Egy befektetés vagy hitelfelvétel hozamanak kiszamitasa egyaltalan nem egyértelm( feladat. A cikk célja
annak bemutatasa, hogy milyen hozamkategéridkat lehetséges értelmezni, hogyan torténhet ezek
kiszamitasa. A szerzd bemutatja hogyan kezelik az egyes hozamvariécidk a pénzaramlasok tagjait, az idét
és a befektetési helyzet egyéb paramétereit. Végul kisérletet tesz arra, hogy értelmezze, hogy az egyes esz-
kozoldali (befektetési) és forrasoldali dontéseknél milyen hozamdefiniciét tekintstink alapértelmezésnek.

Mottd:
A pénzligyest az kiilonbozteti meg a tdbbi kdzgazdasztol,
hogy egynél tébb kamatlabat ismer.

I. ,,Egy keresked6 100000 dollart fizet egy rakomany
gabonaért, és biztos benne, hogy egy év mulva
132000 dollarért el tudja adni. Ha a kamatlab 10%,
akkor mennyi a befektetés jelenértéke?” (Brealey-
Myers, 1992)

Il. ,,A Magyarorszag 2000 Befektetési Alappal elérhe-

t6 hozam 150%!” (Reklamanyag, 1993)

A Mobil pénztarjegy savos kamatozasu értékpapir.

1995 méjusdban az indulé kamatlab 28%, ez ha-

rom hénapnyi lekotésre jar. Minden tovabbi egy ne-

gyedéves lekotési id6-ndvekmény tovabbi 1%-pon-
tos kamatlab-ndvekedést jelent - de csak az adott
periodusra. Befektet6nk a masodik negyedév végén

véltotta ki pénztarjegyét. (Merkantil Bank, 1995)

IV. Globex kotvény. Futamidé 22 honap, kamatlab a
teljes futamiddre 42%. Lejaratkor a cég felszdmo-
lasa mar megkezd6dott, a kotvényesek 0 Ft-ot
kapnak befektetésiikbdl vissza. (Globex, 1998)

V. Lakastakarékpénztari kélcson. Futamidd 52 honap.
Kamatlab évi 6%, havi torlesztés. Kezelési koltség
évi 1% a fenndllé hiteldlloméanyra. 650 EFt hitel
felvétele, 14227 Ft-os havi torlesztérészlettel jar.
A hitel felvételéhez vagyonértékelést és kdzjegy-
z6i nyilatkozatot kell tenniink, ezek &ra dsszesen
mintegy 50 EFt (2001)
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Alltalaban hasonl6an dodonai, aluldefinialtnak tin
megfogalmazéssal talalkozhatunk pénzigyi problé-
maink soran. Hidba tudjuk a kamatszdmitas vagy je-
lenérték-szamitas elvét - problematikussa valik hely-
zetink, ha a gyakorlati konstrukciok kozil kell
vélasztanunk. A bankokbdl, a médiabdl, a hirdetések-
b6l szarmazé informaciok hol szandékosan, hol
akaratlanul, hol a sztenderdeknek megfelel6en, hol
azokkal ellentétesen, mindenesetre tal gyakran sz(kre
szabottak. llyenkor persze pénzre is megy, ha a forréas-
bevono és a forrasnyujto kdzott rossz az informacio-
aramlas, mashogy értelmezi a két fél a kapott informa-
cidkat és ez alapjan magat a konstrukciot.

A cikk célja egyfajta rendszerezés:

- szeretnék egyrészt vallalhaté (egyértelm(, az adott
értelmezés ala tartoz6 minden alesetre megfeleltet-
het6, de a nem oda tartozokat kizéard) definiciokat
(D) adni a hozamfajtakra,

- masrészt a hozamfajtak kozti valasztasnal segitsé-
get adni az alkalmazasdhoz sziikséges feltételek
ismertetésével (F),

- harmadrészt ravilagitani arra, hogy az egyes
alternativak kozil melyik milyen helyzetben fog-
hat6 fol - szerintem - mint alapértelmezés (szok-
vany, sztenderd) (A). Ez azt is jelenti, hogy az alap-
értelmezések hasznalataval egyértelm( alaphelyze-
teket nem, csak az ett6l valo eltéréseket sziikséges
az emlitésekkor definialni.
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A cikket bizonyos fokig toprengésre és vitara buzdi-
tonak érzem. Ez a ceélkit(izésb8l mar kovetkezik, vi-
szont lesz olyan folyomanya, hogy a szakcikkeknél
megszokotthoz képest kevesebb hivatkozhat6 szakiro-
dalmi forrasra fogok tamaszkodni és utalni.

Ami mindennek az alapja
Hozam alatt az egységnyi befektetett tOkére jutd

t6kendvekményt (nyereséget), vagyis a Nyereség / Be-

fektetett téke viszonyt értem. (D) A hozam tehat relativ
mutatészam, mértékegysége szazalék vagy nincs neki

(20% vagy 0,2).* A kifejtés soran tisztaznunk kell eb-

ben a képletben a szamlald és nevezd mibenlétét, vala-

mint a lehetséges atlagolasok madjat.

Nyereségen - a megszokott szamviteli sztenderdek-
tél eltér6éen - tobb id6szak pénzaramlasanak
egyenlegét értem. (D) Befektetések esetében szokaso-
san az elsd id&szakokban negativ, a késébbi id6sza-
kokban pozitiv pénzaramlasok jelentkeznek (A) - a
nyereség ezen nomindlis (diszkontalas és deflalas
nélkili) pénzaramlasoknak az egyenlege. Hitelfelvétel
esetében elszor jellemz8en pozitiv, kés6bb jellem-
z6en negativ pénzaramlasok kovetkeznek (A) - a nye-
reseg most is mindezeknek a pénzaramlasoknak az
el6jeleket figyelembevevd dsszege.

Anyereség szokasos alapértelmezései, hogy
e nominalis,

* tiszta (nettd), tehat adok, jarulékos koltségek és -
bevételek utani pénzaramlasokbdl épitkezik,

» stockositott”, azaz az eredeti pénzaramlast, flow-
adatot az adott id6szak végéhez, adott pillanathoz
rendeli,

« elGjeles érték, tehat a hétkdznapi veszteség fogalom
is beleértendd. (A)

A lehetséges hozamvariaciok kozti dontésnél alap-elv,

hogy az kompatibilis legyen a befektetési helyzettel,

végs6 soron a hasznalt pénzaramlas-sorozattal kon-
zisztensen definialjuk.

Lehetséges értelmezések

Eves vagy befektetési id6szakra juté hozam?

A bevezet6ben emlitett &téves ingatlanbefektetésnél
15%-0s hozam vonatkozhat éves és 6téves szakaszra is.

* Sajnalatos modon a befektetési alapokroél sz6l6 torvény az
alap egy jegyre jutdé nyereségét is hozamként definialta,
hiszen a megszokott relativ fogalom helyett egy abszolut
forintosszeget jeldlt ugyanerre a fogalomra. (,Hozam: a
befektetési alap sajat t6kéjének az addval és kezelési kdlt-
séggel csokkentett osztaléka, illetve t6kendvekménye.”)
(1991. évi LXIII. Tv. a befektetési alapokrol.)
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a) A két lehet6ség koziil egyszerlibbnek tlinik a be-
fektetési id6szakra jutd hozam definialasa és hasz-
nalata. Pl. a Globex kotvény esetében, a teljes fu-
tamidére igérték a 42%-o0s hozamot, (illetve utélag
szemlélve, 22 hénap alatt érhettiik el a 100%-0s ho-
zamot).

Alapértelmezésként mégis az éves (sztenderd id6-
szakrajutd) hozamot (A) tekintjik. (Az éves hozam
kifejezés helyett &ltalanosabban a sztenderd id6-
szakra juté hozam taldn megfelel6bb, hiszen valto-
zékony inflaciés id6szakban, példaul a 90-es évek
elejének szovjet- és jugoszlav utddallamaiban,
Roméniaban stb. gyakran havi, esetleg heti id6-
szakra mint sztenderd periédusra adtak meg a ho-
zam- és inflaciés adatokat).

A fenti példédban a Globex kotvény igért éves ho-
zama:

b

~

Ops=rl/1,42 _ 1=21,08%

A hozamadat éves periodusra val6 atszamitasanak
szilkségességét a befektetések Osszehasonlithatdsa-
ganak igénye adja. Ennek soran azonbanfeltételezéssel
élink: a hasonl6 feltételek melletti Gjrabefektetési le-
hetdségek elvével. (F)

A hasonld feltételek melletti Gjrabefektetés két és
fél részfeltételezést takar.

e az egy évnél rovidebb befektetések hasonlo feltéte-
lekkel megujithatdak,

» az egy évnél hosszabb befektetések esetében val-
tozatlan az Ujrabefektetési helyzet, azaz a piaci
hozam (a két feltételt egyitt a vizszintes hozam-
gorbével is definialhattuk volna)

* &s tovabbi fél feltételként, elddntendd kérdésként,
hogy egy-egy befektetési id6szak végén a megszer-
zett nyereség Ujrabefektethet6-e vagy nem.

Néhany specialis hozamfajtanal nem is szikséges az,

hogy hasonld feltételek mellett fektethessiink be Qjra,

hanem elegendd az Gjrabefektetési lehetéségek isme-
rete vagy annak jo becslése.

Kamatos kamat vagy egyszer( kamat
Folytatasként ezt a fél feltételt tekintsik. Kétfajta

kamatszamitasi elvet ismerink,

a) Alapértelmezés, hogy a hozamszamitasnal kamatos
kamatszamitas (tényleges kamat, effektiv kamat)
(A) elvét hasznaljuk, azaz az alapegyenletlink:
Ct=Co*(1+n)1
t (az id6) barmilyen értékére (A: mértékegysége

év).
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A szamitasmenet mogotti feltételezés a pénzek
adott id6szakonkeénti Ujrabefektethet6ségének elve (F).
Ennek az ,,adott idészaknak™ a hossza a konkrét kons-
trukcié fluggvénye, és kamatozasi perioduskent de-
finialjuk:

Kamatozasi periodus az az id6szak, amennyi id6
alatt a pénzek Ujrabefektethetéek, azaz kifizetik vagy
tékésitik (a kamatfizetés alapjaul szolgél6 alapt6kéhez
adjak) Oket. (D) A kamatozési periodus alapértel-
mezése az egy év (A), de példaul a pénztarjegyink (I.
példa) esetében ez csak fél év.

A sztenderd id6szakra jutd hozam megadasaval a
befektetés adott kamatozasi periddusat konvertaljuk
éves kamatozasi periédusra. Példaul a Mobil pénz-
tarjegyink esetében a féléves befektetési idészakra
jutdé hozamot a kamatos kamat szamitasi képletével
transzformaljuk éves (kamatozasi) periddusra. A be-
fektetési jegylink az els6 negyedévben 7, a maso-
dikban 7,25%pontnyi kamatot fizetett, tehat 100 Ft
befektetése ellenében 114,25 Ft-ot fizetett ki fél év
maltan.

Az éves hozama:

-=(1+0,1425)2 -1= 30,53%

A befektetés hozamat szamtalan befektetési id6-
szakra vagy ezzel egyenértékiien szdmtalan kamato-
zasi periédusra megadhatom:

a sztenderd mddon: éves r = 30,53% egyenértékii
azzal, ha

félévre: r = 14,25%

vagy haromhénapra: r = 71,3078 - = 6,89% (Ez
utobbi eset az adott pénztarjegy- befektetés esetén fel-
tételezi, hogy haromhavonkénti hasonlé feltételek
melletti Ujrabefektetéssel ugyanazt a hath6napos be-
fektetést tudom rekonstrudlni. Az adott pénztarjegy
példanal ez nyilvanvaléan nincs igy, de mas fel-
tételezést lehet gyartani hozza - pl. ketten fektetiink
be, egymasutan 3-3 honapra, 6sszességében igy tud-
nank megvenni egy hathdnapos pénztarjegyet.)

b) Egyszer( (névleges, linearis) kamatozasnal a fel-
tételezés az, hogy a kamatozasi periodus meg-
egyezik a befektetési idészakkal, azaz nincs Ujra-
befektetés (F). A két elv kozti kiilonbséget tehat
Ugy lehet a legegyszer(ibben definialni, hogy egy-
szer(i kamatszamitasnal a kamatozasi periddus
hossza a befektetési id8szakéval egyezik meg, mig
kamatos kamatszamitasnal a sztenderd idGszakkal.
(Persze, ha a sztenderd id6szak egyben a befekte-
tési idészak is, hiszen pont egy évre fektetiink be, a
kétfajta kamatszamitas azonos értéket ad.) Egysze-
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ri kamatozasnal a képletiink tehat barmilyen t

értékre:

Ct=C0™* (1 + kt) - ahol k az egyszer(i kamatlab
jele.

Minden mas kamatszamitasi elnevezés e két elv
mutécidjanak tekinthetd.

Pl. a gyakorlatban gyakran alkalmazott napi kamato-
z&s egyszer(i kamatozas, ahol a sztenderd id6szak egy év
helyett egy nap. A kamatozasi periodus viszont nem egy
nap, hanem az egyszer(i kamatszamitasi elvnél meg-
szokott mddon a befektetés tényleges futamidejével
egyezik meg. (Alapértelmezésben révidebb egy évnél.)

Az elméletben s(r(in hasznalt folytonos kamatozas
kamatos kamatozés, ahol a kamatozési periédus hosz-
sza tart a nullahoz.

Varhaté hozam - elvart hozam -

A bevezetében emlitett Ingatlanalap (II. példa)
15%-0s hozama mennyiben tekinthet6 az ingatlan-be-
ruhazas atlagos, minimalisdin elvarhato, esetleg maxi-
malis hozamakent? A probléma onnan ered, hogy sok-
szor nem definidljuk, az adott befektetésre jellemz8
atlagos (varhat6) hozamrol vagy az alternativ befek-
tetésekkel realizalhatd hozamértékrél beszéliink.

Ha a probléma diszkontélassal oldhaté meg (je-
lenérték-szamitasra van szilkséglnk pl. - vagyon-
vagy eszkozértékelés kapcsan, avagy NPV-szamitast
kell végezziink egy megvalosithatosagi elemzés ese-
tén), akkor a piaci elvart hozamot sziikséges becsil-
nank.

- Ha befektet6i pozicidban vagyunk, sajat befekteté-
slink sz&méra ez a minimalisan elvarhatd hozamot
jelenti, csak az alternativ hozamot meghalad6 be-
fektetéssel akarunk foglalkozni.

- Ha hitelfelvevéi pozicioban vagyunk, akkor a piaci
hozam maximalis hozamkd&vetelményként funkcio-
nal: csak akkor vessziik fel az adott hitelt, ha nem
haladja meg ennek hozama a piacon elérhet6 mas,
hasonl6 hitelek elvart hozamat.

optimista kimenet

A befektetés varhato (atlagos) hozamanak becslése
a bels6 megtértlési rata (Internal Rate of Return, IRR)
kiszamitasat jelenti (D). Ez a szdmitdsmenet feltételezi
a teljes pénzaramlés-sorozat ismeretét, beleértve a be-
kertlési értéket is - ami jelenérték-szamitasnal maga a
cél, a végeredmeny lenne. A belsé megtériilési rata
alapértelmezéshen hozammutatoként foghato fel, tehat
a kamatos kamat elve alapjan kell értékét kiszamitani
(kozeliteni, iterlni). Elképzelhet§ azonban egy betét
vagy hitelfelvét belsd névleges kamatlabanak kisza-
mitasa is - példaul a magyar gyakorlatban az éven be-
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Il betétek esetében ez a sztenderd megoldas (EBKM).
(Az Egységes Betéti Kamatlab mutat6 - EBKM - éven
beluli futamidd esetén egyszerd, éven tali futamidd
esetén kamatos kamattal szamitja ki a befektetés belsd
megtérulését. A Teljes Hiteldij Mutaté - THM - min-
den lejératra bels6 hozamot szamit.)(Vo. 41/1997. (llI.
5.) Kormanyrendelet)

A kibocsato altal kozolt adatok azonban gyakran
nem felelnek meg a statisztikai értelemben vett varhaté
érték fogalomnak. A kibocsato altal megadott adatok
inkdbb az értelmezési tartomanyrél egy optimista Ki-
menet kivalasztasat jelentik, semmint egy atlagos érté-
ket. Gondoljunk példaul a kétvények meghirdetett ka-
matlabara - valészin(inek tiinik, hogy a meghirdetett-
nél nagyobb kamatlabat nem fog a kibocsaté fizetni, az
azonban jelent8s valészin(iséggel biré esemény lehet,
hogy az igértnél kisebb lesz a kifizetett kamat.

Hogy az optimista kimenet melyik széls6 értéket
jelenti - maximdlis vagy minimalis hozamot -
megintcsak attél fugg, hogy forrasnyljték vagy for-
rasbevondk vagyunk-e. Ha forrasnyujtok, akkor a ki-
bocsatoi tajékoztatdkban megjelend hozamértékek
altalaban a szdmunkra elérhet§ maximalis hozamokat
tikrozik. Ha forrasbevondk, hitelfelvevék vagyunk,
akkor a pénzintézetek altal megadott kamatlab-adatok
altaldban minimalis értékként foghatdk fel - a hitelfelvét
(részben esetleg még ismeretlen) jarulékos koltségei ezt
emelni fogjék. lgaz viszont, hogyha rossz adosoknak
bizonyulunk, akkor a megadott hozam a hitelnyujté
szamadra is mint optimista kimenet funkciondl.

Brutté vagy netté6 hozam

A két kifejezés kozti kiillonbséget kétféleképpen is
meg lehet ragadni, attél fuggben, hogy milyen pénz-
aramlas-elemekben térnek el egymastal.

Bruttd hozam alatt maganak a befektetésnek a pénz-
aramlasabdl szamitott hozamat értjik, adozas és a
jarulékos koltségek (esetleg bevételek) nélkil. (D)

A nettd hozam a brutté hozamtol kétfajta érte-
lemben is eltérhet.

Alapértelmezéshen a kétfajta hozam a fizetendd
adokban kilonbozik. A bruttd hozam ebben az dssze-
figgesben tehdt mindenfajta addzas elétti, a nettd pe-
dig mindenfajta ad6z&s utani pénzaramlasokat hasznél
(D). Az adok korének megallapitasa sem egyértelmdi.
A jovedelemaddk - tarsasagi nyereségadd, személyi
jovedelemado, forrasadok (arfolyamnyereség-add, ka-
matad6, osztalékadd) - mindenképp beletartoznak.
Egyfajta jarulékos elemként értelmezhet6ek a forgalmi
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és fogyasztdsi adok hatésai, hiszen a véllalkozasok

pénzaramlasanak mind a nagysagat, mind esedékes-

ségét befolyasolhatjak.

Téagabb értelmezésben a nettd hozam az dsszes ja-
rulékos pénzéramlast, illetve a pénzzé atszamithatd
egyéb mddosito tényezbket (akar pozitiv, akar negativ
nagysaglak) is hozzadveszi a befektetés pénzaram-
lasdhoz. Miutan ez a hozamkateg6ria szemléletében
eltér a nettd hozamoktdl, javaslom a tisztitott netto
hozam kifejezést ra (D).

(Tisztitott brutté hozamot is lehet szdmolni, ha az
adok hatasat nem, a jarulékos elemeket viszont figye-
lembe akarjuk venni, de kevés értelmét Iatom a jobban
megragadhato, tagabb koérre értelmezhet6 addk hatasat
negligalni, viszont a kevéshé szamszer(isithet, szub-
jektivebb jarulékos tényez6ket figyelembe venni, kor-
rigalni.)

A hozamszamitas fenti definicidjanak (pénzaram-
lasok egyenlege/befektetett téke) a befektet6 szem-
pontjabol a leginkabb a (tisztitott) nettdé hozam ki-
szamitasa felel meg, hiszen minden pénzaramlas-
elemet figyelembe kell venniink - és ebbdl nem le-
hetnek kivételek sem az adok, sem a jarulékos pénz-
aramlasok. Ugyanakkor érzékelniink kell, hogy a ho-
zamoknak ez a harom kategdriaja az objektiv érté-
kektél mindinkabb a szubjektivebb értékek felé halad.
- A kibocsaté az adott konstrukcié konkrét brutt6

hozamara hivatkozhat, ami a tranzakcié minden

szerepl8jére, rd mint kibocsatéra és az dsszes
forrasnyujtora érvényes.

- Abefektet6k viszonylag nagy korére, akikre azonos
adozasi szabalyok vonatkoznak, elég egyértelmiien
meghatarozhatéak a netté hozamok - ez az érték
mas befektet6i csoportra més lesz, a kibocsatéra
pedig lehet, hogy megegyezik a brutté hozamaval,
de ha példaul adokedvezményeket kap, akkor el is
térhet attol.

- Ajarulékos tényez6k atszamitasa pedig szinte min-
den szerepld szamara méas szubjektiv elemeket hor-
dozhat, amelyek egy része nem is, vagy csak na-
gyon nehezen szé&mszer(sithetd. A Kkibocséatd
szempontjabol a forrdsbevonas nettd tisztitott hoza-
ma a kibocsatas jarulékos koéltségei miatt gyakran
meg is haladhatja a brutté hozamat.

A fenti, bevezet6 példak kilénbdz6 id6szakokbol
szarmaznak és killonboz6ek a befektetéseik targyai is.
A Magyarorszag 2000 Befektetési Alap 1993-as meg-
hirdetésekor 20%-os forrasadot kellett az elért t6ke-
nyereségek utan fizetni, tehat a kibocsato altal josolt
(meghirdetett) 150%-o0s bruttd6 hozam és a befektetd
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altal varhatéan realizalt netté hozam kozétt jelent6s
kildnbség volt varhatd. A lll. és IV. kotvénykibocsatas
példaja abbdl az id6bdl szarmazik, amikor mar 0%-0s
volt a kamatado, esetiikben a bruttd és a nettd hozam
tehat megegyezett.

Ugy gondolom, hogy a hozamokkal kapcsolatos
Osszes értelmezési probléma kozil az adok és jaru-
Iékos pénzaramlasok kezelése okozza a legtébb fejfa-
jast. Ott érzem a legf6bb nehézséget, hogy mar az
adott befektetés vagy hitelfelvétel pénzaramlasait is
kiloénbdz6 pontossaggal, kulénb6z6 szubjektivitasi
fokkal tudjuk becsiilni az egyes szereplék - a kibo-
csatd, a befektetdk teljes kore, az adott befektetd, a
befektetési eszkdz stb. - szempontjabol. Az értékelési
helyzetet, az értékeld elfoglalt helyét, azt, hogy meny-
nyire altaldnosan vagy személy-specifikusan kivanja
értékelni az adott tranzakciét szlikséges tehat el6szor is
definialjuk, amikor a pénzaramlast becsuljik

Ezek alapjan 0sszefoglaléan Ggy érzem, hogy arra
kellene torekedniink, hogy olyan hozammegadast te-
kintsiink alapértelmezésnek, ami az értékelési helyzet-
tel a leginkabb adekvat.

Mindezek figyelembevételével az elvileg minden
tényezO6t beépitd tisztitott hozam helyett altaldban in-
kabb a kevésbé szubjektiv nettdé hozamot érdemes a
hozamszamitas alapesetének (A) tekinteni.

Pontosabban:

diszkontalasnal, az elvart (piaci) hozamokat hasz-

nalva, a netté hozam az alapértelmezés, barmelyik

szerepl6 is végzi azt,

a befekteté szempontjabdl a projekt IRR-jének ki-

szamitasakor a nettd6 hozam a relevans, azaz a be-

fektetés IRR-jét a mas befektetésekkel elérhet6
nettd hozamokkal kell 0Osszevetnie. Megfeleld

(szubjektiv, befektet6-specifikus) adatok birtoka-

ban mind az adott befektetés IRR-jét, mind az al-

ternativ befektetések hozamét a tisztitott nett6 ho-
zamokig pontosithatja,

- a kibocsatd szempontjabol, a forrasnyujtokkal tor-
téné kommunikacidjaban az objektiv brutté hozam
lehet a legfontosabb.

Alaphozam -

A forrasbevond helyzetével még nem foglalkoz-
tunk. A fizetend6 kamatokon tul ugyanis az 6 szem-
pontjabol is felmeriilhetnek jarulékos pénzaramlasok.

Lassuk példaul az V. példat az LTP-r6l. A felvett
hitel kamatlaba 6%, ez névleges kamatlab. A havi tor-
lesztések miatt ez 6,17%-0s hozamnak (kamatos
kamattal) felel meg. Ezt a konstrukcié alaphozaméanak

részlegesen teljes hozam - teljes hozam
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értelmezhetjik. (D) Erre kilonb6z8 jarulékos kolt-
ségek rakodnak. Kiszamithatjuk a konstrukcio THM-
jét is (ami csak fogyasztéi hitelekre lenne kotelezd,
41/1997. (lll. 5.) Korméanyrendelet). A fizetendd éves
1%-os hitelkezelési dijat is beszamitva (minden meg-
kezdett év elején, az akkor fennallé t6ketartozasra
kifizetve) a hitelfelvétel belsé hozama 7,44%. Ebben
az értékben tehat a hitelnyijté (6 és csak az &) szamara
fizetend6 jarulékos koltseégek is szerepelnek. A mi hi-
telfelvevénknek azonban egyéb jarulékos koltségei is
vannak, ezért ez még nem a teljes elvesztett hozama,
igy a hitelnyujté szdmaéra fizetendd teljes hozamot cél-
szer(i lenne valamilyen koztes hozamkategériaval
jeldlni, hiszen az alap-pénzaramlasndl tébbet fizetink
szamara, viszont nem az 8sszes jarulékos hatést veszi
figyelembe - taldn a részlegesen teljes hozam lenne a
j6 elnevezés (D).

Ha a k6zjegyz8 és a vagyonértékeld 0. idészakbeli
koltségét is beszamitjuk, 11,73%-0s éves hozamot
fizetink - ezt nevezhetjik teljes hozamnak. (D) A
hitelfelvevék teljes hozama tulajdonképpen a befekte-
t6k tisztitott nettd6 hozamaval Aallithaté parhuzamba
(értékiik persze nem egyenld, hiszen jarulékos pénz-
aramlasokat nemcsak egymasnak, hanem harmadik
szerepl6knek is fizetnek). Mindkett6 figyelembe veszi
a jarulékos pénzéramlasokat is, szemben a befektetd
brutté hozamaval vagy a hitelfelvevd alaphozamaval.
A parhuzamok ellenére mégsem javasolom hitelfelvé-
telre is az alapkonstrukcié hozamanal a bruttd6 hozam,
ajarulékos hatasok figyelembevételével a nett6 hozam
kifejezést, mert szokatlan és igy nehezen értelmezhetd
lenne, hogy hitelfelvételkor a brutté hozam adja az ala-
csonyabb értéket és a nettdé hozam a magasabbat.
(Most pl. a hitelfelvevé szempontjabdl a hitel bruttd
hozama 6,17%, nett6 hozama 11,44% lenne - minden-
képpen furcsa terminoldgiat eredményezne.)

A hitelfelvételi lehetéségeket is célszerli minél spe-
cifikdltabban, minél tobb jarulékos pénzaramlast
figyelembe véve elemezni, és evvel parhuzamosan
minél teljesebb hozamfajtaval értékelni. De mig egy
adott befektet6 a teljes hozamok (teljes hozamnak
megfelel6 IRR-k) alapjan tudja rangsorolni a szdmara
széba johetd hitelfelvételi lehet6ségeket, addig egy
koétvénykibocsatd a kibocsatasi tajékoztatoban kény-
telen az alaphozamot megadni - ennél szubjektivebb
pénzaramlasok-elemekkel és hozamokkal nem kalku-
lalhat.

Osszefoglalva az utolsd két problémat: Az egyes
szerepl6k adott eszkdz-forrds dontéseikben a lehetd
legkonkrétabb, legszubjektivebb  alapon  kell
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dontéseiket meghozniuk. Gyakorlatilag az eszkdzol-
dalon megszerezhet6 nettd hozamaikat kell a forras-
oldalon elszenvedett teljes hozamukkal szembeallita-
niuk.

Ex ante hozam - ex post hozam

A befektetések vizsgalatanak két jellemz6 id6perio-
dusa van: a befektetés lezérasa, realizalasa el6tti és
utdni szakasz. A lezaras el6tti (esetleg a befektetés
maga sem tortént meg) szakaszban csak ex ante, be-
csllt adatok, az eloszlasok alapjan szamolt varhatd
értékek adhatéak meg a befektetés dsszes, csak késébb
realizal6do paraméterére - igy a befektetés hozamara,
kamatlabéra is (D). A lezéaras utan az el6zetesen még
csak eloszlasaval jellemezhet6 értéktartomanybd6l mar
csak egy realizalt, ténylegesen megvaldsult érték, az
ex post adat marad (D). Ez az ex ante - ex post ket-
tésség mind a konkrét befektetés, mind a piaci (alter-
nativ) lehet6ségek hozamanak becslésénél - kiszami-
tasanal fennall.

A jellemzébb az, hogy a befektetéseket a befekte-
tési déntés meghozatala el6tti periédusban vizsgaljuk:
Iényegibb feladat tehat a hozamok lehetséges értel-
mezési tartomanyanak, eloszlasanak, a varhatd értékek
becslésének elemzése. A realizalt hozamok (vagy azok
a hozamok, amelyeket az alternativ lehet6ségekkel
realizalhatott volna) kiszamitasa az altalanos mdvelt-
séghez tartozd rutinmunkaként mindsithetd.

Alapértelmezésrél ebben az dsszefliggésben nehéz
beszélni, ez helyzetfliggé. Mégis kijelenthetjik, hogy
alaphelyzet inkdbb az ex ante elemzés: diszkonta-
lasnal, az ,.elvart hozamok-’ emlitésekor adott, hogy ex
ante tipusu elemzés szilkséges. (A) Ex ante hozamrol
beszéllink akkor is, ha adottak a befektetés varhato
pénzaramlasai, és ebbdl kell a varhat6 bels§ megté-
rilési ratat becsilni.

Nominalhozam - redlhozam

A nominalis hozam a tényleges pénzértékekbdl, a
pénz vasarléerejének romlasat figyelmen kivil hagyva
szamolhat6. (D) A realhozam esetében a nominalis
hozambdl kisz(rjik - alapértelmezésben - az inflacié
hataséat. (D) (Elképzelhetd az is, hogy a pénz vasarld-
erejének romlasat az adott befektetési teriileten a
fogyasztoi arindexnél jobban jellemzi valamilyen méas
arindex, és igy a nominalis hozamok deflatoraként azt
érdemes szerepeltetni.)

Abban, hogy a nominalis- vagy a redlhozamot érde-
mes alapértelmezésként definialni, megint az a f6
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szempont, hogy a befektetés pénzaramlasa alapértel-
mezésben nomindlis vagy redl nagysagl-e. Ex post
egyértelmden a nominalis nagysagok adottak. Ex ante,
a becsléseknél is jellemz6en a nominalis nagysagokat
lehet els6 Iépéshen, tovabbi paraméter becslése nélkiil
becsiilni. Nominalis nagysagokat rogzitenek a fix
pénzaramlasé befektetéseknél (fix kamatozasi vagy
nem kamatozd, hitelviszonyt megtestesitd befekteté-
sek). Rovid- és kozéptavon, a valtozd pénzaramlasé
befektetéseknél is a nominalis pénzaramlasokat egy-
szer(ibb becsulni, hiszen a kiindulé helyzet, a szce-
nariok, stratégiak léte, a jévére vonatkozd hatarozot-
tabb elképzelések mind-mind a nominalis pénzaram-
lasok kozvetlen becslését teszik lehetévé. (Ez alol
természetesen kivételek az olyan befektetések, ahol a
pénzéaramlést eleve az inflacidhoz vagy mas arindex-
hez kotik - de ezeknél a befektetési konstrukcioknal
utalast kell elhelyezniink, illetve talalnunk arra, hogy
az alapértelmezéstdl eltér6en nem a nominalis pénz-
aramléasokat definialjdk.) Csak hosszabb tavra (a val-
lalatértékelési gyakorlatban a belathaté 5-10 évi id6-
tavon tuli idészakra) szoktak real névekedési ttemek-
kel és redlhozamokkal becsiilni a pénzaramlasokat il-
letve a befektetések jelenértékét.

Mindezek utan jogosnak tiinik, hogy altalanossag-
ban a nominalis pénzaramlasokra val6 tekintettel a
nominalis hozamokat tekintsiik alapértelmezésnek. (A)

Lejéaratig tartott - a tartési id6re juté -
Gjrabefektetéssel szdmolt hozam

Az eddigiekben nem forditottunk Iényegi figyelmet
arra, hogy a befektetési id6szak (ami az adott befek-
tetére jellemz6, vagyis ameddig neki pénzaramlasai
vannak a befektetés kezdetétél annak végsd realizala-
saig) és afutamid6 (ami a befektetés targyara jellemzé
szlletését6l pusztuldsaig, pénzigyi befektetések eseté-
ben kibocsatastol lejarataig) eltérhet egymastol. Alap-
értelmezésnek a hatralévd futamid6re sz6l6 hozamot
vagy mas néven lejarati hozamot (D, A)tekinthetjik.

Ha a befektet6 az eszkdz lejarata el6tt lezarja
befektetését, a tartasi idészakra (holding period) juto
hozamat (D) érdemes kiszamolni - pl. rovid tavl spe-
kulacios ugyletek, kotvények volatilitdsat kihasznald
spekulaciok esetében.

Az (jrabefektetéssel szdmolt hozamot a forditott
esetben érdemes hasznalni, ha a befektetési id6szak
talnydlik az eszkoz futamidején. (D) llletve nem is
pontosan a futamidén, hiszen a befektetési idészak
kétféle értelemben nydlhat tal az eszkdz életén, azaz
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kétféle értelemben beszélhetiink a befektetéshdl szar-

maz6 pénzeink Ujrabefektetésérdl:

- Ha az atlagos hatralévé futamidénél (vagy ezzel
hasonléan a durationnal) hosszabb a hatralévé
befektetési id6szak, azaz ha az idében el6bb
megkapott pénzaramlasok Ujrabefektetését kell
megoldani (Id. Kétvények ex post hozamszamitasa
az alternativ hozamokkal val6 Ujrabefektetést
figyelembevéve).

- Ha maga a héatralév6 futamidé telik le el6bb, és a
befektetésbdl realizalt teljes pénzdsszeget kell Ujra
befektetni - mondjuk egy hosszabb ideig tarté be-
fektetés teljes hozamaval val6 dsszevetés kedvéért.

A hédromféle hozam kozo6tt nem kellett kiilonbséget
tennunk, amikor az egész id6szakra vonatkozé IRR-t
kiszamitottuk, azaz feltételeztilk a vizszintes hozam-
gorbét - ekkor az azonos hozam melletti Gjrabefektetés
mindharom hozamra azonos végeredményt ad.

Ha a hozamgdrbe nem vizszintes, akkor a befektet
tényleges befektetési idészakara jutd és a befektetési
eszkoz futamiddjére juté hozamok el fognak térni egy-
mastol.

Természetesen mindegyik esetben megkillonboz-
tethet6 az ex ante becslés és az ex post realizalt érték.
Annyit kell csak ehhez megjegyezni, hogy Ujrabe-
fektetés esetén ex ante a piaci hozam(becslés), ex post
a konkrétan megvaldsitott kovetkezd befektetés
hozamaval kell t6késiteniink.

Prompt - futures hozam

A hozamok megadéaséanal alapértelmezésnek tekin-
tettiik, hogy befektetésiink most indul, és a jelent6l t
ideig tarté hozammal kell értékelniink - amit a Ort pa-
raméterekkel, vagy roviditve rt paraméterekkel jeldl-
hetiink. Lehet azonban, hogy mondjuk egy két év mul-
va induld, haroméves befektetés megvaldsitasardl kell
donteniink, és ekkor a két év madlva induld, haroméves
befektetések alternativ hozamat kell becsulnink.
(Jeldlése: 25 Alapértelmezés mindkét esetben, hogy
prompt hozamokat (A) adunk meg - azaz azt prébaljuk
eltalalni, hogy a befektetés kezdetekor milyen
informéciok fognak rendelkezésre &llni, és ezek
segitségével szeretnénk a hozamokat megbecsilni. (D)
Afutures (forward) hozamok esetén a befektetési id6-
szak kezdetét megel6z6 informaciok alapjan torténik
meg a becslés - ott tehat nem a majdani informéaciok
(és azok hatasainak) becslése az értékelés eszkoze,
hanem a pillanatnyilag rendelkezésre &ll6 adatok fel-
hasznéaldsa. (D) Prompt és futures hozamok kozott
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tehdt nem abban van kuldnbség, hogy milyen id6-
szakra vonatkoztatjuk a hozamokat, hanem abban,
hogy mikori informéaciok alapjan becsuljik értékiket.
Ez persze azt is jelenti, hogy adott id8szakra szamtalan
idépontban, és emiatt szamtalanféle futures hozam
szamithat6, de prompt hozam csak egy. lgaz, ezt a
becslési id6tartam rovidulésével egyre pontositani tud-
juk, tehat (azt az egy) konkrét prompt hozam értéket
becsiljuk Ujra és Ujra.

A futures hozamok becslési technikéja, jelentésége
erdsen eltér a prompt hozamokétol.

Egyrészt a jov6re vonatkoztatott hozamokat a je-
lenbeni informéacidk alapjan akarjuk értékelni - de
ezeknek a prompt informacioknak mar van egy sritett
kifejezése, a prompt hozamok becslése. Ennek ko-
szonhet6, hogy a futures hozamok becslési centruma
(a ,,redlis futures hozam™) a prompt hozamokbél sza-
mitanda.

Masrészt a futures hozamok jellemz8, ha nem is Ki-
zarblagos attribdtuma, hogy valakik ezt a jovébeli ho-
zamigyletet megkototték, tehat szerzédésiikben fixal-
tdk az adott id@szakra vonatkozd hozambecslésiiket.
Ez a jov6beli hozambecslés azonban att6l fuggetlenul
is létezhet, hogy konkrét fogadast kotdttek volna ra.

Harmadrészt a jov6re vonatkozé prompt hozamok-
nak gyakran a futures hozamok a becslési centrumai,
tehat a jovére vonatkoz6 prompt hozamok vérhaté ér-
tékei az arra az id6szakra vonatkozo, legfrissebb futu-
res hozamérték koril kell ingadozzon.

Piaci hozam - alternativ hozam

A befektetések piacét elemezve &ltaldban kdzponti
szerepet kap a piac egésze mint egy nagy portfolié
vagy mint az tlagos befektetés. Ezen befektetéskosar
hozamat szokés piaci hozamnak vagy apiaci portfoli6
hozamanak (D) nevezni. Amikor a mi befektetésiinket
szeretnénk értékelni jelenérték-szamitassal, akkor a
mas, hasonl6 befektetések alternativ hozamat, az adott
befektetés piaci hozamat kell figyelembe wvenniink.
(Fajdalom, gyakran ezt is elvart piaci hozamnak neve-
zik - az ,adott befektetés piaci hozama” megjelolés
helyett.)

Kamatszamitasi modszerek egyenértékiisége
A kilonb6z8 mddszerek, kilénb6z6 fliggvények

kozti megfeleltetésnek haromféle jelent6sége van.

a) Akulonbdz6 fuggvények egymassal valé megfelel-
tetése egy adott fliggvényhelyen, egy adott idépont-
ra. Példaul egységnyi pénzzel elinditva, a 21%-0s
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c)
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névleges kamatlabbal kamatoz6é betét egyéves
id6tavra ugyanigy 121%-os lejarati 0sszeget ad,
mint a félévenként 10% hozamu konstrukcio. Feél-
évre viszont az els6 1Ft betett dsszegre csak 1,105,
mig a masodik csak 1,1 Ft-ot ad. A két fuggvény
tehat (az indulé pontot nem szamitva) csak egyet-
len pontban metszi egymast. Azt, hogyha két fiigg-
vény értéke értelmezési tartomanyuk egyes pont-
jaiban megegyezik, nem célszer(i egyenértéki-
ségnek nevezni: Ha ez az értékazonossag egy-egy
diszkrét pontban &ll fenn, az adott fliggvényértékek
kozti egyenl&segrdl érdemes beszélni. (D)

Egyes flggvények folytonosan, szakaszokon azo-
nos ertékeket adnak. Példaul a 20%-0os EBKM-et
ado betétek és 20%-os THM-et add hitelek fligg-
vénye az egy év és annal hosszabb lejérati id6kre
azonos fliggvényeértéket ad. Ezek a fiiggvények az
értelmezési tartomany bizonyos szakaszain egyen-
értekiek. (D)

Es végil kétfliggvény egyenértéki egymassal, ha a
teljes értelmezési tartomanyon azonos fliggvényér-
tékeket adnak. (D) Példaul egyenérték( egymaéssal
az évi 21%-os hozamu, a félévenkénti 10%-o0s
hozamu vagy az In 1,21 =0,191 = 19,1%-0s névle-
ges kamatlabu, folytonos kamatozasd konstrukcio
(mindegyik példaul az els6 félév végén 10%-os, az
elsé év végén 21%-0s hozamot ad stb.).

Kamatlab kontra hozam

A kamatlab és hozam mutatdit a gyakorlati életben

szinte szinonimaként hasznaljuk. Célom a kdzottik 1é-
v kilonbségek megmutatasa.

a)

b)
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Kamatlabat kifejezetten hitelviszonyt megtestesité
Ugyletekre lehet megadni, mig hozama mind hitel-
viszonyt, mind tulajdonosi viszonyt jelentd ugy-
leteknek lehet.

A kamatléb és a hozam a hitelviszonyt megtestesité
befektetések pénzaramlasénak kilonbodz6 elemeit
veszi figyelembe. Tekintsiink példaul egy egyéves
kotvényt, ami lejaratkor egydsszegben fizeti a ka-
matokat. A kamatlab a kamat és az indul6 t6kedsz-
szeg hanyadosa. A hozam esetében a teljes nyere-
ség szerepel a szdmléaléban, ami a kamaton til az
arfolyamnyereség vagy -veszteség, illetve az egyéb
jarulékos pénzaramlas-elemek (jutalék, dij, koélt-
ségek sth.) értékét is tartalmazza. A nevezbben a
kezdeti t6kebefektetés szerepel, ami az induld téke-
dsszegen tal a 0. pillanathan fellép6 egyéb pénz-
aramlasokat (dij, jutalék, egyéb koltség, arenged-
meény, reprezentativ ajandek stb.) is tartalmazza. A

c)

d)

kamatlab tehat csak az adott konstrukcio két Ki-
tlintetett pénzaramlas-elemére koncentrdl, mig a
hozam az 0sszes pénzéramlas-elemet tartalmazza.
Kamatlab és hozam kozott eltérés van az alapértel-
mezésbeli szamitasmenetben is. Az eltérés két terl-
leten jelentkezik. Egyrészt a magyar gyakorlatban
».kamatlab” alatt alapértelmezésben az EBKM
szamitasanal mar leirt logikat értjik: éven belil
névleges (egyszer(), éven tul kamatos kamatozast
értlink alatta, mig a hozam alatt a futamidg teljes
id6szakan kamatos kamatot.

Masrészt a hozamok esetén a befektetdk alapértel-
mezésben a nettd hozammal kalkulélnak, hiszen
alternativ befektetéseik nettd pénzaramlasait nettd
hozamokkal kell értékelniik. A kamatlabak esetén
mar nincs sz az 0sszes pénzaramlés-elem nettd
mddon val6 figyelembevételérél. A kamatot magét
ugyan lehet adok el6tti és adok utani értelemben is
megadni, de a ,,nettdsitds” megintcsak nem egyér-
telm(: mas az egyes befektetdi csoportok és mas a
kibocsaté szamara. Mivel azonban a nett6 kamatlab
a nett6 hozamnak csak egy dsszetevlje, megadasa,
kiszamitasa nem is perddént6 - akkor meg inkabb az
objektivebb brutté kamatlab ad hasznosabb infor-
maciot. Ebbél kdvetkezik, hogy kamatladbak alapér-
telmezésében a brutt6 értéket célszerd feltlintetni (A).

A kamatlabszamitds és a hozamszémitas nem fel-
tétlendl kezeli azonosan az eltelt id6t. A kamatsza-
mitds nem egységes az egyéves idBszak és a
tényleges futamid6k kezeléseében. Bizonyos rend-
szerek mindig 360, vagy mindig 365 napos évvel
kalkulalnak az év tényleges hosszatol fuggetlendil.
Torzitas lehet, ha az eltelt honapok napjait egysé-
gesen 30 naposnak veszik, de lehet, hogy csak any-
nyi a valtoztatas, hogy a szok&évek februarjat is 28
naposnak tekintik. Az is lehet, hogy nem a naptari
napok, hanem a munkanapok adjak a kamatsza-
mitds alapjat. Azonos kamatlabakbol kiindulva is
kilonboz6é pénzaramlésokat kaphatunk a kilonbo-
z6 rendszerekkel szamolva. Hozamszéamitésnal ez a
tobbértelmiiség nincsen - mindig a tényleges fu-
tamiddket kell viszonyitanunk az év tényleges
napjainak a szamahoz - hiszen a tényleges Ujrabe-
fektetéseket akarjuk figyelembe venni.

Egy kis ujjgyakorlat

Osszefoglalasként megismétlem a cikk fébb alli-

tasait.

1

A megadott hozam vagy kamatladb barmilyen id6-
szakra értelmezhet6 lenne, alapértelmezés az éves
idperiodus.
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. Csak kétfajta kamatszamitasi elv van: egyszer(
vagy kamatos kamat. A folytonos kamatszamitas
egyenérték( a megfelel6 hozammal szadmitott ka-
matos kamat szamitasaval. A hozam mindig ka-
matos kamatszamitast feltételez.

. Az egyszer(i kamatszamitasnal a kamatozasi pe-
riodus a teljes futamidd, ami egy évnél hosszabb
is lehet.

. Azonos kamatos kamatozasu fliggvényt tobbféle-
képpen lehet definialni, a kamatozasi periédusok
és adekvatan az erre jutd6 hozamok valtoztatasaval
(pl. negyedévente 5%-0s hozam vagy félévente
10,25%-0s hozam vagy évente 21,55%-0s hozam
ugyanazt a fliggvényt jeldli.)

. Befektetésnél az elvart hozam minimalis kovetel-
ményként, a varhaté hozam atlagos kimenetként
foghatd fel, de a tajékoztatokban gyakran az opti-
mista kimenet értéke szerepel.

. A hozam alapértelmezésben mindig nett6 hozam.
Tisztazni szlikséges, hogy a jarulékos kdltségeket
objektiven ki lehet-e sz(irni - az ezek hatasaval is
korrigalt hozamot tisztitott nett6 hozamnak javas-
lom nevezni. A hitelfelvevd szempontjabdl a kolt-
ségekkel ndvelt pénzéaramlasabol szdmitott hoza-
mot nem célszer( nettd hozamnak nevezni, in-
kabb a teljes és a részlegesen teljes hozamok elne-
vezést javasolom.

. Az adott tranzakcié pénzaramlasanak becslése at-
tol is fligg, milyen szereplé szempontjabol, meny-

10.

nyire altaldnosan vagy specifikusan becsilink. Az
adok és jarulékos koltségek kezelését a hozamok
értelmezésénél az értékelési helyzethez kell igazi-
tanunk. Amennyire lehet, térekednink kell a mi-
nél szubjektivebb, specifikusabb becslésre és ho-
zamértelmezésre, de az értékelési helyzet gyakran
csak az objektiv bruttdé hozam vagy alaphozam
hasznalatat teszi lehet6ve.
Alapértelmezéshen a lejarati id6ig tartd idészakra
és nomindlis hozamokat értelmeziink. A tartasi
id6szakra jutd és az Ujrabefektetéssel szamolt ho-
zamok szadmitasanak ex post van jelent6sége.
A kamatlab elnevezés a hozamtdl a kovetkezOk-
ben tér el:
a) Csak hiteljogviszonyra értelmes.
b) Ajarulékos pénzaramlas-elemeket nem veszi
figyelembe.
c) Alapértelmezésként éven belil egyszerd,
éven tul kamatos kamattal szamol.
d) Alapértelmezésként bruttd (ad6zas -el6tti)
pénzaramlasokkal kalkulal.
A kiilénbdz6 mddokon megadott pénzaramlas-
fuggvények akkor egyenértéklek, ha értékik az
egész értelmezési tartomanyban azonos. Egyéb-
ként adott pontban vagy adott szakaszon fennall6
egyenérték(ségrdl lehet beszélni.
Végezetill szeretném bemutatni, hogy a cikkben

emlitett befektetések, konstrukcidk kozolt adatai a le-
hetséges variaciok kozil milyen alapértelmezéseknek
felelnek meg. (1. tAblazat)

1. tablazat

Hozam/kamatlab I. Gabona Il. Magyarorszag I11. Pénztarjegy, IV. Globex kotvény,

2000, 150% 28% -0s indulé a konstrukcié szerint

kamatlab, hat hénapra 42% 22 hénapra
Eves - befektetési Eves Eves * Eves Eves
idészakra juté
Kamatos - egyszerd Pontosan egy Kamatos Egyszer( Egyszer(
év a futamidé
Vérhat6 - elvart - Elvart (minimalis): Vérhat6** Optimista Optimista
optimista 10%
Vérhat6 (IRR};'32%

Brutt6 - nett6 Nettd Bruttd Brutt6 Bruttd
Alap - Részlegesen * - - -
teljes- Teljes
Ex ante - ex post Ex ante Ex ante Ex ante Ex ante
Nominal - reél Nominal Nominal Nominal Nominal
Lejératig - tartasi Lejaratig Lejératig Tartési id6re Lejaratig
id6re juto -
Ujrabefektetett
Prompt - futures Prompt Prompt Prompt Prompt
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Hozam/kamatlab IV. Globex kotvény, V.LTP V. EBKM VI.THM
utélag - 100% hozam
Eves - befektetési Befektetési Eves Eves Eves
id6szakra juté idészakra jutd
Kamatos - egyszer( Kamatos*** Egyszerii Egyszer( Kamatos
(egy évnél rovidebb)
Kamatos
(egy évnél hosszabb)
Vérhato - elvart - (Ex post realizalt) - Vérhat6 Optimista Optimista****
optimista
, K*hkkk ,
Bruttd - nettd Netto - Brutto -
Alap - Részlegesen Alap: 6,17% Részlegesen teljes
teljes - Teljes Részlegesen teljes: 7,44%
Teljes: 11,73%
Ex ante - ex post Ex post Ex ante Ex ante Ex ante
Nominal - redl Nominal Nominal Nominal Nominal
Lejératig - tartasi id6re Tartasi id6re jutd Lejaratig Lejéaratig Lejaratig
jutd - Gjrabefektetett
Prompt - futures Prompt Prompt Prompt Prompt

* A valésagban hét évre, a befektetési idészakra szolt.

** Befektetési jegynél, 1995 el6tt hozamigéreteket is megadhattak
a kibocsatok. Lehet, hogy viszonylag optimistan becsiilték a varha-
t6 hozamot, az ingatlanbefektetéseknél bizonyéara a hét évre 150%-
nal (éves 14%-nal) nagyobb hozamkimenetek is elképzelhet6ek
voltak.

*** Miutan 22 hénapra adtuk meg a hozamot, vagyis az az idéegy-
ség, amire a hozamot megadtuk és a kamatozasi periédus azonos,
egyszer(i kamatozassal is ugyanez az érték adddna.

**x* Hallottunk mar rossz ad6sokrol...

***%% A hitelny(jto, azaz az LTP szempontjabdl brutté hozam.
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