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Csáki György

A  p e s t i  t ő z s d e  j ö v ő j e ?

Egyre több szirénhang 
szól -  itthonról és külföld­
ről egyaránt -  a Budapesti 
Értéktőzsde sorsának, jö­
vőjének kilátástalanságá- 
ról.

A híresztelések távolról 
sem alaptalanok, hiszen a 
Budapesti Értéktőzsde in­

dexe immáron három éve bukdácsol koráb­
bi csúcsértéke 70 százaléka körül, a forga­
lom egyre kisebb, újabb társaságok tőzsdei 
bevezetése, tőzsdei kibocsátás révén meg­
valósuló tőkeemelések helyett csak tőzsdei 
kivezetésekről, számottevő társaságoknak a 
tőzsdéről való kivonulásáról szólnak a hí­
rek.

A leginkább professzionális tőzsdei be­
fektetők, a nagy biztosítótársaságok és ban­
kok nyugdíjpénztárai is rendre negatív ho­
zamokat nyújtottak 2000-ben ügyfeleiknek
-  s ez már valóban a „vég kezdete” a (tő- 
kejbefektetési piacokon.

Egyes külföldi elemzők szerint a „pesti 
tőzsde pang”, s legfeljebb az európai uniós 
csatlakozás küszöbén várható -  remélhető?
-  újabb, a korábbiakhoz, mindenekelőtt az 
1996-97. évihez hasonló pezsgés.

A dolog első ránézésre annál is inkább 
érthetetlen, mert a pesti tőzsde ma relatíve 
sokkal rosszabb állapotban van, mint akár 
1994—95-ben, amikor a gazdaság makrogaz- 
dasági-makropénzügyi szempontból össze­
hasonlíthatatlanul rosszabb helyzetben volt, 
mint manapság.

A Budapesti Értéktőzsde egyik alapitója 
végelszámolta brókercégét, demonstratíve 
kivonult a börzéről, mondván, ilyen körül­
mények között nem lehet tisztességesen -  
nyilvánvalóan: elfogadható reálhozamokkal
-  kiszolgálnia az ügyfeleket, a megbízókat.

A helyzetet reménytelennek ítélte -  töb­
bek között azért, mert szerinte az állam nem 
tett eleget a hazai tőkepiac fejlesztéséért.

A kormányzat is felfigyelt a kedvezőtlen 
helyzetre, s bizonyos „tőzsdeélénkítő” intéz­
kedések híre is kiszivárgott már. Sajátságos 
módon a Gazdasági Minisztérium illetéke­
seinek szájából -  ez alighanem ugyancsak 
adalék a tőzsde hazai megítélése körüli zűr­
zavarokhoz. A GM ugyan Matolcsy György 
minisztersége óta nyilvánvalóan egyre in­
kább betölti a gazdasági csúcsminisztérium 
szerepét -  ami lehet hasznos, lehet kevésbé 
hasznos -, de a tőzsdeélénkítés semmikép­
pen sem tartozhat a feladatai közé. (Apropó: 
a Pénzügyminisztérium és a Magyar Nemze­
ti Bank miért hallgat -  azok után, hogy a GM 
államtitkár-helyettese már többször nyilvá­
nosan megnyilatkozott ebben az ügyben?)

A problémák gyökere alighanem igen mé­
lyen található. A Budapesti Értéktőzsde -  
amely időben elsőként alakult meg (illetve 
újjá, hiszen 1864-től 1948-ig már működött 
Budapesten Áru- és Értéktőzsde, s legalább
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1914-ig igencsak dicsőségesen -  lévén Kö- 
zép-Európa messze legnagyobb határidős 
gabonatőzsdéje). Az átalakuló gazdaságok 
tőzsdéi közül, s 1990-től folyamatosan -  ter­
mészetesen időről időre változó dinamiká­
val -  fejlődött is.

A rendszerváltás lendületében a gazdasá­
gi-pénzügyi elit nagy várakozásokkal nézett
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a tőkepiac fejlődése elé, komoly szerepet 
szánva a tőzsdének a megtakarítások átcso­
portosításában, az új vállalkozások tőke- 
szükségletének biztosításában. Ez tökélete­
sen megfelel(t) az uralkodó angolszász köz­
gazdasági-gazdaságpolitikai gondolkodási 
főirány -  a „mainstream” -  tanításának. A 
pesti tőzsde fejlődésnek is indult, de fejlődé­
si dinamikája igazán csak 1996-97-ben elé­
gítette ki a mainstream várakozásait.

A kételkedő hangok háttérbe szorultak, 
gyakorlatilag elhallgattak, az elemzésekben 
eluralkodtak a technikai szempontok. Pedig 
még a Budapesti Értéktőzsde 1996-97-es 
fénykorában is el lehetett, el kellett volna 
gondolkodni két jelenségen.

Ellentétben azzal, amire a fentebb idézett 
,.Alapító Atya” panaszkodott, a Budapesti 
Értéktőzsdére gyakorlatilag csak az állam 
vezetett be komolynak mondható papírokat. 
A magyarországi privatizáció egyik sajátos­
sága éppen a tőkepiac kiemelt szerepe: kár 
lenne elfelejteni az alábbi cégeket: Mól, 
Matáv, OTP, Richter, TVK, BorsodChem, 
Rába, Pick stb. A pesti tőzsdén szereplő va­
lamennyi „blue chip” privatizáció révén ke­
rült a tőzsdére. A fénykorban is alig volt ma­
gánkibocsátás, magánbevezetés; a tőzsdé­
nek az a minden angolszász tankönyvben le­
írt, kiemelt funkciója pedig, hogy a dinami­
kusan fejlődő társaságok tőzsdei kibocsátás 
útján juthatnak friss tőkéhez -  néhány kivé­
teltől eltekintve -, a pesti tőzsde elmúlt év­
tizedében gyakorlatilag egyáltalán nem ér­
vényesült.

Másrészt mindvégig tudott volt -  hiszen a 
tőzsdén ez magától értetődően, azaz: a tőzs­
deszabályokból következően nyilvános 
hogy a forgalom 75-80 százalékát mindig is 
a külföldi befektetők bonyolították.

A Budapesti Értéktőzsde tehát sem a tőzs­
dén forgó papírok számát, sem a mindenna­
pi likviditást tekintve nem volt képes átlép­
ni egy bizonyos határt, ugyanakkor nem tu­

dott igazán számottevő szerepet játszani 
sem a magánmegtakarítások gyűjtése, sem a 
magánbefektetések finanszírozása terén.

Mindez alapvetően talán nem is olyan 
meglepő -  bár eltér a „mainstream” közgaz­
daságtani gondolkodás irányától. Magyaror­
szág ugyanis -  miként valamennyi közép­
európai átalakuló gazdaság -  visszatért a 
történelmi hagyományait is jelentő, ugyan­
akkor legfontosabb gazdasági partnereinél 
(az Európai Unió Nagy-Britannia kivételé­
vel valamennyi országában) mindig is ural­
kodó univerzális bankrendszerhez, amely­
ben a tőkepiac szerepe másodlagos a pénz­
ügyi közvetítés minden elemét átfogó banki 
tevékenység mögött. (Frankfurt mindmáig 
elsősorban deviza-, s csak másodsorban 
részvénytőzsde -  ezért nehéz akár összeha­
sonlítani, akár összekapcsolni a londoni 
tőzsdével, ahol éppen fordított a helyzet.)

Nem kétséges ugyanakkor, hogy a mai 
univerzális bankrendszer már messze nem 
ugyanaz az univerzális bankrendszer, mint a 
Kornfeld Zsigmond és Chorin Ferenc nevé­
vel fémjelzett, a németnél is németebben 
koncentrált magyar bankrendszer volt (nóta 
bene: Kornfeld és Chorin, teljesen természe­
tesen, a Budapesti Áru- és Értéktőzsdének is 
az irányítói voltak!). Napjainkban a piacok 
tőkésítettsége -  az értéktőzsdei forgalom 
GDP-hez viszonyított aránya — ugyanakkor 
minden korábbit meghaladó -  még az uni­
verzális bankrendszerrel rendelkező orszá­
gokban is. Nem kétséges, hogy egyetlen or­
szág -  legkevésbé egy még mindig tőkehi­
ánnyal és alacsony magánmegtakarításokkal 
küszködő átalakuló gazdaság, mint amilyen 
hazánk -  sem nélkülözheti a hatékonyan 
működő tőkepiacot. Nem kétséges ugyanis, 
hogy mind a külföldi befektetők -  elsősor­
ban napjaink legnagyobb befektetői, a ma­
gánnyugdíj-pénztári, egészségbiztosítási 
pénztári, biztosítótársasági és egyéb magán­
megtakarításokat kezelő befektetési alapok, 
melyek sok ezermiiliárd(!) dollárt kezelnek 
-, mind a hazai hosszú távú magtakarítások 
kezelői (elsősorban itt is a biztosítótársasá­
gok és nyugdíjpénztárak) csak jól működő 
tőkepiacon képesek kellő hatékonysággal, 
azaz: megfelelő hozamokkal forgatni alap­
jaikat. Jól működő tőzsdére tehát a külföldi 
tőke vonzása és a hazai megtakarítások 
megfelelő hazai befektetési lehetőségeinek 
biztosítása érdekében egyaránt elengedhe­
tetlenül szükség van.

A pesti tőzsde mostani pangása azonban 
nem egyszerűen konjunkturális jellegű, 
„feltámasztása” sem lehetséges egyszeri és 
átgondolatlan, ad hoc jellegű kormányzati 
beavatkozással. A tőzsde -  itt és most végig 
az értéktőzsdéről beszéltünk, hiszen az áru­
tőzsde fejlődése-fejlesztése külön proble­
matikát jelent -  talpra állítása, megfelelő 
szerepének kialakítása és folyamatos bizto­
sítása sem az etatista dirigizmus improvizá­
cióival, sem a konkrét viszonyoktól eltekin­
tő neoliberális doktrinerség alapján nem le­
hetséges.

C s ú c s  a  s z a k a d é k b a n
Csoda, hogy eddig nem következett be. Göteborgban, az EU-csú- 
cson a svéd rendőrök már élestölténnyel kényszerültek lőni a tün­
tetőkre. Genovában a G8 biztonságát vigyázó olasz carabinierik 
halálosan megsebesítettek egy húszéves anarchistát. Az aszfaltot, 
ahol elesett, virágok borítják. A „púnk bestia” Carlo Giuliani lett 
a globalizációellenes mozgalom első mártíija, ez a rombolásba 
belefeledkezett genovai fiatalember. A globalizáció pusztító mel­
lékhatásai ellen többségükben békésen tiltakozók pedig kezdettől 
elhatárolták magukat az öncélú pusztításra szövetkezőktől.

A globalizációellenes mozgalom ürügyén elszabadult erőszak 
önvizsgálatra késztette a G8 résztvevőit. Attól tartanak, túlnőtt 
önmagán ez a tárgyalási fórum, s ideje új formát keresni, új tartal­
mat adni a világ vezető gazdasági hatalmai és Oroszország össze­
jöveteleinek, talán kiszélesíteni a résztvevők körét. De vajon áthi- 
dalható-e a szakadék az acélkerítések, betonfalak mögötti oda­
benn és a könnygázfustbe burkolt, vérbe fagyott odakinn között? 
Szót érthetnek-e az üzenetüket mind szélsőségesebb módon kife­
jező tiltakozókkal, vagy folytatódik a süketek párbeszéde?

Hiába bizonygatják a világ legfejlettebb hatalmainak vezetői, 
hogy éppen azokra a problémákra keresnek gyógyírt, amelyek 
miatt protestálnak a globalizációellenes mozgalmak, sok kézzel­
fogható eredményt nem tudnak felmutatni. Genova után is marad 
a patthelyzet a környezetvédelemben. Legfőbb eredmény, hogy 
egymilliárd dolláros alapot ígértek az AIDS, a malária és a tuber­
kulózis elleni harcra, ám a szakértők szerint ez csupán csepp a 
tengerben, legkevesebb hét-tíz milliárd kellene. Igaz, megígérték, 
hogy elgondolkodnak, hogyan lehetne előmozdítani Afrika fej­
lesztését. De mi a biztosíték arra. hogy ezúttal sikert érnek el, s a 
kezdeményezés nem fullad kudarcba, mint az előző évtizedek 
korrupcióba süllyedt nemzetközi fejlesztési programjai?

Amikor Giscard d’Estaing francia elnök és Helmut Schmidt né­
met kancellár kitalálták, hogy intim, kandalló melletti beszélge­
tésre invitálják kollégáikat 1974-ben, más formára és más tarta­
lomra gondoltak. A Nyolcak összejövetelei mára hatalmas össze­
geket felemésztő, bürokratikus gépezetté váltak, az üléseken for­
mális beszédek hangzanak el. Épp az hiányzik, ami e találkozók 
sava-borsát adta, a meghittség, a megtermékenyítő közös gondol­
kodás.

A csupa élet Genovát kísértetvárossá változtatta a túlméretezett 
biztonsági hadművelet. Blair, Bush és a többiek most fogadkoz- 
nak: soha többé ilyen csúcsot. Jövőre, Kanadában, ígérik a követ­
kező találkozó házigazdái, minden másképp lesz. Kisebb, szeré­
nyebb, kevésbé hivalkodó G8-as összejövetelt képzelnek el -  va­
lahol a Sziklás-hegység csúcsai-szakadékjai között. De vajon et­
től emberközelibb lesz a világ legbefolyásosabb vezetőinek cse­
vegése?

Elekes Éva
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A  k e l e t i s é g  e r e j e

A tv2 egyik esti adá­
sában ismertették 
egy telefonos közvé­
lemény-kutatás ered­
ményét, amely azt 
firtatta, hogy állíta- 
nának-e honfitársa­
ink szobrot Kádárnak 
valamelyik köztéren. 
Kiderült, heg/a meg­

kérdezettek 79 százaléka állítana, 21 szá­
zaléka pedig nem állítana. Az is kiderült 
az adás során, hogy a megkérdezettek 
szerint az ország lakossága a legjobban 
Szent István idején élt, aztán Mátyás ki­
rály uralkodása idején, aztán Kádár ide­
jén 1988-ig.

Más alkalommal szívesen tűnődnék 
el azon, hogy miként hasonlíthatók ösz- 
sze az ezer évvel ezelőtti meg az ötszáz 
évvel ezelőtti életkörülmények egymás­
sal és mai létfeltételeinkkel. Az is érde­
kes téma volna, hogy a mai magyarok 
István korának boldogságára áhítozva 
milyen rétegre függesztik sóvár szemü­
ket. Györffy György „István király és 
műve” című monográfiájában leírja, 
hogy e korban a társadalom szabadokra 
és szolgákra oszlott; a pécsváradi össze­
írás tanúbizonysága szerint 200 „sza­

bad, azaz harcos” állt szemben 907 
„szolgával”. A szavazók nyilván a sza­
badok, vagyis az urak helyébe képzel­
ték magukat, hasonlóan egy börtöntár­
samhoz, aki folyvást felpanaszolta, 
hogy nem az ókori Rómában született. 
Ha ugyanis ott születik, akkor összes 
rabszolganőjével hálhatott volna.

Visszatérve a közvélemény-kutatásra: 
figyelemre méltónak tartom, hogy a 
rendszerváltozás tizenkettedik évében a 
lakosságnak csaknem a négyötöde 
visszasírja azt az embert, aki a magyar- 
országi pártállami berendezkedésnek 
nevet adott. Mai rendszerünk történeti­
leg arra alapítja legitimitását, hogy az 
utolsó törvényes miniszterelnök, Nagy 
Imre nem mondott le, így hát a forrada­
lom elárulója, vérbefojtója, a legitim mi­
niszterelnök gyilkosa idegen nagyhata­
lom megbízatásából egy közjogi érte­
lemben törvénytelen rendszert létesített 
és működtetett. Ha a telefonáló állam­
polgárok 79 százaléka szerint mégis 
szobrot érdemel, akkor ez azt bizonyítja,

hogy a nagy többség szerint a legalitás 
és a moralitás, például a politikai sza­
badságból fakadó erkölcsi előnyök ke­
vesebbet nyomnak a latban egy ember 
vagy egy politikai rendszer megítélése­
kor, mint a szociális biztonság és a szé­
les körű társadalmi felemelkedés esélyei.

Hankiss Elemér mint szakértő nagy 
megértéssel kommentálta a közvéle­
mény-kutatás eredményét, olyan em­
berként, aki egyensúlyt tud teremteni 
Kádár bűnei és érdemei között. Ezzel 
hitelesen szemléltette, hogy milyen 
mély gyökeret vert az értelmiség tekin­
télyes tagjaiban is az a lojális állampol­
gári magatartás, amelyet Kádárék a re­
formok és engedmények fejében meg­
követeltek a lakosságtól.

Az emberi jogok iránt érzett elkötele­
zettségem nem butított el annyira, hogy 
azt hinném: egy hajléktalannak vagy 
munkanélkülinek többre kellene becsül­
nie mondjuk a levéltitok szentségét, 
mint a lakáshoz vagy munkához való 
jogot. De a Kádár-féle különút áldásai

sem leplezhetik el, hogy a széles körű 
társadalmi felemelkedés végzetes el­
adósodáshoz és a modernizáció tragikus 
elodázásához vezetett. Azért síiják most 
sokan vissza Kádárt, mert az életképte­
len struktúrák, amelyeket teremtett, 
csak bukása és halála után nyújtották be 
iszonyatos számlájukat.

Kádár négyötödös többsége azért 
olyan meggondolkodtató, mert a jelen­
legi jobboldali kormány antikommunis- 
ta propaganda segítségével toboroz sza­
vazókat magának. Ez a kormány megle­
hetősen népszerű ma is, biztosra vehető, 
hogy hi vének mondhatja a Kádár-szob­
rot akarók jelentős részét. Csak azért le­
hetséges ez, mert a lakosság szemében 
Kádár már régóta nem kommunista, ha­
nem a haza papája, a tekintélyelv tala­
ján a legfőbb tekintély. 1956 után depo- 
litizálta a társadalmat, hogy senki se 
akarja még egyszer összehasonlítani a 
magát geopolitikai okokból marxistá­
nak valló hierarchikus társadalmi be­
rendezkedést a marxizmus egalitárius

elveivel. így aztán az antikommunisták 
is szerethetik a kommunista Kádárt, sőt 
együtt szerethetik az antikommunista 
Orbánnal. Mert ma Orbán pályázik arra, 
hogy legfőbb tekintély legyen a tekin­
télyelv talaján. Kádár vérrel és vassal 
teremtette meg tekintélyét, és ennek bir­
tokában szelidült közös papává.

Orbán néhány osztálytársával szintén 
vasakaratról tett tanúbizonyságot, és 
még akaszttatnia sem kellett ehhez. Elég 
volt, ha Fidesz közeli harácsolások köz­
ben az öklét rázta, és a nagy lopások el­
len fellépőkre ráuszította adóhivatalát és 
adórendőreit. Azzal imponált az erősza­
kot hagyományosan tisztelő tömegnek, 
hogy ő is megfélemlíthetetlen, ő sem 
tántorodik el attól, amit a fejébe vesz. 
Neki is, mint Kádárnak, a hatalom a leg­
főbb érve. O is a kelet-európai fejlődés 
gyümölcse, első titkár, szultán, kalifa, 
ajatollah. A demokratikus struktúra tőle 
is idegen, ő is csak szolgák és alattvalók 
között érzi biztonságban magát.

Ezért szomorított el a Kádár-szobros 
közvélemény-kutatás eredménye. Kádár 
tisztelőiből toborzódik Orbán tényleges 
és potenciális tábora. Hiába tájékozó­
dunk deklaráltan nyugat felé, ha ennyire 
csorbítatlan nálunk a keletiség ereje.

Eörsi István
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