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Hétvége

A pénzparkett 6rdogei

SARKADI-SZABO KORNEL

A gazdasigi vélsdg nyoman az emberek
mindennapi életének részévé valt a piaci
mozgasok kovetése. A svijcifrank-alapi
hitelek révén hazankban is t6bb szazez-
ren érezték a boriikon a krizis arfolyam-
és 1élekformalé hatasét, s valészintleg azt
is megtanulta a ,hitel-adta” nép, hogy egy

nagyobb piaci megingasnak vagy Gssze- |
omlasnak messzemend realgazdasagl ko-

vetkezményei lehetnek.
Senki sem gondolt arra, hogy 80 év

utdn egy picit mas forméban, eltéré pa- |

lyan, de a nagy gazdasagi vilagvalsdg meg-
ismételheti onmagét, és a problémék oly
mértékiire duzzadhatnak, hogy ezt sem-
milyen koltségvetési vagy monetaris poli-
tika nem képes kozéptavon kezelni. Pedig
ha megnézziik a parhuzamokat, ordogi
hasonlésidgokra lelhetiink: 1929 oktébe-

rében tobb napon is tiz szdzalékot megha- |

ladé mértékben esett az amerikai t6zsde,
ami utén a tomegpszicholégia Gtjan erére
kapé félelem atgytirizott a redlgazdasag-
ra is: az addig elbagatellizalt tiltermelési
anomadlia egyszerre valdsigossa és fajdal-
massé valt. A gyarak leallitasa és a vissza-
esd kereslet miatt millidk keriiltek utci-
ra, veszitették el 4llasaikat, és ténylegesen
csak tiz év miilva, a masodik vilaghabora
adott ujabb lokést a gazdasdgnak, a hadi-
ipar beindulédsaval - de milyen aron?

Egyébként onmagaban egy t6zsdei esés
csak akkor képes ilyen erej{i hatassal lenni
a gazdasagra, ha eleve abnormalis és torz
annak szerkezete. Vagyis nem a t6zsde-
krach a bajok forrasa, hanem az odaveze-
16 ut. A gazdaséagi folyamatok fenntartha-
tatlanok és ésszertitlenek. Egykor, 1929-
ben a tiltermelés volt a f6 probléma, rész-
ben ez voltaz egyenstilytalansigi tényezd,
jelenleg pedig az addssaghegyek globalis-
sa val6, mindenhové begyliriizo szintje és
az elburjanzé, szabdlyozatlan pénziigyi
rendszer fojtogatja a gazdasagot.

Szinte minden korrigald 1épésre ott az
ellenkérdés: mit sz6l ehhez a piac? De ami-
kor piacrél beszéliink, tudjuk, hogy pon-
tosan kiknek a dontéseit, reakcidit figyel-
jiik? Kik adnak-vesznek a parketten (mér
ahogy a szakzsargon emlegeti a kereske-
dés egykori helyét, mert ma mar inkabb a
virtualis térben kottetnek az iizletek)? Es
hogy milyen megfontolasok alapjan donte-
nek? Kinek a pénzével dolgoznak?

Nos, tobb tendencia is van, ami az
utdébbi harmine évben 4talakitotta a piac
szerkezetét. Az egyik, hogy az internetes
kereskedés elterjedésével a vilagon szin-
te mindenhol mindenkinek, igy a hazi-
asszonyoknak is elérhet6vé vilt a t6zsdé-
zés. Ugyanakkor vilagviszonylatban hia-
ba nétt exponencialisan a szereplSk sza-
ma, a téke koncentracidja szintén erdso-
dott az intézményi befektet6k szdmanak
és méretének boviilésével. A kiilonbo-
28 befektetési alapok; amelyek eredetileg
azért jottek létre, hogy t6kék gytijtésével
olesobba tegyék akar egy tobb szaz rész-
vénybdl 4llé portf6lié megvasarlasat is,
most a globélis eszkozok legalabb 20 sza-
zalékat kezelik, ugyanigy, ahogy a nyug-
dijpénztarak a megtakaritasok 6sszegytij-
tése révén koriilbeliil szintén ekkora allo-
mannyal rendelkeznek.

Mas kategoria az utébbi évtizedben
gombaméd  szaporodé — tgynevezett
hedge-fundoké, amelyek hitelbél finanszi-
rozott, t6keattételes poziciokkal az arfo-
Iyamok esésére és emelkedésére egyarant

Ha esik a: piac,
azt még ki lehet

Jbeceneve”) altal dotélt befektetési ban-
kok 6ridssd nétték ki magukat. Egyes
piaci szegmensekben, mint: példaul az
4rupiacok (olaj, eziist, rez), hatérozott

' monopol- vagy oligopolszerepbe kertil-

tek, egy-egy kereskedési id6szakban a ko-
tések 30-40 szézaléka gyakran egy-egy in-

| tézményhez kapcsolédik. Mindazonaltal

ezek a bankoridsok, azon kiviil, hogy ma-
guk is kereskednek a piacon, iizleti és tu-
lajdonosi szalakkal kot6dnek egy sor be-
fektetési alaphoz. fgy nemesak tizletelnek

| a tézsdén, hanem atlatjak a megtakan

tasok alapokon keresztiil torténé mozga-
sat, s6t ajénlésaikkal, cldre)e]zeseﬂ\kel be-
foly4solni is képesek a tokemozgasokat.

| Mindez roppant nagy hatalmat ad nekik.

veszitett, emelke- i

désbél kimarad-
ni viszont fGben-

' jar6 biin, ami

képesek fogadni. Ugyan az eszko6zoknek |

csak par szazalékat birtokoljak, de a ke-
reskedésben az alkalmazott tGkeattétel
miatt - a kereskedési szabalyzat miatt ke-
vés pénzzel joval nagyobb részvénytome-
get, piaci instrumentumot tudnak ezek a
szerepl6k megmozgatni - ennek t6bbszo-
rose a stlyuk, igy a mozgasok felnagyita-
sdaban hatalmas szerepiik van. Egyegység-
nyi pénz felhasznaldsaval akar harminc-
otven egységnek megfelelS poziciét képe-
sek felvenni, ez lényegében annyit tesz: hi-
telb6l kereskednek. Igy a ténylegesen be-
fektett téke aranyaban valoban elképesz-
t6 nyereséget vagy éppen veszteséget tud-
nak elérni, ami persze ugyanebbdl faka-
ddan nemecsak a stlyukat noveli, hanem a
rendszerben 1év6 kockazatot is.

Raadésul a 2008-as Lehman-cs6d utan
az életben maradt és Sam bécsi (Amerika

avagyonkezeld
allasaba
keriilhet.

Adni vagy venni?
- kutya se tudja
FOTO: REUTERS

Sokatmondo tény, hogy a négy legnagyobb
amerikai bank 2010-ben szinte az 6sszes
kereskedési napon nyereséget termelt! Ez
nyilvan csak ugy lehetséges, ha minden
informécié birtokdban vannak és a toke-

| mozgisokat is kontrollaljak. A spekulacié

| és amanipulécié kozotti hatar elmosédott,

és ezt a szabalyozasért felel6sok nem tud-
jak vagy nem akarjak felismerni.

Az intézmények Osszegylijtik a gazda-
sag szereplGit6l a megtakaritdsokat, de az
csak akkor miikodik ,hatékonyan”, ha va-
lamilyen viziét megragadva — akér a be-
fektetési hizak elemzéseit kovetve - egy-
egy eszkozosztalyt sikertermékké tudnak
varazsolni. Az atlag, Gigy is mondhatank,
egyszeri befektetd pedig koveti a csorda-
szellemet. André Kosztolany hires szava-
ival élve: ,Ha emelkedik az arfolyam, jon
a kozonség, ha esik az arfolyam, megy a
kozonség” Vagyis az intézmények, a be-
fektetési bankok sok esetben nemcsak ki~
hasznaljak a passzéitszelet, hanem fijjak
is azokat, amig van potencidlis besz4ll6 és
amig ezt a piaci kornyezet engedi: Vagyis a
kisbefektetSk tovabbra is kovetdi, de leg-

-inkdbb elszenved6i az eseményeknek.

A gyakorlatban ez ugy néz ki, hogy ha
valaki {igyfélként besétil egy bankhoz
vagy pénziigyi intézményhez, mindig az
éppen legnépszert(ibb vagy az adott bank
érdekét szolgilé terméket kindljak neki.
A betanitott alkalmazott 2007-ben a ki-
nai t6zsdét vagy ingatlanalapot javasol-
ta befektetésre, mert éppen akkor ezek
az instrumentumok voltak kelendéek va-
razslatos multbeli teljesitményiik miatt.
Ha pedig hitelért ment, svajcifrank-ala-
pt kolesont kapott — meg drfolyamkocka-
zatot, csupa apré betiivel a szerz6désben.
Amint az tigyfél megkototte a szerzédést,
az ligynok vagy intézs zsebre rakta a juta-
1ékot. a banki osztalv és vezetés bonuszt

kapott még abban az évben, mindegy, mi
lett a hitel sorsa a késébbiekben. Ameri-
kéban ugyanebben az idészakban a ma-
sodlagos jelzalogleveleket tukméltik ra
az intézményi tigyfelekre 100 szazalékos
aron, Gigy, hogy a papirok egy év mulva ke-
reken nullat értek. Egy vulgaris, de kifeje-
26 brokermondés szerint ,kedvez6 hangu-
latban a fekéliat is el lehet adni”.

Az alapok tobb tizmillié ilyen tigyfél
megtakaritasait kalapozzak Ossze és fek-
tetik be a piacon. Azonban nemcsak a be-
hemot befektetési hazak thlzott sulya te-
szi a rendszert torékennyé és veszélyesen
egyiranytiva, hanem a befektetési alapke-
zel6k egyre erésebb teljesitménykénysze-
re is. Az id6horizont, amin mérik a me-
nedzserek -teljesitményét, harom-6t évrdl
sokszor fél, s6t negyedévre csokkent. A ro-
vid tavia szemlélet altalanossa valasa miatt
pedig lehetetlen atgondolt és a kockazato-
kat realisan felmérd, hosszi tavra elérete-
kintd befektetési dontést hozni. A tulajdo-
nos és a fels6 vezetd ott ,csahol” a portfolio-
kezeld nyakaban, és amennyiben nem hoz-

Celebvilag
pénziigyi sztarokkal

Rengeteget valtozott a piac 15-20 év

alatt, egykor hirtigynskségek jelentették

az informacidk forrdsat, ma mar naponta
tucatjaval kapjuk az elektronikus postala-
dankba a kiilsnbtzé hirleveleket a befekte-
tési hazaktél - mondja Karagich Istvan, a
Blochamps pénziigyi tandcsadd cég tigyve-.
zetdje, aktiv devizabefektetd. A nemzetko-
Zi piacon régen volt 5-6 megmondéember,
akiknek a véleményére sokat adtak a
kereskeddk; méra ezek szdma is hatvanyo-
z6dott. Az internet elterjedésével minden
informaciés korl&t megsz(int, barkihez®
barmikor elérnek a hirek. Kéklerek Vagym't
piacot befolyasolni akardk persze vannak
a piacon, de azok sem tudjak egy irdnyba
elmozditani a folyamatokat, arra viszont
alkalmasak, hogy gyorsulé palyan tartsak.
‘Karagich Istvan tgy latja, elcelebesedtek
a gazdasagi hirek: a neten, a print- és az
audiovizudlis sajtéban is az szamit hirnek,
ami kell6en ,hisztis”, mert ez alkalmas a
figyelem felkeltésére. - Nem véletien

- teszi hozza -, hogy a kereskedérobotok
programozasaban kordbban csak mate-
matikusok vettek részt, most mar
pszicholégiaban jartas szakemberek is
bekapcsolédnak a munkaba.

za mar rovid tavon a versenytarsak vagy a
piac szintjét, veszélybe keriil a széke. Ezért
- focinyelven szélva — akkor is bele kell
mennie a csinbe, ha ezzel az tigyfelek pén-
zét dramai mértékben kockaztatja. Ha esik
a piac, azt még ki lehet magyarazni. hiszen
mindenki veszitett, emelkedésbél kima-
radni viszont f6benjaré biin, ami a vagyon-
kezel§ allasaba keriilhet. Vagyis az alapke-
zel6k pont emiatt nem tudnak professzio-
nélis, hidegvérli dontést hozni, menniiitk
kell a csordaval szinte minden koriilmé-
nyek kozott, pedig az tigyfelek eredenden
nem ezért bizzak rajuk a pénziiket.

Az érdekellentét ériasi, a kockazatok
aszimmetrikusak: a nyereségb6l minden-
ki részesiilni akar, de a veszteséget végiil
kizardlag az tigyfél vallalja! Ez a jelenség
is visszavezethet6 avalsag kialakulasanak
6 okaira, a piacok és intézmények szaba-
lyozatlansagara, valamint a beteges szem-
léletre: mindent csak rovid tavon kell el-
adni, mindegy, hogy értékpapirrdl, hitel-
termékrdl vagy emberi teljesitményrdl le-
gyen sz0. A valsag hitelpiramisaba a rend-
szer motivacids elemei kivaléan passzol-
nak, a mai napig.

Arendszertalanlegellentmondasosabb
pontja, hogy a jegybankok valtak a piacok
legnagyobb szerepl6ivé. Az amerikai sz0-
vetségi bank, a Fed kozvetlen vasarlasai-
val az elmult két évben a kibocsatott 4l-
lamkéotvények felét vette meg, Ggy, hogy
az alapkamatot legutébbi deklaracié-
ja szerint két évig még z€ro szinten tart-
ja. Vagyis pont az, akinek feladata lenne
a pénziigyl rendszer stabilitdsdnak sza-
balyozéasa és megorzése, politikdjaval to-
vabbi hitelfelvételre és kockazatvallalasra
0sztonzi a szereplSket, a buborékképzés
és egyensulytalansag felé tolja a piacot,
semmibe véve a megtakaritasok redlérté-
kének megdrzését.

A hitelmindsitok ugyvanigy elvesztetick
eredeti funkci6jukat. A 2008-as valsagot
nem voltak képesek még minimalisan sem
el6rejelezni, most pedig az amugy is tore-
keny hangulatot ingatiak meg korabban
prudensnek mondott lépéseikhez mérten
egészen meglepd leminésitésekkel. A je-
lenlegi piaci betegség tokéletes korképét
adjék: a szabalyozoi, kockazatfigyel6 in-
tézmények elvesztek a biirokracia és lob-
biérdekek haléjaban, igy minimalis mér-
tékben sem teljesitik kiildetésiiket.

Vagyis a rendszer minden alkotéeleme
egy irdnyba mutat: a rovid tavi haszon-
szerzés felé. Azt pedig csak remélni lehet,
hogy ez nem a teljes cs6d kozelébe korma-
nyoz minket.



