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1. Az értekezés torténete és a kutatas célja

Kozgazdaszok sokszor hasznaljak a ,részvénypiaci buborék™ kifejezést tSkepiaci
elemzéseik alatamasztasahoz, multbeli és jelenbeli események magyarazatahoz. A
koézgazdasz szakmai zsargon része, egyike az érzelmi toltettel bird szines szakmai
fogalmaknak. De tulajdonképpen mi is a buborék?

El6szor egyetemi tanulmanyaim soran talalkoztam a fogalommal, amelyet egyik
tanarom emlitett a tOkepiaci ismeretekrdl sz6l6 kurzus alkalmaval. A 90-es évek latvanyos
magyarorszagi részvénypiaci aremelkedése akkoriban velem egytitt sok egyetemi hallgatot
érdekelt és érintett kozvetlentl is, példaul amikor sorban alltunk az allami vallalatok
privatizacidja soran felajanlott részvényekért. Akkor a tézsdével kapcsolatos technikai
kérdések fontosabbnak latszottak, mint barmilyen pénziigyi elmélet, mivel gy tinhetett,
mindenki nyerhet, aki részvényeket vasarol. Mindennaposak lettek a kilénb6zé
részvénypiaci elemzések. Felszinesnek és pénzugytantdl tavolinak tartottam minden olyan
kijelentést, hogy a ,,részvények nagymértékben tulértékeltek, és ezutan természetes a piaci
korrekcié” illetve tires magyarazatnak éreztem, hogy ,,a részvényarfolyamok buborékként
felfajodtak”. MérfoldkGvet jelentett a racionalis befektet6k egyszerisits, de érvényesnek
tiné  feltétele mellett a hatékony piacok elméletének tzenete, hogy a
részvénybefektetésem esetleges jovobeli nyeresége pusztin csak a véletlen mive lesz.
Kialakult bennem a szkepszis azokkal szemben, akik a t6zsdei nyereségét els6sorban
szellemi képességeiknek tudtak be. Burton Malkiel Bolyongds a Wall Streeten cim@ konyve
nagy hatassal volt ram, és megerGsitett abban, hogy ,,tézsdei guruk nincsenek”, a
részvények jovébeni hozamai pedig alapvetéen megjosolhatatlanok. Azonban felmeriltek
bennem tovabbi kérdések. Hogyan és miért alakulnak ki a nagy részvénypiaci hausse-ok és
baisse-ek? Vajon ezek mogott mindig kizardlag gazdasagi okok hiuzédnak meg, vagy létezik
mas érvényes magyarazat 1s?

Egyetemistaként harom konyv fokozta azon érzésemet, hogy a tanult ,,szigord”
pénziigyi elméletek megkeriilik azt a szamomra fontos kérdést: vajon mi okozza az t6zsdei
arfolyamok széls6séges emelkedését illetve azok Gsszeomlasat? André Kostolany
T6zsdepszicholdgia cimlG konyve az emberi viselkedés irracionalitasat emelte ki, illetve tobb
hosszi telefonbeszélgetésiink alkalmaval is hangsilyozta, hogy ,aki mai modern
kozgazdasagtant tanul, az sohasem fogja megérteni a tézsdei arfolyamok mozgasanak igazi
okait”. John Kenneth Galbraith A pénziigyi spekulicidk rivid torténete cimG szatirikus
esszéjében pedig torténelmi példakkal tamasztotta ald az emberi butasagbdl és
onteltségbdl fakado ismétl6dé és kiszamithaté sajatossagokat. A tékepiac ,,mikodésérsl”
és a befektetSi lélektanrél és viselkedésrél azonban John Maynard Keynes Altakinos
elméletének A hosszi tavi varakozds dllapota cim fejezete jelentette azt a tudomanyos alapot,
amely a fenti konyveken tul legnagyobb hatassal volt gondolkodasomra, valamint
leginkabb inspiralta a doktori tanulmanyaim elkezdését, és a disszertacié megirasat.

A tudomanyos kérdés a kévetkez6: hogyan és miért alakulnak ki és pukkannak ki a
buborékok, illetve melyek a szikséges és elégséges feltételek? A szakirodalomban
szamtalan tanulmany foglalkozik ezekkel a kérdésekkel, a 90-es évektél pedig egyre
tobbszor talalkozhattunk a tézsdei arfolyammozgassal foglalkoz6 tudomanyos illetve
altudomanyos  cikkekkel, tanulmanyokkal. A szerteagazé kutatisok ellentmondo
eredményei, nehezen alatamaszthat6 kévetkeztetései azonban sokszor megkérdéjelezik azt
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hasznaljak csak a fogalmat, mivel a md&gottes eseményrél nem tudnak tudomanyos
alapokon tébbet mondani.

Célom volt, hogy ramutassak a foébb elméletek gyenge pontjaira, illetve
megprobaltam  a  részvénypiaci buborékok értelmezését néhany adalékkal érvényes
gondolati keretbe helyezni. Az értekezésemben mindvégig arra a kérdésre kerestem a
valaszt, mikor allithatjuk egy részvénypiaci jelenségrél, hogy buborékrol van szo.

2. Tézisek

Az (1) — (5) tézisek a feldolgozott irodalom azon részben egymasnak is ellentmondd
eredményeit elméleti foglaljak Ossze és fogalmazzak ujra, amelyek a disszertacio
kiindulépontjaul szolgaltak. Disszertaciom célja, hogy az ellentmondasokat feloldva, a
problémakat 14j keretbe agyazva az eddigieknél jobb magyarazatot adjak a tézsdei
buborékok létezésére. A tovabblépés gondolati esszenciajat a tovabbi tézisek adjak. A (6)
tézis fogalmazza meg a befektet6i viselkedés és a részvénypiaci buborék kapcsolatat,
valamint bemutatja a zajos kereskedés szerepét. A (7) — (9) pontok Osszegzik a zajos
kereskedés feler6sodésére utalod jelenségeket. A (10) tézis a disszertacié {6 allitasat
fogalmazza meg, tehat megadja a részvénypiaci buborékok tipikus jellemzéit. A (11)
pontban részletesen kifejtésre kertl, hogy tipikus esetekben milyen hatasuk van a
részvénypiaci buborékoknak a realgazdasagra. A (12) — (13) tézisekben két esettanulmany
alapjan — a németalféldi tulipanhagyma-spekulacio, és a BET 1996-2003 —
megallapitasokat fogalmazok meg. A tézisek utan [ ]-ban a disszertacié kapcsolédo
tejezeteire torténik hivatkozas.

(1) Arbuborék alatt a matematikai kézgazdasigtan a részvények realis, azaz
tundamentalis érték és az aktualis arfolyam kozotti eltérését érti. Ezzel szemben a
verbalis kozgazdasagi megkozelitésben a buborék kifejezés altalaban (1) egy
szélesebb értelml gazdasagi jelenségre utal, melynek soran a részvények folyamatos
aremelkedését a befektet6k tovabbi aremelkedési varakozasa fati, és (i)
makrogazdasagi kovetkezményekkel is jarhat (Kindleberger-féle meghatarozas). A
két definicié hatterében, bar kilonb6z6 kontextusban hasznaljak, mégis ugyanaz a
jelenség talalhatd, hogy a részvények arai hatarozottan elszakadnak a gazdasagi
fundamentumoktdl. [1. Bev.; 1.1. Bev.; 1.3. Bev ]

(2)  Egy részvény vagy részvények arfolyamanak fundamentalis értéktél valé tartods
irracionalis eltavolodasa (tulértékeltség) nem igazolhaté. Ennek részben az az oka,
hogy altalaban egy pénziigyi eszkoz fundamentalis értéke illetve annak valtozasa
pontosan nem adhaté meg. Amikor a piacon mégis megfigyelhetd, hogy egy
részvény arfolyama nyilvanvaléan eltér a fundamentalis értékétdl (példaul zart véga
befektetési alapok vagy ikerrészvények esetében), akkor sem tudjuk eldonteni, hogy
az adott részvény a hagyomanyos értelemben alul- vagy felulértékelt. [1.1.1.; 1.1.2,;
1.1.3; 1.1.5]

(3) A laboratériumi kéralmények kozott végzett részvénypiaci szimulacidkban, mivel a
részvények jovébeli osztalékat pontosan megadjak és a kereskedésen kivill mas hir
nem befolyasolja az arfolyamot, kozvetlenil megfigyelhetd, hogy a kisérleti alanyok
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vételi és eladasi dontéseib6l kovetkezéen valdban kialakul az arbuborék. A
laboratériumi szimulacidk soran azonban nem tudjuk kiszirni a kisérleti kérnyezet
torzitd hatasait, bar a feltételek valtoztatasabol annyi bizonyosan kitdnik, hogy az
arbuborék nagysaga alapvetéen a likviditastdl és az alanyok informacié
ellatottsagatol fugg. [1.2]

A befektet6k alapvetéen egy részvényt a jovObeni hozamai (osztalékok,
arfolyamnyereség) megszerezése miatt vasaroljak. A nyilvanvalé csalas vagy
sikkasztas esetétdl eltekintve matematikailag mindig megadhatok olyan jovébeni
osztalékok, amelyek igazolhatjak a jelenbeli arfolyamot. Részvény esetében tehat
jellemz6en nem  beszélhetiink Ponzi-finanszirozasrél, amely példaul a
hitelfelvételnél azt jelenti, hogy a jévébeni kamatok csak Gjabb hitelfelvételbdl
tinanszirozhatoak. [1.1.5]

A Kindleberger-féle buborék-meghatarozas nem alkalmas arra, hogy segitségével a
kilonb6z6 és gyakran el6forduld részvénypiaci fellendiilések koézott kézgazdasagi
szempontbol kilonbséget tudjunk tenni. Meghatarozasanak gyenge pontja a talzott
spekulaciora valé hivatkozas, mivel nem adja meg a spekulacié ,.elfogadhaté”
szintjét. Kozgazdasagi elemzésekhez nem is lenne értelme meghatirozni a
spekulacié egy bizonyos kiiszobértékét, a buborék fogalmat masképpen kell
definialni. [1.3, Bev.; 1.3.5]

Meggy6z6désem szerint a részvénypiaci buborék kialakulasat a befektetok
viselkedésének alakulasabodl kell levezetni. Mas kozgazdasagi indokokat azért nem
veszink figyelembe, azaz nem nézzik szerepiiket a buborék kialakulasaban, mert a
részvényarfolyamokat alapjaban véve a részvénypiaci szereplék varakozasai
alakitjak (Keynes). A befektet6k részvényadasvételeik soran voltaképpen fogadnak
a vallalat j6v6beni gazdasigi kilatasait illetéen. A buborék kialakuldsa/kidurranasa a
befektet6k viselkedési sajatossagaira, a tdlzott bizalom erésédésére vezethetd
vissza. Tulzott bizalomrdl akkor beszélink, ha a rendelkezésre allé6 informaciok
alapjan a befektetének nem lenne érdemes kereskednie, de ennek ellenére mégis
kereskedik. Ekkor a befektet6 tudasillizioba esik, amelyet a nyilvanos és magan
informacié mennyiségének novekedése, illetve a részvény értékeléséhez semmilyen
médon  sem  kapcsolodo irrelevans  informacidk  (zajok) taplalnak. Masik
megfogalmazasban, a részvénypiaci buborékok soran a zajos kereskedés intenzitasa

emelkedik. [1.1.3; 2. Bev. 2.1.; 2.1.1]

A zajos kereskedés feler6sodésére kozvetlentl wutalé jelenség lehet a
gazdasagpolitika aktivitasanak novekedése, amely soran a kulonbozé akciok
jelzésekként befolyasoljak, iranyitjak a befektet6k figyelmét, amely jelzéseket
azonban a befektet6k késve, nem pontosan épitik be a varakozasaikba. Ehhez
hasonl6é hatasa van a vallalatiranyitasi botranyok, visszaélésekrol, korrupciorol
sz6l6 hirek szamanak novekedésének is, amelyeket a befekteték jelzésként

értékelhetnek, mas vallalatok részvényeire vonatkozé eladast hullimot indithatnak
el. [1.3;2.2]
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A tokeattétel egyrészt zajos kereskedést jelent, mivel az adott pénztgyi konstrukcid
véges volta miatt megjelenik a jov6beni eladaskényszer, a befektet6k nem a
mindenki szamara nyilvanos piaci informaciok, hanem egyéni informaciok és
egyéni kényszerek (hitel visszafizetésének hatarideje) alapjan dontenek. Masik
hatasa a t6keattételnek, hogy néveli a likviditast. [1.3; 2.2]

A részvények fundamentalisan nem alatamasztott egytittmozgasa indikatora lehet a
zajos kereskedésnek. Az egyiittmozgasnak wugyan szintén nincs ,,j6” vagy
welfogadhat6”-nak mondhat6 kiiszobértéke, de nagymértékd emelkedése, amely
nem vezethet6 vissza gazdasagi vagy piaci tényezdkre, a befektetéi dontések
egyiranyusagat és részvényértékelések egyszerlisodését mutatja. Az egyiittmozgas
mérésére akkor elfogadhaté a részvények piaci indexszel szamolt atlagos
determinaciés hanyadosa, ha egy bizonyos iparag Osszevethet6 vallalatainak
részvényeit, vagy egy kisebb méretl j6l korilhatarolhaté és Osszetételében kis
mértékben valtozo6 piacot vizsgalunk. Ilyenkor az adott részvényeket egy ,,kalapba”
soroljak a befektetSk, és az egylttmozgas mértékének emelkedése a befektet6k
zajos kereskedésére utal. [1.3; 2.1.2; 2.2]

Most megadjuk a befektet6i viselkedés megvaltozasabol levezetett részvénypiaci
buborék jellemzéit — (i) A részvénypiaci buborék kialakulasa a részvények
arfolyamanak hatarozott ¢és folyamatos emelkedésével kezd6dik, amelyet
rendszerint egy makrogazdasagi exogén sokk valt ki. (ii) Ez a kezdeti elmozdulas
pozitivan befolyasolja a jov6re vonatkozé kilatasokat. A részvénypiac forgalma
megndé, amellyel parhuzamosan a zajos kereskedés névekszik. Egy ilyen
fellendilést akkor nevezhetink buboréknak, ha megné a részvényarfolyamok
nagymérték zuhanasanak — a tézsdekrachnak — a valdszintGsége. (iii) A buborék
kifejezés kozgazdasagi sulyat az adja, ha maganak a fellendiilésnek, 6sszeomlasnak
makrogazdasagi vagy szabalyozasi kihatasa van. A részvénypiacok instabilitasabol
torvényszertien adoédo fellendilések-Osszeomlasok kozul ezen tulajdonsagok
segitségével emeljiik ki a buborékot, amely ezaltal valik k6zgazdasagi relevanciaval
biré fogalomma. [2.2]

A t6zsdei kereskedés alapvetéen zérd Osszegl jaték, a vagyon elosztasaban jatszik
szerepet, de kozvetett modon kihat a makrogazdasagra és a vallalatok mikodésre
is. BEgy részvénypiaci buborék esetén kotelezéen figyelembe kell venniink a
makrogazdasagi hatasait. Negativ hatasa lehet egy buboréknak a részvények aranak
emelkedéskor, mikor a vallalatok talzott, nem hatékony beruhazasokat
finansziroznak részvény-kibocsatasokon keresztil. Ez visszahat a jovébeni vallalati
bevételekre, pénzaramokra, és a befektet6k megtakaritasaik kockazatat névelheti.
Jol ismert makrogazdasagi hatasa az arfolyam-emelkedésnek az un. vagyonhatas. A
haztartasok részvényvagyonanak novekedésével fogyasztasuk nd, és ezaltal
emelkedhet az arszinvonal is. Mikroszinten egy buborék pozitiv a hatisa az, ha a
tellendiilés szakaszaban konnyebben és az adott felkapott iparag vallalkozasai
olcsobban jutnak kvazi kockazati t6kéhez. Ennek egyik oka, hogy a befektet6k
dontéseiket kevesebb informaciéra vagy zajokra alapozva hozzak meg. Ez az
innovacion keresztil 16kést adhat a gazdasagnak. Pozitiv hozadékként értékelhetjik
azt is, hogy egy tézsdekrach kikényszeritheti azokat a jogi, szabalyozasi



valtoztatasokat, amelyek hosszu tavon a t6kepiac hatékonysagat névelheti. [1.3;
2.2]

(12) A disszertaci6 buborék-meghatarozasanak tikrében az 1634 és 1637 kozotti
németalf6ldi tulipanhagyma-spekulaciét nem mindsithetjiik buboréknak. Egyrészt,
mert az objektiv elemzésekhez nem all rendelkezésre kell6 mindséglh és
mennyiségi adat, forras. Ett6l fliggetlentl azonban nem valészindsithetink a
spekulacié miatti makrogazdasagi vagy szabalyozasi kévetkezményeket. [1.3.1]

(13) A Budapesti FrtéktSzsde 1995 és 2003 kozotti fellendiilései a fenti buborék-
meghatarozas szerint szintén nem tekinthet6 buboréknak. Bar a magyar
részvénypiacon 1997 és 2000 kozott bizonyos jelenségek (egytittmozgas
novekedése, tékeattétel mértékének emelkedése) utaltak egy esetleges buborékra,
de a piac kis gazdasagi szerepe miatt nem beszélhetiink makrogazdasagi hatasokrol.
Ennek egyik jele, hogy a vallalatok elenyészé6 mértékben vontak be tokét
részvénykibocsatas soran. Masodikként megemlithet6, hogy vélhet6en a
Magyarorszagra aramlé mikoédé téke nagysagat nem befolyasolta a vallalatok (pl.
Matav, MOL, OTP) késébbi tézsdei jelenléte. Erre abbdl kovetkeztethetiink, hogy
a nagy részt kulfoldi tulajdonu privatizalt tézsdei vallalatok esetében a hazai

befektet6k mértékelt aktivitisa nem jelenthetett kockazatteritési lehet6séget a
kilfoldi befekteték szamara. [3.]

3. A disszertacio érvényessége és tovabbi kutatasi iranyok

A disszertacioban ¢és az azt Osszefoglalé fenti tézisekben megprébaltam olyan
meghatarozast adnia ,részvénypiaci buborékra”, amely a bemutatott elméletek
ellenmondasait, gyenge pontjait kiszlri. A disszertacidoban és a tézisekben a buborék
kialakulasanak tipikus jellemz6it adtam meg. Véleményem szerint akkor van
létjogosultsaga a ,,buborék” kifejezés hasznalatanak, ha maganak a fellendilésnek,
Osszeomlasnak makrogazdasagi vagy szabalyozasi kihatasa is van. Bz az utolso és talan a
legfontosabb jellemzé. Ennek meglétekor emeljiik ki a buborékot részvénypiacok
instabilitasabol torvényszerden adoédo fellendulések-6sszeomlasok kozil, amely ezaltal
valik kozgazdasagi relevanciaval biré fogalomma.

Részvénypiaci buborékok vannak, mivel a koézgazdaszok hasznaljak a kifejezést
bizonyos piaci jelenségekre. A disszertacid egy lehetséges valaszt ad arra, hogy milyen
jelenségeket nevezhetiink buboréknak, milyen jelek mutathatjak, hogy egy részvénypiaci
fellendulés ,,mindsitett esetérdl” azaz buborékrdl beszélink. A disszertacié valasza
azonban csak egy a sok lehetséges kozil, de véleményem szerint pontosabb és
érvényesebb, mint az eddigiek.

A tovabbi kutatasok targya lehet ujabb nemzetkézi és hazai esetek feldolgozasa, és
a meghatarozas szemsz6gébdl valé elemzésik. Kidolgozasra var a részvényarfolyam-
egyittmozgas okainak feltérképezése, valamint a probléma metodologiai hibainak
kikiiszobolése és az ilyen jellegli komparativ vizsgalatok elvégzése is.
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