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1. Bevezetés

A 2018-as budapesti konferencian mind én, mind pedig feleségem, Szatmari Ale-
xandra beszamoltunk a régi t6zsdei arfolyamokat feldolgozoé projektiinkrél (Radnai
[2019], Szatmari [2019]). Ezuttal a projekt aktualis allasardl, valamint néhany, a
kutatas soran felszinre kerilt néhany érdekességrél szamolok be.

2. A projekt bemutatasa és allasa

A projekt célja az 1864 és 1948 kozott miikodott Budapesti Aru- és Ertékt6zsde
arfolyamainak feldolgozasa annak érdekében, hogy az arfolyam- és egyéb adatok
elemezhetdvé valjanak a gazdasagtorténészek és a pénziigyi kozgazdaszok szamara.
A projekt elsGdleges kutatdsi célja a magyar t6zsdén jegyzett pénziigyi eszk6zok
(részvények, kotvények, devizak, arany) hosszu tavu atlaghozamanak meghataroza-
sa.

Az arfolyamok rogzitése kialonb6z6 rendszerességgel tortént meg: 1864-1894-ig
napi, ezt kdvetGen éves rendszerességgel. Az osztalékok és tézsdére bevezetett
mennyiségek, valamint tdrsasagi események (pl. részvényfelosztas, OGsszevonds)
rogzitése a teljes id6szakra elkésziilt.

Az Arjegyz6lapok (BAET[1913]) digitalizalasa és publikdlasa 2018-ban megtértént a
Hungaricana kozgy(jteményi portalon.

2019-ben elérhetbvé tettliink egy, a kutatdk és a nagykozénség szamara elérheté
,T6zsdemuzeum” portal is (www.tozsdemuzeum.hu), amely a feldolgozott arfo-
lyam- és osztalékadatok, valamint a bevezetett mennyiségek adatait mar tartal-
mazza. Ezen tul az egyes kibocsatd vallalatok, valamint a meghatdrozé személyisé-
gek torténetét is be fogja mutatni. Ez utébbi munkaba, ami varhatéan évekig fog
még folyni (a t6zsdei kibocsatdk szama 500 f6lott van), tobb aranyérmest (Pelles
Marton, Szabd Rdébert) valamint hivatdsos és amat6r gazdasagtorténészeket is
bevontunk.

Jelenleg folyik a projekt alapjan késziilt hosszu tava hozamszamitasok publikacidja.
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http://www.tozsdemuzeum.hu/

3. A sz6l6-dézsma valtsag kotvény

A sz616-dézsma valtsag a feudalizmus végéhez és az Uj polgari viszonyok megterem-
téséhez kapcsolodik. A sz8l6-dézsma a jobbagyok altal fizetett tized egy fajtdja, a
foldesurak jovedelme volt. Amikor 1868-ban az 1868: XXIX. torvénycikkel eltorolték
a fizetési kotelezettséget, a foldbirtokosokat a fizetési kotelezettség megvaltasara,
a foldesurak kartalanitasara kotelezték. A kartalanitas 6sszege a megel6z6 10 év-
ben fizetett atlagos éves dij huszszorosa volt. Mivel a birtokosoknak altaldban nem
allt rendelkezésiikre ekkora 6sszeg, az allam meghitelezte ezt Ugy, hogy a kezelési
koltséggel csdkkentett részre kdtvényeket bocsatott ki, amiket adtadott a foldes-
uraknak, a birtokosoknak pedig az allam szdmara kellett tovabbi 20 éven &t fizetni a
korabbi éves 6sszeget. Erdekesség, hogy a birtokosoknak a névérték 8%-at kellett
évente fizetni, amib8l 5% volt a kamat, 2,5% a torlesztési jaradék, 0,5% pedig a
kezelési koltség. Ez azt jelenti, hogy a birtokosoknak a 20 év alatt csak a téke 50%-
at kellett torlesztenilik, 50%-ot az allam mas forrasbodl teremtett el6.

Az igy kibocsatott kotvényeket bevezették a tézsdére, és élénk masodlagos piaci
forgalmuk lett. Ez a kotvény lett a kiegyezés utan kialakult magyar allam masodik
allamkotvénye (az els6 az Un. magyar vasuti kotvény volt).

Az aldbbi abran lathatjuk a kdtvények arfolyamat a kotvények futamideje alatt:
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1. dbra: A Sz616-Dézsma valtsag kotvény arfolyama 1870 és 1899 kozott

Az abrdbol [athato, hogy az 5% éves kamatot fizetd kotvények kezdetben a névér-
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ték 75%-a koril forogtak, mivel az akkor érvényes kamat magasabb volt az 5%-nal,
azonban a kamatok csokkenésével parhuzamosan 1880-ra elérték a névértékiiket.
Ez azt is jelenti, hogy a hidnyzé 50%-bdl 25%-ot a foldesurak finansziroztak.

4. Elvezeti jegyek

Manapsag a részvényeknek nincs lejaratuk, azonban a XIX. szazadban még volt. A
legtobb esetben lejaratkor uj részvényeket bocsatott ki a cég, amikre a régieket
becserélte, azonban volt néhany tdrsasag, amelyik folyamatosan torlesztette a
t6kéjét — mégpedig ugy, hogy minden évben kisorsoltak a részvényesek egy részét
(példaul 50 éves lejarat esetén 2%-at), és a nyerteseknek visszafizették a részvény
névértékét. Bizonyos esetekben ezek a részvények nem jogositottak tébbet oszta-
Iékra, mas esetekben viszont Un. élvezeti jegyekre cserélték Gket, amik az osztalék a
névértékre fizetett kamattal csokkentett részére jogositottak (pl. 200 forintos név-
érték és 5%-os kamat esetén 10 forinttal kevesebbet fizettek, mint a torzsrészvé-
nyek). A két leghiresebb, ilyen papirt kibocsatdé cég a Budapesti Kozuti Vaspalya
Tarsasag és versenytarsa, a Budapesti Villamos Varosi Vasut volt.

A kovetkezd abran egyikiik, a BKVT torzsrészvényeinek és élvezeti jegyeinek arfo-
lyamat lathatjuk 1866 és 1913 kozott:
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2. abra: A Budapesti K6zuti Vaspalya Tarsasag torzsrészvényének és élve-
zeti jegyének arfolyama 1866 és 1913 kozott
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Itt pedig a két papir osztalékhozamat:

1880 1832 1884 1886 1888 1890 1892 1894 1896 1898 1900 1902 1904 1906 1908 1910 1912

Térzsrészvény osztalékhozam Elvezeti jegy osztalékhozam

3. abra: A Budapesti K6zuti Vaspalya Tarsasag torzsrészvényének és él-
vezeti osztalékhozama 1879 és 1913 kozott

Lathatd, hogy az élvezeti jegy hozama dltalaban kismértékben meghaladta a torzs-
részvényét, ami logikus is, hiszen a torzsrészvény osztalékels6bbséggel rendelkezett
az élvezeti jegyhez képest. A kiilonbség akkor nétt meg, amikor a cégnek rosszabbul
ment, tehat az arfolyam is esett (1886—87-es id6szak). 1892 és 1895 kozott pedig
arbitrazs helyzet allt fenn, hiszen a térzsrészvény hozama meghaladta az élvezeti

jegyét.

5. Uj devizanemek az elsé vilaghaborut kéveten

Az els6 vilaghdborut kovet6 trianoni békekotéssel felbomlott az osztrak-magyar
monarchia, és a keletkezett Uj orszagokban Uj devizanemeket kellett bevezetni. Elsé
lépésként az Uj pénzek a korona fellilbélyegzésével keletkeztek igy lett magyar,
osztrak, stb. korona. Ezt kovetSen azonban tébb orszag Uj devizat vezetett be, tob-
bek kozott azért is, mert a korona értéke elinflalodott. igy jott 1étre aztdn az osztrak
schilling, a magyar pengd és a jugoszlav dinar. Erdekesség, hogy 1920-ban a t&zs-
dén jegyeztek egy sokol nevl devizat, majd 1921-t6l mar a csehszlovak koronat
jegyezték. A sokol (magyarul sélyom) a cseh nacionalista mozgalom neve volt, és
volt térekvés arra, hogy az Uj devizat igy nevezzék el, végiil a csehek maradtak a
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koronanal. Atmenetileg azonban tényleg vertek sokol feliratti érméket, amiknek
arfolyamat a magyar t6zsdén jegyezték.

4. abra: 1920-ban vert 1 Sokol értékl érme el6- és hatlapja

Az aldbbi tablazat mutatja be a monarchia volt orszagai altal bevezetett pénznemek
értékét magyar koronaban.

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
100 sokol 670
Cseh 100 korona 888 7500 64200 219 000 211305 211406
% 745% 756% 241% -4% 0%
Osztrak 100 korona 88,5 11 3,525 31,1 102,75
% -88% -68% 782% 230%
Osztrdk 1 schilling 1,0068 1,00703125
% 0%
Szerb 100 eziistdinar 2525 24600 111900 1261,525 1258,75
% 874% 355% 13% 0%
Szerb 100 koronadinar 1390 895
% -36%
Svajci 100 frank 8755 11900 44750 381000 1417500 13798 13806,25
% 36% 276% 751% 272% -3% 0%

1. tablazat: Egyes devizak arfolyamai és értékvaltozdsai magyar koronaban
1920 és 1926 kozott

A tablazatbdl az is l1athatd, hogy az egyes orszagok inflacioi (melyet a fenti tablazat-
ban a svajci frankhoz mért arfolyamvaltozassal kozelitettiink) jelentGsen eltértek
mind idében, mind pedig mértékiiket tekintve. Erdekes, hogy az osztrak korona
inflacidja korllbelil megegyezett a magyarral, csak sokkal korabban lezajlott, igy
1924-re az osztrdk korona majdnem ismét 100 magyar koronat ért, idékozben
azonban 3,5 korondig siillyedt az ara.
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6. Részvényarfolyamok a masodik vilaghaboru utan

A budapesti t6zsdét 1944. december 13-an, Budapest ostromat megel&z6en bezar-
tak, és azt gondolnank, hogy mar nem is nyitott tobbé ki, hiszen a hdborut kévets-
en kovetkezett a kommunista fordulat. Meglep6 mdédon azonban a t8zsde 1946.
december 2-an Ujranyitott, és a jelenleg is érvényes forintban kezdték jegyezni a
papirok arait. Az Ujranyitast atmenetileg fellendiilés kovette, azonban mikor elkez-

d6dott a vallalatok allamositdsa, egyrészt kivezették azokat a t6zsdérdl, majd végil
1948. aprilis 1-jén bezart maga a t6zsde is.

Az aldbbi tablazat mutatja be néhany részvény arfolyamat a masodik vilaghaborut
kdvetSen:

Név 1943 1946 1947 1948
,Chinoin" gydgysz. és vegy. termékek gyarar.-t. 65 48 19 6
Angol-magyar bank r.-t. 19

Autotaxi Bpesti Automobil Kézlekedési r.-t. 132,5

Borsodi szénbanyak r.-t. 44 8,625 1,5
Dreher-Haggenmacher els6 magyar részvényserf6zéde r.-t. 562,7 238,5 28,5 17
Egyesultizzélampa és villamossagi r.-t. 606 230 28,5 16,75
Ganz és tarsa villamossagi, gép-, waggon- és hajégyar r.-t. 74,25 12,625 2,05 1,75
Goldberger Sam. F. és fiai r.-t. 159 91 24
Gschwindt-féle szesz-, éleszts-, lik6r- és rumgyarr.-t. 3755 1237,5 215 140|
Hungdria nagyszalloda részvénytérsasag 830 185 70

Ké&banyai polgari serf6z6 és Szt. Istvan tapszermivek r.-t. 1278 420 105 52
K&szénbdnya- és téglagyar tarsulat Pesten 71 16,75 3,75

Lampart Miivekr. t. 19 3,625

Lang L. gépgyarr.-t. 300 52,5 11,5 4,75
Magyar Nemzeti Bank 432 247,5

Pesti hazai elsé takarékpénztar egyesiilet 168,75 27,75

Pesti magyar kereskedelmi bank 239,5 91

Révai testvérek irodalmi intézet részvénytarsasag 31,5 25,5 7,25
Rimamurany-salgétarjani vasm( részvénytarsasag 347,3 38,125 3,8 3,2
Royal nagyszalloda részvénytarsasag 419 50 21

Salgétarjani készénbanya részvénytarsasag 129 17,375 2,25 1,7
Telefongyar részvénytdrsasag 33,4 17,5 3,5

Svajci 100 frank 80,1 273,01 273,01 273,01

2. tablazat: Egyes részvények arfolyamai és értékvaltozasai magyar pengében
illetve magyar forintban 1943 és 1948 kozott

A tablazatbdl lathatd, hogy A hdabord mar 6nmagéaban jelentds arfolyamesést ho-
zott (a pengdben és forintban jegyzett arfolyamok Gsszehasonlitasa érdekében a
svajci frank arfolyamat itt is feltlintettiik). 1947-ben az allamositott bankok részvé-
nyeivel mar nem lehetett kereskedni, és a megmarado részvények ara is téredékére
esett.
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Erdekes, hogy sok vallalat a szocialista gazdasagban is folytatta a miikodését (pl.
Chinoin, Egyesiilt 1zzé, Ganz, K6banyai Sorgyar, Lampart, Lang Gépgyar, Telefon-
gyar).

Egy masik érdekesség, hogy t6zsdén jegyezték a Magyar Nemzeti bank részvényeit
is, amik még osztalékot is fizettek. Az MNB tehat magantulajdonban Iév6 monopo-
lium volt, hasonléan a rendszervaltas utan a bankok tulajdondban lévé Giro Zrt.-
hez.

7. Végkovetkeztetések

Cikklinkben a régi t6zsdei kutatasi projekt soran fellelt néhany érdekességet mutat-
tunk be.

Kiderilt, hogy a sz616-dézsma, azaz a tized eltorlésekor a foldesurakat egy specialis
kotvénnyel kompenzaltak, a megvaltas terheit megosztottak a birtokosok, a foldes-
urak és az addfizet6k kozott.

Némely korabeli tdrsasag visszafizette kdtvényeinek névértékét, majd ezt kéveten
egy specidlis értékpapirt, ugynevezett élvezeti jegyet bocsatott ki.

Az elsé vilaghdborut kovetben a t6zsdén kdvetni lehetett a Monarchia felbomldsat
kovet6en keletkezett Uj orszagok devizdinak keletkezését és inflacids folyamataik
alakulasat, és nyomat talaltuk egy rovid ideig forgalomban volt cseh pénznek, a
Sokolnak.

Végul meglepd mdédon a masodik vildaghdborut kovet6en a mai forintban is folyt
kereskedés a t6zsdén, dtmeneti fellendilés is tortént - bemutatva azt, hogy az
egykori részvénytulajdonosok szdmara a végzetes veszteséget nem is a habory,
hanem a cégek allamositasa okozta.
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