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BALAzZS ILDIKO

A CSALO BROKER
TERMESZETRAJZA

A pénziigyi piacok az utobbi évtizedben radikalisan atalakultak. A kereskedés volu-
mene exponencialis iitemben né, az iizleti partnerek szama nem Kkiilonben. A pénz-
iigyi termékek a derivativok terjedésével egyre bonyolultabbakka valnak. A de-
rivativ termékek veszélyessége a benniik rejld hatalmas tékeattételbdl ered. Egy
derivativ pozicié megnyitisa nagyon alacsony koltség mellett megtehetd, de az alap-
termék értékének kis valtozasaval az elszenvedett veszteség Oridsi lehet. Mivel a
nemzetkozi derivativ piacok tokeattétele és likviditasa jelentds, az ezekhez kapcso-
16dé veszteségek pillanatok alatt cs6dbe vihetnek t6keerdsnek tartott bankokat.
A pénziigyi piacok komplexitisanak novekedésével kockazataik névekedése is 1é-
pést tartott. Ez a befektetési bankok kockazatkezelGit aj kihivasok elé allitotta. Bar-
ings, Daiwa, Allied Irish Banks és a listait még hosszan folytathatnank — mindegyik
torténet a 90-es évek (gyér) kockazatkezelési gyakorlatanak (negativ) példaja, hogy
a legfrissebb eseteket (National Bank of Australia vagy itthon a K & H Equities)
mar ne is emlitsem. Ami azonban a pénziigyi hirek utan érdekl6dé miikedvel6k sza-
mara csupan érdekes sztori, az a kockazatkezel6k szamara valora valt rémalom.

,,Azok a bankarok, akik pénzéhes géniuszokat alkalmaznak, nem kellene hogy minden al-
kalommal meglepetést és csodalkozast aruljanak el, valahanyszor ezek némelyike brillian-
s, kreativ, amde torvénytelen pénzcsinaldasi modra lel.” — Linda Davies, a Nest of Vipers
(Viperafészek) és az Insider Trading (Bennfentes kereskedés) cimi konyvek szerzdje

BEVEZETES alatt azt a keresked6t értem, aki pénziigyi
instrumentumokkal' jogosulatlan ligylete-
Ez az ir4s gazdasagi blincselekményekr6l ket folytat. A jogosulatlan iigylet azt je-
szol. Olyan fehérgalléros blin6zdk csele-  lenti, hogy a dealer
kedeteirdl, akik befektetési bankokban te-
Vékenykednek' éket csalo brokernek 1 Ez az instrumentum a legegyszer(ibb értékpapiroktol
(rogue trader) fogom nevezni. A kifejezés kezdve az egzotikumokig bezardlag lehet barmi.
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+ tullépi sajat kockazati limitjét, vagy

» szamara nem engedélyezett termékkel
kereskedik, vagy

* szamara nem engedélyezett partnerrel
kereskedik.

Az alapoétletet (ami szakszeminarium
vezetémnek, Kiraly Julidnak kdszonhetd)
az adta, hogy az ezzel kapcsolatos iroda-
lom, esettanulmanyok Magyarorszagon
nem vagy csak felszinesen ismertek, jol-
lehet a csalé broker jelensége nem uj ke-
letd. A korai esetek egyikét 1884-ben je-
gyezték fel, amikor az amerikai Grant &
Ward befektetési bank két kereskeddje ér-
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tékesitette a bank letéti kovetelményként
mar elhelyezett értékpapirjait. Az tigybdl
orszagos botrany kerekedett, kiilondsen
mivel a volt elndk, Ulysses S. Grant is be-
lekeveredett. A jelenség a szélesebb koz-
vélemény el6tt 1995-ben tudatosult, ami-
kor a Barings, az a patinas angol magan-
bank, amelyen keresztiil a brit kormany
annak idején nyélbe iitotte Luisiana allam
megvasarlasat a franciaktol, egyetlen sze-
mély, Nick Leeson tigyleteinek kovetkez-
tében csédbe ment.

A teljesség igénye nélkiil alljon itt né-
hany hirhedt eset, a hozzajuk kapcsolodo
veszteség és a felderités évszama.

1. tablazat

Néhany nagy bukas — idorendi sorrendben

Bank / vallalat Veszteség Napvilagra Keriilés éve
Drexel Burnham Lambert 650 millio USD 1990
Allied Lyons 150 milli6 GBP 1991
Bombay Stock Exchange 1,3 milliard USD 1992
Metalgesellschaft 2,2 milliard USD 1993
Chile Copper Group 175 milli6 USD 1994
Barings 1,3 milliard USD 1995
Daiwa 1,1 milliard USD 1995
NatWest 90,5 milli6 GBP 1995
Common Fund of the United States | 128 milli6 USD 1995
Sumitomo 1,8 milliard USD 1996
Deutsche Morgan Grenfell 400 milli6 GBP 1996
Credit Suisse 10 milli6 USD 1997
Griffin 10 milli6 USD 1997
Chase Manhattan 60 milli6 USD 1999
Transcanada Pipeline 49 millio USD 2000
Muirpace 32 milli6 GBP 2000
Allied Irish Banks 691 milli6 USD 2002

Forras: Kates: No Surprises — Combating Rogue Trading. http://www.lepus.co.uk/[let6ltve 2004. aprilis 9.]
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1. ESETTANULMANYOK
1.1. A ,,88888” kockazat — Barings’

Nehéz lenne ismertebb sztorit talalni az
operacios kockazat torténetében, mint a
Barings vesszéfutasa. Torténetiink 1992
nyaran kezdddik, amikor f6szerepldnk,
Nick Leeson a Barings Szingapurhoz ke-
riilt, amely a Szingapuri Nemzetkozi Er-
tékpapirtézsdén (Singapore International
Monetary Exchange — SIMEX) és az
Oszakai Részvénytézsdén (Osaka Stock
Exchange — OSE) folytatott dontden sajat
szamlas kereskedést.

A szingapuri Barings leany sajat szam-
las kereskedésének a banki policy szerint
arbitrazs elven kellett (volna) nyugodnia.
Az arbitrazs alapu kereskedés lényege,
hogy a broker a piaci termékek relativ fél-
rearazottsaganak kihasznalasaval probal
meg profitot elérni, azaz elméletileg koc-
kazatmentes tevékenységrél van szo (fel-
téve persze, hogy nincsen modellkocka-
zat, azaz a bank altal alkalmazott modell
helyesen araz). A kereskedési stratégia
alapgondolata az volt, hogy a Nikkei
225%-re 52010 derivativok OSE és SIMEX
kozotti relativ félrearazottsaganak kihasz-
nalasaval kell kockazatmentes profithoz
jutni. A Barings Szingaptirnak nem volt
jogosultsaga arra, hogy nyitott overnight
pozicidja legyen, azaz csak napon beliili
poziciokat nyithatott, a t6zsde zarasa el6tt

crer

2 Az 1762-es alapitasi Barings fennallasaig Nagy-Bri-
tannia legrégibb kereskedelmi bankja volt.
3 Japén tézsdeindex.

zarni. Nem volt felhatalmazésa opciokkal
valo kereskedésre sem, kivéve persze
tgyfélmegbizasok alapjan.

Leeson tehat 1992 nyaran érkezett a
Barings szingapuri lednyahoz, és hamar
karriert csinalt. A vezetd kereskeddi pozi-
ci6 1993-as elnyerése utan nem sokkal el-
kezdte jogosulatlan {igyleteit. Kereskedési
stratégidja az Un. terpesz (straddle) alkal-
mazasan nyugodott.

1.1.1. Kis elméleti kitéro: a terpesz

A terpesz ugyanarra az alaptermékre sz6-
16 vételi (call) és eladasi (put) opcidk
Osszege — ha mindkét opcid hosszu
(long), akkor a terpesz is long, ha mind-
kett6 rovid (short), a terpesz is értelem-
szerien az. A long terpesz tulajdono-
sanak az a kedvezd, ha az alaptermék
arfolyama minél valtozékonyabb (a vo-
latilitds minél nagyobb). Ekkor a broke-
rek azt szoktdk mondani, hogy az opcio
jogosultja megvette a volatilitast, gyakor-
latilag arra fogadott, hogy a piac az op-
ciok futamideje alatt valtozékony lesz.
A short terpesz tulajdonosa ellenben ak-
kor nyer, ha a piac stabil marad. Az &
nyereségét meg is tudjuk mondani: ez az
opciok vevdje altal a szamara kifizetett
opcids dijak Osszege (ezzel szemben a
long terpesz tulajdonosanak nyeresége
elviekben végtelen is lehet, ehhez ,,pusz-
tan” az kell, hogy a volatilitis végtelen
naggya valjon). A short terpesz tulajdo-
nosa arra fogad, hogy a piac az opciok fu-
tamideje alatt stabil marad, az alaptermék
arfolyama nem fog valtozni — ez a
volatilitas eladasat jelenti.
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1.1.2. A torténet

Leeson short terpesz poziciokat nyitott a
Nikkei 225-re mint alaptermékre, tehat a
fentiek alapjan arra szdmitott, hogy a ja-
pan piac a kovetkezd iddszakban stabil
marad. Kezdetben a kereskedési stratégia
igen sikeresnek bizonyult — olyannyira,
hogy az év nyaran a Barings londoni
anyavallalata James Baker személyében
belsd ellendrt kiildott a szingapuri fidkba,
utananézendd, honnan erednek a hihetet-
len profitok. Baker két hetet t61tott a Bar-
ings szingapuri kirendeltségén, és két do-
logra hivta fel a kdzponti menedzsment
figyelmét:

» A tetemes hozamot csak tetemes koc-
kézatvallalas aran lehet elémi, és a ja-
pan részvénypiac stabilitasanak felbo-
ruldsa oridsi potencialis veszteséget
rejt magaban.

» Fokozott kockéazatokat hordoz maga-
ban, hogy a f6ként sajat szamlas keres-
kedéssel foglalkozo treasury vezetdjé-
nek (Leeson) befolyésa ala tartozik a
front office-t kontrollalni hivatott back
office is.

A figyelmeztetésre valaszul a
hongkongi Barings leany egyik mene-
dzserének munkakdrébe beleirtak, hogy
ezentul a Barings Szingapur back office
feliigyelete is az & hataskorébe tartozik.
Emellett a kozpont létrehozott egy integ-
ralt makroszinti Treasury és Kockazat
Részleget, amelynek az volt a feladata,
hogy a Barings 0sszes kockézatat cso-
portszinten 0sszesitse, elemezze ¢€s jelent-
se a szintén Ujonnan létrehozott makro-
szintli Eszkdz—Forras Bizottsagnak (4sset
and liability committee, Alco).

Az tgyletek nyereségeinek/veszteseé-
geinek elszamolasara Leeson még 1992
juliusaban létrehozott egy 88888-as sza-
mu technikai szamlat (innen ered, hogy
azota a technikai szamlakon elrejtett vesz-
teségekkel kapcsolatos operacios kocka-
zatot ,,88888” kockazatnak nevezik). Lee-
son az iigy kipattanasa utan azt vallotta,
hogy a technikai szamlat egy olyan,
minddssze 20 000 fontos veszteség elhe-
lyezésére hozta 1étre, ami a szamviteli el-
szamoldsok visszas szabalyozasa miatt
jott 1étre — azaz nem realizalt veszteség
rovid idére torténd allomasoztatisara.
Hogy pontosan mely elszamolasi el&ira-
sokra gondolt, és a technikai szdmla meg-
sziintetésére a veszteségnek a konyvekbdl
valo kikertlése utan miért nem Keriilt sor,
arr6l mélyen hallgatott.

A technikai szamla 1992 nyaran tor-
tént megnyitasa utan Leeson exponencia-
lis litemben ndvelte a szamlan keresztiil
torténd opcios és hataridés kereskedés
volumenét. Mivel a veszteségeit ezen a
szamlan tudta allomasoztatni, és ez a
szamla a technikai jellege miatt nem
szart szemet senkinek, honapokon at ké-
pes volt elhitetni mindenkivel, hogy a
Barings Szingapur a csoport arany tojast
tojo tyukja. A besoport profitok alapjan
ez mindenki szamara egyértelmiivé valt,
Leeson a Barings egyik belsd sztarjava
valt. Az altala bezsebelt bonusz 1993-ban
130 000, 1994-ben 450 000 font volt.
London meg volt gy6zédve rola, hogy a
profit a SIMEX és az OSE kozti arbitrazs
kihasznalasabodl ered, tovabba arrdl is,
hogy mivel a megnyitott poziciok a két
tézsdén a jelentések szerint egymas tii-
korképei, igy kockazat sincs.
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Ekozben a 88888-as szamlan 1éve
veszteség 1994 végére 208 millio fontra
nétt, 1995 elejére pedig elérte a 830 mil-
liét, de hogy a nyar soran létrehozott
kontroll funkciok miikddése ellenére erre
hogyan keriilhetett sor, az a kés6bbi vizs-
galatok soran is talany maradt. A belsg el-
len6rok — a kereskedési tevékenység sok-
szinlsége és bonyolultsaga miatt — valo-
szintileg nem is értették, mit vizsgalnak.

A csalasokra az ugynevezett kereszt-
tigylet (cross trade) alkalmazésa adott le-
het6séget. Mit jelent ez? Ha egy broker-
nek egy eladasi és egy vételi megbizasa is
van ugyanarra a termékre, lejaratra és
kontraktusszamra vonatkozdan, akkor
Osszevezetheti a két iigyfélszamlat (de
csak azutan, hogy a t6zsdén nyilvanos-
sagra hozta a vételi és eladasi ajanlatokat,
¢és azokra senki mas nem jelentkezett), igy
hajtva végre a megbizasokat.

A keresztiigyletet piaci értéken kell
végrehajtani. Leeson jelentds szamu ke-
resztiigyletet kotott meg sajat 88888-as
technikai szamlaja és a Barings Japan és
Barings London arbitrazs szamlai kozott.
Az ugyletek megkotése utan utasitotta a
back office-t, hogy az elszdmolas techni-
kaja a kovetkezd legyen: a megkotott
tgyleteket szedjék szét a kereskedési
arfolyamok olyan modositasaval, hogy a
japan és a londoni szamlak profitot mu-
tassanak, a veszteséget pedig helyezzék a
88888-as technikai szamlara. igy megva-
16sithatd volt, hogy a tézsde nem vett ész-
re a csalasbol semmit, hiszen a t6zsdei el-
szamolasi rendszerben minden szabalyo-
san volt elszamolva.

Mivel tézsdei kereskedésr6l beszéliink,
egy érdekes kérdés kikeriilhetetlen: a letét

problémaja. Mivel Leeson folyamatosan
veszteségeket szenvedett el nyitott pozi-
cioin, az oszakai és a szingapuri elsza-
molohaztol naponta kapta a letétfeltdltési
felszolitasokat, amelyeknek muszaj volt
eleget tennie minden egyes t6zsdei nap
végén, kiilonben lezartak volna pozicioit,
és az addig nem realizalt veszteségek
azonnal realizaltta valtak volna. Nem volt
mit tenni, a Barings Londontol kellett
pénzt kérnie erre a célra. A kozpont csak
1995 januarjaban és februarjaban tobb
szaz millié fontot utalt at Leesonnak erre
a célra. A kontroll teljes hianyat mutatja,
hogy ennek ellenére senkinek a fejében
nem meriilt fel, hogy miért igényel a bank
csillaga tobb szaz milli6 fontot, ha egy-
szer kozben hatalmas profitokat termel.

A Barings nyitott kontraktusainak sza-
ma joval meghaladta az engedélyezett li-
mitet, ez 1995 elején mar a szabalyozok
figyelmét is felkeltette. Az 1994. januar 1-
jén életbe Iépett eurdpai unios direktiva
(EU Direktiva a Nagy Kitettségrol) szerint
a bankok egy tézsdének vald kitettsége
nem haladhatja meg a 25%-ot. A Barings-
nél ez a kitettség 1995 elején 73% volt az
OSE és 40% a SIMEX esetében. 1995. ja-
nuar 27-én még a Bazeli Nemzetkozi El-
szamolasi Bank (Bank of International
Settlements, BIS) is figyelmeztetett a sza-
balytalansagra.

Londonban senki nem tudott arrol,
hogy a SIMEX két levelet is kiildott a
Barings-nek, melyekben aggodalmat fe-
jezte ki. Az elsd levélben, amelyet 1995.
januar 11-én kiildtek a Barings Szingaptr
kockazatkezelésért felel6s vezetdjének,
Simon Jonesnak, az elszamolohaz infor-
maciokat kért a 88888-as szamlaval kap-
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csolatban, és figyelmeztette a Baringset a
letétfeltoltési szabalyok betartasara. Jones
nem tovabbitotta a levelet Londonba, ha-
nem Leesonra(!) hagyta a valaszadast.
A masodik levél 1995. januar 27-1 kelte-
zéssel a két héttel korabbi aggodalmakat
ismételte meg. Ezt a levelet ugyan elkiild-
ték a kozpont szamara, Jones mégsem
érezte Ugy, hogy a korabbi figyelmeztetés
fényében utana kellene néznie, hogy a hi-
bakat kijavitottak-e azota.

A kegyelemdofés 1995. januar 17-én
kovetkezett be, amikor a kobe-i f6ldren-
gés miatt a Nikkei 225 tobb mint 1000
pontot zuhant. Ekkor Leeson raeszmélt,
hogy stabil piacra spekulalé short terpe-
szeivel problémak lesznek. Komoly vesz-
teségeket kezdett elszenvedni, mivel a
short put opcidkon elérhetd vesztesége
oriasi volt (az elméleti maximalis veszte-
ség Nikkei 225 = 0 esetén kovetkezett
volna be, kizarva természetesen a negativ
arfolyam lehetGségét), a short callokon el-
ért nyereségét viszont pusztan a megkd-
téskor értiik kapott opcios dij adta. Feb-
ruarra a SIMEX-en levé opcidallomany
vesztesége elérte az 1,3 milliard dollart,
ez 55 399 darab marciusi és 5640 darab
juniusi lejarati Nikkei 225-re sz616 kont-
raktust jelentett. Jollehet, ekkor még nem
realizalt veszteségr6l beszéliink, ekkor
mar a Barings barmely, a szakmajahoz
legcsekélyebb mértékben értd piaci koc-
kéazatkezel6jének almatlan éjszakainak il-
lett lennie.

A Barings hitelkockazat-kezelési elja-
rasaval is gondok voltak. A Barings koz-
pontjaban a hitelbizottsag meg volt gy6-
zG6dve arrdl, hogy a letétfeltoltés cash-éh-
sége lgyféligyletekhez kapcsolodott (az-

az nem sajat szamlas kereskedéshez),
ugyanakkor nem meriilt fel annak a kér-
dése, hogy ezt a Barings forrasainak leko-
tése helyett at kellene haritani az {igyfe-
lekre. Ha a hitelbizottsdg utananéz, mire
is adja szamolatlanul a pénzt, hamarabb
fény deriilt volna a csalasra. Annak elle-
nére, hogy a Barings szazmilliokat adott
ki hite szerint ligyfélmegbizasok letétfel-
toltéseire, senki sem kérdGjelezte meg,
hogy ennek az &sszegnek miért csak 10
szazalékat tudjak az allitolagos tigyfelek-
t6l begytjteni.

1995 februarjara Londonban is vilagos-
sa valt, hogy valami nincs rendben. Két
pletyka keringett a kdzpontban. Az egyik
szerint Leeson t6zsdén kiviili opciods vesz-
teségének finanszirozasahoz volt sziikség a
pénzre. A masik szerint a szingapuri leany
tévedésbdl nagyobb Osszeget fizetett ki
egy harmadik fél részére, és ennek vissza-
fizetéséig van sziiksége a kozponttol ka-
pott forrasokra, a fellépett cash-éhséget
csokkentendd. Barmely valtozatot is tartot-
tak igaznak, fel kellett volna ismerniiik az
operacios kockazat jelenlétét. Ha forward
opciods kereskedés a probléma, akkor jogo-
sulatlan tevékenységrol beszEliink, hiszen
a Barings Szingapurnak csak t6zsdei ke-
reskedésre volt felhatalmazasa. Ha pedig
ekkora Osszeget félreértésbol utaltak at egy
ligyfélnek, az a szamlavezetési és az elsza-
molasi moral alacsony voltara utal. Jolle-
het a menedzsment tudta, hogy valami nin-
cs rendben, a belsd ellendrzést arra kérték,
ne emlitse az esetet a szingapuri feliigyele-
ti szerveknek tett jelentésben.

A csalasokra (azaz a 88888-as szamla
veszteségeire, a kdzpontnak tett jelenté-
sek meghamisitdsara, a profitabilitast ille-
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t6 félrevezetésre és a hamis szamviteli el-
szamolasokra) 1995. februar 23-an deriilt
fény, amikor Leeson nem ment be a mun-
kahelyére. Helyette egy levelet hagyott a
feletteseinek, amely nem nélkiilozte a ha-
gyomanyos angol eleganciat: , Oszintén
bocsanatot kérek azért a kinos helyzetért,
amit Onokre hagytam”.

A Barings sajat t6kéje a torténtek utan
615 milli6 dollarrdl 0-ra csokkent, azaz a
részvényesek alltak a szamlat. A Bank of
England (a brit jegybank) egy ideig hezi-
talt azon, hogy segitd kezet nytljtson-e a
Baringsnek, végiil mégis hagyta cs6dbe
menni. A 1épést sokan helyeselték, azzal
érvelve, hogy az a bank, amely nem képes
kontrollalni sajat operacios kockazatait, a
darwini evolucios elmélet alapjan sziik-
ségszer(, hogy kihulljon a rostan.

A torténet végkifejlete, hogy 1995
marciusaban a holland ING (Internatio-
nale Nederlanden Group) felvasarolta a
Baringset 1 angol fontért. Cserében atval-
lalta 6sszes kotelezettségét. Leesont Szin-
gapurban 6 ¢és fél év bortonre itélték.

A bukasért talzas lenne egyetlen em-
bert okolni. Leeson mellett ugyanugy fe-
lelések a Barings kontrollrendszerének
kialakitasaért és hatasos miikodtetéséért
felelGs vezetdk. Felelosek azok az alkal-
mazottak is, akik esetleg észrevették a
problémakat, de tudashiany vagy egysze-
rlien lustasag miatt szemet hunytak felet-
te. Simon Jones, a Barings Szingapur ope-
racios igazgatodja inkabb a kozpont tigyei-
vel kivant foglalkozni, a back office tobbi
kockazatkezeldje pedig olyan fiatal volt,
hogy egyszertien nem volt mersze ellent-
mondani Leeson utasitasainak. Az alkal-
mazottak és a részlegek kozti kommuni-

kacio gyenge volta szintén hozzajarult a
torténtekhez.

Leeson motivacidjat a torténtekkel
kapcsolatban nem sikertilt rekonstrualni.
Nem lehet tudni, hogy a Baringsnél kiala-
kitott bonusz rendszer hibas volt-e a torté-
netben, mint ahogy azt sem, hogy Leeson
tudatosan dOsszejatszott-e valamelyik
munkatarsaval.

1.2. Allied Irish Banks

Az Allied Irish Banks (AIB)* esete sok
ponton kisértetiesen hasonlit a Barings né-
hany évvel korabbi forgatokonyvére. Itt is
egy kiilfoldi leany, a baltimore-i AllFirst
kereskeddje, John Rusnak a kulcsfigura.
Rusnak 1993-ban érkezett a céghez.
A felvételi interjin olyan kereskeddként
jellemezte magat, mint aki a spot és for-
ward devizaarfolyamok kozotti arbitrazsle-
hetdségekkel kivan foglalkozni, a késSbb
végzett vizsgalatok azonban ravilagitottak
arra, hogy lényegében egyszeriien az ar-
folyamok elmozdulasanak irdnyara spe-
kulalt. 1997-ben nagy veszteségeket szen-
vedett el japan jen forward pozicidin, és
ezeket valos és hamis opciokkal probalta
ugy feltlintetni, mintha fedezve lennének.
A kiirt valos opcidk nagy bels6 érték-
kel rendelkeztek, hiszen gyorsan kellett
sok pénzhez jutnia. Utdlag kimutattak,
hogy ezen opciok révén 300 millio dollar-
hoz jutott, amivel r6vid id6re fedezni tud-
ta veszteségeit, de amikor a rovid lejarata
opciok lejartak — és mivel deep-in-the-

4 Az AIB a torténet idején a legnagyobb ir kereskedel-
mi bank volt.
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money-k® voltak, le is hivtak ket —, a
bank még nagyobb, 380 millids kotele-
zettséggel nézett szembe.

A hamis opcidk esetében az volt a tech-
nikéja, hogy eladott 1 napos deep-in-the-
money opciokat, €s ezeknek az arabol vett
tobb hét lejaratuakat, igy a nettd cash
flow nulla volt. A tobbhetes opciokbol
késGbb egy napos deep-in-the-money op-
ciok lettek, amiket lejarat el6tt el kellett
adnia — mert lehivni nem lehetett Sket —,
majd a fiktiv bevételnek megfeleld dssze-
gl hamis opciokat legyartotta, kiilonben
realizalt jovedelem keletkezett volna.
Konyv szerint persze keletkezett jovede-
lem, hisz a tobbhetes opcidkbol jo aron
eladott opciok lettek, és a kiilonbség jove-
delemkeént jelentkezett volna, ha nem kol-
totte volna el az egész bevételt ujabb op-
ciokra.

Mivel nem létezett nyilvantartas az egy
napon belil lejaré opciokrol, igy senkinek
sem tlint fel, hogy ezek a nagy belsé ér-
tékkel bird hamis opcidk miért nem keril-
nek lehivasra. Rusnak egy nem létezd iiz-
letember nevére (David Russell) postafio-
kot nyitott a Mail Boxes Etc-nél, és sajat
maga volt az, aki Russell nevében vissza-
igazolta a hamis opcios iigyleteket. 1998-
ban pedig sikeriilt meggy6znie a back
office-t, hogy mivel nettd6 pénzaramlas
nem torténik, igy a visszaigazolasra sem-
mi sziikség.

Rusnak 2001 végéig tudta folytatni te-
vékenységét, amikor az AllFirst vezetésé-
nek feltlint, hogy tilsdgosan nagy 0Ossze-
geket igényel a kereskedéshez. Vizsgala-
tot inditottak, amely késobb vezetGje utan

5 Nagy belsé értékkel rendelkezd.

a Ludwig-jelentés néven valt ismertté.
A kovetkeztetések kozt a legmorbidabb
az, hogy a front és a back office elvalasz-
tasa olyannyira nem valosult meg, hogy
Rusnak még a VaR értéket is modositani
tudta. Az arfolyamadatok egészen 2000-
ig a Reuters adatbazisabol szarmaztak,
azonban ezutan Rusnak elérte, hogy a
bank front és back office-a egyarant az §
szamitogépén 1évé adatokat hasznalja.
Egy bels6 jelentés mar viszonylag koran
ramutatott arra, hogy ez milyen nyilvan-
valo kockazatokat hordoz magaban, azon-
ban amikor Rusnaknal rakérdeztek a ko-
rabbi eljaras megvaltoztatasanak okara, 6
egyszerlien azzal érvelt, hogy az Allfirst
nem fog 10 000 dollart fizetni naponta a
Reutersnak a back office adatéhsége
miatt, ha egyszer az adatok ingyen leszed-
hetdk az 6 gépérol.

A botrany kirobbanasa utan az AIB ko-
riilbeliil 100 milli6 dollarnyi betétallo-
manyt veszitett el. Rusnak hét és fél év
bortonbiintetést kapott, az Allfirstot pedig
3,1 milliard dollarért — részben készpén-
zért, részben 22,5%-0s részesedésért —
felvasarolta az M&T.

2. TANULSAGOK (?) — A TORTENETEK
KOZOS VONASAI

Brokereinket a média sztarolta. A birdsa-
gi pereikrdl szo0lo kozvetitések és a rész-
vételiikkel rendezett talk show-k nézettsé-
ge a filmsztarokéval vetekedett. A Bar-
ings bukasat megfilmesitették (Leeson
szerepét Ewan McGregor jatszotta), Lee-
son maga pedig konyvet irt How [
Brought Down Barings and Shook the Fi-
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nancial World (Hogyan vittem cs6dbe a
Baringset és rengettem meg a pénziigyi
vilagot) cimmel.

A jelenségnek vitan feliil vannak pszi-
chologiai gyokerei, ezek ismertetésétdl
terjedelmi okokbol most eltekintek.

Egy materialisabb magyarazat a java-
dalmazasi rendszerben keresendd. A be-
fektetési bankok bonuszrendszerének a
felépitése olyan, hogy 0sztonoz a csalds-
ra. A csalo broker jelenségét egy rend-
szerbe kodolt call opcidoval magyarazhat-
juk. Ha a kereskedd eléri a szamara eldirt
nyereséget, akkor hatalmas Osszegi
bonuszhoz jut. Ha nem éri el vagy veszit,
akkor nem tdrténik semmi. Személyes va-
gyonaval nem felel, a maximum, amivel
szamolnia kell, bizonyos ideig tart6 mun-
kanélkiiliség. Ugyanigy a munkanélkiili-
ség rémével néz szembe, ha a treasury
tobbi kereskeddjének profitatlaga alatt
teljesit. Mivel a koltség—haszon elemzés
elvégzésekor a haszon nagyobbnak ado-
dik, ebben a rendszerben az tlinik raciona-
lisnak, ha a broker esztelen mennyiségi
kockazatot vallal, és reménykedik a jo
szerencsében.

Nyilvanval6 kézos vonas a front és a
back office osszemosodasa is. Hatékony
kockazatkezelés nem létezik a front és a
back office szétvalasztasa nélkiil. Azzal,
hogy a vezet6 dealerek befolyassal lehet-
tek a kockazatkezelési folyamatra, a back
office prevencios €s kontrollfunkcioja
gyakorlatilag értelmét veszitette. Ugyan-
azon személy feliigyelete ala tartoztak
olyan funkciok, amelyek létrehozasanak
az értelme éppen az elkiiloniilés volt.

A targyalt bankok matrix felépitése
szintén fontos faktornak bizonyult. A mdt-

rix szervezet® a szervezetelméletben insta-
bilitasarol kozismert. Erdemes észreven-
ni, hogy az ismertetett esetek mindegyi-
kében az anyavallalattol tdvoli lednynal
torténtek a csalasok. Ez empirikusan iga-
zolja, hogy a szervezeti felépitésnek je-
lent6sége van a csalasok szempontjabol.
A kozpontban sokkal nehezebb lett volna
ezeket az tigyleteket sokszor évekig elrej-
teni a vizsgald szemek eldl.

Sem Leesonnak, sem Rusnaknak nem
volt kereskedesi limitje. Mivel a menedzs-
ment minden esetben ugy tudta, a front
office arbitrazs alapu stratégiat folytat,
amit kockdzatmentesnek itéltek, nem tar-
tottak Iényegesnek a kereskedés volume-
nének szabalyozasat. Még ha arbitrazs ala-
pu stratégiarol lett volna szo, akkor is sza-
mitasba kellett volna venniiik a bazis- és
az elszdmolasi kockéazatokat. Az els6 azért
fontos, mert a piac tokéletlenségei folytan
a termékek arfolyamvaltozasai nem biz-
tos, hogy mindig kiegyenlitik egymast, a
masodik pedig azért, mert a kiilonb6zo
piacokon kereskedett termékeknek az el-
szamolasi rendszere is kiilonbozd, igy
ezek mas likviditasi és finanszirozasi (le-
tét!) kockazatokat rejthetnek magukban.

3. MEGOLDASI ALTERNATIVAK

Egy lehetséges megoldasi alternativa a
bonuszrendszerek olyan iranyd modosita-
sa lehet, amely bizonyos mértéki veszte-
séget még tolerdl. A véltoztatas azonban

6 A matrix olyan szervezeti forma, amely funkciok és
foldrajzi helyszinek mentén egyarant felosztja az in-
tézményt. Emiatt sokszor problémat okoz a felelGssé-
gi és kontrollvonalak azonositasa.
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mindenképpen kényes teriilet. Egy ameri-
kai broker a fizetése tobbszorosét is meg-
kapja bonuszként az altala elért profit
utan. A Salomon Brothers befektetési
bank 1994-ben megprobalkozott a bonusz
rendszerének atalakitasaval. A profit
fiiggvényében kedvezményes (15 szaza-
lékkal a piaci arfolyam alatti) részvényva-
sarlasra jogositd opciok mennyiségét fe-
lére csokkentették, és kikotottek, hogy a
részvényeket 5 évig nem lehet eladni. Az
eredmény: a 200 vezet6bdl 20, koztik a
vezetd kereskeddk, azonnal felmondtak.
A csal6 broker esetek novekvd szdma
¢letre hivta az ilyen események ellen biz-
fositast nyujto intézményeket. Ahhoz,
hogy a kar bekdvetkezése utan a biztositd
fizessen, a szerz6dés értelmében két dol-
got kell bizonyitani. Egyrészt azt, hogy
jogosulatlan kereskedési tevékenységbdl
eredd veszteségrol van szo, masrészt azt,
hogy errdl a tevékenységrdl a bank veze-
tése nem tudott. A biztositasi dij nagysaga
egy sor tényezd fliggvénye, kezdve a bank
méretétol, annak biztositasi torténetén, a
biztositott iizletagakon, a kereskedett ter-
mékeken, a kereskedés volumenén at a ke-
reskedés foldrajzi helyszinéig. A legna-
gyobb szolgaltatd ebben a szegmensben a
londoni Lloyd’s egyik leanyvallalata, az
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