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Abstract

Stock is supposed as a thermometer measuring state of the economy. The trends of the
socks are easily perceptible through the stock market indices. Much has been said of the
speculation, innovative products and formed bubbles after the economic crises. The Amer-
ican stock indices have fallen as a result of the subprime mortgage market’s crises, and
have risen into unprecedented heights nowadays. We would like to analyze what reasons
could be behind the shares rush. Valuation of shares breaks away from fundamentals aga-
in, or the indices show the real power of the economy? Perhaps the effect of non-standard
economic policy tools creates the waves or the fast cash flow between share markets,
possibly effects of other factors? The rising and is visible, now we try go into the details
and find an analytical method which is able to indicate a function-like relationship
beetwen the components.

1. Tézsdei trendek és eldrejelzésiik

A tdzsdére sokszor Ggy tekintenek, hogy az a gazdasag allapotat jol jelzd hémérs. A
tozsde trendjeit pedig jol lehet érzékelni a tézsdei indexeken keresztiil. A valsag kirobba-
nasa utan sok sz6 esett a spekulaciorol, a piacokon megjelent innovativ termékekrdl, bu-
borékok kialakulasardl. A masodlagosjelzalog-piaci valsag kovetkeztében az amerikai
tozsdei indexek zuhantak, majd napjainkra korabban nem latott magassagba érkeztek.
Tanulmanyunkban azt kivanjuk megvizsgalni, hogy az amerikai részvények szaguldasa
mo6gott milyen okok lehetnek. A részvények értékelése ismét elszakad a fundamentumok-
tél, vagy a t6zsdei arfolyamok a gazdasig erejét mutatjak? Esetlegesen a hullamokat a
»hem szokvanyos” gazdasagpolitikai eszk6zok alkalmazasa kelti, vagy a részpiacok kozti
gyors pénzaramlas, esetleg egyéb tényezok hatasa?

A valaszt egyéltalan nem konnylh megadni. Ha az okok nem vilagosak, akkor a trend-
fordulok idépontjat, a kialakulo ciklusok karakterisztikajat sem lehet megmondani. A for-
dulépontok elorejelzésében szamos neves szakember is tévedett. A nagy gazdasagi valsag
kitérését szimbolizald 1929. oktober 24. eldtt par nappal Irving Fisher megallapitotta,
hogy ,,A részvényarak tartésan magas szintet értek el”. A professzor szerint az 4raknak
rdadasul tovabb kellett volna emelkedniiik (Bernstein, 2011). Az 1990-es évek végén, a
technologiai szektor vezérelte tozsdei szdguldds megtorpanasakor sokan szkeptikusan
tekintettek az arfolyamok varhaté novekedési lehetdségére. Az amerikai jegybank korabbi
elnoke Greenspan mar 1995 decemberében az arfolyamok irracionalis thlértékeitségérol
beszélt (wikipedia.org). Shilleraz 1998-as orosz valsag utdn a ,t6zsdemamor végének
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sziikségszerii voltardl irt (Shiller, 2007). Az arfolyamok a 2000-es évek eleji visszaesés
utan azonban ismét meredek emelkedésbe kezdtek. A novekedési szakasznak az amerikai
masodlagos jelzalogpiacokrél kiindul6 valsag vetett véget. A valsag mélypontja utan az
amerikai t6zsdék hamar visszanyerték erejiiket, és napjainkig a meredek emelkedés tovabb
folytatodott.

A 2008-as gazdasagi Osszeomlast kovetden a kormanyok szamos beavatkozast hajtot-
tak végre a gazdasag serkentésére. A pénziigyi piacok regeneralasara a jegybankok szintén
lépéseket tettek. A tobb valtozd gazdasagi paraméter lehet6séget kinal annak vizsgalatara,
hogy melyek lehetnek hatéssal a tézsdei arfolyamokra.

Az arfolyamvaltozasokat a legrégibb tézsdeindex, a Dow Jones Index (Dow Jones
Industrial Average-DJIA) valtozasan keresztiil kivantuk megragadni. Az elméletben szam-
talanszor megjelend, feltételezetten az arfolyamvaltozasokkal kapcsolatban levd, azokat
befolyasol6 tényezoket valasztottunk ki a vizsgalathoz. Az elemzésiink az utébbi tizenha-
rom esztendore terjedt ki. 2000-t6l az arfolyamoknak egy felfutasat, visszaesését, majd
ismételt felfutasat lattuk. Véleményiink szerint az id6szak alkalmasnak tiinik a gazdasag
néhany paramétere és az arfolyamok kozti kapcsolat értékelésére.

1. abra. A Dow Jones index a 2000-es években
Chart 1. Dow Jones index in the 2000s
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Forras: S&P Dow Jones Indices LLC

2. Adatok

Elemzésiink els6 lépéseként olyan input valtozokat szerettiink volna Osszegyiijteni,
amelyek dkonometriai mddszertani elemzési bazison is magyarazé erdvel birnak a Dow
Jones index iddsoranak alakulasara. Idésorunk a 2000-es évek adatain az elmult 13 évet
veszi goreso ala, olyan magyarazé valtozokat tartalmazva, amelyek a realpiac mikodését a
fiskalis és monetaris intézkedésekkel koti dssze. Bizonyos adatok a jovore vonatkozd va-
rakozasokat is tiikkroznek. A megtakaritasok nagysaga, a banki kolesondk kihelyezett al-
lomanya a gazdasag szerepldinek varakozasait is kivetitik.
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1. tablazat. Input és output adatok
Table 1. Input and output details

Jegybanki GDP Lakossagi Inflacié
Dow Jones Index alapz:mat (%) | (millisrd UDS) | megtakaritas (gGDP % | (%)
2012 12938 0,25 15 685 11,75 2,07
2011 12 287 0,25 14 991 11,70 3,16
2010 11 585 0,25 14 419 11,70 1,64
2009 10 545 0,25 13 898 10,60 - 0,36
2008 8 484 0 14 219 12,87 3,84
2007 13 366 4,25 13 962 14,21 2,85
2006 12 463 5,25 13315 16,05 3.23
2005 10785 4,25 12 564 14,85 3,39
2004 10 829 2,25 11798 14,33 2,68
2003 10 450 1 11 089 13,62 2,27
2002 8 304 1,25 10 590 14,39 1,59
2001 10 137 1,75 10 234 16,25 2,83
2000 10 787 55 9 899 17.86 3,38
Dow Jones Index FD! tgeéramlés Jegypgnki tartalék Bankkdlcson Adéterhelés
(milliard USD) (milliard USD) (GDP %) (profit %)
2012 12 938 205,79 139,13 231,57 54,89
2011 12 287 257,53 537,27 229,24 54,89
2010 11 585 270,99 488,93 229,35 50,16
2009 10 545 139,56 404,10 232,69 47,52
2008 8 484 332,73 294,05 224,37 53,31
2007 13 366 340,07 277,55 244,43 57,40
2006 12 463 294,29 221,09 235,52 56,98
2005 10785 138,33 188,26 225,44 55,29
2004 10 829 145,97 190,46 221,53 51,73
2003 10 450 63,75 184,02 214,43 51,30
2002 8 304 84,37 157,76 198,80 52,08
2001 10137 167,02 130,08 206,12 56,66
2000 10787 321,27 128,40 198,41 56,66

Forrds: Vilagbank (2013)

3. Regresszios egyenes

Regresszids modelliink futtatasaval szerettilk volna meghatarozni, hogy a kivalasztott
input faktorok koziil melyek kombindacidjaval vagyunk képesek a legmagasabb magyarazo
er6t elérni a Dow Jones indexének kovetésénél. A GDP nominalis szintje és a lakossagi
megtakaritasi rata olyan magas multikollinearitast mutatott a t6bbi magyarazé valtozéval,
hogy a futtatds eredményét negativan befolyasolta, ezért a maradék 6 valtozoval (jegyban-
ki alapkamat, fogyasztéi arindex valtozas, miikodotoke bearamlas, jegybanki tartalék,
lakossagi hiteldllomany, vallalati adoterhelés) dolgoztunk modelliink 6sszeéllitisa soran.

A regresszios egyenes béta valtozoi az 1. tdbldzatban talalhatdak, amelyek egyiitt 84,6
szazalékban magyarazzak a tézsdeindex alakulasat (R? = 0,716). A béta értékek egyenként
gazdasagilag kevésbé értelmezhetdek, ugyanis az alapkamat esetében példaul 1 szazalék-
pontos alapkamat ndvekedés a Dow Jones 103,873 pontos emelkedésével jarna egyiitt,
amely pénziigyi paradigmak alapjan megmagyarazhatatlannak tiinik.
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2. téblazat. Regressziés egyenes paraméterei l.
Table 2. Parameters of regression line I.

Model Unstardaraized Stancardized t Sig. | Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) | —23.052,312 | 11.705.948 1960 | 096
alapkamat 103,873 228,534 139 455 | 865 507 1,073
infiaci6 821,520 497,797 _ 445 1249 | 258 373 2,683
FDI -002 005 099 209 | 775 429 2,330
ib. tartaiék 002 004 200 604 | 568 396 2,523
hitelall. 63.477 20,564 585 2147 | 075 637 1,569
adéterhelés 390,870 223,208 770 1751 | 130 245 4,086

Forrds: Sajat szamitas (2013)

4. Fékomponens analizis

A kovetkezokben faktoranalizist végeztiink. A faktoranalizis, mint médszertani elem-
zés arra szolgal, hogy az egyed valtozok egyiittmozgasat modellezziik vele, jelen esetben
megtudjuk, hogy a vizsgalt 8 input paraméter esetében melyek azok, amelyek statisztikai
értelemben azonos palyan haladnak, és egy kozds mutatéval helyettesithetoek. A futtatas
eredményét a 3. tabldzat mutatja, amelynek tanulsaga szerint a milkkod6toke bearamlas és
a banki kihelyezett hitelallomany valtozasa (mint 2. klaszter), és a maradék 6 valtozé
(mint 1. klaszter) egy-egy k6z0s valtozdba siirithetoek.

3. tablazat. Fokomponens analizis csoportjai
Table 3. Clusters of factor analysis

Component

1 2
alapkamat J79 ,303
GDP - 724 ,624
megtakaritasok ,982 -,016
inflacié ,640 ,536
FDI 114 ,865
jb. tartalék - 751 ,343
hitelallomany -,540 ,682
adéterhelés ,721 ,576

Forrds: Sajat szamitas (2013)

4. tablazat. Regresszids egyenes paraméterei ll.
Table 4. Parameters of regression line Il.

Unstandardized Standardized
Model Coefficlents Coefficlents t sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 10996,923 355,539 30,930 ,000
REGR factor
score 1 for 541,442 370,056 ,352 1,463 174 1,000 1,000
analysis 1 .
REGR factor
score 2 for 842,394 370,056 547 2,276 ,046 1,000 1,000
analysis 1

Forras: Sajat szerkesztés (2013)
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Az elemzés utolso Iépéseként egy ujabb regresszios egyenes felallitasat kiséreltik meg
a fékomponens analizis soran kapott 2 0 valtozo bevitelével (4. tdbldzat), azonban olyan
alacsony magyarazo erét kaptunk (R? = 0,423), amely a modeil elvetését indokolta.

4. Osszegzés

Statisztikai elemzésiink soran nem tudtuk visszaigazolni, hogy a vizsgalt gazdasagi
mutatok egyértelmiien és pontosan egyedileg azonosithatéan magyaraznak a Dow Jones
Index valtozasat. A kapott eredményre magyarazatot adhat a 2008-as valsag mély reélgaz-
dasagi hatasa, ami jelentosen befolyasolhatta a ,,szokvanyos” gazdasagi Osszefiiggések
torzulasat. Lehetséges okként meg kell emliteni azonban azt is, hogy esetlegesen a tozsdei
arfolyamok tartdsan is elszakadhatnak a redlgazdasagi fundamentumoktol.
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