Szaz Janos 70 éves

Kozgaz, MNB, BET, Bankarképzd, Brokerképzé,
Sapientia Egyetem - toredékek az elmult 30 évbdl

Vidovics Dancs Agnes'

Kozel 5 évtizeden at a Kozgazdasagi Egyetem, és ezen beliil a pénziigy tanitas
volt megszakitas nélkiil a szakmai tevékenységed tengelye. Am emellett voltak
hosszabb-rovidebb kitérék is: Magyar Nemzeti Bank, Bankdrképzd, Brékerképzd,
tézsde, téléves IMF tanfolyam Washingtonban, tiszteletbeli professzorsag a kolozs-
vdri egyetemen.

Hogyan lesz egy egyetemi tanarbdl tézsdeelnok?

Kacskaringos, el6re nem lehet lithatd titon. 1980-ban a doktori értekezésemet a
flexibilis devizadrfolyamok monetiris elméletébdl, annak matematikai modelljei-
rél irtam. Ez akkor nagyon uj dolog volt, hiszen még egy évtized sem telt a Bretton
Woods-i rendszer 6sszeomldsa Ota, amit a rogzitett devizadrfolyamok jellemeztek
3 évtizeden at. A doktorimban bemutatott modellek ugyan mar a pénziigyi piaci
aralakuldsrol szoltak, de ezek hosszabb tavu, inkdbb koézgazdasagi-okonometriai
modellek voltak, és nem révid tavu tézsdei dralakulast leird, alapvetéen atomfizikai
ihletésii matematikai modellek.

1982 8szén Londonban nyilt meg az elsé eurdpai, modern értelemben vett (futu-
res tipust) hatarid8s t6zsde a LIFFE.> Egyetlen kelet-eurdpai résztveviként részt
vehettem azon a 3 napos kurzuson, amit egyetemi oktatoknak ajianlott a LIFFE
ingyen, hogy mik is ezek a Chicagéban mar kereskedett , j tipusu tigyletek, miben
térnek el a hagyomdanyos bankkozi (forward tipust) hatarid8s devizaiigyletektl. Ez
a 3 nap volt az igazi fordulépont a szakmai palyafutisomban. Szimomra a hataridés
t6zsdék nydjtotta hatsé bejarat volt a belépd a t6zsdék vildgaba. Mindketts igen
tavoli vilag volt itt nalunk az 1980-as évek elején. A lényeg, hogy semmi konkrét célom
nem volt a futures iigyletek rejtelmeinek megértésével (ez a hobbi bardtkozds éveket
vett igénybe a munkidm mellett). Egyszertien csak nagyon érdekes volt, és én meg
kivdncsi. Rendes pdlyatarsaim (pl. a Pénziigykutatoban) reformkozgazddszok voltak,

1 egyetemi docens (BCE), az osztatlan, 6téves Gazdasdg és Pénziigy matematikai elemzés
szak felelGse

2 Tézsdéken hataridGs tigyleteket mar évszazadok 6ta kotnek. A futures tigyletek jellegzetes-
sége a sztenderdizalt volumenek és lejarati id6pontok mellett az elszamoldhdz szerepe, és
a poziciok napi djraértékelése.
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mikdzben én meg az itthoni koriilmények kozott egy teljesen irrelevans dolog részle-
teivel ismerkedtem. Halvany sejtelmem (sejtelmiink) sem volt réla, hogy egy évtize-
den beliil kimennek az orosz csapatok, lesz piacgazdasag, t6zsde, én tézsdetandcs tag
leszek, késébb pedig a BET elndke.

Ezek a hatdridds iigyletek félaton voltak a kés6bbi igazi témamhoz, a tdzsdei
opcidkhoz. A vételi és eladasi opciok ( call és put) 1ényegében félbevigott hatdridés
tigyletek, de drdmaian t6bb matek kell hozzajuk. A hatdridés tigyleteket mar a 18.
szdzadban is pontosan tudtik drazni gyertyafény mellett és ludtollal a kézben, de
el6bb ment ember a holdra, mint megsziiletett volna az opcidarazas els6 konzisz-
tens képlete 1974-ben, a Black-Scholes formula. A nehézséget az okozza, hogy a
hataridds ligylet egyszerre jog és kotelezettség az tigylet megkotSjének egy jov6beni
adasvételre elGre rogzitett aron, addig az opcioknal killonvalik a jog és kotelezettség.
Mintha a vizmolekulat szétbontanink hidrogén és oxigén atomokra. Ezeknél mar
szitkség van a sztochasztikus folyamatok ismeretére. Az egyetemi diplomamunka-
mat a Poisson-folyamatokbdl irtam Ziermann Margit tanarn6nél. Ez a téma a korabbi
években teljesen zsdkutcinak a Pénziigy tanszékre keriilésemet kovetGen, hiszen a
diplomdmban a pesti buszok meghibdsodasa kovetett ilyen folyamatot, nem pedig
a kiugréan nagy drfolyamvéltozasok. Széval ezek a kés6bbiekben alapvetéen sziik-
séges modszertani ismeretek sem valami tudatos el6késziiletek jegyében keriiltek a
hatizsdkomba, hanem egy széleskorti és alapos egyetemi matematikai oktatas jovol-
tabdl. Kiemelném az egyetemi szot, megkiilonboztetvén a célirdnyos f6iskolai felké-
szitéstSl. A Bologna rendszerre valé hazai 4tallasnal mindez 6sszemosddott, de ez
mar egy hosszabb kiilon beszélgetést igényelne.

A kovetkezd 18pés a Bdnfi Tamdssal és Sulyok Pap Mdrtival kozosen irt ,A kotvény”
c. kdnyv volt 1986-ban, amely kozel 40 év sziinet utdn az els6 olyan konyv volt, ami
az értékpapirokrol, t6zsdérdl szOlt, magyar szerzék tollabol.

A BET kialakul4sa is a varosi tanacsi kétvényekkel kezd6dott, 1987-ben jott létre
az Ertékpapirkereskedelmi Titkdrsdg, ami lényegében egy jol szervezett kézpontositott
értékpapirpiac volt - igaz még csak kotvényekkel, részvények nélkiil. 1990-ben aztin
arészvények is megjelentek, elséként az IBUSZ, ha jol emlékszem. Ezzel Gjjasziiletett
az 1864-ben alapitott pesti t6zsde, mely 1948-ban hosszabb dlomra hajtotta fejét.

Szép lassan elkezdtem egyre tobb id6t szentelni a Devizapiacok c. targyban a
derivativ és t6zsdei ligyleteknek. 1988-ban 1étrejott a Bankdrképzd Kozpont is, ahol
mér 6nallé kéthetes egész napos kurzus volt az Ertékpapirpiacok tanfolyam, melynek
én voltam a felel6se, benne az akkor még még nem is oly egyszerd kotvényhozam
szamitassal.

Az arfolyambdl és a kdtvény pénzaramlasibol ma a belsd megtériilési rdta kiszami-
tasa EXCEL-ben csupan a BMR() bet(ihirmas beirdsat igényli. Akkoriban még nem
létezett EXCEL. A piaci kotvénykereskedéshez is nyomtatott tablazatokat hasznaltak
még Amerikaban is. Itthon mindenki prébalt szdmolni valamit, de még az akkori
profi hetilap is rossz algoritmus alapjan tette k6zzé az arfolyamokat és hozamokat. A
kiszdmitashoz jobb hijan (a nyugatrdl turistautakon behozott) Commodore 64 gép
sziikségeltetett, aminek a memoridja elvben 64 K volt, ebbdl a programozé részére
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csak 38 KB allt rendelkezésre Viszont ennek hasznalatdhoz tudni kellett progra-
mozni, és ismerni kellett valamely numerikus kozelité mddszert (pl. a Newton-féle
érint6 modszert), amit ha az ember beprogramozott, akkor mar azon nagyon kevesek
kozé tartozott, aki tudott kotvényhozamot szamolni. Nem voltak elektronikus adat-
bézisok, mindent papirrdl kellett begépelni a C-64-be, mar ha az ember megtalélta
magat az adatforrast...

1990-ben a tézsde alapitaskor igy mar elég sokan ismertek innen vagy onnan a
t6zsdét ,alapitd atydk” koziil, igy bekeriiltem az els6 t6zsdetanidcsba (1990-1993).
A Bokros Lajos vezett tézsdetandcsban mind a 9 tagnak volt egy specidlis feladata:
példaul Ivanyi Gyurié a tézsdeterem kialakitdsa, Lantos Csabaé az elszdmolds (ebb6l
sziiletett a KELER, az elszdmol6hdz), az enyém az oktatds és a broker vizsga megszer-
vezése (ebbdl lett a Brokerképz6 Kozpont). 1993-ban nem indultam ujra a tanicstag
valasztison, 1995-ben viszont véllaltam a jeloltséget az elnokvalasztison. Azért kel-
lett id§ el6tti valasztds, mert az akkori elnok Bokros Lajos elvallalta a pénziigymi-
niszterséget az orszag addigra kritikussd valt pénziigyi helyzetében. Nekem jot tett a
masfél év sziinet a tézsdei tevékenységem kapcsan: ismertem is a dolgokat, de nem
artott egy kis tdvolsagtartas is egy rovid id6re. Egy szoros, 6 fordulds valasztas soran
valasztottak meg elnoknek. A mdsik jelolt az akkori egyik legnagyobb brdkercég
vezetGje volt — annak minden elényével és hatranyaval.

Mi mondhato el a tézsdeelnokséged id6szakarol?

1995-1996-ban a BET indexe, a BUX produkalta a vilig masodik legnagyobb néveke-
dését. Ehhez viszont nekem nem volt semmi kozom, de a t6zsdének sem. Ez dontSen
a Bokros-Surdnyi paros 6sszehangolt, a pénziigyi egyensuly helyredllitdsit komolyan
vevd fiskalis és monetdris politikdjanak volt kdszonhetd. A kiilfoldi befekteték ezat-
tal nem csak szép szavakat kaptak (ebbdl sehol sincs hidny a viligon), hanem egy
kell8en stabil befektetsi kornyezetet. 3 év alatt 8-szorosdra ment fel a hazai index
értéke.

Amiben szerepem volt, az a t6zsde atalakitdsa részvényt6zsdébdl egy integralt
részvény+kotvény+derivativ piacca. Ez akkoriban nemzetkozileg is egy igen eléremu-
tato 1épés volt. Ehhez kellett egy Uj szoftver (ez volt az MMTS - multimarket trad-
ing system — ez kozel két évtizedig volt haszndlatban), és sok-sok munka sok kolléga
részérdl.

Evekkel késébb ébredtem csak ra, hogy ez az j tézsdei stratégia (aminek keresz-
tiilvitelében Lantos Csabdnak dontd szerepe volt) valdjdban annak a Black-Scholes-
Merton gondolati keretnek az egyszerti leképezése volt, ami egy kockdzatmentes,
egy kockazatos és egy szadrmaztatott kockdzatu pénziigyi termékbdl 4ll. Ezt évek

3 Ma egyetlen telefonos fénykép kb. szdzszor nagyobb tarhelyet igényel, ha csak 3-4 MB
terjedelmi. Az 4rat viszont jol tartja a C-64: amennyiért ma meglehet venni (de ritkasag),
abbol a pénzbdl egy 5 GB -os gépet lehet venni 500 GB merevlemezzel, vadonattijonan !
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Ota tanitottam az egyetemen, és fel sem tiint, hogy szép csendben annyira befész-
kelte magat az agyamba, hogy nem is ismertem fel, hogy honnan is jott a sugallat.#
Ugyanakkor az eset azt is jél példazza, hogy nincs gyakorlatibb dolog egy jol m{ikodé
elméletnél. Legalabbis a fizikusok szerint.

Ebben az idszakban szlint meg az a miikodési rend a t6zsdén, hogy minden t&zs-
detagnak egy szavazata van, és mindenki ugyanannyit fizet. Erezhetd volt, hogy ez a
tovabbi fejl6dés gatja, és a ,levegében volt”, hogy ezen véltoztatni kell. A tézsdetermi
kereskedést is szép lassan felvaltotta az elektronikus kereskedés, de ez vildgtendencia
volt. Ez volt a ,kikdbelezés” az akkor pesti tézsdei szlengben. Ez is relative nagyon
sokba kertilt a kis cégeknek. Nem volt viszont egyszer(i megszavaztatni a tobbséggel
(a sok kis céggel) azt, ami sok sok cég megsziinésével jart. De mindneki érezte, hogy
avaltoztatas nélkiil a piac egészének a fejlédése keriil bajba. Ebben a helyzetben nagy
segitség volt a semleges egyetemi tandri stituszom, hogy nem koétédtem se a kicsi, se
a nagy cégekhez, nem beszélve a kiilf6ldi vagy banki hatter(i cégekrél.

Els6 szakmai igazgatdja, majd sok éven at elndke voltal a
Nemzetkozi Bankarképzé Kozpontnak. Mi célbdl jott létre ez
az intézmény?

1988-ban jott létre egy Vilagbanki projekt keretében kozel 3 tucat bank (koztiik 6
nagybank) osszefogasabol. K6zép-Kelet Europaban ez volt az elsd ilyen intézmény.

A Bankarképzd életre hivasa a kétszintii bankrendszer kialakitdsanak logikus 4llo-
masa volt. Az 4j kereskedelmi bankokba kellet az 1ij know-how, és ezt a bankrendszer-
nek a legegyszert(ibb és legolcsobb volt egyetlen kozponton keresztiil importalni, illetve
a hazai el6addkat is egy kozponti helyen igénybe venni. ElsGsorban fels6-kozépvezet6i
szint volt a célk6zonség, de népszertiek voltak az angol szaknyelvi tanfolyamok is.

Az id6k muldsaval a bankok egyre 6nelldtobbak lettek e téren. A kiilf6ldi nagyban-
kok, miutidn megjelentek a hazai piacon, mar elészeretettel kiildték a sajat kozpont-
jukba a dolgozdikat. Ezzel egyiitt a mai napig miikodik, méghozza remek reputdciéval
a Bankarképz6. Ma mar nem csak oktatdsi intézményként, hanem jorészt tanicsadd
cégként. Igen keresettek az olyan diploma programok példdul, mint példaul a CEFA:
ez az eurdpai befektetéselemzd diploma: olyan 6nall6 modulokkal, mint kétvények,
részvényelemzés, opciok, értékpapirjog, monetdris politika, szamviteli elemzés, vdllalati
pénziigyek stb. Ez a diploma az amerikai CFA eurdpai versenytarsa, de mar nem csak
Eurdpaban, de Japanban, Kindban, Dél-Amerikdban is egyre tobben szerzik meg ezt a
diplomat befektetési, kockdzatkezel6i piac potencidlis munkavallaléi koziil.

4  Keynes hires monddsa beigazolddott ez esetben is: “Practical men who believe themselves
to be quite exempt from any intellectual influence, are usually the slaves of some defunct econ-
omist.” Azaz sokan vagyunk szellemi rabszolgai valamely korabbi iddszak kozgazdaszanak
tobbnyire anélkiil, hogy tudnank réla. Igy Adam Smith példazata a “ldthatatlan kézrél”
lebeg sok ember szeme elétt, akik vakon hisznek a szabad piac mindenhaté erejében, 4m
tobbnyire anélkiil, hogy valaha is hallottak volna Adam Smith-r6l.
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Tobb izben is dolgoztal a Nemzeti Bankban.

Elsé alkalommal Szalkai Istvdn ajanlott egy félallast a csapatiban 1983-ban, miutin
1982-ben csatlakoztunk az IMF-hez, elkeriilend§ az orszdg nemzetkozi fizetésképte-
lenségét, ami a kiiszobon allt. Az egyik feladatom az elemzések készitése, modellek
tesztelése mellett az IMF szdmara havonta kiildott statisztikai adatok 6sszeallitasa-
ban val6 kozremtikddés volt. Akkoriban ehhez még FORTRAN programokat irtunk.
“Kopits telex” névre hallgatott az 9sszedllitandd havi jelentés. Ezt valdjadban nem is
telexen kellet elkiildeni , hanem hatalmas magnesszalagként, amit a diplomaciai
futarpostaval vitt repiil6gép Washingtonba. A kikiildés hatarideje haldlosan pontos
datum volt, a statisztikai adatok pedig nem mindig allnak Ossze konnyen egy nagy
szervezetben. Akkoriban azt hittem, hogy a Kopits elnevezés valami hagyomanyos
procedura neve, késébb dertilt ki szimomra, hogy & egy nagyon is él6 személy és
kittin§ magyar szairmazasa kozgazdasz az IMF-nél Washingtonban. Kés6bb 6 lett az
IMF magyarorszagi képviselGje, majd a Koltségvetési Tandcs els6 elnoke 2008-tol.
Téle szarmazik a “fiskdlis alkoholizmus” megnevezés. Oriilok, hogy immar sok éve
bardtomnak mondhatom. A “Kopits telex” kikiildésének napja pedig néha a rémal-
maimban bukkan el6.

Egészen 1988-ig dolgoztam az MNB Pénziigypolitikai FSosztalyan, am akkor
elkezd6dott a Bankarképzd Kozpont megszervezése és én erre véltottam at. Az el6-
készit§ munka zomét a Toth Judit, Kénczol Erzsébet, Bdnfi Tamds, Sulyok Pap Mdrta,
Szdz Jdanos Otosfogat végezte.

Masodik alkalommal Surdnyi Gyorgy hivott az MNB-be. Elnoki tandcsadoként,
alapvet&en arra, hogy miként lehet a cstszdarfolyamos devizaarfolyam rendszert az
inflacids varakozasok lehtitésére hasznalni, igy hogy ez 6sszhangban legyen a nomi-
nalkamatlabak valtozdsai dltal sugallt informaciokkal.

A 9o-es évek végén lettem az MNB Jegybank Tandcsdnak tagja. Eveken at Kornai
Jdnos mellett tiltem, maig emlékszem sok megjegyzésére. Nagyon izgalmas vitak vol-
tak a Tandcsban. Surdnyi Gyorgy mint elnok tartott igen véltozatos bevezetSket. Mai
napig élvezettel olvasom elemzéseit, hallgatom megfontolt el6adésait. Kiilon izgal-
mas a Kirdly Julidval (akinél kevesen ismerik jobban a Nobel dijas kozgazdaszok gon-
dolatait) valé szellemi parbajaik fiiltanuja lenni, példaul most a legutébbi amerikai
bankcs6dokrol.

Kik voltak a példaképeid? Mire vagy biiszke?

A sok koziil két embert emelnék ki: Riesz Miklos és Hagelmayer 1stvin professzoro-
kat. Mindketten egykor a K6zgdz Pénziigy tanszékének vezetdi voltak.

Ahatvanas, hetvenes és nyolcvanas években hirom jelent8s pénziigyi miihely volt
Magyarorszagon: az MNB, a Pénzligyminisztériumon beliil mikodé Pénziigykutato
Intézet, és a Kozgaz Pénziigy tanszéke. Az MNB presztizse kiilf6ldon is jelentds volt
az orszag méretéhez képest. A szovjetek afganisztani kalandja utdn egyediil az MNB
tudott kiilfoldi hitelekhez jutni a keleti blokkban.
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A 70-es, 80-as évek Hagelmayer Istvdn vezette Pénziigykutatd Intézete szellemi
boles volt. Innen 1990 utdn majd egy tucat késébbi miniszter (Kupa Mihdly, Botos
Katalin, Bokros Lajos, Csillag Istvdn), jegybanki elnok (Surdnyi Gyérgy, Matolcsy Gyérgy)
és alelnok (Szalkai Istvdn, Riecke Werner) keriilt ki. Hagelmayer lett késébb az Allami
Szamvevdszék els6 elndke. Nagyon sok fiatal tehetséget karolt fel, tett ismertté a hazai
szakmai kozosségen beliil a Pénziigykutatasi Intézet Tanulmdanyai sorozat éltal.

Mély gyokerei voltak annak, hogy a 9o-es években Magyarorszig a régidban
komoly 1épéselényben volt a tobbi egykori szocialista orszaggal szemben a pénz-
tigyek terén.

Riesz Miklés bolcs intelmei sejlenek fel szimomra a 70-es években tartott el6ada-
saibdl a monetdris politika korlatait, vagy a pénziigyi egyensuly fontossagat illetéen,
Suranyi Gyorgy érveléseinek 1-2 mellékszaldban. Rieszt8l a széleskor( tuddson ala-
puld j6zan mértékletességet lehett ellesni. Nem szerette az “izmusokat”, se a marxiz-
must, se a monetarizmust, se a keynesianizmust. A tényeket szerette. Leggyakrabban
Jozsef Attilat idézte: “Nem én kidltok, a fold diibrég”. Az dltala vezetett Pénziigy tan-
széken magatol értetddGen a hitelpénzrendszer rejtelmeit tanitottak, mig a Politikai
Gazdasagtan tanszéken Marx nyoman még mindig az arany volt a pénz (aminek a
bankjegyek csak helyettesit6i), akdrcsak a szocialista tdbor tobbi pénziigy tanszékén.
A 60-as években kellett némi kurazsi annak kimonddsiahoz hogy a forint az hitel-
pénz - tehat banki hitelnydjtassal (vagy devizavasarlassal) keletkezik, és a hiteltor-
lesztéssel meg is szlinik. A szocializmus létezésének derekan batorsag voltazt allitani,
hogy a szocialista pénz az a semmibdl keletkezik (egy konyvelési mtivelettel) és nincs
mogotte aranyfedezet. Az Augusztinovics, Bicskai, Hagelmayer, Riesz féle - méra
mar legenddassa valt - kdzgazdak szamara ennek kimonddsa nem volt kétséges.

Biiszke vagyok arra, hogy a kolozsvari Babes-Bolyai egyetemen tiszteletbeli pro-
fesszorrd avattak (ehhez 25 év alatt tobb mint 40,000 km-t autéztam oda-vissza),
arra, hogy tagja lehettem az erdélyi Sapientia Egyetemet alapité Programtandcsnak
- egyetlen nem akadémikusként.

Még biiszkébb vagyok, hogy sok didkunk latvianyos karriert futhatott be, és
hasznos dolgokat vittek véghez. Jéparan fejezhették be phd tanulminyaikat olyan
rangos egyetemen mint a Princeton, Berkely vagy Oxford. Ez nem lett volna lehet-
séges a Kozgdz hagyomdnyosan nyitott szelleme, alapos mddszertani képzése nél-
kiil. Kiilonosen biiszke vagyok azokra a tanitvanyaimra, akik f6 vagy mellékdllasban
maguk is tandrok, egyetemi oktatok.

A tandrok, orvosok felel§sségénél csak azoké nagyobb, akik az 6 életkoriilménye-
iket szabalyozzak: segitik vagy nehezitik. M
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