de semmi-
képpen sem voltak 1égb8l kapottak. A kordbbi pénziigy-
miniszter, Nicholas Brady szavaival: ,,Valahanyszor valami
leégett, ezek az alakok [a szdrmazékos brdkerek] mindig
ott settenkedtek valahol a kérnyéken.”*
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1994 tavaszara, épp amikor a Long-Term belefogott
a kereskedésbe, a New York-i Fedet komolyan aggasztani
kezdte, hogy a fedezeti alapok olyan kénnyenjutnak hi-
telhez, beleértve a szdrmazékos kolcsonoket. Aprilisban
a New York-i iroda feliigyelete ald tartozéd minden bank
vezérigazgatdjidt megkereste levélben Chester Feldberg,
a New York-i Fed ligyvezets alelnodke, arra intve a banka-
rokat: ne dobjdk félre az megfontoltsdg erényét, amely
torténelmileg is kotelezi Sket. ,,Az ligyfelekkel szemben
tdmasztott kolcsonlimit nélkiilozhetetlen eszkoze a hitel-
kockdzat-menedzsmentnek” — figyelmeztetett Feldberg.’
1997-ben a hasonld aggodalmak nyomédn a Fed tisztvise-
16i szdmos nagy New York-i bank menedzserével leliltek
a bankok fedezeti alapokkal valé kapcsolatdrol targyal-
ni.® A Fed feliigyeldi siirgették a bankokat, hogy szigorit-
sak az ligyfeleik k0zé tartozd fedezeti alapok ellendrzését.
Meglepetésre a bankok arrdél szamoltak be, hogy ez mar
folyamatban van.’

A szidrmazékos ligyletek problémdjdhoz a Fed sza-
bédlyalkotéi — az élen Greenspannel, akit elblivolt az 4j
pénziigyi technikdk miivészi to6kélye — el8szOr a laissez-
fair szellemében kozelitettek. A nyilvanos vitdkban
Greenspan mindig a Citicorpnal dolgozéJohn Reed ve-
zette bankdrok mellett szdlalt fel, akik foggal-korommel
kilizdottek azért, hogy megakadalyozzdk a szigorubb je-
lentési kotelezettségek bevezetését. Greenspan még azt
is helyeslén nézte, ahogy a fedezeti alapok — azért, hogy
kijatsszdk a Fed biztositékalapi brdkerkdlcsonokre vo-
natkozé szabalyait — egyre nagyobb mértékben éltek a
swapok fegyverével. Barmilyen meglep8, Greenspan a
korlatozasok teljes eltorlésére tett javaslatot, ahelyett
hogy a brékerkolcson-korlatozasokat igyekezett volna
valamilyen formaban a szarmazékos vilagra Kiterjeszte-
ni. 1995-6s kongresszusi meghallgatisan beszamoldja
ugy hangzott, mint egy bankdri 6sszegzés. Elképzelését
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elblivolen egyszerli gondolatra épitette: arra, hogy a
tobb kereskedés (és ennélfogva a tobb kolcson) mindig
eredenddenjo, mivel noveli a likviditast.

-,Ezen pénziigyi megszoritdsok eltdrlése erdsitené az ér-
tékpapir-kereskedSk biztonsagat azaltal, hogy ujabb finan-
szirozdsi alternativdkra és ennélfogva hatékonyabb likvidi-
tdsmenedzsmentre teremtene lehet8séget. (...) A Federal
Reserve Board a ko6zérdek védelme szempontjabdél nem
latja indokoltnak, hogy szerepet véllaljon az értékpapir-
keresked8k daltal értékpapir-fedezet mellett nyujtott hite-

lek ellen8rzésében.”"’

Egy kis likviditds csak olajozza a piacok kerekeit.
Greenspan figyelmét pusztan az keriilte el, hogy tul sok
likviditassal a piac szekere a nagy szdguldasban az utrdl
kénnyen lesodrédhat.' A tul intenziv kereskedés a spe-
kulédciot 6sztonzi, és semmiféle piac, legyen az barmilyen
likvid, nem képes arra, hogy végsziikség esetén az Osszes
potencidlis eladénak vevst szerezzen. Aligha Greenspan
volt azonban az utolsé, akit rabul ejteti a gondolat, hogy
egy csipetnyivel tobb ,likviditassal” o6rdkre elejét vehet-
nénk az 0sszeomldsoknak.

A Fedet leszamitva egyediil a bankok szabhattak vol-
na gatat a szarmazékos hitelezésnek. Csakhogy kedvezd
széljaras idején a Wall Street soha nem gyakorol 6nfegyel-
met. A bankok mérlege rendiiletleniil szokellt az ég felé:
az 1990-es évek végére a Wall Street tSkedttétele 25 volt
az 1-hez.'” A likviditdsban lubickolé — ha nem éppen ful-
doklé — bankoknak muszdj volt helyet taldlniuk t8kéjiik
levezetésére. A legcsdbitdbb célpontnak a fedezeti alapok
szamitottak. ,,Der(is napokjartak — mondja Steve Freid-
heim, a Bankers Trust brokere és alapkezelSje. — Annyit
vehettem kolcson, amennyit nem szégyelltem, és egyre
csak lefelé csusztak a kamatlabak. Folyton azzal hivogat-
tak a bankok, hogy »hé, volna még itt neked 6tvenmillio
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— mit sz6lndl még szdzmilliohoz?«.” Ahogy a bankok
megszallottan hajszoltdk a fedezeti alapokkal valé tzleti
lehet&ségeket, szép csendben enyhitettek kovetelményei-
ken, egyre kisebbnek érezve a negativ hirek kockazatat.
1996-ra a Wall Street naponta 500 millidrd dollarnyi
repoitizletet bonyolitott, és 200 millidrd dollarnyi valuta- és
kamatladbswappal kereskedett."

Egyetlen kolcsonfelvevének sem kellett teljes kockéa-
zati kitettségérdl szamot adnia; egyetlen hitelezd sem volt
rd kivincsi. Mindegyik bank ismerte sajat kitettségét egy-
egy ugyféllel, jelen esetben a Long-Termmel szemben, de
senkinek sem fordult meg a fejében, hogy az alapnak ta-
lAin hasonldé kotelezettségei lehetnek egy tucatnyi mds
bankkal szemben is. ,,Hallatlan nagy tlizleteket kotottiink
veliik — meséli Siciliano, a Swiss Bank egyik menedzsere.

— Azt hittiik, mi vagyunk az els6 szamu szolgéltatdjuk, mi-
kézben valdjdban a tizedikek voltunk a rangsorban. EI-
képzelni sem tudtuk, hogy olyan nagy tételben keresked-
hetnek.”

A Swiss Bank attételesen bar, de erds befolyast gyako-
rolt a Long-Term pdlyajara. A banknak — amely tdljoél ér-
tett a szarmazékos tligyletekhez, semhogy konnytlszerrel
lenyligbzhessék a greenwichi szupersztarok — sok tekintet-
ben a Long-Termével pdrhuzamosan alakult a sorsa.
1977-ben, amikor az drutézsdei brokerek alkalmazni
kezdték a Merton ¢és Scholes daltal alkotott képletet,
Edward és William O'Connor, egy szdjabab-kereskedd
testvérpdar uj céget alapitott, amely opcids ligyletekbe fek-
tetett. Az O'Connor & Associates idével az egyik legjobba
nétte ki magdt az 4j szarmazékos ligyletekre specializald-
dott cégek tdbordban. 1986-ban a cég szerzGdtette David
Solét, az MIT-n végzett szlikszava elektromérnokot, aki
brilians kvantitativ szemléletli brdoker volt. Az 1987-es
részvénypiaci krach utdn, amikor az opcidkereskeddk
massziv veszteségeket szenvedtek, az O'Connor rdaébredt,
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hogy mélyebb zsebre van sziiksége. A Citicorpnak, a
Bankers Trustnak és a UBS-nek mind alkalma nyilt volna
az O'Connort felvasdrolni, de elharitottdk a lehetdséget.
Végiil 1991-ben a Swiss Bank vette meg a céget. Ez felet-
tébb bator 1épés volt, akkoriban ugyanis a svdjci bankok
zart, biirokratikus intézmények voltak, ahol csak a t8sgyo-
keres svajciak remélhettek dlldst és karriert. A hdrom nagy
svajci bank koziil a Swiss Bank volt a leginkdbb ha-
gyomanyhtli szervezet. Marcel Ospel, a Swiss Bank nem-
zetkozi részlegének vezetdje ezen valtoztatni akart. Ospel
tizenhat évesen, legalulrél kezdte a bankarszakmdat, meg-
osztva idejét a bank és az iskola kozott. Amikor egy ideig
a Merrill Lynchnél dolgozott, felismerte, hogy a svajci
bankoknak mihamarabb modernizdlédniuk kell, kilon-
ben a kakukkos o6rdk sorsdrajutnak. Ospel az O'Connor
segitségével rdazta fel a bdzeli vicindlis kulturat, bevezetve
olyanjenki oOtleteket, mint a brédkerek hosszu tavu teljesit-
ményhez kotottjavadalmazasa. 1995-ben Ospel keresztiil-
vitte Nagy-Britannia legnagyobb befektetési bankja, az
S. G. Warburg felvasarldsat, és a Swiss Bank tobbé nem
volt a vilagtdl elzart szervezet.

Cabiallavetta — Ospeléhez hasonlé funkcidt t6ltott be a
rivalis UBS-nél — csak késén eszmélt rd, hogy a Swiss Bank
a UBS-énél klasszisokkal jobb szdrmazékos kozpontot épi-
tett ki. Cabiallavetta karizmatikus és hangos volt ott, ahol
Ospel csendes és szerény, és panikba esve prébdlta felka-
paszkodott vetélytarsat megeldzni. Kiilonésen a Long-
Termmel igyekezett szoros kapcsolatokat kiépiteni, mert a
cégben idedlis lizlettarsat ldtott a szarmazékos ligyletekhez.
Cabiallavetta végiil arra jutott, hogy a legjobb moddja a
kapcsolatok szorosabbra flizésének, ha igent mond Myron
Scholes warrantjara. A Swiss Bankndl a warrantot kerek pe-
rec elutasitottdk, de a UBS-nél egészen a bank legmaga-
sabb dontéshozdi szintjérejutott. Lim, a broker és Bauer, a
szarmazékos osztaly féndoke — aki még mindig sajnélta,
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hogy nem fektetett be a Long-Termbe — egyarant igennel
szavazott a warrantra. Steven Schulman, a UBS kockazat-
menedzsere szintén rabdlintott az ligyletre. Hasonldan tett
Werner Bonadurer, aki a bankndl a kereskedési lizletagért
felelt. A dontés tehat Cabiallavettara maradt. 1997 juniu-
siaban a mohdé UBS rddllt, hogy eladja a Long-Termnek a
régdta dhitott warrantot. A megdllapodas kiegészit§ pasz-
szusa értelmében a UBS tetemes kockdzatot vdllalva az
alap legnagyobb befektet§jévé 1épett eld.

A feltételek szerint a cégtiarsak egy csoportja 289 mil-
lié dollart tartozott fizetni a UBS-nek, cserébe pedig az
vallalta, hogy Kkifizeti a partnereknek azt az nyereséget
(nagyjabodl), amelyet egy befektet§ a kovetkezS hét évben
keresne, ha a Long-Termbe 800 millié6 dollart fektetne.
A kotelezettség lefedezéseként a UBS 800 millié dollar
értékl érdekeltséget vasarolt az alapban. Végiil mintegy
jutalomképpen megengedték a UBS-nek, hogy tovabbi
266 millié dolldrt fektessen be a Long-Termbe. Az utébbi
volt az ,,alapvetd cél” Tannenbaum, az lizletk6tS szerint:
,Ha hajlanddk vagyunk vételi opcidt eladni nekik sajat
részesedésiikre, akkor lehet§vé teszik, hogy befektessiik
az alap t6kéjének tovabbi egyharmadat.”

* A konstrukcioval tehdat a partnereck olyan helyzetbe keriiltek,
mintha tovdbbi 800 millié dollart fektettek volna az alapba, amiért
cserébe 289 milliot fizettek. Ha ezt egyfajta kolcsonként fogjuk fel,
akkor a partnerek lényegében hét évre elSre fizették ki a kamato-
kat a UBS-nek. Az iizletet elutasité bankok kordbban féként azért
mondtak nemet, mert ez a ,kamat” még egyetlen esztendGre ve-
titve is csak 36 szdzalék koriili, ami 6sszemérhetd az alap koréabbi
éves hozamaival, vagyis a vdallalt fizetési kotelezettségek varhatdan
messze meghaladtdk a warrantért fizetett 6sszeget. Volt azonban
egy masik kockazat is: a kitettség fedezésére 800 millié dollart kel-
lett fektetni az alapba, amely elveszhet, ha a Long-Termnek rosz-
szul megy — a magyar kiadds lektora.
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Tannenbaum felettesei a warrantot fantasztikusan jo
tizletnek taldltdk. A UBS menedzserei olyannyira ldzba
jottek, hogy Osszevesztek azon, a bank melyik osztalya
konyvelje el a tranzakciét. Bonadurer igényt tartott rda a
kotvényosztdly nevében — kiilonos valasztds, hacsak arra
nem gondolunk, hogy Bonadurer és Cabiallavetta koze-
li bardtok voltak. Az ligylet egy részét végiil a bank 4l-
lampapirrészlegének adtdk, amely 5 szdzalékos prémiu-
mot fizetett.* A UBS menedzserei rajottek, hogy a
Long-Termbe tett befektetésiiket tjracsomagolhatjdk és
eladhatjak modos tigyfeleiknek; kozben diadalmasan
kérkedtek a Meriwetherrel kotott stratégiai szovetséggel.
Cabiallavetta a szovetséget a nyilvdnossdg eltt Hong-
kongban iinnepelte, ahol JM-mel egylitt a Vildgbank
éves kozgytlilésén vett részt. Ez a nemzetkdzi pénzvildg
szerepldinek mindig pezsgd talalkozdhelye.

A Long-Termnél Hilibrand és Scholes kozt parazs vita
robbant ki amiatt, hogy a warrantbdl kinek-kinek mekko-
ra rész jusson. Scholes volt a warrant szellemi atyja, de
Hilibrandnek volt a legtobb pénze, és az ligylet oroszlan-
részét ra jellemz8 mdédon maganak kovetelte. Azzal, hogy
a partnerek varhaté jovedelmét arfolyamnyereségként le-
hetett elkOnyvelni, a warrant csokkentette addalapjukat,
de ami még fontosabb volt, olyan 16kést adhatott szemé-
lyes vagyonuk gyarapodasanak, mint valami rakéta. Persze
ha az alap elbukik, a partnerek elvesztenék a 289 milliét.
Csakhogy semmi sem képes a bukas lehet8ségét annyira
elhomalyositani, mint a siker. A partnerek épp akkor dob-
tak félre megmaradt 6vatossdgukat, mint valami elnyfttt
ruhat, amikor eltiinedez8ben volt rendkiviili képességeik
kamatoztatdsdnak lehet&sége.

Sokan egész vagyonukat az alapba fektették. Mullins, a
kordbbi Fed-alkalmazott kivétel volt — a bankarokrajellem-
z6 megfontoltsdgaval kimaradt a warrantb6l."”” Egyébként,
ahogy Siciliano megjegyezte: ,ezek a fiik tényleg szivvel-
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1élekkel hittek abban, amit csindltak”. A partnerek szintén
hasonlé, bar kisebb warrantiigyletet litottek nyélbe egy
masik svajci befektetési bankkal, a Credit Suisse-szel.

De még ez sem volt elég. Az LTCM, a partnerek alap-
kezel§ cége, a tSkedttétel novelése érdekében Osszesen
100 millié dollar hitelt vett fel egy banktriétél — a Chase-
tél, a Fleet Banktdl és a Crédit Lyonnais-t8l —, amit a part-
nerek azonnal visszapumpadltak az alapba.'® Mohdsaguk,
hogy a milliokbél milliardokat csindljanak, nem ismert
hatarokat, és teljesen elmosta veszélyérzetiiket. Felfogha-
tatlannak tlinik, hogy a magukat az értelem bajnokainak
vallé emberek miért éreztek lekiizdhetetlen késztetést ar-
ra, hogy a hurt a végsbSkig feszitsék. Hacsak nem az a
gondolat vezérelte Gket, hogy a lehetd leggazdagabbakka
valva egyben szellemi felsGbbrendiiségiiket is megmutat-
hatjak a vilagnak.

A sorsot tovdbb kisértve Hilibrand személyesen még
24 millié dollart vett kolcson a Credit Lyonnais-tél, pre-
cedenst teremtve arra, hogy a partnerek hitelt vegyenek
fel az alapban 1év4é érdekeltségeikre. A valutaligyletekre
specializdlddott Hans Hufschmid 15 millié dollart vett
fel, kél masik partner pedig kisebb Osszegeket.'” Rdada-
sul a partnerek egy része brdkeriikkel, a Bear Stearnsszel
kotott egyedi konstrukcidoban az alapndl elhelyezett be-
fektetését mar kordbban tékedttéttel novelte meg. Tekint-
ve, hogy az alapot magét is sdlyos tékeattét terhelte, a
partnerek (kiilonosen Hilibrand) koélcsondket halmoztak
a hitelekre — mintha dinamitot martogatndnak kerozin-
ba. Szemben egy szegény emberrel, aki az utolsé centjét
is felteszi egyetlen léra, a mar amugy is gazdag Hilibrand
keveset nyerhetett, de mindenét elveszthette.

A UBS-warrant 1 milliard dolldrral emelte a Long-
Term 4altal kezelt t6két a lehetd legrosszabb pillanatban
— pont akkor, amikor az alap kiiszkddve igyekezett helyet
taldlni addigi pénzének is, és az arbitrdzsiizletben egyre
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tobb vetélytarssal kellett megbirkdéznia. 1997 els6 felé-
ben 13 szazalékot kerestek a dijak levondsa elftt — ami
még mindig meggy$z6 eredmény, dejéval elmarad a ko-
rabbi atlagtdl. A tékeattétel (a szdrmazékos ligyleteket
nem szdmolva) 30 az 1-r8l 20 az 1-re esett vissza, ami
szintén a lehetdségek ritkuldsdt bizonyitotta. Némelyik
szkeptikus partnert, koztik Scholest egyre inkabb nyo-
masztotta az alap portfélidja.

A kevés tide szinfolt egyike Japan volt, ahol a Long-
Term rendkiviil nyereségesen miikodott, hala részben
David Modestnek, az §sziil§, negyvenhdarom éves hajdani
tudosnak. Modest, Rosenfeld és egy Carl Huttenlocher
nevi fiatal brdoker egy sereg részvényarbitrazst tervezett,
hogy kiakndzzdak ajapanok jdratlansdgdt az opcidkban és
az ebbdl eredd téves opcidértékelésiiket. A Long-Term
modelljei a japanok gyarldsdgéara ,evidens” és roppant
gyimolcs6z$ tuzletet épitettek. Modest, a Barkleyrdl jott
kedélyes teoretikus és még maroknyian éjjel egyig bent
maradtak, megvdrva, hogy a masnapi tokidi piacok bezdar-
janak. Roviddel késébb, mig Greenwich aludt, London-
ban, aholjapan warrantokkal kereskedtek, befutott nyitds-
ra a kiilonitmény arnyékbrigadja. ,,Volt néhany brékeriink,
mint példdaul David [Modest], akik gyilkos tempdt diktal-
tak maguknak” — emlékszik Rosenfeld. 1997 juniusdban a
bréokerek visszatérhettek a normadlis napi rutinhoz, mert a
Long-Term megnyitotta tokidi irodajat. Az irodat Chi-fu
Huang vezette, az MIT-r6l1 jott neves matematikus és mo-
dellezési szakért§, akit a Long-Term a Goldman Sachstél
csabitott at. Mellette ott volt Arjun Krishnamachar, a Salo-
mon kordbbi swapbrdkere is.

JM évek Ota rendszeresen visszatért Japanba, és tet-
szett neki az ottani intézményi jelenlét Otlete. Nyugati
fedezeti alap 1étének dacdara a Long-Term bamulatos ta-
mogatottsdgot élvezett Tokidban. Mullins informadlisan
tanacsokat adott japdn kormanyhivatalnokoknak mar

182



Nobel-dij

kordbban, amig a Fednél dolgozott, majd ezt tovadbb
folytatta a Long-Termnél is. Barhova merészkedett, a
Long-Term csapjai a legmagasabb kordokbe értek.
A partnerek aranyat éré kapcsolati t6kével rendelkeztek.

Az alap Japanban is belebonyolddott egy vitathatd tigy-
letbe. 1997-ben a japan hosszu lejdrati kormanykotvény
mind6ssze 2 szdzalékos hozamot nyujtott, vagyis ldtszdlag
a béka feneke ald siillyedt. A Long-Term fedezetlen foga-
dast kotott a kamatldb emelkedésére. Arbitrdzskérokben
az ilyen nyilt mandvert, amikor valaki a kamatréssel szem-
ben egyetlen kamatldbra fogad, irdnyitott ligyletnek neve-
zik, megkiilonboztetve azt a kiilonbozeti ligyletektSl. Sok
partner kétségeket fogalmazott meg az ligylettel kapcsolat-
ban, amely a Long-Term stilusahoz képest szokatlanul spe-
kulativ volt. Csakhogy Hilibrand és Haghani egyre inkdbb
a gyengébb partnerek kivdnsdgait mellGzve vezette a céget.

Juliusban, a Long-Term 1997-es éves koOzgytilésén a
partnerek elismerték, hogy fejfijist okoznak nekik a
kotvényarbitrazs zsugorodd kamatrései. A tulajdonosi
taldlkoz6t az Egyesiilt Allamok hatdrain kiviil kellett
megtartani, nehogy az alap offshore-statusa csorbat
szenvedjen. A plénumot igy az egyik torontdi repiilStér
mellett 1év6 hotelben szervezték meg, hogy a partnerek
egy nap alatt oda- és visszarepiilhessenek. Mindo6ssze
négyen jelentek meg koziiliik (Leahy, Mullins, Rosen-
feld és Scholes) nagyjdabol huszono6t befektetd korében.
A megbeszélésen nyomott hangulat uralkodott: a kamat-
rések a partnerek altal vartnal gyorsabban sztikiiltek, 0Osz-
szcpréselve a potencialis profitot. A rendszerint széfukar
Rosenfeld eldrulta, hogy a Long-Term a részvényiigyletek
felé nyitott. Ajelen 1év6 néhany befektet§ megélénkiilt.
,,Ugy mondjiak, maguk a legnagyobb szerepl6k a kocka-
zati arbitrdzsban. Ez megfelel a valésdgnak?” Rosenfeld
kitéré valaszt adott. A befektet6k megérezték, hogy a
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Long-Term zsakutcdba keriilt. ,,Tervezik, hogy a pénzt

visszaadjak?” — kérdezte az egyik befektet§, de Rosen-
feld ismét megkeriilte az egyenes valaszt. ,,Mindegy, bar-
mit is tesznek, az enyémet ne adjak vissza” — mondta a
befektetd.

Az arbitrazs perspektivdinak zordd4 valdsdval egy idében a
pénziigyi szakteriilet két prominens professzora publikalt
egy dolgozatot, amelyben felvetették, hogy az arbitrdzsjo-
val kockdzatosabb lehet anndl, mintsem hivei hangoztatjak
— az elsd 10vés, amely a Long-Term modelljét tudomanyos
korokbdsl érte. A nagy presztizsi Journal of Finance-ben
Andrei Shleifer a Harvardrél és Robert W. Vishny Chicagé-
bol a jovébe latva arra figyelmeztetett, hogy egy Long-
Termhez hasonld arbitrazscég megrendiilhet, ha a ,fals
brékerek” (rosszul értesiilt spekuldnsok) hatdsdra az drak a
valdodi értékek szintjérSl kilendiilnek. A két tudds hatbor-
zongatd elbrelatassal jésolta meg, hogy ilyen esetben az
arbitrazsérok piaci 4r alatti eladdsokra kényszeriilnének."®
Merton olvasta a cikk egyik publikdcié elStti valtozatat, de
azt korantsem taladlta meggy8zének: egy Cambridge-ben
tartott tudomanyos konferencidn lefitymdlta az elképze-
1ést, miszerint a piacok mesterségesen kizokkenthetdek
lennének."”

Aztan juliusban, mindossze néhany héttel a warrant-
megdllapodés elStt erds megrazkddtatds érte a nemzetko-
zi piacokat. Thaifold, amelyet pénziigyi cséd fenyegetett,
lebegtetni kezdte valutdjat, mire az nyomban 20 szdzalékot
zuhant. A valsag atterjedt a Fiilop-szigeteki, malajziai és
dél-koreai valutakra is. A meredek zuhands kapcsan a
J. P. Morgannél dolgoz6 Karim Abdel-Motaal, a feltorekvd
piacok egyik guruja kijelentette: ,,Szerintiink a paniksze-
rti eladdsok eltulzottak.”’® De azért tovabb folytatédtak.
A szingapuri dollartdl oridsi tételekben szabadultak a tu-
lajdonosok. Csupan Indonézia, az azsiai ,tigrisek” koziil
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messze a legnagyobb, latszott ellendllni. Aztan az indonéz
rupia egyetlen nap alatt 5 szdzalékot esett. Nem egészen
egy hdénapon beliill a szakért6k mar nem azsiai csodardl,
hanem ,dazsiai vdlsagrol” beszéltek. A gazdasdgi robbands
idején épiult Uvegfalu felhSkarcolék hirtelen elnéptele-
nedtek, és a gyarak tétleniil vesztegeltek. Mahathir
Mohamad, Malajzia miniszterelndke a tengerentuli ,,gat-
lastalan spekuldnsokat”, név szerint Soros Gyorgyot gya-
nusitotta azzal, hogy kiarusitottak a tigriseket.

Mahathir a tettesek tekintetében nem sokat téve-
dett, de az altaluk elkovetett bilin természetében igen.
Aligha lehetett a kiilfoldiek szemére vetni, hogy a siily-
lyedd hajorél menekiilni igyekeztek; a biliniik inkdbb
abban 4llt, hogy tulsdgosan enyhe feltételekkel folydsi-
tottak rovid tdva kolcsonoket, amelyek hatdsdra a hajo
motorjai talporogtek. A nyugati bankokat és befektets-
ket megnyugtatta, hogy az amerikai pénziigyminiszter,
Robert Rubin mentdovet dob Mexikdénak. Ezen felbato-
rodva toméntelen mennyiségben zuditottdk a pénzt
Azsiéra, 0sztonozve a spekulativ befektetéseket és szen-
tesitve a térségben uralkoddé korrupcidét. Rubin soport
elSttiik utat azzal, hogy slirgette az dzsiai kormdnyoknadl
a t8kebefektetések ellenSrzésének felolddsat. Igy aztan
a pénz gattalanul aramolhatott az 6vezetbe — annak
ellenére, hogy a térséget a véllalati beszdmolédsi kotele-
zettségek és a torvényes ellendrzés ijeszt§ hidnya jelle-
mezte. ,,A szomoru tény az, hogy a roppant koriiltekin-
t6 bankarok indonéz cégeknek anélkiil kdolcsOnobztek,
hogy pénziigyi helyzetiikr61 mélyrehatd ismerettel ren-
delkeztek volna” — jegyezte meg James Wolfensohn, a
Vilagbank elndke.”

Bar a nyugati befektet6k Ujra meg tjra ugyanabba a
hibaba estek — egyik nap romantikus kodben lattdk a
fejl6dé vilagot, masnap pedig naivitdsukon szdnakoz-
tak —, a bankdrok soha nem tanultak. 1996-ban 93 mil-
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liard dollarnyi kiilf6ldi t6ke 6mlott Indonéziaba, Malaj-
zidba, a Fiilop-szigetekre, Dél-Koredba és Thaifoldre, mi-
kozben az utdbbi orszdgok gazdasdga lassult. Most
ugyanezt a pénzt elkezdték kiszivattyuzni, vildgszerte el-
batortalanitva a piacokat. A Long-Term szdmdéra az azsiai
fellendiilés és recesszid egyarant fontos tanulsagokkal
szolgélt. A konnyl hitel, amelyet a fedezeti alapok is élvez-
tek, meggondolatlan és eltulzott befektetéseket gerjesztett.
Aztan amikor fordult a széljirds, Greenspan olyannyira
ahitott likviditdsanak nyoma sem maradt, és a baj hulldmai
szinte véletlenszerlien terjedtek szét. Ha egyszer tajfun sza-
badul a piacokra, senki nem tudhatja, merre fog tombolni.

A nyar végén az alap rossz hireket kapott: az MCI-fuziét dj-
ratargyaltdk alacsonyabb dron. Az MCI-részvények arfolya-
ma oOsszeomlott, és a Long-Term egyik naprdol a masikra
150 millié6 dollart vesztett — az elsé jeleként annak, hogy
veszélyes vizeken kezdett el haldszni. Azsiéban, ahol a
Long-Term befektetései elsGsorbanJapanra koncentraldd-
tak, az alap kidllta a vihart. S&t szeptember volt a Long-
Term egyik legjobb hoénapja: 300 milli6 dollart keresett.

Csakhogy kozben a cég lehetdségei folyamatosan szi-
kiiltek. Amikor a partnerek visszatértek az éves waterville-i,
Merrill Lynchcsel k6zo6s golfpartijukrdl, sokkold diktatu-
mot jelentettek be: a Lon-Term kiils§ befektetdinek vissza
kell venniiik pénziik nagyjabdl felét — vagyis bekdvetke-
zett, amitSl a befektet§k az éves koOzgytilésen tartottak.
,Az alapnak egyszerlien tul sok a tékéje” — magyarazta
Meriwether. A cég tékéje majdnem elérte a 7 milliard
dollart, megkozelitve az éridsi Merrill Lynchét. A dolog
pozitiv oldaldt kidomboritva Meriwether hozzétette:
,Mindez részben a vartnal nagyobb multbeli hozamok
hatasara elSallt t6kealap-novekménynek és az alap befek-
tet6i magas visszaforgatasi kedvének koészonhetden Kko-
vetkezhetett be.”?’
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Akarhogy is, a méasik oldalon elvitathatatlan volt a f3j-
dalmas tény, hogy a kamatrések Ossze-, a lehetdségek pe-
dig besztkiiltek. Azzal, hogy az egységes eurdpai valuta
eldontott ténnyé valt, az eurdpai adrfolyam-konvergencian
kereshetd kéonnyl pénzt mar learattak. A hatdrok leomla-
saval az olasz és német kotvények kozti kamatrés alig hat
héonap alatt 2 szazalékpontosrdol 0,75 szazalékpontosra
csokkent.

A Long-Term 1997 végén vissza kivanta adni az Osszes
profitot, amely 1994-ben, az alap els§ évében befektetett
o0sszegekbdl szdrmazott és az Osszes pénzt (t6két és profi-
tot), amelyet azutdn fektettek be a cégnél. Mindez nem
vonatkozott a partnerekre és az alkalmazottakra, és rész-
ben mentességet élveztek a nagy stratégiai befektetdk is,
mint példaul a Bank of Taiwan. Jimmy Cayne-nel, a
Long-Term Kkliringjét végz8 Bear Stearns vezérigazgatd-
javal szintén kivételt tettek. A tobbiek is bent szerettek
volna maradni, de a Long-Term visszautasitotta Sket. Ert-
het§ médon nehezteltek Meriwetherre és a fiukra, akik
elvileg a befektet6k érdekeit tartoztak volna szem elG8tt
tartani, de maguknak adtak elsébbséget. ,,Felhdboritd!
— panaszkodott diihongve az egyik befektet§d a Merrill
Lynchnél. — Mi ott voltunk, amikor sziikség volt rank.”

A terv a Long-Termen beliil is vitakat szilt. Jim
McEntee, JM bardtja ugy vélte, egyszerlien az erkolcsi
szempontok is a pénz visszaadasa ellen szdélnak. Scholes
és Merton, az elvédlaszthatatlan paros szintén élesen elle-
nezte a pénz visszaaddsat. Ugy érezték, ezzel a cég hitelél
veszti mint pénzkezeld vdallalkozas. S&t, mivel a profesz-
szorok nagyobb ardnyban részesedtek az LTCM-b4l, az
alapkezelS8 cégbd8l, mint a portféliobol, személyes érde-
kiik fiz6dott ahhoz, hogy ndjon a cég altal menedzselt
O0sszeg. A masik oldalon Hilibrand és Haghani, akiknek
hatalmas résziik volt az alap t6kéjében, nem akartdk be-
fektetéseiket kiils§ tulajdonosok kedvéért csokkenteni.
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Mint 4ltalaban, az utdbbi kettS§ kerekedett foliil. Scholes
dihos volt a féktelen Hilibrandre, aki szemldtomast ke-
veset torddott cégtarsai érdekeivel.

Visszatekintve ironikusnak t(inik a kiils6 befektetSk
konyorgése, hogy az alapban maradhassanak, pénzik
erdszakos visszafizetése pedig isteni jotéteménynek. Vé-
giil a partnerekbdl lettek az igazi vesztesek. Annyi azon-
ban az utdélagos élesldtdssal valé hivalkodds nélkil is
megallapithatd, hogy a partnerek megszallott pénzhaj-
hédszasa tullépte az egészséges hatart. Miiveleteikben
globdlis szintlivé valva mar nem fliz6dott érdekiik masok
pénzének felhaszndldsdhoz, és nagyrészt kizdrtak a be-
fektetSket. Kirivéan 6nzd8 1épésként, a cég torténetében
el8szor dijakat vetettek ki még az egyes alkalmazottaik
altal az alapnal befektetett jutalmakra is!

Az 0nkényes visszafizetéseket a csokkend lehet8ségek-
re adott ésszerli valaszként magyaraztak a partnerek.
Myron Scholes ironikusnak taldlta, hogy a Long-Term
pénzt ad vissza éppen akkor, amikor 4j befektet6k kopog-
tatnak az ajtén.” Ugy latszott, a Long-Term a zsugorodo
kamatrésekre tekintettel eldrelatdan visszafejleszti port-
foligjat. Csakhogy a portfélidéja jottdnyival sem lett Kki-
sebb. A befektetések visszafizetése pusztan az alap eszko-
zei mogott 4116 t6két csokkentette, mikdzben eszkozallo-
ménya valdjdban semmivel sem zsugorodott. Amikor a
nyereség forrasai kiszdraddoban voltak, és a portfélid
7600 tételre duzzadt, az alap kihivéan és eszteleniil, a
Nap felé szarnyald Ikarusz modjara még tovabb novelte
tékeattétét.”

Amellett azzal, hogy a kivilallékat kivonuldsra
kényszeritették, ismét csak tovabb fokoztdk személyes t5-
keattétiiket az alapban. Az alapkezelS cég tSkeattétét te-
téz8 személyes adodssdguk az alap sajat addssdgaival
egylitt veszélyesen egymadsra rétegz8ddS szintekbdl 4allo
addssagpiramist alkotott.
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Hat nappal azutdn, hogy Meriwether tajékoztatta a be-
fektetSket arrél, hogy vissza kell vennitiik pénziiket, a cég
bolcsGje, a Salomon Brothers szintén bombdt robbantott.
A Salomon soha nem tért igazdn magahoz a Mozer-
botrany, Meriwether tavozdsa és Rosenfeld, Haghani,
Hawkins és Hilibrand kilépése utdn. Megproébalta kiépite-
ni sajat befektetési bankjat, de az nem miik6dott nyeresé-
gesen. Most ugyanaz a nyomdas nehezedett arbitrdzsegysé-
gére, mint a Long-Termre. Az év elején a cég vezetdi arra
jutottak, hogyjelentds tékeinfuzidéra van sziiksége a szer-
vezetnek, kiilonben az a kockdzat fenyegeti, hogy 6rokre
masodvonalba siillyed.

Warren Buffett — aki a Berkshire Hathawayen keresztiil
a Salomon legnagyobb részvényese volt — alkatilag irtézott
attél, hogy lejt6n megindult vallalkozdsokba fektessen.
Az ugyanis szerinte annyit tesz, mintjé pénzt dobni a rossz
pénz utan. Deryck Maughan, a Salomon vezérigazgatdja
vildgossa tette, hogy csak egyetlen méds lehet8ség kindlko-
zik: a cég eladédsa. ,,Warren kézzel-labbal igyekezett a val-
lalaton tuladni” — mondta a cég egyik igazgatdsagi tagja.

De kivenné meg? Maughan felvetette a dolgot a Chase-
nek, de a bank durvan visszautasitotta. Aztdn Maughan
egylitt ebédelt Sanford I. Weill-lel, a Travelers biztosité — a
Smith Barney broékercég anyavéllalata — elnokével. Weill
egyike volt az amerikai lizlet nagy visszatérSinek. A brook-
lyni ruhagydaros fia szerény, négyfds brdkerirodat alapitott,
majd fuzidk utjan lassan felépitette a hatalmas Shearson
Lehman bankot. Végil eladta a céget az American
Expressnek, belebukott egy hatalmi harcba és lemondott.
Aztdn az 1980-as évek végén és az 1990-es évek elején ujra
a csucsra kapaszkodott: megszerezte az ellendrzést egy Kkis
hitelbank felett, és annak segitségével bekebelezte a Smith
Barneyt és a Travelerst. Weill nem kedvelte az arbitrazst,
mivel tulsdgosan ingatagnak taldlta. Nagy dlma volt viszont
egy eclit befektetési bank kiépitése, amely a Wall Street hie-
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rarchidjdban f6lébe magasodik a kozonséges brdkerek
tomegének. Javasolta, hogy a Smith Barney és a Salomon
taldn egyesithetné a maga két masodosztdalyu bankjat.

A Maughannel val6é ebéd utan Weill ratelefondlt és ko-
zOlte: ragaszkodik hozza, hogy & irdnyitson a Travelers és
a Salomon egyesiilése esetén. Buffettet nem érdekelte, ki
vezeti az 4j céget, 6 csak el akarta adni a régit — persze jo
dron. VVeill 9 millidrdot ajanlott részvényekben, megvaltva
ezzel az omahai boélcset egyik legzavarosabb befektetésé-
tSl. Weillt a mindig diplomatikus Buffett ,,zseniként” mél-
tatta a birodalomépités miivészetében.” VVeill beosztottjai
megdobbentek azon, hogy Weill ennyit fizetett egy maéa-
sodosztalyu cégért, kiilondsen egy olyanért, ahol a 16 pro-
fitforras az eln6k altal megvetett arbitrazs volt. Az egyik
hazi komikus igy tréfilkozott: ,,Sandy 9 millidrd dolléart
koltott, csak hogy kapjon egy irdst Warren Buffett-t8l arrol,
hogy milyen pompas befektetd. Ugy rohangalt vele flinek-
fanak mutogatva, mint valami gyerek az édességboltban.”

Erdekes 6sszevetni a Long-Termet és anyacégét abbdl
a szempontbdl, hogy mindkett§ egyszerre lépett at egy
kiiszobot, és érkezett torténetének forduldpontjahoz.
Meriwether minden 1ényeges szempontbdl sikeresen
megeldzte régi alkalmazédjat. A Long-Term 7 millidrd
dollaros tékével kérkedhetett, mig a Salomonnak csak
5 millidrdja volt. Ami a nyereséget illeti, az alap utolsd
teljes évében 2,1 millidrd dollart keresett a befektetési
bank 900 millidjaval szemben. A Salomonnak még min-
dig nyereséges arbitrdzsrészlege volt, de kudarcot vallott
az a kisérlete, hogy teljes korii szolgdltatast nyujtd befek-
tetési bankka védljon. A Long-Term a diverzifikdcié gon-
dolataval jatszadozva tovabbra is fokuszdlt maradt, ami
eddig bolcs dontésnek bizonyult. Minkét cég tisztdban
volt azzal, hogy az arbitrdzs el§tt kemény id6k allnak, de
a kihivdsra homlokegyenest eltér§ valaszt adtak. Buffett
azzal, hogy a Salomont egy sokoldalibb partnerrel haza-
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sitotta Ossze, felhigitotta a Salomon-részvényesek érde-
keltségét az arbitrdzsban és a Salomon tobbi profiljdban.
A joval nagyobb Travelers részévé valtak. A Long-Term
partnerei pontosan az ellenkezd irdnyban indultak el:
nagy aranyban kivasaroltdk partnereiket, megdupldzva
tétjeiket az arbitrdzsban. A dolog irdéniaja, hogy Buffett
9 millidrdot hozott ki egy krénikus vesztesbdl, mig az al-
landd nyertes Long-Termet tulajdonosai ajovére tett ha-
talmas — és egyelSre megjésolhatatlan kimenetelli — fo-
gaddsra cserélték.

Oktdberben az alap pozitiv 10kést kapott: Merton és
Scholes elnyerte a kozgazdasdgi Nobel-dijat. Mertont, aki
épp a Harvardon tanitott, hallgatdi haromperces ovaci6-
val koszontdtték. O azonban szerényen megjegyezte:
,Hiba volna azt gondolni, hogy pusztdn azzal, hogy mér-
ni tudjuk, el is torolhetjik a kockéazatot.”’® Amikor
Scholesszal a dij kapcsan interjut készitett sziil§varosa
lapja, az Ottawa Citizen, a riporter durvdn szembesitet-
te azzal, hogy mennyire szkeptikus a vildg a szarmazékos
ugyletekkel szemben. A Citizen riportere vakmerden
neki szegezte a kérdést: ,Mennyire érzi magat felel§s-
nek az 1987-es részvénypiaci krachért?” A Nobel-dijas
dobbenten felelte: ,,Cs6ppet sem. Nem, a legkevésbé
sem. Ez éppen olyan, mint azt kérdezni [Alfred] Nobel-
t6l, mennyire érzi magat felelésnek az elsé vilaghdboru-
ért, csak azért, mert torténetesen § talalta fel a dinami-
tot.” A tovdbb szorongatott Scholes végiil elismerte,
hogy az elmélete alapjan keresked6 emberek — vagyis
akik portfélidojukat dinamikusan igyekeznek fedezni,
illetSleg folyamatos eladdasra torekszenek arfolyamzuha-
néas kozben — csak sulyosbitottdk a valsagot. Ugyanakkor
Scholes, ismét el6véve az ismer@s blinbakot, a ,likviditas”
hidanydban jelolte meg a katasztrofa f6§ okat. Scholes, aki
mindig is leleményesen forditotta le a mindennapok
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nyelvére a pénziigyi vildg magas szintl technikait, frissi-
téen egyszerl szavakkal festette le a Long-Termet: ,,Any-
nyit tesziink, hogy szétnéziink a vilagban olyan befekteté-
sek utdn, amelyek szerintiink, illetve modelljeink szerint
tulértékeltek vagy alulértékeltek. Aztdn az ismeretlen té-
nyezSket kikliszobolve eltdvolitjuk a piaci egyenletbdl az
altaluk hordozott kockézatot.”

Kollégaik Mertont és Scholest  viharos  iinneplésben
részesitették. A szabdly — miszerint hat kézgazdasz min-
den témdban hétféle véleményt fogalmaz meg — a
Black-Scholes-télel esetében, amelyet elméleti és gyakor-
lati szinten egyarant rendkiviili eredményként méltattak,
ugy latszik, nem érvényesiilt. GreggJarrell, a chicagdi is-
kolahoz tartozdé kozgazdasz a Rochester Egyetemrdsl azt
mondta réla, hogy ,az egyik legelegdnsabb és legpreci-
zebb modell, amelyet barmelyikiink valaha is latott.”*’
No de csakugyan olyan preciz volt? Ugy ttint, igen. AThe
Economist hangsulyozta: ,,Merton és Scoles annak idején,
1973-ban nem egyebet tett, mint meghatdrozta a kockdzat
arat.””” A The Wall Street Journal egyik publicistdja a dij-
ban az ujsdg legszentebb hitét latta beigazolddni, és to6mo-
ren igy fogalmazta meg véleményét: ,A Svéd Kiralyi
Akadémia vildgosan leszdgezte: a piacok mitkodnek.”’’

Az id6 nem igazdn ldtszott alkalmasnak az efféle ki-
nyilatkoztatdsokhoz. A valuta- és részvénypiacok szerte
Azsidban egymas utan rendiiltek meg. Egyik nap Thai-
fold volt az epicentrum, a masikon Malajzia, aztdn Indo-
nézia. Oktdber 1-jén, egyetlen nap alatt 6,5 szdzalékot
zuhant az indonéz ripia, 4,5 szazalékot a malajziai ring-
git és 2,2 szdzalékot a Fiilop-szigeteki pezd. Két nap mul-
va a rupia még 8,5 szdzalékot esett. Bar az dzsiaiak valsa-
guk magvait maguk vetették el, senki nem késziilt fel a
piac brutalitdsdra vagy arra, hogy ajarvany ennyire vak-
tdban terjedhet. Még a latin-amerikai piacok is megre-
megtek. Az internet kordban mintha lathatatlan plazma

192



Nobel-dij

kototte volna oOssze az 6cedannyi tavolsdgokra 1év6 borzé-
ket. Oktober végére Kkeresztiil-kasul Azsidban cs8dot
kezdtek jelenteni a vallalatok, megidézve a recesszié fan-
tomjat. A spekuldnsok ekkor a hongkongi dollar ellen
forditottdk fegyvereiket. A hongkongi kormdny, amely
akkor még a brit korona ald tartozott, ellentdmadésba
lendiilt, és elképesztd szintre, 300 szdazalékra emelte a ka-
matlabakat. A sziget részvénypiaca egyetlen hét alatt
23 szazalékkal esett.

Addigra az amerikai befektet8k teljes visszavonuldt
fujtak attdl tartva, hogy az azsiai agdnia globdlis lassulést
idézhet el6. A DowJones index. — amely a nyar folyamén
8300 pontos csucsot ért el — oktdberben szinte végig
esett. Halloween elStti pénteken 7715 pontra siillyedve
tobb mint 100 pontot zuhant. Aztdn oktdber 27-én — egy
ujabb gyotrelmes hétfdi napon — az azsiai ,,influenza” végiil
elérte Amerika partjait. A nap veszteségei Hongkongban
kezd8dtek, ahol a piac 6 szazalékot esett. Ahogy Amerika
felébredt, a New York-i ErtéktSzsdén sulyos eladési 14z so-
port végig. A t8zsde két izben is bezdart, csillapitani igye-
kezve a panikot, de mindhiaba. Az opcidk kiiréi — akik biz-
tositdsokat adtak el piaci dresések esetére — elkeseredett
eladasokba fogtak, hasonldéan az egy évtizeddel korabbi
,fekete hétf6”-hoz.”' Merton és Scholes szelleme ismét
kiszabadult a palackbdl. Mint mindig, a lancreakcidszert
eladdsok — a dinamikus fedezés, amelyet Merton modell-
jében viziondlt — tovdbb rontottdk a rossz napot. A Dow
Jones rekordmértékd hanyatlassal 7 szdzalékot, 554 pon-
tot zuhant. A piacok vildgszerte, az Egyesiilt Allamoktél
Eurdpdn és Azsidn 4t Latin-Amerikdig 1200 millidrd dol-
lart vesztettek, ami teljes értékiik 6 szazalékat tette ki.»’
Mindossze két nappal késébb Nick Brady a Brookings
Institution felkérésére tartott beszédében a helyzet elfaju-
lasdért a szarmazékos piacokra jellemzd tSkeattétet tette
felel§ssé:
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,Minden érvet hallottam madr amellett, hogy a szdrmazé-
kos tigyletek és a dinamikus fedezés cs6kkentik a tranzak-
cios koltségeket és mélyitik a piacokat. Amde a végletekig
feszitve, mindenképpen tobbet drtanak, mint hasznédlnak.
(...) Ajanlatos alaposan atgondolni az eltilzott tSkedttét
szerepét a mult heti eladdsi ldzban.””’

A Long-Term megint szdrazon uszta meg. Az alap még
oktoberben és novemberben is egyenesben maradt, ami
a korilményeket tekintve szép teljesitmény. Azsia a Long-
Term szamara valdjaban 0j lehet§ségeket teremtett. A fel-
korbacsolt (vagy ahogy a brédkerek mondanak ,nagyobb
volatilitdsu”) piacokon a Long-Term jokora szarmazékos
fogaddsokat tett arra, hogy a részvénypiac megnyugszik
— vagyis a részvények volatilitdsa csokken. Kockazatosjaték
volt: a Salomon oktdber elStt tett hasonld fogaddsokat, és
110 milliét vesztett. Csakhogy a Long-Term részérél a
volatilitds rovidre eladdsa szamitott a legtermészetesebb
fogaddsnak. Bizonyos értelemben minden egyes kiilon-
bozeti ligyletével a csokkend volatilitdsra fogadott. Ami-
kor a piacok hektikusak, a befektet6k nagyobb feldrat
hajlandék a biztonsdgért fizetni; amikor nyugodtak,
tobbnyire szlikebbek a kamatrések. ,,Sok ligyletiink éptuilt
a volatilitdsra” — jegyzi meg Rosenfeld.’* Ilyen vagy olyan
formdban, de az alap mindig a kiegyensulyozottabb, illet-
ve konvergensebb piacokra fogadott.

A UBS, a Long-Term 4j nagybefektet§je szintén kocka-
zatos ugyleteket épitett a részvényvolatilitasokra, de ezek
az egzotikus ligyletek a bank szdmadra katasztrofdlis kime-
netellinek bizonyultak. Kdésza hirek keringtek azokrél a te-
temes veszteségekrdl, amelyeket a szdrmazékos egység ter-
melt. Ez Goldstein (teljhatalmu) iranyitasa alatt allt, aki az
1996-0s teljesitményére 11,5 millié dolldrnyi prémiumot
vett fel.” Osszességében a UBS 1997-es vesztesége elérte
a 644 millié dollart is. Mas egyéb szerencsétlen tligyletek
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mellett a UBS rengeteget vesztett ajapan atvalthato kot-
vényeken, amelyhez a Long-Term sokkal jobban értett.
Cabiallavetta, a bank vezérigazgatdja mindig védelmébe
vette Goldsteint, de végiil rajott, hogy dédelgetett broke-
re lassan elpusztitja a bankot. Novemberben Cabiallavetta
lemondésra kényszeritette Goldsteint.

Aztan decemberben Cabiallavetta elismerte, hogy
bankja vezetés nélkiil maradt, és megaddan fuzidra 1épett
az Gsrivalis Swiss Bankkal. Bar Cabiallavetta megd8rizhette
bankelnoki székét, a bank pedig a UBS nevet, a fuiziébdl
egyértelmtien a Swiss Bank kerilt ki gy&ztesen: Bazel
toltotte be a legfontosabb posztokat, és konzervativabb
kulturdjat is rdkényszeritette a ziirichi fenegyerekekre.
Ironikus, hogy a Swiss Bank versenytarsaval egybeolvadva
részévé valt a kordbban elvetett Long-Term warrantjanak.

Stockholmban Merton és Scholes a Grand Hotelben
szallt meg, az évarosra nézd, karzatlépcsds luxusszdlloban.
Az 1200 meghivottal tartott Nobel-banketten a dijazot-
tak néhdny barat, a kiralyi par, kilonféle hercegek és az
anyakirdlynd tdrsasdgdban vacsordztak. Svédorszéag vilo-
gatott pincérei fiistolt halat szolgdltak fel eziisttalcdkon.
A dijazottak kirobbandé hangulatban voltak. Merton,
mintegy arrdl gy6zkodve magat, hogy tényleg vele torté-
nik mindez, vendégeit8l folyton kényelmiik fel6l érdek-
16dott. Rovid poharkdszontdjében Merton koszonetét
fejezte ki és egyben sajndlkozédsat, amiért Black nem ér-
te meg, hogy a dijban veliik osztozhasson.

Az akadémia elStt tartott eladdsan Merton az opcid-
elméletébdl sziiletett gyakorlati modszerekre koncentralt:
az alkalmazkoddé kamatu jelzdlogkdlcsonokt8l a didkhi-
tel-garancidkon 4t a rugalmas egészségbiztositdsokig.
,Hamarosan mindeniitt ott fognak leselkedni az opcid-
szerli strukturdk” — jelentette ki Merton, bar kétséges,
hogy az utdébbiak elméletével csakugyan olyan kodzvetlen
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ok-okozati Osszefiiggésben lennének. Legnagyobb hord-
erejlii személyes teljesitménye abban 4ll, jegyezte meg
Merton — két honappal azutan, hogy a DowJones egyet-
len nap alatt 554 pontot esett , hogy megmutatta: a
»Black és Scholes altaljavasolt dinamikus kereskedés (...)
tokéletes fedezeti modszert kindl, amennyiben adott a
folytonos kereskedés lehetdsége.”’*

Az linnepi hangulat ellenére mindkét dijazottat nyugta-
lanitotta a Long-Term jov§je. Bar Scholes magabiztosan
szamolt be Famdédnak, doktori témavezetdjének arrol,
hogy a Long-Term Capital ezernyi kis és biztonsdgos fo-
gadast kot, a professzor ugy dontott, a dijjal jard félmil-
lié dollarjat nem fekteti az alapba.’’ Ironikus médon az
elefidntcsonttoronyban é16 tuddsoknak fejlettebb volt a
kockazatérzékiik, mint a tapasztalt brokereknek. Scholes
és Merton mindketten jol éltek. Scholes fehér BMW-vel
jart, Merton, az autdobolond, so6tét Jaguarral. Scholes ta-
gas otthont bérelt, kilatassal a greenwichi 6bdlre. Merton
vorosre festette a hajat, elhagyta a feleségét, és egy csi-
csas bostoni villdba ko6l1t6zo6tt. Ennek ellenére a profesz-
szorok viszonylag szerény vagyonnal rendelkeztek, és
egyikiik sem érezte magat olyan sebezhetetlennek, mint
multimilliomos tizlettarsaik. Mint a kiviilallék (nem
brokerek) olyasmit is észrevehettek, amit Hilibrand
nem. A Nobel-dijasok lattdk, hogy az alap mindinkabb
eltavolodik sajat teriiletét8l, és a lehetd legrosszabb pil-
lanatban emeli a kockdzatot. Amellett Mertont komo-
lyan aggasztotta az alap Hilibrandre és Haghanira kihe-
gyezett juttatdsi struktirdja. Mint opcidszakért§ tudta,

* A kereskedés folytonossdga nem a piacok dlland6 nyitva tartdsat
jelenti, hanem az drak alkalmankénti végteleniil kicsiny elmozdu-
lasdra és a termékek végtelen oszthatdsdgdra vonatkozik — a ma-
gyvar kiadds lektora.
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hogy ez a kedvezményezett partnereket még inkdbb arra
6sztondzheti, hogy tovig nyomjdk a gazt — ,,erkolcsi koc-
kédzatot” jelentve, mint ahogy a koézgazddszok mondjik.
A brékerekben még mindig elevenen éIt az a Salomonnal
Gket filit6 éhség, hogy a lehetd legtobb pénzt sajtoljak ki
ugyleteikb8l — tekintet nélkiil arra, mekkora tétekben
jatszanak —, és ez megmérgezte a cégtiarsak kozti vi-
szonyt. Szintén aggddott Krasker, az dvatos modellezd:
1997 végén pénzt vett ki az alapbdl. Randy Hiller — aki a
Salomonnal a csoportban dolgozott — vészjésléan mond-
ta egyik baratjanak, hogy szerinte a Long-Term id{§zitett
bomba.

Az év végén a Long-Term 2,7 millidrd dollartjuttatott
vissza befektetSinek, tSkeattéte 18 az 1-r8l 28 az I-re
emelkedett (mint mindig, derivativak nélkiil). igy aztan
—bar a cég kildtdsai sotétebbnek tlintek, mint valaha — a
partnerek ismét arra a szintre pumpadltdk fel tékedttétiiket,
amellyel a legrézsasabb napokban miikodtek. A szarma-
zékos ligyleteket is figyelembe véve tSkedttétiik mértéke
még ennél is magasabb lehetett.

1997-ben a Long-Termnek sikerilt 25 szdzalékot
(17 szazalékot a dijak levonasa utdan) keresnie — ez volt ad-
digi legrosszabb éve, de még mindig szép teljesitmény a
romlé piaci koriilményekhez képest. Az eredeti befekteték
1,82 dollart kaptak vissza minden egyes dollar utan, mi-
kozben még mindig bent volt az eredeti dolldr. A part-
nerek mégjobban, sokszorta jobban jartak — hdla magas
dijaiknak és az addhalasztasi lehetdségeknek. TSkéjlik
36 szdzalékkal nétt, elérve a mesés 1,9 millidrd dollart

—az alap 4,7 milliard dollaros teljes t6kéjének nagyjabol
40 szézalékat.

A terjeszkedésre nem éppen legszerencsésebb idG-
pontban, az év végén a Long-Term fénytliz, 4dj épiiletbe
koltozott. Az iroda — a greenwichi szinvonalhoz képest
felettébb alpdri moédon — egy autdmoséra nézett, de
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minden izében a cégnek a Wall Street-i bankokéval
szembedllitott elit Onképét tiikrozte. A hatalmas kereske-
dési teremben hdrom dupla sor ergonomikusan allithaté
iréasztal sorakozott, plusz hellyel a tervbe vett terjeszke-
désre. Az iroddhoz egy 280 négyzetméteres edzlterem
tartozott, a cég sajat edzgjével. Hatul egy nagy teremben
szertartdsosan két bilidrdasztalt helyeztek el. JM kapott
egy nagy irodat az egyik oldalon, mig koérben targyald-
termek és egy konyvtar nyilt. Mintegy a Salomon, a meg-
elzott cég miniatlir masat felépitve a Long-Term az
alagsorban (jokora) szdmitdokozpontot rendezett be sajat
tartalék generatorral, amely alighanem egész Greenwi-
chet egy teljes napig kivildgithatta volna. Ugyanakkor a
partnerek a szerény évre tekintettel visszafogott koltség-
%'etésli kardcsonyi partit rendeztek. Erzékelhet8en nyo-
mott hangulat uralkodott.

Mullins tugy érezte, a cég ligyesen keriilte el a bajt
1997-ben. ,,Szdmitottunk Azsidra — illetve volt rd straté-
giank” — mondta.’® Csakhogy a professzorok figyelmét
elkeriilte az azsiai felforduldsbdl leszlirhetd nagy tanulsag:
baj esetén a piacok szorosabban kot&dnek, és latszdlag
teljesen fliggetlen eszk6zOok egymadssal szinkronban emel-
kednek és esnek. Alig torddtek a kozvetleniil kardcsony
elStt felroppend, Gket latszdlag csak tavolrdl érintd hir-
rel: a Standard & Poor's (S&P) hitelmingsit§ rontott az
orosz allamaddssag besoroldsan.
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/. A volatilitas bankja

»A piac irracionalitdsa tovabb tarthat, mint a
mi fizet6képességiink.”
John  Maynard  Keynes

A Long-Term 1998 elején nagy tételben kezdte rovidre
eladni a részvényvolatilitdsokat’. Ez az ,egyszerti” lgy-
let, amely Rosenfeld és David Modest kisujjadban volt,
1000 amerikaibdl 999 szdmadra felfoghatatlan. A rész-
vényvolatilitds-ligyletek a Long-Term kilonleges ,véd-
jegyévé” véltak — az alapot elkeriilhetetleniil a pusztulas
utjara sodorva. A Long-Term részvényvolatilitdsi konst-
rukciéi a Black-Scholes-modell egyenes kovetkezményei
voltak. Arra a feltevésre épililnek, hogy az értékpapirdarak
ingadozdasa hosszu tavon egyenletes — a részvénypiac pél-
déaul tipikusan 15-20 szazalékos ingadozast mutat éven-
te. A piac persze olykor nagyobb volatilitdsu is lehet, de
mindig visszatér az atlaghoz — legalabbis a greenwichi
matematikusok ebben hittek. A részvénypiac volatilitdsat
a nagy szamok lathatatlan torvénye korméanyozza, bizto-
sitva a vildgban, a nyugodt kereskedési napok és a piaci
krachok, mint akar a fekete és tarka tehenek normalis
eloszldsat. A Long-Term professzorai, akik a piacokban
megfellebbezhetetleniil hittek, ebben kébe vésett igazsa-

* Vagyis a piacok megnyugvasdra fogadtak — a magyar kiadds lektora.
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got lattak. Bizonyossdguk kozvetleniil a mertoni piac-
szemléletlikbSl eredt, amely szerint a piacok éramitisze-
rien zakatold gépezete épp olyan mechanizmus alapjan
dobja ki az 4j darakat, mint ahogy a molekuldris mozgasok
hordozta hé terjed a levegében. Amikor pedig modelljeik
azt allitottak, hogy a piacok tévesen arazlak be egy rész-
vényopciot, készek voltak az egész céget feltenni ra.

A valdsagban nincs olyan értékpapir, amely a részvényvola-
tilitds mértékére szdlna; koézvetleniil erre nem lehet fogad-
ni. Attételesen azért persze igen. Mint mar volt sz6 réla: a
Black-Scholes-formula szerint az opcidok helyes értékénck
megdllapitdsdhoz a kulcs a mogottes értékpapir volatilitdsa.
Ahogy az eszkoz arfolyama volatilisabba valik, ugy emelke-
dik az opcid ara. igy aztan egy opcio arat ismerve kovetkez-
tetni lehet a piac allaljdésolt volatilitasszintre.

Talan mindez vildgosabbd tehetd egy hasonlat segitsé-
gével. A floridai id§jarasra nem Hidunk kozvetlentiil fogad-
ni, de bizonyos évszakokban a varhatd idgjaras fiiggvényé-
ben véltozik a narancslé ara. Ha a narancslé ara szokatlanul
magasra szokik, annak alapjan egy tapaszlalt bréker rogton
megallapithatja, hogy a piac hideg telet és gyenge narancs-
termést var. Ha pedig a bréker uigy gondolné, hogy az id§-
jaras-eldrejelzés téved, akkor megprébalhat véleményébdl
a narancslé 4rat megshortolva pénzt csindlni .

Hasonlé logikaval élve, a Long-Term arra kovetkezte-
tett, hogy az opcids piac durvan 20 szdzalékos volatilitas-
ra szamit ajovében. A Long-Term a varakozasokat téves-
nek tekintette, mivel az aktudlis volatilitds mindossze
15 szédzalék koriil mozgott. Ennek alapjan ugy kalkuldlt,

* Vagyis ugy adna el ma narancslevet, hogy azzal még nem rendel-
kezik. Ekkor a mostani magasabb drat kapnd, késébb pedig, a tel-
jesitéskor a reményei szerint alacsonyabbjovébeli 4ron venné meg
a leszdllitand6 narancslevet — a magyar kiadds lektora.
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hogy el6bb-utdbb esni fognak az opcidarak. fgy aztan a
Long-Term elkezdte rovidre eladni az opcidkat, kiléno-
sen azokat, amelyek az S&P 500 részvényindexre és a nagy
eurdpai értéktdzsdék indexeire széltak. Sajat zsargonjuk-
kal: a professzorok , volatilitast arultak”.

Az opcios ligylet mésik oldaldn 4ll6k, még ha nem is
voltak ezzel tisztdban, a professzorokkal szemben volatili-
tast vasaroltak. Gondoljunk ebbe bele egy kicsit mélyeb-
ben. Az opcidk vasarldi tipikusan olyan részvénybefekte-
t6k voltak, akik biztositast kivdntak kotni piaci hanyatlas
esetére. Egy esetleges krach kockazatanak kivédéséért
hajlandék voltak némi feldrat fizetni. A Long-Term a ma-
sik oldalon begytjtotte ezt a prémiumot, de vallalta, hogy
§ fizet, ha a piac mélyrepiilésbe fog. SGt tulajdonképpen
mindkét irdnyban ,,biztositdsokat” (opcidkat) arult — egy-
szerre az éles zuhandsok és az éles emelkedések ellen.

A vasarlok, akik nem rendelkeztek olyan csiszolt isme-
retekkel, mint a Long-Term, nem tudtdk, vajon helyesek
vagy hibdsak az opcidarak. Ha torik, ha szakad, biztositast
akartak kotni, fliggetleniil a pillanatnyi 4artél, mint egy
szép, tengerparti otthonban €16 haztulajdonos, aki cstinya
hurrikdnszezonra szdmit. Azsidban még mindig bizonyta-
lan volt a helyzet, és a részvénydrak még mindig nyomot-
tak voltak, igy hat érthetd volt a befektet6k szorongasa.
Alig telt el nap dgy, hogy valamelyik pénziigyi guru ne jo-
solta volna meg a lapokban a végs§ krachot. CsOppet sem
volt tehdt meglepd, hogy az emberek tobbet voltak hajlan-
dék fizetni a biztonsagért, és ezzel felverték az opcidk
arat. Az eurdpai intézmények ugy kovacsoltak t6két a be-
fektetSk félelmébdl, hogy alsé garantalt arkiiszobbel dob-
tak piacra részvénytermékeket — olyan eszko6zoket, ame-
lyek ,nem eshettek”! Az intézmények — hogy védjék ma-
gukat arra az esetre, ha a részvények mégis esnének —
ugyancsak biztositdsokat vasaroltak, amivel a Long-Term
nézete szerint mesterségesen felhajtottdk az opciddarakat.
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Ha a Long-Termnek igaza volt — és az opciddrak valo-
ban til magasak voltak —, akkor a biztositasokat feldrral
arulta, és az Ot évre sz616 opcids szerz8dései élettartama
végén nyereséggel kellett az tlizletb8l kijonnie. Hasonld
lgyleteket kotott sok méas fedezeti alap is. Ezek a pénz-
ligyi szolgdltatdok piaci biztositdst kindltak a hétkdznapi
befektet6knek. Mindez a résziikr6l nem volt okvetleniil
elhibazott stratégia. Az alapok azt mondtak: ,Ha az em-
berek hajlandok a biztositdsért ostoba drakat fizetni,
ugyan miért ne adndank el nekik azokat?”

Csakhogy azért ezek az ligyletek meglehet8sen kocka-
zatosak voltak. A piaci volatilitas el8rejelzése eredendden
kétséges — hacsak nem hisz valaki abban, hogy a mult alapjdn
megbizhatéan lehet megjosolni ajovét. Ugyan kijovenddlhet-
né meg, mikor robban ki egy vadlsdg, mondjuk Azsidban?
Vagy ha netaldn a jéslatunk mégis bejonne, a valsdg hata-
sara mennyire valndnak ingataggd a piacok? Honnan a
csodabdl lehetne tudni, mekkora lesz a piac volatilitdsa a
jovében? Mintha azt préobdlndnk megjosolni, fog-e fagy-
nijovére Floridédban.

Mi tobb, a Long-Term még akkor is pénzt veszthetett
a részvényvolatilitasi tigyleteken, ha végiil az ingadozasok-
ra vonatkozd becslései helyesnek bizonyulnak. Minthogy
hosszu tdvra sz6lé opcidkkal a t6zsdéken nem Kkeresked-
nek, a Long-Termnek sajat opciés kontraktusokat kellett
gyartania, 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 szlik kord volt az
efféle kiilonleges kontraktusok piaca, mivel csak néhany
szerepld kereskedett opcidkkal, ,,szerz6déses” alapon. Ra-
addsul a piacot eredendden a kiegyensulyozatlansdg jel-
lemezte. A Morgan és a tobbiek buzgdn igyekeztek a
Long-Termtdl volatilitast vasdrolni, mivel a bankok a biz-
tositdst aztdn tovdbbadtdk a kisbefektet6knek. Roviden: a
részvényopcidkndl az intézményi és maganbefektetSkjo-
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voltabdl természetes keresleti piac uralkodott. Ezért volt
gyakran kissé magasabb a volatilitds dra, mint ahogy azt
a matematikusok logikusnak lattdk. Csakhogy a kindlati
oldalon nagyon kevés eladé akadt. Ha senkinek nem allt
volna szdndékdban eladni vagy a részvénybefektetSk hir-
telen elkeseredetten biztositas utdn kezdtek volna kap-
kodni, még magasabbra szokhetett volna a volatilitds ara.

Kozben a Long-Termnek — az opcidk drmozgédsa sze-
rint pénzt fizetve vagy pénzt kapva — mindennap el kellett
szamolnia a bankokkal. Meglehet, hosszu tdvon végiil
nyereségesnek bizonyulnak a részvényvolatilitdsra vonat-
kozd becslései, de ez csak akkor deriil ki, ha a rovid tavu
fajdalmakat képes elviselni. Marpedig ot év alatt egy ilyen
nagy Tlgylet jokora fajdalmakkal jarhat. El&fordulhat,
hogy egy adott napon senki sem akar eladni, és a Morgan
olyan magasra teheti a termék drdat, amennyire nem szé-
gyelli, igy aztan a Long-Term nemcsak a lejaratkori
volalilitasra, hanem egyben a mindenkori napi volatilitds-
ra (ezt az hatdrozza meg, hogy mads befektet6k mennyit
hajlandék fizetni az opcidért) is fogad. Vagyis arra fogad,
hogy a tobbi, feltehetSleg kevésbé raciondlis befektetd
nem tornazza feljebb az arakat. Tgy tehat a partnerek — a
hitvallasukkal olyannyira berzenkedd — barbar spekuld-
ciéba bocsdtkoztak. Azzal, hogy a rovid tavu fluktuacidk
kegyeire biztak magukat, a partnerek lemondtak minden
elé6nyrdl, amelyet matematikai modelljeik nyujthattak.

A Long-Term az opcidkat olyan dron adta el rovidre,
amely éves szinten 19 szdzalékos volatilitdst jésolt (a bré-
kerek ezt tgy mondjdk: 19 szdzalékon &arultdk a volatili-
tast). Ahogy az opcidédrak emelkedtek, a Long-Term foly-
tatta az eladasokat. Mas cégek kis tételekben fogadtak, de
nem a Long-Term, amely szakadatlanul eladott. Rosen-
feld, Hilibrand és Modest bonyolitottdk az ligyletet Gree-
nwichben, mig Haghani és Hufschmid Londonban. Végiil
40 millié dollarjuk ,lovagolt” minden 1 szdzalékpontnyi
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valtozason Amerikaban, és ugyanekkora 6sszeg Eurdpé-
ban — a teljes piacnak talan egynegyede. A Morgan Stan-
ley gunynevet ragasztott az alapra: Central Bank of
Volatility (kézponti volatilitasbank).

A részvények volatilitasdra épité kereskedés valdban
emblematikus tligylete volt a Long-Termnek. Szdmos ka-
mat-, illetve drfolyamrésiigyletében a cég kozvetetten a
volatilitasr6l mondott véleményt. A partnerek hittek ab-
ban, hogy hosszu tavon a befektetdk ésszertibbé, szilar-
dabba és hatékonyabba valnak — mindinkabb olyanokka,

mint 6k maguk —, ennélfogva csdkkeni fognak a hitelek
kamatrései. ,,Mindig is hitliink ebben” — jegyezte meg

Rosenfeld." A részvényvolatilitdsi iigylet nyilt kinyilat-
koztatdsa volt ezen hitiiknek, kidomboritva a volatilitas
kozponti szerepét a Long-Term mertoni univerzuméban.
LAz MIT-s dszok mast sem akartak, csak a volatilitdst
megshortolni — meséli Andrew Hall, az 1980-as években
a Salomonndl dolgozo6 olajkereskedd broker. — A profesz-
szorok kitérolhetetleniil az agyukba programoztdk a
Black-Scholes-modelleket és a nomindlis eloszlast. Az
hitték, megtaldltdk benniik a Szent Gralt.”

1998 elsé hénapjaiban a piacok nyugodtak voltak. Az IMF
ment8akcidt szervezett Dél-Korednak, és ezzel stabilizacios
folyamatot inditott be Azsidban. Eurépaban, ahol alig egy
évnyi tavolsagba keriilt az eurd bevezetése, a befektetdk fii-
rodtek az optimizmusban. Az Egyesiilt Allamokban a Dow
Jones rekordmagassdgokba szarnyalt. Ahogy a befektetSk
bizalma helyredllt, a kotvények kamatrései sztikiillek. 1998
elején az A besoroldst kotvények (amelyeket az olyan
erds vallalatok bocsatottak ki, mint példdul a Ford Motor)
hozama 75 bazisponttal haladta meg az dllampapirokét;
februdrra a kamatrés 70 bazispontra csokkent.

Ezek a balzsamos, bar ldtszélag egymdstdl fiiggetlen
fuvallatok azt az dltalanos érzést keltették, hogy a vilag ki-
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gybgyult az Gszi krizisb8l, bar tovabbra is vibralt a levegs-
ben némi idegesség. 1997 oktoberében, az dzsiai lavina
utan a Merrill Lynch brdékereit a bank pozicidinak leépi-
tésére utasitotta. A brokerek valdéban csdokkentették érde-
keltségeiket, de 1998 elejére visszatértek a szokdsos lizlet-
menethez. A vildg dtesett jo néhdny vdlsagon, az Egyesiilt
Allamok ¢és az IMF pedig sorra kimentette Mexikét,
Thaifoldet és Dél-Koreat. ,,Senki sem gondolta, hogy az
azsiai baj tovabbterjed” — jegyezte meg Dan Napoli, a
Merrill kockdzatmenedzsere azokra a brokerekre utalva,
akik a cég t6kéjét ismét a piacra pumpaltak. Abankok ke-
reskedési részlegeit sorra megszadlld deriilaté varakozdsok
nyomadan a hitelek kamatrései dhatatlanul szlikiiltek.

A Long-Termnél szintén békés hangulat uralkodott.
Bar az alap tSkeattéte megndtt, és a partnerek hatalmas
személyes kolcsonoket vettek fel, kockdzataik elviselhet§-
nek tlintek. Bizonyos becslések szerint Hilibrand tdékéje
onmagaban félmillidrd dollarra rugott, és Meriwetheré
elérte az egy-kétszazmilliés nagysdgrendet. Az alap portf6-
liéjat a partnerek a kockazat csokkentése végett latszolag
visszanyesték. Modelljeik szerint egyetlen nap alatt maxi-
madlisan 45 millié dolldrt veszthettek — ami alighanem
tlréshatdron beliili 6sszegnek tekinthetd egy szazszoros
t6kével rendelkezd cégnél.” Ugyanezek a modellek elkép-
zelhetetleniil kis esélyt josoltak arra nézve, hogy a céget
folyamatos pechszéria érje, példaul hogy egyetlen hdénap
alatt elveszitse t6kéjének 40 szdzalékat (eddigi legrosszabb
hénapjaban a Long-Term mindodssze 2,9 szazalékot veszi-
tett). Az egyenletek szerint egy ugynevezett tizszigmas ese-
ménynek Kkellett volna bekovetkeznie ahhoz, hogy a cég
egyetlen éven beliil teljes t6kéjét elveszitse, olyan esemény-
nek, amelynek el§forduldsi valdszintisége 1 a 10**-hez.’

Ha a partnerek szorongtak, azt nem a veszteségtdl vald
félelem miatt tették, hanem attdl tartottak, nem talalnak
elég nyereséget igérd Tligyletet. Ahogy egyre erdsebben
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szoritotta ket a kényszer, hogy alkalmas tligyleteket taldl-
janak, anndal egzotikusabb tajakra merészkedtek, mint
példdul a brazil vagy orosz dllamkotvényekére vagy a dan
jelzéloglevelekére. Az alapndl a brazil és egyéb feltorekvd
piacokat a tarsasdgb46l meglehet8sen kilégd Martin Siegel
kezelte. Siegel a régi vagasu, idésebb brokerek kozé tarto-
zott, és modellekhez egydltalan nem értett. Annak idején
sok pénzt keresett Meriwethernek azzal, hogy a mexikéi
telefontarsasagba fektetett, és JM a rdjellemz§ lojalitas-
sal munkat adott neki a Long-Termnél.

A Long-Term kozben egyre tobb direkt fogadédst kotott
(portfolidja toredékét érintd tigyletekben), félredobva a
koriltekint8 fedezési stratégiat, mely mindaddig védjegy-
ként kisérte. Scholest komolyan aggasztottak az efféle
ugyletek, kiilonosen az alap tetemes pozicidja norvég ko-
rondaban. Szerinte a Long-Termnek ragaszkodnia kellett
volna modelljeihez, Norvégidban nem volt semmiféle
,informdaciés elénye”.' Nagyjabol egy évvel kordbban
Haghani diihdosen horkant fel, amikor felvet6dott a go-
rogorszagi befektetés gondolata. ,Hogy jut eszetekbe
megbizni abban a gazdasdgban?” — kérdezte. Csakhogy
amikor 6t vonta valaki kérd8re egy-egy hasonld Otlet mi-
att, félresoporte az ellenvetéseket. Haghani ugy érezte,
soha nem veszithet. Addig unszolta partnereit, mig sza-
bad utat nem kapott.

Az alap a részvényligyletekbe is mélyebben bele-
folyt. Tudvan, hogy sok high-tech vallalat (példaul a
Microsoft vagy a Dell) dob piacra olcsén eladdsi opcio-
kat — alkalmazotti részvényopcidés programjainak me-
nedzselésére —, a Long-Term halomszdmra vasarolta fel
ezeket, és az S&P 500-ra sz6lo eladasi opciok értékesi-
tésével fedezte le. Az ligyleteket Modest épitette fel, de
a tervez8i munkat mindig Haghani végezte. Az egyik
alkalmazott bréoker meglepddve fedezte fel, hogy Modest
még nagyvallalati részvényeket is megshortolt — koztiik
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ismét a Microsoft és a Dell, tovabba a General Electric
papirjait — latszélag Haghani sugallatara. Modest igy
magyardazkodott: ,Mikor Viktor a multkor beugrott a
varosba, tetszett neki az 6tlet, és mondta, hogy csindljam
meg.” Aztan, sziikségteleniil, hozzatette: ,,Viktor az Viktor
— mit tehettem volna?”

Addigra a Long-Term teljesen beadta a derekat a
haldlos kisértésnek: egyszertien muszdj volt a pénzét ki-
helyezni valahovd. Teljesen nyiltan spekuldlva — opcidk
Utjan — az amerikai részvénypiac esésére fogadtak.’ Az-
tan egy fiatal, statisztikai szemléletli részvényelemzd,
Alain Sunier arra tettjavaslatot, vegyenek olyan részvé-
nyeket, amelyek egy bizonyos modell szerint nagy valé-
szinliséggel bekeriilnek az S&P indexbe (amikor egy
részvény bekeriil az indexbe, sok portfélié kénytelen
venni belSle). Hilibrandet ldzba hozta az otlet. Félre-
dobta Sunier modelljét és Sunier cégeit, és Uj listat 4al-
litott O0ssze. Hilibrand ragaszkodott hozza, hogy Ooriasi
tételeket vegyenek mindegyikbd&l. A Long-Term a rend-
kivil spekulativ tizletbe csillagaszati O0sszeget, 2 millidrd
dollart fektetett. Sunier egyik kollégaja megkérdezte,
mi tortént, mire Sunier a karjat széttdrva azt felelte:
»|Hilibrand] kiszdrta az O0sszes részvényemet.”

Hilibrand megshortolta a Berkshire Hathawayt, a
Warren Buffett vezette holdingtdrsasdgot is, mivel ugy
talalta, a Berkshire 4ra magas a feliigyelete alda tartozo
vallalatok értékéhez képest. Csakhogy mivel a Berkshire
szamos érdekeltsége olyan cég volt, amellyel nem Kkeres-
kedtek a t8zsdén, igy Hilibrand nem vehette meg a ré-
szeket, hogy az ligyletet tdgan értelmezett arbitrdzzsa
tegye. A rendszerint hideg fejjel kalkuldlé Hilibrand Kkis-
s¢ tul okos volt, amikor megprébalt a millidrdos koltsé-
gén nyerészkedni, és az alap szakteriiletétSl veszélyesen
tdvoli vizekre evezett — igencsak meggondolatlanul.
A partnerek még az egyébként koriiltekintden Kkivitele-
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zett lgyletekben is elvesztették aranyérzékiiket. Egyik
— késébb veszteségesnek bizonyuld — ligyletben a Long-
Term 480 millié dollar értékben hatalmas, 15 szdzalékos
részt vasdrolt egy olyan ingatlankezel§, a Starwood
Hotels & Resorts bévlikotvény-kibocsdtasabol, amely
maga is hajlamos volt a tulterjeszkedésre.

Bar ligyleteik minden korabbindl tiizetesebb elemzé-
séért kialtottak a partnerek, heti kockazatmenedzseld§
értekezletiik mégis egyre inkdbb sablonossa valt. Nem volt
mar tirelmiik az ligyletekhez olyan alapos kutatdsokat
végezni és olyan precizen kiértékelni ket, mint ahogy azt
mondjuk Olaszorszaggal tették. Bar heves vitdkat folytat-
tak, az eredmény eldre elrendeltnek tetszett. Scholes a cég
egyes pozicidinak mértékét kifogasolta. Tobbszor elSfor-
dult, hogy a Long-Term nehezen tudott egyes nagy ligyle-
teibdl kiszdllni — ennek mindenképpen intdjelnek kellett
volna lennie.® Mertonnak, Mullinsnak és McEnteenek
szintén fenntartdsai voltak. De a nézeteltérés odaig nem
fajult, hogy kilépéssel fenyeget6zzenek — taldn egyediil
ezzel vehették volna ra JM-et és Rosenfeldet arra, hogy
aszbrékereikkel szembeforduljanak.

Hilibrand és Haghani mintha meg sem hallotta volna
az érveket. A fiatalabb kollégdk impulziv szint vettek észre
viselkedésiikben. Ez Haghanitdl taldn nem volt meglepd,
de teljesen dobbenetes Hilibrand esetében. Az intellek-
tudlis Modestet mélyen sértette, hogy — mint ahogy egyik
kollégdja ugratta — , Larry itélet-végrehajtojanak” szerepére
volt kdrhoztatva. A Long-Termnél ritka kivételként a Bos-
tonban nevelkedett Modest rajongott a képzémtiivészete-
kért, az irodalomért és az operaért. A kereskedés sokkal
inkdbb tudomdnyos, semmint tizleti szempontbdl érde-
kelte; rosszul tlirte a partnerek zsarnoki uralmat, és azt,
hogy minden idejére 6nkényesen jogot formaltak. Egé-
szen 1998-ig fontolgatta kilépését, amikor végiil meg-
tették kisebb jogu cégtdrsnak. Latva, hogy a partnerek
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szakitanak az ket mindaddig fémjelzd eldvigydzatossag-
gal, az alap elvesztette szdmara minden jelentését. A két
sztarbroker egyeduralma alatt a Long-Term egyoldaldava
valt, csak a nevében volt tarsas vallalkozas.

A Wall Street mit sem tudott ezekr§l a belsd fesziiltsé-
gekrdl, a bankok tovabbra is zo6ld utat adtak az alapnak.
A Merrill Lynch boldogan finanszirozta a kockédzatos pi-
acnak szamité Brazilidban is a céget a legszerényebb
haircutokkal. A Merrill repoosztdlya hangosan tiltakozott
Robert McDonoughndl, a Merrill fedezeti alapokért fele-
I6s hilelmenedzserénél a Long-Term feltérekvé piacok-
kal szembeni kitettsége miatt. McDonough csak nevetett.
,Egy dgyban feksziink a fitkkal — mondta. — Ha buknak,
velik bukunk mi is.”

Egyeldre azonban kevés dolog tlint valdszintitlenebb-
nek. S8t a Merrill olyan erdsen bizott Greenwichben,
hogy 4prilis 1-jén a Merrill szdzhuszonhdrom csillogd
szem( vezetdje nagyrészt felvdsdrolta a Merrill Long-
Termben 1évS érdekeltségeit (kiilon porcidkra szabdalva)
személyes, halasztott javadalmazasi programjuk terhére.
Maga Komansky, aki Tully utédja lett a Merrill elnoki szé-
kében, 800 ezer dollart tett be, O0sszesen a menedzserek
pedig 22 millié dollart invesztdltak a Long-Termbe. Iro-
nikus médon a Merrill, a Long-Term béabaja a csticshoz
kozelebb szallt ki, mint barki — sajat vezet@§it iiltetve a
zuhand repiilébe.

Hogy a Merrill olyan készségesen volt hajlandé finan-
szirozni tigyfelét, az a pénziigyi szigor Wall Street-szerte
tapinthatd 4ltalanos enyhiiléséb8l kovetkezeti: a bankok
lazitottak a gyeplén, ahogy szorgos igyekezettel probaltak
a feltorekvé piacokon pozicidkat kiépiteni. Oroszorsza-
got széles korben a kovetkezd kapitalista nirvdnaként
emlegették. ,,Mindenki azt gondolta, Azsia elszigetelt
eset volt, gyeriink, Iépjiink tovabb!” — mondta Richard
Dunn, a Merrill egyik ligyvezet§je, aki az Egyesiilt Kiraly-
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sdg és Eurdpa hitelpiacaiért felelt. Ilyen id6kben kiilonos
béatorsdagot kivdnt a kolcsOnzés megtagaddsa, mivel az
egyet jelentett azzal, hogy az iizletet a rivalisok kezére
jatsszdk 4at. ,,Elszamitottuk a védelmiinkhoz sziikséges
haircutokat — ismerte be Dunn. — Nemcsak a Long-Term-
mel szemben kovettiik el ezt a hibat. Az egész piac szo-
rongatott minket. Nehéz elviselni, hogy cégiink egy iizlet
elherddalasaval vadoljon minket. Nagy merészség kell
hozza, hogy valaki feldlljon, és azt mondja, »nem valla-
lom«. Az egész Wall Street ebbe a hibdba esett.”

Aprilisban Sandy Weill, aki még mindig nem emész-
tette meg teljesen a Salomon elsietett felvasarldsdnak
traumajat, bejelentette a pénziigyi vildig minden iddk
legnagyobb fuzidjat: a Travelers egyesiil a Citicorppal.
Az lzletjellemz@en tiikrozte a Wall Streetet urald rézsés
hangulatot. A harmincéves 4dllamkotvények hozama
6 széazalék ala esett, felidézve Meriwether ifjukoranak
stabil és artatlan kotvénypiacait. A fényesebb jovébe ve-
tett hit az dltaldnos kolcsonzési hajlandésdggal parosul-
va még a legmegbizhatatlanabb addésoknadl is lenyomta a
kamatlabakat. A kamatrések évek Ota a legalacsonyabb
szintekre siillyedtek, az A besoroldsu kotvényeknél az év
eleji 70 bazispontrdél 60 bdzispontra esett a felar. A zsu-
gorodd kamatrések megvaltasként hatottak a Long-
Term folyé mérlegére. A nullszaldds elsé negyedév utan
az alap aprilisban csaknem 3 szdzalékot keresett. A ka-
matldbak durvdn é&prilis végére estek a mélypontjukra
— ekkorjutott tet6fokdra a bizalom, és vele a Long-Term
Capital, amelynek eszkézallomanya elérte a 134 mil-
lidrd dollart. Az alap négy év alatt megnégyszerezte be-
fektetett tS8kéjét a partnerek dijainak levondsa nélkiil
szamitva. Ezt a ,,dézsmat” levonva minden egyes indu-
laskor befektetett dolldr 2,85 dollarra hizott, ami szen-
zacios, 185 szédzalékos hozam alig 6tven hdonap leforgé-
sa alatt.
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A partnerek azért messze nem pihentek a babérjai-
kon. Dick Leahy irdanyitdsa alatt bermudai székhellyel 1ét-
rehoztak egy viszontbiztosité lednyvdallalatot, amelyet
Osprey Rének kereszteltek el. A Long-Term Onmagara
alapvetden mint pénziigyi kockdzati biztositéra tekintett:
ez a szemlélet testesiilt meg a 200 millié dolldros toké-
vel alapitott Ospreyben. A partnerek azt tervezték, hogy
viszontbiztositdsokat 4drulnak olyan kézzelfoghatd kocka-
zatokra, mint amilyenek a sudlyos viharok, foldrengések,
hurrikdnok és hasonld események okozta karok. Az olasz
BNL bankkal k6z6s befektetési alapot szdndékoztak 1éte-
siteni, amely vallalkozasukb6l azonban az olaszok kihdat-
raltak. De a partnerek 4j fronton késziiltek el6renyomul-
ni: zartkort kockdzatitéke-tarsasdgot akartak inditani.’
Ugy latszik, az égvildgon semmit8l sem rettentek vissza.

A piacokon a baj els§ tiinetei szérvanyos, enyhe és lat-
szélag egymastdl elszigetelt formdaban jelentkeztek. John
Succo, aki a Lehman Brothersnél a szdrmazékos részvény-
lugyleteket ellendrizte, azok kozé tartozott, akik ugy érez-
ték, hogy a Wall Street a tlizzel jatszik, kiiloéndsen ami a
szarmazékos ligyletek mogott megbuvd lathatatlan tSkeat-
tétet illeti. Aprilis végén Succo beszédet mondott az egyik
befektetdi konferencidn, amelyet a fliggetlen sajtémadgnas,
James Grant szponzordlt. Succo az egyik kérdésre valaszul
kijelentette, hogy néhdny — alighanem az 06sszes — Wall
Street-i cég felsGvezetésének sejtelme sincs arrdl, mek-
kora kockdazatot gorgetnek maguk elStt huszonhat éves
brékereik. All{tdsdnak sulyat Succo rogtdon enyhiteni
igyekezett, hozzaflizve, hogy sajdt menedzsmentje job-
ban informdlt. De a szentségtorést nem tudta semmissé
tenni. Succdt — amiért a Wall Street-i vezérkart profetikus
elSrelatassal félreinformaltnak mindsitette — a Lehman
lemondésra kényszeritette.

A rendszerben felhalmozddott tékeattétel Lloyd
Blankfeinben, a Goldman Sachs egyik partnerében is
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nyugtalansdagot keltett. Ahogyan kifejtette a New York-i
Fednél a kereskedési feliigyeletet vezet§ Peter Fishernek:
szerinte a befektet6k csak az idejiiket vesztegetik azzal,
hogy megprébdljdk kitaldlni, hol leselkedik a kovetkezd
Mexiké, mely pénziigyi valsagot fog kirobbantani.
Blankfein ugy vélte, a kovetkezd nagy baj nem egy konk-
rét piaccal, hanem dltaldban a hitelezéssel fliigg majd Ossze.
A befektet6k nem tesznek kiilonbséget a kockdzatok
kozo6tt — panaszkodott Blankfein az elttinében 1évé ka-
matrésekre hivatkozva. Akkoriban minden az 4llampapi-
rokkal volt egy szinten.

Steve Freidheimnek, a Bankers Trust menedzseré-
nek fejében tavaszi szingapuri és hongkongi korutjan
kondult meg a vészharang. A gyors mexikdi talpradllast
latva remélte, hogy Azsia szintén gyorsan magahoz tér.
Csakhogy Freidheimet sokkolta, amit Azsidban latott:
,egy sor nagyjatékos” pénzt vett el az asztalrdol. Az egyik
hongkongi magdnklubban ebéd kozben tanutja volt,
ahogy az egyik nagy bank képvisel§je hirtelen megval-
toztatja egy szerz8dés feltételeit, hogy csokkentse bank-
ja azsiai kockdzatvallaldsait. Freidheim pesszimista
hangulatban tért vissza Amerikdba. ,,Azutdn elkezdtik
a piacot megshortolni” — mondta. Sohanem latott mér-
tékben beszlkiiltek a hazai kamatrések. Freidheim
egyetlen kiutat latott cége szamara, kilondsen, ha kozis-
mertté valnak a még mindig torékeny 4azsiai viszonyok.

Eleinte még szinte észrevétleniil, de mds Wall Street-i
brékerek is hasonld kovetkeztetésre jutottak. A bankok és
biztositasi cégek elkezdték leépiteni kockdzatosabb, kevés-
bé likvid kotvényekben 1évS befektetéseiket — a Long-Term
portfélidjaban persze éppen ezek a kotvények szerepel-
tek.’ Az eladdsok koordinalatlanul folytak ugyan, de olyan
hatédssal jartak, mintha O0sszehangoltak lettek volna, mivel
a bankok kezén 4altaldban ugyanazok a kotvények voltak.
Meriwetherben taldn felderenghetett egy szikrdnyi kétség,
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mert amikor Siciliandval, a Swiss Bank egyik vezetGjével
taldlkozott, emlitést tett arrél, hogy lehetdségeket keres a
partnerek tékéjének az alapon kiviili befektetésére, talan
ingatlan- vagy részvénybefektetésekbe. JM magyarazat-
képpen hozzétette: tuilsdgosan koncentrdltak — mintha
elfelejtette volna, hogy nemrég onként mondtak le a lehe-
t8ségérdl, hogy t8kéjiik egy részét az alapbdl kivonjak.

A hulldmok a Travelers folott csaptak a legmagasabbra.
A cég vezet8i meghokkenve értesiiltek arrdl, hogy uj le-
anyvallalatuk, a Salomon Brothers koétvényarbitrazsérei
rutinszertien 10 millié dollaros vagy még nagyobb év
végi prémiumot vittek haza. Weill és els§ szdmu szdrnyse-
gédje, Jamie Dimon elitélték a Hilibrand idején kialakult
sztarrendszert, amelynek értelmében a Salomon (immar
Salomon Smith Barney) brékerei szdzalékos alapon része-
sedtek az dltaluk produkalt nyereségbd8l. Mivel a vesztesé-
gekért nem biintették Sket, perverz vaggyal igyekeztek a
cég pénzébdSl minél tobbet kockaztatni. Weill és Dimon az
arbitrazsban Iényegében nem lattak mdast, mint egy szé-
pen feloltoztetett szerencsejatékot. CsOoppet sem megle-
p6 mdédon szintén gyér raldtdsuk volt egyik legnagyobb
ugyfeliikk, a Long-Term adataira. Roviddel a ftizié utdn
Dimon bdvebb tdjékoztatdsra szdlitotta fel a Long-
Termet. Meriwether hanyagul azt felelte, hogy az infor-
mécidé magidntermészetli. Dimon, akit semmi nem kotott
a Long-Teimhez, azzal fenyeget$zott, elzarja az alap
forrdsait. JM errejdmboran eleget tett a kérésének.’ Uj
szelek fujdogaltak.

A Salomonnal Robert Slavis, az arbitrdzscsoport egyik
vezetdje megprobdlt a részvényiigyletek felé diverzifikdlni,
ahogy a Long-Term tette. Am Stavis uj féndkei, kivalt-
képp Steven Black, a Salomon Smith Barney globalis
részvényosztalydnak feje nem engedte. Stavis nagyobb
tétekkel akart a részvényvolatilitdsi iizletbe beszdllni,
Black azonban keményen a sarkdara allt. A Salomon arbit-

215



T6zsdeguruk tinddklése és bukasa

razscsoportja, amely mindig is a Long-Term alteregdja
volt, most mintaképétsl elszakadva a megfontoltabbd va-
las utjara 1épett. Ezt a Long-Term is megtehette volna, ha
a céget JM erbsebb kézzel korméanyozza.

Aprilisra a Salomon csoportja 200 millié dolldros mi-
nuszban volt, és komolyan felvetddottjovSjének kérdése.
Stavis ko6zolte Weill-lel, késziiljon fel tovabbi vesztesé-
gekre. Weill, aki tudta, hogy a Wall Street a rovid tavu
nyereségre koncentrdl, és aki megszdllottan 6rkodott a
Travelers részvényeinek arfolyama felett, hallani akarta
a teljes igazsdgot. Tudvan, hogy a kamatrések 0Osszezsu-
gorodtak — amely Meriwether szdmdra valamiért nem
tlint ilyen egyértelmilinek —, a Travelers igazgatdsaga lo-
gikus dontést hozott, és elkezdte arbitrdzspozicidit csok-
kenteni. Az egyetlen jé hir a Salomonndl az volt, hogy
hédla a Travelers és a Citicorp folyamatban 1évS egyesiilé-
sének, az arbitrazscsoport mar nem tlint olyan nagy je-
lent8séglinek. A kereskedési veszteségek lehet8ségérdl
beszélve Weill gyakran mondogatta: , Szeretnék olyan
nagy lenni, hogy ha beiit a mennykd, az csak bolhacsipés-
nek tlinjon.” Ez hamarosan — a Citicorp részeként — adott
volt szamdara. Ennek ellenére az egyik Salomon-tisztviseld
mintegy probaképpen atszélt a Long-Termhez, és meg-
kérdezte, mekkora t8kerészt haszndl a Long-Term az ligy-
leteihez. ,,Majdnem nullat” —jott a vadlasz, amely alapos
riadalmat keltett a sajat arbitrdzsérdekeltségeit kordbban
soha ilyen alapossdggal nem elemz8 Salomonnal. Nyil-
vanvalod volt, hogy mindkét cég tulsdgosan er8sen hagyat-
kozott tdékedattétre; most pedig, legaldabbis a Salomon
Smith Barneynél, elkezd8dott a pozicidk lefaragdsa.

Majusban — a Long-Term modelljeinek elSrejelzésével
ellentétben — szélesedni kezdtek az arbitrdzs kamatrései.
A kotvényarbitrazsdrok veszteségeket szenvedtek, és az
eladdsi kényszer lassi, de nehezen megtérhet§ o6rdogi
korébe keriiltek. Az olyan cégek, mint a Salomon, ame-
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lyek tékéje megcsappant a kordbbi veszteségek kovetkez-
tében, tullépték azt a blivés szdmot, amely a szamitégépek
szerint a biztonsdgos tdke-eszk6z ardnyt jelentette. igy
aztadn muszaj volt valamivel tobbet eladniuk. ,,Ahogy az
emberek csOkkentették pozicidikat, felszokott a volatilitds
— mesélte az egyik Londonban dolgozé Salomon-bréker.
— fgy még tobben kényszeriiltek eladni.”

Ez még tényleg csak egy bolhacsipés volt, de a fijda-
lom nagyobb volt, mint amekkordara Weill szamitott.
Az egyik legnagyobb érvagds ajelzdlogpiacot érte, ahon-
nan az 1994-es kotvénypiaci problémdk is kiindultak.
Ajelzélogalapu értékpapirok estek, rdszoritva a fedezeti
alapokat, hogy visszanyessék egyéb, tobbek kozt a felto-
rekvé piacokat érint8 befektetéseiket." Azsidban elszaba-
dultak az indulatok. Az ,dzsiai kistigrisek” legnagyobbja-
ban, Indonézidban zdtonyra futott az IMF ment&Sakcidja.
Aztdn madajusban az orszdgban kirobbant utcai ldzaddsok
lemonddsra kényszeritették a harminckét éve hatalmon
1év6 Suharto elnokot. Az igazi forradalmdarok a valutake-
reskedSk voltak, akik leértékelést csikartak ki, és felszin-
re hoztdk a korrupt diktdtor urambatydmrendszerének
csédjét.

Mindenki tisztaban volt azzal, mi lehet a spekuldnsok
kovetkez8 célpontja: Oroszorszdg. Szergej Dubinyin, az
orosz jegybank elndke kijelentette: a rubel biztonsagban
van. Ha ez valakinek nem lett volna elég egyértelmii,
hozzatette: ,Nem lesz rubelleértékelés.”'' Majus végére
aztan Dubinyin a tdékekidramlds megéllitasa érdekében
haromszorosara emelte a kamatldbakat. A mar addig is
ingatag orosz gazdasdgi rendszer most az Osszeomlds
szélére kertult. Kozben az Egyesiilt Allamokban lassult a
gazdasag, ami az dllampapirpiacon egyre feljebb nyomta
a kotvénydrakat. Az amerikai kincstari kotvények hoza-
mai estek, és ennek kovetkeztében egyéb, példaul valla-
lati kotvényekhez viszonyitott kamatréseik szélesedtek.
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A tendencia épp az ellenkezdje volt annak, amire a Long-
Term fogadott, és az alap mdjusban az addigi legrosszabb
hénapjat zarva 6,7 szdzalékot vesztett.

A UBS-szel vald egyesiilése utdn hamarosan a Long-
Term legnagyobb befektet§jévé valé Swiss Banknak
ugyan sejtelme sem volt a veszteségekrSl, de a bank ve-
zérkaranak épp elég oka volt az idegeskedésre. A war-
rantcsomagot atfésiilve Tim Frederickson, aki a Swiss
Bankndl a szarmazékos osztalyt igazgatta, felhivta féno-
két, Siciliandt, és figyelmeztette: ,,Elég rosszul fest a hely-
zet”. Alapvet8en az volt a gond, hogy a befektetést nem
lehetett lefedezni: a Swiss Bank teljesen ki volt szolgaltat-
va a Long-Termnek. ,.Akkor még — emlékezett vissza
Siciliano — a warrant olyan volt, mint egy jéindulatu da-
ganat. Tudtuk, ha bajba keriilnek, nekiink is problémdink
addédnak, csakhogy mindaddig soha nem keriiltek bajba.”

Juniusban a UBS-t elhagyta a warrantot a bank nyakédba
s6z6 Ron Tannenbaum — de tdvozasa pusztian széljegyzet
volt a kibontakozé dramdaban. Sokkal fontosabb volt,
hogy a kamatkilonbozetek tovabb nyiltak. Ennél is
megrazobb dolog volt, hogy a kamatrések minden olyan
piacon szélesedtek, ahol a Long-Term kereskedett. A baj
nemcsak bizonyos kotvényeket érintett — altaldnos hitel-
kivondsi hullam indult el, azt az athatd érzést tiikrozve,
hogy a piacok alabecsiilték a kockdzatokat. A befektet8k
biztonsdgra vagytak, barmekkora drat hajlanddk voltak
fizetni amerikai dllampapirokért (vagyis hajlanddk voltak
barmilyen alacsony hozamokkal beérni, hogy megszaba-
dulhassanak a kockazatosabb kotvényektdl).

Jim McEntee, JM baratja és az a partner, aki a szami-
tégépek helyett mindig a szimatdra hagyatkozott, megne-
szelte, hogy fordulni késziil a széljaras a kereskedésben.
Cégtarsait ujra meg ujra a cég kockdzatainak csokkenté-
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sére kérte, de mint oOdivatd brdékerre és tudomdnyos
analfabétara, senki sem hallgatott ra. Ahogy a partnerek
atkoltoztek Connecticutba, és megfosztottdk magukat a
Wall Street-i tolongas mindennapi ingereitél, még keve-
sebb jutott el hozzdjuk a brékerek egymds kozti anekdo-
tikus, de olykor hasznos pletykdibdol. McEntee vészjelzé-
seit sem volt nehéz leszerelnilik, anndl is inkdbb, mivel a
Sejk veszitett az ligyletein. Az egyre inkdbb frusztralt
McEntee egyik ¢éjjel Osszefutott James Rickardsszal, a
Long-Term 4ltaldnos tandcsaddjdval a greenwichi
Horseneck Tavern barban. Rickards méasnap indult egy
hegymdszo expedicioval az alaszkai McKinley-hegy meg-
héditdsara. ,,Mire visszatér, a vildg egészen megvaltozik”
— josolta sotéten McEntee.

McEntee brékertdrsai immar szerte a Wall Streeten
,a mindséghez valé menekiilésr§l”, azaz a hosszu lejdratu
amerikai dllamkotvények vasarldsarol beszéltek. Junius
kozepére a harmincéves kincstari kotvények hozama
5,58 szédzalékra esett, a legalacsonyabb szintre, midta a
kormény 1977-ben harmincéves dllampapirokat kezdett
kibocsatani. ,Az dllampapirpiacon senki sem akarja fede-
zetlen pozicidval zdrni a napot” — nyilatkozta a The Wall
Street Journalnek Matthew Alexy, a Credit Suisse First
Boston egyik stratégdja.'’ Kivéve a Long-Term Capitalt,
amely nap mint nap fedezetleniil adott el dllampapiro-
kat. AlapvetSen ezzel igyekezett ugyanis lefedezni a bir-
tokdban 1év6 kockéazatosabb kotvényeket. MAarpedig a
kincstdri kotvények ara mind magasabbra szdrnyalt, és
egyre szélesedtek a koztiik és a tobbi kotvény kozott 1é6vs
kamatrések. A jelzdlogalapu értékpapirok kincstari kot-
vényekhez mért kamatrése 96-r61 113 bazispontra ugrott,
ugyanez a vdallalati kétvényeknél 99-r81 105 béazispontra,
a bovli kotvényeknél pedig 224-r8l 266-ra. A kamatrés
még a biztonsdgosnak tling ,off the run” kotvényeknél is
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6 bazispontrél 8 pont folé emelkedett.'” A kockazatos
kotvényekre elvart hozamfelar minden piacon emelke-
dett, és a Long-Term minden piacon pénzt vesztett.

Mibél fakadt ez a mindent felemészt§ irtézat a koc-
kdzattél? A szikrat ismét Azsia pattintotta ki. Japdnban
ajen mélyrepiilésbe kezdett, kiélezve az orszagot sujto,
mar addig is éppen elég mély recesszidét. Ajapan kot-
vényhozamok zuhantak. Az dzsiai gazdasagnak Japdn
sarokkove volt, és ahogy ajapan import8rok visszafogtak
a beszerzéseiket, regiondlis dekonjunkturardél kezdtek
beszélni. Indonézidban a rupia elvesztette a valsag el§tti
értékének 85 szazalékat. Dél-Koredban egyetlen nap
alatt 8 szazalékot estek a részvények. A félelem minde-
nitt a levegében vibralt, de nap mint nap mashol mani-
fesztdldodott.

Oroszorszag irdanydabdl egyre erdsebb dobpergés
hallatszott. Juniusban a Goldmannek az orosz kormany
nevében sikeriilt eladnia 1,25 millidrd dolldrnyi eurékot-
vényt szerény (ahhoz képest, hogy Oroszorszdgrdél volt
szd), 12 szazalékos kamatldbon. A Goldman kotvénykibo-
csatasa rendkiviili fegyvertény volt, és arrdl segitett meg-
gy6zni a befektetSket, hogy az orosz gondok végre eny-
hiilnek. Csakhogy a Goldmant nem egészen tisztességes
szandékok vezették. A bank az ligyletért tobb tizmillid
dollarnyi dijat soport be. Amellett az 4altala folydsitott
kolcsonok utan 250 millié dollarnyi kifizetetlen kovetelése
volt Oroszorszdggal szemben, és az Uj kotvények révén
Oroszorszdg a Goldman szempontjabdl lehetd legidedli-
sabb pillanatban torleszthetett. A szazéves befektetési
bank a részvénytarsasagga valdson dolgozott, és jénak
latta kitorolni konyveibdl az orosz kélcsondket. SEt, mivel
a Goldman mar 8sszel szeretett volna tézsdére vonulni,
esze agaban sem volt megvarni, hogy kideriiljon: Orosz-
orszag irdnt mennyire lesz tartds az altala csiholt der(ilatas
— ¢s orosz allamkotvény-dllomanyat gyorsan a befektetdk
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nyakdba varrta.'"* Junius végére — a Goldman, a J. P.
Morgan és a Deutsche Bank dltal kibocsdtott kotvények
kovetkeztében — a piacok fuldokoltak az orosz papirok
6zO0nében. Az egyéves orosz allampapirok kamatldba
90 szézalékra szokott fel.

A lassuldsjelei még Amerikdban is felsejlettek. A rész-
vénypiac hirtelen ingadozni kezdett, és az opciddrak
megugrottak. A Long-Term szdamédra kozvetlen jelents-
séggel bird szdm, az aktudlis volatilitds 27 széazalékosra
emelkedett. A részvényvolatilitast jéval alacsonyabb szin-
ten eladé Long-Term jelentds veszteségeket szenvedett.
Jiniusban az alap mindent egybevetve 10 szazalékot
vesztett, valaha volt legrosszabb hénapjat tudva maga
mogott. A Long-Term atélte els§ tartds veszteségszériajat,
és 1998 elsé feléhez képest 14 szdzalékos minuszban Allt.

A Salomon Smith Barney arbitrazscsoportjiat szintén
veszteségek érték. Weill azt igérte, a szélsGségesen rossz
kereskedési eredményeket képes lesz megrdzkdodtatds nél-
kiil atvészelni, de elszamitotta magéat. Junius végén ugy
hatdrozott, hogy az dltala soha nem szivlelt lizletdgban
besziinteti tevékenységét, és kivonul az amerikai kotvény-
piaci arbitrdzsbél. Vajon miért kebelezte be Weill a Salo-
mont, kérdezhetnénk erre, amikor az arbitrdzscsoport volt
a bank f6 nyereségfonasa? Akarhogy is, a Salomon komo-
lyan elkezdett szabadulni befektetéseitél. A Salomon pozi-
cidi és a Long-Term tigyletei kozt perszejelentds dtfedések
voltak, igy a Salomon eladasai hozzajarultak ahhoz, hogy a
Long-Term portféliéja negativ tartoményba Kkeriiljon,
mondhatni, az alapot veszteségspiralba nyomtdk. Meri-
wether tulélte teremtdjét, de az a sirbdl tovdbb kisértette.

A Salomonhoz hasonldéan a Long-Term is megshortolt
egy egyszerli swapkamatrést, amelynek nagysdga egy
standard, széles korben alkalmazott ligylet kamatlababdl
kovetkezik. Ezen csereligylet kamatlaba az a mindenkori
fix kamatldb, amelyet a bankok, biztositék és mas befek-
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teték kérnek cserébe a rovid tavi LIBOR-kamatléab fize-
téséért. A csavar a dologban, hogy a LIBOR-nak viltozé
a kamatlaba, senki sem tudja, hogyan alakul a jovében.
A swapkamatldbakkal tipikusan az adott orszdg dllampa-
pirjai folott enyhe kamatréssel kereskednek. A LIBOR-
kamatldbakra vonatkozd csereligyletek igy aztdn alapvetd
barométerei a hitelpiacrajellemzd nyugtalansdgnak — azt
a felaratjelentik, amelyet a befektet6k ajovébeni kamat-
lab-ingadozdsok elviseléséért felszdmolnak.

1998 4prilisdban az Egyesiilt Allamokban 48 bézis-
pontos volt ez a swapkamatrés. A kézelmulthoz képest a
szdm magasnak szdmitott (eddig az 1990-es években
szinte mindvégig 35 pont alatt maradt, bar 1990-ben, a
legutébbi valsag idején egyik pillanatrél a maéasikra
84 pontra ugrott). A Long-Term, mivel nem latott visz-
szaesésre utald jeleket, a kamatrés szlikulésére fogadott.
Eurépaban a Long-Term rafindltabb pozicidkat épitett
ki. A LIBOR-swapok kamatrése 45 bazispont volt Anglia-
ban és mindossze 20 pont Németorszagban, ami szokat-
lanul nagy kiilénbségnek szamitott. Az eltérésre 1étezett
gazdasdgi magyardazat, mégis dtmeneti és természetelle-
nes kilengésnek ttint.” A Long-Term ezért Eurépéban a
kamatrések kozli kiilonbség szlikiilésére fogadott.

A Long-Term mindkét swapiligylete intelligens foga-
déas volt a konvergenciara, bar — ahogyan a torténelem
kordbban mar megmutatta — korantsem volt holtbiztos
mandver. A swappiac mély volt és multja rendkiviil alkal-
mas a modellezésre. Csakhogy — mint oly sok mas tligyleté-
nél — a Long-Term ésszerlitleniil nagy pozicidkat épitett Kki.
Amikor pedig a Salomon elkezdte a maga (nagyon hason-

* Anglidban a kormdny keveset kolcsonzott, ami alacsonyabb ka-
matokhoz és szélesebb kamatrésekhez vezetett. A német kormany
viszont nagy Osszegli hiteleket vett fel, és igy szlkiiltek a kamatré-
sek — a szerzd.
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16) swappozicidit felszamolni, a Long-Term mindkét fron-
ton vesztett. Az amerikai kamatrés szélesedett (56 pontra),
és ndtt a kiillonbség a brit és a német kamatrések kozt is.

A helyzetet tovabb rontotta, hogyjuliusra nyilvdnos-
sa valt a Salomon kivonuldsa az amerikai arbitrazsbol.
A Salomon-vezérkar The Wall Street Journalhez Kkiszi-
vargott feljegyzése baljéslatian 4dllapitotta meg: ,,Az ar-
bitrazzsal szerezhet$ profit az utébbi idében folyamato-
san csOkkent, mig a kockdzat és a volatilitds megndgtt.”"’
A kiilonb6z8 cégek brokerei természetesen rogton el-
kezdtek kamatldbswapjaiktdl és egyéb arbitrazsiigyleteik-
tSl szabadulni, nehogy maga alda gylirje 6ket a Salomon
g6zhengere.

A Long-Term tlzlettarsai csunydn aldbecsiilték annak
kovetkezményeit, ha az ilizletben a mésodik legnagyobb
jatékos visszavonulot fdj. Arra szamitottak, hogy az (rt
mas arbitrazs6rok fogjdk betdlteni. Amikor egy fiatalabb
bréker megfogalmazta aggodalmait Rosenfeld elétt, &
csak legyintett, és kozoOlte: a partnerck kézben tartjdk a
helyzetet. Juniusban, miutdn a Swiss Bank és a UBS
egyesiilt, Siciliano meglatogatta Meriwethert, aki meg-
lepte a Long-Term utdbbi veszteségeivel. De JM is ma-
gabiztosnak latszott — szinte megkonnyebbiiltnek. Vég-
re eljott a régdta vart egy-két rossz hénap. Az egyetlen
zavarba ejtéd korilmény az volt, hogy Meriwether vara-
kozésaival ecllentétben a Long-Term az dsszes tligyletén
vesztett. Nyugodtan hozzitette azonban, hogy kihasz-
nalva az alacsonyabb drak nyujtotta kedvezd helyzetet,
raerdsithet néhany kedvenc tigyletére. Siciliano, akinek
mar addig is rossz érzései voltak a Long-Termmel kap-
csolatban, azonnal tdjékoztatta Felix Fischert, a UBS
vezetd kockiazatmenedzserét, hogy a bank sulyos kocka-
zati veszélynek lesz kitéve, amennyiben a Long-Term
veszteségei folytatédnak. A bank felsévezetését egyikiik
sem figyelmeztette.
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A Bear Stearns, az alapot kliringeld brékercég szintén
aggddva figyelt fel a Long-Term veszteségeire. Juliusban
azonban az alap magdhoz tért. ,,A napi nyereség-veszteség
elszdmoldsokat ismerve julius elején latvanyos talpra
allast tapasztaltunk —jegyezte meg Mike Alix a Beartdl.
— A torténetiik ugy szdélt, hogy eldlrdl ujratesztelték az
Osszes modelljiiket, és arrajutottak, hogy ajunius varha-
td kilengés volt. Ez volt a hivatalos allaspont.”

JM kiilonos gondot forditott arra, hogy a veszteségek-
rél személyesen értesitse Allisont a Merrill Lynchnél és az
alap tobbi nagy partnerét. Altaldban nyugodt benyomadst
tett. A befektetS6knek irva JM arrél szamolt be, hogy
,ajovében varhaté hozamok jék”.'® Meriwether végre a
golfpalydn is régi énjét mutatta. A kedélyét nem dstdk ald
a veszteségek. Az egyik golfozd tdrsa szerint ,ugy latszott,
békében él 6nmagéaval”.

Rendiiletlen Onbizalmadnak legbiztosabb jeleként az
alap ujabb embereket vett fel. A technoldgia irdnt mindig
fogékony cég a nyar folyamdn nyolc Gj szoftvermégussal
bdvitette sorait, bedllitva a 190 f&s csucsot.

A Long-Term igyekezett visszanyesni befektetéseit,
hogy egyensulyba hozza ujabban elapadt tartalékaival.
Csakhogy az eladds oOsszességében szerény maradt. Mi-
kozben a Long-Term eladta néhany ,direkt” tligyletét, a
partnerek ragaszkodtak az olyan nagy konvergenciapozi-
cidikhoz, mint a részvényvolatilitds-iigyletek, swapok és a
Royal Dutch/Shell; némelyiket pedig még tovdbb is no-
velték.'” Mindent egybevetve: eszkdzdlloméanyuk
134 milliard dollarr6l mindéssze 128 millidardra csok-
kent, té6keattétiik pedig nétt, harmincegyszeresre. Az alap
modelljei szerint a Long-Term az utébbi 1épésekkel a na-
ponta maximadlisan elveszthet8 O0sszeget 45 millié dollar-
ré6l 34 milliéra csékkentette.'’ Csakhogy ez meglehetdsen
mechanikus maddja volt a veszteségbecslésnek. A technika
ajovs mérését a multbéli volatilitisokra alapozta: mint
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rendszerint, a Long-Termet a partnerek most is Ugy ve-
zették, hogy szemiiket a visszapillantd tiikorre szegezték.

Juliusban a piacok tovabbra is izgatottak maradtak.
Oroszorszagban, ahol még nem ilt el a leértékeléstSl
valé félelem, a rovid tavd kotvények kamatai a széditd,
évi 120 szdzalékra emelkedtek. A globalis befektet6k — a
brokerek, akik dllandéan a CNN-t és a Bloomberg képer-
nyGSket figyelték, és latszolag soha nem aludtak — Orosz-
orszagot problé mdnak tekintették, de csak elszigeteltnek.
Ahogy az egyik Oroszorszag-szakértéd kozonyosen Kifej-
tette: az oroszjegybank kénnyen ugy donthet, hogy be-
csukja az ablakot, és nem dobédlja ki tovdbb rajta a dollart.
»Senkit sem érdekelne — tette hozza. — Legfeljebb néhany
fedezeti alap rokkanna bele.”"

Az, hogy senki nem félt, azért volt, mert a vildg pénz-
igyi rendfenntartéi kordbban mindig olyan gyorsan
betomlek minden apré szivargd rést. Juliusban Rubin
pénziigyminiszter siirgetésére az IMF és szamos kormany
22,6 millidrd dollaros orosz ment8akciot szervezett, ldt-
szblag azt demonstrdlva, hogy nem létezik olyan pénz-
ugyi probléma, amit ne kezelhetnének. (Az 4tutalt pénz
nagy részét orosz oligarchak kaparintottak meg, és kime-
nekitették az orszdgbdl.) Aztdn a Goldman Sachs arra
biztatta a befektetdket, hogy rovid lejaratui orosz kincstar-
jegyeiket cseréljék le huszéves lejaratu dllamkotvényekre
— mintegy azt sugallva ezzel, hogy Oroszorszagban a ko-
vetkezd husz hét kevésbé kiszamithatd, mint az eljovendd
husz év. Csakhogy a befektet6k Oroszorszagra mar nem
mint kézonséges befektetésre tekintettek — visszakanya-
rodtak a régi kozhelyhez, miszerint ,egy atomhatalom
soha nem mehet cs6dbe”. Mintha Walter Wriston, a Citi-
bank hajdani elndkének szavait visszhangoztdk volna, aki
az 1970-es és korai 1980-as években kolcsonoket folydsi-
tott Latin-Amerikdnak, mondvdn, a szuverén orszagok
nem valhatnak fizetésképtelenné.
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A Travelersnél Weill és Dimon, becsiiletiikre legyen
mondva, megérezték azt, amit madsok nem: Oroszorszag-
ban a helyzet sikamlés. ,Sandy gytilélte Oroszorszigot
— mondtaegyik londoni brokere. — Azt mondta, az orszag-
ban nincsjog és torvény.” Juliusban a Salomonnal targyalt
az egyik IMF-tisztvisel§, és a helyi vezetést méltatva pro-
balta visszacsdbitani Moszkvdba a bankot. Az IMF moszk-
vai kirendeltségvezetdje madas oldalrol prébdlkozott, és
arrdl biztositotta a Salomont, hogy az Egyesiilt Allamok so-
ha nem hagyna egy atomhatalmat csédbe menni. Weill és
Dimon azonban édzkodott a meglepetésektdl, és megérez-
ték: Oroszorszdg még sokat tartogat belSliik. Bar vonzd
volt a geopolitika, és azon beliil Oroszorszag, Weill szerint
az utdbbi orszag egy befektetési bank szdmdara a befekte-
tésre elhibazott hely volt. Kiadta a parancsot: eladni.

A Long-Term és a Salomon ismét az tlizlet ellenkezd
oldalan 4llt. llaghani és Hawkins régeszmésen hitt ab-
ban, hogy Oroszorszag egyszer(ien nem hagyhatja — és
nem is fogia hagyni —, hogy valutdja zuhanni kezdjen.
(Ko6zgazdaszok jartak fedezeti alaprél fedezeti alapra,
beleértve a Long-Termet is, ezzel a gondolattal hdzalva.)
A Long-Term persze tisztaban volt a cs6d lehet&ségével.
A professzoroknak azonban volt egy modelljik, amely
szerintiik el8re jelezte, mi torténne, ha Moszkva netan
mégis cs6dot jelentene.’® Llaghani szemében teljesen
ésszerli volt ez a hozzadllds. ,,Csupdn a tapasztalatainkra
hagyatkoztunk — jegyezte meg késébb, altaldban a port-
féliéval kapcsolatban. — Ha nem vagyunk hajlanddk a
mult tapasztalataibdl kovetkeztetéseket levonni, az olyan,
mintha 6lbe tennénk a keziinket, és nem csindlndnk sem-
mit.””" Igen 4m, de képes lehet-e egy ,,modell” valéban
megjosolni egy orszag jovdjét — nemcsak a piacait, de
egyben politikusait, torvényhozdit, szenvedélyeit is?
Oroszorszag kivaltképp rossz vegykonyhdja volt az olyan
tipusu kereskedésnek, mint amit a Long-Term mivelt.
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Kevesebb, mint egy évtizeddel a kommunista rendszer
bukdsa utdn a demokratizdalédasért kiizdé Oroszorszag
Iényegénél fogva kiszamithatatlan volt. A torténelmetjol
ismer6 Haghaninak illett volna tudnia mindezt. (Chur-
chill 1939-ben azt mondta: ,Nem tudom 6néknek Orosz-
orszag 1épéseit megjosolni. Hogy mit fog tenni, az egy
rejtély mélyén lappangd titok, egy talany kellés kézepébe
zarva.”) 1998-ban Oroszorszag viselkedésének eldrejelzése
meghaladta az Okonometria lehetdségeit, beleértve a
greenwichi szamitdégépekét.

A Fed tisztaban volt a veszélyekkel, amely a bankok tul-
zott multra valé hagyatkozasaban rejlett. A Fed bankfel-
lgyeletének els6 embere bankoknak szd6lé nyilt levélben
figyelmeztetett: , Egyetlen bank sem ringathatja magat ab-
ban a hitben..., hogy a végtelenségig tart az utdobbi néhany
év szokatlanul kedvezd gazdaséagi 1égkdre.” Bar a levél
konkrétan nem a t8kepiacokkal, hanem a kereskedelmi
hitelezéssel foglalkozott, hangsulyozta az olyan ,alternativ
forgatokonyvekben” valé gondolkodds sziikségességét,
mint az esetleges cs8dok és fizetésképtelenné vdlds, elitélve
az abbdl kiinduld stratégidkat, hogy ajovs egyenes folyta-
tdsa lesz ajelennek.’” A Fed-elnék, Greenspan — ellentét-
ben a bolcsen Ovatossdgra int§ kollégdjadval — még mindig
a szabdlyozatlan szarmazékos piacok dicséretét zengte.
Julius 30-4n a Szenatus Mez8gazdasagi, Elelmezésﬁgyi és
Erd8gazdalkodasi Bizottsaga elStti meghallgatdson Green-
span kijelentette, hogy a szarmazékos kereskedéssel foglal-
kozo brékereknek ,iizletfeleik gondos elemzésével mindig
is sikeriil hatékonyan kezelniiik a hitelezési kockazatokat”.
Az utdbbi szavak csak azt jelenthették, hogy Greenspan
szerint a Merrill és a Morgan gondos elemzésnek vetette
ala a Long-Termet és a hozza hasonld ligyfeleket — nézete
azonban hamarosan nyilvdnosan megdé§lt.”

Julius masodik felében a Long-Term teljesitménye
visszaesett, és a hdnapot nagyjabdl nullszaldéval zarta.
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Eurépaban ¢és Amerikdban gyengliltek a részvények.
Augusztus elejére az orosz kotvények ujra siillyedni kezd-
tek. Hire ment, hogy a Wall Street-i bankok és a fedezeti
alapok elkezdték kiarusitani készleteiket. Az eladasi hul-
ldm kozben Kelet-Eurépédra, Latin-Amerikéara és Azsidra
is atterjedt. Oroszorszag problémadja mar egyaltaldn nem
latszott olyan elszigeteltnek.

Augusztus masodik hetében sorra roppantak Ossze az
orosz piacok. Augusztus 13-4n az orszagot sujté dollarki-
aramlas, a kimeriil6ben 1év§ tartalékok, a koltségvetési
tulkoltekezés és az orszdg f6 exportcikke, az olaj 33 szdza-
1ékos aresése nyoman a kormany kénytelen volt korldtozni
a rubelkereskedelmet. Megbizhatd és fizet6képes bankok
hidnyaban megdermedt a bankrendszer. A moszkvai
részvénypiacon rovid id8re ledllt a kereskedés. A tSzsde
a napot 6 szdzalékos eséssel zarta — az egész évet tekintve
75 szazalékos zuhandssal. Csaknem 200 szdzalékosra
ugrottak a rovid tdvid kamatldbak. A hosszi tavd orosz
dllamkotvények dra feleannyi volt, mint alig két hdénap-
pal korabban, amikor Goldman boldogan eladta azokat.

Mig a vildg a rubelleértékelésre viart — a korméany val-
tig allitotta, nem keril rd sor —, a kommunista tobbségl
duma, az orosz parlament alséhaza leszavazta az IMF
altal siirgetett reformintézkedéseket. Aztan a képvisel§k
szabadsdgra mentek. A kormany konyorgott, liljenek ujra
O0ssze, de a képviselSk elutasitdan feleltek — kbézben sza-
mos kormadanyzati vezet8, koéztik Borisz Jelcin szintén
nyaralt tengerparti dacsdjaban, magdra hagyva az orsza-
got a bajban. Mindezt nehéz lett volna modellezni.

Az Egyesilt Allamokban és Eurépdban a piacokat
megrdztak az egymadst éré negativ események: az orosz
valsag, az éazsiai gyengélkedés, a teljes korl fegyverzetel-
len8rzés iraki elutasitdasa, a lehetS8ség, hogy Kina leértékeli
sajdt valutdjat, és Clinton elnok vallomédsa kapcsolatardl
Monica Lewinskyvel, a fehérhazi gyakornokkal. Az Orosz-
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orszagbol és Azsiabol iszkold globdlis befektetdk elkese-
redetten menekiiltek az amerikai dllamkotvényekhez,
amelyek a biztonsdg utolsé mentsvdrai, ha senki sem akar
kockdzatot vdallalni. A harmincéves amerikai kincstari
kotvények hozama 1j negativ csticsot dontott: visszaesett
5,56 szdazalékra.

A hitelkamatrések tovdbb szélesedtek. Az A besoroldsu
kotvényeknél a kiilonbozet a kotvényarbitrdzs csucspont-
ja, éprilis 6ta 60 bazispontrél 90 bazispontra emelkedett.
Az amerikai swapkamatrések szintén néttek. Minden be-
fektetési bank arbitrdzsrészlege pozicidi leépitésén fara-
dozott: a téke éppugy menekiilt a kotényarbitrazsbol,
mint Azsiabol. A Fed eleinte jo szemmel nézte a trendet.
Mindeddig tulsdgosan szorosak voltak a kamatrések, tul-
sdgosan konnyen elérhetédk a hitelek. De most, az orosz
krizis fényében a Fednél az idegek pattandsig fesziiltek.

A Long-Term pénzt vesztett augusztusban — tette ezt zavar-
ba ejt6d mdédon négy egymdst kovetd hénapbdl haromban.
A partnerek mdr nem engedhették meg maguknak, hogy
a Wall Streettel szemben tartozkodok legyenek. Raébredve
arra, hogy a portféliojat tovabb likviddlé Salomon sulyos
hatraltatd tényezd, Haghani felajanlotta: megveszi a bank
egész, nagyjabol 2 milliard dollart éré pozicidjat — csak
hogy az egészet befagyassza. A Salomonnal ugy vélték,
Haghani viccel — a Long-Termnek mar nem volt akkora t&-
kéje, hogy Haghani félvallrdl ilyen ajanlatokat tegyen. De
azért oriiltek, hogy fordult a kocka: a lapokat szemlatom4dst
mar nem a Long-Term osztotta. Az aggddo Bear Stearnst6l
minden nap hivtdk Robert Shustakot, a Long-Term pénz-
ugyi igazgatéjat. AJ. P. Morgan pletykdkat hallott arrdl,
hogy a Long-Term pozicidkat likviddl — vagy legaldbbis
igyekszik likviddlni. A szobeszéd eljutott a Lehman Bro-
thershez is. Bar a Long-Term kordbban gdégdsen keriilte a
nem a legnagyobbak kozé tartozd befektetési bankot, tjab-
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ban békiilékenynek mutatkozott a Lehmannal szemben.
»Egyre tobb lizlettel kerestek meg minket — emlékszik
Jeffrey Vanderbeek, a Lehman kotvényosztdlydnak feje.
— Emlékszem, az jutott eszembe, taldin romolhatott a likvi-
ditdsuk. Tobb finanszirozdsi forrdst akarnak.” Ahogy a
repokolcsonok lejartak, a Wall Street-i bankok (koztik a
Lehman) a professzoroktdl letétet kértek az tjrakotéshez.

A partnerek hirtelen aggddni kezdtek személyes jolé-
tikért, és gyorsan hivogatni kezdték tandcsaddikat és ligy-
védjeiket. Hans Hufschmid, az egyik londoni tizlettars,
akinek kaliforniai volt a felesége, épp Malibuban késziilt
hézat vasarolni. Hufschmid kordbban nagy Osszegli hitele-
ket vett fel, hogy a Long-Termbe fektethessen. Most di-
lemma eldtt allt. Végiil rosszat sejtve tgy dontott, mégsem
veszi meg a hdzat. Myron Scholes azonban vett egyet San
Franciscéban, ahol a menyasszonya lakott. Fantasztikus
héaz volt a Russian Hillen, nagy belmagassaggal és terasz-
szal a Fisherman's rakpartra A haz 6,5 millié dolldrba ke-
riilt.”* Csakhogy Scholesnak volt pénze az alapon kiviil,
az alap addigi veszteségei pedig egydltaldn nem tlintek
olyan sulyosnak.

Augusztus ko6zepén Meriwether annyira magabiztos
volt, hogy még egy kinai udtra is vdllalkozott. A partnerek
ugy vélték, j6 okuk van az optimizmusra: a kamatrések
— mint hitték — olyan nagyra néttek, hogy mar biztosan
csak sztkiilhetnek. Dertilditdsuk azonban drasztikus
irdnyba vitte &ket. Augusztus kozepén a Long-Term to-
vabb mélyitette pozicidit az orosz kotvényekben; ame-
lyekbdl addigra mar jékora adag fedezett és kisebb fedezet-
len készlettel rendelkezett. Amikor az egész vildg riadtan
figyelte Oroszorszagot, amikor hitelez6i romokban alltak
és az orszdg kormdnya patthelyzetben volt, Haghani és
egy Ayman Hindy nevl elemzd, kordbbi stanfordi pro-
fesszor még tobb orosz kotvényt vasarolt — mintha valami
varazsgdOmbbel atldtndnak a titokzatos keleti homélyon.
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Sem a Nobel-dij, sem a tudomédnyos fokozatok nem
szamitottak mar; a professzorok egyszertien vakon koc-
kaztattak. A Long-Term egyik brdokere szerint az alap
,direktben fogadott Oroszorszagra — az utolsé madsod-
percben”. Egy madsik broker elkeseredettenjegyezte meg:
»~Annyira idegen volt t8liink ez az egész.”
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»A kérdés az, hogy... vajon pusztan csak egyedi
és elszigetelt jelenség volt-e az LTCM katasztro-
faja, szerencsétlen htzds a természet urnaja-
bol, vagy az efféle katasztrofak elkeriilhetetlen
kovetkezményei magédnak a Black-Scholes-for-
muldnak és annak az 4ltala esetleg taplalt illu-
ziénak, hogy az Osszes piaci szerepl§ minden
kockazatédt egyszerre lefedezheti.”

Merton H. Miller, Nobel-dijas kozgazddsz

Augusztus kozepéig a Long-Termnek végig rossz éve volt,
de nem rosszabb, mint amilyenen barmely mas alapnak
vagy vallalkozdsnak elébb-utébb kotelez8en at kell esnie.
Hirneve, akdrcsak t8kéje, csorbitatlan maradt. Osszessé-
gében kaprazatos multra tekinthetett vissza, és befektetdi
berkekben — akik a céget igazdn ismerték — gyakran illet-
ték a ,,zsenidlis” jelzével. A nagykozOnség nem ismerte a
Long-Termet, de ezt Meriwether és csapata kivanta igy, és
remélték, hogy mindez a jovében sem vdltozik. Aligha
sejthették elére azokat a nagy horderejli, s6t torténelmi
eseményeket, amelyeknek késébb a kozéppontjaban alltak,
ahogy azt sem, milyen gyokeresen megfordul a szeren-
cséjiik. Még kevésbé tudtdak volna elképzelni azt a dobbe-
netes sebességet, amellyel az ilyen események lepereg-
hetnek. A nyar végén, amikor a Wall Street kirajzott a
Long Island-i Hamptons nyaraldiba, a partnerek Amerika
leggazdagabb, legsikeresebb és legnagyobbra méltatott
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befektetdi kozt voltak. Alapjuk tékéje elérte a 3,6 milliard
dollart, ennek kétotdde a sajit vagyonuk. Minddssze Ot
hétbe tellett, hogy mindet elveszitsék.

Augusztus 17-én, hétfé6n Oroszorszag hitelmoratériumot
hirdetett. A kormany egyszerlien ugy dontott: rubelét in-
kabb hasznalja az orosz munkdsok, mint a nyugati kot-
vénytulajdonosok kifizetésére. Nem 4llt tovabb szandéka-
ban az sem, hogy a kiilféldi piacokon fenntartsa a rubel
értékét. Roviden szdlva: leértékelte a rubelt, és — legalabbis
néhany hitelét tekintve — fizetésképtelenséget jelentett.
Tette ezt annak ellenére, hogy kordbban megigérte, hogy
a két eszkoz egyikével sem fog élni. A részleteket a leg-
végsSkig homalyban tartva Oroszorszag bejelentette: a
moratérium a 13,5 millidrd dollarnyi helyi (rubelben de-
nominalt) kélcsonre vonatkozik — megszegve azt a még a
latin-amerikai valsdg legsotétebb napjaiban is tisztelet-
ben tartott szabalyt, miszerint a kormanyok elényben ré-
szesitik sajat valutajukat.

A piacok, legalabbis eleinte, visszafogottan reagaltak.
Estek a mexikdi és brazil kotvények, és gyengiiltek a rész-
vények Japdnban ¢és a kiilonféle feltorekvé piacokon.
A Dow Jones azonban csaknem 150 pontot emelkedett.
Az amerikai bankok az 1929 6ta divé hagyomadny szelle-
mében siettek kijelenteni: varakozasaik szerint minimalis
karokkal fogjdk kidllni a vihart. Robert Strong, a Chase
Manhattan hitelezési részlegének feje 6ntudatosan nyi-
latkoztatta ki a Wall Street-i biztonsdgi elemzdk eldtt,
hogy szerinte a Chase és a tobbi amerikai bank szem-
pontjdbdél ,,Oroszorszdg nem mindsiil jelentds tényezd-
nek”.' Késébb bankja hat héten beliil értékének 50 szdza-
1ékat elvesztette a t&zsdén. Oroszorszag teljes addssagal-
lomanyat tekintve nem szdmitott vészesen nagynak, alig
egy masodik Venezueldnak.
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Eltekintve persze attdl a tényts8l, hogy Oroszorszag
nem Venezuela volt. A vilag elképzelhetetlennek tartotta,
hogy egy atomhatalom c¢s8dot jelentsen, és amikor ezt
Oroszorszidg mégis megtette, valami végképp meghalt a
piacokon. Téveszmének bizonyult a vigasztalé képzet,
hogy a globalis pénziigyi rendfenntartdk baj esetén min-
dig a helyszinen teremnek, hogy rendbe tegyék a dolgo-
kat. Ezuttal nem indult IMF-mentSakcido, nem sietett
Oroszorszag segitségére Robert Rubin vagy a ,nyugati
hetek”. ,,Avalutalap és a G7 végre nemet tudott mondani”
—jegyezte meg Morris Goldstein, az IMF egyik kordbbi
vezetd tisztviseldje.” A messzire mutatd tény szibériai or-
kdn modjara hiitotte le a globdlis piacokat. Az orosz adds-
sdgvalsdg darabokra zuzta azokat a tunya, de kényelmes
befektet8i automatizmusokat, amelyek abbdl indultak ki,
hogy mindig lesz egy biztonsdgi hal6. , Kipukkant az er-
kolcsi kockdzat buborékja”’, amelyet az elvdrdsok azéta
kezdtek mind nagyobbra felfijni, hogy Rubin Mexikd
megmentésére szaladt. A befektet§k el8szo6r elszértan
majd tomegesen rdébredtek, hogy egyetlen feltérekvdg
piac sem biztonsdgos. Az orosz kommunistdknak hetven
év alatt nem sikeriilt akkora csapast mérnitik a kapitaliz-
musra, mint most sajit feltorekvé kapitalistdiknak.

Csiitortokon, hdrom nappal a valsdg kezdete utdn
vildgszerte megroggyantak a piacok. Gyengiiltek a kelet-
eurdpai és torok részvények. A caracasi t6zsde 9,5 szdza-
Iékot zuhant. A venezuelaiak panikba estek, és dollarért
kapkodtak. A jéoval nagyobb brazil t&zsde 6 szdzalékot
esett. A német részvénypiac 2 szazalékos esést produ-
kalt, mintha az orosz fenyegetés dthatolhatna a keleti
frontokon.

A befektet6k immar nemcsak a feltérekvé piacokrol
menekiiltek, hanem mindenhonnan, ahol barmi kockéa-
zat leselkedett. A panik megmutatta, hogy az dzsiai vihar
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soha nem mertilt teljesen feledésbe. A swapkamatrések
— a hitelpiacok alapvet6 hédmér8i — tugy szoktek felfelé,
mint valami veszélyes ldz. A brit Barclays bank parancsba
adta brékereinek a brit swapokban 1évé rovid pozicidk
likviddlasat annak ellenére, hogy a bank kereskeddi, akar-
csak a Long-Term alkuszai, a swapdarfolyamokat ésszertitle-
nil magasnak talaltdk. A Barclaysnek azon dontése, hogy
kiszall ezekbdl az iligyletekbdl, csak még feljebb torndzta
a kiildnbozetet.” Mindez hidegen hagyta a Barclays me-
nedzsmentjét. A bank ki akart szallni, nem akartak tobb
kockézatot.

Masnap, pénteken, augusztus 21-én a brékerek mar
mindenhol ki akartak szallni. Azsidban és Eurépdban zu-
hantak a részvénypiacok. A DowJones délelStt 280 pontot
esett, de a nap végére nagyjabol behozta a veszteségeket.
Ez a volatilitdsban bedlld, kézzelfoghaté megugris tébb
tizmillié dolldrjdba keriilt a Long-Termnek.

A hitelpiacok még nagyobb kart szenvedtek. Az 4&l-
lamkotvények szarnyalni kezdtek, de ezt a panik gerjesz-
tette: a befektet8k hosszu lejdratu kincstari papirokat va-
sdrolva szdlltak ki a kevésbé biztonsdgos kotvényekbdl.
Néhany honappal kordbban még nem tettek kiilonbséget
a kockazatok kozott, most a kockazati kiilonbségen kiviil
semmi mas nem érdekelte Sket. A rdzsaszint vilag hirte-
len komor szinekbe fordult: besotétitette Oroszorszag,
Japédn és a tetejében még a Clinton-Lewinsky-botrdny is.
A befektet6k az Osszes piacon a legbiztonsdgosabb kotvényt
akartak. Amerikdban a harmincéves allampapirt, Német-
orszagban a tizéves Bundot. Az emberek szerte a vilagon
eladtdk kockédzatosabb (magasabb hozamu) kotvényeiket,
és biztonsdgosabb (alacsonyabb hozamu) kotvényeket va-

* A brokernek ahhoz, hogy egy rovid poziciobdl kiszdllhasson, az
eladott terméket vissza kell vdsdarolnia; igy az dltala gerjesztett ke-
reslet emeli az drakat — a szerzd.
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saroltak, mind széjjelebb feszitve az ilyen kotvényparok
kozti kamatréseket. A Long-Term minden percben mil-
liékat vesztett.

Greenwichben ezen a bizonyos napfényes, augusztus
végi pénteken a Long-Term iroddi kongtak az ilirességtdl.
A legtobb rangid8s partner nyaralt valahol, a személyzet
dlmos lassusaggal mozgott a fiilledt reggelen. A boltot
Jim McEntee vezette, a bohém ,sejk”, akinek panaszos
figyelmeztetéseit cégtarsai semmibe vették. A piacokat
aggodva figyelte Bill Krasker, az a partner, aki a cég sok
modelljét szerkesztette. A kOlcsonok teljes palettdjat at-
lapozva végigklikkelte a képernydket az dllampapiroktdl
a jelzalogkotvényeken at a kiilfoldi hitelekig. Az ameri-
kai swapkamatréseket megldtva hiiledezve meredt a mo-
nitorra. Krasker tudta: egy aktiv kereskedési napon leg-
feljebb 1 bazisponttal szoktak elmozdulni az amerikai
swapkamatrések. Csakhogy ezen a reggelen a kamatré-
sek tobb mint 20 pontos kilengéssel, vadul oszcilldltak.
Végiil dermeszt§, 9 pontos emelkedéssel 76 bazisponton
allapodtak meg, (az 4aprilisi 48 bazisponthoz képest).
Ugyanez tortént odadat, az Egyesiilt Kirdlysagban is: a
swapkamatrések felszoktek 62 bazispontra, 12 ponttal a
julius végi szint folé.

Krasker nem hitt a szemének. Odahivta Matt Zamest,
az egyik brokert és Mike Reismant, a cég repoemberét, és
ldzasan szétkiirtolte a hirt. Az egyik alkalmazott fintorog-
va csak annyit mondott: ,,Szent szar!” Ilyen féldinduldst a
brokerek még soha nem lattak. Igaz, megtortént 1987-
ben, aztan ujra 1992-ben — de a Long-Term modelljei
nem mentek vissza olyan messzire. Amennyire a Long-
Term tudta, szdzévente egyszer latott eseménnyel — gya-
korlatilag lehetetlen eseménnyel® — 4lltak szemben, amire
az alap egyaltaldn nem volt felkésziilve. Egy elemzd fel-
hivta otthon az egyik brékert, és megkérdezte: ,, Tudod,
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hol 4llnak a swaprések?” Amikor az elemz§ kozolte vele,
a broker felcsattant: ,, Tudod kivel szérakozz, cseszd meg.
Ne hivj tobbet itthon!”

Azon a pénteken a Long-Term pénzt vesztett minden-
hol, ahova csak nézett. A kolcsonok kamatrései robbands-
szertien ndéttek. A néhdny héttel kordbban még csak
107 pontos jelzdlogkamatrések 121 bazispontra szoktek.
A magas hozamu kotvények kamatrése 269 bazispontroél
279-re futott fel. Az ,off the run” kotvények kamatrése
8-r61 13 bazispontra ugrott. Az utdbbi szdmok abszolut
értelemben ugyan csekélynek tlinhetnek, de a Long-Term-
re gyakorolt hatasukat megsokszorozta az alap tekintélyes
t8keattéte és pozicidinak roppant mérete.

A Long-Term sokkold veszteségeket szenvedett még
egymadstol latszdlag fliggetlen piacokon is. A Long-Term
tulajdondban 1év6é kockazatosabb orosz és brazil kotvények
zuhantak, mégpedig joval er8sebben, mint a fedezetiil
rovidre eladott biztonsagosabb orosz és brazil kotvények,
amelyekrdl azt hitték, hogy szildrdan bebiztositjdk fogada-
saikat. Igazsag szerint aznap semmi sem alakult jél az alap
szamara egyetlen 1étezd piacon sem. A Long-Term kétes
koriiltekintéssel befektetett a Ciena Corporation tele-
kommunikacids cégbe, amely egyesiilést tervezett a Tel-
labsszal. Az alap még akkor sem adta el a részvényeket,
amikor azok 25 centnyire a felvdsdrlasi ar koézelébe kusz-
tak. Aznap, augusztus 21-én elhalasztottdk az egyesiilést,
és a Ciena papirjai a részvényenkénti 31,25 dollaros ar-
rél 25,50 dollarra estek. A Long-Term 150 millié dollart
vesztett. Evekkel kordbban Rosenfeldet figyelmeztették: a
kockédzati arbitrazs olyan, mint robogd bulddzerek eldtt
apropénzt szedegetni. Az egyik végiil elkaszalta.

A Long-Termet minden oldalrdl veszteségek érték.
Olyan félelmetes sebességgel, olyan horribilis méretek-
ben, olyan megsemmisitéen varatlanul, hogy a partnere-
ket cserbenhagyta lélekjelenlétiik. Hirtelen Kkicsusztak a
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keziikb8l a dolgok, mintha ellizték volna helyiikrél a tudo-
many isteneit, és valami lathatatlan satdni hatalom kapa-
rintotta volna sorsukat a kezébe. A Greenwichben maradt
mag eszeveszetten telefondlta korbe a Foldet, hogy a tob-
bi partnert elérje. Victor Haghani Olaszorszdgban volt,
visszarohant Londonba. Eric Rosenfeld frissen érkezett
csalddjaval egy kéthetes vakaciéra az idahdéi Sun Valleybe.
Még éjjel visszarepiilt New Yorkba. Meriwether Kindban
volt, partnerei egy ebéden érték utol Pekingben. Fénokiik
a kovetkez8 géppel rogtén hazarepilt. MielStt elindult,
JM felhivtaJon Corzine-t, a Long-Term egyik legf6bb liz-
leti partnerének szamité Goldman Sachs vezérigazgatdjat
az otthonaban. ,,Sutlyos érvdgds ért minket — tdjékoztatta
Meriwether —, de kiildnben minden rendben.”’

Csakhogy semmi sem volt rendben. A Long-Term
— amely matematikai igényességgel szdmolta ki, hogy
teljesen valészintitlen, hogy egyetlen nap alatt 35 millié
dollarndl tébbet veszitsen — azon az egyetlen augusztusi
pénteken egyszerre 553 millié dollart bukott, t6kéjének
15 szdzalékat. Az évet 4,67 milliard dollarral kezdte. Most
egyszerre 2,9 millidrd dolldron Aallt. Aprilis vége Ota elvesz-
tette t6kéjének csaknem a harmadat.

Mike Alix, a Bear Stearns hitelkockdzati feliigyelGje
tudomast szerezve egyik legnagyobb iligyfele sulyos vesz-
teségeirdl, aggddva hivta fel Robert Shustakot, a Long-
Term pénziigyi igazgatdjat. Shustak békésen tekintette 4t
a cég likviditasat. Alixet elképesztette Shustak nyugalma.
A kovetkez8 néhany hét sordn a Bear menedzsere még
sokszor dobbent meg Shustak és a tobbi partner hasonld
viselkedésen. ,Igazi pékerjitékosok” — gondolta Alix.°

Két nappal a tragédia utdn, augusztus 23-4n, vasar-
nap reggel 7-kor a konferenciateremben Osszegytlltek a
partnerek. Az liveg és granit irodaépiilet elStt allé sz6ks-
kut vize sugarakban hullt a rézb6l mintdzott haldszsasra.
Meriwether, mintegy a jovét sejtve elhivta Jim Rickards
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altalanos tandcsadot, hogy segitse a csoportot oOtleteivel,
és jegyz8konyvet vezessen a fejleményekré§l. A Mozer-
botrdny keserli tapasztalatai utan Meriwether tudta, ha
egy ilyen ligy a nyilvinossag elé keriil, akkor méar késé
tandcsokat kérni. Attél a vasdrnaptdl fogva valahanyszor
taldalkoztak a partnerek, szinte mindig jelen volt Rickards,
az tugyvéd, aki a Penn, a Johns Hopkins és a New York
Universityn szerezte diplomdit.

JM mindegyik brékertdl jelentést kért sajat szakteriile-
térél: Hilibrandt8l a kockdzati arbitrdzsrol, Hawkinstdl
Braziliarol, ModesttSl a részvényekrSl, Haghanitél (telefo-
non Londonbdl) a brit swapokrdl és a Royal Duch/Shellrél.
A brokerek arrdl szamoltak be, hogy latszdlagos megala-
pozottsaguk ellenére zavarba ejt6 mddon nincs kereslet
a Long-Term tigyletei irdnt. A tokidi partnereck hasonlé
allapotokat jelentettek: egyszertien nem voltak vevék.
Ilyen 1égkorben a Long-Term nem szdallhatott ki monu-
mentdalis ligyleteib8l anélkiil, hogy a piacokat még jobban
ne nyomja le. A partnerek kordbban abbdl indultak ki,
hogy mas arbitrazsérok is felismerik az altaluk latott ér-
tékeket. Az a tény, hogy a tobbiek képtelenek elérelépni,
értetlenséget valtott ki belslilk.® Mint valami tdbornokok,
akik tulsdgosan messzire merészkedtek egy tdvoli hdboru-
ban — eltorlaszolva talaltdk a visszavezet§ utat.

Meriwether és a tOobbi rangid8s partner egyforma
stratégia felé huzott: friss t6kével Aallitjdk talpra a céget,
és varnak, mig az ligyletek nyereségesre fordulnak. Biz-
tosra vették, hogy a kamatrések végiil szilikilni fognak
éppugy, mint amikor a fiatal Meriwether merészen meg-
mentette Ecksteint. Ifjukori hd@stette mindeddig szinte
csalhatatlan dtmutatéul szolgdlt karrierje szdmadra: a ka-
matrések mindig visszatérnek az dtlaghoz.

Igen d4m, csakhogy veszteségei miatt vészesen magasra
nétt a Long-Term tSkeattéte — vészesen, mert a vesztesé-
gek a tékeattétnél gyorsabban szaporodtak. Igy aztdn,
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hogy a kockdzatot csokkenthessék, a partnereknek mu-
szaj volt eladniuk valamit. No de mit? A befektetdk csak
a legkevésbé kockazatos kotvényeket akartdk, és ilyenek-
kel a Long-Term nem rendelkezett. A szdba jottek kozé
tartozott a fuzids arbitrdzs. A Long-Term pozicidja az iiz-
letben néhany hdénap alatt a semmib8l gombamodd kind-
ve dobbenetesen nagyra, S5 millidrd dolldarra emelke-
dett’. Benne volt tdbbek kozt a Citicorp/Travelers és az
MCI/WorldCom egyestilés is. (Az MCI ez utdébbi friggyel
prébélkozott a British Telecommunicationsszel valé vég-
leg meghidsult hdzassaga utdn.) A partnerek gy vélték,
az egyesiilések tObbsége megvaldésul (ahogy tényleg meg
is valdésult). A fazids pozicidk az alap portfélidjaban nem
voltak nagyon fontosak, ha viszont mindegyik Osszeom-
lik, mint ahogy az a Ciena-fuzidval tortént, a Long-Term
(ahogy kiszdmolta) tobb mint félmillidrd dolldrt veszthe-
tett volna — ez immaAr elviselhetetlen 6sszeg.'

Rosenfeld még aznap, vasarnap éjjel felhivta Warren
Buffettet, akit omahai otthondban ért el. 1991-ben, a
Mozer-botrdny utan Rosenfeld kivivta Buffett csoddlatat
azzal, hogy szorgalmas munkdval segitett kivezetni a Sa-
lomont a valsagbdl, és helyredllitani a cég hirnevét.
Rosenfeld tgy vélte, nem taldlhat jobb vevdt, akinek a
Long-Term fuziés portfélidjat felajanlhatna, mint
Buffettet. A millidrdos szeretett nagy tételben tizletelni,
kordbban foglalkozott kockdzati arbitrdzzsal, és a taguld
arfolyamréseknek hdla vonzdék voltak az arak is.

Buffett érdeklédve hallgatta Rosenfeldet, de gyorsan
megjegyezte, hogy egy ideje mar nem utazik fuzids arbit-
razsban, és ilyen gyorsan nem tud hatdrozni. Egyszdval
nemet mondott, majd nagylelklien megkérdezte, akad-e
valami mas, amit tehetne.

Rosenfeldnek semmi nemjutott eszébe.'

Misnap, augusztus 24-én a partnerek elkezdtek pén-
zért telefondlni. Aranyat ér8 kapcsolati rendszeriikkel,

1
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brilidns teljesitménylikkel, ragyogd hiriikkel egyetlen
modern Krézus sem volt szdmukra elérhetetlen. Greg
Hawkins egyik bardatja révén, aki Soros Gyorgy alapjanal
dolgozott, 6sszehozott egy vacsorat, amelyen Meriwether,
Soros és Stanley Druckenmiller, Soros f§ stratégdja vett
részt. A kommunista Magyarorszagrél elmenekiilt Soros
és Meriwetherjellemiikben jobban nem is kiilonbdzhet-
tek volna. Sorosnak szinte a pdrusaibdl aradt kozép-eurd-
pai szdrmazdsa: tdvolsdgtartéan és mereven viselkedett,
szivesen terelte filozéfiai sikra a parbeszédet. Ugy festett,
mint egy Gsziil§ bagoly. Meriwether k6zvetlen volt, termé-
szetes, fesztelen, akdrcsak egy utazo ligynok. Befektetési
stilusukat tekintve szintén szogesen ellentétes stratégiakat
képviseltek. A Long-Term a piacokat szildrd rendszerek-
nek latta, amelyben az ésszerli egyensuly kozéppontja
koril mozogtak az drak. ,Nekem mads volt a szemléletem”

— mondta Soros.'’ A spekuldns a piacokat 6sszefiiggének
és kiszamithatatlannak tartotta. Ugy vélte, az 4rak az ese-
ményekkel folyamatos, a pillanatnyi allapotokat tiikr6zd
szerves koOlcsonhatasban 4llnak, és messze nem steril,
elvont rendszerek. fgy magyarazta: ,,Nagy tévedés az az
elképzelés, hogy a dolgok haranggodrbeszertien viselked-
nek. Létezik egy sor olyan kiils§ hatds, amelyet nem lehet
a korabbi tapasztalatok alapjan megjésolni.” Oroszorszag

— ahol Soros alapja épp 2 millidrd dolldrt vesztett — pon-
tosan egy ilyen ,kiils6 hatds” volt, amely nem tlint fol a
professzorok gorbéjén.

Meriwether nyugodtan, de meggy&zden ugy érvelt, hogy
a Long-Term piacai magukhoz térnek — akinek mély zse-
bei vannak, azok szaméra nagyszerliek a lehetdségek.
Soros kozonyosen figyelt, de Druckenmiller kérdések
sorat zuditotta JM-re. Esélyt szimatolt arra, hogy gyorsan
potoljak a Sorost ért oroszorszigi veszteségeket. Aztan
Soros batran Kkijelentette, hogy hajland6é befektetni
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500 milliét augusztus végén — vagyis egy héttel ké-
s6bb —, feltéve, hogy addig a Long-Term feltorndssza a

t6kéjét tovabbi 500 millié dolldrral.

Ezutdan Rosenfeld felhivta a J. P. Morgant, amely rég-
6ta szomjazott a Greenwichcsel valé szorosabb kapcsolat-
ra. A bank atkiildott két csoportot, egy kotvény- és egy
részvényspecialistadkbol allét, hogy datrdgjdk magukat a
Long-Term konyvein. Attol fogva a Morgan és a Long-
Term emberei csaknem egyfolytaban arrél beszélgettek,
hogyan menthetnék meg a Long-Term kiilonféle pozi-
cioit.”” A Long-Term természetesen személyesen Roberto
Mendozdhoz, a Morgan alelnokéhez fordult, akinek part-
nerséget ajanlott fel. Bar kozel 4llt a cégtdrsakhoz — kiilo-
nosen Mertonhoz, Mullinshoz és Rosenfeldhez —, Mendo-
zanak sejtelme sem volt arrél, milyen nagy bajban van a
Long-Term. Rosenfeld kozolte: , Rengeteg pénzre van
szlikségiink.” Mendozat sokkolta Rosenfeld nyers &szinte-
sége. A bankdar érthetd moédon tudni akart egy keveset a
Long-Term portféliojarél. JM megkérte Hilibrandet, ma-
gyarazza el az alap swappozicidéjait Mendozanak, de az
6vatos Hilibrand ellenkezett. Csaknem sirvajelentette Kki,
hogy egy sz6t sem hajlandé elarulni féltve Srzott port-
féligjardl. Annyira biztos volt magdban, annyira szabadon
vehetett fel hiteleket. Most a szigord rend uralta vilaga
kezdett 6sszeomlani. Erezhetd kozelségbe keriilt szdmdra
a személyes cséd lehet8sége, és megsemmisitéen hatott rd
a tudat, hogy taldn kapitdlisan nagyot tévedett.

Csakhogy ezuttal JM nem hagyta annyiban: Hilibrand-
nek muszdaj volt eldrulni legalabb egy keveset. Az arbitra-
zs6r mogorvan engedelmeskedett. Mendoza, a partnerek
baratja hiliségesen megigérte, hogy a Morgan (illetve ligy-
felei) 200 milliét felvallalhatnak. Most méar a Long-Term-
nek csak 300 millidéra volt sziiksége, ami nem tlint olyan
soknak. Rickards, a hdzi ligyvéd szerz6déseket készitett az
azonnali lezédrdshoz.
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Kedden, augusztus 25-én Meriwether felhivott még
két embert. Az egyik a Merrill elndke, Herb Allison volt.
Ko6zonséges esetben a soron kovetkez8 waterwille-i golf-
turdjukrél csevegtek volna, de a golfhétvége ebben a
szeptemberben valdszinlileg elmarad. JM tdjékoztatta
Allisont, hogy az alap t8kéje 2,7 millidrd dolldrra csap-
pant. Hangsulyozta, hogy a Long-Termnek bdségesen
van likvid pozicidja, ez a kérdése fol sem meril — az 4l-
litdas, még ha Meriwether komolyan is gondolta, naiv el-
lentmondésban 4llt az alap eszkalalédo tdSkeattétével.
JM még mindig hitt a modellekben, és a képerny6kon a
modellek még mindig emelkedd tendencidt jeleztek
eldre.

Csakhogy, jegyezte meg AllisonnakJM, a Long-Term-
nek hé végénjeleznie kell veszteségeit a befektet§inél, és
személy szerintjobban érezné magat, ha be tudnd mutat-
ni: 4j pénz érkezik az alaphoz. Finoman sebességet valtva
kiemelte, milyen remek alkalmat ragadhatnak meg azok,
akik most fektetnek be. Végiil a tromfot kijatszva utaldst
tett arra, hogy mar be is szdllt egy nagybefektets. Allison
gyanitotta, JM Sorosra céloz. Taldn a Merrill szivesen
csatlakozna hozza, és elkotelezné magiat mondjuk 300-
500 millié6 dollarral még augusztus vége elStt — szdlt az
ajanlat. Bdar Allison kedvelte Meriwethert, az invitdlast
kiss¢ kilonosnek talalta. Gyanus volt ilyen sokat kérni
egy héten beliil.

A masik, akit JM aznap felhivott, Jamie Dimon volt
a Travelersnél, a Salomon Smith Barney anyavdallalata-
nal. Ahelyett, hogy a két cég sajiat arbitrazsiigyleteit fel-
szdmolva haldlra csipkedi egymadst, javasolta, miért
nem egyesitik inkabb a Long-Term portfélidjat azzal,
amije még megmaradt a Salomon arbitrdzscsoportjanak,
és menedzselik a kett6t egylitt. Bizonyos értelemben
igy visszatérnének az egykori kozos anyacég berkeibe.
JM tOobb cégtarsa szintén felhivta a Salomont tékéért
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korteskedve régi barataikndl. Azt mondtdk, az alapnak
sziiksége van 1 millidardra, dejé Utonjarnak ahhoz, hogy
megszerezzék.

Csakhogy a Long-Term nemhogy végre kezdte volna
megvetni a ldbat, a talaj mindinkabb kicstszott aldla.
Azon a hétfén tovabbi 4 ponttal ugrottak feljebb ajelzdlog-
kamatrések, kedden még 6-tal, augusztus 26-4n, szerddn
pedig ujabb 3-mal. A magas hozamu kotvények kamatrése
tovabbi 25 bazisponttal emelkedett. Minden ujabb csep-
pel lassan elszivargott a Long-Term egykor bdséges tékéje
— a cég pénze gyorsabban folyt el, mint ahogy 4j pénzt
tudtak belepumpdlni. A brékereket megdermesztették a
szlinni nem akard veszteségek és a tény, hogy azok ellen
semmit nem tehetnek. Kdba rémiilet lett Grrd rajtuk,
mint a gyalogsagon egy mészarlasba fullad6 titkézetben.
,Egészen bizarr volt a helyzet — jegyezte meg egyi-
kiik. — Naprdl napra massziv veszteségeket szenved-
tink, és mintha soha nem akart volna a dolognak vége
szakadni.” A cég lassan elvérzett.

A Long-Term tudta, hogy csokkentenie kell pozicidit,
de nem addédott ra lehetdsége, a fenndlld fesziilt piaci
helyzetben ez képtelenség volt. A szdrmazékos ligyletek
felfutdsa koriil csapott hiihé ellenére nem volt likviditds a
hitelpiacokon. Soha nincs, amikor mindenki egyszerre
akar kiszdallni. A modellek éppen ezzel nem szamoltak.
Amikor a veszteségek felgylilnek, a felpumpalt tSkeattétd
befektet6k — mint a Long-Term is — kénytelenek eladni, kii-
lonben a veszteségeik agyonnyomjak Jket. Amikor egy
cégnek egy vevSk nélkiili piacon kell eladni, az arak vég-
zetes mélységekbe zuhannak olyan grafikont huzva, ami
még csak nem is hasonlit a haranggoérbére. Csak hogy
egy példat emlitsiink, a News Corporation koétvényeinek
hozama, amely roviddel kordabban 110 ponttal haladta
meg az amerikai kincstdri kotvényekét, bizarr mddon
180 pontos feldrat tartalmazott — annak ellenére, hogy
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jottanyit sem valtoztak a cég kilatdsai. Ekkora kamatrés
hosszi tavon taldn abszurdnak tlint. Csakhogy a hosszu
tavi gondolkodas olyan luxus, amelyet a magas tékeattétd
befektet6k nem mindig engedhetnek meg maguknak:
korantsem biztos, hogy kihtzzdk addig.

Augusztus vége mindig uborkaszezon a piacokon, de
1998 augusztusan feljesen eltlintek az lzletek a kotvény-
piacokrdl. Az 1uj kotvények irdnt egyszerien megszlint az
igény. A tervezett kibocsdtasokat hirtelen visszavonték;
nem csoda, hiszen ugysem lett volna rdjuk jelentkezd.
A kisebb befektetSk, a trendeket majmoldk, a divatos fe-
dezeti alapok, az udjdonsiilt arbitrazs6rok és a Kkisebb,
eurdpai befektetdk egészen kiléptek a kamatrésiizletbsl
vagy jorészt kivontdk beldle a tékéjiket.'"

Az tugyfelek feltorlddo veszteségeit6l megrémiilve a
bankok végiil szigoritottdk a fedezeti alapokkal szemben
tamasztott hitelfeltételeiket. Steve Freidheim, a Bankers
Trust fedezetialap-menedzsere felszolitasokat kapott leté-
téi megemelésére. Hitelez8 brdkerei hirtelen mdas hang-
nemben kezdtek beszélni. Nemrég még két marokkal
szortak a pénzt, most nagyobb biztositékot koveteltek.
Freidheim elszornyedve figyelte, ahogy kotvényeinek ér-
téke az ellentiikben felvett hiteleké ala siillyedt. Mivel sok
kotvénye eladhatatlan volt, Freidheim madas kolcsonoket
tett pénzzé — brazil, torok, thaifoldi kotvényeket és ame-
rikai jelzdlogkotvényeket. Mindegy, hogy mit, de valamit
muszaj volt eladnia. Ilyen idékben a téke természettdl
fogva a kevésbé kockazatos befektetések felé dramlik,
fliggetleniil azok értékétsl. Csekély mértékben maga
Freidheim is hozzéjarult ahhoz, hogy igy torténjen. Wall
Street-szerte ezernyi mas Freidheim sokszorozta meg a ha-
tast, és a vdlsdg ,,Onbeteljesitd préféciava” vialt, pontosan
ugy, ahogy Merton apja (akit6l a kifejezés is szdrmazik)
mar korabban leirta a jelenséget. Ahogy estek az arak, a
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bankok kezdtek elpartolni a fedezeti alapoktdl, s ahogy a
bankok kihatraltak, a fedezeti alapok eladni kényszeriiltek.

Sandy Weill, akinek esze dgdban sem volt szévetkezni
a Long-Termmel vagy barki méssal az arbitrdzsban, meg-
parancsolta az embereinek: csOkkentsék a fedezeti ala-
pokkal szembeni kitettségiiket. A Salomon brdokerei még
éppen a valsig elStt elkezdték eladni a hitelintézet esz-
kozeit. A bankot valdsdggal letagléoztdak a kotvényarbit-
razsban és Oroszorszagban elszenvedett veszteségek.
Weill allitélag kiadta beosztottainak, hogy a fedezeti ala-
pok szaméat, amelyekkel a Salomon iizleti kapcsolatban
all, nyessék vissza 100-rél 20-ra. Weill kollégaja, Warren
Buffett szintén leltart rendelt el sajdr lizlete tdjan, és rend-
kiviili részletességgel akart a Berkshire Hathaway fedezeti
alapokkal szembeni kitettségér$l hallani. Buffett, aki
nehéz id6kben 0sztondsen szorosabbra fogta az ellendr-
zést cége pénze felett, tudni akarta, vajon a Berkshire biz-
tosité leanyvéllalata megfeleld biztositékot tart-e a
swapligyletekre."

A Goldman Sachs ideges volt a swapiigyletekben
fennallé kitettsége miatt, kiilonésen a Long-Termmel
kapcsolatban. Amikor Corzine, akit megrenditett JM
kinai telefonja, visszahivta Meriwethert, figyelmeztette:
»~Nem kapunk kielégits visszajelzéseket. Ez arthat a hitel-
képességeteknek.” A Goldman a mindig titkol6z6 fedezeti
alapbdl harapodfogdval probalt informdaciot kihtzni, de
a Long-Term még mindig ellendllt a koveteléseknek.
Megprébalta tovabbra is ,,a szokvany lizletmenet” jaték-
szabdlyait kovetni. A cégnek azonban nem volt meg
hozza a t8kéje, hogy ,tetszik vagy sem” alapon diktdlja
a feltételeket. A Goldman és mds bankok szorongatdsa
kovetkeztében lassan kiszivdrogtak az adatok a Long-
Term pozicidirdl.
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Eljott augusztus 26., szerda, és Allison a Merrillb4l
atszolt, ne szamitsanak a pénzre. Allison hozzatette:
,John, nem hiszem, hogy jo otlet nektek azt a pénzt
most Osszeszedni. Esetleg még azt a latszatot keltheti,
hogy bajban vagytok!”

Még 6t nap volt Soros hatdridejéig, és a piacrdl to-
vdbbra is rossz hirek érkeztek. A részvényvolatilitis még
2 ponttal feljebb csuszott, 29 szazalékra. Latin-Amerika-
ban gyengliltek a kotvények. Rosszat sejtetett, ahogy a
nyugati bankok elkezdték elismerni, mekkora veszteséget
szenvedtek a hajdani Szovjetunié teriiletén. A Credit
Suisse First Boston és a Republic National Bank of New-
York — mindketten a kapitalizdl6dé Oroszorszag szenve-
délyes bajnokai — hatalmas minuszokat konyveltek el a
térségben. Osszeroppant az orosz allamkétvényekbe fek-
tetd egyik divatos cég, a csattands nevli High Risk Op-
portunities Fund, amelyet a floridai West Palm Beach-i
I1I Offshore Advisors irdanyitott. William McDonough, a
New York-i Fed elndke sietve tordolte a wyomingi Jackson
Hole-ba tervezett utjat, ahol a Fed szokdsos nyar végi pi-
hend Osszejovetelét tartotta. Mig a sajat hdza koril a
medvék oldlkodtak, nem volt ideje masutt szarvaslesre
menni.

Az egyre elkeseredettebb Meriwether és Rosenfeld még
egyszer felhivta Buffettet.' Néhdnyan a partnerek koziil
soha nem bocsatottak meg Buffettnek, amiért — ahogy 6k
lattak — ellizte Meriwethert a Salomontdl. Megvetették a
kézvetlen millidrdos kioktaté modorat, kiil6nésen amiért
eldszeretettel szorta megvetését a tudomanyos modellek-
re, amelyeket elutasitott a maga egyszerld, ,vegyél és
tartsd meg” részvénybefektetSi stratégidjaval szemben."
Mint mér sz6é volt réla, a Long-Term partnerei még a
Berkshire-t is megshortoltdk — de az tligyleten akkorra
nagyjaboél 150 millié dollart vesztettek. Buffett és a part-
nerek azonban tovdbbra is tisztelték egymdst mint tehet-
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séges befektetSkel, dacara annak, hogy egészen mas isko-
lat képviseltek. Akdrhogy is, a Long-Termnek pénzre volt
sziiksége, marpedig abbdol Buffettnél tobb egyediil csak
Bill Gatesnek volt Amerikdban.

Buffett belement, hogy fogadja Hilibrandet, aki csii-
tort6koén, augusztus 27-én atrepiilt Omahdba. Addigra
2,5 millidrd dolldrra apadt a cég t8kéje. A The New York
Times délelStti kiadasa kiemelte: ,,A piaci felfordulds a
torténelem legfdjdalmasabb pénziigyi katasztrofdit idé-
zi.”'® Mire Hilibrand fent volt a levegében, tudta, hogy a
részvények Tokidban 12 éves mélypontra zuhanva 3 sza-
zalékot estek. ,,A jelen helyzetben a legfontosabb, hogy
ne essiink panikba” — nyilatkozta Kiichi Miyazawa japan
pénziigyminiszter.”” Aznap az orosz részvényarak 17 sza-
zalékot estek, ezzel az év eleji értékiikhoz képest der-
meszten alacsonyan, 84 szdzalékos minuszban alltak.
Tulajdonképpen a vilaigon mindeniitt estek az arak: Lon-
don 3, Spanyolorszdg 6, Brazilia 10 szdzalékot esett.

Az amerikai piacok a vildg tobbi piacdval szinkron-
ban estek. A DowlJones 357 pontot, 4 szdzalékot vesztett.
Az arut8zsde a vildgméretli recessziotol vald félelem hatd-
sara huszonegy éves negativ csticsot dontott. A masnapi
The Wall Street Journal a fejleményeket , ,globdlis letét-
emelési felhivdsnak” nevezte.’”” Mindenki vissza akarta
szerezni a pénzét. A konnyelmi, orosz spekuldciéban
megégett befektet6k minden formédban elutasitottdk a
kockédzatot, még az ésszer(i kockdazatot is. A hosszu tavu
amerikai kincstari kotvények hozama 5,35 szazalékra
esett, a legalacsonyabb szintre Lyndon Johnson elndksége
6ta. A blue-chip tdrsasdgnak szamité Ford Motors dltal
kibocsatott A besoroldsu kotvények 115 bazisponttal
szoktek a kincstari kotvények f6lé — pedig a Ford semmivel
sem volt biztonsdgosabb dprilisban, amikor a ko6tvényei
mindossze 60 bazispontos kamatrésen forogtak. A befek-
tet6k biztonsagot akartak. S6t ami taldan még fontosabb:
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szliikségiik volt a lelki békére, amelyet biztonsagosabb
kotvényekkel a keziikben érezhettek, mindegy, mekkora
arat kellett fizetni érte.

Csutortokon Buffett kiment Hilibrand elé a reptérre,
és visszakisérte szerény iroddjaba, egy pizzéridval szem-
k6zti toronyhdazban. Hilibrand hozta a maga tdrgyilagos
formajat. 6szintén, de teljesen nyugodt hangnemben be-
vallotta a Long-Term veszteségeit. Egyaltaldan nem tlint
kétségbeesettnek Buffett szamdra. Az arbitrazsr részle-
tesen szamba vette viharvert portfolidjat, hangsulyozva,
hogy komoly esélyt 1at a tovabblépésre — személyes adds-
sagait tekintve nemigen akadt mads valasztisa. A Long-
Termnek azonban siirgésen sziiksége van pénzre, mondta
Hilibrand, igy aztan felajanlotta, hogy az alap szokdsos
dijainak mindodssze felét szdmolja fel.

Ezzel aligha érte be Buffett. A Long-Term dijai szerinte
eredetileg is eltulzottak voltak.” Akédrhogy is — pillanatnyi-
lag biztosan —, nem sok fantdziat latott az tiizletben. Buffett
koszonte, de nem kért beldle.

Amikor Hilibrand visszaindult Greenwichbe, még so-
tétebb hirek érkeztek. Az alap csiitortokon 277 milliot
vesztett, és torténetének valaha volt masodik legrosszabb
napjat zarta. Az alap t8kéje 2,2 millidrd dolldrra csappant.
A greenwichi agytroszt négy éven 4t mindenkinél gyorsab-
ban kamatoztatta a pénzt. Most — mint amikor egy vissza-
felé lejatszott filmben soha nem gyanitott iszonyatos jele-
netek peregnek le — mérhetetleniil gyorsabban veszitett.
Aztdn megtortént az elképzelhetetlen. Masnap, pénteken,
augusztus 28-4n nyereséget produkalt a Long-Term.
Csokkentek a hitelkamatrések, és a cég tékéje 128 millid
dollarral emelkedett — honapok 6ta ez volt az alap els§
jelentds pozitiv megugrdsa. A partnerckben megcsillant
némi remény, hogy végre eljott a régdta ahitott fordulat.

Ko6zben a partnereknek az alapon kiviil egy masik,
gyors cselekvést igényl§ problémat is kezelnilik kellett:
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sulyos cash flow problémakkal kiiszkodott az LTCM, a sze-
mélyes tulajdonukban 4allé6 alapkezeld vallalat. Az LTCM
Osszesen 165 millié dollarral tartozott egy bankcsoportnak:
a Fleetnek, a Crédit Lyonnaisnek, a Chase Manhattannek,
valamint a Lloydsnak. Augusztus kézepére a bankok, kiilo-
nosen a Fleet sivalkodni kezdtek, miszerint az alap gyenge
teljesitményével cs8dhelyzet 4allt el§, ami feljogositja Gket
pénziik visszakovetelésére. Csakhogy az alapkezelS cégnek
nem volt elég pénze — a pénz legnagyobb részét vissza-
pumpaltdk az alapba a partnerek befektetésének novelése
végett. Az alapkezelS gyakorlatilag kozel keriilt a fizetés-
képtelenséghez. Ha az utébbi tény koézismertté valik, a cég
és az alap egyarant bénitd spirdlba keiiil.

Némelyik partner — koztiik Hans Hufschmid, akit
nyugtalanitott személyes addssaga — ugy vélte, az LTCM-
nek egyszertien el kellene adnia egy részét az alapban
vald részesedésének, és kifizetnie a bankokat. Csakhogy
Rickards, az tligyvéd figyelmeztette a partnereket: ha a
cégtagok pénzt vesznek ki, amikor a kiils§ befektetSknek
erre nincs mddja, az kés6bb nagyon cstinyan festhet. Me-
riwether nem akart Gijabb cirkuszt a SEC-kel, a t&zsdefel-
ugyelettel, és egyetértett. Amellett rdébredt, hogy aligha
kérhetne mdasokat 1j befektetésekre, ha a partnerek kive-
szik a kasszdbol a pénziiket. Akarhogy is, de a cégtdrsak
pénzének bent kellett maradnia az alapban.

Az alapnak (az LTCM-t6l fliggetleniil) szintén cash
flow nehézségei voltak. Ahogy telt-mult az augusztus, a
partnereket egyre érezhet8bben szorongatta a Long-Term
t6keesését idegesen figyel§ Bear Stearns, az alap kliringel§
brokere. Hilibrand lerohandsos tdrgyaldsi taktikdjaval csak
annyit ért el, hogy a Bear végiil nem irt ald semmiféle
megdllapodast, ami annyitjelentett, hogy a bank barmikor
felmondhatta az alap kliringelését, ha jénak latta. Hili-
brand taktikdja visszafelé siilt el: az adott helyzetben a
Long-Term teljesen ki volt szolgédltatva a Bearnek.
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A pénzfelszabaditas egyik mddszereként széba johe-
tett, hogy a Long-Term parba 4llitsa a kiilonb6z48 ban-
kokkal kotott ligyleteit. Mivel egyik bank sem latta at a
teljes képet, nem tudhattak, hogy az alap ligyleteinek
tekintélyes része pusztidn egyéb ligyletek lefedezését és
kiegyenstulyozédsdt szolgald mandver; igy aztan mind-
egyik nagyobb letétet kovetelt, mint azt tette volna koc-
kazatainak pontos ismeretében. A Long-Term igyekezett
azonos hdzakhoz atcsoportositani ligyletpdrjait, ez azon-
ban gyilkos munkdanak bizonyult, mivel a cég széditSen
sok, 6000 kiiléondllé poziciéval rendelkezett.?

Visszahuzd erdvé valt a Long-Term kordbbi rejtézko-
dé taktikdja (nem meriilt volna fel az lgyletparositasi
probléma, ha Hilibrand nem ragaszkodik ahhoz, hogy a
bankokat sotétben tartsdk). Mig az alap a csucson volt,
Hilibrand és a tobbi bréker megtehette, hogy titkoldzik,
st folényeskedik, de most hivalkodé fensdbbségtudatuk
fajdalmasan kisértette Sket. A Long-Termnek kegyele-
mért kellett kOnyorognie azokndal a bankokndl, amelyeket
kordabban vérig sértett. Raaddsul a partnereket kinozta a
tudat, hogy — a Sejk adaz tiltakozasa ellenére — vissza-
utaltak 2,7 millidrd dollart a befektet6knek S&t, ami még
rosszabb: 6k maguk erdskodtek a befektet6knél, hogy ve-
gyék el ezt az Osszeget. Az a pénz most megoldotta volna
a gondjaikat, de a Long-Term mar nem kapraztatta el vele
a befektetSket, és nem is esengtek azért, hogy visszavihes-
sék a tdkéjiiket. Mi tobb, a bankok koziil sokra szintén
nyomads nehezedett. A sors 0rokké kisértd, kesertl fintora:
amikor leginkdbb pénzre van sziikségilink, tobbnyire
nehézségekkel bajlédnak ott is, ahova a legnagyobb re-
ménnyel fordulhatndnk (a Long-Term esetében az utdb-
biak a tobbi pénziigyi 6rids, mint példdul Soros, a befek-
tetési bankok és intézményi befektet6k voltak).

A partnereket meglegyintette a bukds lehet8ségének
érzése: kinos gondossdggal felépitett kockdzatmenedzse-
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1ési kisérletiik, nem beszélve mesés profitjaikrol, egyik
pillanatrél a masikra darabokra hullhat. ,Osszetdrtiink
augusztus végére” — ismerte el Rosenfeld. Hitetlenség és
keserliség mardosta Sket, amiért ilyen megaldzé helyzet-
be sodortdk magukat minden ésszerli indok nélkiil. Tu-
lontul gazdagok voltak ahhoz, semhogy ekkora bajt hoz-
zanak a sajat fejiikre. Modest, a legutoljara belépett
partner sirdnkozott, amiért fabatkat sem ért ujdonsiilt
uzlettdrsi stdtusa.

A partnerek novekvd kétségbeesését jelezte, hogy sze-
mélyes vagyonukat hanyatt-homlok igyekeztek megdvni
attdl, hogy a Long-Term problémadinak drnyéka rdjuk ve-
tiljon. Hilibrand, aki nemrég még félmillidrd dolldr folott
rendelkezett, most extravagdns uj haza épitési koltségeit
felesége szamlajardl fizette. Meriwether csendes mandgve-
rezéssel vonta ki magdt a hitelez6k idegesit§ 14tokorébdl.
A felesége nevére iratta egyetlen ingatlandt, egy nyolchek-
taros telket Kalifornidban a sikkes Pebble Beachben (JM
westchesteri ingatlana eleve Mimi nevén volt).”

Meriwether, akinek égetd sziiksége volt a t6keemelésre,
felhivta Vinny Mattonét, az alap els6 kapcsolatidt a Bear
Stearnsnél. Az idSékozben visszavonult Mattone szoges
ellentéte volt mindannak, amit JM elegdns professzorai
megtestesitettek. Mattone aranyldncot hordott és rézsaszin
gylrtit, a Long-Termnél mellén kigombolt fekete selyem-
ingben jelent meg, és legaldbb 110 kildosnak festett. JM
sajdtosan merev partnereivel szemben Mattone a piacokat
végteleniil emberi intézményeknek tekintette — ereden-
déen ingatagnak, 6rokké esenddnek.

,~Hogy alltok?” — kérdezte Mattone nyersen. , Félig
leégtiink” — mondta Meriwether. ,,Végetek van” — felelte
Mattone, mintha nem szorulna magyardzatra a kovet-
keztetése.

Meriwether hangja ekkor csengett eldszor aggdddan:
»Mirdl beszélsz? Még mindig van 2 millidrdunk. A pén-
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ziink fele megvan — itt van mogottlink Soros.” Mattone
szomordan mosolygott: ,Ha félig leégtetek, akkor vér-
szemet kapnak az emberek, hogy leéghettek teljesen is.
Szembe fogjdk nyomni veletek a piacokat. Nem fogjak
Ujrafinanszirozni az ligyleteiteket. Végetek van.”

Nem sokkal Mattone latogatdsa utdn Meriwether és
McEntee beugrott egy italra az egyik barba, ahova néha
szivesen betért, akdrcsak mds Wall Street-i jovevények. A
szokdasos gintonikjat szopogatva Meriwether a bardtja felé
fordult, és szdraz hangon bevallotta: ,Igazad volt”
mondta. A Sejk ranézett. ,,R4ad kellett volna hallgatnom.”

A kiviilallok késébb kiemelték, mennyire Osszetartottak a
partnerek — de ez volt az egyetlen véalasztasuk. Minél na-
gyobb kutyaszoritéban voltak, anndl kevésbé vagytak ma-
sok tdrsasagara, anndl inkabb osszefogtak. Félretették pil-
lanatnyi ellenszenviiket és keser(i sérelmeiket, keriilték a
vadaskodast és a szemrehdnydsokat. Komoran és elszdn-
tan mar hajnalban az iroddba siettek, és késé estig dolgoz-
tak — mintha pusztajelenlétiikkel eldllithatndk a vérzést.
Orédkon 4t a telefonon l6gtak, megprébdltdk pénzzé tenni
ugyleteiket, régi befektet6knek hizelegtek, ujakat csabit-
gattak, nyugtatgattdk a bankarokat. Rosenfeld és Leahy
prébélta tartani a lelket a személyzetben. Azt mondtdk az
embereknek: , Egyenesbe fogunkjonni. Rengeteg a likvi-
ditasunk. Uj pénzt gytjtiink. Csak kisebbé kell valnunk —
til nagy kockézatot vallaltunk.” A partnerek folyamatosan
a konferenciateremben voltak, a fliggdbnyt mindig behuz-
va a leselkedd szemek elSl, hogy titokban vesézzék ki a
problémaikat. Megbeszéléseik végteleniil hosszunak tlin-
tek. Amikor végre kijottek, a személyzet tagjai néha béator-
talanul a fejleményekrSl érdeklédtek. A partnerek azon-
ban még sajat alkalmazottaiknak is alig-alig feleltek.
A biiszkeségében sértett Hilibrand ugy sietett el minden-
ki mellett, mint aki se nem hall, se nem 1l4t.
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Augusztus utolsé hétvégéjén a Long-Term tdvolabb kertlt
Soros feltételeinek teljesitésétSl, mint valaha, és szinte
mindenki, akinek a Wall Streeten mddjaban allt volna egy
csekket kitolteni, tavol volt kihaszndlni a nydr utolsé he-
teit. A Long-Term hetek 6ta naprdl napra tobb millid, st
tobb tizmillié dollart vesztett — mig azon a pénteken vég-
re vissza nem nyert egy keveset. Meriwether még egyszer
korbetelefondlt — barmennyire is kildtastalannak tiint a
helyzet, nem volt hajlandé feladni a reményt.

Felhivta Dan Napolit a Merrill6l, és megkérdezte, sze-
rinte vége szakad-e valaha a vérveszteségeknek — mintha
Napoli vagy barki mas tudhatta volna.

Aztan JM felhivta Sicilianét. A UBS menedzserét
Tokidéban érte el. ,,Akad valaki a bankjukban, aki be ki-
van fektetni? — érdekl6dott Meriwether. — A jelenlegi
dron nagyon olcsék ezek az tigyletek. Szerintiink hatal-
mas lehetdségek dllnak elSttiink.” Aztdn JM hidegvérét
megdrizve hozzatette, hogy a Long-Termnek el8szor
nagyjabol friss 1 millidard dollarra volna sziiksége a
helyrebillenéshez. A UBS azonban mér igy is a Long-
Term legnagyobb befektetSje volt. ,,Ugy hangzik, mintha

minuszban lennétek huszonot szazalékkal” — mondta
Siciliano. JM fagyos hangon vélaszolt: ,,Mondjuk in-
kabb negyvenottel.” Siciliano meghokkent. Kivdncsi

volt, vajon ki akarna letenni az els§ 1 milliardot. Egy-
valamit biztosan tudott: § semmiképp nem.

Szombaton, augusztus 29-én Meriwether felhivta
Edson Mitchellt, azt a bankart a Merrill Lynchtdl, aki haj-
dan a Long-Term kezdeti t6keszerzését szervezte. Mitchell
azota attelepiilt Londonba, ahol egy globdlis kotvényiizlet
kiépitésén dolgozott a Deutsche Bank részére. Vajon el-
képzelhetd volna, hogy Mitchell és a Deutsche Bank t6két
hajtson fel a Long-Termnek? Mitchell azt felelte, hogy
nem tartja valdszintinek.
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Meriwether lassan kifogyott a bardtokbdl. Aki pénzért
kilincsel, annak a Wall Street szivtelen hely.

Ahogy eljott a honap vége, hétfén, augusztus 31-én
a hongkongi pénziigyi feliigyelet — amely mindaddig
folyamatosan véasarolta a helyi részvényeket — hirtelen
felhagyott a piac tdmogatdsaval. Ujabb biztonsagi halo
bizonyult lyukasnak. A helyi borze 7 szdzalékot esett, la-
vinat inditva el a Wall Streeten. A DowJones 512 pontot,
6 szdzalékot zuhant, ami a mutatd értékét 7539 pontra
rantotta le. Ez julius k6zepe 6ta 19 szdzalékos esést jelen-
tett. Az alaszkai lazachorgaszatrél hazatérd pénziigymi-
niszter, Rubin azzal prébdlta a piacokat megnyugtatni,
hogy mindenkit biztositott: az amerikai gazdasdg ,,egész-
séges”. Az utdbbi tény csak tovabb mélyitette a valsagot,
hiszen nem roppent fel olyan hir, ami a mélyrepiilést
kivalthatta volna. A The Wall Street Journal mar-mar
komikusan trividlis magyardzatot adva ,,a chicagdi valla-
latok kidbrandité beszerzési menedzser indexét (pur-
chasing managers index — PMI)” okolta. K6zelebbjart a
lap az igazsdghoz, amikor hozzatette: , Csak zardjelben
jegyezziik meg, hogy a piacon nincsen emelkedésre sza-
mité véasarle.”** A gazdasidg valédban egészséges volt,
csakhogy a pénziigyi piacok egészségteleniil felfokozott
tékeattéttel milikodtek, és egészségteleniil messzire nyuj-
tozkodtak. Megkergiilt az egész Wall Street. Ha 1éteztek
is valaha, addigra teljesen eltlintek a mertoni modellek
hidegvérl, raciondlis brokerei. Mindenkit elragadott a
hisztérikus péanik.

A Long-Term piacait fdgjdalmasan stlyos megrazkdd-
tatdsok érték. A részvényvolatilitas 30 szazalék folé szo-
kott, mikozben az allamkotvények hozama a mélybe zu-
hant, még tovabb tdgitva a hitelkamatréseket. Ez utdbbi

* A beszerzési menedzser index a feldolgozdipari vallalatok be-
szerzési vezetSi altal megadott adatokon alapuld, az tlzleti kon-
junktura el8rejelzésére haszndlt index — a magyar kiadds szerkesztdje.
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a befektetési mindségli kotvényeknél egyetlen nap alatt
133 bazispontrdl 162 bazispontra szokott. De ezek vald-
jdban pusztdn szamitott adatok, mivel aznap a koétvény-
piacokon szinte egydltaldin nem folyt kereskedés. A kot-
vénypiac gyakorlatilag bezart; senki sem volt képes eladni
semmit, hacsak nem iszonyatos veszteségekkel. Mintha
bomba robbant volna: a brékerek monitoraikat bamultak,
és azok iliresen bamultak vissza rdjuk. Egyszerlien nyomuk
sem volt a vevéknek. , Augusztus 31. egyediildllé nap volt a
torténelemben” — meséli Curtis Shambaugh, a Credit
Suisse First Boston kotvénystratégdja. — Olyan kevés tétel
cserélt gazdat, hogy a forgalmat csak nagyitoval lehetett
észrevenni.” Egy olyan alap szdmdra, amelynek muszij
volt konnyitenie terheit, a hénap az elképzelhetd legvér-
fagyasztébb kotvénypiaccal zdrult: a nem létezGvel.

Augusztus volt a legrosszabb hénap, amit a hitelkamatrések
tekintetében valaha is feljegyeztek.” A multban az efféle
robbandasszerlien tiagulé kamatrések mindig gazdasdgi
osszeomlast vetitettek eldre. Csakhogy ezuttal nem fenye-
gette recesszio a gazdasdgot; talan némi lassulds, de sem-
mi tobb. A kotvénypiaci 6sszeomlast olyan panik valtotta
ki, amely nem a redlszférdban, hanem a Wall Streeten
keletkezett, ahol a tulzott optimizmus (és a tulzott tékeat-
tét) hirtelen eltlint.

A fedezeti alapok hiaromnegyede vesztett augusztus-
ban, és kozilik a Long-Term vesztette a legtobbet. Egyet-
len iszonyatos honap alatt Meriwetherék 1,9 milliard dol-
larja, t8kéjének 45 szazaléka uszott el, és mindossze 2,28
millidrd dolldrjuk maradt. A Soros-féle lehet8ség elszallt
— végképp és visszavonhatatlanul. Raaddasul a Long-Term
portfélidja még mindig vészesen tulméretezett volt. Az
alap 125 millidrd dolldrnyi eszkdzzel rendelkezett, ami
eredeti eszkdozdllomanyédnak 98 szdzaléka volt (hihetetlen
mértékben, 55-szO0rosen tulszarnyalva leapadt t8kéjét).
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nem beszélve a szarmazékos pozicidkban lappangd massziv
t6keattétrdl, koztik a részvényvolatilitdasi és a swapkama-
tréseket rovidre elado tligyletekkel. Egyszerlien elviselhe-
tetlen volt ekkora tékeattét. Ha az eszkozeik tovdbbra is
esnek, a veszteségek szempillantds alatt felemésztik a
maradék 2,28 millidrdnyi t6ketoredéket. Igen 4m, de a
tékeattételt — az ugyletek méretét és a piaci likviditds
teljes hidnyat tekintve — nem lehetett csOkkenteni.

A partnerek ismeretlen, modelljeikkel még feltérké-
pezetlen foldre tévedtek. Stavis ugy érezte, a cégtarsak
»Szamukra megmagyardzhatatlan volatilitdssal szembe-
siiltek”. Elméletileg képtelentiil alacsony volt egy efféle
augusztus esélye; egy ilyen negativ sorozat a matemati-
kusok szerint olyannyira torz jelenség, hogy a vilag-
egyetem egész élettartama, de még annak sokszorosa
alatt is valdszintlitlen, hogy akdar egyszer is bekodvetkez-
zen.”® Csakhogy a Long-Termmel mégis megtdrtént
nem egészen négy évvel azutdn, hogy Meriwether leve-
Iében olyan magabiztosan ajanlotta a befektet8k figyel-
mébe Merton és Scholes finoman hangolt becsléseit az
alap kockdazatairél. Végiil a partnerek nyelvén ,az [ligy-
letek kozotti] korreldacié felszokott egyre”.” Minden foga-
déson egyszerre vesztettek. A kockadobdsok tobbé nem
voltak véletlenszertliek, vagy legalabbis ugy tlint, hogy a
kockakat ugyanazon rosszakaratu kéz dobélja.

* A korreldci6é (egylittmozgds) azt méri, hogy két valtozo dtlagtdl
valo eltérései milyen szorosan fliiggnek 6ssze. A plusz 1 és minusz 1
kozotti skdaldn mozgd mutatd széls§ értékei a tokéletes egylittmoz-
gést, illetve negativ esetben a teljesen ellentétes kilengést jelentik.
Mig az utébbi esetben a két eszkoz megfelel§ kombindldsdval
minden kockdzat eltiintethet8 egy portféliobol, ha a korreldcid
plusz 1, semmiféle diverzifikdcidés lehetdség nincs. Mdrpedig az
alap stratégidi a diverzifikacios lehet8ségek meglétére épitettek —
a magyar kiadds lektora.

258



9. Az emberi tényezb

Szeptember elején Meriwethernek az alap iszonytatd
veszteségeir6l tdjékoztatnia kellett a befektetSket. JM
levelében nem prébalta elkend8zni a tényeket:

,Mint tudjdk, az orosz valsdgot kisérd események hatdsa-
ra a vilag piacain megugrott és augusztusban végig folya-
matosan ndétt a volatilitds... [Ennek nyomdn] sajndlatos
moédon meredek visszaesés kovetkezett be a Long-Term
Capital Portfolio t8kéjében... 44 szdzalékos esést szen-
vedett augusztusban és 52 szdazalékos esést éves szinten.
A veszteségek mértéke sokkold szdmunkra, ahogy bizo-
nyidra az 6ndk szdmdra is, kilondsen az alap multbéli
volatilildsdnak fényében.”'

Mindennek ellenére JM levele visszafogott optimizmust
sugallt az alap jov@jére vonatkozdan. A der(ilatd szemlé-
let kétségteleniil Meriwether §szinte hitét tiikrozte, csak-
hogy addigra a partnerekjov4rdl alkotott nézetei a kiil-
vildg véleményétSl meglehetdsen eltavolodtak. A levél
szerint a Long-Term katasztrofdjanak gyokerei 1998 elejé-
re nyultak vissza, amikor kiszélesedtek a hitelkamatrések.
A Long-Term ismét a kamatrések szlikiilésére fogadott,
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a befektet6k azonban hamarosan szabadulni kezdtek az
illikvid kotvényektdl, ezzel még inkdbb szétfeszitve a
kamatréseket. A ,likviditdshoz valé menekiilés” eredmé-
nyeként — ahogy a folyamatotJM nevezte — ,az eset utdn
megbomlott kiilonb6zd§ stratégiai irdnyvonalaink fligget-
lensége”. A korilményes fogalmazas arra hivatott célozni,
hogy a Long-Term ,,az eset el6tt” mindent elkOvetett azért,
hogy megdrizze kiilonboz8 stratégidinak filiggetlenségét.

Meriwether elemzésében a legcsekélyebb utaldsnak
sem volt nyoma arra, hogy a Long-Term barmiképp is
hibazott volna — példdul azzal, hogy nem csdkkentette
mérlegf§6sszegét 1997 végén, amikor annyira megrit-
kultak a lehet8ségek. Egyszoval JM a veszteségekért nem
a brékereit, hanem az elleniik forduldé piacokat okolta.

Meriwether biztositotta a befektetSket arrél, hogy
»1épések torténtek a kockazatok csokkentésére, és a tG-
kénk jelenlegi szintjéhez valé igazodasra”. Csakhogy a
megallapitas félrevezetd volt, hiszen a Long-Term keve-
set tett az eladdsok érdekében; az alap 55:1-re felszokott
t6keattétér§l Meriwether elmulasztott emlitést tenni a
levélben. A legelnéz8bb magyardzat szerint Meriwether
—erdsen Hilibrand és Haghani befolydsa alatt — kordntsem
talalta olyan kockdzatosnak az alap peredont§ iligyleteit.
,Nagy lehet8ségeket latunk szamos vezetS§ stratégidnk-
ban” — irta. Amellett hozzatette: az alap ,teljesen likvid”;
ami voltaképpen meg is felelt a valdsagnak, csakhogy
elsikkadtak mogotte az LTCM-nél, a partnerek alapkeze-
16 cégénél kialakuldoban 1év§ sulyos cash flow problémak.

A Long-Term szeptember 2-4n faxolta el a bizalmasnak
szant levelet. Az egyik befektet§d azonban kiszivarogtatta
a Bloombergnek, egy pénziigyi hirszolgaltaténak, amely
kozzétette, még mielStt az utolsé befektet6hoz is eljutott
volna a sajit példdnya. A hirtelen tdmadt nyilvanossag
hidegzuhanyként érte a partnereket. A The Wall Street
Journal vezetS helyen hozta a Long-Term veszteségeit a
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pénziigyi piacok 4ltaldnos nyugtalansdgdrél sz6lé na-
gyobb 1élegzetli elemzése keretében.’ Az egyik online
pénziigyi Ujsagird, James Cramer glinyosan megjegyezte,
hogy a ,zseni” sz6t meg kellene hagyni Mozartnak, és
nem tékozolni holmi arbitrazsérokre.’

Béar a sajtéo ldrmdja kinosan érintette, az alap arra
szamitott, hogy fordulat kdévetkezik be, amikor a brdke-
rek visszatérnek tengerparti pihenésiikr6l. Augusztus
feltehet8en deviancia volt. ,,Eddig nyaraltak az emberek

— biztattdk egymdst a partnerek. — Most majd minden
helyrebillen.” Csakhogy egy nappal Meriwether levele
utdn a Moody's Investors Service leértékelte a brazil al-
lamkotvényeket. Rosszjel. Mintha 0Osszebeszéltek volna,
a pénziigyi vélsdg virusait orszdgrdl orszagra hurcold
nemzetkozi brokerek egyszerre vetették magukat Brazi-
lidra. A valutaspekulansok Sao Pauldt ostromoltak, mely

— Moszkva kétes példajat kovetve — tagadta, hogy vala-
ha is leértékelésre vetemedne. Az adott helyzetben a
Long-Termnek legkevésbé egy ujabb Oroszorszdgra volt
sziiksége.

A bankok ohatatlanul korldtoztdk a brazil hiteleket.
Herb Allison, a Merrill elndke értekezletet hivott Ossze
szeptember 4-re, a Labor Day el6tti péntekre, hogy a
feltorekvé piacokon felmérjék a Merrill repokockdzati
kitettségét. Allison, aki egykor lelkes tdmogatdja volt a
Long-Termmel valé kapcsolatoknak, megkérdezte, miért
finanszirozza a Merrill az alap brazil tligyleteit. ,,Hogy
érted ezt, Herb? — kérdezte meglepetten Allison egyik
menedzsere, a fénokét kordbban a Long-Termhez f(iz6
gyengéd szdlakra célozva. — Természetesen a te kedve-
dért!” Allison elnevette magat, és utasitotta embereit, ne
hagyjdk ezt ujra megtorténni.

* Nemzeti innep az USA-ban, mindig szeptember elsG hétfGje
—a magyar kiadds  szerkesztdje.
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A bankoknak jékora fejfajast okoztak nemcsak a fe-
dezeti alapok, de sajat novekvd veszteségeik is. A Gold-
man, a Morgan, a Salomon Smith Barney, a Merrill és a
tobbiek mind hatalmas kotvényportfélioval rendelkeztek,
amelyek kiilonb6z8 6sszeallitastiak voltak ugyan, de tobb-
nyire hasonlitottak a Long-Termére. A bankok szintén az
amerikai kincstari kotvényeket rovidre eladva fedezték
portféolidjukat, és most ugyanazok a konyorteleniil taguld
kamatrések gyotorték Sket. Rdadasul kézben a bankok
részvényei is zuhantak. A legnagyobb veszteségeket el-
szenvedd Goldmannél kiilondsen izgultak, mert fél§
volt, hogy a piaci pangas tonkreteheti a kovetkezd héd-
napra tervezett részvénykibocsatdsukat. A Salomonnél
szintén nagy volt az idegesség. Sandy Weill elszornyedve
tapasztalta, hogy az Arbitrdzs csoport veszteségei a Citi-
corppal vald, ugyancsak oktdberre beiitemezett egyesiilést
is veszélybe sodorhatjak. Weill kérlelhetetlen parancsai
értelmében a Salomon folytatta pozicidi felszamolédsat.
A heves vérli Haghanit annyira felzaklattdk az esemé-
nyek, hogy fel akarta vasdrolni a Salomon egész maradék
pozicidjat, csak hogy az eladdsoknak véget vessen. A part-
nerek egy pillanatig azt hitték, Haghaninak elment ajé-
zan esze — a Long-Term nem volt olyan helyzetben, hogy
vegyen barmit is. Mar-mér arra gyanakodtak, a hazarddr
Haghani taldn nem kovet el mindent eszkdzeik eladésa
érdekében, és titkon élvezi, hogy mindent egy léra feltéve
jatszhat. Londonban tovabbra is két kerékenjadrt munkaba,
mintha minden a legnagyobb rendben ment volna.

Ko6zben a partnerek vészjosld trendet fedeztek fel: az
0 lgyleteik a tobbiekénél jobban estek. Ha példaul a
bovlikotvények erdére kaptak, az & tételeik arfolyama
megfeneklett.* A Long-Term fogaddsaival ellentétesen a
swapkamatrések sokkal jobban tdgultak Anglidban, mint
Németorszdgban — minden ésszerli gazdasdgi indok nél-
kiil. Az Egyesiilt Kirdlysdgban a swapkamatrések 82 ba-
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zispontra szoktek, mig Németorszidgban megrekedtek
45 ponton. ,,Ennek semmi értelme” — morgott a Long-
Term egyik brokere. Ha Anglidban a befekteték a ming-
séghez menekiiltek, akkor a folyamatnak logikus médon
Németorszagot is stjtania kellett volna. Csakhogy — logi-
kusan vagy sem — a Wall Street-i brékerek ugy iszkoltak a
Long-Term iizletei el§l, mint ahogy a patkdnyok mene-
kiilnek egy siillyedd hajorél.

Mindez mar nem lehetett pusztan véletlen egybeesés.
A t8kéért kapkodod Long-Term rakényszeriilt, hogy felfedje
portfélidjadnak bizonyos részleteit, s6t annak fébb kontur-
jait. A korabban megszallottan titkol6z6 fedezeti alap most
nyitott konyvvé valt a kiilvilag el6tt. A piacok, ahogy Vinny
Mattone megjegyezte, Osszefognak a gyengék ellen. Mar-
pedig Meriwether levelébdl a Long-Term bajairdl az egész
Wall Street tudomast szerzett. A rivalis cégek elkezdték els-
re eladni mindazt, amit szerintiik magdval ragadhatott vol-
na az a lavina, amit a Long-Term elindithat, ha likvidalni
kezdi pozicidit. ,Mihelyt az emberek bajt neszeltek, rogton
elkezdtek kiszallni” — meséli Costas Kaplanis, a Salomon
egyik akkori brékere. — Nem azért, hogy lerohanjidk az
LTCM-et, egyszerlien csak magukat akartdk védeni.”
Ahogy a Wall Street a Long-Term iligyleteit ostromolta,
Leahyt torkon ragadta az émelyit§ érzés: mintha verseny-
tarsai a Long-Term sajat poziciéit likviddlnak.” Hilibrand
nem tévedett: védtelen marad, aki felfedi titkait.

Az alapot Meriwether taldn likvidnek érezte, de a Bear
Stearns mar nem latta olyan egyértelmilinek a helyzetet.
A Long-Term ,,széfben tartott” eszkdzei — vagyis a készpénz
és az értékpapirok, amelyeket lehivdsra készen a Beatnél
tartottak — naprél napra kevesebbet értek. Az alapot a Bear
egyre kelletlenebbiil kliringelte. A helyzetet csak rontotta,
hogy Robert Shustak, aki minden délutdn értesitette a
Beart az alap eredményeir6l, rendre aldbecsiilte cége
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veszteségeit. Shustak nem akarta félrevezetni a Beart: a
Long-Termnek szamos tligylete értékét kozvetve kellett fel-
becsiilnie, kiilondésen a nyilvdnosan sehol nem jegyzett
szdrmazékos kontraktusokét. A Long-Term ,drfolyamjegy-
zéseit” — lgyleteinek drat — mas brékerektSl kapta meg.
Most a rivalis bankok vagy biztonsagi jatékot jatszottak,
vagy az alap nyomorat kiakndzva tlgyleteit leértékelték,
arra kényszeritve Shustakot, hogy precizebb szamokat
vigyen a Bear elé.

Mike Alix, a Bear hitelmenedzsere ugy érezte, ideje
figyelmeztetnie a Long-Termet. Alix k6zolte Shustakkal,
ha a Long-Term széfben 1év§ eszkozei 500 millié dollar
alda esnek, a Bear nem kliringeli tovdbb az alapot. A Bear
zaklatott helyzetére hivatkozva Alix felszdlitotta a Long-
Termet, taldljon Uj hitelezSt a jelenleg Bear 4ltal finanszi-
rozott némely hataridds kontraktusdra. Az o6vatos Bear
nem akart halmozott kockazatot vdllalni a fedezeti alap-
pal szemben.

A Bear nyomésa feldilta Mike Reismant is, a Long-
Term repofeleldsét. Reismannek mint a Long-Term
pénztiarosdnak f6 feladata volt, hogy hitelez4t taldljon az
alap kotvényei szdmadra, az adott koriilmények kozt a le-
hetS legkedvezdbb feltételekkel. A mindossze harmincha-
rom éves Reisman Kkitlint egyéniségével a Long-Term gar-
dajabol: rendszeresen fellépett komikusként, és téarstulaj-
donosa volt a manhattani Gotham Comedy Clubnak. Ha
a levegd a Long-Termnél nem savanyodott meg teljesen,
az egyediil neki volt koészonhet8. Szeptember elején
azonban mar nem volt humoros kedvében. Reisman, aki
munkajanal fogva mindenkinél pontosabban kitapinthat-
ta a cég pulzusat, egyik kollégajanak azt mondta, hogy ha
az alap nem teremt el§ friss pénzt a honap végéig, el fog-
ja veszteni repocsatorndit — marpedig azok nélkiil nincs
esélye a tulélésre.

264



Az emberi tényez6

Az alkalmazottaknak szintén épp elég okuk volt az ide-
geskedésre. Bent volt az alapban sajat t8kéjiik, de nem
tudtdk, mit tesznek a partnerek azért, hogy megmentsék.
A munkatarsak néma igaslovakként hosszu 6rakat dolgoz-
tak, mikdzben egyre bizonytalanabbd valt szdmukra ajové.
TermészettSl fogva nehezteltek a partnerekre, akik mellet-
tiik dolgoztak, de soha nem osztottak meg veliik titkaikat.
Amikor f6nokeik a targyald ajtajat becsuktak, nem tehettek
mast, mint hogy Osszeszoritott fogakkal vartak. Amikor
kiléptek a partnerek, és valamelyik alkalmazott feltette a
kérdést: ,Hé fiik, mi ujsag?”, altaldban csak annyi volt a
vélasz: ,,Dolgozunk a probléman.” Kézzelfoghaté infor-
macié hijan a csapat fanyarul tréfdlkozva bevezette a
,hyakkenddindexet”: minél tobb partner visel nyakkendd&t
— tréfalkoztak az alkalmazottak —, anndl komolyabb a tar-
gyalas, ennélfogva anndl nagyobb bajban van a cég!

A partnerek valdjaban attdl féltek, hogy alkalmazot-
taik faképnél hagyjdk &ket. A lehetdséget muszaj volt
komolyan venni, mivel az alkalmazottak bérét fizetd
LTCM csoppet sem volt likvid. Szeptember els§ heté-
ben a Fleet Bank bejelentette: élni kivan jogdval, hogy
visszahivja az dltala nyujtott hiteleket. Ez azt jelentette,
hogy az LTCM sorsa hajszdlon fliggdtt, hiszen a Fleet
bdrmikor csédbejuttathatta. Ha erre sor keriil, a Long-
Term cseretligyletpartnerei alighanem fizetésképtelen-
ségi eljarast inditottak volna, csédhelyzetbe taszitva ma-
gat az alapot is.

A partnerek az addigi legmélyebb valsdgukat &atélve
38 millio dollart vettek ki a portfolidbdl, és tettek at kdlcson
formajaban az LTCM-be (amely személyes tulajdonuk-
ban 4llt). A kétes tranzakcid elég pénzt biztositott ahhoz,
hogy rendezzék a béreket 1998 végéig, és igy az LTCM
némi idS6t nyerjen alkalmazottaival szemben. A kdolcsont
jovahagytdk az alap kiils@s igazgatdi is, akik azzal élveitek,
hogy ha az LTCM elbukik, maga az alap is romba d&lhet.
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Csakhogy a kolcson, még ha a szerz8dések lehetdvé is
tették, sulyos oOsszeférhetetlenségi aggdlyokat vetett fel.
A partnerek ugy vettek ki pénzt — illetve technikailag
adtak k6lcson maguknak — az alapnél elhelyezett befekte-
tésiikbSl, hogy ugyanezt a lehet8séget nem adtdk meg a
kiilsé befektetSknek, akik vagyonanak megd8rzéséért kii-
16n6sjogi feleldsség terhelte §ket. Mindez a teljes kétség-
beesésiiket jelezte.

Csakhogy a bilivészkedés kevés volt a megvaltdshoz.
Az LTCM — amelynek még mindig ott lebegett a feje fo-
16tt a Fleet fenyegetése — rdavette David Pflugot, a Chase
Manhattan bankdarat, hogy vegye 4t a Fleet Osszesen
46 milli6 dollaros kolcsonét. Megigértette vele azt is,
hogy nem hivja vissza a Chase kordbbrdl fenndlld sajat,
Osszesen 62 millio dolldros hitelét sem. Rosenfeld mély-
séges hdlat érzett a Chase , hihetetlen tettéért”.® Igen 4m,
de az LTCM imméar 108 millié6 dollarral tartozott a
Chase-nek, 50 millioval a Crédit Lyonnaisnek, 7 millidval
a Lloydsnak — és tovabbi 38 millioval sajat alapjanak.

Meriwether tovdbbra is tékére vaddszva szeptember
6-4n, a Labor Day el6tti vasarnap felhivott egy mene-
dzsertriot a Merrillnél. Richard Dunnt balsejtelmek
gyotorték, és az lGnnep elStti hétvégét azzal toltotte,
hogy 4atragta magat a Merrill Long-Termmel szembeni
kitettségén. A banknak most mar nemcsak a sajat ki-
tettsége miatt volt oka a szorongdsra. Dunn-nak azjart
a fejében, mi torténne a piacokkal, ha a Long-Term eset-
leges Osszeomldsdnak hatdsdra hirtelen az egész Wall
Street a vészkijarat felé tdédulna: vajon atférne az ajton
egyszerre mindenki? A Merrill annyira aggddott, hogy
megbizta az lizletk6td Dunleavyt és a hitelmenedzser Bob
McDonough-t, hogy szedjenek ki konkrétumokat a gree-
nwichiekbdSl. Dunleavy, akit bardti viszony flizott a part-
nerekhez, kerek perec megkérdezte: ,,Sracok, rendben
vagytok?” A partnerek szokdasos kincstari optimizmusukkal
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kijelentették, hogy nehézségei ellenére a cég likvid.
Dunleavy késébb azt mondta a kollégainak, hogy a part-
nerek hazudtak neki.’

JM és tarsai azonban §szintén hittek abban, hogy ilyen
széles kamatrésekkel aranybanya var rdjuk a sarkon tul.
»Mindig is arrél dlmodtunk, egyszer majd eljén egy nap,
amikor ilyen lehet8ségeink lesznek” — mesélte Rosenfeld.’
Igen am, de nem volt pénzik, amivel kiakndzhattdk volna
a lehet8séget. JM éppen olyan helyzetben taldlta magat,
mint hajdan Eckstein: lassan bele kellett tor6dnie, hogy az
6 triikkjével majd egy 4j JM robbant bankot. A biztonsag
kedvéért JM tajékoztatta Bill McDonough-t, a New York-i
Fed elnokét arrol, hogy a Long-Term kénytelen uj pénzt
szerezni. JM-et és a Salomon egyéb igazgatdit kordbban
kritikdk érték, amiért nehézségeikrdl nem értesitették kel-
16 id6ben a Fedet. JM nem akarta még egyszer elkovetni
ezt a hibat.

Augusztus végén és szeptember elején a friss befektetések
varakozdasteljes reménye feldobta a partnerek hangulatat.
Félretették az LTCM likviditdsi problémadinak kényes
kérdését, és azokra a mesés lehetdségekre koncentraltak,
amelyek minden jel szerint a jelenlegi befektetSkre var-
tak. Mendoza a MorgantS6l még mindig igért 200 milliét.
Listdjarél izelit6ként felsorolt néhany nehézsulyu befek-
tet8t, koztiik Jack Welchet, a General Electric elnokét.
Egyéb fontos ligyek azonban gyakran vontdk el Mendoza
figyelmét az LTCM-t4l. Oszintén kedvelte a céget, de a
partnerek véleménye megoszlott arrél, vajon leger&sebb
szOovetségesiiket ldssak-e Mendozdban vagy csupdn egy
lelkes szimpatizanst. Akdrhogy is, a partnerek noteszében
sem volt hidny jél cseng8 nevekbd8l. Myron Scholes kap-
csolatba 1épett Michael Dell-lel, a szdmitogépmadgnédssal,
és Dell kiildott egy teamet, hogy attanulmanyozzak az
alap koOnyveit. Oket kovette a Bass-csoport, a texasi be-
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fektetési tarsasag és még sokan madsok. Ez a felbolydulas
a felszinen a Long-Term els§, 1993-as kampdnydra emlé-
keztetett.

Am, ha még egyel6re nem is tudatosult benniik — de a
partnerek elvesztették a legy6zhetetlenség aurdjat, amely-
nek hatdsdra kordbban megnyiltak el§ttiik az ajték. Mult-
juk impozans volt, de lekopott réola a vardzslat fénye, és
enélkiil a Long-Term csak egy volt a sok alap koziil. Me-
riwether remélve, hogy megnyerheti a Ziff testvéreket, a
kiaddipari mogulokat, felajanlotta: hajland6 a kedviikért
az elséd hiarom évben — de szigoruan csak addig — csokken-
teni a Long-Term szokatlanul magas dijait. Taldn ez a fo-
gas maskor és mashol bevalhatott volna, de Meriwether
pusztian ideiglenes dijmérséklése végteleniil arrogansnak
tlint a Ziff testvérek szemében. igy mulik el a vilag dicsé-
sége a Wall Streeten: a befektet6k egymads sarkdt taposva
tolonganak egy borsos dijakkal dolgozé pénzmenedzser
ajtaja el6Stt, és faképnél hagyjdk, ha csokkenti drait.

A partnerek egy csoportja felkereste Julian Robertsont,
a Tiger Management (az egyik nagy fedezeti alap) fejét.
Robertson éppen egy elhibdzott jeniligylet miatti 2 milli-
ard dollaros veszteséget késziilt bejelenteni, és talan nem
volt épp spekuldldé kedvében. Akarhogy is, Robertson, a
ravasz déli roka, nem hatdédott meg; semmi nem gydzte
meg arrdl, hogy a Long-Term olyasmit tud, amit mads
nem. A partnerek ismét lires kézzel tavoztak. Ritkan akadt
példa arra, hogy ilyen képrazatos dicsGséglista és ilyen
fényes célcsoport taldlkozasdbdl ilyen sivar eredmény
sziilessen.

Még a Long-Term meglévd befektetdi is kezdték az
alapot kritikus szinben ldtni. Marion Pease, a Pittsburghi
Egyetem gazdasdgi igazgatdja atrepiilt Greenwichbe,
hogy taldlkozzon a tudomdnyos kordokben valdésagos hés-
ként ilinnepelt Mertonnal és Scholesszal. A professzorok
legutdbbi veszteségeikkel kapcsolatban szlikszaviak ma-
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radtak, de felmagasztaltdk az alap elStt 4116 lehet8ségeket.
Scholes, az Orok ilizletember, kijelentette: bizik abban,
hogy a Long-Termnek sikeriil 1 millidrd dollart 0Ossze-
gylijtenie még szeptemberben, és ujabb 1 millidrdot az év
végéig. Pease azonban nem akart tobb pénzt befektetni.’

,Elaltattak minket a sikerek” — mondta William Sharpe
stanfordi professzor, aki az alap egyik befektetdjéneck
adott tanacsokat. Csakhogy most Sharpe, ugy latszik,
ébredezni kezdett. Amikor Scholes, kordbbi stanfordi kol-
1égaja felhivta, hogy segitségét kérje a pénzszerzésben,
Sharpe Ovatosan allt a kérdéshez. Megbizdja, egy gazdag
kinai amerikai késznek mutatkozott 30 millié dollart be-
fektetni, de a professzor tulsdgosan nagynak itélte a koc-
kazatot. Megegyeztek, hogy megbizdja egyeldre 10 millid
dollart fektet be, és még 10 milliét, ha a Long-Termnek
sikeriil egy nagyobb befektetSt keritenie. A pénzt hajlan-
dbék voltak egy letéti szamldn elhelyezni, de Scholes kés-
leltette a tranzakcidot. A Long-Term tudta, hidbavald volna
apranként gytjtogetni a pénzt.

A nagy pénzért Meriwether sorrajdrta Herb Allisont a
Merrillnél, Edson Mitchellt a Deutsche Bankndl, Donald
Laytont, a Chase egyik alelnokét és Gary Brinsont, aki
a UBS egyik portfélidokezel§ részlegét vezette. Ezeknek a
Wall Street-i oroszlanoknak kétségtelenliil megvoltak a
kell§ forrasaik. Igen am, de vajon hagytdk-e magukat
almukbdl felkelteni? A partnerek kdprazatos elGjelzései
ellenére a bankdroknak jé szimatuk volt a bajhoz. Most
pedig, ahogy a partnerek egyre inkdbb kétségbeestek, a
bankok megengedhették maguknak, hogy kivéarjanak.
Minden eltelt nappal egyre olcsobb lett a ,soha vissza
nem térd alkalom”.

Barmilyen valdszertitlennek is tlint, a Long-Term piacai
tovabb siillyedtek. A kockézati arbitrdzsban a kamatrések
az 1987-es krach d&ta tapasztalt legnagyobb tdvolsdgokra
szélesedtek.'” A tézsdei részvénykibocsdtdsok megfenek-
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lettek, borzadéllyal toltve el a Goldman Sachs bankérait"'
A B besorolasu kotvények hozama 570 béazisponttal ku-
szott magasabbra a blue chip kotvényekénél — az eltérés
egy évvel kordbban mindoéssze 200 bazisponton volt.
A részvényvolatilitds 4ra megdupldzédott.'> ,Mintha a fé-
lelem kode ereszkedett volna a piacokra” — nyilatkozta a
The Wall StreetJournalnek egy opcidkereskeds.'” A ten-
gerentdlon az arak pani rémiiletr§l drulkodtak. Az egyik
feltorekvé piac indexének kamatldbai 1700 bdzisponttal
ugrottak az amerikai allamkotvények hozamai f61é, szem-
ben az egy évvel kordbbi 300 ponttal!'* Alan Greenspan
vészterhesen arra figyelmeztetett, hogy ilyen zaklatott
globalis viszonyok koézt nem varhatd el, hogy az Egyesiilt
Allamok a ,,b3ség odzisa” legyen.” Béarmilyen eszkdzrdl
volt szd, a piacokon a befektet6k keze a legcsekélyebb
kockazatra is megremegett.

Miarpedig a Long-Term az egész vilagon a kockazatra
fogadott. Minden arbitrdzsiigyletben a kockdzatosabb kot-
vényeket birtokolta, minden orszagban a legkevésbé biz-
tonsagos kotvénnyel rendelkezett. Szdzszor is megkototte
ugyanazt a fogaddst — és a fogadds most vesztésre fordult.

Ujabb rémes nap volt szeptember 10., csiitortok. Még
7 bazisponttal feljebb kusztak a csereligyletek kamatrései,
és a tobbi kamatrés is szélesedett. Mintha a pechb8l nem
lett volna éppen elég — vagy talan a sors keze volt... —, a
kilévés utan meghibdsodott és felrobbant egy hordozdra-
kéta, amely tizenkét Globalstar miiholdat 4allitott volna
palyara. A Long-Termnek torténetesen voltak Globalstar-
kotvényei. A partnerek mdar-mdar nevettek kinjukban:
még az égiek is Osszeeskilidtek elleniik. A kockazatkezeld
értekezleten az asztal koril sorra jelentették eredményei-
ket a brokerek. Amikor vildgossa valt, hogy mindegyik
broker vesztett, Mullins mard gunnyal jegyezte meg:
,Hat mar soha nem fogunk tudni pénzt keresni — még
egyetlen 4drva napig sem?” Szeptemberben mindeddig
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egyetlenegyszer sem sikeriilt nekik. Egyszertien sztriajkol-
tak a piacok. Mindenki eladott — kivéve a Long-Termet.

Az alap bénasdgra volt karhoztatva puszta tomegénél
fogva. Korilotte a kisebb halak minden elképzelhetd
kotvénytSl megszabadultak, de a Long-Term tehetetleniil
vesztegelt, mint valami éridsi bdlna a vérszomjas piranjak
gylrdjében. Pozicidinak félelmetes mérete szornyliséges
csapddba zarta a partnereket. Ha csak egy toredékét is
eladjak valamelyik nagy pozicidjuknak — mondjuk egyik
swapiigyletiiknek —, az 6lomsulyként rdntja le az adott
lgylet arat, és a megmaradd rész elértéktelenedik. Ha-
ghani salomonos napjaitdl fogva hajszolta kollégdit, hogy
duplédzzak, s6t triplazzdk meg pozicidikat. Most lathatta,
a méretnek is megvan a maga ara.

10-én késS délutdn a partnerek tudtak, hogy fajdalmas
Iélektani hatart 1éptek at: tSkéjik 2 milliard dollar ala
esett. Befutott Meriwetherhez az a hivds, amelyt§l mindig
is rettegett — Warren Spector, a Bear Stearns ligyvezet§
alelnoke kereste. A Long-Term széfben 1év6 eszkoOzei
500 millié dollar ald estek, bdr a nap végére ismét a ha-
tar folé kusztak. A jelek szerint — magyardzta Meri-
wether — a Long-Term némelyik kereskedési partnere
végre vette a faradsagot, hogy atutalja az esedékes Ossze-
geket. Egy cs8d szélén 4allé cégnek senki sem fizetne.
Csakhogy Spectort mar hidegen hagytdk a magyardza-
tok. Kurtdan ko6zolte JM-mel: vasarnap atkiild egy teamet
a Long-Term koényveinek atvizsgdlasdra, kiilonben hétfén
mar nem kliringeli az alap tligyleteit.

Miésnap, szeptember 11-én Meriwether felhivta
Corzine-t. A Goldman-elnok épp Velencébdl tért vissza,
ahol hézassdgi évforduldjat iinnepelte. JM-nek egyszeri
volt a mondanddja: a Long-Termnek gyorsan és sok
pénzre van sziiksége. 1 millidrd dolldr méar nem elég.
Alihoz, hogy barmi esélye is maradjon a tulélésre, leg-
alabb 2 millidrdot kell szereznie. Aztdn JM dujra felhivta
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McDonough-t kotelességtuddari értesitve a New York-i
Fed-elnokot az erdfeszitésekrSl, amelyeket a Long-Term
megmentéséért tesz.

Amikor vasdrnap a Bear kiuldottsége megérkezett, a
Long-Term mint hdzigazda a lehet$ legszivélyesebb arcat
mutatta. Hirtelen mintaszer( ligyfélként viselkedett: ki-
nyitotta a konyveit, és szendvicseket talalt fel. Hilibrand-
rél lefoszlott minden ellenségeskedés, és tiirelmesen vé-
gigvette a latogatdokkal az Osszes tligyletet. Meriwether és
Rosenfeld végig jelen volt a konyvvizsgdlaton, jelezve,
hogy a Long-Term komolyan veszi a Bear fenyegetését.
Alixre mély benyomast tett a Long-Term igyekezete, de
aggasztotta az alap lgyleteinek mérete. Mdsnap, miutdan
ilésezett a Bear ligyvezetése, Alix tdjékoztatta Shustakot,
hogy a Bear az 500 milliés kiiszoboOt szigoruan veszi. Ha
a Long-Term még egyszer leveri a lécet, ajdtéknak vége.

A UBS, a Long-Term legnagyobb befektetSje még a
Bearnél is rosszabbul érezhette magat. David Solo, a régi
Swiss Bank szdrmazékos mdagusa rdaébredt — Kkissé elkés-
ve —, hogy a friss fuzidval 1étrejott bankdrids, a UBS ret-
tentd veszteségeknek néz elébe. Amikor Solo dttanulma-
nyozta a warrantcsomagot, kidertult, hogy a UBS hatal-
mas kockdzatot vallalt minddssze 4 szazalékos potencialis
nyereség reményében — amelyet persze most mar soha
nem fog latni. ,,Ez az egész hdkuszpdkusz az opcidfede-
zés, a volatilitas és a prémiumok koriil egyszerlien nevet-
séges” — jelezte egy szeptember 14-én kelt e-mailben
Marcel Ospelnek, a Swiss Bank kordbbi elndkének és
ujabban a UBS vezérigazgatdjanak. Bankja fuzids part-
nerét nem kimélve Solo rosszmdjuian hozzatette: ,Az
ugyletet jovahagyta a UBS-csoport ligyvezetése és sokan
azok kozil, akik most az 6n asztala korul tlnek”.

Koézben még aznap, hétf6n Meriwether, Rosenfeld és
Leahy felkereste a Lehman Brotherst. Jeff Vanderbeek, aki
a Lehman korvényrészlegét vezette, azonnal megkérdezte:
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igazak-e az alap extrém gondjairdl sz616 hirek. ,,MielStt va-
laszolndnk, szeretnénk arrdl targyalni, hogyan gy(jthet-
nénk pénzt az 6n6k maganbefektet§i csoportjan keresztiil
— kezdte JM, mintha minden a legnagyobb rendben vol-
na. — Visszaadtunk némi pénzt az év végén, és az utdbbi
husz év legnagyobb lehetdségeit latjuk magunk eldtt.”
A hdzigazddkat elképesztette a Long-Term nemtorddomsé-
ge, de a felszinen mégis atiitott a partnerek mélyben vibra-
16 fesziiltsége. Meriwether megkérte Rosenfeldet, magya-

sz

—JM ritkdn ragadtatta magat efféle tiirelmetlenségre htisé-
ges cégtarsaval szemben, akit fiaként szeretett. A Lehman
vezérkarat mindenesetre nem sikeriilt meghatni.

A Long-Termnek még mindig volt egy ment60ve, amely-
be kapaszkodhatott: a megujulé hitelkeret, amelyet 1996-
ban a Chase vezette bankszindikatustdl kapott. A 900 mil-
liés hitel (amelyet az eredeti 500 millié dolldrrél emeltek
fel) a hattérben folyamatosan a Long-Term rendelkezésé-
re allt, és abbdl az alap elvileg barmikor tetsz8leges Ossze-
get lehivhatott. Az efféle kolcsOnok rendszerint automati-
kusan hatdlyukat vesztik, ha az ligyfél pénziigyi helyzeté-
ben gyors romlds kovetkezik be. A Chase viszont annyira
mohén igyekezett a Long-Termmel lizletet kotni, hogy ezt
a utobbi zaradékot elengedte. A megujuld hitel ugyan fel-
mondhato volt, de csak ha bdrmelyik elszdmolasi id&szak
végére kevesebb, mint a felére csappan a Long-Term t8ké-
je. A bankok persze siettek kijelenteni: az alap veszteségei
mentesitik Sket a finanszirozasi kotelezettség aldl. Csak-
hogy az utolsé ,elszdmoldsi iddszak” juilius 31-én zarult

—amikor a Long-Termnek még b&ven volt tékéje. fgy az-
tan technikai értelemben a bankok keze meg volt kotve.
A Chase pongyolan szovegezett szerz6dése miatt 900 mil-
li6 dollarnyi kolcsonnel kellett egy fizetésképtelen cég
rendelkezésére allniuk.
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A partnerek véleménye azonban erdsen megoszlott
arrél, jd otlet-e kolesonkérni. Mullins gy gondolta, nem
volna helyes. Ha elbukik az alap, mi értelme magéval ran-
tani a bankokat? Egy ujabb hitel csak tovdbb bonyolitana a
helyzetet. JM, Hawkins, Modest és Nobelist egyetértett.
Hilibrand, Haghani, Leahy és Rosenfeld keményen érvelt
a megujuld hitel igénybevétele mellett. Kiilonben hogyan
remélhetnénk — kérdezték —, hogy feltolthetjiik a tartalé-
kunkat a Bearnél? Krasker, McEntee és Shustak szintén a
kolcsonfelvétel mellett foglalt alldst. Rickards, az tlgyvéd
ramutatott: a Long-Term a befektet§k részérdl akar jogilag
is tdmadhatova valik, amennyiben nem ragad meg min-
den esélyt. ,Varjunk még a dontéssel, egyel6re nem olyan
kritikus a helyzet” — mondta végiil JM a vitit berekesztve.
Akkor még nem voltak égetden rdszorulva a pénzre.

A partnereknek még mindig ott volt a Goldman Sachs
és Corzine; és akkor, szeptember kézepén ugy tlint, 6k a
Long-Term elsd szamu reménységei. A magas, szakdllas
Corzine messze nem volt tipikus bankaralkat. Egy farmon
sziiletett Illionis déli részén, az egyetemen kosarazott, és
egyik O6vodai csoporttarsat vette el feleségiil.'® 1975-ben,
egy évvel azutan, hogy Meriwethert felvette a Salomon,
Corzine a Goldman kotvényosztalyahoz csatlakozott. Te-
hetséges brdokerré nStte ki magat, bar kevésbé tinnepeltté,
mint Meriwether. JM-et Corzine §szintén tisztelte, és arbit-
razsegységét sajat cége szadmara mintaképnek tekintette.
Corzine a Goldman ranglétrdjan feljebb kapaszkodva is
kozvetlen maradt és természetes; a hdromrészes 61tonyok
vilagaban tarka puldvereir$l volt hires.

A Goldmannek — a Wall Street utolsé olyan teljes ko-
ri szolgdltatast nyujtd befektetési bankjadnak, amely még
nem ment tézsdére — akadtak a Long-Termmel bizonyos
k6z6s vondasai. A partnerei zarkézottak voltak, ésjo par
évtizedig szokatlanul zart kozdsséget alkottak. A Gold-
man kulturdjat kivételes diszkrécid jellemezte (a bank
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Broad Street 85. szdm alatt 1év6 kozponti irodajanak el§-
csarnokaban semmi sem utalt a Goldman jelenlétére).
A legutdbbi idSkig ugy ismerték, mint azt a bankot, amely
gondoskodédsaval elhalmozza elit vallalati ligyfeleit. A kap-
csolati t6kére épitd tizletpolitika apostolaként a Goldman
megvetette az ellenséges vallalatfelvdsarldsokat, st még a
sajat szdmlds kereskedéstSl is tartézkodott, azt a nemes
eszmét vallva, hogy az ilyen adéasvételek kapcsdn a bank
konfliktusba keriilhetne sajat iigyfeleivel.” Az 1980-as
években és az 1990-es évek elején azonban a bankndl
szakitottak a lovagi erényekkel. A Stephen Friedmanbdl és
Robert Rubinbdl 4116 vezérdud (az utébbi a Clinton-kabinet
kés6bbi pénziigyminisztere) magabiztosan betort a keres-
kedésbe, és ahogy a Goldman bankdrai fehér kesztytiiket
levetették, megszokottd valtak az ligyfelekkel vald Osszetii-
zések is. Amikor a kotvénypiac 1994-ben Osszeomlott, a
Goldman — amely, akarcsak a Long-Term, a volatilitas
statisztikai modelljei szerint allitotta be kockédzati limitjeit

— hatalmas és megsemmisitd veszteségeket szenvedett.
A Goldman raébredt: magas tékeattétl poziciditjél ismeri
a tobbi brdker, és azokbdl csak sulyos veszteségek ardan
tud kiszallni."® A partnerek egy emberként kapituldltak,
és a kozvetlen és Gszinte Corzine mogott sorakoztak fel.
Corzine a cég és az lizlet ujjaépitésének feladatdval 1994-
ben vette 4t a hitelintézet korméanyrudjat. A bank talpra
allt, de a Goldman partnerei, ahogy tujabban a Long-
Term, ismét rdeszméltek, hogy tobb tSkére van sziikségiik

—éppen ez volt az oka a tervezett t6zsdei bevezetésnek.
Ko6zben Corzine a bankndl tovabb épitette a sajat szamla-
ra valé kereskedés gyiimolcso6zd tlizletét.

Corzine-t mar kordbban is foglalkoztatta a gondolat,
hogy egyesithetnék erfiket Meriwetherrel, és most vetély-
tarsaval az erd pozicidjabol targyalhatott. Kész volt befek-
tet8i t6két nyujtani, de csak bizonyos aron: igényt tartott
a partnerek alapkezelS cégének a felére, teljes hozzaférésre
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a Long-Term stratégiaihoz és ajogra, hogy megszabhassa
a Long-Term kockézati kitettségének maximalis mértékét.
Amit a rokonlelkli bankar kindlt, az gyakorlatilag egyenld
volt a teljes hatalomatvétellel. Corzine azonban 1 millidrd
dollart kindlt a Goldman sajat és tligyfelei pénzébdgl, amel-
lett megigérte, segit a Long-Termnek Osszegyljteni még
1 millidrdot. R4daddsul mar pusztan az a hir is megallithat-
ta a vérveszteségeket, hogy a Goldman hajland6é a Long-
Term mo6gé allni. Meriwether nem mondhatott nemet.

A két cég gyorsan elSzetes megdllapodast kotott. Az ér-
vénybe 1épés feltétele volt, hogy a Goldman Osszegytjtse a
pénzt, és a Long-Term atessen egy hasonld esetekben szok-
vinyos dtvizsgdldson. A Goldmannek sietve kellett 1épnie,
mielStt a Long-Term még tobb tSkét veszit. A szeptember
14-én kezd8dS héten az alap aktahegyeket nyujtott at a
banknak, és a Broad Streetre kiildte Rosenfeldet, Mertont
és négy alkalmazottat. Mertont kolt6i lazba hozta a két
cég egyesiilésének varhatd stratégiai értéke. A Goldman
csapata kérdésekkel bombdzta az arbitrazséroket. Aztdn
féltucatnyi ligyvéd masirozott be a Sullivan & Cromwell
lgyvédi irodatdl, a Goldman Kkiils§ jogi képviselGjétsl, és
izzaszté kinvallatidsnak vetette ald a Long-Termt8l érke-
z e t tkoveteket.

Greenwichben a Goldman nyomozdéi megszéalltak az
irodat, és minden négyzetcentimétert atkutattak. A Long-
Term személyzete megszamolni sem gy6zte a Goldman
embereit, olyan sokan turkédltak a fedezeti alap aktaiban.
A Goldman-csapat egyik kulcsfigurdja Jacob Goldfield
volt, egy szikar, brilidns, de ramends broker. Egyes szem-
tanuk latni vélték, ahogy az 6ntorvényl Goldfield a Long-
Term féltve Srzott pozicidit az alap sajat szamitdgépeirdl
egy tulméretezett laptopra tolti le (ezt a Goldman késGbb
tagadta). Kozben a Goldman New York-i brokerei elkezdték
hajszalpontosan ugyanezeket a poziciékat piacra dobni.
A nap végére, amikor az alap pozicidi jénai kevesebbet
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értek, a Long-Term iroddjaban 1év6 Goldman-brdékerek
némelyike a kereskedési asztalokhoz Ggyelgett, és felajan-
lotta: hajlandé a Long-Term eszkdzeit megvenni.'’ A cini-
kus nyiltsdggal kettdsjadtékot (iz6 Goldman a legcsunyabb
arcat mutatta a befektetési bankok konyortelen haszonle-
sésének. JM ¢és cégtarsai ugy élték meg, mintha a Gold-
man a szemuk lattdra erdszakolna meg a Long-Termet.

Hétfén, a Goldman-invazié napjan a részvényvolatilitas
dobbenetes szintre, 32 szazalékra kuszott fel! Kedden elér-
te a 33 szédzalékot, mikézben minden egyes szdzalékpont
40 millié dollarjdba keriilt az alapnak. Ugyanez tortént az
alap egész portfélidjaval. A Long-Term fligyleteire — és
kiilonosen azokra: a déanjelzdlogkotvényektSl a Volkswagen
részvényeken at egészen a Station Casinos és a Starwood
altal kibocsatott bovlikotvényekig — kiméletleniil rdjart a
rad. A Shell Transportndl, amelyet a Long-Term 8 szdza-
1ékos diszkonttal vdsarolt a Royal Dutchhoz képest, ez az
arfolyamrés a katasztrofdlis 14 szazalékra tagult. Még az a
megbizhatd olasz kotvényligylet is lecstuszott, amely pedig
1998 dontd részében pénzt hozott az alapnak.

Az egész vildgon, az értékpapirok Osszes vdalfajidban
a greenwichi alap ellen meneteltek a piacok. Rickards,
a cégjogi képviselGje a kollégdi elStt igy aposztrofalta a
jelenséget, mint ,,az LTCM haldliigylete”. Az egyes ligyle-
tek kozti Osszefliggés mérdszama egyre emelkedett: a
kockdk minden guritdsndl dupla egyesre fordultak. A ma-
tematikusok mindezt nem lattdk eldre. A véletlenszerlien
miikodd piacok, gondoltdk, normadl eloszlashoz vezetnek
— ahogyan természetes ardnyokat mutatnak a fekete és
fehér bardnyok, a fej és irdas, az 4szok és kettesek —, és nem
hoznak naprél napra ismétl6d6 bénitd veszteségeket.

A professzorok semmibe vették a kozhelyszerti igazsa-
got — amellyel amuigy pontosan tisztdban voltak —, misze-
rint a piacokon az eloszlasok szélei mindig duzzadtak.
Uvegfalt palotdjukban, tdvol a New York-i kereskedési
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termek zsivajatol elfelejtették, hogy a brokerek nem vé-
letlenszerl viselkedést produkdldé molekuldk, és nem is
mechanikus logikaval gondolkozd tuddésok, mint Hili-
brand, hanem mohdsdg és félelem mozgatta, érz§ embe-
rek, akik a tomeglélektanban olyan gyakran megfigyelt
szélsGséges viselkedésre és varatlan hangulatvaltdsra ké-
pesek. 1998 nyardn a kotvénykereskedSk tomegén uralko-
dott el a félelem, kiilon6sen ami a kockazatosabb hiteleket
illeti. Mindezt nem modellezték a professzorok. A piaco-
kat az azokra soha nemjellemz§ hilivos kiszamithatdsagra
programoztiak be. Kihagytdk a szdmitasbol a konyortelen,
nyereséghajhdsz és az onvédelem érdekében mindenen
atgdzold Osztonoket, amelyek a hus-vér brdokerek életét
kormanyozzdk. Nem szamoltak az emberi tényezdvel.

Meriwether keserlien panaszolta el a Fednél Peter Fisher-
nek, hogy a Goldman — tobbekkel egylitt — ,,elSttiik sza-
lad”, vagyis bennfentes informaciék alapjan kereskedik.
A Goldman szeptemberben csakugyan kiilonosen élénken
kereskedett, és Wall Street-szerte az a szdébeszéd jarta,
hogy a Goldman kidrusitja a Long-Term swap- és bovli-
kotvény-pozicidit. A bovlikotvény-kereskedSk 4llitdlag
még kérkedtek is ezzel.

A Goldman tisztvisel6i tagadtdk a vadakat: azok
egyébként sem pusztan rajuk vonatkoztak. A Long-Term
poziciéi addigra 1ényegében kozismertté valtak. A
Deutsche Bank kiszdrta swappozicidit, és az American In-
ternational Group, amelyet azel§tt hidegen hagyott a
részvényvolatilitds, hirtelen elkezdett bevéasdrolni beldle.
Mi maés allhatott a hitelen tamadt érdeklddés hatterében,
ha nem a Long-Term szorult helyzetének kihasznéldsa?
A Morgan és a UBS szintén volatilitdst vasdrolt. Az utdb-
bi akcidk koziil némelyiket egyértelmiien a ragadozd6 szel-
lem sziilte. A Wall Streettel egyiddsjaték szabalyai egysze-
riien szdéltak: ha a Long-Termet sikeriil eléggé megszo-
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rongatni, véglil mar nem birja cérndval, és mentve, ami
menthetd, kénytelen rovid pozicidit visszavdsarolni. Aki
akkor az eladdk oldaldn 4ll, vagyonokat kereshet a mang-
veren.

Az cllenséges kereskedés azonban nem oOlIt6tt olyan ha-
talmas méreteket, mint gondolndank, s mindenképpen ki-
sebb nagysdgrendben folyt, mint ahogy az késébb néhany
paranoids greenwichi elméletben felvet8dott. A partnerek
énko6zpontd vilagszemlélete erdsen fogékonnyd tette Gket
az Osszeeskiivés-elméletekre, kivaltképp mivel az efféle ma-
gyarazatok masokra haritottak a felelGsséget veszteségei-
kért. A teljes er6vel 6nmagukra 6sszpontositd arbitrazsérok
konnyen hihették, hogy mésok is Greenwich megszallottjai.

Igazsdg szerint azonban a Wall Street-i bankoknak
szeptember kozepére els§sorban mar nem a Long-Term
Capital, hanem sajat sorsuk okozott fejfajast. Mivel mind-
egyik bankjé néhany, a Long-Termével azonos pozicidval
rendelkezett, a pozicidikbol valod kilépés onvédelmi kérdés
volt. Kiilon6sen a Goldman meriilt nyakig a vesztes ligy-
letekbe, és pusztdan néhdny héttel t8zsdére vonuldsuk
el6tt kétségbeesetten igyekezetek veszteségeiket lefaragni.
Ismételniink kell azonban, hogy szeptember kdzepére a
Long-Term portfélidjanak korvonalait mindenki jé ismer-
te a Wall Streeten, nemcsak a Goldman és a tobbiek, akik-
nek alkalmuk nyilt a Long-Term konyveit fellapozni, és az
eladasok altalanosak voltak a bankok korében.

A végkifejletet tekintve mindegy volt, hogy a bankok
tudatosan akartak-e a Long-Term kéaran profitdlni vagy
pusztan a Greenwich fel6l fenyegetd eladdsi hullamtél
probaltak magukat megvédeni. Mindkét torekvés ugyanarra
az eredményre vezetett: péadnikszem menekiilésre a Long-
Term tigyleteib6l. A Long-Term egyik brdokere végignézte,
ahogy legjobb baratja, egyik régi egyetemi cimbordja, aki
a Deutsche Bankhoz keriilt, dompingaron szérja ki a
Long-Term pozicidit. A tobbi bréker tudta: ha a Long-
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Term ledé8l, abba beleremeg a fold. ,Ha megsejtem, hogy
egy mamut eladni késziil, akkor persze, hogy én akarok
el6bb megszabadulni mindent8l —jegyezte meg az egyik
londoni Goldman-bréker. — Tiszdban vagyunk azzal, hol
vannak a hatdrok. A dolog nem illegalis.”

A kereskedés sordn dllanddan felhasznalnak bennfentes
értesiiléseket, kivéve az amerikai részvényeket, amelyekkel
—a sehol mésutt annyira be nem tartatott torvények értel-
mében — tilos bennfentes informacidk alapjan kereskedni.
Az olyan befektetési bankok, mint a Salomon és a Gold-
man, amelyek kotvénykereskedd részlegei nemcsak az ligy-
felek megbizasdbol, hanem a sajit pénziiket befektetve is
kereskednek, nyilvidnosan dicsekedtek azzal, hogyan ak-
nazzak ki az ,lgyfelek mozgdsdrdl” szerzett ismereteiket.
Leforditva: amikor a Salomon vagy a Goldman megne-
szelte, merrefelé igyekeznek az lgyfelek, akkor 6k is arra-
felé 1éptek — méghozza villamgyorsan. Ezért tartézkodtak
a Goldman korabbi vezetdi a magancélu kereskedéstdl:
tulsagosan nagy volt az esély, hogy tigyfeleikkel érdekel-
lentétbe keriiljenek.” 1998-ra azonban a Goldmant ag-
ressziv, Olre mend keresked8nek ismerték, amely régen
levetk8zte az uriemberi szemlélet minden ldtszatat.

Természetesen, ha a Goldman vagy barki mas felhasz-
nalt a Long-Termtdél szerzett bizalmas értesiiléseket, akkor

* Nemcsak a vildg fejlett t6kepiacain, de a feltorekvé piacokon
(igy Magyarorszdgon) is tilos a bennfentes informaciék felhaszna-
ldsa az értékpapir-kereskedésben. A szerzd éltal sugallttal ellen-
tétben a kiilonbség legfeljebb a felderitési valdszintliségekben van
magyar  kiadds lektora.

** Fontos kiemelni, hogy itt nem bennfentes — vagyis a papirok ki-
bocsdtdirdl sz6ld, nem publikus és az értéket érdemben befolydsold
informdcidkra épiil6d — kereskedelemrd@l van sz6, hanem , csak” mads
befektet6k varhato 1épéseire épitd tuzletkotésr§l beszélhetiink.
A nem tisztességes uton megszerzett informdcidk felhaszndldsa ter-
mészetesen ebben az esetben is tilos —a magyar kiadds lektora.
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elvileg csalas jogcimén feleldsségre lehetett volna vonni
6ket. Corzine a maga részér6l nem tagadta, hogy a Gold-
man brdokerei ,olyasmit tehettek a piacon, ami végiil ar-
tott az LTCM-nek. Védeniink kelleti sajat pozicidinkat.
E tekintetben nincs miért szabadkoznom.”

Corzine tagadta, hogy masként kereskedett, mint
ahogy tette volna, ha nem fér hozzda a Long-Term adatai-
hoz. Az adott negyedévi eredményei fényében, flizte
hozza Corzine fanyar mosollyal, kiilonosen hangzanak a
viadak, amelyek szerint a Goldman tisztességtelentil
nyerészkedett.?

Ugyletei specializalt jellegénél fogva a Long-Term telje-
sen ki volt szolgdltatva rivalisainak. Részvényvolatilitdssal
példaul mindossze pusztan maroknyi bréker — a Morgan,
a Salomon, a UBS, a Société Générale, a Bankers Trust és
a Morgan Stanley — kereskedett. Tudtdk, hogy a Long-
Term masszivan rovidre fogadott, és hogy az ligyletbdl
az alapnak el6bb-utébb muszdj lesz magdt Kivasarolnia.
A brokerek tehat kivartak, és sziineteltették az eladdso-
kat. A Long-Term kétségbeesésében felhivta a Société
Générale-t, hogy adjon drajanlatot a részvényvolatilitdsi
ligyletek visszavasarlasdra, de a francia bank nevetségesen
magas aron lett volna hajlandé eladni — 10 szdzalékkal a
piaci ar folott! Barmilyen abszurd is volt, de eltlintek a
piacrél a vev6ék és a forgalom. Az drak Shatatlanul az
egekbe szoktek.

Normaélis koriilmények k6zott egy szabad piac 6nmi-
k6dé mechanizmusokkal igazitja ki a hasonldé kilengése-
ket. 1980-ban a Hunt testvérek példdaul az eziistpiacot
probéaltak meg letarolni: tomeges felvasarldssal druhidnyt
teremtettek, majd az eziist uncidnkénti arat hirtelen fel-
vitték 50 dollarra. Csakhogy erre az emberek mindenfelé
a porosodd eziistaruk utan kutattak at a padldasokat, és a
fémkereskedd8k vildgszerte beolvasztottak azokat. Amikor a
fém eljutott a piacokra, az eziist 4ra visszaesett az uncidn-
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kénti 5 dollarra, és a Hunt testvérek csédbe mentek. Igen
am, de a részvényvolatilitds nagyon ritka lizlet volt. Sen-
ki sem &rzo6tt a padlasdn volatilitast, nem voltak belSle
tartalékok. ,,A részvényvolatilitds eszményi terep volt a
piaci szorongatdsra — mondta egyjol értesiilt Long-Term-
alkalmazott. — Mindodssze négy-0l kereskedd létezett, és
egyik sem volt hajlandé eladni.”

Ahogy a cég veszteségei halmozddtak, ugy mérgesedett el
a partnerek belsd kore és a tobbiek kozti ellentét. A kisebb
sulyd partnerek a hatalmas vagyon elherddaldasaért elkeriil-
hetetleniil Hilibrandet és Haghanit okoltdk. Hawkins és
Hilibrand kozt, akik soha nem voltak jé baratok, megkese-
redett a viszony; Scholes és Hilibrand alig beszéltek egy-
massal. A magukat megcsaltnak érz6 partnerek Hilibrand-
re és Haghanira nemcsak ligyleteik, hanem hatalmaskodd,
érzéketlen viselkedésiik miatt is nehezteltek. Scholes ugy
érezte, a magaba zarkézé Hilibrand soha nem is volt igazi
partner; Larry nem bizott a tobbiekben. A bankok is végig
ugyanezt a panaszt hangoztattak. McEntee kézben egyre
tobbet maradt tadvol a cégtll. A mozgdsban korldtozta fajos
hata — mintegy a partnerek nyomorusaganak szimbdlu-
ma —, és egyre mélyebb keser(iséget érzett, amiért Meri-
wether nem hallgatott a tandacsaira.

Megtépazott idegeik és Oridsi veszteségeik fényében
nem csoda, ha a partnereken — teljesen emberi médon —
néha kilitkozott a fesziiltség. Lassan nemcsak vagyonuk, de
ajo hiriik is teljesen eliszott. Meriwethernek szembe kellett
néznie a megaldztatdassal, hogy ujabb katasztrdofa ejt foltot
egykor fényes karrierjén. Brdékereirél pedig, barmit is ér-
nek el kés6bb, soha nem lehet majd lemosni a Long-Term
fantasztikus szdrnyaldsdban és bukdsdban betoltott szerepii-
ket. Rosenfeldet — a csoport legérzékenyebb tagjat, aki leg-
inkabb kot8dott a céghez — a torténtek meginditéan Ossze-
torték. Nem félt diithongeni, ha clfogta a kétségbeesés.

282



Az emberi tényez6

Tandrat, Mertont szintén megviselték az események.
Zavartan viselkedett, és nem hasonlitott 6nmagara. Ret-
tegett attdl, hogy a Long-Term bukdsa megrenditheti a
modern pénziligytan egész rendszerét — amelynek meg-
szilarditasat munkaja soran mindig is elsd szamu céljdnak
tekintette —, és tOobbszor is konnyekben fakadt ki. A pro-
fesszor reakcidéja nagyon is emberi volt. Scholes szintén
tudta: ha a cég megbukik, sokak szemében Nobel-dijuk
értéke is megfakul. A sors fintoraként Scholes épp az alap
legszOrnylibb zuhandsa idején tett eleget egy régen be-
tervezett meghivasnak sziildvarosidba, az ontariéi Hamil-
tonba, ahol mint egy helyi sracbdl lett Nobel-dijast, hatal-
mas tinneplésben részesitették. Kozonségének sejtelme
sem volt a Long-Term nehézségeir$l, és a diszvendégben
bizonyéra elviselhetetlenné ndgtt a fesziiltség. Miutdn sze-
retettel felidézte helyben toltott ifjusagat, Scholes csak-
nem nyilvanosan kiborult.”

Mullins kilatdsai is elsotétiiltek. Az elegdns bankar
egykor abban bizott, egyszer még Alan Greenspan utddja
lehet. Most elszallt minden ilyen reménye.

A sziintelen gyotrelmek kdzepette a partnerek tobb-
nyire mégis korddban tartottdk érzelmeiket. Soha nem
vagy csak nagyon ritkdn adtak jelét hdborgd érzelmeik-
nek. Tovdbb dolgoztak egyiitt, anélkiil hogy kirohana-
sokba bocsdtkoztak vagy nyiltan ujjal mutogattak volna
egymasra. Az adott koriilmények kozott tulajdonképpen
bdmulatosanjé maradt koztiik az egyilittmilikodés. Mindez
sokat elarul arrél, milyen szoros szdlak flizték ket egymas-
hoz, kiilondsen a belsé kort. Az orruk alatt motyogtak, de
nem vontdk ki magukat a munka alél. Ha valaki raszolgalt
a kritikdkra — legaldabbis ahogy azt a kisebb sulyu partnerek
lattak —, az Meriwether volt, amiért nem vezette erdsebb
kézzel a céget. Ot azonban senki sem akarta hibdztatni.

Meriwether rd jellemz6 mdédon hermetikusan magédba
zarta érzéseit. Bar a veszteségek kétségbe ejtették, to-
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vabbra is megdrizte hidegvérét — igazsidg szerint Rosen-
feld ritkdn latta diihosnek az elmult tizenot évben. Meri-
wether csak a 1éhasdg egy-egy ritka pillanatdban Ontotte
ki szivét, amikor a napi tizenot éranyi munka hétfétél va-
sdrnapig az abszurditds érzését keltette. Egyszer éjjel
2 koriul JM Leahyvel, Rosenfelddel és Rickardsszal tilt
bent az irodaban. Kédbdak voltak a kimeriltségtsl, és arrol
beszélgettek, ha sikeriil életben tartani a vallalatot, dtne-
vezik. JM fanyarul megjegyezte: ,,Azt hiszem, hivhatndnk
magunkat »Semmi Haircut Alapkezel6nek«” — erre min-
denki nevetésben tort ki; JM humora mindig felviditotta
Sket. Aztan, mintegy megprobdlva brutdlis miiviiket elba-
gatellizalni, flttyentett egyet, és hozzatette: ,Hat... a
svijciakat nagyon lehuztuk — mondta a UBS-re, a svéjci
nagybefektetSre célozva, majd tréfalkozva folytatta. — So-
ha tobbet nem tehetjiik be a ldbunkat Svajcba, azonnal le-
tartéztatndnak, mihelyt foldet ér a gépiink!”

Pénz utan kutatva a Goldman bankdrai raébredtek a
tényre, amelyet Meriwether el6liik szemérmesen elhall-
gatott: a Goldman listdjan 1év6 legjobb jelolteket, mint
Buffettet, Sorost, Michael Delit és Alwaleed bin Talal
bin Abdulaziz al-Saud szaudi herceget mar felhivta a
Long-Term, és mind nemet mondott az alapnak.
Corzine alaposan felkapta a vizet. A helyzet tulsdgosan
valsidgos volt ahhoz, semhogy a Long-Term bujoécskat
jatsszon.

A Long-Term tovdbbra is napi tobb millié dollart
vesztett. Ugyleteit kétségbeesetten igyekezett parba alli-
tani, de lassan haladt a munka. Pozicidival zsonglérkod-
ve igyekezett a Bearnél el§irt minimum f6l6tt maradni,
de feltorlédd veszteségei a szarmazékos piacok kedve-
z8tlen arfolyamjegyzéseivel egyiitt egyre kozelebb so-
dortdk a szakadék széléhez. A cég megprobalta pozicidit

dompingaron felvdsaroltatni a bankjaival, de a Merrill
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és a Goldman emberei ellenérdekeltek voltak: az adott
ligyletekben mar amugy is tultengtek a befektetéseik.

Szeptember kézepétSl a partnerek harom szerencsés for-
dulatért imddkoztak, amely kedvez§ irdnyba billenthette a
piacokat: a Kongresszus hagyjajéva az IMF Aaltal igényelt
oOsszegeket, az IMF hagyja jova a Brazilidnak nyujtandé
tdmogatdsokat és Greenspan csOkkentse a kamatlabakat.
A harom koziil Greenspan dontése volt a legkritikusabb és
legkevésbé kiszamithatd.

A Fedet er8sen nyugtalanitottdk a tdguld hitelkamat-
rések, és a New York-i kirendeltséget rendszeresen téjé-
koztattak a Long-Term helyzetérSl. Amellett szeptember
11-én Richard Baker, egy louisianai republikanus felhivta
Greenspan figyelmét a tényre, hogy a fedezeti alapok
rontjak a t6zsdén jegyzett bankok stabilitasat. Baker kép-
visel§ — akinek a flilest egy, a stabjaban dolgozd, kordbban
Morgan-gyakornok adta — éleslatd levélben igy figyelmez-
tetett: ,Tudomdsomra jutott, hogy a szabdlyozatlan fede-
zeti alapok, amelyeket gyakran rendkiviili tékeattét terhel,
megrendiilésiikkeljelentds hanyatlast idézhetnek el§ a sza-
balyozott pénziigyi intézmények piaci értékében.” A Kkrizis
most mar nyilvdnos volt. Szeptember 15-én a Képvisel6haz
Hitelintézeti Bizottsdgdt Soros Gyorgy arra figyelmeztette,
hogy az orosz Osszeroppands globalis hitelvalsdgot rob-
bantott ki. A bankoknak felrdétta, amiért ,szdrmazékos
tranzakcidok lancolataba gabalyodtak”. Fogalmazéasdbol
kiérz6dott a Long-Termmel folytatott titkos tdrgyaldsok
tapasztalata.

Midsnap, szeptember 16-4n Greenspant hallgatta meg
ugyanez a plénum. A piac varakozdsait oOsszezuzva a
Kongresszus elStt kijelentette: kizdrt a kamatldbcsokkentés.
Hihetetlen mddon ismét lebecsiilte az olyan befektet§i
kalandorok altal tdmasztott kockdzatokat, mint amilyenek
a fedezeti alapok. Ugy tlint, az elnok hiszékenysége nem
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ismer hatdrokat: ,,A fedezeti alapokat megfelel6en szaba-
lyozzak hitelez8ik” — 4llitotta Greenspan. Mivel a Long-
Term hitelez8i korabban nyaklé nélkiil tomték pénzzel a
fékevesztett fedezeti alapot, nehéz nem arra a kovetkez-
tetésre jutni, hogy Greenspan vagy szanalmasan rosszul
értesiilt volt, vagy nem akarta tudomadsul venni a helyzetet.
Rubin, a pénziigyminiszter legaldbb elismerte, hogy a
folyamatosan kedvezd tdzsdei eredmények elaltattdk a
bankdrok évatossagat. ,,Ahol 6t, hat, hétjo piaci év koveti
egymdst — mondta a bizottsdgnak —, ott kissé aldbbhagy a
hitelez6k évatossiga.””

A piac gyakran kolt8ien igazsagos, az évatlansdgot kiilonos
kegyetlenséggel torolja meg. A Long-Term hitelez8i kezd-
ték felismerni, hogy kordbbi engedékenységiik tovabb mé-
lyitette a kibontakozd valsagot. Amikor egy atlagos lgyfél
fizetésképtelenné valik, biztositékként rendelkezésre all a
kolcsonz8knél elhelyezett letét. A Long-Term viszont el-
méletileg a hitelez6k 0Osszes pénzét elveszithette, mivel
a bankok hajlanddk voltak haircut nélkiil finanszirozni
az alapot, igy nem volt, ami megalljt parancsolt volna
neki. Most, ha cs6dbe megy a Long-Term, semmi nem
marad utdna.

A hitelezdk, aligha meglepd moédon, elszornyedve éb-
redtek ra tettilk kovetkezményére. ,,Almodni sem mertik
volna, hogy veszélybe keriilhetnek — ezek az emberek a
kockdzatkezelésr8l voltak hiresek. Tanitottak a dolgot, sét
6k taldltdk ki az egészet! — méltatlankodott Dan Napoli, a
Merrill kockdzatmenedzsere, aki frorszégban olyannyira
élvezte a golfozast a partnerekkel. — Atya vildg, hiszen
Nobel-dijasokkal iizleteltiink!” Mindebben talan a leg-
ironikusabb, hogy csak egy roppant intelligens tarsasag
sodorhatta a Wall Streetet ekkora veszélybe. Kisebb sulyu
szerepl6k nem kaptak volna ilyen finanszirozést, és nem
teremthettek volna ekkora bajba torkolld helyzetet.
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Biztos jeleként annak, hogy az alap koriil szorul a hi-
lelhurok, a General Re — egy biztositd tdrsasdg, amelynek
az egyesiilése folyamatban volt a Berkshire Hathawayjel
— szinte minden aldott nap kétségbe vonta a Long-Term
,arfolyamjegyzéseit”, vitatva az alap tligyleteinek az 4altala
vallott értékét. Tony Iliya, a General Re szarmazékos ledny-
vallalatdnak (amelyjen alapu csereligyleteit a Long-Term-
mel finanszirozta) londoni fénoke Tokidban az éjszaka
ko6zepén is kiugrasztotta az 4gybol embereit, hogy kove-
telést nyudjtasson be veliik az alap ellen.

A Long-Termmel szembeni kitettségét még a J. P.
Morgan is atvilagitotta, amely egyrészt t6két kindlt neki,
masrészt pedig felkésziilt az alap esetleges fizetésképte-
lenségére. ,Nem szamithatunk semmi jora” — vallotta
meg bizalmasan a Morgan egyik igazgatdja. Pusztan a cséd
nem fosztja meg a szarmazékos tlizletfeleket ajogtdl, hogy
lefoglaljak a letéteket. Ha a Long-Term csédotjelent, sza-
mithatott rd, hogy faxgépe nagyjabdl oOtven tzletfelétdl
egymas utdn dobja ki a koveteléseket. Valdjaban, ha a
Long-Term hétezer szdrmazékos kontraktusa koziil akar
csak egyben is fizetésképtelenné valik, azzal automatikusan
fizetésképtelenné vdalik az Osszes tobbiben — amelyek
nagyjabol 1400 millidard dollarnyi eszmei értéketjelentet-
tek. Bizarr a dologban, hogy még a cs6d lehet8ségének
pusztan elméleti felvetése is fizetésképtelenségnek ming-
siilt. A Long-Term ligyvédei kinosan tligyeltek arra, hogy
a ,,cs6d” sz6t még csak ki se ejtsék. Gyerekesen hangzd
rébuszokban cseréltek eszmét. Az egyik ligyvéd megkér-
dezte a masikat: ,, Tegylik fel, volna egy alap, amely sok
pénzt vesztene. Szerinted cs8dot jelentene?” Barmilyen
nevetséges is volt ez a szinjaték, Meriwether tudta: keve-
sebb mint egy hete van cége megmentésére.

A Salomon Smith Barney (a Long-Term sziil6atyja) kima-
radt a cég megmentésére telt er6feszitésekbbl. Szeptember
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16-é4n, szerddn azonban a Salomon akcidéba lendilt, és
atkiildte Greenwichbe Rob Adriant, a részvényosztdly
kockazatkezelési f6nokét és Marc Weillt, Sandy Weill fiat.
Arra szamitottak, hogy nagy ivl tdrgyaldsmaratonba kap-
csolédhatnak be a Goldman és més bankok részvételével.
Mire azonban valamivel délutan 4 6ra utdn odaértek,
mar véget ért a targyalds. Adriant kisérteties csend fogad-
ta, az ajtok zarva voltak, a kereskedési terem Kkihalt.
Haghani egy irodaba kisérte Gket, és ridegen kozolte,
egyetlen kérdés maradt napirenden: ,Pénzre van sziiksé-
giink” — mondta.”’

Haghani felajanlotta, hogy megmutatja nekik az im-
mar nyilt titoknak szdmité kényveket. Weill azonban, aki
ismerte apja arbitrdzzsal szembeni ellenszenvét, nem
akarta kompromittdlni a Salomont azzal, hogy tul sokat
l4t. Igy aztdn a csoport hazahajtott.

Midsnap a Salomon rangosabb kiildottséget menesztett:
Steve Blacket, Thomas Maherast és Peter Hirscht. Akkorra
ugy tlint, Haghani teljesen elvesztette a fejét. Az utolsé ot
kereskedési napon a Long-Term 530 millié dollart vesztett.
A veszteségeket még kinzéobba tette annak toretlensége:
csiitortokon, szeptember 10-én 145 millidt vesztett a cég,
pénteken 120 milliét. A zuhands nem 4llt meg a kovetkez8
héten sem: hétfén az alap 55 milliét vesztett, kedden
87 milliét. Szeptember 16., szerda kiilondsen rossz nap
volt: a veszteség 122 milliéra rugott. Mint valami bibliai
sorscsapasban — a megprobdaltatdsok egy pillanatig sem
szlineteltek. Haghani klinikai tdrgyilagossdggal ment vé-
gig a veszteségeken, mintha azok valaki massal torténlek
volna. Nem tudta tdltenni magai a tényen, hogy kudarcot
vallott a Long-Term diverzifikacidéja. Az augusztusi veszte-
ségeket még értette, de teljesen értetleniil allt a szeptem-
beriek eldtt, amikor elvileg magukhoz kellett volna térniiik
a piacoknak. Az Egyesiilt Allamokban a swapkamatrések a
dobbenetes 83 bazispontra ugrottak, az Egyesiilt Kirdly-
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sdagban elképesztd mdédon 88 bazispontra! A Long-Termet
e két ligyletben birtokolt massziv poziciéi 6nmagukban is
cs@dbejuttathattdk volna. Haghani keserli hangon vaddolta
a Wall Streetet, kiilonosen a Goldmant, amiért 6sszefogott
a magdra maradt alap ellen.”

A partnerek barmilyen dihosek is voltak a Gold-
manre, paradox médon mégis mentSangyalukként te-
kintettek rd. Rosenfeld és a tObbiek egész héten novekvd
kétségbeeséssel hivogattdk a bankot. A Goldman kezdeti
optimizmusa ellenére még nem tudott pénzt szerezni, és a
Long-Term udjabb szamitdsai szerint mdr nem is 2, hanem
4 millidrd dollarra lett volna sziikség — hatalmas Osszegre.
Meriwether, Hilibrand, Rosenfeld és Merton csiitortokon,
27-én délelStt atment a Goldmanhez megsiirgetni JSket.
Corzine és John Thain, a szikdr, szogletes arcu pénziigyi
igazgatd kisérte be Sket.

Rosenfeld ezer szdval is csak annyit mondott: ,Mar
csak 6ndkben bizhatunk.”

Aznap kés6bb Meriwether tdjékoztatta Bill McDo-
nough-t a Long-Term helyzetérSl. Ironikus mdédon az
alap aznap pénzt keresett, eldszor a hénapban. Csakhogy
egészen pitidner volt a nyereség: 6 milli6 dolldir — na-
gyon-nagyon kevés és messze-messze elkésett. A Long-
Term t8kéje 1,5 millidrd dollarra csokkent. Dobbenetes
belegondolni, hogy minddssze egyetlen hénap telt el az
orosz addssagvalsag kirobbanasa éta. Abban az egyetlen
honapban a Long-Term a Wall Street egyik legdrdmaibb
vesszGfutdasdban tékéjének hattizedét vesztette el.

Pénteken a Long-Term hirt kapott a Goldmantdél.
Thain megjegyezte, hogy csak kevesen képesek a Long-
Term szdmadra szliikséges nagysdgrendet befektetni. Egyi-
kiik lehet Buffett és talan Soros is, de a Long-Term mar
felhivta ket kordbban, és gyakorlatilag mindenki maést is
a Goldman listajarél. Peter Kraus, a Goldman egyik be-
fektetési bankdra aznap reggel beszélt Buffett-tel. Buffett
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megismételte, amit Hilibrandnek mondott: nem érdekli
a dolog. A tobbiek szintén nemet mondtak. Ezért aztan
Thain nem ldtott tobb lehetdséget. Konkrétan nem
mondta ki, amit magadnemberként gondolt: a Long-Term
minden jel szerint menthetetlen.

Azért a Goldman tovabb prébdlkozott. Kraus és Buf-
fett aznap még tobbszor beszéltek. Buffettnek leginkdbb a
Long-Term komplikalt tulajdonosi szerkezete ellen volt ki-
fogdsa. Nem érdekelték a Long-Term kiilonféle pénzgytij-
té alapjai, és pldne nem az LTCM kusza részletei. Buffett
évtizedekkel kordbban felszdmolta sajat partneri tarsasa-
gat, részben hasonlé megfontolasokbdl; most pedig nem
akart valaki méséval bajlodni. Amde, ha csak a Long-Term
portfélidjanak felvasarlasardl lett volna szé (amely addig-
ra meglehetdsen viharvert dllapotba kertilt) anélkiil, hogy
megtartand Meriwethert, az embereit vagy a cégét, abban
taldn van némi fantdazia — mondta Buffett Krausnak. To-
vabb finomitva a gondolatot, a két férfi fontoléra vett egy
forgatékonyvet, amely szerint a Berkshire és a Goldman
egylitt tett volna ajanlatot a Long-Term eszkozeire, taldn
tarsulva az AIG-vel, egy biztositoval. Id6k6zben Kraus be-
szamolt Corzine-nak az utdbbi minimadlis el8relépésrdl.
A Goldman egész nap az alap megmentésének lehet8sé-
geit kergette — egy Berkshire-Goldman felvdsarlds kereté-
ben vagy barmi egyéb moddon.

A Long-Termnél kezdett a helyzet gydszosra fordulni.
A cég levelet kapott a BeattSl, amelyben a bank szdarazon
ko6zolte szandékat, hogy 500 milli6 dolldr alatt felhagy a
kliringeléssel — nyilvan ez volt az utols6 1épés kozvetleniil a
fenyegetés bevaltdsa elStt. Itt volt az id6 a Chase-zel beszél-
ni. Bdra Long-Term tugy érezte, badrmikorjogosan nyulhat
a hitelkerethez, a partnerek ezt a Chase-t8l akartdk hallani.
Mullins, a hazi bankar felhivta David Pflugot. Pflug egy-
szer mar kihivta maga ellen a sorsot azzal, hogy atvallalta
a Fleet-féle kolcsont. Vajon megteszi még egyszer?

290



Az emberi tényez6

Pflug, egy bankdarok bankara tudta: ha a Chase és mads
szindikatusi tagok hiteleznek, kénnyen meglehet, soha
nem kapjak vissza a pénziiket. Am ha a Chase nem hite-
lez, akkor perelhetd lehet. Rdadasul Pflug attél félt, ha a
Long-Term 6sszeomlik, annak robaja az egész Wall Streetet
megremegteti. Marpedig a Wall Street volt az egyik leg-
fébb ligyfeliik. Amikor felhivta Walter Shipleyt, a Chase
elnokét, Pflug annyit mondott: ,Nem hiszem, hogy volna
mas valasztasunk.”

Id6kozben ismét zuhantak a Long-Term piacai. A rész-
vényvolatilitds hihetetlen modédon 35 szdzalékra ugrott,
az amerikai swapkamatrések 84,5 pontra. A jelenség az
egész piacot érintette. A kamatrések 7 bazisponttal tagul-
tak ajelzdlogkotvények és 5 ponttal a bovlikotvények ese-
tében. A DowJones 218 pontot esett, ajapdn részvények
1986 O6ta soha nem ldtott szintekre cstsztak vissza.

Péntek este Rosenfeld felhivta a Morgannél dolgozd
Peter Hancockot, akivel egy varosban lakott, Mamaroneck-
ben, és még a gyerekeik is ugyanabba az iskoladba jartak.
A rendszerint Osszeszedett arbitrazsér rendkiviil zaklatott
allapotba keriilt. Megrémiilt attol, hogy a Bear lehtizhatja
a rolot, és bevallotta: a Long-Term taldn nem vészeli 4t a
kovetkezd hetet. Az alap lassan Osszes hitelcsatorndjat el-
vesztette, és a gondjait tovabb mélyitették a pozicidirdl
sz016 pletykak (amelyek koziil sok eltilzott volt vagy min-
den valdésdgalapot nélkiilozott).

Hirtelen otlettSl vezérelve Rosenfeld megkérte a Mor-
gan-bankart, hivja fel a Goldmannél Thaint. Amennyire
tudni lehel, ez volt az els§ alkalom, hogy valaki a bankokat
eréfeszitéseik O0sszehangoldsdra kérte. Hancock és Thain
még aznap este beszéltek egymadssal.

Kraus, a Goldman erGfeszitéseit irdnyité bankar fele-
ségét és egyik tligyfelét pénteken Newarkba vitte egy
Beethoven-koncertre. A sziinetben Kraus keresett egy
nyilvdnos telefont, és Omahdt tarcsazta. Buffett-tel felva-
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zoltak néhdny szamot egy esetleges ligylethez. Buffett
mondott valamit arrél, hogy nagyobb ttra késziil, és Kraus
visszament a koncertre, anélkiil hogy feleségének vagy
lgyfelének barmit is mondott volna. Aztan Buffett felhivta
Joseph Brandont a General Rénél — mint mar szd volt
réla, a Berkshire fel akarta vasdrolni a biztositét, és az
lizlet mar sinen volt. ,,Néhany alak vagyona egyre apad.
Lehet, hogy belebuknak — figyelmeztetett a millidr-
dos. — Ne fogadjon el kifogdsokat, ha valaki nem akar biz-
tositékot vagy alapletétet fizetni. Ne fogadjon el kifogdsokat!”
Aztan Buffett repiilére szallt, hogy Seattle-ben csatlakozzon
egy Bill Gates vezette tarsasdghoz, amely kéthetes udiilésre
késziilt néhdny nyugati nemzeti parkba és Alaszk4ba.”

Feléledt tehat a remény, hogy Buffett megmenti a
Long-Termet — ahogy a Salomont évekkel korabban.
Corzine azonban ugy vélte, a Fedet be kellene vonni a
folyamatba. Felhivta McDonough-t, aki tdrgyalt a na-
gyobb bankok vezetdivel. Egytdl egyig azt mondtdk a
bankdrok, a Long-Term gondjai nyomasztéan hatnak a
piacokra. Amellett aggddtak, a Long-Term esetleges
bukdsa veszélyes destabilizaldés kovetkezményekkeljarhat.

Fejében ezekkel a félelmekkel Corzine felajanlotta,
hogy a Goldman tdjékoztatja a Fedet a Long-Term port-
foliojarol. Meriwether egyetértett azzal, hogy a Fedet
tajékoztatni kell, de persze jobban szerette volna, ha azt
kozvetleniil a Long-Term teheti meg. igy aztdn szombaton
Mullins, a hajdani k6zponti bankdr felhivta McDonough-t,
és meghivta a Fedet Greenwichbe.

McDonough a Long-Term iigyét mar régdta figye-
lemmel kisérte. Tudta, végil taldn ko6ézbe kell 1épnie,
ahogy azt is, ha megteszi, kritikdnak teszi ki a Fedet. Egy
kormdnyzati szerv a rdabizott teriilet védelmét sok tekintet-
ben ugy latja el, mint egy keresztapa; nem szereti a kivancsi
szemeket. Feladatat akkor t6lti be a leghatékonyabban, ha
diszkréten végezheti a dolgat, pusztan kildtasba helyezve a
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retorzidkat, finom rdhatassal késztetve a szerepldket az el-
vart cselekvésre. McDonough elképzelése szerint az ideélis
az lett volna, ha valamelyik Wall Street-i vezet§ bankar
kompondal valami megoldast. O és John Whitehead, a
New York-i Fed eln6ke megvitatta, ki volna alkalmas a sze-
repre. Egykor Walter Wriston a Citibanktél vagy Gus Levy
a Goldmantdl képes lett volna Osszefogni a Wall Streetet.
Egy évszdzada az idésebb J. P. Morgan tokéletesen ellatta
volna a feladatot. De ma ki lehetne erre alkalmas?
McDonough és Whitehead egyetértett a vdlaszban: senki.
A Wall Streeten sok bankar volt, de J. P. Morgan egy sem.’
fgy aztdn a Fed belement ugyan abba, hogy miutdn a
részletekrél tédjékoztattak, csak mint passziv megfigyelS
vegyen részt a folyamatban, de azért McDonough kész
volt megtenni az elsG 1épést.

A taldlkozét vasarnapra tervezték, de McDonough
szombat éjjel Londonba késziilt egy hivatalos tutra. Ugy
dontott, nem mondja le — azzal felzaklatta volna a piaco-
kat —, inkabb helyettesét, Peter Fishert kiildi a Long-Term-
hez. Miel6tt McDonough elindult, tdjékoztatta a fejlemé-
nyekrél Greenspant és Rubint, ko6zdlve veliik, hogy a
Long-Term tékeszerzési kisérlete kudarcot vallott.”

A Goldman azonban még mindig nem adta fel. David
Solo, a UBS svéjci szarmazékos ligyletekkel foglalkozé ma-
gusa egyik baratja eskiivGjére véletleniil épp New Yorkba
latogatott. Corzine utolérte, és megkérdezte, vajon nem
akar-e a UBS csatlakozni egy t8keszerzési kampanyhoz,
amely sordn a Long-Term szdméra keresnének befektets-
ket. Solo azt felelte: ,,Remek. De tisztdban van azzal, hogy
mi vagyunk az alap legnagyobb t8kebefektetSje? Nem hi-
szem, hogy egybevidgndnak az érdekeink.” Corzine nem
tudta, és letette a telefont, nyilvdnvaldéan felbG@sziilve.
Kezdett elege lenni abbdl, hogy megprébdljon megmen-
teni egy céget, amellyel kapcsolatban, ugy ldtszott, még
mindig a s6tétben tapogatozik.
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Vasarnap Buffett-tel is beszélt Corzine, de csak amikor
végre sikeriilt 6sszekottetést teremtenie Buffett mtiholdas
mobiljaval egy alaszkai fjord kell6s koézepén. ,,Végig szag-
gatott volt a kapcsolat — meséli Corzine, aki akkorra mar
nehezen birta cérndval. — Aztdn egyszer csak megsiiketiilt
a telefon, és hdrom O6rdn at nem lehetett vele 0sszekottetést
teremteni.””® Buffett, aki sohasem rajongott a természetért,
és Bill Gatesnek ugy kellett elrangatnia a kiranduldsra, igy
emlékszik vissza: ,,A csénakot iranyité fické kozelebb akart
menni, megnézni valami javorszarvast, én meg a miihol-
das kapcsolattal kiiszkédtem. Rémes volt a csatlakozds.””

Ennek ellenére a lényeget sikeriilt megbeszélniiik.
Buffett hajlandé volt a Goldmanre bizni a részletek bonyo-
litdsat, de semmi szin alatt nem akarta, hogy befektetését
az LTCM kezelje vagy barmi koéze legyen John Meriwe-
therhez. Aztan végképp megszakadt a kapcsolat.
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10. A Fednél

»A piacok... mlikoédésképtelenné valhatnak.”
William J.  McDonough, a Federal Reserve Bank
New York-i  képviseletének  elnoke

Amikor 1913-ban az Egyesiilt Allamok nemzeti bankrend-
szerét, a Federal Reserve Systemet 1étrehoztak, a torvény-
hozdkat tobb szdndék vezette. A legfontosabb ok az volt,
hogy a kozvélemény tobbé nem bizott abban, hogy a
pénziigyi piacokat a magdnszféra bankarai megfelelSen
szabalyozhatjak. A Fed alapitdsa elott a kormdnynak nem
volt hatékony eszkdze az orszdg konjunkturaciklusainak be-
folyasolasdra, és ugyanigy keveset tehetett a Wall Streetet
id6rdl id6re sujtéd valsdgok enyhitése érdekében. Az allam
tulontdl gyakran kényszeriilt arra, hogy megaldzkodva
egy maganbankarhoz forduljon segitségért. Amikor be-
kdszontdtt a Progressziv Péart befolydsidnak korszaka’,
egyszerre nétt meg a trosztokkel szembeni gyanakvas és
a kormdnyzati szabdlyozasba vetett hit, a valasztdk pedig
olyan kozponti bankot kivantak, amely képes érvényt
szerezni a kozérdeknek. Attdl fogva a Fed tolti be e kdzszol-
galati feladatot, munkdaja sordn azonban sajatos médon szo-

* Erre 1912-ben. Theodore Roosevelt irdnyitasaval keriilt sor — a
Sfordito.
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rosan egyiittmilikodik a bankokkal és az egész Wall Streettel.
Szerepe kényes, mivel megbizatasa a bankrendszer, de nem
a bankdrok oltalmazdsdra szol. A piacok miikodSképessé-
ge felett Srkodve keriilnie kell a latszatot, hogy tulsagosan
kozel all az é4ltala feliigyelt bankokhoz — vagyis a kelleténél
elszdntabban védelmezi azokat.

A Fedbdl a nyilvdnossag tobbnyire a washingtoni jegy-
banktanacsot latja, amelynek alapvet$ feladata a rovid tavua
kamatldbak megéllapitdsa. A testiilet elndke az els§ szdmu
harcosa az inflaciéellenes kiizdelemnek, tdgabb értelemben
pedig éberen 6rkodik az egész amerikai gazdasag felett.
Az 0Osszes eddigi elndk koziil alighanem a posztot 1987 6ta
betdltd Alan Greenspan vivta ki magdnak a legnagyobb
tiszteletet, hdla annak, hogy hivatali ideje alatt a gazdasag
fantasztikusan teljesitett. Kacifintos, gyakran megfejthetet-
len értelmd nyilvanos kijelentései csak tovdbb oregbitik hir-
nevét mint a nemzet gazdasagi orakulumaét.

Greenspan erdsen tamaszkodik — jobban, mint ahogy azt so-
kan gondoljdk — a Fed 0ndllé szervezeteire, kiilondsen a New
York-i Fedre, amely egyéb funkciéi mellett Washington
piacokba meritett szonddjdnak szerepét tolti be. William
McDonough, a New York-i Fed k6pco6s elndke mindvégig
napi kapcsolatban allt a bankarokkal, és értesiiléseit je-
lentette Greenspannek. Helyettese Peter Fisher volt, a
negyvenkét éves bilirokrata, aki a Harvardjogi karan vé-
gezve egyenesen a Fednél helyezkedett el. O igazgatta a
Fed kereskedési részlegét, és kezelte a bank 450 milliard
dollarnyi dllampapirbdél allé portfélidjat. Amikor Green-
span enyhiteni vagy szigoritani akart a monetaris szaba-
lyozdkon, direktivdit a gyakorlatban Fisher és az emberei
érvényesitették azzal, hogy djabb értékpapirokat vasaroltak
vagy a portfélié egy részét eladtdk.'

* Greenspan 2006-ban nyugdijba vonult — a magyar kiadds lektora.
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A nagyjabdl szazkilencven centiméter magas, §szild
haju Fisher figyelmét madarjoval a Long-Term valsiga eldtt
magukra vontdk a fedezeti alapok. Nézete szerint a fede-
zeti alapok pusztdn ujabb jelei voltak annak a gazdasédgi
tendencidanak, hogy szakosodott szolgdltatokhoz szervezik
ki a kordbban a kereskedelmi bankok altal kezelt feladato-
kat (példdul a hitelezést és befektetést). Az 1980-as évek-
ben példdul, amikor a latin-amerikai korméanyok nem
tudtdk torleszteni hiteleiket, a kdvetkezmények stlyat csak
néhdny nagy bank viselte. Az 1990-es években azonban a
mexikdi adodssagvalsdg sok tucat fedezeti és befektetési
alapot érintett fidjdalmasan, no és a befektet§iket — akik
atvallalva a bankok hagyomédnyos feladatat, t6kével lattdk
el a fejlédd piacokat. Fisher fedezeti alapokrdl alkotott né-
zetei lényegiiket tekintve erdsen hasonlitottak Merton
szemléletéhez, aki alapvetéen bankként latta a Long-
Termet.

Csakhogy a Long-Term nem volt bank, és a Fed fenn-
hatdsdga a fedezeti alapokra nem terjedt ki. Ha Fisher a
Long-Termet — vagy barmely mads fedezeti alapot — kony-
veinek bemutatasdra kéri, azt elvileg visszautasithattak vol-
na. A gyakorlatban azonban Fisher rutinszertien beszélt a
fedezeti alapok brdokereivel, akik koziil néhdnyan szabadon
megosztottdk vele a piacokrdl alkotott véleményiiket, és a
Fed fennhatdsdgat hallgatélagosan mindannyian elismer-
ték. fgy arra a vasarnapra Fisher is meghivdt kapott.

Fisher a New Jersey-i Maplewoodban egy Greenwich-
t6l fényévekre 1évS, kozéposztdlybeliek lakta varosrész-
ben éIt. A meghivdsra lemondta eredeti tervét, hogy
nyolcéves fiat és hatéves lanyat futballozni lassa, és egyik
asszisztense, Dino Kos vitte a Long-Term székhelyére a
sajatJeepjén. Az irodaban taldlkoztak a Fed egyéb tisztvi-
seldivel és Gary Genslerrel, a Pénziigyminisztérium he-
lyettes dllamtitkaraval, aki korabban Rubinnal egyiitt
cégtars volt a Goldman Sachsnal.
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A Long-Term irodajaban siri csend uralkodott. A Sun
munkadllomasok eldStti székek tobbnyire tliresek voltak.
Mullins a ldtogatdkat cégtarsaival egyiitt a konferenciate-
rembe kisérte, mikozben elhaladtak egy szoba mellett,
ahol — Fisher észrevette — Jacob Goldfield és a Goldman
csapata vizsgdlta a Long-Term aktdit.

Rovid formasdgok utdn Hilibrand megmutatott a hi-
vatalnokoknak egy dokumentumot, amely olyan titkos
volt, hogy még a Long-Term alkalmazottai koziil is csak
kevesen ismerték. A dokumentum a ,kockédzatdsszesit§”
nevet viselte. A kivildllék azért is lathattak nehezen a
Long-Term mélyére, mert j0 néhdny pozicidéja tobbszo-
ros tgyletekbdl 4llt 6ssze. Rdadasul szarmazékos konyvei
kontraktusok tomkelegét tartalmaztdk, és mindegyiket
mas ligyletek egyensulyoztak ki. A kockazatdsszesitd egy-
szertlsitette a portfélidot azzal, hogy Osszefoglalta a Long-
Term kitettségét az egyes piacokon.

Mint egy orvos egy rontgenfelvételt, Fisher tgy ta-
nulmanyozta az iratot. Ahogy a prezentaciét hallgatta,
vildgossa vall szamara, hogy a beteg kritikus allapotban
van. A kockazatdsszesit§ kiilon sorban jegyzett minden
kockdzatot, és a sorokat tabldzatokra bontotta kategodridk
szerint. Az els§ tablazat példdul az ,,LT003-as kimutatas”
cimet viselte ,,USD (FI/US)” alcimmel, és a dollar alapu
kotvényekre (Fixed Income) vonatkozott. Az elsé ldblazai
elsd sora igy festett:

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

A sor azt mutatta, hogy milyen kockdzatot jelent a Long-
Termnek, ha a kétéves és tizéves dllampapirok kézotti, ak-
kor 45 Dbazispontos hozamkiilonbézet megvaltozna.
A Long-Term minden 5 bazispontos elmozduldson 2,8 mil-
lié dollart nyerhetett (vagy veszthetett). Az ligylet egy éven
beliili maximadlis volatilitdsat 6t ilyen ugrdsban dllapitottdk
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meg, ami azt jelentette, hogy a modellek, szerint a Long-
Term éves kitettsége nem haladta meg a 14 millié dollart.

A kovetkez8 bejegyzés: ,USD_ Z+D-shift”, a Long-
Term rovid tava kamatldbak valtozdsara vonatkozdé kitett-
ségét mutatta. Fisher az 6todik sorban fedezte fel az els§
valdéban riasztdé szamot. Az ,USD_Swap Spread” passzus
alatt a Long-Term 240 millié dollaros kitettséget tiintetett
fel — azzal a feltételezéssel élve, hogy a swapkamatrések
az évenkénti maximum 15 bazispontos torténelmi volati-
litason beliil maradnak. De mivel a swapok 1998-ban ak-
korra mar 40 pontos intervallumon beliil mozogtak, ne-
vetségessé valt a feltételezés. Az oldal 6sszesen huszonot
sort tartalmazott — s pusztdn az elsd volt az 6tvenoldalas
kockédzatosszesit6ben. Mdar a dokumentum puszta mérete
is széditSen hatott.

A nemzetkozi tigyletekre ratérve Hilibrand olyan
sorokat mutatott Fishernek, amelyek swappozicidkat
fedtek fel Nagy-Britannidban, jelzdlogiigyleteket Ddnia-
ban, cseremegdllapoddsokat Uj—Zélandon, kotvényeket
Hongkongban, tovabba kiilonféle svéd, svdjci, német,
francia és belga kitettségeket. Fisher latott még olasz,
spanyol és holland kotvényeket is.

Fisher aztdn a Long-Term részvénypozicidit kifejté so-
rokhoz ért, és megdermedt a részvénypiaci volatilitishoz
tarsitott irdatlan szamok lattdn. Aztdn jott a Long-Term
kitettsége a feltorekvé piacokon: Brazilidban, Argentind-
ban, Mexikéban, Venezueldban, Koredban, Lengyelorszag-
ban, Kinaban, Tajvanban, Thaif6ldéon, Malajzidban és a
Filop-szigeteken. Oroszorszagra harom bejegyzés vonat-
kozott, koztiik az ,,Orosz kozvetlen valutapozicié” — ami
annyit tett, hogy az alap direktben fogadott, vagyis fedezés
fedezet nélkiil spekulalt.

Els§ pillantdsra megdobbentének tlint, hogy annyi
ligylet omlott 6ssze egyszerre. Csakhogy ahogy Fisher fiir-
készte a portfolidét, hirtelen megvilagosodva raébredt a
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dolog nyitjara: a Long-Term fligyletei Osszefliggtek — maér
az els§ pillanattdl fogva. ,,Az egész viligon mindeniitt
ugyanolyan konvergencialigyletben utaztak” — gondolta
Fisher. Genslernek hasonlé gondolata tamadt: vélsdg ide-
jén az iigyletek kozti korreldcio mérészdma mindig felugrik egyre.
Ha valahol foldrengés pusztit, az O0sszes piac beleremeg.
Miért volt ezen a Long-Term meglepve?

A kockdazatosszesitdvel végezve a partnerek egy madsik
dokumentumot vettek eld, amely a Long-Term iizleti
partnereivel szembeni kitettségeit tartalmazta. Elvileg az
uzletfeleket védték volna a biztositékok, valdjaban azon-
ban az alap hirtelen tonkremenetelekor az 6sszes uzletiéi
megprobdlna azokat — azonnal és toOmegesen — eladni, és
a biztositékok értéke sziikségszerlien zuhanna. Amellett a
Long-Term 0Osszes szarmazékos lizletfele , lemeztelenedne”,
vagyis olyan kontraktusai lennének, amelyeknek a masik
oldalan nem 4all senki sem. Ezért minden érintett g6zerGvel
igyekezne egyoldali cseremegdllapoddsait semlegesiteni,
ami olyan megrendit§ hatdst gyakorolna a piacokra, mint a
bizalmukat vesztett betétesek rohama a bankokra. Ha
mindez bekovetkezne, a Long-Term szerint tizenhét legna-
gyobb iizletfele — olyan bankok, mint a Merrill, a Goldman,
a Morgan és a Salomon — 2,8 millidrd dolldrt veszthetne.

Fisher a szamot tanulmdnyozva arra gondolt, hogy
,mindez hihetd volna egy normalis piacon”. Csakhogy a
piacok eleve zaklatott dllapotban voltak, és egy hajszal
hidnyzott ahhoz, hogy teljesen megkergiiljenek. Fisher a
potencidlis veszteségeket magaban inkabb 3 és 5 millidrd
dollar kozé tette, de igy is csak talalgatott. Nemcsak a
Long-Term, hanem az egész Wall Street nyaka koriil szo-
rult a hurok. Ki tudja, mikor boritandk fel a rendszert a
veszteségek? Ki tudja, hol van a kiiszob? Minél tobbet
hallott Fisher, anndl s0tétebben latott. , Nem az nyugtala-
nit, hogy zuhanndnak a piacok — vallotta be —, hanem
hogy teljesen ledllna a kereskedés.”
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Miutdan a latogatdk attekintést kaptak a helyzetrdl, a
csoport végiggondolt néhdny megolddsi lehetdséget.
Gensler megjegyezte, hogy amikor 1990-ben a Drexel
Burnham Lambert, a bévlikotvény kirdlya cs6dotjelentett,
az valdjaban enyhitette a bdvlikotvényekkel kapcsolatos
panikot.

Csakhogy ebben az esetben, magyardazta Rickards, a
cs6d nem oldana meg semmit; a Long-Term tlzletfelei az
alapnadl javukra letétbe helyezett biztositékokra rogton
elkezdenék benyujtani igényeiket. A Drexel-féle valsag
nem érintett szdrmazékos ligyleteket, csak kotvényeket.
A Long-Term esete jéval komplexebb volt. Fisher tudta, re-
ménytelen volna rendet teremteni az egymasba gabalyodd
swapok tomegében. Amellett képtelenségnek tilint vevét
taldlni a cégre. Senki sem vallalna fel olyan pozicidkat,
mint amilyen a részvényvolatilitas. ,,Széval ez egy uj, tel-
jesen Uuj eset” — dllapitotta meg Gensler szomoruan.

A partnereket kiilondsen nyugtalanitotta a nyomaés,
amely a Bear Stearns részérél nehezedett rdjuk. A Long-
Termnek — vonta le a kovetkeztetést Fisher — el§szor is va-
lamiképpen id6t kell nyernie. Némi alkudozds utdn az
arbitrazs6rok és hivatalnokok elfalltak egy tervvel. Mi
volna, ha a bankok négy nap mulva, csiitort6kon eljonné-
nek, és megmutatndk nekik a legszigoribb titoktartdas
mellett az alap portfélidjat? Gyors elemzés utdn aztdn va-
sarnap licitdlhatnanak a Long-Term eszkdzeire. Amikor a
piacok hétfén ujra kinyitnak, a Long-Term gyakorlatilag
teljesen felszivddna.

A tervvel azonban volt egy gond: a Long-Termnek
minddssze 1,5 milliard dollarnyi tékéje maradt — figyel-
meztette Rickards a tobbieket. Levonva a Bear Stearns-
nél és a letéti szamldkon zarolt és egyéb mdédon lekotott
Osszegeket, alig 470 millié dollarnyi szabad pénzeszkdz
maradt. Mivel a vdllalat naponta szdzmilli6 dollarokat
vesztett, valdszintileg nem huznd ki csiitortokig.
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Az 6ra mar délutdn 4-et mutatott, és a tokidi tézsde
pusztan néhdny éra mulva nyitott. Hat érat dolgoztak a
probléman, de nem oldottak meg semmit. A hivatalnokok
egy félrees6 szobaba vonultak, és Gensler felhivta a
pénziigyminisztériumot. Hat hét mulva tartottak a félidds
valasztasokat, és a gazdasdg teljesitménye mindeddig a
kormany f§ iitSkartydja volt. Egy pénziigyi Osszeomlds a
legkevésbé sem hidnyzott most nekik. Fisher a partne-
rekhez csatlakozva azt mondta: ,,Ondk higgadtak és mi is
higgadtak vagyunk, de Washingtonban t{koén tlnek.”
Aztdn Kkezet nyujtott Meriwethernek. JM biztositotta,
barhogyan is alakulnak a dolgok, tisztességesen akarja
kezelni a helyzetet. ,,K0sz6ndm — mondta Fisher. — Maga
az elsd, aki eldre figyelmeztetett minket.”

Vasarnap délutan Corzine beszélt Buffett-tel, aki
még mindig az alaszkai fjordokon kirdndult, és még
mindig bizonytalankodott a Long-Term megmentésével
kapcsolatban. Aznap este Corzine felhivta Fishert is,
kozolve, ne szdmitson egyéni megment8re. Fishernek
csak egy kérdésen jart az esze: ,Hogyan nyerhetiink
még egy hetet?” Ekkor vetette fel el8szor egy tobb
bankbodl 4ll6 csoport Osszehozasanak otletét. Corzine,
aki borulatd volt a Buffett-féle kivasarlassal kapcsolatban,
batoritotta &t.’

AJ. P. Morgan hasonlé gondolatot fontolgatott. A Mor-
gan tokiéi és londoni elemzd@i az utébbi huszonnégy Orat
azzal toltotték, hogy a Goldman és a Fed daltal latott do-
kumentumokhoz hasonldékat toltsenek le az internetrdl.
Erdekes médon a Morgan elemzdit meglepte, hogy a
Long-Termnek nem egzotikusabbak az fligyletei. Nagyok
voltak, de nem szokatlanok. Ugyanakkor, mivel a Long-
Termet kotvényspecialistanak ismerték, elcsoddlkoztak az
alap részvénykonyvének méretein.

Két lehetdséget latott a Morgan. Az egyik, hogy
hagyjdk az alapot tonkremenni. Akkor mindegyik bank
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megprébalnd felmarkolni a neki jaré biztositékokat;
ami a Morgan szerint a nagyobb bankoknak fejenként
500-700 millié dollarba keriilne. A madsik, hogy a Mor-
gan nagyobb tételeket vasdarolhatna fel a portfoliobdl
maganak. Csakhogy az utdbbi megoldéds udjabb problé-
mat vetne fel. A Morgan tudta, mas bankok is lattdk a
portféliot. Ha béarmelyik bank egyediil vasdrolna fel,
ugyanabban a helyzetben taldlnd magéit, mint a Long-
Term — vagyis az egész Wall Street kereszttiizében. Tehdt
az O0sszes banknak benne kellett lennie az tzletben.

Corzine a Morganéhez hasonlé kovetkeztetésekre ju-
tott, és vasarnap délutdn felhivta Komanskyt, a Merrill
Lynch elnokét. Komansky félig ortodox orosz zsido, félig ir
katolikus és szdzszdzalékosan bronxi volt — épp a naplemen-
tekor tartandé ros hdsdnd szertartdsra késziilt. ,, Komoly
bajban van az LTCM. Ugy néz ki, egy-két napon beliil cs6d-
be mennek” — mondta neki Corzine. Megemlitette, hogy a
Goldman embereijartak Greenwichben — de egy szét sem
sz6lt arrdl, hogy a Goldman exkluziv bepillantdst nyert a
Long-Term konyveibe, ahogy arrél sem, hogy a Goldman
és Buffett pillanatnyilag egy kivasarlasi terven dolgozik.

Komansky az linnepre hivatkozva letette a kagylét, és
jobbkezére. Herb Allisonra, a Merrill igazgatdjara bizta
az lgyet. Corzine golfozni ment, de éjjel 10.30-kor kap-
csolatba Iépett Allisonnal. A Wall Street csucsbankarai
lassanként kezdtek egymadssal szoba allni. Konnyelmiisé-
giikkel, meggondolatlan finanszirozasi stratégiajukkal és
azzal, hogy mindendron a kegyeibe akartak férkézni egy
onhatalmu tligyfélnek, a bankok k6zos erdvel kovezték ki
a fiaskéhoz vezetd utat. Osztdneik arra sarkalltak &ket,
hogy a Long-Term roncsaibél minél nagyobb darabot
szakitsanak ki; most azonban lassan kezdték felismerni,
hogy ezzel a szemlélettel konnyen sarba ranthatjak ma-

* Zsido6 4jév — a magyar kiadds lektora.
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gukat is. Sorra kezdték beldtni: alighanem kénytelenek
rafanyalodni a természetiikté§l merdben idegen megol-
désra, az egylttmiikodésre.

Szeptember 21., hétf§ tijabb rémes nap volt. Az ame-
rikai swapokndl 87 bazispontra, a brit swapokndl 95 bazis-
pontra tagultak a kamatrések. Az ,,on the run” és ,off the
run” kincstdri kotvények kamatrése — mindkett$ abszolut
biztonsdgos amerikai 4dllampapir — hihetetlen mddon,
19 pontra ugrott. (Egy hénappal kordbban a kamatrések
még a szokvanyos 6 ponton 4dlltak.) Az arfolyamok egé-
szen valdszintitlen szinteken mozogtak, mintha a brokerek
mindent eladtak volna, aminek koéze volt a Long-Termhez,
vagy amire barmi kdésza hir alapjan a gyanu legcsekélyebb
arnyéka is ravetiilt, hogy koze lehet hozza. A bankok ,az
alap ellen hangoltdk az arfolyamjegyzéseket”, hogy a leté-
til szolgdld eszk6zokb8l minél tobbet felmarkolhassanak,
amig egydaltaldn volt még mit felmarkolni. Steve Black, a
Salomon Smith Barney ligyvezetdje tokidi embereitSl azt
hallotta, hogy a Goldman a ,szart is kipofozza” a Long-
Term tligyleteib8l. A Goldman szerint a Salomon ugyanezt
mtvelte Eurépéban.’

Nagyjabol délre a részvényvolatilitds rendkivil gyér
forgalom mellett 3 szazalékpontot ugrott — elérve a
38 szazalékot! Az opcids piac katasztrofalis volatilitds-
szintet tikrozott; szinte havonkénti stirtiséggel jelzett
elére egy-egy ujabb krachot. Rosenfeld értetleniil &llt a
dolog elStt; mintha csak azért ndétt volna a volatilitas,
mert a brokerek tudtdk, hogy a Long-Term sebezhetd
— ami ez esetben alighanem igaz is volt." A nyilvdnvalé
manipuldcié 120 millié dollarjaba keriilt az alapnak.
Ahogy Vinny Mattone megjésolta, az éhes brdkerek be-
fejezték a hohérmunkat az orosz valsag 4ltal letagldzott
Long-Termen.

Hétf6n a Long-Term teljes vesztesége 553 millié dol-
larra rugott — éppen ugyanannyira, mint a négy héttel
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kordbbi napon. Ardnyait tekintve azonban ez a hétf6 még
rosszabb volt: a Long-Term t68kéjének harmadiat emész-
tette tel, amely igy 1 milliard dollar alda esett. Kozben
még mindig tobb mint 100 millidrd dollarnyi eszkoze
volt az alapnak. fgy az alap tbkedttéte még a szdrmazékos lgy-
letei nélkiil is meghaladta a 100:1-et — fantasztikus szdm a
befektetési évkonyvekben. Ha pusztan csak tovabbi 1 sza-
zalékot veszit a Long-Term, akkor teljesen megsemmisiil.

Bar a veszteség pontos méreteire csak a piacok bezdra-
sa utdn deriilt fény, a partnerek mar kordn sejtették, hogy
tragikus lesz a hétf§. Jim Rickards, az tiligyvéd felhivta
Warren Spectort, a Bear ligyvezetd alelnokét. Perrel fenye-
gette Sket, ha besziintetik a kliringelést. Rickardsjol tud-
ta, hogy az alapnak nincs vesztenivaldja. Aztdn felhivta a
Chase-t, és kovetelte, hogy a megujuld hitelkeretb8l azon-
nal bocsdssanak 500 millié dolldrt az alap rendelkezésére.

A szindikatusi bankok (6sszesen huszonnégyen) per-
ceken beliil tiltakozni kezdtek. Rickards és Bruce Wilson,
az alap gondnoka kitartott amellett, hogy a bankoknak
nincs mas valasztasuk, mint utalni a pénzt. De elismerik
vajon kotelezettségiiket, még mielStt az tligyfeliik tonkre-
megy? A rendithetetlen Pflug azt mondta, hogy a Chase
hajland¢ fizetni. Mi tobb, telexezett a tobbi banknak, je-
lezve: véleménye szerint azok is kénytelenek ezt megten-
ni. A Long-Term 475 millié dollart kapott, a zoOmét még
aznap (csak a Crédit Agricole zarkézott el a folydsitastdl).
A koOlcsOn semmit nem tett a Long-Term tékéjével, de ott
volt a Bearnél a széfben. Adott taldn még néhany napot
az alapnak.

A Fednél Fisher telefonon tartotta a kapcsolatot Cor-
zine-nal és Thainnal a Goldman részérgl, Allisonnal a
Merrill részérdl és Douglas Warnerrel, aJ. P. Morgan elno-
kével. A hiviasok meggydzték Fishert, hogy a pénzgyljtésre
irdnyuld egyéni eréfeszitések kevés sikerrel kecsegtetnek
— s6t maguk a piacok is a katasztréfa szélén tancolnak.
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Egyre inkabb az volt az érzése, hogy a harom nagy bank-
nak kozosen kellene tennie valamit. Allison és Corzine
egész nap OsszekoOttetésben volt. Allison, aki nem volt
olyan erdszakos, mint sok broker, természettsl fogva haj-
lott az er6k egyesitésére. Corzine, aki még mindig rejte-
gette a Buffett-féle kartyat, hasonldképp nyilatkozott, de
csak hogy életben tartson egy B tervet. Aznap (hétfén)
Corzine megkereste Maurice Greenberget, az AIG bizto-
sitd eln6két, és meggylzte: csatlakozzon Buffett és a
Goldman ajanlattételéhez. Az A1IG-nek megvolt a sziik-
séges szarmazékos tapasztalata, és egy harmadik féllel a
csoport erdsebb lehetett. Buffett iton volt, és ismét elér-
hetetlen, de vildgosan megfogalmazta stratégiajat: meg-
venni a portféliéot, megmutatni a vildgnak, hogy erds
kezekben van, megvarni, mig az arak magukhoz térnek

—aztdn eladni mindent.

A Morgannél Mendozabédl, a globdlis kotvénymiivele-
teket igazgatd Peter Hancockbdl és Clayton Rose-bdl, a
részvényosztaly fejébdl allé csoport szintén 6nallé meg-
oldason gondolkozott. Furcsamdéd a harom nagy bank
koziil a Merrill, a Long-Term életre hivdja volt a legke-
vésbé tdjékozott. Allison a hétf6t azzal toltotte, hogy
megprébaljon felzarkdézni. Délutdn atkiildott helikopte-
ren egy csapatot, hogy kideritse, mekkora bajban van az
tugyfele. Hilibrand és Rosenfeld, akik végigdolgoztdk a
ros hdsana linnepet, attekintették a ldtogatdkkal a port-
foliot — gyakorlatilag mar senki nem maradt, aki ne lat-
ta volna a konyveket. Meriwether feltlin6en nyugodt
volt, s6t méltdsagteljes. ,,Rosszul itéltiik meg a piacokat”

— vallotta be.

JM azonban még mindig ugy érezte, a Long-Term
lugyletei megdllndk a helylket — ha az alap képes volna
tuljutni az ideiglenes likviditdsi nehézségeken. JM szor-
nyen szerette volna az alapjat élni latni. Mint az a pildta,
aki rohanna megodlelni kedvesét, ha majd sikeriil letenni
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gépét egy haldlos viharban. Ha nem eskiidne 0Ossze elle-
ne minden: a letétemelési felszdlitasok, az alap ellen me-
neteld brdokerek, a rosszindulatu pletykdk, a Goldman
zsoldosai...

A Merrill csapatdt meghodkkentették a Long-Term
tgyleteinek dimenzidi, kiillénésen ami az eurdpai swapo-
kat illeti (az utdbbiak az amerikaiakndl kevésbé voltak
likvidek). ,,Nem gondoljdk, hogy ezek elképesztben nagy
tételek?” — kérdezte a Merrill csapatdbol Richard Dunn.’
Ugy tlint, nem veszik a lapot az arbitrazs8rok. A Merrill
embereit zavarba ejtette Goldfield, a mindeniitt feltling
Goldman-bréker misztikus jelenléte: laptopja folé gor-
nyedt, és nem nézett a Merrill embereinek szemébe.

Hétfé éjjel Londonban — amikor Greenwichben még csak
délutanra jart — Andy Siciliano, a UBS menedzsere ugy
dontott, személyesen kell a fedezeti alap kormére néznie.
Felugrott egy Concorde-ra, és a gépen belebotlott Victor
Haghaniba. Bar mire megérkeztek, mindkét férfi faradt
volt az id6eltolddas miatt, egyikiik sem akart aludni. Li-
muzinba tlilve Greenwichbe hajtottak, ahol a konferencia-
teremben JM, Rosenfeld és a Nobel-dijasok tanacskoztak.
A Goldman még mindig az épiiletben tartézkodott, mint
valami hidfédllast elfoglalé megszalléo sereg. A konferen-
ciateremben bunkerhangulat uralkodott. A partnerek
nehezen tértek napirendre afelett, hogy Goldman-bro-
kerek folyton New Yorkot hivogatjak mobiljaikon — bar
persze azt nem tudhattdk, mir8l beszélnek. Mindenesetre
a partnerek rogeszméjévé valt az elképzelés, hogy Osszees-
kivés dldozatai lettek. Amikor a Goldmannel végeztek, a
Bear Stearnsre zuditottak dihiliket, mar-méar magukkal is
elhitetve, hogy a Bear levele teljesen vdratlanul érte Gket.
A partnerek kényelmesen elfeledkeztek arrdol, kordbban
mennyire félényesen viselkedtek, és keserlien taldlgattdk,
vajon miért hagytdk cserben Sket a barataik.’
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Rosenfeld mar vagy szdzadszor ment végig a portfé-
lién, lgyletenként latolgatva az esélyeket. Siciliano, az
egyetlen kiviilallé elhtiilten vette észre, hogy senki sem
tiltakozik ajelenléte ellen. Mar nem voltak titkai a Long-
Termnek. Valéjaban furcsamod még oOriiltek is Siciliané-
nak. Hidatjelentett a kordbban kizart kiilvilagba, amelybe
az alap hirtelen kétségbeesetten igyekezett kapaszkodni.
A partnerek Siciliano segitségét kérték, hogy tarja portfé-
lidjuk eredendd logikajat a vildg elé — barhogy is, de se-
gitsen t8két szerezni. A partnerek még mindig eladni
probaltak. Csakhogy kozben érveiket az Oncsalds finom
kode lengte koriil. A felszin alatt ott forrongott a bosszu-
vagy: l1dm ha most a Long-Term friss t6kével tomhetné ki
a réseket, az arak visszaugrananak, és az elleniik kereskedd
aljas opportunistdk kegyelemért konyorognének.

Hétf6re a piaci pletykak a legenyhébb dareséseket is a
greenwichi eladdsoknak tulajdonitottdk. A média azonban,
megdobbentd mdédon, hallgatott. Meriwether szeptember
2-i levele Ota a sajtd egy arva szdét sem ejtett az elszabadult
fedezeti alaprol. A Wall Street-i t6zsdeguruk figyelmét a
nyilvanossdgra hozando6 videofelvétel kototte le, amely
Clinton elndk vallomasarol késziilt a Monica Lewinsky-féle
szexbotrannyal kapcsolatban. A botrany 4allitélag depressziv
hatdssal volt a piacokra. Fisher ugy vélte, a szexbotrdnynak
semmi kéze nem volt ahhoz, ami a Wall Streetet valdjdban
nyomasztotta. Szerinte a Long-Term nehezedett hatalmas,
élettelen tomegével a piacokra.

A bankokkal targyalva Fisher arra jutott, hogy a Wall
Street hajlandd volna részt venni egy mentSakcidéban, de
a bankarok kolcsonos gyanakvasa és kiolthatatlan vetél-
kedése miatt egyik sem véllalja azt a kockdzatot, hogy a
kezdeményezés élére alljon. fgy aztdn a vezetd§ szerep a
Fedre kell, hogy maradjon. Corzine, aki még mindig két
vasat tartott a t(izben, hasonloképp gondolkodott. Ha a
Goldman sajat kiilon akcidja cs6dot mond, Corzine el
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akarta keriilni az 4altaldnos szabadrablast. Szivesebben
szOovetkezett volna a tobbi bankkal a Fed védelmez§ zasz-
laja alatt. Herb Allison kézben arra sarkallta Fishert, ver-
buviljon Ossze néhdny bankot semleges terepen.’ Fisher
megérezve, hogy lassan kifut az idéb6l, a bankdrokat
reggelire invitdlta a Fedhez.

Leszogezte: sem 6, sem McDonough nem aggdédik a
Long-Term elvesztése miatt, de még a tobbi cég potencidlis
veszteségei miatt sem. Ha helyes volt becslése — a tizenhét
bank kozt megoszld 3-5 milliard dolldros veszteség ak-
kor a bankokra fejenként esé atlag 300 millié elviselhetd
oOsszegnek latszott. De még ha nem is lett volna elviselhetd,
a Wall Street-i bankok sajat részvényeseik pénzét tették
kockdra — nem a Fed kotelessége volt aggddni emiatt.

Fishert valdjdban a rendszer 6sszeomlasidnak kockdza-
ta nyugtalanitotta: attdl tartott, ha a Long-Term elbukik,
és hitelezbi elsietett és szervezetlen mdédon kezdenek
hozza pozicidéik likvidalasdhoz, azzal az egész pénziigyi
rendszernek 4rthatnak, nemcsak a nagy szereplSknek.
Greenspan késébb a ,megmerevedd piacok” Kifejezést
hasznalta, felidézve a képzetet, hogy ilyen zlirzavarban a
piacok megszilinhetnek mitkdodni, illetve a brdokerek ke-
reskedni.® McDonough ezzel egybecsengd félelmének
adott hangot — miszerint ha egyszerre nagyon sok piacon
és nagyon sok szerepld szenved veszteséget, az az elada-
sok 6rdogi korét gerjesztheti, extrém fluktudciét okozhat
a kamatlabakban és ujabb veszteségeket: ,,A piacok...
egy-két napra vagy taldn hosszabb id8re mulikodésképte-
lenné valhatnak.”’

Az Egyesiilt Allamok a nagy gazdasdagi vilagvalsag ota
nem tapasztalt valédi pénziigyi 6sszeomldst, bar tobbszor
is dgy tlint, valami hasonlé felé 6rvénylenek a piacok.
A pénziigyi Armageddontdl valé félelem azonban olyan
fantasztikus irodalmat sziilt, amelynek legvadabb opusai a
természeti katasztréfidkat, a szamitogépes rendszerek to-
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meges meghibasodasat és a hasonldé rémtorténeteket ecse-
tel6 miiveket idézik. Elméleti szinten senki sem tudja
megmondani, hogy valds fenyegetést jelent-e a rendszer
O0sszeomldasdnak kockazata. Maga a kifejezés is homaédlyos
és pontatlanul definidlt — de a feliigyeleti szervek természet-
t8l fogva inkabb hajlanak az dévatossdgra. Amikor Fisher a
vendégeivel valé taldlkozasra késziilt, Azsia maris elmeriilt
a recessziéban, mar-mar a valsagban; Oroszorszdg egész
biztosan uszott benne; Dél-Amerikat egy hajszal védlasztol-
ta el téle. Az Egyesilt Allamokban a hitelkamatrések hal-
latlan mértékl szélesedése arra vallott, hogy a hitelez8k
nem hajlandék kélcsonadni — ami klasszikusjele a lehtil§-
ben 1évé gazdasagnak. El8z6 nap, szeptember 21-én a
kincstari kotvények hozama 5,05 szdzalékos mélypontra
stillyedt. A The Wall StreetJournalben idézett egyik koz-
gazdéasz szerint az ,adllamkotvényeken mindennél jobban
lemérhetd ajelenlegi félelem” — a befektetSk félelme min-
den olyan kotvénytSl, amely nem hosszu lejaratd allampa-
pir.'° Svéjctél Brazilidn 4l Szingapurig mindenhol estek a
részvények. A Wall Streeten tul tekintve Fisher lathatta,
hogy az amerikai gazdasdg még mindig elég élénk (szem-
ben az 1929-es vdlsdggal, amikor a Wall Street-i nagy
krach elStt mar leszalld agban volt). Az amerikaiak zome
mit sem sejtett arrdl, hogy a pénziigyi valsig — amely Ru-
bin pénziigyminiszter szerint fél évszdzada a legsulyosabb
volt — egyaltaldn létezik." A Fednek azonban ezzel kap-
csolatban nem voltak kétségei.

Fisher vendégei — Komansky és Allison a Merrilltél,
Corzine és Thain a Goldmantdgl és MendozaalJ. R Mor-
gant8l — reggel 7.30-ra érkeztek. Ha egy menedzser
hangulatdt le lehet mérni vdllalatdnak részvényaraibdl,
akkor Fisher vendégei felettébb rossz kedviikben lehettek.
A Merrill részvényei 54 dollaron alltak, mikdzben juliusban
még 108 dollaron (pontosan dupladron) kereskedtek ve-
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lik. A Morgan részvényei tobb mint 40 szazalékot estek.
A Goldman pedig még nem vonult t&zsdére igy aligha-
nem Corzine kedve volt a legrosszabb a tarsasdgban.
Ilyen piacon a Goldman hidba préobalt volna részvényeket
eladni.

Fisher elmondta, hogy a vasarnapot a Long-Termnél
toltotte, és erdsen tart egy esetleges rendszerdsszeomlas-
t6l. A bankarok osztottdk aggodalmait. A Merrill Lynch
kozel jart egy kisebbfajta sokkhoz — nem a Long-Term,
hanem sajiat begytlirtiz§ kotvénypiaci veszteségei miatt.
A Merrill, amely szdndékosan tdvol tartotta magat az ar-
bitrazsszerd miiveletektSl, soha nem sejtette, hogy eny-
nyire sebezhetd lehet. A Morgan, bar jobb b8rben volt,
szintén szornyl negyedévet késziilt zarni. A Goldman jé
uton volt ahhoz, hogy augusztus elejét6]l szeptember végé-
ig 1,5 millidrd dolldros kereskedési veszteséget szenvedjen

— ez a Long-Termet kivéve minden egyébhez mérten
egészen elképeszt§ érvagas volt. igy aztan amikor Fisher
a rendszerre leselkedd veszélyrdl beszélt, még ha a ban-
karok nem is toprengtek el okvetleniil a globalis kapita-
lizmus drnyaltabb kérdésein, mar csak sajat indokaiknal
fogva is készségesen elfogadtak alldspontjat.

Mindegyik bank mdéds megoldasi lehetdséget vézolt
fel. Corzine elarulta, hogy ismer egy esetleges vasarlot
— egyszerlien ugy hivta: Mr. Big —, aki a hattérben vara-
kozik. A Morgan részér6l Mendoza egy bonyolult tervel
hozott fel, amelynek sordan a Long-Termmel szemben hi-
telkitettséggel rendelkez8 bankok ,kiemelhetnék” (vagyis
kisajatithatndk) a Long-Term kotvényiligyleteit, mig a
részvénykitettséggel rendelkez6k az alap részvényiigyle-
teivel tehetnék ugyanezt. Komansky, aki személyes befek-
tetésénél fogva is érdekelt volt a Long-Termben, az utdb-
bit tulsagosan komplikdltnak és id6t rablénak taldlta. 0 és
Allison egy egyszerli konzorciumot latott volna szivesen,
amely az alapba pénzt fektetne be.
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Csakhogy semmilyen megoldas nem segithetett, ha a
Long-Termnek id6kozben teljesen elolvad a t6kéje. A ban-
koknak le kell allitaniuk az alapra Ossztiizet zuditd broke-
reiket — ebben a bankdrok egyetértettek. Komansky mogor-
van jegyezte meg: ,, R4 kéne szdélni a fiukra, hogy iiljenek
nyugton, és fogjdk be.” Meglehet, a megjegyzést Komansky
Corzine-nak cimezte. Komansky késébb elmondta, hogy az
utdbbi szavakra pontosan ugyan nem emlékszik, de hallot-
ta a Goldman 4ltal természetesen tagadott szdbeszédet,
miszerint a Goldman brdékerei ,,a Long-Term 06sszes pozi-
ciéjat” attoltotték szamitdgépeikre. Barhogyan is, a Gold-
man-féle partizdnakcidordol széld talalgatdsok a hdrom
nagy Wall Street-i bank vezetSinek beszélgetése soran is
felvetddtek. ,,Nem ismerek senkit, aki konkrétan tudott
volna réla — mondta Komansky —, de a téma ott vibralt a
levegSben.”"

A bankdrok 9.30 koriil véltak el, miutdn megegyeztek,
hogy a Morgan-féle megoldas kivizsgdlasara két csoportot
kiildenek a Long-Termhez. Az egyik a Long-Term kot-
vénypozicidinak, a masik részvénypoziciéinak kiemelési
lehetdségeit fogja elemezni. Egy Allison vezette harmadik
csoport a Merrill Lynchhez fészkeli be magéat, és a kon-
zorciumotletet tanulmanyozza. Amellett megdllapodtak
abban, hogy felkérik a UBS-t, a Long-Term legnagyobb
befektetd§jét, csatlakozzon hozzajuk.

Meriwether szivélyesen tidvozolte a bankarokat, Hili-
brand azonban kelletlennek és ingeriiltnek tlint — a vesz-
teségek nem vonultak el nyomtalanul a személyesen is
eladésodott fébrdoker felett. Addigra a Long-Term és az ér-
dekl6d6 bankok kozti taldalkozdk sablonossd és farasztéan
egyhanguva valtak. A partnereknek elegiik lett a hivatlan
vendégekbdl, rdadasul a piacok olyan gyorsan mozogtak,
hogy a portfélié értékét pontosan tgysem allapithattak
meg a bankiarok. A portfélidét konzervativ médon amugy
is vaskosan diszkontdlva becsiilték fol, és az 6sszeg, ami az
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egyes tételekhez irt szdmokat Osszeadva Kkijott, az alig volt
tobb a nulldndl. Haghanit szemldtomast sértette a gara-
soskodasuk. ,,Ko6szonjiik, hogy eljottek — mondta az egyik
Merrill-bankdrnak megrové hangon —, de szerintik té-
vednek. Ugy véljik, kozos megoldédst kellene keresniink.”
Mintha egy fulladozé ember prébalt volna feltételeket
diktalni a parton feltlind megmentének. Haghani szive
mélyén sebezhetetlen volt.

Igen 4m, de a Long-Term kedden ujabb 155 millié dol-
laros veszteségei szenvedett, igy tS8kéje 773 millio dolldrra
csokkent. Jimmy Cayne, a Bear Stearns els6 embere tdjé-
koztatta Fishert, hogy a Long-Termnek még elég tSkéje
maradt ahhoz, hogy a keddi napot atvészelje, de hogy a
szerdat tuléli-e, az mar kétséges."”” Mit lehet tenni hu-
szonnégy éra alatt? A Morgan Otlete hamvéaba holt. Cor-
zine sem tartotta valdszinlinek, hogy Mr. Big visszajon a
képbe. Egy vdlasztds maradt: Allison.

Allison, az 6tvenot éves befektetési bankdr fehér hol-
lénak szdmitott a Merrill vezérkardban, amelynek tagjai
nagyrészt a cég részvénykereskedd 1égidjabol verekedték
fel magukat a csicsra. A Merrill-idealt Komansky, a meg-
nyerd, kemény kotésti hajdani brdoker testesitette meg,
aki soha nem szerzett diplomat, de sztar volt a kereske-
dési teremben. Allison, aki a Yale-en végzett filozéfia sza-
kon és a Stanfordon szerzett MBA-képesitést, jéval intel-
lektudlisabb tipus volt. A sovdny, kopaszodd és szemiive-
ges bankar inkabb jeleskedett a részletek embereként,
mint lzleti magusként, és — minden ambicidja ellenére —
be kellett érnie az els§ szadmu méasodhegedls szerepével.
A tagadhatatlanul okos Allisonnak megvolt hozza a te-
hetsége, hogy darabokra szedjen egy tlizletet, majd a ré-
szeket mikods egésszé rakja Ossze. Kedd délutdan a Sza-
badsdag-szoborra nézd8 targyaldoteremben Allison és egy
maroknyi bankarbdl allé kiilénitmény Osszelitott egy ter-
vet. Délutdn 4-re, amikor a négy bank és Fisher konfe-

313



Tézsdeguruk tinddklése és bukasa

renciabeszélgetésben kapcsolddott Ossze, Allison kidol-
gozott egy hidromnegyed oldalas vazlatot egy konzorci-
um felallitasara.

Ahhoz, hogy Allison tervének barmi esélye lehessen,
sziikség volt a legtobb Wall Street-i bank tdmogatdsdra.
Ezen tul — magyardazta Allison Fishernek — az egyetlen
moédja annak, hogy Osszetereljék a bankokat, ha a Fed fel-
hivja G&ket, és felajanlja, hogy taldalkozdt szervez a résziik-
re.'* Fisher egyetértett. A Fed, amely kordbban leszdgez-
te: nem kivan egyetlen konkrét megoldds mogé sem oda-
4llni, most akcidba lépett a Merrill terve mellett. Délutan
6 koriil Fisher és néhdny embere felhivott egy tucatnyi
bankot, amelyek — a Merrill-lel, a Morgannel, a Gold-
mannel és a UBS-szel egylitt — a Long-Term f§ lizletfelei
voltak, és aznap este 8-ra valsdagértekezletet hivott Ossze a
Fed épiiletében. McDonough-val, aki Londonban a pénz-
igyi feliigyeletek nemzetk6zi konferencidjan a szarmazé-
kos tligyletek veszélyeird$l beszélt, telefonon tartotta a kap-
csolatot. Mire Londonban esteledett, McDonough mar
uton volt vissza New Yorkba.

A négy nagy bank képvisel6i este 7-kor taldlkoztak
Fisherrel. Allison elképzelése szerint a tizenhat bank fejen-
ként 250 millié dollart fektetett volna be. Thain ragaszko-
dott a 4 milliard dollaros végosszeghez — kevesebb pénzzel
a portfélié allanddéan tdmadédsoknak volna kitéve. A banka-
rok véleménye azonban minden egyébben eltért. T6ke vagy
— ahogy az évatosabb bankarokjavasoltak — inkabb ideigle-
nes koleson formdjiban adjak a ment80vet az alapnak? En-
gedjék meg a Long-Term partnereinek, hogy maradjanak
vagy bocsdssdk el Sket? Ha maradnak, milyen mértékben
legyen joguk beleszdélni az alap vezetésébe? Coizine heve-
sen érvelt amellett, hogy az irdnyitds nem maradhat a
Long-Term partnereinek kezében. 8.20-kor a négy vezetd
bank még mindig vitazott. Id6k6zben a tobbi nagy bank ve-
zetdi is befutottak, és az el§szobdban rostokoltak.
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Fisher a vitanak véget vetve kinyitotta a sulyos faajto-
kat, és behivta a tObbieket. Lenylig6z4 tdrsasag gyitilt
O0ssze, a Wall Street krémje. Fisher ott lathatta Deryck
Maughant, a Salomon Smith Barney tars-vezérigazga-
téjat; Thomas Labrecque-et, a Chase elndkét; Jimmy
Cayne-t, a Bear Stearns vezérigazgatdjat; Allen Wheatet,
a Credit Suisse First Boston vezérigazgatdjat; Philip
Purcellt, a Morgan Stanley Dean Witter elndkét és a
Lehman Brothers, illetve a brit Barclays vezet§ mene-
dzsereit. A négy nagy bank részérdl eleve bent iilt Ko-
mansky, Allison, Corzine, Thain, Warner, Mendoza, Rose
és David Solo. Tizenkét bank 0sszesen huszonot bankdr-
ral képviseltette magat — csupa ko6zépkoru férfival. Még a
sokat tapasztalt bankdrok szdmadara is szokatlan volt a
helyzet, hogy egyszerre ennyi kollégajukkal gytljenek
egybe, raadasul ilyen hirtelen hivasra és ilyen kiilonos
helyszinen — mikozben aranykeretes olajfestményeken
szemlél§d§ alakok nyugodt tekintete alatt megilletddve
préselték magukat a targyaldterem puha, bSrtamlas ka-
rosszékeibe. A Morgan f6ndke, Sandy Warner térte meg a
csendet, ¢és derlisen megjegyezte: ,,Azt hiszem, fiuk, kel-
lemes kis zsurnak néziink elébe. A jegyek 250 millidoba
keriilnek.”

7299

Bar pusztdn ,egyszer(i” hivatalnok volt, aki vendé-
geihez képest pitidner Osszegeket keresett, Fishert a
bankarok kell§ tisztelettel hallgattdk. Egyediil 6 jelenit-
hette meg a most olyan nagy veszélyben forogni latszé
,kozérdeket”. Fisher csupdn néhany percig beszélt. El-
mondta, hogy a Fed tudni szeretné, képes-e a privat
szektor olyan megolddst talalni, mellyel elkeriilhet8 a
pozicidk kaotikus felszdmoldsa — és amely igy megdvna
a rendszert. Egyébként semleges maradt, és szdndéko-
san tavol tartotta magdt a részletekt§l. Allison Fisher
szerepét ugy kommentalta: ,Olyan, mintha kibérelt vol-
na nekiink egy termet.” Fisher ennél perszejoval tobbet
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tett. A Fed nem invitalja a Wall Street vezetdit min-
dennap az liléstermébe — a bankvezérek ezt természete-
sen tudték.

A teremben korbetekintve Thomas Russét, a Lehman
jogi f@igazgatdjat az elsG pillanatban az linnepélyesség
bizserget§ érzése fogta el, és az elégedettségé — egy ilyen
csoport tagja lehet. Ahogy azonban elkezdd6dott a vita,
Russdéban egy ironikus gondolat vetddott fel: ,Mennyire
foghatja fel valaki, ha a ranglétran elég magasrajutott, az
alsébb szinteket atszovd részleteket?” Mindannyian kép-
zett valsagkezelSk voltak, de egyikiik sem volt felkésziilve
egy efféle vészhelyzetre.

Allison tomoren elfadta a tervét, aztidn mindegyik
bank elmondta réla a véleményét. Komansky kijelentette:
»Az én els§ Otletem mas lett volna, de végiil szerintem ez
a legjobb, amit tehetiink.” Nem rejtette véka ald a félel-
mét, hogy ha a Long-Term 06sszeomlik, a Merrill veszte-
ségei kezelhetetlen méretekre torlédhatnak fel. A tobbi
bankdar szintén aggodalmédnak adott hangot. A Lehman
azzal az ellenvetéssel éIt, hogy szerinte nem egészen
fair ugyanannyit elvarni t6le, mint a nagyobb bankok-
tél — miért nem fektet be mindenki a kitettsége szerint?
Thain azt felelte, hogy az tilsagosan komplikdlt lett vol-
na — nem maradt idejik a szdmolgatasra. Mindegyik
bank igyekezett érvényesiteni sajit érdekeit. A Chase ré-
szér8l Labrecque a Beart vette tliz ald, azzal vadolva a
bankot, hogy siettette a vdlsdgot. Tudta: a Bear még min-
dig rajta tartja a kezét a ravaszon. Cayne — akinek a cége
kliringelési dijként 30 milli6 dollart szedett be évente a
Long-Termtdl, és aki mint befektet§ személyesen is érde-
kelt volt az alapban — sokatmonddan hallgatott.

Aztidn a bankok diihiiket a Long-Term re zuditottak.
Négy éven 4t a tenyeriikon hordoztak a greenwichi tarsa-
sagot, mikdzben a partnerek félényesen elzdrkdztak tSlik,
mindenki madasndl kedvez8bb feltételeket csikartak ki, és
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még leplezni sem probdllak onelégiilt felsébbségtuda-
tukat. Mostanra a partnerek hamis préfétdnak tlintek.
A bankarok részedettnek érezték magukat — olyan hiszéke-
nyek voltak. Sokan ugy vélték, ki kell rigni a partnereket.
Ugyan miért adndnak pénzt nekik? Allison és Corzine
rendszeresen otthagyta a tdrgyaldkat, hogy tdjékoztassa
Meriwethert a fejleményekrSl (legaldbb még két bank
jelen volt minden telefonbeszélgetésnél, nehogy felmeriil-
jon a titkos targyaldsok gyanuja). Ugy tlint, Meriwethert
lesujtotta, ahogy a rdzuduld haragrdél értesiilt. ,,Nézzék!
Segitek, ahogy tudok” — suttogta.

A portfélié kockazatait Thain ecsetelte, a Goldmantdél,
mivel & latott bele a legmélyebben a Long-Term tligyleteibe.
A csoport egyetértett abban, hogy a befektetéseket tdke
formdjadban kell elhelyezni, de a négy vezetS§ cégen kiviil
senki nem volt hajlandé befektetni. A legtobb bank ugy
vélte, hogy a Long-Term bukdsakor 250 millié dolldrnal
kevesebbet vesztene, s épp elég pénziik uszik el igy is.
Miért dobnanak ki az ablakon még tobbet? Allison erre
azt felelte, hogy a kovetkezmények elég ijeszt6k lehet-
nek; még fajdalmasabbak, mint az orosz valsdg hatdsai.
A Long-Termnek 100 millidrd dollarnyi az eszkézalloma-
nya és a spekulativ szdrmazékos Kitettsége 1000 millidrd
dolldrra tig — emlékeztette a csoportot.

Rédadasul az alap részvénypozicidi veszedelmesen
kényesek voltak. Bizonyos befektet6k nem merészked-
tek volna a részvénypiacra az opcidok nyujtotta biztositd-
sok nélkil, és az utdbbi teriileten messze a Long-Term
volt a legnagyobb szolgaltaté. Elképzelhetd, hogy a
Long-Term nélkiil a befektet6k kivonulndnak a rész-
vénypiacrél. Egyik bankar sem akarta, hogy a részvény-
piac tovabb zuhanjon. Pflug athaté félelmet érzett a te-
remben. Aztdn az a lehangoldé gondolata tdmadt, hogy
sziiletésnapja van, és egy targyaldterembe zarva kell tol-
tenie.
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Ejjel 11 koriil Fisher javasolta, hogy egyelSre rekesz-
szék be a tdrgyaldsokat, és folytassdk méasnap reggel. Alli-
son és merrillbeli kollégdja, Tom Davis visszatért cégiik
iroddjaba, hogy 4tfogalmazzdk a feltételeket. Idénként
atszoltak telefonon a Greenwichben virraszté Meriwether-
nek, hogy pontositsanak egy-egy részletet. Ejjel 1 koril
Allison tdjékoztatta Corzine-t és Mendozét; Allison szerddn
nem akart meglepetéseket. Ejjel 3-kor, amikor Parizsban
a piacok kinyitottak, Allison az Uj tervezetet atfaxolta a
Long-Term francia lizletfeleinek, aztdn hazament. Mads-
nap az Osszes bank jévahagydsdt meg kellett szereznie.
Kivancsi volt, sikeriil-e.'”” Soha senki nem gy(jtott még
O0ssze 4 millidrd dollart egyetlen nap alatt.

A Merrill rdaébredt, hogy mihamarabb sziiksége lesz
néhdny ligyvédre. Philip Harris, a Merrill-lel szerzédés-
ben 4ll6 ligyvédi iroda, a Skadden, Arps, Slate, Meagher
& Flom jogdsza kordbban maéar dolgozott a Long-Term
eredeti t6keszerzési kampanyaban. Harris a befektetési
alapok specialistdja volt, és akart maga mellé egy val-
sagspecialistat. Ejjel 2.30-kor Harris felhivta a Skadden
egyik cégtarsat, J. Gregory Milmoe-t, és felébresztette
scarsdale-i otthondban. Milmoe, az 6tvenéves, halk sza-
vi, &8sz haju, aranykeretes szemiuveget visel§ tligyvéd a
csddiigyek szakért§je volt. Milmoe, aki palyafutasat zon-
goristaként kezdte, elé6bb a Skadden postazdjaban ka-
pott allast, majd elvégezte ajogi egyetemet. ,,Adddott
egy slirgds munka — mondta Harris. — Sziikségiink van
rad.” Milmoe megigérte, hogy az ligy els§ dolga lesz
reggel. ,Nem — er8sk6dott Harris — muszdj bejonnod
most azonnal.”

Milmoe lezuhanyozott, feloltozkodott, és betilt a Vol-
véjaba. A varos még a legmélyebb dlmat aludta, amikor
végigsuhant Manhattanen. 3.30-kor mar ott volt a csillo-
g6 fekete felhSkarcolondl, amely otthont adott a Skadden
iroddainak, és munkdhoz latott.
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A Londonbdl épp csak hazaér6 McDonough szerdan
koran reggel a Fed épililetébe ment. Az Uttesten teherau-
ték kiizdottek a helyért a hosszu limuzinokkal, amelyek
nehézkesen vanszorogtak a szlik utcdkon. A Federal Re-
serve épiilete dlerkélyben végz8dS magas homlokzataval
tort az égnek, mintha alkotdja egyszerre akarta volna ki-
fejezni egy palota szertartdsossagat és egy er6d kérlelhe-
tetlenségét. McDonough felhivta kollégdit az eurdpai
kozponti bankoknal, és értesitette ket a valsagrél. Mun-
katdrsat, Fishert Jimmy Cayne kereste, a Bear Stearnstdl.
Cayne, mivel cégének a Long-Termmel szembeni kitettsé-
ge alacsony volt, k6z6lte, hogy a Bear semmiféle ment&ak-
cioban nem vallal szerepet. Fisher kérte Cayne-t, hogy
probaljon nyitottabban hozzadllni a témdhoz. Cayne erre
komoran azt felelte: , Ne tartson névsorolvasast, ha azt
akarja, hogy miikédjon a dolog.”

A bankdrok 10 Orara visszatértek. A szerdai tandcs-
kozds nagyobb volt, Osszesen mintegy negyvenotén
gylltek Ossze. A csoport a Wall Street-i nehéz sulya bré-
kerek ki-kicsodajat idézte: olt volt Sandy Weill, Koman-
sky, Corzine, Labrecque a Chase-t6l, Warner a Morgan-
t6l, Wheat a Credit Suisse First Bostontdl és Richard
Fuld, a Lehman Brothers elndke. A latvanyos gyiilekeze-
tet Ot svdjci, brit, illetve francia bank igazgatdja tette tel-
jessé, valamint Richard Grasso, a New York-i Részvény-
t6zsde elndke, akit a Long-Term gigdszi részvényvola-
tilitasi tigylete miatt hivtak meg. Edson Mitchell a
Deutsche Bank képviseletében telefonon kapcsolddott
be. A bankdrok a tandcsterembe belépve, a kandalldépar-
kdnyon 1év6 antik 6ra folott George Washington portré-
jat fedezték fel, a falakon korben pedig McDonough
elddjeiét. A fiiggonyoket behuztdk. Az elegdns, feketére
pacolt mahagdniasztal kicsi volt ahhoz, hogy ekkora to-
meg elférjen korilotte; sebtében szélesebb lapot rogzi-
tettek a tetejére.'
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Magit a tandcstermet késébb toldottdk hozzd az épii-
lethez. A telket, amelyre felhuztdk, 1935-ben vdasarolta
meg a Fed. Az akkor még szomszédos ingatlan tulajdono-
sa végig, amig a t6zsde szdrnyalt, elzdrkézott az tizlettdl,
aztan végil az 1935-6s krach idején hajlandd volt eladni.
Az egyik vicc szerint a részvénypiaci krachot a Fed idézte
el§, csak hogy a telket megkaparinthassa. A viccnek fa-
nyar €It kolcsondz a tény, hogy 1929 elején a Fed nem
avatkozott be, hogy megfékezze a letéti kolcsonokkel Osz-
szefligg§ részvényspekulacidokat, és maig ugy vélik, ezzel
Oridsi lehet8séget szalasztott el. A kozbelépéssel esetleg
elkeriilhetd lett volna a krach és talan az egész gazdasagi
vilagvalsig. McDonough most a Long-Term megmenté-
sével egy hasonlé — bar kisebb [éptékli — Osszeomlast
akart elkertlni.

McDonough azonban nem volt a tandcsteremben.
A Fed-elnok az egyik oldalsé szobdba zarkdzott a négy ve-
zet$ bank vezéreivel, akik a bankok szélesebb gyiilésében
afféle teljhatalmu végrehajté tandccsa 1éptek el§. Meleg
déleldtt volt, és a tOobbi vezérigazgatd egyre tiirelmetle-
nebbé valt. Nem voltak hozzaszokva ahhoz, hogy vdra-
koztassdk d&ket.

10.25-kor aztan hirtelen feltlint a testes, hatvannégy
éves, chicagdéi McDonough &8sz hajaval és felfelé gorbiild
szemoOldokével, és bejelentette: délutdn 1-re halasztja a
tandcskozast. Rejtélyesen csak annyit mondott: ,Maradt
még egy végigzongorazatlan lehet8ség” — de részletekbe
nem bocsatkozott. A bankvezérek elhtlilten és értetleniil
alltak az eset elStt. Mint késébb megtudtdk, a négy nagy
tandcskozasanak tizedik percében Corzine és Thain félre-
vonta McDonough-t, és tajékoztatta egy Uj fejleményrél:
Buffett kész ajanlatot tenni. ,,Azt hittem, egy csapatbanjat-
szunk” — csattant f6l Solo dithésen. McDonough azonban
nem hagyhatta veszni az isteni adomédnynak tting lehetd-
séget;jobban inyére lett volna egy olyan megoldds, amely-
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hez nincs sziikség a Fedre. A biztonsidg kedvéért — hogy
meggy6z46djon réla, az ajanlat valdédi-e — felhivta a pilla-
natnyilag egy montanai farmon tartézkoddé Buffettet, aki
megerdsitette: valdban uton van egy ajanlat. A nagyte-
remben megcsomorlott tekintettel alltak fel a bankvezé-
rek. Diihosek voltak a Goldmanre, amiért a hatuk mogott
szervezkedett. Még Komansky is ugy érezte, hogy Corzine
feliiltette Gket.

Mig Kraus, a Goldman befektetési bankdra az ajanlat
irdsba foglaldsdn dolgozott, Buffett felhivta Meriwethert:
,John — mondta a maga félreismerhetetlen orrhangjan
—, kapni fog egy ajanlatot a portféliéra a nevemben.
Csak szolok, hogy tudja, tényleg az enyém.” Meriwether
megjegyzés nélkiil tudomasul vette.

Visszafojtott 1élegzettel vartdk, mig a Goldman az
utolsé simitdsokat végezte, mig aztan 11.40-kor Meriwe-
ther kihuzott a faxgépbdl egy egyoldalas dokumentumot.
Az 4llt benne, hogy a Berkshire Hathaway, az AIG és a
Goldman Sachs kész 250 millié dollarért megvasarolni az
alapot. Ha megvalésul az tlizlet, a stabilizaldsra azonnal
még 3,75 milliard dollart fektetnének be, melyb8l 3 mil-
liard a Berkshire-b6&l érkezne.

Buffett 250 millic dolldart ajanlott az év elején még
4,7 millidrd dolldros t6kével rendelkezd cégért. A nap végére
a piacokon tovdbbra is mélyrepiilést produkalé Long-Term
t6kéje 555 milli6 dollarra fogyatkozott. Buffett ajanlata
azonban a cég elképesztden megcsappant nettd értékéhez
képest is célzottan szerény volt. A partnerek — akik csak
néhany héttel kordban még fejenként szazmilliés vagyont
tudhatlak a magukénak — teljesen lenullazédnanak. Mi
tobb, az utcara tennék &Sket. Amellett, nehogy alkalma
nyiljon Meriwethernek alkudozni, Buffett 12.30-ig volt
hajland6 varni a vélaszra, vagyis nem egészen 1 Ordnyi
gondolkodési id6t adott. Meriwether dtadta a faxot Ri-
ckardsnak. ,,Mit csindljunk ezzel?” — kérdezte.
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Meriwether szamdra az ajanlat kiilonosen keseri pi-
rula lehetett. JM-et b@szitette, hogy a Goldman és az A1G
az alap ellen kereskedik — gyakorlatilag segit a padléra
kiildeni, mielStt megprébalnd olcsén megvenni. Rdada-
sul az tizlettel megismétléddne JM Kkarrierjének koézponti
traumdja: elorrozna a cégét és vele az allasdt Warren
Buffett. Mindennek dacdra az ajanlatot a partnerek gon-
dosan tanulmdnyoztdk. Sicilianét a UBS-t6l, aki aznap
megint a partnerekkel volt, lenyligbzte a tisztességes hoz-
zaallasuk. Els6 szempontjuk az volt, gondolta Siciliano,
hogy olyan tiszta koriilményeket teremtsenck, amellyel
kivédhetd az dltaldnos katasztréfa. Buffett ajidnlata ezt
legaldbb biztositotta volna.

Sajnos Rickards pontatlansdgokat fedezett fel az ajan-
latban. Hibdasan ugy szovegezték, mint az LTCM - az
alapkezelS cég — eszkOzeinek megvasarlasiara sz6l6d ajan-
latot; mérpedig az LTCM-et Buffett nem akarta.” John
Mead, a Goldman tandcsaddja a Suliivan & Cromwellt§l
elmagyarazta Rickardsnak, hogy Buffettet valdjaban csak
a portfolio érdekli. A portfolichan 1év6 eszkoz6k — a rész-
vények, a kotvények és igy tovabb, természetesen barmi-
kor eladhatdk voltak. Nem ugy a szarmazékos kontraktu-
saik, mivel ahhoz a masik oldalon 4116 tizletfelek hozzaja-
ruldsa is kellett. St Buffett feltételei kozt szerepelt, hogy
a portféliéo finanszirozdsa a helyén maradjon. Rickards
olvasata szerint Buffettnek a portfoliocéget kellett volna
megvennie, vagyis a Long-Term Capital Portféliét, a Kaj-
man-szigeteki partneri tarsasdgot. Csakhogy az LTCP
pusztidn a gdcpontja volt az eredeti, komplikdlt finanszi-
rozast gyljt6 strukturanak. Az LTCP-t az 4ltaldnos part-
ner mellett nyolc kiilon jogi személy birtokolta, és Ri-
ckards szerint abszoldit eladhatatlan volt az eredeti tulaj-
donosi szerkezet megvaltoztatdsa nélkil. Ehhez viszont
szlikség lett volna az oOsszes finanszirozd tarsasag befekte-
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t8inek hozzdajarulasara. Roviden: Rickards ugy ldtta, hogy
az ajanlat eleve elhibdzott, és kiindulépontnak sem alkal-
mas.

Mindazondltal ugy vélte, milikddhetne mas forma-
ban: ha a Berkshire csoport ajelenlegi struktira megha-
gyasaval egyszerlien befektetne az alapba. Ekkor Buffett
mint a legnagyobb befektet6 még mindig kirdighatna a
partnereket.

Meadnek nem volt joga az ajanlatot megvaltoztatni,
Buffett pedig bizarrul elérhetetlen volt. Ilyenkor felmeriil:
vajon mennyire akarhatta az alapot. AzeldStt Buffett egyik
erénye volt, hogy egyetlen lapon képes volt Osszefoglalni
egy komplex iizletet. A jelenlegi ajdnlata — mindo6ssze
0t bekezdés — mindenképpen magan viselte a kézjegyét.
A Long-Term szdmara azonban taldn #il egyszerli volt és
tul diktatum jellegéi; az alap finomabb momentumait
nem lehetett beleilleszteni. Raaddasul Kraus, a befektetési
bankdr, aki Buffettet felvildgosithatta volna a Long-Term
belsd strukturajarél, megmagyarazhatatlanul s6tétben ta-
pogatdzott, és csunyan félrevitte az ajanlatot.

Meadnek, a Goldman kiilsé jogi tanacsaddjanak kevés
valasztdsa maradt. 12.20-kor Mead ko6zolte Rickardsszal,
hogy tekintse az ajanlatot semmisnek. Erre Rickards visz-
szasétalt JM irod4jaba, és azt mondta: ,Buffett ajanlata
torolve.” Meriwether azonnal felhivta McDonough-t, leg-
utolso esélyét. ,,Rendben — felelte McDonough —, felhivom
a bankokat, de nem tudom, visszajonnek-e.”

Késébb felroppentek olyan vélemények, miszerint a
Buffett-féle ajanlatot JM szandékosan szerelte le, mert ugy
latta, McDonough-valjobban kiegyezhet. Ez a verzié azon-
ban ugy allitja be JM-et, mintha teljesen 4tldtta volna a
zavaros és gyorsan bonyoldddé drdma szalait. Igaz ugyan,
hogy Meriwether nem kisérelte meg ajogi problémadkat
megoldani, és hogy a hasonldé komplikdcidokat rendsze-
rint késébb egyengetik el, miutdn az elvi megdllapodas
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megsziiletett — csakhogy kozben maga Buffett sem mu-
tatkozott éppen rugalmasnak. Szerddn délben JM-nek
semmi oka nem volt azt hinni, hogy Buffett belemenne
bdrmibe, ami tulmutat a levelében szerepl§ feltételeken.
Taldn a kemény kikotések, taldn valami halvdny szemé-
lyes bizalmatlansag késztette arra JM-et, hogy a Buffett-
tel valé megegyezést ne erSltesse tovdbb. Annyit viszont
JM is tudott: ahhoz, hogy a konzorciumoétletnek barmi
esélye lehessen, a labdat vissza kell dobni a Fedhez, még-
hozza gyorsan.

A bankarok komor hangulatban visszatértek. A Gold-
man maganszama esziikbe juttatta, milyen kevéssé is biznak
egymasban. Nem akartak ott lenni, nem voltak érdekeltek
a Long-Termben. Purcell, a Morgan Stanley elndke ugy
latta, a sajdt bankjdt minimalis kockdzatnak teszi ki a Long-
Term Osszeomldsa. Sandy Weill épp most zarta be a sajat
arbitrazsegységét — ugyan miért mentené meg valaki ma-
sét? Weill maga vissza sem tért (Deryck Maugham ésJamie
Dimon képviselte). A Credit Suisse First Boston szintén
szkeptikus volt. Labrecque a Chase-t61 azt mondta, beszall,
ha torlesztik a szindikdtusi kolcsont. Allison és Komansky
tovabbra is kitartott az lizlet mellett, bar a kivitelezhet8sé-
gében most mar kételkedtek.'

A bankarok azon vitatkoztak, mennyire jelent valds
veszélyt egy esetleges rendszerdsszeomlds, de nemjutottak
semmire. Ezjo tdrsalgdsi téma lehetett volna, de a bankéa-
rok nem akartak rd 250 milliot kolteni. A Lehman Bro-
thers egyszerlien nem engedhette meg maganak. A Wall
Streeten a Lehman stabilitdsardl is pletykak keringtek,
és finanszirozdsi koltségei magasba szoktek. Dick Fuld,
a Lehman elnéke nyersen megkérdezte Corzine-tdl: a va-
sarlé az 4r miatt 1épett-e vissza — és ha igen, miért igérne a
konzorcium tobbet? Corzine kdzolte, hogyjogi nehézségek
tamadtak. A bankvezérek kesertien hallgattak; nem tudtak,
mit higgyenek. McDonough tobbnyire szétlan maradt.
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Allison vette at az irdnyitdst. A szadmok embere ugy
dontott, megszavaztatja a résztvevéket. A Bankers Trust
benne volt... Igent mondott a Barclays is.

Minden szem Cayne-re, Spector munkatdrsanak kima-
gasld alakjara tapadt. A Bear vezérigazgatdja azt mondta:
»Reggel felhivtuk és tajékoztattuk a tobbieket, és nem kiva-
nunk a dologban részt venni.” A bejelentést haldlos csend
kovette. Aztdn a bankvezérek egy emberként koveteltek
magyarazatot, de ez Cayne-t csak még elszdntabba tette.
»A Bearnek mdar igy is épp elég Kkitettsége van mint
kliringeld ligynoknek” — mondta Cayne, majd elhallgatott.
A tobbiek nevetségesnek talaltdk a magyardzatot. A Bear-
nek volt a maga 500 millié dollaros kitettségével a legkeve-
sebb vesztenivaldja. ,,AlapvetSen mads volt a vilagszemléletiik
— mesélte késébb fanyarul az egyik résztvevd. — Csak a sajat
érdekeiket voltak hajlanddk szem eldtt tartani.” A banko-
kat, az egoista kapitalista vdllalkozasok mintaképeit, hir-
telen szolidadris hév ontotte el. Purcell, a Morgan Stanley
els§ embere céklavoros lett, és diihosen flistolgott: ,, Elfo-
gadhatatlan, hogy kihuzza magéit egy nagy Wall Street-i
cég!”'” Mintha iratlan szabdlyt sértett meg volna a Bear.
Késébb még megfizetik az ardt — fogadkozott Allison.

McDonough az iroddjaba kérette a Bear embereit.
»Muszdj adniuk valamilyen magyardzatot — jegyezte meg
McDonough. — Komansky tényleg dihés.” Egy pillanat
mulva rdkvordsen 1épett be Komansky. A Merrill f6ndke
Cayne felé fordult, és kifakadt: ,,Maga meg mi a fészkes
fenét miivel?” Cayne csoddlkozva kérdezte meg: ,,Elarulna,
midta vagyunk lizlettarsak?” Komansky kihivéan 0Ossze-
fonta a karjat (ahogy azt hajdan Lyndon Johnson elndk
tette), mig Spector igyekezett a két férfi kozé férkdzni,
hogy Cayne-nek ne egyediil kelljen Komansky jé 110 ki-
l6javal megbirkdzni.

Valami mégis sebet {itott Cayne-en — a halvdnyan felde-
rengd érzés, hogy tisztességtelenné valhat a tobbi bank sze-

325



Tézsdeguruk tiindoklése és bukasa

mében. Alkut ajanlott Komanskynak: ,,Ha most visszamegy
abba a terembe, és elmondja: évek Ota ismeri a Bear
Stearnst, és tudja, hogy tisztességes cég vagyunk; akkor mi
ki fogjukjelenteni: mint kliringel$ tigynok nem rendelke-
ziink semmiféle exkluziv ismerettel, amely elriasztana min-
ket. Egyszerfien nem kivanunk a dologban részt venni.”
Visszamentek, és mindketten elmondtdk a szovegliket.
Aztan a Long-Termre terel6dott a figyelem. Corzine
azt mondta, a partnerek nélkiil6zhetSk: ,,Nincs sziiksé-
giink rdjuk, 8k hoztak a bajt a fejliinkre.” Valdjdban senki
sem szimpatizalt Meriwetherrel, de Allen Wheat, a Credit
Suisse First Boston els§ embere ugy vélte, hiba volna ki-
rugni. Ha a Wall Street az Osszes pénzét az alapba fekteti,
szliikség lesz valakire, aki azt elvezeti. A greenwichi fiuk pe-
dig nyilvdnvaléan mindenkinél jobban ismerték a céget.

Corzine azonban ragaszkodott hozza, hogy a konzorci-
um teljhatalommal rendelkezzen, beleértve JM és a tobbi
partner elbocsdtdsdnakjogat. Ehhez a partnerek mozgas-
terét szerz8désekben kellett korldtozni, és a kereskedési
hatdrokat szigoruan kézben kellett tartani. Corzine egyik
végletbdl a masikba esett: el6bbJM lizlettdrsa akart lenni,
majd meg akarta béklyézni. De &§ legaldbb mindenki mas-
naljobban megértette a Long-Term hibait. A cégben nem
érvényesiilt semmiféle ellenérzés, senki nem allt a broke-
rek szintje felett. LeszOogezve, hogy a Goldman soha nem
fektetne be az elszamoltathatdsdg biztositasa nélkiil, Cor-
zine felhivta Meriwethert, és megkérdezte: hajlandd-e le-
nyelni a feltételeket, kiilonben a Goldman kiszall.

A tOobbiek érezték, kiillonds nyomas alatt dllhat Cor-
zine. Thaint, ajobbkezét a tandcsteremben is egyfolyta-
ban keresték a mobiljan. Senki sem hallotta, mit mond,
de az arcan lattak, hogy gyotrddik. A Goldmant nagy
veszteségek érték; a tdzsdére vonuldas terve romokban
hevert, a tulajdonosok elégedetlenek voltak. Corzine ugy
festett, mint aki két tiz kozé kertilt.
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Corzine mellett a tobbi bankar is rendre elhagyta a
helyiséget. Az eurdépaiak hazatelefonaltak, az amerikaiak
iroddikkal egyeztettek. Taldn némelyik bankéar a brdkerei-
nek szélt oda. Kiszivarogtak a tdrgyaldas részletei.

A Long-Termnél addssziinet volt. Piacai zuhantak,
kiilono6sen a részvényvolatilitdsi ligyletek. Az utolsd jegy-
zés 41 széazalékrdl szolt. Most mdar alig szdmitott valamit.
A cég ledllt. Befagyott a kereskedés, végképp elhallgattak
a telefonok. Nem volt kit hivni; mindenki a Fed tanacs-
termében volt, akivel a partnerek az utdébbi hetekben
targyalni prébaltak.

Az livegfalu targyaldban egylitt varakoztak a partnerek.
Idénként Allison vagy Corzine felhivta JM-et valami kér-
déssel, amibdl a partnerek némi haladasra kovetkeztethet-
tek. Kiviil a Long-Term alkalmazottainak egy csoportja
egy tévé képernydje elStt allt, hatha lathatnak valamije-
lenetet a dramabdl, amely hetek 6ta az tivegfal tiloldalan
zajlik. Délutan 3 koriill a CNBC meglepd részletességgel
szamoltbe a Fedben torténtekrdl. Haghani kijott, és Reis-
man, a repofelelds elujsagolta: , Ki fogjak magukat men-
teni.” Haghani megkdszonte a hirt, és tovabbment.

A Fed tanédcstermében a pénzkérdés keriilt napirendre.
Allison elsé nekifutdsra tizenhat bankra szamitott fejen-
ként 250 milli6 dollarral. Csakhogy a francia bankok
nem voltak hajlanddk egyenként 125 millié dollar fo6lé
menni. A Lehman megmakacsolta magat 100 milliéonal.
A Bear maradt a nulldndl. Allison a Salomon Smith Bar-
ney-t és a Citicorpot kéf banknak szdmolta, de a Citi,
megelSlegezve a Salomonnal vald egyesiilését, tavol ma-
radt a tandcskozastdél. Pilug kijelentette, hogy a Citinek
itt kellene lennie, de Deryck Maughan leintette azzal,
hogy torédjon a sajat dolgéaval.

Délutan 4-kor az egyezség eluszni latszott. Még csak a
kozelében sem jartak a 4 millidrdnak. Allison nem latott
mdas megoldast, mint hogy 300 milli6 dolldrra emelje a

327



T6zsdeguruk tindoklése és bukasa

bankonként kért osszeget. Ez kinos pillanatokat okozott
Corzine-nak, akinek fel kellett hivnia a Goldman-tulajdo-
nosokat, hogy a beleegyezésiiket kérje. Peter Karches, a
Morgan Stanley fénoke gunyosan mosolygott: ,,Hogy-
hogy? Hat nem maga a f6n6k?” A bankdrok arra gyana-
kodtak, Corzine csak kibuvét keres, de a Goldman vezére
teljes mértékben elfogadta, hogy a Wall Street-i nagyoknak
be kell dobniuk magukat. A partnerei, akiknek kevesebb
torténelmi érzékiik volt, masként lattdk a helyzetet. Rosz-
szul voltak a befektetés gondolatdatdl, amikor a Goldman
maga is t6kehidnnyal kiiszk6dott, és energiaikat amugy is
teljesen lekototte a bels§ partoskodas. Allisonra egy gyot-
r6dS ember benyomadsat tette Corzine, aki diithos az &t a
felelStlenségével ilyen helyzetbe hozé LTCM-re, de a
partnerei részérél rd nehezedd nyomas ellenére is igyek-
szik helyesen cselekedni. Corzine és Thain sokatmondd-
an néztek egymdsra. Egy ponton Thain letette a telefont,
és Corzine fiilébe sugott valamit. Corzine gyaszos hangon
fordult a csoporthoz, és azt mondta: , A partnereim tényleg
nem akarjadk a dolgot.”

A bizonytalan tamogatas ellenére Corzine igent mon-
dott. A 300 milli6 dollarral beszdlld tizenegy bank, plusz
a francidk és a Lehman pénzével 3,65 millidrd gy(lt 6sz-
sze. Ez a Long-Term még meglévé maradék tékéjével
egyutt 0sszesen 4 milliard dollarnyi tokétjelentett. Hatra
volt még a kérdés, hogy ebbSl mennyit kiilonitsenek el a
Long-Term eredeti befektet8i részére. Néhanyan azt
mondtdk, hogy semennyit, de Allison ugy vélte, hagyni
kellene némi anyagi 0sztonzést a partnereknek, elvégre a
bankok pénzét 8k fogjak kezelni.

A masik kérdés az volt: milyen hosszu tdvra fektesse-
nek be. A bankarok gyorsan vissza akartak kapni a pén-
ziiket, de ha a konzorciumban dtmeneti képz&dményt
latnanak, azonnal tliz ald venné azt a tobbi broker. Ahhoz,
hogy' hiteles lehessen, a konzorciumnak szildrd alapokra
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volt sziiksége. A bankarok hdromfokozatu tervben alla-
podtak meg: csokkentik az alap kockdzati szintjét, vissza-
termelik az 0j befektetSk t&kéjét, és végil megprobdlnak
némi hasznot realizdlni. A bankdrok mind boldogan ki-
egyeztek volna mar azzal is, ha végiil épségben megusszak
az egészet.

Délutan 5.15-kor Allison felhivta Meriwethert a felté-
telekkel. A Long-Term kapna 3,65 millidrd dollart egy uj
finanszirozd alaptdél, amelyet tizennégy bank képvisel.
Viszonzéasul a bankokra szdllna az alap t6kéjének 90 sza-
zaléka. A Long-Term jelenlegi befektet6i 10 szazaléknyi
érdekeltséget tarthatndnak meg, amely nagyjabdl
400 millié6 dollar. Az utébbibdl azonban a partnerek ré-
szét teljesen felemésztik az Sket és az LTCM-et terheld
adéssagok. Roviden: a Long-Termben 1év4, egykor
1,9 millidrd dollart éré befektetésiik teljesen elszdllt, a
zome mindossze Ot hét leforgdsa alatt. Az uj megallapo-
dés részletei még pontositasra szorultak, az azonban vi-
lagos volt, hogy — legalabbis a kovetkezd harom évre (a
konzorcium tervezett élettartamadra) — dijaikat megkur-
titjak, az tgyviteli és operativ szabadsdgukat pedig ala-
posan megnyirbaljak.

Komansky szerint a rivdlis bankok nemesen cseleked-
tek, bar persze a Meriwetherével egylitt sajat bdriiket is
mentették. A bankok tulajdonképpen annyit tettek, hogy
viszonylagjol kalkuldlhato kockazattal fektettek be 300 mil-
li6 dollart, ahelyett hogy egy ismeretlen nagysdgrendi
veszteség lehetdségének tették volna ki magukat. Mindez
azt jelezte, a bankarok, végre, elvesztették hazardirozé
kedviiket.

Roviddel 7 utan a bankarok sajtékozleményt adtak ki
a gylilekezd riporterek tomegének. A kdozlemény varatlan
irdnyba terelte az eseményeket azzal, hogy a vilag elStt a
komplex lizletet teljesen kidolgozottnak tlintette fel, ami-
t6l az valdjaban persze még elég messze allt.
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A sajtéo természetesen az egészb8l mindenekelStt a
Federal Reserve szerepét ragadta ki a mentSakcidé meg-
szervezésében.” A mdsnapi The New York Times szerint
a Fed a ,tdl nagy ahhoz, semhogy veszni hagyjuk” elvét
huzta rd egy nagy kockazatu, a t6kéjével spekulald fede-
zeti alapra. A Times sztorija — amelyben elsikkadt a tény,
hogy egy cent kozpénzt sem haszndltak fel — a Fedet rog-
ton védekezésre kényszeritette. Sokakban erds aggalyokat
vetett fel az esetbdl leszlirhetd konklizid: miszerint a Fed
— akar burkoltan is — feleldsséget vdallal a magédnkézben
1évé szabdlyozatlan alapokért. Ahogy a pénziigyminiszté-
rium egyik kordbbi tisztvisel§je mashol megjegyezte: ,,Mi
lenne, ha legkdzelebb Soros Gyorgynek tdmadnénak
gondjai?”’' A The Wall Street Journal vezércikkében an-
nak a véleménynek adott hangot, hogy a mentSakcidval
a tobb évtizedes hagyomanyjegyében magdnbefektetSket
védtek meg sajat hibdik kovetkezményeitdl — mikozben
minden efféle 1épés arra O6sztonzi Sket, hogy djabb hiba-
kat kévessenek el.”

A mentSakcid bejelentését kovetd napon madaris han-
gosan kovetelték a Long-Term ¢és daltaliban a fedezeti
alapok kormadanyzati A4tvildgitdsat.”> Mintegy aldhtizva a
fedezeti alapok 4altal okozhaté karokat, a UBS megaddan
bejelentette: a Long-Termnél elhelyezett Osszes befekte-
tését leirja. A ,stratégiai kapcsolat”, amely Cabiallavetta
reményei szerint revitalizdlta volna a UBS-t, a banknak
végiil 700 millié dollarjaba keriilt.

A nagy és fényes Long-Term bukdsian gonosz kéjjel élce-
16dtek a kommentatorok, elcsdimcsogva szupergazdag bré-
kerein, ezoterikus matematikdjan és tinnepelt Nobel-dijasa-
in. A londoni Financial Times megjegyezte: ,ha [David]
Mullins annyira élvezi, hogy katasztrofahelyzetek megolda-
san dolgozhat, akkor most alighanem nagyon boldog le-
het.”’* Az 4ltaldanos reakcié érthetéen az iszonyaté volt: el-
képeszts, a Fed a Brokerpdker hésének megmentésére siet!
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Meriwether személyes sorsa szempontjabdl szintén
viszolygdssal élhette meg a dolgot. Mindennel, amit a Sa-
lomonndl tortént botrdny 6ta tett, hirnevét és karrierjét
igyekezett helyreallitani — legaldbbis a lelke mélyén bizo-
nyara. Most minden eréfeszitése porrd omlott. A nyilva-
nossagtol mélységesen irtézé Meriwether egyszerre koz-
ismert figura lett; az arrogancia, a kapzsisdg és a Wall
Street-i gatlastalansag elképesztd szintjeit meghdditd
szimboélum. Hiiséges arbitrazsdreivel egyiitt torténelmi
oOsszeomldst idézett el§, amely az egész rendszert veszély-
be sodorta. Tévéstdbok szalltdk meg Greenwicht, és tévés
helikopterek zugtak a cég egykor csendes irodai folott.
Meriwether megmenekiilt ugyan a személyes megaldzta-
tastdl, de a szeptember olyan volt szdmdra, mint a leg-
rosszabb rémalom. Megdrizte hatborzongatd nyugalmat,
bar gyanakvasra adott okot, vajon nem a tragédidval szem-
beni k6zonye htizdédott-e meg mogotte. Egyetlen nyilvanos
kijelentése egy szdévivGjén keresztiil kozreadott egymon-
datos megjegyzés, amelyben szidrazan megkdszonte a
konzorcium tékéjét.

A konzorcium befektetését azonban még messze nem
leheteti befejezett ténynek tekinteni, mivel a bankoknak
rendezniiik kellett még egy sor kényes pontot. Az utdébbiak
koziil j6 néhany JM-re és partnereire vonatkozott, illetve
arra, milyen szorosan ellendrizzék 6ket. Egy masik fontos
kérdés az alap bizonytalan finanszirozasdval volt kapcsola-
tos: az lUzletet a konzorcium arra a feltételre épitette, hogy
a Long-Term szdmos hitelez6inek mindegyike lemond
biztositékbehajtasi jogardl. A bankok retteglek attdél, hogy
még a tékeinjekcidé utdn is az alapot romba doéntd lanc-
reakciot indithat el egyetlen esetleges fizetésképtelenség.

Mellesleg mindegyik banknak 4t kellett vilagitani — és
elég pontosan meg kelleti érteni — az alapot ahhoz, hogy
sajat igazgatdtanacsukat az lizlet elfogaddsdra ravehes-
sé¢k. Aztan pedig, ha ezzel végeztek, Ossze kellett hozni
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egy szerzGdést. Rdadasul mindezt le kellett bonyolitani
hétf8ig, szeptember 28-ig, az aldirds tervezett id6pontjdig
— mindossze Ot napon beliil. Egy hasonlé folyamat rend-
szerint hénapokig is eltart, de a Long-Term sorsa még
mindig egy hajszdlon fliggott. ,,(5rﬁlt versenyfutds volt
— mondta Tom Bell, a Simpson Thacher & Bartlett kiils§
tandcsaddja. — Nem tudhattuk, lezarhatjuk-e az iizletet,
mieldtt teljesen kifutnank az idébdl.”

Természetes volt, hogy a Merrill jogi cége, a Skadden,
Arps képviselte a konzorciumot. A Merrill felajanlotta,
hogy beveszik tarsnak a Suliivan & Cromwellt, de a gya-
nakvé Goldman nem akarta, hogy jogdszai masnak dol-
gozzanak. Ennek ellenére a Goldman ragaszkodott hozza,
hogy a targyaldsokon jelen legyenJohn Mead a Sullivantdl.
Mindebbdl érdekes feldllas adddott. Mig Milmoe-nak, a
megnyerd modoru Skadden-partnernek az egész konzorci-
um érdekében kellett eljarnia, Mead szigorian a Goldman
nevében targyalt. Mead, az §sziil§, negyvenhat éves peres
ugyvéd lagy, ovdlis arca és tokdja brutdlisan kemény stilust
leplezett. Mead kezdett6l fogva hatdrozott feltételeket
diktalt, kinosan &rkoédve, hogy Milmoe a szerz8désben
maximadlisan korldtozza a Long-Term partnereit, és kiilon-
ben védje a konzorcium érdekeit. Mindez a bankoknak
kedvezett. A partnerek abban reménykedtek, hogy a tar-
gyaldsok utjan visszaszerezhetik, amit a piacon elvesztet-
tek. Hihetetlen, de Meriwether és legénysége maris egy
Uj fedezeti alap tervein dolgozott — ez volt az egyetlen
ut, amelyen a partnerek feltamadast remélve kitOorhet-
lek —, mintha egyszertien tultehetnék magukat a Long-
Termen, mint valami balul sikeriilt ligyleten.

Id6kozben az alap kereskedelmi részlegén vihar ké-
sziil6dott Az alkalmazottakon, akiknek szintén mindeniik
eliszott, gyorsan urrd lett a kesertiség. Most, hogy az alap
O0sszeomlott, magyardzatot koveteltek, a partnerek pedig
tovabbra sem voltak hajlanddék a jov6rSl beszélni. Matt
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Zames, egy fiatal bréker, aki hazasodni késziilt és elvesz-
tette a befektetését, berontott az egyik partner iroddjaba:
»3enkit6l sem kapunk vélaszokat!” — panaszkodott. Egy
masik alkalmazott egy ujsdgcikket olvasva dihosen éb-
redt r4d, mennyi mindent elhallgatnak a partnerek. Ami-
kor Osszefutott David Modesttel, az alkalmazott kifakadt:
»Mar semmit nem mondanak nekiink?”

A Skadden pénteken inditotta el a tdrgyaldsokat, harom
nappal a hatdarid§ lejarta elStt. A Merrill iléstermében
hetven tligyvéd gy(lt 6ssze a bankok képviseletében. Ajo-
gaszok rdeszméltek, hogy a megdllapodas, amelyrdl tar-
gyalni jottek, tulajdonképpen nem 1étezik; tulsagosan
sok pont osztotta meg Sket. Mig az ligyvédek targyaltak,
a piacok ismét zuhantak, és a Long-Term tékéje 400 mil-
li6 dollarra apadt — 91 szézalékara ajanuar l-jei dllapot-
nak.

Mead feljegyzéseibdl kideriil: a bankokat erdsen nyug-
talanitotta, hogy a partnerek (és az LTCM) adédssédgai a
mentSakcidét megtorpeddzhatjak. ,,A Long-Termnek meg-
kozelitSleg 122 millié dollarra van sziiksége ahhoz, hogy
bizonyos tulajdonosai személyes kolcsOneiket visszafizet-
hessék, és hogy az alapkezel§ vallalat visszafizethessen
38 millié dollart — egyebek mellett — a portfoliénak.” Amel-
lett, mint ahogy Mead jegyzeteibSl kiolvashatd, a bankok
még mindig iszonyuan féltették a pénziiket. AJ. P. Morgan
garanciai akart, hogy a bankok harom év utdn visszakap-
hatjak befektetésiiket. A Chase ragaszkodott hozza, hogy
az 500 milliés meguajulé hitelt az aldirast kovet6 napon
azonnal fizessék vissza. A Bankers Trust és a Deutsche
Bank helyet kovetelt magdanak az alapot igazgatd ,fel-
ligyelSbizottsdgban”. A Morgan Stanley k6zos kasszdbdl
valo kartalanitast akart, ha barmelyik bankot kiilon bepe-
relnék, és igy tovdbb. A lista hosszu volt, és minden ren-
delést teljesiteni kellett hétfSig.
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Amirdl azonban Mead jegyzetei nem mondanak sem-
mit: § maga tobb feltétellel allt el§, mint a tobbi lgyvéd
egytiittvéve. A Goldman jogdsza kovetelte, hogy JM-et és
partnereit fosszdk meg a cég mindennapi irdnyitdsatol,
veszitsék el személyes megtdmadhatatlansdgukat a bird-
sag elbtt, és viseljenek teljes feleldsséget. Amellett kiko-
totte, hogy a Long-Term segitségére siet6d bankoknak
még a jovébeli 1épéseikb8l adéddan se legyenek kotele-
zettségeik. A kirdlysag megdontése nem volt elég; Mead
ki akarta gorditeni a guillotine-t.

Péntek estére a higgadtabb Milmoe-nak, aki az utdbbi
két éjjel alig aludt, sikeriilt lefektetnie néhany alapvetd
feltételt. A konzorcium, melyet az ,,Oversight Partner 1”
(I. Feliigyel6 Partner) névre keresztelnének, harom évre
fektetné be a pénzét. A partnerek dijat megnyirbalnak, és
az LTCM, az alapkezel§ cég felét a konzorcium 1 dolla-
rért megvasarolnd.

Az alap napi irdnyitdsa Meriwether és partnerei kezé-
ben maradna, dejelentési kotelezettséggel tartoznanak a
féliigyelSbizottsdgnak. Az utdbbi testiilet tagjai sajat bank-
jukkal minden kozvetlen kapcsolatot megszakitva Gree-
nwichben dolgozndnak. A legf6bb hatalmat a bankok de-
legaltjaibdl Osszedlld igazgatdtandcs gyakorolna.

A partnerekhez szombat délelSttjuttattdk el a szerz8dés
masolatdat. Azonnal felldzadtak. Nem egyéb, mint felhivas
az onként vallalt rabszolgasagra — morogtdk —, megfosz-
totta Sket ajutalmaktdl, az anyagi O0sztonzéstSl és attdl,
hogy szabadon ujrakezdhessék. A szupergazdagok életé-
hez szokott partnerek nem tudtdk elképzelni, hogy fize-
tésért dolgozzanak, pldne pusztan évi 250 ezer dollarért!
Olyan sokdig éltek burokban, hogy elfelejtették, mi so-
dorta d&ket ilyen helyzetbe — sajat vészesen fenyegetd
csédjik. Szerddn JM még ,kedvezdéen nyilatkozott”;
szombatra a csapat nem volt hajlandé aldirni. Semmit
nem nyertek volna vele.
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Felldngold ingeriiltségiik veszélyt jelentett. A part-
nerek aldairasa nélkiil a konzorcium nem kivdnt befek-
tetni, marpedig mdar nyilvdnosan elkotelezte magdat az
lizlet lebonyolitdsa melleit. Veliik ellentétben a partne-
rek keveset veszthettek. Az alapot barmikor hagyhatjak
felrobbanni — dllapitottdk meg egymas kozt —, a szemé-
lyi cs6d fedezékébe vonulhatnak, és még mindig hét
szamjegyl 4lldsokat taldlhatnanak a Wall Streeten.
Rickardsnak sikerilt lehtiteni &ket: megigérte, hogy
végleges formdjaban a szerz8dés elényosebb lesz.
A partnerek egy csoportja felkerekedett a Skadden,
Arps irodéjaba.

A nagy presztizs(i belvarosi ligyvédi iroda ajogdaszok és
bankdrok varhaté rohamaéra lelkésziilve két nagy targyalo-
termet és egy sor maganszobdat kiilonitett el a harminc-
harmadik emeleten. Szombat délel§tt mar szdznegyven
jogdsz nylizsgott pokoli zlirzavarban a cég iroddi kozt fut-
kosva, azon igyekezve, hogy a fedezeti alap bénitdan
komplex eszkdzein, addssagain, szerkezetén és alapkezeld
cégén fogast taldljanak.

A Skadden jogdszai a banki tligyvédek kérdéseit a
konferenciateremben hallgattak meg, egy kongd, hat
méter magas targyaloban, amelyet hamar elkereszteltek
az ,ugyvédek termének”. Milmoe, aki a targyaldst vezet-
te, felszolitotta a tobbieket: ,,Varom a kérdéseiket, ne ki-
méljenek.” Nem kimélték.

Milmoe nem volt konnyld helyzetben. A Merrill — a
konzorcium de facto vezetdje — ugy érezte, muszaj hatér-
id6ére befejeznie, ami nem éppen a legerdsebb alkupozi-
cidba éllitotta. Hetvenkét érdan beliil le kellett tennie az
asztalra egy olyan szerzddési, amely egyardant elfogadhaté
a tizennégy bank és az Osszes partner részére. igy aztan
Ohatatlanul kompromisszumokat kellett kidolgoznia.
Ahogy elérehaladtak, a bankoknak egyre inkabb az az ér-
zésiik tamadt, hogy Milmoe tulsdgosan engedékeny a
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greenwichiekkel szemben. Egy ponton a konszenzusra to-
rekvé Milmoe azt taldlta mondani: , Szeretném az LTCM
igényeit is érvényesiteni.”

Mead felcsattant: , Igényeit? Hogy lehetnének igé-
nyeik? Hétfén csédbe fognak menni!” Bar Mead a maga
irritdlé stilusdval megnehezitette Milmoe dolgat, de a
konzorcium javara véll azzal, hogy Milmoe-t keményebb
kézzel vald targyaldsra késztette.

Meriwether, Haghani, Rosenfeld, Leahy, Shustak és
Rickards délbenjelentek meg a Skaddennél. A partnerek,
akiknek az el6csarnokban bd&sz bankdrok sora mellett kel-
lett elhaladniuk, tisztelettuddan és blinbandan viselkedtek,
és halas szavakat mormogtak. Sokat elarult a megfordult
helyzetrdl, hogy a kordbban hanyag arbitrazsérok elegdns
o0ltonyt viseltek, mig a bankdrok és ligyvédek ingujjra vet-
kéztek. A madsodik targyaldba kisérték a megszeppent
partnereket — az atviladgitd, azaz ,due diligance” terem-
be —, ahol a bankdrok kérdésekkel bombaztik Sket. Ezek
tobbnyire a tényfeltdrast szolgdltdk: a bankok nem voltak
hajlanddk aldirni, mig az alapotjobban meg nem értik.
Az egykor teljes titkoldzasba burkol6z6 partnerek szokat-
lanul készségesen 4lltak a bankok rendelkezésére, mintha
valami rég eltemetett kincset akartak volna végre elSdsni.
Késé délutan tdvoztak.

Ekkor mar valéban kezdtek kifutni az idébdl, és a
legtobb nagy kérdés még mindig megoldasra vart. Mead
kovetelte, hogy a Long-Term partnerei vallaljanak szemé-
lyes garanciat lépéseikéit, és a friss pénzt (a bankokét)
mentesiteni kividnta az esetleges peres kovetelésektSl.
Amellett Meadnek nem tetszett a partnerek vallalaton
beliili kolcséne; elvarta, hogy visszafizessék.

A partnereknek is voltak elvardsaik. Ragaszkodtak
hozza, hogy a megmaradt régi pénzbdl egy keveset kiilo-
nitsenek el a peres uton benyujtott igényekre, és nem
akartdk, hogy a bankdrok Greenwichbdl feliigyeljék Sket.
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A partnerek amellett mereven visszautasitottak a kitételt,
miszerint az 6sszes partnernek maradnia kell hdrom évig,
kiilonben elveszitik jogaikat.

Ko6zben a bankdroknak tenniiik kellett valamit az
LTCM-mel, az alapkezel§ céggel, amely tovabbra is
fizetésképtelen volt. A Goldman, amely még mindig elle-
nezte, hogy a terheket atvdllaljak a partnerektdl, javasolta,
egyszerlien szamoljak fel a céget. Csakhogy az LTCM
pénzzel tartozott a Chase-nek — méghozza rengeteg-
gel —, igy aztan a Goldman leleményes otlete a Chase-t is
elgancsolta volna. Pflugndl elszakadt a cérna. ,Kiszal-
lunk!” — mondta hirtelen. Tom Davis, a Merrill bankdra
sietve felhivta Allisont, és kozolte, széthulléban van az iiz-
let.”> Barmelyik pillanatban felrobbanthatott a bomba.

Erezve, hogy sok a fiiggében 1évé kérdés és kevés az
id6, a Merrill vészforgatokonyvet készitett. A bank fizetési
felszélitasokat irt ala a Long-Termmel ko6tott reposzerzé-
déseire és sebtében elkiildte azokat a Kajmdn-szigetekre,
hogy barmikor azonnal 4dtadhassik a Long-Term helyi
tgynokének. Feltételezték: ha a Long-Term elmeriil, més
fedezeti alapok is vele siillyednek. Hogy azutdn mi tor-
ténne, arrél a Merrillnek csak sejtelmei lehettek, annyit
azonban tudott, hogy ha kitér a pdnik, eltlinnek a befek-
tetni vagyé ligyfelek — marpedig tugyfelek nélkiil egyetlen
brékerhdz sem huzhatja sokdig. Barmilyen erds is volt a
Merrill, megrémiilt a kovetkezményektdl.

Szombat délutdn Joseph Flom, a Skadden névadd
partnere felhivta Milmoe-t, és megkérdezte, hogy halad-
nak a dolgok. Flomot kihozta a sodrabdl, amit hallott:
»Ez az els§ eset, hogy egyetlen iligy hazavaghatja a kap-
csolatunkat az iizletfeleink haromnegyedével — jegyezte
meg Flom. — Széval el ne cseszd!”

Ajogészok, beleértve azt a huszonotot, akiket a Skad-
den allitott az ligyre, lassan elszdllingdztak a kozeli szdl-
loddkba, hétrahagyva a félig elfogyasztott szendvicsek és
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hasznélt papirpoharak halmait és az 4allott kdvét — a jo-
gdszmaratonok elmaradhatatlan kisérgit. Milmoe tovabb
dolgozott. Ceruzdval javitotta a dokumentumot, mig az
ugyvédek fogyatkozd tdrsasdga mogotte allva mormogta
ajavasolt médositasokat. A nyomtatd, mint valami dlmat-
lan macska, szakadatlanul dorombolt. Valamivel hajnali
4 utdn Milmoe Flom még mindig fejében kongd intel-
mével — amelyben fénoke az iizlet megmentésére buz-
ditotta — lerogyott iroddajaban a sziirke pamlagra, és el-
nyomta az dlom.

Vasdrnap reggel Allison dtsietett a Skaddenhez. A két nagy
konferenciaterem kozti kis szobdban Utott tdbort — ez lett
»a bankdrok szobdja”. 10 éra kornyékére a bankarok a zsu-
folt kerek asztal koriil szorongtak. Allison itt préobdlta a
mentSakcidt djra megmenteni.

A partnerek szintén visszatértek. Meriwether ¢és
még néhanyan egyiitt foglaltak helyet az egyik konfe-
renciateremben, Hilibrand azonban félrehtizdodott sajat
ugyvédjével. Hilibrand, aki tehetetlentiil uszott az adds-
sagban, fontoléra vette, vajon nem volna-e jobb az
egész mentSakcidt faképnél hagyni, cs6ddvédelmet kérni
sajat magdanak, és maga mogott hagyni az addssdgait.
Ezzel persze magdval rdntand az alapot is. Utdnam az
oz0nviz.

Hilibrand kiilonutja raébresztette a bankdrokat, meny-
nyire kelletleniil jottek el. Viszolyogtak a gondolattél,
hogy pénziikkel személyesen a partnereken segitsenek.
Egyediil a félelem tartotta Sket az ilizletben. Allison ugy
vélte, rosszabb lenne a piacoknak — sokkal rosszabb ha a
Long-Term most, miutdn az tizletet bejelentették, elbukna.
S6t a Merrill hirneve forgott kockdn. Mellesleg a Long-
Term tligyvédei pontosan fudtdk, Allison milyen gorcsosen
akarja az lzletet; mesterien bujocskaztak. ,,A konzorcium
azt mondta: »rajtunk Kkiviil nincs més alternativdjuk«
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— meséli Bell, a Long-Term itigyvédje. — Mi pedig azt
mondtuk: »dnéknek nincs rajtunk kiviil.«” Bér ritkdan deriil
ra fény, a hitelezd is lekotelezettje a hitelfelvevének.

A vasarnap nagy részét a bankarok azzal toltotték — Wil-
liam Harrison, a Chase alelndke vezetésével, aki Connec-
ticutbél Pfluggal egyiitt ment Greenwichbe —, hogy a
Long-Term hitelez8itSl és brékereit6l megprobaljak be-
gyljteni a sziikséges lemondd nyilatkozatokat. A legne-
hezebb dolguk a Nomurdaval, a Republic Bankkal és az
olasz allami devizaiigynokséggel volt, amelyek hiteleztek
a Long-Termnek. A bankdrok semmiképp sem voltak haj-
landék addig tovabblépni, amig mindhdarom emlitett cég
le nem mond a jogdrdl, hogy kikényszeritsék hiteleik
azonnali visszafizetését.

Aztan ott volt még a Crédit Lyonnais, amely bejelentet-
te, hogy visszahivja az LTCM-nek nyujtott 50 millié dolla-
ros kolcsonét. Richard Dunn, a Merrill menedzsere felhiv-
ta a bank egyik rangidd@s igazgatdjat Parizsban — ahol mai-
vasarnap éjjel volt —, és a bankvilagban egészen szokatlan
mdédon valdésaggal konyorgott az egylittmilikodésiikért.
Hiaba. A nyugati vildg felSliik a feje tetejére is allhat, de
a francidk a pénziiket akartdk. A Chase-nek ismét le kellett
nyelnie biiszkeségét az alapkezelS cég megmentése érde-
kében. Az LTCM-nek — veszteségei ellenére — 104 millid
dollarnyi rendezetlen kovetelése volt lizletfeleivel szem-
ben. A Chase hozzajarult, hogy a pénzt az LTCM egyéb
adossagainak kifizetésére haszndljak fel, beleértve a
Credit Lyonnais kolcsonét és a vallalaton beliili hitelt.
A Chase-nek magaval kell hurcolnia az értéktelen LTCM
108 millié dolldaros tartozdsat a jévébe.

A kétségteleniil 6nzetlen 1épés megmenthette volna
a napot, de a Goldmannek ez nem volt elég. Vasarnap
kora reggel a Goldman bombat robbantott. Robert Katz,
a Goldman hédzon beliili lgyvédje bejelentette: a Gold-
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man kilép a konzorciumbdl, ha a Chase nem 4ll el az
500 millié dollaros szindikatusi kolcson visszakovetelésé-
nek jogiatdl. A Goldman nem latta értelmét friss pénzt
pumpdlni a portfoliéba, ha azt a Chase kiszippanthatja.
Elvégre nem a Chase-t, hanem a Long-Termet akartak
megmenteni. Ez a gondolat bogarat tlltetett j6 néhany
bankar fiilébe, akik jellemz8en Oriiltek a Goldman ke-
ménykedésének.

Pflug elképedt — elege volt abbdl, hogy mindig & le-
gyen engedményeket. Bar a Goldman céljaval a tobbi
bankadr rokonszenvezett, &k is megdobbentek, hogy a
bank képes az egész ligyletet kockdra tenni. Russo, a
Lehman ligyvédje Katzhoz fordult, és azt mondta: , Csak
bloffol.” Katz csak mosolygott. A Chase csapata egyértel-
muvé tette, hogy feldllhatnak. Abban a pillanatban, emlé-
kezett késébb Katz, ,,nem volt semmiféle tiizlet”. Este
7 6ra volt.

Corzine — aki a hétvégét a Long Island-i tengerparti
dlomotthondban toltotte — ekkor telefondlt be mobiljardl
a targyaldoba. Amikor megerdsitette, hogy a Goldman
nem fektet be, csak ha a Chase bent hagyja a pénzét, a
sodrdbol lassan kijové Pflug felcsatlant: ,Jon — kezd-
te —, sajnos ezt nem lehet udvariasan mondani: dugja fol
maganak az egészet a Goldman!” Corzine a Long Island-i
gyorsforgalmin épp egy dugdban ragadt, nem vette a szi-
vére; megszokta madr lzletfelei diihkitorések, akik ujra
kezdtek a konzorciumbdl kihétrélni.

Miutan Corzine-nal egyeztetett, Katz lemonddan je-
lentette be: ,,Ma éjjel méar nem lesz dontés.” Szdval a
Goldman szintén kiugrott. Katz kozolte: a Goldman ligy-
vivéi testiilete hétfé reggel 6.30-kor iilésezik, és akkor
hatdroz az ligyben. Most Steve Black, a Salomon Smith
Barney menedzsere fakadt ki. FEgyediil arra pélydzik a
Goldman, diihongott, hogy még tizenkét oranyi idét
nyerjen Japanban a kereskedésre. ,,H4t nem!”
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A konzorciumnak ironikus médon nem a partnerek-
kel, hanem egymadssal akadt a legtobb problémija.
Frank Nevvman, a Bankers Trust elndke otthagyta a tar-
gyaldst, mert diihitette, hogy a Goldman, a Merrill és a
Chase kizartdk a kiilonféle mellékutas egyeztetésekbdl.
Amellett az adott helyzetben kiilondésen rut egymads elé
keriilés, amely soha nem szlint meg teljesen, a legrosz-
szabb pillanatban harapdzott el ismét. Sandy Weill fel-
hivta Allisont. A Travelers elnokét felhdboritottak a je-
lentések, miszerint a Goldman ismét az alap ellen keres-
kedik. Allison félrehuzta Katzot, majd Corzine-nal is
beszélt telefonon. A vadakat a Goldman mindkét veze-
téje tagadta. Allison ko6zolte Katzcal: ,,Ha egyikiink ki-
szall, szétesik az tlizlet. Tényleg azt akarjak, hogy ilyes-
min csusszon el minden?”

Allison nem hitte, hogy Corzine bl6ffol; Corzine
partnerei egyszerien megmakacsoltdk magukat. Allison
intuitiv médon raérzett, hogyan kothetne a kér egyszerre
visszakozé bankkal alkut: a Goldman ujra belépne, ha a
Chase elfogadna a feltételét — vélelmezte Allison. Valakinek
ismét le kellett kenyerezni a Goldman rossz fidit. Harri-
son és Pflug nem ldtva mads megoldéast, a Chase végiil
engedett: az alapndl maradhat az 500 millié. Corzine
néhany partnerét felhivva kikérte a véleményiiket, és ugy
dontott — taldn kissé elhamarkodottan —, élvezi a bizalmu-
kat. Este 9 koriil a Goldman visszatért a konzorciumba.

A bankdroknak azonban ahhoz, hogy tovdbblépjenek,
a Nomura, a Republic és az olaszok lemondé nyilatkoza-
tan tul még mindig sziikségiik volt a Chase huszonhdrom
szindikatusi partnerének hasonld nyilatkozatara. Amellett
a francia Paribas bank, a konzorcium egyik befektetdje
még nem adta meg végsé hozzajarulasat. Allison végig-
kérdezte a szobat, kinek van a maga bankjanal kapcsolata
a Paribas-val, aztan felhivott mindenkit, akit még ébren
érhetett. Allison valamivel éjfél utdn elment.
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Greenwichben Rickards elkeseredetten tdrgyalt tele-
fonon a Skaddennel. Egy ponton Haghani kirohant a
konferenciaterembdl, és mint aki hallucindl, kifakadt:

»,Ne feledjétek — ezt a kicsikét egyszer még visszavesz-
szik!” Visszavenni? Ugyan mib6l? — kérdezhette magdaban

Rickards. Valamivel ¢éjfél utdn az iligyvédnek sikeriilt a
konzorcium beleegyezését kicsikarni a partnerek prémiu-
mai ligyében. 3 6rakor aztdn Rickards hazament. Az elvar-
ratlan szédlak ellenére az ligyvédek ugy szamoltak, hétfén
10-ig lezarhatjak az tlgyet.

Csakhogy a Fleet, a Republic és a kanadai Bank Nova
Scotia nem 1irta ald a lemonddsi nyilatkozatukat. William
Rhodes, a Citibank alelndke barati viszonyt dpolt néhany-
nyal az elzdrk6zdék koziil, és Harrisonnal egyiitt azzal tol-
totte a hétf6t, hogy kicsikarja beleegyezésiiket: muszdj volt
még hétfén lezarniuk az tigyet.

A Skaddennél a bankarok athurcolkodtak az egyik ta-
nacsterembe, mig a partnereket a masikban kvartélyoztik
el, amelynek nyugalmdrdél az ajtéban 4ll6 biztonsagi Or
gondoskodott. Allison a két terem kozt ingazott, rendszere-
sen félrevonta Meriwethert, hogy a partnerei hozzaalldsardl
tdjékozddjon. Haghani a folyosén belebotlott Blackbe, a
Salomon Smith Barney elndkébe, és igy panaszkodott:
»Hihetetlen, hogy ez torténik veliink.” Haghani ugy érezte,
az ugyleteik szarnyalni fognak — és most az egész hasznot
a partnerek helyett a bankok seprik be. Black sajndlta
Haghanit.”*

Meriwether 11 koril kovetséget kiildott at Allisonhoz,
bocsanatot kérve az Osszes partner nevében, amiért ekkora
bajt okoztak, és lizenve, hogy segiteni kivannak a konzor-
ciumnak. Csakhogy a partnerek még mindig megosztottak
voltak.” Tobbségiik meg akart egyezni — belefaradtak a
huzakodasba, és véget akartak vetni a traumanak. Hili-
brand viszont ellenszegiilt.
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Kozben az alap ujra vesztett. A bankdarok dargus
szemmel figyelték a Beart azon tanakodva: a Long-
Term vajon kibirja-e még talpon a hétfét. Az idegdlds
varakozds kozben a Goldman Sachs meghajolt az elke-
rilhetetlen eldtt, és lemondta a betervezett t&zsdére
vonulast. Mindez duplan baljéslatu volt Corzine-ra
nézve, aki elkotelezte magdt egy 300 millié dollaros be-
fektetés mellett, de kozben nem tudott t6két szerezni a
sajat cégének.

Aztan Frank Newman, a Bankers Trust eln6ke — aki
duzzogott, mert a bankdrok bels§ korébdl kizartdk — be-
dobta a torilkoz6t. Meglepetésszertien bejelentette, hogy
kilép a konzorciumbdl. HétfS volt, délutan 3 dra.

Allisonnak most Newmannel kellett z6ldagra vergdd-
nie. Lassan kifogyott a felkindlhaté engedményekbdl, de
el6huzott még egyet: helyet a Bankers Trustnak a fel-
ligyelébizottsdgban. Newman nagyot nyelt, és visszatért
az uzletbe.

Délutdn 5-kor a konzorcium jévahagyta, hogy a part-
nerek ,a régi pénzhez” folyamodhatnak az esectleges
peres ligyeik rendezésekor. 5.30-kor hozzéjarult, hogy a
késébb esetlegesen elbocsatott partnerek ne veszitsék el
tékéjiiket — hasonldan az 6nként tavozékhoz. Meriwether
még mindig nem volt teljesen elégedett, és megjegyezte:
»A fitk nem irnak ald, amig vildgosan nincs tisztdzva,
hogy kiléphetiink, és Gj alapot nyithatunk.” Ez volt a cél-
juk, szabadulni a Long-Termtdl.

Allison — aki tudta, hogy a bankok soha nem fektetné-
nek be 3,65 millidrd dolldrt, ha a partnerek a tdvozdson to-
rik a fejiikket — félrehtizta JM-et, és elmagyardzta: ilyesmit
nem tudna irdsba foglaltatni. Muszdj az Osszes partnernck
elkoteleznie magdt harom évre; a piacok nem hisznek
majd az dj konzorciumban, ha az nem tervez valdéban
,hosszu tdvra”. Id&vel azonban, elélegezte meg Allison, a
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partnerek taldn szabadon tavozhatnak. JM mindezt igé-
retnek vette — kialkudott mindent, amit kialkudhatott.

A bankok nyilatkozatai mind befutottak, és a Federal
Reserve-o0t figyelmeztették: tartsa nyitva az elektronikus
fizetési csatorndkat a szokdsos délutdn 6.30-as zdrdson
til is. A Fed tizennégy banktdél Osszesen 3,65 millidrd
dollart vart.

A partnerek készek voltak megegyezni. Egy csomdban
dcsorogtak a terem egyik tdvoli szegletében; ugy tilint, a
hatalmas tér eltorpiti a megszégyeniilt arbitrazséroket.
Hilibrand az tigyvédeken kivil mindenki mds szadmadra
reményteleniil olvashatatlan szerz8dést tanulmdnyozta.
A margdk zsufolva voltak ceruzdval beszurt javitdsokkal,
athuzott mondatokkal és le-fel mutatd nyilakkal, mintha a
dokumentum az utdébbi napok zlirzavaranak vizudlis le-
nyomata volna. Kickards és még par ligyvéd megprobalta
elmagyardzni Hilibrandnek, de 6 nem hallotta Sket, sajat
szemével akarta elolvasni, mikézben alig ldtott a kdnny-
eit§l. Nem irja ald — ny6szorgodtt — a sajat haldlos itéletét,
akkor inkdbb a c¢s6d, semhogy fizetett szolgdja legyen
valakinek szemernyi remény nélkiil, hogy kidssa magit a
sirb6l. Meriwether félrevonta, beszélt neki a csoportrdl és
arrél, hogy mind aldirndk, de nélkiile nem megy. Hili-
brand viszont, aki soha nem k6z6skodott senkivel — egy-
kor még az ellen is felldzadt, hogy cége biiféjének fenntar-
tasaba beszdlljon —, most pedig képtelen volt fizetni adds-
sagait, makacsul nemet mondott. Aztan Allison beszélt
vele, elmondva, hogy csak a rendszerbe vetett kozbizalmat
kivanjak helyredllitani, nem pedig &t vagy barki mast el-
pusztitani. JM még egyszer megkérte: , Larry, légy szives,
hallgass Herbre." Akkor végre Hilibrand is alairta a szer-
z8dést, és a tizennégy bank konzorciuma 4dtvette az alapot.
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»Mindennek eredményeként olyan 6nerdsitd,
lefelé mend spiral alakult ki, amely kovetkezté-
ben a piaci pozicidok értékei varatlan mélységek-
be zuhantak, joval azon szintek ald, amelyek a
kockazatkezelési tervekben ¢és vdlsdgforgatd-
kényvekben szerepeltek.”

Az LTCM bizalmas belsé jelentése, 1999. janudr

A Long-Term bukésa a partnerek szamdra tragédia volt.
Olthatatlan mohésdgukban csak néhdny hénappal ko-
rabban fizették ki a kiils6 befektetSket, s igy gyakorlati-
lag egyediil az 6 nyakukba ztdult a bukds minden terhe.
A Wall Street varazsléi 6sszesen 1,9 millidrd dolldrt vesz-
tettek. Larry Hilibrand — a legmagabiztosabb broker, aki
nemrég még kozel félmilliard dollarnyi vagyont mond-
hatott magdénak — hirtelen arra ébredt, hogy mindenét
elvesztette. Kénytelen volt felesége, Deborah pénzébdl
élni, és konyorognie kellett a Crédit Lyonnaisnek, hogy
6vjia meg a személyes cséd szégyenétSl, mig megkisérli
ledolgozni letaglézd 24 millié dollaros addssagat. A tob-
bi partner zO6me vagyonanak 90 szdzalékdt vagy még na-
gyobb részét elvesztette — vagyis mindent, amit az alapba
befektetett. H4ala a Federal Reserve dltal szorgalmazott és
Herb Allison altal levezényelt zoOkkendmentes kivasarlds-
nak, a legtobb partner még mindig messze gazdagabb
maradt az 4tlagos amerikaindl. A pénziigyi vildg csucsa
dijazza a sikert, de a huszadik szdazad alkonydn furcsa-
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méd a kudarcot is védelmébe vette. A partnerek (beleért-
ve Hilibrandet) megtarthattdk elegans otthonaikat, bara
szupergazdagok vildgdban toltott napjaiknak ledldozott.
Mivel soha nem szdértak két kézzel a pénzt, sokkal inkdbb
szenvedtek attdl, hogy a nyilvdnossdag szemében gigdszi
veszteségiik a kozveszélyességig felelStlen spekuldnsoknak
bélyegezte Sket, és leromboltdk hirneviiket Wall Street-i
kollégaik korében. Az erkodlcsi botrany azonban elma-
radt. A pénz odalett, de tisztességesen vesztették el.

Eric Rosenfeld, a Long-Term menedzsere lddaszdm
arverezte el hdn szeretett borgylijteményét — egy részét
Conrad Voldstad vasdrolta fel a Merrill Lynchtél, aki mint
a feliigyelSbizottsag tagja Rosenfeld portféliéjat is O6ro-
kolte. Ami taldan még rosszabb, Rosenfeldnek egylitt kel-
lett élnie a tudattal, hogy felesége rokonai, akik messze
nem voltak gazdagnak mondhatdék, miatta szenvedtek
veszteségeket. Mindenek dacdra emelt fejjel viselte a meg-
razkédtatdsokat. Amikor Bill McIntosh, korabbi kollégéja
a Salomon Brothersnél felhivta és megkérdezte, tehet-e
valamit érte, Rosenfeld fanyarul annyit felelt: , Csak kiildj
egy kis pénzt!”

Mas partnerek megkeseredtek és bosszut eskidtek.
Haghanit, a sztarbrékert kisértette az alap gyors és bru-
talis leégése, amelyhez oly nagy részben jarult hozza &
maga azzal, hogy lankadatlanul ragaszkodott hozza, hogy
mindent feltegyenek egy-egy ligyletre. ,,Személyes tragé-
dia — jegyezte meg a szenvedélyes Haghani egyik barat-
ja. — Nap mint nap vele van, nem tudja lerdzni soha.”

Az alap bukdsdval orszagszerte széles korben foglal-
kozott a sajtd, és gyakorlatilag senki sem szimpatizdlt a
partnerekkel. A Time , A legbrilidnsabb vesztesek”-nek
nevezte Gket, és ,,dOobbenettel vegyiilt k6zbotranyrdl” be-
sz¢It. A szalagcimirdkat szertelen tobzddéasra késztették a
bukott partnerek. , Olyan gazdagok, hogy elment az
eszilk” — gunyoldédott a San Francisco Chronicle. Merton
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otthoni lapja, a The Boston Globe a , Gyors (és gyanus)
megoldds egy Long-Term problémdra” cimmel robban-
tott. A sajté Ohatatlanul a Fed nyilt elfogultsagdt emelte
ki, amiért segédkezett a Wall Street-i mogulok megmen-
l1ésében. Philadelphidban az Inquirer egyenesen megkér-
dezte: ,Ha egy fedezeti alap elbukik, minden befektet§
szenved — vajon igazsagos ez?”, mig a The Miami He-
rald's a ,Mennél gazdagabbak, anndl puhdbbra esnek”
ciml cikkében eclkényeztetett gazdag kolykoknek titulalta
a partnereket.'

Mertont ennél sokkal jobban sértette az a folt, ame-
lyet a Long-Term hibdja a modern pénziigy rendszerén és
sajat rendkiviili tudomédnyos hirnevén ejtett. Bar hallga-
télagosan elismerte, hogy kudarcot vallottak a modellek,
kitartott amellett, hogy a megoldas az egyre csiszoltabb
és kifinomultabb modellek készitésében rejlik.” Meg sem
fordult a fejében, hogy bdrmilyen matematikai modell al-
kalmazéasaval kivédhetetlen veszélyek jarnak.

Merton dijtdrsa, Myron Scholes a ment8akcidé utdn
egy héttel Ujra megnd@siilt. Menyasszonydt, egy San
Francisc6-i tligyvédndét az elegdns New York-i Pierre
Hotelben vezette oltdr elé. A katasztrofa jelei még
Scholes eskiivgjét sem kimélték. Meriwether és Rosen-
feld folyton kirohangdlt telefondlni, mig Merton Miller
finoman azzal dorgdlta Scholest, hogy most mar sajat
bdérén tapasztalhatta, milyen veszélyes a piacok letaro-
lasdval prébédlkozni.” A mindig eleven Scholes legaldbb
nem vesztette el humorérzékét. A Nobel-dijas szdrazon
bejelentette az iinnepldk elStt, hogy a felesége nem ve-

7 ”

szi fel az 6 nevét, hanem majd & veszi fel a feleségéét.

Ami JM-et illeti, érzéseit soha nem fedte fel nyilvano-
san, és nem sokat beszélt az ,extrém eseményr$l” — aho-
gyan maga az alap hivatkozott az 6sszeomldsra. A reflektor-
fénytdl irtdézé és az ajtajan kopogtatd riporterektSl rettegd
Meriwether' személyes tragédidjdra ugy reagalt, mint
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nagyon kevesen a média abszolut nyilvdnossdaga uralta
vildgunkban: tokéletes hallgatdssal. Persze, mint ahogy
Allisonnak is elmondta, sajnalta a torténteket. Taldn elme-
rengett azon, hogyan vdlhatott a telhetetlenség és gatlas-
talan spekuldcid szimbdélumdva azok utdn, hogy egy életen
at kinos évatossaggal keverte a lapokat a piacon, és keril-
te a rivaldafényt. Sokkal inkdbb ra vallana azonban, ha
egyszerlien Kkilizte volna a fejébsl a katasztréfit. A Long-
Term rossz tigylet volt; lesznek helyette ujak.

Szeptember 29-én, kedden, a mentSakcié mdsnapjidn a
Federal Reserve kamatcsokkentéstjelentett be. Csakhogy
a Fed 1épése nem hozott megkdnnyebbiilést a Long-Term-
nek és az 4j tulajdonosoknak. Alig irtdk ald a szerz6déseket,
az Egyesilt Allamokban a swapkamatrések 96,5 pontra
szélesedtek, Nagy-Britannidban pedig 120 pontra szoktek.
A Royal Dutch, illetve-Shell részvények arfolyama kozti
spread 22 szazalékosra ugrott — pedig alig 8 szdzalékon
allt, amikor a Long-Term az ligyletbe belépett. A kétféle
Volkswagen-részvény — amelyekbe a Long-Term 40 szdzalé-
kos arfolyamkiilonbségen fektetett be — tobb mint 60 szi-
zalékra fesziilt szét.

A friss 3,65 millidrddal felt8késitett Long-Term to-
vabb esett, mint az ejtfernyds, aki hidba rdntja meg a
kioldé zsindért, mégis tovabb zuhan. A konzorcium az
elsé két hétben 750 millié dollart vesztett. Ujra megtortént.
A konzorcium szdmaéra lehetd legrémesebb forgatdokonyv
vélt valdra.

Oktober kozepére ugy tlint, az egész Wall Street el-
kapta a Long-Term-féle kort. A Merrill Lynch, a Bankers
Trust, a UBS, a Credit Suisse First Boston, a Goldman Sachs
és a Salomon Smith Barney — az Gj konzorcium tengelyét
alkoté bankok — sorrajelentettek be a greenwichiekéhez
hasonldé veszteségeket. A bankok részvényei zuhantak,
jelezve a Long-Term megmentésére siet6 intézményeket
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érint$ altaldnos bizalomvesztést. A mentSakcid utdni el-
sé pillanatokban a befektet6k megrettenve ismerték fel,
milyen felelStleniil finanszirozza a Wall Street a fedezeti
alapokat. A bankok sorra visszanyesték kitettségiiket
ezekkel a kartékony képz6dményekkel szemben — ame-
lyek egykor a Wall Street irigyelt kasztjat alkottdk, mig
most pdriasorba siillyedtek.

Az utdbbi — ugyan valdban tetemes — Kkitettségek
azonban nem voltak olyan vészesek, mint ahogy azt a
vészharangot megkongaté kommentdtorok hirdették.
Nem ketyegett egy ,,masodik Long-Term bomba”. Ennek
ellenére persze a Long-Term (és mas fedezeti alapok)
bomlasztd hatdssal voltak a Wall Streetre. A bankok mm
tudtak ellendllni az alapok mesés profitjainak — ha még-
oly tinékenynek is latszottak. Fiirodtek a t6kében, és 1é-
lekszakadva allitottdk fel sajat hasonld, a fedezeti alapok
legkiilonfélébb stratégidit utdnzdé kereskedési részlegei-
ket. A Long-Term bukasdnak mellékhatdsaként a bankok
szintén veszteségeket szenvedtek a kotvényarbitrazsban,
Oroszorszagban és a szdrmazékos részvényiligyletekben.
A bankok ,kitettségének” valddi oka az volt, hogy a sike-
rek latvianya vagyat ébresztett benniik az utdnzdésra.

A Merrill Lynch-részvények arfolyama pusztdn hdrom
hénap leforgasa alatt kétharmadaval zuhant — nem olyan
elsoprd és nyilvidn nem olyan visszafordithatatlan veszteség,
mint a Long-Term 92 szédzalékos zuhandsa a mennybdl a
pokolba, de azért megrdzé. Komansky és Allison ugyan
biliszkén évta cégét a sajat szamlas kereskedés buktatditdl,
csakhogy ennek dacédra kotvénykereskeddi kis hijan egy-
millidrd dollart vesztettek. Attdl tartva, hogy a Merrill sa-
jat hitelbesorolasan is csorba eshet, a cég Allison vezérle-
tével hirtelen elbocsatotta 3500 alkalmazottjat, nagyrészt
a kotvényosztdlyrol. Oktéber kozepére mar nem csak a
Long-Term roppant meg djra, de a Wall Street-i vezetd§
bankok is bajba keriltek.
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Ekkor Alan Greenspan ugy érezte, eleget latott. Oktd-
ber 15-én ismét csOkkentette a kamatldbakat, jelezve, hogy
addig kivan udjra éIni ezzel az eszk6zzel, mig vissza nem
all a rendszer likviditdsa. A Wall Street magahoz tért, és
csOkkentek a kamatrések. Honapok ota els§ izben folya-
matos nyereséget produkaltak a kotvényarbitrazsérok.
Greenwichben megfordult a portféliéo. Az el6bb nyomasz-
t6, majd elképesztS, aztdn letaglézd és végiill megsemmi-
sitéd hat hénap utdn a Long-Term — amely dprilis éta pél-
datlan médon 5 millidrd dolldrt vesztett — végre feléledt.
A vihar elilt.*

A katasztrofa hatasai sokakat érintettek, de — ahogy az mar
lenni szokott — eltér6 mértékben sujtottdk a Long-Term
kilonféle befektetdit, alkalmazottait, iizleti partnereit és
Wall Street-i bardtait. Herb Allisont — aki mindenkinél
tobbet telt az alap megmentéséért — a Merrill elszdnt
koltségesokkentési programjaban betdltott szerepe miatt
a cégen beliilr6l hamarosan heves tdmaddsok érték. Ami-
kor elmult a krizis, és a panik emlékei elhalvanyodtak,
Allisont a helyzet tulreagdldasdval vadoltdk. Miutan vildgo-
san kiderilt szamdra, nem szadmithat elég tamogatdsra
ahhoz, hogy Komansky utddja lehessen, lemondott, és
csatlakozott John McCain szendtor elndki kampanyédnak
stdbjahoz. A Merrill veszteségei miatt a bank kockdzatme-
nedzserén, Daniel Napolin csattant az ostor. Levaltasa
utan hatdrozatlan id6re szabadsagra ment.

A GoldmannélJon Corzine valamivel tovabb folytatta
viharos romédncat a Long-Termmel. A Goldman tudatta,
hogy Warren Buffett megfeleld dron még mindig palyazik

* 2000-ben — mintegy a Long-Term bukdsédnak visszhangjaként — So-
ros és a Tiger Management bénitd veszteségeket szenvedett; oly-
annyira, hogy a Tiger arra kényszerilt, hogy portfélidja egy részét
felszamolja — a szerzd.
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az alapra. Corzine felhivta Alvalid herceget, és a szaudiak
egy esetleges Ujabb kivasdrldsi ajanlattétel iranti hajlan-
désagardl puhatoldézott. Oktdber végére azonban az alap
stabilizalédott, és a konzorcium mdar nem szorult rd a
Goldman viandorbefektetSire.

A Goldman feltimasztotta részvénykibocsatdsi terveit,
és 1999 mdajusdaban t&zsdére vonult. Corzine azonban — aki
karrierjét feltette a korabbi t&zsdére vonuldsi kisérletre,
majd pedig Meriwetherre — elbukott, miel§tt a csatat meg-
nyerhette volna. Partnereijanudrban, egy ritkasdgszamba
mend targyaldtermi puccsal kirugtak.

Corzine még egy utolsé6 kalandba bocsdtkozott
Meriwetherrel, akit olyan sokaig szeretett volna tizlettar-
saként latni. Tavasszal a két férfi Osszedllt, hogy pénzt
hajtson fel, és kivdsdrolja a Long-Termet Wall Street-i tu-
lajdonosainak kezébdl. Terviik szerint egyiitt vezették
volna a céget, pénzszerzési kisérletiik azonban hamar
meghidsult. Aztdn Corzine — aki a Goldman t8zsdére
vonuldsan 230 millié dollart keresett — otthagyta a Wall
Streetet, és New Jerseyben ringbe szdllt a demokrata parti
szenatori jeloltségért. A palyajdhoz fliz6d§ seregnyi el-
lentmondds dacdra Corzine tisztességes tudott maradni
egy gyilkos versenyt diktdlé cég oOlelésében. Olyan ban-
kar, aki tartani tudta magat a magasabb norméadkhoz az
egyediil a profit kizardlagossagat vallé vildgban. Olyan
vetélytars, aki a kardjaba d&lt Meriwetherért, a rivalisa-
ért, akiben csaldédott, de aki mégis lenyligozte.

A UBS romokban hevert. Nemcsak a Long-Termnél
eluszott befektetései renditették meg, de a Ramy Gold-
stein altal vezetett részvényalapu szarmazékos termék
lzletag veszteségei is. Lemondott Mathis Cabiallavetta,
a svdjci bankélet hajdani hercege és a UBS kétséges
stratégidjanak épitésze. Marcel Ospel, a korabban joval
megfontoltabb Swiss Bankot vezet§ vezérigazgatd gyor-
san kisOpOrte a hdzat. Az egyik szerencsétlen 4ldozat

351



Tbzsdeguruk tiindoklése és bukasa

Andrew Siciliano lett, a partnerek baratja, a UBS-nek
épp az a menedzsere, aki el8szor fejezte ki kétségeit a
Long-Term gyanus warrantotletével szemben. Elbocsa-
tottdk, mert nem tudott ligyének utat taldlni a cstcsve-
zetésig.

A Bankers Trust katasztrofdlis veszteségeket szenve-
dett Oroszorszagban; ahol agressziven véasarolta fel a ru-
belalapi 4llamkotvényeket. Eppigy vesztett Brazilidban
és a feltorekvé piacokon is. A bank kénytelen volt magat
német rivalisanak, a Deutsche Banknak eladni, megszé-
gyenitve ezzel Frank Newmant, a bank g8gos elnokét. Bar
a veszteségekért egyértelmiien feleldssé tették, a Long-
Term megmentését kis hijdn megtorped6zé Newman a
korilményekhez képest hatalmas, jogtalanul szerzett
jutalommal, becslések szerint 100 milli6 dolldros arany
ejtdernySvel ugrott ki a zuhand gépbdl.’

Sandy Weill, mint latszélag mindig, gy8ztesen szallt ki
a felfordulasbdl. A Citicorp és a Travelers/Salomon me-
netrend szerint egyesiilt. A pletykdk 4ltal megtépdzott
Lehman Brothers gyorsan magdhoz tért. A Chase Man-
hattan — amelynek segitsége nélkiil aligha maradhatott
volna allva a Long-Term — visszakapta koélcsoneit, és ép
bdrrel uszta meg a kalandot. Hdla a ment8akcidonak, a
Long-Term ecleget tett a finanszirozé bankok minden
letétemelési kovetelésének. Kolcsoneit minden hitelezé-
jével szemben hidnytalanul torlesztette.

A Long-Term legtobb kiilsé befektetSje épkézlab kerilt ki
a vesszG6futdsbol — megmentette Sket, hogy 1997 végén
tékéjiket erdszakosan visszavetették veliik. Mintegy har-
mincnyolc befektets§, akik szerencsés moédon az alap in-
duldsakor fektettek be, és 1997-ben nagyrészt kifizették
Sket, évi 18 szazalékos &dtlagos haszonnal zéartak — ami
nem olyan pazar, mint a vezet§ részvényatlagok az adott
idészakban, de azért még mindig szép teljesitmény. Még
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jobban jart nagyjabol ugyanennyi befektetd, akiket az
1998-as katasztrofdlis veszteségek el8tt teljesen Kkifizettek.

A kivételes elbdnasban részesild befektet8k, akiknek
megengedték, hogy tékéjiik nagyobb részét hagyjik be-
fektetve az alapnal, végiil pénzt vesztettek. A sors fintora,
hogy Jimmy Cayne, a Bear els6 embere, aki a Long-
Termet csaknem padldéra kiildte, egyike volt az utdbbi ki-
valtsdgos” veszteseknek. Szintén a vesztesek ko0zé tartozott
Komansky, a Merrill elnéke, aki a csucson fektetett be. Ko-
riilbeliil tucatnyi bank csak egy szdmjegyl éves hozamot
konyvelhetett el, és tucatnyi masik — beleértve mindenek-
elétt a UBS-t, a Credit Suisse First Bostont és a Dresdnert

— veszteséggel zart.

A kiils6 befektet6k vegyes eredményei a Long-Term
hibdjanak silyat semmiképp sem mérsékelhetik. Az alap
veszteségei még az elsd négy, kaprdzatosan sikeres év fé-
nyében is hajmereszt6k. 1998 dprilisdig a Long-Term
indulasakor befektetett minden dollar 4,11 dollarra hi-
zott, a ment8akcid idejére azonban az Osszegb8l mar
csak 33 cent maradt. A partnerek dijait levonva még szo-
morubb eredmény rajzolddik ki: minden befektetett dol-
lar, miutan 2,85 dolldrra gyarapodott, sovdny 23 centre
fogyott. Nettd értelemben véve a valaha volt legnagyobb
—és bizonydra a legmagasabb 1Q-4atlagu — alap t6kéjének
77 szazalékat vesztette el, mikézben egy 4atlagos rész-
vénybefektet§ legaldbb megdupldzta pénzét.

Az alap alkalmazottai — akarcsak a legtobb Wall Street-i
cégnél — keresetiik zomét év végi prémiumok formdajaban
kaptdk kézhez. Ez utdébbi bonuszpénzek nagy részét azon-
ban az dolgozdok az alapndl fektették be, igy az az alap
tobbi pénzével egylitt semmivé lett. ,Mindannyian el-
vesztettiik a pénziinket” mondta a Long-Term egyik
elemzd@je. ,,Végiil kideriilt, hogy a semmiért dolgoztunk”

— mondta egy kotvénykereskedd.
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Oktéberben az alkalmazottak kisebb ldzadast szitva
kikovetelték, hogy a jovében a bdénuszpénzeket zarolt
alapba helyezzék, amit nem lehet eljatszani. A dolgozdk
amellett elvartak volna némi blinbdnatot féndkeik ré-
szérGl, valamiféle jelét annak, hogy beldtjdk: hibdztak
azzal, hogy teljes sotétségben tartottdk 6ket. Csakhogy a
partnerek titkolézdsa mélyen a természetiikbe ivddott.
Amikor az egyik megbeszélésen, amelyet a partnerek és a
dolgozdék kozt tartottak, megkérdezte az egyik alkalma-
zott: ,Elmondandak nekiink, miért iiljiink itt 61be tett kéz-
zel, ahelyett hogy valahol munkat keresnénk?” Az egyik
partner azt felelte: , Jogos kérdés. Visszatériink ra ké-
sébb.” Az alkalmazottak minden tehetségiik és htiségiik
ellenére sohasem tudtak elnyerni f6ndkeik bizalmat.

A mentSakcidé utdn egy hdénappal a Long-Term har-
minchiarom dolgozdjiat bocsatotta el — az alkalmazotti
garda csaknem negyedét.® Ezt kdvetSen folyamatossd val-
tak a kilépések. Az alap a tdvozok szdmara kisebb 0Oszsze-
gli végkielégitési csomagot biztositott, de JM és tarsai
még ennek is megkérték az drat. A céget elhagyé munka-
tarsakkal a végkielégités fejében olyan kilépési nyilatkoza-
tot irattak ald, amelyben azok megerdsitették eskiijliket,
miszerint soha egy sz6t nem 4rulnak el az alaprél — mintha
a partnerek attdl tartottak volna, napvildgra hozhatnak
valamiféle titkos szégyenfoltot.

Mihelyt az alap stabilizdlédott, boldogtalan boértdnben
taldltdk magukat a partnerek. Biar még mindig egy ha-
talmas alapot kormanyoztak, keziiket megkototték Wall
Street-i uraik, akik szigoru tanité nénik moddjira elle-
nérizték az alap minden egyes poziciojat. Uj tigyletekbe
valé befektetésekrdl sz6 sem lehetett — a konzorciumot
egyediil pénze visszaszerzése érdekelte. Kesertien csaldd-
tak a kordbban még arrél dbrdndozd partnerek, hogy
alapjukat az kordbbihoz hasonléan irdnyithatjdk. A kon-
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zorcium utasitasai szerint céltudatosan leépitettek, visz-
szanyesve a pozicidokat és csokkentve a Kkitettségeket.
Haghani drdga idejét az tigyletek piacra dobdsaval tol-
totte. A feliigyelSbizoltsdg az eladdasok szabotdlasaval
gyanusitotta, és néhdany tagjit kénytelen volt Londonba
kiildeni, hogy meggy6z6djon réla, az engedetlen bréker
bedll-e a sorba.

A partnerek huszonnegyedik oéraban folytatott ke-
mény alkudozdsa nagyvonald prémiumot garantdlt szd-
mukra — dtlag 500 ezer dollart — feltéve, hogy maradnak
az év végéig. Egyéb téren ugy kezelték Sdket, mint amikké
valéjaban lettek: fizetett alkalmazottakként. Le kellett
nyelnitk a keserli piruldt, hogy sajat lassu kivégzésiikhoz
asszisztaljanak. A bankokkal valdé nézeteltéréseik a teljha-
talmat gyakorléd konzorciumjavara déltek el. A konzorci-
um, amely az Ontorvényl arbitrazsérok részérédl nem
akart tobb kényelmetlenséget, magahoz ragadta az alap
arculatdnak formalasat is. A szerepeket megaldzé mdédon
a feje tetejére dllitva arra kotelezték a partnereket, hogy
uj fénokeikkel cenzuraztassak nyilvanosjelentéseiket, ez-
zel érzékeltetve, hogy benniik mostantél mar nem lehet
megbizni.

Még fiajdalmasabb volt — kivaltképp egy olyan cégre
nézve, amely biliszke volt a maga ligyes addelkeriilései-
re —, hogy az amerikai addéhivatal altaldnos vizsgdlatot
inditott az LTCM-mel és kiilonféle lednyvallalataival
szemben. Az 1996-ra és 1997-re koncentrdld ellenSrzés
— amely az alap bukasa tizennyolc hénappal utdn még
mindig folyamatban volt — azzal fenyegette a partnere-
ket, hogy egy szép napon még kiszdmlazzdk nekik tete-
mes halasztott adofizetési kotelezettségeiket.

A valsag utan felbomlott a csoport kiillonleges egysége.
Tobb partner ugy vélte, a cég érdekében tavoznia kellene
Hilibrandnek és Haghaninak, nemcsak a pénz elvesztésé-
ben betoltott szerepiik, de lekiizdhetetlen uralkoddsi va-
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gyuk miatt is. Csapatmunkdra egyik sem volt alkalmas.
Meriwether panaszokat hallott rdjuk Hawkinstél, McEn-
teet6l, Modesttdl és Mullinstél. Csakhogy Meriwether
egyaltaldin nem volt felkésziilt ahhoz, hogy megfékezze
Gket. JM tartott néhdny megbeszélést, ahol megprébdlta
megbékiteni a ldzaddkat, de tul kimért maradt és tulsa-
gosan lojalis régi bajtarsként tisztelt f6brdkereihez, sem-
hogy harcba szélljon veliik. Hawkins végiil rdrontott f6-
nokére, és kozolte: vagy 8, vagy Hilibrand. JM, aki soha
nem pazarolta a szavakat, azt felelte: ,,Sok szerencsét”, és
otthagyta Hawkinst.

A mentSakcidot kovetS évben a csalddott partnerek
lassan elhagytdk a céget (a konzorcium engedélyével).
A legtobbnek sikeriilt régi kapcsolatai révén allast talal-
nia, és visszatért a normadlis hétk6éznapokba. Nem tapadt
rajuk szégyenfolt; a ,fatylat a multra” szellemében vald
ujrainduléds éppolyan szokvanyosjelenség a Wall Streeten,
mint a politikdaban. A koézvélemény taldn tényleg csak
egyetlen ciklus tdvlataiban képes visszaemlékezni, legyen
szé akar valasztdsi, akar konjunkturdlis ciklusroél.

Scholes, akiben keserli emlékeket hagyott az egész
eset, visszavonult Jannel San Franciscéba, ahol irni kez-
dett, és alkalmanként a Stanfordon adott el§. Felkérte 6t
Chi-fu Huanggal, a Long-Term tokidi iroddjadnak hajdani
vezet§jével egylitt a texasi olajmagnds Bass csaldd pénze
menedzselésére. Merton tovabb tanitott a Harvardon.
A mentSakcié utan egy évvel — a sulyos dron, de elsé
kézbdl szerzett tapasztalatainak hala — konzultdnsként
alkalmazta aJ. P. Morgan kockédzatkezelési osztdlya.

Modest, az intellektudlis modellez6 a Morgan Stan-
leynél lett ligyvezetd igazgatd. Mullins, a kézponti ban-
kar egy harmadik karriervaltassal tanacsaddéi munkat
vallalt néhdny indulé vallalatndl, amelyek az interneten
keresztiil nyujtottak pénziigyi szolgaltatasokat. Hawkins
és McEntee egy befektetési alap létrehozdasdra szovoget-
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tek terveket. A székimondd Scholes kivételével — aki soha
nem rejtette véka ald véleményét még a Long-Termrdél
sem, ahol munkaja sordn mindvégig részletesjegyzeteket
készitett —, a kilépett partnerek elégedetten tilintek el a
nyilvdnossag 14tokorébdl.

Meriwether soha nem kételkedett abban, hogy & és
csoportjanak Salomonbdl valé magva ujra megprébél
majd pénzt szerezni, és Ujrakezdik. Alig szdradt meg a
tinta a kivasarldsi szerz6désen, JM ¢és hitiséges kovetdi
maris feszegetni kezdték a konzorcium korlatozésait. Fo-
lyamatosan lobbizni préobaltak gondnokaikndl, hogy en-
gedjék d&Sket Uj pénzt gyljteni. JM zugolddni kezdett,
hogy Allison — aki ragaszkodott hozza, hogy még valja-
nak egy kicsit — nem teljesiti igéretét, mintha a csoport
megmentdje tartozna nekik.

A partnerek 1998 végén és 1999 elején elkezdték sorra
felkeresni a befektetSket. Latszdlag azért, hogy elmagyaraz-
zak a katasztrofat, de a valddi céljuk az volt, hogy elhintsék
a jovébeli pénzszerzés magvait. Allison elképedve értesiilt
arrél, hogy JM a katasztrofardl szolo jelentést keringet az
eurdpai befektet6knél — mintegy el§jatékaként kovetkezd
vallalkozdsanak. A konzorcium azonnal leallitotta.

»Hat ezek az alakok fényleg komolyan azt hiszik, hogy
tisztdra moshatjak magukat?” — hitetlenkedett a konzorci-
um egyik bankédra. Igen, komolyan hittek benne. Egyetlen
sajtétajékoztatdojukon, amelyet még Kkipellengérezésiik
elStt tartottak, a partnerek — csoportjukrdl idealizalt és
felment8 képet festve — brilidns ultraracionalistdknak 4l-
litottak be magukat, akikkel szerencsétlen médon elbdnt
az ésszer(itlen és szamité vildg.’

A partnerek ldtszolag vallaltdk a felelGsséget — ezt stird
bocsdnatkérések kozepette jO par alkalommal hangoz-
tattak —, csakhogy soha nem fejtették ki, pontosan miért
is kérnek bocsdnatot. JM és tarsai tObbnyire tagadtdk,
hogy a tSkedttét mértéke vagy akar a portfélié mérete je-
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lent8s szerepetjatszott volna a tragédidban. S6t még azt
is tagadtdk, hogy az alapstratégidjuk lett volna hibéas.®
Ehelyett megbeszélésr§l megbeszélésre a ftobbi brdker
irracionalitdasdt és kapzsisagdt okoltdk. A Long-Termet
kiilsé események aldozataként tiintették fel, nevezete-
sen az augusztusban bekdvetkez8 likviditdshidnyénak és
az azt kovetS8 szeptemberi ellenséges kereskedési hul-
lamnak.

A Fednél tartott torténelmi tandcskozds els§ évfordu-
16jan a New York-i Windows on the World étteremben
Myron Scholes beszédet tartott. Vehemensen érvelt amel-
lett, hogy az alacsony besorolasu kotvények kamatrései
jobban tagultak, mint azt pusztan a fizetésképtelenségi
kockazat indokolta volna. Ezért aztdan, vonta le a kovet-
keztetést Scholes, a kamatrések valdjaban ,likviditds-
hidny-rések” voltak, vagyis azt a felarat képviselték, ame-
lyet a befektet6k a likvidebb értékpapirokért voltak haj-
landdk fizetni. Az efféle eszmefuttatdsok a gazdasagtorté-
net folyton visszatérd motivumai: amikor esnek az arak,
blindsként mindig felhozhaté a vevék szerepe és ennél-
fogva a ,likviditds” hidnya. Mint ahogy Scholes maga is
elismerte: a vevdket valds, tényszerli események riasztot-
tak el — a befektetSk arra szamitottak, hogy az IMF men-
t6ovet dob a fejl6dds vildgnak. Csakhogy az IMF képtelen
volt mindenkit egyszerre megmenteni:

s3zemléltetésképpen egy olyan apa példédjat szeretném fel-
hozni, akinek sok fia van. Mindegyik fiu ugy gondolja, az
apja tdmogatni fogja, ha arra alkalomadtdn raszorul. Am
ha az egyik testvérnek segitségre van sziiksége, az apdnak
kevesebb ereje marad sajat dolgaira és a tObbi testvérre.
Csokken a tdmogatédsi opcio értéke. Részben ez volt az oka
az augusztusi likviditdshoz valé menekiilésnek. Egy ujabb
»gyermeket«, Oroszorszdgot mar nem lehetett kell6képpen
kisegiteni, és ennek kovetkeztében az Osszes tobbi »fil« — a
fejletlen orszdgok — kevésbé tlintek hitelképesnek.”’
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Scholes sajnédlatat fejezte ki, amiért a tuddsok és a gyakor-
lati szakemberek elmulasztottak modellezni a ,,sulyos vesz-
teség esetén jelentkezd likviditdsi komponenst” és annak
arakra gyakorolt kovetkezményeit. Csakhogy a likvidités-
hidny egészen nyilvinvaléan nem oka, pusztidn megnyilvd-
nuldsa volt a problémdanak. Ezekbdl az 6nigazold szdla-
mokbdél kimarad mindennemd utalds arra nézve, hogy a
legcsekélyebb hibat elkovette volna a Long-Term azzal,
mert Kitette magdt ennek a veszélynek. Egy 6tvennel ha-
ladé autds alighanem jogosan rdéhatja fel az utnak, ha
egy jégbordan megpordil; egy szazhatvannal szdguldd
viszont mar aligha.

Scholes nem tért ki arra, vajon miért hagytdk figyel-
men kivil a ,,tuddsok és gyakorlati szakemberek” a régdta
ismert és nyilvdnvaléan magdtdl értet8d4S likviditdsi koc-
kazatot. A Long-Term partnerei még torténelmi vesztesé-
geik utdn sem ismerték el, hogy barmi lényegi baklovést
csindltak volna. Mint allitottdk, egy el6re nem ldthatd ese-

mény soporte el ket — egy szdzévente egyszer pusztitd
hurrikdn. ,,Ugy vélem — magyardzta Rosenfeld a krach
utdn —, valdban azt hiszem, hogy olyasmi tortént, mint

5 10

ami soha azeldtt.” " Persze megtortént szdz év alatt nem-
csak egyszer, hanem jo néhanyszor — Mexikdban, a Wall
Streeten, a részvénypiacon, a kotvénypiacon, az eziist-
piacon, Thaifoldon, Oroszorszagban, Brazilidban. Akiket
egy-egy ilyen pénziigyi kataklizma magaval rant, azok jel-
lemzd8en ugy érzik: egyediilalléan szerencsétlen sorsiildo-
zottek. Pedig a pénziigyi histéria zsufolva van a ,,duzzadt
vallak” (meglepd és szélsGséges aringadozasok) példdival,
amelyek a kordbbi arakat tekintve csakugyan hihetetlennek
tlinhetnek.

A partnerek barmit is tanultak a traumabdl, valtozat-
lanul — akédrcsak a ment8akcio eldtt — kitartottak amel-
lett, hogy az 4rfolyamrések indokolatlanul szélesek,
hogy ez a legjobb id6 a befektetésre, hogy a lehet8ségek
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sohasem tlintek fényesebbnek. A modellek 4&llitottdk!
Tévedtek — legalabbis egy évvel a megmentésiik utan
még nem bizonyitottak be véleményiik helyességét. Bar a
Wall Street magdhoz tért, a Long-Term arbitrazsiigyletei
visszaestek. 1998-ban az alap az Gj tulajdonosok szarnyai
alattjo utolsd negyedévet zart, ésjol startolt a kovetkezd
évben — aztdn ismét lefelé orvénylett. 1999 nyardn is-
mét felugrottak az amerikai swapkamatrések 112 pontra,
az el6z8 évi panik csillagdszati szamaindl is magasabbra.
A széazévente egyszer pusztité hurrikan két éven beliil
kétszer csapott le.

1999. szeptember 28-4n, pontosan egy évvel a men-
téakcié utdn a swapkamatrések 93 ponton alltak, a rész-
vényvolatilitds pedig 30 szazalékon — mindkett§ jéval
magasabb szinten, mint amikor a Long-Term beszallt
ezekbe az ligyletekbe. A megmentését kovetd els§ évben
a Long-Term 10 szazalékot keresett — ami aligha mond-
haté dramai felépiilésnek. Végiil a szerény profiton tul
az alap visszafizette a konzorcium 3,65 millidrdos t8kéjét.
A Long-Termet 2000 elején felszamoltéak.

Az alap problémdja nem csak a likviditdshidanyban
rejlett. Valdszintlileg az egész stratégidjuk elhibazott volt
és a vilag (beleértve a Long-Termet) hitelpiaci el6rejelzései
tul rézsasak. A tapasztalat tanusdga szerint mindkét ténye-
z6 hatott: a Long-Term rosszul becsiilte fel a piacokat, és
tévedésének kovetkezményei vészesen feltorlédtak szep-
temberben, amikor — védeni igyekezve magukat a Long-
Term hirtelen bukdsdnak hulldmaitédl — a tobbi broker
sztrajkolni kezdett, és eltlint a ,likviditds”.

Alan Greenspan készségesen elismerte, hogy a Long-Term
megmentésével a Fed batoritotta a kockdzatvéllaldst, és
talan novelte egy majdani katasztrofa esélyeit. ,,Be kell
latnunk, némi erkodlcsi kockdzat, ha mégoly csekély is, ta-

7”1

lan el84llt azzal, hogy a Federal Reserve az akcidban sze-
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repet vallalt”'' — jelentette ki a Fed els§ embere. Tagadta
azonban, hogy az efféle negativumok tObbet nyomtak
volna a latban, mint ,,a piaci drak azon sulyos torzulasa,
amely bekovetkezhetett volna, ha a Long-Termet hirtelen
cs6dbe kényszeritik”.

A Long-Term-epizddra elszigetelten tekintve éssze-
rinek tlinik elismerni, hogy a Fedjogosan avatkozott be
— éppugy, ahogy egy mentdalisan hirtelen instabilla valt
betegnek a legtobb orvos aggdlyok nélkiill nyugtatdt irna
fel. Csakhogy a Long-Term esetét a maga teljes valdsaga-
ban kell vizsgalni. Nem egy elszigetelt példa, hanem a
legutolsé epizdéd egy olyan sorozatban, amelyben egy
korményzati szerv (vagy az IMF) spekuldcidéba bocsatkozé
magénbefektet6k megmentésére siet. A szerencsétlen
trend nyomdn egyetlen évtized leforgdsa alatt a kedvezmé-
nyezettek listdjara kertliltek takarékszovetkezetek, tulzott
mértékben ingatlanhiteleket folydsitd nagy kereskedelmi
bankok, Mexikéban, Thaifoldon, Dél-Koredban és Orosz-
orszagban érdekelt befektet6k (bar az utdbbi esetben a
mentSakcid megrekedt a tervek szintjén), végiil pedig a
Long-Term Capital és lizletfelei. Igaz ugyan, hogy a Fed
korlatozott szerepet vallalt, és nem vontak be kézpénzt,
de a bankok nem iiltek volna egy asztalhoz, ha nem 4&ll a
héttérben a Fed roppant hatalma és befolydsa — marpedig
egyiittes erdfeszitéseik nélkiil a Long-Term bizonyosan
elbukott volna. A bankok és mdasok feltehetSleg sulyosabb
veszteségeket szenvedtek volna — bdr taldn nem akkorat,
mint ahogy azt néhanyan sejtették. A Long-Termnek
6riasi volt a kitettsége, de minthogy egyenletesen oszlott
el a Wall Streeten, azt egyes cégekre vetitve aligha lehe-
tett apokaliptikus mértéklinek nevezni. Egy ponton taldn
megalltak volna az eladdsok. Egy ponton talan visszatér-
tek volna a vasarldék, és stabilizdléodtak volna a piacok.
Meglehet, mas bankok is elbuktak volna, de ennek igen
kicsi a valdszintlisége.
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A magéanbefektetSket és -intézményeket a gondatlan
kockazatvallalastél éppen az rettentheti el, ha hagyjuk az
efféle veszteségeket megtorténni. Taldn nem d4rthatott
volna némi intelem arra nézve — kiulondsen egy olyan
évtized végén, amelyet mindvégig a bGség és a pénziigyi
piacok virdgzasa kisért —, hogy bizony az ostobasagnak
ara van. Vajon a kovetkez6 problémds ,gyermek” befek-
tet6i a Long-Term szdmara komponalt puha foldet érésen
felbuzdulva majd szintén a Fedre szdmitanak? Mindent
egybevetve: szerepvallaldsdval a Fed — bar 1épése az 1998
szeptemberében uralkoddé pédnik fényében érthetd
volt — sajndlatos mdédon elvesztegette az alkalmat, hogy
kell6en hatdsos leckét adjon a piacoknak.

McDonough mindig megvédte tettét, bar ugy tilint,
kellemetlen, st kinos szdmadara az alap fennmaradésa.
Egy évvel a mentSakcié utan a Fed-elnok meggondolat-
lan 8szinteségi rohamaban kijelentette: ,,Az LTCM ko6zel
all ahhoz, hogy eltlinjon az lizleti életb§l. Biztosithatom
onodket, rendkiviili médon 6riilék a ténynek.”"’

Greenspan sulyosabb és hosszabb tdvu hibdja volt,
hogy a szdrmazékos termékekkel kapcsolatban kovetke-
zetesen elhessegette azokat a kezdeményezéseket, ame-
lyek a szabalyozas ésjelentéstételi kotelezettség szigori-
tasdnak sziikségességét feszegették. Csalatkoznia kellett
hitében, miszerint a bankok képesek magukat még a val-
sag elStt megdvni a bajtél, mégis mindodssze hat hdénap-
pal a krizis utdn kevésbé terhes feliigyeleti rendszer kiala-
kitdsdra tettjavaslatot.”” Megrogzott ellendlldsa a jelen-
tési kotelezettségek Kkiterjesztésével szemben — amely
lehet8vé téve, hogy a befektetSk sajiat vagyonuk felelt &r-
kodjenek, a legjobb baratja a szabad tSkepiacoknak —
Greenspannek arra az ifjukori zsengéjére emlékeztet,
melyben (Ayn Rand rajongdjaként) azt irta: ,,A kormany-

27 914

zati felligyelet alapja a fegyveres erd. Valéjaban csak
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az 4tlathatdésdgot nélkiil6z8 orszagok (mint amilyen
Oroszorszag) szorulnak réd arra, hogy katondkkal védjék
meg piacaikat.

Ha a Long-Term epizddja barmit is bizonyitott, annyit
mindenképpen, hogy a hagyomdnyos értékpapirokndl
jol bevaltjelentési rendszer a szarmazékos tligyletek terén
képtelen betolteni a feladatat. A Dbefektet6k viszonylag
pontos fogalmakat alkothatnak azokrdl a kockazatokrdl,
amelyeknek nyoma van az egyes cégek mérlegében, de
teljesen a sotétben tapogatdznak a szarmazékos kockdza-
tok tekintetében. Bar — Greenspan és a bankok tiltakozdsa
ellenére — reformok indultak a jelentési rendelkezések
némelyikében, fehér foltok azért b6dven vannak. Marpedig
a szarmazékos tligyletek térnyerésével ezek a hidnyossagok
szakadatlanul kisérteni fognak minket.

A sziarmazékos ligyletekjelentési rendszerének szigo-
ritdsdn tul nyomds érvek szdédlnak az abszolut kitettség
korlatozdsa mellett. Jogszabdlyok allapitjak meg példaul
a Chase Manhattan és a Citibank altal nyudjthaté hitelek
maximalis mértékét, gondoskodva arrdl, hogy azok ne
haladhassdk meg a bankok tékéjének bizonyos szazalé-
kat. A hatdésdgoknak jéo okuk van erre: a bankok ismétel-
ten megmutattak, ha tehetik, kOnnytliszerrel dthdgjdk a
jézan ész hatdrait. Akkor vajon Greenspan miért olyan
rendszert erGltet, amelyben a bankok tetszSleges kitettsé-
get magukra vallalhatnak, amennyiben ez szdarmazékos
lugyletek formdjaban jelentkezik?

A Fed kétarcu politikdja — egyrészt homokba dugni a
fejiinket a vdalsdg elStt, masrészt kozbelépni az eset
utan — egységes stratégiaként szemlélve még szerencsét-
lenebb. A kormdnyzatnak az aktiv kozbelépés helyett mindig a
megeldzésre kell hangsilyt helyeznie. Teljességgel helyénvalod,
ha a kormdny, illetve a hatdésdagok a bajnak elébe menve
torvényi eszkozokkel szabalyozzak a bankokat és a hozza-
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juk hasonld intézményeket; kétséges viszont, mennyire
helyes beavatkozni szabalyozatlan fedezeti alapok meg-
mentése érdekében.

A Fehér Haz tobb hivatal — koztik a Fed — részvételé-
vel pénziligyi piaci munkacsoportot dallitott fel azzal a
szandékkal, hogy KkivizsgdljdAk a Long-Term bukasanak
korilményeit. A csoport jelentése szerint: ,Az LTCM-
epizdd altal felvetett legfontosabb kormdnyzati kérdés az,
hogy hogyan korldatozhaté hatékonyabban az ardnytala-
nul nagy tékedttétel.” Emellett a szarmazékos tlgyletek
novekvd szerepére ramutatva megjegyezte: ,,A mérleg-
adatokban tiikr6z8d8 t6kedttétel 6nmagédban nem alkal-
mas a kockdzat mérésére.”"’ Ugyanakkor a megoldési
javaslatok tekintetében mar gyengébb volt a beszamold.
Inditvdnyozta a fedezeti alapok szigorubb beszdmoltata-
sat, ajobb banki kockazatkezelést és hitelmenedzsmentet
és ajogszabdlyi elSirdsok szigoritdsidt. Csakhogy az évato-
san fogalmazd jelentésben, amelyet 1999 d4prilisdban
hoztak nyilvdnossagra, nem volt annyi tliz, hogy a Long-
Term irdnti érdeklédését amugy is gyorsan elveszté Kong-
resszust cselekvésre buzditsa. ,,Mult szeptemberben és
oktoberben még ligy volt — mondta a valsdg utdni nydron
David Runkel, a képvisel6haz bankiigyi bizottsdgdnak
szévivGje. — Ma mar nem az.”"

Szintén elhalt — teljes joggal — a fedezeti alapok koriili
hilihé. A Long-Term-valsdg ugyan egy fedezeti alap koril
lobbant ki, de a vdalsidg sziilGatyjai a nagy Wall Street-i
bankok voltak. Ezek, ahogy zsebeik megteltek pénzzel,
lazitottak kihelyezési fegyelmiikon. A mentSakcio idején
dldozatként mutattak be a bankokat, amelyeket vaksotét-
ben tartott a Long-Term legendds titkol6zédsa. Ezt a néze-
tet csak erdsitették a kiilonféle bankarok artatlansagukat
hangoztaté megnyilvdnulasai. (Komansky példdul a Fe-
deral Reserve-t8l tavozdoban felhivta az egyik baratjat, és
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azt mondta: ,,A ldbam is beleremegett, amikor megldttam
a megveszekedett pozicidikat.”) Az id6 muldsdval az effé-
le kijelentések egyre komolytalanabbnak tlinnek. Mind-
egyik bank ligyletrdl ligyletre ismerte sajat kitettségét, és
nem Kkellett hozzd tul nagy fantdzia, hogy ebbdl rijojje-
nek: a Long-Term méshol is hasonld ligyleteket kothetett.

Néhany hoénappal a mentSakciéo utdn egy szenatusi
bizottsag eldtt a kovetkez6kel mondta Patrick Parkinson,
az elnoki munkacsoport Fed &ltal delegdlt tagja:

,Ugy tlinik, az LTCM az 4ltala véllalt kivételes kockdzatok
ellenére roppant nagyvonalu hitelfeltételekben részesiilt...
Uzletfelei az alaptél olyan informécidkhozjutottak, ame-
lyek t6kéjéhez mérten hatalmas poziciékrol arulkodtak.
Mégis ugy latszik, nagyon kevesen akadtak, ha akadlak
egyaltaldn, akik valoban megértették az LTCM kockazati

17

profiljat.

fgy aztan felmeril a kérdés: akkor hat miért adtak kolcson
a bankarok? Egy 1999 elején tartott nyilvdnos szimpdziu-
mon Walter Weiner, a Republic bank kordbbi elndke an-
nak a véleményének adott hangot, hogy — legaldbbis az
uzlet visszautasitasdnak ritka és bdtor tettén kivil — nem
maradt més valasztdasuk: ,, Aki klubtag akart lenni, annak
az LTCM szabdlyai szerint kellett jatszania. A feltételekrdl
nem lehetett alkudozni. Vagy egy az egyben eclfogadta
valaki azokat, vagy kerek perec elutasitotta.”'® A bankok
elfogadtak. Mohok voltak 8k is, lenyligézte Sket a Long-
Term teljesitménye és elkdpraztatta a partnerek hire,
képzettsége és dicsdséglistdja. ,Taldan megbabondztak
minket a szupermenek” — ismerte el Weiner. Az alap a
Wall Street torténetében egyediilallé médon, fényes raké-
taként szokott fel a pénziigyi élet egére, mint a vildgot ké-
kemény valdszinliségekre redukald félig ember, félig gép.
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Ugy latszott, a partnerek ugy hajtjdk uralmuk ala a piacok
sotét mélyén munkdld véletlen szerencsét és balsorsot,
akar a tavoli jovébdl érkezett latogatdk.

A Long-Term mesés gazdagsdagbdl pénztelenségbe vald
aldhullasanak torténete bdvelkedik a befektet§knek szd1é
leckékben. Szédit6 nyereségei a késS8bbi veszteségek fé-
nyében mar messze nem tlinnek annyira lenyligézének.
Mint a biztositd, amely busds dijakat szed, de mindet visz-
szaadja egy nagyobb vihar pusztitdsiat kovetden — a Long-
Term a maga profitjait nem , kereste” meg teljes egészében:
részben kolcsOnvette arra a napra, amikor a ciklus majd
megfordul. Semmiféle befektetést — beleértve az internet
csodagyerekeit — nem lehet csupan egy fél konjunktiura-
ciklus alapjan megitélni.

A Long-Term valéjaban pontosan latta, hogy forduld-
ban van a gazdasagi széljards, kitettségeit mégis megma-
gyardzhatatlan mdédon elmulasztotta visszanyesni. Ahogy
szlikiiltek a kamatrések, és ezzel dhatatlanul nétt az Uzleti
kockazat, a Long-Term novelte t6kedttétét. Mintha azzal,
hogy még inkdbb eladdsodik nemcsak kockazatosabba, ha-
nem vonzobbd is tehetne egy ellaposodé lizletet. A Long-
Term elkeriilhette volna az utdébbi hibat, ha nem szenved
egy sulyos vezetési gyengeségben: a brokerek folotti fiig-
getlen ellendrzés hidnyaban. Végil is mindegyik partner
végigiilte a kockdzatkezelési értekezleteket, és végiil mind-
egyik beleegyezett az tligyletekbe. Bizonyos értelemben
mindegyik partnert felelGsség terhelte.

A Long-Term vakon bizott a modern befektetés egyik
vessz8paripdjanak szdmitd — de tulbecsiilt értékd — diver-
zifikdciéban. Mint ahogy Keynes megjegyezte: egyetlen
alaposan megfontolt ligylet tobbet ér sok gyengén atla-
tottnal. A Long-Term-epizéd megmutatta, hogy mads-
mds kosdrban Iév6 tojdsok is Osszetorhetnek egyszerre.
A Long-Term emellett abban a hitben ringatta magat,

366



Epilégus

hogy mindségileg diverzifikalt, mik6zben valdjdban csak
formailag tette. Az alap 1ényegében minden elképzelhetd
varidciéban ugyanazokat a fogaddsokat kototte meg az
alacsonyabban értékelt kotvényekre. Aligha meglepd,
hogy amikor a ciklus volgymenetbe fordult és a hitellehe-
t6ségek sztlikiiltek — ami az irott torténelem sordn mindig
ujra meg ujra rendszeresen eléfordult —, a Long-Term
tgyletei szinkronban omlottak Ossze.

Erdemes osszevetni azokat a veszteségeket, melyeket a
Long-Term 1998. janudr 1-jét6l megmentésének idejéig
az egyes kategdéridkban elszenvedett:"”

Oroszorszag és egyéb feljovs piacok: 430 millié dollar
Kozvetlen spekuldcids ligyletek a fejlett orszdgokban
(pl.japdn kotvények megshortoldsa): 371 millié dollar

Részvénypariligyletek

(példaul Volkswagen és Shell): 286 millié dolléar
Hozamgorbe-arbitrdzs: 215 milli6 dollar
Standard & Poor's 500 részvények: 203 millié dollar
Arbitrédzsigyletck magas hozamu (bdvli)

kotvények piacéan: 100 millié dollar
Fuzids arbitrédzs: a mérleg durvdan nulla

E hét kategdria 1,6 milliard dollarnyi veszteséget termelt
— katasztrofalis eredmény. Ennek ellenére az 4ltaluk okozott
karokat atvészelhette volna a Long-Term. Most nézziik a
két legnagyobb tligyletcsoportban keletkezd veszteségeket:

Swapok: 1,6 milliard dollar
Részvényvolatilités: 1,3 millidrd dollar

A céget az utobbi két ligylet tette tOnkre. Tulsdgosan
nagy tételben fogadott ezeken a piacokon — tanulsdgos
hiba. Olyan nagy tételben, hogy eltorzitotta a piacokat,
amelyek hatékonysdgdban bizott. Mindez még nem lett
volna baj, ha a Long-Term nem emeli tékeattétét 30:1-re
—nem beszélve a szdrmazékos kéonyvében lappangd ha-
talmas t8kedttétrél. Lehet egy befektet§ nagy (és ezért
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kevéssé likvid), és lehet a t8kedttétele magas (ésszerl
hatdrokon beliil). Amde az a befektetd, amelyik Oridsi
t6kedttétellel mikodik és egyben nem likvid, az orosz ru-
lettetjatszik, hiszen nemcsak a jaték végére kell elSre
jeleznie pontosan a piaci helyzetet, hanem minden
egyes napra. (Elég egy rossz nap, és kiesett az tizletbdl.)
A Long-Term a maga végtelen magabiztossdgaban azt
hitte, hogy a piacok soha nem térnek eljoslataiktdol — még
csak az augusztusihoz és szeptemberihez hasonld vad ki-
lengés erejéig sem.

A Merton és Scholes hatékony piacokrdl alkotott el-
méletén feln6vs professzorok valéban azt hitték, hogy az
drak folyton ugy mozognak, ahogyan azt a modelljeik
elSirjak. Abban az illizidéban éltek, hogy modelljeik ké-
pesek a piaci viselkedés korlatait eldre jelezni. Valdjaban
ezek csak azt mutathattdk meg, hogy a mult alapjan mire
lehetett kovetkeztetni, illetve mi l4atszott ésszertinek. Elsik-
lottak a tény felett, hogy az emberek, beleértve a brdkere-
ket, nem mindig viselkednek ésszertlien. Ez a Long-Term
porba hulldsdnak igazi tanulsdga. Badrmit is mondanak a
modellek, a brokerek nem sziliciumcsipek vezérelte gé-
pezetek. Befolyasolhatdk, egymadst utanozzdk, falkdban
vadédsznak és csorddkban menekiilnek.

Még ha a brdkerek ,,jél” is itélik meg a folyamatokat,
aligha varhaté el, hogy a piacok szinuszhulldmok szaba-
lyossagaval oszcillaljanak. Az drak és arrések a vallalatok,
kormanyok, sét a civilizdciék bizonytalan haladasit ko-
vetve valtoznak. Semmivel sem biztosabbak, mint a tarsa-
dalmak, amelyek gazdasdgi aktivitdsa kifejez6dik ben-
nik. A kockadobdsok viselkedése tizedes pontossdggal
megjosolhatd. Oroszorszdgé nem és még kevésbé az,
ahogyan a brdékerek reagdlnak Oroszorszdgra. Szemben
a dobdkockdkkal, a piacok nemcsak a kockdzatnak, en-
nek a szdmtani fogalomnak vannak kitéve, hanem egy-
ben ajovdt altaldban bedrnyékold szélesebb értelemben
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vet bizonytalansagnak. Sajnos a kockdazattal ellentétben a
bizonytalansdg hatdrozatlan korilmény, amelyre nem
huzhatd rda matematikai kényszerzubbony.

A professzorok elmdazoltak ezt a dont8 kiilonbséget;
rettenthetetleniil a vildgra szabaditottdk matematikai
Frankensteinjliiket, mintha az képes lett volna megszelidi-
teni az élet véletlen Osszetev@it. Nem fogtdk vissza Sket
kétségek, nem tiirt§ztette ket tavlati szemlélet, ahogy el-
képeszt§ Osszegeiket feltoltdk az asztalra.

Az egészben az a legironikusabb, hogy a professzorok
izekre bontva elemezni és végiill minimalizalni igyekeztek
a kockdazatot, nem pedig — legaldbbis hitiik szerint — speku-
ldlni a legyG6zésére. Ezzel a Long-Term nem volt egyediil.
A Long-Term a huszadik szdzad végének emblematikus
alapja volt, amely stiritve foglalta magaba a korszak to-
rekvéseit: a piac lefolozésére tett kisérlet a pénziigyek és
a szamitastechnika oOsszehazasitdsdval. Az eszme, misze-
rint a holnap kockdzatai levezethet6k a multbéli drakbdl
és volatilitasokbdl, gyakorlatilag uralkodd hit minden be-
fektetési bankndl és kereskedési asztalndl. Ez a hit volt a
Long-Term alapvetd hibdja, és a dobbenetes veszteségek
a felszinre hoztak a modern pénziigy szivében — vagy in-
kabb agydban — gydkerezd§ alapvetd tévképzetet.

Nem kisebb cég, mint a Merrill Lynch allapitotta meg
1998-as évesjelentésében: ,,A Merrill Lynch matematikai
modellek alkalmazasdval igyekszik a piaci kockazatokkal
szembeni Kkitettségét felbecsiilni.” Majd a kovetkezd
mondatban, amelybdl kicseng némi halvinyan derengd
felismerés az efféle modellek veszélyeire nézve, a bank
hozzateszi: ,,Minthogy a valésndl taldin nagyobb bizton-
sdgérzetet nyujtanak, célszerli ezekre a modellekre csak
korlatozott mértékben hagyatkozni.”’* Ha csak egyetlen
lecke 1étezne, amit a Wall Streetnek a Long-Term bukasabdl
meg kellene tanulnia, akkor ez volna az. Ha legkozelebb
jon egy Merton, és elegans modelltjavasol a kockdzatok
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kezelésére és az esélyek megjovendolésére, ha legkoze-
lebb feltlinik valaki a mult minden eseményét feldolgozo
tokéletes adatbdzissal felszerelt szdmitdgéppel, akkor
minden befektetd jobban teszi, ha futdasnak ered — gyor-
san — az ellenkezd§ irdnyba.

A Wall Street azonban ritkdn tanul a multbol. 1999 no-
vemberében a JWM Partners — amelynek f6 tulajdonosai
Meriwether, Haghani, Hilibrand, Leahy, Rosenfeld és
Arjun Krishnamachar voltak — ajanlattételi dokumentu-
mot kiildott szét az alapitdsra varé , Relative Value Op-
portunity Fund II” nevében. A korlevél szerint az 1j alap
t6keattételét a viszonylag szerény 15:1 ardnyon fogjik
tartani, szigorubb fegyelmet érvényesitenek, és Ujonnan
kifejlesztett ,,kockdzat-ellen8rz6 rendszert” alkalmaznak
majd. Ez utdbbi ,segitségével ésszerli kereteken beliil
biztosithatd, hogy a portféliokezel§ kidllhasson az 1998-
ban tapasztaltakhoz hasonlé eseményeket”. Az, hogy egy
korabbi valsdg alapjan tervezett matematikai rendszer
mennyire nyujthat védelmet a jovébeli Osszeomldsok
ellen, er8sen kétséges. De akarhogy is, Meriwether a
JWM sikeres rajtjaval djabb megdobbentd visszatérést
produkalt, egyikét azoknak, amelyekr8l a Wall Street
méltan hires. Decemberben — tizendt hénappal azutan,
hogy 4,5 milliard dollart veszteit a dramai zuhanasban,
amelyben kédnnyen magaval ranthatta volna a Wall Streetet
és még talanjoval tobbet — Meriwether 250 millié dollart
szerzett, jelentds részét a balsorsi Long-Term Capital
befektet§itdl. Ujra teljes g6zzel zakatolt a gépezet.
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0ssze a Goldman Oroszorszaggal kapcsolatos {ligyleteit (J.
Kahn — T. L. O’Brien: For Russia and Its U. S. Bankers, Match
Wasn’t Made in Heaven. The New York Times, October 18,
1998.).

Anita Raghavan: Salomon Shuts Down a Bond Unit. The Wall
StreetJournal, July 7, 1998.

Kolman: LTCM Speaks.

Perold: LTCM (C). p. 1.

Kolman: LTCM Speaks.

Michael R. Sesit — Robert Bonte-Friedheim: Investors’ Confi-
dence in Russia Fades Further — Bond Yields Jump to 120%
and Stocks Fall Sharply amid Rush for IMF Aid. The Wall
StreetJournal, July 8, 1998.

A szerz6 interjuja Eric Rosenfelddel.

Michael Lewis: How the Eggheads Cracked. The New York
Times Magazine, January 24, 1999.

381



Toézsdeguruk tiindoklése és bukasa

22.

23.

24.

Richard Spillenkothen: Lending Standard for Commercial
Loans. June 23, 1998.

Alan Greenspan beszamoléja a Committee on Agriculture,
Nutrition, and Forestry, U. S. Senate (a szendtus mezdgazda-
sagi, élelmezésligyi és erdédgazdalkodasi bizottsaga) eldtt, July
30, 1998.

Gary Weiss — Barbara Silverbush — Karen Stevens: Meriwe-
ther’s Curious Deed. Business Week, October 19, 1998.

8. A bukas

Motté: Merton H. Miller: A Tribute to Myron Scholes. New York,Ja-

nuary 4, 1999. Beszéd az American Economic Associaton (az
amerikai kozgazdasagi tarsasag—a fordito) Nobel-dij fogadasan.
Robert O’Brien: Citicorp,J. P. Morgan and Chase Fall on Woes
in Russia. The Wall StreetJournal, August 21, 1998.

Mark Whitehouse — Betsy McKay — Bob Davis — Steve Lies-
man: Bear Tracks: In a Financial Gamble, Russia Lets Ruble
Fall, Stalls Debt Repayment — Other Markets Face Pressure
from Move, but So Far Their Reaction Is Modest — Blow to a
Weary Citizenry. The Wall StreetJournal, August 18, 1998.
Franklin R. Edwards: Hedge Funds and the Collapse of Long-
Term Capital Management. Journal of Economic Perspectives,
vol. 13 (Spring 1999) no. 2. p. 203.

Myron S. Scholes: Risk-Reduction Methodology: Balancing
Risk and Rate of Return Targets. New York, September 22-23,
1999. Beszéd az Economist befektetéi konferencidjan.

A szerz6 interjuja Jon Corzine-nal.

A szerz$ interjuja Michael Alixszel.

Michael Siconolfi — Anita Raghavan — Mitchell Pacelle: All
Bets Are Off: How the Salesmanship and Brainpower Failed at
Long-Term Capital. The Wall Street Journal, November 16,
1998.

André F. Perold: Long-Term Capital Management, L. P. (C).
Harvard Business School, case N9-200-009, October 27, 1999.
p- 3.

André F. Perold: Long-Term Capital Management, L. P. (A).
Harvard Business School, case N9-200-007, Oct. 27, 1999. p. 12.

382



10.
11.
12.
13.

14.

15

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
26.

Jegyzetek

A szerz6 interjuja Eric Rosenfelddel

Uo.

A szerz0 interjuja Soros Gyodrggyel.

A szerz6 interjija Clayton Rose-zal.

Tracy Corrigan — William Lewis: Merrill Lynch Details Con-
tacts with LTCM. Financial Times, October 31. 1998.

A szerz$ interjuja Eric Rosenfelddel.

. A szerz6 interjujaJoseph Brandonnal.
16.

CarolJ. Loomis: A House Built on Sand. Fortune, October 26,
1998.

Michael Lewis idéz egy mondatot a How the Eggheads
Cracked cimi cikkében, miszerint az egyik partner azt mond-
ta: ,Buffettet csak egyvalami érdekli. A hirneve.”

Sam Dillon: Economic Turmoil in Russia Takes Toll in Latin
America. The New York Times, August 27, 1998.

Sheril WuDunn: Japan Stocks Fall 2% but Rebound from a 12
Year Low. The New York Times, August 28, 1998.

Russian to the Exits: A Global Margin Call” Rocks Markets,
Banks — and Boris Yeltsin — Stocks Drop World-Wide; There’s
Sober News, Too, About the U. S. Economy. The Wall Street
Journal, August 28, 1998.

A szerz6 interjuja Warren Buffett-tel.

A szerz6 interjuja Eric Rosenfelddel.

Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capi-
tal Management. Report ofthe President’s Working Group on
Financial Markets. April 1999. p. 11. (Fedezeti alapok, tékeat-
tét és a Long-Term Capital Management tanulsdgai. A pénz-
igyi piacok vizsgalataval megbizott elndki munkacsoportje-
lentése.)

Gary Weiss — Barbara Silverbush — Karen Stevens: Meriwe-
ther’s Curious Deed. Business Week, October 19, 1998.

Greg Ip — E. S. Browning: The Bear Stirs: Stocks Plunge
Again, Battering Stalwarts and Internet Stars — Dow Indust-
rials” 6.37% Drop Wipes Out 1998’s Gains; on Nasdaq, It’s
Worse —Some Say Bottom Is in Sight. The Wall StreetJournal,
September 1, 1998.

A szerzd interjuja Jack Malvey-vel.

Kolman: LTCM Speaks. Derivatives Strategy, April 1999.

383



T6z

sdeguruk tiindoklése és bukasa

9. Az emberi tényezo

1.

10.

12.

13.

384

John W. Meriwether: levél a befektetdknek, Bloomberg, Sep-
tember 2, 1998.

Anita Kaghavan - Matt Murray: Financial Firms Lose $8
Billion So Far — Global Fallout from Russia Hits Big Banks,
Others; Meriwether Fund Hurt. The Wall StreetJournal, Sep-
tember 3, 1998.

James J. Carmer: Wrong! Rear Echelon Revelations; Einstein
Has Left the Building, http://thestreet.com, September 3,
1998.

A szerzd interjija Eric Rosenfelddel.

Michael Lewis: How the Eggheads Cracked. The New York
Times Magazine, January 24, 1999.

A szerzé interjuja Eric Rosenfelddel.

A szerzd megkérdezte Dunleavytdl, hogy egyenes volt-e vele
szemben a Long-Term. Dunleavy a kovetkez6 valaszt adta: ,,A
kérdésre nem felelhetek. Minden, ami koztem ¢és iligyfeleim
kozt tortént, bizalmas informacio, amelyrdl csak a Merrill
Lynch engedélyével nyilatkozhatok.”

Lewis: How the Eggheads Cracked.

A szerz6 interjija Marlon Pease-zel

Michael Siconolfi — Anita Raghavan — Mitchell Pacelle: All
Bets Are Off: How the Salesmanship and Brainpower Failed at
Long-Term Capital. The Wall Street Journal, November 16,
1998.

Shawn Young: Risk Arbitragers [sic] Have Been Feeling the
Pressure as Gyrating Stock Prices Affect Value of Mergers. The
Wall StreetJournal, September 14, 1998.

. Steven M. Sears: IPO Outlook: Market’s Well Is Running Dry.

The Wall Street Journal, September 8, 1998.

Suzanne McGee: Did the High Cost of Derivatives Spark
Monday’s Stock Sell-Off?. The Wall StreetJournal, September
2, 1998.

Steven M. Sears: Options Market Reflects Fear and Uncertain-
ty Despite Yesterday’s Sharp Rebound in Stocks. The Wall
Street Journal, September 2, 1998.


http://thestreet.com

15.

18.
19.
20.
21.

22.

23.
24.
25.

26.
27.

28.
29.

Jegyzetek

. Franklin R. Edwards: Hedge Funds and the Collapse of Long-

Term Capital Management. Journal of Economic Perspectives,
vol. 13 (Spring 1999) no. 2. p. 199.

David Wessel: Credit Record: How the Fed Fumbled, and
Then Recovered, in Making Policy Shift. The Wall Street Jour-
nal, November 17, 1998.

. Brett D. Fromson: Farm Boy to Financier. The Washington

Post, November 6, 1994.

. Lisa Endlich: Goldman Sachs: The Culture of Success. New

York, 1999, Alfred A. Knopf, kiilondésen: p. 126-128.

Uo. p. 195-207.

A szerz6 interjija Steven Blackkel.

A szerzd interjija Jon Corzine-nal.

Gretchen Morgenson — Michael Weinstein: Teachings of Two
Nobelists Also Proved Their Undoing. The New York Times,
November 14, 1998.

Steven Lipin — Matt Murray —Jacob M. Schlesinger: Bailout
Blues: How a Big Hedge Fund Marketed Its Expertise and
Shrouded Its Risks. The Wall Street Journal, September 25,
1998.

A szerz6 interjija Rob Adriannel.

A szerz§ interjuja Steven Blackkel ¢és Thomas Maherasszal.
Carol Loomis: A House Built on Sand. Fortune, October 26,
1998.

A szerz6 interjuja John Whiteheaddel.

Federal Reserve Bank of New York: Chronology of Material
Events in the Efforts Regarding Long-Term Capital Portfolio,
L. P.

Alan Greenspan: level Alfonse M. D’Amato szenatornak (mel-
1éklet), October 20, 1998.

A szerz6 interjuja Jon Corzine-nal.

A szerz6 interjija Warren Buffett-tel.

10. A Fednél

Motto: William J. McDonough meghallgatisa a Committee on

Banking and Financial Services, U. S. House of Representatives
(az Egyesiili Allamok képviseléhdzinak bank- és pénziigyi szol-
galtatasok bizottsaga — a fordito) elétt, October 1, 1998.

385



Tozsdeguruk tiindoklése és bukasa

1.

S BV IS

10.

12.

13

18.
19.
20.

A szerz6 interjuja Peter Fisherrel.

Jacob Schlesinger: Long-Term Capital Bailout Spotlights a
Fed ’Radical’. The Wall StreetJournal, November 2, 1998.

A szerz0 interjija Jon Corzine-nal.

A szerz§ interjuja Steven Blackkel.

A szerz6 interjija Eric Rosenfelddel.

A szerz0 interjuja Richard Dunn-nal.

A szerz0§ interjija Andrew Siciliandval.

A szerz0 interjuja Jon Corzine-nal és Herbert Allisonnal.
Alan Greenspan meghallgatasa a Committee on Banking and
Financial Services, U. S. House of Representatives (az Egyesiilt
Allamok képviseléhdzanak bank- és pénziigyi szolgaltatasok
bizottsdga — a fordito) elétt, October 1, 1998.

William J. McDonough meghallgatisa a Committee on
Banking and Financial Services, U. S. House of Representa-
tives (az Egyesiilt Allamok képvisel6hizanak bank- és pénz-
ligyi szolgaltatasok bizottsaga a fordito) el6tt, October 1, 1998.
J. R. Wu: Treasurys Gains Are Trimmed After Yield Hits Low
of 5.05%, as Stock Rally on Tape Release. The Wall Street
Journal, September 22, 1998.

. Robert Rubin: megjegyzések a Woodrow Wilson International

Center for Scholars-ban. Washington, D. C, October 20, 1998.
A szerz6 interjija David Komanskyval

. A szerz interjuja James Cayne-nel.
14.
15.
16.

A szerz6 interjuja Herbert Allisonnal.

Uo.

A Federal Reserve-nél tartott megbeszélésekrdl szold besza-
molok tobbnyire a szerz6Jon Corzine-nal, Peter Fisherrel, Da-
vid Pfluggal, David Komanskyval és Thomas Russoval készitett
interjiibol meritenek.

. A levél megjelent a The Wall Street Journalben (Mitchell

Pacelle — Leslie Seism — Steven Lipin: How Buffett, AIG and
Goldman Sought Long-Term Capital, but Were Rejected. The
Wall StreetJournal. September 30, 1998.).

A szerzd interjuja Herbert Allisonnal.

A szerz0 interjuja David Pfluggal.

Gretchen Morgenson: Seeing a Fund as Too Big to Fail, New
York Fed Assists Its Bailout. The New York Times, September
24, 1998.

386



Jegyzetek

21. Michael Schroeder —Jacob M. Schlesinger: Fed May Face Re-
criminations over Handling of Fund Bailout. The Wall Street
Journal, September 25, 1998.

22. Review & Outlook: Decade of Moral Hazard. The Wall Street
Journal, September 25, 1998.

23. Gretchen Morgenson: Fallen Star: The Overview; Hedge Fund
Bailout Ratdes Investors and Mardets. The New York Times,
September 25, 1998
Schroeder — Schlesinger: Fed May Face Recriminations over
Handling of Fund Bailout.

24. Mullins Magic. Financial Times, September 25, 1998.

25. A szerz6 interjuja David Pfluggal és Herbert Allisonnal.

26. A szerz§ interjuja Steven Blackkel.

27. A szerz6é interjuja Herbert Allisonnal.

Epilégus

1.

John Greenwald: The Brightest and the Brokest. Time, October
5, 1998.

We Are So Rich, We Can Be Dumb. San Francisco Chronicle,
October 1, 1998.

Fast (and Suspect) Fix for a "Long-Term’ Problem. The Boston
Globe, September 27, 1998.

When a Hedge Fund Fails, All Investors Suffer — Is That
Right?. The Philadelphia Inquirer, September 27, 1998.

The Bolder They Are, the Softer They Fall. The Miami He-
rald, September 27, 1998.

Michael Lewis: How the Eggheads Cracked. The New York
Times Magazine, January 24, 1999.

A szerzd interjuja Eugene F. Famaval.

Lewis: How the Eggheads Cracked.

Matt Murray: Bankers Trust is Hit by $488 Million Loss. The
Wall Street Journal, October 23, 1998.

P Beckett: Former Chairman of Bankers Trust Is Expected to
Quit Deutsche Bank Post. The Wall Street Journal,June 25, 1999.
Peter Truell: Bailed-Out Hedge Fund Cutting 18% of Its Staff.
The New York Times, October 28, 1998.

Lewis: How the Eggheads Cracked.

387



Tbézsdeguruk tiindoklése és bukasa

10.
11.

18.

19.

20.

Uo.

Mitchell Pacelle — Randall Smith — Anita Raghavan: Investors
May See 'LTCM, the Sequel’. The Wall StreetJournal, May 20,
1999.

Myron S. Scholes: Risk-Reduction Methodology: Balancing
Risk and Rate of Return Targets. New York, September 22-23,
1999. Beszéd az Economist befektetd konferenciajan.

A szerz6 interjuja Eric Rosenfelddel.

Alan Greenspan: levél Alfonse M. D’Amato szenatornak, Oc-
tober 20, 1998.

. Lynne Marek — Katherine Burton: Long-Term Capital Near to

Being Out of Business, McDonough Says. Bloomberg, Oc-
tober 1, 1999.

. Alan Greenspan megjegyzései a Futures Industry Association

el6étt, Boca Raton, Florida, March 19, 1999.

. Capitalism: The Unknown Ideal, idézi Ayn Rand: Still

Spouting. The Economist, November 27, 1999.

. Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capi-

tal Management. Report of the President’s Working Group on
Financial Markets. April 1999. p. 24, p. 29. (Fedezeti alapok,
tokeattét és a Long-Term Capital Management tanulsdgai.
A pénzigyi piacok vizsgalataval megbizott elndki munkacso-
port jelentése.)

.John Cassidy: Annals of Finance: Time Bomb. The New

Yorker, July 5, 1999.

. Patrie M. Parkinson: Progress report by the President’s

Working Group on Financial Markets, meghallgatds a Com-
mittee on Agriculture, Nutrition, and Forestry, U.S. Senate (a
szenatus mezdégazdasagi, élelmezésiigyi és erddégazdalkodasi
bizottsdga — a fordito) elétt. December 16, 1998.

Derivatives and Risk Management Symposium on Stability in
World Financial Markets, Frodham University School of Law,
January 28, 1999, megjelent Frodham: Finance, Securities &
Tax Law Forum, vol. IV (1999) no. 1, p. 21.

Az adatok egy LTCM-jelentésbdl valdok, melyet 1999 februar-
jaban mutattak be az egyik befektetdnek.

Merrill Lynch: Annual Report, 1998, p. 50.

388



A szerzorol

Roger Lowenstein tobb mint egy évtizeden at volt a The
Wall StreetJournal riportere, és a lap Heard on the Street
és Intrinsic Value rovatainak alland6 publicistdja. Els6
konyve a Buffett: The Making of an American Capitalist
bestseller lett az Egyesiilt Allamokban. A The Wall Street
Journal mellett tobb izben publikdlt a The New York
Times és a New York Republic oldalain, és rovata van a
Smart Money Magazine cimil lapban is. A New Jersey-i
Westfieldben ¢l, harom gyermek apja.

389



Szeles Nora
A tozsdesztori

Michael Lewis
Brokerpoker

Egy modern aranyldz korszaka volt. Soha
annyi képzetlen huszonéves fick6 nem keresett
olyan révid idé alatt annyi pénzt. Miutan vala-
ki megtanulta a trikkdket, csak fel kellett ven-
nie a telefont, és a pénz az 6lébe hullott. Egy
szem- és fliltani megmutatja, hogyan miko-
dik valdjaban a Wall Street. Lerantja a leplet
egy megddébbentd korszakrdl.

352 oldal, keménytablas kotésben, 2950 Ft
ISBN: 963 86651 7 3

,Szeles Nora értékes és nagyon érdekes kdny-
vet irt a magyar tézsdevilag felélesztésérél, fej-
|16désérdl és jelenlegi helyzetérél. Ez a kdnyv
hosszu ideig koételezd olvasmanya lesz mind-
azoknak, akik kozelrél vagy tavolrél tajéko-
z6dni akarnak a magyar tézsde vilagarol.”

Lamfalussy  Séandor
az Eurdpai Monetaris Intézel volt elnbke

2. kiadas, 424 oldal, paperback, 3450 Ft
ISBN: 963 9659 01 0

|
|
TR

L

Jaksity Gyoérgy

természete

A pénz konnyelmii természete

A pénz természete cimi, mar téobb kiadasban
megjelent nagy sikerl kényv roviditett és at-
dolgozott valtozata. lzgalmas szellemi utazas
a pénz koril: a torténetétdl indulva, kilénbo-
z6 tudomanyteriletek szemivegén keresztil
— a pszicholégiatol a fizikan al a filozoéfiaig —
vizsgalva. Tanulsagos, s egyben szérakoztato
olvasmany a pénz (s az ember) természetérol.

398 oldal, paperback, 2900 Ft
ISBN: 963 86651 8 1



Fellegi Tamas
Barki lehet tézsdés

A befekteték koérében mar-mar klasszikusnak
szamité kényvben a szerz6é a befektetések vila-
gaba kalauzolja el az olvasét. Személyes ta-
pasztalatain — sikerein éppugy, mint kudar-
cain — keresztul ismerhetjik meg a kilénb6zé
befektetések piacait. A kényv negyedik kiada-
sa lényegesen kibdvilt a korabbi magyar és
angol kiadasokhoz képest.

4. kiadas, 272 oldal, paperback, 2480 Ft
ISBN: 978-963-9659-10-0

Robert J. Shiller
Tézsdemamor

A kényv Uujszerlii megkozelitésben elemzi a
tézsdei szarnyalasokat, segit abban, hogy
megértsik a piacokat és a befektetéket befo- -
lyasolé tényezdket, a spekulacios buborékok ‘l';‘ T4 &
természetét. Figyelmeztet, hogy bekdvetkezhet J_ﬁ
az elmult években tapasztaltaknal jéoval gyen- ™ bues
gébb teljesitmény is, s leirja, hogyan védekez-
hetink ez ellen.

288 oldal, keménytablas kotésben, 3950 Ft
ISBN: 963 20260 6 3

John Rolfe — Peter Troob
A Wall Street dzsungelében

Neves business schoolokban frissen végzett
fiatalemberek boldogan vetik magukol egy be-
fektetési bank karjaiba. Kozlegényként allnak
be az agyonhajszolt pénzhajhaszok 6ltényds-
nyakkend&s seregébe, és elkeseredetten igye-
keznek talpon maradni. Végil a még megma-
radt ép eszilkkel kiugranak — és megirjak ezt a
kényvet.

328 oldal, keménytablas kotésben, 2950 Ft
ISBN: 963 9659 03 7




1882 i. 2007
Késziilt a Gyomai Kner Nyomda Zrt.-ben,
a nyomda alapitasdnak 125. esztendejében
Felelés vezeté Papp Lajos vezérigazgatd
Tel.: 66/887-400
http://www.gyomaikncr.hu

E-mail: knernyomda@gyomaikner.hu


http://www.gyomaikncr.hu

Tapasztalt tozsdeguruk és Nobel-dijas kizgazddszok egy csoportja
elhitte, hogy képesek legydzni a piacot. Ugy gondoltak — mint az alki-
mistik —, hogy a tudis birtokdban hatdrtalan vagyonra tehetnek
szert. Kezdetben irigyelték 6ket és minden befektetdt, aki részesedhe-
tett latvanyos sikereikbdl. Végiil azonban tigykodésiik eredményeként
ezermillidrd dolldros lyuk tdtongott a vildg pénziigyi rendszerében.

A Long-Term Capital Management esete igaz torténet a vilg egyik
legnagyobb pénziigyi bukasat okozo elbizakodott, nagyravigy6 em-
berekrdl. Kotelezd olvasmany minden, sajat vagy masok pénzét koc-
kaztato befektetonek.

A pénziigyi piacokon tilmutaté izgalmas szamadas a kockazatrél
és a sikerr6l, az onhittségrdl és a bukasrol.”
The New York Times

»Avildgméretti mohdsdg és a mindenek feletti elbizakodottsag mocs-
kos, de egyben elbGvold torténete.”
’ Business Week

»Ez az egyik legjobb tényfeltird konyv.”
The Economist

2950 Ft ISBN 978-963-0659-13-1

1]

639U165C¢



