1.
Az értékpapirpiacok szintje
térténelmi perspektivaban

Amikor Alan Greenspan, az amerikai jegybank szerepét
betolts washingtoni székhelyt Federal Reserve (Fed) elnoke
1996. december 5-én egy amugy higgadt beszédében
el6szor hasznalta az ,irrational exuberance” (t6zsdemamor)
kifejezést a t6zsdei befektetSk viselkedésének jellemzésére,
a vilag kozvéleménye szinte belekapaszkodott ezekbe a sza-
vakba. A t6zsdei mutatok hirtelen zuhanni kezdtek. Japan-
ban a Nikkei index 3,2 szazalékkal csokkent; Hongkongban
a Hang Seng 2,9 szdzalékkal; Németorszagban a DAX 4 sza-
zalékkal. Londonban a FT-SE 100 index —4 szazalékon is allt
a nap folyaman, s az Egyesiilt Allamokban a Dow Jones 2,3
szazalékos csokkenést mutatott a kereskedés megkezdése
elétt. Az irrational exuberance” gyorsan Greenspan leghire-
sebb idézetévé valt — szalloige mindenki szamara, aki koveti
a piac alakulasat.

Miért reagélt a vilag ilyen hevesen ezekre a szavakra?
Egyes vélemények szerint azért, mert bizonyitéknak tiintek,
hogy a Federal Reserve hamarosan szoritani fog monetaris
politikajan, s a vilag csupan a valészintisithetS 1épések prog-
nézisaira reagalt. Ez azonban még nem magyarazza azt,
hogy miért emlékszik a kozvélemény erre a kifejezésre most,
évekkel késsbb is. En azt hiszem, az ezekre a szavakra jelent-
kez6 reakci6 titkrozi a kozvélemény aggodalmat, miszerint az
arak a piaclélektan hatasara valéban szokatlanul és tarthatat-
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lanul magasra hagtak. Greenspan szavai annak lehet6ségét
sugalljak, hogy a t6zsdei darak zuhannak — vagy legaldbbis a
t6zsde mar nem lesz olyan igéretes befektetés.

A torténelem bizonyara hitelt ad ennek az aggodalom-
nak. E fejezetben atnézziik a torténelmi feljegyzéseket.
Noha eléggé belemegyiink majd a részletekbe, javaslom,
hogy kovessék a gondolatmenetet, mert a részletek igen
hasznos kontextusba helyezik a jelenlegi helyzetet.

Piaci csucspontok

Torténelmi mércével mérve az Egyesiilt Allamok értékpapir-
piaca hihetetlen magassagokba szarnyalt az ut6bbi években.
Ezek az eredmények azt a képzetet keltették a befektetSkben,
hogy e magas arfolyamok — s6t talan még magasabbak is —
a belathat6 jovében fennmaradnak. Am ha a magas piaci ar-
folyamok torténelmét iranymutaténak fogadjuk el, a kozvé-
lemény az elkovetkezendé években igen nagyot fog csal6dni
a t6zsde teljesitményében.

Nem sokkal az 4j évezred bekoszonte el6tt példatlan no-
vekedés kovetkezett be, amelynek hatasara a t6zsdeindexek
szarnyalni kezdtek. A Dow Jones 1994 elején 3600-on allt.
1999-re elhagyta a 11 000 pontos hatart, vagyis 6t év alatt
megtriplazédott, ami a tézsdei arfolyamok teljességére vo-
natkoztatva 200 szazalékot jelent. A 2000. év elején a Dow
elhagyta a 11 700 pontot is.

Ugyanebben az idGszakban azonban az alapvet6 gazda-
sagi mutatok mashol nem triplazédtak. Az amerikai kerese-
tek és a GDP kevesebb, mint 30 szazalékkal ndttek, dm
ennek fele az inflaciénak volt készonhetS. A vallalatok nye-
resége kevesebb, mint 60 szizalékkal nétt, de csak az atme-
neti recesszids bazishoz képest. Az adatok fényében a t6zs-
dei arak szarnyalasa indokolatlannak és garancia nélkiilinek
latszik, s nem valészind, hogy sokaig fog tartani.
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Ugyanebben az idGszakban sok mas orszagban is emel-
kedtek a t6zsdei arfolyamok. 1994 és 1999 kozott Francia-
orszagban, Németorszagban, Olaszorszagban, Spanyol-
orszagban és az Egyestlt Kiralysagban az arak nagyjabol
megduplazédtak. Ugyanez tortént Kanadaban is, Ausztra-
lidban pedig masfélszeres novekedés kovetkezett be.
Az azsiai (hongkongi, indonéziai, japan, malajziai, szinga-
puri és dél-koreai) és a latin-amerikai (braziliai, chilei, me-
xikoi) t6zsdék szamottevé nyereségre tettek szert 1999-
ben. Azonban sehol mashol nem zajlott le olyan ériasi no-
vekedés 1994 6ta, mint az Egyesiilt Allamokban.*

Ugyanebben az idészakban a csaladi hazak arai szintén
néttek, de nagyobb mértékben csak néhany vérosban.
1994 és 1999 kozott az atlagos lakdsar-novekedés 10 nagy
amerikai varosban csak 9 szazalékos volt. Ez a dragulas te-
hat nem koveti az Egyesiilt Allamok t6zsdéjén végbement
ugrast.!

Fontos kérdéseket vet fel az amerikai részvényarak jelen-
legi magas szintje és azok az elvarasok, melyek szerint ezt a
szintet fent lehet tartani, s6t novelni lehet a kozeljovében.
Tudnunk kell, hogy az ugyanilyen térténelmi periédusokhoz
hasonléan most is negativ teljesitmény fogja-e kévetni a piac
szarnyalasat. Hatarozottan tudnunk kell, hogy a névekedés,
ami ide juttatott minket, vajon tényleg egy spekuldcios buborék
kovetkezménye-e — vagyis az arak fenntarthatatlan noveke-
dése, amelyet a befektet6k vasarlasi viselkedése okozott —,
nem pedig hiteles és valés informacié az értékekrél. Rovi-
den, fel kell ismerntink, ha a befektetdk éltal a piacnak tulaj-
donitott érték val6jaban nem létezik — mindezt azért, hogy
korrigalhassuk a terveinket és gondolkodasunkat.

* A szerz6 konyvében a kelet-kozép-eurépai értékpapirpiacokkal csak érin-
t6legesen foglalkozik. Val6jaban ezeken a t6zsdéken is hasonlé volt az arfo-
lyam-emelkedés, s6t a magyar BUX-index emelkedése még meg is haladta
a Dow novekedését — a magyar kiadds szerkesztdje.
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Egy pillantas az adatokra

Az 1.1. dbra az Egyesiilt Allamokban a havi real Standard
and Poor (S&P) Composite indexet mutatja (a fogyasztoi
arindexet hasznalva az inflaciés véltozasok korrigalasara)
1871 janudarjatél 2000 januarjaig (fels6 gorbe), az ugyaner-
re az idGszakra es§ S&P redlnyereségekkel (alsé gorbe).?
Az dbra segitségével az Egyesiilt Allamok t&zsdéjének jelen-
legi szintjét egy igazan tavoli perspektivabol vizsgalhatjuk.
Lathatjuk, hogy a multtal 6sszevetve mennyire masként vi-
selkedett a piac mostanaban. Vilagosan kitiinik, hogy a piac
meglehet&sen egyenletesen emelkedik az 1982. jaliusi mély-
pont 6ta. Az Egyesiilt Allamok térténetében eddig ez a leg-
dramaibb t6zsdei hossz. A gorbe 1992 és 2000 kozott valik
igazan érdekessé; az index gorbéje olyan, mint amikor kil6-
nek egy rakétat! Ezt a legnagyobb t6zsdei ugrast akar a mil-
lenniumi boomnak is nevezhetjiik.>

Az arakban 1982 6ta bekovetkezett dramai novekedés
azonban nem hasonlithaté dssze a redlnyereségek novekedésé-

1.1. abra. Részvényarfolyamok és nyereségek alakulasa
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vel. Az dbrat szemlélve lathatjuk, hogy a nyereségekben nem
volt ilyen ugras az utébbi években. A redlnyereség gorbéje egy
lasst, évszazada tarté novekedési palya mentén ingadozik.

Ilyen még nem fordult el§ az Egyesiilt Allamok t&zsdéjé-
nek torténetében. Ott volt persze a huaszas évek hires felfu-
tasa, mely az 1929-es t6zsdedsszeomlasban végzddott.
Az 1.1. abra ezt a fellendiilést karéjszert mintazattal 4brazol-
ja. Eszrevehetd, hogy az 1920-as évek eme epizédja valahogy
emlékeztet minket a jelenlegi tézsdei arfolyam novekedésére,
am ez az egyetlen torténelmi esemény, amely 6sszehasonlitas
szempontjabol egyaltalan széba johet.

Volt egy dramai felfutas az 6tvenes évek végén, és a hatva-
nas évek elején is, mely egy 6t évig tarté egy helyben topo-
gas utan 1973-74-ben szintén krachban végz&dott. De akkor
az arfolyam-novekedés joval kisebb volt, mint manapsag.

A nyereséghez viszonyitott arfolyam

Egyes magyarazatok szerint az 1990 és 2000 kozott végbe-
ment egyediilallé arfolyam-alakuldsnak koze lehetett a rend-
kivili mértékti arfolyamnyereségekhez. Tobb megtigyels
megjegyezte, hogy az 1997-tel végz&dott 6téves peribdusban
példa nélkili novekedést tapasztalhattunk a nyereségek
terén: a redl S&P nyereségek megduplazédtak az idGszak
soran, marpedig a nyereségek ot év alatt bekovetkez6 ilyen
aranyu novekedése fél évszazada nem fordult el6. 1992 azon-
ban egy recesszids id6szak végét jelentette, mely alatt a nye-
reségek lecsokkentek. Hasonlo, recessziét vagy gazdasagi val-
sagot kovets nyereségnovekedések maskor is megfigyelhet6k
voltak. 1921 és 1926 kozott, miutan a gazdasag kilabalt az
1921-es komoly recessziébél, a realnyereség tobb mint négy-
szeresére emelkedett (a viragzé huszas évek). Az 1890-es val-
sagot, a harmincas évek nagy valsagat és a masodik vilagha-
borit kovets otéves periddusokban pedig a redlnyereség
megduplazédott.
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Az 1.2. dbra az arfolyam-nyereség hanyadost (P/E) mutat-
ja, amely a redl (inflaciéval korrigalt) S&P indexnek és a
realnyereség tizéves mozgé atlaganak a hanyadosa. Az ada-
tok 1881 januarjatol 2000 januarjaig havi bontasban latha-
tok. Az arfolyam-nyereség hanyados jelzi, hogy mennyire
draga a piac egy objektiv mutatéhoz, a vallalatok profitszer-
26 képességéhez képest. A tizéves atlagnyereséget hasznalom
denominatornak, melyet Benjamin Graham és David Dodd
ajanlott 1934-ben. A tizéves atlag kisimitja az olyan esemé-
nyeket, mint a nyereségek idGszakos megugrasa az elsé vilag-
habora alatt, a masodik vilaghabora alatti visszaesés vagy
a gyakori emelkedések/visszaesések, melyek az Gjratermelési
ciklus kovetkezményei.! Figyeljitk meg ismét, mekkora ugrés
van 1997-nél, amikor a hanyados addig emelkedik, mig 2000
januarjdban eléri a 44,3-es értéket. Arfolyam-nyereség
hanyados még soha maskor nem volt ilyen magas. A legko-
zelebbi parhuzamot az 1929-es szeptemberi adatokkal lehet
észrevenni, amikor az érték 32,6 volt.

1.2. abra. Arfolyam-nyereség hanyados alakulasa
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A legfrissebb adatok szerint a nyereségek viszonylag ma-
gasak, Osszevetve a hosszii tava nyereségek Graham és
Dodd-féle mértékével, de itt semmi igazan rendkiviilit nem
talalunk. Ami figyelemre mélto, az az arfolyamok viselkedé-
se (lasd 1.1. abra), nem pedig a nyereségeké.

A nyereséghez viszonyitott magas
arfolyamok mas id6szakokban

Harom alkalommal fordult még el6 magas arfolyam-
nyereség hanyados, bar ezek korantsem voltak olyan ugra-
sok, mint a 2000-es. Elszor 1901 janiusaban, ekkor
az arfolyam-nyereség hianyados értéke 25,2 volt. Ezt ,,husza-
dik szazadi csacspontnak” hivhattak volna, mivel a szdzad-
elén koszontott be. (A huszadik szazad bekoszontét 1901
januarjaban tinnepelték, nem 1900. januar 1-jén.)® Ez az
ugras azutan kovetkezett be, miutdn 6t éven belil megdup-
lazédtak a redlnyereségek, s az amerikai gazdasag sikeresen
kildbalt az 1890-es évek gazdasagi valsagabol.® Az 1901-es
cstcs soran 1900 jaliusa és 1901 janiusa kozott — vagyis
tizenegy honap alatt — az arfolyam-nyereség hanyados nove-
kedése 43 szazalékos volt. Mindez a szazad eleji optimizmus
szamlajara irhat6: mindenki a virdgzo, high-tech jovorsl
beszélt.

A realarakat tekintve 1901 utan nem volt azonnali ha-
nyatl6 trend, de a kovetkez6 évtizedben az drak az 1901-es
szint koriil ingadoztak, majd esni kezdtek. 1920 jiniusara a
t6zsde elvesztette az 1901. janiusi realérték 67 szazalékait.
Az 1901 janiusat kovetd ot évben a t6zsde atlaghozama (be-
leértve az osztalékot) 3,4 szazalék volt évente, ami alig tobb,
mint a real kamatlab. Ha tizéves atlaghozamot szamolunk,
4,4 szazalék, ha tizenot éves atlaghozamot, 3,1 szazalék, ha
pedig huszéves atlaghozamot, akkor —0,2 szazalék ered-
ményt kapunk egy évre lebontva.” Ezek alacsonyabb hoza-
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mok, mint amit altaldban a t8zsdétsl var az ember, bar ha
valaki kitartott volna a hiszas évekig, a hozamok dramaian
megnovekedtek volna.

A miasodik példa a magas arfolyam-nyereség hanyados-
ra 1929 szeptemberében kovetkezett be, mely a piac cstcs-
pontja volt a hiiszas években, s minden id6k masodik leg-
magasabb értékét mérték ekkor. A huszas évek latvanyos
arfolyam-emelkedése utdn az arany elérte a 32,6-es érté-
ket. Mint tudjuk, a piac ezutan hanyatlani kezdett, s 1932
janiusara az S&P index 80,6 szazalékkal csokkent. A real-
érték tekintetében a hanyatlas mély és hosszan tarté volt.
Az S&P index egészen 1958 decemberéig nem tért vissza
az 1929 szeptemberében mért szinthez. A t&zsde éves
atlaghozama —13,1 szazalék volt az 1929 szeptembere uta-
ni ot évben, —1,4 szazalék tizéves, —0,5 szazalék tizenot
éves és 0,4 szazalék huszéves szinten.® A harmadik példa
a magas arfolyam-nyereség hanyadosra 1966 januarjaban
fordult els, amikor is elérte a 24,1-es lokalis maximumot
(ahogy ezt a 1.2. 4bra is mutatja). Ezt akar Kennedy-
Johnson-csiics néven is emlegethetnénk, tekintve, hogy
ez mind a karizmatikus személyiségl John Kennedy, majd
alelnoke, kés6bb utédja, Lyndon Johnson elntksége alatt
tortént. Ez a csticspont egy dramai t6zsdehossz utan kovet-
kezett be, az 1960 majusat kovetd 6t év alatt az aremelke-
dés 46 szazalékos volt. Ez az emelkedés — mely az arfolyam-
nyereség hanyadost a lokdlis maximumig vitte — egybeesett
a nyereségek 53 szazalékos novekedésével. A piac erre gy
reagalt, mintha tovabbi névekedésre szamitana, ami persze
nem kovetkezett be. A kovetkez§ évtizedben a realnyeresé-
gek csak igen csekély mértékben novekedtek. Az arak
az 1966-os tetGpont koriil ingadoztak, 1968-ban némileg
meghaladtdk azt, majd visszaestek, s 1974 decemberére
a részvények ara az 1966-os arak 56 szdzalékara zuhant.
Az arak ezt kovetSen csak 1992 majusaban tudtak vissza-
kapaszkodni az 1966. januari szintre. A t6zsde éves atlag-
hozama (beleértve az osztalékot) —2,6 szazalék volt az 1966
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januarjat kovet6 ot évben, —1,8 szazalék évente, ha tizéves,
—0,5 szazalék, ha tizenot éves és 1,9 szazalék, ha huszéves
atlagot vizsgalunk.

Az arfolyam-nyereség hanyados
€s a hosszu tavu hozamok kdzotti 6sszefliggés

Az 1.3. abra egy szérdsdiagram, mely az 1881 és 1989
kozotti januari hénapokra mutatja az arfolyam-nyereség
hanyadost a vizszintes tengelyen, s a kovetkez6 10 év tézsdei
(inflaciéval korrigalt) realhozamat a fiigg6leges tengelyen.
Ez a diagram vizualisan érzékelteti, hogy az arfolyam-nyere-
ség hianyados milyen jo6l el6re jelzi a hossza tava (tizéves)
hozamokat. Csak januari adatokat hasznaltunk: ha mind
a tizenkét honapot feltiintettiik volna, a szérast nem lehet-
ne leolvasni. Ennek a grafikus abrazolasi médszernek az a
hatranya, hogy a kizarélag januari adatok bemutatasaval el-
mulasztjuk a piac cstcsait és mélypontjait. Példanak okaért

1.3. abra. Az arfolyam-nyereség hanyados, mint a tiz éves hozam
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nem latjuk az 1929-es tetGpontot, s lemaradunk a negativ
hozamokrél, melyek e cstucsot kovették. Az 1.3. dbran sze-
repl6 arfolyam-nyereség hanyados ugyanaz, mint ami az
1.2. abran lathat6. Az éveket az utolsé két szamjegy jelzi; a
XIX. szazad éveit csillaggal jeloltiik.

Az 1.3. dbra azt mutatja be, hogy az arfolyam-nyereség
hanyados miként jelzi el6re a hozamokat, mivel a vizszintes
tengelyen dbrazolt minden egyes arfolyam-nyereség hanya-
dos ismert volt a tizéves periédus elején. Ezt a szérasdiagra-
mot kozgazdasz kollégdmmal, John Campbellel fejlesztet-
tem ki. Az ilyen és ehhez hasonl6 grafikonok voltak a Fede-
ral Reserve igazgatétanacsa el6tti 1996. december 3-1 meg-
hallgatasunk kozéppontjaban.”

A pontok vildgos, balrél jobbra tarté lejtést mutatnak.
Az is vilagosan latszik, hogy a bal oldalon néhany évben (pl.
1920, 1949 vagy 1982 januarjaban) a hossza tava hozamok
nagyon magasak voltak. Lathatjuk viszont a jobb oldalon,
hogy bizonyos években (1929, 1937 vagy 1966 januarjaban)
a késébbi hozam alacsony volt. Vannak fontos kivételek, pél-
daul 1899 januarja, amikor is tiz évre lebontva sikeriilt
5,5 szazalékos éves hozamot produkidlni a magas 22,9-es
arfolyam-nyereség hanyados ellenére. Ilyen kivétel még
1922 januarja is, amikor az éves hozam 8,7 szizalék volt, az
arfolyam-nyereség hanyados pedig alacsony, 7,4. Am a 1é-
nyeg az, hogy azokat az éveket, amelyeket alacsony arany jel-
lemez, rendszerint magas hozamok kovetik, magas arfolyam-
nyereség hdnyadossal dicseked6 évek utan pedig alacsony
vagy negativ hozamok kovetkeznek.

Az arfolyam-nyereség hanyadosok és az azt kovet hoza-
mok kozotti osszefiiggés meglehetdsen erésnek tinik, mivel
a 119 évet atolelé adathalmazban csak majdnem tizenkét,
nem atfedd tizéves idGszakot talalunk. Fontos elvi vita folyik
tisztikai médszertan néhany nehéz kérdését még meg kell
valaszolni. Mi azonban gy gondoljuk, hogy ezt az 6sszefiig-
gést, mint statisztikailag szignifikans tényezének tekinthet-
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jiik.1® Meggy6z6désiink részben abbol a ténybél ered, hogy
hasonl6 6sszefiiggéseket kapunk, ha ugyanezt a mdédszert
mas t6zsdékre és mas orszagokra alkalmazzuk. Az 1.3. abra
megerssiti, hogy a hossza tava befektet6k — azok, akik akar
egy tizéves idGszakra is be tudjak fektetni a pénziiket — jol
jarnak, amikor az arak alacsonyak a nyereségekhez képest a
tizéves id6szak elején, s nem megy olyan jol nekik, amikor
az arak magasak a tizéves periédus kezdetén. A hossza tava
befektetGknek azt kellene tanacsolni, hogy maradjanak ta-
vol a piactél, amikor az szarnyal — mint manapsag —, s akkor
lépjenek be, amikor az arak alacsonyak.!!

Az arfolyam-nyereség hianyados ma a 40-es érték folott
van, tdl minden eddigi torténelmi értéken. Ha egy ilyen ér-
téket el akarnank helyezni a vizszintes tengelyen, nem férne
ra a gratikonra. Megitélés kérdése, hogy az 1.3. dbra milyen
hozamot sugall a kévetkezé tiz évre; a valasz attél fiigg, hogy
egyenest vagy gorbe vonalat illesztiink a pontokra, s mivel a
2000. évi arfolyam-nyereség hanyados kiviil esik a torténel-
mi értéken, a gorbe alakja sokat szamit. Elég az hozza, hogy
a diagram alapjiban véve negativ hozamot sugall a kovetke-
z6 tiz évre.

Az egyik ok, ami miatt gyanithatjuk, hogy az 1.3. abran
mutatott 6sszefiiggés valés, az az, hogy a torténelem folya-
man, amikor az 4rak magasak voltak a nyereségekhez
képest — ahogy itt kiszimoltuk a nyereségek tizéves mozgo-
atlagat hasznalva —, az osztalékban kifejezett hozam
alacsony volt, amikor pedig az drak alacsonyak voltak a nye-
reséghez képest, a hozam magas volt.!? A jelenlegi rekord
magassagu arfolyam-nyereség hanyadosok rekord mélységti
osztalékokkal parosultak. 2000 januarjaban az S&P osztalék
1,2 szazalék volt, ami joval a 4,7 szazalékos torténelmi atlag
alatt van. Természetes dolog feltételezni, hogy ha az ember
sokkal kevesebb osztalékot kap a részvényeiért, akkor
Osszességében kevesebb hozamot kap. Az osztalék végil is
a teljes hozam része, amit az ember azért kap, mert érték-
papirjai vannak (a masik fele a arfolyamnyereség), s
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az osztalék altalaban az atlag t6zsdehozamot reprezentalja.
A megbizhat6 hozam az osztalékoknak tulajdonithat6, nem
pedig a kevésbé kiszamithat6 tételeknek, melyek a arfo-
lyamnyereségbdl szarmaznak, s ez a {6 ok, amiért a t6zsde
torténelmi tavlatokban altalaban jé befektetésnek bizonyult.

A részvények hozamainak ezért tehat alacsonyaknak kell
lenniiik, amikor az osztalék alacsony — hacsak maga az ala-
csony osztalék nem vetiti el6re valamiképpen, hogy a t6zs-
dei arak emelkedni fognak. Tehat az alacsony osztalékok
idején az ember tulajdonképpen szamithat arra, hogy
a részvényarak a szokasosnal magasabbak lesznek, és hogy
ellensilyozzak az alacsony osztalékok hatasat. Ami a torté-
nelmi tényeket illeti, amikor az osztalékok alacsonyak voltak
a részvényarakhoz képest, azt a kovetkez6 ot-tiz évben alta-
laban nem kovette aremelkedés. Eppen az ellenkezje tor-
tént: alacsony osztalékok idején a t6zsdén a részvényarak
hossza tavon inkabb csokkentek, tehat a hozamokat dupla
csapds érte ilyenkor, hiszen mind az osztalékok, mind
az arak csokkentek. Ezek szerint az egyszeriti bolcsesség
— miszerint amikor az ember nem kap tal sok osztalékot
a részvényekért fizetett arhoz képest, az nem a legjobb id6-
pont a részvényvasarlasra — torténelmileg altalaban igaznak
bizonyul.

A tézsdemamorral kapcsolatos aggodalmak

A sajto tele van a piac magas szintjérdl sz616 beszamolokkal,
de arrol gyakorlatilag soha nem esik sz, hogy milyenek a
kilatdsok. Es mégis, az emberek valahol érzik, hogy a piac
tal magasan all, s kényelmetlennek érzik ezt a tényt.

A legtobben, akikkel az élet kiillonb6z6 tertiletérsl talal-
koztam, tandcstalanok a t6zsde jelenlegi magas szintjét ille-
téen. Nem vagyunk benne biztosak, hogy ez véletlen, vagy
tényleg egy olyan tendencia eredménye, amelyet t6zsdema-
mornak is nevezhetiink. Nem tudjuk, hogy a t6zsde magas
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szintje indokolatlan optimizmust tiikroz-e, ami hatassal van
a gondolkodasunkra s a dontéseinkre. Nem tudjuk, hogyan
kezeljik a hirtelen piaci korrekcidkat, s azon tlin6diink,
visszatér-e az ezt megel6z6 piacpszichologia.

Még Alan Greenspan is bizonytalannak latszik. Két nap-
pal a Greenspan és a Federal Reserve Board el6tti — a piac
szintjének irracionalitdsaval kapcsolatos — meghallgatasunk
utan tartotta elhiresilt ,,t6zsdemamor”-beszédét, de alig hét
hénappal késobb mar optimista hangon beszélt a gazdasag
és a t6zsde ,0j korszakarél”. Greenspan tulajdonképpen
mindig nagyon évatos volt a nyilvanossag el6tt tett kijelen-
téseivel, s nem kotelezte el magat egyik allaspont mellett
sem. A talanyokban beszéls profétak jkori megtestesitGje-
ként Greenspan inkabb kérdéseket szeret feltenni, mint té-
nyeket kijelenteni. Megjegyzései magyarazatanal gyakran
elfelejtik, hogy amikor ilyen kérdések felmeriilnek benne,
legtobbszor 6 maga sem tudja a valaszt.



