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BORZNI MEHURCKI IN RACIONALNOST
SPEKULIRANJA

Stock Market Bubbles and Rationality
of Speculating

1 Uvod

Na trgih z zaporednim trgovanjem, kakrsSen je delniski trg, upanje na kapi-
talske dobicke uvaja nove razloge za Spekuliranje, ki ga lahko opredelimo kot
tako vedenje, ko so vlagatelji zaradi moznosti preprodaje za sredstvo pripra-
vljeni placati vec, kot bi bili pripravljeni placati, ¢e bi morali kupljeno sredstvo
zadrzati za vedno. Spekulativno vedenje nas zanima z vidika racionalnosti, ki
temelji na razlicnih prioritetah vlagateljev in vstopih v pozicije zaradi zascite
pred tveganjem. Glavna zamisel za teorijo ravnoteZja racionalnih pri¢akovanj,
temelji na domnevi, da pricakovanja vsakega vlagatelja temeljijo na informaci-
jah, ki jih dobi iz tecaja samega (javni viri) in iz zasebnih virov.

Model z racionalnimi mehurcki temelji na racionalnih vlagateljih, ki se
zavedajo, da so cene vrednostnih papirjev, ki jih kupujejo, visje od njihovih
notranjih tecajev, ki bi bili upraviceni s prihodnjimi denarnimi tokovi. Vre-
dnostne papirje so pripravljeni imeti v svojih portfeljih zato, ker racionalno
verjamejo, da bo ta neskladnost s¢asoma Se narascala in jim tako Se vedno zago-
tavljala s tveganjem uravnane pricakovane donose. Na drugi strani pa so modeli,
ki mehurcke izkljucujejo. Trdijo, da lahko Se tako visoke tecaje delnic vedno
upravi¢imo s pri¢akovano vrednostjo prihodnjih denarnih tokov (dividend), le da
moramo na te tokove velikokrat gledati zelo dale¢ v prihodnost.

2 Temeljni in racionalni vidiki obstoja borznih mehurékov

O cenovnih mehurckih oziroma o neracionalnosti tecajev v ¢asu njihovega
nastajanja posebej tezko govorimo. Eden izmed razlogov za to tezavo je dejstvo,
da v opazovano realnost ne moremo vkljuciti vplivov poznejSih sprememb.
V ¢asu nastajanja mehurcka so pric¢akovanja o denarnih tokovih lahko velika,
a jih je takrat tezko oznaciti kot neracionalna. Empiri¢ni dokazi o finan¢nih
mehurékih namre¢ kaZejo na to, da ne zadostuje, ¢e denarne tokove ocenjujemo

Vecina sodobnih makroekonomskih modelov preucuje odlo¢itve v razli¢nih obdobjih,
zato so pricakovanja zaposlenih, potro$nikov in podjetij o prihodnjih gospodarskih
gibanjih obicajno bistveni del teh modelov. Z racionalnostjo pri¢akovanj predvidimo
pravilnost povpre¢nih pri¢akovanj, ali povedano drugace, ¢eprav prihodnost ni
popolnoma napovedljiva, predvidimo, da pricakovanja ljudi niso sistemati¢no
pristranska. Na osnovi tega teorija o racionalnih pri¢akovanjih opredeljuje ravnotezje
pri¢akovanj, ki v danem trenutku temeljijo na vseh razpolozljivih informacijah in so
najboljsa mozna napoved prihodnosti. To pomeni, da teorija predvideva, da ljudje
pri napovedovanju prihodnosti ne delajo sistemati¢nih ali napovedljivih napak in so
deviacije od popolne napovedi le naklju¢ne.
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stoju. S temelinega vidika je namre¢
v &asu nastajanja mehuréek nemogo-
ce prepoznati, pa¢ pa moramo poca-
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teaji morda upravigeni s prihodniji-
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stence. We argue that from the funda-
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za nekaj let vnaprej, ampak jih moramo oceniti za vsaj
nekaj desetletij,. Gledano s tega vidika ima skoraj vsak
mehuréek, do katerega je prisSlo v zgodovini, racionalno
razlago. Tako npr. tecaji ameriskih delnic leta 1929 res niso
izrazali denarnih tokov iz zgodnjih tridesetih let, z uposte-
vanjem denarnih tokov 20 in 30 let pozneje pa vidimo, da so
bili tecaji delnic leta 1929 — torej tik pred borznim zlomom
in veliko recesijo — popolnoma upravi¢eni. Na temelju
denarnih tokov precej krajSe zapoznitve se je pokazalo, da
so bili tudi avgustovski tecaji leta 1987 — torej tik pred ok-
tobrskim ¢rnim ponedeljkom — verjetno celo podcenjeni
(Siegel 2003). Ce opazujemo donose v samo nekaj nasle-
dnjih letih, je torej o racionalnosti cene sredstva z dolgo Zi-
vljenjsko dobo nemogoce soditi.

Tirole (1982) trdi, da na popolnoma Spekulativnem trgu
(postenem trgu, v katerem je vsota dobickov in izgub vseh
udelezencev enaka nic) racionalni in tveganju nenaklonjeni
vlagatelji od svojega trgovanja ne pri¢akujejo dobicka. Nikoli
ne trgujejo samo zaradi razlik v informacijah, ki jih imajo (v
kar pogosto verjamejo tako akademiki kot trzni udelezenci).
Za pojasnilo navaja primer: na zacetku predavanja predava-
telj navede trditev. Dopustimo, da je veljavnost trditve vpra-
Sljiva. Poglejmo si dva primera: (I) nihce razen predavatelja
nima o veljavnosti trditve nobene informacije ali (II) vsak
izmed udelezencev predavanja ima v mislih neko nasprotno
trditev, ki velja zagotovo oziroma je zelo verjetna. V prvem
primeru slusatelji o veljavnosti trditve ne bodo pripravljeni
staviti s predavateljem, ki se je na predavanje pripravil in ima
zato boljse informacije. V drugem primeru pa o veljavnosti
trditve ne bo pripravljen staviti predavatelj, saj bo sklepal, da
$0 z njim pripravljeni staviti samo tisti slusatelji, ki imajo v
mislih zelo verjetno alternativno trditev,. Posledi¢no preda-
vatelj v nobenem primeru ne bo pripravljen staviti.

Povedano drugace: v ravnotezju racionalnih pri¢akovanj
nih¢e izmed vlagateljev ne more pri¢akovati nadpovprecne-
ga donosa, zato na poStenem trgu tveganju nenaklonjeni vla-
gatelji sploh ne bi trgovali, vlagatelji, nevtralni do tveganja,
pa bi morda trgovali, a od svojih vlaganj ne bi pricakovali
nobenih kapitalskih dobi¢kov. Ce pa se na trgu $pekulaci-
je vendarle pojavijo, mora veljati vsaj ena izmed naslednjih
Stirih domnev:

a) Na trgu obstajajo tveganju naklonjeni vlagatelji.

b) Vlagatelji ne trgujejo v skladu z Bayesovo domnevo, da
so prioritete za vse enake in da razlike v prepricanjih
preprosto izrazajo samo razlike v informacijah.

Teoreticno je seveda mozno, da bi bili denarni tokovi v
naslednjih sto ali tiso¢ letih tako veliki, da bi bil — gledano ex
post — lahko vsak tecaj racionalen. Siegel (2003) zato podaja
operativno opredelitev mehurcka, ki pravi, da lahko narascanje
tec¢ajev vobdobju T opiSemo kot mehurcek, ¢e lahko pokazemo,
da so dejanski denarni tokovi v dovolj dolgem Easovnem
obdobju (ki ga opredelimo glede na trajanje sredstva) ve¢ kot
dva standardna odklona oddaljeni od denarnih tokov, ki smo
jih od sredstva pricakovali v obdobju T.

3 To spominja na
zmagovalca.

literaturo o drazbah in prekletstvu

114

NG, s1. 1-2/2009 Razerave - DisCUsSIONS

¢) Tretji nacin, na katerega lahko z vidika racionalnih vla-
gateljev trg spremenimo v igro s pozitivno vsoto, je
uvedba neracionalnih vlagateljev, pri katerih bi bila npr.
povprasevanje ali ponudba neodvisna od trznih tecajev
in bi bili zato, splosno receno, sooceni z neposteno
stavo.

d) Med zacetnim polozajem in trznim izidom ni nobene
korelacije, zaradi ¢esar trga nih¢e ne more uporabljati za
zascito pred tveganjem in posten trg ne more obstajati.

Najbolj o€itni razlogi, zakaj naj rastoci mehurcki ne bi
mogli obstajati, izhajajo iz samih trznih omejitev (Tirole
1982 in 1985). Do racionalnih mehurckov zaradi povratne
indukcije ne bi smelo niti priti, ¢e je zivljenjska doba vredno-
stnih papirjev kon¢na, (kot je npr. pri obveznicah). Mehurcek
bi moral v nekem trenutku nehati rasti tudi zato, ker je pre-
mozenje vlagateljev kon¢no, kar pa ni tako omejujo¢ pogoj,
saj si vlagatelji lahko denar izposojajo. Racionalni mehurcki
lahko obstajajo, Ce je Stevilo vlagateljev neomejeno, kar je
npr. mogoc¢e v modelu z generacijami, ki se prekrivajo. Vsota
neto donosov, ki je negativna, se porazdeli med neskonc-
nim $tevilom vlagateljev, tako da je njihov pricakovani donos
enak ni¢, zaradi Cesar sicer nimajo nobene spodbude, da bi se
mehurckom izogibali, nimajo pa tudi nobene spodbude, da bi
sodelovali v njihovem nastajanju (Tirole 1985).

3 Skoraj racionalni mehuréki

Ker zgornji argumenti v Stevilnih okolis¢inah racionalne
mehurcke izkljucujejo, empiricni testi pa mehurcke potrju-
jejo, si poglejmo Se tako imenovane teorije o skoraj raci-
onalnih mehurckih. Tudi ¢e je Stevilo vlagateljev koncno,
racionalni mehurcki lahko nastanejo, ko vlagatelji prica-
kujejo pozitiven donos od sodelovanja v mehuréku, ¢eprav
so prvi vlagatelji pozicije z dobickom Ze zapustili in ima
torej poznejse sodelovanje v taki igri lahko samo negativno
vsoto donosov. Pricakovanja pozitivnih donosov v takem
primeru so neracionalna, saj je v racionalnem modelu vsak
vlagatelj enak in bo torej dobil enak kos negativne vsote
donosov. Ker pa so ljudje nagnjeni k pretirani samozave-
sti in zato pogosto preve¢ optimisti¢no verjamejo v svoje
trgovalne sposobnosti, lahko ta optimizem med konénim
Stevilom vlagateljev povzroci nastanek skoraj racionalnega
mehurcka. To se zgodi, ¢e vsak vlagatelj, ki ostane, potem
ko prvi polozaje zapustijo z dobickom, verjame, da njegov
donos ne bo negativen, ¢eprav se zaveda, da bo vsota vseh
donosov negativna (Camerer 1989). Podobno ugotavlja tudi
Weil (1987). Trdi, da racionalni mehurcki lahko obstajajo, ¢e
je verjetnost, da bodo obstajali tudi v naslednjem obdobju,
razmeroma velika in ¢e je verjetnost njihovega poka v
vsakem trenutku konstantna (v njegovih modelih mehurcki
pocijo v kon¢nem ¢asu z verjetnostjo ena).

V zadnjem obdobju 7ne bo nih¢e izmed racionalnih vlagateljev
za vrednostni papir pripravljen placati ve¢, kot je njegova
konéna vrednost. Zato zanj ne bo nih¢e izmed vlagateljev z
racionalnimi pri¢akovanji v obdobju 7'— 1 pripravljen placati
veé, kot je njegova diskontirana kon¢na vrednost, itd., zato
mehuréek v ¢asu 7'— 1 ne more obstajati (Tirole 1982).
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S tega vidika mehurcki moc¢no spominjajo na verizna
pisma in Ponzijeve sheme (imenovane po Charlesu Ponziju,
ki je sistem razvil). To so piramide, v katerih se prispevki
novih vlagateljev ne uporabljajo za investiranje, ampak za
izplacevanje dobiCkov prvih igralcev, kar kaze na njihovo
neracionalnost. Predstavljajmo si, da je Stevilo igralcev —
trznih udelezencev — konéno in da je njihova zivljenjska
doba neskonéna. Ce je trzni te¢aj pod svojo temeljno vre-
dnostjo, potem se vrednostni papir splaca kupiti, ga nikoli
prodati ter koristiti njegov donos vecno. 1z tega sledi, da
mehuréek ne more biti negativen. Ce je teaj vrednostne-
ga papirja nad njegovo temeljno vrednostjo, se ga splaca za
vecno prodati na kratko in mehurcek ne more biti pozitiven.
Do podobnega sklepa pridemo tudi, ¢e je prodaja na kratko
onemogocena, saj bi bil edini razlog, zaradi katerega bi
se splacalo kupiti vrednostni papir, katerega tecaj je nad
njegovo temeljno vrednostjo, ta, da bi ga enkrat pozneje
zaradi kapitalskega dobicka nekomu drazje prodali. Toda
¢e nameravajo precenjeni vrednostni papir vsi kupci enkrat
v kon¢ni prihodnosti prodati, ga po tem Casu nihce ne bo
ve¢ hotel kupiti. To pa ne pomeni ravnotezja, saj ga zaradi
povratne indukcije ne bodo pripravljeni kupiti niti zacetni
kupci. Iz povedanega sledi, da v gospodarstvu s kon¢nim
Stevilom neskon¢no dolgo zivecih racionalnih trznih ude-
leZencev, mehurcki ne bi mogli nastati in bi tecaji vredno-
stnih papirjev izrazali svoje temeljne vrednosti. Ce pa tako
kot pri Ponzijevih igrah na trg vstopajo vedno nove »gene-
racije« udelezencev, zgornji argument ne drzi in mehurcki
lahko nastanejo.

Racionalen mehuréek ne more biti negativen. To sledi
iz definicije, da je mehurcek tisti del tecaja, ki so ga vlaga-
telji pripravljeni placati za delnico podjetja, za katerega se
pricakuje, da ne bo nikoli izplacevalo dividend. Temeljni
lahko imenujemo tisti del tecajev, ki ga predstavlja diskon-
tirana vrednost pri¢akovanega toka dividend, mehuréek
pa je tisti del tecaja, ki ostane, ko od njega odstejemo uzit-
karski del. Ce si delnice npr. predstavljamo kot jablano,
lahko lastniStvo drevesa razdelimo na dva dela: lastnistvo
pridelka (v nasem primeru jabolk, ki pomenijo drevesno
temeljno vrednost) in lastniStvo neuporabnega, lesa (ki
pomeni mehurcek). Iz predvidevanj o prostem razpolaga-
nju z lesom njegova cena ne more biti negativna, iz Cesar
lahko sklepamo, da v tecaju sredstva, ki se ga da brezplacno
uniciti, racionalen mehurcek ne more biti negativen.

Trditev, da lahko mehuréek uravnotezeni tecaj sredstva
kve¢jemu poveca, pa pripelje do tezave, saj ne pojasni
obstoja »podcenjenih« sredstev. Trditev bi drzala samo,
Ce bi bila temeljna vrednost sredstva neodvisna od priso-
tnosti mehurcka in bi bila torej cena sredstva sestavlje-
na iz fiksnega temeljnega dela in mehurcka. Na ohlapnost
te trditve je med prvimi opozoril Weil (1990). Meni, da
takoj, ko so od mehurcka odvisne dividende ali diskontna
stopnja, je od njega odvisna tudi temeljna vrednost

5 Zaradi razprave predvidevamo, da se lesa ne da zakuriti niti

uporabiti v kakrSnekoli druge koristne namene in da ga je
mogoce brezplacno uniciti.

sredstva. V svojem ¢lanku je pokazal, da lahko obstoj
mehurcka vodi do dvigovanja obrestnih mer, kar lahko
temeljno vrednost sredstev toliko zniza, da je vsota po-
zitivnega mehurcka in temeljne vrednosti manjsa, kot bi
bila samo temeljna vrednost brez mehurcka. Tako lahko
pozitiven racionalen mehuréek tecaj vrednostnega papirja
dejansko tudi zniza, kar je v nasprotju s sploSnim prepri-
Canjem.

4 Sklepne misli

V povprecju tecaji rastejo, dokler vlagatelji pricakuje-
jo, da bodo donosi novih tehnologij ¢edalje vecji, in padajo,
ko za¢nejo o tej rasti dvomiti. Ceprav ekonomisti ne trdijo,
da njihovi modeli pojasnjujejo ali napovedujejo natancne
tecaje, lahko v Stevilnih primerih trzne tecaje pojasnimo
samo z zelo optimisticnimi pri¢akovanji o rasti donosov.
Npr. tecaji internetnih podjetij so zahtevali ekstremna
pricakovanja o prihodnjih donosih. Toda tudi pri najbolj
uspesnih podjetjih, kakr$no je npr. Amazon, se je bilo tezko
sprijazniti s tecajem izrazeno pricakovano rastjo donosa.
Tega naj bi prinesla prodaja knjig in plo$¢ po internetu,
¢e smo ga primerjali z donosi velikih verig s knjigami ali
plos¢ami, ki so poslovale bolj tradicionalno. In tudi ¢e bi
zaradi nove tehnologije stara postala zastarela, kaj bi tem
velikim verigam preprecevalo, da ne bi novosti kot konku-
rencne prednosti zacele uporabljati tudi same? Ker so vla-
gatelji odvisni od ocenjevanja prihodnosti, lahko prihodnje
donose moc¢no precenijo ali podcenijo. Svoje ocene potem
s prihodom novih informacij popravljajo, v€asih prevec,
vcasih pa premalo.

Pojasnjevanje trznih tecajev, ki so posledica evfori¢nih
pricakovanj, nas na koncu skoraj vedno privede do Se ene
skupine vprasanj: kdo so prodajalci, kako razmisljajo in
kako delujejo? Ko se tecaji dvigujejo, obstajajo vedno tudi
tisti, ki napovedujejo njihov skoraj$nji padec. Zaradi tega so
vrednostne papirje Ze prodali ali jih morda sedaj prodajajo
na kratko? Toda raziskave, kazejo, da je prodajalcev na
kratko premalo, da bi lahko samo z njimi pojasnili izredno
velike promete na borzah, kot je valutna ali kakrsni so bili
v Casu najvecjih rasti na Nasdaqu oziroma v Tokiu.
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