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KIVONAT

A részvénypiaci buborékrdl szol6 irodalomnak a kritikai elemzése mellett a
disszertacio tudomanyos szempontbdl haszndhatobb meghatarozést kivan adni a
jelenségre. A matematikai, a kisérleti vaamint a verbdis kozgazdasagtan
segitségével meghatdrozhaték azok a tulgdonsdgok, amelyek a részvénypiac
torvéenyszerti ingadozasi kozil kiemelendé buborékokat jellemzik. A buborékok
jellemzésének felrgjzolds soran felhasznaljuk a zajos kereskedés megkozelitést. A
gazdasagtorténet kiulonbozo esetei is feldolgozasra kertilnek, tobbek kozott a
Budapesti Ertéktézsde 1996 és 2003 kozotti fellendiil ései-tsszeomlésai is.

ABSTRACT

After the critical analysis of literature related to stock market bubbles, the
dissertation intends to provide economically a more appropriate definition. Special
attributes can be derived from mathematical, experimental and verbal economics,
that differentiate bubbles from other regular fluctuations of stock markets. Noise
trading approach has been applied to characterize stock market bubbles. Historical
cases have been analyzed, e.g. booms and crashes in Budapest Stock Exchange
between 1996 and 2003.
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BEVEZETES
»Tudjuk, hogy vannak é&rbuborékok, de még kimutatni

sem tudjuk pontosan 6ket (rosszak a méréeszkozok). Tudjuk,
hogy bizonyos feltételek mellett «kipukkan» a buborék, de nem
tudjuk még pontosan meghatérozni a szilkséges és elégséges
feltételeket.”

Csontos L., Kirdy J. & Laszl6 G. (1997:586).

Ko6zgazdaszok sokszor haszndljak a ,részvénypiaci buborék” kifejezést tokepiac
elemzéseik aatdmasztasdhoz, miltbeli és jelenbeli események magyarézatdhoz. A
kozgazdasz szakmai zsargon része, egyike az érzelmi toltettel bird szines szakmai
fogalmaknak. De tulgjdonképpen mi is a buborék?

El6szor egyetemi tanulmanyaim soran taldkoztam a fogaommal, amelyet
egyik tandrom emlitett a tékepiaci ismeretekrél szol6 kurzus alkalméval. A 90-es
évek latvanyos magyarorszagi részvénypiaci aremelkedése akkoriban velem egyiitt
sok egyetemi hallgatét érdekelt és érintett kozvetlendl is, pédaul amikor sorban
dltunk az alami valaatok privatizécidja soran felgjanlott részvényekért. Akkor a
t6zsdével kapcsolatos technikai kérdések fontosabbnak latszottak, mint barmilyen
pénziigyi elméet, mivel Ugy tinhetett, mindenki nyerhet, aki részvényeket vasarol.
Mindennaposak lettek a kilonbdzé részvénypiaci elemzések. Felszinesnek és
pénzugytantol tavolinak tartottam minden olyan kijelentést, hogy a ,részvények
nagymertékben tulértékeltek, és ezutdn természetes a piaci korrekcio” illetve Ures
magyarézatnak éreztem, hogy ,a részvényarfolyamok buborékként felfijddtak”.
Mérfoldkovet jelentett a raciondlis befektetok egyszertisité, de érvényesnek ting
feltétele mellett a hatékony piacok eméletének Uzenete, hogy a
részvénybefektetésem esetleges jovobeli nyeresége pusztan csak a véletlen mive
lesz. Megértettem tovabba, hogy ,[a pénzigyi eszkdzok arazasanak] kiinduldpontja
éppen az, hogy semmilyen matematikai mddszerrel sem lehetlink «okosabbak» a
piacna” (Medvegyev 2002:597), és kialakult bennem a szkepszis azokkal szemben,
akik a tézsdei nyereségét elsbsorban szellemi képességeiknek tudtdk be. Burton
Malkiel (1992) Bolyongas a Wall Streeten cimii kdnyve nagy hatéssal volt ram,
megerositett abban, hogy ,, t6zsdei guruk nincsenek”, a részvények jovobeni hozamai
pedig aapvetéen megjosolhatatlanok. Azonban felmertltek bennem tovébbi

kérdések. Hogyan és miért alakulnak ki a nagy részvénypiaci hausse-ok és baisse-



ek? Vajon ezek mogott mindig kizardlag gazdasagi okok hizédnak meg, vagy |étezik
maés érvényes magyarazat is?

Egyetemistaként harom koényv fokozta azon érzésemet, hogy a tanult
»SZigoru” pénzigyi elméetek megkerilik azt a szdmomra fontos kérdést: vajon mi
okozza az t6zsdei arfolyamok szélséséges emelkedését illetve azok Gsszeomlését?
André Kostolany (1992) Tdzsdepszichologia cimii konyve az emberi viselkedés
irracionalitésat emelte ki, illetve tébb hosszi telefonbeszélgetésiink alkalméaval is
hangsllyozta, hogy ,aki mai modern kdzgazdasagtant tanul, az sohasem fogja
megérteni a tézsdei arfolyamok mozgasanak igazi okait”. John Kenneth Galbraith
(1995) A pénzigyi spekulaciok rovid torténete cimi szatirikus esszéjében pedig
torténelmi példakka tamasztotta ala az emberi butasagbdl és onteltsegbdl fakadd
ismétlodé és kiszamithatd sajdtossagokat. A tékepiac , mitkodésérsl” és a befektetsi
|élektanrdl és viselkedésrél azonban John Maynard Keynes (1965) Altalanos
elméletének A hosszll tavl varakozas allapota cimii fejezete jelentette azt a
tudomanyos alapot, amely a fenti konyveken tul legnagyobb hatassal volt
gondolkodasomra, valamint leginkabb inspiralta a doktori tanulmanyaim elkezdéseét,
és ajelen disszertacio megirasat. A tovabbiakban is tébbszor fogok hivatkozni ezekre
az konyvekre.

A tudoményos kérdés a bevezet6 idézetbdl kovetkezik: hogyan és miért
alakulnak ki és pukkannak ki az arbuborékok, illetve melyek a szikséges és
elégséges feltételek? A szakirodalomban szamtalan tanulmany foglalkozik ezekkel a
kérdésekkel, a 90-es évektol pedig egyre tdbbszor taldkozhattunk a tézsdel
arfolyanmozgéssal foglalkozd tudomanyos illetve &tudoményos cikkekkel,
tanulmanyokkal. Az el6bbire példa: Brunnermeier (2001), Shiller (2000) és a
Journal of Economic Perspectives 1990. évfolyam 4. szaméban talahat6 cikkek. A
szerteagazd  kutatdsok  ellentmondd eredményei, nehezen aaémaszthato
kovetkeztetésel azonban sokszor megkérdojelezik azt is, hogy egydtalan |é&eznek-e
buborékok, és azt sugaljdk, hogy a kézgazdaszok jobb hijan haszndjdk csak a
fogalmat, mivel a mogottes eseményrél nem tudnak tudomanyos alapokon tobbet
mondani.

Cédlom, hogy rémutasssk a foébb elméletek gyenge pontjaira, illetve
megprébalom a részvénypiaci buborékok értelmezését néhany adalékkal érvényes

gondolati keretbe helyezni. Az értekezésemben mindveégig arra a kérdésre keresem a

vaaszt, mikor dlithatjuk eqy részvénypiaci jelenséagrél, hogy buborékrdl van sz6.
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A DISSZERTACIO TARGYA ESFELEPITESE

A részvénypiaci arbuborékok magyarazatara nem |étezik egy egységes kdzgazdasagi
elmélet. Az értekezés elso feezetében mutatjuk be a pérhuzamosan |étezd
magyarézatokat, amelyeket szemléletik alapjan héarom fécsoportra bonthatunk: a
matematikai, a kisérleti valamint a verbdis® kdzgazdasagtani megkozel itésekre.

Az elkllonitésiink alapjan a matematikai szemléleti tanulmanyok a részvény
raciondlis egyensilyi arfolyamabdl indulnak ki. Az elsd alcsoportba azok a
tanulmanyok tartoznak, amelyek raciondlis varakozasokat feltételezve a részvények
arfolyamanak aakulasat szimmetrikus és aszimmetrikus informécidk mellett
elemzik. Ezen modellek legfontosabb kovetkeztetéseit, feltételezéseit, pl. a
fundamentalis érték problematikajéat és a ,nyghatédst” vesszik gorcsé aéd A mésik
alcsoportba tartozik a pénzigyi viselkedéstan irdnyzata, amely az empirikus
kutatésok dltal alatamasztott, a befektetési dontések soran tetten érhet6é pszichol bgiai
sgjatossagokra épll. Ezeket a visdkedéss mintékat illetve az éarfolyamok
alakulasaban betoltott szereplket vizsgdjuk, és kitértink a buborékok kidurrandsanak
elérg elezhetésegére. Tovabbi vizsgllatokra azért van szilkseg, mert a matematikai
kdzgazdasagtan keretei kozott nem adhatok meg a részvénypiaci buborékok

kialakul dsdnak és kidurranasanak gyakorlatban is hasznal hatd szilkséges és el égséges
feltételal.

Ezutan a Kkisérleti kozgazdasagtan eredményeit mutatjuk be. A
laboratoriumban végzett tézsdel szimulacidk &Ataldban megerésitik a kordbban
targyalt elméletek egyes kovetkeztetéseit, de Uj adalékokkal is szolgalnak a jelenség
megértésehez. A szakirodalomban taldhat6 laboratériumi kisérletek sorén vizsgalt

buborékok esetében azonban azzal az ataldnos problémaval taldkozunk, hogy nem

tudjuk pontosan, hogy a kisérleti koriimények milyen mértékben torzitjidk az

eredményeket.
Habédr az alapvetéen torténeti-logikai szemléetii, verbais kbézgazdasagtan

(literary economics) nem tartozik a mainstream kozgazdasigtan eszkoztéréba, a
buborékok megértéséhez feltétlenll szikseg van a pénzlgyi torténeti esetek és

1 A tovébbiakban a verbdlis kbzgazdasagtan (Horvéth & Kirdly 2000) fogalmét hasznéljuk, amely az
angolszész irodalom dltal utdbbi idében elterjedt literary economics fogalmat fedi le.



intuitiv példék, kovetkeztetések dsszegzésere és értelmezésére. Kindleberger (1991)
meghatarozésat hasznava elemezzik a ,holland tulipanhagyma-ériletet”, a
Mississippi-, a Dé-tengeri Tarsasag és a XX. szazad részvénypiaci fellangolasainak
és Osszeomlasainak torténetét. Ezek a hagyomanyosan buboréknak tartott esetek is
ramutatnak arra, hogy a ,tulzott spekulaciéval” valo jellemzésik megkérdsjelezi a
buborékok elkllonitését mas pénzigyi piaci jelenségektél. Az Gjra és (jra
megismeétl6dé fellendilés és tsszeomlas forgatokonyvel azonban szamtalan kozés
elemet hordoznak, amelyek megkilonboztetik a buborékokat, s jobban révil agitanak
a kozgazdasdgi és viselkedés hatterikre. A tokedttétel, a kilonbozo |, bizalomra
eplls” spekulativ eszk6zok arainak egylttmozgésa, az alami beavatkozas, a média
és ,Uj gazdasagba’ vetett hit mind szerepet jatszhat a buborékok kialakulésaban,
fennmaradasaban, illetve abban, hogy az Osszeomlés utan milyen nagysagu
makrogazdasagi hatésok jelentkeznek. Az utdbbi vizsgélata azért elengedhetetien,
mert e nélkdl a buborék fogalma stlytalanna vdna. A hagyomanyos elemzések
ataldban a negativ makrogazdasagi hatésokra helyezik a hangsulyt, példék kapcsan
azonban Kkitérink egy részvénypiaci buborék esetleges pozitiv és a negativ

kovetkezményektol nem elvaaszthatd hozadékait is. A verbalis kdzgazdasagtani

megkozelitésben megadhatdak a részvénypiaci  buborékok &taldnos jellemzdi,
melyek eldrevetitik, hogy az arfolyamok nem emelkedhetnek tovabb, bekovetkezik a

krach, amely a buborék legfontosabb ismérve.

Az értekezés mésodik fejezetében a spekulaci6s dontéseket vizsgdjuk, az un.
noisetraderek szerepét mutatjuk be. Az utdbbiak azok a piaci szereplék, akik nem a
relevéns informéciok, hanem zajok (irrelevans informéciok) alapjan hozzé&k meg
befektetési dontéseiket. Ennek ellenére a viselkedésik nem tekintheté teljesen
irraciondlisnak. Ezutdn a tdlzott optimizmust és a beléle kovetkez6 tudasilliziot
elemezzik. A tokedttételen kivil a bemutatott tudasill(zi6 jelensége is okozhatja azt,
hogy a ,zajos kereskedés’ idonként dominanssa vaik a részveénypiacokon, ahol az
arfolyamok egy idé utéan minden relevans nyilvanos hir nélkil 8sszeomolhatnak. Ugy
gondoljuk, hogy az elemzés szempontjabdl hasznos lehet az a gondolati keret,
miszerint a zajos kereskedés idénként meghatarozéva vélhat a tékepiacokon, s ez a
piaci szereplék viselkedésenek valtozésaban tetten is érhet. A tobbi mellett ennek

egyik jelzéje lehet, hogy a részvények nem indokolhatd mdédon eqylttmozognak,

,,,,,,

kovetni. A feezet végén a részvénypiaci buborékok gyakorlatban haszndhat6
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érvényes meghatarozését, jellemzéit adjuk meg, fogalmazzuk Ujra a kordbbi
Kritériumokat.

A disszertacié harmadik részében a magyar részvénypiacot vizsgajuk a
buborékokra vonatkozo Uj kritériumok, jellemzok segitsegével. Goreso ala vesszik a
90-es évek végén a Budapesti Ertéktézsdén (BET) kialakult fellendiiléseket és
nagymertekii arfolyameseseket, és elemezziik, hogy ezek milyen okokra vezethetéek
vissza. Végul pedig arra a kérdésre kivanunk vélaszt adni, hogy magyar t6zsde

elmult nyolc évét tekintve beszél hetlink-e a részvénypiaci buborékrol?



1. BUBOREKOK KULONBOZG NEZOPONTBOL

A kbdzgazdasigtan eszkdzok tarhaza,
amelybsl a kozgazdasznak kell kivalasztania az
adott problémédhoz a megfelelé eszkdzt vagy
modellt.”

Charles Kindleberger (1978:220).

A részvénypiaci buborékok jelenségét kilonbozo szemléletii kozgazdészok eltéréen
magyarazzak, attél flggéen, hogy matematikai vagy verbdlis kdzgazdasagtan
eszkozeivel nydlnak hozzad Bar sok részkérdésben Osszecsengenek a  két
megkozelités tételei, megdllapitasai illetve kovetkeztetésel, de megfigyel het6, hogy a
két oldal képvisel6i kozott ritka az érdemi kereszthivatkozés. Mig matematikai
Osszefliggésben arbuborék (asset price bubble), addig verbdlis kézgazdasagi
eemzések inkdbb a jelzé6 nélklli buborék (bubble) kifejezést haszndljak. Ezért
taldunk a The New Palgrave Dictionary of Money & Finance’ cimii pénziigyi
enciklopédidban is két merében eltéré, egymésra nem reflektdlé definiciét. Az
arbuborék a részvények redlis értékének és arfolyamanak eltérését jelzi (Gilles &
LeRoy 1992), mig a verbdlis kdzgazdasagi megkozelitésben a buborék kifejezés egy
szélesebb értelmii gazdasagi jelenségre utal, melynek sorén a részvények folyamatos
aremelkedését a befektetok tovabbi aremelkedési varakozésa fiiti, és makrogazdasagi
kovetkezményekkel is jarhat (Kindleberger 1992a). A két definicié hatterében, béar
kllonboz6 kontextusban hasznadljak, mégis ugyanaz a jelenseg taldhato, hogy a
részvények arai elszakadnak a gazdasagi fundamentumoktol.

A buborékok kétféle meghatérozasa utén kialakulasanak és kidurrandsanak
feltételeit nézzik meg, szem €6tt tartva azt is, hogy az eddigi kutatasok
kovetkeztetései milyen mértékben haszndhatdak a tékepiaci jelenségének
elemzéséhez.

2 Egyes kozgazdasagi fogalmakat a Newman, P. & al. (szerk.): The New Palgrave Dictionary of
Money & Finance. Vol. I-I1l. Macmillan Reference, London, 1992-es kiadasu enciklopédia szocikkeit
alapul véve dolgoztuk fel.
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1.1 ARBUBOREKOK MATEMATIKAI MEGKOZEL I TESBEN

Ha a buborékot egyetlen részvény arfolyamara értelmezzik, akkor arbuborékrol
beszéliink. Az &rbuborék matematikai meghatérozaséhoz egy pénziigyi eszkodz®
méltdnyos ardbdl (fair price) kell kiindulnunk. Ezen az elméleti afolyamon az
eszkdzhoz kapcesolt jovobeli cash flow-inak jelenértékének értjik. Az eszkbzarazas
modellek egyensulyi feltétele™:

Edu + P
S0 +
ahol d; az osztalék p; az eszk6dz arat idépontban, E¢(-) pedig a t idépontban el érhet6
informaciok alapjan adja a kifgjezés varhatd értékét. Ha a kamatlabat (r) az egész
id6északra allandonak tekintjik, akkor részvény t idépontbeli &rét (p;) atalénositva a
kovetkez6 Osszefliggéssel adhatjuk meg:

i (HJ)

j=1 (1+ I’)
A (1.2) egyenlet jobb oldalanak az €elsé tényezéje, a diszkontalt osztalékok

(1.2)

jelenértéke adja a részvény fundamentadlis értékét. A maradék rész (by), olyan
sztochasztikus tag, amely teljesiti a by = Ei(bwa) /(1 + r) feltételt, anely maga az
arbuborék.

Keynes Altalanos elméletében egy részvénybe torténd befektetések sorédn
megkil6nbozteti a valalkozast, amely ,annak az elérelaasarairanyul, hogy mekkora
lesz valamely téketargynak a hozama egész élettartama alatt.” (Keynes 1965:180),
vaamint a spekuléciot, amely ,a piac léektananak elérelaasara iranyuld
tevékenység” (uo.). Az el6bbi meghatérozés tehat a ,, megvenni és tartani” stratégigu
(buy and hold strategy) vallakozé befektetok rezervacios ardra utal, amely a
részveny fundamentalis értéke, tehat:

p=pc+h, (1.3)
és amennyiben p; # p , akkor matematikai értelemben &rbuborék keletkezik, ahol p '
afundamentalis érték.

Ehhez a definicibhoz azonban kiegészit6 megjegyzést kell tenniink. A (1.3)
egyenletet nem minden paraméter mellett érvényes. Pédaul figyelembe kell

% K ésbbiekben pénziigyi eszkdzon részvényt értiink, ettd| eltérg hasznélat esetén ezt jelezni fogjuk.
“Ld. Bredey & Myers (1996); Bodie, Kane & Marcus (1996) és Gilles & LeRoy (1992:74-75).
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vennunk, hogy egy pénzlgyi eszkdz ara nem lehet negativ. Mivel d; = 0 ésr = 0,
ezért beléthatjuk, hogy p'; biztosan nem negativ szam, tehét vagy nem értelmezziik a
negativ buborékot (b, = 0), vagy pedig kikétjiikk, hogy b < p: A modellek
tébbségéhez hasonldan ebben a részben kizérjuk a negativ arbuborékok |étezését®,

amelynek elvi lehetéségére a 1.3 fejezetben tériink vissza.

1.1.1 RACIONALISVERSUS SPEKULACIOS BUBOREK OK

A piaci szereplék raciondis viselkedését feltételezd ©konometriai modellek a
buborékokat két csoportra osztjak. A racionalis buborékrdl akkor beszéllink, amikor
az eszkOz piaci ara magasabb ugyan, mint a fundamentdlis érték, de a piaci szereplék
raciondlis varakozésal igazolhatjak az &folyamot. llyenkor az aktudis &folyam a
fundamentalis értéket haszndlja horgonynak (Sornette 2003), attdl nem szakad el.
Ezzel szemben spekulécids buborékrdl van sz6, ha a piaci ar eltérése fundamentalis
értéktol ,tulzottan” tévolodik, és redlisan nem |éezhet olyan osztalékjovedelem,
amely aldtamasztana az aktudis arfolyamot (Gilles & LeRoy 1992; Brunnermeier
2001). Ez az elszakadés dtaldban azt jelenti, hogy a (1.2) egyenletben a by
buboréktag a kamatlab mértékénél jobban novekszik. Alapveté kérdés az
aldbbiakban, hogy meg tudjuk-e egyértelmiien mondani a két fajta buborék szepardlé
feltételét, azaz az fundamentdlis értéktol val 6 kritikus mértéki eltérést.

Raciondlis vérakozas mellett arbuborék csak akkor keletkezhet, ha a
részvénynek nincs meghatérozott idébeli lejarata, mivel ebben az esetben aracionalis
szereplok a lgératkori értékbél pontosan vissza tudndk szamolni arészvény jelenbeli
aa®. llyenkor ezen pénziigyi eszkozok aktudlis &ra minden idépillanatban a
fundamentalis értékkel lenne egyenld. Az elss feltétel tehat, hogy az adott pénziigyi
eszkoz |gératnélklli legyen, amely részvény esetében adott. Ha a részvény éra a
részvény fundamentalis értékétsl csak idélegesen tér e — Blanchard (1979) altal
haszndlt fogaommal élve — raciondlis buborék keletkezik. Blanchard (1979)
modelljében raciondlis varakozasokat és arbitrazsmentesseget tételezte fel, amelyek
mellett a piaci szereplok észlelik a fundamentdlis értéktél valo eltérést, de az &

tovabbi emelkedésére szamitanak. Mivel a piacon nincs garancia az arak idobeli

> Az egyenlet megol désa érdekében az &razési modellek altaldban ezt afeltételt haszndljék Id. Gilles &
LeRoy (1992).
® Ez az 6konometriai modellekben a visszagongy6l ités (backward induction) néven ismert.
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kiegyenlitodésére, a buborék tovabb nd, és véges idon belll kidurran, majd a
folyamat Ujra kezdédik. Froot & Obstfeld (1989) modelljével az USA részvénypiaci
adatain mutatta be, hogy az afolyammozgasok nagyrészt belsé tényezére
(osztalékok valtozekonysagara) vezethetéek vissza, de nincs lehetéseg az eltérések
elérgelzésére. Ez a cikkik rdmutatott arra az elméleti problémérais, hogy a végtelen
horizontl arbitrézs és teljesen raciondlis szerepl 6k mellett nem keletkezhet buborék.
A raciondlis buborék-modellek végtelen szamu egyensulyi pontot hataroznak
meg, amelyek csak egyike a fundamentdlis egyensily. Azt azonban nem lehet
eldonteni, hogy a piac éppen melyik egyensulyban van (Weller 1992), sét azt sem
lehet pontosan meghatarozni, hogy milyen feltételek mellett keletkeznek és
durrannak ki araciondlis buborékok. Tirole (1992) tanulmanya levezette, hogy piaci
egyensulyndl, teljesen racionadlis varakozasokat feltételezve nem |étezhet buborék
abban az esetben, ha a piacon véges szamu szerepl6 van. Ha barmely piaci szerepl6
észleli, hogy a fundamentdlis értéktsl kilonbozik a jelenlegi &folyam, akkor teljes
racionalitasnal az egyetlen stratégia a részvény azonnali eladasa. Véges szamu
szerepl6nél azonban nem mindenki tudja elhagyni a piacot az adott &rfolyamon, ezért
vagy az azonnali arcstkkenés miatt eltiinik a buborék, vagy pedig biztosan lesznek
olyanok, akik , benne ragadnak” a befektetéseikben. Ez az utdbbi akkor kovetkezik
be, ha a piaci szerepl6 az adott piaci afolyamon nem hagjlandd megvani a
befektetésétél, mivel szaméra elénydsebbnek tiinik, ha az eszkdzt a végtelenségig
tartja. Ha viszont a piacon véges szamu szereplé van, akkor ez azt is jelenti, hogy
van korl&ja a piaci keredetnek. Ha azonban ezzel mindenki tisztéban van, akkor
vagy nem aakul ki, vagy hamar eltiinik a buborék. A teljes piac és racionalitas

kontextusdban tehat nem |étezhet részvénypiaci buborék.

Az eddig targyat megkozelitésnek gyengge, hogy implicite teljes
informacids ellatottsagot tételez fel. Ennek a korilmeénynek, azaz az informacios
problematika részletesebb vizsgdlatara van szilkség, mivel az eddigi esetekben nem
volt igazolhat6, hogy ténylegesen kialakulnak és fennmaradnak arbuborékok.

Eddigi fejtegetésiink sorén a piaci szereplék szamara a buborék |étezése
koztudott tudas (common knowledge) volt, amely azt is jelentette egyben, hogy a
piaci szereplék szamara ugyanannyi (szimmetrikus) informécio élt rendelkezésiikre.
Ezt a megkotést feloldva a tovabbiakban a piaci szerepl6k még mindig raciondlisak
maradnak, de kilonb6zé (aszimmetrikus) informaciok mellett hozzak meg

dontéseiket. Allen, Morris & Postlewaite (1993) modelljikben a részvényarfolyam

13



fundamentalis értéktdl val 6 lehetséges eltérését nem raciondis és spekul &ciés, hanem
vérhaté (expected) és hatérozott (strong) buboréknak nevezik. Ez |ényegében
megegyezik a korabbi osztalyozassal.

A véarhatd buborék ugy eértends, hogy a szereplok észlelik, hogy a
fundamentalis értéknél magasabb az adott részvény éra, de tovabbi &remelkedést
tételeznek fel. Brunnermeier (2001) hangsulyozza, hogy ebben az esetben a
fundamentdlis érték definicigja nehézséget okoz, de a korabbi két fajta buborék
elkulonitésehez képest, tobb szeparalo feltételt lehet megadni. A varhatd buborék
kialakulasanak elso feltétele, hogy ne legyen a piac Pareto optimumban, azaz tovabbi
tranzakciokkal lehessen javitani az eszkdzallokéciot. A mésodik feltételként Allen,
Morris & Postlewaite (1993) megadjak, hogy a szereplék vaamely jovobeni
idészakban kénytelenek legyenek eladési pozicidt |étesiteni (short sale constraint).
Ez akét feltétel egy varhatd buborék kialakulasanak egyarant szilkséges és el égséges
feltétele (Tirol 1992; Brunnermeier 2001).

Hatarozott buborékrol akkor beszélhetlink, amikor nem adhaté meg olyan
jovébeni osztalék, amely igazolna a jelenbeli arfolyamot. Ez a feltétel azonban a
gyakorlatban nehezen értelmezhets, mivel ritkan lehet a valalat nyereségét pontosan
elérgelezni. Ha mégis feltételezzilk, hogy pontosan becslilheté a jovobeni osztalék,
akkor hatérozott buborék alakulhat ki, ha a szereplok ugyan érzékelik, hogy az
arfolyam tdl magasra emelkedett, de azt hiszik, hogy a tobbiek nincsenek ezzel
tisztdban. Ebbol kovetkezéen a szikséges feltétel, hogy a szerepléknek egyéni
(private) informéacidjuknak kell lennie, és amely minimalisan abban az esetben
teljesiil, haneismerik az tsszes tranzakci6t’.

Ha azonban egy piaci szereplének nem al rendelkezésére szikséges
mennyiségi vagy minéségi informacio, akkor kialakulhat raciondlis varakozasok
mellett is a nyghatéds (herding), amely a fundamentdis értéktél vald elszakadést
eredményez. Ha a piaci szereplék egyéni informéciojuk helyett mésok kordbbi
dontéseit figyelembe véve hozzak meg a sgjat dontéseiket, akkor az informacios
zuhatagot (informational cascade) indithat el. Banerjee (1992) modelljében, ha az
elsé két szereplé ugyanazt a dontést hozza, akkor az 6ket koveté szereplok csak
akkor dontenek optimélisan, ha utanozzak az €l6z6 szereplok viselkedését. Ha az

" Ez azzal is egyiitt jér, hogy legaldbb harom szerepl6 kell egy hatérozott buborék kialakuldsahoz
(Brunnermeier 2001).
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elsé dontés a szereplék dtal kapott hamis jelzéseken (signal) aapul, akkor a tomeg
rossz irényba indul el (Brunnermeier 2001), mig helyes jelzések esetén forditott a
helyzet. Cont & Bouchaud (1998) modelljében®, ahol a szerepl 6k egyidejiileg hozzék
meg a dontéseiket, hasonl6 moédon mitkddik a nyghatas. Tanulmanyukban ezzel a
hatéssal kapcsoljak Ossze a részvénypiaci hozamokat jellemzé Un. vastag farkl
eloszlas jelenségét. A ny§hatés akkor |1ép fel, ha a szerepl6k nem veszik figyelembe,
hogy masok dontése informécids externdlia a tobbi szereplé szdmara. A szerepl6k
teljes racionalitésa tehat ebben az esetben is meggatolna a buborék kialakulasat.
Ehhez azt is ki kellene zarni, hogy a piaci szereplok nem kovetik a tobbi piaci
szereplé dontését, még azokét sem, akik szakmai reputécioja magas. Tehd ha
nincsenek tézsdel guruk, akiknek a dontéseirél sz6lo informaciok, teljesitmenyiktol
flggetlentl, befolyasoljék a piac viselkedését. Ha egy befekteté a tobbi befektettol
nem teljesen flggetlenil hozza meg a dontését, akkor Ohatatlanul kialakul a
nyajhatas. Ebben az esetben az egyéni dontések ugyan raciondlisak, de ereddjik a
irraciondlis viselkedés lesz®. A befekteték més befektetoket utanzd viselkedése a
sgjat és masok képességei és informécidi iranti bizalomtdl is figg. Ennek tovabbi
vizsgdata viszont mar nem nélkilozheti szereplok viselkedésének elemzését, mivel
végsésorban a nygjhatast nem raciondlis viselkedési mintakra lehet visszavezetni. A
1.1.3 részben ezeknek atényezéknek a hatését mutatom be.

Egy részvény afolyama tehdt az egyének raciondlis véarakozasai mellett
ingadozik afundamentdlis érték koril, azaz arbuborékok alakulnak ki. A vérhato és a
haté&rozott arbuborékok fogamainak haszndhatdésagaval kapcsolatban azonban
felmerll egy gyakorlati nehézség. A fenti modellek szerint mind a varhatd, mind
pedig a hatarozott buborékokkal — elkiloniteni nem igazan tudjuk 6ket — nap mint
nap taldlkozunk. Kevés eset lehet tehdt, és valgjaban meghatédrozni sem tudjuk,
mikor egyezik meg egy részvény ara a fundamentdlis értékkel. Lattuk, hogy ennél
nagyobb is lehet a piaci arfolyam, és ezt al4 lehet tamasztani teljesen redlis érvekkel.
Ebbol kovetkezik, hogy a részvény arét leird (1.3) egyenlet alapjan egy részvény
piaci &raban mindig van buborék tag. Ez kénnyen vezethet ahhoz a kévetkeztetéshez,

8 Ld. még Bouchaud & Cont (1998) cikkét.

° Le Bon (1993) pszichol6giai munkgja ad tobb &taldnos példat hasonlé esetekre. Egy korabbi
esszémben (Komaromi 1999) a tékepiacokka kapcsolatban az individudlis és kollektiv racionalitas
probléméjat illusztraltam a fogoly-dilemma segitségével.
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hogy az arbuborékok vizsgdata irrelevans, mivel utélag igazolhatdé minden korabbi
arfolyam (Garber 1990, 1992, 2000; Flood & Hodrick 1990).

Idéig elsésorban a buborékok kialakuldsanak belsé okaira koncentréltunk, és
l&ttuk, hogy amikor a szereplok eltéré informécidval rendelkeznek, az belsé
instabilitashoz vezet. Ebbél azonban még nem lehet ellentmondésmentesen levezetni
araciondis buborékok |étezését. Kilsé bizonytalansagi tényezok, dsszefoglalé néven
an. napfoltok (sunspots), azonban okozhatjak a fundamentdlis érték nagymeértékii
ingadozasat™®. A napfoltok olyan kiils események, amelyek nincsenek hatdssal a
befektetok preferencigara, informécios ellétottsdgéra, képességeikre stb., de
mindenki &tal észlelt jelként befolyésoljak a szereplék meggy6zodéseit a mésik
szereplé  visedlkedésérél  (Brunnermeier  2001). A napfoltok okozta kilso
bizonytal ansag, példaul Allen, Moris & Postlewaite (1993) modelljében a gazdasagot
egyik egyensulyi alapotbdl a mésikba lenditi. A tébbi megkdzelitéshez hasonl6an
azonban az utébbinak az a h&tranya, hogy bér raciondis varakozés mellett érvényes

magyarazatot ad a buborékokra, de napfoltok feltételezése éppen gyengiti az erre

épulé modellek kbzgazdasagi haszndlhatésagdt, mivel a napfoltokat nem tudjuk

részl etesebben elemezni.

A raciondlis viselkedést alapul vevé tanulményoknak két fontos tanulséga
van. A raciondlis buborék kialakulasanak feltétele az eladaskényszer (short sale
constraint). A részvénytulajdonosoknak valamikor el kell adniuk a részvényiket,
azaz mint eladdk biztosan vissza fognak térni a piacra. Ez azt jelenti, hogy senki sem
tarthatja és a gyakorlatban nem is tartja a részvényt a végtelenségig, tehdt eme
likvidités-korld miatt nem emelkedhet végtelenségig az arfolyam. Ez felveti azt a
kérdést, hogy haszndhatjuk-e elemzéseinkben a fundamentdlis értéket, amely a
részvény végtelen horizonton valo tartdsdval szamol. Ezt értettik a ,, megvenni és
tartani” stratégia aatt. Ezért a kovetkezé afejezetben a fundamentdis érték
problematikdjat kell gércss aa vennink.

10 A pénziigyi eszkozok érézéssban nem valédi napfoltokra gondolunk, ellentétben W. S. Jevons
konjunktaraciklusokrdl vallott elméletével, melyben a valddi napfoltok fizikai hatdsa befolyasolja a
mez6égazdasigi termelés ingadozasét (Keynes 1965:354-357).
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1.1.2 A FUNDAMENTALISERTEK MEGHATAROZASANAK PROBLEMAJA

Mint léttuk, a részvény fundamentalis vagy belsd értékét, amelyhez viszonyitva
beszélhetlink buborékrdl, a jovébeni osztalékok hatarozzak meg. Ennek a kiindulasi
pontnak azonban van egy logikai hibg§a, mivel a ,megvenni és tartani” stratégia
alapjan az (1.1) egyenletben meghatarozott fundamentdlis érték definicioja nem veszi
figyelembe, hogy egy eszkdz megszerzését kovets kereskedésének a forrasa nem
kizarélag a spekulécid, azaz a kockazat felvallalasa tdbblet hozam reményében.
Teljes piacon™, ahol nincs informéciés probléma, minden szereplé a jévébeni
lehetséges dlapotokhoz kifizetést (payoff) rendelhet, bebiztosithatja azt, és ezaltal
|étrejon a Pareto hatékony allokacio. Ha a piac nem teljes, |étezik olyan allapot,
melyhez a szerepl6k egyénileg nem rendelhetnek kifizetést. Ilyenkor vagy az
informécié aszimmetrikus vagy kezdetben nincs kdzos vélekedés (priors), és csak a
kereskedés, az értékpapirok cseréje révén juthatunk el a Pareto optimumba. Ebben az
esetben tehdt a kereskedés nem spekulaciora vezetheté vissza, és a fundamentdlis
érték definicioja alapjan mindig kialakul érbuborék.

Brunnermeier (2001:49) a kovetkez6 példaval illusztraja, hogy a likviditas,
illetve a részvények szabad adésvétele miért emelheti meg a részvény arét (Id. 1.1
abra). Egy gazdasagban két tipusi szereplé (X ésY) t = 0 ést = 1 rendelkezik egy-
egy kockézatos eszkdzzel, amely a mésodik periddus végén (t =2 =T) fizet a w
&llapotban |év6 gazdasag dr osztalékot™. Feltesszilk, hogy w0 Q ={wn , wp), azaz a
teljes dlapothamazt két alapot akotja. A két dlapot val6sziniisége megegyezik, és
a valos dlapot t = 1 kereskedési periodus elott derdl ki. Az X tipusi szereplé wy
&llapotban dr(w,) osztalékot 1 egységre értékeli’®, és nulldra w, dlapotban. Y tipusi
szerepl6 éppen forditva. Tekintslink el a pénz idéértékétol, és belathatd, hogy ha a
szereplok kereskedés nélkil megtartjak osztalékfizetésig (mésodik periodusig) a
részvényt, akkor, zérd periddusban (t = 0) az osztalékot 0,5 egységre értékelik.

" Teljes és nem teljes piac fogal ménak részletes magyarazatat |d. Goméri (2001).

12 A példa szempontj&bdl 1ényegtelen, hogy az osztal ékfizetés utén lesz-e értéke a részvénynek.

13 Méasként fogalmazva az osztalék helyettesitési hatarratéja (marginal rate of substitution) egyenlé
egy egységgel. (Brunnermeier 2001).
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1.1 4bra
Az osztalék értéke, ha a részvényker eskedés nem lehetséges
Szerepl 6 t=0 p t=1 t=2 Q

5 le—1 ha (]
X 0,5<
5 O«—— 0 ha Wy

Megj.: A folytonos nyil avisszagongyolitést jelenti. Az egyes éllapotok val 6sziniisége, p = V2.

Azonban, ha az elsé periodus végén (t = 1) elvi lehetésegik nyilik a kereskedésre, és
eotte afenti feltétel alapjan megtudjék a gazdasag val 6s dlapotat, akkor az osztal ék
értéke a z&o periodusban 1 egység lehet, mivel a kereskedés lehetévé teszi, hogy a
részveény biztosan azé a tipust szerepléé legyen, aki a lehet6 legtdbbre értékeli azt
(Id. 1.2 abra). Ha wy dalapot dertil ki, akkor X szereplé megvasarolja a Y-t0l a
részvényét (szaggatott nyil az 1.2 abrén) 1 egységért. Az adasvétel termeészetesen
maés értéken is végbemehet, de az egyszertiség kedvéeért tételezzik fel, hogy avevo a
legnagyobb arat gjanlja. Ha wy, dlapot a gazdaség valds dlapota, akkor adésvétel
forditva torténik. Az eltéré kezdeti vélekedések miatt, mert az azonos allapotokban
etéréen értékelik akifizetést (osztalékot), lehetéseg nyilik a szereplék szamara, hogy
mér kezdetben az osztalékot 1 egységre értékeljék. Ebben a specidlis esetben tehét
azonnal buborék keletkezik, amely az értékpapir-struktarétdl fiigg, mivel a piacon
nincs minden olyan értékpapir, melynek kifizetései a piaci szereplok szamara
optimdlis lenne.
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1.2 &bra
Az osztalék értéke, ha a részvényker eskedés lehetséges

Szerepl 6 t=0 p t=1 t=2 Q
5 le—1 ha Wy
X 1 < /1
151 h
° w0 @
5 1 0 ha Wy

Y 1 < AN
5 l «—— 1 ha (V)

Megj.: A folytonos nyil avisszagdngydlitést, a szaggatott nyil arészvény adasvételét jeldli.
Az egyes dlapotok val észinlisége, p = %

Brunnermeier (2001) magyardzata: a befektetok igy teszik teljessé a piacot
azdltal, hogy elérheté lesz szamukra az a kifizetés, amelyet kereskedés nélkil nem
értek volna el. Novekszik tehat a kereskedési tér (trading space), és a létrejott g
egyensulyi pont Pareto optimalis lesz. Ebbél a példabdl is 1atszik, hogy a kereskedés
oka nem kizardlag spekulécio lehet. Gyakorlatban azonban nem lehet elvalasztani a

két motivumot, mivel nem teljes piac esetén a piaci kereskedés forrédsa mindketté
lehet, amelyet a piac likviditasan keresztil ragadhatunk meg.

A maésodlagos piac egyik f6 funkcigja a likviditéas biztositésa, amely
torvényszertien megemeli a részvény arét. Tételezzik fel, hogy egy tézsdei vallaat
tokeemel ésre készil, és két lehetoség kozil valaszthat. EQyik lehetéség, hogy az Uj
részvényekkel sziik befektet6i csoportot céloz meg, azokat zart kdrben bocsétja ki, és
csak késobb vezeti be a tézsdére. Masik lehetéség pedig kdzonséges részvények
nyilvanos kibocsatasat jelenti széles befektetdi kor szaméra, és ezeket a részvényeket
a tézsdére azonnal bevezetik. A két részvény kibocsatasi arfolyama az eltéré
likviditds miatt kilonbozonek kell lennie. Ha a ,venni és megtartani” stratégiat
nézzik, akkor a fundamentalis értékik megegyezik, és a likviditasuk befolyasolja az
aktudlis arfolyamukat. (Késobb visszatérek ahhoz az eldontendé kérdéshez, hogy a
kockazat hogyan befolyasolja a fundamentalis értéket).

Silber (1992) rendszerezi annak a kérdésnek tudomanyos eredményeit, hogy
milyen hozadékai vannak a piaci likviditdsnak. A likviditédssal a kereskedest

jellemezzilk, de nemcsak a volument értjuk alatta. Hozzavetélegesen a likvidités
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jelentése, hogy az adott eszkozt kdnnyen és gyorsan €l tudjuk adni, mikdzben a piaci
egyensilyi arfolyam alig vatozik™*. Egy likvid részvénypiac mély, mert a vételi és
eladas gjanlatok kozel vannak egymashoz (kicsi a bid-ask spread), illetve, mert nagy
volumenii vételek vagy eladasok sem befolyasoljak jelentésen az arfolyamot. A
vizsgdatokban legelfogadottabb, hogy két belsé komponens hatésait elemzik; a bid-
ask spreadet és a likviditds prémiumot hordozé arfolyam alakulését (Schwartz
1992). A komponenseket vizsga6 kilonbdzé tanulmanyok hasonlé eredmeényre
vezettek: a véllaatok tokekoltségét kétség kiviul csokkenti, ha az értékpapir likvid
mésodlagos piaccal rendelkezik. Bizonyithatd, hogy a nyilvanosan kibocsétott,
kereskedési korlatoktdl mentes részvények tobbet érnek, mint az illikvid részvények,
amelyek atlagos ara 30%-kal alacsonyabb a hasonl¢ Uzleti kockazatot és jogokat
tartalmazo t6zsdei részvényekhez képest (Silber 1992).

A fenti érvelés atézsde azon térsadalmi hozadékat mutatja be, hogy javitja a
toke allokécigjat, és lattuk, hogy ezdltal a pénzigyi eszkdz ara is né. Kordbban a
véllakozas keynesi definicigja alapjan is Ugy tiinhetett, hogy részvénybirtokolas
célja és métanyos értékének meghatarozoja kizardlag a jovébeni osztal ékjovedelem
megszerzése lehet, és ettdl elkllonithetjik a spekul &cidt, amely az instabilitést okozo
szilkséges rossz a befektetések piacan. Keynes is felvetette az Altalanos el méletében
a 1929-es amerikai t6zsdekrach kdvetkezményeire utalva, hogy , hatékony orvossaga
lehetne mai bajainknak, ha a hdzassaghoz hasonl6an tartéssa és [ ...] feloldhatatlanna
tennék a beruhdzasok megvasarlasat. Ez ugyanis kényszeritené a beruhazot, hogy
hossz(l tavlat kilatésokra és csak azokra iranyitsa figyelmét.” (Keynes 1965:182).
Csakhogy , ha a beruhdzasokat illikviddé tennék, ez igen erésen fékezhetné az (j
beruhazast” (uo.), és ebbdl fakaddan egyértelmii lenne a részvény értékére hatd
csokkenté hatasa. Ez éppen azt jelenti, hogy a spekulécidnak (masodlagos piac
kereskedésnek) vitathatatlan pozitiv hozadéka is van, a negativ instabilitas mellett.
Ez a két hatés egyarant velgéroja a részvénypiacnak és ezdltal van csak mod, a
kockazatatok megosztasara, széles korii teritésére.

Tirole (1992) a spekulacio négy hozadékét hatarozta meg, amely egybecseng
az ebben arészben targyal érvekkel. Elsokeént beszélhetlink a Keynes (1965) és Hicks
(1978) dtal hangsulyozott biztositas lehetoségérdl, amelyet egy véladat haszna ki
amikor részvényeket bocsat ki az elsbdleges piacon. Itt voltaképpen egy fedezeti

4 A likvidités pontosabb megfogal mazésa csak operacionalizélt formaban |ehetséges.
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tgyletrél van sz6, ahol a vélakozés jovébeni nyeregének egy részét eladja az U
részvényeseknek, mikézben kockézatét teriti, szétosztja'®. Az elsddleges piac
hozzgjarul tehdt a valaatok novekedéséhez, mivel az Uzleti kockazatért cserébe a
kibocsatd megvaik a varhatd nyereségének egy részétél. A spekulacié mésodik
pozitiv, részvény értékét ndvelé hatdsa a fent targyalt masodlagos piaci likviditas,
amely a részvénytulajdonosok szamara jelenti azt a lehet6séget, hogy kockazatukat
eladjak mas, szintén a jévébeni nyereség fejében tudatosan felvalaé befektetoknek,
mas néven spekulansoknak. A harmadik részvényértékét novelé6 elem, hogy a
spekulansok folyamatos t6zsdei |éte biztositia a befektetok szdméra, hogy ha
kevesebbre értékelik egy részvényhez kapcsolt jovedelmeket, akkor eladhassak azt,
tehét ez kiszdllasi opciét is jelent szamukra. Ha ugyanis nem lenne spekulécios
motivumu befekteté a piacon, akkor valészinileg minimdlis lenne a kereskedés
(Black 1986) vagy egydltaan nem lenne'®. Negyedik motivumként a pénziigyi
kozvetitok, a portfdlid-kezel6k spekulécidja (kockézatkeresése) emlitendd, amely
szintén pozitiv hozadékot jelent a tobbi piaci szereplé szamara. Ha egyetlen
részvénnyel kereskednek, akkor elméleti megkozelitésben ennek hatasét Ugy is lehet
értelmezni, hogy a spekulacid soran a piaci szereploknek cstkken a kockazatuk,
amely noveli az &folyamot, illetve a fundamentdalis értékét. Weil (1990) igy vezette
le, hogy az & tudja csokkenteni a fundamentalis értéket, amely azonban az osztal ék
és az arfolyam kolcstnds fliggéségét is jelenti’’. Befektetsi racionalitas mellett ebben
az esetben is eljutunk ahhoz a kovetkeztetéshez, hogy buborékok nem |éteznek.

A spekulativ részvénypiacot gyakran hasonlitjdk pénzlgyi piramisjatékokhoz,
méas néven a Ponzi-finanszirozashoz. Ez olyan befektetési konstrukciot takar, amely
eleve kizarja, hogy a jatékba belép6 Gsszes szereplé pénzhez jusson, de a szerepl 6k
biznak abban, hogy még idejében szdllnak be a jatékba. Ez jellemezte az eredetileg
Charles Ponzi dtal 1920-as években inditott avallakozast, amely nyeresége a
nemzetkozi postai valaszkuponok eurdpai és amerikai rogzitett &rdbol és az aktudis
valuta arfolyamok eltérésébol kovetkezé , arbitrézs’ kihaszndlésdbol eredt volna. A

> Egy buzatermesztd, amikor hénapokkal az aratés elétt eladja a buzdja a hataridds tézsdén,
tulgjdonképpen egy nyereségességi szintet biztosit sgjat maga szamara. Ha a bulza piaci arfolyama
Igjaratkor nagyobb lesz, mint amelyen short poziciot |étesitett, akkor a nyereségét atadta az lgylet
masik oldalan 1évé long pozicidval rendelkezé befektetének. Forditott esetben pedig a veszteséget a
masik fél viseli.

16 A no-trade megkdzelités levezetése és arbuborékokkal kontextusaban targyalva Id. Brunnermeier
(2001), Tirole (1992); Gilles & LeRoy (1992), Pagano & Roéell (1992).

Y Tirole (1992) a kérdést a dichotémia probléméjéig vezeti.
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Ponzi altal igért nyereség azonban akkor sem lett volna elérhetd, ha a vilag 0sszes
vélaszkuponjét értékesiti a valalat (Shiller 2000:65-66). Egy t6zsdel cég esetében
azonban ritkan adhaté meg az elébbihez hasonl6 egyértelmii nyereségkorléat, amely
halmozottan igaz egy Uj iparag esetben, amely a termelés, szolgatatas, értékesités
terilletén tapasztalhatd koltséghatékonysagot, és kézzelfoghatd elénydket nydjt™®.
Hitelfelvétel esetén a Ponzi-finaszirozés akkor érhet tetten, ha a befektetés nettd
pénzaramai mar a kamatok megfizetésere sem elegends (Tarafas 2001), de a jaték
addig nem omlik 6ssze, mig Ujabb hitelek felvételével (Ujabb befektetok belépésével)
biztosithat6ak az azonna esedékes pénzéramok. Ebben az esetben a hitelnek nincs
fedezete. A részvénypiacot tekintve azonban nem beszélhetink Ponzi-

finanszirozasrdl, mivel a részvénytulaidonosok szaméra az osztal ékfizetéssal

egyenértékii, haavalaat értéke (részvényarfolyam) emelkedik. Haa valaat pozitiv

jelenértékii beruhdzasokat hajt végre, akkor elméletileg a részvény értéke no, és csak
utolag, a beruhézas sikertelensége esetén lehetlink teljesen biztosak abban, hogy a
részvény fundamentalis értéke nem szolgdl kvézi fedezetként a téke osztalék
formgjaban val6 visszafizetésre. Ezért az fundamentdlis értéket el6re meghatarozni
nem tudjuk, amelyet Ugy is megfogamazhatjuk, hogy elemzésiink sorén nincs
értelme a fundamentdlis érték hasznal aténak.

Ebben a részben azt az elméleti problémat tekintettem &, hogy a
fundamentdlis érték és arbuborék vitathatd meghatarozasa a modellek gyakorlati
relevanciga nagymeértékben lecsokkentik. Ez a legfébb gétja annak, hogy a
spekul &ciés buborékokat empirikus tesztelni lehessen (Flood & Hodrick 1990). Tehat
a matematikai kdzgazdaségtan keretén belll az arbuborékok részvénypiaci |étezését

igazolni_nem tudjuk. A tovabbi feezetekben a matematikai eszkoztéar mellett

pszichologiai megkdzelitéssel egészitjik ki az elemzési keretet. A részvényarazas
probléméja arr6l az oldardl is elemezhetd, amely a befektetéi viselkedés
sgjdtossagainak hatésaival foglalkozik, s amelyet empirikus tanulmanyokka is

al@amasztanak.

8 Ennél talan pontosabban szamszeriisithetd példaul a vélalati dsszeolvadasok esetén fellépd
koltségmegtakaritas.
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1.1.3 PENZUGYI VISELKEDESTAN A BUBOREK OKROL

Eddig feltételeztik a szereplék racionalis viselkedését, illetve, hogy az arak tikrézik
a nyilvanos és egyéni informaciokat. Ezt ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a
rendelkezésre &8l6 informéciok alapjan ,a részvények helyesen &razottak”. A
hatékony piacok elméete (Efficient Market Hypothesis, EMH) abbdl indul ki, hogy
mivel egy pénzigyi eszkdz ardt az érkezé elére meg nem jésolhaté informéciok
befolyasoljak, ezért ha az arfolyamok pontosan alkalmazkodnak az informaciokhoz,
akkor az &folyamok szintén megjésolhatatlanok lesznek, random walkot, azaz
bolyongd mozgést végeznek. Barberis & Thaler (2002:4) egyszertien illusztrdjék, a
két megkdzelitési modot:

»arészvények helyesen arazottak” => , nincsingyen ebéd’

»nincsingyen ebéd” #>  arészvények helyesen arazottak”

Egy hatékony tokepiacon igaz és egymashol oda-vissza kovetkezik ez a két dlitas, de
més esetben az utdbbi igazolasa, nem jelenti feltétlen az elobbi allités érvényességét.
Azaz a helyes érazést nem bizonyitja, hogy nincs olyan befektetéi stratégia, amellyel
kizarélag a megndvekedett kockazatot kompenzal 6 nagyobb hozamot tudjuk elérni.
Az utdbbi két évtizedben tobb tanulmény mutatott ra az EMH elméleti
érvényességének gyenge pontjaira. Grossman & Stiglitz (1980) paradoxonja szerint,
ha egy tokepiac hatékony, akkor senkinek sem érdeke, hogy informéciét gyijtson,
ehhez feltétlentl szikség van, hogy az informaéacibszerzés koltséges legyen. Shiller
(1981) és Grossman & Shiller (1981) empirikus adatokkal tamasztottak ala, hogy az
osztalékok  volatilitésa nem magyardzza kelléképpen a részvényarak
valtozékonysigét, amelybol kovetkezik, hogy a részvények arvatozédsa nem
kapcsolodik szorosan a fundamentdlis értékhez. Ez ellentmond Froot & Obstfeld
(1989) kovetkeztetésének, miszerint az arfolyammozgas racionaisan igazolhaté az
osztalékok aakuldsaval. Shiller (2000) szerint az osztalék és  afolyam
egyuttmozgésa nem jelent raciondlis magatartast, mert mindketté egyarént a piac
irraciondlis viselkedését tikrozheti vissza'®. Shiller (1991) a problémanak azt a

% paddaul azért, mert a cég menedzsmentje az aktudlis piaci helyzet figyelembevételével hatdrozza
meg az osztal ékfizetés mértékét (Shiller 2000).
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lehetséges magyarazatét is vizsgdja, hogy az elvart hozamok vétozékonysdga
magyarézza-e a tulzott volatilitast. Tanulmanya ezt sem létta igazoltnak. Roll (1984)
a narancslé hatéridos arfolyamét elemezve szintén arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
nem a hirek mozgatjak az arfolyamokat, és ez a szereplék racionalis viselkedésével,
azaz megfelel6 reakcidjanak feltételével nem Osszeegyeztethetd.

Az EMH érvényességét tovabbi kutatdsok is gorcsé alé vették, amelyeket
mara Behavioral Finance (BF), azaz a pénzigyi viselkedéstan gytjténéven
ismeriink, és amely immar masfél évtizede a pénziigytan egyik legfontosabb
iranyzata. A BF raciondlis vérakozasok helyett a befektetok viselkedéseinek
szabalyosségaival és pszicholOgia  sgjatossagokkal magyarazta a részvény
arfolyamanak alakulasat. Empirikus kutatdsok garmadgja taldt olyan anomaliakat,
amelyek gyengitették az EMH gyakorlati érvényességét®°.

A BF kutatésal tehd arra koncentrdnak, hogy az érkezé informéciok miért
nem épulnek be helyesen az arakba, és milyen okai vannak a helytelen &razésnak. Ha
két részvény fundamentalisan megegyezik és a piaci aruk kilonbozo, akkor a
raciondlis szerepl 6k stratégidja a kovetkezs: a magasabb aru részvényre short, mig az
alacsonyabb &ru részvényre long poziciét nyitnak. Ha piacon teljesen raciondlisak a
szerepl6k, akkor ez az arbitrazslehetéseg azonnal eltiinik, mivel a szereplék azonos
dontése ezt kikényszeriti. Ehhez hasonl6 az az arbitrdzs, amelyet két részvény
fundamentdlis értékeinek aranya aapjan hatanak végre a befektetok. A
részvénypiacokon azonban sem az elébbi, sem az utébbi esetben sem |ehet tokéletes

arbitrézst végrehajtani. Az idébeli arbitrazs ugyanis mindig koltseges és kockazatos

(Barberis & Thaler 2002), mivel nincs garancia arra, hogy a két &rfolyam az idében
relative rovid id6 aatt kiegyenlitédik. Ennek oka, hogy a befektetdk nem raciondlis

viselkedése sokaiq donté szerepet jatszhat az arfolyamok al akul dsaban?.
A nem-raciondlis befekteték voltaképpen tipikus viselkedési mintakat

kovetnek, azaz dontéseik nem teljesen tévesek — irraciondlisak, hanem inkabb kvézi-
raciondlisak (Thaler 2000), mivel az dtaluk kovetett mintak forrasait meg lehet adni.
Dontéseink soran bizonyos ,, hivelykujj-szabalyok” segitik a hatékony, azaz |eheté

2 A tékepiaci anomélidkat (pl. januér-hatés, kisvéllaati-hatés, tulzott volatilités stb.) vizsgal 6 korabbi
tanulményokat Lo (1997) gyiijtotte tssze. Barberis & Thaler (2001) és Barber, Odean & Zhu (2003)
és Shleifer (2000) &fogd tanulményok. Az EMH elméleti és gyakorlati relevanci§ét részletesen
elemeztem egy kordbbi tanulmanyomban (Komaromi 2002a). A BF kutatésait azonban nehéz egy
egységes, lezért keretbe foglalni, mivel a racionalités kritériumanak feloldésdval végtelen szdmban
lehetne pszichol bgiai kategdridkat alkotni, melyre példa a The Economist (2003a).

2! pgldakat bemutatja Shleifer (2000) és Koméromi (2002a, 2003c).
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leggyorsabb és pontosabb dontést. A BF irodalom egyel 6re nem ad egyseges térképet
apszicholégiai faktorokrdl, mivel részben étfedések vannak koztik. Legfontosabbak
azonban a tulzott bizalom és optimizmus, a heurisztikak, a horgonyzas és
konzervativizmus, a keretezés és a kognitiv disszonancia jelensége. A BF éfogo
tanulmanyai (Barber, Odean & Zhu 2003; Barberis & Thaler 2001; Shleifer 2000)
valamint Komaromi (2002a, 2003c) alapjan az 1.1 téblézatban foglaljuk dssze ezeket
amintékat és gyakorlati hatésait®.
1.1 tablazat
A befektetési dontések fébb pszichologiai mintai

Pszicholdgiai jelenség Hatésa a befektetési dontésekre

o ) _ A befektetonek n6 a kereskedés aktivitésa
Optimizmus — Tl zott bizalom

o 3 . o A hirekre torténd tllzott reakci6, a hatasok
sgjat képességben / informéci dban
felnagyitésa.

Egyedi jelenségek, ritka, de kirivd események tal zott
Jellegzetessagi / Hasonl 6s&gi figyelembevétele miatt tulzott reakcio.

Heurisztika Események vagy jelenségek kozotti |atszathasonl 6sag
miatt tulzott reakcio.

Uj eseményeket kovetden a befekteté nehezen

Konzervativizmus — Horgonyzas | | o » o »
valtoztatja alaspontjat, ami tdl kicsi reakciohoz vezet.

Az adott helyzet interpretaci6jatdl fligghet

kockézatvisel és, a dontés irdnya és erossége.

Keretezés

Egy befekteté hajlamossa valik més befektetok

Kognitiv disszonancia L
utanzasara, és kdvetni apiaci trendet.

A BF direkt médon nem foglalkozik buborékok kialakulasaval, mivel abbdl a
szemszogbol vizsgdja az arfolyamokat, hogy azok milyen mértékben tikrozik az
eérheté informaciokat. A fundamentdlis értéktl vald ehglast visszavezeti a
befektetok tipikus viselkedésére, amely — mint korabban lattuk — matematikai
szemszOgbol &buborék. A piac helytelen &razdsa empirikusan tetten érheté és
pszicholégiai oldarédl aléamaszthatd. Barberis, Shleifer & Vishny (1998) modell
példaul azt a jelenséget illusztrélja, hogy a befektetok révidtavon alulreagaljak, mig
hosszil tavon tllreagdjdk az informécidkat. Ez két jelenségre vezetheté vissza,

22 A hazai irodalomhoz tartozik még Jaksity (2003) ismeretterjeszté konyve is, de az csak részben
fogja & apénzugyi viselkedéstan kutatasait.
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amelyek az 1.1 tébldzatban is megtaldhatdak. El6szor is az adott részvénnyel
kapcsolatos Uj informacidé nem vatoztatja meg kell6 mértékben a részvényrol
alkotott kordbbi képet, mivel a befekteték konzervativak, a dontéseiket a korabbi
alaspontjukhoz , horgonyozzak”. Ez a hirek alulreagadlasahoz vezet révid tavon,
mivel a befektetéi dontéseiben kisebb sllyt kapnak az egyedi j hirek. Késsbb a
multbeli sorozatos j6 vagy rossz hirek miatt a befektetok véleménye mar
jellegzetességi heurisztikéat kovet, és azokat ki is vetitik a jovore, és igy a befektetok
hossz( tavon mér tllreagaljak a hireket.

Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) modelljében az egyéni
informécidban valo bizalom er6sodik, ha a nyilvanos informacid egybevég azzal,
mig gyengul a bizalom, ha annak ellentmond. Ebbdl szintén levezethet6 a piaci
arfolyamok révid és hosszu tavl ingadozésa. Ebben a modellben az informécidba,
illetve sajét képessegeinkbe vetett bizalom vatozasdt a kognitiv disszonancia
segitségével magyarézhatjuk. Minden egyéni dontés magaval hozza a dontéshozo
azon kételyét, hogy talan nem megfelel6en dontoétt, azaz az attitiidje nem konzisztens
a viselkedésével?. Ez a kétely illetve inkonzisztencia maga a kognitiv disszonancia,
melynek csokkentése, megsziintetése megfigyelhet6 természetes emberi reakcid. Egy
befekteté a részvényvételi vagy -eladasi dontését is utélagosan igazolni szandékozik.
A fenti modellben, ha a késdbbi nyilvanossa valé informécio megerésiti a befekteto
korabbi egyeéni informacigjét, akkor a befektetd tnértékelése né, csokken a kognitiv
disszonancia.

A fent targyalt pénziigyi viselkedéstan két alapmodellje azonban azt az
ataldnos jelenséget magyardzza, hogy az amerikai részvénypiac 50-70 éves adatai
tekintve a részvények nehany honapos periodusig a kordbbi trendet kovetik
(momentum-hatas) majd pedig a kdvetkezé tobb éves periddusban az étlagértékhez
visszatérnek (reverzids-hatés)?’. Osszefoglalva az eddigieket; a BF a hatékony
piacok elméleténd pontosabban irja le a valdsagot, mivel viselkedési sgjdtossagokat
is figyelembe veszi. Most mar |étjuk, hogy a buborék kialakulasa erésen fuigg attol,
hogy a befektetok hogyan érzékelik és milyen mértékben haszndjék fe az
informéciokat, illetve milyen pszicholdgiai szabdlyossag figyelheté meg a dontéseik
soran. Azonban a fundamentdis érték, mint benchmark meghatarozésa tovabbra is

2 Errsl bvebben Id. Thaler (2000) és Jaksity (2003).
% A momentum-hatésrél és a reverziés hatasrél tobb tanulmany is beszamol, a téma sszefoglal 4t
Id. Koméromi (2002a).
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gyenge pontja a modelleknek. A korldtozott arbitrazs feltételezés segitségével
magyarézatot kapunk arra, hogy miért térhet el két, fundamentumaban megegyez6
pénzugyi eszkdz afolyama is, mint pédaul a zartvégi befektetés alapok
részvényének és az alap ata kezelt részvényportfélio értéke™. De a pénziigyi

eszkozok relativ viszonyadnak vizsgdlatéval a BF részben megkeriili a fundamentdlis

érték problémajét, nem adja meg a buborék kialakulasanak szilkséges és elégséges

feltételeit. A BF azonban bizonyitotta, hogy a pszicholOgiai sajatossagok részben
magyarazzak az arfolyam alakulasat, de ahhoz tovabbgondolas szikséges, hogy a
befektet6i viselkedés milyen szerepet jétszik a buborékok kialakulasaban. Erre a
tulzott bizalom és tudasillUzi6 jelensegeket részletesen elemezésénd, a 2. feezetben
térek vissza

Sainos a BF modellek nem adnak vélaszt arra a kérdésre sem, hogy
elkllonithetjik-e a fundamentalis értéktél vald nagymeértékii eltérést a kisebb
buborékoktdl. Ezen kivil a BF irodalom a legtdbb pszicholégiai jellemzok alakul dsét
csak Ataldnossagban vizsgdlja, nem tudjuk megmondani, hogy vatozik-e a
befektetok viselkedése egyik idészakrél a masikra. Nem tudjuk Gsszehasonlitani a
piaci szereplok viselkedés sgjdtossagait példaul egy tézsdel fellendilés kezdetekor
és egy krach idegjén. A BF dltal feltérképezett pszicholdgiai mintak segitségével tehat

kdzvetlenil nem magyarézhat6 a buborék kialakulésa vagy kidurrandsa.

1.1.4 Az OSSZEOMLASELOREJELEZHETOSEGE

A buborék matematikai megkozelitésének bemutatésa nem lenne teljes annak a
kérdésnek a megvalaszolasa nélkil, hogy elére lehet-e jelezni az arbuborékok
Kidurranaséat. Az el6z6ekben bemutatott modellek arra keresték a valaszt, hogy az
arbuborék hogyan, milyen feltételek mellett alakul ki, illetve raciondlis vagy
irraciondlis viselkedéssel lehet-e magyarézni. Az EMH szerint a részvényérfolyamok
alakuldsa megj 6sol hatatlan, és ugyan a BF empirikus kutatésai taldtak néhany olyan
multbeli informaciot, amellyel kisebb-nagyobb mértékben el6rejelezhetéek lesznek
az &folyamok, de ez aapvetéen nem moédositia az EMH Uzenetét (Komaromi
20024). Ha az arfolyam eltéavolodik a fundamentdlis értéktdl, akkor a fenti modellek
mindegyike feltételezi, hogy elébb-utdébb vissza fog térni. Ezt azonban a

% Tanulméanyokat Id. Lo (1997).
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gyakorlatban nem tudjuk igazolni, sét azt sem, hogy a fundamentdlis érték vatozésa
igazoljare a korébbi arfolyamvatozast. Pusztan matematikai-statisztikai oldalrol
kozelitve ugyanezt a problémét elmondhatd, hogy akar az elméleti érték lehetséges
aakuldsdt, ak& a valos tézsdei adatokat tekintjuk, akkor is ,az é&rfolyam-
ingadozésok eloszlésanak farka annyira vastag, hogy az eloszlasoknak nincsen
szorasuk” (Medvegyev 2000:212). Ebbol kovetkezik a piacon kialakuld &rfolyamok
természetes instabilitésat. A részvénypiac azért ingatagabb, mint egyéb komplex és

bonyolult rendszer, mert a pénzpiaci dontéseket személyek hozzak, akiknek a dontési

szempontrendszere megsokszorozza a figyelembe veends tényezék szamét®®.

Mintegy tiz évvel ezeldtt jelentek meg az els6 olyan, fizikusok toll&bol
sziletett cikkek, amelyek bizonyos torvényszertiségekre mutatattak ra a
részvénypiaci dontések kaoszaban. Bizonyitott, hogy a havi vagy ennél kisebb
idészak részvényhozamainak eloszlasa eltér anormal eloszlastol, és nem adhaté meg
a szorasuk (stabil Lévy eloszlastiak?’), de Farmer (1999) arra is rémutatott, hogy
nagyobb periddusra vonatkozé hozamok esetén mar j6 kozelités a norma eloszlés,
amelynd mar értelmezhet6 a masodik momentum, azaz a szoras is. Tovabba
kimutathatd, hogy ezek a hozamok nagyszdmu( adatot vizsgdva aszimptotikusan
hatvanyfuiggvény (power law) jellegiiek®. Sornette (2003) &fogd tanulmanya
Kisérletet tett a fizikdbdl &vett technikak tékepiaci alkalmazéséra, hangsilyozva az
dorgelezhetéség hianyossagait. Vizsgdatah soran a  részvényéarfolyamok
logaritmusat linearis és nem linearis egyenletek valamint hatvanyfiggvény
segitségével hatarozza meg azt a kritikus idépontot, amikor nagy valdsziniséggel
zuhanni kezdenek az arfolyamok. A tanulmanyaban szerepl6 esettanulmanyok kozul
50 szézalék az ardnya a hamis elérejelzéseknek, amelyet nézéponttol flggoen
itélhetlink akar szignifikansnak is, de kdzgazdasagilag rel evansnak semmiképpen.

Farmer (1999) hangsulyozta, hogy a kézgazdaségi hétterik egyel6re gyenge
ezeknek a kutatasoknak, de bizonyos torvényszeriiségekre kétségkivil ramutatnak®.
Egyelére azonban a multbeli arfolyamok elérejelezésre vald felhaszndlasa

ellentmondd, nem értékelhetd eredmeényekre vezet. A gazdasagi vagy viselkedés

% Medvegyev (2000) méas kontextusban érvel hasonléan.

7 A Lévy eloszlas alkamazhatdsagat Paldgyi (2002) vizsgdlta az amerikai és magyar
értékpapirpiacok adatait felhasznélva.

% Norméal eloszlas esetén a fiiggvény széle exponencidisan kozelit a nulldhoz, mig a
hatvanyfliggveénynél ennél lassabban. Ez okozza a kordbban is emlitett vastag farka fliggvény jelleget.

# Lo, Mamaysky & Wang (2000) részletes tanulmanyaban az USA sok évtizedes adatsorait elemezte,
atradiciondistechnikai elemzés alakzatok magyardzoerejét nem tal dta szignifikansnak.
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torvényszertiségek helyett egy elméeti kontdsbe bujtatatott technikai elemzéshez
jutunk. A fizikai megkozelités, amelynek egyik dinamikusan fejl6do éga, a hal 6zatok
tudomanya egyel6re kis hatékonysaggal alkalmazhat6 a részvénypiaci elemzésekre
vonatkozéan, de egyik &ga, a nem véletlen ha6zatok kutatdsa a jovében igéretes
lehet a kollektiv dontések matematikai modellezésére™.

1.1.5 TANULSAGOK

Az el6z6 afeezetekben az arbuborékot elméleti és gyakorlati oldalrdl kozelitettik
meg, azonban tobb probléméval is szembesiinink kellett. A matematikai
megkdzelités elénye és hatranya is egyben az egzakt modellkészités, mert a piac tobb
sgjatossagara ugyan ramutat, de a korldtozo feltételek miatt minden esetben csak
bizonyos kontextusban érvényes. Ez a kovetkeztetése Flood & Hodrick (1990)
tanulmanyanak is. az &buborék-modelleknek alapvetéen értelmezési problémaval
kell megkizdeni, amely nehézzeé teszi egy arbuborék igazolasat vagy cafol asat.

Ezen ellentmondasok ellenére az arbuborékok vizsgalata tobb tanul saggal bir.
Az elsd, a likviditds-, keredet-korldtossaga. Ez trividlis, de mégis a legfontosabb
feltétele egy &rbuborék kialakulasanak. Tirole (1992) a részvényeket , hot potato”,
azaz ,forr6 krumplihoz’ hasonlitja, amikor a szerepl6k egymaésnak adogatjak a
krumplit, de végul az utols6 mar nem tudja azt tovabbadni. Tehdt mindig lesznek,
akik bennragadnak a befektetéseikben, amely azonos azzal, amire mar Keynes
(1965:177) is pontosan rdmutat, hogy ,nincs olyan beruhdzas, amely a kdzosség
egésze szamara likvid lenne”. Ha nem is tud megvalni a befekteté a részvényétol, de
megkapja osztalékhozamait. Tehét klasszikus értelemben nincs sz6 piramigjatekral,
csak akkor, ha nincs elég fedezete az osztaléknak, pontosabban a valalat
eszkozeinek értéke és a beruhazésok jovobeni hozamainak jelenértéke nem igazolja
utdlag a tulgjdonosok elvérasait. Ez két esetre vezetheté vissza. Az elsbé az
informaci 6s probléma.

A piaci szereplok nem dontenek teljes informacio birtokdban, ezért egy
részvény esetében nagy vaosziniséggel mindig taldkozunk szigortan vett
arbuborékkal. Az eddig elmondottak tikrében a raciondis (vart) buborékot az

% A fizikdban széles korben haszndlt egyenleteket felhaszndlé Vicsek (2002) és Barabési (2003)
tanulményai a halézati matematika tobb alka mazhatésagara vilégitanak ra, amely egyike lehet a
pénzlgyi piacok modellezése is, de egyel6re nincsen ebben atéméban jelentékeny tanulmény.
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irraciondistdl (hatérozottdl) nem tudjuk ellentmondés nélkil megkllnbdztetni. Az
utobbi esetben kritériumként azt adtuk meg, hogy nem tudjuk semmilyen
osztalékjovedelemmel aldtamasztani az aktualis arfolyamot. Ezzel azonban az a
probléma, hogy egy valaati profitta kapcsolatban a varakozasok helyességét csak
utolag tudjuk minden kétséget kizaréan megmondani, mivel el6zetesen ritkdn adhaté
meg egyértelmii korlét. Ilyen kivételes eset a Ponzi-finanszirozas, amely viszont nem
jellemzé a részvénypiaci befektetésekre, igy tehat nem magyarazhatja a buborék
kialakuldsanak és kidurranasat. Az 1.3 afeezetben ennek a tovabbgondolashoz a
torténelmi szemléletii verbdlis kdzgazdasigtani elemzést hivom segitségul, mivel
egyedi eseteknél jobban értelmezheté a probléma. Az ,irredis’ hozamelvérasnd
azonban még felmeril az megbizo-Ugyndk problémga, ti. hogy a valaat
menedzsmentje milyen szerepet jatszik a varakozasok alakitasaban. Erre a fontos
jellemzéreis az 1.3 részben térek vissza.

A befektetok a jovoben mindenképpen el fogjak adni a részvényeiket (short

sale constraint), nem oszthatjuk o6ket keynes értelemben valakozokra és

spekulansokra. A részvénytulajdonosok két csoportjat az eltérd befektetési iddszak

kil6nbozteti meg. A buborék-vizsgdlatban tehat az a kérdés: miért éppen egy adott

pillanatban jelennek meg eladdként a piacon? A 2. fejezetben tobbek kdzott azokat a
tényezoket vizsgajuk, amelyek arra utalnak, hogy nem emelkedhetnek tovébb az
arfolyamok, atézsdekrach el6bb-utébb be fog kévetkezni.

Masodik tanulsagra a BF irodalom vilagitott r4, amely annak a felismerése és
igazolasa, hogy a piacon nem létezik tokéletes arbitrédzs. Ebbol torvényszeriien
kovetkezik, hogy ritka esetben egyezik meg az adott pénzigyi eszkéz ara a
fundamentdlis értékével. A fundamentdlis értéket nem haszndl hatjuk benchmarknak,
mivel arészvényarfolyam alakulasa alapvetéen a befektetok viselkedésétol flgg. Az
utobbi valtozasét a 2. fejezetben atdlzott bizalommal kapcsolatban fogjuk elemezni.

A kovetkezé afejezetben azonban az arbuborék jelenségét mutatom be egy
eltéré megkozelitéshen, akisérleti kbzgazdasagtan tanulmanyainak tukrében.
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1.2 ARBUBOREK OK LABORATORIUMBAN

A Kkisérleti kozgazdasagtan iranyzata merében Uj szemlélettel gazdagitotta a
kozgazdasagtant, mivel laboratériumi vizsgaatok sordn elére meghatarozott
feltételek mellett a befektetok viselkedését befolyasold tényezoket kozvetlendl
vizsgdja Ennek az irdnyzatnak az egyik &ga mesterséges piacok létrehozasa és
viselkedés szimuléciok végzése laboratériumban. A kdvetkezékben az ilyen irdnyud
kutatésok eredményeket foglaljuk dssze.

Egy kisérletben®! a résztvevs alanyok egyméastdl elkiilonitve bizonyos szamu
(dtaldban 15-30) fordulé sordn vétdi és eladas megbizésokat adnak, amelyek
determindljék az aktudlis arfolyamot, amely kovetheté a szamitogépek képernysjén.
Az aanyok dtal ismert, hogy arészvény mikor és mekkora osztalékot fog fizetni, és
az is, hogy az arfolyamot kizérélag a befektetok dontései mozgatjék. A kisérletek
alkalmava szokasos, hogy az alanyok megkapjak a jatékban elért nyereséget, ezzel
biztositva a profitszerzési motivaciot. A statisztikai érvényesség miatt a kisérleteket
legaldbb hlsz akalomma megismétlik, illetve kontroll kisérleteket végeznek,
amelyek egyitt adnak egy egész laboratoriumi vizsgélatot.

Smith, Suchanek & Williams (1988) cikke jelentette a klasszikus mintat a
késobbi tokepiaci vizsgdlatokhoz, melyben az elére meghatarozott szamu fordul6
utan a részvény adott osztalékot fizetett. Az alanyok tehat ismerték az eszkoz
fundamentdlis értékét, de ennek ellenére a kereskedés soran a legtobb esetben az
arfolyamok el6szor emelkedtek majd csokkentek, s bar nem szakadtak €l teljesen a
fundamentalis értéktél (ezzel nem sérlit a raciondis varakozésok feltétele), de
matematikai értelemben arbuborék alakult ki. A kisérlet soran azt is megdllapitottak,
hogy az alanyok csak kis pontossaggal tudjak a soron kovetkezo forduldbeli arat
elorejelezni. Arfolyamemelkedés sorén dtaldban alulbecsiilték, csokkenés esetén
tulbecsiilték a jovobeli arakat. A kereskedés volumenét pedig szintén szignifikansan
befolyasolta az arfolyammozgas, emelkedés soran nagyobb, mig csokkenéskor
Kisebb volt az alanyok aktivitdsa. A szerzék legfontosabb eredménye volt, hogy az
arbuborék mérete fligg az alanyok tapasztalatatol. Ha az alanyok mér tobbszor vettek
részt kisérletekben, akkor ugyan nem sziint meg, de jelentésen kisebb volt a

%! Egy kisérlet voltaképpen kereskedési fordul6kbol all6 sorozatot jelent, ahol a feltételek végig
adottak. A fordulok soran lehet a vételi és eladasi ajanlatokat adni, amely hasonlé atézsdei kereskedés
szabélyaihoz.
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fundamentalis értéktol valo eltérés. Véleménylk szerint az osztalékkal kapcsolatos
kozOs tudas ellenére az alanyok tapasztalaténak, tulgjdonsagainak stb. kilonbbzésége
abuborékok kialakulésanak oka.

Stanley (1997) tovabb vizsgata, hogy laboratériumi kisérletekben
keletkezhetnek-e irraciondlis buborékok. Kisérletei leginkdbb abban kilénboztek a
korébbiaktdl, hogy nem hatarozta meg pontosan, hogy hény forduldbol &l egy
Kisérlet. Ez nbvelte a bizonytalansagot, amely mellett mér jobban elszakadtak az
arfolyamok a fundamentumoktdl, és a korabbi értelemben haszndlt spekuléacios
buborékok is keletkeztek. A fundamentdlis értéktol valo eltérést azokban a
fordul 0kban is tapasztalt, amikor kizarhat6 volt minden tovébbi osztalékhozam.

Lei, Noussair & Plott (2001) azon Uj kértlményt vizsgalta, hogy kialakul-e
arbuboreék, ha kizarjak a spekulacio lehetéségét. A kisérletek soran szintén alakultak
ki arbuborékok, amelynek egyik okat abban taldtak meg, hogy a kisérleti alanyok
tevékenysége korldtozott: részvényeket adhattak vagy vehettek, de semmilyen mas
tevékenységet nem veégezhettek. Résztvevoként lehetésegik nyilik ugyan nem
kereskedni, de kisérleti aanyokként nehéz megdlni, hogy egy Kkisérletben
(kereskedésben) ne vegyenek aktivan részt. Ezzel rétapintottak a kisérleti
kdzgazdasagtan egyik gyenge pontjara, azaz a kisérleti szituacio mar 6nmagaban is
befolyasolja az alanyok viselkedését, nem pontosan Ugy cselekednek, ahogyan a
valés életben hasonld befektetési lehetoseg esetén. A Kkisérletek azonban valaszt
adtak egy mésik probléméra, hogy ha az osztalékkal kapcsolatos informécio
kdztudott tudés, akkor ez miért nem akaddlyozza meg a buborékok kialakulasét. A
Kisérletek soran mindig vannak tapasztalatlan alanyok, akiknek idé kell, mig a
formdlis és informdlis , jatékszabayokat” megismerik. Hasonléan Smith, Suchanek
& Williams (1988) kisérletéhez, tapasztalt alanyok esetében sem tiinik €l a buborék,
amelyet azzal magyaraztak, hogy a szerepl6k racionalitésa nem kdztudott tudés. Le,
Noussair & Plott (2001) hipotézise az volt, hogy az alanyok el 6szor nem tételezik fel,
hogy atobbi szerepl6 racionalis. Ez a helyzet buborékhoz vezet. Abban a pillanatban
viszont, amikor a szerepl6k racionalitésa kiderll, az arfolyamok cstkkenni kezdenek
és az arbuboreék eltiinik.

Az €déz6 tanulményok tehat arra koncentrdtak, hogy kialakulnak-e
arbuborékok, és azokat raciondlis vagy irraciondlis viselkedések okozzék-e. E
Kisérletek érvényességét gyengiti az, hogy egy kisérlet soran az alanyok magabdl a
helyzetbsl kovetkezéen szamitanak buborékok kiaakulésara, és ez az esetek
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tobbségében be is teljesil. Ezt a szilkségszerii kisérleti hibat ugy lehet megkerdilni,
hogy ceteris paribus megnézzik, mely feltételeket valtoztatasaval n6 vagy csokken a
buborék kialakulasanak esélye illetve annak nagysaga. Eddig két tényezo vatotta ki
a fundamentdlis értéktl vald a nagymertékii elszakadast; ha kevés tapasztalattal
rendelkezé alanyok vettek részt a kisérletben, és ha egy jétékon bellil bizonytalanna
vat a fordulék szama. Caginalp, Porter & Smith (2001) tovébbi tényezék hatésait
igazoltak, amelyeket a kordbbiakkal egyutt a 1.2 tablazatban foglaltuk 6ssze.

1.2 tablazat

A laboratériumi &rbuborék nagysagat befolyasol 6 tényezéok

Nagy arbuborék Kis arbuborék
1. | Tapasztaatlan kisérleti alanyok Tapasztalt kisérleti alanyok
2. | Pontosan nem ismert afordulok szama | Pontosan ismert afordul 0k szama
3. | Pénzkészlet magas Pénzkészlet alacsony
4. | Osztalékot azonnd kifizetik Osztalékot halasztva a jéték végén fizetik
5. | Pontosan nem ismertek a tranzakciok Pontosan ismertek a tranzakciok

Az 1-3. tényezék hatésa erésebb, statisztikai szempontbdl jobban igazol hato.
Az elst tényezé a bizonytalanségot noveli, mivel az alanyok bizonytalanabbak a
Kisérlet kimeneteleiben, illetve abban biznak (arra spekuldnak), hogy a tébbiek nem
raciondlisan fognak dontenek. A méasodik tényezé szintén noveli a bizonytalansagot,
mivel nem ismert meddig tart a kisérlet, hany fordul6ig lehet kereskedni a
részvenyekkel. A harmadik tényez6 pedig a likvidités szerepét igazolja a buborékok
kialakulasdban. Caginalp, Porter & Smith (1988) megdlapitotta, hogy ha
részvényenként 1 dollarral nagyobb kezdeti tokét biztositanak a kisérleti alanyok
szaméra egy U] kisérletben, akkor a részvények maximum éra tébb mint 1 dollérral
nétt az esetek tobbsegében. Az utolso két tényez6 kisebb magyardzéerével bir ugyan,
de sok esetben befolyasolta a buborék nagysagat. Ha az osztalékot, amelyet a kisérlet
fordul6i soran kaptak a részvénytulajdonosok a kisérlet végeén irtak jova, akkor
foként a likviditasi hatds miatt kisebb arbuborékok keletkeztek, mint azonnali
kifizetések esetén. Kiderllt az is, hogy a tranzakciokrél sz6lo kdzvetlen informéciok

(@r, mennyiség, idépont) kozzététele csokkenti az &rbuborék kial akul ésat.
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1.2.1 TANULSAGOK

A laboratériumi részvénypiaci kisérletek legnagyobb eredménye az, hogy egy
Kisérlet sordn a kereskedés feltételeit (készpénz, fordulok és résztvevok szama stb.)
pontosan meg |lehet hatérozni, és figyelni lehet vatoztatasuk kdvetkezmenyeit.

Bé& maga a kisérleti korilmény torzithatja a megfigyel éseket, azok néhény
ponton megerésitik az arbuborék kialakuladsdban meghatarozo tényezoket. Az elsé
ilyen a bizonytalansdg, amely buborékot implikdl, és amely elsésorban azzal
csokkenthets, hogy a szerepléket tobbletinformécidval lajuk €. llyen lehet a
kereskedési adatok nyilvanossa tétele, fordulok szaméanak ismerete. A matematikai
modellek tételei kozil a likviditds szerepének donté fontossagét is megerésitik a
kisérletek, amely egyik megnyilvanulasa, hogy az osztalék fizetését elhalasztjak.
Ezen kivll statisztikailag még szignifikans, hogy a kezdeti megemelt pénzmennyiség
relative nagyobb érbuborékhoz vezet.

Egy kordbban nem vizsgalt tényezo, a szerepl6k tapasztaltsagais befolyasolja
laboratoriumi  arbuborék kialakuldsdt. Minél tébb jatékban vettek mar részt a
szerepl6k, anndl kisebb az &rbuborék. Fontos, hogy relative tapasztaltabb szerepl 6k
részvétele sem garantdlta az arbuborék megsziinését. Ennek oka nem teljesen
vilégos. Lehet, hogy ez a kisérleti helyzet torzitd hatdsa, de az is, hogy a tapasztalt
alanyoknak kisebb az az illUzidja, hogy képesek a piacot megverni. Ha ilyenkor a
buborék néhany fordulé utan eltiinne, akkor ez tekinthetnénk annak, hogy a piac
hatékony, és a rendelkezésre dl6 informéciok mellett egy részvény &folyama nem
szakad el afundamentalis értékétdl. A pozitiv arbuborék az esetek tobbségében nem
tanik e, és néha még a fundamentalis érték aatt is kereskednek a részvényekkel
(Srivastava 1992). Ez utobbi ellentmond a kordbbi feltételezéseknek, miszerint nem
lehetnek negativ arbuborékok, bér alaboratériumi kialakulasuk oka még szintén nem
vilégos, ezt szintén okozhatja a kisérleti kornyezet. A méasik eredmény, amely a
korabbi matematikai modelleknek nem felel meg, hogy véges szamu fordul 0k, tehét
ismert lgjarat esetén is tartosan kialakul arbuborék. Ez azt jelenti, hogy a befektetok
hibat ejtenek a afolyan meghatdrozasa, azaz visszagongyolités soran, ami
magyarédzhat az, hogy az alanyok nem minden dontése raciondis. Mivel az ilyen
laboratoriumi  arbuborék nem tinik e gyorsan, ez azt jelzi, hogy a szereplok
tudatéban vannak az irraciondlis dontések | étezésenek.



Az 1.1 fejezet elgién ekilonitettem &buborék és buborék fogalmakat. A
matematikai modellek és a laboratoriumi kisérletek az elébbit, azaz a fundamentdlis
ertéktél vald ehajlast vizsgdjdk. A szikséges és  elégséges feltételek
meghatérozhatok, de ezek gyakorlati érvényessegét gyengiti, hogy tul atalanosak.
Ha a szigoru definiciét vesszik, akkor majdnem minden alkalommal regisztral hatjuk
az arbuborék jelenségét. A fenti megkozelitések arra sem adtak kielégité vaaszt,
hogy a spekulaciés hogyan kulonboztethetok meg a raciondlis vagy varhato
arbuborekoktdl. A kisérleti tokepiacokkal kapcsolatban azonban a legnagyobb eddig
meg nem valaszolt kérdés az, hogy hogyan interpretahatdak a kisérleti eredmeények,
milyen kapcsolat van a val6s piaci ,igazi” érbuborékok és a laboratoriumi
arbuborékoknak latszo jelenségek kozott.

1.3 VERBALISKOZGAZDASAGTAN ES A BUBOREK OK

Eddig kizarélag arbuborékokrdl beszéltink, amelyek az arfolyam fundamentalis
ertékétol valo eltérésekent értelmeztink. A buborék elnevezés kdzgazdasagilag
tagabb fogalom, az egész tékepiacra vonatkozO, gazdasagi relevancidval bird
jelenséget takar. Mig a korabbi matematikai megkdzelités arra a kérdést vizsgélta,

hogy hogyan alakul ki az arbuborék eqy részvénynél, addig a verbdis

kdzgazdasagtan el sdsorban arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy miért alakulnak ki a

részvénypiaci buborékok. Az €eté&ré kérdésfeltevés a két  megkozelités

kil 6nb6z6ségebol fakad, de voltaképpen azonos jel enség magyarézatéra szolgalnak.
A buborék legelfogadottabb meghatérozasat Charles Poor Kindleberger a
kovetkezéképpen adja meg: ,egy buborék megkozelitbleg a kovetkezoképpen
definidhato: egy eszk6z vagy eszkdzok aranak hatarozott és folyamatos emelkedése,
amelyet egy kezdeti emelkedést koveté tovabbi éremelkedésre vonatkozo
vérakozasok generdnak. Ez (] vevoket (spekuldnsokat) vonz, akiket az elérhetd
arfolyamnyereség érdekel és nem az osztalékhozam. Az emelkedést dtalaban
elentétes irdnyu varakozdsok kovetik, és az arfolyamok meredeken zuhanni

kezdenek, és amely gyakran pénziigyi valsagba torkollik.”*?. Ez a megfogalmazés

%2 Eredeti széveg: , A bubble may be defined loosely as a sharp rise in price of an asset or a range of
assets in a continuous process, with the initial rise generating expectations of further rises and
attracting new buyers — generally speculators interested in profits from trading in the asset rather
than its use of earning capacity. The rise is usually followed by reversal expectations and a sharp
declinein price often resulting in financial crisis.” (Kindleberger 1991:20).
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esszencida annak, amit Kindleberger a verbdlis kodzgazdaségtan legfontosabb
eszkOozeinek, a torténelmi példék bemutatasdbol, és a bedlik leszirhetd
parhuzamokbol adott. A kovetkezokben ezt a meghatarozast a részvénypiaci
buborékok jellemzésére hasznajuk, amelynek legfontosabb ismérvel tehd a
kovetkezok:

1) Kezdeti novekedés, tovabbi varakozasok. Kindleberger (1978) ezt elmozdulésra,
egy a gazdasdgot éré exogén sokkra (displacement)® vezeti vissza, amely
pozitivan vétoztatja meg a gazdasagi kilatasokat. Ez korrdl korra eltérd lehet,
amely vagy mennyiségi — (j foldrész meghoditasa, vagy minésegi - Uj technikai
Ujitasok megvaltoztatjak atermelés hatékonysagat.

2) Uj befektetok. Megné a részvények iranti kereslet, egyre tobben kapcsolddnak be
atézsdei kereskedésbe, n6 a szerepl6k aktivitasa.

3) Spekulacio. A befektetok nem az osztalékjovedelmet megszerzését tartjék
cdjuknak, hanem az afolyamnyereségre koncentrdnak. Ba ennek a
meghatarozésnak a korabbiakban is emlitett gyenge pontja vannak, de a
vizsgdlatok sorén kiindulasi pontként haszndljuk abban az értelemben, hogy
egyre kevesebben fektetnek be a hosszU tavu nyereseg, az osztalékjovedelem

megszerzése érdekében, azaz csokken a befektetési periodus.

4) Arcsbkkenés. Az éarfolyamok illetve piac 6sszeomldsa bekovetkezhet hirtelen

vagy fokozatosan, amikor a szerepl6k kivonulnak a piacrdl.

5) Pénzigyi krizis. Bar Kindleberger ezt nem szikséges kovetkezmeényként
fogalmazza meg, ennek ellenére a kovetkezékben a példék attekintése kdzben
mindig vizsgaljuk a pozitiv és negativ makrogazdasagi hatasokat, mivel ez adjaa
jelenség gazdasagi stlyat.

A gazdasagtorténeti tradiciondlis buborékokat a kovetkezo afejezetben a fenti 6t
elem alapjan mutatjuk be, de ezen kivll ki is egészitem a vizsgdatot az egyedi

% Kindleberger (1978) a fogalmat Hyman Minskytél vette, aki a kiils5 makrodkonémiai sokkokat
nevezte igy.
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példak kozos ismérveivel, amelyek jelzésll szolgdhatnak arra, hogy a piaci
vérakozasok, a szerepl 6k részvénybe fektetett bizalma, a vasarlas attitiid gyokeresen

megvaltozik.

1.3.1 KLASSZIKUSPELDA: A HOLLAND TULIPANHAGYMAK

Minden bizonnyal az Ujkori gazdasagtorténet elso és leggyakrabban idézett példga a
holland tulipanhagyma-spekul&ci6 (1634-1637), amelyet klasszikus buborékként tart
szamon a pénzigyi szakirodalom. Bar a tulipan nem pénzigyi eszkéz, a hozza
kapcsol6do, a tokepiacihoz hasonld  spekulécidét mintapéldanak tekinti  a
kozgazdasagi tradicid. Shiller (2000) emliti, hogy a kordbbi szézadokban is tortént
lgjegyzett spekulécio, példaul tavol-keleti fiiszerekkel kapcsolatosan. Véemeényink
szerint azonban, hogy spekulaciordl beszéljink, fejlett piacra és nagyszamu
szereplére van szikség, amelyek eleve kizard feltételek voltak a kordbbi
korszakokban. Talan ezért is tekinthetd6 a holland tulipanhagymék esete a
gazdasagtorténet legljabb koranak nyitanyanak, és folyamatos hivatkozas alapnak.
Probléma ered azonban abbdl, hogy a kifgjlett tulipan ,,hozama’, azaz szépségnek
értéke vagy a szomszédok irigysége nehezen feleltetheté meg egy részvény
osztalékénak. A tulipanméniaként citalt jelenség azonban annyira meghatarozza a
buborékokrol sz6l6 kézgazdasagi vitak keretét, hogy elemzése nem keriilheté meg.

A XVII. szézadi Nemetalfold a korszak nemzetkdzi kereskedelmének és
pénzigyeinek kozpontja volt. A virdgzd ipard és gyorsan felodé gazdasag két
z&szlbshgj6ja a holland Kelet-Indiai Térsasag (alapitva 1602-ben), amely az &zsiai
kereskedelmet bonyolitotta, valamint Nyugat-Indiai Tarsasdg (alapitva 1622-ben)
voltak, amely az amerikai rabszolga-kereskedelemmel foglalkozott. Sok
kereskedelmi éru forgal ma 6sszpontosult az orszég kikotéiben, amelynek egyike volt
a torok eredetii tulipdnhagyma. A piacat 1634-ben liberalizalték (Garber 2000),
lehetévé téve a kereskedelmét mindenki szaméra. A tulipanhagyma piaca technikai
oldalrél nézve nagyon hasonl6 vonasokka birt, mint az akkoriban igen fejlett
pénzlgyi piacok, ahol azonnali Ugylet mellett hatéridé kontraktusokkal és opciokkal
is kereskedtek. Az utdbbiaknak azonban nem volt részletes jogi szabdyozésa, illetve
ateljesités nem élvezett teljes torvényi védelmet.

Kindleberger buborék meghatarozasanak elsé négy eleme a kdvetkezéképpen

értelmezheté a holland tulipanspekulécidjara. A kezdeti elmozdulés arra a gazdaségi
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|0késre vezethet vissza, amely a németalfoldi gazdasagot jellemezte a XV II. szazad
elgén. Hab& a tarsadalmi és politikai kornyezet nem volt ennyire kedvezé, az
ezekben az évtizedekben dul6 pestigarvany valamint a spanyolokkal szemben viselt
haboru miatt. A gazdasagi kilatasok azonban pozitivak voltak, elsésorban az addigra
mé& a nemzetkdzi kereskedelemben elfoglalt vezeté helynek megszilardul asanak
koszbnhetéen. Az Uj szereplok megjelenése a tulipanhagyma kereskedelmi
restrikcidinak feloldasanak volt kdszonhetd, 1634-t6l tehat Uj piac keletkezett. A
spekulécionak az adhatott még lokést, hogy a 30-as évek elgétsl kezdve egyre
inkdbb érzékelheté volt a franciaorszagi keresetndvekedés a gazdagsdg U
szimbdluma, a kilénleges és ritka tulipanok irént (Garber 2000). A kulonlegesseget
az okozta, hogy megjelentek virusfert6zés révén egyedi mintazatot nyert tulipanok,
amelyek divatta véltak az anyagilag egyre gyarapodé varosi polgérok kozott.

Habar a tulipanhagyma esetét hagyoméanyosan az irredlis arazés példajaként
emlitik (Kindleberger 1978; Galbraith 1995), itt is problémét jelent a fundamentdlis
értékének meghatérozasa. Mint emlitettik, a tulipan belsé értékét, azaz a
szépségenek , fundamentalis értékét” nem lehet megadni. Az étlagos arak 5-10
szeresére emelkedett 1622-t31 1637-ig*, s bér fajtadl fuggott az aremelkedés
mértéke, de megfigyelhet6 volt az arak egylttmozgésa, ugyanazt az emelkedd
trendet kovették, a kdzonséges tulipanhagymak arfolyama is. A leghiresebb és
legritkabb tulipan a Semper Augustus egy gumojaért 1637 februérjaban 6290 guldent
fizettek, ami az akkori Németalfoldon ez az tsszeg kisebb vagyonnak szamitott.
Gabraith (1995) is idézi azt az egyik legismertebb kdzgazdasagi anekdotét,
amelyben egy keresked6 meghivott ebédre egy tengerészt, és mikor kereste
tulipanhagymajat a lakoma végen, kidertilt, hogy azt a vendége ette meg véletlenil a
feltdat heringhez. A kereskedd vesztesége vitathatatlanul oriasi volt, pusztan ilyen
érvelés mellett — pl. Gabraith (1995) — nem mondhatjuk, hogy a Semper
Augustusnak irredlisan magas volt az ara a spekulacio csticsan. Mai &on ugyan
kortlbel Gl 50.000 USA dollart ért®® egy gumd, de aki ekkor vésarolt, az pusztan a
tulipanhagyma divatot illetve a piaci keresletet mérte fel rosszul. Példaként hozhato,

hogy ma akar tobb millié dolléros képzomiivészeti alkotas vasarlasat sem tekintiink

¥ A kovetkezdkben a tulipanhagymakkal kapcsolatos statisztikai adatokat Garber (2000) konyvébd
vettllk, ahol megtal &l hatdak a pontos hivatkozasok a korabeli feljegyzésekre.

% Az akkori & megfelelt 125 uncia aranynak, amelyet 400 USD/uncia arany &on szamoltunk &t
(2003. év végi alagéarfolyam).
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irraciondlisnak, hanem egyszerien az aktudlis divattal magyardzzuk, de
befektetésnek is tekinthetjuk. A Semper Augustus estében sem lehet, még
viszonyitasi alapként sem megadni a tulipanhagyma belss értékét®. Az 1.000 vagy
3.000 gulden semmivel sem ,redlisabb” & a 6290 guldennél. Mivel egy spekulécio
sorén, amely vagjdban minden piac elvaaszthatatlan velgéardja, mindig lesznek
olyanok, akik , bennragadnak” a befektetésben vagy mésképp kifejezve, egyszerre a
piac nem mindenki szaméra likvid (Keynes 1965), tehd nem irracionalis arazasral,
hanem a magas arfolyamon vevok (vagy ott e nem adok) pechjérél beszélhetlink.

Ba feltehetéen alacsonyabb &ron tobben vasdroltak pusztdn a  szépségéért

tulipdnhagyméat, de azt csak utélag lehetett pontosan latni, hogy nem bdvilt azok
kore, akiket csak ,, fundamentdlis érték” motivalt.
A holland tulipanhagymak esetében azonban felmerilt néhany olyan tényezo,

amelyekbdl ugyan kozvetlenil nem vezetheté le az &ak Osszeomldsa, de
mindenképpen indikdtorai az Osszeomlas veszélyének. A XVII. szézad eqji
Németalfoldon sokak vettek részt két, egyre elterjedtebbé valt pénzigyi Ugyletben; a
szarmaztatott Ugyletekben és a jelzdloghitelezésben. Bar pontos adatok nem
maradtak fent, de gazdasagtorténeti adatokbdl lehet kdvetkeztetni, hogy ebben az
iddszakban nétt a népszertiségiik®’. Habér a hataridds ligyleteket a holland hatdlyos
torvények tiltottak, de éppen erre az idore tehetd, hogy ezen szabalyok betartédsa és
szigort ellendrzése a piaci szereplék igényei miatt gyengultek. Akik
tulipanhagymakra kotottek hataridés, opcios Ugyleteket vagy kolcsont vettek fel a
tulipankereskedéshez, azokrol feltételezni lehetett, hogy donté tobbségik nem a
tulipanhagyma divatjéa akarta kdvetni, hanem a kereskedésbél akart nyereségre szert
tenni. N6tt annak a kockazata, hogy a piacon egyszer megjelennek nagy szamban a
kolcsonbdl vett tulipanhagymék. Galbraith (1995) és Bacskai (2003) a pénzigyi
buborékok egyik k6zos nevezojét szintén aleverage-ben, azaz a tokedttételben taldta
meg. Ez egybevag azzal a fenti érveléssel, miszerint a fenti pénzlgyi Ugyletek
szaméanak novekedése jelezheti a spekul acio ,, tulzott mértéki” ndvekedését.

A mésik jelenség, amely a hidnyos adatok ellenére® is korvonalazadik, hogy
az aremelkedés illetve a spekul &ci6 nemcsak a ritka és kil onleges tulipanhagymakné

% A képzdmiivészeti alkotasokkal ellentétben a tulipanhagymak vérhat6 élettartama persze kisebb, de
a példa szempontjabol ez lényegtelen.

3| d. Galbraith (1995) és Garber (2000) hivatkozasait.

% Eredeti forrasok feltarasa és hivatkozas Id. Kindleberger (1978), Garber (2000).
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volt tapasztalhatd, hanem kédeltetve a kozonséges tulipanokndl, vaamint
parhuzamosan a két nemzetkozi kereskedelmi tarsasag részvényéndl is. A spekulativ
eszk6zok ezen egyittmozgasat részletes adatok hijan nem lehet elemezni, am erre a
jelenségre a tébbi vizsgdlandd esetben is taldlunk utalast. Shiller (2000) megemliti,
hogy a tulipanhagyma-spekul&cio kiséréje volt a Németalfoldon akkoriban elterjedd
Ujsagok egyre tobb err6l szol6 cikke és kommentarja. A média kdzosségi vélemeényt
formdd hatasat nem lehet a spekulécio kozvetlen okaként aposztrofdni, de
mindenképpen hozzgarult ahhoz, hogy Ujabb befektetoket csdbitson a
tulipanhagymakon valé meggazdagodas lehetésége. A spekulaciod tetépontja, 1637
februdrja utdn mind az egyedi, mind pedig a kdzonséges tulipanhagymdak ara
csokkenni kezdett, kivéetel nélkil a kordbbi arak 1-5 szazalékéra estek vissza. Az
adatokbdl ugyan nem képezheté elfogadhatd idésor, mivel a krachot kovetd
idészakrdl nincsenek érinformaciok, de vélelmezheté a hagyoményos 6sszeomlés-
forgatokonyv.

A buborék definicigjanak utols6 elemeként a buborék negativ
makrogazdasagi hatasait kell vizsgalni. Habar a fenti Kindleberger-féle korlliras
csak megengedéen emliti a pénzlgyi valsag kialakulasa, de véleménylnk szerint
ezen kritérium nélkll a buborék meghatarozésa slytalan. Ezt erésiti meg az is, hogy
a szakirodalom a jelenséget mindig a negativ hatasok kontextusaban emliti. A
tulipanhagyma-spekulacio esetében azonban ez a feltétel nehezen igazolhato. A
kulfoldi (Kindleberger 1978; Galbraith 1995) és a hazai irodalom egy része (Jaksity
2003) megerdsiti azt a kiaakult képet, hogy az 1600-as évek kozepétol
Németalfoldet gazdasagi vasag, vagy legaldbbis gazdasigi visszaesés sUjtotta a
tulipanhagyma-spekulacio  miatt. B& kevés korabeli megbizhaté adat Al
rendelkezésre, de valoszintsithetd, hogy Németalféld gazdasdgi ndvekedése
csokkent, amely elsésorban a kereskedelmi aktivitasanak visszaesésébol kovetkezett.
Azonban semmilyen tény nem tamasztja ad, hogy mindez a tulipdnhagyma
spekulécié kozvetett vagy kozvetlen kovetkezmeénye lett volna. A kordbban is
emlitett harmincéves habor(, amely 1648-ban ért véget, éppugy szerepet jatszhatott
ebben, mint a pestigérvany, amelyben alakossag hozzavet6legesen 15 szézal éka halt
meg™. Nem tekinthetiink el attdl a ténytsl sem, hogy gazdasagi visszaesésrél nem

beszélhetlink, hanem csak a fejlédés Utemének megtorpanasardl, illetve a késébb a

% Garber (2000) forrasai szerint a spekulécioban érintett varosokban a haldlozéas arény 10-33 szézalék
kozott volt.
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tengeri kereskedelemben vezeté szerepet jatszd Anglighoz mért lemaradésrol. Ezen
Kivil Garber (1990, 2000) kiemeli azt is, hogy a szakirodalom egyetlen kozvetlen
forrésa a Gaergoedt és Waermont beszél getései cimii*® 1637-ben kiadott gytijtemény,
mely beszélgetés-sorozat azonban egy mordlis célzati pamflet volt. Az irés a
kormanyzat széndékai szerint a spekuléciot és elsésorban a hataridés Ugyleteket
dlitotta pellengérre, és kiemelt hangstlyt kapott az erkdlcsi tanulség levonésa
Emellett a kordbban is emlitett tengerész-torténet forrésa egy hetven évvel a
torténések utan irt Udtingpld, amelyben szintén bizonytalan hivatkozasokat
taldl hatunk™.

A gazdaségtorténet legtdbbet emlitett spekul&cidjét, a holland tulipdnhagyma
esetet manianak, a befektetok orllt vagy irraciondlis viselkedésének konyveli el a
legtobb kdzgazdasagi elemzés. A fenti érvekbdl azonban kitiinik, hogy nemcsak a
tokepiaci eszkdzokkel huzott parhuzam kérdéjelezheté meg azéltal, hogy nem
hat&rozhat6 meg a hagymék fundamentdis értéke, hanem a példa magyarazberejét
gyengiti az is, hogy az esettel kapcsolatban hianyos adatokkal rendelkeziink,
tovabba, hogy az eddigi elemzések egyoldald, mordlis indittatasi forrésokra
tamaszkodtak. A Kindleberger-féle buborékkritériumok kozil a fenti esetben a
negativ makrogazdaségi hatasok igazolésa a legellentmondésosabb, el sésorban anem
megfelel6 minésegi és mennyiségi informacid miatt. Tovabba meg kell jegyezni azt
is, hogy a tulipanhagymahoz hasonld, nem részvénypiaci spekulécidk

makrogazdasagi kovetkezményei nehezen vezethetéek le. A masodlagos piaci

kereskedelem ugyanis hozzavetélegesen zérdosszequ jaték, amit az eqyik szerepld

elveszt, a masik szerepld megnyer*. Ez voltaképpen a vagyon Ujragl osztését jeleni,

de annak nagysagat nem befolyasolja. A méasodlagos részvénypiacon azonban a piaci

a adakuldsa visszahathat az elsddleges piaci folyamatokra, azaz a valaldi
tokekoltségre, amely kedvezétlentl befolyasolhatja a gazdasagi novekedést. A
tulipanhagymék esetében azonban a lehetséges visszahatas a tulipantermesztékre
nem jarhatott jelentés makrogazdasagi kovetkezménnyel. Masik vetllete a

problémanak, hogy a tébbi, elsésorban a részvénypiac fejlédésére volt-e hatassal a

“0 Eredeti cime: Samenspraeck Tusschen Waermondt ende Gaergoedt: Flora.

! Forraskutatés részletes leirésa ld. Garber (2000) 3. fejezet.

2 N 7ér6 6sszeg csak kozelités, mivel nem szamol a kereskedés |ebonyol itasaban résztvevs tigynokok
(brokerek) jutalékaval.
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tulipanhagyma-spekul&cié okozta bizonytalansdg? Erre a kérdés adatok hidnydban
azonban nem lehet egyértelmii valaszt adni.

A holland tulipanhagyma eset parhuzamba allitasat a tékepiaci eszk6zokkel
ugyan csak fenntartasokkal lehet elfogadni, de a spekulacio jelenségének
illusztrdlasara mindenképpen akamas. A tulipdnhagymék tulértékeltsegét vagy
irraciondlis arazasukat nem lehet bizonyitani, de ,veszélyes’ spekulaciora illetve
kereskedésre utald jelenségeket taldtunk, mint példaul a tokeéttételbsl fakado
kockézat ndvekedés vagy a kilonb6zé spekulativ eszk6zok aranak val dszinisithetd
egyuttmozgésa. Az akkoriban megjelend hirlapok cikkeinek hatésat ugyan nem
tudjuk elemezni, de kijelentheté, hogy kozvetett szerepet jatszhattak abban, hogy a
spekul&ci6 tomegeket vonzott. A spekul &cid negativ makrogazdasagi kihatasait, mint
a buborékkritériumok legfontosabb elemét azonban ebben az esetben nem lehet
bizonyitani.

132 ELSO RESZVENYPIACI BUBOREKOK: MiIssISSIPPI ES DEL-TENGERI

TARSASAG

A gazdasagtorténet Uj koranak, a mindenki szaméra szabad véllalkozason aapul &
kapitalizmusnak az elsé nagyszabasu részvénypiaci spekulécioi egyidejtileg zajlottak
le Franciaorszagban és Anglidban: a francia Mississippi Tarsasag és az angol Dél-
tengeri Térsasag esetében. Harom () tényez6 felbukkandsa jellemzi a kovetkezd
eseteket, amelyeket az e€lsé jelentds részvénypiaci buborékoknak aposztrofanak.
Elssként j jellemzé tényezének emlithets, hogy a kordbbi esetekts| eltéréen™ a
Kibocsatott részvenyek széles tomegek szdmara voltak elérhetéek, masodikkeént
pedig, hogy lényegében mindkét valalkozéds hétterében az orszagok
allamadossdgénak finanszirozasa alt. A harmadik jellemzé, hogy a két buborék
kialakulasa mindenképpen szorosan dsszefligg az dlam tevékenysegével, és emellett
felfedezhetéek voltak mindegyik eset sorén csalasra, befektetok félrevezetésére utald
jelek.

A Mississippi-buborék néven ismert jelenségben donté szerepet jatszott John
Law, akinek ez voltaképpen egyik pénziigyi elméetének gyakorlati megval Gsul asat
jelentette. Law 1716-ben hozta |étre a Banque Generalt, amely bankjegykibocsatasra

3 A korébbi részvénytarsasagok részvényei néhany szaz tulajdonos kezében voltak (Jaksity 2003).
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kapott jogot. Ennek fedezetélil elviekben a bank nemesfémkészlete szolgalt, melynek
nagysaga azonban messze elmaradt a kibocsitott bankjegyek névértékétsl™. A
bankjegyeket elméletben mindenki szabadon évalthatta nemesfémre, de mivel
atalanos volt a bizalom az U bankkal és Law-val szemben, hamar széles kdrben

k*®. A bizalmat elsésorban a

népszertivé vatak a bank dta kibocsatott papirbankd
szintén Law altal létrehozott kereskedelmi cég Compagnie d Occident (alapitva
1717-ben) sikerének lehetésége tépldlta Ez a vélakozas, amelyet Mississippi
Tarsasagként ismer a gazdasagtorténet, eredetileg a francia gyarmat Louisianaval
folytatott kereskedelmének monopdliumara és a kanadai hédprém kereskedelemre
éplilt. 1719-ben Uj nevet kapott (Compagnie des Indes), mivel magéaba olvasztotta a
francia Kelet-Indiai, Szingaléz és Kina Térsasagokat, és kizarélagosan bonyolitotta
Franciaorszdg Eurdpan kivlli kereskedelmét. Kozben a Bangque General alami
kézbe kerllt Banque Royale néven, és igy a bankjegyek bevathatosdgét mér az dlam
garantdta, amely azonban nem jelentett nagyobb biztonségot a befektetoknek. A
befektetéi bizalmat és optimizmus csak az erdsitette, hogy szorosabba valt a bank a
Mississippi Tarsasaghoz valé pénzigyi kotédése. A Térsasdg folytatta
tevékenységének bovitését, példaul megvasarolta a kiz&rGlagos jogot, hogy
kitermelje Louisiana nemesfém-készletét. Késébb megszerezte a jogot a kdzvetett és
kozvetlen adok begytjtésére, ahol Law a nyereség lehet6ségét a hatékonyabb
begyiijtés megszervezésében latta. A ndvekedéshez sziikséges tokét, pontosabban a
pénzigyi jogositvanyok é&rat a folyamatos, egyre nagyobb arfolyamon torténd
részvénykibocsétassal finanszirozta. A Térsasag részvényének kibocsatas ara a

1 1719 végére tizszeresére emelkedett”’. A részvény

kezdeti 1.000 livres tournois-ro
iranti kereslet hatalmas volt, amelyet az aranykészletek kiakndzésa melletti
kereskedelmi tevékenység fellendilése, valamint Louisiana mezégazdasaganak
fejlesztése fiitott.

A részvénykibocsatasbol befolyt pénz azonban nem a gazdasagi tevekenység,

hanem majdnem kizarélag a hatalmas allamaddssag fedezésre szolgalt. A Banque

4 K orabeli adatok alapjan ezt egyarant val6sziniisiti Kindleberger (1978), Galbraith (1995) és Garber
(2000).

“ Law pénzigyi elképzelését és elméletét részletesen bemutatja Kindleberger (1978), Galbraith
(1995), Garber (2000) és Strathern (2001).

“ Livre tournois elszamolasi egységként szolgélt, amelynek hivatalos avathat6sagét aranyban és
eziistben hatéroztak meg. Arfolyamadatok forrasa Garber (1990).

4" Gregory (1992) a részvények maximumét més forrésokkal ellentétben nem 10.000, hanem 18.000
livres tournois-ban adja meg.
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Royale ugyanis a részvénykibocsétésokkal parhuzamosan novelte a bankjegyek
kibocsétasat. Law pénzligyi rendszerének alapjét az jelentette, hogy feltételezte, a
Mississippi Tarsasag tevékenységebol szarmazd jovobeli osztalékok hosszl tavon
meghaladjak az dlamadossag kamatait. Ezért az osztalékjovedelem megszerzése
érdekében torténo befektetés, azaz a Térsasdg részvényeinek hossz( tavu tartasa
.raciondlis’. Ezzel Law tulgjdonképpen azokat a befektetket tartotta racionalisnak,
akiket kizardlag az osztalékjovedelem érdekelt, elitélendének tartotta a puszta
spekulécios cézatl vasarlast. Mint azt m&a az 1.1 feezetben lattuk, a
részvénytul ajdonosok megkuldnboztetése osztalék vs. arfolyamnyereseg motivaci ok
szempontjabdl hibés kovetkeztetésekre vezethet. Eqy részvénytarsasag esetén csak a

tulajdonosok eqy meghatarozott részét tekinthetjik kizérdlag az
osztal ékjovedelemben érdekeltnek, pl.: a vallalkozas alapitdi, stratégiai partnerek és

nagy szakmai befekteték. Eqy nyilvanos tarsasagnal azonban tobbségben |ehetnek

azok a tulajdonosok, kiknél szdmitani kell arra, hogy a barmikor eladhatjidk a

részvényeiket. Azonban a Téarsasdg nyereségét hozd gazdasagi tevékenység sem alt

biztos alapokon. Louisiana valédi adottsagaival kapcsolatosan kevés informacio alt
rendelkezésre, a befekteték nem ismerték a mezégazdaségi potencidjét, illetve
semmi sem igazolta boséges aranykészletek |étezését.

1719 végen részvényeladasi hullam kezdodott, és a befektetok a bankjegyek
helyett aranyat igényeltek. A kiskort uralkodé jogainak gyakorldja, a régens Law-t
az dlami pénziigyek feletti teljhatalommal ruhazta fel. Law kritizalta a részvényeiket
eladod ,tudatlan” befektetoket, és adminisztrativ intézkedéseken tdl (pl. korldtozta a
nagy névértékii livre-ek aranyra valo bevdthat6ségét), egyéb lépéseket is tett.
Galbraith (1995) és Strathern (2001) is idézi a torténetet, amikor befektetoi bizalom
visszanyerésének érdekében Law elrendelte a parizsi koldusok Osszegyijtését, és
Louisianaba indulé aranyasoknak bedltozve tobbszor végigmasiroztatta 6ket Parizs
utcain®. Kindleberger (1978) szerint a Mississippi Térsasdggal kapcsolatosan
csalasrol nem, hanem Law pénzigyi e méletének hibgarol beszélhetlink. Felvetodik,
hogy Law milyen mértékben volt tisztaban a Tarsasdg gazdasagi tevékenysegével,
beszélhetiink-e csalasrdl? Bar Garber (1990, 2000) és Kindleberger (1978) szerint
elsésorban a befektetok tulzott optimizmusara, bizalmara, azaz természetes

8 Galbraith (1995:41) a koldusokkal kapcsolatban irja, hogy , lehangolé volt azonban, hogy sokukat
kozulik a kovetkezé hetekben ismét a régi helyeiken lattak”. A csalas nyilvanvalé tényére sz6lo
utal ast més forrésban nem taldltunk, val 6sziniileg ez a szél Galbraith ir6i fantézigjanak szileménye.
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spekul &ci6s hajlamukra vezethet6 vissza az eset, és érveik szerint Law elsésorban a
Térsasag finanszirozéséval foglalkozott, de ez nem mentesiti az erkolcs
felel6sségtol, amely a befektetok félrevezetésebdl ered. Ezt pedig definiciotol
flggéen nevezhetiink akér csalasnak is. A Law atal megalkotott pénziigyi-gazdasagi
rendszer 1720-ben elérte sikerének tet6pontjdt, majd az év mgusdban le kellett
értékelni alivres tournois-t, azaz a fedezet elégtelensége miatt csokkenteni kellett az
aranyban meghatérozott fix értékét, a Tarsasag részvényének arfolyama pedig ezzel
parhuzamosan zuhanni kezdett. Az év végére 70 szazalékkal, mig 1721
szeptemberére a kezdeti kibocsétasi arfolyam felére, azaz 500 livres tournois-ra esett
az arfolyam.

Gyakorlatilag tehat teljesiit az elemzésink keretéll szolgaé buborék
kialakuldsanak és dsszeomlasanak forgatokonyve. Elsoként a Louisiana gazdasagi
potencidljdba, a nemzetk6zi monopol kereskedelmi jogok haszndba vaamint a
hatékonyabb francia adobeszedésbsl szarmazd hozamba vetett bizalom okozta
pozitiv elmozdul as, mésodikként az Uj befektetok bevonasa a részvénytarsasagba. A
harmadik elem is alatamaszthato, mivel a nem osztal ékszerzés motivata spekulacio
»thlzott mértékének” veszélyét jelezte a tokedttétel, ami jelen esetben az alami
adossdg finanszirozasa volt, valamint a befekteték félrevezetése is, amelyet a
befektet6i bizalom fenntartaséra tett probakozas volt. A pénzigyi illetve spekulativ
eszkozok ardnak a holland  tulipanhagymarspekulacié  soran  tapasztalt
egyiuttmozgésdhoz hasonlo jelenséget taldhatunk ebben az esetben is. A Banque
Royale altal kibocsatott livres tournois értéke, azaz aranyra valo avathatoségéba
vetett bizalom, szoros kapcsolatban dllt a Mississippi részvények armozgéasaval. Az
aranyfedezet nélkil kibocsétott bankjegyek kibocsatasa, azaz tulzott mértéki
monetaris expanzio kovetkeztében az élelmiszerek és parizsi 1akasok, ingatlanok ara
is tobbszorosére emelkedett (Kindleberger 1978). A jelenség magyaradzatéul szolgd a
Law dtal létrehozott kolcsonos fliggoségen alapul 6 finanszirozési rendszer.

A Mississippi Tarsasag 6sszeomlésat kovetd negativ makrogazdasagi hatasok
megitél ése azonban ebben az esetben is tobbfél eképpen interpretal hatd. Kindleberger
(1978) kiemeli a kozvetlen hatésokat, az altalanos arszinvonal emelkedését, az allami
adisség novekedését, és a bizalomhiany okozta véllalkozés |ehetéségek szitkiilését.
Garber (2000) véleménye azonban, hogy a Mississippi-spekulécio hatésa
mindenképpen pozitiv volt, mivel Ujraélesztette a francia gazdasagot a pénzigyi
innovéciok és az dlami pénzugyek reformja atal. A két d&laspont érveit
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egyértelmiien nem lehet alaadmasztani. Vadszinileg mind révid, mind hosszu tavon
voltak pozitiv és negativ hatésok is. A két vélemény kozott feszilé ellentét
tulajdonképpen a spekulacid és a részvénypiac aapveté tulgdonsagainak eltérd
Sulyozésdbol kovetkezik. A Mississippi Tarsasag vdlakozasai, elsésorban az
adObeszedés hatékonységéra tett torekveés, mindenképpen pozitiv hatds. A
részvénytarsasagi forma elsé |épésként valo ,tesztelése” is jelenthet hossz tédvon
pozitiv hozadékot.

Egy () vallalkozésba valo befektetés, amely tnmagaban egy jovobeli siker
igéretén alapul, spekulacio, amely a valakozés bukdsa utan okozhatja Ujabb
vélakozésok megtorpanasat. De olyan kovetkezménye is lehet a spekulaciénak,
hogy késobbiekben a befektetok levonjdk a tanulsagot a tdlzottan koncentrdlt,
Osszekapcsolt és nem atlathatd gazdasagi befolyas kovetkezményeibdl (Garber
2000). Ezt tekinthet6 a ,j0zansag probganak”. Nem igazolhaté tovabbd, hogy a
francia gazdasag a Mississippi buboréknak koszonhetéen keriilt volna vélsagba, és
éppen nem a kudarc mutatott volna ra a merev gazdasagi rendszer gyengéire. Saint-
Simon herceg politikai kiabrandulésdban tett megfogalmazasa, hogy ,a torpe
kisebbség gazdagodott meg mindenki més ténkremenetele aran”* pedig a holland
tulipanhagyma-spekul&cié soran is tapasztalt mordlis megkozelitéssel azonos, és
amelybol szintén nem vonhatunk le tényszerti kovetkeztetéseket a gazdasagi vagy
tarsadalmi hatésok tekintetében.

A Mississippi részvények spekulacidjaval egyidejiileg Anglidban is zglott
tobb szempontbdl hasonlé spekulacio a Dél-tengeri Téarsasag részvenyeire. A
Térsasagot 1711-ben alapitottak John Blunt irdnyitdsaval, foként a céllal, hogy a
spanyol 0Orokosodés haboruban felhalmozott allamadédssagokat évallalja. Ez a
technika nem volt egyeduldléo Anglia torténelmében, mert 1694-ben a Bank of
England valamint 1698-ban az Uj Kelet-Indiai Térsasédg is hasonl6 forméban és
ugyanilyen célzattal jott |étre (Neal 1992). A Térsasag az addssagok atvallalasanak
fejében évi 6 % kamatot és sgjét részvényre vonatkozo kibocsédtasi jogot kapott. A
gazdasagi tevékenysége a Mississippi Tarsasagéhoz képest étlathatdbb, egyszertibb
volt, kizarélag az amerikai spanyol (Osszefoglald nevén a dél-tengeri) terlletekkel
vald kereskedelemre korldtozddott. Ez azonban a gyakorlatban évente egy

9 |dézi Galbraith (1995:43).
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kereskedelmi utat jelenthetett, mivel a kereskedelmi monopdliumot Spanyolorszég
gyakorolta.

A Tarsasagnak azonban 1719 végére mar sikertlt az 50 millio font nagysagu
allamaddssag otodét avdlalnia 1720 elgién Ujabb 31 millié font dlamaddssdg
kezelésének jogat nyerte el, mivel 7,5 millié fontos gjénlata kedvezébbnek bizonyult
aBank of England génlatandl. Nagy volumenti részvénykibocsatasokat hajtott végre,
amelyek sorén a részvényének az arfolyama 100 fontrél az év juliusdig kozel
tizszeresére nott™.

A Térsasdg részvényeinek népszeriisége toretlen volt, annak ellenére, hogy
tulgjdonképpen val6s gazdasdgi tevékenységet nem folytatott. Ezt a ,,vak” bizalmat
az tgplalta, hogy a Tarsasagban érdekeltek kozil sokan Ultek a Parlamentben, és John
Blunt atal kiépitett informdlis kapcsolatok és kendpénzek segitségével egyszerre
népszerisitették a Dél-tengeri részvényeket és jutottak hozza részvény-kibocsatés
joghoz. A parlamenti képviseloknek és befolydsos tisztségviseloknek fizetett
kenopénzek jelentették a Tarsasdg legnagyobb kiadasat, nagysaguk meghaladta a 2
millié fontot (Garber 1990). Az 1720 juniusi €és augusztus részvényjegyzések
sikerében szerepet jatszott a tokedttétel kihaszndlasanak lehetésege is, hogy a
részvényt jegyzoknek nem kellett a teljes dsszeget készpénzben kifizetni, hanem
maradék osszeget (80-90 szazal ékot) féléves részl etekben egyenlithették ki.

A Téarsasdg kibocsatott részvényeinek kereskedelmét sziineteltették a nyaron
esedékesse valt osztal ékfizetés miatt. Ezalatt kihaszndlva a politikai befolyast, 1720.
augusztus 18-an a Parlament elfogadta a Buborék-torvényt (Bubble Act), amely
korldtozta a Dél-tengeri Térsasdghoz hasonlo korlétolt felelésségii véllalkozasok
(joint-stock companies) alapitasat, illetve tevékenységik bovitését (Neal 1992).
Habéar latszélag a kiulonbdzo ,buboréknak” mindsitett valalkozasok terjedését
akartédk meggatolni, amelyek bizonytalan 6tletekre épliltek, a szakirodalom egyetért
abban, hogy tulgdonképpen ezzel a torvénnyel kivant&k elérni, hogy mas
vallakozasok, melyek részvényeinek aremelkedése ekkor mar szintén vonzotta a
befektetket, ne vonja el a spekulativ tékét a Dél-tengeri Tarsasagtol™.

% Garber (1990, 2000) és Neal (1992) 950 fontos arfolyamot emlit, amely nem veszi figyelembe az
aktualis osztal ékfizetést, és amely vélemeényik szerint megbizhatbb forréshol sz&rmazik.

>l Garber (1990, 2000) és Neal (1992) véeményét Galbraith (1995) errél sz6l6 fejezete is
megerdsiteni 1&tszik. Azonban val6sziniileg egy forditas hiba miatt jelent meg, hogy ,,a térvény célja
a konnyelmiek és johiszemii védelme, nem pedig a Dél-tengeri Téarsasdg spekulécios
monopdliumanak biztositasa volt.” (Galbraith 1995:48-49), amely véleménylink szerint helyesen a
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Az Ujabb részvénykibocsatés utan, augusztus 31-én megindult a kereskedés a
régi részvényekkel, és az &folyam 775 fontrdl 290 fontra esett a kdvetkezé hénap
soran. A befektetok elvesztették a bizalmukat a Dél-tengeri Térsasagban, és talan a
nemzetkdzi esemeények, elsésorban a Mississippi Tarsasag bukasa miatt egyre tébben
likvidaltak poziciGjukat®. Decemberre a részvényekért mér csak 140 fontot adtak. A
Buborék-torvény, amely az ekkor szép szdmban megjelend ,,1égbdl kapott Otletekre”
épulé (példaul 6rokmozgd épitésére készilé, higany kovacsolhatd fémmeé
véltoztatasat célul kitiz6>®) valalkozéasokat is kisziirte, azonban 1824-ig korlatozta a
részvénytérsasag forméban mikodé egyéb vallakozasok alapitasat, mikodését is.
Vaoészinileg ezt tekinthetjik az eset hosszO tavon is hatd, karos gazdasagi
kovetkezményeének.

Voltaképpen a két elébb targyalt esetben a részvénypiaci buborék minden
fontos jellemzéje megvaldsult, de eétérbe kerlil Ujra a Kindleberger-féle elemzési
keret gyenge pontja, a spekuléciora vonatkozo kritérium. Kiszamolhatd, hogy a Dél-
tengeri Tarsasag legmagasabb piaci értéke 164 millio font volt. Ha ebbél levonjuk az
adlamaddssag étvallaldsa fejében vart kamatot és a halasztott részvényfizetéshez
kapcsol6do készpénzkovetelést, akkor hozzavetélegesen 60 millio font marad,
amelynek fedezete a jovobeli valalkozés gazdasagi tevékenysegébol eredé haszon
(Garber 1990, 2000). Mivel a Dé-tengeri Tarsasdg tényleges gazdasagi
tevékenységet nem folytatott, esetében beszélhetiink pusztan arfolyamnyereségre
torténé spekulaciorol, azonban ezt valds gazdasagi tevékenység vegzése mellett,
példaul a Mississippi Té&sasag esetében ma nem kllonithetjik e az
osztaléknyereséget szem el 6tt tartd befektetéstsl. [lyenkor az arfolyamzuhanas nem a
részvények tulértekeltsége miatt kovetkezik be, hanem mert vatozik a szereplok
bizalma, és a méasodlagos piac természetes tulgdonsaga miatt, azaz mert mindig
korl&tozott alikviditas, térvényszerti az 6sszeomlés.

Az 1720-as Buborék-térvényhez hasonlé szabdyozas, amely megpréobdja a
.bizonytalan” vallalkozésokat elkuloniteni a ,biztos alapokon aloktdl”,
gyakorlatilag nem alkothat6, mert ,, [k6zgazdasagi szempontbdl] nincs alapja annak,

kovetkezs: ,a torvény célja nem a konnyelmiiek és jéhiszemiiek védelme, hanem a Dél-tengeri
Tarsasag spekulécids monopdliumanak biztositédsa volt”.

%2 Kindleberger (1978) részletesen targyalja a kérdés nemzetkozi aspektusat.

%% Az ilyen véllalkozasok kezdeményezésérsl Galbraith (1995) szamol be.
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hogy megkiil 6nbztessiik a buborékokat més tipusti pénziigyi eszkoztsl”>* (Gilles &
LeRoy 1992:74).

A tovabbiakban nem magét a spekul aciét, hanem azokat a jellemzéket fogjuk
hangsulyozni, amelyekbsl ugyan nem kovetkezik ok-okozatszeriien egy buborék
kialakulasa vagy kidurrandsa, de jelezhetik a piaci szereplok bizaménak,
részvenyvasarlas attitiidjiknek és képességeiknek megvéltozasat. Ezek a tokedttétel
novekedése, az eszk6zok aranak egyilttmozgésa, az dlami beavatkozés valamint a
befektetok félrevezetését célzd menedzseri akciok.

1.3.3 1929-eSES1987-ESKRACH

A részvénypiacokon visszatéré jelenség, hogy a befektetok érdeklédése bizonyos
cégek, ipardgak felé fordul, széles kdrben spekul&cié kezdodik, és végll a folyamat
az arfolyamok nagy mértékii csokkenésével ér véget. Az &rzuhanésok kozil az 1929-
es és 1987-es amerikai részvénypiaci krachok, illetve a legUjabb technologial
forradalommal parhuzamosan leatsz6d6 Gn. Dotcom részvényspekulécié a
kdzgazdasz emlékezetben leginkdbb él6 illetve aktudlis XX. szézadi példak®™. A
kovetkez6 két részben ezeknek az eseteknek a jellemzéit és a roluk szolo
kdzgazdasagi értékel és ellentmondasait mutatjuk be.

Az USA gazdasagdban a 20-as évek kozepén technologiai és strukturdlis
valtozasok zgjlottak le. Az amerikai valaatok atalltak a tdmegtermelésre, egyre
nagyobb hatékonységgal alitottak elé a termékek széles skagjédt, megvatoztak a
fogyasztdi szokasok, egyre tobb taldmany kapott helyet az otthonokban, és
megindult az amerikal varosokban és lakésokban a villamos aram térhoditasa (Shiller
2000). Vallalati részvény-kibocsadtds hullam  kezdodott, az USA  mérvado
tokepiacan, a Wall Streeten pedig 1924-t6l pedig dtalanosan emelkedni kezdtek a
részvényérfolyamok. Az érezhet6 befektetéi optimizmus (j lendiletet kapott a
floridal ingatlanvasarlas 16z és az azt kovetd nagymértékii ingatlanpiaci aresés™

utan, amely Uj spekuldnsok megjelenésével jart a részvénypiacon. Uj pénziigyi

> Eredeti sz6veg: ,there is no basis for distinguishing bubbles from other types of financial assets.”
Gilles & LeRoy (1992:74).

% Kindleberger (1978) és Kostolany (1992) részletesen beszamolnak a X1X. és XX. szézadi egyéb
részvénypiaci dsszeomlésokrél, amelyek tdbbszor nagyobb hatassal voltak az adott kor gazdasagara,
mint a kdvetkezékben targyalt esetek.

% Részletekrsl Id. Galbraith (1995) és Kindleberger (1978).
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vélakozésok jelentek meg, olyan professziondlis befektetési tevékenyseget végzé
pénzintézetek, amelyek tokepiaci tandcsadassal és részvénykereskedelem
lebonyolitasaval foglalkoztak, illetve olyan tarsasagok is, amelyek értékpapirokat
vettek, és sgja vdlaatuk finanszirozasara maguk is részvényt bocsétottak ki
(Kindleberger 1978). Az elébbiek a mai befektetési bankok, az utdbbiak a mai
zartvégi befektetési alapok Uttoroi voltak. A pénzigyi Ugyletek kozott elterjedtek
azok a befektetési konstrukcidk, ahol magan személyek hitelt vettek fel, amelynek
fedezete a megvasarolt részvény volt. Egyes esetekben mér 10 szézalék letét
(margin) megfizetése mellett lehetett részvényeket venni, a fennmaradd részt pedig
banktol vették kolcson. A tokeattétel okozta eladaskényszer tehd megjelent a piaci
szereplok dontéseiben, ami a befektetési periddus rovidiléséhez vezetett, amely a
meértéktol fuggetlendl novelte a ,veszélyét” egy lehetséges nagymeértéki
arzuhanasnak.

1928-ben a legtobb részvény ara egyontetiien novekedett, 1929 mérciusdban a
Federal Reserve Board megemelte a kamatait, de ez csak rovid idére torte meg az
emelkedé trendet. De egyre inkabb viladgossa valt, hogy az allam aktivan prébdja a
részvénydrak emelkedését megfékezni, Friedman & Schwartz (1963) épp az
monetéris politika ezen hibgjara vezeti vissza a késobbi zuhanést. Galbraith (1995)
elemzésében viszont témegorilethez hasonlitja a kialakult részvénypiaci spekul &ciot,
amely 1929 6szén véget ért. Oktober 28-an 12,34 %, oktéber 29-én 10,16 % és
november 6-dn 9,92 % &lagos részvényarfolyam-zuhanas kovetkezett be®,
megvalosult az Gsszeomléds, amely hosszl évekre véget vetett a részvénypiaci
spekul &ci énak.

A buborék tobb jellemzéjét megtadhatjuk a 20-as évek amerikai
részvényspekuléacidja soran. A tokeattétel miatt felléps likviditasnovekedés nem
feltétlen jelenti, hogy ez fiitotte dontéen a részvényérfolyamok emelkedését, ugyanis
a kozkézen 1évo részvények 5 szézaléka mogott alt csak hitel (Cecchetti 1992). A
brokerhiteleknél jellemzéen 200 szazalékos volt a fedezetigény (uo.), igaz tobb
esetben a kisebb margin miatt az eladaskényszer hatésa is tovébb cstkkentette a
részvényérakat. A brokerhitelek nyujtotta tokedttételbél fakaddan megnétt tehat a
jovobeli eladasok szama, de ez a részvényalomany toredékére vonatkozott csupan,

amely aldamasztja, hogy nem ez volt az dsszeomlast €l 6idézé legfontosabb tényezo.

> Forrés: Table 1. In: Schwert (1992:577)
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A pénzlgyi szolgdltatdst ny(jtd bankok esetében a befektetési Ugynokok
tevékenysége jelentette mordlis kockézat is hozzgarulhatott az Gsszeomlashoz.
Galbraith (1995) a United Founders Corporation és a Goldman Sachs Trading
Corporation példga emliti, ahol felmerlilhetett a befektetok nem megfeled
tgékoztatdsa az Ugyletekrol illetve a tokedttétel hatésardl és az ebbol fakadod
kockazatokrol. Ezen alapok részvényeinek ara ugyan 30 szazalékkal magasabb volt
az eszk6zok nagy részét kitevé pénziigyi befektetések értékénél, de ez Gnmagaban
nem bizonyitja, hogy a tézsdei cégek ataldban tulértékeltek lettek volna. White
(1990) elemezte a valaati negyedéves osztalékadatokat, és nem taldlt bizonyitékot
arra, hogy a menedzserek az osztalékok névekedésével ,, mesterségesen” befolyasolni
akartdk volna a vdlaatok részvényének arfolyamat. A nagymeértéki spekulécidra
utalo jelekkel taldkozhatunk, de ebbdl nem vezetheté le a részvények irredis
arazédsa. A vdldatok kibocsatdsa és nyereségessége nem csokkent az emlitett
periodusban (Friedman & Schwartz 1963), bar a fizetett osztalékok ndvekedési
Uteme elmaradt az &rfolyamok emelkedésének mértékétol, de egy felmérés alapjan ez
elsésorban a valaati vezeték pesszimizmusara, mintsem a romlé gazdasagi
kil&tésokra vezethet6 vissza (White 1990). A technoldgiai és strukturdlis vatozasok
pozitivan hatottak a befektetok jovobeli varakozésaira. Az 6sszeomlés elsésorban
nem a fundamentumok romlésa miatt kovetkezett be. A részvényeladasi hullam
kovetkeztében elszenvedett 30 szézalékos értékvesztést, nézéponttol fliggbden,
tekinthetjik akar negativ buboréknak is (Shiller 2000).

Cecchetti (1992) és Friedman & Schwartz (1963) szerint az &folyamok
zuhanésa az dlami beavatkozasra, a monetéris politika hibaira vezetheté vissza. A
Federal Reserve Board 1928 sorédn hdromszor emelte iranyadd kamatlabét, amellyel
parhuzamosan novekedett a brokerhitelek kamatldba is. A brokerhitel kockéazati
prémiuma folyamatosan véltozott, de itt is megfigyelhet6 a ndvekedés, amely azt
jelzi, hogy a hitelexpanzi6 nem nagymértékben jérult hozza a tokepiaci
aremelkedéshez (White 1990). Hogy szilkséges volt-e a Federal Reserve Board
beavatkozasara, arrdl annak idegjén is, és azbta is megoszlottak a vélemények. Az
mindenesetre tény, hogy a monetéris hatosadg mellett a korményzat is nagymértékben
elkotelezett volt a negativnak itélit részvénypiaci folyamatok elleni fellépésre.
Cecchetti (1992) a kovetkezo bejegyzést idézi Herbert Hoover emlékirataibdl, akit az
év marciusaban véasztottak az USA elndkének: ,Azért, hogy az el6vigyazatossag
gondolata a kozvéleményben megfoganjon, egyenként kértem a legnagyobb
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napilapok, magazinok szerkesztéit és kiadoit, hogy rendszeresen figyelmeztessek az
orszégot a spekulécidra, és a tulzottan magas részvényérakra”>®. A korményzat
kozvetlen befolyasan tul tehédt kdzvetett mddon is probata lehiiteni a részvénypiaci
spekuléciot. A média persze nemcsak a negativ kilatasokrél szolt, hanem tézsdét
népszerisité cikkeket kozolt, rovatokat inditott, és helyt adott olyan szakemberek
véleményének, akik a tartds tézsdel fellendilést prognosztizaltak. Galbraith (1995)
és Sornette (2003) isidézi Irving Fisher aY ae Egyetem tekintélyes tanarénak esetét,
amikor 14 nappa a krach el6tt kijelentette, hogy , az varom, hogy néhany hénap
mulva a tézsde magasabban fog &lni, mint ma’>. Shiller (2000) az 1929 oktéberi
hireket vizsgdva azonban nem tad magyarazatot arra, hogy mi vdéthatta ki
kozvetlenll arészvénypiaci 6sszeomlast.

Akérmi is volt az ok, az amerikai t6zsdeindexek 1932-ig tovabb zuhantak,
atlagosan 70 szézalékot veszitve értékikbol. A 1929-es tézsde krach kezdete lett a
nagy gazdasagi valsagnak, amely nemcsak az USA, de a vildg Osszes gazdasigét
SUjtotta. A termelés az USA-ban felére csokkent 1933-ban a krach el6tti adatokhoz
képest. A részvénypiac 6sszeomlasanak kétség kivil volt negativ makrogazdasagi
kovetkezménye, amely abban nyilvanult meg, hogy bizonytalanabba tette a lakossag
jovedelmi helyzetét. Cecchetti (1992) szerint a részvénypiaci krach és a korébban
megindult lakossagi elad6sodés kovetkeztében a tartds fogyasztas cikkek keredete
dramaian csokkent. Az utébbira kdzvetetten is hatott a krach, mivel a Federal
Reserve Board nem hagyott fel a szigorti monetéris politikajava®, amely hosszabb
tavon fogta vissza a keredetet. A krach masik kovetkezmeénye volt, hogy valtozéson
ment keresztil a pénziigyi szabalyozés. Az 1932-ben elfogadott Glass-Steagall
torvéeny a befektetési és klasszikus banki tevékenységet szétvalasztotta, illetve
|étrehoztdk a Security Exchange Commissiont, azaz az USA egyseges értékpapir-
fellgyeletét.

Mig sokak szerint az 1929-es krach a Federal Reserve Board elszant

restriktiv. monetéris dontéseire vezetheté vissza, addig 58 évvel késébb a méasik

% Eredeti szoveg: , To create a spirit of caution in the public, | sent individually for editors and
publishers of major newspapers and magazines and requested them systematically to warn the
country and the undully high price of stocks.” |dézi Cecchetti (1992:575).

% Eredeti sz6veg: , In a few months, | expect to see the stock market much higher than today.” |dézi
Sornette (2003:13)

% A Federal Reserve Bank of New York volt az egyetlen kivétel, amely likviditést biztositott az &lami
bankok szamara (White 1990).
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nevezetes 1987-es részvénypiaci Osszeomlasban més tényezok jatszottédk a
foszerepet. A 80-es évek fellendilésének redlgazdasdgi gyokere a Ronald Reagan
amerikal elnok atal elinditott adocsokkentéssel jard gazdasagpolitika volt, melynek
kovetkeztében meglodult a lakossagi fogyasztas és a vallalati szféra kibocsatésanak
novekedése (Soros 1996). A gazdasagi ndvekedés motorjéul a kozponti koltségvetés
kiadasai szolgdltak, illetve az USA-ba &aml6é nagy mennyiségi kilfoldi toke. A
vallaati szektor szintén prosperdt, dsszeolvadasi hulldm indult meg, amelyet a
kedvez6 szabalyozési kornyezet is 0sztonzott. A tokepiaci finanszirozasi maédok
kozott elterjedtek az Un. bovli-kétvények (junk bonds), melyek elnevezése a
kiemelten nagy kockézatra utal, és amelyekkel tokeéttételes vallaati kivasarlasokat
finansziroztak. Ezt segitette az is, hogy adokedvezményeket |ehetett igénybe venni a
valaati kotvények esetében, ami megkonnyitette a vallalati kivésarlasokat,
megsokszorozva a célként széba johet6 |ehetséges valaatok szamét (Schwert 1992).
A tozsdei részvényarfolyamok az évtized kozepétdl meredeken emelkedtek,
parhuzamosan a vallalatfelvasarlasokkal. Novekedett a tézsdei kereskedés volumene,
€s parhuzamosan az ingatlanpiacon is megindultak az érak felfelé. Bar a fenti
eseményekbél Galbraith (1995) egy 1987-es januéri cikkében valamint Jaksity
(2003) tanulmanyaban is elérejelezhetének létta az arfolyamok torvényszeri
Osszeomléasét, a krachot kivatd kozvetlen okokra azonban nincs egyértelmi,
atalanosan elfogadott magyarazat.

Az 1987. oktéber 19-én, a ,fekete hétfén” a Dow Jones Industrial Average
(DJIA) 23,1 szézalékkal és a Sandard & Poor Composite Index (S & P 500) 20,4
szazalékka esett. Shiller (2000) kérddives felmérésében, amelyet kozvetlenll az
Osszeomlds utdn készitett, az intézményi és egyéni befektetok a ,piacok
tulértékeltségéet” emelték ki. Az atlagos ar-osztalék arany (P/D, Price per Dividends)
€s az alagos ar-nyereség hényados (P/E, Price per Earnings) elérte a kordbbi
torténelmi maximumot, amelyet a 20-as, 30-as és 60-as években regisztratak
(Schwert 1992). Azonban a 60-es évek fellendilését nem kovette hasonlé mértéki
piaci arzuhanas, amely arra utal, hogy més kivatd ok huzédik meg a hirtelen
Osszeomlas mogott (Sornette 2003). Az eladasok nagy széaméban, és a rekordnak
szamit6 volumenben szerepet jatszhatott az Un. programozott kereskedés elterjedése.
Ez az azétais elterjedt kereskedés tipus voltaképpen azt jelenti, hogy megbizasokat
és Osszetett pozicidkat szamitdgépbe taplaljak, és azok elére meghatarozott feltételek
szerint automatikusan teljesiiinek. A befektetok ily modon akarjék elkerdini a
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tovabbi veszteségeket. Ezt szintén fontosnak értékelték a Shiller-felmérésben. Az
Osszetett pozicidkra egyik példa a portfdlié-biztositas (portfolio insurance), melynek
soran az értékpapirokat eladasi opcio vételével (short put) vagy hatéridés eladéssal
(short future) fedeztek. Emellett elterjedtek az Un. stop loss megbizasok, amelyek ha
a megadott &folyamra csokkent az adott részvény ara, automatikusan eladas
megbizast adott. Az dsszeomlés napjan a nagy volumenii eladési megbizasokat nem
tudta a kereskedési rendszer kezelni az azonnal piacon, mig a hat&ridés piaci
elszamolasok gyorsabban torténtek, igy a portfélio-biztositasok soran vesztesegek
keletkeztek a béaziskockazat® miatt.

A krachhal kapcsolatban 1évé gazdaségi hirek kozll kettot lehet kiemelni.
Ezekben a napokban az USA koltsegvetési és kereskedelmi mérlegének hianyardl és
ennek negativ gazdasagi kihatésairdl jelentek meg cikkek, amelyeket a Shiller-féle
felmérésben is hangsulyosan jeléltek meg az intézményi és egyéni befektetok. A
kereskedelmi mérleg deficitje évtizedes mélypontra kertilt 1987 oktoberében, amely
miatt megindult a dollar elleni spekulécio (Soros 1996). Schwert (1992) ezen érvelés
gyengéének azt tartja, hogy a DJIA és S & P 500 csokkenésével parhuzamosan
majdnem minden fontos tézsde indexe zuhanni kezdett. A fundamentdis indok,
miszerint a,, tulzott” tokebedramlas negativ hatasokkal birt az USA gazdasagéra, nem
&lljameg a helyét, mivel ez més orszégok széméra |ehetett kedvezs is%. Talan fontos
hir volt, hogy néhany nappal az dsszeomlés €l6tt Robert Prechter, , t6zsdeguruként”
ismert befekteté eladasra szdlitott fel. A The New York Times egy arfol yamdiagramot
kozolt, anelyben az 1929-es arfolyam-emelkedéshez hasonlitotta a t6zsde aktudlis
fellendllését, figyelmeztetve a szereploket egy lehetséges hasonlGan nagy
arfolyamzuhandsra. A lap megjelenését kovetéen néhdny oOraval késébb az
Osszeomlés be is kovetkezett. A szakirodalom egyetért abban, hogy a krachnak
hosszU tévl negativ makrogazdasagi hatasa nem volt, dtalanos likviditési valsag nem
kovette®®. A Federal Reserve Board lazitott kordbbi monetéris politikéjan,
nagymertékben cstkkentette a kamatlabait, nem kovette € azt a hibét, amelyet az

1929-es krach utdn. ROvidtdvon azonban bizonytaansag jellemezte mind az

' A ,bézis’ az eszkdz azonnali &rfolyama és a szarmaztatott (hatéridss és opcids) tigyletek lehivas
arfolyaménak killonbsége.

62 Az USA koltségvetés és kereskedelmi mérlegének deficitje értelmezhets a kordbban emlitett
napfoltnak is, amely megvéltoztathatja a részvények fundamentdélis értékét.

8 |d. Schwert (1992) 6sszefoglal &sét.

54



amerikai, mind pedig a nemzetktzi tézsdéket, illetve a gazdasagpolitikdban
véltozasoknak kellett bekovetkeznie.

Az amerikal részvénypiaci 6sszeomlas okainak felderitésére bizottsag alakult
az USA-ban Nicholas F. Brady vezetésével. A jelentés fel sorolta valamennyi fentebb
emlitett technikai okot, kiemelve a portfélio-biztositast és a programozott
kereskedést, de nem emlitett egyéb, atézsdel spekulécidra hato tényezoket. A Brady-
bizottsdg munkajanak kovetkeztében szabdlyozés valtozasok |éptek életbe, amelyek
kozil a kereskedés felfliggesztésének lehetésége a legjelentésebb, amely ezt
kovetéen automatikusan éetbe |ép szél séseges arfolyamvéltozasok esetén. Az ehhez
hasonl 6, kereskedést befolyasol6 szabdlyok gyakorlati haszna vitathato, , homokot”
szorni a kereskedés gépezetébe, lassitani a szerepl6k reakcidit — ezt elméetileg sem
lehet aldtamasztani. A t6zsde bezarésa, vagy papirok felfliiggesztése nem befolyasolja
az arfolyamvaltozasok mértékét, illetve a buborékok kialakulasa nagy tranzakcids
koltsegek mellett is kialakulhat, mint példaul az ingatlanpiacon (Shiller 2000).

A Kindleberger-féle buborék meghatarozéas el emeit tudjuk azonositani a 80-as
évek részvénypiaci fellendilése soran, azonban a kiegészito jellemzok vizsgdatéval
pontosabb képet kapunk a spekul&cio korulmeényeirdl. A tokedttételen kivil, amely a
Brady-jelentés legfontosabb okként elemzett, nem hagyhaté figyelmen kivil az dlam
gazdasagpolitikgjdnak hatasa sem. A Reagan-korszak aktiv fiskdis politikgjaval
szemben, amely az addcsokkentéssel erételjesen 6sztondzte mind a kinalati, mind
pedig a keredleti oldalt, a Federal Reserve Board iranyitotta monetéaris politika 1987
nyarétdl szigortbb kamatpolitikét kezdett folytatni. A kétarcl gazdasagpolitika®
tehat egyrészt pozitiv, mésrészt negativ hatassal volt atézsdére, amely azt jelentette,
hogy a t6zsdei arfolyamokat befolyasold hirek kozott kiemelt szerep jutott a
koltségvetési és kereskedelmi mérlegek deficitjének, illetve a dollart erésité magas
kamatldbnak. Ez azért jatszhatott fontos szerepet a krach kialakulasaban, mert kilso
tényezoként orientdta és alakitotta a befektetéi reakciokat. A kovetkezo jellemzo,
hogy a valaatkivasarldsok soran az azt irdnyitd menedzserek tevékenysege nagy
meértékii mordlis kockazatot hordott magaban, és bizonyos esetekben csalasrdl vagy a
befektetok nem megfelelé t§ékoztatasardl, tehat félrevezetésrél is sz6 volt, amelyre
utolag fény is derlilt (Galbraith 1995; Kostolany 1992).

% Hasonldan érvel Shiller (2000), Soros (1996), Galbraith (1995) és K ostolany (1992).
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Az 1987-es tézsdel krachot egyarént értelmezik pozitiv buborék végének,
melynek soran a korabbi tulértékelt részvények &ra visszaesett a kdzgazdasagilag
helyes értékre, illetve negativ buborék kezdetének is tartjak, mikor is a panik okozta
bizonytalansdg miatt a részvényekkel a redis értékiknél idélegesen aacsonyabb
arfolyamon kereskednek. Bar ez a ké meghatarozasbdl eltéré magyarézatok
vezetheték le, de meggy6zédésink, hogy egyik sem témaszthatdé ald teljes
meértékben. Ez azért valészinisithetd, mert ha a buborék fogamat jelzokkel latnank
el, akkor az Ujabb értelmezési problémét vet fel. Véeményilnk szerint tehdt a
buborék-jelenség megeértését az segiti, ha az el6zéekben vett részvénypiaci
zuhanésok kozos gyokereit keressiik meg.

A terminolégiai problémat félretéve egyben biztosak lehetlink: a befektetoi
vélekedésben néhany nap leforgésa adatt nagy vatozés ment végbe. A fentebb
targyalt erre utalo jelek egyittesen talén utaltak arra, hogy a hirtelen vatozas miért
kdvetkezhet be a spekuldnsok viselkedésében, bér ebben csak utdlag lehettiink
biztosak, mikor egy buborék egyértelmii ,jelét” tapasztaltuk, azaz 6sszeomlott a piac.

1.3.4 INTERNET BUBOREK

A gazdasagtorténet legutolsd részvénypiaci fellendilését, amely a 90-es évek
kOzepétol az ezredforduldig tartott, az Internet fémjelezte. 2000-ben kidurrant az
, Internet-buborék”, amelyet az infokommunikéciés szektor® azéta is tartd vésiga
kovetett. Megint nem el égséges magyarazat a részvények irraciondlis tulértékeltségét
hangsulyozni, mivel az 6nmagéban tul dtalanos, nem is egyértelmiien al&amaszthaté
megfogalmazas. Az informatikai, a tévkozlés és az Internetes vallalatok
részvényeinek nagymértékic emelkedése és hirtelen 6sszeomlasa is tébb, egymastol
eltéré tényezore vezethetd vissza®. A kovetkezékben kizérdlag az Internethez
kapcsol 6do informatikai cégekre koncentralva elemzem a buborék-jelenseget.

Az USA gazdasaga tuljutott a 90-es évek fordulgjanak recesszigjan, és
novekedésnek indult. Az altalanos optimizmust politikai események is segitették: a

Szovjetunid megsziinése, a kuvaiti valsdg vége, valamint az eurépai egység Uj

% Az infokommunikéciés szektor elnevezést Major (2003) tanulménya szerint haszndljuk, melynek
eredete az Eurdpai Bizottsag dtal kiadott tanulmany.

% A més szektorokra vonatkozd egyéb kdzgazdasagi magyarézatok (pl. piaci anoméliak) Id. Major
(2003)

56



korszaka. A befekteté bizalom lassan Ujra ndvekedni kezdett a részvények irant az
amerikal inflacio mérsékelt Uteme miatt, a néhany évvel kordbban véget ért, rossz
emlékii bovli-kotvenyekkel finanszirozott vallalatkivasarlasi hullam, illetve az 1995-
0s mexikdi hitelvalsag utédn. Emellett az évtized kdzepétol éreztette hatdsdt az Un.
baby boom. Ez a jelenség a mésodik vildghaborli uténi hlisz évben szlletett
nemzedékre utal, amely demogréfiai robbanast idézett €lé. E nemzedék tagjai a 90-es
évek végére érték e a 40-50 éves kort®, és megtakaritas és fogyasztasi szokésaik
donté tényezok lettek mind a részvénypiacokon, mind pedig a termékek,
szolgaltatasok piacan. A DJIA 1987-es krach uténi minimumot jelent6 1794,6
pontrdl 8 év aatt 1995. januar 3-ra tobb mint kétszeresére, 3839 pontra, mikdzben a
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation) kis
részvényeket is magaban foglalé indexe is tébb mint a kétszeresére, 744 pontra
emelkedett.

Az évtized kozepén aapvets vatozds zglott le az informatika valaati,
alamigazgatasi valamint lakossagi felhasznalasat tekintve. A személyi szamitdgépek
piaca az évtized kozepére dinamikus fejl 6désnek indult, a patinas IBM hardvergyarto
cég mellett Ujak jelentek meg a piacon, és tobb piaci szegmensben vatak komoly
piaci tényezévé. A szoftverfejlesztésben mérfoldké volt Microsoft dtal kifejlesztett
meghatérozé operécios rendszer, a Windows 95%, majd késsbb az Internet Explorer
fejlesztése. A szamitogépek vdlaati felhasznaasi koére is bovilt, megjelentek a
valadati belsd hdldzatok és adatbazisok, integralt valalatiranyitas rendszerek. A
cégek egymés tlllicitdlva fejlesztették informatikai rendszeriket, amely nagy
keredletet tAmasztott mind a szdmitogépes hardverek mind pedig a szoftverek piacéan.
Ennek kovetkeztében intenziv szoftver- és hardverfejlesztések indultak meg, és az
ezredfordul 6 végére a mikroprocesszorok, szamitdgepek és perifériak teljesitménye
nagysagrendekkel nétt, mig egységaruk a kordbbi toredékére cstkkent. A piaci
igényeket emellett leginkdbb az Internet megjelenése befolyasolta. A  kordbbi
népszerii felhaszndlasok (gopher, ftp, email) mellett a World Wide Web (WWW),

azaz konnyen haszndhato, grafikus megjelenésii hyperlinkes oldalak alkalmazésa®

%" A megtakaritasi szokésok 45 és 55 év kozott drasztikusan megvétoznak, mivel kézeledik az inaktiv
kor.

% A Microsoft Windows operéci6s rendszerek kozill azért emelkedik ki az 1995-8s verzid, mert ez
mindségi valtozést jelentd, elss széles korben elterjedt program volt.

% Az Internetes oldalak 6sszekapcsolddasét szolgél6 linkek kevéshé voltak hierarchidhoz kotve, mint
agophernd, illetve a képekkel és mas grafikai megoldasokkal istovabb lehetett fejleszteni.
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minésegi valtozast jelentett. Az Internet elsgsorban a vélalatok szaméra jelentett g
kommunikacids csatornét fogyasztoik és partnereik felé. Megtérulésre azonban csak
hosszitavon lehetett szamitani, mivel a kezdeti informatikai beruhazasok nagy
Osszegeket emeésztettek fel.

Az informaciés és technoldgiai forradalom szimbolikusan 1995
augusztusaban jelent meg a tézsdén, amikor az akkor legnépszeriibb Internet-
bongészot  kifeleszté Netscape tézsdére ment. M& a Netscape részvény
kereskedésének els6 napjan a kibocsdtasi 7 dollaros afolyamrdl 36 dollarra
emelkedett, majd ugyan amenetileg csokkent, de az év végére kdzel 100 dollaros
arfolyamon kereskedtek vele. 1996-ban nagy részvénykibocsatasi hulldm kezdsdatt,
amely mogott féleg Internethez kapesol 6dd Un. Dotcom cégek alapitasa allt. Az elsd
részvénykibocsatasok (initial public offering) soran el6szor nyilt lehetésegik széles
befektetoi rétegeknek tulgjdont szerezni az adott vallalkozasokban, amely feltétele a
késébbi tozsdel kereskedésnek. Ezeket kdvetéen nem volt ritka jelenség, hogy a
részvények elss tézsdei napjan megdupl &zédott az arfolyamuk .

A m& mikoéds informatikai illetve kommunikacios cégek is kezdték
kihaszndlni a befektetok azon vagyat, hogy az Uj iparagba fektessenek be.
Toékebevonassal — azaz Uj részvények kibocsdtasaval — kisebb Dotcom cégek
akviziciojéa finansziroztak™. 1995-t8| az indexek Ujabb duplazédasdhoz mér 2 év is
elég volt. Az orosz és tavol-keleti valsag utan, 1999 elgétdl az indexek novekedés
Uteme megvaltozott: a DJIA tovabbi 30 szazalékkal ndvekedett a kovetkezé években,
a NASDAQ majdnem négyszeresére emelkedett ugyanezen idészak alatt. A DJA
2000. janu&r 14-én elérte a maximumé 11.723 ponttal, illetve a NASDAQ 2000.
marcius 10-én, 5.048,62 ponttal.

0 Az USA tékepiacan 1994 és 1999 kozott 40 nagy volumenii részvénykibocsatasrdl tudunk. Forrés:
http://www.ipoinfo.com
™ Ld. Bogan (2003) készitette részletes elemezést.
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1.3. dbra
A DJIA, aNASDAQ ésa DOT 1995 és 2001 k6zott
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Megj.: A DJA ésaNASDAQ 90.01.02 = 100 %. DOT 98.11.13 = 400 %.
Forras: http://finance.yahoo.com alapjan sajat szamitas.

Az 1.3 ébran lathatd, hogy a két részvényindex 2001 6szére visszatért az 1998-as
szintre, amely még mindig 3 és félszer nagyobb é&tlagarfolyamot jelent, mint 1990-
ben. Ennél nagyobb mértékii volt az Dotcom vallaatok részvényének emelkedése és
zuhandsa. Az 1998. november 13-4l szamitott DOT index’® — amely az Internethez
szorosan kétéds vallalatok részvényeinek mozgéasat mutatja — a kezdeti 254 pontrdl
2000. mércius 9-re az index 1333 pontra emelkedett, amely tébb mint 6tszoros
novekedés. Az index 2001 szeptemberére kdzel tizedére, 142 pontra esett vissza.
Kindleberger buborék-forgatokonyvének elemei ebben az esetben is
megtaldhatdéak. A gazdasagi |0kést az informatika szerepének erésddése a valaati
és lakossagi szinten vaamint az Internet mint 0 kommunikaciés csatorna
megjelenése jelentette. Ezek egylttes hatasat kihasznd6 orszégokban a vélalati
termelés hatékonysaga hatalmas mértékben nétt, amelynek vdlaatgazdaségi

arnyoldala, hogy az informatikai beruhdzasok (szamitogéppark lecserélése,

2 DOT indexet alkot6 részvények : Adobe, Amazon.com, Avocent, Check PT Software, Checkiree,
Cisco, Ebay, Fedex, Webmd, Interactive, IBM, Intuit, Internet Sec., Macromedia, Monster Worldwide,
Microsoft, Network, Oracle, Rsch in Motion, Symantec, Time Warner, Verisign, Yahoo. Forras:
http://finance.yahoo.com
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Interneten keresztiil torténd értékesités és beszerzés hardver- és szoftverigényének
megteremtése, ,egy Otletre épll6” kis Dotcom cégek akvizicigja) hatalmas tokét
emésztettek fel. Az informécio el6allitasabol, kezelésébil, tovabbitasabdl keletkezett
() iparag lett a hatékonysag ndvel ésének kulcsa, melyek hatasara elterjedtté valtak az
informécidgazdasdg, az e-gazdasag vagy az Uj gazdasdg elnevezések. Bar ezek a
fogalmak nem pontosan ugyanazt a jelenséget takarjak, és arrdl is megoszlanak a
vélemeények, hogy beszélhetiink-e gyotkeres valtozasrol gazdasagi folyamatok vagy
éppen a kozgazdasdgtan teriletén”™, a gazdasdgra gyakorolt pozitiv hatas
vitathatatlan. Bégel (2002) elemzése alatamasztja, hogy a 90-es masodik felében az
USA gazdasagi fellendilése és egyéb javuld gazdasagi mutatdi (termel ékenység,
inflacié, munkanélkiliségi rata) egyértelmiien az Uj technol 6gianak a megjelenéséhez
kotheté. Az Uj szereplok megjelenését, elsésorban a baby boom tagjai jelentették,
akik novelték arészvénybefektetéseik aranyét a portfélidjukon belll. Ezt a valtozast
illusztrdlja, hogy 1984-ben a haztartasok 20 szazalékénak, mig 2000-ben 27,1
szazalékanak volt részvényvagyona az USA-ban. Emellett a részvény aranya a
héztartasok nettd vagyonaban’ 1984 és 2000 kozétt 6,8 szazalékrol 15,6 szézalékra
emelkedett, 1998-ben 18,8 szézalékkal elérte maximumét (Id. 1.4 &ora).

A NASDAQ, amely az amerikai kozépvallaatok részvényei szaméra jelent
kis tranzakcios koltséggel jard automatizalt mésodlagos piacot, azért jatszott fontos
szerepet, mert konnyebbé tette az olyan cégek megjelenését, amelyeket a 90-es
években alapitottak, nagy novekedési potencidllal rendelkeztek. Ezen kivil a
befektetok széles rétegel szamara jelentett konnyt és olcsd el érhetéséget. Az Internet
teha nemcsak a tézsdei spekulécid kivatdja volt, hanem a tézsdei kereskedés
technikai 6sztbnzoje is lett, mivel csokkentek a tranzakcios koltsegek. Mindez
egyébként az értékpapircégek, befektetés bankok szolgdtatasainak az
atalakuldsdhoz is vezetett, mivel az Interneten fellelheté ingyenes befektetési
informéciok és az elérheté elemzések szdméanak nodvekedése miatt gyengilt ezen
cégek szerepe a tanacsadasban, fejlesztették viszont az online kereskedés
szolgéltatésaikat (Barber & Odean 2001; Koméaromi 2002b)™.

"3 The Economist (2001a) és Torok (2004)

" A részvény — nettd vagyon ardny vétozésdban szerepet jétszik a volumenndvekedés mellett az
arfolyam-emelkedés is.

™ A tranzakcios koltségek és a day-trade szerepére visszatérek a 2. fejezetben.
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1.4 dbra

Héaztartasok részvényvagyonanak valtozasa az USA-ban
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Megj.. Vilagos oszlop — részvénytulgjdonos haztartasok aranya;
Sotét oszlop — haztartasok részvényeinek ardnya a nettd eszkdzeiken belill.

Forrés: US Department of Commerce — http://www.census.org

Egy Uj technol 6gia megjelenése esetén nehéz megjdsolni a valalatok jovobeli
pénzaramait, az innovacio kockazatat, azaz ebbdl levezetheté elvart hozamot, tehét
Osszessegében véve a részvenyek fundamentalis értékét. A bizonytalan értékelésre
példa Alan Greenspan a Federal Reserve Board elsé emberének 1996. december 5-
an az American Enterprise Ingtitute for Public Policy Research rendezvényén tett
ehireslilt nyilatkozata, amelyben a részvénypiaci folyamatokka kapcsolatban az
»irrational exuberance” azaz irraciondlis tularadés kifejezést hasznalta. Akkor DJIA
6437 ponttal késébbi maximumanak az 55 szézaléka, mig a NASDAQ 1300 ponttal a
késdbbi csticsanak 25 szézaléka koriil mozgott’®. A The Economist elemzéseiben
mar néhany honappal az indexek torténelmi maximuma el6tt megjelentek a té6zsdei
buborékot elemzé cikkek (The Economist 1999ab), és a kordbbi hires
részvenyspekuléciokhoz hasonlitottdk a technologiai részvények felfutését, Ujra
felidézve a kordbbi arfolyam-emelkedést és zuhandst mutaté abrékat. A DJIA és
NASDAQ emekedsé trendje ennek ellenére folytatddott: 2000 marciusaban az
indexek tovabbrais erételjesen nbvekedtek.

76 2004. mércius 16-an a DJIA 10.185 ponton a NASDAQ 1943 ponton, a DOT index 153 ponton &llt.
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Vegyes a kép arrdl, hogy milyen valaati vagy makrogazdasdgi hirek
aakitotték ebben az idészakban a befektetok reakciGit”’. 2000. mércius 6-an
Greenspan a Boston College ,New Economy” cimii konferencigan az USA
makrokeresleti és kinalati szerkezetének eltérésérdl, tulfeszitett munkapiacrol (30
éves méyponton volt az USA-ban a munkanélkiliség), inflacios veszélyrél valamint
a gazdasdg egyensulytalansagardl beszélt. A hirre el6szor a DJIA, majd egy napos
késéssel a NASDAQ majd a DOT indexek csokkentek, de mint korabban hasonlo
helyzetekben a csokkenés atmeneti volt. Méarcius 7-én kedvezd termel ékenyseégi
adatok kertltek nyilvanossagra az USA-ban, melynek hatdséra az utdbbi két index
torténelmi  magassagba emelkedett. A DJIA-t, az ekkor mér é&taanossa valt
kifgjezéssel élve, az ,old economy’” — hagyomanyos vallalatok részvényeinek
arfolyamat lehlzta a Procter & Gamble menedzsmentjének a vélalati nyeresegével
kapcsolatos negativ bejelentése azaz profit warningja. Két nappa késébb a japan
technol6giai szektor részvényeinek csokkenése utan ameneti profitreaizalasrél és
esetleges trendfordul 6rdl adott hirt a szaksajtd. A nemzetk6zi részvénypiaci elemzék
tulnyomé tébbsége tovébbi arfolyam-emelkedésre szamitott és a DJIA és NASDAQ
kdzotti oll6 tovabb ndvekedesét prognosztizaltak. A japan tézsdeindex, a Nikkei-225
index 40 hénapos cstcsot dontott, az USA-ban publikalt Beige Book az amerikai
konjunktira robusztus novekedésérél szamolt be. A DJIA és a NASDAQ erds
volatilitas mellett néhany szézal ékkal mérsékl5dott.

Az infokommunikécios szektorban érdeklédés Ovezte a Microsoft ellen
inditott antitroszt-per a cég szempontjabdl kedvezotlen fejleményeit. Taan ez is
szerepet jatszott abban, hogy egyre tobb jelbol latszodott, hogy a befektetok a
hagyomanyos gazdasag részvényeit kezték elonyben részesiteni. Kozben a média
egyre tobb szamviteli szabdytalanagra, un. ,kreativ konyvelésre” utald esetrdl
szamolt be, amelyekkel kapcsolatban vizsgdlatok indulnak. Mikézben a NASDAQ
néhany nap leforgésa aatt 10 szazalékot veszitett értékébol, a DJIA rekordot dontve
folyamatosan emelkedett. A Federal Reserve Board mércius 21-én 25 bézisponttal, 6
szazalékra megemelte alapkamatdt. A negyedév végen szokasos portfdlio-

" Az eddigi és az ezutan kovetkezd hireket a http://www.portfolio.hu hirkeress oldalardl gyiijtéttem
idérendben. Mivel az oldal naponta veszi a a nemzetktzi hirszolgalatok (CNN, Reuters sth.) hireit,
elemzéseit, feltehetéen minden (j éslényeges informaciérdl beszamolt.
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dtalakitasok Ujabb arcsokkenéshez vezettek®. Aprilis eején vératlanul mind
Eurépaban, mind az USA-ban zuhanni kezdtek az infokommunikécios szektor
részvényei. A NASDAQ aprilis 3-an 7,6 szézalékkal masnap tovabbi 5 szazalékkal
esett. Egy ameneti emelkedés utdn az index &prilis 10-én 6 szézalékot esett, két
nappal késobb Ujabb 7 szazalékot, &prilis 16-an pedig 10 szézalékkal zuhant —
egészen 3677 pontig. Az év hétralévé részében is az erés volatilités, a nagymertékii
napi emelkedések és csokkenések jellemezték a NASDAQ-ot. A tendencia azonban
egyértelmiien negativ volt, és 2001. szeptember 10-re a NASDAQ 1695 pontra,
maximumanak 27 szézalékéra, a DOT index 142 pontra, a korabbi maximuménak 11
szézal ékéra esett vissza,

A technologiai szektor részvényeinek arfolyam-emelkedése és Gsszeomlasa
mogott a tékepiac ingatagsaga mellett, nem elhanyagolhatdk az intézményi tényezok,
a piaci hibdk és a korményzati politika befolyasa, amelyeknek kovetkezmeényeképp
az infokommunikécios vélalatok monopolista versenyre kényszerlltek, amelyre
Major (2003) tanulmanya mutatott r&. Ennek a versenynek a kdvetkezménye az volt
hogy dramaian leszoritotta a jovedelmezéségiket. A tanulmany példét is hoz arra,
hogy a telekommunikécids szektorban az dlamtdl vasarolt licenszek &ra magas volt
€s megvasarlasuk a cégek szaméra nagy Osszegeket emeésztett fel. A szektor
fegjlodésenek megtorpandsa utdn pedig ezen Uzletdgak torvényszertien vatak
veszteségesse. Dotcom cégek elsé részvénykibocsatdsainak elemzésébél Bogan
(2003) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Dotcom cégek részvénykibocsitésai
soran tapasztalt kezdeti magas arfolyamok magyarédzhatdak atulgjdonosi szerkezetek
sgjatossagaival. Az intézményi befektetok megjel enése kvetkeztében az &rfolyamok
megemelkedtek, amelyet nem értékel hetlink irraciondlis arazasnak.

A masodlagos piacon befektetok viselkedését is gyakran irraciondlis jelzével
illetik, azonban ezt sem lehet meggy6zéen aldtamasztani. S & P 500 részvényeinek
Shiller (2000) atal szamolt &lagos P/E mutatoja 2000-ben 44,3 volt, ami 30-40
szazalékkal meghaladta a kordbbi 1929-es 1966-0s torténelmi csicsokat. Az aktudlis
P/E mutat6 gyengén negativan korreld a késobbi hozamokkal, azaz a magas P/E
elérevetiti a késobbi alacsony vagy negativ tézsdei atlaghozamot. A tulértékeltség

® Az amerikai befektetési alapok a portfélio-kezelsik teljesitményét taldban negyedévenként
értékelik. Ekkor az is magyarazhatja az adasvételeket, hogy a brokerek ,divat-részvényeket” is
beleveszik a portfoliojukba. Ez az in. window dressing jelensége (Shiller 2000; Komaromi 2000).
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al&tdmasztasara hozhaté még az is, hogy az ezredfordul 6 végére az osztalékok szintje
a torténelmi adatokhoz képest rendkivul alacsony volt. Mondhatjuk-e, hogy aki
2000-ben atlagos portfolidba fektetett irracionadlisan cselekedett? Egyrészt ha a PIE
és varhatd hozam kozotti kapcsolatot statisztikailag szignifikansnak tekinthetj Uk,
akkor azzal a metodoldgiai problémaval szembesllink, hogy a malt mennyire
hasonlit a jovéhoz. A negativ korrelacié ugyanis csak a befektetok multbeli
viselkedésének, példaul a pénzigyi eszkbzeilken bellli  részvényarany
megvalasztésanak allanddésaga mellett érvényes. Ez azonban nagymértékben
vétozott, ahogy kordbban az 1.4 &bora szemléltette. A 90-es években a befektetok
pénzlgyi vagyonuknak egyre nagyobb részét fektették részvényekbe, a baby boom
generaciojanak hatalmas 0sszegii megtakaritasal pedig szintén novelték a részvenyek
iranti keresletet.

A PIE mutatdé 40 feletti értéke tehat torténelmi perspektivaban magasnak
tinik, de a megvaltozott befektetési szokasok, a kockézatosabb értékpapirok
preferdlésa valamint a megnott kereslet magyarazhatja a mutatd ezen szintjét. A P/E
hasznélatanak korlatot jelent még, hogy elsésorban a Dotcom cégek esetében gyakori
volt anullavagy negativ nyereseg, amely nagyban rontotta az étlagos egy részvényre
jutd nyereséget, ami az étlagszamitas természetes problém§ét, az egyedi értékek
eloszlasanak elfedését is felerdsiti. A PIE-nek nincs kiszobértéke. Huvelykujj-
szabdyok megadhatok, milyen kategorigju részvények esetén mekkora lehet az
elvart érték, de mint ahogy kordbban is emlitettik, éppen egy Uj, a korabbiaktdl
minoségileg eltérd, tehd nem Gsszehasonlithatd ipardg esetében nem adhatdé meg
benchmark. A Dotcom részvényeket 1998-es és 1999-es eredményeket figyelembe
véve 50-200 kozotti PIE értékek jellemezték. Shiller (2000) P/E elemzésébdl
azonban nem kovetkezik az ezredfordulé részvénypiaci befektetinek irraciondlis
viselkedése. A magas P/E érték kizardlag azt jelezheti, hogy a hosszi tévon
befektetok valdszinileg kisebb szdmban jelenhettek meg a piacon, dominanssa
vahatott a rovid tavu befektetok jelenléte. Ugyanerre lehet kovetkeztetni az
osztalékok alacsony meértékébol is, mivel az sem jelentett kell6 vonzerét az
»€elethosszig” befektetoknek.

A P/E mutaton kivil, a NASDAQ vagy DOT részvényeinek egyértelmii
felllértékeltségére sem tadunk tAmadhatatlan érvet, amely az irracionalitas jelzbje
lehetne. A nulla vagy negativ eredménnyel rendelkezd vallalatokba valo befektetés

semmiképpen jelent irraciondlis visalkedést. A befekteté ugyanis nem a jelenbdi
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valalat nyereségében érdekelt, hanem abban bizik, hogy a késsbbi nyereség lesz

magas. Tehdt a befektet arra ,tesz fogadast”, hoqy az ipardg nyereséges, azon bel il

az adott vélalat sikeres lesz. Az hagyomanyos és az Uj gazdasag vallaatainak tézsdei
értékeinek egyedi Osszehasonlitasa sem jelzi az utdbbiak tulértékel6dését. Pédaul

2000-ben a Cisco tézsdei kapitaizacioja’™ hétszerese volt a Fordénak®, de ha
egybevetjik azzal, hogy a Microsoft 1986-os tézsdei megjelenése Ota az akkori
részvényesek befektetett vagyona tébb mint haromszazszorosara emelkedett 2003-ig,
akkor ebbdl csak az kdvetkezhet, hogy akik legel 6szor vasaroltak példaul Microsoft
részvényt, azok sikeresen fogadtak a vdlaat jovojére. Nem tekinthetjik azokat
irraciondlis befektetoknek, akik a Cisco papirjait az arfolyam maximuma korl
vették, hosszi évek maltan dertl ki, hogy a cég sikere igazolja-e az optimista
varakozasokat. Hogy ma a Cisco arfolyama a térténelmi maximumanak toredéke, az
csupan a ,, rosszkor” vasarlok pechjét jelenti.

Egy adott valaat részvényeinek arfolyam-emelkedése, amelyet a befektetok
részvény iranti keresete tgplal, ugyan nagyon hasonlit a kordbban is emlitett Ponzi-
finanszirozashoz, de ez csak akkor tekinthet6 irraciondisnak, ha a varhato osztalék
illetve nyereség semmilyen modon nem érhetd el. Részvenybefektetéseknél azonban
néhany ritka esetet leszdmitva voltaképpen soha sem beszéhetiink Ponzi-
finanszirozasrol. Egy vallaatnak az osztal ék-kifizetés nem ,kotelezs”, ellentétben a
hitel illetve kotvény kamatainak fizetésével. A legtébb Dotcom cég esetében, ahol
hosszl évekig nem is volt osztal ékfizetés, a tulgjdonosok tisztaban voltak azzal, hogy
a kezdeti vélaati fejlesztések, beruhazasok késobb hozhatnak nyereséget a véllalat
illetve osztalékot a tulgjdonosai szdméra. A vallalati befektetések sikere utdlag valik
nyilvanvalévd, és arészvény (vallaat) fundamentalis értékére torténd hatasat is csak
utdlag lathatjuk viladgosan, ezért ebbdl a szempontbdl nem tekinthetjik a legtobb a
részvenybefektetést eleve irredisnak.

Egy esetben taldhatunk egyértelmi jelet a vdldat részvényének
tulértékeltségére, ha azzal maguk a vallaat vezetéi vannak tisztadban, és torekszenek
a tulgjdonosok félrevezetésére. A vdlaatok jelenbeli helyzetét és jovobeli
sikerességét leginkabb a valldat vezet6i tudjak megitélni, mivel szdmukra al
rendelkezésre a legtobb relevans informécio. A tulajdonosok és megbizok

" Aktudlis piaci arfolyam és a forgalomban 1évé részvények szorzata.
8| d. Szalavetz (2004), illetve tovébbi példakat emlit O’ Quinn (2003).
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kapcsolata®™ a megbizo-ligyndk probléméval jellemezhetd, amely az elérhets
informéciok és érdekek eltérése miatt 1ép fel. A 90-es években széles korben
hangoztatott véllalatvezetés iranyelve, a shareholder value azaz a részvényes érték
maximalizalésa mellett széles korben valt elterjedtté, hogy a vallaat menedzsmentje
jovedelmének nagy hanyad& részvényopciok formgéban kapja. Ezzel a vdlalat
vezetéinek premizaldsa nagymeértékben fliggott a cég részvényeinek &rfolyamatol.
fgy létszdlag megoldddott a két csoport érdekellentéte, mivel egyardnt érdekeltté
valtak abban, hogy az arfolyamok toretlenil emelkedjenek. A megbizo-lgyndk
probléma azonban nem oldédott meg, mivel a vezetok a vdldati adatok
manipuldésaban is érdekeltté vahattak, ha a roml6 gazddkodas mellett mindenéron
le akartdk hivni az opcidjukat. Tehették ezt rovidtavu érdekeik figyelembevételével,
amely ugyan egybevégott a részvényesek érdekeivel is, de mivel fennmaradt az
informéciés aszimmetria, a részvényesek épp arrdl nem értesiiltek, hogy meddig
tarthatd fent a l&tszdlagos nyereségességi szint. Sorra dertilt fény | kreativ
konyveléssel” Osszefliggd esetekre, mikor a vezetok vallalati mérlegeiket és
eredménykimutatasaikat kozmetikéztak, azaz félrevezették a befektetoket. A
tulgjdonos-menedzser aszimmetrikus informacidval jellemzett kapcsolatdban az
osztalék tolti be a signal (jelzés) szerepét. Osztalékot azonban a nagy ndvekedési
lehetésegek miatt a Dotcom cégek esetében nem fizettek, tehdt az az elvi lehetéseg is

megsziint, hoqy az osztalékfizetés valaati pénziqyi terhei mihamarabb jelezzék a

gazdakodéas nehézségeit. A részvényopciok elterjedése tehdt nem oldotta meg a fenti
problémat. Amikor 2000-ben egyre tobb véallalattal kapcsolatban mertilt fel a, kreativ

konyvelés’ gyanUja, ez Ujabb tényezéként kozrejdtszott abban, hogy a
bizalmatlansag miatt a befektetok befektetési idstartama csokkent. Erdekes médon a
legnagyobb botranyok a hagyomanyos gazdasag vallaataival kapcsolatban robbantak
ki. Ez taan azzal magyardzhatdé, hogy ezen cégek vezetbinek kellett arra
torekednitk, hogy a nbvekvo nyereségik kimutatésdval megorizzék a befektetiket,
akiket a Dotcom részvények nagymértékii aremelkedése egyre inkabb arra sarkallt,
hogy az () gazdasag vallalataiba fektessék a pénziket. Mindenesetre a botranyok
folyamatos kirobbandsa utan mind a hagyoményos, mind az (j gazdasag
részveényeibe vetett bizalom egyarant csokkent.

8 Ennek a problematikanak &tfogé feldolgozasét Id. Mihdlyi (2003) valamint Walkner (2004).
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Makrogazdasagi szempontbdl a 90-es évek tokepiaci fellendulése kedvezé
folyamatok kozepette zajlott le. Az USA GDP-je az évtized masodik felében
atlagosan 1,3 szazalékponttal nétt gyorsabban, mikdzben az éves atlagos inflacio 1
szézalékponttal volt alacsonyabb az USA-ban, mint a megelézé 4 évben®. A
részvénypiaci arfolyamok novekedése vonzotta az () befektetoket a mésodlagos
piacra, de az elsédleges piacon is nagy volt a kereslet az (j gazdaségot képvisel6
vallaatok részvényeire. Az Internethez kapcsol6dd részvények nagy nyereseggel
kecsegtetteék a befektetoket, amely a gazdasdgi tokeallokécidt jelentésen
befolyasolta. Mondhatnank, hogy a divatta valt technolégiai szektor elszivta atokét a
tobbi ipardgtol. A ,kockazati” tokéhez jutd cégek hatadmas informatikai
befektetéseket eszkzoltek, ami novelte a hatékonysagot, és nagymeértékben jarult
hozza az USA gazdasagi ndvekedéséhez. Eqy szektor dominancigja akkor lehet

k&ros, azaz akkor szorithatja ki a befektetéket a tobbi ipardgbdl, ha az
kamatemeléssel, azaz a vdldati tokekoltség kozvetlen emelkedésével j&®e.

Greenspanre, mint az USA monetaris politikgjanak iranyitdjara a korabban emlitett
1996-0s , irraciondlis tdlaradasrél” szOlo beszéde Ota argus szemekkel figyelt a
kdozvélemény. Nyilvanos megszilalasa és bizottsagi meghallgatasai valamint a
Federal Reserve Board dontésel és indoklésa az USA gazdaségi hirei kozott messze
a legjelent6sebbé vat (Shiller 2000). 1998-ban az irdnyad6 kamatlabat az USA-ban
5,5 szézalékrdl 4,75 szazal ékra csokkentették, majd 1999 juniusaban, augusztusaban,
novemberében és 2000 februarjdban, marciusaban 25-25 bazisponttal emelték, a 6
szézalékos szintre®. A fogyasztéi dremelkedés mértéke ekdzben nem vétozott
jelentésen, és ba&r kamatemelések indoklasaképp mindig megjelent az inflacios
nyomas hangsllyozasa, és voltaképpen a Federal Reserve Board a részvénypiacok
tulértékeltségére hivta fel a figyelmet. Mint a kordbbi hirelemzésben nyomon
kovethettik 2000 &prilisdban nagymértékben zuhantak a részvényérfolyamok, de
m§us 16-an (jra kamatemelésrél dontéttek, immaron 50 bézisponttal, 6,5 szazalékra
emelve az alapkamatot. Alan Greenspan , sikerrel” jart abban az értelemben, hogy a

DOT és a NASDAQ részvények afolyamai méybezuhantak. Arrdl azota is

8 Forrés. US Department of Commerce 2001. mércius. Ld. Bégel (2002).
8 A pénzvil4g szerepét hasonl 6an mutatja be Pete (1999).
8 Forrés: http://www.bloomberg.com
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megoszlanak a vélemények, hogy egyes szektor részvényeinek az arfolyama , redis’
értékre zuhant-e, és hogy elkeriilhetetlen volt-e a buborék kidurranasa®™.

Az USA gazdasagi novekedése 1999 negyedéveiben rendre 3,1 %; 2%; 5,2%;
7,1 %, 2000-ben 2,6%; 4,9%; 0,6%; 1,1% volt, viszont 2001-ben az els6 harom
negyedévben negativ GDP véltozast regisztrdltak (-0,6%; -1,6%: -0,3)%, ami
definicidszeriien mar gazdasagi recesszi6t jelent. Ugyanezt jelzi még az is, hogy a
realeszk6zokbe torténé beruhdzasok 2000 negyedik negyedévétél két éven at
csokkentek. O'Quinn (2003) az USA Kongresszusa gazdasagi bizottsaganak irt
elemzésében kiemeli, hogy a 2001-es recesszio, eltéréen a vildghaborudk utani
visszaeso fogyasztés miatt bekdvetkezett valsagtol, a korébbi rossz és tulzott vallalati
beruhdzasok (mal- and overinvestments) miatt kovetkezett be, amelyre példat a
telekommunikacios és média szektor vallalataina hozott. Az e-businessbe vagy e
commerce-be invesztal6 hagyomanyos vélaatoknd is tapasztalhaté volt a tdlzott
beruhézés, a szoftver és hardverfejlesztések elhamarkodottnak bizonyultak. Egyik
mogottes kivaltd ok a piaci verseny, azaz a vetélytarsak fejlesztéseire valo licitaas
volt. Az Internetes cégek esetében pedig egyszeriien vagy az () Otletek vallottak
kudarcot, vagy pedig a termelés, kereskedés, felhasznalas hatékonységa maradt el a
vart szinttél. B& a Federal Reserve Board kamatemelési dontései mogott a
tulértékelt részvények miatt fellépd talzott fogyasztés és az ebbol fakadd inflacids
veszély dlt, implicite a hosszl tdvon a potencidlis gazdasagi novekedést rontd
helytelen tokeallokacio és a generaci Ok kdzotti jovedel ematcsoportositas jel entette az
igazi veszélyt (Baker 2000). Amikor dominanssa valik egy Uj iparég, mint példaul az
ezredfordulén a technoldgiai szektor, melynek kiséréje a részvénypiaci atalénos
arfolyam-emelkedés, azonban elképzelhets, hogy ennek hosszu tavon nem a negativ
hatasai fognak domindni. A kontroll nélkil a Dotcom cégekbe 6mlé dollar-
milliardok nagy része veszendébe ment, mivel az dtaluk finanszirozott innovaci ok
zsakutcaba jutottak. Azonban néhany évvel az Internet-buborék kipukkandsa utén
Ggy tinik, hogy a korabbi sikertelen innovacidok vagy beruhazésok tapasztalatai
segithetik a késobbi hatékonysagnovekedeést, gazdasagi fejlédést (Bishop 2003).

Az amerikai monetaris politika a 90-es évek részvénypiaci fellendiilését
buboréknak tekintette, melynek — utdlagos értékeléstél fuggetlenlil — negativ

8| d. Baker (2000), Bégel (2002), O' Quinn (2003), Szalavetz (2004), Torok (2004).
% Forras: US Department of Commerce Ld. O’ Quinn (2003).
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makrogazdasagi hatésait probélta megel6zni, csokkenteni. Ez azonban szintén nem
feltétlendl jelenti, hogy a Dotcom cégekbe fekteték irraciondlisan dontottek. Igaz, a
befektetok nem értelmezték helyesen a folyamatos kamatemelések Uzenetét, de az
Osszeomlast kivaltdo kamatszint elére nem hatédrozhatd meg. Ugyanakkor a korabbi
példakhoz hasonldan az Internet-buborék esetében is megdllapithatd, hogy egy adott
részvénypiaci trenddel kapcsolatosan a gazdasagpolitika irényitéinak véleménye
el6bb vagy utdbb meghatarozo lehet. Ha a gazdasagpolitika iranyitdi egy tékepiaci
fellendilést , buboréknak” mindsitenek, akkor az véges hataridén belll ki fog

durranni.

135 TANULSAGOK

A részvénypiaci buborékokkal kapcsolatban a torténelmi szemléetii megkozelités
tanulsdga, hogy a buborék legfontosabb ismérve a krach. Az &folyamok
Osszeomlésa nélkdl ritkan beszélnek kozgazdaszok buborékrdl, illetve a pénzugyi
eszk6zok aranak fokozatos és folyamatos csokkenése esetén feltehetd, hogy a
jelenség nem okozGja, hanem kisé&ré jelensége egy gazdasagi recesszionak vagy
visszaesésnek. Kindleberger (1978) az el6bbi buborékokon kivil huszonnyolc olyan
pénzlgyi Vasagot targyal az 1998-as oroszorszégi esettel bezé&rdlag, amelyet
részvénypiaci spekulacio kisert az elmuilt két és fél évszazad soran. Az egyéb
pénzugytorténeti tanulmanyokbdl (pl. Galbraith 1995) is kitiinik, hogy a buborék
kifgjezést utdlag csak az olyan eseményekhez tarsitjdk, amely negativ
makrogazdasagi hatassal illetve krizissel jar egyitt. A vAsdg és a buborék
kialakuldsa és Osszeomlésa kozott azonban nincs ok-okozati viszony. Az utobbi
koveti vagy Kisérheti a gazdasagi krizist, és vitathatatlan, hogy a részvénypiaci
Osszeomlas bizonyos esetekben elmélyitheti a valsdgot. A negativ hatasra azért van
szilkség, hogy a buborék fogalma ne legyen hangsulytalan. A széleskorii spekulacid

esetén is lényegében a vagyon Ujraglosztdsa torténik két befekteté (vesztes és
nyertes) kozoétt, de a kozvetitoknek (brokercégeknek, befektetési bankoknak)

érdekilk a buborék fenntartdsa valamint taldlkozunk azzal is, hogy negyedik

szerepl6ként az dllam, korméanyzat is hasznot hliz a részvénypiaci fellendiléshsl. Az

utobbira példa, mikor a beruhdzasok kodzvetlentl névelik a gazdasag teljesitmeényét,
vagy az innovaciok miatt a potencialis kibocsatas mértékét, amelyek kihathatnak a
politikai vaasztésok eredményeire. Ezen kivil a krach utani ,igazsag pillanata’
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kedvezé strukturdlis gazdasagi vatozasok kivatdja lehet. A legmeghatarozébb
negativ gazdasagi hatas nem kozvetlen, hanem kozvetett, a befektetok bizalmanak
csokkenésébol fakad. Részvénypiaci krachok utan a befektetok csokkentik a
portfolidjukban arészvények aranyét, ami atal avalaatok tokekoltsége nbvekedhet.

A hagyomanyos elemzések azonban megfeledkeznek arrdl, hogy egy buborék
kialakulasakor éppen a ,tdlzott” befektetéi optimizmus miatt véséroljak sokan az U]
reménybeli gazdasagi sikeragazat véllaatainak részvenyeit. B& nem tamaszthat6 ala
egyértelmiien a részvénypiaci alokacio elénye az intézmenyi (banki) allokacioval
szemben (Bécskai 2003), de az értékpapirositas’’ dtalanos jelensége arra mutat,
mégis elényok szarmaznak abbdl, hogy a kockézatot széleskorii befektetdi réteg
visdli. E kockazatterités mellett a részvénypiacnak vitathatatlanul megvan az a
tulajdonsaga, hogy a toketulgjdonosok , végérvényesen”’ lemondanak tokeéjukrol, és
ezdlta |ényegesen kevesebb a korlat és nagyobb az elkotelezettség, mint a banki
hitelezésnél. Az innovativ vélalatok, egy Uj ipardg szlletése soran, ahol kvéazi

kockézati tokére van szikség, a finanszirozd szerepet jobban betbltheti a

részvénypiac, mivel az .U gazdasdg” mitosza vaqy befektetdi ,nydjhatds’ miatt
konnyebben jutnak tokéhez a trendet koveté vdalalkozasok. Ennek negativ

kdvetkezménye, hogy a tulzott és rossz beruhdzasok kozéptavon ronthatjék a
véllalatok jovedelmezoségét, novelik a tokekoltseget, mivel a befektetok
elfordulhatnak a kordbban felkapott iparégtol. Az ezdltal ingatagabb tékepiaccal
rendelkezé orszégok gazdasaga azonban hosszu tavon jobban ndvekedhet, mivel az
esetleges megtorpanésok, utan az innovativ vallalatok kihaszndhatjék a korabbi
felhalmozott tapasztalatokat. Szalavetz (2004) szerint az Internet-buborék ezen
haszndt nem az USA gazdasaga fogja elsésorban élvezni. Véeménylnk szerint
azonban egyel6re semmilyen tényezé nem mutatja azt, hogy a tékepiaci visszaesést
kovetéen az USA-ban ne nyilna legaldbb akkora lehet6ség a tovabbi innovéacidkra és
Uj infokommunikacios beruhazésokra, mint a fejlett vagy fejlodé orszégokban. A
hétk6znapi kdzhely egyébkent néhany, kordbban targyalt gazdasagtorténeti esetbenis
igaznak bizonyult, ,kudarc nélkil nincs siker”, a The Economist (2003b:74)

szavaival éve: ,no pain, no gain”.

8 Az értékpapirositas folyamata sorén a pénzintézetek a forrasaik kockézatét az értékpapirpiacon
teritik, a bankok a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kdzvetitsive vallnak.
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A verbdlis kdzgazdasagtan nem adott valaszt arra a kérdésre, hogy melyek a
részvénypiaci buborék kialakuldsdnak szikséges és elégséges feltételei. A
Kindleberger-féle definici6 segitsegével egy részvénypiaci buborék tipikus jellemzéit
Ossze tudtuk gydjteni, de a ,tulzott spekulacio” kritérium tobb szempontbdl nem

megfelel6. A részvénypiaci esetek elemzése utan azonban vilagossa vét, hogy a

befektetok, elemzék és a gazdasagpolitika iranyitdi bizonyos részvénypiaci

jelenségeket iddrol iddre , tllzott spekulacid”-nak tartjdk, vaqyis azokat buboréknak
mindsitik. Nézdpontjukbdl tehdt vannak buborékok, és viselkedésik és reakcidik
kovetkeztében be is kovetkezhet az arfolyamzuhanads. Haszndlhaté definicié hijan

azonban arra nem tudunk kielégité valaszt adni, hogy tudomanyos szempontbdl

léteznek-e  részvénypiaci  buborékok, azaz € tudjuk-e kilonbOztetni mas

részvénypiac jel enségektsl.

A kilonbdzé kozgazdasagtani megkozelitések tanulségaibol kiindulva a
kovetkezo fejezetben azokat a jelenségeket helyezzilkk egy elemzési keretbe, amelyek
a torténelmi tapasztalatok és empirikus kutatasok alapjan jellemzik a részvénypiaci
spekuléciot, melyek jelzik, hogy n6é annak a valdszinisége, hogy az arfolyamok nem
novekszenek tovébb, és bekovetkezik a buborék legfébb utdlagos ismérve, a
tézsdekrach.
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2. A RESZVENYPIACI BUBOREKOK ANATOMIAJA
»~Minden egy dologtdl fligg csak: tébb-e
a tokfilkd, mint a részvény, vagy tobb részvény
van-e, mint tokfilko.”
André Kostolany (1992:34)

Az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy nem rendelkezlink olyan definiciokka — sem az
arbuborékokra, sem pedig a buborékokra vonatkozoan —, amelyek a gyakorlatban
maradéktalanul hasznalhatdak, érvényesek lennének. A kovetkezékben sziikitjuk a
vizsgalando kérdést, megnézzik, hogy tetten érheté-e a befektetéi viselkedés
vatozésa, amely részvénypiaci 6sszeomlést idézhet €l6.

A részvénypiaci buborék szigoru definicigja mi sem adjuk meg, de a krach
val6szintiségét novel6 tényezok segitségével kozvetett valaszt adunk arra a kérdésre,
hogy mikor tekinthetjik az adott részvénypiaci jelenséget buboréknak. Ezutan a
tipikus jellemzok segitéségével felsoroljuk a gazdasagtorténet részvénypiaci
fellenduléseit és krachjait.

2.1 A BEFEKTETESI DONTESEK ESA ZAJOSKERESKEDES

A befektetok viselkedését kozvetett modon elemezhetjik az &rfolyamvaltozésok
segitségével.  Kiinduldsi  pontunk, hogy a befektetok dontéseiket nem
véletlenszeriien®, hanem tudatosan, valamilyen informécié alapjan hozzédk meg.
Informécié alatt értsiink az adott valalathoz vagy orszédghoz kapcsolodo hirt,
elemzés eredményét illetve minden olyan indokot is, amely arra készteti a
befektetoket, hogy vatoztassanak portfoliojuk dsszetétel én.

Az afolyam megvatozhat, ha az informacio szimmetrikus, amely azt jelenti,
hogy az informacié minden befekteté szamara el érhetd, és azt mindenki ugyanugy is
értelmezi. Az afolyamvatozashoz azonban elég, ha a befektetok egy része szerez
tudomést a hirrél, illetve az informécié arfolyamra gyakorolt kihatasat eltéréen
ertékelik. llyenkor aszimmetrikus vagy eltéré informacié miatt valtozik az arfolyam.
Ebben az esetben az informéciot hdrom tipusba sorolhatjuk. Lehet @atalanos
jelentéségl, azaz minden befektetonek az érdekeltségébe tartozd informécid, mint

8 Az egyszeriisités miatt zarjuk ki, hogy a befekteték konzekvensen kockadobéssal dontsenek, bér a
késébbi kdvetkeztetésiinket ez nem befolyasolja.
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példaul az adott cég nyereségességének hirtelen megvétozésa, igazgatdsag
lemondasa vagy az orszég-kockézat megvétozasa. Mésik végletként emlitjik a
személyes jelentéségi informéciot, amely kizardlag az egyes befektetot érinti, ilyen
peldaul arészvényfedezetii hitel visszafizetésének esedékessége vagy egyedi elemzés
készitése. Ezen kivil az é&folyamvétozast okozhatja dtalanos és személyes
jelentéségi informécio, példaul, ha egy pozitiv makrogazdasagi hir hatéséra
megvaltozik a befektet6 kockazati preferencigja, és felmondja bankbetéteit,
vagyonaban megnoveli arészvények részaranyat. Az arvaltozés okait a 2.1 abra felsé
része foglalja tssze.
2.1 4bra

Arfolyamvéltozasok okai ésa kivetkeztetés problémaja

ARFOLYAMVALTOZAST OKOZHATJAK:

/ \

ASZIMMETRIKUS/ELTERO INFORMACIO SZIMMETRIKUS INFORMACIO

/ T~

altaldnosjelentéségii  altalanos ésszemélyes  személyes jelent 6ségii

informacio jelentoségii informacio informacio
FELOSZTASUK
\ /\ /
V V
INFORMACIOS KERESKEDES ZAJOS KERESKEDES

N -

kovetkeztetés probléma
(anem informalt szereplé kovetkeztetése hibas lehet)

Forrés: Brunnermeier (2001:28) Figure 1.1

Ha az arvatozédsokat aszerint osztalyozzuk, hogy a befektetok mi aapjan hozzék
meg a dontéseiket, akkor kétféle kereskedést kil bnboztethetiink meg (Id. 2.1 abra).
Informécids kereskedés alatt értjik, ha a befektetok dontéseiket a részvény
fundamentdlis értékére vonatkozo relevans informaciokra alapozva hozzék meg.
Ekkor a mogottes informécié lehet dtalanos vagy dtalanos és személyes jelentéségu
is. Ha az &folyam azért mozdul e, mert a befekteté részben vagy teljes egészében
személyes jelentéségii informacioja miatt hozta meg a dontését, akkor az |ehet

»informécié nélkuli” avagy , zajos’ kereskedésis.

73



Probléma mertl fel azonban, ha a tébbi befekteté az arfolyamvaltozas okaira
kivan kovetkeztetni, mivel aszimmetrikus vagy eltéréen értelmezett informécio
esetén nem lehet visszavezetni, hogy informacios vagy zajos kereskedés van-e a
hattérben. Ez az an. kovetkeztetési probléma tehdt akkor is fenndl, ha a relevans
informéciok hatésdban mindenki egyetért, vagyis a részvény fundamentalis értéke
pontosan megadhatd. Ha az elemzésiinket kiegészitjuk azzal, hogy az esetek donto
tobbségében nem tudjuk a részvény fundamentalis értékét kiszamolni (vo. 1. fejezet),
azaz nem tudjuk pontosan szdmszeriisiteni egy Uj hir arfolyamra torténd kihatasat,
akkor szintén a kovetkeztetési problémaval dlunk szemben. Ez nemcsak
aszimmetrikus, hanem szimmetrikus informacidkraisigaz. A zajok miatt Iehetetlen a

részvénypiaci hirek és arfolyamvatozasok osszefiiggésének pontos értelmezése®,

nem tudjuk minden kétséget kizé&réan eldonteni, hogy az arfolyamvaltozast vajon

informéci6 vagy zaj okozta.

A részvényarfolyam vatozékonysagat, azaz a volatilitasat is befolyésoljak a
zajok. Ha a zgjos kereskedés erésodik, mivel az arfolyamok informécié tartalma
csokken, akkor nohet a részvény volatilitasa. Shiller (1981) és Grossmann & Shiller
(1981) attor6  tanulményaikban  bebizonyitottdk, hogy az  osztalékok
véltozékonysagéhoz képest tul nagy a részvényérfolyamok volatilitésa. A volatilitas
véltozésa Osszefligg a befektetok részvényérazési bizonytalansagéval. Ezt a hatést
mutatta ki Eilifsen, Knivsfla & Sadtem (2001) tanulmanya, mely tobb piacra
vonatkozéan megerésitette, hogy az osztalékrdl szolé kozgyilési hatérozat €étt a
részvény volatilitdsa magasabb, mint az elfogadést kovetéen. Ennek magyarézata,
hogy a tobb nyilvanossagra hozott informacio csokkenti az informécio aszimmetriat,
azaz a bizonytalansigot, melyet a parhuzamosan csokkend volatilitas™ mutat (Uo.;
Koméaromi 2002b). Hasonl6 kovetkeztetést vonhatunk le abbdl a jelenségbdl, hogy
azokban az Orékban, amikor sziinetel a részvénykereskedés, az é&folyam
valtozékonysidga messze elmarad a kereskedési Orakban tapasztalt értékektsl. Az
utdbbi esetben a zajt maga a kereskedés okozza, mivel ekkor toébb az egyéni
informéci6 (French & Roll 1986)™.

% Black (1986) ugyanigy érvelt az dtalanos gazdasagi megfigyelésekkel kapcsolatban.

% A volatilitas persze fundamentdlisan is véltozhat, pl. néhet a részvény kockézata, de ennek hatasét
Eilifsen, Knivsfla & Satem (2001) tanulmanya kisziirte.

8 Frech & Roll (1986) a ké masik lehetséges okot (nyilvanos informéciokat és egyértelmii
félredrazast) sokkal kisebb jelentdséglinek talltak.
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A korébbi matematikai és kisérleti kdzgazdasagtani elemzéseinkbdl kiderlt,
hogy az arbuborék kialakulasa szorosan dsszefiigg az informaci 6ell &tottsaggal; minél
kevesebb informéacié al a befektetok rendelkezésére (pl. szereplok szdma, osztalék
idépontja), annal nagyobb valésziniseggel alakul ki az érbuborék. Lényegében
hasonl ¢ kristalyosodott ki a verbdlis kdzgazdasagtani elemzésekbol, amelyekben egy
buborék kialakulasat egy adott makrogazdasagi sokkhoz kotottik. Megvétozik a
gazdasagi kornyezet, Uj és hatékony termelési tényezok miatt bizonytalanabbavalik a
vallaat részvényének az értékel ése (nehezebb megbecsiiini ajovébeli cash flow-kat),
mivel tapasztalatok hijan kevesebb mennyiségii és rosszabb minésegi informécio al
rendelkezésiinkre. |lyen esetekben a befektetok logikus és raciondlis reakcidja lenne,
hogy kevesebbet, vagy egydtaan nem kereskednének (Black 1986). Ekkor nem
lenne bizonytalanabb az arazés, kisebb valdsziniseggel térne e az arfolyam a
fundamentumoktdl, azaz végeredményben nem alakulndnak ki buborékok. Azonban
ha a befektetok nyereséget kivannak elérni, akkor az informacié hiany ellenére, zajos

kornyezetben is donteniiik kell*.

A tézsdekrach a zagjos kereskedés dominancigabdl is levezethetd, melynek
oka az érazas bizonytalansdga és a befektetok viselkedésének megvatozésa.
K ovetkezékben egy |ehetséges pszicholbgiai magyarazatot adunk a zajos kereskedés
kialakulasara, valamint a befekteti viselkedés megvatozédsnak mérésére tesziink
kisérletet.

2.1.1 A TUDASILLUZIO SZEREPE A BEFEKTETESI DONTESEK SORAN

Odean (1999) kimutatta, hogy a befektetok a rendelkezésre dld informécidhoz
képest tulzott mértekben kereskednek. Ennek oka, hogy a befektetok tulzottan biznak
a rendelkezésre dlo informéciok pontossdgaban, valamint hgjlamosak a sgjat
képességeiket tulbecsiini. Ez az elbizakodottsag tapldlja a befektetok tudésillizidjét
(illusion of knowledge). Ha egy befekteté Ggy gondolja, hogy az informacio
mennyiségének ndvekedésevel egyenes aranyban ndvekszik dontésének pontossaga,
akkor a befekteté tudasillizioba esik. A befekteték ugyanis az Ujonnan kapott

% Ugyanigy érvel Garber (2000:125): , Nevertheless, investors had to take positions on its potential
success....”
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informéciokban is azokat ez elemeket keresik, illetve tartjdk fontosnak, amelyek a
mér korabban kialakitott &llaspontjukban erésitik meg 6ket %,

Kordbbi tanulmanyomban (Komaromi 2002b) bemutattam azt is, hogy a
modellezett piacon a befektetok viselkedésére az informéaciok abszol Gt mennyiségén
kivil a relativ mennyisége is kihat. A kérddives felmérés soran megkérdezett
szerepl 6k nemcsak a tébb adattal leirt részvényeket tartottédk csdbitdbb befektetésnek,
hanem altalaban névekedett a részvénybefektetés részaranya, mikor a két |ehetséges
részvény leirasanak hossza kozott eltérés mutatkozott. Az ilyen informécids
szerkezetii, ,,izgalmas’ piac jobban vonzotta a befektetoket, mert kialakult bennik ,a

valami torténik” érzése. Tehdt a részvény értékelésthez semmilyen mdédon nem

kapcsol6do irrelevans informéciok kihatnak a gazdasagi szereplok viselkedésére,
taplaljak a befektetok tudsillizidja™. A tudésillizid erésddéséhez vezethet a
tranzakcids koltségek csokkenése (Barber & Odean 2001, Koméaromi 2002b). Ennek
egyik esete, amikor a befektetoknek hitelfelvétel mellett nyilik |ehetéségik
kereskedésre, amikor a tokeattétel hatasa miatt csokkenhetnek az egy részvényre jutd
koltségek.

A bizonytalanabb drazést okozd gazdasagi helyzet vagy termelés

tényezévatozéds miatt nemhogy cstkken, hanem éppenséggel novekedni kezd a
befektet6i aktivitas. A relevans informécioval nem kelléen alddmasztott dontések
miatti zajos kereskedés noveli a bizonytalansagot, és a befekteték Ujra szembesilnek
a kovetkeztetés problémaval. Ha egy részvény arfolyama emelkedik, akkor azt
pozitiv, ha cstkken, akkor azt negativ jelzésként értelmezhetik a befektetok. Az ezzel
egybevago értelmezést a dontések vizsgdatara jellemzé pszicholOgial sajétossag, az
utdlagos éesdétds (hindsight bias) valamint a média utdlagos magyarézatai®™
dtaldban meg is erésitik. Ha egy befekteto az arfolyamemelkedést kovetéen
vésarldsba kezd, afolyamcsokkenés utén pedig eladasba, akkor az egyik
legegyszeriibb befektetési elvet, az Un. pozitiv visszacsatol &sos kereskedési stratégiét
(positive feedback strategy) koveti. Shleifer & Summers (1990), Shiller (2000) és
Shleifer (2000) tanulmanyaikkal megerésitik, hogy ez a stratégia népszerii a

% Ezen kivil Barber & Odean (2001) 40.000 értékpapirszamla adatai segitségével mutatta ki a
befolyas-illziot (illusion of control) is.

% Rau (2001b) hasonlé kovetkeztetésre jut egy specidlis piac, az INSEAD bdli jegyek piacanak
elemzése sorén.

% Shiller (2000) részletesen elemzi a média szerepét a vélemények egyoldal (i formal &saban.

76



befekteték korében, és hatésa tetten érhet az arfolyamok alakuléséban®. A pozitiv
visszacsatol&sos kereskedési stratégiat kovetd befektetok trendkdveté magatartésa —
melyhez hasonlo viselkedést Banerjee (1992) dtal formalizalt nyghatassal irhatunk
le — a kdvetkeztetési problémabdl kifolydlag tovabbi zajokat, azaz a zajos kereskedés
névekedéesét eredményezi.

A Kindleberger-féle buborék kialakuldsét tehat kiegészitjik azzal, hogy az
aremelkedés soran csokkenhet a részvényarfolyam informéaciés tartalma, zajos
kereskedés novekszik, melyet a szereplok viselkedését befolyasold tudasilltzidval

magyaraztunk.

2.1.2 RESZVENYARAK EGYUTTMOZGASA

A hagyoményos &razési modellekben a zajos kereskedés hatésat legfeljebb a
volatilitéds ndvekedésében veszik figyelembe, amelyet azzal indokolnak, hogy a zajok
ugyanolyan valésziniséggel lehetnek pozitiv vagy negativ hatassal az arfolyamra,
végsd soron a befekteték viselkedésére (Koméaromi 2002a). Azonban a zaok
szisztematikusak (Barber, Odean & Zhu 2003), és idénként az egyik irdnyban
feler6sodhetnek. Mig a befektetok dltaldban heterogén véleménnyel, preferencidval
birnak, kialakulhat az a helyzet, mikor a piaci szereplék véleménye egyre inkabb
hasonlitani kezd a nyajhatas és pozitiv visszacsatolasok miatt.

Mérheté-e objektiven a piaci szereplok véleményének kritikus szinti
véltozésa, véarakozésaik egyoldall felerésddése? Robert Shiller 1989 6ta félévente
elkésziti a buborék-vérakozasi indexet”’, mellyel az intézményi befektetok
varakozasait szamszeriisiti kérdoéives felmérés alapjan. Ez az index, amely 0sszegzi a
befektetok rovid- és hosszUtdvl véarakozésait, nem mutatott trendet az adott
idoszakban, aakulasébdl nem lehetett kovetkeztetni a piaci arfolyamok késsbbi
alakulasara. Shiller (2000) munkgaban taldunk adatokat masok dltal végzett
felmérésekrol, de azok Osszehasonlitasra nem  akamasak, datalanos

kovetkeztetéseket nem vonhatunk le beélik. Kozvetett modon azonban

% Goodman (1966) és Soros (1996) intuitiv elméleteikben is alapvetden igy magyarézzék a befektetok
viselkedését és az &rfolyamok alakul ésat.

% Shiller (2000) eredeti kifejezése a bubble expectations index, melynek magyaritaséra nem tartjuk
megfelel6nek a 2002-es magyar valtozatban hasznélt , buborék-ndvekedési index” kifejezést.
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lehetéseglink nyilhat a befektetéi vélekedés nyomon kovetésére, amely
végeredményképpen a zgjok egyoldall feler6sodését mutatja; a részvényérfolyamok
egyuttmozgésanak vizsgalatéval .

Egy részvénypiacon az arfolyamok egyuttmozgasanak tobb oka lehet. Morck,
Yeung & Yu (2000) tanulménya nemzetkdzi kontextusban strukturdlis és intézményi
tényezokre vezette vissza az arfolyamok éves szinkronikus mozgéasét. A tézsdén
jegyzett részvények szama, orszag mérete, a vallalatok tevékenységének hasonlésaga
€s a nyeresegvaltozas stb., jelentik azokat a strukturdlis, avagy fundamentdlis
tényezoket, amelyek az egylttmozgas kézenfekvo okai. Részletes vizsgéataikban az
egyuttmozgés meghatéroz6 hanyadara taldtak magyarédzatot az orszégok korrupcids
indexei, részvényesek jogi védelmének elemei segitségével. Tanulmanyuk f6 kérdése
volt, hogy afejl6dé orszégokban, ahol kisebb az egy fére jutdé GDP, miért mozognak
jobban egyitt a részvények, mint a felett orszégokban. A fundamentdlis és
intézményi tényezék (példaul a piac mérete, jegyzett részvények szdma, korrupcios
index, Kisebbségi tulgjdonosok védelme) mind azt mutattédk, hogy a tékepiac
fejlettsége nagyrészt magyarazatot ad az egylttmozgasra. Ha egy részvénypiac
kevéshé felett, szegmentdt, kevés intézmeényi befektet6 (befektetési alapok, fedezeti
alapok) jellemzi és nyugati mércével mérve kevéshé atldthatdé gazdakodastiak a
véldatok, akkor a részvények &é a befektetok kevésbé tartjdk mérvaddnak,
megbizhaténak®®. Véeményiink szerint ezekben az orszédgokban a hidnyzo
magyarazo tényezoket a nemzetkdzi befektetok viselkedésével, portfélio-atrendezési
elveikkel és kiaakitott huvelykujj-szabalyaikkal kapcsolatban lehet megtaldni.
Ugyanis az el6bb felsorolt, az &razést bizonytalanabba tevé jellemzék ellenére a
nemzetkdzi és hazal befektetoknek dontenitk kell, amely ilyenkor torvényszeriien a
Zajos kereskedés er6sodését eredményezi.

Barberis, Shleifer & Wungler (2003) tanulmanya amerikai részvények a S &
P 500 indexszel valo egyuttmozgésérdl kimutatta, hogy az nem a részvényekkel
kapcsolatos vallalati hirektol, hanem a befektetok kereskedési szokasaitdl, a nem
fundamentdlis hirekre torténé reakcioktol figg. Empirikus vizsgédataikban
bemutattak, hogy a S & P 500 indexbe torténé bekertilésik utan a részvények
arfolyamal  szorosabban mozogtak egyitt a piaci indexszel. Az indexbdl valo

Kikerllés esetében pedig kisebb lett az egylttmozgas. Magyardzatuk szerint a

% A fejlods orszégok részvényérfolyamainak ilyen szempontbdl torténd elemzését |d. Bhattacharya,
Daouk, Jorgenson & Kehr (2000).
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befektet6i attitiid vatozott meg az atsorolt részvényekkel kapcsolatban, amelyek
mogott  semmilyen  fundamentdlis hir nem huzodott meg. E disszertécio
gondolatmente szerint a nem informacios, azaz a zgjos kereskedés meértéke
emelkedett az indexbe torténd bekerliléssel, és csokkent, mikor arészvény kikerllt a
S & P 500-bal.

A részvényarfolyamok napi egylttmozgasa aapvetéen més tartalommal bir,
mint az irodalomban vizsgdlt éves szinkronitas. Mig az utébbit a fundamentdlis és
intézményi  tényezékre vezethetjik vissza, addig az &folyamok napi
egyuttmozgésaban a befektetok kereskedési mintdi és pszicholégiai motivumai
domindlnak. A tovébbiakban megnézzik az egyilttmozgas idobeli vatozésit,
amelybdl kovetkeztethetlink a befektetdi viselkedés alakulasara, amely valamilyen
szempont szerint azonos kategoridba sorolhaté részvényekre vonatkozik. Ehhez a
fenti tanulmanyokban |efektetett matematikai alapokra épittink.

Az egyittmozgas méréséhez a piaci index napi hozama és a meghatarozott
szamu részvény napi hozama atal felirhato linearis regresszios egyenletek atlagos
determinéci6s egyitthatdjét azaz R*-ét haszndljuk:

. oov,(r;r.)

- Jvar, (r)var (r,,)

ahol r; az i részvény napi hozama, ry, a piaci index napi hozama, cov(-) a vatozok

2.)

kovarianciga, mig a var(-) a valtozo szorasnégyzete t idészakban. A (2.1) egyenlet
alapjan kiszamolt egylttmozgasi indexet adott hosszUségu (példaul egy hénapos)
egymast nem atfedé idészakokra osztjuk, és azt tobb periddusra kiszamoljuk (t = 1,
2, 3,...). Az igy kapott idésor azt mutatja, hogy periddusonként milyen erés volt, és
hogyan vatozott a részvények napi egylttmozgasa.

A Budapesti Ertéktézsde kiilonbozé ismérvek aapjan a kevésbé fejlett
részvénypiacok kozé tartozik. Részvényeit tobb szempontbdl tekinthetjik egy
kategoriaba sorolanddknak, amely eléfeltétele, hogy a részvények egylttmozgasat a
(2.1) egyenletben megadott mutatoval jellemezhessiik. A magyar részvénypiacon a
kereskedés zomét kiilfoldi befektetsk adjak™, akik a piacon |évé kis szamu részvény
miatt orszagon beltl nem tudnak diverzifikdlni. Mig a magyar részvények 85-95 %
piaci és 5-15 % egyedi kockazatot hordoznak, addig az New Y ork Stock Exchange-

% A magyar részvénypiac részletesebb elemzését Id. a 3. fejezetben.
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en ez az ardny forditott'®. A hazai intézményi és magén befekteték mérsékelt
aktivitésa miatt az arfolyamot a kulfoldi befektetok portféliojukka kapcsolatos
dontései hatdrozzak meg'®, amelyet a hazai piaci szerepldk jelzésként értékel hetnek,
és ezért vélhetéen ezt kereskedési stratégiaikba be is épitik.

2.2. dbra
Részvények napi egyiittmozgasa a Budapesti Ertéktézsdén

100% -~
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -~

O 6 0

o]

Megj.: A vékony vona a részvények egyittmozgasi indexe: Matdv, MOL, OTP, Borsodchem,
Egis, Inter-Eurdpa Bank, Pick, Pannonplast, Primagdz, Zwack, Richter, Raba, TVK, Fotex
részvényekre szdmolva. A vastag vonal az utdbbi indexértékek 5 tagi mozgé étlaga.

Forras: http://www.portfolio.hu &rfolyamadatai nak felhaszndlésaval sgjat szamités.

A 2.2 dbra a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett legnagyobb forgami 13 részvény
egyuttmozgési indexének vatozasa kovethetjlk nyomon 1996 januarjatdl 2003
juniusdig. A determinacios egyltthatd kiszamitdsdhoz egy hénapos periddust
vélasztottunk, és szamitésainkban a piaci indexként a BET hivatalosindexét, a BUX-
ot haszndltuk.A részvények egylttmozgési indexének atlaga 1997 szeptembertol
1999 aprilisig tartd idészakban |ényegesen magasabb volt, mint a tébbi periédusban,

amelyet az egylttmozgés nagy vatozékonysagaval is egytt jar. Az egylttmozgas

erésodése a zajos kereskedés novekedésére utal .

Véleménylnk szerint a magyar piacon a fent szamolt egylttmozgasi index
alkalmas a zajos kereskedés nyomon kovetésére, mivel a Budapesti Ertéktozsdére a

10 A piaci (szisztematikus, nem diverzifikalhaté) és egyedi (nem szisztematikus, diverzifikélhat6
kockézat kiszamitasanak standard modjét 1d. Brealey & Myers (1999).
101 poynd & Shiller (1986) tanulményaban erre tobb megerésitést talélt.
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kevés részvény, a kulfoldi befektetok dominanciga és kis diverzifikahat6sag
jellemz6. Ebben az esetben az egyittmozgést index egyik jelzéje lehet a késobbi
nagymertéki arfolyamcsokkenésnek. A magyar esetet szélesebb kontextusban a 3.
fejezetben fogjuk vizsgani. Fejlettebb tékepiacok esetében az egylttmozgas
mérésenek pontositasa, szofisztikalt indexek megakotasara van szilkseg, amely
tovabbi kutatésoknak lehet a célja.

A részvények, mas pénziigyi eszkdzok és befektetések aranak fundamentalis
érvekkel nem indokolhat6 egyittmozgasa visszatérd jellemzéje volt a 1.3 feezetben
targyalt a gazdasgtorténeti buborékoknak is. Tobb esetet emlit Kindleberger (1978),
Galbraith (1995) és Shiller (2000), amikor egy adott részvénypiaci fellendilés
akaméaval az optimista befekteték nem tudtak megkllonboztetni a valos,
megal apozott Gtletre épll6é vallalkozasokat a bizonytalan alapokra, esetleg csalasra
alapitott cégektol. Ennek kovetkezménye volt, hogy az adott korszak felkapott
iparaganak minden részvénye egyontetiien és szinte toretlenl emelkedett. Erre péda
a 90-es évek végi Dotcom fellendilés idején az Internethez kapcsol 6do részveények,
illetve ezt jelzi az is, hogy a Dotcom cégek sorozatos részvénykibocsatésainak
folyamatos sikere.

Tovébbiakban arészvényarfolyamok egyittmozgasat nem matematikai, hanem
verbdlis elemzésiink soran haszndljuk. Elfogadjuk azt az elméleti feltevést, hogy az
arfolyamok fundamentalisan nem megindokolhaté egylttmozgasa jelezheti a nem
informaciora alapozott azaz zajos kereskedés ndvekedését, amely elérevetitheti az
arfolyamok jovébeni zuhanédsét, a t6zsdekrach bekdvetkezését.

2.2 MIKOR BESZELHETUNK RESZVENYPIACI BUBOREKOKROL ?

A kovetkezékben a Kindleberger-féle definicionak elmeit felhaszndva megadjuk a
buborékok tipikus jellemzéit, azaz felvazoljuk a részvénypiaci buborékok
anatomigjat.

A részvénypiaci buborék kialakuldsa a részvények arfolyamanak hatarozott és

folyamatos emelkedésével kezdodik, amelyet egy makrogazdasagot éré exogén sokk
okoz. Ez a kezdeti elmozdulas pozitivan befolyasolja a jovobeli kilétasokat, tovabbi

aremelkedésre vonatkozd vérakozdsokat generd. Ha a részvényarfolyamok
hatarozottan emelkedni kezdenek, akkor ezt a nem informdlt befekteték — részben a
kovetkeztetés probléma miatt — pozitiv jelzésként értékelik. Népszertivé va hatnak
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iparégak és egyes vallaatok részvényei. Uj befektetok jelenhetnek meg a piacon,
valamint a portféliokon bellil megnohet a részvénybefektetések ardnya, melyek
kovetkeztében a forgalom nagymeértékben emelkedik. Mivel a befektetok széles
korben a pozitiv visszacsatol &sos stratégiat kovetik, ez arelevans informéciok hidnya
miatt zajos kereskedés novekedésével jar'™.

Egy részvénypiaci fellendilést akkor nevezhetiink buboréknak, ha nagy lesz
annak a veszélye, hogy bekovetkezhet a részvényarfolyamok nagymeértéeki
csokkenése. A tézsdekrachot nem fundamentdlis hirek vatjak ki, és nem a
részvények bizonyos szintii tllértékeltsége okozza, hanem a piaci szereplok
viselkedésének drasztikus valtozésa miatt kovetkezik be. Emiatt nem lehet a
matematikai kdzgazdasagtan eszkozeivel egy konkrét arbuborék kidurrandsanak a
(fundamentalis értéktsl valo eltérés) gyakorlatban hasznahaté szikseges és
elégséges feltételeit megadni. A t6zsdekrach nagy val észintiséggel kovetkezik be, ha
a zgos kereskedés dominanciga megnd, amelyre a kovetkezé sztochasztikus
tényezok alapjan kovetkeztethetlink:

a) Tokedttétel hatasanak erésodése. Kozvetlen hatasként tobb pénz all a befekteték
rendelkezésére (Id. az €6z6 pont). Ha a befektetok hitelt vesznek fel a

befektetéshez, halasztott fizetésre nyilik lehetéseg, vagy nem teljes pénzigyi
fedezet mellett vasarolnak részvényt, akkor szamukra biztosan nem lehetséges az
eszkz hosszU tavl nyeresége, azaz a részveny osztalékhozamainak kivarasa. Ez
jovébeni eladaskényszert (short sale constraint) jelent, melynek kovetkeztében
rovidul a befektetés id6. A hitelek visszafizetésének idépontja egyeni
informécio, amely egyrészt kovetkeztetési probléméva jar egyitt, és zgos
kereskedést jelent. Masrészt pedig a bévilé szamu tokedttétel es részvényvasarl o
hiteltorlesztésének idépontja, az eladaskényszer nagyobb valésziniséggel

jelentkezik egy adott pillanatban, felerésitve az arfolyamzuhanés mértékét.

b) Gazdasagpolitika aktivitasanak ndvekedése. A gazdasagpolitika és azon belll a
monetaris iranyitas kozvetlenll befolyasolhatja részvénypiachoz kapcsol6dd

hitel-, kotvény- és pénzpiac feltételeit. igy az dlam a részvénypiac egyik

192 Chordia, Subrahmanyam & Anshuman (2001) tanulméanyukban kimutatték, hogy az
arfolyamemelkedés &dtaldban egyltt j& a forgadom novekedésével, és versa. Chordia, Roll &
Subrahmanyam (2001) pedig a részvénykereskedés volumene és varhatd részvényhozam negativ
korrel&cidjarataldltak empirikus aldtamasztést.
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d)

szereplojévé vdhat. A monetéris expanzidra vagy restrikcidra valé torekvés
minden esetben jelzés, amely az aremelkedést Gsztondzni vagy visszafogni kivan.
Példaul az iranyadd kamat gyakori, tendenciozus vatozésa a gazdasagpolitika
részérol jelek sorozatat jelenti a piaci szereplék szamara. EIméetileg példaul a
részvény dternativa koltségének, azaz a kotvényhozamok emelkedése a
befektetoket arra késztetheti, hogy csokkentsék a részvénybefektetéseik sllyat a
portfolidjukban. Eléfordul azonban, hogy a befektetok késve, nem pontosan
épitik be a varakozésaikba a gazdasagpolitika jelzéseit, ami a zajok mennyisegét
noveli a piacon.

VAaldatiranyitdsi  botranyok, visszaflések, korrupcié  novekedése. A

részvényarfolyam novekedése erdsiti a valaatvezetok hatamat, befolyasat és
nem utolsésorban a menedzsmentopciok atal kozvetlentl kihat a vagyoni
helyzetiikre. Az informéaci daszimmetria miatt, haa valaat eredménye nem hatha
pozitivan a részvényarfolyamra, akkor befektetdi-tulgjdonosi bizalom fenntartasa
érdekében fordulhatnak olyan eszk6zokhdz, amelyek részben a csalas
kategorigjaba tartoztak. A nyilvanossagra kerllt esetek eldidézheti a befektetoi
viselkedés megvéltozésat, amely dtalanos bizalmatlansagot, és mas vallaatok
részvényeinek eladasét okozhatja.

A részvényérfolyamok fundamentdlisan nem alétdmaszthatd egylttmozgasa. A

zajos kereskedés dominancigat jelezheti a kilonbozo részvények illetve
befektetések arainak egylttmozgasa. Ha a befektetok az adott eszkdzt nem a
jovobeli varhatd hozamai, azaz egy vélalkozédst nem gazdasagi sikerének
lehetésége alapjan értékelnek, hanem egyszertisitésekkel élnek, hivelykujj-
szabdlyokat akamaznak, akkor az a részvények fundamentaisan nem
indokolhat6é egylttmozgasadhoz vezethet. Ha ez az egyittmozgas nagymertékben
er6sodik, akkor a részvényarfolyamok elmozdulésa a zajos befektetés
dominancigét jelzi, amely elérevetitheti arészvénypiaci 6sszeomlast.

A részvénypiaci buborékok utolso jellemzéje, hogy az arfolyamemel kedésnek

valamint az azt koveté 6sszeomlasnak hatéssal kell lennie a makrogazdasagra. Ekkor

valik ugyanis a részvénypiacok természetikbol fakadd instabilitésa a

makrogazdasagot befolyasold tényezévé, amely nélkil stlytalan lenne a buborék

fogalom. Negativ hatasok alatt az orszég gazdasagi novekedésének megtorpanasara,

a befektetések és/vagy a fogyasztas visszaesésére gondolunk. Egy buboréknak
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azonban lehetnek pozitiv hatédsa is, amely az afolyamok emelkedésekor vagy a
zuhanést kovetéen, hossza tavon jelentkeznek. Ezek kozé tartozik, hogy egy adott
ipardg konnyebben jut nagymennyiségi tékéhez, és ezdltal jobban finanszirozhatdak
a kockézatos megoldasok, fejlesztések. Ezen kivil a krach utén megvétozhat a
részvénypiac kerete, pédaul torvényi, szabdlyozési és intézményi vatozasok
lehetnek a buborék kidurrandsanak kovetkezményel. Ha egy részvénypiaci
fellendilésnek nincsen kihatasa a vallalatok (iparagak) tokeszerzésére, kozvetett
modon az orszag makrogazdasagara vagy a részvénypiacok szabalyozasra,
intézményi struktargara, véleménylink szerint a jelenséget ekkor nem nevezhetjik
buboréknak.

A kezdeti elmozdulds, a hatérozott arfolyamemelkedés, az Uj befektetok
(forgadlomndvekedés) a buborék kozvetlen jellemzéi, mig a tokedttétel, a
gazdasagpolitikai jelzések nagy szdma, a valaatirényitasi botranyok, visszaél ések,
és korrupcio kozvetett modon utalnak a jelenségre. A fenti leirds tikrében a
gazdasagtorténet legfontosabb és legutdbbi részvénypiaci buborékjait foglaljuk tssze
a 2.1 tablazatban, melyben felhasznaltuk Kindleberger (1978) és Shleifer (2000)

tanulmanyait.



2.1 tabléazat (1.)

A gazdasigtorténet részvénypiaci bubor ékjainak jellemzéi

| dgszak 1710-1720 1717-1720
Orszag Anglia Franciaorszég
Spekulaci6 targya Dél-tengeri Tarsasdg részvénye | Mississippi Tarsasdg részvénye
| | Da-amerikai kereskedés Kereskedelem et
Kezdeti elmozdulas potencidlis fellendiil ése ., Jellendulese Louisianay
Kormanyzati kolcsonok étv:élllalésa Allami adossagok atvallalasa,
értékpapirositésa
. Folyamatos, konnyitett Folyamatos, konnyitett
Befektetes kedvet részvénykibocséts részvénykibocsits
erdsité tényezok Kormanyzati tAmogatés (Buborék- | Law teljhatalma és feltétlen
torveny) kormanyzati tamogatasa
A krach vessdvét ielzs Bennfentes kereskedel em, Tokedttétd,
yeul parlamenti képvisel6k Tudatlan befektetdk kritizalasa
tényezok érdekeltsége, (bennfentes informéci 6k)
Tokedttétel Adminisztrativ |1épések
Krach 1720 augusztus 1720 méjus-december
Makrogazdasagi, Allami oénziiov
szabalyozas Buborék-torveny nehezitette a A aélnliepéilnezs;igyr; r_eéorm
részvénytarsasigok alapitasit » M3y
kovetkezmény megtorpanasa
| ddszak 1845-1847 1873
Orszag Anglia USA
Spekulaci6 targya Vas(iti tarsasagok részvényei Vas(iti tarsasagok részvényei
Kezdeti e mozdulés Uj, gyors és kol tséghatékony Az amerikai polgarhaboru utani
szdllitasi mod terlleti terjeszkedés
Befektetés kedvet Infristruk,turafqleszteﬁea Nagymértékii korményzati
it A+ . ormanyzati ) . o )
ergsité tényezok A - tdmogatas a vasUtfejl esztésre
kezdemeényezésére
Bennfentes kereskedelem (London
A krach veszdlyét jelzs ﬁggg’l aetsa)George Hudson | -y etténel (rovid lejarati hitelek
tényezok Tokeattétel (Hudson részvény- Europabol)
kibocsétasok bevétel ébol
fizette az osztal ékokat
Krach 1847 oktéber 1873 szeptember
Makrogazdasagi, Az 1844-es Bank-tdrvény Infrastruktira | 5késszerii
szabalyozasi felfliggesztése fejl6dese miatt a nyugati
) ) Szamvitel reformja (osztalék csak tertiletek bekapcsol 6dnak a
kovetkezmeény nyereséghdl fizethets) gazdasgi vérkeringésbe
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2.1 tablézat (I1.)

|doszak 1880-as évek vége 1920-as évek
Orszag Anglia USA
Spekul&ci6 targya Argentin terméfold vasarl &séra Amerikai részvények

alakult vallaatok részvényei

. ) - . . vildghdboru utani deflécids
Kezdeti e mozdulés Argentin mezégazdasagi termekek faélg elmek vége

iranti keredet nOVekedese | 10 rmel és fellendiillése

Pénzligyi szolgaltatasok fejlodése
(befektetési alapok)

Folyamatos és kdnnyitett
részvénykibocsatasok

Befektetés kedvet Nyilvanos részvénytarsasagok
alakulésa

ergsitd. tenyezok Argentin elndk dszténzése

Tokedttétel, margin megfizetése

A krach veszélyét jelz5 | Megal apozatlan €l emzések melletti részvényvasarlas

(Barings), bennfentes

tényezsk Politikai és gazdasagpolitikai
kereskedelem ellenakciok
Krach 1890 november 1929 oktdber
o Allamcsiny Argentindban és befektetés tevékenyseg
szabalyozasi A kulfoldi befektetések szétvélasztésa (SEC)
kévetkezmény korlatozasa Nagy szolgaltatok feldarabol ésa
Gazda&agl valsag mélyitése
| ddszak 1982-1987 1990-es évek
Orszag USA Dél-kelet-azsiai orszagok*
Spekulacié targya Amerikai részvények Részvények, allampapirok
, ] Osszeolvadasi ésfelvasarlasi Nagy gazdasagi nbvekedése,
Kezdeti elmozdulas hulldm a kol tséghatékonysag feldolgozoipari €dnyok
jegyében Deregul&ci, liberalizacio
Befektetés kedvet Allami gazdasagosztonzs politika | Arfolyampolitika
erésits ténvezsk és addécsokkentés Oszténzo6 gazdasagpolitikai
osito teny! Pénziigyi szol galtatasok fejldése | épések

Bévli-kotvények

A krach veszdlyét jel z5 ) "y Eves jelentések manipuldésa
Bennfentes informaci 0k " R LA
tényezok (Mmenedzsment) Allami kolt’segvetea ,defIQI t_,
. expanziv gazdasagpolitika
Programozott kereskedés
Krach 1987 oktdber 1997 december, 1998 januar
Makrogazdasagi, Kereskedelmi szabdlyok | qnbeniiriiz hatésaafejlods
szabélyozasi . [n(,ag\{altozasa, Brady—p Izottsag orszagok értékpapirpiacaira
] Klvasa,rlasok megneheznese, Tdbb orszégban szabdlyozzak a
kovetkezmény adokedvezmenyek tékedraml asokat
megsziintetése
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2.1 tablézat (I11.)

| doszak 1990-es évek 1990-es évek
Orszag Oroszorszag* Brazilia®
Spekulacié targya Orosz részvények és dlampapirok Brazil részvenyek és

alampapirok

Kezdeti e mozdulas

A Szovjetunio felbomlésa utan
elsd jelek a gazdasagi
fellendilésre

Deregul&ci0, libaralizacio

A 93-94-es stabilizaci 6s csomag
pozitiv hatasa
Deregul&cio, liberalizaciod

Befektetés kedvet
ergsité tényezok

Arfolyampolitika
Osztonzé gazdasagpolitikai
| épések

Arfolyampolitika
Osztonzé gazdasagpolitikai
| épések

A krach veszdlyét jelz

Allami koltségvetés deficit
Korrupci6 az dlami és magan

Allami koltségvetés deficit,
expanziv gazdasagpolitika

tenyezsk szektorban (pl. privatizacié) | Beszamolok manipuldldsa
Krach 1998 augusztus 1999 janudr
Maksogazriasag), Tovabbgyiiriizé hatés a kelet- e
szabdlyozasi kézép-eurdpai orszégok Tovabbayiiriiz6 hatas a latin-
Kovetkezmény piacéra amerikai orszagok piacara
|dd'szak 1995-2001

Orszag USA és egyéb orszagok

Spekulacio targya Infokommunikéaciés részvények | Medegyzes: A dél-kelet azsial, az

Kezdeti e mozdulas

Szamitastechnika lakossagi és
véllalati elterjedése
Internet fejl 6dése

Befektetés kedvet
ergsité tényezok

Uj informéci 6s csatornak
K 6ltséghatékony, gyors kereskedés

A krach veszdlyét jelz

Monetéris politika aktivitasa

tényezok Vallaati botranyok
Krach 2000 marcius-prilis
Gazdasagi recesszi6 utén néhany
Makrogazdasagi, évvel robusztus gazdasagi
. novekedés
szabalyozasi A corporate governance
A befektetés szolgdltatédsok
atléthatdbb szabélyozasa
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orosz és a brazil részvénypiaci
buborékok az adott orszagok
valutaval sagainak
kisérojelenségei voltak. Ezekben
afejl6do orszégokban a
részvénypiacok nem jatszanak
olyan meghatéroz0 szerepeket,
mint az angol szész orszagokban.
A tovéabbgyiir(iz6 hatas miatt
azonban befolyasoltak az adott
régio illetve afejlodé piacok
megitél ését, ronthattdk tékevonzé
képességét.




3. MAGYAR ESET (1996-2003)

»A politikai rendszervaltdshoz 7 hénapra, mig a
gazdasagi vAtashoz legaldbb 7 évre van szilkkség. Az emberek
mentalitdsanak megvaltozasaratalan 70 évet is varnunk kell. ”

Goncz Arpéd

42 éves sziinet utdn a Budapesti Ertéktézsde (BET) 1990-ben Gjra megnyitotta
kapuit, mint a rendszervltést kovetd piacgazdasdg egyik elengedhetetien
intézménye. A tobbi kelet-k6zép-eurdpal orszégok koziul magyar gazdaségi élet volt
a legnyitottabb, és ennek egyik kovetkezménye, hogy a hazai értékpapirpiac mar tiz
évvel hamarabb indulhatott € (Rotyis 2001:167). 1990-ben az €ls6 és egy ideig
egyetlen jegyzett vélaat az IBUSZ volt, amely részvényének arfolyama néhany
honap alatt tobbszérosére emelkedett, majd zuhant vissza a kibocsatasi arfolyam
kozelébe. A peénzlgyi intézmények |étrehozédsdban a maganszektor aktivnak
mutatkozott, mivel példaul a BET létrehozésanak elsd éveiben sok maganvallalat
prébat meg tokét bevonni a részvénypiacon keresztil. Az évtized elgién a nagy
szamu hazai értékpapir-forgalmazé és brokercég novelte aktivitdsdt amellett, hogy
kulfoldi cégek is egyre nagyobb szamban jelentek meg a magyar piacon.

Azonban 1996-ig tulajdonképpen nem beszélhetink aktiv hazai
részvénypiacrol, mivel kevés jegyzett részveny és alacsony likvidités jellemezte a
magyar tézsdét. 1996 és 2003 kozotti idészak a BET és a befektetok szamara
mozgalmasabb periddus volt, amely a korabban dlami valaatok privatizéaciojanak
és tézsdére vitellknek volt kdszonhetd. A részvénypiac tekintetében a kulfoldi
befektetok szamara teljesen liberalizdlt szabdlyozéssal tadkoztak, amelyet
fokozatosan kiegészitett a szarmaztatott termékek valamint a magyar dlami révid- és
hosszllgjaratd hitelviszonyt megtestesité értékpapirjainak piacainak liberalizécidja.
Rotyis (2001) szerint ezek azok a piaci okok, amelyek miatt a magyar ertékpapir piac
a szomszédos orszégok piacaihoz képest nemzetkozibb lett, szorosabban kotédott a
kulfoldi tézsdékhez.

A kovetkezékben azt vizsgaljuk, hogy a magyar részvények fellendiléseit és
zuhanasait tekinthetjik-e olyan buboréknak, amelyek elsdsorban hazai tényezékre

vezethet6ek visszailletve magyar gazdasagra voltak hatéssal.
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3.1 4bra
A BUX 1996 januér és 2003 szeptember kozott
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Forréas: http://www.portfolio.hu

A 3.1 dbrén lathatjuk a BET hivatalos indexe, a BUX véltozasit 1996 és 2003
kozétt. A BUX aakuldsdban harom hatarozottan kilonb6zé  periddust
klldnbdztethetiink meg. Az elso fellendulés akalmaval aBUX az 1996 januéri 1500
pontos értékrél 9.000 pontra emelkedett 1998 tavaszara. Ezt gyors tUtemti, tébb mint
50 szézal ékos visszaeses kovetette 1998 szeptemberéig. A masodik fellendilés 2000
tavaszén € a tetépontjat 10.472 ponttal. A harmadik peridédusban a BUX 6000 és
9000 pont kozott mozgott. A kovetkezokben az €6z6 fejezet buborék-jellemzok
tikrében a BUX emelkedéseit és zuhanésait a magyar részvénypiaccal kozvetlendl
Osszefliggoé okokra vezetjuk vissza.

A kezdeti elmozdulést okozd sokkot az 1995-6s Bokros-csomag valamint az
dlami valalatok tézsdén keresztlli privatizacidja jelentette. A stabilizaciés
intézkedések a gazdasagpolitika hitelességét teremtették meg, mig a forint csiszo-
leértékelésenek bevezetése az arfolyamkockazatot csokkentette. Ezek a kolfoldi
befektetok részvételének elofeltétele volt a magyar valatok tézsdén keresztil
torténd privatizdldsdban. 1995 és 2000 kozott a Magyarorszagra aramlott mikodo
toke hozzévetélegesen 40 szézaléka kapcsolddott a BET-en jegyzett véllalatokhoz.
Hasonléan a kulfoldi befektetékhdz, a hazai intézményi és lakossagi befektetok
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szdméra is lehet6ség kinadlkozott részesedést szerezni példaul a TVK, BorsodChem,
OTP, MOL, Richter, Pick vallaatokban.

Az évtized kozepén a BET forgalma abszolt értékben hatalmasat iitemben
noétt. A jegyzett részvények szdma 1998-ig folyamatosan novekedett és elérte az 50-
et. A forgalom a tézsdei kapitalizacidhoz mérten, azaz a forgasi sebességet tekintve
is nagymeértékben novekedett (Id. 3.2 dbra). 2001-et kovetéen a befektetdi aktivités
csokkent, tehat a harmadik periodusban semmiképpen nem beszélhetiink buborékral.
Nemzetkozi viszonylatban a BET kisméretii részvénypiac, és a kilfoldi befekteték
szemében csak egy kis szegmens a kelet-kdzép-eurdpai részvénypiacokon belll. A
forgalomndvekedés foleg elsésorban a kilfoldi befektetoknek volt kdszonheto,
amely 1998-ig magaval huzta hazai befektetoket is. A részvényarak 1998-as elso
zuhanésa a piac hazai szerepldit érintette jobban, amelyet az is jelez, hogy a BET
kapitalizéciojabdl 1997-ben még 30 szézalékos részardnnyal rendelkeztek, amely
fokozatosan 20 szézalék al& csokkent 1999 végére (1d. 3.3 dbra).

3.2 dbra
K ereskedés volumene és forgasi sebessége 1996 és 2003 k 6zott
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20%
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Megj.: Szaggatott vona - kerekedés volumen, 1998 = 100%; folytonos vonal -
kereskedési forgasi sebesség, éves volumen osztva az éves étlagos kapitalizacioval.
Forrés: http://www.bse.hu és http://www.fese.org alapjan sgjét szamités.
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3.3. ébra
Részvénytulajdonosi szerkezet a BET-en 1997 és 2003 kzott
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Megj.: A fekete oszlop akilfoldi tulgjdonosok, a sziirke oszlop belféldi tulajdonosok
részardnyat, mig azon bel Ul pedig a fehér oszlop a lakosség részaranyédt mutatja.

Forras: http://www.mnb.hu

Az elsj periodushoz hasonléan a BUX 2000 tavasza és 2001 6sze kozott is kdzel 50
szazalékot esett vissza. A csokkenés azonban hosszabb periodus alatt kovetkezett be.
A részvénytulagjdonos szerkezet valtozésa mutatja (3.3 abra), hogy az ezredfordulon
bekovetkezett arfolyamvaltozas a kulfoldi befektetok részvételi stlyanak fokozatos
csokkenésével jart egyltt. Emiatt tézsdekrachrdl inkdbb az els6  esetben
beszélhetlink. A hazai befektetok nagyobb veszteséget szenvedtek el, az azonnali
piaci kereskedelem mellett a parhuzamosan egyre nagyobb forgalmat |ebonyolitd
hataridés BUX Ugyleteken is. A tokedttétel masik megjelenési formgja volt, hogy az
értékpapir-forgalmazd cégek hitelre torténé részvényvésarlés  konstrukciokat
hirdettek, amelyek 1998-ra népszerive vatak a kisbefektetok korében. A
részvényarfolyamok napi egyittmozgasabol kovetkeztethetlink a zajos kereskedés
dominanssa valéséara (Id. 3.4 dbra), mely utalhat arra, hogy 1998-ban a tézsdekrach
kialakulasa a befektet6i viselkedés drasztikus megvaltozasénak miatt kdvetkezett be.
Ennek kivaltdjalehetett az orosz valsag miatti kulfoldi befektet6i portfolid-atal akitas,
valamint a kis befektetok tozsdétol val 6 el partol asa.
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3.4. abra
A BUX ésarészvények napi egylittmozgésa 1997 és 2003 k6zott
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Megj.: A szaggatott vonal aBUX-ot jel6li (maximum = 100%). A vékony vonal a
részvények egyittmozgasi indexe, amely apiaci ésavdlalati napi hozamok linearis
regresszios egyenleteinek &tlagos R? - e. (Matav, MOL, OTP, Borsodchem, Egis, Inter-Eurépa
Bank, Pick, Pannonplast, Primagéz, Zwack, Richter, TVK, Fotex). A vastag vonal az utébbi
indexértékek 5 tagl mozgd étlaga.

Forras: http://www.portfolio.hu &rfolyamadatainak felhaszndlésaval sgjat szamités.

Az 1999-es év Vvégi és 2000-es fellendilés és Gsszeomlas mé&r kisebb befektetoi
érdekl6dés, alacsonyabb tézsdei forgalomnal kovetkezett be. A BUX alakulasat mér
kizarélag kulfoldi események, az amerikai Internet-buborék kidurranasa befol yasolta.
A BET forgalma drasztikusan visszaesett 2000 mésodik felében és 2001-ben, amely
amagyar részvénypiac tovébbi marginalizal 6dasét jelentette.

Egy esetleges magyar részvénypiaci buborék fontos jellemzéjekent a
makrogazdasagi hatésokra kell kitérnink. Tdbb tényezé aapjan azonban gy tinik,
az emult idészakban a magyar t6zsdének nem lehetett jelentés makrogazdasagi
Kihatasa. Az 1996-ben kezdodott fellendiilés az dlami vallaatok privatizécidja utén
nem regisztrétak jelentés részvénykibocsatast'®. Ezutan pedig a BET forgalma a
toredékére esett. Véhetéen az alam privatizécios bevételei, amely az orszagba
érkezé FDI jelentés részét tették ki, még az elsé periddusban sem flggott a tézsde

103 Megjegyezzik, hogy a privatizacié sem jelentett tényleges részvénykibocsatést, és igy tényleg
elenyész6 szdmu és nagyon kis volumenti részvénykibocsétas volt a vizsgélt periddusban.
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|ététol. Azt implicite az tAmasztja aé, hogy a kllfoldi befektetok szdméra a magyar
t6zsde nem jelenthetett kockazatteritési |ehetoséget, mivel a magyar befekteték kis
meértékben jarultak hozza a piac likviditasahoz. Nem taldunk arra utal6 egyéb tényt,
hogy magyar gazdasigpolitikai dontésekben szerepet jatszottak volnae a
részvénypiaci esemenyek.

A véldatok sem éltek a részvénypiac nyujtotta tokebevonas lehetoségekkel,
amely részben oka, részben pedig kdvetkezménye a BET kis gazdasagi stlyanak. Az
0 értékpapir torvény, amely bizonyos feltételek mellett eldirta a tézsdei bevezetést
sem hozta meg az eredményét, mely példga annak, hogy sokszor a kdzgazdasagi
problémék pusztén jogi eszkozokkel nem megoldhatoak. A BET azon torekvését,
hogy csokkentse a t6zsdei bevezetés koltségeit sem jelentettek motivaciot a
vallaatok t6zsdei megjelenéséhez. A kotvénypiac vagy hitelpiac preferdlasa mogott
egyrészt a nem angolszész bedllitottsdgu valdatiranyitdsi  kultara illetve a
menedzsmentek szandékolt dontései alhatnak. Az utébbi az 6nall6sag megtartéséra
iranyulhat, amely csak akkor férhet meg a nyilvanos részvénykibocsatasokkal, ha
széles kori kisbefektetsi réteget lehet megcélozni vele.

1998 szeptemberében lakossagi  vagyonban a részvények ardnya
megkozelitette a 9 szézalékot, amely fokozatosan csokkent. A magyar lakossag
eszkozeinek ma elenyészé részét, hozzavetélegesen 13 szézalékdt tartja
értékpapirban, és csak 2 szazalékat kozvetlenll részvényekben. A befektetés
alapokban tovabbi 9 szazalék tartja a pénzét, de ennek csak toredéke (kb. 3 szazalék)
mogott van magyar részvény. A részarény drasztikus csokkenésének azonban nem
volt nagy kihatasa a lakossdgi fogyasztasra, mivel éppen ebben a periddusban
kezd6dott a magyar lakossag mai napig tarto fokozatos el adosodasa.

A hazai befektetok és azon belll a kishefektetok alacsony szama miatt nincs a
magyar piacon alandé likvidités, amely egyik feltétele lenne a,, mitk6ds” t6zsdének.
Ma a BET forgalma néha eléri a 2000-ben tapasztalt szintet, de még mindig 4-5
részvény adja forgalom 90-95 szazalékét. Nincs Uj részvény a magyar piacon, de
talan a megfelel6 érdeklodés sem lenne a magyar részvényekre, mivel a magyar
lakossag elavult megtakaritasi szerkezetében sem tapasztalhatunk nagy vatozésokat.
A pénziigyi kultirénk fejletlenségében keresends, hogy a BET gazdaségi silya még
mindig elenyészé. A disszertacio gondol atmenete alapjan kijelenthetjiik, hogy a BET
1996-2003 kozdtti periddusaban tapasztalt fellendiléseket arfolyamzuhanasokat nem
nevezhetjik buboréknak.
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4. OSSZEFOGLALAS

A disszertacidban olyan meghatarozast kivantunk adni a ,,részvénypiaci buborékra’”,
amely a relevans eméletek ellenmondésait, gyenge pontjait kisziri. El6szor a
matematikal és a verbdlis kozgazdasagtan eszkozeit felhaszndva probdtuk a
meglévé meghatarozésokat bemutatni, az ellentmondasokat feltarni. Erre példavolt a
fundamentdlis érték és a tulzott spekulacio mértékének problematikdja.
Osszefoglatuk a befektetok a raciondistol eltéré viselkedés sgjdtossagait, a
laboratériumi  kisérleti kozgazdaségtan szertedgazd eredményeit valamint a
gazdasagtorténet |egfontosabb részvénypiaci buborékjainak jellemzéit.

A kovetkezoképpen adtuk meg egy buborék kialakuldsanak tipikus

jellemzoéit:

Egy részvénypiaci buborék kialakuldsa a részvények arfolyamanak hatérozott és
folyamatos emelkedésével kezdadik, amelyet rendszerint egy makrogazdasagi exogén
sokk valt ki. Ez a kezdeti elmozdulds poztivan befolyasolja a jovére vonatkozd
kilathsokat. A részvénypiac forgalma megnd, amellyel parhuzamosan a zajos
kereskedés novekszik. Egy ilyen fellendllést akkor nevezhetiink buboréknak, ha
megns a részvényarfolyamok nagymértékii zuhandsanak — a tézsdekrachnak — a
val6sziniisége. A buborék kifejezés kdzgazdasagi sllyat az adja, ha maganak a

fellendll ésnek, dsszeomldsnak makrogazdasagi vagy szabalyozas kihatasa van.

A tézsdekrach bekdvetkezés valOsziniisegenek emelkedésére tehdt a zgjos
kereskedés felerosodésebsl kovetkeztethetiink. Erre utalhat a gazdasagpolitika
aktivitasanak, a vdlaatiranyitasi botranyokrol, visszaglésekrol, korrupciordl szold
hirek szédménak, a tokedttételnek valamint bizonyos korilmények kozott a
részvények egyittmozgasdnak novekedése. A buborék utolsd jellemzéje pedig a
legfontosabb tulgjdonsag, mivel ez hangsllyozza az alapvetéen vagyonelosztd
szerepet  betdltd részvénypiacok a vagyon nagysagat befolyasolé hatasat. A
részvénypiacok instabilitésdbdl torvényszeriien adddo fellendil ések-0sszeoml &sok
kozll tehat a fenti tulajdonségok segitségével emeljik ki a buborékot, amely igy
valik kézgazdasagi relevanciaval bird fogalomma.

Részvénypiaci buborékok vannak, mivel a kozgazdaszok hasznajak a
kifejezést bizonyos piaci jelenségekre. A disszertécio egy lehetséges vélaszt ad arra,
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hogy milyen jelenségeket nevezhetiink buboréknak, milyen jelek mutathatjék, hogy
egy részvénypiaci fellendilés , mingsitett esetér6l” azaz buborékrdl beszélink. A
disszertacio vllasza azonban csak egy a sok lehetséges kozil, de véleményink
szerint pontosabb és érvényesebb, mint az eddigiek.

A tovabbi kutatédsok térgya lehet Gjabb nemzetk6zi és hazai esetek
feldolgozésa, és a meghatarozas szemszogébdl vald elemzésik. Kidolgozésra véar a
részvényarfolyam-egyittmozgas okainak feltérképezése, valamint a probléma
metodolgiai hibainak kiklszobolése, és az ilyen jellegii komparativ vizsgdatok
elvégzéseis.
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TEZISEK

Az (1) — (5) tézisek afeldolgozott irodalom azon részben egymasnak is ellentmondd
eredményeit elméleti foglaljak Ossze és fogamazzdk Ujra, amelyek a disszertacio
kiindulépontjaul szolgédtak. Disszertaciom célja, hogy az ellenmondésokat feloldva,
a problémékat Uj keretbe agyazva az eddigieknd jobb magyarazatot adjak a tézsdel
buborékok |étezésére. A tovabblépés gondolati esszencigjat a tovabbi tézisek adjak.
A (6) tézis fogalmazza meg a befektetsi viselkedés és a részvénypiaci buborék
kapcsolatat, valamint bemutatja a zagjos kereskedés szerepét. A (7) — (9) pontok
Osszegzik a zajos kereskedés felerosodésére utald jelenségeket. A (10) tézis a
disszertacio f6 alitasat fogamazza meg, tehd megadja a részvénypiaci buborékok
tipikus jellemzéit. A (11) pontban részletesen kifejtésre kerdl, hogy tipikus esetekben
milyen hatasuk van a részvénypiaci buborékoknak a redlgazdasagra. A (12) — (13)
tézisekben két esettanulmany alapjan — a németalfoldi tulipanhagyma-spekulécio, és
a BET 1996-2003 — megéllapitasokat fogalmazok meg. A tézisek utan [ ]-ban a
disszertéci 6 kapesol 6do fejezeteire torténik hivatkozas.

(1)  Arbuborék alatt a matematikai kdzgazdaségtan a részvények redis, azaz
fundamentdlis érték és az aktualis afolyam kozotti eltérését érti. Ezzel
szemben a verbdis kozgazdasdgi megkozelitésben a buborék kifeezés
ataldban (i) egy szélesebb értelmii gazdasagi jelenségre utal, melynek sorén a
részvények folyamatos dremelkedését a befektetok tovabbi aremelkedési
vérakozdsa fiti, és (ii) makrogazdasdgi kovetkezményekke is jarhat
(Kindleberger-féle meghatarozés). A két definicio hatterében, bar kilénbdzo
kontextusban hasznaljdk, mégis ugyanaz a jelenség taldhat6, hogy a
részvények arai hatérozottan elszakadnak a gazdaségi fundamentumoktdl. [1.
Bev.; 1.1. Bev.; 1.3. Bev.]

(20 Egy részvény vagy részvények érfolyaménak fundamentdlis értéktsl vald
tartés irraciondlis eltavol odésa (tul értékeltseg) nem igazolhat6. Ennek részben
az az oka, hogy ataldban egy pénzigyi eszkéz fundamentalis értéke illetve
annak Vvatozdsa pontosan nem adhatd meg. Amikor a piacon meégis
megfigyelhet6, hogy egy részvény &folyama nyilvanvaldan eltér a
fundamentdlis értékétsl (példaul zart végi befektetési aapok vagy
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3

(4)

()

(6)

ikerrészvények esetében), akkor sem tudjuk eldonteni, hogy az adott részvény
a hagyomanyos értelemben alul- vagy felllértékelt. [1.1.1.; 1.1.2.; 1.1.3;
1.1.5]

A laborat6riumi korilmeények kozott végzett részvénypiaci szimuléaciokban,
mivel a részvények jovobeli osztalékat pontosan megadjék és a kereskedésen
kivil més hir nem befolyasolja az arfolyamot, kozvetlentil megfigyelheto,
hogy a kisérleti alanyok vételi és eladasi dontéseibdl kovetkezéen valdban
kialakul az arbuborék. A laboratériumi szimuldciok sorédn azonban nem
tudjuk kisziirni a kisérleti kornyezet torzitd hatésait, bar a feltételek
valtoztatasabdl annyi bizonyosan kitiinik, hogy az é&rbuborék nagysaga
alapvetéen alikviditastol és az alanyok informéci6 ellétottsagatdl fugg. [1.2]

A befektetok aapvetéen egy részvényt a jovobeni hozama (osztalékok,
arfolyamnyereség) megszerezése miatt vasaroljak. A nyilvanval6 csalas vagy
sikkasztas esetétél eltekintve matematikailag mindig megadhatok olyan
jovobeni osztalékok, amelyek igazolhatjak a jelenbeli &rfolyamot. Részvény
esetében teha jellemzéen nem beszélhetiink Ponzi-finanszirozasrél, amely
példaul a hitelfelvételnél azt jelenti, hogy a jovébeni kamatok csak Ujabb
hitelfelvételbél finanszirozhat6ak. [1.1.5]

A Kindleberger-féle buborék-meghatarozdés nem alkalmas arra, hogy
segitségével a kilonbozo és gyakran el6forduld részvénypiaci fellendilések
kozott  kozgazdasagi  szempontbdl  kilonbséget  tudjunk  tenni.
Meghatarozasanak gyenge pontja a tulzott spekulécidra valo hivatkozés,
mivel nem adja meg a spekul&cié ,elfogadhatd” szintjét. Kozgazdasagi
elemzésekhez nem is lenne értelme meghatérozni a spekulécio egy bizonyos
kiiszobértékét, a buborék fogalmét méasképpen kell definidni. [1.3, Bev.;
1.3.5]

Meggy6zédésem szerint a részvénypiaci buborék kialakuldsdt a befektetok
viselkedésének alakul asabdl kell levezetni. Més kdzgazdasagi indokokat azért
nem veszink figyelembe, azaz nem nézzik szerepiket a buborék

kialakulasaban, mert a részvényéarfolyamokat alapjaban véve a részvénypiaci
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szerepl6k véarakozésai aakitjdk (Keynes). A befektetok részvényadésvétel elk
soran voltaképpen fogadnak a vallaat jovobeni gazdasagi kilétésait illetéen.
A buborék kialakulasalkidurrandsa a befektetok viselkedés sgjatossagaira, a
tulzott bizalom erésodésére vezethetd vissza. Tulzott bizalomrdol akkor
beszéliink, ha a rendelkezésre all6 informaciok alapjan a befektetonek nem
lenne érdemes kereskednie, de ennek ellenére mégis kereskedik. Ekkor a
befekteté tudésillizioba esik, amelyet a nyilvanos és magan informacio
mennyiségének novekedése, illetve a részvény értékeléséhez semmilyen
modon sem kapcsolodo irrelevans informéciok (zajok) taplanak. Masik
megfogalmazéasban, a részvénypiaci buborékok sorén a zgos kereskedés
intenzitésa emelkedik. [1.1.3; 2. Bev. 2.1.; 2.1.1]

A zagos kereskedés felerésbdésére kozvetlenll utad jelenség lehet a
gazdasagpolitika aktivitasanak névekedése, amely sorén a kilonbdzé akciok
jelzésekkeént befolyasoljak, iranyitjak a befektetok figyelmét, amely jel zéseket
azonban a befektetok késve, nem pontosan épitik be a varakozéasaikba. Ehhez
hasonlé hatésa van a valdatirényitas botranyok, visszaélésekrdl,
korrupciordl szol6 hirek szdménak novekedésenek is, amelyeket a befektetok
jelzésként értékelhetnek, mas vdlaatok részvényeire vonatkozé eladés
hulldmot indithatnak €l. [1.3; 2.2]

A tokedttétel egyrészt zajos kereskedést jelent, mivel az adott pénziigyi
konstrukcié véges volta miatt megjelenik a jovobeni eladaskényszer, a
befektetok nem a mindenki szdmara nyilvanos piaci informaciok, hanem
egyéni informéciok és egyéni kényszerek (hitel visszafizetésének hatarideje)
alapjan dontenek. Masik hatésa a tokeattételnek, hogy noveli a likviditast.
[1.3; 2.2]

A részvények fundamentdlisan nem alatdmasztott egyittmozgasa indikatora
lehet a zgjos kereskedésnek. Az egylittmozgésnak ugyan szintén nincs ,,jo”
vagy ,dfogadhatd”’-nak mondhatd klszobértéke, de nagymeértékii
emelkedése, amely nem vezethet6 vissza gazdasagi vagy piaci tényezokre, a
befektetéi dontések egyirdnyusagat és részvényeértékelések egyszeriistdését
mutatja. Az egylttmozgés meérésére akkor elfogadhatd a részvények piaci
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indexszel szamolt étlagos determinécids hanyadosa, ha egy bizonyos iparég
Osszevetheto vdélalatainak részvényeit, vagy egy kisebb méreti jol
korulhatarolhatd és tsszetételében kis meértékben valtozo piacot vizsgalunk.
Ilyenkor az adott részvényeket egy ,kalapba’ soroljdk a befektetok, és az
egyuttmozgés mértékének emelkedése a befektetok zajos kereskedésére utal.
[1.3;2.1.2; 2.2]

Most megadjuk a befektetéi viselkedés megvaltozasdbol levezetett
részvenypiaci buborék jellemzéit — (i) A részvénypiaci buborék kialakulédsa a
részvények arfolyaméanak hatérozott és folyamatos emelkedésével kezdodik,
amelyet rendszerint egy makrogazdasagi exogen sokk valt ki. (ii) Ez a kezdeti
elmozdulds pozitivan befolyasolja a jovére vonatkozd kildtasokat. A
részvénypiac forgalma megno, amellyel parhuzamosan a zgjos kereskedés
ndvekszik. Egy ilyen fellendiilést akkor nevezhetiink buboréknak, ha megné a
részvényarfolyamok nagymértékii zuhanasdnak — a tézsdekrachnak — a
valészinisége. (iii) A buborék kifejezés kozgazdasagi sulyat az adja, ha
maganak a fellendilésnek, 6sszeomlasnak makrogazdasagi vagy szabalyozasi
kihatésa van. A részvénypiacok instabilitésabdl torvényszerien adodo
fellendll ések-0sszeoml dsok kozil ezen tulgjdonsagok segitsegével emeljik ki
a buborékot, amely ezaltal valik kézgazdasagi relevanciaval biré fogalomma.
[2.2]

A tézsdel kereskedés aapvetéen zérd Osszegii jaték, a vagyon elosztésdban
jatszik szerepet, de kdzvetett moédon kihat a makrogazdasagra és a vallalatok
miikodésre is. EQy részvénypiaci buborék esetén koételezéen figyelembe kell
venniink a makrogazdaségi hatésait. Negativ hatasa lehet egy buboréknak a
részvények arénak emelkedéskor, mikor a valaatok tulzott, nem hatékony
beruhdzasokat finansziroznak részvény-kibocsatasokon keresztil. Ez
visszahat a jovoébeni valalati bevételekre, pénzaramokra, és a befektetok
megtakaritasaik kockazatat novelheti. JOI ismert makrogazdasdgi hatésa az
afolyan-emelkedésnek  az  Un.  vagyonhatds. A héztartasok
részvényvagyonanak novekedésével fogyasztésuk nd, és ezdlta emelkedhet
az arszinvona is. Mikroszinten egy buborék pozitiv a hatdsa az, ha a

fellendll és szakaszdban kénnyebben és az adott felkapott ipardg vallakozasai
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olcsobban jutnak kvazi kockézati tokéhez. Ennek egyik oka, hogy a
befektetok dontéseiket kevesebb informéciora vagy zajokra alapozva hozzék
meg. Ez az innovécion keresztil |okést adhat a gazdasagnak. Pozitiv
hozadékként értékelhetjik azt is, hogy egy tézsdekrach kikényszeritheti
azokat a jogi, szabdyozas vatoztatasokat, amelyek hosszu tavon a tékepiac
hatékonysagat ndvelheti. [1.3; 2.2]

A disszertacio buborék-meghatarozasanak tikrében az 1634 és 1637 kozotti
németafoldi tulipanhagyma-spekuléciot nem minésithetjik buboréknak.
Egyrészt, mert az objektiv elemzésekhez nem &l rendelkezésre kel
minéségic. és mennyiségii adat, forras. Ettél flggetlenil azonban nem
valészinisithetiink a spekulacio miatti makrogazdasagi vagy szabayozési
kdvetkezményeket. [1.3.1]

A Budapesti Ertéktdzsde 1995 és 2003 kozotti fellendiilései a fenti buborék-
meghatérozés szerint szintén nem tekintheté buboréknak. Bar a magyar
részvénypiacon 1997 és 2000 kozoétt bizonyos jelenségek (egylttmozgas
novekedése, tokedttétel mértékének emelkedése) utaltak egy esetleges
buborékra, de a piac kis gazdasdgi szerepe miatt nem beszélhetlink
makrogazdasagi hatasokrél. Ennek egyik jele, hogy a valaatok eenyészé
mértékben vontak be tékét részvénykibocsatas soran.  Masodikkent
megemlithet6, hogy vélhetéen a Magyarorszégra aramlé mukods toke
nagysagéd nem befolyésolta a valaatok (pl. Matav, MOL, OTP) késbbi
tézsdel jelenléte. Erre abbdl kovetkeztethetlink, hogy a nagy részt kulfoldi
tulajdonu privatizalt tézsdei valalatok esetében a hazai befektetok meértékelt
aktivitdsa nem jelenthetett kockazatteritési lehet6séget a kilfoldi befektetok

szamara. [3.]
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THESES

Theses (1) — (5) summarize and recompose the theoretical, and contradictory results
of related literature, which are the basic points of the dissertation. The purpose of my
work is to clear these contradictions and to put theoretical problems into a new
framework, and finally to give a more appropriate explanations for stock market
bubbles. Further propositions comprise the essence of new results and conclusions of
the dissertation. Proposition (6) sheds a light on the relationship between investors
behavior and a stock market bubble, and explains the role of noise trading. Points (7)
— (9) summarize the phenomena that may be signals for the dominance of noise
trading. Thesis (10) is the main statement of the dissertation, it gives typical features
of stock market bubbles. In proposition (11) we express the effects of stock market
bubbles on real economy. Propositions (11) — (12) explain the experience of two
cases. Dutch Tulip Mania and Hungarian booms and crashes between 1996 and
2003. Each proposition contains references to the chapters of the dissertation in
brackets.

(1) Mathematica economics defines asset price bubble as a positive difference
between actual and fair (fundamental) prices of the asset. On the contrary,
“bubble” in verbal (literacy) economics usually covers (i) a more general,
broader economic phenomenon, when asset prices increase significantly and
continuously, which is fueled by investors expectation for further increase,
and (ii) may be accompanied by macroeconomic effects (Kindleberger's
definition). The two definitions seem to be different, however, they basically
mean the same: stock prices definitely deviate from economic fundamentals.
The difference stems from the different sets of tools used by two approaches
(mathematical and verbal economics). [1. Intr.; 1.1 Intr.; 1.3 Intr.]

(2) Thestrong and irrational deviation of a stock or stocks from fundamental value
(overvaluation) cannot be proven. One of itsreasonsisthat it is difficult to give
the fundamental value of afinancial asset and its change in practice. If it isno
doubt that a stock price obvioudy differ from its fundamental value (e.g.
closed-end funds, twin-stocks), we cannot decide whether we face with over-
or undervaluation. [1.1.1; 1.1.2; 1.1.3; 1.1.5]
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In the laboratory experimental simulations we can directly observe how bubble
occur most of the time, because future dividends are previously given, and no
news but subjects selling/buying decisions determine stock prices. On the
other hand, in these experiments we cannot filter out the distorting effects of
laboratory environment. Even this, when changing the conditions in
experiments, we can conclude that the extent of price bubbles depends on the
liquidity and the information subjects have. [1.2]

Investors essentially buy a stock to obtain its future returns (dividends, profits
from selling at higher prices). Apart from frauds and swindles, any future
dividends can be expected that may justify the actual stock price. In the case of
stocks we rarely face with Ponzi-financing, on the contrary when we have
loans for instance, and paying interests can only be financed by other new
loans. [1.1.5]

Kindeberger’'s definition is not appropriate to differentiate regular fluctuations
of stock prices from economic, scientific aspect. The weakness of his argument
comes from not giving the standard level of speculation. On the other hand,
there is no sense in defining such a level, we have to define bubbles in a
different way. [1.3 Intr.; 1.3.5]

| strongly argue that a stock market bubble should be define as a consequence
of investors' behavior. | disregard other possible economic reasons, their roles
are not mentioned in my definition, because in stock markets, prices primarily
reflectsinvestors expectations (see Keynes). In fact, investors just take bets on
future prospects of listed firms. Expansions and bursts of bubbles can be traced
back to specific features of investors behavior, especialy overconfidence.
“Overconfidence” means, when investors would be better off not trading on the
available information, but nevertheless they trade. When it happens, investors
have an illusion of knowledge, which is accompanied by increase in public and
private information, and irrelevant information (noise). To put it other way,
when a stock market bubble occurs, the intensity of noise trading increases too.
[1.1.3; 2.Intr.; 2.1; 2.1.1]

If economic policy makers become more active, it refers to the increase of
noise trading. Different policy actions are signals for the investors, and drive
investors attention, and investors take these signals into account in their

expectations but with delay and inaccurately. Same effect can be found when
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number of news about scandals, frauds, and corruption increases, and these
signals may indicate sales of stocks of not related firms. [1.3; 2.2]

Leveraged trading is noise trading in one respect, because of finite duration of
the particular asset involves short sale constraint, and investors do not trade on
public but private information and in consequence of private constraint
(deadline of repayment of private loan). Leverage also increases liquidity of
investorsinvolved. [1.3; 2.2]

If stock prices move together, and no fundamental factors justify this
synchronicity, it may indicate noise trading. There is no standard level of price
comovement, but if it rises significantly without change of any economic or
market factors, it may show that investors decision making progress is
becoming unsophisticated. To measure price synchronicity we can take average
R-squared between stocks and market index, if the stocks belong to one
industry or one well defined market. In these cases, investors regard the stocks
as one bunch, and the increase of comovement rises the level of noise trading.
[1.3;2.1.2; 2.2]

We distinguish bubbles from other fluctuations of stock market with the
following feature — (i) A stock market bubble starts with a strong and
continuoudly rise in stock prices, mostly due to a macroeconomic shock. (ii)
Thisinitial displacement positively affect investors expectations on the future.
The volume of stock market also rises significantly, and the noise trading
increases. We regard booms as bubbles if the probability of large price drop —
market crash — is considerable. (iii) Final, probably the most important feature
of stock market bubbles is the real effect at macroeconomic or regulating level.
We differentiate bubbles from regular fluctuations caused by instability of
stock markets with the features, consequently these characteristics give the
economic importance to the term “bubble’. [2.2]

Trading in stock exchanges is basically a zero-sum game, its role is only to
distribute wealth, but indirectly has effects on macro- and microeconomic
levels. This is a compulsory feature of bubbles. There are some negative
effects, when stock prices are rising, and firms make over- and malinvestments
financed by public offerings. These decisions have repercussions on firms
revenues and cash flows, also increase investors' risk. Other well-known effect
of stock market booms is the wealth-effect. If value of household-owned stocks
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Increases, their consumption also rises, and it may follow from the foregoing
that inflation may accelerate. At micro level, firms may easily obtain quasi-
venture capital when market is soaring. In these periods investors make
decisions on less information or noise. It may give an impulse to the industry
and the economy as well. An other positive output is when market crash force
important changes in regulatory environment, and the efficiency of market may
improve. [1.3; 2.2]

If we use the bubble-description of the dissertation, we cannot classify the
Dutch tulip-speculation as a typical bubble. First reason is that there are no
reliable data. Apart from missing sources, this speculation could not cause any
real effects on the economy or the regulatory environment in Netherlands.
[1.3.1]

Booms at Budapest Stock Exchange (BSE) between 1996 and 2003 are not
considered as bubbles. In the Hungarian stock market some bubble-phenomena
(comovement of prices, leverage) can be seen between 1997 and 2000, but the
BSE plays an insignificant role for financing firms or accumulate savings in
Hungary. In this period Hungarian firms were not active in raising their capital
through public offerings. Other signal that supports the statement above, is that
stock exchange had not been prerequisite for foreign capital inflow to Hungary.
Some formerly state-owned companies (e.g. MATAV, MOL, OTP) became
privatized, stakes were sold directly to foreign investors, but insignificant

activity of domestic investors did not mean risk-sharing opportunities for them.

[3]
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