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Tisztelt Ugyfeliink!

A korabbi igéreteinkhez hiven, az dltaldnos keretszerzOdést aldird regisztralt
igyfeleink részére folyamatos, dijmentes tdjékoztatast szeretnénk adni a jovOben a
BloChamps Kft. kozremiikddésével — folyd kiilonbozé projectekben vald részvételi
lehetéségekrol vagy azokkal 0sszefiiggd javaslatainkrol.

Id6r6l — 1iddre friss hirekben kivanunk beszamolni pénziigyi vonatkozasu
konferenciakrol, alkalmi oktatasi programjainkrdl, amelyek fontosak lehetnek {igyfeleink
véllalkozdsainak  jovojét illetden, melyet honlapunkon a www.blochamps.hu cimen
tekinthetnek meg. Ugyanakkor természetesen Céglink szakmai targyu média megjelenésével
kapcsolatosan is igyeksziink folyamatosan informalni tigyfeleinket.

Az alabbiakban mellékeljiik a Bank & Tdézsde cimii hetilap X. évf. 27. szamaban
(2002. julius 5.) megjelent Karagich Istvannal, Cégilink pénziigyi igazgatojaval késziilt
interjut.

Budapest, 2002. julius 15.

Udvézlettel:

BloChamps Pénziigyi Tanacsado Kft.

Bank & Tézsde cimii hetilap X. évf. 27. szama 8.oldal
Leragatlan csontok — felgongyolitett visszaélések a brokervilagban

Nem fedik a valosagot azon tujsagcikkek, melyek ugy kezdik beszamoloikat a pénziigyi
szektor globalis valsagat elérevetitdo legujabb botranyokrol, hogy “ismét felkavarta a
tokepiacokat a WorldCom szamviteli visszaélése”. Mig korabban két visszaélés kozott


http://www.blochamps.hu/

volt ideje elcsendesedni a pénzvilig kozvéleményének, addig manapsag egyik
méregpoharat a masik utan kell mar kiinniuk a befektetéknek. Nagyjabol az Enron iigy
ota vannak folyamatosan napirenden az USA vaillalati szférajanak kétes pénziigyei. A
konyvvizsgaloi szakmaval karoltve elcsalt cehhek szambavétele kozben azonban alig jut
ido egyes konkrét iigyek utdééletének nyomon kovetésére. Latszolag a szakmaban
dolgozok is beérik egy enyhe fejcsovalassal, vagy hogy a dollarmilliardokban mérheto
bukasok szenzacios sztorijaival egymasra licitaljanak, ami persze a bulvarlapok szintjét
kozelitoen felszines cselekedet. Ahogy méltan hirhedt sportriporteriink mondana: “Ez,
ezen a szinten kevés” és elvarhatd, hogy jobban a dolgok mogé nézziink. Nem leragott
csont, és nem minden tanulsag nélkiili, ha visszatériink egy korabbi esethez, melynek
elemzésében Karagich Istvan devizapiaci szakérto volt segitségiinkre

Rég a feledés homalyaba meriilt mar az Allfirst devizapiaci iizletk6tdjének, John Rusnaknak
februarban napvilagot 14t6 bukésa. (Bank&Toézsde, 2002. 8. szam) Utolag visszatekintve
persze a 691 millid dollaros sikkasztas apropénznek mindsiilhet, bar azt mindenképpen
elismerésre méltd, hogy Rusnak feltehetden egyediil vitte véghez a tettet, a pénziigyi osztaly
¢s a megbizott konyvvizsgalo segitsége nélkiil. (Igaz, az egy személyhez kothetd veszteségek
toplistajardl is leszoritjak korabban tevékenykedd japan kollégai) Az Allfirst ir tulajdonosa, az
Allied Irish Bank — ezuattal idézd jelek nélkiil mondhatjuk, hogy — irigylésre méltoan
higgadtan kommunikélta a cégénél torténteket. Az azonnal felalld valsagstab néhany nap alatt
felmérte a kart és levonta a személyi konzekvencidkat. Mi tobb, az amerikai Eugene A.
Ludwig nemzetkozi szaktekintély vezetésével felalldo csoportot bizott meg azzal, hogy
részletekbe menden vizsgalja ki az esetet, és a pénzintézet jovobeni mitkdodését kockaztatd
barmilyen tényezdre vilagitson rd. Talan éppen a kegyetleniil preciz valsagkezelés az, ami
elvette a torténet bajat, igy ezt a devizapiaci botranyt és gyongy6z0 homlokt f0hdsét mar
aligha latjuk viszont a mozivasznon. Az elsé 6rdk mendemondai utdn — mikor is Rusnak
fejvesztett menekiilésérdl, €s helikopteres hajszarol jottek hirek — maga az Allied Irish Bank
honlapja volt a legmegbizhatobb hirforras. Aki felkeresi weboldalukat néhany kattintas utan
megtaldlja a Ludwig vezette csoport vizsgalatanak kozel 60 oldalas 0Osszefoglalojat.
Az anyag komoly tanulsdgokkal szolgal. Bar Rusnak visszautasitotta az egyiittmiikodést a
vizsgalokkal, a csapat 55 alkalmazottat interjuvolt meg az iigyben, és tobb ezer oldalnyi
dokumentumot nézett at. Az alapossagara jellemzd, hogy a visszaélést eldsegité indokok kozé
ugyanugy besorolja az ir ¢s amerikai fonokok egymassal szembeni fenntartasait, és azt a tényt
is, hogy a treasury vezetdje nem egy emeleten székelt az altala feliigyelt treasury-vel.
A vizsgalat végs0 megallapitasa szerint az 1993 juliusaban felvett Rusnak teljesen egyediil
jatszotta ki a gyenge banki ellendrzési rendszereket, raaddsul tettének biintetdjogi
kovetkezményeivel tisztdban volt, hiszen hivatalos okmanyokat is hamisitott, amit mar igen
nehéz ligybuzgosaggal, vagy a kéthetenként kotelezd szlinnapok kimaradasa miatti stressz
kovetkeztében fellépd koncentracidzavarral magyarazni. Végso soron Rusnak rossz szandéka
cselekedetei és az elégtelen kockazatkezelési gyakorlat honapok és évek alatt duzzasztottak
fel a devizatligyletek veszteségeit. Bar az AIB dublini kozpontja és az Allfirst-hez kirendelt
treasury vezetd kozotti kommunikacié példas volt, ez elhomadlyositotta a tényt, hogy ennek
ellenére egyre feliiletesebb volt munkdjaban, azaz az iroda helyi {ligyeinek attekintésében.
Nem beszélve arrdl, hogy a kordbban kozvetett vezetd ald tartozd6 Rusnak egy id6 utan
kozvetlen feletteseinek kellett volna, hogy beszamoljon, akik azonban nem kivantak napi
ligyek szintjére ereszkedni, ami esetleg azzal is jart volna, hogy kibukik, a Rusnak altal
meghonositott kereskedési mod — azaz az opcios devizaarak és a bankkozi hataridds ligyletek
kozotti eltérések arbitralasa — mar meghaladja szakértelmiiket. Igy, az atfogd kockazatsziikité
intézkedések keretében 1999 06szén lecsokkentett sajatszamlas valutapiaci hétkoznapi



hataridés aktivitds mellett Rusnak opciés ¢és forward tigyletei kiviil keriiltek a
reflektorfénybdl, hiszen senki sem volt, aki érdemben felhivja erre a figyelmet. Erdekes
moédon, a folérendelt felsGvezetd annak ellenére vette latatlanul is, — mintegy Onmagat is
mentve- védelmezésébe Rusnakot az iddszakos belsd ellendrzések idején, hogy 6 maga értett
volna Rusnak ténykedéséhez. Rusnak remek teljesitménye ¢&s latszélagos paratlan
profitabilitidsa egyenldbbé tette az egyenldk kozott, s napi szintii kontroll hianyaban a dolgok
rosszra fordulasa alkalmaval sem akart megvalni a dicsfényt6l. Jellemzd -emeli ki Karagich
Istvan-, hogy mikdzben a hattérben pénziigyi élet-halal kiizdelmet folytaté Rusnak az utolso
szalmaszalba probalt kapaszkodni, a papiron “remekiil” teljesitd dealer szorgoskodasat
felettesei a kimagasld havi fizetés mellett évrol-évre jelentds dsszegli bonusszal ismerték el.
A Ludwig felmérés megdobbentd allitasa szerint barki, aki végére jart volna Rusnak valodi
tevékenységének, egyszerli hataridds poziciokat talalt volna, és néhanyat a legkevésbé sem
bonyolult, egyébként béven “in the money” opcidkbol. Feltehetéen 1997-ben kezdddtek a
bajok, mikor jelentds jen hataridds vételi pozicidkat halmozott fel, annak ellenére, hogy
ekdzben a jen értéke egyre siillyedt. Ekkor nyult el6szor a hamis opciogyartas eszkdzéhez. Az
altalunk megkérdezett devizapiaci szakértd is megerdsitette, hogy a fiktiv opcidk valdban
alkalmasak voltak a feliiletes szemléldvel elhitetni, hogy a veszteséges jen hataridés poziciok
szintetikusan fedezve vannak. A megszorult dealer ezt gy szerkesztette meg, hogy adott
napon egymassal megegyez6 Osszegre irt ki és vasarolt két ellentétes opcidt egy tokioi vagy
szingapuri ellenoldallal. A kiilonbség az volt, hogy az egyikre aznapi lejaratot, mig a masikra
joval késobbit jelolt meg. Igy bar aznap a készpénz egyenleg nem mutatott valtozast,
masnapra a hosszabb idére valtott opcid atmenthetd volt. Mindehhez persze sziikség volt arra,
hogy a bankndl soha senkinek se tlinjon f6l, hogy a lejar6 opciot nem hivta le senki, és
rdadasul az opcios prémium érthetetlen modon megegyezik egy aznapra és egy sokkal
késébbre sz0l6 két ellentétes opciondl — ami az életszerliségnek igencsak ellentmond, s csak
egészen kiilonleges feltételek esetén allhatna fenn. A cégnél senki sem tartotta nyilvan az
egynapos opcidkat, és hamis visszaigazoldsokkal, valamint bator fellépéssel elérte a back-
office-nal, hogy a tranzakciok visszaigazolas nélkiil legyenek jovairva szamlajan. gy, —
hangsulyozta Karagich Istvan - bar Rusnak agyafirt volt, a banki kockazatkezelés
hidnyossagait sem szabad emlités nélkiil hagyni. A MonteCarlo szimulédcidra tdmaszkodd
csoport szinten alkalmazott kockaztatott érték programot pedig ugyancsak nem volt konnyt
kijatszania, hiszen a bemend adatokat a rendszer futtatasaért felelds kollégand Rusnaktdl volt
hivatott beszerezni, aki persze nem volt rest a valds adatok kozé néhany olyan tételt is
besorolni, mely Iélegzethez juttatta a halmozddd veszteségek szoritasabol. Itt még
okmanyokat sem kellett hamisitani, elég volt hasraiitésszerlien — persze a sziikséges
eredményhez vezetdé modon — kiegészitenie a kotéslistat. A banki miikodési rendszerek
sériilékenységét igazolja a tény, hogy bar hihetetlennek hangzik, de ha a holgy akar csak
egyszer is Osszeveti az excel-file-ban kapott adatokat a kereskedési rendszerben bent levo
tranzakcios alloméanyokkal, évekkel eldbb kideriilhetett volna a turpissag. Rusnak a végén mar
arra is lusta volt, hogy a kitalalt szdamokat megvaltoztassa, vagy hozzaigazitsa némileg a valos
adatokhoz, aktudlis arfolyamokhoz. Ehelyett akdr haromszor egymasutan is “megjatszotta”
ugyanazokat a nagy és jotékony szamokat. Igy a konzervativan belétt 2,5 millio dollaros
kockézati limitnek a felét is alig haladta meg papiron Rusnak pozicidja, mikdzben a piaci
veszteségel 1997-ben 29, 1998-ban 12, 1999-ben 48, 2000-ben 211, 2001-ben 373, 2002-ben
pedig 17 millié dollarra ragtak. Valojaban egyediil erre az egy értékre hagyatkoztak Rusnak
ellendrzésével megbizott vezetdk, és mivel ez a szam mindig biztonsagot sugallt, senkinek
sem jutott eszébe kifogasolni Rusnak irtdzatos forgalmat és nem gyanakodtak, hogy vajon ki
dobal rendszeresen mentdoveket neki. Nem lehet azonban elégszer hangstlyozni - jegyzi meg
Karagich Istvan is -, hogy Rusnak visszaélései korantsem kizardlag az agyafurtsagat dicsérik,
hanem a kollégai hanyavetiségébdl is kovetkeznek. Nemcsak az adatforrasok és ellenérok



fiiggetlenségének 0Okolszabalyat hagytdk éveken at figyelmen kiviil. A belsé auditot
gyakorlatilag szinjaték szintjére siillyesztették: a rendszerbe bevitt 63 opcidnak egy
alkalommal példaul tobb mint fele volt bizonyithatéan hamis, azaz ha csak a felét atnézik,
mar kideriilhetett volna a visszaélés. Bar a rendszeres “kereskeddi hiba” ilizenetek miatt
behajthatatlan — valojaban Rusnak altal hamisan bevitt — kovetelésekre ugyan két osztaly is
fényt deritett, am annak kivizsgalasat mindkettd a masiktol varta elvégezni, egészen addig,
mig végil egyik sem tette ezt meg. Egy alkalommal egy felettese ugyan felszolitotta
munkatarsait, hogy alkalomadtan egy belsé auditorral nézessék meg a dolgok allasat, &m ezt
is elfelejtették végiil megtenni. A szdbeli jovahagyasok és megnyugtatd igéretek rendre
elegendének bizonyultak még az egymastol tobb ezer kilométerre levé AIB és Allfirst
menedzserek kozott is.
A konzervativ bankszakemberként ismert Ludwig vezette vizsgalat érdekes felvetéssel
fejezédik be. Allitasuk szerint, még ha nem is torténik visszaélés, akkor is bizonyara jelent6s
veszteségeket szenvedett volna el egy maganyos kereskedd egy olyan piacon, ahol tobb ezer
broker versenyzik vilagszerte komoly szémitastechnikai elemz6i infrastruktaraval és
dontéshozoi segitséggel. Még ha agressziv jutalmazasi rendszerrel 6sztonzik is, nem tud abbol
hosszutdvon versenyeldnyt kovacsolni, €s konnyen sodrédik a visszaélés kihivasaba.

A lapunk 4altal rendszeresen megszolaltatott devizapiaci szakértd, Karagich Istvan, a
BloChamps Pénziigyi Tanacsadd Kft. igazgatdjanak véleménye szerint kétséges, hogy ekkora
veszteséget el lehet fedni, rdadasul ilyen hossza ideig. Altalaban a szandékos Gsszejatszast
Ugyanakkor nem csak kollégdknak, hanem a piaci szereplOknek is feltlinhet, hogy
konkurensiik, vagy iizletfeliik szokatlan aktivitast mutat, vagy irracionalis miiveleteket kot.
Ha nem is tettestarsakra, de passziv kozremiikodokre, szemet hunyd felettesekre,
munkatarsakra sziikség van. Akarmilyen tigyes, kiprobalt roka lehet valaki, hénapokon at
pokerarccal nem lehet elviselni szdzmillié dollaros minuszokat. A folyamatos dupla vagy
semmi jatékot, a galacsin eldrehajtasat nem lehet idegekkel birni. Az ligy persze egyszer csak
atlendiil egy holtponton, amin tal mar minden eszkozzel csak a veszteségek elleplezésére
koncentrdl az illetd. Ez azonban nem ad felmentést az alol, hogy eredendden hibas
magatartasformaval 4llunk szemben. Erdemes megjegyezni, hogy ebben az esetben és annak
idején a Barings-et 1,4 millidrd dollarra rigd szamlaval csédbevivd Nick Leeson esetében is
volt egy pont, mikor szinte nulldra visszajott a broker a veszteségekbdl. Ahelyett azonban,
hogy “meghtiznak magukat”, ilyenkor ismét konnyen a szakadék szélére sodrodnak ezek az
emberek, ¢s ekkor mar nem beszélhetiink a koriilmények kedvezodtlen alakuldsardl, hiszen
ilyen vérfagyaszt6 tapasztalatokkal a hata mogott az okos kereskedd elvileg dvatossd valna.
Az sem érv, hogy az életszinvonal fenntartasa kényszeritené az embert a visszaélésre, hiszen —
legalabb is a nyilvanossagra keriilt legkirivobb eseteket vizsgalva- az elvesztett 6sszegekbdl
semmi sem jutott az O zsebiikkbe, nem a szamlak kifizetése miatt sikkasztottak, hanem
szabalyos piaci veszteségeket probaltak spekulativ, illetve illegalis eszkdzokkel kompenzélni
— persze sikerteleniil. Nemcsak tehetds brokereknek van csontvaz a szekrényiikben, hiszen a
Rijeka Bankot megrendité Nodilo nevli — “csupan” 100 milli6 dollart elveszté — triember
fénylizésmentesen hozta Ossze a toplistara kivankozd veszteségét. Sokkal inkdbb a szakmai
szégyen a motivacio. El kell ismerni, hogy a siker kényszere, az allandosuld elismerések
fenyegetd hianya altal keltett kényelmetlenség, vagy a félrevezetettségiikben ¢és
tudatlansdgukban is csak elégedetten az ember hatat lapogatd fonokok egylittesen komoly
nyomast jelentenek a kereskeddre.

A szakérté az okok kozé sorolja ugyanakkor az informatikai rendszerek biztonsagdba vetett
rendszeresen feliil kell vizsgalni, és a mitkddtetéséhez is megbizhatd szabalyokat kell alkotni.
Hiaba a jol kialakitott limitrendszer, ha azt egy —szinte a sajat ellendrzését is maga végzd —



iizletkotd ki akarja jatszani, vagy mondjuk egy atmeneti alapletét-kedvezmény a kiilsé
ellenérzés hidnyabol fakadéan mindennapos gyakorlattd lesz, gyenge lancszemévé valva a
kockazatkezelési rendszernek. ( Rusnak esetében példaul, — jegyezte meg szakértonk- egy
friss diplomas, tapasztalatlan, igymond junior dealert helyeztek a desk-re a latvanyosan
onalloan tizleteld férfi mellé, kinek kijatszasa a rutinos iizletkotének nem jelenthetett gondot.)
Rendszeres belsd ¢és kiilsd ellendrzés is sziikséges tehat, ami a korabbi években a hazai
gyakorlatban sem nem volt meg tokéletesen. A kiilsé ellenérzésben egyszeriien nem volt
megfeleld szakembergdrda, hiszen aki kimagasloan értett a piac miikodéséhez, az mind az
izleti gyakorlatban vagy magancégnél kamatoztatta ismereteit.
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