Szeles Nora:
A Budapesti Ertéktézsde vjjdalakuldsanak hatdsa

Magyarorszdg diplomdciai viszonyaira (1990) '

1 Absztrakt

A Budapesti Ertéktézsde (BET) 1990-ben a rendszervaltis szimb6éluma lett.
Nemcsak a magyarorszagié, hanem az egész Kkelet-europaié, mert az elsé torvényes
tozsde volt, amely a szakadozé vasfiiggony mogott létrejott. Soha nem latott
tomegben jott magasrangi nyugati akkoron, hogy a csodat megszemlélje. A BET
példajat a KGST-orszagok azonnal és hivatalosan kovetendonek nyilvanitottak. A
BET sziamos (hazai kezdeményezésii) nemzetkozi szakmai projekt, és (kiilfoldrol
inditott) kormanykozi, azaz diplomaciai esemény szintere lett.

Az érdeklodés nemcsak a negyedszazadon at éltanulonak tekintett
Magyarorszagnak szolt; példatlanul, kiilon kiérdemelt figyelmet vonzott maga a
tézsde is. Erdemes tehat e jorészt feldolgozatlan aspektust az akkori diplomaciai
viszonyok tiikrében feltarni. Kiilonosen indokolt a tézsde gazdasagtorténeti,
gazdasagdiplomaciai szerepét a rendszervaltas idészakaban vizsgalni, mivel mar
akkor bebizonyosodott, hogy a toézsdét a kiilfold egyértelmiien a rendszervdltdis
bizonyitékdanak latta.

A tozsdének van diplomaciai iizenete. E dolgozatban megkisérlem az iizenetet
definialni, és felmérni azt, hogy annak tartalmat az atmenet megrazo éveiben

mennyire fogta fel, fogadta be a diplomaciai kozeg.

"' E cikk a 2008-ban a Budapesti Corvinus Egyetem Tarsadalomtudoméanyi Kardn, Nemzetkozi
Kapcsolatok szakon, Kiiliigyi Fészakiranyon késziilt diplomadolgozat. Konzulens: Dr. Hardy Ilona.
Szeles Nora a Macrogamma Befektetési Alapkezeld ligyvezetd igazgatdja, a Corvinus Egyetem Heller
Farkas Szakkollégiumanak oktatdja, tbkepiaci tanacsadd. Nyomtathato valtozatért, egyéb kérdések esetén
kérem irjon az info@tozsdesztori.hu-ra.
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1. Bevezetés, indoklas, modszertan

A rendszervaltaskori tézsde hatdsanak vizsgalatat az orszag kiilkapcsolataira a
tézsdetdrténet éveken at tartd tanulméanyozasa kozben® figyelemremélts, am elvarratlan
¢s feldolgozatlan szdlnak éreztem, olyannak, amit kiilon keretek kozott is érdemes
megvizsgalni.

Dolgozatom témaja tehat a rendszervaltas egyik alapveté mozzanatdnak tdgabb,
nemzetkozi Osszefliggésben torténd vizsgalata, amely megkisérel feltarni és elemezni
minden kozvetlen, kozvetett és kozvetitett kiilsé viszonyt, ami a tOzsdét
kolesonhatésaiban a kiilfoldhoz kapcsolja. Ezt nevezhetjiik tézsdediplomécianak.

A tdézsdediplomacia magatol értetddden elsésorban szakértdi kompetenciat igényel
(Majoros 1. [1997], Blaho A. [2003] 75-87. o0.), amely a t6zsde kiilsé aktivitasanak
vizsgalatara vonatkozik — ez az akcio, barmelyik fél is a kezdeményezdje. Ennek hatasa
Magyarorszag kiilsé megitélésére a reakcio, és az ebbdl fakadd kolesonhatdsok a
tranzakciok, viszonyok.

A meghatdrozason tul akkor van értelme fenti cselekmények Osszességét
diplomacidnak tekinteni, ha a kifejtett érvek mentén illetve a fejlett piacgazdasagok
mintdja szerint elfogadjuk, hogy a tdézsde az orszag politikai és gazdasagi
demokratizalodasanak egyik mércéje. Azért is mérce, mert a tézsde nem pusztan
gazdasagi egység, de nem is politikai intézmény; jelent6sége egyszerre hazai és
nemzetkdzi; folytonossagat, létet a XX szdzadban csak haboru vagy politikai

rendszervaltds kérdojelezhette meg.

? Koréanyi — Szeles [2007], Szeles N. [2005]



Az utolsd rendszervaltds évtizedében (1987-1997)° a  tézsdediplomacia
szempontjabol harom szereplécsoport egymasra hatdsanak vizsgalata indokolt: 1) a
magyar ,,t0zsdei elité”; i1) a magyar diplomaciaé és iii) a kiilfoldi diplomaciaé.

A csoportokhoz kapcsolddd dokumentumok és személyes kozlések alapjan a

kovetkezoket allapithatjuk meg.

1) A vezetdé brokerekbdl, az értékpapir-feliigyeleti, az elszdmoldhazi és a
tdzsdeszervezeti vezetokbdl OsszetevOdd tozsdei elit diplomaciai jelentdségii
elményei gyakran hianyosak, mert a tézsde diplomadciai szinti kommunikalasaval
rendszeresen csak a tézsdeszervezet felsdvezetdinek idegen nyelvet beszEld része
(2-4 személy), valamint néhany — raadasul koziliik kikeriild — minisztériumi
tisztségviseld foglalkozott. Ugyanakkor egyértelmii, hogy a tdzsdei elit a
diploméciai kapcsolatokat nagyon fontosnak (olykor rendkiviilinek), altalaban
folytonosnak, am aszimmetrikusnak itélte, tapasztalta meg.

11) A honi diplomatdk t6zsdei ¢élményei ugyanakkor intézményi vagy politikai
stratégia hianyaban onkéntes indittatasuak és szakaszosak, ennélfogva nagyon
hidnyosak.

iii) A harmadik csoport, a kiilfold (a diplomacia és a tézsdei-gazdasagi elit) viszont
egyértelmiien tdmogatodlag, politikailag szervezetten és folytonosan vallalt
kezdeményezo szerepet, nem ritkan részletes informaciok birtokaban. Latni fogjuk
azt is, hogy a tdézsdefejlodés egyik kardindlis, latszolag beliigyi kérdése a

konkrétumok szintjén is nyugati diploméaciai befolyas alatt dolt el.

A hérom csoport koziil az 1) és a iii) homogén, mig a ii) csoport tagjai igencsak
heterogén, s6t egymasnak ellentmond6 véleményt képviselnek — amit egyébként a
csoportdefinicié implikal is. Egy résziik nagyon jelentdsnek, mas résziikk viszont

jelentéktelennek nevezi a tézsde diplomaciai hatdsat. Az ellentmondasossag oka — a

> Az 1990-ben bekovetkezett rendszervaltss két nagy szakasza: I) 1987-1992.: Kadar Janos
visszavonulasa (1987. jun. 23.) — tovabba pl. a Fordulat és reform (Antal L. és szerzétarsai [1987]), a
Tarsadalmi Szerzodés megjelenése (Kis J. és szerzétarsai [1987]), az MSZMP KB tobbpartrendszert
engedd nyitasa (1989. febr. 10-11.) — és az Antall-kormény megalakulasa (1990. jun. 2.) kozott eltelt
id6szak feliilrdl iranyitott gazdasagi- és hatalmirendszer-valtas el6készitésének tekinthetd. II) 1990-1997:
A rendszervaltd kormany hivatali idején tul a GDP legalabb 75%-anak maganszektori eldallitasaig

(1996-1997-ig).



véletlenszerli élményszerzésen tul — az, hogy sokan a tozsdenyitas szamszeri
belgazdasagi hatasait vetitik ra annak diplomdciai jelentoségére, okozatkent latva az
egyebkent mindegyik csoport altal észlelt diplomaciai aszimmetriat—elmaradast;, a
torténet dinamikus szemlélete azonban hitelesebben jeleniti meg a tdézsdenyitas
jelentdségét.

Az ok-okozati megkozelités hibaja valdszinlleg az, hogy nem tesziink eleg
kiilonbséget a tozsde létrejottének torténelmi, és gazdasagi jelentosege kozott. E két
szerep hossztavon természetesen kdlesonhatasban all, statikus megkdzelitésiik azonban
kockazatos, konnyen félrevezeto.

S végiil még egy érv a téma kutatasa mellett: ha a gazdasag nyitott, a tézsde pedig
transzparens”, akkor hamar nemzetkozivé valik — kiilondsen, ha uttdré szerephez jut. Az
intézmény kivanatos transznaciondlis bedgyazottsiga Onmagaban is indokolja a
dolgozat témavalasztasat (és itt nem a nemzeti versus nemzetkozi tézsde vitarol van
sz0).

Feltételezve azt, hogy a dolgozat akkor nyer értelmet, ha a torténelmi €s a gazdasagi
szerepek egyiittes értelmezése elott elemeiben vizsgaljuk meg azokat, annak érdekében,
hogy a vizsgadlodas kiindulopontja egyértelmii legyen, kiilon targyaljuk a torténelmi
pillanatot és a gazdasagi jelentOséget.

A torténelmi jelentéség felméréséhez a rendszervaltas vonatkozo aspektusainak
Osszefoglaldsa és részbeni Ujrafeltarasa sziikséges; ez a dolgozat kifejtd részének elsd
fele, arra kihegyezve, hogy mi a jelentésége a tézsdének a diplomaciaban,
természetesen ezen beliil is a gazdasdgdiplomacidban — egy olyan nemzet esetében,
amely nyolc évtized ota el0szor €rzi meg, hogy aktivan és onalloan hatarozhatja meg
magat és sajat helyét a nyugati Europan beliil (Kiss J. L. [1991], Kornai J. [1989],
Marai S. [1942]). A kifejtd rész masodik fele konkrétumokkal mutatja be és értékeli a
tozsde altal indukalt vagy ,.¢lesztett” (Faluvégi L.) kiilkapcsolatokat.

Fontos bemutatni — e dolgozat miifajaban csak kivételesen megengedhetd modon —
az emberi viszonyokat is, a forradsok és az élmények személyességét; kiilonosen azért,

mert mara ezek az értékek és tényezok, amik tizennyolc-hiisz éve perdontdek voltak,

* A transzparencia magaban foglalja a politikai, a szabalyozési és az operativ kockazatok elhanyagolhatd
mértékét azaz kiszamithatosagat, a tézsdei piacszervezd ¢és feliigyeld intézmények nyilvanos
szabalyzatainak, bels6 eljarasainak fejlett tOkepiacokhoz hasonlithaté rendjét és biztonsagat. A

transzparencia a szabalyozott piacok alfaja és omegaja.



teljesen eltiintek illetve atalakultak. Erdemes tehat rogziteni az idészak hangulatat a
tények keresztmetszetében. (Igy kaphat itt hangstlyt példaul a tSzsdealapitd csapat
fiatalsaga, hite, lendiilete — akik a rendszervaltast ifjukori élményként Orzik, s ezért
olykor szentimentalisan tudnak gondolni akkori 6nmagukra.)

A tézsde gazdasagi jelentdségének magyardzata Osszefoglalds szintjén keriil a
dolgozatba, amit szerkesztési megfontolasbol a fliggelékbe helyeztem; ugyanakkor
annak megértése feltétleniil szlikséges a tanulmany alapvetd feltételezésének

megértéséhez, ezért az olvasdt most a fliggelék fellapozasara kérem.

Annak érdekében pedig, hogy a torténet teljes legyen, a dolgozat végén sor kertil
egyrészt az arutdzsde torténetének hasonld szemléletii attekintésére, masrészt pedig
kitériink a tézsde aktudlisan egyik leggyakrabban emlegetett vonatkozdsara, 2004-ben
gazdasagi formaba atalakult tézsde tulajdonosi korének kompetenciajara.

A vizsgalodas végeredményéhez a korszak vonatkozéd hazai és kiilfoldi
szakirodalménak tanulmanyozasa, ¢s — a dolgozat miifajaban valosziniileg rendhagyo
modon — lehetd legtobb mérvadd reprezentdnsdnak megkérdezése nyoman jutottam. A
mondanivaldt a fiiggelékben talalhato forraslistan szerepld konyvek, tanulményok,
cikkek és személyek befolyasoltak.

Héatrany azonban, hogy a tudomanyos szempontbdl fontosnak tiind forrasok egy
része még nem kutathato, a szoban forgd iddszak eleve zlirzavaros (,,pokoli” (Farkas
Z.)). (Ugyanakkor a nem kutathaté forrasokkal kapcsolatban a kor megkérdezett
szerepldi kozott senki nem allitotta, hogy tanulmanyozasuk az itt megfogalmazotthoz
képest mas allaspontra juttatna.)

A kiilfoldon megjelent cikkek ritkdk és sokszor feliiletesek, a goulashozés utan alig
marad hely a konkrétumoknak. A helyben €16 kiilfoldi tudositok (pl. The Times, a
Financial Times, a Frankfurter Allgemeine Zeitung, a Handelsblatt és néhany osztrak
lap ujsagiroi, tovabba a vezetd hiriigynokségek munkatarsai) viszont reprezentaljak,
hogy mi volt feltiind és lényeges a kiilfoldnek az itteni eseményekbdl. Az utobbi
években tobb kiilfoldi kiadonal vagy kiilfoldon €16 magyar szerz6tél szdrmazd
szakkonyv / konferenciadsszefoglald is megjelent a magyar illetve a kelet-eurdpai
rendszervaltasrol és e dolgozat témajahoz hasonlod aspektusokrol (pl. Drobnig, U.
[1998], Grosse, R. [2005], Halpern — Wyplos [2005], Walter, K. [2002]). A {6 tdmaszt

ugyanakkor a rendszervaltds attekintden, vagy annak egyes vonulatait (pl. a



privatizaciot, egyes jelentds vallalatok torténetét, s néhany kulcsszemély nézeteit)
tudomanyosan / tényfeltaréan / memoarként feldolgozé magyar sajto €s irodalom adta,
amely képes a korszak megismeréséhez sziikséges ismereteket lehorgonyozni (pl.
Balazs P. [1993], Bozzai — Farkas [1989], Foldvari Zs. [2000], Jarai Zs. [1988], Mihdlyi
P. [1998], Miiller — Rubovszky [2000], Koranyi G. T. [¢.n.], Kornai J. [1989], Izsédk —
Romcsics [2003], Pozsgay 1. [1998]).

Tekintettel a téma vonatkozasidban a konkrét irdsbeli forrasok viszonylag csekély
szamara, és az egymastol, illetve e dolgozat Osszegzésétdl eltérd allaspontt szerepld
tekintélyes személyére, kevésbé tudnam felvallalni a véleményalkotast, ha nem lettem
volna ott’, ha valamennyire nem élnék egyiitt a torténettel. Az interjuk alapjan
elképzelhetd, hogy a tanulmany megosztja birdl6éi véleményét: i) lehet olyan kritikus,
aki nagyon 0riil, hogy a rendszervaltas e jelentés momentumara végre felfigyeltiink, és
az igy a helyére keriilhet; ii) s lehet olyan birdlo, aki a kérdésfelvetés jogossagat is
megkérddjelezi.
Remélem, az utdbbiakat meg tudom gydzni.
Szeles Nora

Budapest, 2008.

> A tOzsdealapitd ceremonian (1990. junius) tolmacs-hostessként alkalmaztak, majd gyakornokként
maradtam a tézsdetitkarsagon, és a diploma utan négy évig, 1997-ig a BET-en dolgoztam. 2001-ben az
Eurdpai Tézsdeszovetség az Ev fiatal kutatéjanak valasztott a Marosi Gaborral irt tanulmanyért a BET
jovOjérdl (Joseph de la Vega-dij). Tobb nyilvanos tanulmanyt irtam a t6zsdérél, itt a két konyv relevans:

Koranyi — Szeles [2007], és Szeles N. [2005].



111. Bepillantas a ,, hatalmas erejii” hattérfolyamatba. A magyarorszagi

rendszervaltas vonatkozo osszefiiggései

A magyar nép és gazdasag a XX. szdzadban a vildghaborus sokkok, az eurdpai
mércével 1is Oriasi trianoni vesztes€g ¢€s kudarc utan még négy traumatikus
hatalmirendszer-valtast élt 4t (Kornai J. [1994])°. Nagyfokii politikai rugalmassaggal és
alkalmazkodoképességgel kell rendelkeznie a népnek ahhoz, hogy ezt tulélje, vagyis
torténelmi 1éptékkel mérve gyorsan, am biztosan alkalmazkodni tudjon. A nemzet
ebbéli tulajdonsagarol a honi politikai elit tudomassal birt (Kadar B. [1992]). 4 feliilrol
iranyitott megujulas/kényszer/rendszervaltas erre az alulrol jovo képességre alapulhat,
kiilso kereteit a nemzetkozi feltételeket tamaszto szervezetek ,,megkozelithetésége”, a
hozzajuk fiizodo diplomdciai viszony hatdrolja be és méri le.

Balazs Péter (akinek a szohasznalatat idézem fenti alcimben is) ,,a kondicionalitas
fokozatait” a kovetkezOképpen foglalja Ossze (Baldzs P. [1993]): az atalakulo
gazdasagok eldrehaladasat a piaci rendszer iranyaban megtett Gt hossza jol jellemzi, s az
ut mérfoldkovei:

e belépés a nemzetkozi feltételeket biztositani képes szervezetekbe,
e kétoldali nemzetkozi szerzodések vallalasa,

e s végiil a szupranacionalis integracio.

Egységes orszag kell ahhoz, hogy ezen az tton a politika végig tudjon haladni.
Idealis esetben az egység multikulturalis formaban valdsul meg, de a szovjet hegemonia
ezt ellehetetlenitette. A blokk tobbi orszdgahoz képest valik egyértelmiivé, hogy
Magyarorszagnak 1989-1992-re megvolt az az ,.elénye”, hogy a szétesésen mar 1920-
ban tul volt, igy nemzetdllamként nem kellett e feltétel megteremtéséért wjabb

megrazkodtatasokon atesnie Ezzel nemcsak stabilabb, kevésbé kockdzatos maradt,

Az MKP hatalométvételét a kékcédulas fordulattal (1947. szept. 23.); a magyar forradalom és
szabadsagharc altal dezignalt Nagy Imre-kormany megalakulasat (1956. okt. 23.); a szovjet hadsereg
bevonulasat (1956. nov. 4.) kovetéen a Kadar-kormany megalakitasat (nov. 7.); az els6 modern

demokratikus valasztasokat és az Antall-kormany megalakuldsat (1990. marc. 26. — jun. 2.).



hanem — egyel6re — id6t is nyert (Révész S. [2000]).” Tébbek kozott a régioban elsGként
alakulhatott meg a tézsde, amely négy évig meg is tudta tartani regionalis vezetd
szerepét.

Balazs Péter szerint is a rendszervaltas sordn a piacralépés a f6 cél, s amit kiiliigyi
eszkozokkel eld kell és lehet segiteni. E dolgozatban amellett érvelek, hogy a tézsde az
allam nemzetkozi piacra lépésének kulcsfontossagu intézménye, ennéfogva joval
tobb mint mikrokornyezete szerepldinek és azok onos érdekeinek oOsszessége: a
tozsde a piacrajutds kondicionalitisanak egyik lényeges fokozata — ebbol kifolyolag
diplomaciai kozeg.

Magyarorszag piacra jutdsanak mérfoldkoveit a IV. fejezet c). pontjaban targyaljuk,
az eredmény tézsdei relevancidit ott vannak az e) pontban és az Gsszefoglalasban, de

elébb hatdrozzuk meg a vizsgalodas dimenziot.

1) Dimenziok (1.) A gyors kiilgazdasagi sokk hatasa a rendkiviili belpolitikai

helyzetre

A ,,90-es évek legeredetibb valtozasa Kozép- és Kelet-Eurdpa felkeriilése a
nemzetkodzi tékearamlasi térképre” (Balazs P. [1993]). A vildgbanki belépéssel (1982.
maj. 6.) megnyilik az a forrds, amely megmenti Magyarorszagot a teljes
fizetésképtelenségtol, és — szerkezetvaltasi befolydsa révén — tovabbsegiti az orszagot a
rendszervaltas felé¢ vezetd Uton. A tdézsde 1990-es induldskor kiilondsen kedvezdek a
globalis mutatok: az OECD-orszagok bruttd jovedelme évi 2,5 %-kal nd lassulas nélkiil
(inkabb csak az USA esett vissza valamelyest). Magyarorszag majdani legnagyobb
kereskedelmi partnerének, Németorszagnak hatalmas kereskedelmimérleg-tobblete van,
¢s globalisan jok az inflaciés mutatok (Lamfalussy, A. [1990]).

A sokk a nemzetkdzi helyzet hirtelen, stlyos romlasaval keletkezik, ¢és
Magyarorszag azonnal kiszorul a tOkedramlasi térkép szélére — egy olyan eurdpai
korban, amelyben kardindlis jelentdségli a centrum-periféria viszonya (Blaho A.

[2002]). Ez a sokk az Antall-kormany meghatarozo kiilgazdasagi élménye.

7 Ebben az idészakban, a Szovjetuni6 és Jugoszlavia szétesésével 22 0j allam jott 1étre a térségben.



A kiilgazdasagi sokk (a szakirodalomban bdséggel feldolgozott) f6 elemei:

A Gorbacsov korill bizonytalansagbol fakadd nyugati kivardas — éppen az
altala elinditott reformok assak alé sajat és az SzKP hatalmat a Szovjetunion
beliil.

Szaddam Husszein Kuvait lerohanasaval (1990. aug.) eltériti az addig e
régioba juto tékedramlast is — ezt azota is Szaddam-hatasnak nevezik.

Mastél év alatt 6sszeomlik, majd bezar a KGST (1991. jun. 28.): ezzel a
magyar kivitel felének piaca felszivodik (a gépipari termelés négyotodének,
¢s haromnegyed milli6 munkahelynek sziinik meg a hattere).

Jugoszlavia szétszakadasa, a délszlav valsag (1990. dec. 23. — 1991. marc.)
jelentésen ront Magyarorszdg még kiilonben sem megszilardult
politikaikockazat-megitélésén, s ez utobbi mindig tOkemenekitést illetve

tokeeltéritést eredményez.

A kiils6 sokkok mar 6nmagukban is a GDP 10%-o0s esését hoztdk, s ezt a 10%-ot

1993-ig a belgazdasagi sokk a kovetkezd (a forrdsmunkakban részben kimutatott) aktiv

¢s passziv okokbol kifolyolag megduplazta:

A munkanélkiiliség novekedése, a termelékenység csokkenése.

A nagyprivatizacio torvényi kereteinek, elinditasanak elhuzddasa 1995-ig,
mikdzben a kisprivatizacios visszaélések és a korrupcid privatizacio-ellenes
hangulatot keltenek. A privatizacidé elhuzodasa egy olyan korban, amikor
raforditds nincs, korrupcié viszont van, elvezet az allami vagyon
leértékelddéséhez (Békesi L. [1995], Mihalyi P.[1992], és [1998]).

Az inflacio vészes emelkedése, ami eléri a 30%-ot.

Az évtizedeken at halasztott fogyasztasi igény lathatova valdsa ¢és
novekedése, mikozben e kereslet vasarloereje csokken.

Es a nyugatitermék-kinalat leteperi az orszagot. Ahogy Kadar Béla
megfogalmazza (Kadar B. [1992], [1994]) ,,a politikai sokkot koveti a
keresleti sokk majd a kinalati sokk, mikdézben nyilvanvalova valik és

altalanosan sokkol a fizetoképes kereslet hianya”. Ugyanakkor a szerzo a

rrrrr

crer

nincs elégséges megtakaritas-osztonzés, tokepiac-fejlesztés.
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A rendszervaltaskori gazdasagpolitikai intézkedésekbdl (sajnos nagyjabol
azoéta is, bar a helyzet néha javul) teljesen hianyzik a jovedelem-ujraelosztas,
illetve a jovedelem-megtakaritas hatékony, transzparens eszkozeinek
fejlesztése, azaz a befektetési joszagokat €s azok kozvetlen kereskedését: a
tozsde fejlesztését célzo gondolat.

S ez csak ad hoc jelleggel magyardzhato azzal, hogy az 1987 januarjaban
toke nélkiil 1étrehozott, téke nélkiili allami vallalati ligyfelekre alapuld és
allami kotelezettségvallaldsokat is megorokld kétszintli bankrendszernek
éppen az elsé értékpapirtorvény hatalybalépését kovetden (1990. marc. 1.)
deriilnek ki rendkiviil stlyos gondjai (pl. Foldvari Zs. [2000], Varhegyi E.
[2002]). A bankok ,,visszadllamositasat”, pontosabban: burkolt, tartos allami
tulajdonlasat konzervald konszolidacidjat a kész tények elé allitott kormany
éveken at nem tudta sem megtervezni, sem megoldani. Feltételezhetd, hogy
ez a folyamat teljesen lekototte a pénziigyi iranyitd- €s a szakapparatust is,
amelynek kapacitisa sem maradt arra, hogy a tékepiac tobbi szegmensére
tigyeljen.

A tozsdefejlesztés belpolitikai tamogatottsaganak hianyaban bravur lett
volna az atfogo kiiliigyi tamogatas. Egy modon lett volna ez elérhetd (mivel
a kormany nem kifejezetten tézsdeellenes volt, inkabb csak ignoralta azt, de
muikddni hagyta), azzal, hogy a diplomacia vezetdje a ,,t6zsdemozgalom”
résztvevOihez hasonloan személyesen valik az iigy elkdtelezettjévé —, de ez
teljes mértékben hianyzott. Magyardzat van ra: a forrasmunkékban kifejtett,
itt a IIl. fejezet 3. pontjdban Gsszefoglalt ,kiilpolitikai rendszerezd elv”
(Majoros 1. [1997]) mentén a stlyos diplomaciai preferencidk mellett nem is
lett volna redlis ez az elvaras. Ugyanakkor ez a mulasztds az egyik oka a
majdnem negyedszédzados versenyeldnyiink tézsdetorténeti szempontbol

négy-0t év alatti erodalasanak.
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2) Dimenziok (I1.): Az allam sikerélménye — részben a tézsde révén: a

miukodotoke-bevonas alakulasa

Béar a bedramlo tdke nagysdga a rendszervaltas elsd évtizedében valtozo volt, a
piacrajutds, azaz a vilagkereskedelembe torténd bekapcsolédas mértékéhez képest
Magyarorszdg részesedése a vilagon eszk6zolt miikodotoke-befektetésbol legalabb
vilagkereskedelmi részesedésének a dupldja volt. Amig vilagkereskedelmi részesedésiink
0,3% koriili, miikodétdkében atlagosan és fajlagosan tobb mint kétszer ennyit, 0,8-1%-nyit
tudtunk bevonni. Az 1990-es évek feléig Magyarorszag onmagaban annyi tokét vonzott,
mint a tobbi kdzép-kelet eurdpai orszag dsszesen. Az egy fore jutd mitkodotoke-bedramlas
1990 és 2000 kozott a rendszervaltd orszagok koziil itt a legnagyobb, s elsé a GDP
aranyaban és a hazai allotoke-képzddéshez mérten is (Csdki — Pitti [2000]). A tézsdei
tarsasagokbdl szdrmazott a teljes privatizacios bevétel tobb mint 60%-a, és a tézsdén

keresztiil bevont tovabbi toke tilnyomo része is kiilfoldrol érkezett (Koranyi G. T. [€.n.]).

tabla: Magyarorszag és a régio miikodotoke-importja, netto millio EUR-ban. Forras:
MNB?*, nemzeti jegybankok

Kozvetlen tokebefektetések 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2006 2007
osszesen, ebbol: 244 1.186 1.142 2.039 966 3.696 2.625 3.681 29838 3.106 2999 4391 3.185 1.887 3.633 6.172  5.680  4.049
Részvény, egyéb részesedés és
Gjrabefektetett jovedelem 244 1.186 1.142 2.039 966 3.399 2.143 3.165 2381 2489 2.645 2.575 3.068 1.123 3.309 5.884 3.164 4.170
Részvény és egyéb részesedés 244 1.186 1.142 2.039 966 3.563 1.746 2.010 1372 1.435 1510 1.096 1.157 -664  1.082 3966 1335 1.431
Ujrabefektetett jovedelem n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -164 397 1.155 1.009 1.054 1.135 1479 1911 1.788 2227 1918 1.830 2.739
Egyéb tékemozgas (dontden
tulajdonosi hitelek) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 297 482 516 607 617 354 1.816 117 764 324 288  2.516 -121
Osszes részvénytioke-befektetés,
ebbl: 244 1.186 1.142 2.039 966 3.563 1.746 2.010 1372 1435 1.510 1.096 1.157 -664 1.082 3966 1.335  1.431
nem privatizacios befektetések 883 840 1.079 928 1.195 1286 1.760 1361 1435 1.510 1.065 1.157 -1.038 1.080 1.937 1.335  1.431
privatizdcios befektetések 303 302 960 38 2368 460 250 11 0 0 31 0 374 2 2.029 0 0
Csehorszag 557 731 1977 1.142 1.142 3305 5963 5403 6.305 9.090 1.875 4.009 9.354 4.804 6.711
Szlovikia 143 230 200 285 205 629 402 2.0890 1.769 4398 1915 2441 1952 3326  2.095
Magyarorszag 2.039 966 3.696 2.625 3.681 2988 3.106 2998 4.391 3.185 1.887 3.633 6.172 5428  4.049
Lengyelorszag 1.581 2.831 3.592 4.343 5.676 6.824 10.334 6.372 4.371 4.067 10.453 8317 1[5.198 12.834

A  magyar mikodotoke-import tehat mennyiségben, mindségben is egyértelmi
sikertorténet. Tulajdonképpen ez volt a feltétele a gazdasagi csod elkeriilésének (Csaki —

Pitti [2000], Mraz — Majoros [2000]).

¥ Kozvetlen tékebefektetés (FDI) az, amikor a tulajdoni hanyad eléri a 10%-ot. EbbSl fakadoan a
kiilfoldiek  tézsdei  részvényvasarlasa  altaldban nem  mikdodotéke-befektetésnek,  hanem
portfoliobefektetésnek mindsiil. A teljes privatizacios bevétel nem egyezik meg a tablazatban szerepld
Osszegekkel. (Az alapadatok forintban képz6dnek az MNB-nél. A nemzetkbzi Osszehasonlitas

lehetdségének biztositasa miatt az eurdban szamitott érték feltiintetése a bevett EU-s gyakorlat.)
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A tdzsde elsé nagy krachjaig, a hongkongi valsagig (1997. okt. 23., vagyis hatasaiban
1997 végéig) a Magyarorszagon bevont 19 milliard dollar jelentds része a tézsdén
jegyzett vallalatokba keriilt: 1990-1999 kozott tézsdei tarsasdgokbol szarmazott a
privatizacios bevételek tobb mint 60%-a. Ezek a tarsasagok raadasul tdzsdei
tokeemelésen keresztiil tovabbi 400 milli6 USD tékét tudtak még bevonni (a belfoldi
befektetdkkel egyiitt 6sszesen tovabbi 66 milliard Ft-ot (Koranyi G. T. [é.n.], 164. o.,
181. 0.).

A tézsde a miikoddtoke-bevonds szintere, gazdasagi értéke klasszikusan tékevonzé
képességében mérendd. A tézsdei forgalom uralkodo résztvevdje kezdettdl a kiilfold: az
elsé évtizedben 70-90%-0s részesedéssel birtak a kiilfoldi intézményi befektetok.
Aligha kétséges, hogy a tozsde tOkevonzasi szerepét a rendszervaltas idején annak
ellenére (tehat relative) betdltotte, hogy a tézsdei privatizacios kindlat messze alulmulta

a varakozasokat.

3) Dimenziok (I11.): Térvények és modellek

A gazdasagi atalakulas elsddleges feltétele a tarsasagi torvény volt (1988. évi VL. tv.
(okt. 8.), Gt.). ami vilagszintii feltiinést keltett. Negyven év telt el a Budapesti Aru- és
Ertéktézsde bezarasa (1948. méj. 25.), azaz a magantulajdon totalis besziintetése Ota,
amikor az allamszocialista (nyugati szemmel egyértelmiien kommunista) Orszaggytilés

ujra megengedi azt.

a) Események, engedmények, eredmények

A tarsasagi torvény el6tt is 1étez6 magéanszektori (maszek), vagy félallami tarsasagi
formaknak harom, meglehetdsen felemds csoportja volt. Mivel e tarsasagi formak
tapasztalataib6l meritettek a hazai tézsde elokészitéi is, érdemes Iényegiiket ¢€s
kiilpolitikai kitettségiiket 6sszefoglalni:

o Az 1875-6s kereskedelmi torvény 1948 utdn is érvényben hagyott passzusai
alapjan néhany vallalat (pszeudo-)részvénytarsasdgként fennmaradt. Esetiikben a
legnagyobb a kiiliigyi hatds, mert e cégek (a Richter, a Mahart, a Tungsram, a GySEV

cre

maradtak meg részvénytarsasagi formdaban. Ebbdl kifolydlag az 1875-6s torvény
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folytatdlagos jogalapot szolgéltathatott az egy évszdzaddal késobb tjra kezd6dod
kotvénykibocsatasnak és egyes tarsasagi formaknak.

o A kiilfoldi-magyar vegyesvallalati forma, egyre nagyobb aranyban megengedett
magyar tulajdoni ardnnyal. A Vildgbank belépési feltételként tamasztotta a kiilfoldi-
magyar magan vegyesvallalatok alapitasi lehetdségét. Hat évbe telt tehat, amire 100%-
ban magyar magancéget is lehetett alapitani (0sszesen 111 vegyesvallalat alakult).
(,,Mintha el6irndk, hogy hazassagot lehet kotni, de csak akkor, ha az egyik fél kiilfoldi”
(Csillag 1.).) A vilagbanki belépési szandék keresztiilvitele intenziv nyugati és keleti
relacidju diplomaciat igényelt (Jarai Zs. [2002], Miiller — Rubovszky [2000]).

. A kései gulyaskommunizmus alapintézménye, a maszekolds bevezetése (a
gazdasdgi munkakozosségek, a tsz-mellékiizemagak ¢és a felemas vallalati
Oonkormanyzati illetve kvazi-tulajdonlasi formak (1981. évi 15. tvr. a gmk-rol)) pedig
mar eléjaték a tozsdéhez. Bevezetésiik a kadari joléti politika utolsd felvondsa,
amelyben az allam a tartos kiilgazdasagi cserearany-romlas miatti koltségvetési csapda,
az 1980-81-es hitelsokk, majd a valutaalapi hatds miatt mar nem tudja kozvetleniil a
koltségvetés terhére szponzordlni a rendszerfenntartashoz sziikséges és a lengyel valsag
miatti politikai félelem ellenszerének tartott gazdasagi engedékenységet, a kivanatos
életszinvonalat; ezért megengedi a magantSke-képz6dés primitiv formait.” Bar az
intézkedés belgazdasdgi vonatkozasi, annak kiiligyi elfogadtatdsa a kadari
hintapolitikat igényelte.

e A maszekolds megengedése nem oldhatta meg az allami vallalatok finanszirozasi
problémait, ezért annak érdekében, hogy a nyereséges vallalatoktdl kozvetleniil és
onkéntes alapon at lehessen csoportositani a pénzeszkozt, majd késébb mar azért is,
hogy a matracok alol is be lehessen vonni forrast, a szovjet blokkban elsOként itt
engedték meg a vallalatikotvény-kibocsatast (1982. évi 28. tvr. a kotvényrdl). Bar ez az
intézkedés is belgazdasagi, kiiliigyi elfogadtatdsa szintén Kadaron mault. A
kotvényrendeletet a piac 3-4 év alatt kindtte; 1987-t6l, a bankrendszer reformja utan
kialakuld tobbszereplds piac keletkezésétdl kezdve mar az 6ndlld értékpapirtorvény
készitése a cél, amit a Nyugat is siirget, de amivel a kovetkezd miniszterelnokig, s egy

londoni, latszélag hétkoznapi eseményig varni kell még.

? 1987 végén 15338 vallalati gmk, 6473 magan gmk és 1995 ipari szovetkezeti szakcsoport mitkodott
(Pet6 - Szakacs [1985].)
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b) Az angolszadsz kontra germdn tékepiaci modell

A XX. szazad masodik felében a vilag tékepiacai két fajta modellt kovettek: az
ugynevezett angolszaszt, vagy a germant. Az angolszasz szerkezet az igen hatékony brit
hagyomanyokon alapuld szervezeti szétvdlasztason alapszik (amit az USA-ban 1933-
ban az un. Glass-Steagall torvénnyel kényszeritettek ki). Lényege a specializacio: a
befektetési bank nem hitelez, a kereskedelmi bank pedig nem vesz részvényt. E
rendszerben a befektetd pénzéért a bank és a broker verseng. A german modellben
viszont a kétféle tevékenység egy bankon beliil is megengedett — azaz egy alaptdke
terhére, indukalva a bankon beliili versengést is'’. Eurdpaban ma — nem utolsdsorban az
azsiai-orosz valsag nyoman bekuszo, 1998-t61 2001-ig tartd tékepiaci dekonjuktura
nyoman, ami iparagi konszolidacidt és tevékenység-integraciét okozott, és ezt
megengedd unids szabalyozast indukalt — a german modellt alapul vevd univerzalis
t6kepiaci szerkezet valt uralkodova. "'

Nem volt egyszerli a valasztdas 1989-ben a kotvénypiac — atlag harminc-egypar
éves — szervezdinek, hogy melyik modellt kovessék, amikor végre néven nevezhették a
brokert, és értékpapir-kibocsatast szabalyozo torvényt irhattak (Bokros L. [1989]). A
valasztas — hosszu, alapos, lelkiismeretes, a lehetd legtobb szerepldt bevono vitdk utdn —
az éppen elfogadott, és rendkiviil sikeres tarsasagi torvény honi hagyomanyoknak
megfeleld, german modelljével ellentétben az angolszasz struktirara esett. A meglepd
dontést — ami a tézsde milkddése sordn helyesnek bizonyult — alapvetden
tézsdediplomaciai tanulsagok és élmények, a nemzetkdzi gazdasagdiplomdcia altal

delegalt személyek befolyasa dontotte el az angolszasz minta javéara'?.

Amikor Grosz Karoly 1988 méjusdban Londonban jart, meglatogatta a hires London
Stock Exchange-t is. Eletében akkor latott t6zsdét elészor, és nagyon tetszett neki. Még

ott bejelentette, hogy Magyarorszagnak is lesz t6zsdéje.

" A németajka orszigokra az 1990-es évek 2. feléig nem is volt jellemzé a részvénykultara; valos
verseny a Deutsche Telekom 1996 végi oOriasprivatizacidjaval kezdddott, amikortél a németek egy
csapasra t6zsdézni kezdenek.

A tézsdemodellrél bévebben a Fiiggelék 1) pontja szol.

12 Ezt targyalja részletesen a IV. fej. 1. pont.
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A bejelentés helyszine mar dnmagaban is legitimalta az angolszdsz hagyomany
magyar bevezetését. Itthon mar két éve mikodott a kotvénypiac, és 6t honapos volt az
Ertékpapir-kereskedelmi Megallapodas (EKM)", de Londonban délt el, hogy 6nalld
értékpapirpiac johet majd létre.

Ekkor mar tiz honapja folyt a tarsasagi torvény irasa Sarkozy Tamas vezetésével. O
volt akkor az egyetlen mérvado, tarsasagi joggal foglalkozo jogtudds (s aki németiil
tudott). Németh Miklos hivta meg a munka elvégzésére a tdzsdemozgalomtdl végig
tdvol maradd igazsagiigyi minisztériumba (Korsés A. [2004]). Sarkdzyékben fel sem
meriilt, hogy ne a german, banki finanszirozast vallalati modellre épiil6, tovabba
jogpozitivista rendszert kovessék — pedig akkor mar néhany utcaval odébb, a sikeres
kotvénypiac fényében az angolszasz jogrendszer elérhetd alomnak tint... A Gt.
egyaltalan nem foglalkozott sem szellemiségében, sem részleteiben a nyilvanos véllalati
tokebevonas és a nyilvanos téke mikodtetésének feltételeivel, mivel annak a
kontinentalis jogban nem voltak hagyoményai. Ez a megkozelités kizarta az angolszasz
kultirat bevezetni kivand Jérai-csapat almat, a természetjogra alapuld, innovativ,
rugalmas piaci szabalyozast. S bar ennek hivatalosan nincs nyoma, a két térvényalkotod
csoport tobbszor Osszecsapott, s végiil Jarai néhany ponton moédosittatni tudott a
tarsasagi torvényen.

A Gt torténelmi tette, hogy bevezette a korlatolt feleldsséget — ami a
tokefelhalmozas feltétele —, és lehetové tette a kiilfoldiek és a magyar maganszemélyek
szabad tulajdonszerzését. A tarsasagi torvény alapjan alakultak meg az elsé magan-
részvénytarsasagok is'?.

A Gt. utan tizendét honappal, 1990 januarjdban elfogadott értékpapirtorvény
szellemiségét annak azonnali és rendkiviili diploméciai sikere, a tdzsdealapitasig
1étrejové szamos kiilfoldi-magyar brokercég'”, és egyaltalan, a brokerszakma sikeres

onallésodasa igazolta (Lantos Cs. [1988]), Rotyis J. [1990]).

'3 Ezt targyalja részletesen a IV. fej. 1. pont.

' A részvénytarsasagok szabalyozasa ,,soron kiviil” keriilt a torvénybe, mivel ezt a format a német jog
nem ismerte. Tekintettel tOkeegyesitdé formajara (a tobbi forma személyegyesitd), kogens szabalyokat
kapott, kakukktojasként a rendszervaltas mérfoldkovét jelentd diszpozitiv térvényben.

> A BET alakulé kozgyiilési jegyzokonyvét 8 vegyesvallalat képviseldje irta ala (1990. jun. 19.), a CA-
BB Ertékpapir Ugynokség Rt., a Citibank Rt, az Elsé Amerikai Bank Magyarorszagon Rt., az Elsé
Amerikai-Magyar Ertékpapir Rt., az Elsé Angol-Magyar Broker Kft., az Elsé Magyarorszagi Német
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c) A belfoldi privatizacio a nemzetkozi tokedramlas metszetében

A tarsasagi torvény 1988. oktoberi elfogadasa utan a kiilfoldi sajtd6 Magyarorszagtol
zsongott. Vezetd lapok forradalomnak nevezték a torvényt (pl. Tagliabue, J. [1988],
Denton, N. [1990]). A kdvetkezd vonatkozd jogszabaly, az atalakuldsi torvény az allami
vallalatokat a privatizacidé eldszobdjaként részvénytarsasagga illetve egyéb formaba
szervezte at — viszont elmulasztotta a vagyonértékelési elvek rogzitését, s ezaltal (is)
sulyos visszaéléseket, aron aluli magankézbe juttatasokat tett lehetové. Ez a jelenség, s
az ettdl felhdborodott privatizacio-ellenes néphangulat is akadalyozta az 0j kormanyt a
privatizacid hatarozott, nagybani elinditdsdban, s ezzel rendkiviil megnehezitette az tijra
nyito tézsde kilatasait'’.

A kormany 1991 elején husz cég tdzsdei bevezetését igérte (ez volt az Elso
Privatizaciés Program, az EPP). Az igéret teljesitésének elmaradasa okan 1991 végére
eluralkodott a pesszimizmus. A teljes sikertelenség ellen a t6zsde két ellenszert talalt: az
allampapirok, majd a karpotlasi jegy bevezetését (1992. m4j., dec.). Kozben egyre
késett a nagyprivatizacios torvény, s amikor 1995 januarjaban végre a parlament elé
keriilt, akkor robbant a HungarHotels-iigy'’. A nemzetkozi tranzakcios visszakozas a
bealld gazdasagpolitikai nihil mellett — ami a jegybankelnoki, a pénziigyminiszteri, a
privatizacids kormanybiztosi, a bankfeliigyelet-vezetdi és egy fontos bankelndki poszt
betoltetlenseégébol, kiilfoldi hatasként pedig Mexiko fizetésképtelenségébdl, tovabba a
brit Barings bank csddjének hangulatabol silirlis6dott 6ssze — honapokra visszavetette a
nyugatitoke-bearamlast. Tortént mindez éppen abban az id6ben, amikor verseny- és

helyzeteldnylink a visegradi orszagok felzarkdzasa révén egyébként is fogyni kezdett.

Ertékpapir Kft., a Girozentrale Befektetési Rt., a Landerbank Broker Budapest Kft. A tdzsde
megalakulasakor a bankok még haladékot kaptak brokercég alapitasara, a kordbban jegyzett részvények
pedig az értékpapirtdrvénynek valdé megfelelésre.

16 Ugyanennek az évnek a végén fogadték el a kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseirél sz616 torvényt,
amely a profitrepatridlast a kiilfoldi igényeknek megfeleléen szabalyozta. A jogalkotasi és a
rendszervaltasi euforidt jelent6sen aldasta azonban a gazdasdg ismét eldalld cs6dkozeli allapota, amit
taldn még beidegzddésbol profitelvonassal enyhitettek: a kovetkezd torvény a vallalkozasok 1989. évi
eredménye utani 4%-os rendkiviili befizetést tette kotelezové.

71994 végén a korméanyfd személyesen avatkozott be a HungarHotels szallodalanc privatizaciojaba:
megvétozta az AVU igazgatotanacsi dontését. Az eljaras visszavetette a kiilfoldi téke érdeklddését a

privatizacio irant. Bartha Ferenc lemondott, majd Békesi Laszl6 pénziigyminiszter is.
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A belgazdasagi ziirzavart és a kiilgazdasagi sokkot mindegyik politikai csoport
felfogta, a megoldast azonban — a tézsde szempontjabol perdontd kiilonbségekkel —
mas-mas modon lattak. A vitdk raadasul ujabb 1dot vettek el.

Az MDF alapvetden tartds nemzeti tokét szeretett volna, kiilfoldi stratégiai
tulajdonossal. Az SzDSz liberdlis elképzeléseibe jobban beleillettek a nem delegalt
tulajdoni viszonyok, igy a tokepiac, €s az ott megkivant szort tulajdonosi szerkezet. Ezt
a hozzajuk kozel 4116 Kék Szalag Bizottsag is ajanlotta'®. Az MDF talan mar csak ezért
sem szerette a t0zsdét. A maganositast pedig el kellett kezdeni, mert a tékehiany
egyértelmii volt, az addssagszolgalatot nem lehetett tovabb novelni, allami privatizacios
stratégia nélkil viszont nem lehetett jelentdsebb kiilfoldi befektetésre szdmitani. Els6
két évében az Antall-kormdny — markans privatizacios stratégia és torvényalkotas
hidnydban — a zo6ldmezds beruhazokat tamogatta. E beruhazék nem transzparens
adokedvezményeik révén még évekig nem voltak befizetdk, és lednyvallalati formajuk a
tdzsdei megjelenést nem tette lehetové. A helyzetnek azonban tovabb, a végsokig kellett
romlania ahhoz, hogy a kormany felismerje a kiilfoldi toke nélkiilozhetetlenségét, a
kiilfoldi tékések viszont nem gydzték hangsulyozni a torvényesség €s a transzparencia
igényét.

A bankokkal folytatott csataban a torvenykezési versenyt a tozsde nyerte: a Németh-
kormany egyik utolsd nagy torvényét, az értékpapirtorvényt a mar kiirt orszaggytilési
valasztasok eldtt egyhangulag fogadta el az Orszaggyiilés. Az 0j gazdasagi rend
fiskalis-monetaris felosztasat garantdlo jegybanktorvény és a hozza tartozo hitelintézeti
torvény csak késobb, az uj kormany alatt 1épett érvénybe.

A tozsdének a rendszervaltasi versenyben elért masodik helyezésének diplomadciai

értéke oOriasi: vilagméretii sajto- és diploméaciai visszhangot keltett; a visszhangoknak az

'"® A Magyar - Nemzetkozi Kék Szalag Bizottsig és Alapitvany 1989 6szén Paul Marer, az Indianai
Egyetem professzora altal Osszehivott és Hetényi Istvan altal megszervezett, 35 tagi nemzetkozi
kozgazdasz csoport, amely Onkéntes kormanytanacsaddéi feladatot vallalt azzal, hogy haroméves
gazdasagpolitikai programot dolgozott ki. Néhanyan a magyar tagok koziil: Bod Péter Akos, Berend T.
Ivan, Suranyi Gyorgy, Soros Gyodrgy, Tardos Marton (Kék Szalag Bizottsag [1990]).

A Hid csoportot Antall Jozsef és Kis Janos kezdeményezte; a 12 kozgazdaszt a régi és az 0j kozti
szakadék ativelésének gondolata vezérelte a Németh-kormany utols6 szaz napi programjanak
megalkotasaban, majd az 0j kormany els6 szdz napjara vonatkozolag is, de az az elmélyiilt MDF-SzDSz
konfliktus miatt nem az eredeti tervnek megfeleléen késziilt, mivel az SzDSz-es tagok helyére az MDF
delegalt tijakat. A Hid csoport vezetje Kadar Béla. A Kék Szalag és a Hid nem konfrontalddott, inkabb

ignoraltak egymast, illetve a Hid munkéjanak befejezése utan tdbben csatlakoztak a Kék Szalaghoz.
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Orszaghazban is Oriiltek. Mindezek ellenére a tézsde, az ,,orszag tarsadalmi és
gazdasagi demokratizalodasanak mércéje” sehogy sem kertil a helyére az uj kormany

Az MDF ¢épp hogy elviselte a tézsdét, amit kész helyzetnek €It meg (mint ahogy az
AVU-t is). Az (ij korméany kedvéért juniusra tolt, paratlanul nagy nemzetkozi figyelmet
vonzo tézsdenyitd konferencian kiilfoldi Gitja miatt nem jelenik meg a korméanyfo. Egyik
tandcsadoja par nappal késobb kirobbantja az IBUSZ-botranyt, aminek talan a tézsdei
privatizacido megbélyegzése a {6 célja. Egy biztos, az IBUSZ kibocsatasat az allami
elado nevében szervezd, az elézé kormany altal felallitott AVU Medgyessy-titkarsag
nevelte vezetdjének mennie kellett.

A kiilfoldi stratégiai tulajdonost preferalo magankézbe-adast a kormany 1992-ben
deklaralta; éppen akkorra — ahogy latni fogjuk — amikorra a liberdlis piaci verseny
feltételei megteremtddtek: i) ekkor vonultak ki a bankok a t6zsdérdl, és beindult a
brokercégek versenye, valamint ii) elfogadtdk az intézményi befektetok megjelenését
lehetové tevo befektetésialap-torvényt (1991. évi LXIIIL. Tv. A befektetési alapokrol).

Mindezen bevezetd utan, ahhoz, hogy a t6zsde rendszervaltaskori diplomaciai stlyat
valoban meg tudjuk itélni, meg kell vizsgalnunk, hogy az Antall-kormanynak milyen

kiiliigyi prioritasai voltak, s azokat milyen diplomdciai csatorndkon érvényesitette.

4) A diplomacia antalli rendszerezo elve

a) A diplomaciai apparatus a kilencvenes évek legelején

A magyar Kkiilpolitika az 1980-as évek végére elismert sikerdgazatta valt
(Meisztner — Dunay [1994]). Ez elvileg is igaz lehet, hiszen nagy volt a verseny az
exkluziv ¢életmddért, s a nyugati relacidban valodi profizmus kellett. Az 1990-es
rendszervaltas alatt a diplomaciai 1étszdm a felére csokkent; a gyors feltoltés
(konkrétumok ismerete nélkiil is) valdsziniisithetd szakmai felhigulast hozott. Rdadasul
a maganszektor gyorsan felszivta a profi, kapcsolati tokével rendelkez6é munkaerdt, nem
a kiiliigyi palya volt mar ,,a” cstcs.

1990 elején e helyzetnek a tokepiac latja karat. Ekkor fogadjék el ugyanis az
értékpapirtdrvényt, ami nemzetkozi figyelmet vonz ¢és nemzetkdzi kozvetitést,

diplomaciai feladatot hordoz. Az apparatusra azonban — amely mar nem a régi, s még
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nem az Uj — a kiirt valasztdsok oOriasi terhet rottak, a tézsde iigyével igy nem
foglalkozott. Ugyanekkor kifejezetten miniszterelnoki kiilpolitika érvényesiilt, de azt
Antall betegsége miatt valdsziniileg nem lehetett végigvinni; a Boross-kormany viszont
markans valtast nem is tervezett (Szabo A. F. [1995]). Ilyen esetekben n6 az appardtus
ondllosaga, ez viszont dinamikus és szerves stratégia nélkiil kockdzatos. Ezt itt csak
azért huzzuk ald — holott a dolgozat nem kompetens a kiiliigyi transzmisszio mérése
tekintetében, ¢s nem merit teljes kortien a szakirodalombol —, mert alatdmasztja azt a
végeredménybdl is visszakovetkeztethetd, mar akkor megfogalmazott gondolatot, hogy
a kormanyalakitas-kori diplomdciai foaram nem, vagy csak ad hoc, tizolto jelleggel
tudott alkalmazkodni néhany jelentés, a mandatuma alatt bekévetkezo piaci

valtozasokhoz, sulyponti eltoloddshoz — s igy a tézsde igényeihez sem.

b) A diplomaciai 6rékseg

Kadar utan, Grosz alatt fordult ki a bejaratott vilagrend a sarkaibdl. Ugyanakkor a
nyersanyagfiiggdség, a Szovjetunié nagyhatalmi gazdasagpolitikaja altal kikényszeritett
totalis gazkitettség igencsak megnehezitette a forradalmarok életét. (Magyarorszag egy
fore jutd gdzcsbhosszban is dobogos, de a mesterségesen nagy munkaadova duzzasztott
nagyipar is teljesen szovjet nyersanyag- ¢s gazfiiggd volt; a védekezési céllal épitett
Adria vezeték csak végsziikségre volt elég (Botos K. [2000].) A gazcsapelzaras réme
valodi alkura kényszeritette a dontéshozokat. Legenda, de igaz lehet, hogy mielott
Grosz zold gombot nyom az elsé rendbontd jogszabalyokhoz, megkérdezi a bonni
kormanyt, vallaljak-e az orszag energia-ellatasat, ha Moszkva elzarja a csapot.

Hasonldé, ma mar szinte felfoghatatlan jelentdségli kérdések kozepette kellett
gazdasagpolitikai nyitast (akciot) kezdeményezni. Szerencsére a kiilhoni fogadtatas
minden létfontossagu helyen minden vdrakozast feliilmult. Egyik tipikus példa Grosz
1988. majusi londoni utja, amikor Thatcher vezényszavara megnyilnak a lengyel
segélyezésre alapitott Know How Fund csatornai. Ezt a gesztust a Horn Gyula
hatarnyité kézmozdulatat honorald busas német hitel mulja feliil, majd az EK-belépést
kovetden a lengyel és a magyar fejlesztéseket finansziroz6 alap, a PHARE.

Grosznak nemcsak a londoni tézsde tetszett meg; 6t héttel késobb tortént, hogy a
floridai (USA) Disneylandrdl is hasonléan nyilatkozott. De ott, amerikai befektetok

elott, Miki egérrel a hattérben, 50 magyar allami vallalat eladasat is megigérte. Ez volt
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az elsé nagy volumenl privatizdcios terv, és igy keriilt a nagy multd Tungsram mar
1988-ban amerikai kézre. Grosz ekkor volt hatalma csicsan, de honapjai meg voltak
szamlalva: a miniszterelndkséget Németh Miklos vette at (1988. nov. 23.).

Németh kiilpolitikdjanak sikeressége tobb az ¢éltanuloéndl, kiillondsen ahhoz
mérten, hogy éppen rogyadozik a jaltai nagyhatalmi vilagrend és ezzel egyiitt a
vasfiiggony (1989. ma4j.-jal.). A rengést ¢ kormany jol tudta kezelni: torténelmi
1¢lekjelenléttel vette a lapot, kikérte Gorbacsov engedélyét ¢és atengedte a
keletnémeteket a magyar hatdron, s ezzel {linnepelte Eurdpat, a paneurdpai pikniket
(1989. szept. 11.) Ezt a mozzanatot a vilagtorténelemben jegyzik, a szakirodalom
kimeritéen feldolgozta.

A 2. Németh-kormany (1989. m4j. 11.) hat, immar a parlament altal is
megszavazott Uj minisztert alkalmazott, akik szaktudasukat adtdk a kormanyzatnak. A
keresztiilvitt gazdasagpolitikai valtozasok sikeresek voltak, eldkészitésiiket is szakértok
végezték (elsésorban a Medgyessy-féle Gazdasagpolitikai Titkarsag), a fiskalis
restrikcionak is latszott az értelme (pl. IMF-hitelek tovabbi folydsitasa). E kormany
dolgat megkonnyitette a szovjet részrdl jelzett passziv jovahagyas, €s az, hogy
kikeriilhették a szavazatgyiijtési csapdat (Csontos L. [1995]). A biztosan elveszitendd
valasztasok tudatdban politikailag szinte elszigetelten, szakmailag viszont sikeresen
tudtak végigvinni a Stabilizacids €s kibontakozasi programot, a gazdasag szerkezeti
atalakitasdnak perdontd szakaszat. Kiemelendd, hogy a restriktiv, valdédi
(pot)koltségvetés, amit negyven év utan eldszor Békesi nyujtott be, egy eladdsodasi

lavina utan mindig kiilpolitikai siker'’.

19 Az MSZMP utolsé kongresszusan megengedik a tobbpartrendszert (1989. febr. 10-11; targyalni
kezd az Ellenzéki Kerekasztal (marc.); Nagy Imrét rehabilitaljak (jun. 6); kikialtjak a Koztarsasagot (okt.

23.); leallitjak a bds-nagymarosi gatépitést (okt. 31.) és lezajlik a négyigenes népszavazas (nov. 26.).
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¢) A rendszervaltaskori diplomacia foarama

Az Antall-kormany a vildgrend tjradefinidlasa idején keriilt hatalomra.
Kiilpolitikajanak nem lehet mas fo célja, mint a teljes térségi stabilitas (Kéri Nagy Zs.
[2003]), amit az elsé évben a ,.kisantant 0jjasziiletésének réme” kisértett (Jeszenszky G.
[2005]). A rém ellizését aktiv kiilpolitizalassal, majd a joszomszédi viszony kialakitasan
tul a nyugati gazdasagi és biztonsagi integracioval lehetett elképzelni. Antall az uj
eurdpai célokat rogzitd Parizsi Charta alairasa (1990. nov.) és az EBEE cstcstalalkozoja
utan meghivta Havelt és Walesat Visegradra, kiilpolitikdjanak bastyajara. Ez volt a

kezdet, aminek folytatasat az alabbi, Antall altal felvallalt kiilpolitikai kihivasok adtak:

o  Szakitas a multtal. A folytonossagot és atmenetet célul tiiz6 Németh-éra utan teljes
¢s ¢éles elfordulds jon — mint mindig, amikor rendszert valtunk. Kérdés, hogy
onkényes vagy széleskori szelekcid utjan alakulnak-e ki az 0j prioritasok.

. Ki a blokkbol, be a kozésségbe: 10 honap alatt Moszkvatol Briisszelig. A Nyugat
is egyértelmiien iidvozli Antall visegradi kezdeményezését (1991. febr. 15.), hogy
a kommunizmustdl leginkdbb elfordult harom orszag kozos kiilpolitikai stratégia
révén, a biztonsagpolitika égisze alatt, békés uton formalja ujra Kelet-Kozép-
Eurdpat. Gorbacsov helyt ad a visegradi kérésnek, és a szovjet katondkat
hazakiildik (jin. 19.); a KGST-t megsziintetik (jun. 28.); a Varsoi Szerzddést
felbontjak (jul. 1.) és aldirjak az EK-tarsulasi szerz6dést (nov. 22.). Mindekdzben
a Start-szerzddéssel megsziinik a hideghabora (jul. 31.), majd az év végére a
Szovjetunio is. Oroszorszag elndke Jelcin lett.

o A délszlav valsag kezelése (jun. 27.). Harom héttel kordbban még senki sem
szamitott az Ot szovetséges koztarsasagbol allo Jugoszlavia felbomlésara. A
hexagonalis Kozép-Eurdpa balkéni 6sszekotd allama kiesik. (A daytoni békét 4,5
évvel késobb kotik meg). A valsag miatt — épp hogy Magyarorszag politikai
kockazatat kezelheté mértékiinek kezdik tekinteni a nyugati befektetok — a
szomszédos haboru Ujfent ront megitélésén.

e A hataron tuli magyarsag ondllo (kiilonallo) érdekkepviselete.
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Egyetlen, a tédzsde szempontjabol hatarozottan sikeres, és diplomdciai transzmissziot is
igényl6 torténet kezd6dik az Antall-kormany alatt: a kdrpétlds (1991. évi XXV. tv.)*.
Ez a torvény(sorozat) Antall egyik kedvence lehetett, mert egyszerre szolgalt harom
programbeli célt*': a kommunizmus lebontasat, a széles rétegeknek tett jotéti
szolgalatot — a hatas kedvéért a karpotlasi jegynek bankjegyformat készittetett — és a
privatizaciot. S mivel a karpotlasi torvényben ott allt, hogy a jegy: értékpapir, azt a
tézsdére is bevezették. A hatdron tili magyarok karpotlasa valddi, materidlis gesztus,
amit a lélekben tizendtmilli6 magyar miniszterelndke polgdraiért tenni tudott. Kell-e
ennél tobb diplomdciai siker?

A ,hatalmas ereji” kiilpolitikai sodrast a Kadar Béla vezette Nemzetkozi
Gazdasagi Kapcsolatok Minisztériumanak, Jeszenszky Géza Kiiliigyminisztériumanak,
valamint a kiilpolitikai feladatokat szintén ellaté intézménynek, a Hataron Tuli
Magyarok Hivataldnak triumvirdtusa kezelte, nem mindig sikeres feladatmegosztas
mentén — mialatt iranyt valt a nemzetkozi toke, itthon pedig ujra kell inditani a
gazdasagot,” és ennek érdekében észre kellene venni a tézsde igényeit™. Ez a logika

szerves uton, erre célzo kormanystratégia hijan nem tudott érvényre jutni.

20 Kissé tavol esik vizsgalodasunk targyatol, de emliteni érdemes a bankszektort és a korméanyzatot érinté
sikeres diplomaciai eseményt, az EBRD budapesti konferenciajat, amelyen minden eurdpai
pénziigyminiszter részt vett. Az 1990-ben Parizsban 51%-ban az EK altal alapitott, a nagyhatalmi
osztozkodas eredményeképp Londonba keriilt intézet elndke Jacques Attali, elsé alelndke egy USA-beli
bankar, és egyik alelnoke Németh Miklds volt magyar miniszterelnok (aki nem jott el a budapesti
konferenciara). Németh poszthoz jutdsaban nagy szerepe volt az erds francia-magyar kapcsolatoknak,
(ami tobbek kozt betudhaté annak is, hogy Medgyessy beszél francidul, a korabbi francia
miniszterelnokkel, Raymond Barre-ral igen joban van, akinek magyar a felesége.) Az EBRD céljai a
privatizacio eldsegitése, az infrastruktura-fejlesztés és a maganszektor segitése. A konferencia el6tt
Magyarorszag harom hitelt kapott, 6sszesen valamivel kevesebb mint 100 milli6 ECU értékben.

I Az MDF korményprogramja a Nemzeti Megtjhodas Programja volt (1990), amely a kovetkezd harom
kiiliigyi alapelvet rogzitette: nyugati integracio; joszomszédsag; a magyarsag érdekképviselete.

22 Rabar Ferencnek sem ideje, sem energiaja nincs (1990. madj.-dec.) sokkterapias elképzeléseit
keresztiilvinni (Rabar F [2002], kiilonésen egy kormanybeli ellenfele, egy allamtitkar allando
ellenpontozasa miatt (Kapcsandy — Toth [1999], Denton, N. [1990]). Rabart a mérsékeltebb Kupa Mihaly
kovette a pénziigyminiszteri székben, akinek az elképzelései szintén csak kismértékben valtak valora (bar
Matolcsy tarsasagat neki mar nem kellett élveznie), els6sorban a koltségvetési szigor fenntartasaban volt
sikeres. Kupa 1991 marciusaban jelenti be A magyar gazdasag atallasanak és fejlodésének programjat,

ami nem allhatott masbol, mint a kiilf6ldi tdkevonzas fokozasabol, a privatizaciobol, a kiillgazdasagi
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Pedig a kiilfoldi diplomacia — azelétt és talan azota is példatlanul — készenlétben

allt. Ezt mutatjuk be a kovetkez6 fejezetben.

V. A magyar tozsde ujjaalakulasanak diplomaciai tizenete

1) A piacgazdasag becsenget

A Havas Péter vezette Allami Fejlesztési Intézet (AFI) 1984. szept. 1-én nyitotta
meg kotvényiroddjat (Havas személyi titkara Hardy Ilona, a kotvényiroda élére Jarai
Zsigmond keriilt). A masfél évvel kordbban engedélyezett vallalatikotvény-piac
fejlédésnek indult™.

Es az els6 fecske nyarat hoz: a diplomaciai hatas rendkiviili. Az idegen nyelveket
besz¢ld Jarait a kiiliigyi képviseletek kezdeményezésére korbehordoztak a vilag
t6zsdéin, ahol mindig a felsévezetéssel és magasrangli diplomatakkal tallkozik. O és
munkatarsai alland6 vendégei a magyarorszagi kiilképviseletek protokolljaban is,
kiilonosen az angolszasz tudéasatadasi hagyomanyokkal rendelkezé brit és holland

diploméciai korokben; ezalatt Hardy nyelvtudasa olasz®, késébbi helyettese,

egyensuly javitasabol és a munkanélkiiliség csokkentésébdl. Mindezt vaskos toérvénycsomag kisérte
volna, csakhogy ezekbdl alig valosult meg valami.

Kozvetlen diplomaciai jelent6sége nincs, de az odafigyelés hidnyara magyarazatot ad, hogy a
tédzsde negligdlasaban szerepet jatszé bankkonszolidacié ekkor, 1991 decemberében kezdddik: a
nagybankok allami fizetési garanciat kapnak kintlévoségeik utan, a ,,patronuslevél” formajaban.

1991 dec. 31. 1 USD =76 HUF, 1 hord¢ olaj 17 USD.

3 Lengyel LaszIo szerint a rendszervaltaskori kormanyok rendre nem tudtak 6sszehangolni a kiilpolitikat
a kiilgazdasag-politikaval (Lengyel [1996]).

2 A kétvénypiac fejlédését és a tozsdeelokésziiletek részletes torténetét lasd Koranyi — Szeles [2007] és

Szeles N. [2005]

** Hardy els6 alkalommal egy turistatitjan ment el a milanéi tdzsdére, s az ott tanultakat is hasznositotta
az elso kereskedési napok megszervezésekor. Az igy keletkezett kapcsolat folyomanya volt egy jelentds
Roéma-Torino-Mildn6 ut mar az EKT szervezésében, amelyen tobbek kozt Ivanyi Gyorgy bankar, az
Interinvest pénzintézet vezetdje is részt vett azzal a céllal, hogy az olasz Intensa bankot rabeszélje a
magyar bank megvasarlasara, sikerrel. Ivanyi 1992-ig, amig bank is tézsdetag maradhatott, a tézsdetanacs

tagja volt.
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Schalkhammer Erika pedig német kapcsolatokat hoz. Ok kezdetté] tudatosan, dvatosan,
szorgalmasan és empatikusan fejlesztik a tézsdediplomaciat™.

Jarai és csapata alkatilag is alkalmas volt e feladatra: tudtak, mit akarnak, ,,de nem
mentek fejjel a falnak™ (Jarai Zs.), igy ,.halad6 szellemli” fénokeiknél is minden
lényeges mozzanatra zold jelzést kaptak. Igy keriilhet sor 1986 oktoberében az AFI régi
»szonyeges termében” az elsd kotvényaukcidra, ahol a lakossag kozvetleniil
iizletelhetett a kotvényeivel. A rendezvény elsddleges célja a bankok sajat szamlara
torténd kotvénykereskedésébdl fakadd terhek konnyitése volt, ugyanis 1987-ben —
idében azutan, hogy az 01j bankok is megnyitottak kotvényirodajukat — kitort az inflacio,

ami a fix kamatozast kotvénypiacot nagyon megviselte®’.

2. tabla: a kétvénypiac kibocsatasok volumene 1983—1988. Millio Ft. Forréas: Hardy L.
[1989]
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% Ex-ante érthetd, ex-post azonban gyenge a nyelvtudas mibenléte mint az egyik rendszervaltaskori
perdontd érv az ,iranymodellek” valasztasakor. A tézsdére nem ez volt a jellemzd, mert itt a modelleket
tételesen iitkoztették.

71988 végén 375 sorozatnyi vallalati kotvény van forgalomban 28 Mrd Ft arfolyamértéken. Ennél
magasabb névértékli, de elhanyagolhato forgalmii a mintegy 50, 1983-t6]l egyedi minisztertanacsi
engedéllyel 1étrejové részvénytarsasdg bemutatora szoOlo részvénye. (Tiz évvel késébb a BET
viragkordban kevesebb mint 60 kibocsatd részvényét jegyezik a tézsdén.) Az 1989-es év végi
tézsdenapok mérlege: az akar 20%-os kotvényarfolyamesés mellett 809 M Ft-nyi forgalom, aminek 17%-
a részvény. Kotvénykintlévoség 30 Mrd, a letétijegy- és a DKIJ-kintlévoség 15-15 Mrd Ft. A
részvénykintlévoség 150 Mrd-ra rug, ebbdl a részvénylistan 60 szerepel, amelybdl 10 forog a

tézsdenapokon, 6sszesen nem tobb mint S0 M Ft értékben (Hardy 1. [1989]).
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Havas kozben rendszeresen atadta Jarai¢knak a titkos nagykoveti jelentéseket,
amelyek egyre tObbszor tartalmaztak beszamolot kiilhoni érdeklédésr6l a magyar
tézsdekezdeményezéssel kapcsolatban (Jarai Zs.). A kotvényaukciok pedig egyre tobb
kiilfoldi latogatdt és ujsagirdt vonzottak. Hardyék minden latogatod programjat gondosan
megszervezték, €s pozicidjuknak megfeleld diplomdaciai kapcsolatot is probaltak
szervezni a fogadasukra. Kiilondsen 1988 majusatol, Grosz londoni beszédétdl kezdve
nétt meg a magasrangu érdeklodés, ami kozel sem csak tézsdei szakemberek jottét
jelentette. A kovetkezd években folyamatosan érkeztek nemzetkdzi nagyvallalati
felsévezetdk (pl. a Sony, a Daiwa elndke), és a diplomatak Japantdl Dél-Afrikaig utba
ejtették a toézsdekezdeményt. (Az érdeklédés a kovetkezd évtizeden at, a hongkongi
valsagig valtozatlanul nagy volt, évente akar ezer kiilfoldi latogatora ragott. Mara, a
versenyeldny elmulasa okan ennek alig maradt nyoma.)

A szakmai munka talmutatott a kereskedés megszervezésén és a torvény
elokészitésén: André Kosztolany nemzetkozi hirti idés tézsdespekulans tandcsara,
miszerint szerves mozgalom eredményezhet sikeres tozsdealapitast, Hardyék a lehetd
legtobb résztvevot igyekeztek beavatni: bankart, jsagirot, diplomatat, miivészt és
allami tisztségvisel6t egyarant. A Vilagbank és a Valutaalap képviseléi — akik
akkoriban rendszeresen jartak a Pénziigyminisztériumba és nem mulasztottak el a
tézsde felkeresését sem — ehhez még a politizdaldas-mentességet 1s hozzatették annak
érdekében, hogy ciklusvaltaskor ne kelljen a kapcsolatokat és az esetleges
engedményeket Gjraépiteni. Ez a térekvés a tézsde elsé 14 évére, felvasarlasaig végig
jellemzé volt, és annak ellenére is érvényre tudott jutni, hogy mar a Jarait kovetd 2.
tézsdeelnok, Faluvégi Lajos, és utddja, Bokros Lajos is politikus volt. (Faluvégi kozel
tiz évig pénziigyminiszter és hat évig tervhivatali elndk, de amire a tdzsdével
kapcsolatba keriilt, mar nyugdijas; Bokros 1990-ben még szocialista képviseld. Faluvégi
éppen azért mondott le tézsdeelndki pozicidjarol, hogy ne tegye ki a tézsdét a multja
miatti politikai timadasoknak. E gesztusra talaljunk manapsag példat...).

A partpolitika tehat nem tudta befolydsolni a tozsdét; ugyanakkor Hardyék tudtak,
hogy a politika ellen nem tudnanak fejlédni. Ezért kiegyensulyozottan és nyilvdnosan
minden politikai erével tartottak a kapcsolatot. Mai politikai viszonyainkhoz képest alig
hihetd, de ez a stratégia annyira sikeres volt, hogy nem is maradt nyoma olyan

kritikanak, ami Osszefliggésbe hozta volna a tézsdét példaul Bokros korabbi partjaval —
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ehhez persze hozza kell tenni, hogy Bokros maximalisan szakmai hozzdallasa nem is
adott erre alapot.

Az 1987 juliusdban a HVG-ben megjelent Nyilatkozat az értékpapirpiac
fejlesztéséért aldirdi koziil keriiltek ki az év végén hivatalosan (bar o6nallé jogi
személyiség nélkiil) létrehozott Ertékpapir-kereskedelmi Megallapodas alapit6i, aminek
a régi BAET mintijara a Tozsdetanics volt az irdnyito szerve™. Elndke —
pénzligyminisztériumi valtasaig, 1989 januarjaig — Jarai, a titkarsag tigyvezetdje Hardy
lett.

Tulajdonképpen a kotvénypiaci élmény alapozta meg a tozsde sikeres induldsaba
vetett hitet is. Ugyanigy hatott az alulrdl jovO, onszabalyozd szervezet tapasztalata az
angolszasz értékpapirjogi modell iranyaban.

Féllegalisan, de megkezdddott tehat a tézsde eldkésziilete. A perdontd kérdés, az
iranymodell tekintetében a résztvevok valasztisa — hosszu, alapos, lelkiismeretes, a
lehetd legtobb szereplét bevond vitdk utan, a sikeres tarsasagi torvény german
modelljével ellentétesen — az angolszasz struktarara esett. A meglepd, €s sikeres dontést
alapvetden  tdzsdediploméciai  tanulsagok és  élmények, a  nemzetkozi
gazdasagdiplomacia altal delegéalt személyek (pl. Hans Horch, Vilagbank; Leonard
Appleyard, brit nagykovet; Khambatha Farida, IFC) befolyasa dontotte el az angolszasz
minta javara. Ok gy6zték meg a Hardy, tovabba egy korabbi és két késobbi
pénziigyminiszter (Faluvégi, Bokros és Jarai) alkotta csapatot arrdl a szintén igen
lelkiismeretes, gyakran Jaraiékndl jard, koztiszteletben 4alld6 német jegybankar,
Bernhardt Oppenheim ¢€s a bécsi tézsde szintén gyakran atjar6 elndke, Ulrich Kamp
szamos részletre kiterjedd, german modell alapu véleménye ellenére is —, hogy az elso

prioritas az értékpapir-kereskedelem o6nallo érdekeltségének megteremtése, azaz a

% A Budapesti Aru- és Ertéktdzsde 84 éven at volt Eurdpa egyik vezeté t6zsdéje, egy idSben a kontinens
legforgalmasabb piaca. A té6zsdemozgalom koraban Jarai¢k a lehet6 legtobbet probaltak meriteni a BAET
szabalyzataibol. A XX. szazad végi értéktdzsdét és az arutézsdét is személyesen tajékoztatta egy-egy régi
broker a masodik vilaghabort el6tti tdzsdei szokvanyokrol. E két ¢16 legenda: Jancs6 Béla illetve Benkd
Konya Jozsef volt. ,,Jancsé Béla mondasaitél néha az asztal ald estiink.” (Bokros L.) Vizsgaloédasunk
targya tekintetében, vagyis a tézsdediplomacia terén minden bizonnyal lehetne példakat idézni a 84 éven
4t miikods BAET irodalmabol, de azoknak a 42 év sziinet miatt a dolgozat mondanivaldja
vonatkozéasaban aligha lehet aktualitdsuk. Annyit érdemes megjegyezni, hogy politikai értelemben a
BAET is megel6zte korat, ugyanis 3 évvel a kiegyezés elbtt jott létre (a Monarchia Osszes orszagara

kiadott csaszari patens nyoman).
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brokerhazak I1étrejotte. Azzal érveltek, hogy a brokerhdz onallo piacteremto
érdekeltsége biztosithatja jobban a piac létrejottét, az atmeneti gazdasag szabalyozasi
kockézatainak tulélését — esetlegesen szemben a banki foosztalyként miikodo, és ezért
alarendelt érdekviszonyban allo értékpapir-kereskedelemmel (Bokros L. [1988], Jarai
Zs. [1989], Ruszndk T. [1989]). Ugyanakkor még a legelszantabb angolszasz
tozsdediplomatak is belattdk, hogy az onallo érdekeltség megteremtéséhez sziikséges
alaptOke nem all rendelkezésre a lehetséges piaci szereplok tobbségénél, ezért a
1étrejove értékpapirtdrvényben megengedték, hogy szdz szdzalékig banki alapitasu,
tehat alaptokével ellatott, de kiilonalld brokercégek is 1étrejohessenek.

Grosz Karoly a brit févarosban tett kijelentése lenditi 4t a mozgalmat a
holtponton, és elkezdddik a torvény el6készitése. (Ambator voltak, akik Ggy élték meg a
londoni hirt, hogy ,,ezt is kiilf6ldrél {izenik meg nekiink” (Bozzai R).) Annak fényében,
hogy a britek milyen gyorsan reagéltak a magyar helyzetre, és a Know How Fund altal
milyen hatékonyan jelentek meg itt szakértikkel, még az is lehet, hogy Thatcher, aki
teljes mellszélességgel a magyar valtozasok mellett allt, egyaltalan nem véletlentil vitte
Groszt a tézsdeterembe. Az tény, hogy a brit tanacsadok e varazsiitésre megindultak

Magyarorszag felé.

Erdemes megemliteni még egy szerepldt, amely kezdettél katalizalta a diplomaciai
csatorndkat. Az 1987-ben létrehozott Magyar Tézsdealapitvany tenni akarasa, oktatasi,
tanulmanyut-szervezési tevékenysége komoly hatteret biztositott az ligy képviseldinek.
Nevében elsoként vette fel hivatalos névként a tézsde szot. ,,A hivatalos politikén innen,
a civil életen tal” (Csillag 1.) szervezték meg az 1988 marciusaban — éppen husz éve — a
tdzsdealapitashoz vezetd tton mérfoldkdnek tekintett Tézsdekonferenciat a budapesti
Hilton szalloban, ahol — akkor eldszor, a valtozasok hatasara — szamos, kiilfoldon élo
magyar szarmazasi tozsdés is tiszteletét tette. Ott volt André Kosztolany; a
Chicagoban ¢16, kitlind gabonapiaci broker, Morvay Gabor; tovabba az akkor mar évek
ota komolyan t6zsdézd kiilkeresked6k (az Agrimpex, a Terimpex, a Monimpex, a
Metallimpex, a Mineralimpex) kapcsolatai révén a vildg legjelentdsebb arutdzsdei
brokercégeinek képviseldi (Kocsis Gy. [1988]).

Bar a konferencia szervez6i — a meghivokban elorejelezve a jelentds kiilfoldi

részvételt — igencsak sérelmezték a fogado oldali diplomacia hidnyat, ugyanis a magyar

2 A konferencia eredeti videoi letdlthetdek a www.tozsdesztori.hu web-oldalrol.
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minisztériumokbol alig jott el valaki, a résztvevok mégis ahhoz hasonloé euforikus
hangulatban fejezték be a konferenciat, ahogy Metternich herceg hagyhatta el a Bécsi

Kongresszust.

Tizendt honappal a tarsasagi torvény megszavazasa utan, a mar kiirt elsé6 demokratikus
orszaggyllési valasztasok eldtt, az Orszaggyiilés a Németh-kormany egyik utols6é nagy
torvényét, az értékpapirtdrvényt (1990. évi VI. tv.) egyhangtlag fogadta el. Hardyék
még utols6 nap sem voltak biztosak a sikerben, holott Jarai ekkor mar egy éve
miniszterhelyettesként a Pénziigyminisztériumban e torvény eldkészitésén dolgozott. A
torvénytervezetet benyujtdé Békesinek és Medgyessynek viszont nem voltak kétségei.
(,,Az akkor mar szép szamu fiiggetlen képviseld nagyon tdmogatta, a kormany és a part
hagyta, a partfegyelem pedig miikodott” (Medgyessy P.)).

Hardy hamarosan az USA-ba utazott, hogy ismertesse a torvényt. A vilag
legerdsebb tokepiaci hatéosdganak, a SEC-nek az elndke, az USA-ban nagyon elismert
Richard Breeden, Bush korabbi munkatirsa fogadta és szervezte programjat®’. A
fogadtatés és az érdeklddés a rendszervaltasban éltanuld orszag éltanuld intézményének
sz6lt; a 33 éves Hardy Ilona olyan sikert aratott, hogy a latogatds masodik napjanak
délutanjan minden el6jel nélkiill magahoz id. George Bush elndkhoz kapott meghivast a
Fehér Hazba.

A féloras beszélgetésrdl késziilt fotok bejartak a sajtot. Busht kiilondsen érdekelte a
rendszervaltas kozhangulata, s az, valoban megtortént-e Magyarorszagon forradalom
nélkiil is a generdciovaltas. A beszélgetést kovetéen Hardyt egész nap egyik
sajtotajekoztatorol a masikra vitték, mindeniitt telt haz fogadta. Az esemény
rendkiviiliségét mutatja, hogy arr6l a budapesti amerikai nagykdvetség is csak az
amerikai sajtobol értesiilt. A U.S. News and World Report egész oldalas interjut kozolt
Hardyval, amelyben Hardy is a kiilf6ldi toke fontossagat hangsulyozza a hazai likviditas
kialakulasdban. (Egan, J. [1990], Gergely P. [1995].)

A hazai sajtd és diplomacia Washingtonban tartézkodo képvisel6i nem mutattak

kiilonosebb érdeklddést. A Népszabadsag tuddsitdja nem ment be a sajtotajékoztatora, a

% Breedent az USA-ban azota is elismerik a kelet-europai tézsdék fejlddése érdekében kifejtett
munkajaért, valamint az USA értékpapirtorvénye megsértdinek hatékony felelosségre vonasaért, tovabba

azért, mert sokat tett az amerikai vallalatok belépéséért a globalis piacra (Wayne, L. [1990]).
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magyar nagykévet pedig massal volt elfoglalva, s nehezen tudta Hardyt fogadni®', aki
megtudta, hogy Antall, az akkor még kevéssé esélyes miniszterelnok-jelolt is
Washingtonban van. Elment hat a sajtotajékoztatdjara. Alig volt ott valaki; Hardynak az
volt a benyomadsa, hogy a piac kialakuldsdra vonatkozé hirek és személyek jobban
érdekelték az amerikai tlizleti koroket, a diplomaciat, mint a politika. (Pedig akkor, 1990
januarjdban mar tudtdk, hogy valasztasok lesznek. Lawrence Eagleburger amerikai
kiiliigyminiszter-helyettes 1990. februar végén jart is itt.)

A Bush—Hardy-talalkozé hosszu idére a magyar-amerikai kapcsolatok hivatkozasi

alapja lett.*

Ekozben Németorszagban, ahol 8 tézsde miikodott, szinte misszionak tekintik, hogy
a rendszervaltd orszagok be tudjak inditani tézsdéjiiket. Frankfurtban, a kontinens
legnagyobb tézsdéjén nagyszabasu konferencia keretében oktattak a magyarokat, amire
meghivtak roman, jugoszlaviai, s6t kinai pénziigyi szakembereket is (Tézsde Kurir,
1990. jun. 14.). Ezt kovetden, 1989 tavaszan (és késébb is) a hamburgi és a frankfurti
tdzsde magyar tézsdei szakemberek hathetes tovabbképzését vallalta, sot, a frankfurti
tozsdevezetés a két masik tézsde bevonasaval alapitvanyt tett a keleti kapcsolat
tamogatasara, amelybe a legnagyobb német bankok is befizettek. (Az Alapitvany a
magyar tokepiac ¢és intézményrendszer fejlesztésére tette Iehetévé az emlitett
Oppenheim ur magyarorszagi tanacsadasait is, hovatovabb ugyanez a forras fedezte az
MNB akkori iigyvezetd igazgatdjanak, Bokros Lajosnak és munkatdrsainak frankfurti
jegybanki tanulményutjadt a német allampapirkibocsatas témakorében.) A német
nagykovetség végig kitiintetd figyelemmel segitette a kezdeményezést. A magyar
kiiliigy akkor figyel fel e kapcsolatra, amikor 1989-ben a SATI1 tézsdemiisoraban €16

adasban kozvetitik Schalkhammer Erikat, aki a honi elokésziiletekrol beszél*,

3! Esztergalyos Ferenc egyébként az egyik legfelkésziiltebb magyar diplomata volt, de valésziniileg nem
forditott elég figyelmet a t6zsdére az 1990. januari ,,nyomasban”, amikor a régi diplomacia mar nem volt
a régi, de még nem alakult ki az 01j sem, ugyanakkor igen fontos dontések sziilettek.

2 Alig par honappal késébb, majusban, Hardy volt az egyetlen magyar, aki, Jelcin titkaranak
tarsasdgaban Robert Murdoch millidrdos sajtomagnas tdmogatdsdval részt vehetett a Demokratikus
atalakulas utjan cimii konferencidn. Ott kapott meghivast egy kilenc honapos értékpapirjogi
tanulmanyutra, amire 1990 6szén el is utazott.

331989. 04.19-én a SAT Teleborse adasban volt a magyar t6zsde leendé alapitasarol egy osszefoglalo,

amit a Frankfurti és a Hamburgi T6zsde az emlitett alapitvanybol finanszirozott. Korabban is volt mar
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A német kapcsolat végig nagyon erés maradt; a BET 1990. juniusi megnyitdjara
mind a harom tézsdeelnok eljott, és hogy mennyire képben voltak, arra jellemzé példaul
Friedlich von Metzler frankfurti tézsdeelnok egyik megjegyzése, miszerint mennyire
sajnalatos az, hogy a gydztes partok a valasztasi propaganddban hattérbe szoritottdk a
tézsde szerepeltetését.

Nemcsak a németek, hanem az osztrakok, az olaszok, sot a svajciak is komolyan
vették a budapesti kapcsolatokat (Ulrich Kamp bécsi tézsdeelnok mar 1985 ota
kapcsolatban 4llt az Ertékpapir-kereskedelmi Titkarsaggal). A hollandok pedig a
Menedzsment Konzultaciés Programjukon keresztiil adtak tandcsokat.

A magyar brokercégek® 1990 elején azt észlelték, hogy kiilfoldi bankarok mar nem
csak Bécsig jonnek, s ott egy osztrak kezét fogva lépnek at a hatdron, hanem

kifejezetten keresik a magyar kapcsolatokat.

A budapesti tézsde hivatalos megnyitasanak idézitése nem kevés diplomaciai érzéket
igényelt Hardy részérél. Erezte, hogy az 1j kormanyt is a t6zsdeélmény részesévé kell
tenni, s erre egy sz€p iinnep kivalod alkalom. Kideriilt, hogy egy osztrdk-magyar bankar,
Peter Zelnik cégével, a Girozentraléval juniusra tud elkésziilni az AVU-ben is kisérleti
nyulnak (vagy 4ldozati baranynak) szant IBUSZ-részvények kibocsatasi
tajekoztatojaval. S aztan jott egy hir, hogy az Eurdopai Tézsdeszovetség Budapesten tart
kongresszust, igy meglett a datum: 1990. janius 21. Aznap fogjak bevezetni az IBUSZ-

t, s nagyon kell a siker, amihez igy a nemzetk6zi kdzonség adott lesz, gondolta Hardy.

Mar tavasszal felmérték, hany alapito lesz biztos alairdja a tézsdei alapszabalynak, s
Osszejon-e a torvény altal eldirt toke; ezzel rendben is volt minden. A konferenciara is
bejelentkezett a tézsdevilag, jelezték részvételiiket a budapesti diplomaciai korok, a
nemzetkozi vallalati vezetdk. Utolsé el6tti pillanatban ujabb kellemetlenség érkezett a
Miniszterelnoki Hivatalbol: az allamtitkar ,,igazold jelentést” kért a tdzsdealapitas

megfeleld elokészitettségrol. A levél aldirdja ugyanaz a személy, aki Hardyékat még az

err6l a témardl sz6 ott a miisorban, de ez volt elsé atfogd riport. Aktualitasat az adta, hogy ezzel
parhuzamosan zajlott Hamburgban a 12 magyar bankos képzése is. Az oda kiutazokat az EKT vélasztotta
ki palyazat utjan, igy vett ezen részt példaul Szaz Janos, Varhegyi Eva, Rotyis Jozsef, Kraudi Adrienne.

3 Az els6 specializalt brokercég a Co-Nexus volt, majd sorra alakult a tobbi, jorészt vegyesvallalati
formaban. Az értékpapirtdorvény elétt a bankfeliigyelet engedélyezte mikodésiiket, nem tal

gordiilékenyen.
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Ertékpapir-kereskedelmi Titkarsdg idoszakdban a Pénziigykutatdo Rt. égisze alatt
gesztorként patronalta. Hardyék nyeltek egyet, €s megirtak a jelentést. Nincs informéacio
arrél, mi hangzott el a kormanyiilésen, de a tézsdealapitast jovahagytak.

Antall részvételének lemondasa utin esett Bokrosék vélasztasa Goncz Arpad
meghivasara. A magasrangli kozjogi ¢és kevésbé partpolitikai koztarsasagi elndk

személye kivaloan illett a tézsde politikai hozzaallasahoz is.

A konferencia iinnep volt™. A kiilfold a piacgazdasag megsziiletését, a hazaiak talan
inkdbb a kiilfoldieket tinnepelték. A kelet-europai orszdgok miniszterei egyre-masra
nyilatkoztak, hogy jovoére naluk is megnyilik a tézsde, az orszaguk iranti bizalom
felépitésének eszkoze. Itthon az §sszes napilap a tézsdével volt tele, kiilon mellékleteket
adtak ki. A kilfoldi sajtd szerte a vilagon tudositott, s az 01 tdzsdetandcsnak frissen
megvalasztott Bokrosék mindenhol fOszerepet kaptak. A nyilatkozo kiilfoldiek
egyontetiien allitottak, hogy a magyar tozsde sikere a magyar gazdasag sikere, lam, ,,a
tézsde az orszag politikai és gazdasagi demokratizdlédasanak mércéje”. John
Whitehead, a frissen létrehozott Magyar-Amerikai Vallalkozasi Alap elndke, volt
amerikai kiiligyminiszter-helyettes nem gydzte hangsulyozni, hogy alapja szamara —
amelytol az USA-beli cégek sok millio dollarnyi iizletek 1étrejottét varjak — a tézsde 1éte
biztositja a beruhazokat a szabalyozdsi kockézat kelld csokkenésérél, a nyugati
értelemben vett transzparenciarol.

A konferenciara az SEC teljes felsdvezetése, koztiik Breeden is eljott, aki budapesti
jelenlétével hatarozottan példat akart mutatni. Ajandékba a New York-i tézsde
rézcsengdjének élethli, egy méter magas masat hozta, amivel Hardy masnap, a tézsde

elsd hivatalos napjan az els6 valodi részvény kerekedésének kezdetét csengette be.

2) Small is beautiful

A vilag még fel sem ocsudott a BET-biivoletbdl, amikor kitért a botrany. Az
IBUSZ-részvények ara itthon ugyanis a kereskedés els0 harom napja alatt a két és

félszeresére emelkedett (Bécsben egy nap alatt 893 schillingrél 1405 schillingre,

3 Kocsis Gy. [1990]. Tovébbi forrasul az 6sszes magyar napilap barmelyike szolgél, tovabba a Tézsde

Kurir aznapi tinnepi kiadasa.
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Budapesten a harom nap alatt 4900 Ft-r6l 12500-ra ment fel), és ez Bethlen grof,
kormanytanacsad6 szerint botrany. Sarkos véleménye megfogalmazasakor elfelejtette
figyelembe venni: i) a 23-szoros taljegyzést; ii) a migyljtdi hisztériat és nosztalgiat,
aminek alapjan az euféridban barmi kelendd lett volna (a részvény még fizikai volt,
haza lehetett vinni); iii) a tényt, hogy a Novotrade-részvények korabbi bécsi kibocsatasa
soran az ar szintén a 2,5 szeresére ment fel; iv) a tézsde véleményét a torténtekrol; v) a
helyzetet, hogy negyvenkéz év sziinet utan egy kibocsatas bearazasa eleve szerencse
kérdése; vi) a kdvetkezményeket felmérni. Majd amikor lathatéva valtak a karok, akkor
vii) elfelejtett visszakozni.

Ha a magyar kormanytanacsadd kiilfoldi nyilatkozata szerint az IBUSZ
nemzetkdzileg etalonnak tekintett maganositdsa nem mérvado a jovobeli privatizaciora,
mikdzben az allami privatizatdr, az AVU sikertorténetrdl beszél, akkor az inkonzisztens
orszagot sugall, ahonnan a t6két inkabb elvinni kell mintsem bevinni oda. Bethlen
szerint az IBUSZ-t kiilfoldiek kezére jatszva elkotyavetyélték, mondta ezt kiilfoldon
(Kordnyi G. T. [é.n.]). Mdassal ezt nem nagyon tudta aldtamasztani, csak az
aralakulassal, de Matolcsy sietett csatlakozni az 4alldspontjdhoz, és a kormany
botranyosnak nevezte az ligyet. Parlamenti vizsgalobizottsag kezdett nyomozni az
IBUSZ maganositasa ligyében. Ott még egy érvet taldltak, azt, hogy a brokerek a
kibocsatason tobbet kerestek, mint maga az IBUSZ.

A tézsdetabor felhaborodott (pl. Rotyis J. [1990]), és az iigyet nyomon kovetd
kiilfoldiek is (pl. Knight, P. [1990]). A napi latogatok jo részét kitevo kiilfoldi érdeklddo
¢és az Oket kisérd kovetségi személyzet olyasmiket kérdezett, hogy akkor most mégsem
lesz itt tézsde? Bernhard Oppenheim, a Bundesbank szovetségi igazgatdjanak frankfurti
lizenete szerint a probléma inkabb abbdl adddott, hogy ilyen alkalommal nem lehet

. o r r . :36 r r r /r r
minddssze 440 ezer részvényt piacra dobni™. Szdmos régebb oOta kereskedd broker

3% Oppenheimnek a magyarorszagi tézsdefejlesztésre vonatkozoan t5bb helytallé kritikaja kozott az
IBUSZ-szal kapcsolatos nem az elsé volt. Eleve ellenezte a szegregaciot: be is igazolddott, hogy bizonyos
szempontbol helytelen volt nem megengedni a brokercégeknek az ligyfélszamla-vezetést, holott azok
kezelik a pénzt. (Ezt egyébként a tokehiany miatt nem engedélyezték nekik.) Oppenheim eldrejelezte,
hogy e tevékenység kényszerii kiszervezése az értéktarba, annak 6nallésodasa utan erdsiti a konkurenciat
is. Ez joslat a vegyes tulajdonlast, am éppen ezért fiiggetleniil, 6nérdek alapjdn miikodd Keler esetében
be is igazolodott. Ezzel egyidejiileg, a tézsde tal dragan mérte szolgaltatasait, szabalyozottsagaban pedig
tul magasra tette a lécet, és eliildozte a lehetséges kibocsatok jo részét a konkurens tézsdén kiviili (OTC)-

piacra, aminek elszamolasat a Keler viszont felvallalta.
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sietett leszogezni, hogy az értékpapir a legjobb exportcikk, dollarkitermelési mutatdja
messze a legmagasabb, ezt kellene a kormanynak tamogatnia (pl. Németh T. K. [1991]).
A Magyar Gazdasagi Kamara egy emberként reagalt és nagyon negativnak értékelte az
utdlagos beavatkozast a privatizdcioba. Bokros a radidban nyilatkozta, hogy az allam
nem esett el semmiféle bevételtdél akkor sem, ha alularazottnak tekinti a kibocsatast,
mert ez tokeemeléses privatizacid volt, igy a részvényeladas bevétele az immaron privat
cég tokejét noveli. Tompe is érvelt, de barmit mondott, a vita nem ezen a sikon dolt el: a
tét valojaban a hatalmi harc, a privatizaci6 teljes bevonasa a kormany hatdskorébe, mert
a maganositas az el6z6 kormany altal 1étrehozott nagy lebonyolit6 hivatallal politikailag
tal kockazatosnak talaltatott. S kozben Antall azt mondja a New York-i tézsde
vezetdjének, John Phelannak, akit fogad, hogy inkdbb Bethlenben kételkedik, de errdl
nyilatkozni elfelejt. Végiil, julius 6-an Matolcsy képviseldje Gitjan ugy nyilatkozik, hogy
mégsem tartja botrdnyosnak az ligyet, de addigra a bizalom odavan. Tompe megy, a
botrany marad.

Az IBUSZ profitja egyébként redlgazdasagi okokbodl 1990 végéig 43%-kal esett,
vagyis Bethlen allitasai végképp megsemmisiiltek; de ez nem vigasz a tézsdének, amely
ezt kovetden masfél évig, s6t inkdbb az 1994-ben beindulé Kisbefektetdi
Részvényvasarlasi Programig nem jutott programszerii privatizacios szerephez®’.

Nincs arra jobb példa, mennyire bizott a vilag a magyar rendszervaltasban ¢€s a
tédzsdében, mint hogy a vilag egyik legjelentésebb brokercége, a Merrill Lynch egy
magyar privatizacids befektetési alapot ¢és két magyar t6zsdei alapot inditott egyszerre: a
100 millié dollaros vagyonnal indulé Hungarian Investment Companyt és a 80 millio
dollaros First Hungary Fundot, tovabba az Austro-Hungary Fundot (Fuerbringer, J.
[1990]). Kiilon érdekesség, hogy ez volt a Merrill els6 kibocsatasa a SEC hires 144A-s
szabdlya alapjdn, aminek értelmében az intézményi befektetok egymas kozt
kereskedhetnek strukturalt termékekkel, mig USA-beli maganbefektetkkel nem
adhatjak-vehetik e papirokat.

37 A KRP az Antall-korméany tarsadalomformalé programija a valasztasok el6jatékaban, de végiil kudarcba
falt. F6 tamogatéja Szabd Tamas, az AVU minisztere, aki elképzelésével egyediil maradt. Allami
vagyonkezeld az Ibusz utan egy teljes évig egyaltalan nem kezdeményezett t6zsdei kibocsatast, 1994
juniusdig, azaz 4 éven at csak 6 privatizacios kibocsatas tortént — 1 éven beliili 20 volt az igéret... (1991-
ben a Bonbon és a Styl, 1992-ben a Danubius ¢és a Pick, 1993-ban a Primagaz, a Globus és a Balaton

Fiszért (Koranyi G. T. [é.n.]).
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Még mieldtt belemennénk abba, hogy mennyire nem véltotta be a tdzsde az
tinnepi reményeket, tegyiik a forgalmakat a mindenkor meghataroz6 Osszehasonlitasi
alapra, a peer group mellé. A BET els6 tiz havi forgalma minden kétést beleszamitva 10
millidrd volt. Ez 136 milli6 USD, ami annak a tiikrében nem is annyira elszomorito,
hogy a joval fejlettebb bécsi tézsde 1984-ben 114 millié USD forgalmat bonyolitott le.
Az elso évi forgalom és a kapitalizaci6 aranya raadasul megegyezett az akkor feltorekvo
piacinak szamito portugaliai €s a chilei adatokkal. Venezuela volt 1990-ben a sztar, de
tézsdéjének forgalma az el6z6 évben kevesebb mint 100 millid USD volt. A BET-en a
napi atlag 17 millié Ft (a t6zsdenyitds napjan a forgalom felment 60 milli6 Ft-ra), ez
1991-ben 41 milliora novekedett, jorészt kiilfoldi befektetok jovoltabol (Hardy 1.
[1990]).

3. tabla: A budapesti tozsde részesedése a vilag t6kepiacan (2007): a részesedés
Magyarorszag vilaggazdasagbeli sulydaval osszevetheté. Forras: BET

Egyéb Azsia

16%
NYSE
30%

‘Nasdaq
8%

Egyéb Amerika
Euronext | ondon SE 6%
7% 7%

Tokyo SE

9%

Egyéb CEE
0,71%

A

|

Budapest SE
0,07%

Egyéb Europa
16%

— Small is beautiful — mondja Bokros Thatchernek a Véaci utcai tézsdeterem

bejaratanal. Thatcher 6rommel hallgatja, mikozben Bokros mellett halad a Vaci utcai

crer

mintegy menteget6zésképpen a tézsde kis szamai miatt (Webster, Ph. [1990]). Thatcher
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Pragabdl jott, ahol iinneplé tomegek és diszlovések koszontotték™, de itt még jobban
érezte magat. Antallnal kezdte, majd a tézsdén folytatta.

— Csodalatos — fordult a tézsdeelnokhoz —, hogy az 6ndk kormanya is ugy latja a
vilagot, ahogy mi, Londonban.

Thatchert lathatélag a csendes forgalmu terem kis méretei sem zavarjak,
ellentétben az 6t kisérd ujsagirokkal, akik nem mulasztjak el 1égkobméterben mérni a
tézsde hatékonysagat, s azt is felemlitik, hogy Bokros nem régen még MSZP-képviseld
volt. De Thatcher az Osszes forumon hangsulyozza: ahol valédi tézsde van, ott
demokrécianak és piacgazdasagnak kell lennie.

— Kezdetnek szép — 0sszegzi Thatcher az egymillié dollaros napi forgalmat soha el
nem érd iizletmenetet, és Bokros megkdnnyebbiil. — Es 6nok Moszkva eldtt jarnak! —
teszi még hozza a Vaslady. Bokros aztdn még elmondta, hogy a kormany megigérte:
rovid tavon huasz tézsdei privatizdciot, és harom éven belill kétezer zartkorl
privatizaciot hajt végre.
meg is hivta a brit konzervativ part oktoberi konferencidjara is. Oda Havel csehszlovak

elndk nem kapott meghivast.

Az els6 tézsdei évfordulon mar latszott, mennyi nehézséggel jar itt a rendszervaltas, s
mennyi a bizonytalansag. A kiilfoldi lapok rendre és pontosan beszdmoltak a
kiabrandulasrol. Az egyéves évfordulot kovetden megjelent kiilfoldi cikkek legjobb
esetben is vallveregetd hangnemiek voltak, és nem mulasztottdk el a ,,varakozasokon
aluli” mutatok elemzését. (Még olyan észrevételt is tesznek, hogy ,,.Budapesten nincs
egyetlen teljes munkaidds részvényelemzé sem”. (pl. Boyes, R. [1990], Denton, N.
[1990], Crovitz, G. [1990]). Mindezt tetézte a tézsdei privatizacid befagyasztasa, és a
tokepiac fejlesztési igényének elhanyagoldasa. Nemcsak a privatizdcio pang, hanem a
nemzetkdzi helyzetben két évvel korabban tapasztalt euforia és az ezzel jard figyelem és

tédkevonzas is lanyhul.

3% Csehszlovakian, Magyarorszagon és Svéjcon at vezet Thatcher utja Parizsig, ahol 35 orszag képvisel6i
vettek részt a az Eurdpai Biztonsagi és Egyiittmiikodési Konferencian és elfogadtak a Parizsi Chartat
(1990. nov.). Bar az EK nem sokkal korabban még nem akar nyitni, mert az 1992 végéig befejezendd
belpiaci stabilizaciot helyezi el6térbe, Thatcher mar budapesti Gtja el6tt, augusztusban meghirdette a

nyitott ajté politikajat a kelet-eurdpai orszagokra vonatkozoan.
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3) Almunk, a regiondlis vezeto szerep

Magyarorszagot a Nyugat az 1956-0s forradalom (utdlagos) csodalatan kiviil az

1968. januar elsején hosszas eldkésziilet és széles tarsadalmi, kiil- és belpolitikai

konszenzus mellett bevezetett 1j gazdasdgi mechanizmus révén, s kiilondsen az 1982.

majusi valutaalapi belépéstél kezdve a régid leginkabb reformparti orszaganak

tekintette. Ez az imazs visszajutott az orszag- ¢és a partvezetés fiilébe, s attol kezdve

minden alkalmat megragadtak, hogy nyugatiak el6tt maguk is hangsulyozzdk ezt

(Berend T. 1. [1987], Marjai J. [1984], Rimaszombati E. [1990]).

1968

1973

1982

1984

1985

1986
1987

1988

4. A szovjet tomb megnyilasaban szerepet jatszo politikai és gazdasagi események,

tozsdei fejlemények, amelyekben Magyarorszag idobeli elsosége nemzetkozileg
elismert

Az 1j gazdasagi mechanizmus elnevezésii atfogd gazdasagi programmal a totalis
forraselvonast besziintetik és egyéb piachelyettesité reformokat vezetnek be

Csatlakozas a GATT-hoz

Csatlakozas a Vilagbankhoz és a Nemzetko6zi Valutaalaphoz

Engedélyezik a vegyesvallalatokat, a kisvallalkozasi forméakat és a
kotvénykibocsatast

Egyedi minisztertanacsi rendelettel kft.-ket, rt.-ket engedélyeznek

A vallalati 6nkormanyzat bevezetése, egyes vallalatoknal igazgatdvalasztas

Modosul a valasztasi rend, fiiggetlenek is bekeriilhetnek a parlamentbe

Megrendezik az els6 lakossagi kotvényaukciot

Kialakitjak a kétszintli bankrendszert

Kibocsatjak az els vagyonjegyeket

Alairjék az Ertékpapir-kereskedelmi Megallapodast az értékpapirpiac fejlesztése
érdekében

Kezdédik a magyar glasznoszty, élén Grosz Karoly

Bevezetik az altalanos forgalmi adot és a személyi jovedelemadot

Megrendezik az els6 tézsdenapot a Vaci utcai bérelt teremben

Megalapitjak az els6 brokercéget, a Co-Nexust

Grosz Londonban bejelenti a tézsdealapitéast

Elfogadjak a tarsasagi torvényt.
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1989 Bush a nyaron Budapestre®® latogat
Megnyitjak az osztrak-magyar hatart
Elfogadjak a sajtoszabadsag, a gyiilekezési jog as a sztrajkjogot szabalyozo
torvényeket és a tulajdonszerzést engedo Foldtorvényt
Elkezdddik az iranyitott gazdasagi liberalizacio
Az EK bejelenti a PHARE programot, a tézsde kés6bb ebbol tamogatast nyer
Kikialtjak a koztarsasagot, megsziinik az MSZP
A négyigenes népszavazas szentesiti a rendszervaltast.
1990 Elfogadjék az elsé értékpapirtorvényt, tovabba az Allami Vagyoniigynokségrél, és
a kiskereskedelmi privatizaciorol sz61o torvényt
Megrendezik az elsé szabad orszaggyiilési valasztasokat
Létrejon a Magyar-Amerikai Vallalkozasi Alap, és megjelenik a Financial Services
Volunteers Corps, amely a tézsdének tanacsadokat fizet
Megnyilik a Budapesti Ertéktézsde, s kft. formajaban a Budapesti Arutézsde
Magyarorszag belép az Europa Tanacsba.
1991 Elfogadjak a magyar jegybanktorvényt, amely még a franciat is megeldzi
Megszavazzak a befektetésialap-torvényt és az elsé karpotlasi torvényt
A kormany tarsulasi szerzodést kot az EK-val
Magyarorszag az OECD tagjava valik
Megkezdddik Magyarorszag akkor legnagyobb nemzetkdzi projektje, a tdzsde
kereskedésirendszer-fejlesztése a Phare ¢s a MAV A tamogatasaval (2 M

ECU)*.

Bokros tudta: e negyedszazados elsoség felelosségét a tozsdének, a folyamat
beérését és kibontakozasat megtestesito szervezetnek is viselnie kell. Ebben sem
kormanyzati, sem hazai diplomdciai segitséget nem kapott, a kiilfold ugyanakkor egy

szempillantas alatt mellé 4llt.

% Fél évvel a beiktatasa utan jott Magyarorszagra, majd innen Lengyelorszagba ment Bush, aki akkor
még egyértelmiien a szovjet-amerikai viszonyoknak rendelte ald a magyar-amerikaiakat is. Nyilvanvaldéva
valt, hogy az USA nem el6legezi meg a politikai valtozast egy nagyszabasu gazdasagi segéllyel. (Nyers
R. [2002].)

40 Kés6bb, 1993-ban indul még egy kormanyfinanszirozasa tozsdei projekt, amikor a tézsde francia

allami tamogatast kap a hataridds piac fejlesztésére (BET-MATIF projekt, 100 milli¢ Ft. értékben).
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A tdkepiac honi diplomaciai megitélése a sikeres t6zsdenyitas ellenére nem tudott
javulni, kozvetitd szerepe tovabbra sem tudott megerdsddni. A kiilfold ezért tovabbra is
kozvetleniil szerezte be az informaciokat és vonta le a kdvetkeztetéseket:

e atdzsdei tényadatok nem adtak okot a dertire
e akormany hozzaallasa nem gyujtott fényt az alagit végén
e a brokercégek tokehianya is akadalyozta a nagyléptékli t6zsdestratégia-

fejlesztést.

A kiilfoldi sajté ugy latta, hogy a magyarok nem tudtdk, mire vallalkoztak a
rendszervaltassal. Mara kideriilt, hogy ez nem megy — olvashaté a cikkekben, némi
csodalkozassal annak lattan, hogy a vallalkoz6 szellemiinek tekintett magyarokban
mégis mennyi paternalizmus ragadt (Greenhouse, S. [1990]). Nem tudni, mennyire
kommunikélta a magyar diplomacia ennek az ellenkezdjét, de egyes nyugati kordk is
ugy lattak, hogy a nyugati integraci6 a Kelet belpolitikai szétesésével parhuzamosan
zajlik, rendkiviili fesziiltségeket okozva, s ezek az orszag balkanizal6dasahoz
vezethetnek (Boyes, R. [1991]). Ezek a korok ezért is tartottdk az EK-tarsulasi
szerz6dést még nagyobb jelentdségiinek (azzal egyiitt, hogy tarsult tagsdg nincs, tehat
ezzel nem léptiink be de facto ez EK-ba), mint egy nem rendszert valtd orszagban.

A kiilfoldi és a belfoldi sajto altal egyontetlien riasztd jelnek latott belpolitikai
folyamatban kiemelendéek az allami kézivezérlés visszatérésére utaldak, amire
nemcsak az AVU-kormény csata volt a példa. A helyzetre a hazai értelmiség egy része a
,demokracia minimumfeltételeit tartalmaz6” Demokratikus Charta aldirasaval reagalt
(1991. szept.). Ezt Antall rendkiviili tdmadasnak élte meg. Az alairok kozott tobb
bizalmasa is ott volt, példaul Surdnyi Gyorgy jegybankelnok, akit Antall nevezett ki, s
tett ezzel a vilag legfiatalabb jegybankelnokévé. Suranyi rendkiviil elismert volt, de
ettdl a 1épéstdl széke inogni kezdett.

Ekkor, 1992-ben tortént, hogy az OMV bevezette volna kdtvényeit a budapesti
tézsdére. Magyarorszagi benzinkut-halozatanak fejlesztésére tervezte kibocsatani a
kotvényeket, amiket a budapesti tdzsdén lehetne forgalmazni. A terv Bokrosékba a
komor 1992-es évben lelket ontott, példaértékii tranzakcionak szantdk. A kiilfoldi
sz€khelyli vallalat itthoni kibocsatdsahoz devizahatésagi engedély kellett, amit a
jegybank adhatott ki. Es a jegybankelndk nem adta ki az engedélyt — talan ezzel menteni

probalva a menthetét még. Hardynak ez volt az utolso csepp a kiabrandultsagtol ugyis
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csordultig telt poharban ¢és lemondott, amit a tdzsdei szereplok megrendiiléssel
fogadtak. Antall is dontott, és lemondatta Suranyit (1991. dec. 7.). A 1€pés hazai és
nemzetkdzi felhaborodést okozott (The Economist [1991]).

A mar az IBUSZ-botrannyal bedlldo parlamenti fagy ismét egy kiilfoldi, magas
rangu politikus hatdsdra olvad meg, akkor, amikor 1992-ben a John Major brit
minisztereln0k magyarorszagi latogatasa soran eldszor a tozsdére megy el. Latogatasa
soran a Parlamentben is beszédet mond, ahol kiemeli a tézsdét, mint a legfontosabb
intézmények egyikét. Visszaemlékezik arra, hogy John Redwood brit vallalkozasiigyi
miniszter mar 1989 végén, budapesti latogatasakor is sajnalta, hogy nem az angolok
voltak itt az elsék és a legnagyobbak a rendszervaltaskor’'. A politikusok fel is
figyelnek az lizenetre, s lehetd legjobbkor jon az enyhiilés: 1992 a pesti tézsde
kiabrandult, komor éve.

A miniszterelnokot kovetd kovetkez6 magasrangu brit politikus a londoni
fopolgarmester volt, Sir Paul Newall (1994. jul.), aki megérkezésekor kozolte, hogy
egész Magyarorszagbol a fovaros és a tézsde érdekli a legjobban, ahol aztan konkrét
tandcsokat is osztott, mivel kordbban maga is broker volt a Cityben. Annyira
megtetszett neki a BET, hogy ott helyben atszerveztette iizletemberektdl népes
Vorosmarty téri tézsdepalotidban. Latogatdsa hagyomanyteremtd volt, azdta is tobb
utodja jart a BET-en mar.

Egyébként a Lord Mayort fogadok emlékei szerint a londoni fépolgarmester ittléte
volt az els6é alkalom, hogy Budapest fopolgarmestere maga is meglatogatta sajat

tézsdéjét.

A politikai helyzeten kiviil a tézsde elso éveinek f6 problémaja az értékpapirpiaci kinalati
hidny volt. E tekintetben egyik tézsde sem tud eléggé kezdeményezd lenni, hiszen
bevontatni nem tudja a kibocsatokat a parkettre, de mindent meg kell tennie piacdnak
fejlodése érdekében. Erre, s az intézményrendszer felépitésére a tézsdések szinte minden
energiaja elment, s igy nem forditottak kello figyelmet a tozsdekozi diplomaciara, pedig

ott a BET jobb poziciébdl indult. A kelet-eurdpai tézsdeszovetség létrehozdsa a

11995 végéig az USA a legnagyobb magyarorszagi befekteté, a sorban utdna Németorszag, majd

Ausztria jott (Cséaki — Sass — Szalavetz [1996].)
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magyarorszagi tézsde megalapitdsakor mar napirenden volt, de szdmos okbol kifolyolag
allando halasztast szenvedett, s mire a BET erdforrdst taldlt volna a projektre, addigra
elvesztette kedvezo helyzetét. Pedig a Nyugat ezt varta; a régiot mindig is egységes
befektetési teriiletként kezelte, s a Kelet rendszeres segitségnytjtasi kérelmeibdl jo
stratégia mentén Ossze lehetett volna forrasztani egy szerves koncepciot. A honi

tézsdeszervezeEs e téren maga multa alul lehetdségeit.

5. Tabla: A BET forgalma ma kelet-eurdpai ésszehasonlitdsban. Forras: BET

Bratislava SE Bucharest SE

Budapest SE
24%

0,07% 1%

Warsaw SE
42%

Cyprus SE
3%

: Ljubljana SE
1,39%

Malta SE
0,20%

[

Prague SE
29%

A masik két nagy kelet-europai tézsde, Varsd ¢és Praga 1994-re ledolgozta
hatranyat, s 1995-ben Varsé mar egyértelmiien ugy latta, ott lenne a szovetség székhelye;
ezen a BET megsértédott. 2001-ig, a piaci konszolidacié mélypontjaig a kelet-eurdpai
tézsdeszovetség egy-két kozos index megalkotdsan kiviil teljesen lekeriilt a
napirendrél**. S amig a kiilfoldi elemzék a varséi tézsdét annak méretei révén nem
féltették, a BET-et belfoldon és kiilfoldon egyre tobben figyelmeztették az elszigeteldés
veszélyeire (Szeles — Marosi [2001]).

2 A, keleti hatas” soha nem volt 4tiit6. Az egyik legatfogobb javaslat Ukrajnabol jétt 1992-ben, ez volt
az FEast European Stock Exchange Forum. Tagjai Belorusszia, Bulgaria, Litvania, Moldova,
Lengyelorszag, Oroszorszag, Szlovénia, Ukrajna, Csehorszag és Szlovénia, Esztorszag és Magyarorszag
lettek volna azzal a céllal, hogy a Baltikum e szovetség szinergidjat kihaszndlva, a nemzetkozi
értékpapirpiac megteremtése utjdn biztosabban tudjon integralodni a vilaggazdasagba. A kovetkezd
projekt 2001-ben kezddédott, amikor Varga Mihdly pénziigyminiszter felveti a tézsdeszovetség
létrehozasat, &m ez a t6zsdék tamogatasa hijan — egy tanulmany elkésziiltével — abbamarad (Szeles —

Marosi — Muszely [2002]).
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4) Arutdzsde: kiilon utakon, avagy a nagy lehetdségbdl a semmibe

Nem hagyhato ki a hazai tékepiac diplomaciai hatdsvizsgalatbdl a masik intézmény,
a Budapesti Arutézsde kezdetben rendkiviilinek tiind kiilkapcsolatai sem. A BET-hez
képest is még kevésbé kozismert, a BAT kialakulisa kozvetleniil hatott a magyarorszdagi
gazdasdgi rendszervdltis egyes szakaszaiban. Ennél fogva a BAT diploméaciai
viszonyokat érint6é eseményeinek attekintése nemcsak érdekes, hanem tanulsagos is arra
nézve, mekkora potencidlt hordozhatott (hordozhat) az 4rutézsde egy
Magyarorszagéhoz hasonld agraradottsagii gazdasdgban, ahol hagyoméanya van a
gabonapiacnak, és ahol a kiilkereskedoéi elit szakmailag nemzetk6zi mércével is harminc
éve kivald. A vizsgalt idészakban, a rendszervaltas koraban, s6t, azt megeldzden is, a
kiilkereskedoknek nem elhanyagolhato diplomdciai kiildetésiik is volt, s ezt a magyarok
piacfejlesztésre tudték forditani. (A BAT torténetét a Fiiggelék tartalmazza.)

Ha a BAT e dolgozat irdsanak idejére viszonylag nyilvanvalova vélt kudarcba
fulladasanak mezOgazdasagi szabalyozasi okaitdl eltekintiink, akkor az latszik, hogy e
tdzsde torténetét a nagynak tind lehetdségekhez mérten egy joval lassabban fejlodo, és
ezért azokat megvaldsitani nem képes szervezet és piac viszonya jellemzi. S bar a BET
a nagy versengés idején (1992-1998) ugy latta, hogy a BAT-nak kiilonds politikai
tamogatottsdga van, utdlag latszik, hogy az csak egyes személyek szakaszos
tamogatasabol allt, s az arutézsdének 1994 utdn mar nem volt meg a megkivant
fejlédéshez sziikséges hattere még sajat felhasznaloi és szabalyozoi részérdl sem.

Az arutézsde torténetében létrejott diplomaciai viszonyok — mint az a torténetben
nyomon kovethetd —, az esetek talnyomd részében a BAT méretéhez képest
nagysagrenddel magasabb szinvonalat képviseltek, mint amennyit a magyarorszagi
drutozsde szervesen be tudott fogadni. A kilfoldi egylittmiikodések sokkal
szervezettebb kiilkapcsolati projektmenedzselést igenyeltek volna annak érdekében,
hogy a kivant és a benne rejlé eredményeket valora valtsak. A nélkiilozhetetlen, atfogo,
belsds €s kiilsos kapcsolatokat atfogd projektmenedzsment pedig valoban luxus, amit

egy napi kiizdelmekkel szembesiild szervezet aligha képes megengedni maganak.
A BAT belsé fejlédése — hazai szervezeti és piaci tdmogatottsdgdhoz képest — igy is

rendkiviili volt, s ha hamarabb jon létre a sziikséges szervezeti és szabdlyozasi

tamogatas (vagyis a Keler-tagsag és az arutozsdetorveny), tovabba 1997-1998-ban nem
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jon a mindent elsopré valsag, talan fel is tud noni kiilsé kapcsolataihoz is. Nagy
vonalakban ismerve a BET jelenlegi stratégiajat (a BAT 2005-ben beolvadt a BET-be),
nem valoszinii, hogy kiilondsebb arupiaci attérés varhato, hacsak nem kovetkezik be a
gyakori joslatokban szerepld vildgméretli alapanyag-dragulds, ami a mezdgazdasagi
piaci szereploket tOzsdei fedezeti ligyletek kotésére készteti, illetve spekuldnsok

tomegeit a tézsdére vonzza.

A BAT torténetének kiilkapcsolatai harom téma koriil tagolodnak.

o Chicago, Chicago, Chicago. A BAT 1990-es nyitasakor a jol ismert chicagéi
minta volt az egyetlen elképzelhetd fejlédési ut, s ezt Morvay miikodése tartotta
életben. O mar a Tézsdekonferencian bemutatta kiilfoldi szakmai kapcsolatait,
amelyek révén a magyar arutézsdések (és az arutdzsde ligyét felkarolok) gyakran
indultak chicagoéi tanulmanyutra (Vilaggazdasag, 1988.] A BAT megnyitasakor egy
korabban Budapesten aktiv, de a chicag6i CME tézsde megbizottjaként a panamai
tdzsde fejlesztésével foglalkozd washingtoni tigyvéd, Ralph Blackman kikiizdotte az
USA kiilkereskedelmi minisztériumanal, a State Department of Trade and
Developmentnél, hogy USA-beli kormanyzati forrasokbol pénz jusson az amerikai
tdzsdek kelet-eurdpai fejlesztésekkel kapcsolatos tandcsadasara. A két mamuttdzsde, a
CBOT ¢és a CME 1990 nyaran oOsszerakott egy huszoldalas palyazati anyagot,
amelyben exportfejlesztés cimén tobb tizmillid dollaros megtériilést jeleztek eldre
(Futures and Options World [1991]). A minisztérium rabolintott, a chicagoiak pedig
felkerekedtek és eljottek Budapestre. Ez a diplomaciai akcid, majd a tanulmany volt
az arutdzsde allando hivatkozasi alapja a késébbiekben. Igy keriilt sor egy rendkiviili
tozsdetorténeti eseményre, a két tdzsdevezetés budapesti taldlkozojara. Eppen a
taxisblokad idején érkeztek®, talan ezért nem volt kormanyzati szandék az érkezd
tdzsdeszakemberek fogaddsdra. Bar Keresztesi¢knek magyardzatként az is esziikbe
jutott, hogy az amerikaiak nem a Kiiliigyminisztérium kozremiikddésével, hanem
kozvetleniil 1éptek kapcsolatba a tézsdével, s talan ez nem tetszhetett magyar

kormanykorokben. Akarhogy is, a vilag Osszes tdzsdei lapja errdl a budapesti

“ A CME és a CBOT vezetésége, William O’Connor és John Gerdermann hiisz éve nem iilt kozos
asztalnal. A tiszteletiikre rendezett konferencian a megnyitot tart6 kisgazda miniszter ,,azt sem tudja, hol
van” (Keresztesi Sz.). Pedig Kelet-Eurobaban akkor gyakorlatilag csak a BAT latszott ki a foldbél,

ugyhogy a chicagoéi tézsdeguruk egyenesen Budapestre jottek, s innen repiiltek tovabb Moszkvaba.
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talalkozasrol, az Elsé Kelet-eurdpai Arutézsde Konferenciarél irt. Ezt kdvetSen, a
masfél évig késziilo, a gabonapiac fejlesztését majd a devizapiac elinditasat javasolo
vaskos amerikai tanulmanyt egy konferencia keretében mutattdk be Budapesten,
1992-ben; az eléaddo a CME elndke, Jack Sandner, akinek kedvéért Kupa Mihaly
pénziligyminiszter is megjelent. Sandnernek gondja volt arra is, hogy egy kongresszusi
képviseldt is magaval hozzon, aki kiillon is tdjékozodott a magyarorszagi
lehetéségekrél™. Végiil a tanulméany dnmagaban nem haladta meg az arutézsdések
akkori tudasat, mivel a BAT nem tudta eléggé koordinlni a vizsgalodas teriileteit, a
tiszteletdij pedig kimeritette a minisztériumi timogatasi keretet, igy az egyiittmiikodés
ebben ki is meriilt.

o A kozép-europai regiondlis gabonapiac megteremtését a rendkiviil
szegmentalt gabonapiac és az eltérd piaci mikodés mindig elodazta, holott a tervnek
monarchiabeli gyokerei, tehetséges felkaroldi és valos piaci hattere volt. A cél az
egységes, Duna-menti gabonapiac kialakitdsa volt; kezdetben még a Vilagbank is
kozvetleniil tdimogatni kivanta az elképzelést, sot, az 6tlet az EBRD-nek és az IFC-nek
is tetszett. Rendkiviili lehetéség elétt allt a BAT, amikor az IFC komolyan kezdett az
iiggyel foglalkozni — de a tervbol végiil semmi nem lett. Az IFC ugyanis nem sokkal
korabban fektetett be a szingapuri tézsdébe, ott vett meg tézsdetagsdgokat, s azok
értéke rohamosan emelkedett. Itt is ez volt a terv, de ezt a washingtoni lengyel lobbi
megakadalyozta, az IFC igy végiil a gyakorlatilag nem létezd varséi arutézsde
helyeinek 30%-4t vette meg. Onnan évekkel késdbb az ingatlan eladasdval tudtak
nullszaldoval kiszallni. A gabonapiac fejlesztésének egyik utolsdé lehetdsége
Magyarorszdg EU-csatlakozasaval sziint meg, mivel a hataridés gabonapiacot
kedvezébtleniil érintd EU-szabalyozas eldl ide tudott volna keriilni a hataridds
gabonapiaci forgalom.

. Nemzetkozi Energiatozsde: A gabonapiaci elképzelések leszalld szakaszaban
uj otletnek kellett ahhoz jonnie, hogy ismét Budapestre lehessen csabitani az
arupiacok szerepldit. Ez az 0j 6tlet az olaj volt. 1992-ben mar sikertilt teté ala hozni
egy megallapodast a Nymex olajtézsdével, de az igazan nagy szerepldk, az oroszok

érdeklédése a budapesti energiatdzsde létrehozasara 1993-ra ért meg annyira, hogy

# Annak nincs nyoma, hogy magyar tézsdei kiildottek valaha megengedtették volna maguknak, hogy
parlamenti képviseld elkisérje Oket kiilfoldi utjaikra. Vagy talan efféle Gtletet nem is fogadtak volna

szivesen, talan még regionalis kezdeményezés soran sem.
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konferenciat tudjanak rendezni a témarol. Akkor Moszkva még nagyon messze lett
volna egy ottani nemzetkozi tézsde létrehozasara. Ebben az id6szakban kezdddott
itthon az olajpiaci liberalizacido is, ami a magyar résztvevoket felcsigazta. A
konferencian (1993. nov.) az egész olajosvilag részt vett, és eljott Kadar Béla is.
Keresztesi¢k méltan bizhattak az tigyben. Csakhogy ezutdn kezdte meg az olaj ara a
lejtmenetet, valamint itthon kitért az olajszOkitési botrany és a kormany a piac
visszadllamositasa mellett dontott. Szazhalombatta készen 4llt az olajforgalmazasra, a
Keler az elszamolasra, a tozsdei kontraktusok el6 voltak készitve, de a rendkiviil
figyelemreméltd kezdeményezés abbamaradt.

o  Nemzetkozi szervezeti integracio. Az értéktozsdékkel ellentétben az
arutézsdéknek a BAT létrejottekor nem volt nemzetkozi egyesiiletiik, se nemzetkozi
konferenciai. A kozos érdekképviselet és forum, a Hataridos Toézsdék Nemzetkozi
Szovetsége létrehozasat a BAT 1997-ben, fénykoraban kezdeményezte, rendkiviil
sikeresen. A magyar kiiliigy ezt kezdetben felvallalta, de gyakorlatilag azdta is
kihasznalatlanul maradt az a siker, hogy a vilag vezetd t6zsdéi lettek azonnal tagjai az
1998 novemberében 11 taggal alapitott nemzetkdzi szervezetnek, amelynek titkarsaga

azota is Budapesten miikodik.

6. A BAT forgalmanak alakuldsa megalakuldsatél beolvaddsaig (HUF). Forras: BET
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A magyar arany mindeziddig nem tudott utat torni magéanak a tézsdén keresztiil, holott
Magyarorszagnak e téren valddi esélye lenne a térségi kozpont cim elnyerésére is.
Elképzelhetd, hogy amennyiben a két tézsde nem 6l annyi energiat az egymas elleni

harcba, hanem szervesen, a diplomadciaval is egyiittmiitkodve hasznaljak ki a 1étezd és
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egyébként fel is ismert szinergidkat — amik altal példaul joval teljesebb szolgaltatast
tudhattak volna a brokerek is nytjtani —, és végbemegy az arupiac nemzetkozi piacra
jutdsa, valamint az EU-csatlakozasi targyaldsok soran a diplomacia érvényesiteni tudja

ezt az érdeket, ma akar integralt, sikeres arupiaci t6zsdézésrdl szamolhatnank be.

5) A tozsdei tulajdonviszonyok és a diplomdcia

S végezetiil, alljon itt egy kis magyardzat arra vonatkozolag, hogy miért nem
foglalkoztunk a dolgozatban idaig az Gjsagoknak a tézsdével kapcsolatban manapsag
kedvenc témakorével, a tulajdonosi korrel.

A rendszervaltaskori viszonyokban a tézsdék szovetkezeti elven miikodtek;
hosszas vitdk utdn ezt a format taladltdk a piac embriondlis szakaszdban a
leghatékonyabbnak. Legyen mindenki a mozgalom tagja, érezze gy, hogy hathat és
alkothat, hadd novekedjen a piac. Profitabilitasrol ugysem lehetett besz€lni, tehat még
nem volt ott akkora vagyontdmeg, amin osztozkodni lehetett volna; és eleve minden
pénzt elvitt a fejlesztés. Ezért kapott tagi vélasztds Gtjan mandatumot a vezetdség,
amelynek minden feladatot el kellett latnia, igy tézsde a kiilhoni és belfoldi képviseletét,
érdekérvényesitését, a kezdeményezések befogadasat és feldolgozasat is. Ennek a
formanak a megvaltoztatasat — szerte a vildgon igy zajlott — alulrdl jovo uton csak a
profiton torténd osztozkodas igénye, feliilrdl pedig erdteljes stratégiavaltas indokolhatja,
mint példaul a nyilvanos tékebevonas mint cél, vagy mas modon torténd privatizacid
vagy fizi6. A BET atalakulasat a versenyképesebb miikodést kikényszeritd tarsasagi
forma indokolta — mas stratégidja nem volt. Ezutdn, nem a tézsde altal szervezett
modon, az irdnyitast kiilsds befektetok vették at.

E tranzakciénak volt diplomaciai ilizenete, szerencsére pozitiv — ugyanis az Uj
tulajdonosi kort Eurdpa szakmai befektetdnek tekinti, ami a BET mint piac tékevonzoé
képességét fokozhatja, ezdltal a valtozds a legfébb célnak meg is felel. Ma a BET nem
kereskeddi, hanem tulajdonosi akarat alatt all tehat, és f6 célja nem lehet mas, mint
versenyképességének megdrzése, inkdbb fokozasa, azért, hogy piaci, esetleg tulajdonosi
integraci6é utjan megtalalja és megdrizze helyét a vilagban, teljesitve a modern kori

diplomacia céljat is.
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V. Az elcsuszott dimenzié. Osszefoglalds

A dolgozat kiinduldépontja az, hogy a tézsde az allam piacra jutdsanak egyik
fokozata, eképpen szerves kdzege a gazdasdgdiplomacidnak is. A magyarorszagi tézsde
a rendszervaltd évtizedben nem tudta betdlteni a katalizator-kiildetést; nem adatott meg
az a tortéenelmi helyzet, hogy a vilaggazdasagi, a kiilpolitikai, a belpolitikai és a hazai
gazdasagi feltételek egyidejiileg hassanak kedvezéen fejlodeésére. Feltessziik a kérdést,
hogy mindez mennyire foghatd passzivan a torténelemre meg a globalizaciéra, és
mennyire az aktiv allami és tézsdei dontéshozokra. Kideriil, hogy a t6zsde fejlodéséhez
elsdsorban a kivanatos gazdasagpolitikai tamogatottsag hidnyzott. A rairanyulo
figyelem hidnya a torténet kezdetén a tézsdetorténet szerencséje, de ez hamar hatraltatd
tényezOvé valt. Holott varakozédson feliili volt a kiilfoldi kezdeményezés, amely a
tézsdét a rendszervaltas politikai valtozékonysaga kozepette is biztos kiindulopontnak
latta. A belfold fanyalgott, a kiilfold ujjongott. A tézsde belpolitikai tdAmogatottsdganak
hidnyaban az aktiv diplomacia sem tudott mibdl taplalkozni, informalodni, igy gyenge a
kiiliigyi transzmisszié. Attorést allami szerepvallalas hozhatott volna, de ez elmaradt,
igy a tézsdediplomdcia aszimmetridja tartosult. A tézsdetdrténetben nyomot hagyo
részeredmények kezdeményezodje mindig a kiilfold vagy a tézsde volt. A gazdasag-, a
diplomdacia- ¢és a tézsdetorténet kozos halmazanak targyalasa — nemcsak a
forrasfeldolgozas, hanem a friss, e tanulmanyhoz készitett interjuk tapasztalata szerint is
— joval gyakrabban okozott ideoldgiai vitdkat, mint kozos akcidterveket.

A gazdasdg szerves integracidja nemcsak a kiilkereskedelemi nyitottsdgban
mérendd, hanem intézményeinek nemzeti és transznacionalis beagyazottsagaban is. E
beilleszkedési folyamat sikerességében lehetett volna katalizator a tézsde, de nem lett,
mert a kis csapat (a mozgalom) a tézsdefejlesztés magproblémadival volt elfoglalva, a
holdudvar azt hitte, talcan kapja majd az eldnydket, az allam pedig jobbara
kézlegyintéssel fogadta a kezdeményezéseket, még a kiilfoldrdl jovoket is. Ritka, hogy
az akcio-reakcio-tranzakcid a lehetdségeket kihasznalva, sikeresen szolgalta volna a
fejlodést.

Nem elégséges magyarazat erre az, hogy kiilonben sem lehet egy orszagot,
pontosabban a gazdasagot és a tozsdét azonnali hatdllyal bekapcsolni a
vildggazdasagba. Nem is ez volt az elvaras. A nemzetk6zi fogadokészség megvolt, a

tédzsde pedig szabdlyozéasaiban, transzparencidjaban megfeleléen fejlédott, mégsem
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csokkent a lemaradas. E paradoxon kialakulasanak egyik f6 oka a két dimenzio kozti
kozvetitd és tdmogatd allami tett hidnya. Meggy6zodésem, hogy a feladat nem haladta
meg az allam erejét; bar kész recept nincs, példa viszont van (pl. a lengyel), ahol ezt

sikeresebben meg tudtdk oldani.

Szerencsés az az orszag, ahol Onszervezés utjan, minimalis allami tdmogatassal, a
legnagyobb bizonytalansag id6szakaban is nyugati bizalom mellett, régiovezetoként jon
létre a tOkevonzas csucsintézménye, a tézsde. Ez az orszdg lassan és nem eléggé
¢észlelte, hogy a t6zsde mint a legfejlettebb piactér a nemzetk6zi gazdasag szerves része,
s ebbdl kifolydlag a mindenkori gazdasagdiplomacia szintere, folytatolagos feleléssége,
adnia.

Az orszag érdeke, hogy e két évtizedet atdleld torténet tanulsagat a jovoben az
atalakulo, szakosod6 és a territoridlis szerepet egyre kevésbé betdltd, s mind tobb
feladatot nemzetkozi szintre delegald és onnan Ujraclosztott kiildetést végzd diplomacia

a tOzsdei elittel kozésen hasznositsa.

Szeles Nora
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V1. Fiiggeléek

A tozsde: a legfejlettebb piactér. Intézmény és szimbolum

Az egyetlen alapvetd és nem helyettesithetd kiilonbség a tézsde mint kdzponti és
szabalyozott piac, €s a természetbeli aruk szervezett piaca kézott az, hogy a t6zsdén aru nincs
jelen, tizletkdtéskor nincsen szemrevételezés. A tézsdei intézményrendszer Gsszes eleme erre a
kiilonleges iizletkotési formara vezethetd vissza. Az is ennek a kovetkezménye, hogy t6zsdei aru
csakis homogén, nem romland6 tdmegaru lehet, amit a kozmegegyezés alapjan irt szabvanyok
leirnak (nem pedig forditva, ahogy a legtobb tankonyv leirja, hogy a t6zsde a homogén
tomegaruk piaca). Mindennek hatterét ellen6rzott €s barki elétt ismeretes szabalyok biztositjak
(ez a transzparencia), amit az erre specializalodott intézmény feliigyel. Ez a kiilonleges
kereskedési forma szaktudast, és garantalt szallitasi képességet (t6keerdt) igényel. Mivel a tézsde
profitorientalt intézmény, bevételét a forgalom utan kapja, igy mindent megtesz annak ndvelése
érdekében: igyekszik a lehetd legtobb szereplének megfelel szabvanyokat kialakitani (mint egy
ruhagyar), és a legtobb funkciot, ujabban a teljesitési garanciat is atvallalni a szereploktol —
persze nem ingyen. A kereskedének a tézsdén mar csak az arral és a mennyiséggel kell
foglalkoznia — mindséggel, a partner kilétével és egyéb paritdsokkal nem, azokat szabvanyositja
¢és garantélja az intézmény maga.

Ugyancsak fontos jellemzdje a tézsdéknek a kompetitiv ajanlattételi kotelezettség, azaz egy
érvényes ajanlatot a késobb tett, jobb ajanlat megeldzi. Ezért a megbizok mindig a legjobb (és
kozzétett) aron tudjak megkotni az tizleteket. A szabalyokat a résztvevok folyamatosan fejlesztik,
modernizaljak, biztonsagosabba teszik, jorészt alulrol jové Onszabalyozas formajaban az
angolszasz tradiciok szerint. Ezért a szabalyozott €s a szabalyozatlan piacok kozti tavolsag
szervesen ¢és torténelmileg egyre nd, ami magyarazatot ad az utolag kialakuld és a pillanatot
megitélé nézetre (miszerint a tézsde egy zart livegbura-vilag, bennfentesek értik csak).

A tozsde intézményi €és szabalyai révén tehat a legfejlettebb, egytttal legbiztonsagosabb
piactér. Mivel az értékpapirok is homogének, t6zsdei térnyerésiik a kapitalizmus fejlodésével
parhuzamosan nétt. T6zsde kizarolag olyan gazdasagban tud létrejonni, ahol szabad a
tulajdonlas és a toke feletti rendelkezés (az allokacio), valamint valos az arverseny, az
ertéktozsde a XX szdazadra a liberalizalt, decentralizalt piacgazdasag tokedaramlasanak

leghatékonyabb kézege — s ezért szimboluma — lett.
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A bankokkal vivott verseny abbol ered, hogy amig a bank begytjti a forrast, az nala marad, mert
hitelt nyujt bel6le, a kamatlabkiilonbség a haszna, addig a brokernél nem marad ott a toke, csak
jutalék ellenében kozvetiti azt a részvény/kotvény kibocsatéjanak. Ha a megtakarité bemegy a
bankba és ott nem lekoti a betétjét, hanem értékpapirt vesz, akkor a azért csak a jutalékot fizetné,
tehat a bank inkabb a betétlekdtést fogja ajanlani. Ezt az 6si versenyt csak az ezredfordulo oldotta
fel azzal, hogy bejott egy 0j versenyszempont, egy Uj ,,k0z0s tobbszords”, ami oldott a
versenyhelyzeten (de nem oldotta fel): az univerzalis szolgaltatas iranti igény. A legtobb tigyfél
egy helyen szeretné elintézni pénziigyeit is, s kiszolgalasuk a bank érdeke, igy a termékpaletta
bovitése érdekében ajanlanak értékpapirpiaci szolgaltatasokat is. (Ehhez hozzajarult még az
ezredfordulé dekonjuktiraja altal kikényszeritett konszolidacio, amikor a tékét vesztett
brokercégeket bankok vasaroljak fel illetve integraljak be, valamint a (Magyarorszagon mar az
értékpapirtorvény 1996-os modositasaval megengedett), és ebben az iranyban hatd europai
szabalyozas is.)

Mas kérdés, hogy mekkora a t6zsde behatolasa a gazdasdgba. Egy tézsde hatékonysaganak
feltétele a transzparencia, legfontosabb mércéje a likviditas, gazdasagbeli szerepét pedig az ott
szerepld vallalkozasok t6zsdén keresztiil kibocsatott ill. forgalomba hozott értékpapirjaiba aramlo
toke nagysaga, azaz a tézsde tokevonzo képessége mutatja. Mindezek ereddje a tdzsdeindex
benchmark-szerepe, valtozadsanak érzékenysége a bel-és a kiilgazdasagi folyamatokra. Itt mar
helyt lehet adni a hatékonysagot, nagysagot firtatd6 vitdknak (ami nem e dolgozat témaja), a
nemzetkozi sztenderdek szerinti makro-és mikrogazdasagi, jogi, quantitativ és qualitativ

Osszehasonlitasoknak.

A Budapesti Arutézsde rovid torténete

A Terménytézsde Kft.-t 1989-ben hozta létre az Orszagos Kereskedelmi és Hitelbank, a
Konzumbank, a Mezdébank, az Agrimpex ¢s két nagy kereskedelmi vallalat (1989. aug. 15.). Az
alapitok tekintélye, nagysaga ellenére a kft. mindossze 1,9 millio forint alaptékéhez jutott (mig
a BET 150 M Ft alapitéi vagyonnal rendelkezett. Az iigyvezeté Keresztesi Szergej
agrarkiilkereskedd, az Agrimpex kozgazdasza lett. Az Agrimpex, a hazai arutézsde
,szilbanyja”, létszamat tekintve kicsi, forgalmat nézve azonban a 3.-4. legnagyobb
kiilkereskedelmi vallalat volt, a hus—gabona—gépipar-kibocsatasu gazdasag gabonapiaci
kozpontja. Jurassza Ferenc vezérigazgatd az 1968-as, az arupiacoknak nagyobb teret nyit6 és a
dollarkitermelést eldtérbe helyezd valtozasok 6ta még inkabb partolta a piacszerti reformokért
rajong6 fiatalokat.

A kalaszosgabona-kereskedelem hagyomanyos kiilkereskedelmi {igyletek révén folyt, ezek

mellett volt azonban egy igen fontos takarmdnytermék, amit a KGST-ben nem Iehetett

50



beszerezni: a szdja. Ennek arat nem lehetett a bukaresti arelv szerint meghatarozni, igy a
takarmanygabonasoknak a vilagpiachoz kellett igazodniuk. Nem véletlen, hogy ezen az
osztalyon koncentralodhattak a legtehetségesebb kiilkereskedok. Az 1980-as években Lacfi
Daniel vezetése alatt itt tanulta ki a szakmat Morvay Gabor, Visky Katalin, Vermes Andras €s
még néhanyan a maig vezetd gabonakereskeddk koziil. Strtin latogatta késobb ezt az osztalyt
Keresztesi Szergej a kozgazdasagi osztalyrol is. Veres Péter kiilkereskedelmi miniszter felesége
is az Agrimpexnél dolgozott, s 6 optimalisan ki tudta hasznalni az ebbdl fakado kapcsolatokat.
A vilag legnagyobb cégeivel kereskedtek (pl. a Cargillal), s Jurassza — kezdetben a nagy
partnerek szamlain keresztiil — Chicagoban is engedte kereskeddit t6zsdézni. A t6zsdézés olyan
eredményes volt, hogy az Agrimpex a magyar vallalatok kozil elséként, mar 1978-ban
tézsdeszamlat nyithatott (Bonyhadi P. [1981]. De nem csak a nyugati relacid volt tanulsagos:
nekik kellett tartani a kapcsolatot a Szovjetinid kereskedd mammutvallalataival, az
Exporthlebbel és a Prodintorggal is. A veliik apolt jo viszony Magyarorszagnak 1étkérdés volt,
mig a szovjet cégeknek a magyarok — a méretek miatt — egyaltalan nem voltak
nélkiilozhetetlenek. Hacsak nem volt aszaly a legnagyobb importpiacokon, mert akkor nem
tudtak nagy tomegben példaul amerikai buzat venni.

A fehérjetakarmany-osztaly képessége, fontossdga a magyar fizetOképesség csédkozeli
idészakaban, az 1981-es valsagban mutatkozott meg, az agrimpexesek ugyanis tdzsdei
spekulacioval olcson tudtak dollart importalni (Géador 1. [1988]). A legenda tovabb ndtt, amikor
Morvayt a vildg egyik legnagyobb gabonakereskedd brokere, a Drexel Burnham Lampert
Chicagoba hivta dolgozni, ahol a kelet-eurdpai gabonakereskedelmet biztak ra. Lacfinak pedig —
gorog kiilgazdasagi karrier utan ismét itthon — a mezogazdasag atszervezésében, a Gabonatrdszt
megalapitasaban volt meghatarozo szerepe.

A magyar arany, a régi tézsdei hagyomanyok, valamint az 1968-ban foganatositott termel6i
arreform és egyéb hatékonysagfokozo intézkedések nyoman a hetvenes évektdl igencsak nagy
piacca nétt, felidézve a szazadforduld élénk gabonapiacat. A kilencvenes évekre a kivalo
mindségli magyar gabona az adriai kikotok legkeresettebb terméke lett. Az orszag teriiletének
hatvan szazaléka term6fold, ami rendre Europa 6tddik-hatodik legnagyobb termését, s egy fore
szamolva vilagszinten is dobogds mennyiségét adja. Az alappiac tehat adott, csakugy, mint a
hagyomany: a régi Budapesti Aru —és Ertéktézsde (BAET) vizi szallitményozas utjan kapcsolta
0ssze az egykori Nagy-Magyarorszag gabonavidékeit; az ottani nagytermelok és nagybani
keresked6k szinte kivétel nélkiil tézsdéztek. A BAET gabonabrokereinek szama az ezret is
elérte.

Az agrimpexes csapat biztos volt abban, hogy ha megkezdddik a gabonapiaci liberalizacio,
akkor lesz igény a kozponti arfunkciora és a piacszervezo intézményre. A helyzet hasonlitott a

kotvénypiac megsziiletéséhez, ott azonban nem volt igazi kereskedési tapasztalat korabbrol. Az
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arukereskeddket éppen a kereskedési tudas bizonytalanitotta el az arutézsde-vallalkozas
sikerében, hiszen a legnagyobb piacon, Chicagoban képezték ki magukat, s annak kelet-europai
valtozatat létrehozni elérhetetlen alomnak tiint. De Keresztesi nem adta fel; s igy jott 1étre végiil
— a BET-hez képest igen szerény koriilmények kozott, pedig annal szervesebb fejlédést bejarva
— a Terménytézsde Kft., majd annak jogutodja, a Budapesti Arutézsde Kft. Ett] a pillanattol
kezdve a két t6zsde rendkiviili eréket fektetett a rivalizalasba, amit a kiilonboz6 eredet és az
eltérd kiildetés taplalt. (A BET legfobb baja az volt, hogy meri magat egy kft. tdzsdének
nevezni, €s mi az, hogy tagjaiknak nem kizarolagos tevékenysége a t6zsdézés (az arubrokerek
akar még autokereskedéssel is foglalkozhattak, kockaztatva ezzel a t6zsdei tevékenység
eredményét), a BAT-nak pedig az, hogy az értékpapirosoknak nem sok fogalma van a
kereskedésrdl (viszont annal jobban ki vannak tomve pénzzel, mondtak). Valddi hideghabort
dul a két intézmény kozott, amikor Keresztesi és Morvay (aki Chicagobol segitette a BAT-ot),
kikiizdi, hogy a Magyar Nemzeti Bank a devizahataridds iigyletek liberalizaciojakor ismerje el
az arutézsde devizaszekciojat. Igy ugyanis a BAT alapito tagja lehetett a Kelernek (1993. okt.
12.) — s ez lehet6vé tette a devizaszekcidoban kulcsszerepet jatszo banki részvételt. Rendkiviili
siker ez egy teljesen maganuton indulé vallalkozasnak. Mar csak egy hianyzott a BET-tel valo
versenyben: a teljes legitimitds. A Budapesti Arutézsde Kft. 1994-ben elérte ezt is, az
arutdzsdetorvény elfogadtatasat. A sui generis szervezetté atalakuld tézsde elndke Keresztesi
lett.

Az arutézsde aranykora ezzel egyidejlileg, a devizaspekulacié idészakanak masodik felében
kezddédik, majd csucsra a csuszo leértékelés bejelentése (1995. marc. 13.) és az orosz valsag
kozotti idoszakban jut (1998. aug.). Az orosz valsag idején fordult a kocka: a devizapiaci
volatilitds miatt a megbizok tonkrementek, s gyakorlatilag sosem tértek vissza a tézsdére.
Voltak még kisebb fellendiilések, de a tdzsde lassan felélte vagyonat, tagjai megszintek vagy
beolvadtak. Egyetlen érték a Keler-tulajdonrész maradt benne. Ennek megszerzésére iranyult az
arutézsde, majd ezt kdvetden az értéktdzsde 2004-es felvasarlasa is, aminek nyoman 2005.
novemberében az arutézsde annyi szép nap és kiizdelem utin beolvadt a BET-be, annak
arupiaci szekcidjaként. Ugy, hogy még a régi tézsdei hagyomany ellenére sem tudta a BET
nevében megorokiteni magat. E dolgozat irdsakor sem a devizapiacon, sem a nagy multa

gabonapiacon nincs érdemi forgalom.
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A t6zsdére bevezetett részvénytdrsasagok szama 2007 végén. Forras: BET
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