TOBORZO

Visszatekintiink a kezdetek kezdetére, amikor bolcs nagy oregek

és reformhivd tjoncok vegyes csoportjai egymdstol fiiggetleniil, kiilon
miihelyekben munkdlkodnak, és csak utélag tudjik meg, hogy valoban
rendszert vdltottak.






A Vorosmarty téren

- Ki tudnad szdmolni egy kotvény hozamat? — kérdezte Jarai a mellékhelyiség-
ben, mikdzben megigazitotta nyakkendgjét. Lantos meglep&dve ranézett, majd
kisvartatva igent mondott.

A sz8nyeg boritotta, 6lomiiveg ablaku folyosé talvégén éppen tjabb lendi-
letet vett a rendszervaltas. Az Allami Fejlesztési Intézetben, az egykori Elsé
Pesti Takarékpénztar Vorosmarty térre nézd, csodalatos palotajaban fiatal ban-
karok, jogaszok, kozgazdaszok gyakran taldltak alkalmat az &sszejovetelre, mar
csak azért is, hogy egymas gondolatait tovabbflizve, cukorkaként szopogassak
a régi-4j szavakat, mint részvény, tézsde, arfolyam vagy éppen spekulacié. A két
térfi 1987 janudrjaban egy ilyen alkalommal taldlkozott és kezdett beszélgetni.

Maésnap Lantos Csaba mar allasinterjtra volt hivatalos egy els6 emeleti szo-
baba. Az asztal tdloldalan, Jarai Zsigmond mellett a kés6bbi évek masik t&ke-
piaci f&szereplGje, Hardy Ilona iilt, mellette pedig ifja kollégaja, Nobilis Kristof,
akik a frissen létrehozott Budapest Bank kdtvényosztalyan dolgoztak. Kivancsi-
an méregették az Gjoncot.

DélelStt Lantos tobbszor biztatta magat: jol tette, hogy ilyen bétran igen-
nel valaszolt. Valtani akart. Tervezett kozgazddsz-szociolégus karrierjétdl az
tantoritotta el, hogy egy funkcionariuscsemete éppen akkor halaszta el az orra
eldl a megnyert amerikai 6sztdndijat. Amit pedig a j6 nevd, nala csak par évvel
id&sebb bankartdl el6z6 este hallott, igen érdekesnek tlint: egy 1982 végén meg-
jelent torvényerejli rendelet alapjan a bank évek 6ta vallalatikotvény-kibocsata-
sokat szervez. A lakossdag és a koziiletek nemcsak megvasarolhattak a vallalatok
frissen nyomott kotvényeit, hanem ha tudl tavolinak t{int a lejarat, akkor tovabb
is adhattak azokat: vagy egy masik befektet6nek, vagy a banknak, a fidkban
megadott arfolyamon.

— A Budapest Banknak éppen itt, az arfolyam meghatarozasanal vannak
gondjai — 0sszegezte magaban Lantos a Jarait6l hallottakat. Hardy Ilona és kol-
légaja, Pacsi Zoltan munkdjanak kdszonhetSen kibocsatast mar tudtak szervez-
ni, s azt is kitalaltdk, miként kell egy kotvényt 6sszerakni. A lakossdg, a vallala-
tok, majd a frissen létrejott bankok is belejottek az 0j lizletagba, igy a szdban
forgd interju idSpontjaban forgalmazott mintegy kétszdz kotvény adasvétele
szinte igazi piacnak t{int. Sok papir mellé természetbeni juttatds is jart: telefon-
vagy gazbekdtés, de akadt butorkdtvény is. Ez akkoriban keresetté tudott tenni
egy effajta befektetést, csakhogy a szemfiilesebb befektetSk koziil tobben rajot-
tek, hogy nem a juttatds itt a lényeg. Egyrészt, ha megsziinik az emlitett rende-
letben megfogalmazott - ma mar mesébe illének t{ing, az allami tulajdonlasbdl
fakad6 — allami garanciavallalas, aminek kdszonhet8en a kockazat szempontja-
bdl elhanyagolhaté a kibocsaté kiléte, akkor mar egyaltalan nem mindegy, mi-
ként is miikodik a vallalat. Azt sem lehet figyelmen kiviil hagyni, mi torténik,
ha elszabadul az inflacié, mikdzben a kdtvénynek elére meghirdetett, fix kamat-
laba van. A pénz romlasa pedig éppen ekkor, 1987-ben kezdett el gyorsulni.
Az addig kordaban tartott gazdasagra a kovetkezd évben bevezetett afa areme-
lési nyomast szabaditott, ami a kotvényekre ranyomtatott, altalaban tizenegy
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szazalékos kamatldbat — ami egyébként az abszoldt mérvadé OTP-s atutaldsi
betétszamlakamat dupldja volt — honapok alatt felemésztette. Nem csoda, hogy
a befektet8k jo része a gyors kotvényeladas mellett dontott. Eladni pedig elsé-
sorban oda mentek vissza, ahol a papirt vették: a bankba. Csakhogy lejérat eldtt
milyen érat lehet kérni egy fix kamatozdst papirért? Mennyiért vegye vissza a
bank a forgalomba hozott kitvényeket? Es ha valaki ugyanebbél a papirbol még-
is venni akar, mennyit lehet kérni érte? — Nyilvan van ebben a masodszori vagy
masodlagos kereskedelemben is iizleti lehet8ség — flizte tovabb a gondolatait
Lantos Csaba. — Lassuk csak: a kdtvénynek van névértéke és kamatlaba. A ka-
matot évente, a t6két csak lejaratkor kapja meg az ember, lejarat el6tt a kdtvény
kevesebbet ér. Hogy mennyivel, az nyilvan fligg a még hatralévd futamidétdl és
az ez id§ alatt még esedékes kamattdl. Aminek valds értékét az aktudlis kamat-
1ab hatdrozza meg, hiszen a pénzt ekkora kamatra lehet tjra befektetni. A be-
fektetSt valdjaban a hozam érdekli, vagyis a hatralévs évek atlagos értéknovek-
ménye.

— Tizenkét szdzalék — valaszolta, immar hangosan arra a kérdésre, mekkora
annak a kotvénynek a hozama, amelynek a hatralévg futamideje harom év, éven-
te fizet tizenegy szazalék kamatot, és a gazdasagban mértékadd kamatszint a je-
lenlegi tiz szazalékrol évente egy szdzalékkal nd.

- Biztos? - kérdezte Hardy.

1987-ben még kevesen tudtak hozamot szamolni. A korabeli Gjsagcikkekben
kiilén hangsulyt kapott, hogy a kétvény arfolyama nemcsak a névérték f6lé, ha-
nem az ald is mehet. Nem csoda, hiszen a bankok tigyfélszolgalatosai, értékta-
rosai gyakran hasukra iitve irtak ki az akkortajt még csak heti egyszer modosi-
tott kotvényarfolyamokat; a vételi arfolyamra ratettek két szazalékot, és maris
megkaptak az eladasi arfolyamot. A két szdzalék volt a bank arrése.

Mindaddig m{ik6dott a dolog, amig 1987-ben néni kezdett a fogyasztdi ar-
szinvonal. A valtozast azonban a rogzitett kamatozdssal kibocsatott kdtvények
piaca igen hamar megsinylette. Pedig tobb mint szaz 1j kdtvény — meglehet8s ku-
szasagban, a befektetdi igények felmérése nélkiil — éppen ekkor, 1987-ben keriilt
forgalomba. A befektetSk természetesen eladni akartak, a bankok pedig mene-
kiiltek eléliik. A piac valsagos allapotba keriilt, az arfolyamok csak estek, estek.

A tarthatatlan helyzeten mindenképp valtoztatni kellett. Jaraiék szorgalma-
zasara juliusban a Heti Vilaggazdasagban kozzétett kozos nyilatkozatban az 6sz-
szes bank, s6t a Pénziigyminisztérium és a kereskedelmi kamara is hitet tett
a kotvénypiac 6sszehangolt fejlesztése mellett. A kialtvany megfogalmazasat ko-
vet8en a bankok megbiztak a jogasz végzettségli Hardy Ilonat és Schalkhammer
Erika kozgazdaszt — aki a Befektetési Bank munkatarsa volt —, hogy készitsék els
az Osszes bank dltal aldirandé Ertekpap1r—kereskedelm1 Megallapodast (EKM).

A fiatal csapatnak a kovetkez6 hénapok sordn nem volt szabad hétvégéje.
Madsodallasban, egymas lakasan, valtott helyszineken gy(ltek 6ssze, hogy el6ké-
szitsék a kotvénypiaci szereplSk tevékenységét Osszehangolé egyezményt.
Az Ertékpapir-kereskedelmi Megéllapodast végiil 1987 decemberében huszon-
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két intézmény irta ald. Az okirat céltudatosan, ugyanakkor évatosan fogalma-
zott, hiszen a mindennapok valdsaga a partallam volt, és a t&zsde szé hasznala-
ta de facto tiltott volt. Az egyik allamtitkar néhany honappal korabban még fél-
re nem érthetd hangsullyal vonta jé néhanyszor kérddre Jarait, mi is ez a piacos-
di. S6t, kertvarosi szomszédait is meg-megkérdezték, milyen alakok jarkalnak
odaat. A bankarnak a fiaské kapcsan tobbszor 4t is futott az agyan, hogy mun-
kdjuk gyiimolcseként egyszer talan létrejon a szervezett piac, ambdator az is
megtorténhet, hogy bortdnbe kertilnek. De vegul is békén hagytak Gket.

Az Allami Fejlesztési Bank volt a vezet$ kotvényforgalmazé, de a Magyar
Nemzeti Bank az utobbi évben szintén megkezdte a vallalati kotvények kibocsa-
tasat. Erre a feladatra hozta létre Soltész Laszlé alelndk a kotvényirodat. Az idSs
szakember az alig huszonét éves fiatalembert, Debreczeni Kidlmant nevezte ki
az iroda élére. Eleinte Schalkhammer Erika is itt dolgozott. Kiilén irodajuk is
lett, ahova felvettek néhany friss diplomast, koztiik Padanyi Pétert. Kiilon feltd-
nést keltett, hogy a jelent8s anyagi keret mellé aldirasi jogot is kaptak.

— Pénz és papir nem tiinhet el, gyerekek, de szakmailag az iigy ratok van
bizva — mondta Soltész Debreczeninek. — Ha baj van, azonnal széljatok. A ha-
tam elég széles...

A megtisztel§ bizalomtdl szdrnyakat kapva, Debreczeniék hamar bedolgoz-
tak magukat a piacra Jaraiék mellé, és sorban bocsatottak ki a vallalati kétvénye-
ket. A kétszintli bankrendszer kialakitdsa utan, 1987-t8l a kotvénykibocsatas
mar nem fért meg a jegybanki tevékenységek kozott, ezért a kotvényirodat
Paddnyival egyiitt attették a Magyar Hitel Bankhoz. Schalkhammer Debreczeni-
vel a Befektetési Bankba tdvozott, ahol Debreczenit kinevezték a szervezet els§
emberévé, igy a kisbank a kotvenyplac aktiv szereplgjévé valt. Osszeismerked-
tek Hardy Ilon4ékkal, és Gszt8l mér egyiitt dolgoztak az Ertékpapir-kereskedel-
mi Megallapodas el6készitésén.

Jarai, aki 1984 6ta vezette az Allami Fejlesztési Bank kotvenylrodajat ova-
tos volt. Talan azért, mert el sem tudta képzelni, hogy valéban 4j korszak jon.
Cikkeiben, amelyekben kristalytisztdin megfogalmazta az értékpapirpiac lénye-
gét, nem is foglalt egyértelmiien allast a kapitalizmus , restauracidja” mellett. Az-
ota viszont, hogy az elsé kotvénykibocsatasok megszervezésekor az USA kovet-
sége tengerentuli t6zsdelatogatd korutra vitte, elkotelezettjévé valt a befektetési
intézmények meghonositasanak. A kotvénypiac 6sszeomlasanak egyik 6 okat is
abban latta, hogy nem volt még elegendd, szilard befektetési stratégiaval rendel-
kez$ intézményi befektetS, amelyek dlltak volna a maganszemélyek rohamat.

Jarai meggy6z8dése szerint csakis szervezett, feliigyelt piacon lehet elérni,
hogy a szereplSk sportszerlien arazzanak, és azokon az drakon meg is kossék
az lizletet. Ahol csak lehetett, elmondta ebbéli Velemenyet s ezzel nemcsak
Hardy Ilon4t, hanem sok mas bankost a piacszervezés iigye mellé llitott. Ok
voltak a mozgalom tagjai, akik a kdtvénypiacot egy kozponti kereskedési intéz-
mény létrehozasaval kivantadk megmenteni. A fokozatosan lehetségessé vald
kiilfoldi utak és a titokban beszerzett szakkonyvek hatdsdra konnyen formalé-
dott a részvénytSzsde dlomképe. De errdl eleinte még beszélni is alig mertek.

A valtozasok azonban nagyon gyorsan jottek, honapok alatt fordult a koc-
ka. Egy alkalommal példaul Lantos fénokei feddést kaptak a part kozponti bi-

21



zottsagatdl, amiért a palyakezdo ifju egy dolgozatban a részvény fogalmaval ho-
zakodott eld. — Ezt azért Kadar Janos elvtars tényleg nem szereti — mondtak. Uj
fogalmakat kellett kitalalni; a bankpalota lakéi hamar lelkes nyelvajitékka is val-
tak, s nem is okozott nekik kiilondsebb nehézséget a részvény sz6 élvezeti jegy-
re torténd kicserélése. S hdénapok mulva az Igazsagligyi Minisztériumban mar
tervbe is vették a részvénytSke jogi hatterét biztositd tarsasagi torvény megal-
kotasdt.

Az Ertékpapir-kereskedelmi Megallapodas rogzitette, hogy kivanatos a
piaci résztvevSk rendszeres talalkozdinak megszervezése. A leginkabb el&tdzs-
dének nevezhetd intézménynek Bokros Lajos adott fedénevet, aki az MNB f6-
osztalyvezetS-helyetteseként folyt bele a munkéba: Ertékpapir Informéciés Koz-
pont.

Persze nem volt mindenki egyforman lelkes. Ugyanekkor mds, neves koz-
gazddszok is cikkeztek, akik nemcsak a t8zsdét, de még az altalanosabb értelem-
ben vett pénziigyi innovaciék gondolatét is elvetették. Ok tgy gondoltik, ezek
az Onkényesked§ Gjitasok megzavarjak az dllam altal kitervelt pénziigypolitika
megvaldsitasat, és kiilonben is, csak megnehezitik a gazdasag ellenGrzését.

Ennek az ellendllasnak évtizedekre visszanytld, mesterséges gyokerei vol-
tak. A piac embriondlis 4llapotdnak kialakuldsaig, vagyis torténetiink kezdetéig
mar sok viz lefolyt a Dunan.

Nulladik felvonds, avagy lassu viz

A t6kepiac létrejottéhez harom tényez&nek kell egyidejlileg jelen lennie: a szabad
tulajdonlasnak, a jovedelmek feletti rendelkezés joganak és valds arversenynek.

A szocialista allam éppen ezeket sajatitotta ki maganak: tobb-kevesebb erd-
szakkal kidolgozott vaskos ideoldgiaval varat épitett koréjiik. Bastyait negyven
éven 4t lehetetlen volt bevenni. A rendszer egyik alapelve volt, hogy minden ter-
melG8eszkdz allami tulajdon, és igy a megtermelt jovedelem is az, amit aztdn az
allam Ujra eloszt a gazdasdg szerepl8i kozott. Mig az dllami tulajdonlds joga
megkozelithetetlennek tlint, az elosztasi és az arképzési rendszert azért id6rol
id6ére megostromoltdk. Amikor aztan torténetiink kezdetekor, 1987-re a var
alapjaiban is megroggyant, kdnyviink fészereplGire mar csak a végs6 roham ma-
radt; a tézsde létrehozdsanak alapfeltételei ugyanis megegyeztek a gazdasagi
rendszervéltds célkitlizéseivel. Nem meglepd tehat, hogy az intézmény létreho-
zasa a valtozasok szimbolumava valt.

Hdéseinknek szerencséjiik volt, hogy szarnyprébalgatasaikat néhany kulcs-
helyzetben 1évS id&sebb tudds tdmogatta, akik végigjartak a hosszu utat, és
akik az allamszocializmus idejében is a reformerek kozé tartoztak. Ebbdl a ge-
neraciobdl tobben a haboru eldtti tézsdével is kapcsolatban voltak. Koziilitk
a leghiresebb André Kostolany, aki Budapestrdl tdvozva a pdrizsi t6zsdén foly-
tatta karrierjét, majd irdsaival a kés6bbi nemzedékek tanitomesterévé valt.
Jancso6 Béla pedig mind a habort el&tti, mind pedig az Gjra megnyitott t8zsdé-
ken kereskedett. Az arut8zsde tjjaalakulasakor a régiek koziil Benks Konya Jé-
zsef jelentkezett.
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