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REALIS-E A REALHOZAM?

BET Elemzések, 2003. augusztus 15.

Magyarorszdagon a 90-es évek magasabb inflacios kornyezete sziikségszeriien magas
hozamokkal jart egyiitt. Ez az emberek tobbségét hozzaszoktatta a kétszamjegyii
hozamelvarasokhoz, melyekhez még a joval alacsonyabb inflacio mellett is
ragaszkodndanak. Emiatt sokan nehezen fogadjik el a manapsag jelentosen lecsokkent
hozamokat, mikozben egydltalan nem biztos, hogy ez az alacsonyabb hozamszint
alacsonyabb redlmegtériilést is takar. Az alabbi dttekintéssel ennek megitéléséhez
szeretnénk egy kis fogodzot adni.

Befektetési dontéseink sordn folyamatosan szembesiiliink a kérdéssel, milyen hozammal
lennénk elégedettek. Miel6tt azonban ezt a kérdést meg tudnank valaszolni, nem art tisztazni,
milyen hozamrdl beszéliink. Nem mindegy ugyanis, hogy a rendelkezéslinkre allo pénz
tomegének alakulasat vessziik alapul, vagy pénziink vasarloerejének, azaz tényleges értékének
valtozasat. EIObbit a szakirodalom az un. ,,nominalis” hozammal ragadja meg, mig utdbbira
nézve a ,,redlhozam” kifejezés a megfeleld.

A pénziink mennyiségének valtozdsa ugyan latvanyos lehet, am ez egyaltalain nem
megnyugtatd, ha ekdzben annak vasarldereje nem emelkedik, mert igy nem emelkedik
vagyonunk realértéke sem. Ezért minket inkdbb a redlhozam érdekelne, viszont a probléma
az, hogy a hirdetésekben, ujsagokban szerepld hozamok nominalis hozamokat jelentenek,
azokbdl nekiink magunknak kell a redlhozamokat meghatdroznunk.

A két mutatészam természetesen szoros kapcsolatban all egymadssal, a kapcsot pedig nem
mas, mint az inflacié jelenti, azaz a pénz vasarloerejének valtozdsa. Az 0Osszefliggés
egyszerlsitve azt jelenti, hogy a redlhozam egyenld a nominalis hozam és az inflacios rata
kiilonbségével.

Ha feltessziik azt a kérdest, vajon értékesebb volt-e egy olyan befektetés hat éve, ami
30 szazalékos nomindlis hozamot adott egy év alatt, mint manapsag egy olyan, ami 20
szdzalékos megtériilest ad, akkor erre az a valasz adhato, hogy attol fiigg, mekkora
volt az inflacio akkor és most. 1997-ben a fogyasztoi arindex 18,5 szdzalék volt, igy a
30 szazalékos nomindlis hozam hozzavetolegesen 11,5 szazalékos redlhozamot
Jjelentett. Ma az inflacio kb. 4,5-5 szazalék, igy a 20 szdzalékos nomindlis hozam 15
szdzalékos redlhozamot takar.

Az inflacid6 hosszi ideje hii, bar cseppet sem kivanatos tarsaul szegddott a magyar
gazdasdgnak. Hatidsat mindenki érezhette sajat pénztdrcajan is, megtanulva ezzel a
pénziigytan elsé alaptorvényét, hogy ma 100 forint tobbet ér, mint holnap 100 forint.



Egyszerti példaval élve 1998 tavaszan 259 forintért lehetett egy Big Mac szendvicset
vasarolni. Ugyanezt 2003 tavaszan mar csak 490 forintért tehettilk meg. Azaz 5 év alatt
pénziink értéke kozel felére esett vissza.

Azt, hogy mindez mit jelentett a lakossdg vagyondra nézve kénnyi elképzelni, de
erdemes egy kis szamitast is végezni a rendelkezésre dllo adatok alapjan. Beszédes
szam, hogy 1997 ota a lakossdg készpénzben és latra szolo betétben tartott vagyondn
az inflacio miatt minimalisan 600 milliard forintot veszitett (a teljes készpénzben és
latra szolo betétben tartott osszeg 2003 mdarciusaban meghaladta a 2000 milliard
forintot). Természetesen likviditasi sziikségletek miatt nem lehet minden pénzt
befektetni, am ezen tételek brutto pénziigyi vagyonon beliili magas, kozel 20 szazalékos
aranya, azt mutatja, hogy korantsem csak likviditasi, hanem sokkal inkabb
., befektetési” céllal tartjak az emberek pénziiket ilyen eszkozokben.

Természetesen legtobben nem a hamburger arabol indulnak ki az aremelkedés
szdmszerisitésekor, hanem a fogyaszt6i arindexbdl, amely gyakorlatilag egy olyan fogyasztoi
kosar arvaltozasat kdveti nyomon, amelyben egy atlagos fogyasztd altal vasarolt javak
legszélesebb kore megtaldlhat6. Ez gyakorlatilag egy kb. 1100 joszagot tartalmazé kosar,
amiben éppugy megtalalhaté a kenyér €s a tej, mint a digitalis kamera, vagy a hajvagas.

A fogyasztoi arindex mindenhatosagaval kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a
fogyasztoi kosar mindenkinél mas és mas, ezért nem biztos, hogy az megfelel a
statisztikaban szereplo kosarral. Az alabbi abran lathato, hogy az elmult tiz évben
hogyan alakult a fogyasztoi arindex, valamint példaként egyes komponenseinek
arindexe, igy az élelmiszerek, az ipari termékek, szolgaltatasok és a szabadaras
haztartasi energia. A fogyasztoi arindex azt jelzi, hogy 10 év alatt az arak
negyszeresére emelkedtek, ezen beliil az ipari termékek haromszoros, mig a piaci
szolgaltatasok 6tszoros dremelkedést mutattak. Igy az inflaciot is masként érzékelhette
az, aki az atlaghoz képest tobbet koltott szolgaltatasokra, mint élelmiszerekre.

Az éves fogyasztoi arindex alakulasa 1993-2003 kdzott
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Az eredeti kérdés igy az aladbbiak szerint tehet6 fel: mekkora redlhozamot varhatok el egy-egy
befektetéstdl? Sok szakember, tudds-kozgazdasz vallja, hogy mig a nominalis hozamok az



inflacio ingadozéasa miatt allandéan valtoznak, addig a realhozamoknak alapvetden stabilnak
kell maradni, azok iddben tobbé-kevésbé allandoak. Ez azt jelentené, hogy a multban
megfigyelt redlhozamok j6 becslést adnak a jovObeli redlhozamokra. Ez persze vitathato, de
mindenféleképpen érdemes megnézni, hogyan alakultak a redlhozamok a multban. Sajnos a
hazai piacon rendelkezésre allo rovid idésor nem teszi lehetévé érdemi informaciok
kinyerését, de segitségiil hivhatjuk a fejlettebb piacok statisztikait.

Az amerikai piacon az 1950-t6]l napjainkig tartd idOszakot vizsgéltuk, amikor a gazdasag
atlagosan kozel 4 szazalékos inflacid mellett miikodott, kisebb nagyobb kilengésekkel (pl.
olajvalsagok, amikor 10 szézalék folé emelkedett az 4rindex). Ezalatt az id6 alatt a
részvénypiacon atlagosan 12,5 szazalékos nominalis hozam, vagyis 8,3 szazalékos realhozam
volt elérhetd (S&P 500 index alapjan). A hozamok szorasa (valtozékonysagukat jelzé mutato)
azonban 17 szazalékos volt (a realhozamoké is), ami a hozamok jelentds ingadozasat mutatja.
Ez a valtozékonysdg pedig nem igazan tdmasztja ald a redlhozam allandosdgara vonatkozo
tézist.
Az S&P 500 index és a Dow Jones Ipari Atlag éves realhozamai az elmult 50 évben
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A 8,3 szédzalékos redlhozam talan nem is tlinik olyan magasnak, mint vartuk, hiszen a
koztudatban 15-20 széazalékos elvart részvényhozamok élnek leginkabb. Ez a fentiek alapjan
még a fejlett és hatékonynak tartott amerikai piacokon sem teljesiil az esetek jelentds
részében. Ezzel egyiitt még mindig a részvények adjak a legmagasabb atlagos megtériilést az
értékpapirpiacokon. Ugyanebben az 50 éves iddszakban ugyanis a kockazatmentes
befektetésnek szamitd allampapirok koziil a hosszu, legalabb 10 éves lejarat papirok hozama
2,2 széazalék, mig a rovid, egy éves futamidejii papirok éves redlhozama minddssze 1,7
szazalék volt.

A kovetkezd abran nyomon kovethetd allampapir hozamalakuldsbdl ezen kiviil az a fontos
tanulsag is lesziirhetd, hogy hiaba szamit kockdzatmentes befektetésnek az allampapir, a
realhozamok itt sem garantéltak. Lathatd, hogy a hozamok ingadozasa — bar kisebb mértékii
kilengésekkel — ezeknek a papiroknak is alapvetd tulajdonsaga, és eléfordulhat, hogy itt is



negativ redlhozamokat kap a befektetd. (A 70-80-as években fordult eld tobb alkalommal
ilyen eset, amikor az olajvalsagok hatdsara felgyorsult az inflacié az USA-ban.)

Allampapir realhozamok az USA-ban
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Az amerikaitdl lényegesen eltérd tdkepiaci strukturdval rendelkezd Németorszagban az
elobbiekkel kozel azonos folyamatok voltak megfigyelhetok az elmult évtizedekben. Az
atlagos részvény redlhozam — melyet a DAX index értékvaltozasaval szemléltettiink —
azonban még alacsonyabb, 5,2 szédzal¢kos, mikozben az atlagos inflacid az amerikainal
kisebb, 3,1 szazalékot tett ki. A részvénypiaci realhozamok ingadozasa ugyanakkor nagyon
hasonl6 képet mutat, mint a tengerenttlon.

A részvénypiaci redlhozamok alakuldsa Németorszagban (DAX)
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A nemzetkozi példadk egyrészt megmutatjak azt, amit mar igy is tudtunk: a részvénypiaci
hozamok szorodasa meglehetésen magas, de cserébe az itt realizalhatdé hozamok is
meghaladjak a kisebb kockazatot jelentd allampapirok teljesitményét. Masrészt bizonyitjak,
hogy alacsonyabb inflacios kornyezetben nem indokolhat6é hosszl tdvon 20 szazalékos vagy
ennél is magasabb hozamok elvarasa. A hangsuly itt a ,,hosszl tavon™ van, hiszen révid tdvon
ennél lényegesen magasabb hozamok is el6fordultak mar a multban is, és varhatdan eld
fognak fordulni a jévében is.

Ehhez mérten érdemes megvizsgalni hogyan teljesitett a magyar részvénypiac rovidke
torténete soran, mekkora redlhozamokat adott a vallalkozo kedvii befektetOknek. Az alabbi
abran az elmult tiz év éves redlhozamai lathatok a hazai részvénypiac, valamint
Osszehasonlitasul a mar bemutatott két fejlett piac esetében.
A részvénypiac realhozamai az elmult tiz évben
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A részvényindexek oOsszehasonlithatosagaval kapcsolatban emlitést érdemel, hogy
alapvetden két tipusu indexet hasznalnak vilagszerte. Az elso tipus, melybe a BUX is
tartozik az un. teljesitmény index, ami figyelembe veszi a kosarban szereplo
ertékpapirok osztalékfizetéseit is. A masik tipus az arindexek csoportja, ami ezzel
szemben figyelmen kiviil hagyja az osztalékokat és kizarolag a kosarban szereplo
papirok arvaltozasat mutatja. A tényleges részvénypiaci hozamokat ezért csak a
teljesitményindexek mutatjak helyesen, a két tipusu index Osszevetése pedig kevésbé
hasznalhato eredmeényt ad. Az elemzésiinkben szereplo S&P és DAX index, a BUX-hoz
hasonléan teljesitmény indexek, ellentétben a Dow Jones Ipari Atlaggal, ami egy
egyszerti arindex (a két amerikai indexet bemutato korabbi abran jol lathato, hogy az
S&P index rendre meghaladja a Dow Jones index hozamdat, készonhetoen tobbek
kozott az osztalékhozamoknak is).

Az mar elsé ranézésre latszik, hogy a BUX index nem teljesitett rosszabbul, mint a
,versenytarsak”, s6t a tiz év alatt minddssze haromszor fordult el6, hogy a hazai
részvényindex éves realndvekedése elmaradt mindkét kiilfoldi piac gyarapodasatol.



Osszességében a hazai befekteték — tiz év alatt - kozel 120 szazalékkal ndvelhették vagyonuk
realértékét a BET-en torténd befektetésiikkel, mig az amerikai befektetok 91 szazalékos, a
német befektetok pedig 56 szazalékos hozamot érhettek el sajat piacaikon.

Sokszor olvashatd egyes sajtdorganumokban — kiilondsen az elmult hénapokban —, hogy a
részvénybefektetések mar nem teljesitik a hozamelvarasokat, még az allampapir hozamokkal
szemben sem versenyképesek. Ennek ellentmond, hogy 2003 elsé hét honapjaban a
részvényindex emelkedése — az inflacio kisziirése utan — 2,3 szazalék volt, mig a hossza
lejarata allampapirok teljesitményét mutatd6 MAX index -3,25 szazalékos, a rovid lejarata
allampapirokat kovetd RMAX index pedig -0,6 szdzalékos, azaz negativ redlhozamokat adott.
A meglepd adatok hatterében elsdsorban nem az alacsony, inflacios ratandl alacsonyabb
allampapir hozamok 4llnak, hanem az ¢év elsé félévében bekovetkezett jelentds
hozamemelkedés, ami torvényszerien lenyomta az allampapirok arat. A vizsgalatot
kiterjesztve 2002-re azt az eredményt kapjuk, hogy a részvények atlagosan 6,6 szazalékos —
egy év €s hét honapos — redlhozama 2,5 szazalékponttal haladta meg a hasonlod idészakra
vetitett RMAX, és 5 szdzalékponttal a MAX index realhozamat.

Természetesen ebben a bé masfél évben is lehet taldlni olyan résziddszakokat, amikor ettdl
eltérd képet kapunk, a havi redlhozamokat nyomon kovetd aldbbi abran is ugyanaz koszon
vissza, mint az amerikai, hosszabb iddszakot feldleld példdn: a részvénypiac még a
kedvezétlen piaci kornyezetben is sokkal nagyobb nyereség potenciallal rendelkezik, mint az

allampapirpiac, amely cserébe az alacsonyabb hozamért megadja a befektetoknek a
biztonsagot.

A havi realhozamok a részvénypiacon és az allampapiroknal
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A j6 hir tehat az, hogy a részvénypiaci befektetések teljesitménye tovabbra is versenyképes az
alternativ lehetdségekkel szemben, a ,,rossz” hir viszont az, hogy tilzottak azok az elvarasok,

amelyek tartosan magas, 20-30 szazalék vagy e feletti redlhozamokra szamitanak a
részvénypiacon.



Zarasként néhany tovabbi praktikus tandcsot fogalmazunk meg, melyet a hozamok
vizsgalatakor, 0sszehasonlitasakor érdemes szem el6tt tartani.

1. Csak azonos idotavi hozamok hasonlithatok ossze
Amikor azt nézziik, hogy az elmult hét honapban a BUX index 6,3 szazalékkal emelkedett,
hajlamosak vagyunk ezt az allampapir piaci hozamokkal ugy Osszevetni, hogy ekdzben
elfeledkeziink rola, az ujsagban olvashaté szamok éves hozamokat jelentenek. Igy pl. a 12
honapos kincstarjegy hozam ez év janudr elején 7,5 szazalékos nagysaga hét honapra
aranyositva nem egészen 4,4 szazalékot jelent.

2. Azinflacios adatok visszatekinté adatok
A ma publikalt inflacios adatok az el6z6 honapra illetve évre vonatkoznak, mig pl. a ma
elérhetd allampapir hozamok a jovoére vonatkoznak, igy azokat csak a jovOre becsiilt
inflacioval lehet szembedllitani, ami komoly bizonytalansagi tényez6t tartalmaz. (Emiatt
fordulhat eld még az allampapirpiacon is negativ redlhozam a vartndl magasabb inflacio
miatt)

3. Az alacsonyabb hosszu lejarati hozamok nem jelentenek feltétleniil alacsonyabb
redlhozamokat is.

Az inflaci6 évek oOta folyamatosan csokken és a gazdasagpolitikai célkitiizések alapjan
varhatéoan tovébbra is csokkenni fog. A hosszi lejarati hozamok rdvidtavon ugyan
alacsonyabb hozamot adnak, am késobb egy alacsonyabb inflacids kdrnyezetben mar ez a
hozam magasabb lesz, mint az akkor aktualis révid lejarati hozamok. Példaként elég egy
1998 decemberében vasarolt 5 éves futamideji kdtvényre gondolni, melyet akkoriban 14
szazalékos hozam mellett lehetett megvasarolni. Ez a kotvény ebben az évben jar le, amikor is

a hozamok mar messze 10 szazalék alatt vannak.

4. A részvények hozamadba az osztalék is beletartozik
Az egyedi részvények teljesitményének mérésénél nem szabad kizardlag az arvaltozasbol
kiindulni, hiszen a véllalatok egy része évente osztalékot is fizet a részvényesek szdmara. Az
osztalékfizetd vallalatok 2003-ban atlagosan tobb mint 7 szdzalékos osztalékot fizettek ki (a
2003 évi nyitdéarhoz viszonyitva), de tobb tarsasagnal eléfordult 10 szazalék feletti osztalék is.
Ez mar dnmagaban tisztes megtériilésnek szamit, amelyet egy esetleges arfolyamnyereség is
kiegészithet.

Készitette: Toth Attila, BET

Amennyiben tovabbi kérdése van, kérjiik, forduljon a Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasag Uzletpolitikai és
Kommunikacios Igazgatésagahoz (Tel.: 429-6866), e-mail: media@bse.hu.
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