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BRODY ANDRAS

A tartos depressziorol — a tozsdeindex mozgasa

Az amerikai t6zsde m{ikodését és ezredforduldi zavarait Shiller [2000] és Soros [2008]
munkai részletesen ismertették. Mivel a jelenlegi elhiz6dé és altalanos depresszié
a gazdasag miikodésére, valamint elméleteire és szabalyozasara mély hatassal lesz,
idoszerii kialakulasanak formait is tjbdl fellilvizsgalni. Itt képletek és egyenletek nélll
kili, de mégis matematikai jellegii gondolatmenettel ismerkedhet meg az olvasé. Ez
a gazdasag miikodésére, mozgasanak mintazatara és modellezési lehet6ségeire voll
natkozik. A pénziigyi kdlcsénhatasokat leiré6 modelicsalad hajlékonysaga az eddiginél
jobb illesztést és elbrejelzést tesz lehet6vé, és a jelenlegi nehézségek elméleti gydkell
rére is fényt vet.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: N1, N2.

A gazdasag ¢és egyes agazatainak ciklikus ndvekedését sokaig szinte kizarolag linearis
modellekkel vizsgaltak. A kutatasok — a szimulalashoz, elemzéshez, elérejelzéshez és vél]
dekezéshez — a ciklusok hosszat, kilengését és idézitését keresték. Az idésorokban talalt
ciklusok keresett alakjat és magyarazatat azok a lehetéségek és eszkozok befolyasoltak,
amelyeket a fizika és matematika alakitott ki az évszazadok folyaman. Els6 kozelitésben
¢és az esetek tobbségében e mddszerek hasznos eredményeket hoztak, de az egyensulytol
tavolabbi kilengések és a pénziigyi valsagok, valamint az utdnuk egyre gyakoribb hosszas
nyomottsagok (s6t: néha kdosz) leirdsa és eldrejelzése mar nehezebb és koriilményesebb.

A korlengés menete és sebessége nem fligg a kilendiilés mértékétdl, a kapott szinusz[]
gorbe egyenletesen halad. A modellen belill az események stiriisége a ciklus egyes szal|
kaszainak atfutdsa kdzben sem nem lassul, sem nem gyorsul.! Mégis bizonyos visszatérd
jelenségek — a Kondratyev-féle hosszu ciklus vagy a harmincas évek vilagvalsaga, az ame [
rikai Long Term Capital Management (LTCM) fedezeti alap szazadvégi cs6dje, vagy az 4j
technologiat képviseld Nasdaq-részvények arzuhanasa az évezred elején — varatlan erével
és hirtelenséggel kovetkeztek be. A labadozas pedig az azonnali és nagymértékii pénziigyi
segély ellenére is lassiinak bizonyult. Lehetséges nemlinearis, bonyolultabban viselkedd,
az egyensulytol tdvolabb, hosszan €s messzire elnyulo ciklus is.

Ezeket a latszolag 0j tulajdonsagokat, amelyek mostanaban egyre gyakrabban jelennek
meg, csak bonyolultabb matematikai modellekkel lehet kdzeliteni. Ilyen nem szimmetrikus
alakot azonban csak a nemlinedris rezgések elméletei kinalnak, s maga ez az elmélet csak
lassan alakul ki. A nemlinearis elmélet a természettudomanyokban is csak a mult szazad els6
felében keletkezett. Ezek részben a bonyolultabb rezgések (Van der Pol-egyenletek), majd kél]

* A kézirat benyujtasanak idopontja: 2008. szeptember 19.
! A bolygok sebessége is egyenlétlen, ha palyajuk nem kor, hanem ellipszis.

Brédy Andras a kozgazdasagtudomany doktora, az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének nyugalmazott
tanacsaddja.
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sObb a biologia egyes sajatos jelenségeinek leirasara szolgaltak. Egyik érdekes alakjuk Alfred
J. Lotka (1925) és Vito Volterra (1926) elmélete a biologiai populaciok egyiittélésérol. Ezt el[]
séként Goodwin alkalmazta a gazdasagra (lasd Brédy—Abel [2008]), mégpedig a mar Ricardo
és Marx altal vizsgalt beruhazasi/tozsdei ciklus logaritmiklus kozelitésére €s magyarazatara.
A gazdasagi ciklusok zome csak kevéssé ingadozik az egyensulyi palya koriil. A kis in[J
gadozas linedris és nemlinearis modellje szinte azonos alakt, s igy majdnem azonos ered [’
ményt is ad. Ezért a bonyolultabb logaritmikus modell csak lassan terjed. Sajatos elénye csak
a nagyobb eltérés, tehat az egyensulytol tavoli és jelentOs torzulas esetében mutatkozik meg.
Hasznalata nehézkes, matematikai-szamitogépi kezelése és programjai még kidolgozatlanok.
A kétfajta modell 6sszevetését szabadsagfokuk, valamint lehetséges alakjuk 6sszehason!(
litasaval kezdjiik — a megkiilonboztetés és hasznalat szempontjait, lehetéségeit és korlatal
it vizsgalva. A mindségi €s alaktani vizsgalodast az alkalmazas (itt csak elvi) problémait
targyalo rész egésziti ki. Az utobbi a pénzpiacra vezet el, ahol — a mar emlitett jelenségek
képében — az egyensulytol valo eltdvolodasnak nagyobb és igen veszélyes lehetdségei adod [
nak. Ezeket a furcsa mintékat tobbnyire pilotajatékok, spekulaciok és a kockazatkezelés ma
igen széles korben terjedd Uj modszerei hozzak 1étre. E mddszerek nem ismertek a nagyko )
zOnség — féleg a mult szazad tervezo és joléti gazdasdgainak a tézsdéken jaratlan tomegei —,
de gyakran a bankarok, sot a pénziigyi szabalyozas allami intéz4i korében sem. Nehezen
atlathatok, vagy tudatosan atlathatatlanna tették dket, s ezért kiilonds 6vatossagra intenek.
Azért veszélyesek, mert tobb valtozatuk éppen a hatdsagi bank- és tézsdeellendrzés elkeriil]
1ését szolgalja, és a veliik kapcsolatos tapasztalat kevés. (Példaul ilyen a jelzaloghitelek ,,at[ ]
csomagolasa”, ,,részvényesitése”, kiilfoldi piacokon vald elhelyezése, majd ,,derivativaik”
tobbszords Ujracladasa.) Ezek mintha a nemzetk6zi piacon mentesiiltek volna az ellenérzés
— s6t a Vilagbank és az IMF utasitasai és fennhatdsaga — alol is. A szerencsejatékokig és
a majdnem nyilt pilotajatékokig terjedd kockazatvallalas vilagméretli ragalya az internet
melléktermékévé valt. Tézsdézni ma mar napi 24 6ran keresztiil lehet a vilag legtobb orszal
gaban. Csak a torvényességet és az tigyletek megfeleld tisztességét kellene megtartani.

Szabadsagfok, alak és sebesség

Az egyszerl szogfliggvény (szinuszrezgés) menetének meghatarozasa szogsebességének

(hullamhosszanak), valamint kilengésének (amplitiddjanak) és idézitésének (azaz fazisa
nak) megadasaval jar. Ez harom ,,egyiitthatd” kivalasztasanak lehetdségét, harom ,,szabad[
sagfokot” ad. Az ar és a mennyiség kolcsonhatasanak jellemzésére szolgalo két gorbe igy

hat szabadsagfokot ad. Felhasznalhatjuk azonban a fazissikban kialakul6 kor kozéppontjat

¢és sugarat, vagy egyik pontjat is, ez két-két adat, de akkor még a gorbék korbefutasanak

sebességét is meg kell allapitani. Elhetiink a differencidlegyenlet ismeretében az egyik

valtozo kiiktatasaval, de ekkor az egyenlet masodrendii, tehat kezdeti feltételként a valtozo

helyének és els6 derivaltjanak adatait is meg kell adni.

A nagyfokt ,,0nazonossag” ellenére (a koron nem latszik meg a forgéasa!) a linearis
kozelités szabadsagfoka nem kisebb a rugalmasabb logaritmikusénal. Ez utébbirdl Brody—
Abel [2008] bemutatta, hogyan hatarozza meg azt négy konstans egyiitthatdja, valamint
két valtozdjanak kezdeti értéke. Az el6bbinél valtozatosabb alakja és sebessége ellenére
sem kivan tobb adatot a jellemzés, mint a linedris modellé. A két forma azonos ,,inforl ]
maciodigénye” azzal magyarazhatd, hogy mind a kettd hamiltonidnus, csak mig az els
linearis, a masodik logaritmikus. A két modell egyarant igynevezett optimalis folyamatot
hataroz meg, a variacidészamitas €s Pontrjagin elmélete szerint. Optimalis volta azonban
csak elvont matematikai értelemben teljesiil. Nem jelenti tehat azt, hogy a gazdasag ne
miikddhetne ennél jobban mas célkitiizések vagy érdekek mentén.
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Mindkét alak mozgasanak kdzéppontja az ,.egyensuly”, vagyis a valtozok szokasos,
normalis, atlagos értéke, amely mozgasuk idobeli és egyben térbeli atlaga. A mozgas sel
bessége azonban, amely a linedris modell esetén teljesen fliggetlen a mozgas kilengésétdl,
a logaritmikus modellben fligg magatdl a kilengés mértékétol. S6t — és ez fontos sajatossal|
ga a nemlinearis modellnek — a mozgas sebessége igen egyenlétlenné valhat.

Ez a min6ségi kiilonbség a linedris és a logaritmikus kdlesonhatés eltérésébdl ered. Az
utdbbira éppen az a jellemz6, hogy ha a valtozo varhato atlaga alatt van, akkor mozgésa az
atlagosnal lassubb, mégpedig annal lassubb, minél kisebb e valtozd. Ha azonban atlag feletti,
akkor sebességét noveli, és igen gyorssa is valhat. Novekedése ekkor (mindig a pozitiv szamok
birodalmaban vagyunk) a valtozo nagysagaval aranyosan erésen gyorsul, illetve csokkenése
erdsen lassul. Ez a logaritmikus modellnek az a sajatossaga, amelyet —ha a ciklus menete a szo[]
kasosnal egyenl6tlenebb — fel Iehet hasznalni az ennek megfeleld, ezt titkkr6z6 titvonal leirasara.

A linearis modell ezért tobbnyire az allanddan €s egyenletesen hatd érdek ¢s szorgos
munka, nem pedig a hirtelen tdmadt 6szton és indulat leirdsat szolgalja. Az utobbi jobban
abrazolhat6 a logaritmikus modellben, mert ez inkadbb az aranyok, mintsem az abszol]
lut mennyiségek kdlcsonhatasan alapul. Egyarant megmutathatja a hisztériaig fokoz6do
igyekezetet, valamint a tehetetlenségig csokkend visszavonulast. Es éppen a gazdasag és
a politika terén valtja ki a nyers és civilizdlatlan érdek a tulcsordulést és az elapadast: a
felbuzdulas és letortség valtakozo szakaszait.

A két modell megkiilonboztetésének nehézségeit az egyensuly kozelében jol szemlélteti
az I. abra. Ez egy a 0,04 érték koriil (gondoljunk példaul 4 szazalékos ,,hozamra” vagy
»kamatra”), és csak kevéssé, mondjuk, egy ezrelékkel ingadozd linearis és logaritmikus
kozelités fazissikjat mutatja be.

1. dbra
A két modell az egyensuly kozelében
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Az eltérés még ilyen erds ,,nagyitas” mellett is csak nehezen lathato, mert a nyugvopont
(az egyensuly) azonos. A mindig pontatlan adatok alapjan a két modell érvénye itt nem
valaszthato el egymastol. De ha ,,messzebbrél” indul, vagy messzebbre fut a lengés, ha
példaul ugyanazon atlag (centrum, egyensuly) koriil 1 szazaléktol 14-ig ingadozik, ak[]
kor mindségi eltérése mar oly mértékben szembetiing, hogy megitéléséhez nem kell sem
pontosan mérni, sem szamolgatni. Es hogy az ilyen , kamatrata” vagy hozam lehetséges,
azt igazolja, hogy Alan Greenspan, a Fed akkori elndke, a Nasdaq-buborék elpattanasa
(valamint a szeptember 11-ei terrortamadas) utan sziikségesnek latta 3 évig 1 szazalékon
tartani a kozponti bank leszamitolasi ratajat. (Az olcsd pénzszerzés lehetdségét kihasznal (]
va a tézsdén ekkor még jobban elterjedtek a jelzalog-spekulaciok 1j és eleinte igen kapos
»részvényei”.)

Az ilyen, egyensulytol tavoli kamatrata mar 1ényegesen eltérd palyat mutat a két mo(]
dellben. A lineéris forma korkords (€s pontatlan) marad, a logaritmikus esetleg jobban
illeszkedik, éppen mert nyulik és torzul. JO6l mutatja ezt a 2. dbra, amely a Goodwin[]
modellel ,,szimulalja” a kamat vagy inflacié — egyensulyi, tehat mintegy 4 szazalékosnak
feltételezett rataja koriil — menetét.

2. abra

A logaritmikus modell az egyenstlytol tavolabb
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A mozgasforma megvaltozasanak felismerése nem igényli sem az adatok, sem a szamilJ
tas részleteit. Mar alakja és menete sem téveszthetd dssze korrel. Haromszog felé torzul,
bar még mindig valamennyire ,,szimmetrikus” gérbe. De a szimmetria tengelye most mar
csak a kezdGpontbdl induld atld. A jelzokorok az egyenld id6 alatt lezajlé mozgast mutat( ]
jék, ez tehat a kezd6pont kozelében (a valtozok alacsony értéke mellett) lassu, azaz csekély,
mig az ,,atfogon” — ahol a ,valsag” lezajlik (a valtozok nagy értéke mellett) — gyors. A
mozgas sebessége (eseménysilirlisége) aranyos a valtozok értékével, tehat nagysagrendileg
tobb mint tizszeres a fellendiilés, mint a nyomottsag idején. A mozgas atalakulasat a két
gorbe maximumanak egymashoz val6 idébeli kdzeledése arulja el.
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Ennek sajatos kovetkezménye, hogy mig a linearis modell egy teljes fordulata alatt felvett
értékeinek atlaga és medianja azonos, addig a logaritmikus modell egy fordulata alatt felvett ér(]
tékek atlaga és medianja erdsen eltér egymastol. Minél er6sebben torzult a logaritmikus pélya,
annal kisebb a medianja. A 2. dbra értékeinek atlaga természetesen tovabbra is 0,04, a median
értéke azonban kisebb mint ennek fele, mert nem éri el a 0,02, azaz két szazalék értéket sem.

Mindkét format valosziniileg a tékeberuhdzas egyenldtlen menete, elsdsorban tehat a
beruhdzas elosztasanak sajatos modja hozza létre. Figyelmiinket ezért e sajatos részteriilet
mozgasara, az ott folyd mozgas és 6sztonzok figyelmesebb leirasara kell forditanunk, hogy
az eltérés nyitjara bukkanhassunk. Az eltérés alighanem megtalalhaté lesz az itt lefolyo
csere sajatossagaban. Nem csupan a lengések nagysagat és szakaszossagat, de formajat is
befolyasolja az, ami a beruhazas felé vezetd csere menetét az adott esetben megszabja.

A beruhazasrol

A beruhazas donto cseréje az, amikor a készpénzt, a fizetési és forgalmi eszkodzt pénztokéve
valtoztatjak, tehat lekotik. Ez pénz cseréje pénzre. A befekteté kamatot nem hozé (s6t a ma
altalanos inflacid miatt folyamatosan csdkkend vasarlderejil) pénzért értékpapirt (jaradékot,
allampapirt, részvényt stb.) vasarol, amelytdl rendszeres hozamot var. A piaci mechanizmus
itt kissé eliit az egyszert arucserét6l. Persze itt is aremelkedéshez vezet, ha a kereslet n6. Az
aremelkedés az id6 folyaman 6sszegezddve (integralva) itt is a vasarolni kivant aru egyre
magasabb arat eredményezi. Az aremelkedés e piacon azonban nem fékezi oly gyorsan a
keresletet, s6t bizonyos koriilmények kozt €s bizonyos ideig éppen tovabb 6sztonozi azt.

Eldre kell bocsatani, hogy miutan a ,,piacon” itt a bankok és a t6zsdék piacat értjiik, ez
mindenképpen sajatosan miikodo piac, amelyet nem az ismert €s szokott helyzet, hanem
a rajta mikodoknek a jovore vonatkozd, bizonytalan €s gyakran téves véleményei és rel]
ményei mozgatnak. Mar Keynes hangsulyozta, hogy nem szépségkiralynét valasztanak,
hanem azt probaljak kitalalni, kit fognak masok annak tekinteni. Soros Gyorgy, a tézsde jo
ismerdje ,,uj paradigméava” emelné azt a tényt, hogy a t6zsdei miiveletek szerepldi és allall
mi szabalyozdi hidnyos és gyakran téves informéciok alapjan jarnak el, és kétségbe vonja,
hogy a tézsde szabalyozni képes 6nmagat.? Ezért a tézsde forgalmat és a tézsdei hozamot
fogjuk vizsgalni. A hozamot azonban még a szakszétarak is olyannyira eltéré modon hatal]
rozzak meg (ahany szotar, annyi definicio), hogy pontos fogalmat senki sem alkothat rdla.
Ezért itt annak alapjan elemezziik, hogy a vasarld mit vél hozamnak. Azt, hogy mit ,,var”,
mit ,tekint” vasarlasa eredményének, mi a kifizetett pénzéért kapott részvény ,,ellenérté ]
ke” szamara, milyen ,,gazdagnak” érzi magat, ha megvette.

A részvény ilyen hozama ugyanis nagyjaban két f6 részbdl all: a mitkodétdke jovoben
fizetendd varhatd osztalékabol és a részvény értékének novekedése okozta varhato arfol
lyamnyereségbdl. E két érték mindegyike a vasarlas pillanatdban még csak remény. Ezt
a reményt a vasarlo a részvény arfolyamanak addigi mozgasa, valamint az illeté vallalat
(altalaban negyedévenkeént kdzzétett) nyereségtervének ismeretében alakithatja ki. Mind a
két érték csak a jovOben fog bizonyossagga (vagy tévedéssé) valni, tehat olyan elérejelzés,
amelyért senki semmiféle szavatossagot nem vallal, és nem is vallalhat. Kérhet és kaphat
tanacsot elemz6ktdl, elfogadhatja az ujsagokban, radidkban, televiziokban és vilaghalon
terjedé (mindig erételjesen manipulalt) hireket, de biztosat senki sem tud. Az Egyesiilt
Allamok részvénypiacan a tézsde megalakulasa 6ta eltelt tobb mint szaz évben e két 6
Osszetevl aranya a 3. abra szerint alakult.

2 Minden piaci miiveletben, még a koznapi esetekben is van valamelyes kockazat. Csakhogy a szokasos esetben
a kockazat és a valtozas csekély és elhanyagolhato, a t6zsdén viszont nagy €s valtozékony.
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3. dbra
A részvények hozamanak Osszetétele
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Forras: Shiller [2000].

Az abra igen nagy szordsu, de egészében csokkend irdnyzatt ardnyokat mutat. Mig a
tézsdei kereskedés megindulasa idején a hozam nagy része, kozel nyolcvan szazaléka az
osztalékbol szarmazott, ez az arany mara negyven szazalék ala esett, és tovabbra is csok
kenni latszik.

Robert Shiller, a Yale Egyetem tanara régota foglalkozik az amerikai tézsde mitkodé [
sével, és (Iényegében a Standard & Poor's 500 index koré épitve) a vilaghalon elérhetd
foly6 és valtozatlan aras bazist allitott fel. Akar folyo, akar valtozatlan aron szamitjuk a
fenti mutatot, ugyanazt az aranyt kapjuk. Ez azért lényeges, mert Irving Fisher az 1929.
évi valsagban indexszamitasai alapjan pusztan névlegesnek, azaz ,,nominalisnak” nevezte
el a tényleges arakat. Annak ellenére, hogy a piacon ezekre az arakra alkuszunk, ezeken
vasarolunk, igy és ekként éliink. Viszont valosagosnak, azaz ,,realisnak” mondta az altala
talalt tobb szdz fajta indexforma képletével kiszdmithatd igen valtozatos értékeket. Ez a
furcsa szokas kiilondsen a t6zsdén és a pénzgazdalkodasban tud stirti homalyt eldidézni.
A gazdasag belsO aranyait azonban, ha ez lehetséges, helyesebb folyo arakon mérni, mint
ezt Ricardo tette.

Elméletileg két kitiintetett arany emlitendd. Az els6, amikor az arfolyamok valtozat[
lansaga miatt nincs arfolyamnyereség. Ez (t6bbek kozt) az a ritka, csak elméletileg 1étez6
allapot, amikor a Ricardo altal meghatarozott, igen szigort egyensuly beallt. Amikor kil
egyenlitddott a profitrata, a téke atvitele az egyik agbol a masikba (transference of capil’l
tal). llyenkor az osztalék egyenld a hozammal, s ezt ki is fizetik a befektetoknek. Annak
ellenére, hogy a modern elméletek a t6zsde ilyen ,,tokéletes mikodéset” feltételezik, és
ezért arbitrazs nélkiili” piacbol indulnak ki, ez az allapot sohasem all be, és ha véletlentil
bekovetkezne, nem lehet tartos.? A kozolt idésorban eléfordul ugyan az 1 érték, de csak
pillanatnyilag, és csak a masodik vilaghaboru eldtti idében. Akkor még a bankjegyek bel
valtasdnak kotelezettségét aranyban szabtak meg, nem csak ,belsd érték nélkiili” papirl]
pénz volt forgalomban. Ezért ez az egyenldség mindig valamely sulyos valsag részeként
kovetkezett be. Akkor sem a mozgas hianyat jelezte, hanem azt, hogy a forgalmazott kiill
I6nféle részvények arfolyamainak ndvekedése és csokkenése éppen kiegyenlitédott.

3 Ricardo nem is tartotta ezt lehetségesnek, hiszen éppen a bér és profit ellentétes iranyti mozgasanak az arak
¢és a mennyiségek valtozasara valo hatasat vizsgalta. Fiatalabb éveiben (apjat kovetve) maga is tézsdealkusz volt,
s csak nagyobb vagyont gytijtve vonult vissza a gazdasag elméleti tanulmanyozasara.
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A masik, szintén elméleti, tehat fiktiv pont a 0 érték, amikor semmilyen részvény
se fizet osztalékot. Ez azonban a szintiszta pilotajaték ismérve, amely kizardlag a szél]
delgés terjedésébdl tartja fenn magat. E jaték bukasa sohasem keriilhetd el, mert a jall
tékba bevontak pénze el6bb-utobb elfogy; pontosabban: nehézségek meriilnek fel mar
akkor, ha a befizetések novekedése nem gyorsul, hanem lassul. Ilyen érték nem fordul
eld az iddsorban, de Shiller figyelmeztet ra, hogy a pildtajatékhoz hasonld jelenségek
elkeriilhetetlenek, és nem kisziirheték a tézsdei arak alakuldsabdl. Ahogy a vasarlasok
gyorsulasa (ndvekvo hozadéka) fokozottan ndveli a jaték vonzerejét, ugy rombolja a
bukas idején a jatékba vetett bizalmat e névekedés masodik differencialhanyadosanak
nullava, majd negativva valasa.

Ha igy visszatekintiink a 3. abrdra, megallapithatjuk, hogy — bar erre mindig hajlamos
volt — az amerikai t6zsde hosszu utat tett meg az idealis allapot kdzelébdl a spekulativ
igyekezet felé. A lehetd nagy ingadozas pedig mindig is a tézsde lételeme volt, miikddéseél ]
nek Iényege a ,,volatilitas” és ennek fokozasa.

A tozsde ciklikussaga és ennek oka

A tézsdén tapasztalhatd ingadozasra és ndvekedési ciklusokra utal a 4. dbra is, amely
Shiller adatait (a hozamok és osztalékok ratait) az id6 fliggvényében rajzolja fel a
masodik vilaghabort utan, 1960 és 2000 kozt. A részvényar szazalékaban kifejezett
hozamok és osztalékok alakulasa vilagosan ciklikus. Azonfeliil gyorsul és lassul, mint
ezt pontjainak ritkulasa és stirlisodése mutatja. Mint a 3. abra, ez sem fiigg attdl, hogy
a ,nominalis” vagy a ,,realis” mennyiségeket vessziik-e alapul. De nem vilagos még,
mi ,,vezérli” a ciklusok felsd €s als6 fordulopontjat, €s mi szabja meg hosszukat. Ami
az utobbit illeti, a 4. dbran a Schumpeter-féle rovid, kozepes €s hosszabb ciklusok
keveredése jelentkezik.

4.abra

A t6zsde mozgasa

200 e
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Osztalék 0,01 0,03 ’ Hozam

Forras: Shiller [2000].
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Shiller [2000] munkaja a ciklikus gyorsulas valos €s vélt mozgatorugdinak 11 okat adja.
Strukturalis gyorsito tényezoként targyalja /. az internetet és a 2. habort utani demografiai
hulldmot, valamint 3. a természetesen fellépd pilotajaték-hatasokat. Kulturalis tényezok(|
nek tekinti 4. a média szerepét és 5. az ,,iij korszak™ jelszavat, valamint 6. a vilag mas or[]
szagaiban megloduld és elpattand buborékokat is. Fontosnak a foképp szajrol szajra terjedd
7. pszicholdgiai hatast, valamint 8. a csordaszellem és ragaly terjedését. A megfontolatlan
sagot segitik 9. a hatékony piac és /0. a véletlen bolyongas csaloka elméletei, és mindehhez
hozzajarul /1. a befektetdk tapasztalatlansaga, illetve ismétlodo feledékenysége.

A ciklus — mint ezt Shiller [2000] érveivel és adataival meggy6zden alatamasztja — azért
alakul ki, mert a felsorolt 6sztonz6 hatasok gyorsabban novelik a részvények arfolyamat,
mintsem azt az ugyanezen részvények utan fizetett osztalékok és mas hozamok kovetni
képesek. A részvények ara ezért elébb-utobb tulzottan magassa valik. A magas ar/hozam
hanyados pedig alacsony hozam/ar arany, hiszen egymas reciprokai. Ez a befektetni kil
vant pénz ,,alacsony hatékonysagat” hozza magaval. Ha a hozam elégtelen ahhoz, hogy a
befektetési kedv fennmaradjon, akkor ez tompul. Ekkor a halmoz6doé névekedés helyébe a
még viharosabb bukas 1ép. Az tézsdeindex a korabbi, 1901., 1929. és 1966. években fellépo
hosszabb nyomottsag el6tti csucsokon rendre csak mintegy harom-, két és fél, és megint
haromszazalékos hozamot jelzett. Ez kisebb volt a korabeli inflaciondl, igy a részvények
hozama ¢és ezzel kereslete gyakorlatilag megsziint. Shiller [2000] adatai szerint 2000-ben a
hozam az addig torténelmileg tapasztalt legalacsonyabb fokra siillyedt, és a két szazalékot
is alig 1épte tul.

Ez veszélyt jelzett — amit aztan gyakorlat igazolt. A rakdvetkez6 évben, 2001-ben nal
gyot buktak az 1 technika csodalt versenyparipai, a Nasdaq-részvények. A bukas simil]
tasara kibocsatott pénz (és az inflacional is alacsonyabban tartott kamatlab) 1j, ,.kreativ”
és nagyon jovedelmezonek vélt lizlet, a jelzaloghitelek ,,részvényesitésének™ kiépitésére is
szolgalt. A lakasok aranak esése €s a kockazat emiatti névekedése aztan varatlanul kovet!
kezett be, és tartosnak bizonyult. Ez azt jelenti, hogy e hitelkockazati tényezok idokdzben
megvaltoztak. Bar a ,,részvényesités” idején ezeket a kockazatokat allandonak, és a hosszu
futamidok ellenére is valtozatlannak és jol megallapithatonak vélték, az akkor feltételezett
értékeiktdl ma mar messzire jarnak, és az is eléfordul, hogy részben eladhatatlanok lettek
vagy lesznek.

Ha az ilyen értékekkel a szoraselemzés formajaban talalkozunk, akkor hiba a ,,nagy
szamok torvényét” alapul venni. A szoras diagrammja ilyenkor nem szimmetrikus, ciklil]
kusan valtozo, és az eloszlas sehogyan sem kozelithetd meg Gauss haranggorbéjével. Nem
egymastol fiiggetlen valdsziniliségek atlagarol van szo; a statisztikai ,,mintavétel” alapvetd
feltételezése: a valtozok fiiggetlensége €s sztochasztikus allandosaga (stacionaritasa) sél |
riill. Ez nem jelenti azt, hogy a valdsziniiségek szamitasanak ismeretei nem alkalmazhatok,
csak azt, hogy meg kell allapitani a tényleges eloszlast, és fel kell késziilni arra, hogy enl]
nek alakja az id6 folyaman megvaltozik.*

Mindez tjabb kelepcéket allit a kibontakozas elé. A lakasciklus ismerten hosszu, évtize [
deket fel6lel6 folyamat. A komor €s tartds nyomottsag ezért nem lesz elkeriilhetd. A tézsde
igazi felpezsdiilését csak a hosszu tavu atlagot jocskan feliilmuld 6-8 szazalékos hozamok
lennének képesek szavatolni, ezek kialakitdsara sem a reédlszféra, sem pedig a megismert
pénziigyi csalafintasagok nem latszanak ma elégségesnek. Shiller adatai szerint a hozal]
mok alakulasat az 5. dbra mutatja.

4 Kiraly-Nagy—Szaboé [2008] is utalnak arra, hogy az eredetileg megallapitott kockazati tényez6k eloszlasat
az id6 mulasa megvaltoztatta, és ez tovabb ,,szennyezte” a részvényeket. Ez kiilondsen a tobb gazdasagi cikluson
ativel6 lakashitel esetében okoz jelentés eltolodast. De emlitik e ,,részvényesités” tobb olyan esetét is, amikor a
létrehozott ,,terméknek” nem volt 6nall6 hozama. Ez, ha nem is tiszta pilotajaték, de zsakbamacska arusitasa.
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5. dbra
A tbézsdei ar/hozam aranyok alakulasa 1871 és 2007 kozott

Ar/Hozam
50
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30 A
25 1
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10 4

5 A T T T T T T T T T
1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
Forras: Shiller honlapja.
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Az adatok alapjan kiszamithato az arak és hozamok valtozasanak eloszlasa is. Mint
az elsé rész emlitette: a logaritmikus kodlcsonhatasra az a jellemz6, hogy az eloszlas
medianja sokkal alacsonyabb a varhato6 értéknél, vagyis eloszlasa ferde. Tegyiik hoz[]
za, hogy ez a ferdeség ellenkez6 iranyba mutat a ciklusok fellendiild, illetve lemend
agaban. De talan még ennél is fontosabb az eloszlas tigynevezett kurtozisa. Ez az
eloszlas negyedik, centralis momentuma: az eloszlas és a varhato érték kiilonbségé! ]
nek negyedik hatvanya, osztva a szoras negyedik hatvanyaval. A kurtdzis az eloszlas
»Szétteriilését” jellemzi, ahol a széls6 értékek szerepét a negyedik hatvany erdteljel]
sen kiemeli. Ha a kurtoézis nagy, az azt jelenti, hogy szélsé értékek mindkét oldalon
erdsebben jelentkeznek, mint a normalis eloszlas esetében. A nulla varhato értékii €s
1 szérasu normalis eloszlas kurtézisa 3 (ezt a régi statisztikusok gyakran levontdk a
szamitasbol, mert szerették volna — a ferdeség mértékéhez hasonléan — ezt is nullanak
latni a normalis eloszlas esetében). Shiller dsszes adatat, ezek novekedési litemeit és
hanyadosait egyarant ennél sokkal magasabb kurtdzis jellemzi. Ez az a jelenség, amit
a pénziigyi irdsok ,erés szélfiiggéségnek” neveznek. Altalaban ennek tudjak be, ha
(a normalis eloszlast feltételez3) szamitasok torzulnak. Ujabban tanulgatnak ez ellen
védekezni is. E sajatossagok miatt vélhetd az, hogy az Osszefiiggések egy részének
alakja logaritmikus koélcsonhatasbol szarmaztathato.

Az a ,paradigma” vagy inkabb modell, amelyet Soros emlitett munkéaja vazol és ab[]
razol, szintén logaritmikus mozgasra utal. Ennyiben tehat az ,,4j paradigma” nem 1j. A
mozgas jellegzetességét részletesen kifejtette Ricardo és Marx, matematikai sajatossal’
gait pedig Goodwin. Szépen mutatja a részvények arainak és hozamainak egymashoz
igen kozeli tet6z6dése.’ Nem tudjuk azonban a logaritmikus vagy linearis kdlcsonhal
tas kérdését eldonteni, ha egy harmadik lehetdséget, a félig logaritmikus 0sszefiiggést
és ennek menetét nem vizsgaljuk meg kozelebbr6l. Ennek is azonos a nyugalmi hely(]
zete, és kis kilengések esetén ugyanugy Osszetéveszthetd a linearis ciklussal, mint a
tisztan logaritmikussal.

5 Soros [2008] 66. 0. A két valtozé maximuma akkor kozeledik egymashoz, ha a ciklus lengése nd!
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A félig logaritmikus modell

Az adatok arrol szolnak — Shiller is felhivja ra a figyelmet —, hogy a részvények hozama és
osztaléka nem ingadozik olyan hevesen, mint az arfolyamuk. A hirverés, a pilotajaték és
az 4ltala felsorolt tobbi 0sztonzo sokkalta kisebb hatdssal van az osztalékra és altaldban a
részvények tartds hozamanak mértékére és lengésére. Lehetséges persze, hogy a hozamok
simabb valtozdsa a szdmbavételiikben alkalmazott statisztikai modszernek koszonhetd.
Az 5. abra mar Shiller honlapjarél és nem kdnyvébdl szarmazott. Kiegésziilt az utolso hét
év torténéseivel. Mutatta az elérejelzés nehézségeit is, hiszen az ,,ingyen pénz” (ez Soros
kifejezése) ujabb fellendiilést hozott az 11j ezredévben, €s ez csak 2007 végén fordult ismét
(nem biztosan végleges, de tartosnak bizonyult) nyomottsagba.

Az abrék alapjan az is elképzelhetd, hogy csak az egyik valtozo, a részvények ara valtozik
logaritmikusan, mig a tobbi valtozo, a részvények hozama és osztaléka linearisan alakul. Ezt
jobban is meg kell majd vizsgalni, itt csak az adatbazis altalanos ,,szemiigyre vétele” tortént
meg. A hozamok valtozasanak kurtozisa 7 feletti, és mar ez is magas. A részvényarak valto[|
zasanak kurtdzisa azonban ennek tobb mint haromszorosa, és a 21 értéket is meghaladja!

A félig logaritmikus modell matematikai felallitisa nem nehéz, csupan az egyik logarit[]
mikus differencidlt kell egyszert differencidlhanyadosra cserélni. A modell elsé integralja
is gyorsan megtalalhato. Bar ez a ,,konstans” nehezen lesz értelmezhetd, de éppen ugy segit
a szimulacio ellenérzésében, mint a logaritmikus vagy a linearis modell esetében, ahol bar a
konstans alakja matematikailag egyszer(ibb, és ezért ,,szebb”, de kdzgazdasagi magyarazata
ott is koriilményes. A forma matematikai ,,szépsége” enyhén szdlva csekély, de ettél még
miikddhet, és a segitségével készitett abra tetszetdsebbé tehetd, mar csak azzal is, ha a valo[]
sagos tozsdei adatokat is bevonjuk. A tisztanlatashoz azonban az arfolyam erételjes lengését,
ami szinte minden megfigyelést és véleményalkotast megakadalyoz, meg kellene szeliditeni.

A tézsdei forgalom és ennek nagyfoku volatilitasa egyarant erdsen novekedett az id6
folyaman. Mig a szorosan vett beruhazas a nemzeti jovedelemnek mindig csak toredéke,
addig a fejlett orszagokban a tézsdék évente ,.eladjak” — és ezzel atdrazzak — nemcsak a
nemzeti jovedelem, de a nemzeti vagyon sokszorosat is. Mind a forgalom, mind a lengés
maximalasa a tézsde fobb szerepldinek és kivaltképpen a tézsdei alkuszoknak elemi érde
ke. Ugyanigy érdekiik a t6zsdén dolgozé bankoknak, hogy viszonylag kevés sajat tokével
minél tobb spekulativ iizletet mozgassanak meg. A bankok vezet6inek alapvetd siker- és
prémiumfeltétele az attételezés (leverage) ndvelése, azaz a tézsdén megszerezhetd haszon [
nak a lehetd legalacsonyabban tartott (és ezért igen kockazatossa silanyitott) sajat tékéhez
viszonyulo ndvelése. Mivel a szereplok megélhetése és nyeresége, sot tulélése és talpon
maradasa is ettdl fligg, ezért ,,ha sz0l a zene, akkor tancolniuk kell”, még ha ez nincs is
mindig kedviikre.” Ezért nem is csodalkozhatunk a tézsdék (és bankok) sajatos miikodél]
sén. Mas kérdés azonban, hogy ez helyes ¢és sziikséges-e, és ezért bele kell-e torédniink.

A t4jékozodas és jobb mérés érdekében — legalabbis a kutatas soran — valamilyen mo [
don csillapitani illene a tézsde keltette viharos latszatokat. Ez a szelidités elvileg tobbfé
le médon is torténhet. A régebbi statisztikusok a mozgoatlaggal vagy gorbék illesztésé ]
vel probalkoztak, de hamarosan kitiint, hogy ezek bizonyos zavar6 ciklusokat vagy mas
mintazatokat nemhogy kiszlirnének, hanem még fel is erdsithetnek. A félig logaritmikus
modell alapjan késziilt 6. dbra ezért az 6sszes hozam és a részvényar valtozasat minden
,,szelidités” nélkiil, mint ,,makroadatot”mutatja.

° A pénz persze, s ezt Soros tudja, nem ingyenes. A 1étrejétt inflacioban a dollar vasarldereje jelentds veszteséget
szenvedett. A tobbletpénz inflacios forrasa olyan sarc, amelyet a pénz birtokosaira vetnek ki — tudtuk nélkiil.

7 ,,Az 6rdog, az 6rdog, az 6rdog e tanccal/Oda van, oda van, oda van a financcal” irta mar Burns is (Az 6rdog
elvitte a financot. Forditotta: Arany Janos).
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6. dbra
A tézsde mozgasa
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A félig logaritmikus modell érvényesiilése nem zarhato6 ki, de az adatok vizszinlJ
tes elnytlasa még a modell torzitottsaganal is er6teljesebb. A tovabbi vizsgalat ezért
indokolt. Ervényessége és hasznalhatosaga esetén azt is megmutatja, hogyan lehet a
termel6toke €s az arutdke kozelitden linearis modelljeit a pénztdke logaritmikus mol]
delljével 6sszekapcesolni.

Az eddigi vizsgalat vazlatos és atmeneti 0sszegezéséhez tehat ujbol at kell tekinteni
a tézsdei mozgast, és Ossze kell vetni a termelés mozgasaval, tehat legalabb a GDP
novekedési ratdjanak ciklikus nyomvonalaval. Azt a kérdést is fel kell vetniink, hogy
maga ez a ciklikus mozgas a t6zsdérdl indul-e ki, tehat pénziigyi ciklusokrol van-e
sz0. Az is lehetséges azonban, hogy a ciklusok maganak a termelésnek a sajatos ko[
vetkezményeli, és csak tiikrozédnek a tézsde mozgéasdban. Ha az utébbi valasz mellett
dontiink, akkor is kérdéses, hogy a pénztéke mozgasa csillapité vagy ndveld hatast
gyakorol-e a tarsadalmi termelés mozgasara. E kérdéskort nem lehet itt és réviden
megvalaszolni. Az eddigi, inkabb torténeti-tapasztalati, mintsem érdemi logikai vizs[]
galat szerint a pénziigyi hatasok mindaddig a hattérben maradnak, amig az észlelhetd
ciklusok enyhék. A pénziigyi befolyas akkor keriil csak elétérbe, amikor a ciklus kil
lengése nagy, és ez tartos zavart okoz a munka megosztasaban. Ugy tiinik azonban,
hogy ilyen események, ,,vilagvalsagok” legfeljebb emberoltényi (70-80 éves) gyakoril]
saggal fordulnak elé. Ennyi ideig tart, amig a lakossagbol kihal a megtapasztalt nagy
rendetlenség €s elesettség rettenete.

A félig logaritmikus modell mellett szolnak a GDP novekedésének és a tézsde indexeil ]
nek 7. abran bemutatott évi ratai is.

A részvényosztalékok évi rataja igen stabil. Osszhangban a termelés novekedésének ra
tajaval atlagosan 3,4 szazalék. Ertéke sohasem negativ, szorasa kicsi, egy szdzalék. Onallo
mozgésa, ha 1étezik, sokkalta hosszabb ciklusra utal. A termelés ndvekedési ratdja ingal]
dozdbb, szdrasa az el6bbinek tobb mint kétszerese. A részvényarak szorasa az el6bbiek
tizszeresét is meghaladja. A termelés gyakran fordul recesszidba, néha valsagba, aztan az
ezred végén depresszidba. A részvényarak menete viszont minden ciklus végén valsagos.
Bizonytalan névekedésének atlaga is, mert meghaladja a profitrata és a ndvekedés atlagos
értékét. A kilencvenes években lathatdan elszakad mind az osztalékok, mind a termelés
tompuld novekedésétol is.
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7. abra
A novekedés éves szazalékai
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Forras: Shiller [2000]. A GDP rataja a National Institute of Public Administration (NIPA)
hivatalos kozlése.

A modellek megbizhatésaga és hibatiirése

A linearis modellek hibatlirését sokan és sok szempontbol vizsgaltak mar, és kedvezdnek
itélték. Altalaban az elméletek, az adatok és a szamitas relativ hibai a munka sordn nem
halmozddnak. Gyakorta ismeretes vagy talalhaté olyan szamitdsi modszer is, amelynek
,.kontrakcids” (tehat hibajavito) jellege aszimptotikus konvergenciat tesz lehetévé. A szal)
mitas igy tetszélegesen pontossa tehetd, és a perturbaciok és vélhetd mérési hibak kihal’l
tasat is elemezni képes. A Leontief-féle rendszer, féként az ugynevezett Leontief-inverz,
vagyis multiplikator jo stabilitasi tulajdonsagai miatt pontos becsléseket tesz lehetdve,
ezeket Ujabban (foként egyes modellek bizonyithaté és kedvezd szimmetridi miatt) még
tovabb tudjuk élesiteni.

A logaritmikus modell, mint ez az el6z6kben tobbszor is vilagossa valt, hibandveld hall
tast. Ha az arfolyam valtozasanak irdnyzatat (hosszabb tavu atlagat) tekintjiik ,,jelnek”,
az adatok ,,volatilitdsat” pedig ,,zajnak”, akkor a zaj/jel arany nagyon rossz, adatainkban a
15-6s értéket is meghaladja. Ez a roppant nagy ,,attétel” megnyilvanul az abrazolas terén
is. Az a palyaeltérés, amely a depresszidban csak kicsi, mondjuk egyszazalékos, a hullam
csucsan konnyen 15 szazalékossa, vagy még ennél is nagyobba valhat. Mindehhez hozza !
jarul, hogy a logaritmikus modell kiegészitése kisebb, de nagyon is gyakorlati irdnyban
— példaul a valtozok kisebb késése, vontatottabb hatasa — pontatlan megallapitasa konnyen
vezet ,,kdoszhoz”. Ezen azonban nem teljesen rendezetlen mozgast kell érteni, hanem a

srr

adni, mértéke tehat nem is értelmezhetd.
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Mindezért ajanlatos a logaritmikus és félig logaritmikus modellek hasznalatat keriilni.
Masként fogalmazva: amikor a palyak torzulasabol nyilvanvalo, hogy veszélyes koriill]
mények kozé keriiltiink, a helyzet csillapitasa és rendbehozatala keriil napirendre.® Ebben
az értelemben Soros Gydrgynek igaza van. A t6zsdei piac Ujra és igen alaposan szabalyo[
zando.’ Ez nyilvan azt is jelenti, hogy bel6le a szerencsejaték és pilotajaték elemei szigol]
ruan eltavolitandok. Nem a szerencsejaték tiltdsdnak javaslata ez. Csak annyi tisztességet
igényel, hogy ahol ez egyértelmili (mint a pildtajaték esetében is), a ,,biztonsag” (security),
vagyis a részvények csabszavat ne lehessen felhasznalni.

Osszefoglalasul

Mozgast magyarazni annyit tesz: visszavezetni valami mélyebbre, egyszeriibbre, allan[]
dobbra. Mint azt Newton tette a fold (és a bolygok) palyajat a tomegvonzas allandojahoz
kotve. Ricardo nem a ndvekedés maximumat, hanem a profitrata kiegyenlitését jelolte meg
a mozgas inditékanak. Helyesen. A tdmadott paradigma régi. Smith sejtette, Ricardo kil
mondta, Marx kimutatta. Egyik lehetséges rovid osszefoglalasa ez: 4 piaci verseny a ter!]
melést sziintelen megujitva elértékteleniti a régi tokét.

Ez tovabb részletezhetd, pontosithato, kiilonféle rendszerekben és idékben, kiilonféle
piacokon sajatos értelmezésekkel érvényesithetd. Jelenleg nem latszik sem pdtolhatonak,
sem cafolhatonak. A t6zsde nemcsak sziil6je, de apoldja és sirasdja a tokének. Ha azonban
raadasul magat az egyensuly elvi 1étezését vonjuk kétségbe, akkor ez megfoszt alapvetd
elméleti eszkozeinktdl. Az egyenstly (egyenléség, egyenlet) a matematika épitékdve, és
a matematika az ember egyik legemberibb tudomanya. Az egyetlen tudomany, amelyben
biztosan lehet tudni valamit, mert minden részét mi talaltuk ki. Valami hibanak kell lennie
abban a filozofiai okoskodasban, amely szerint a ,,humaniorak” kevésbé ,.kemények” vagy
»egzaktak” a természeti tudomanyoknal.

Ha azonban az egyenstlyra vonatkozo kétkedés csak annyit mond, hogy létezése a pilJ
acon nem biztosithat6 allami szabalyozas nélkiil, nyilvan maga a piac sem johet 1étre jog[]
rend és tdmogatas nélkiil. A szabalyozas tiltja a torvénytelenséget, csalast, szédelgést, mo [
nopdliumot, pilétajatékot. A térvények targya, szigora, végrehajtasa valtozo. A jelenlegi
krizis sok tekintetben fogja kikényszeriteni a torvények jelentés modositasat.

Ami a logaritmikus és a linearis modellek illeszkedését illeti, kis eltérések esetén
egyforman hasznalhatok és nehezen megkiilonboztetheték. Nagyobb eltérés esetén a lil]
nearis modell mar félrevezet. Ilyenkor egy ideig a félig logaritmikus és logaritmikus
abrazolas jobban illeszkedik. Rossz hibatiirése miatt azonban nem lehet az elemzés,
tervezés és szabalyozas megbizhatd eszkdze. Elméleti haszna azonban nem vitathato:
figyelmeztet arra, hogy a gazdasag valamilyen ok miatt veszélyes terepre tévedt. Sokat
elmond az alakjuk: maximumaik tdvolsdga, a mozgas centrumanak, minimumanak és
maximumanak helye, a mozgas (valtozd) sebessége stb. A beruhdzasok elosztasanak
elemzése arra enged kovetkeztetni, hogy mig Magyarorszagon a nyolcvanas években a
mikoddképesség megbomlasanak oka a gazdasagi érdekek és hatasok tul lanyha és von[]
tatott érvényesiilése volt, addig Amerikaban éppen a szertelenség, a pénziigyi szektor
bonyolultsaganak tulburjanzasa, a fékek és tiltasok hianya okozta a bajt. Arisztotelész
ilyen esetekben az arany kdzéputat javasolta.

8 Farkas Miklossal, a nemlinearis rezgések kivalo szakért6jével a Goodwin-modell magyar illesztésén dolgozva
(1987) meg kellett allapitanunk, hogy a gazdasagi palya lathatoan a kaotikus tartomanyba keriilt. Most az Egyesiilt
Allamok hitelpiaca van Soros véleménye szerint ilyen helyzetben.

?,,Ez nyilvan korlatozza majd az iizlet profitabilitasat.” (Soros [2008] 144. o0.)
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