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JATEK, SPEKULACIO, BIZALOM

Besz¢lgetés George Roth befektetési szakemberrel

B Bizonydra Amerikdban is ismerik
Putyin orosz elnéknek azt a nyilatkoza-
tat, hogy az Egyesiilt Allamok nemcsak
lehetdségei folott él, hanem éldskddik a
vildggazdasdgon. Mi errdl a véleménye?

— Nem értek egyet Putyin kijelentésé-
vel. A globalizacié abbdl all, hogy meg-
szlinnek az &llamok kozotti hatarok.
Amikor a kommunista allamok elttintek,
akkor Amerika maradt az egyedili nagy-
hatalom, és az volt gazdasagilag is. Egy
csomo6 befektetés indult Amerikabdl, az
amerikai bankok elterjedtek a vilagon, és
eurépai bankok is megtelepedtek Ameri-
kaban. Nagyon sokat fektetnek be példa-
ul nalunk a kinaiak. Sz6val azért nem he-
lyes azt allitani, hogy a vélsidg egyediili
oka Amerika, mivel ezek a nemzetkozi
bankok annyira ¢ssze vannak fonddva,
hogy nem lehet egyetlen allamra sem ra-
mondani, hogy 6 okozta az egészet.
Ahogy az angol minisztereln6k mondta
2008-ban: a kapitalizmus a maga régi for-
majaban megsziint, olyan hibrid rendszer
keletkezik, amelyrél senki sem tudja pon-
tosan, hogyan fog tovabbfejlédni, de ke-
veredni fog benne a kapitalizmus a szoci-
alizmussal. Abban a pillanatban, amikor
az amerikaiak elkezdték megmenteni a
nagyvallalatokat, tulajdonképpen é&llamo-
sitas tortént. Azt mondték: egy nagyvalla-
lat nem bukhat meg. Szerintem egy nagy-
véllalat nem életre valé, ha olyan nagy,
hogy nem bukhat meg. Ezért azt hiszem,
hogy ez az egész gazdasagi valsag egy 4j
modell keletkezéséhez jarul hozza. Sze-
rintem egyiigy nézet, hogy Amerika
mindennek az oka.

— Beszéltek az elmult években tobb-
szor is arrél, hogy 1973-ban Nixon elndk
eloldozta a dolldr és az aranyfedezet ko-
z0tti kapcesolatot. Ezaltal a dollart felsza-
baditotta, ami részben szintén oka lehet
annak, hogy a dolldar térténete hogy ala-
kult azéta. Folvetették, hogy esetleg vissza
kellene térni az aranyfedezethez. Hogy
ldatja ezt a kérdést?

— Egy nagyon érdekes cikket olvastam
err6l a New Yorkerben. A szerzé felveti

benne egy ,elektronikus”, politikamen-
tes, nemzetek f6lotti pénz gondolatét. Az
otlet egy programozodtél szarmazik. Az
emberek megegyeznek a pénz értékérdl,
és attdl fiiggéen, hogy hanyan hasznaljék,
az értéke emelkedik vagy stillyed. Ameri-
kaban mar van néhany szélloda, amely
elfogad ilyen pénzt.

Amikor az aranyfedezet megsziint,
egy 4j modell keletkezett, az amerikai &l-
lam szolgalt garanciaként (mivel a legerd-
sebb éllam) az aranyfedezet helyett. Ez
nagy valtozast idézett eld, azt jelentette,
hogy a kdolajat és a benzint dollarban
kalkuléljék, és igy a dollar lett a nemzet-
kozi fizetGeszkoz. De ma mar ott tartunk,
hogy a legnagyobb dollarbefekteté nem
Amerika, hanem a kinaiak.

— Végiil is ’73 déta a dollar erdsodott-e
vagy gyengiilt? Mennyire szamit ez még
egyadltalan?

— Vannak olyan elméletek, hogy az
amerikaiak egyfolytdban pénzt nyomtat-
nak, mig az eurépaiak nem.

— Ami azt jelentené, hogy a dollar
gyengiil?

— Természetesen, ha tobb pénz van
forgalomban, akkor kevesebb az értéke.
De ez is relativ, és dsszefonédik a politi-
kéaval. Mikor Amerikat lemindsitették, az
emberek megijedtek a t6zsdétél, és dllam-
kotvényeket vaséaroltak. Lement az aruk,
és egy csomé pénz az allamkasszaba
ment. Ken Fischernek is dolgozom, &
mondta, hogy ha Amerikat leértékelik,
akkor mindenkit le kell értékelni, ez
mind relativ, igyhogy nem szamit.

— On egy tézsdebefektetési cég szami-
tégépes szakembere. A befektetéseket so-
kat szidtdak, beszéltek a dereguldciordl, a
mérgezd csomagokrdl. Mennyire feleldsek
ezek a valsdgért?

— Mi tortént akkor, amikor a tézsdét
létrehoztdk? Ha volt valakinek egy kis
pluszpénze, és megbizott egy cégben, an-
nak termékeiben, befektette a pénzét,
részvényeket vasarolt. Osszekapcsolédott
a termék, a cég hirneve és az emberek al-
tal befektetett pénz. Amikor megjelentek



a derivativumok, a szarmaztatott termé-
kek, ez a kapocs eltiint. Az egész t6zsde
egy nagy szerencsejatékka valt. Spekulé-
cidval lerombolhatd. Soros Gyorgy is so-
kat mondja, hogy a piac manipulédlhaté.

— Eleinte az egész rendszer alapja a
bizalom volt. Ez megvdaltozott?

— Szerintem igen. Jelenleg a vilag leg-
t6keerdsebb vaéllalata az Apple, amely jé-
tékokat allit eld, ebbdl is latszik, hogy va-
lami nem stimmel. A jaték pedig a médi-
an keresztiil terjed. A fiam azt mondja:
azok a dolgok fognak minket tonkretenni,
amelyeket a legjobban szeretiink. Lehet
élni jatékok nélkil is.

— Vagyis mai vilagunkban a hasznos
targyak és eszkozdok mellett dridsi helyet
foglalnak el a jatékok. Es a jaték ugyan-
tgy része a gazdasdgnak, mint a valédi
anyagi javak. S6t része a pénzpiac miive-
leteinek is.

— Igen, az elmult években valami ha-
sonl6 tortént. Clinton elnoksége idején
terjedt el az a gondolat, hogy legyen min-
denkinek sajat tulajdont lakésa. Elkezd6-
dott a lakashitelek folyédsitdsa. Az ugyfél
Ot szazalékot elGlegezett, arra vette fel a
100-200 ezer dollarnyi lakashitelt. Az al-
lam garanciat véllalt a hitelekért a ban-
kok felé, igy létestiltek azok a hibridvalla-
latok, amelyek ezt a garanciat kezelték.
Mivel hirtelen mindenki héazat akart ven-
ni, az ingatlanok értéke felment, nagyobb
volt a kereslet, mint a kindlat. Az ingatla-
nokat otévenként wjra lehetett finanszi-
rozni. Mit jelent ez? Tegytk fel, hogy a
haz kezdetben 200 ezer dollért ért. Ot év
alatt felment az értéke 260 ezerre. Az j-
rafinanszirozds azt jelentette, hogy az
ugyfél kivett 60 ezer dollart, és azt elkol-
totte. Ez igy ment mindaddig, amig a hé-
zak értéke csokkenni nem kezdett. Mikor
valaki hitelre vesz hazat, az els6 15 évben

csak a kamatot kell fizetnie, azt pedig le-
vonhatja az ad6jabél. Amikor az ingatla-
nok értéke csokkenni emelkedett, néni
kezdett a kamat is, halmozédott az adés-
sag, mert sokan nem tudtak fizetni. Egyre
tobben dgy prdbaltak magukon segiteni,
hogy biztositast kotottek a lakdsukra, a fel-
vett pénzt pedig befektették a t6zsdén. A
pénznek ez a korkoros mozgasa egy ideig
miikodott, aztdn minden 6sszement.

— Sokat beszéltek arrdl, hogy ezek a
derivatumok, mérgezett csomagok jat-
szottak fontos szerepet a valsag eldidézé-
sében. Sokan ugy vélik, hogy ezeket kell
megsziintetni vagy megfékezni. Erre lat
jeleket? Ennek van értelme igy?

— Abszolat mértékben igen. A problé-
ma az, hogy Amerikdban is van egy ilyen
intézet, amelynek az a dolga, hogy ezt a fel-
ugyeletet ellassa. Hoznak is jo dontéseket,
de kozben a bankok vagy a pénzpiacok
valami Gjat taldlnak ki. Mindig megelézik
Gket.

— Tehdt a szabdlyozds olyan, hogy
lehetdvé teszi a kisérletezést, az tjfajta
szabadlysértést.

— Igen, a szabalyozds mindig egy 1é-
péssel hatrdbb van. Példaul azt olvastam,
hogy Anglidban a derivativumokkal foly-
tatott minden mtveletre ad6t vetnének ki.

— Ez nagy 0sszeg?

— Nem, ez kicsi 6sszeg, de ezeket fan-
tasztikus szdmban adjak és veszik. Ezek
az 4llamkasszaba mennek. En két t6zsdét
létesitenék. Az egyik a normaélis befekte-
t6knek lenne fenntartva, a masikat vi-
szont amolyan lottét6zsdének képzelem:
aki oda befizet, az tudja, hogy jatszik a
pénzével. De meg volna szabva, hogy a
kett6é nem keveredhet. Aki félti cége 1étét,
azt ne tegyék ki veszélynek a meggondo-
latlanul lott6z6 befektetdk.

Kérdezett Horvath Andor
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