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relépést jelentenek ennek irdnyéba.
Tovébbi pozitivum, hogy a kiegé-
szit6 rendeleteknek koszonhetSen
mdr hazai intézményi befektetdk is
t6kéjiik egy részét kockazatitSke-
alapokba fektethetik.

A kovetkez6 tanulményt
Bajmécy Zoltan, dr. Kosztopulosz
Andredsz és dr. Imreh Szabolcs
jegyzik. Téméjuk: kockdzati téke és
a kisvallalkozasok inkubacidja. Az
inkubécié értelmezését kovetSen a
vallalati érdekeket kovetS inkubé-
torok hdrom csoportjat mutatjak be
(ingatlanfejlesztd, kockdzati téke és
CV tipust inkubatorok). Ezekhez
kapcsoldddan az életbdl vett sike-
res és kudarccal végz6ds példakrol
is olvashatunk. A szerzdk a piac ke-
resleti és kindlati oldaldt végigjarva
a magantGke és az inkubator egyiitt-
mikodési lehetGségeit elemzik, kii-
16n hangsilyt adva az inkubécid
keretein beliil megval6sulé hal6za-
tosoddsban rejl§ elényoknek. Végiil
az inkubécids folyamatban szerepet
kapé dllam lehetséges stratégidit
Osszegzik.

Az innovécidorientdlt vallalko-
zasoknak az 4j munkahelyek terem-
tésében, a technoldgiai folyamatok
katalizéldsdban és a nemzetgazda-
sag novekedésének, illetve szerke-
zetvaltasdnak elGsegitésében betdl-
tott pozitiv szerepét tobb kiilfoldi
elemzés bizonyitja. Korai fazisuk
finanszirozdsa — mint ahogy ezt a
kotet korabbi tanulmadnyai is kifej-
tik — még a fejlett piacokkal rendel-
kez8 orszdgokban sem megoldott
kielégitéen. A kockdazatitSke-4dga-
zat fejlédése, megvaltozasa miatt a
Klasszikus” kockdzatit6ke-alapok
korai fazist finanszirozé szerepe
hattérbe szorult, és nem zarjak Osz-
sze a finanszirozdsi és tuddsrést.
E trend okait fejtegeti Makra Zsolt
€s Racz Andras. Véleményiik sze-
rint az dllamnak kiegészit6 (és nem
helyettesit) szerepet kell vallalnia
a piacon. Bemutatjdk az dllami be-

avatkozds jo és kevésbé j6 eszkoze-

it, valamint az Eurépai Unié mag-
vetS- és indulétSke-finanszirozast
tdmogatd programjait. Végezetiil a
nemzetkozi tapasztalatokra alapoz-
va hazankra vonatkozé javaslatokat
fogalmaz meg a két szerzg.

A konyv utolsé alfejezete az
izletiangyal-hal6zatokrol sz6l,
melynek szerz8i ismét Makra Zsolt
és dr. Kosztopulosz Andredsz. Ezek
a ,kozvetitd intézmények egyfajta
informdcids csatorndt képeznek a
befektetni szdndékozd iizleti an-
gyalok és a kockazati t6két keresG
kisvallalkozdsok kozott”. Tevé-
kenységiik megoldast jelenthet az
angyalok rejt6zkod6 magatartasara,
illetve a magas keresési koltségek-
re. E hal6zatok jellemzését, szerve-
zeti formdinak bemutatdsat mély-
rehatéan és nemzetkozi példdkkal
szemléltetve végzik el a szerzdk.
Az Eurépai Uni6 iizleti angyalokkal
kapcsolatos gyakorlatdnak ismerte-
tése utdn — a konyv eddigi részeinek
megfelel6en — a Magyarorszagon
elvégzendd feladatokra is konkrét
javaslatok fogalmazdédnak meg.

Epp itt volt mér az ideje egy
ilyen sokoldald md megsziiletésé-
nek. A kotet kozérthetSen, precizen
mutatja be a kockdzati tSke vilagét,
ezért nem csak gyakorlati szak-
emberek és kutatok szdmdra lehet
értékes. A hazai finanszirozasi kul-
tirdban kevésbé elterjedt a tékefi-
nanszirozas, igy a konyv kivéléan
ellathat ismeretterjesztd és népsze-
rdsité célokat, a vallalatvezetSk is
hasznosan forgathatjak. Végiil a ki-
advany felsSoktatdsi feladatokat is
betdlthet. Sajnos kevésbé elterjedt
még a témahoz kapcsol6dd isme-
retek oktatdsa, igy egy kiépitendd
egységes tematika alapjat is adhatja
ez a konyv.

A konyv kizarélagos terjeszté-
sét a Fiatal Kutat6 Kozgazdaszok
Egyesiilete végzi. Megrendelhetd a
zsmakra@yahoo.com cimen.

Kovdcs Tamds

Michael LEWIS
BROKERPROKER

A LELEPLEZETT
WALL STREET
Alinea Kiadog, 2005

KiemelkedGen érdekes és ta-
nulsdgos mi. A t6kepiacok egyik
szegmensérdl, a kotvénykereskede-
lemrdl, és abban is az 1980-as évek
vildgardl szol, igen érdekes kozel-
képet festve, és értékes szakmai tu-
dastis kindlva. Ez a szegmens akkor
ndtt fel a legnagyobbak kozé, gyo-
keres véltozasok kozepette — jorészt
ezt tiikkrozi a torténet. Ekkor kezdte
meg ma is mind jobban szarnyald
diadalmenetét a pénz- és t6kepiaco-
kon az az dj technika, amely a sajét
létalapjaként egy egészen Uj tudo-
manyagat hozott 1étre: a pénziigyi
termékek tervezése.

Amint Lewis is KkitlinGen fel-
vazolja, ennek rendeltetése, hogy
olyan pénziigyi konstrukcidkat, ter-
mékeket alakitson ki, amelyek jol il-
leszkednek a finanszirozast keresSk
és/vagy afinanszirozok, és az egyéb
befektetSk igényeihez és lehetGsé-
geihez — a pénziigyi kozvetits cégek
nézGpontjabol, természetesen azért,
hogy ennek segitségével is b&vitsék
az iizleti lehet&ségeiket, teret nyer-
jenek a piacon, noveljék a forgal-
mukat és a nyereségiiket. Innentdl
kezdtek a nagyobb pénziigyi kdzve-
tit6 cégek atalakulni tobbé-kevésbé
almos kis- és nagykereskedésekbdl
egyre Ujabb, és mind bonyolultabb
termékeket eldallitd, s mindezekkel
Uj lehetGségeket, de veszélyeket is
teremt6 boszorkanykonyhdkkad, s
egyben a loversenyhez hasonléan
konzervativ fogad6iroddkbol va-
dul szdguldé kaszindkkd. Ekkori-
ban fordult a fels6fokd gazdasagi
és tizleti végzettségli szakemberek
figyelme az ilyen éllasok felé. Egy
alapvetd tény azonban valtozatlanul
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uralja a piacot: ami itt a spekulacids
tigyletekben — az egész kereskedés
egyik legf6bb teriiletén — torténik,
az lényegében zér6 Osszegl jatsz-
ma. Ezekben az iizletkotésekben az
egyik fél azt nyerheti, amit a mésik
elveszit. Itt sokat meglathatunk ab-
bdl, hogyan vilt a spekuléci6 a kot-
vényekkel valé kereskedés mind
fontosabb részévé. Lewis szdma-
ra ez akkor valt véres val6sagga,
midén iizletkots gyakornokként
donteni kényszeriilt, hogy egy-egy
tigylettel a benne megbizé iigyfél-
lel, vagy inkdbb az &t alkalmazé
céggel vitesse el az elkeriilhetetlen
veszteséget.

Megragaddan olvasmanyos,
mint a Keresztapa, testkozeli él-
ményként mutatja meg a hatalom
mikdodésének és miikodtetésének
szamos titkat és technikdjat, mind-
ezeken tdl pedig elénk tdrja egy
mesterkurzus sok tudnivalgjit a
kotvénypiaci befektetések alapve-
t6 megfontoldsairdl, gyakorlati fo-
gdsairdl és a szolgaltatokkal vald
kapcsolatrédl — ez Lewis torténe-
te. Kulcsmondata caveat emptor
—vevs, védd magad.

Nem mellesleg, az akkori vi-
lag egyik leghatalmasabb pénz-
ligyi szolgéaltatdjanak, a Salomon
Brothersnek a torténete, amely
Lewis idGszakdban valt a legna-
gyobb kotvénykibocsatéva és -
keresked6vé, és szintdgy ekkor
tornyosultak fel benne azok a prob-
1émak, amelyek a hanyatlasat okoz-
tdk. A torténet mindezt egy kiilon-

leges nézGpontbol mutatja meg. :
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Szerz6nk zoldfiilti, bar diplomas
kezdGként, egy szerencsés vélet-
lennek koszonhetSen, 1985-ben be-
keriilt a Salomon gyakornoki prog-
ramjaba, amelynek rendeltetése az
volt, hogy segitsen feltdlteni a cég
szakemberdllomanyat a nagy lehe-
toségeket kindld tSkepiaci helyzet
meglovagoldsdhoz. Lewis borotva-
éles, nemegyszer cinikus elemzést
ad a gyakornokokrdl, az oktat6ikrdl
és az egész cégrdl, amely hatalmas
nyereséget ért el az el6z8 években,
s annak egy részén vdasarolta fel
gyakornoki ,,nyersanyagnak” 6t és
a tarsait — Oridsi tdljelentkezésbol
valogatva.

Leleplezés? Kétségteleniil az is.
Mindenekel6tt arr6l, miként gaz-
dagodtak a Salomon és a hozza
hasonl6 befektetési szolgdltatok. A
befektetési piac vastorvényeként is-
merjlik, hogy itt a nagyobb nyereség
esélyének 4ra, hogy érte nagyobb
kockdazatot kell vallalni. Kivételt
képeznek, mutatja meg Lewis, a
befektetési szolgdltatok. Részben
annak koszonhetSen, hogy az 4l-
taluk bonyolitott tigyleteknél juta-
lékokat és koltségeket szamitanak
fel, és igy anélkiil keresnek, hogy
azokban kockdzatot kellene véllal-
niuk. Amint mondja, mindenbdl
lecsipnek maguknak egy morzsit,
,»-a befektetd kockaztat, a szolgaltatd
sarcot szed”. Az § idejében pedig az
tigyfelek igencsak tdjékozatlanok
voltak, s ezt j6l ki lehetett haszndlni
a,,morzsa” nagysidgaban — amint azt
is, hogy e szolgéltatidsok tekinteté-
ben az eladdk piaca mikodott (va-

gyis olyan piac, amelyen az elad6k
diktaljak a feltételeket). Tegyiik
hozz4: ha valaki dgy gondolni,
hogy ez mara sem sokat valtozott,
nem biztos, hogy téved. Minden-
esetre a torténet az ligyfelek tanu-
lasi folyamatanak a torténete is, bar
valdszintleg orok érvényd André
Kostolany tétele, amely szerint a
spekuléciés piac talpkdve a balek.

Leleplezés — kiméletleniil kri-
tikus képet kapunk arrdl is, hogy
a bevétel, a személyes siker és a
jovedelem utani hajszaban hogyan
bantak (el) egymadssal is a cég ve-
zet6i és alkalmazottai. Lewis el-
mondésdban tobbszor is felmeriil a
dzsungel hasonlat, a belsé harcok
elemzésében pedig a csalddnak a
Keresztapabdl megismert fogalma.

A hdskor patoszat 1déz§ torté-
netben lathatjuk, hogyan teremtette
meg, gyakorlatilag a semmibdl, a
tékepiac leghatalmasabb iizletdgit
néhdny zsenidlis, bar szinte tanu-
latlan olasz, amigy dobbenetesen
faragatlan bunkok, valamint a felfu-
tds sordn hozzdjuk csatlakoz6 ,.fe-
hér” diplomdsok. Es azt is, hogyan
vadasztdk le Gket a belsd hatalmi
harcok gy6ztesei — s vitték hanyat-
lasba a piacot hajdan uralé céget.
Mindekdzben Lewis — a fejezetek
kifejez8 cimeit idézve — kitanulta a
Salomon-diétat, pancserbdl emberré
valt a keresked§ asztalndl, és elsaja-
titotta a harc mivészetét. Konyvé-
bdl pedig meglepSen sokat tanulha-
tunk ez utébbirél magunk is.

O.P
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