Bevezetés

A New York-i Federal Reserve Bank® sziirke homokkd
alapzaton all a Wall Street szivében, 4m a nagy hirti intéz-
mény 1924-ben emelt épiilete mégis szinte észrevétlentl
bujik meg a versenyszférat kiszolgal6, nyuizsgéssel teli
szomszédjai gytirtijében. A kornyéket elszértan diszkont-
tizletek és gyorsétkezdék tarkitjak — és szinte mindenfelé
egymast érik a bankok és a brokercégek. A Fed kozvetlen
szomszédjai kozt akad egy cipGjavité stand, egy japan
gyorsétterem, ott van a Chase Manhattan Bank és néhany
saroknyira a J. P. Morgan. Kissé nyugatabbra a Merrill
Lynch, a ,,nép brékerhaza” tornyosul a Hudson foly¢ f6lé,
azon tul teriil el Amerika java része, és él a Merrill tigyfe-
leinek tobbsége. A bankok felhSkarcoléi nyilt, baratsagos
hangulatot drasztanak, de a Fed épiilete, amolyan rene-
szansz stilust palota, kimondottan baratsagtalan benyo-
mast kelt. Tves ablakait fémracsok boritjak, és a Liberty
Streeten 1évé fGbejaratat egy sor rideg strazsa vigyazza.

* Az USA-ban az 1913-ban létrehozott Federal Reserve Bank (Fed)
latja el a jegybanki funkciékat. Itt a 12 regiondlis kézpontbdl 4ll6
szervezet New York-i fiokjardl van sz6 — a magyar kiadds lektora.
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T6zsdeguruk tiindoklése és bukasa

A New York-1 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 ilésez6, mindentudé
Alan Greenspan vezette igazgatétanacs szeme és fiile a
piacon. William J. McDonough, a New York-i Fed nagyda-
rab elnoke gyakran tarsalog bankirokkal és brokerekkel.
Igyekszik elcsipni a késza hireket, amelyeket a brokerek
egymas kozt terjesztenek. McDonough felettébb kivancsi
mindenre, ami a piacot, illetve szélsGséges esetben akar
magat a pénziigyi rendszert is megrazhatja, de kutakodasa
kozben megprébal a hattérben maradni. A Fed mindig is
ellentmondasos feliigyeleti szerv volt — az emberek szol-
géaldja, amely kéz a kézben jar a Wall Streettel, szerzetesi
maganyba zarké6z6 hivatal a piac demokratikus kdoszéban.
Ahhoz, hogy McDonough beavatkozzon akar a legcseké-
lyebb mértékben is, igazi valsag kell, s6t valosagos habort.
Csakhogy 1998 6szének elején mégis muszaj volt McDo-
noughnak kozbelépni — méghozza elég drasztikusan.

A baj forrasa olyan paranyinak tiint, olyan nevetsége-
sen tavolinak, hogy eleinte senki még csak ra sem hederi-
tett. No de nem igy torténik-e mindig? A hullamok kozé
dobnak egy tearakomanyt vagy lelének egy trénérokost,
aztan langra kap a kanoc, kirobban a vélsag, és gyokeres-
til felfordul a vilag. Ez esetben a szikrat a Long-Term
Capital Management (LTCM) pattintotta ki, egy zartkord
befektetési tarsasag, amelyet a connecticuti Greenwich vil-
lanegyedébdl iranyitottak, j6 negyven mérfoldnyire a Wall
StreettSl. Az LTCM mindossze szaz befektets pénzét ke-
zelte, nem egészen kétszaz alkalmazottat foglalkoztatott,
és szaz amerikaibol aligha hallott réla még csak egy is. S6t
ot évvel azel6tt az LTTCM még csak nem is 1étezett.

De 1998. szeptember 23-an az L'TCM csoppet sem
ttint jelentéktelennek. Az LTCM krizise miatt McDo-
nough magahoz kérette — a Fed visszafogott nyelvén:
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~meghivta” — az 0sszes nagy Wall Street-1 bank fejét. A Fed
tizedik emeleti olajportréi alatt a torténelem soran el6-
szor gytltek egybe a Bankers Trust, a Bear Stearns, a
Chase Manhattan, a Goldman Sachs, a J. P. Morgan, a
Lehman Brothers, a Merrill Lynch, a Morgan Stanley
Dean Witter és a Salomon Smith Barney vezet6i — nem
azért, hogy megmentsenek valami latin-amerikai orsza-
got, hanem hogy megvitassak, kihtzzdk-e egyik tarsukat a
bajbél. Csatlakozott hozzajuk a New York-i Ertékt6zsde el-
noke és mellette a f6bb eurépai bankok képvisel6i. A Fed-
nél annyira elszoktak az efféle osszejovetelektsl, hogy hir-
telen még elég borfotelt sem tudtak elGteremteni, és az
igazgatok kénytelenek voltak 0Osszecsukhaté fémvazas
székekbe préselni magukat.

Bar McDonough koztisztvisel6 volt, a tanacskozas
titokban zajlott. A vilag tudomdsa szerint Amerika a tor-
ténelem egyik legnagyobb t6zsdei aranykoranak vig
napjait élte, bar most is — mint korabban sokszor &sszel —
tortént némi visszaesés. Augusztus kozepe 6ta — amikor
Oroszorszag képtelenné valt torleszteni rubel alapu
allamkotvényeit — kiillonosen a globalis kotvénypiacok
voltak zaklatottak. Csakhogy McDonough nem ezért
trombitalta 6ssze a bankdrokat.

A kotvénykereskedelemre szakosodott Long-lerm a bu-
kas szélén tancolt. Az alapot a Salomon Brothers egykori
sztarbrokere, John W. Meriwether igazgatta — egy rater-
mett, de 6vatos kozép-nyugati szarmazasa férfi, aki kozked-
velt volt a bankarok korében. Nagyrészt neki volt koszonhe-
t6, hogy a bankarok hajlandék voltak a Long-Termnek hi-
telezni — méghozza felettébb nagylelkii feltételek mellett.
Meriwether azonban csak a kirakatarca volt a Long-Term-
nek. A cég lelkét néhany zsenialis, doktori fokozattal
rendelkez6 arbitrazskereskedS alkotta, j6 paran koziilik
professzorok, ketten pedig elnyerték a Nobel-dijat is. Mind-
ny4jan roppant okosak voltak, és ezt tudtdk is magukrol.
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T6zsdeguruk tiindoklése és bukasa

A Long-Term négy éven at a Wall Street legirigyel-
tebb cége volt. Az alap évente tobb mint 40 szazalékos
hozamot produkalt, veszteséges id6szakok, hektikus in-
gadozasok és latszolag minden kockazat nélkil. Ugy
tlint, intellektualis szupermenjei képesek a bizonytalan
vilagot egyszerli megéri/nem éri meg csoportokra bonta-
ni — 8k voltak a legjobbak a modern befektetési piacon.

Ez a rejtelmes arbitrdzsalap elképeszté 0Osszegd,
100 milliard dollarnyi eszkozt halmozott fel, gyakorlatilag
az egészet kolcsonbdl, vagyis a McDonough asztalat koriil-
116 bankarok pénzébdl. Barmilyen gigaszi volt is azonban
ez az addssag, mégsem ez volt a Long-Term legnagyobb
problémaja. Az alap sok ezernyi szairmaztatott iigylete” ré-
vén kibogozhatatlanul 6sszefonédott a Wall Street 6sszes
cégével. Ezek a szerz6dések — amelyek 1ényegében foga-
dasok voltak a piaci arak alakulasara — Osszességében
csillagaszati 6sszegre, 1000 milliard dollarra szoéltak.

Ha a Long-Term cs6dbe megy, a teremben 1évG Gsszes
bank olyan szerz6dések egyik oldalan talalna magat,
amelyek masik oldalan nem 4ll senki. Mas széval 6riasi
— és elviselhetetlen — kockazat szakadna a nyakukba.
Menthetetleniil 6ridsi riadalmat okoznanak, ahogy az iz-
letekb6l menekiilni igyekezve piacra dobndk a Long-
Term 4ltal biztositékul letétbe helyezett eszkozoket.

A panik egyid&s a piacokkal, a szarmaztatott tigyletek
azonban viszonylag Gjak. A szabalyozé hatésagok aggdd-
tak az 4j tipusa termékek jelentette kockazatok miatt,
amelyek az orszag pénziigyi intézményeit kolcsonos kote-
lezettségvallalasok komplex lancaval kototték Ossze.
A tisztvisel6k most amiatt aggédtak, mi térténne, ha az

* Mas néven derivativdja, azaz olyan tugylete, amelyben a vasarolt
termék értéke nem fiiggetlen, hanem el6re meghatarozott médon
valamilyen mas (mogottesnek nevezett) termék dralakulasatol figg
— a magyar kiadds lektora.
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egylk nagy lancszem fizetésképtelenné valna. McDo-
nough attél tartott, hogy a piac nem képes tovabb mi-
kodni, a kereskedés leall, és az egész rendszer 6sszeomlik.

James Cayne, a Bear Stearns szivarragcsal6 vezérigaz-
gatdja megfogadta, nem finanszirozza tovabb a Long-Term
brékereit, ha az alap szabad készpénzallomanya 500 milli6
dollar ala esik. Ev elején ez még roppant tavoli eshetéség-
nek tlint, mivel a Long-Term akkori t6kéje elérte a 4,7 mil-
liard dollart. Csakhogy az ut6bbi néhdny hét soran, illetve
az orosz valsag 6ta a Long-Term nap mint nap bénité vesz-
teségeket szenvedett, és t6kéje a minimumra csokkent.
Cayne nem hitte, hogy a cég még egy napot kihuiz.

A Long-Term pénzt kért Warren Buffett-t6l, pénzért
kilincselt Soros Gyorgynél, elment a Merrill Lynchhez.
Sorra kopogtatott az Osszes 1étez6 banknal, mig el nem
fogytak a helyek, ahova fordulhatott. igy tortént, hogy
— mint valami keresztapa a rivalizal6 és harcban all6 csa-
ladokat — McDonough tandcskozni hivta a bankarokat.
Ha a letétbe kapott kotvényeket a bankok egymastol
fiiggetleniil dobnak piacra, az vilagméretti panikot okoz-
hatott volna. Ha 6sszhangban cselekednek, talan elke-
riilhet6 a katasztréfa. Bar ezt McDonough nem mondta
ki, azt kivanta a bankoktél, fektessenek be 4 milliard dol-
lart az alap megmentésére. Azonnali cselekvést siirgetett
— masnap lépni mér késé lett volna.

Csakhogy a bankarok agy érezték, a Long-Term mar igy
is épp elég sok borsot tort az orruk ala. A Long-Term titko-
1626, zartkori matematikusklubja mindenkit mélységes
megvetéssel kezelt a Wall Streeten. A Merrill Lynch, a
Long-Term sziil6atyja, akdrcsak a tobbi befektetési bank,
régoéta igyekezett az alappal nyereséges, kolcsonosen el6-
nyos kapcsolatot kiépiteni, de a Long-Ierm merev elutasi-
tassal haritotta el kozeledéseiket. A professzorok csakis sajat
jatékszabalyaik szerint voltak hajlandék tizletelni, és a ban-
karok kedvéért elveikb6l szemernyit sem kivantak engedni.
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T6zsdeguruk tiindoklése és bukasa

A bankdrok sértett g6ggel fogadtik, hogy az egykor oly
dolyfos Long-Term most hozzajuk konyorog segitségért.

Amellett a bankarokat kozvetleniil is sgjtotta a jorészt a
Long-Term altal kirobbantott kaosz. A Goldman Sachs ve-
zérigazgatoja, Jon Corzine ellen fellazadtak tizlettarsai, mi-
vel elrémitették Gket a Goldman legutébbi veszteségei, és
Corzine-nal ellentétben nem voltak hajlandék fogyatkozé
tokéjiket egyik versenytarsuk megmentésébe fektetni.
Sanford I. Weill, a Travelers/Salomon Smith Barney elnoke
szintén sulyos veszteségeket szenvedett. Weill attdl tartott,
veszteségeik meghiasithatjdk cége Citicorppal tervezett
fuzigjat, amelyet Weill fényes karrierje megkoronazasa-
nak szant. O nemrég szamolta fel sajat arbitrazsrészlegét
— ahonnan Meriwether karrierje évekkel korabban elin-
dult — és nem 6hajtott egy masiknak ment66vet dobni.

Ahogy McDonough végignézett az asztal kortl ul6-
kon, minden vendége kisebb-nagyobb bajban volt, sokan
kozvetlenil a Long-Term miatt. A bankok, amelyek rész-
vényei mélyrepiilésbe kezdtek, attél tartottak — akarcsak
McDonough —, hogy a globdlis vihar, amely oly artatlanul
az azsiai leértékel6déssel indult, majd atterjedt Oroszor-
szagra, Braziliara és most a Long-Term Capitalre, végiil
az egész Wall Streeten végig fog soporni.

Richard Fuld, a Lehman Brothers elnoke hevesen ta-
gadta a pletykakat, miszerint az ¢ tarsasaga a Long-Term-
nek valé talzott mértékd hitelezés miatt végveszélybe kertilt
volna. David Solo, aki a svdjci bankériast, a Union Bankot
képviselte, ugy vélte, hitelintézete mar igy is elég mélyen
benne il a slamasztikdban: meggondolatlanul a Long-
Termbe fektetett, és gigaszi Osszegeket bukott. Thomas
Labrecque Chase Manhattanje az alapnak 500 milliés kol-
csont adott, s miel6tt Labrecque fontoléra vett volna tovab-
bi befektetéseket, szerette volna a kolcsont visszakapni.

David Komanskynek, a Merrill pocakos elnokének volt
a legtobb oka a szorongasra. Két honap leforgasa alatt
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50 szazalékkal gyengiiltek a Merrill részvényei — a cég
piaci értékébdl 19 millidrd olvadt semmivé. A Merrill szin-
tén sokkol6an sokat bukott a kotvénypiacon, és mar-mar
sajat hitelmindsitési besorolasa is veszélybe kertilt.

Komanskyt, aki személyesen csaknem egymillié dol-
lart fektetett az alapba, elrémisztette a Long-Term esetle-
ges bukasa nyoman fenyeget6 kdosz. Csakhogy pontosan
tudta, mennyi ellenszenv gyiilemlett 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 a jatszmaban kulcsszerepet kap. A Bear,
amely a Long-Term tigyleteit szamolta el, jobban a be-
fektetési alap kulisszai mogé latott, mint a cégek koziil
barmelyik. Ahogy a tobbi bankér idegesen a székében
tészkel6dott, Herbert Allison, Komansky jobbkeze meg-
kérdezte Cayne-t5l, melyik oldalon all.

Cayne vilagosan kijelentette: a Bear Stearns egy cen-
tet sem fektet a Long-Term Capitalbe. A bankérok torka-
ra fagyott a sz6, és a Wall Street krémje egy percig néman
hallgatott. Aztdn elszabadult a pokol.

Az LTCM alapitésakor befektetett 1 dollér brutté értéke az alap futamideje sordn
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