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Meglepetés volt a tozsdék mélyrepiilése?

Farkas Péter

Vilagszerte elemi erdvel rdzta meg a gazdasagi
szakembereket, vallalkozokat, politikusokat €s az
érdeklédd kozvéleményt a tozsdeindexek juliusi
zuhanasa. Valdban varatlan meglepetés volt e
fejlemény? Valoban csak az amerikai oridscégek
konyvelési mandvereinek napfényre keriilése
eredményezte a bizalomvesztést és ezzel a tokék
kivonasat, a t6zsdei mutatok szabadesését?

A kérdésre nem lehet azonnal egyértelmi
valaszt adni. Mégpedig azért nem, mert ha konk-
rétan, csakis a juliusi fejleményeket nézziik, akkor
— mint a sajto €és a szakértok sokasaga egyoldalu-
an hangoztatja —, valéban azt mondhatjuk, hogy a
bizalomvesztés volt a kivalto ok. Ha azonban
tavlatosabban nézziikk a fejleményeket, sokkal
mélyebb okokat tarhatunk fel. Hiszen a bevételek
tulkonyvelésének és a kiadasok alulkdnyvelésé-
nek gyakorlatat nem véletleniil folytatta az elmult
id6szakban egyszerre annyi amerikai és felteheto-
en nem csak amerikai oriascég.

Egyrészt, a redlgazdasagi vailsag, a tulter-
melés (és tulkapacitds) megingatta a cégek gazda-
sagi helyzetét, sok esetben — els6sorban a tele-
kommunikacioés és mikroelektronikai szektorban —
Osszezsugoritotta a kilencvenes évek kozepétol
szarnyal6 profitokat. Masrészt, mindezt t6bb ok-
bol nem volt ,, taktikus” bevallani. Hiszen akkor
mar korabban bekdvetkezhetett volna a bizalom
megingéasa. Az amerikai kapitalizmus egyik saja-
tossaga, hogy a tobbi fejlett térségnél nagyobb,
sokszor meghataroz6 szerepet jatszik a tézsde a
cégek megitélésében ¢és finanszirozasaban. A cég-
vezetoknek ugy tiint, ha a kedvezdtlen gazdasagi
eredmények napvilagra keriilnek, kérdésess¢ val-
hat cégiik, és azon beliil a siirgetd strukturalis at-
alakitasok finanszirozésa. Nyilvan abban remény-
kedtek a menedzserek, hogy a konjunktura kedve-
z0 fordulata utan, a majdani tobbletbevételekkel

fokozatosan korrigaljak a cégek konyveit. Végiil,
¢s talan nem utolsdsorban, az amerikai legfelsébb
menedzserek jovedelme és részvényopcidi — az
amerikai szisztémabol kovetkezdéen — nagymér-
tékben az adott cég tézsdeindexének alakuldsahoz
kotottek. A vallalati mérlegek szépitése és folya-
matosan kedvezd profitmutaték ,,produkalasa”
szinte beépitett eleme ennek az érdekeltségi rend-
szernek.

A tézsdék megroggyandsanak tovabbi na-
gyon fontos tényezdje a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer. A pénziigyi luftballon, amely a korlatlan
¢s sokszor kiszamithatatlan nemzetkozi spekula-
ci6 terepe lett, jelentdsen ndvelte a vildggazdasagi
folyamatok rizikojat. A rovidlejarati nemzetkozi
pénziigyi eszkozok allomanya a nemzetkozi éves
aruforgalom 3,5-4-szeresét teszi ki, €s naponta
akar tobbszor is befektetésre keriilhet. A nemzet-
kozi valutaspekulaciokban ¢és a szarmazékos
(derivativ) ligyletekben résztvevo eszkdzok értéke
napi 1,8-1,9 ezer milliard dollar, ami az éves (!)
nemzetkdzi aruforgalom harmada.

Ide tartozik maguknak a tézsdéknek az al-
lapota. Nevezetesen az, hogy az utobbi években a
tozsdeindexek a gazdasagtorténetben soha nem
latott mertékben elszakadtak a redlgazdasagtol,
aminek kovetkeztében az arfolyamok sériiléke-
nyek.

A tézsdeindexek GDP-novekedéstol
elszakad6 szarnyalasa a pénziigyi globalizacio
elmélyiilésével, a nemzetkozi tokedramlasok
felduzzadasaval parhuzamosan, mar a nyolcvanas
években elkezdodott. A kilencvenes évek eleji
vilaggazdasagi recessziot kovetéen az észak-
amerikai és az eurOpai borzék mutatoéi tovabb
vagtaztak, és négy év alatt duplazodtak. 1995-96-
tol az ,informaciés” ¢és az ,uj gazdasag”
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4-5 ¢év alatt — a  mutatok  immar
megharomszorozodtak a vilag vezeté New-Y ork-i
tozsdéjén. Igaz, hogy az Un. technolodgiai papirok
nélkil a kilencvenes évek masodik felében csak
duplazodtak volna a borzeindexek, de az IT
szektorok tézsdei buborékja ekozben 5-6-
szorosara duzzadt.

Csak a makrofolyamatok egyes szakértdi
figyelmeztettek a pénziigyi luftballon és azon be-
lil a tézsdék szarnyalasanak veszélyeire. A hir-
tigynokségek 1997-ben tették kozzé Greenspan
nyilatkozatat, mely szerint a t6zsdék ndvekedése
aggasztja a FED, az amerikai kozponti jegybank
elnokét, aki szerint a piac "ésszertltlentil talfitott".
Clinton vélasza az volt: hagyjuk, hogy a piac 6n-
magat szabalyozza.

Ilyen koriilmények kozott a pénziigyi pia-
cok idegesebbekké valtak. A regionalis pénziigyi
valsagok nyoman a tézsdeindexek elsdsorban az
érintett orszagokban ¢€s térségekben visszaestek,
hektikusabban, nagyobb napi kilengésekkel mo-
zogtak mint a kordbbi évtizedekben. Az &zsiai
valsag nyoman 1998 novemberében a vezetd
tozsdék is jelentésen meginogtak €és mintegy
20%-os veszteséget szenvedtek. Az 4zsiai t6zsdék
zuhanorepiilése €s a fejlett orszagok tézsdéin le-
irodott tizezer millidrd dollarnyi érték — Foldiink
GDP-jének harmada —, messze a legnagyobb gaz-
dasagi pusztitas volt a masodik vilaghaboru o6ta.

Némi gazdasagpolitikai segitséggel sikertilt
stabilizalni a helyzetet. Ezutdn kovetkezett két
olyan év, amelyet az ,,ij gazdasag” valsagmentes
fejlédésének hite fiitott. Ujra kevesen gondoltak a
tozsdeindexek valtozatlan talflitottségére.

A vilaggazdasag gyengiild lendiilete jele-
ként 2000-ben mar a stagnalas volt jellemzo a
t6zsdéken, ami 2001-t6] csokkenésbe fordult. A
legpatindsabb  t6zsdeindex, a Dow Jones
Industrial Avarage (DJIA) 2000. évi 11000 pon-
tos csucsarol — jelentds ingadozasok utan — 2001
szeptember elejére 9500 pontra siillyedt, majd a
szeptember 11-1 terrortamadast kovetéen 8000
pont kozelébe zuhant. A kedvezo fordulat azon-
ban mar szeptember 21-én bekovetkezett. Foko-
zatosan emelkedve 2002 tavaszdn megint 10500
pont felett jart a mutatd. Ezutan Ojra lassti csok-
kenés kezdddott, ami a fentebb emlitett vallalati
konyvelési botranyok nyoman esésbe fordult. A
DIJIA 2002 juliusara 7500 pont kozelébe kertilt,
tehat értéke harom honap alatt tobb mint negye-
dével csokkent. A t6ézsdeindexek utoljara 1997-
ben voltak ezen a szinvonalon. 4 New-York-i
tozsden nyilvantartott értékpapirok értékvesztése

most kb. 4 ezer milliard dollar, az amerikai GDP
40 szazaléka. (A technoldgiai részvények
NASDAQ Composit indexe a 2000. évi 4000 pont
feletti csucsértékrél most harmadara, 1300 pont
kozelébe zuhant.)

A pénziigyi luftballon két-harom évtized
alatt kialakult méretei azonban olyan hatalmasak,
hogy a tozsdeindexek 2000-2002. évi visszaesése
sem csokkentette lényegesen a pénziigyi szféra
., tulfejlettségét”. Még a 80-as évek végétol stag-
nald, esetenként visszaesd japan index is 6-8-
szoros szinten van a 80-as évek elejéhez képest,
ami nyilvanvaldéan meghaladja a redlgazdasag fi-
nanszirozasi sziikségleteit.

Tavolrdl sem akarjuk azt éllitani, hogy itt €s
most azonnal bekovetkezik az altalanos tézsde-
krach! A mai kapitalizmusnak igen kifinomult
valsagkezelési mechanizmusai vannak. Az 1998.
oktoberi tézsdemegingas folytdin — abban az év-
ben — kozel 9%-kal nétt a forgalomba kertilt pénz
mennyisége (M2) az USA-ban. Mégsem okozott
inflaciot, mert a pénz a tézsdékre kertilt, érté¢kpa-
pirokat vasaroltak beldle. Széleskorii gyakorlat,
hogy a cégek a tézsdei arfolyamuk sulyosabb
megingasa esetén sajat papirjaik felvasarlasaba
kezdenek, novelve a keresletet sajat részvényeik

irant ¢és learatjdk a  késobbi arfolyam-
stabilizalodas és ndvekedés hasznat.
Mégis, az ellendrizetlen értékpapir-

kibocsatasokkal ¢és spekulacioval, sot a recesszios
félelmek idején allami likviditas-teremtéssel fel-
fujt pénziigyi luftballon és a tézsdeindexek real-
gazdasagi igényeket messze meghaladd szintje
tovabbra is gytelegyet képez.
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