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El6re nem lathatd gyorsito
tényezdk: az internet, a baby
boom €s mas esemeények

Ha a gazdasag novekedése 6nmagaban nem igazolja a t6zs-
de 1982 6ta tarté novekedését, akkor mi valtozott 1982-tsl,
ami a piac szarnyaldsat okozta? Milyen gyorsité tényezék
okoztak ezt a példatlan emelkedést? S kiillonosképpen mi
tortént 1997 jaliusa 6ta, amikor az arfolyam-nyereség ha-
nyados megdontotte az 1929. szeptemberi csticsot, s a 2000.
év elejére még egyharmaddal feljebb kuszott? Nem elég azt
valaszolni, hogy a piac ki van téve a ,t6zsdemamornak”.
Meg kell hataroznunk, mi okozta azt, ami miatt a piac annyi-
ra masként viselkedik.

A legtobb torténelmi eseménynek, haboriknak, forradal-
maknak, nincsenek egyszert okai. Amikor ezek az események
sz€ls6séges iranyba mozdulnak, mint mostansag az arfolyam-
nyereség hanyados a t6zsdén, az rendszerint olyan tényez6k
egyidejlisége miatt torténik, mely tényez6k egyike sem elég
erss kiilon-kiilon, hogy megmagyarazza az eseményeket.

Rémat sem egy nap alatt épitették, s bukasat sem csupan
egyetlen tényezének koszonhette. Valészintleg tobb koriil-
mény, hatéer egybeesése jatszott szerepet ebben — nagyok
is, kicsik is, kozeliek, tavoliak. Ez a homalyossag nem elégiti
ki azokat, akik tudomanyos bizonyossagot keresnek, kiilono-
sen azért, mert oly nehéz azonositani és elkiiloniteni a gyor-
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sitd tényezGket. A torténelem azonban mar csak ilyen
titokzatos, ezért is kell folyamatosan kutatnunk, hogy az
okoknak legaldbb a korvonalait felfedezziik.

Ismerve ezeket a korlatokat nézziink meg egy sor tényt
— egész pontosan tizenkett6t —, amelyek taldn segitenek a spe-
kulaciés piac jelen helyzetének megmagyarazasaban. Ha agy
tetszik, ezek a tényezsSk csak a jéghegy csicsat jelentik. Tobb-
nyire azokra az 6sszetevékre koncentraltam, amelyek hatassal
voltak a piac viselkedésére, de a gazdasagi alapok raciondlis
elemzése mégsem tér ki rajuk. A lista nem tartalmazza
az alaptényez6k kisebb varidcidit (mint példaul a nyereségek
novekedése, a kamatok valtozasa), amelyek nyilvanval6an
hatnak a pénziigyi piacokra. Normalisabb korszakokban vagy
az egyedi részvények piacan az ilyen tényezk viszonylag fon-
tosabbak az arvaltozasokrél folyé barmilyen eszmecserében.
S valéban, koszonet a piac azon képességének, hogy helyesen
reagal az ilyen tényezGkre, a befektetések bs valasztéka miatt
a jol miikod6 pénzpiacok altaldban elémozditjak, s nem hat-
raltatjak a gazdasig hatékonysagat.! Az Osszetevsk listajat
kifejezetten azért allitottuk 6ssze, hogy segitsék megérteni
a tézsde jelenlegi rendkiviili allapotat, ezért most a kevésbé
raciondlis hatasokra forditottunk figyelmet.

Ezeket a tényezGket részletezve nemcsak a professziona-
lis befektetési szakemberek, hanem a kozvélemény reakcioi-
ra is kitérek. Bizonyos megfigyel6k ugy gondoljak, a profi
befektetési szakemberek j6zanabbak, ésszertibbek abban,
hogy ellensulyozzak a ,t6zsdemamor” hatasait. Ezért ezek
a megfigyel6k azt mondhatnak, hogy htizzunk éles hatart a
profi és a nem profi befektetSk viselkedése kozott.? A profi
befektetGk azonban nem immunisak a népszert befektetési
kultdra hatasaira, melyeket az egyéni befektetGknél megfi-
gyelhetiink, s az itt leirt tényez6k nagy része kétségteleniil
az 6 gondolkodasukra is hatott. Gyakorlatilag nincs éles kii-
l6nbség a professziondlis intézményi befektet6k és az egyé-
ni befektet6k kozott, mivel a profik adjak a tanacsokat
az egyéni befektetGknek is.



