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1. Bevezeté

Torténetének legsotétebb napjat élte meg a New York-i tézsde 1987. okté-
ber 19-én a részvényck drfolyamainak zuhandsszer( visszaesésével.™ A tézsdei
arfolyamok széles korben ismeretes Standard és Poor mutatéja, amely 500 kii-
16nb6z6 kozonséges részvény arindexe alapjan késziil, alig hat és fél 6ra lefor-
gasa alatt tobb mint 20%-os hanyatlist jelzett. Ezzel egyidejiileg azonban a fu-
tures (e. fjucsersz) tgyletek kereskedelmi értéke a tézsdei részvényarak emli-
tett mutatdja szerint még nagyobb aranyban, 33%-kal esett vissza. Ezen a ,fe-
kete hétfén” ugyanakkor az in. Dow—Jones-téle ipari ériékmutaté - miutdn az
el626 naphoz képest mindossze néhiny 6rin belil nem kevesebb, mint 508
ponttal, azaz 22,6%-kal lejjebb csékkent — végl is 1739 ponton allapodott
meg. Es mikozben olyan hirek keltek szirnyra, hogy a New York-i tézsde
kénytelen lesz besziintetni a munkat, Chicagéban a futuresek (hataridés tigyle-
tek) és opcidk (elévételi jogok) piacdn mér meg is tették ezt a 1épést, minthogy
az ¢érdekeltek ezekben az tizletkdtésekben elveszitették minden irinymutatéju-
kat. Ennck az a magyarazata, hogy a futuresek és opcidk piacan kizarélag a
részvényck tézsdei arfolyamainak indexei szolgalnak alapul a tranzakcidkhoz.
Az cléallt helyzetben a futures szerzddések arszinvonala oly mértékben ald-
esett a készpénzforgalma drviszonyokhoz képest, hogy az érdekelieknek az
adott pillanatban fogalmuk sem volt, milyen aron lenne érdemes visirolniuk.

A New York-i részvénytézsde 1987. oktdber 19-1 megrazkédratdsa, amely
mér-mér az Osszeomlds jegyeit viselte magin, a globdlis kommunikicios kap-
csolatok Gtjan gyorsan kiterjedt a vildg mis pénziigyi kézpontjaira is. Hirtelen
viligméretiivé valt a tézsdei papirok drfolyamesése, s kiilonbségek csak a rea-
galas fokaban nyilvanultak meg. A legerdteljesebben Sidney, Hongkong és

* Ez a tanulméany a Vajdasagi Tudomanyiigyi Onigazgatisi Erdekkozosség finanszi-
rozasival késziilt olyan projektumként, amely jelentdsen hozzdjirulhat a tudominyag
1990. évi fejlédéséhez. (University of Pennsylvania, School of Arts and Sciences — De-
partment of Economics.)
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Szingapur tézsdepiaca reagilt: a hongkongi t6zsdén pl. a részvényirak zu-
handsa a 40%-ot is meghaladta, s itt az tGzletkdtések négy napon it sziineteltek.
Ezzel szemben a tokidi részvénytdzsdén, amelyet a New York-i és a londoni
mellett a vilag legnagyobb értéktzsdéi kozott tartanak szimon, a részvények
arfolyamai csupdn mérsékelt aranyban, 11%-kal csokkentek. Tény azonban,
hogy 1987-ben a New York-i tzsde valésitotta meg a legnagyobb dollirfor-
galmat a vilag részvénypiacin, s ennek elsérendi jelentSsége volt az értékpapi-
rok dralakuldsira. Az el6zé években ugyanis a részvénykereskedelemben 1é-
nyeges viltozasok kovetkeztek be, ez a tevékenység viligméretd formdt oltort,
minélfogva a New York-i tézsde csédje megrizkodratdsokat idézett el6 a vilag
miés kdzpontjaiban is.

A részvénykereskedelem globalizdléddsinak folyamata idébelileg megegye-
zett az értékpapirok arfolyamainak folyamatos névekedési irdnyzatdval, ami-
nek kezdete 1982 augusztusira tehetd. Azota minden fontosabb nemzetkoézi
ptacon dllandéva valt a novekedési trend: 1982 augusztusa és 1987 oktdbere
k6zott a részvényarak novekedése New Yorkban 220, Londonban 235, Tokié-
ban pedig 260%-os volt, néhiny kisebb t6zsdén pedig még nagyobb arinya ar-
folyamemelkedést jegyeztek fel.

Ahogyan egyes Gjsagirok, sét kivilé gazdasigelemzdk is megillapitottak, az
1987. oktbber 19-1 New York-i tézsdecsdd ,,a nagy vilagvélsagot kovetd ids-
szak egyik legdrimaibb eseménye volt”.! Az elmuilt két-hirom évben errdl a
nagyszabasa tézsdel megrazkddtatisrdl szamos tanulmény készilt az eléidézé
okok feltirisira. Ennek ellenére méig sem sikertlt tisztizni mindazokat az ese-
ményeket és tényezdket, amelyek, mint egy idSzitett bomba, ilyen méretd
pusztitist okoztak a tézsdék viligiban. Kilonosnek vinik az is, hogy ez az
1987-es tézsdecsdd a gazdasigi tevékenységeket nem fogta vissza, s dltaliban
sem valtott ki kedvezdtlen tendencidkat a gazdasigi szfériban, noha mindenki
ettd] tartott. Bebizonyosodott, hogy a tézsdei csédnek még a pénzigyi viligra
is csupan korlatozott hatdsa volt, hiszen egyes pénzpiacok, kozottik minde-
nekel6tt a nagy bevételeket biztosité kotvénypiacok hamar djjaéledrek. Ezen-
kiviil a t6zsdék megrizkddeatdsa utin mintha Gj lendiletet kaptak volna az in-
tegracids folyamatok, a korporicids szektorok kiterjeszkedésének irdnyzatai.
A nem pénzigyi jellegli villalatok adisvételének fokozddasa a bankhitelek
igénybevételével (leveraged buyouts), ami kiilondsen az USA-ban 6lt6tt nagy
méreteket, jelentékenyen elésegitette a részvénykereskedelem Gjbdli felvirag-
zasat.

Két évvel késSbb 1989. oktdber 13-in, amikor a gyaripari szektor részvény-
arfolyamainak Dow—Jones-féle dtlagindexe csekély egy és egynegyed éra alatt
hirtelen 190 pontot veszitett, a New York-i részvénytézsdét nem sok vilasz-
totta el az Gjabb csddtél. A szabilyozé tényezdk hordozoi ezittal mar felké-
sziiltebbek voltak, s kizdrélag ennek készénhetd, hogy nem ismétlédott meg a
katasztrofa. A részvényarak alakuldsa is csakhamar jobbra fordult, ami azt bi-
zonyitotta, hogy a piac részvevdi korében jra helyredllt a bizalom. Léteznek
azonban tekintélyes gazdasigelemzdk, akik szerint a részvénydrak allandé
emelkedésének tobbéves idészaka elkertilhetetlenill a végéhez kozeledik. An-
nak a részvénypiacnak, amelyet a névekvé arak hosszi tiva trendje jellemez,
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idével at kell adnia helyét a cs6kkend drak hosszua tava trendjét érvényesitd pi-
acnak, ami torvényszer(i kovetkezménye a ciklikus mozgasnak, s ennek beko-
vetkezése csupan 1d6 kérdése. Amig azonban az draknak ez a vészes zuhataga
és a tézsdék szétesése bekdvetkezik, ami egy masfajta hosszi lejaratd piaci alla-
pot kezdetét jelezné, feltehetdleg még lesznek rovid lejaratd dremelkedések, sét
Gjabb csticseredmények is sziilethetnek. Az ipari részvényirak alakuldsit jelz8
Dow-Jones-féle index legutébb 2810 pont feletti szinten 1990. januar 2-dn ért
el ilyen cstcsot. Vannak azonban misfajta vélemények is, miszerint egészen
jok a kildtasok arra, hogy a részvényarak novekvd tendencidja tovibbra is meg-
maradjon. Ennek legfébb el6feltétele az alacsony infliciés rata és a mérsékelt
kamatldb a révid lejaratd hitelezésben, s hogy ne kévetkezzenek be recesszids
iranyzatok, mint amilyen a kapitdlis javak irdnti kereslet csokkenése, a szemé-
lyi fogyasztds és a kiskereskedelmi druériékesités visszaesése, és a készletek
ardnytalan novekedése a gazdasigban az eladishoz képest. A tzsdeillapotok
érrékelésében a részvénydrak alakulasinak szabvanyszeri indexei mellett még a
kovetkezd mutatokat is figyelembe kellene venni: milyen mérték( a részvény-
eladds a piaci szakértdk részérdl, amikor ezek arfolyamesésre szamitva druba
bocsdyak hatariddigyleti (short sellers) részvényeiket, jelezve ennek arinyét a
tézsde Osszforgalmihoz viszonyitva; milyen mértékii a vallalaton beliili sze-
mélyek részvényeladasa (insider selling), s ennek arinya a kérdéses értékpapi-
rok kereskedelmi Gsszforgalméihoz képest; s végil, hogy milyen mértéki a
részvényforgalom az Amerikai T6zsdén (ahol a részvénykereskedelem na-
gyobb fokd kockdzatvallalissal folyik, és jéval tébb a spekuliciés tgylet),
Osszehasonlitva a New York-i t6zsdén megvaldsulé részvényforgalommal.

2. A tézsdekrach elméleti modelljei

A tézsde instabilis viselkedésének magyarizisiban két ismert elgondolds lé-
tezik: a katasztréfaelmélet és a spekuldcids ballonok elmélete.

Az elméleti elemzés szerint a katasztrofa akkor jelentkezik, amikor a para-
méterek csekély értékviltozasai azonnali fordulatot idéznek el a rendszer di-
namikai ismérveiben. Ez a fajta katasztréfa a nem-linearis dinamik4ja rendsze-
reket veszélyezteti. Itt a katasztréfa Zeeman-modelljét mutatjuk be, amelynek
célja az érvékiSzsde instabil magatartisinak értelmezése, ahogyan azt G.
Aschinger? kifejtette. A beruhazdk két csoportba oszthatdk, melyeket feltéte-
lesen ,fundamentilis” és ,,spekulans” csoportoknak nevezhetiink, annak alap-
jan, amilyen mddon kialakitjdk eldrelatasukat sajat érdekeik variansainak jové-
beni alakulasirdl, ehhez igazitva 6nnon beruhazasi politikajukat. A fundamen-
talistak a gazdasdgi szektor, illetve dgazat makrodkondmiai aggregitumai és
mikrodkondmial jellemz6i alapjin épiuk ki a lehetséges varidnsokat, felhasz-
nilva chhez minden rendelkezésiikre allé informicidt. A fundamentalistak els-
relatdsa tehdr racionalis, legalibbis a fogalom elméleti értelmében. Emellett
kilon csoportot képeznek azért is, mert a fundamentalistik hosszi tavia beru-
hazasi stratégidt alkalmaznak. A spekulinsok ezzel szemben a t8zsdei mozga-
sokra alapozzik beruhazasi politikdjukat, amely ennélfogva, a dolgok termé-
szetébdl adéddan, rovid lejaratd. Ezenkivil a spekulansok aleal kidolgozott
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1. 4bra A t8zsdeirak valtozdsai a ZEEMAN = modellben

A katasztréfa térsége

Forrds: Swiss bank corporation, Economic and financial prospects, no. 4, august/septem-
bar 1988, p. 4.

elérelatasok alkalmazkodé természetiek. Ilyen értelemben nem is tekintheték
igazi spekuldnsoknak, hiszen ebben a szerepiikben mint beruhazék villaljik a
kockazatot, hogy profitra tegyenek szert az értékpapirok késébb virhaté arné-
vekedésébdl. Ebben az értelemben a fundamentalistik is belebocsitkozhatnak
spekulativ tigyletekbe. A két beruhazdi csoport tézsdei tevékenységének érzé-
keltetésére a kovetkezd variabilisek szolgilnak: a spekulansok része a tézsdei
tigyletekbél, amelynek jele S, és a részvénykeresletbdl szirmazé t6bblet a fun-
damentalistiknak, amelynek jele F. I-vel jelezziik a részvényarak indexér (pl.
az ipari szektorban hasznélatos Dow—Jones-féle indexet, vagy az 500 k6z6nsé-
ges részvény atlagértékét jelz6 Standard és Poor elnevezésti indexet). A részvény-
arak I indexének viltozé ritija a dI/dt, amelyet J-vel jelziink, s ez fejezi ki a
modell 4llapotanak varidbilisét. fgy J=0 azt jelenti, hogy a részvénypiac stati-
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kus; a J>O azt mutatja, hogy a piacot a részvényirak spekulativ novekedése
jellemzi, ha viszont J<O, akkor a részvényarak spekulativ hanyatlasaval allunk
szemben. Ha feltessziik, hogy a részvénydrak pillanatnyilag gyorsan valtoznak
a piaci egyensulyhiany miatt, és halogatds nélkul tisztul a piac, akkor ebbél az
kovetkezik, hogy a ] nagyon gyorsan reagal az S és F varidbilisek médosulasai-
ra. Ezzel szemben a ] visszahatdsa az S-re és F-re sokkal vontatottabb, ami a
modellnek aszimmetrikus jelleget kolesénéz. Igy tehat a | variabilis gyorsan
viltozik, mig az S és F varidbilisek mdédosulisainak lassa az iiteme. (Az 1. dbra
a részvénypiac alakuldsinak lehetSségeit szemlélteti.)

Amikor a részvénypiacot spekulativ dresés jellemzi, és dtlagosan véve a rész-
vényeket alulértékelik, akkor a fundamentalista beruhdzék csoportja részvény-
vasarlishoz folyamodik, hogy az drak alakuldsit ndvekvd irdnyzativé tegye.
Ezzel szemben a spekulinsok akkor kezdik a részvényeket vasarolni, amikor
az dremelkedési trend megallapodik, s ezzel Gjra meggyorsitjak az dremelke-
dést. Ezért abban az idészakban, amelyet az aremelkedés jellemez, a spekuldci-
6s tigyletek részarinya, az S névekvében van az tugyletek Gsszességében, ami
az dremelkedés fokozddasihoz vezet. Minthogy igy a részvényirak mindin-
kibb eltérnek a maguk hosszi lejaratd értékéedl, a fundamentalistikat ez a
részvények eladisira 6sztdnzi, és az F csokkenni kezd. Amikor ugy érzik,
hogy az artrendben kozvetlen fordulat fenyeget, akkor a spekulénsok is druba
bocsatjak készletiiket. Ettdl kezdve a részvénypiac illapota, amelyet az arfo-
lyamok emelkedése jellemzett, most abba az allapotba megy éit, amelynek az
dresés a jellemzdje. Az dbrin szaggatott vonalak mutatjik a részvénypiac valto-
zasait. Hogy ez az dtmenet az dremelkedéssel jellemzett allapotbdl az drcsok-
kenési éllapotba siman fog-e lezajlani, vagy nem, ez a spekuldnsok viszonyla-
gos piaci erejétdl fliigg. Amennyiben a spekuldnsok piaci részaranya alacsony,
vagyis S<S,, melyben az S, egy adott kis szam, akkor az irindex folyamatosan
tovabb névekszik (vagy csdkken) a fundamentalistik dleal biztositott t&bblet-
kereslet (vagy tobbletkinalat) hatisa alatt. Ez esetben a részvénypiac simin at-
megy egyik allapotbdl a mésikba. Ezzel szemben, ha a spekuldnsok piaci rész-
ardnya nagy, azaz $>S,, akkor az drindex folyamatban levé médosuldsanak
irinya még inkabb megerésodik. Mds széval azt mondhatjuk tehit, hogy a spe-
kuldnsok jelentds részvétele a tézsdepiacon instabilitast idéz el6. Amikor a
részvényirak indexe cs6kkenni kezd, a novekvd drakkal jellemzett piaci hely-
zet hirtelen alakul it csékkend drakkal jellemzett piaci helyzetté. Drimai ez az
atmenet akkor is, amikor a részvényarak emelkedni kezdenek. A stabil egyen-
suly két dllapota kézott, melyek kdziil az egyikre az drak emelkedése, a mésik-
ra pedig az drak csokkenése jellemzd, helyezkedik el az dbrén az ingatag egyen-
stly térsége. Mennél nagyobb a spekuléciés hatas, annal valdszinibb a kataszt-
rofa bekdvetkezése. A részvényarak nodvekedési periddusinak meghosszabbi-
tisa azzal jir egyitt, hogy erésodik az ar spekulativ komponense, ami a rész-
vény tilértékelésér vélyja ki az alapvetd tényezéknek megfelels értékszinthez
képest. A fundamentalistik sohasem virjik be a piacon az arindex tetézését, 6k
mér hamarabb visszavonulnak. A spekulinsok alkalmazkodé el6relatisa len-
diletet ad az arak csokkend trendjének is, s amikor a spekuldnsokat még vala-
milyen kiilsé esemény is ilyen cselekvésre készteti, az drindex csakhamar eléri a
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B pontot. Ebben az dllapotban, még ha csak jelentéktelen mértékben is, tovibb
csbkken a részvények iranti kereslet a fundamentalistik részérél, és elkeriilhe-
tetlenné valik az drindex zuhanasszer( visszaesése: ez a tézsdecséd.

Hogy milyen viszonyban all a részvények piaci dra a maguk alapértékéhez,
ami megfelel az drakat befolyasold alaptényezdknek, ez az clmilt évtizedben
intenziv kutatdsok targyat képezte. A kutaték egy része a részvényarak insta-
bilitasinak kérdéseivel foglalkozik, és tokéletesitett statisztikai mddszereket al-
kalmaz a részvények piaci dra és alapértéke kozotti viszonyok értékelésére.
Ekézben a szabvanyszert arbitrazsfeltételeket is figyelembe veszik, amelyek
Osszefiiggést teremtenek a részvénydarak idGsorozata és a kifizetett osztalékok
idésorozata kozot. Az arbitrizsfeltételek alapjan kapjuk meg, kiillon megol-
dasként, a részvények alapértékének kovetkezé képletét:

(1) Py = El[idwtii]

melyben a P?* a részvény alapértékér jélenti, ami ez esetben azonos a jelenleg
elvart értékkel, d a diszkonttényezd, D a kifizetett osztalék (dividenda), E pe-
dig az elvirt érték operitora. A fenti képlet értelmében a részvény alapértéke
egyenld az elvart jovSbeni osztalékok mai diszkont (leszamitolt) értékével.

A részvényalapériék varidnsinak van egy felsé hatira, ami abb6l kovetkezik,
hogy az elvirt osztalékok leszimitolt sszegét jelz6 variansnak kisebbnek kell
lennie a leszdmitolt osztalékdsszeg varidnsinal, azaz, képletben kifejezve:

(2) var (L dED,,))< var (3.d'D,,;).
j=I i=I

Ezt a reldciét haszniltik fel az elsé dkonometriai tesztekben, amelyekkel a
részvények alapértékeinek instabilitdsit vizsgaltdk. A mostani elvart érték egy-
szeri modelljeit a feltételezetten dlland6 diszkontratira és a racionalis elvara-
sokra alapoztik. Ha ugyanis feltessziik, hogy a diszkontrata allandé, akkor az
elemz8k figyelme az osztalékszekvens és a részvénydr kozotti Osszefiiggésre
Osszpontosulhat. Az elmuilt évtized kezdetén megjelent figyelemre méles ta-
nulminyok azonban olyan kovetkeztetésekre jutottak, miszerint a tilsigosan
is instabil részvényarak nem képviselhetnék az osztalékok jelenleg elvart érté-
két, ha a diszkontrita dllandé lenne. A késébbi vizsgilatok némileg enyhitették
ezt az illdspontot, de egészében nem dontotték meg. Az 1980-as évek masodik
felében végzett kutatisok ugyanis bebizonyitottik, hogy az a méd, ahogy az
osztalék stochasztikus folyamatat specifikaljik, nagymértékben kihat a rész-
vényalapérték dkonometriai vizsgilatinak eredményére. Az empirikus kutatd-
sok sordn az osztalékok kiilonféle specifikdlédasat alkalmaztak, azok a szerzék
pedig, akik elvetették a jelenlegi elvart érték egyszerli modelljét, amely a disz-
konttényezd allanddsigdra és a racionilis elvirdsokra alapozédott, abbél a fel-
tevésbdl indultak ki, hogy az osztalékrészesedés stacioniris folyamat.

Az az elképzelés, amely szerint az arbitrizsfeltételek megoldisa agy fejezhe-
ti ki a részvények P, értékét, mint a jelenlegi elvirt P értékek osszegér az (1)
egyenlet értelmében, kiegészitve ezt a B, spekuliciés ballonnal mint a racionalis
elvirisok komponensével, azaz
3) P,=Py"+B,
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olyan &tlethez vezetett, amely 4j iranyt adott a kutatisoknak. fgy indult fejlé-
désnek a spekuldciés ballon modellje. Ennek az elméleti megkozelitésnek a ki-
indulasi pontja nemrégiben még az a feltevés volt, hogy a spekulicids ballonok
olyan varidbilisek hatdsira keletkeznek, amelyek nem tartoznak bele a rész-
vényértékek meghatirozisinak folyamatiba, hanem azon kiviil esnek. A mo-
dell alapegyenletét a kovetkezSképpen fejezhetjiik ki:

4) P(D,Y)=P¢"+B(Y),

melyben a B jelenti a spekuléciés ballont mint valamely Y variabilis funkciéjat,
mely a feltevések szerint kivill esik a részvényértékek alapvetd varidbiliseinek
Osszességén. (Magatdl érterddik, hogy az arbitrazsfeltételek megoldisa a sto-
chasztikus folyamatok meghatirozott jellemzéit feltételezi, s ezt a kovetel-
ményt a fenti egyenletnek is ki kell elégitenie, ami valéjaban csak technikai kér-
dés.) Altaliban az a meggy6z3dés volt érvényben, hogy a spekuliciés ballonok
kizarélag a naptiri id6tdl fliggenek, dgyhogy az alapegyenlet a kovetkezSkép-
pen médosult:

(5) P (D,,t)=P?"+B(t).

A spekuliciés ballonoknak ez a meghatirozisa, melynek mozgatdja az 1dé,
véltozatlan formaban keriilt be Balnchard és Watson ismert modelljébe.’ Eb-
ben a modellben a részvényirak eltérése a maguk alapértékétdl az idé malasa-
val exponenciilis médon novekszik. Bizonytalan, hogy a spekuliciés ballon
meddig marad fenn, de a cséd valészintisége annal nagyobb, minél tovabb tart
a spekuliciés ballon megléte. A spekuliciés ballon fennallisa idején a rész-
vényirak egyre inkabb eltérnek sajat alapértékiiktdl. Mivel a spekulaciés ballo-
nok tartds jelenléte azt jelenti, hogy a részvényvasarlok nagyobb kockazatnak
teszik ki magukat, ezért a részvényeknek nagyobb jévedelmet is kell biztosita-
niuk, hogy a beruhizékat tovabbi visarlisokra 6sztondzzék.

A spekuliciés ballonok modellje irint egy idSben csdkkent az érdeklédés,
minthogy az (5) egyenletre alapozott 6konometriai specifikiciék nem bizo-
nyultak sikeresnek. A modellnek ez a specifikicidja a részvényarak éillandé
gyors novekedésére utal az osztalékok fliggvényében, amit nehéz lenne empiri-
kusan igazolni, mint ahogy arra is kevés a bizonyiték, hogy a részvényir és az
osztalék arinya determinéltan felfelé ivel az id6 muldsival. Nemrégiben Froot
és Obstfeld a modell masfajta formulcidjaval illtak elS, melyben a részvényar
variabilitisa nem az idStartamtol fiigg, sem valamely mds variabilisekt$l, ame-
lyek kiviil esnek a valoriziciés folyamat alapveté tényezéin.* Ok fedezik fel a
spekulaciés ballonok ,bels6” forméjit, amelynek mozgisa kizardlagosan a
részvényérték piaci alaptényez6jérdl - az osztalékedl fiiggden megy végbe. En-
nek megfelel6en a spekuliciés ballon alapegyenlete a kdvetkezd format 6lti:

(6) P(d)=P+B(D.),

melyben a B(D,) mint ,belsé” formija spekulaciés ballon kizdrélagosan az
osztalék funkcidja. Ez a fajta spekulaciés ballon is a racionilis elvarasokra ala-
pozédik, de mozgasit az arbitrazsfeltételek armegoldasinak nem-linedris forméja
szabalyozza, nem pedig a naptéri id6, vagy valamely mas variabilis, amely nem
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tartozik bele a valorizicids folyamatba. Megalkotdik véleménye szerint a spe-
kulaciés ballonoknak ez a formulicidja j6l illeszkedik ahhoz az elgondolashoz,
hogy a részvénydrak tilzott mértékben reagilnak az osztalékviltozisi Gjdonsi-
gokra, ezért ,tilndvik” ezeket a viltozasokat, s ahhoz is hozzdjirul, hogy he-
lyesen értelmezhessiik a hosszu tava iddszérids részvényarak magatartisit,
amelynek {6 jellemzdje az dllando6 eltérés a jelenleg varhato értékek szinvonald-
t6l. Az idé malasatdl fliggd spekulicios ballonoktdl eltérden, ezek az osztalék
alakuldsdnak folyamatiba belesziiletett ballonok idénként egészen kozel eresz-
kedhetnek a részvények alapértékéhez, miskor pedig magasan f61é emelked-
hetnek. Ezenkivil nem szikségszerd, hogy az osztalékhoz két3dé ballonok
novekvd tendencidja exponencidlis méreteket 6ltson. Mindeme tulajdonsigai
révén az osztalékhoz idomulé spekuliciés ballon modelljének lehetévé kellene
tennie, hogy jobban alkalmazkodjon az adatokhoz.

3. Az empirikus kutatdsok eredményei

A szimos empirikus munka kozal itt hirmat mutatunk be, amelyck kiilon-
b6z8 kérdéseket dolgoznak fel a részvényarak alakulasaval és a t6zsdék miiko-
désével kapcsolatban, s mindegyikiiket a mindség, a megkézelités djdonsiga és
a gyakorlati alkalmazhatésag jellemzi.

Az egyik alapvetd kérdés, ami lekétl a kutatdk figyelmér az, hogy a rész-
vénydrak kifejezésre juttatjik-e, s milyen mértékben sajit alapértékitket. Mas
empirikus kutatéktdl eltéréen, akik a részvénydrak és az osztalékok variabilita-
sat elemzik, Craine abbdl a definiciobdl indul ki, mely szerint a villalat va-
gyonanak alapértéke egyenld a maga pénziigy: értékének és a realtéke éréké-
nck figgvényével.’ Ezt fejezi ki Tobin ismert atlagkoefficiense,aq=V/K, melyben
a V a villalat pénzigyi vagyona, a K pedig a villalat redltékéjének helyette-
sitési értéke. A villalat pénziigyi értéke azonos a villalat altal a j6vében meg-
valésithatd, jelenleg elvart bevétel piaci becslésével, a realtéke értéke pedig a
bevételhez valé t6kehozzajarulas jelenlegi értékét fejezi ki. Ez a definicidé meg-
figyelhetd varidbiliseket alkalmaz az (1) egyenletben felhasznile elvart osztalék-
kal szemben, ami csak feltételezés, valamint a diszkonttényezé helyett, ami
nem megfigyelhet variabilis. A vallalat optimizélt magatartisinak modelljébél
az kovetkeztethetd ki, hogy hosszi tivon a q egy allandé stochasztikus folya-
mat. Amennyiben a vallalat pénzigyi értékére és redltékéjére a kointegricié el-
méleti kapesolatdt alkalmazzuk, lehetdvé vilik, hogy az dllandésig korlitait
okonometriailag ellendrizziik, tehdt elhanyagolhatjuk a regresszios modell pa-
ramétereinck értékelését. Azt, hogy a q tartds stochasztikus folyamat, azoknak
az cléfeltéreleknek a kielégitésével bizonyithatjuk, melyek szerint a redltéke
névekedése nem tilsigosan gyors itemd, a bevétel jelenleg elvirt ériékének
arinya a redlt6kéhez pedig tartés stochasztikus folyamat. A mas kutatdsok
eredményecivel valé dsszevetés céljibdl szamos adatsort hasznéltak fel a realts-
ke értékeirdl és a pénziigyi értékekrol. Az iddsorozat magiban foglalja az 1925.
évtdl maig eltelt idészakot, az adatok pedig az évekre és negyedévekre vonat-
koznak. A pénziigyi vagyon értékét az 500 kozonséges részvény Standard és
Poor drindexe képviseli. Az adatok nominilis és reilis értékick: a deflicié cél-
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)abdl a fogyasztéi drak indexér vették alapul. A pénzigyi értékekre vonatkozé
adatok nagy ingadozasokrdl taniskodnak, de kilondsen szembeotlk az 1929.
és 1987. évi tézsdecs6dok epizddjai, valamint a tartds fellendiilés az 1960-as
években. A realtSke értéke a nagy vilagvilsigot és a masodik vilighaborut ko-
vet$ idGszakokban felfelé iveld, s ebben a mozgasban tilteng az alacsony frek-
vencia komponense. A pénziigyi érték novekedési ratdjanak alakuldsiban na-
gyon alacsony szintll a sorozatos dsszefliggés, és kivételes mértékii az ingado-
zés. Ezzel ellentétben a redltGke értékének novekedési ratajaban magas szintl a
sorozatos Osszefluggés, és szembeotls a kiegyensilyozottsig. Szimos statiszti-
kat teszttel ellenérizték a q stochasztikus folyamart tartéssagat, és szilird bizo-
nyitékokkal cifoltak meg azt a hipotézist, mely szerint a pénziigyi vagyon ér-
téke kozeli kapcsolatban ill a redltcke értékével. A statisztikai tesztek helytil-
16sagat, amelyekkel a q stochasztikus folyamat tartéssagat vizsgaltdk, potldla-
gosan a Monte Carlo-szimulaci6 segitségével is feliilvizsgaltik, s a kapott ered-
mények minden kérséget kizirtak ez eredeti megillapitdsokkal kapcsolatban. A
pénziigyl vagyon értéke tehat nem dll szoros Osszefiggésben a fizikai t6kében
megtestestiilé alaptényzdkkel.

Mi okozza ezt a kapcsolathidnyt a részvénydr mint a pénziigyi vagyon érté-
kének képviseldje és a redltéke kozott, amire fSleg 1955 ota lehet felfigyelni?
Azéta ugyanis a redleSke egyenletes novekedésének ive eléggé folyamatosnak
mondhatd, mig a részvénydarak indexének novekedési ratija (az inflicié hatdsat
kikiszobolve) szembedtldn viltozékony. Ennek alapvetd okit Craine a rész-
vénykereskedelmi minta médosuldsiban keresi. Az intézményes beruhdzék rész-
arinydnak megnovekedését a tSzsdei tevékenységben elsésorban azok az
adatok mutatjik, melyek szerint az intézményes beruhizék 1955-ben még csu-~
pan a részvények 15%-it birtokoltdk, 1987-ben viszont ez az ariny mar elérte
a 40%-ot. Az intézményes beruhdzdkra a jegyzékes részvénykereskedelem a
jellemz8: a 10 000 részvényt meghaladd jegyzékes uigyletek 1955-ben még csu-
pin 10%-dt teteék ki az dsszforgalomnak, mig 1987-ben mir elérték az 50%-
ot. Sokat mondé az az adat 1s, mely szerint az 1987. oktdber 19-1 tdzsdecsdd
idején az eladott részvények dsszmennyiségének 14%-a mindossze 4 részvény-
tulajdonos birtokiban volt. A nagy viligvilsig 6ta 1965-ig eltelt idészakban a
megfizetetlen részvények ardnya az dsszforgalomban atlagosan 17% volt, uta-
na viszont gyorsan novekedni kezdett, s 1986-ban elérte a 64%-ot. Ezekkel az
intézményes viltozasokkal pirhuzamosan gyorsan elharapézott a ,noise tra-
ding” is, az a fajta részvénykereskedelem, amely a hireszteléseken, s nem az el-
lendrzott informécidkon alapozddik. Ezt a fajta kereskedelmet hibdztaydk
nagyobbara azért is, hogy a részvénydrak mindinkabb elszakadnak sajit alap-
értékiiktdl. Szem elSte kell tartani, hogy a mendemondikra alapozott kereske-
delem, akarcsak a szeszélybdl folytatott kereskedelem nagymértékben eldsegiti
az drfolyamok ingadozasit a részvények alapértékéhez képest, hasonlatosan a
spekuldciés ballonokhoz. Craine modelljét a hireszteléseken alapulé kereske-
delemrdl a kdvetkezd egyenletek fejezik ki:

7) vi=k+w,
®) (I—aL)W(=eu
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melyben a v a vallalat pénziigyi értékének logaritmusa, k& a tSkeérték logarit-
musa, w az elsérend tartds autoregressziv folyamat, e a véletlen hiba a ,fehér
za)” tulajdonsigaival, amely az igazi informacidk hidnyan alapulé kereskede-
lem dreffektusat jelenti, az a az efféle kereskedelem tartéssiginak autoregresz-
sziv paramétere, az L pedig az idébeli eltérés. A statisztikai adatok, amelyekkel
Craine dolgozott, 6sszhangban alltak a hiresztelésekre alapoz6dé kereskede-
lem modelljével.

A regresszi6s egyenlet, amelyet Froot és Obstfeld az amerikai piac adatai
alapjan értékeltek, a kovetkezs:®

9) P=c,D,+cDi+¢g,
[e2]
melyben a c,=(e—e* "2 i g=} e DE (u,).

Ré kell mutatni, hogy ebben a modellben az ‘osztalékfolyamatnak ugyanazta
specifikalasat alkalmaztik, amelyet széleskériien hasznalnak fel a részvénydarak
meghatdrozdsinak modelljeiben, az osztalék logaritmusa pedig egy stochaszti-
kus folyamat a hozza kapcsolddo trenddel, azaz:

(10) InD,+ 1=p+InD+L,, ),

melyben u az osztaléknovekedés trendritdja, az T,.) a véletlenszer( valtozas az
osztalékban a t+1 idd alatt, amelynek normailis megoszlasa, zéréval egyenld
kozépértéke és 87 varidnsa van. Ezeken a jeleken kivil a jelenleg elvart értékii c,
részvény multiplikalodasanak képletében megjelenik az'r is, amely a pillanatnyi-
lag mért redlis kamatlibat jelzi. A még magyarizatra szorulé két tovabbi jel két
egymassal Osszefliggd véletlenszer(i variabilis: az u, az osztalékbevétel egyperi-
6dusos tébblete, az € pedig az u, jelenlegi értéke. A feltevés szerint az u, min-
den iddeltérésen belil fuggetlen a D, alakuldsitél mind az el6rehaladis, mind a
lemaradas irdnydban, a kozépértéke pedig zérd. Ez a tdbbletbevétel az oszta-
lékban, mondjuk, gy is eléillhat, hogy a részvények iranti keresletben olyan
nyomds keletkezik, amely nem all kapcsolatban a jovSbeni osztalékok haté-
kony eldrejelzésével, hanem csak szeszélyes megnyilvanulis, vagy annak a k-
vetkezménye, hogy a jovedelmi ado effektiv ritdja idével megviltozik.

A fuggd és magyarizo varidbilisek kozott fennillé kolinearitds problémdja
miatt a statisztikai szamitds egyszeriibbé vilik, ha a (9) egyenletet elosztjuk D,-
vel. Most a részvényirak fliggd viszonyba keriilnek az osztalékokkal, amelyek
az osztalékok nem-lineiris funkciéjiban vannak kifejezve:

(1) Ee,+eD; '+,

melyben az 4j véletlenszerti hiba n,=¢/D,. Az egyenlet alkalmazisakor egy
rendkiviil hossza idészakra vonatkozoan, 1900-t61 1988-ig vették figyelembe a
Standard és Poor féle részvényir- és osztalékindexek idébeli adatsorozatait. A
részvénydrak és osztalékok defliciéjahoz a kiskereskedelmi arak indexeit vet-
ték igénybe, hogy a reilis értékek kifejezhetévé viljanak. Az ellenérzés bebi-
zonyitotta, hogy az osztalékok feltételezett stochasztikus folyamata jol alkal-
mazkodik a tényleges adatokhoz. Az osztalékndvekedés kiszdmitott trendrati-
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3=0,122. A részvények dtlagos brutté reilbevétele a vizsgilt idészakban éven-
te 1,090-et tett ki.

A (9) egyenletbdl kideril, hogy a részvényarak reagalasa az osztalékviltoza-
sokra tilzott lehet, tovibba hogy a részvénydrak arinya az osztalékhoz nem
képez tartds sorozatot, noha ez az ariny kedvezd 6sszefuggésben all az oszta-
lékkal.

A regresszids (11) egyenlet kozvetlen kiértékelésének el6készitése jegyében
kiilonféle statisztikal szamitasokat végeztek, amelyekbdl tobbféle kovetkezte-
tést vontak le: (i) a jelenlegi elvart érték egyszerd modellje nem képes kifejezni
a részvényirak tilzott reagilasit a folyamatos osztalékra; (ii) a részvénydrak
alakuldsinak az a komponense, amelyet ez a modell nem tud értelmezni, sziik-
ségszertien magas foka Gsszefiiggésben all az osztalékkal; és (iii) a részvény-
arak talzott reagildsit az osztalékra azok a tovibbi varidbilisek sem magyariz-
hatjik meg, amelyek eldsegitik a jovSbeni osztalékok eldrelitisit, minthogy
ilyen mindségiikben beéplilnek a részvények arfolyamaba.

A kovetkez6 lépésben potldlagos feltevéseket iktattak a szdmitdsba: hogy a
(11) egyenlet véletlenszer( hibdjinak normalis megoszlisa és nullival egyenld
kodzépértéke van, valamint, hogy az osztalékviltozasok megoszlisa fuggetlen a
(11) egyenlet reziduumatél, barmilyen idébeli eltérésrdl legyen is sz6 mindkét
irdnyban. E feltevések célja, hogy feltételeket hozzanak létre az érdemleges sta-
tisztikai értékelésre, tekintet nélkil a jelenlevé D' magyardzd varidbilisre a
gyors ndvekedés ismérvével. Nehézséget okoz az is, hogy az elmélet nem ma-
gyarazza meg, helyénvald-e a szabvanyszer( tesztek alkalmazisa az egyenlet
véletlenszeri hibdinak értékelésére. Emellett tigy tiinik, hogy a (11) egyenlet
reziduumai az elsérendi autoregresszids folyamatot kovetik. Ezért az egyenlet
értékelésében igénybe vették mind a legkisebb négyzet mddszerét, mind a ma-
ximdlis valészinlség médszerét. Nyilt kérdés tovibba az is, hogyan lehet ki-
szamitani a jelenleg elvirt értékii c, részvény multiplikatorat, valamint a A hat-
vanykitevSt. A h értékét agy is kiszdmithatjuk, ha felhasznédljuk azt az ered-
ményt, amelyet az osztaléklogaritmus stochasztikus folyamatinak koribbi ér-
tékelése alapjan kaptunk, vagy pirhuzamosan a tdbbi paraméterrel, minden
p6tlélagos korlatozas hozzatétele nélkill. A ¢ paraméter kiértékelése, amit a A
kényszerid korlatozisa mellett kapunk meg, statisztikai szempontbdl rendkiviil
jelentds, tekintet nélkil az értékelés sorin alkalmazott médszerekre, mert al-
kalmas az &sszehasonlitasra. Miutdn az egyenlet mindegyik paraméterét egy-
missal parhuzamosan kiszamitjuk, a ¢, kapott értéke megkozelitGen azonos az
el6z6 eljaras eredményével, mig a A értéke nagyobb, a ¢ pedig kisebb. A statisz-
tikai tesztek tehit egyértelmiien megcafoltik azt a hipotézist, hogy az irfo-
lyammozgisban nem jitszik szerepet a spekuliciés ballon, vagyis hogy a ¢=0.
Az a megillapitds, hogy a c¢ statisztikailag pozitiv szdm, azt jelenti, hogy az
osztalékndvekedéssel egyidejiileg a részvényirak egyre inkdbb tdlértékelddnek
a jelenleg elvarhat6 értékitkhoz képest. Alacsony szintli osztalékok esetén a
részvényarak csokkennek, és megkozelitik a jelenleg elvirt értékiik szinvona-
lat. Az egyenlet dllandé ¢, tagjanak értékelése statisztikailag nem kiilonbézik a
14,0-t6l, attdl a nagysagtdl, amelyet a jelenleg elvart ériék egyszeri modellje is
elérelat. A részvényarak dltal tartalmazott spekuliciés ballon komponense az
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idé mildsival egyre nagyobbra nétt, kiléndsen a misodik vilaghabori utani
iddszakban. Ma ez képezi tdbb mint fele részét a folyd draknak a Dow—Jones-
féle atlagos részvényarak mutatdjiban. E jelenség megértése szempontjabol
fontos szem elétt tartani, hogy az osztalékok jelenlegi szintje, és a részvény-
irak arinya az osztalékokhoz képest térténelmileg til magas. A modell elényei
kozé sorolhatd tovabba az is, hogy jol titkrozi az egyes fejlédési szakaszokat,
mint amilyen a részvényarak meghosszabbitott futama az 1950 és 1968 kozotti
idészakban, vagy a II. vilighdborut kévetd periédus tendencidja, melyben a
részvényarak tobbszorésen meghaladjik az osztalékhoz viszonyitott értéki-
ket. A modell hitelesen értelmezi a részvénydrak instabilitdsat is. Nemcsak
hogy magas a részvénydrak varidnsa, de az elmult id6k folyamén a csékkenése
is lassibb titem volt, mint az osztalékok varidnsa esetében. Miutan az osztalé-
kok torténelmileg magas szintre novekedtek, szabad térség alakult ki azoknak
az arvariabilitisi komponenseknek a megnévekedéséhez, amelyek a spekulaci-

6s ballonokkal dllnak kapesolatban. Ha az id8 dltal mozgatott spekulacids bal-
lonok véltozatat az osztalékoktdl fiiggs ballonok teljesitményéhez hasonlitjuk,
ez utébbiak elénye szemmel lithaté. Végtére is bebizonyosodott, hogy az
egyenlet nem-linedris kifejezése statisztikailag sokkal jelentésebb a részvény-
arak mozgasinak értelmezésében, mint ha a jelenleg elvirt érték egyszeri mo-
delljét csupin kiegészitenénk a linedris trenddel.

Abban az elemzésben, amelyben Siegel az elvirt korporiciés profit idébeli
sorozatainak adatait vizsgélta, ugyancsak felvetddott a részvényarak és az alap-
ériékek Osszefiiggésének, jobban mondva, dssze nem fliggésének kérdése az
1987-es oktéberi tézsdecséd koriili idészak vonatkozasiaban.” Amennyiben be-
bizonyosodik, hogy a részvényairak alakulasa nincs 6sszefliggésben a korpori-
ci6 elvirt jovébeni profitjanak jelenlegi értékadataival, akkor az egyik okot ab-
ban az elfogadott feltevésben lehetne megtalilni, mely szerint a részvények al-
tal tartalmazott jutalmi kockazat allandé. Ehelyett inkabb azt kell feltételezni,
hogy a jovébeni korporicids profit elérelitasiban sz6rédas létezik, s ily mé-
don venni elemzés ald a részvények jutalmi kockazatit. A masik lehetséges ma-
gyarazat az lenne, hogy a beruhidzé hozzaillasa viltozé, aszerint ingadozik,
hogy melyik elSrelatdst tekinti hitelesnek, azt-e, amelyik a részvényarak csok-
kenésére, vagy amelyik a részvényirak ndévekvd tendencidjira szamit. Siegel
annak az ankétnak az adatait is felhasznalta, amelynek tjan rendszeresen be-
gyljtik a mintakat 6tven fontosabb, kiilonbozd tevékenységet folytatd cégtdl -
a pénzugyi villalatokbdl, nem-pénziigyi korporicidkbdl és a gazdasigi prog-
nézisokkal foglalkozé cégektdl. A havi adatok Osszesitése alapjan dolgozzik ki
az elSrejelzést a kivilasztott makrodkondémiai varidbilisek valtozasairdl a ko-
vetkezd két évre, a félévi ankétok szolgilnak alapul az emlitett variabilisek val-
tozasairdl az eljovendd ot esztendére, és kiilon-kiilén minden évre, dtlagiriny-
zatként pedig az elkovetkezd hat-tiz évre. Az ilyen rovid és hossza tavi meg-
osztas mellett az el6rejelzés hirom sorozatba tagozédik — az optimista, a pesz-
szimista és az dtlagos kildtds sorozatiba. Az optimista eldrejelzés kozépériékér
adja a tiz legmagasabbra értékelt elérejelzésnek, a pesszimista viszont a tiz leg-
alacsonyabbra értékelt elérejelzés kozéparinyosa, mig az dtlagos el6rejelzés ki-
dolgozasiban a mintak mindegyikét figyelembe veszik. Az 1987. évi mircius és

543



oktdber kozotti idészakban az 1988. évi korporiciés profitok névekedését az
el6z6 évhez képest az atlagos elSrejelzés szerint némileg visszafogottnak itélték
meg rovid tivi szempontbdl, de hossza tivon tovibbi javulast prognozaltak.
Ebbdl eredden a korporicié elvirt jovébeni profitjanak szamitds szerinti jelen-
legi értéke megkdzelitden valtozatlan maradt. Ugyanerre az id8szakra vonat-
kozoban az eldrejelzés optimista sorozata ndvekvd optimizmussal volt tele, mig
a pesszimista sorozatot a pesszimista kilatasok halézata sz6tte 4t. A tézsdecséd
arra késztette a felmérésben részt vevd cégeket, hogy kézvetleniil az esemény utdn
kisebbre vegyék a korporicids profit vart névekedését az 1988. évben az el6z8 év-
hez viszonyitva, mégpedig az atlagos elSrejelzési adatokhoz képest mintegy 5%-
kal. Ehhez képest az ugyanerre az idSszakra vonatkozé optimisztikus eldrejelzé-
sekben az ut6lagos csékkentés kisebb mértékd volt, mig a pesszimisztikus soro-
zatban a cs6kkentés aranya meghaladta az dsszmintdk dtlagat. Ezzel szemben a
korporicids profit hosszi tiva novekedésének eldrejelzésében, amirdl az ankét
részveviitdl a tézsdecsédot koverSen elsé izben csak 1988 mirciusdban kértek
adatokat, csupdn kismértéki, de névekvé irinyzatot prognozaltak.

A jovébeni korporicids profit virt folyamata, és az ennek megfelel6 disz-
kontrita alapjin lehetéség nyilik a részvénydrak indexének elméleti kiszamiti-
sara a kovetkezé képlet felhaszndldsaval:

prg— ﬂf'ﬁll
(12) Pi=) o (+dy

melyben a P¥ a részvényarak indexe, a CP,,; a korporicids profit varhatd indexe at
iddre vonatkozd eldrelatds szerint, mig a t+1 idészakban, amikor ez a ¢ id6ben
rendelkezésre dll6 adatokhoz igazodik, a virhatd profitindexet az 1, jelzi; a k a kor-
poricids profit szizalékarinya, amelyet a részvényeseknek fizetnek ki a t1d6 alatr,
svégulad, arészvények diszkontratijaa tidén belil. A részvények diszkontrataja-
nak meghatrozdsira, amelynek két dsszetevédie van, a kovetkezd képlet szolgil:

(13) d,=i+ep,

melyben az 1, a normilis kamatlib, az ep, pedig a részvényekre jiré kockazau
jutalom. Siegel kiszdmitotta a részvénydrak elméleti indexeit, amelyek megfe-
lelnek az 500 kozonséges részvény mutatdi alapjan, a Standard és Poor méd-
szere szerint elvdrt jovSbeni profit emlitett hiromféle sorozatinak. Az volt a
feltevése, hogy a kockdzati jutalom a részvényeknél allandé, és olyan szinten
van, amely 6 szdzalékponttal magasabb a nomindlis kamatlibnal. Ez az 6sszeg
nagyjabol megfelel a hosszu lejaratd dllami kétvényekre fizetett kockazati ju-
talmak t6bb évtizedes atlaginak. A szamitdsi varidnsokat ezutin mir a disz-
kontrita hatdrozza meg. Kétfajta referens ratdt probale ki, a hosszu tava allami
kétvények kamatlabait, és az dllampénztir rovid lejaratt bonjainak kamatliba-
it. A kiszdmitott részvénydrindexek, amelyek megfelelnek a korporaciés profit
vart novekedésére elérelatott harom sorozatnak, messze elmaradtak a Standard
és Poor féle részvényarindexek tényleges mozgisatdl a tézsdecséd korili ids-
szakban. Minthogy az elvirt korporiciés profit egyik tényezdje a részvények
alapértékének, ezek az eredmények alatimasztottik a megfigyelést, miszerint a
részvényirak jelentGs mértékben eltértek a maguk alapértékétdl.
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Kovetkezd eljarasaban Siegel azoknak a részvényeknek a kockdzati jutalmar
prébilta kiszamitani, amelyek az adott i, kamatldb mellett kiegyenlitik a vart
korporaciés profitok 4tlagit a Standard és Poor féle részvényirindexek megva-
l6sitott szintjével. (Ez alkalommal is valdjaban azt szdmitotta ki, hogy mekko-
ra a kilonbség a kockazati jutalmak és a kamatldbak kozott a hossza lejiratd
allami kotvényeknél, illetve a rovid lejératd dllampénztari bonoknal.) A kisza-
mitott kockizati jutalom a részvényeknél rendkivill valtozé nagysigrendii:
kozvetleniil a cséd el8tt a legalacsonyabb szintre csokkent, utdna pedig gyor-
san névekedni kezdert.

Az elemzés kovetkezd lépésében kikiisz6bolte azt az addig érvényes felte-
vést, hogy a kockizatos pénziigyi vagyon bevételvaridnsa nem valtozik az id6
milisaval. Két olyan kockazati mércét vett szimitisba, amelyek egyarint sze-
repet jatszanak a részvény alapértékében: az egyik a korporicids profit jové
évre virt novekedésének szabvinyszerl deviicidja, a masik pedig a hossza tév-
ra sz6l6 korporicids profit jelenlegi értékének szabvinyszerd deviicidja. Az
elsé szabvinydeviicid, amelynek jele Ri, visszaesést jelez az 1987 oktdéberét
megelz3 hathénapos idészakban, a t8zsdecsdd utdn viszont, mar 1987 no-
vemberében jelentésen megnovekedett, majd pedig, 1988 marciusdig szimitva,
Gjra hanyatldsnak indult. A masik szabvinydeviicid, amelynek jele R}, ndveke-
dést jelzett az 1987 oktdberét megel6z6 fél évben, és még gyorsabban emelke-
dett kézvetleniil a tézsdecsSd utin, majd pedig szintén cs6kkenni kezdett, s ez
az irdnyzat érvényesilt egészen 1988 mirciusiig. Meg lehet-e magyarizni a
korporiciék dtlagosan elvart jovébeni profitja és a Standar—Poor-féle rész-
vénydarindex kozoui kiulonbségeket az ily médon meghatirozott kockazati
mércékkel? Erre a kérdésre a kdvetkezd regressziés egyenlet kiértékelésében
keresték a valaszt:

(14) SP(_C(=YiR£+8u i=1a 2>

melyben az SR, a Standard és Poor szerinti részvényérindex, a C, a korporicids
profit el6reldtott dtlagértéke, az Ri, i=1, 2 pedig a fentieckben megmagyarizott
kockdzati mérce. Az értelmezhet$ varidbilisek sajatossagai tekintetében jobb
teljesitményt nyujtottak azok a kockazati mércék, amelyek az egyéves tivon
belili korporiciés profitok eldrejelzésén alapozddtak, jéllehet a kockazati
mércék masik fajtajinak is volt bizonyos statisztikai jelentdsége.

Kilon felmérések bizonyitjik, hogy a beruhazék reszvenytozsdel magatar-
tisiban kilondsen nagy ingadozis mutatkozott meg az 1987. évi oktdberi
tézsdecséd korili idSszakban. Feltételezik, hogy a semleges beruhdzok — akik
sem a részvényirak novekvd tendencidjira, sem azok csokkend tendencidjira
nem szdmitanak —, azok, akik az dtlagos elSrejelzésre épitenek, s e kézben nem
rendelkeznek kulon informaciékkal a kockazati tényez3krél, amelyek a rész-
vényekhez kapcsolddnak. Azokat a beruhdzdkat, akik a rizikés részvények at-
lagos j6vedelmét til magasra értékelik, optimistaknak, azokat pedig, akik
ugyanezt a jovedelmi forrist tilsigosan lebecsiilik, pesszimista beruhazéknak
tekintik. A ponderviltozas az optimisztikustél a pesszimista értékelésig, ame-
lyet elérejelzéseikben a beruhdzok a kockazatos részvények jovébeni jovedel-
mez8ségérdl kialakitanak, eltéréseket idézhetnek el a rizikds pénzvagyon pia-
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ci értékelése és az atlagos értékelés kozoéte. Ez a ponderviltozas megkozelitéen
kifejezhetd a beruhdzék létszambeli viltozdsaival is, amelyek az optimista és a
pesszimista eldrejelzések ardnyvaltozasaiban tiikr6z6dnek. Az optimista és a
pesszimista elérejelzések ponderalt atlagit képvisel6 varidbilis jelzésére az E,
szolgal, amelynek értelmezé képességét a kovetkezd regresszids egyenlettel el-
lendrizhetjik:

(15) SP~C,=PE.+..

Az egyenlet alapjan kapott eredmények azt bizonyitjik, hogy a beruhizék
hozziallasiban bekovetkezd gyors viltozisok az optimista vagy pesszimista
elérejelzések tulsilyanak eltolédasival szoros sszefiiggésben dllnak a tényle-
ges arfolyamok és a virt jovSbeni korporiciés profitok dtlaga kozote kialakulo
kiilonbségekkel. Ettdl fiiggetleniil az a variabilis, amely a beruhdzék hangulat-
viltozasait méri, kevésbé jelentds a piaci drmozgasok értelmezésében, mint a
kockazati tényezék, s ezek kozott is elsGsorban az, amely a korporicids profit
rovid tava eldrejelzésének szérédasar fejezi ki. Amikor viszont abba a reg-
resszids egyenletbe, amelynek a tényleges piaci arfolyamok és a varhat6 jové-
beni korporiciés profitok atlaga kzott megmutatkozé kilonbségeket kell ér-
telmeznie, beiktatjuk a beruhazék hangulatvaltasat kifejezé varidbilist és a koc-
kizatot mérd variabilist, lehetetlenné vilik annak megillapitisa, hogy melyik-
nek milyen az egyedi hatisa.

4. Intézményes vdltozdsok a New York-i részvénytbzsdén

Az 8konometriai kutatisok csak kivételesen érintik a részvénypiacok intéz-
ményes vonatkozisait, Craine azonban erre a kérdésre is kitért. Altalinossag-
ban mégis az mondhatd, hogy hatirozott kiilénbség van az 6konometriai vizs-
gilatok és az olyan munkik kéz6tt, amelyek a részvénypiac intézményes for-
maival foglalkoznak, s ilyen megkozelitésben kutatjik instabilitaisuk okait.
Ilyen tton haladt Macey és Kanda is abban a terjedelmes munkéban, amelyben
a New York-i részvénytSézsde intézményes felépitésében bekdvetkezett vilto-
zasokat vizsgaltak, és a hasonlitds kedvéért, ugyanilyen médon foglalkoztak a
tokidi részvénytdzsdével is.* Itt csupdn azokat az intézményes viltozisokat
mutatjuk be, amelyek a New York-1 tdzsde mikodésére hatottak meghatirozé
erével.

Az 1987. évben a New York-i tézsde bonyolitotta le az USA részvényfor-
galmanak dollarértékben mért 77 %-at, amivel magasan az egész amerikai piac
folé emelkedett. Mégis, aligha kellene csupdn ennek alapjin megitélni a New
York-i részvénytdzsde piaci hatalmat, mert a versenyképesség kiillonb6z6 for-
maiban visszaesések is észlelhetdk. A cégek tobbsége az USA kiilonb6zé t6zs-
déin jegyzi részvényeit, ami lehetévé teszi szamukra, hogy sziikség esetén mis
t8zsdékre helyezzék at tranzakcidikat. Az ut6bbi évtizedben megenyhiiltek
azok a korlitozasok, amelyek a cégeket megakadilyoztik abban, hogy a
t6zsdén bejegyzett értékpapirjaikkal a ,toléablak utjan” kereskedjenek.® A
kulfoldi részvénypiacok konkurencidja szintén egyre inkdbb aldissa a New
York-i tézsde egyeduralmat. Sziikség lenne még mélyebb benyomadst nyerni
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arrdl a konkurenciarél, amellyel a New York-i t6zsdének szembe kell néznie,
hogy egészében dttekinthessiik valodi piaci helyzetét. Ennek alkalmas médsze-
re lenne kivizsgalni, hogy az elmult idészakban a konkurencia részérdl milyen
értékben béviiltek azok a szolgaltatisok, amilyeneket a New York-i tézsde
nyujt, mert ezekkel lényegesen csokkenteni lehetne annak piaci hatalmat. Mint
ahogyan a tovibbiakbél kidertil, a fejlédés valéban ilyen irdinyban ment végbe.
Megndvekedett az intézményes beruhdzok szerepe, mint amilyenek a kéleson-
alapok és a nyugdijbiztositasi alapok, amelyek a t6zsdék tevékenységében elényt
élveznek az egyéni beruhizokkal szemben a részvénykészletek diverzifika-
cidja tekintetében. Ezzel pirhuzamosan a részvénykereskedelemben elszapo-
rodtak a halmazos, nagy jegyzékek szerinti Ggyletek. A komputereknek ko-
sz6nhetdleg a beruhdzok elsajatitottak a futuresekkel és opcidkkal valé keres-
kedelem médozatait, ami a részvénytézsdéken a forgalom névekedésében nyil-
vinul meg, noha ezzel az instabilitds foka is megnagyobbodott. Amig az atla-
gos napi részvényforgalom értéke a New York-1 t8zsdén 1982-ben még csupin
65 milli6 dolldr volt, ez az &sszeg 1987-ben mir az elsé kilenc hénapban mint-
egy 180 milli6é dollarra emelkedett. A beruhazék egyre gyakrabban folyamod-
tak az dn. portfolids biztositishoz, ami val6jiban a hedging egyik dinamikus
stratégiaja, s az a célja, hogy megakadilyozza a beruhazéi portfolia értékének
egy elére meghatarozott szint ald valé stllyedésée. A portfolids biztositdsnak
szamitogépes programja van, amely azonnal jelt ad a részvények eladdsira, ha
az arfolyamok a megadott szintre siillyednek, s ugyanakkor megengedik az
olyan vasarlisokban val6 részvételt, amelyek novelik a beruhdzok készleteinek
értékét. Elterjedt vélemény, hogy a portfoliés biztositds dontd szerepet jtszott
1987 oktdberében a tézsdecséd bekdvetkezésében. A cs6dot kozvetleniil meg-
el3z6 1dGszakban a Standard és Poor index alapjdn megkdtottr futures-szerz6-
déseknek és részvényforgalmi tgyleteknek tobb mint a 14%-a a portfoliés biz-
tositison alapult a New York-i t6zsdén. Ugyanakkor azonban tudni kell, hogy
azoknak a beruhdzéknak a magatartasa, akik a maguk kereskedelmi stratégia-
jaban a portfoliés biztositisra alapoznak, méasokra is hatdst gyakorolt. Amikor
1987. oktdber 19-én a részvényirak egyre gyorsabb titemben csékkenni kezd-
tek a New York-1 tézsdén, a portfolids biztositds szimitdgépes programjainak
sokasdga adta ki automatikusan az utasitist a holdingrészvények eladisara.
Litva, hogy a portfoliés biztositssal rendelkezé beruhazok hirtelen aruba bo-
csatjik részvénykészleteiket, mas beruhizok is azonnal hozzalattak sajit kész-
leteik felszimolisihoz. A t6zsdecséd elemzdi gyakran kiemelik, hogy az a cso-
port, amely 6t pénziigyi intézménybdl dllt, s amelynek szervezeti egységeit két
beruhazisi bank és két nagy korporicid biztositd intézetei és nyugdijbiztositi-
st alapjai alkottik, t6bb mint 30 000 Standard és Poor indexen alapulé futures
szerz6dés druba bocsitisira adott utasitast, dsszesen mintegy 4 milliard dolla-
ros nomindlis értékben ezen a hétfén, 1987. oktéber 19-én, a chicagdi kereske-
delmi t8zsdén, ahol ezen a napon dsszesen 85 000 ilyen szerzédés kerilt for-
galomba. A tézsdedrak tovabbi csdkkenésének kilatisai olyan alkalmat kinaltak fel
a tdimadd kereskedelemre berendezkedett intézményes beruhazéknak, hogy
haszonra tehetnek szert, ha gyorsan cladhatjak sajit készleteiket, késébb pedig
még alacsonyabb aron visszavisarolhatjik. A tomeges részvényeladdsra vonat-
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koz6 utasitisok elarasztottik az egész New York-i tézsdét, s ez a roham egy-
szertien miikddésképtelenné tette azoknak a kiilonleges (hivatdsos kozvetitd)
cégeknek a rendszerét, amely az USA-ban hatélyos el8irasok és a t6zsdeszabi-
lyok értelmében felelésséggel tartozik a piac stabilitisinak fenntartdsdére, s
amelynek kotelessége a sziikséges fizetSképesség biztositisa.'® Az emlitett kii-
16nleges (bréker) cégeket formalisan megilletd szabilyozé funkcidkat nem al-
kalmaztik a kor kovetelményeihez, amikor a tényleges piaci viszonyokat a hét-
térben meghiz4dé intézményes beruhdzék és beruhdzdsi bankok alakitjdk,
amelyek tdlnyomérészt jegyzékes részvénykereskedelmet folytatnak. Ahe-
lyett, hogy ezek a kiilénleges cégek valéban fenntartandk a likviditdst, maguk is
kedvezdtlen hatist fejthetnek ki az ingatag piaci viszonyokra, s a részvevéket
tobbletkiadisokra késztethetik. A tdzsde szervezetében a kiilonleges cégeknek
az a feladatuk, hogy meghatirozzik a kezddarakat, amelyeken a tézsde meg-
nyitasakor aruba bocsitjdk a részvényeket. Ha ezt a kezddarat tévesen szabjik
meg, még rosszabbra fordulhatnak a kedvezétlen piaci kortilmények. Emellett
az 1987 oktéberében bekdvetkezett tézsdecsd azt is bebizonyitotta, hogy
ezek a kiilonleges cégek a likviditast sem tarthatjdk fenn, ha a beruhdzok hirte-
len tdmeges részvényeladisba kezdenek. Ebbéli képességlikhoz tehdt nem ér-
demes reményeket fizni. Igaz, a kiillonleges cégeknek van bizonyos lehetdsé-
giik a tranzakcidk ledllitisira, ha szokatlan piaci koriilményeket észlelnek. Ez-
zel az eljarasukkal azonban csupin elodizhatjak az drviltozisokat, amelyek el-
keriilhetetlenek, az elnapolis koltségeit pedig azok a beruhdzok viselik, akik
mégis kereskedni akarnak. A legnagyobb problémit Macey és Kanda abban
latjak, hogy a tézsde munkajat szabalyozo eldirdsok és rendelkezések tilzottan
korlatozo jellegiiek, példiul a beruhdzisi bankokat és mas intézményeket meg-
akadalyozzak abban, hogy maguk is piacalkotéi szerepben lépjenek fel, ver-
senyhelyzetet teremtve a kiilonleges cégekkel.

Amilyen mértékben csokken a tézsdei specialistik (ligynokok) jelentésége a
piacalkotéi szerepben a rajuk bizott részvények felhasznildsival, annal kifeje-
zettebbé vilik az ellentmonddsossag a feliigyeleti szolgilatok kozott, amelyek-
nek a tézsde munkdjat kellene ellendrizniik, s egyfeldl az a kotelességik, hogy
az tgyfelek érdekeit képviseljék, masfeldl pedig, hogy ne igyekezzenek sajit
maguknak profitot biztositani a részvényiigyletek atjin. A maginvidak soka-
saga, amelyeket a tézsdei specialistik ellen nyuajtottak be, azt réja fel szdmla-
jukra, hogy nem hajtottak végre becsiiletesen tigyfeliik utasitdsait. A részvény-
arakkal folytatott manipulicidkat és a piaci manipuliciék mas formdit sok-
kal nehezebb feltirni, ha ezeket a tézsdei specialistik kdvetik el, mint az enge-
dély nélkili részvénykereskedelmet, amit a cégen beliili személyek folytatnak
(insider trading). A minden tgyletre kiterjedd szdmitdgépes ellendrzési rend-
szert a New York-i tdzsde legfébb eldnyei kézé soroljdk. Az elektronikus
Osszekottetésben illo piacokon folyé részvénykereskedelmet azonban, mint
azt az USA Nemzeti Ertékpapir-kereskedelmi Egyestiletének automatizélt je-
161ési rendszere tanusitja, ugyanilyen pontosan ellendrizni lehet. Ezenkiviil ma
mir léteznek misfajta ellendrzé mechanizmusok is, amelyek kiilonféle infor-
miciokat gyijtenek be a cégek performanszairél, és értékelik helyzetiiket, ér-
téksorrendbe illitjak Sket, és mas modon is segitik a részvényvisirlokat. A
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korporicidk magatartasit meghatarozo szabalyzékat ma mar mas intézmények
kezdik kidolgozni, eredeti megfogalmazasokat és értelmezéseket nytjtva az
érintetteknek, s egyuttal visszaszoritva a tézsde szervezeteit a maguk hagyo-
manyos tevékenységi tertileteir6l. Ma mér versenynek vannak kitéve a rész-
vénytézsdék annak a tekintélynek a biztositisiban is, amire a cég az iltal tesz
szert, hogy beiratkozik az intézmény tagjainak sordba.

5. A legiijabb részvénypiaci mozgdsok

Az 1987 oktéberében bekovetkezett t6zsdecsdd utan a részvények szerte a
viligon csakhamar visszanyerték eredeti ,,magassigukat”. A vilig minden fon-
tosabb piacin 1989. maijusinak elsé harmadiban a részvények dtlagira mar
tobb mint 25%-kal magasabb volt, mint a tézsdecsédor kozvetlentl koverd
id8szakban, Japanban és még néhiny mis orszigban pedig azokat a csiicsokat
is meghaladtak, amelyeket a t6zsdecséd elStt jegyeztek fel. A részvényérak
mozgdsat a vilig négy legfontosabb piacdn a 2. dbra mutatja, amelybdl jél lat-
haté a kozds vonis, a részvénydrak felfelé ivelése a cs6d utini idészakban, de
kiolvashaték a ndvekedés titemében megmutatkozé kiilonbségek is az egyes
piacok vonatkozasiban.

Figyelmet érdemel az 1s, hogy lényegesen csdkkent a részvénydarak variabili-
tisa a tézsdecs6dot kovetd néhany hénapban. Kivéve az 1988. év elsé két-ha-
rom hénapjat, az év hétralevs részében és 1989. elején a részvényirak variabili-
tasa allja az sszehasonlitist a megel826 idészakkal, mint ahogyan azt a 3. dbra
szemlélteti.

A tSzsdekrach korili idszakra jellemz8, hogy a részvénydrak napi index-
valtozasai tekintetében jelentdsen megnévekedett a korrelacié a négy legfonto-
sabb viligpiacon. Az ily médon kiszdmitott korrelicios koefficiens az egész
1987-es évben azt mutatja, hogy a részvénypiaci drmozgasok sokkal kozelebb
alltak egymashoz, mint a koribbi idszakokban. Az 1988 elejétsl 1989. mirci-
us kdzepéig tartd idészakban ezek a korrelaciés koefficiensek mdr nincsenek
olyan 8sszhangban, mint 1987-ben, de tovibbra is sokkal kézelebb illnak egy-
miéshoz, mint a t6zsdekrachot megel$z8 hosszi évek alatt.

Az 1987-es oktdberi eseményt kdvetden a részvényforgalom mértéke mind a
négy viligpiacon lényegesen visszaesett. A kdvetkezé évben ezen a téren javu-
las allt be, de az egyes orszigok viszonylatdban eléggé nagy kilonbségek ala-
kultak ki. A londoni tézsde forgalma-1988-ban tobb mint 30 %-kal kisebb
volt, mint az el6z6 évben, mig ugyanakkor az amerikai részvénypiacon ez a
visszaesés csak mintegy 13 %-ot tett ki. Ezektdl eltéréen a nyugatnémet és a ja-
pan tézsdepiacok 8sszforgalma megkozelitéen 10 %-kal meghaladta az el6z6
esztendel szintet.

A lebonyolitott tigyletek szima az emlitett piacokon ugyancsak jelentds le-
maradasrél tantskodik. A Standard és Poor Osszetett drindex alapjin megko-
tott futures szerzédések szaima 1988-ban 40 %-kal kisebb volt, mint a megelé-
z8 évben, ugyhogy a legalacsonyabb szintre esett vissza egészen 1983 ota, és
ehhez hasonlé arinyt hanyatlast észleltek az opcidkkal folytatott kereskede-
lemben is a mar emlitett drindexek alapjin. A kilénbségek azonban a transzak-
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[ 2. 4bra Az értékpapirok piaci drfolyamai
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ciék mennyiségi mutatéiban is rendkivil kifejezettek az egyes orszagok vi-
szonylatéban.

Habir a részvénytSzsdei 6sszeomlist kévetéen az USA-ban mélyrehaté és
kiterjedt szabidlymdédositisokat jelentettek be, a végrehajtott intézkedések in-
kibb csak technikai jellegliek. A véltozdsok harom irinyban hatottak: 1. a
részvénytSzsdei killonleges cégek szdmdra kdtelezévé tették a nagyobb tékével
val6 rendelkezést!'; 2. a részvénytbzsde és a futures szerz3dések piaca kdzott
bevezették azt automatikus ,kapcsolé” koordinalt rendszerét, hogy &ssz-
hangba hozhassik egymaéssal a kereskedelmi fennakadédsokat; 3. és megnévelték
a t6kével valo rendelkezést a futures szerz8dések piacinak részvevéi szamira,
valamint a kliringrendszer likviditdsit ugyanazon a piacon. Ami a részvényke-
reskedelem komputerizalt programjat illeti, egyes brékercégek maguk kezde-
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3. ibra A t6zsdeindexek variabilitisa!
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Forris : BIS, 59" annual report, june 1989, p. 78.

Havi dtlagokban szimitva a t6zsdeirak indexeinek napi szizalékarinyos viltozisaihoz igazodé
szabdnyszerii devidciéi alapjin. A vizszintes csik az 1984 -86-0s idGszak kézéﬁvanablhtisﬁt mutat-
ja, plusz/minusz egy szabvinyszer( deviicié a havi variabilitisbé] ugyanabban az idészakban.
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ményezték alkalmazisuk korlatozasit az tgyvitelben, sajit szamlijukra. A
New York-i részvénytSzsde hathénapos prébaidére korlitozta a komputeri-
zilt rendszerek igénybe vételér. A komputerizilt programok alkalmazisaban,
és kiilonosen a portfolids biztositisi médszerek felhasznalisiban azonban nem
folyamodtak lényeges korlitozasokhoz. A szabilyozisi meghatalmazasok fel-
osztdsit a részvénytSzsdék és a futures szerzédések piaca kdzott komoly bira-
latok érték még az USA pénziigyminisztériuma részérdl is, a valtozisok azon-
ban elmaradtak a regionilis ellenillisok miatt. Nem tdrtént elérelépés a margi-
nik Osszehangolisiban sem, vagyis azoknak az &sszegeknek az elirasiban,
amelyeket tovibbra is eltérd szinten készpénzben kell befizetni a részvény-
t6zsdén és a futures szerz3dések piacin.

Erthets, hogy ilyen révid id6 alatt nem lehetett teljesen megvilagitani a t6zs-
dekrach kovetkezményeit. Kiilonben is nehéz lenne egy ilyen megrazkédtatas
teljesitményét lemérni egy olyan sematikus elképzelés alapjin, hogy mit hogyan
kellett volna csinilni, ahelyett, hogy a gazdasigi élet valésigos talajan kutatni-
nak az el6idéz8 okok utdn. Annak gyakori hangoztatisa, hogy a tézsdekrach
nem vezetett el az USA gazdasigi tevékenységének mérséklédéséhez, nincs ki-
16n6sebb hasznalati értéke az elemzésben, kiiléndsen, ha figyelmen kiviil hagy-
jak, hogy a cs6d utdn engedékenyebbé vilt a monetiris politika, ami a korporici-
6s profit 1988. évi novekedésével egyiitt konjunkturilissa tette a gazdasagi folya-
matokat. Egy bizonyos vélemény szerint a tdzsdekrach viszonylagosan csekély
hatdsa a fontosabb fejlett ipari dllamok gazdasagira azt a feltevést latszik igazol-
ni, hogy a cs6dot a spekulicids ballonok szétpukkadisa idézte el8. A részvény-
piaci drmozgisok a tSzsdekrach utini idszakban indittatissal szolgilhatnak
mésfajta magyarézatokhoz is, kiilondsen, ha kdzelebbi megviligitisba helyezziik
a kés6bbi korporiciés profitnévekedéseket: eszerint a részvények alaptényezdi-
nek értékei irdnti aggodalomnak is szerepe lehetett a cs3d bekdvetkeztében. A
legijabb empirikus kutatisok kiszélesitették az ismereti latokoroket, és kozeleb-
bi betekintést nyujtottak azoknak a varidbiliseknek a kdlcsonds okozati 8ssze-
fliggéseibe, amelyeknek jelent6ségiik lehet a tzsdekrach megmagyaréizasaban,
de a mélyrehatdbb elemzések sziikségessége tovabbra sem vonhaté kétségbe.

Nagy Jozsef forditisa
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? Az 1979. iprilis 26-a utin bejegyzett tézsdei részvényekre vonatkozéan megsziint az
a korlétozés, hogy nem képezhetik kereskedelem tirgyat a méisodlagos piaco-
kon, mint amilyen a ,toléablakos forgalmazas”.

A New York-i tézsdén (mint minden t3zsdén az USA-ban) jegyzett részvények ke-
reskedelmét teljes egészében azoknak a kiilénleges (broker) cégeknek kell le-
bonyolitaniuk, amelyeknek (sajat szakositasuk alapjin) ezeket a részvényeket
kiosztottik. Minden ilyen cég meghatdrozott helyet foglal el a tézsde teriile-
tén, és it folytatjik le az adott részvények minden adisvételét, fiiggetlentil at-
t6l, hogy a keresked6k a maguk vagy az Ggyfeleik szamlijira Gzletelnek.
Ezeknek a t6zsdei specialistiknak azt a kotelezettségét, hogy fenntartsak a ko-
zepes piaci feltételeket, eléggé dltalinosan fogalmaztik meg, és magatartasuk
masfajta értékelésére sincsenek objektivizilt méreék kidolgozva.

A kulénleges cégek minimalis alaptékéjét 1 millié dollarra novelték. Bevezették azt
azt 4j feltételt is, hogy a kildnleges cégeknek a rendelkezésiikre illé tGkével
legalibb 25 %-ban fedezniiik kell az dltaluk forgalmazott kéznséges részvé-
nyek 150 tranzakcids egységének értékét. Ennek megfelelden a specializile
cégnek képesnek kell lennie arra, hogy barmikor elfogadja a felkinalt 150 tran-
zakcids egységbél allé részvénykdteget a maga szakositott teriiletérdl, vagyis,
hogy ilyen értékben részvényeket vasiroljon még akkor is, ha ehhez nagyobb
Ssszegi tékére van szitksége a megszabott minimumnal.
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Rezime
Berzanski krah iz oktobra 1987. godine: uzroci i posledice

Autor raspravlja o uzrocima i posledicama najveéeg pada cena akcija u istoriji Nju-
jorke berze. U prvom koraku autor prikazuje dva pristupa objasnjenju nestabilnog po-
nasanja berze. To su teorija katastrofe i teorija $pekulativnih balona. Zatim govori o
onim empirijskim istraZivanjima koja su zahvatila probleme u vezi sa cenama akcija i
funkcionisanja berze, a odlikuju se kvalitetom i novinom u pristupu i u primenjenim
metodama. Autor posebno tematizuje institucionalne promene Njujorike berze akcija
koje ekonometrijska istrazivanja retko uzimaju u obzir. Na kraju iznosi se misljenje o
tome da su ranije empirijska istraZivanja prosirila saznajne vidike ali potreba za pro-
dubljenim analizama i dalje ostaje, tako u odnosu na kretanje cena na trzistima akcija i
kretanja rasta korporacijskih profita.

Summary
The Stock Crash of October 1987: Causes and Effects

The author discusses the causes and effects of the greatest drop in prices of shares in
the history of the Stock Exchange of New York. In the first step the author shows two
attitudes to the explanation of the unstable behaviour of the stock exchange. These are
the theory of catastrophe and the theory of speculative balloons. Afterwards he speaks
about those empirical investigations which were extended to the problems connected
with the prices of shares and activities of the stock exchange characterized by quality
and invention in attitude and applied methods. The author particularly elaborates the
institutional changes in the Stock Exchange of New York which are rarely taken into
account in econometric investigations. At the end, the opinion about the previous empi-
rical ivestigations is stated which broadened the cognitive horizons but the need for
deeper analysis remains all the same, actually in relation to the trend of prices on the
stock markets and the growth trend of corporation profits.
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