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RADNAT MARTON — SZATMARI ALEXANDRA

Magyar pénziigyi befektetések hozamai
1864 és 1913 kozott!

A pénziigyi befektetések hosszii tdvi hozamdnak vizsgilata fontos mind kozgazdasdg-
elméleti (a kockdzati prémium rejtélye), mind gazdasdgtorténeti, mind pedig gya-
korlati (nyugdijtervezés) szempontbél. Mivel a jelenlegi magyar t6kepiac 1990 6ta
miikodik, minddssze harmincnégy éves idésorral rendelkeziink, ami nem elegendd
a nyugdijtervezéshez sziikséges harmincéves vdrhaté hozam el8rejelzéséhez. Ennek
a problémdnak a kikiisz6bolésére a gyakorlatban el8szeretettel alkalmazzdk a nem-
zetkozi, els6sorban amerikai, immdr kétszdz éves idésorokat, azonban ezek magyar
viszonyokra torténd alkalmazdsa erésen kérdéses — gondoljunk csak arra, hogy az
Egyesiilt Allamok teriiletén a 20. szézadban nem volt hibord, mig Magyarorszdgén
kettd is. Ennek alternativdja lehet az 1864 és 1948 kozott mikods Budapesti Aru-
és Ertéktbzsdén (BAET) jegyzett befektetések hozamdnak tanulmanyozdsa. Ira-
sunkban az 1864—1913 kozotti id8szakot elemezziik egy dltalunk gytjtote j iddsor
alapjan. Meghatdrozzuk a {8 eszkdzosztdlyok hozamait, megvizsgaljuk azokat dgaza-
ti bontdsban, és 6sszehasonlitjuk a korabeli New York-i és londoni hozamokkal is.

Nemzetkizi és magyar kutatdsok

A multbeli részvénydrfolyamok kutatdsinak az Egyesiilt Allamokban a Center for
Research of Security Prices (CRSP) 1960-as létrehozdsa adott lendiiletet, amelyet
James Lorie és Lawrence Fisher, a chicagdi egyetem oktatdi alapitottak a Merrill
Lynch dltal adott tdimogatdsbél. A kdzpont célja kezdetben a New York-i tdzsde
(NYSE) részvényadatainak egységes adatbdzisba rendezése volt az 1926-1960-as
id8szakra vonatkozéan. Az adatrdgzitést havi részvénydrfolyamokkal kezdték,
majd késébb a napi adatokra is kiterjesztették, emellett az osztalékok, a bevezetett
mennyiségek és a tirsasdgi események adatait is gy(jtotték. Lorie és Fisher az elsé

—

Készonettel tartozunk a kutatdst lehetdvé tevd erdfeszitéseikért Biszak Sdndornak, az Arcanum Adatbdzis Kft.
tgyvezetdjének, Sdndor Tibornak, a Févérosi Szabé Ervin Kényvtdr Budapest Gytjtemény igazgat6jnak és
annak a tdbb mint tven kozremikddének, akik adatok rogzitésével segitették munkdnkat. Készonjiik a cik-
kel kapcsolatos megjegyzéseit Pelles Mdrtonnak, valamit az ELTE BTK véllalkozdstorténeti mihelyében le-
zajlott beszélgetés minden résztvevdjének.
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88 RADNAI MARTON — SZATMARI ALEXANDRA

eredményeket cikkben publikéltdk,? igy tobbek kozott azt, hogy a részvények adé-
zés eltti dtlaghozama az osztalékok djrabefektetését feltételezve 9% volt 1926 és
1960 kozott. Erdekesség, hogy az adatok feldolgozdsihoz mér szimitdgépet, egy
IBM 7094-est haszndltak, amely 25 perc alatt végezte el a szimitdsokat. A kozpont
és az dltala gydjeote adatok jelentésen hozzdjérultak az 1960-as és 1970-es évek
megannyi klasszikus pénziigyi kozgazdasgtani felfedezésének megsziiletéséhez: pél-
ddul ahhoz, hogy a részvények hozamdnak idébeli alakuldsa a véletlen bolyongéshoz
hasonlé.” A havi adatokat kés6bb napi adatok kovették, a piaci lefedettséget pedig
kiterjesztették az Egyesiilt Allamok minden piacdra, majd a befektetési alapokra is.

A CRSP-nek nem volt célja az 1926 elétti adatok gytijtése, ezért ezt mds ku-
tatok tették meg. William Schwert az 1802 és 1987 kozotti idészakra konstrudlta
meg a részvénypiaci indexeket havi lebontdsban.* Munkdjihoz a CRSP-n kiviil
tobbek kozott a Cowles Commission adatait hasznélta f6l, amelyeket az osztalék-
hozamokkal korrigélt, de eredményei meglepden hasonldéak voltak Lorie és Fisher
adataihoz: a hosszd tévi részvényhozam néla 8,86% volt.

Jeremy Siegel a részvények 1802 és 1990 kozotti redlhozamdt szdmitotta ki,
amit igen stabilnak, 6% kériilinek taldlt, szemben a kdtvények redlhozamdval,
amely folyamatosan csokkent idében, egyre novelve igy a részvények tobblethoza-
mét.’ Ez utébbi jelenség kiilon elnevezést is kapott az irodalomban: a részvény-
tobblethozam rejiélye (equity premium puzzle).

William Goetzmann, Roger Ibbotson és Li Peng a NYSE-n jegyzett részvé-
nyek 1815 és 1925 kozotti adatait djra feldolgozta,® igy javitva az adatok mindsé-
gét. Cikkiikben a hosszt tdvii hozamok eldrejelezhetdségét és véltozékonysdgt is
vizsgaltak.

Tovabbi kutatdsokat végzett az amerikai részvények tobblethozamdval kapcso-
latosan Olivier Blanchard, William Goetzmann és Roger Ibbotson, illetve Jeremy
Siegel.”

A kutaték mds piacok adatait is elkezdték vizsgdlni. Az Egyesiilt Kirdlysdgét
tobbek kozott William Goetzmann és Richard Grossman,® valamint William Goetz-
mann és Andrey Ukhov kutatta. Goetzmann a londoni tdzsde indexét elemezte
éves szinten 1695 és 1989 kozott, az adatokat kiilonbdzé szerzékedl, hét kiilonbo-
z6 forrasbol gyijtotte Gssze.” A teljes idészaki dtlagos hozam 2,1% volt, ami viszont
nem tartalmazott osztalékot. Az dtlaghozam nagyjabél folyamatosan nétt, a 17-18.
szdzadban 0,5%, a 19. szdzadban 1,2%, a 20. szdzadban pedig mdr 4,9% volt.

Fisher—Lorie 1964.

Fama 1965.

Schwert 1990.

Siegel 1992.

Goetzmann—Ibbotson—Peng 2001.

Blanchard 1993; Goetzmann-Ibbotson 2005; Siegel 2005.
Grossman 2002.

O 00 N O\ W W

Goetzmann 1993.



MAGYAR PENZUGYI BEFEKTETESEK HOZAMALI 1864 ES 1913 KOZOTT 89

Goetzmann és Ukhov a brit befekteték hazai és kiilfoldi befektetéseinek hozamdt
hasonlitotta ssze a londoni t8zsdén jegyzett hazai és kiilfoldi részvények adataibdl
1870 és 1913 kozott.” Szdmitdsaik szerint a hazai részvények nomindlis, osztalékot is
tartalmazé dtlaghozama 7,5%, a kiilfoldieké pedig 9,4% volt ebben a periédusban.

A kiilonbozd orszdgok tézsdei hozamdnak sszehasonlitdsara Philip Jorion és
William Goetzmann villalkozott." Cikkiiket az motivalta, hogy a részvények hosz-
sz tdvil hozamdnak szdmszer(sitésekor a legtobben az amerikai adatokbdl indul-
nak ki, ami viszont, amint arra mdr utaltunk, jelentds talélési torzitdst tartalmaz,
mivel az Egyesiilt Allamok teriiletén a 20. szizadban nem folyt hdbord, ami vi-
szont nem mondhaté el a vildg szimos més orszdgdarél. Cikkitkben az 1921 és 1996
kozotti iddszakot vizsgiltdk meg a vildg 39 orszdgdban. A legmagasabb redlhoza-
mot az elézetes virakozdsoknak megfeleléen az Egyesiilt Allamok érte el 4,3%-kal,
mig a tobbi orszdg redlhozamdnak medidnja 0,8% volt (az adat osztalékot nem
tartalmaz). A fentiek alapjdn megfogalmazott sejtésiik szerint a kockazati prémium
rejtélyének egyik oka az, hogy a befektetSk bizonyos valészintséggel szdmitanak
hdbora kitorésére és a részvények jelentés elértéktelenedésére, igy amely piacon ez
nem kovetkezik be, ott utélag magas redlhozam realizlédik, ezzel talélési torzitdst
okozva. Erdekesség, hogy a budapesti t6zsde adatait is elemezték az 1925 és 1944
kozti id8szakban, itt a szdmitott redlhozam 2,8%-nak adédott (osztalékkal egytitt
pedig 6,2%-nak).

A magyar tézsdei befektetések hozamanak elemzésével els6ként Kérosy Jozsef
(1844—1906) foglalkozott."” K8rosy, aki a Févdrosi Statisztikai Hivatal elnoke volt,
kétrészes tanulmdnydban az 1874 és 1898 kozotti id8szakot vizsgdlta. Megéllapi-
totta, hogy a részvények dtlagos drfolyamra vetitett osztalékhozama az idészak alatt
6,3% volt (az egyes éveket szdmtani dtlag alkalmazdsdval dtlagolta). Ugyanezen
id8szak alatt a magyar dllamaddssdg dtlagos szelvényhozamdnak szdmtani dtlaga
5,1% volt. Sajnos nem készitett drfolyamnyereséggel egyiitt szdmitott hozamot
a teljes piacra, és ilyen hossza tdvra a szdmtani dtlag alkalmazdsa is torzit, ennek
ellenére a munka Gtt6rd jelentSségli mdr csak a szisztematikusan dsszegyijtott és
publikdlt rengeteg adat miatt is.

Méré Katalin mivében egyrészt dttekintette a BAET intézményrendszerét és
torténetée, kiilonos tekintettel a vélsigokra (az 1873-as krach, az 1882-es tigyneve-
zett Bontoux-krizis hatdsa, az els¢ vildghdbora alatti és azt kovetd események,
a nagy gazdasdgi vélsdg, a masodik vildghdboru alatti események).” Mdsrészt grafi-
konokat készitett a vezetd részvénytdrsasigok névértékének idébeli alakuldsirdl
1864 és 1914, valamint 1927 és 1943 kozott nomindlértékben, 1919 és 1925 ko-
zott pedig infliciéval korrigdlva is. Bdr célkitlizése az volt, hogy a nyolcvan év

10 Goetzmann—Ukhov 2005.
11 Jorion—Goetzmann 1999.
12 Kérosy 1901.

13 Mér6 1988.
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hosszt id8sorra a tézsdei drfolyamok mozgdsit jellemzd indexet dllitson dssze, ez
nem sikeriilt teljes mértékben, mivel dsszesen 94 villalatot vont be az elemzésbe
(a valaha a BAET-en jegyzett részvények szdma szamitdsaink szerint 739). Csak
olyan villalatokat vizsgilt, amelyeket legaldbb tizendt éven dt jegyeztek, emellett
egyéb korldtozé feltételekkel is élt: a kozlekedési véllalatokat példdul kihagyta az
elemzésbél, mivel azokat az id8szak egy részében inkdbb kdtvényhez hasonlénak
itélte meg, a nem budapesti székhelytieket pedig azért nem vette figyelembe,
mert az elsé vildghdborut kovetden azok mdr nem mind Magyarorszdgon mi-
kodtek. Emellett a véllalatok dltal fizetett osztalékokkal sem foglalkozott, pedig
amint azt kés6bb majd ldtni fogjuk, a részvényesek jovedelmének — elsésorban az
elsé vildghdboru el8tt — az volt a jelent8sebb forrdsa, nem az drfolyam-novekedés.
Az éltalunk is vizsgalt 1864—1914-es idGszakra azt taldlta, hogy az drfolyamok
dtlagosan a kezdeti névérték 220%-dra, éves szinten tehdt mintegy 1,62%-kal
emelkedtek (ez, mint késébb ltni fogjuk, dsszhangban van az dltalunk ugyanerre
szdmitott 2%-kal).

Intézményi hdttér
A kor pénzrendszerei

A vizsgilt id8szakban két pénznemben jegyezték az drakat a tézsdén. 1864-t8l
1899-ig osztrdk értékd forintban, azt kévetden pedig korondban.

Az osztrék értéki forint 1858-ban lett a Habsburg Birodalom k6z6s pénzneme,
amelyet az Osztrdk Nemzeti Bank bocsdtott ki. A kiegyezés utdn az Osztrdk—
Magyar Monarchidnak is a kozos valutdja maradt.” Ertéke ugyan jogilag 1878-tdl,
az Osztrak—Magyar Bank létesitésétdl eziistben volt meghatdrozva, de a Bank a
bankjegyeket nem volt kételes eziistre véltani, csak a pénzérméket eziistre, és for-
ditva.® Nem sokkal ezutdn, 1879-ben azonban még az eziistérmék veretését is fel-
figgesztették a piaci szerepl8k szdmdra a nagy méretdl eziistbedramlds miatt.'®
A papirpénzen kiviil eziist- és aranyforintot is vertek, amelyek értéke nyilvdnvaléan
az egyes nemesfémek 4rfolyamaival mozgott egyiitt, és ezért papirpénzben mért
drfolyamuk (melyet a t6zsdén jegyeztek) ingadozott. A kdvetkezd dbrdn ldthatd,
hogy a 8 forintos aranyérme drfolyama 8,75 és 10 kozott ingadozott, ami igen je-
lents, +7%-os tartomdnyt jelentett.

14 1867. évi XVI. torvénycikk, 12. szakasz.
15 1878. évi XXV. tdrvénycikk, 87. szakasz.
16 Kovér 1993.
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1. dbra. Az osztrdk—magyar 8 forintos aranyérme 4rfolyama 1871 és 1899 kozott (osztrak éreéki forint)
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2. dbra. Az osztrdk—magyar 8 forintos aranyérme drfolyama 1900 és 1913 kozdtt (korona)
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1892-ben bocsitotta ki az Osztrdk—Magyar Bank az osztrdk—magyar koronit,
amely immdr jogilag is az aranyhoz volt kétve.”” A forint és a korona véltészdma
1:2 volt, azaz egy forintért 2 korondt adtak. Egy ideig a két pénznem pdrhuzamo-
san volt forgalomban, de 1900. janudr 1-jén kotelezd volt dttérni a korona hasznd-
latdra, és a t8zsdén is ekkortdl jegyezték az drakat korondban. Mint a 2. dbrdn ldt-
hatd, a 8 forintos arany drfolyama ezutdn mdr csak igen sz(ik, 19,05 és 19,15
kozotti, +0,5%-os sdvban ingadozott, azaz a forint- és koronabankjegyek értékének
aranyhoz rogzitettsége ténylegesen megval6sult.

A jegyzett részvények dttekintése

A Pesti Aru- és Ertéktdzsde 1864. janudr 18-4n nyitotta meg kapuit. Ezen a napon
13 részvénnyel, 4 kotvénnyel és 1 zdloglevéllel kezd8dott meg a kereskedés a mai
Széchenyi tér jobb oldaldn taldlhaté szédllé helyén 4ll6 egykori Lloyd-épiiletben.
A tézsde 1868. mércius 24-én egyesiilt az 1854-ben alapitott és kordbban drutdzs-
dei szerepet elldté6 Gabonacsarnokkal, ettdl kezdve a terményforgalom is rajta ke-
resztiil bonyolédott, majd 1873-ban, Budapest létrejottét kévetSen neve Budapesti
Aru- és Ertéktbzsde lett.'®

A t8zsdén jegyzett részvények szdma a kezdeti 13-r6l 1873-ra 115-re, csaknem
tizszeresére nétt. Ezutdn az 1873-as tézsdekrach (részletesen ldsd Kovér miveit")
nyomdn a tdzsde fejlddése megtorpant, a részvények szdma 1877-re 68-ra csok-
kent, elsdsorban a nagyszdmu bankcsdd kovetkeztében. A t8zsde mdsodik virdgza-
sa az 1890-1895-0s idészakban volt, amikor a részvények szdma 93-rél 157-re
nétt. Végiil az elsd vilidghaborit nem sokkal megel6z6 1909—1911-es idészakban
ndtt ismét a részvények szdma jelentdsen, 148-rdl 178-ra.

Kezdetben, 1864 és 1868 kozott a gézmalmok indultak dinamikus névekedés-
nek, részardnyuk 15%-16l 30%-ra ndtt. Ezt kovetSen a bankok és takarékpénztirak
ardnya nétt erteljesen, az 1868-as 20%-r6l 1873-ra elérve a 40%-ot. Az 1873-as
krach utdni években a kozlekedési véllalatok, azon belill is a vastttdrsasdgok szima
emelkedett, 1887-ben érte el a maximumadt 29%-kal, majd a vasutak dllamositdsa
kovetkeztében csokkenni kezdett (bdr j6 néhdny részvény az dllamositdst kovetden
is a tézsdén maradt, mint garantdlt osztalékhozamot fizet§ kvézi dllamkotvény).
Az 1890-es évek az iparvillalatok szdmdnak novekedését hoztdk el: ardnyuk az
1890-€s 32%-r6l 1896-ra 50%-ra nott.

17 1892. évi XVIL tdrvénycikk.
18 Félegyhdzy 1894.
19 Kovér 1986; Kovér 2018: 221.
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3. dbra. A t8zsdére bevezetett részvények szdma 1864 és 1913 kozoee (darab)
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4. dbra. A t8zsdére bevezetett részvények dgazati megoszldsa 1864 és 1913 kozdte (szdzalék)
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5. dbra. A t8zsdei kapitalizdcié és a GDP ardnydnak valtozdsa 1874 és 1913 kozote (szdzalék)
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A t8zsdei kapitalizdcié (a részvények t8zsdére bevezetett 6sszértéke, azaz da-
rabszdma szorozva az drfolyammal) GDP-hez mért ardnya szinte végig ndvekedett
a dualizmus kordban (a GDP-adatokat Jobst és Scheiber tanulmanyabdl* vettiik).
Annak érdekében, hogy a budapesti tézsde gazdasigban betltott valddi szerepérél
képet kapjunk, kiszdmitottuk azt az ardnyt is, amelyben nem vettiik figyelembe
a bécsi tézsdén is jegyzett részvényeket.

A teljes kapitalizdcié a GDP-hez képest az 1874-es 3%-rdl 1881-re 33%-ra
néte, elsésorban a kiilfoldi részvények bevezetésének koszonhetben. Ezt kovetben
az ardny némi megtorpands utdn 1894-re elérte a 40%-ot, majd akériil ingadozott
a tovabbiakban.

A kiilfoldi részvények nélkiil vett kapitalizdcié az 1874-es 3%-r6l szinte folya-
matosan novekedve 1911-re érte el maximumdt 29,5%-os értékkel. A kilfoldi rész-
vények kapitalizdci6ja egyébként 1881-ben volt a legmagasabb 22,5%-kal, majd
szinte folyamatosan csokkent, 1913-ra 10,6%-ra.

Dmitry Kuvshinov és Kaspar Zimmermann tanulmdnyédban® 17 fejlett orszdg
piaci kapitalizdcidjanak GDP-hez mért ardnydt hasonlitja dssze az 1870 és 2016
kozotti idszakban. A medidnardny ezekben az orszdgokban 1870-ben 20% volt,

20 Jobst—Scheiber 2014.
21 Kuvshinov—Zimmermann 2022.
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ami 1913-ra 40% koriili értékre nétt meg. Ezt a magas szintet ezek az orszdgok csak
az 1990-es években voltak képesek tjra meghaladni (és van, ahol még ma sem).

Megdllapitottdk azt is, hogy azokban az orszdgokban, ahol precedensalapi
jogrendszerek miikddtek (Kanada, Ausztrilia, Egyesiilt Kirdlysdg, Amerikai Egye-
siilt Allamok), az ardnyok 4tlagosan 1o—15 szdzalékponttal magasabbak voltak a
t6bbi orszigéndl. Osszehasonlitdsképpen ez a rita jelenleg Magyarorszagon 18%,
Ausztridban 30%, Németorszdgban 60%, Amerikdban 194%.*

Elmondhaté tehdt, hogy a magyar t6kepiac gazdasdgban betdltott szerepét te-
kintve ropke fél évszdzad alatt felzdrkdzott a kontinentdlis jogrendszer(i fejlett or-
szdgokhoz. Ez csak elsd ldtdsra mond ellent annak, hogy Magyarorszdgon a villa-
latok finanszirozdsinak elsédleges utja a banki at volt. Ugyanis szimos esetben
taldltunk példdt arra, hogy a cég tézsdére vitelét éppen a bankok kezdeményezték,
ugyanis ekkor még jelentds részvényesei lehettek a véllalatoknak, és vezetdiket az
igazgatdsdgokba is delegaltdk, hogy igy biztositsdk hiteleik megtériilését.

Az drjegyzés rendszere és az drjegyz6lap tartalma

A t8zsdén kezdettdl fogva drjegyzéssel dllapitottak meg a zdrédrakat. Ez azt jelen-
tette, hogy a kereskedés végén kezdetben két tézsdei bizottmdnyi tag az orszdg-
fejedelmi (1869-t8l miniszteri) biztos feliigyelete mellett dttekintette az adott na-
pon tortént kotéseket, majd vételi és eladdsi drajdnlatokat kért a részvényekre az
adott részvényben kereskedd alkuszoktdl, hogy ezen informdcidk alapjdn dllapitsa
meg a hivatalos zdr6 vételi és eladdsi drfolyamokat. 1879-ben bekeriiltek az arjegy-
26 bizottsdgba a bizottmdnyi tagok mellett a legnagyobb bankok képviseldi is, és ez
dllapitotta meg az drakat a tdzsdei titkdrok informdciéi alapjdn. 1894-tdl az drjegyzd
bizottsdg kilenctagira béviilt, és egy t8zsdetandcsi tag és a tdzsdei titkdr mellett hét
tagja immdr alkusz volt, akik hetente véltottdk egymdst. 1897-t8l a bizottsigok
tagjai negyven, a tézsdetandcs 4ltal kinevezett tézsdetag koziil keriiltek ki. A t6zsde-
tandcsi tag és a titkdr mellett mindig 6t tézsdetag véltotta egymadst hetente a bizott-
sdgban.*

A hivatalos drjegyzélapban kezdetben a zdré vételi és eladdsi (korabeli nevén
»pénz” és ,aru”) drfolyamokat, valamint az adott napon eléfordulé osszes kotés
drat publikdltdk, 1894-t8l kezdve pedig a zdr6 vételi és eladdsi, a napi legalacso-
nyabb és legmagasabb 4rfolyamot. Az értékpapirok forgalmdt az drjegyzdlapban
sajnos nem kozolték.

A részvények dra az osztalékot az osztalékfizetés napjdig tartalmazta, azt kove-
téen nem. A kdtvényeket nettd drfolyamon jegyezték, tehdt azok jegyzett drdhoz az

22 World Bank 2021.
23 Engel-Bartha 1914.
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utols6 kamatfizetés éta felhalmozédott kamatot hozzd kellett adni, igy alakult ki az
elszdmoldskor fizetendd 4r. A kamatozé részvények esetében csak a ,feliilosztalé-
kot”, azaz a rogzitett kamatot meghaladé osztalékot tartalmazta, a kamatot nem,
azt a kotvényekhez hasonldan az drhoz hozz4 kellett adni, hogy a fizetendd drfolya-
mot kiszdmitsuk.

Hatédridds piac

A t8zsdén 1888-t6l kezdve lehetdvé vilt a leglikvidebb részvények és dllampapirok
hatdridés addsvétele is. A hatdridék egy hénapon beliiliek voltak, és egyes részvé-
nyeknél a hé kozepére, mdsoknal a hé végére szoltak. Az dllampapirok esetében
a ho kozepére és végére is lehetett tizletet kotni.

A hatdridés jegyzések bevezetésének kovetkezménye altaldban az lett, hogy az
alaptermékek piaca illikviddé valt (vagyis forgalmuk lecsokkent), igy sokszor drat
sem jegyeztek rdjuk. Ezt a helyzetet illusztralja a 6. dbra — olyan termékek esetében,
ahol mind az azonnali, mind a hatdridds kereskedés lehetséges, csak a hénap koze-
pére vagy végére sz6l6 hatdridds termékekre van drjegyzés. A hatdridés kereskedés
1914-ig tartott, jrainditdsit az elsd vilighdborut kdvetden ,spekulativ volta miatt”
nem engedélyezték.

Bécsben is jegyzett részvények

A kapitalizdciét bemutaté bekezdésben mdr irtunk arrél, hogy 1877-t6l kezdve
tobb fontos, a Monarchia egészében aktiv véllalat Bécsben is jegyzett részvényét is
bevezették a budapesti tézsdére. Ezek koziil a legjelentdsebb a Déli Vasut (K. u. K.
Privat Siidbahn-Gesellschaft), az Osztradk—Magyar Allamvasat (K. u. K. Privat
Osterreichische Staats-Fisenbahn-Gesellschaft), az Osztrak Hitelintézet (Credit-
Anstalt fiir Handel und Gewerbe) és az Osztrak—-Magyar Bank (Osterreichisch—
Ungarische Bank) volt. Jelentéségiiket mutatja, hogy 1877-ben ezek tették ki a ka-
pitalizdcié 79%-4t. Részardnyuk fokozatosan csokkent, de még 1913-ban is 28%
volt.

Ezzel pirhuzamosan Bécsben is megkezd6détt néhdny magyar részvény
jegyzése.*

24 Ennek a hagyomédnynak a folytatésaként 1990-ben, a Budapesti Ertéktdzsde tjranyitdsakor bevezetett
IBUSZ-, illetve a kicsit késébb bevezetett FOTEX-részvényeket Bécsben is jegyezték — részletesebben 1dsd:
Radnai 1993.
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6. dbra. Azonnali és hatdridés részvénydrfolyamok az drjegyzdlapban

Az V—XIV. alatt jogyzett érték- Die Kurse der unfer V—XIV Koronaérték — Kronenwdhrung
papirok driolyama darabonként nolirlen Effecten versiehen sich log- mai utolsd Arfolyam | az el6zé déli thzsde utolss
korondban értends. per Stiick in Kronen. nyobb Rl oS Kk hlusskwre
niedrigster | hochater g der lettten
| V. Bankok részvényei. — Act. v. Banken. | 21y " s i sl
Angol-osztrdk bank .. .. . . Anglo-Ssterreichische Bank... _._ —_— — — |28 — |280— |280 — |281 — |
Budapesti Bankegyesiilet r. Budapester Bankverein Act-Ges. | — — — — |180 — |182 — |180 — | 182 —
Els6 magyar iparbank ___ Erste Ungarische Gewerbebank.. | — — — — 320 — |32 — |82 — |32 —
Fiumei hitelbank .. . . \ memner Creditbank___ —— —— | 163 — | 164 — | 163 — | 164 —
Fovaro‘n bank-részveé ,w.rsaség.. t. Bank-Act.- Gcseﬂseh —_— —_— —_—— —_—— —_—— s
i giro- és pé -ogylet B da Giro- u. Cassen-Verein | — — —— e —_—— =i = —
Hazai bank- roszmnvtamasﬂg Vaterlindische Bank-Aktion-Ges. —_— —_— 220 — |[222 — |220 — | 222 —
Hermes magy. alt. valtoiizlet r-t.  Hermes U. Allg. Wechselst-A-G. | — — — — |210 — | 220 — |210 — |220—
Horvit kereskedelmi bank Kroatische Commercialbank.. - — - — —_— - - — —
Horvit leszdmitolo bank .. — —  Kroatische Escomptebank. - — - — — — —— — — — —
Horvit-szlavon orsz. jelzalogbank  Kroatiseh-Slavon. Landes- H\p-B | - — — |21l — [214 — |9211 — |214 —
Magyar dltaldnos hitelbank ... ... Ungar. allgem. Creditbank . == — —— _— —— i
jul k. » Ppre Med. Juli 695 — | 704 — | 701 — 1703 — | 712 — | 713 —
Mag)ar |pm‘ és keresk. bank r.-t. Ung Bank fiir Industrio . HLA-G. | — — — — — — — — —_— e
jul. k. pr. Med. luli —_ — — — | 180 — 180 50 | 180 — | 180 50
Ma.g;,ar ;el/alogh:telh'mk — ngamche Hypothekenbank ..... — — — — —_— — — — — — —
jul. K. i (498 — | — — |423 — [426 — |41 — (47350
Ma.gy ar kere\kedelml Teto ngansche Haude]s-Act.-Gas. - — — — | 400 — | 405 — | 400 — | 405 —
Magy. leszimit. és pénzvalto bank  Ung. Escompte- u. Wechslerbank | — — — - - - — —_— ==
jul. k. & pr.Med. Juli | 451 — | 452 — | 452 — | 455 — | 469 50 | 470 —
Magy takuekp ktSzp Jelz -bankja  Centr. Hyp Bank Luw Sparcassen | — — — — |90 — | 960 — |950 — | 9860 --
Ouztrale hitelintézet ... ester Credi It = = — = = .= — = coa =
jlllllls veg = PP Ult.Juli | 668 — | 672 50 | 670 50 | 671 50 680 — | 680 75
Osatrik- m’«g\ ar bank __ Qesterroichisch- Ungarische Bank _ —_— — — |1725 — 1785 — 17256 — (1735 —
Pesti m:wyar kereskedelmi bank  Pester ungarische Commeroialb... (2610 — — — [2610 — (2620 — [9640 — (2650 —
Unionbank . et Unionbank ... s — — |57 — | 560 — | 567 — | 569 —

Forrés: Budapesti Aru- és Ertébtézsde Aq’egyzo” Lapja, 1900. julius s. 3.

Néhdny kiilonleges értékpapir a budapesti tézsdén®
A sz8l6dézsmavéltsig-kotvény

A sz818dézsmaviltsdg a feudalizmus végéhez és az Gj polgdri viszonyok megterem-
téséhez kapcsolédik. A sz6l6dézsma a jobbdgyok dltal fizetett tized egy fajtdja, a
foldesurak jovedelme volt. Amikor 1868-ban eltoroleék a fizetési kotelezettséget,™
a foldbirtokosokat annak megvaltdsdra, a foldesurak kdrtalanitdsira kotelezték.
A kdrtalanitds osszege a megeldz6 tiz évben fizetett dtlagos éves dij husszorosa volt.
Mivel a birtokosoknak dltaldban nem allt rendelkezésiikre ekkora dsszeg, az dllam
meghitelezte ezt Ggy, hogy a kezelési koltséggel csokkentett részre kdtvényeket bo-
csatott ki, amelyeket dtadott a foldesuraknak, a birtokosoknak pedig az dllam szd-
mara kellett tovdbbi hisz éven dt fizetni a kordbbi éves Gsszeget. Erdekesség, hogy
a birtokosoknak a névérték 8%-dt kellett évente fizetni, amibdl 5% volt a kamat,
2,5% a torlesztési jaradék, o,5% pedig a kezelési koltség. Ez azt jelenti, hogy a teljes
futamidé alatt csak a téke s0%-at kellett torleszteniiik, s0%-ot az 4llam mds for-
rasbdl teremtett eld.

25 Ennek a fejezetnek kordbbi véltozata: Radnai 2022.
26 1868. évi XXIX. torvénycikk.
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7. dbra. A sz6l6dézsmaviltsdg-kotvény drfolyama 1870 és 1889 kozote a névéreék szdzalékdban
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Forrds: Budapesti Aru- és Ertéktozsde Arjegyzé Lapja

Az igy kibocsdtott kotvényeket bevezették a tézsdére, és élénk mdsodlagos
piaci forgalmuk lett. Ez a kétvény volt a kiegyezés utdn kialakult magyar dllam
miésodik dllamkétvénye (a ,,Magyar vastti kotvény” utdn).

A 7. bra a kotvények drfolyamdt mutatja a kdtvények futamideje alatt.

Az 3brébdl lithatd, hogy az 5% éves kamatot fizetd kotvények kezdetben a név-
érték 75%-a koriil forogtak, mivel az akkor érvényes kamat magasabb volt §%-ndl,
azonban a kamatok csokkenésével parhuzamosan 1880-ra elérték a névéreékiiket.
Ez azt is jelenti, hogy a kordbban emlitett hidnyzé 50%-bél 25%-ot a foldesurak
finansziroztak.

Elvezeti jegyek

A korabeli értékpapirok némileg eltértek a ma haszndlatosaktdl. A részvények ese-
tében 4ltaldnos volt, hogy lejdrattal rendelkeztek. A lejarat hatdrideje jellemzden a
kibocsdtdstdl szdmitott harminc—otven év volt, azonban ez a miikodésiiket (és ér-
tékelésiiket) nem sokban befolydsolta, mivel ha eljott a hatdridd, és a tirsasdg ma-
kodott, meghosszabbitottik Sket, illetve mds okbél (példdul a forint—korona pénz-
nemvdltds miatt) amugy is kicseréleék a részvényeket a lejdrat el6tt.

Voltak viszont olyan tdrsasigok, amelyek a részvénytdkét folyamatosan visszafi-
zették gy, hogy a részvények egy megadott hdnyaddt (példdul 6tvenéves lejarat ese-
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8. dbra. A Budapesti Kézuati Vaspdlya Térsasdg torzsrészvényeinek és élvezeti jegyeinek drfolyama 1866 és 1913 kozote
(1899-ig forint, utdna korona)
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Forrés: Budapesti Aru- és Ertéktbzsde Arjegyzn" Lapja

9. dbra. A Budapesti Kozuti Vaspdlya Tdrsasdg torzsrészvényeinek és élvezeti jegyeinek osztalékhozama 1880 és 1913
kozott (szazalék)
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tén a 2%-4t) minden évben kisorsoltdk, és a nyertesek visszakaptdk a részvény névér-
tékét is. A legtobb ilyen részvényt ezutdn bevontdk, azonban voltak tdrsasigok,
amelyek e részvények tulajdonosainak a névértékre fizetett kamattal csokkentett osz-
talékra jogosité utalvinyt, ugynevezett ,élvezeti jegyet” adtak (amelyek példdul
200 forintos névérték és 5%-os kamat esetén 10 forinttal kevesebb osztalékot fizettek,
mint a torzsrészvények). Ilyen volt példdul a Budapesti Kozati Vaspdlya Térsasdg és
versenytdrsa, a Budapesti Villamos Vdrosi Vastt, amelyeknek mind tdrzsrészvényet,
mind pedig élvezeti jegyei be voltak vezetve a tézsdére (8. 4bra).

A 9. dbrdn a két papir osztalékhozamdt dbrazoltuk.

Léthatd, hogy az élvezeti jegy hozama éltaldban kismértékben meghaladta
a torzsrészvényét, ami logikus is, hiszen a torzsrészvény osztalékels6bbséggel ren-
delkezett az élvezeti jegyhez képest, tehdt kisebb volt a kockdzata. A kiilonbség
akkor nétt meg, amikor a cégnek rosszabbul ment, tehdt az drfolyam is esett
(1886-1887-¢s id8szak). 1892 és 1895 kozott pedig arbitrdzshelyzet 4llt fenn, hi-
szen a torzsrészvény hozama meghaladta az élvezeti jegyét.

Orokjaradék-kotvények

A kotvények esetében az érdekesség az volt, hogy a leglikvidebb dllamkétvénynek,
az Ggynevezett aranyjiradék-kotvénynek nem volt lejdrata, igy t6két vissza nem,
csak kamatot fizetett, ezért pénziigyileg az 6rokjaradék konstrukcidjdra hasonli-
tott. Azért csak hasonlitott rd, mert az 1875-ben kibocsdtott 6%-os aranyjdra-
dék-kotvény? végiil a tizéves kort sem érte meg, mivel 1884-ig kételezd volt beval-
tani az alacsonyabb, 4%-os aranyjiradék-kotvényre, amelyet 1881-ben bocsdtottak
ki.*® Vagyis a befektet6k vdrakozdsaiba beépiilt, hogy ha a kamatok nagyon lees-
nek, akkor az 4llam a kétvényt be fogja vonni. A témdrél Kovér Gyorgy tanulmd-
nyaiban olvashatunk bévebben.”

A 4% viszont, Ugy tlinik, az dllam szdmadra is kedvezé mérték maradt, igy ez
utébbival az elsé vilighdbora kezdetéig likvid kereskedés folyt, s6t, a tézsdén a ha-
bortt kévetden is jegyezték, és mivel a kifizetést aranyban teljesitette, el sem érték-
telenedett. 1921-ben a kotvények 20%-dt ,vagyonviltsig” cimén bevontdk.’® Ezt
kévetden mdr nem nagyon folyt vele kereskedés, igy az dllam valdszintileg visszavd-
sdrolta a piacon ezeket a kdtvényeket.

27 1875. évi XLIX. tdrvénycikk.

28 1881. évi XXXII. torvénycikk.

29 Kovér 2003; Kovér 2004; Kovér 2018: 151.
30 r1921. évi XXVI. térvénycikk.
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Adatok

Mivel a szdmitdsokhoz sziikséges adatok nem dlltak teljeskortien rendelkezésre,
tanulmdnyunk megirdsit hosszd, tobb mint nyolc évig tarté adatgyijiési, -rogzitési
és adatbdzisba rendezési projekt elézte meg, amelyet a Ramasoft Adatszolgdltaté és
Informatikai Zrt. finanszirozott és segitett, amiért eztiton is koszonetet mondunk.
Az adatokat folyamatosan elérhetévé tesszitk a Tézsdemutizeum portalon is (hteps://
tozsdemuzeum.hu).

Arfolyamok

A Budapesti Aru- és Ertéktézsde drainak elsédleges publikéldsira a Budapesti Aru-
és Ertéktozsde Arjegyzi Lapjaban keriilt sor, amely 1864 és 1948 kozott jelent meg
kisebb megszakitdsokkal. A dualizmus kordban emellett az drfolyamokat kozzétet-
ték az 1866-t0l megjelend Budapesti Kozlonyben (az 4llam akkori hivatalos lapjd-
ban) és a német nyelvli Pester Lloyd Gjsigban is. Mdsodlagos adatkozlést szdmos
korabeli napilap, igy példdul a Pesti Naplé is végzett.

Mivel a Budapesti Aru- és Ertéktozsde Arjegyzd Lapjdnak 1873 el6tti szdmai
ismereteink szerint nem maradtak fenn, és az 1894 el6tti szimok adattartalma 1é-
nyegében megegyezett a Budapesti Kozlonyben kozolt adatokkal, ezért az drak for-
rdsa 1864—1865-re vonatkozdan a Pesti Napld, az 1866-1894-es id8szakra pedig
a Budapesti Kozlony. Az adatok adatbdzisba rogzitése kézzel tortént.

A projekt keretében sor keriilt a Budapesti Aru- és Ertéktizsde Arjegyzé Lapja
csaknem hdsz, 1895 és 1913 kozotti évfolyamdnak digitalizdldsdra (a digitalizalt
valtozat azéta mér nyilvdnosan elérhetd a Hungaricana portlon keresztiil).*' Az 4j-
sdgot a Févarosi Szab6 Ervin Konyvtir Budapest Gytijteménye bocsdtotta rendel-
kezésiinkre, a fotdkat az Arcanum Adatbazis Kft. készitette, a képek optimalizdld-
sat és optikai karakterfelismerését (OCR) a Ramasoft Adatszolgdltatd és
Informatikai Zrt. végezte el. Az adatok adatbdzisba rogzitése ebbdl az id8szakbdl
az OCR-ezett tabldzatok kézi javitdsdval, illetve kézi rogzitéssel tortént. A projekt

ezen részében felmeriilt problémadkat és az arra fejlesztett megolddsokat egy korab-
bi cikkiinkben mutattuk be.*”

31 heeps://library.hungaricana.hu/hu/collection/fszek_bparuesertektozsdehivatalosarjegyzolap/ utolsé letdleés
2024. november 15.
32 Radnai 2019.
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Osztalékok

A szamitdsokhoz sziikséges osztalékadatokat 1864 és 1894 kozott a Pester Lloyd
alapjdn kézzel rogzitettiik, majd 1868 és 1874 kozott az osztrak Compass,™ 1874
és 1894 kozott a Magyar Compass,® 1878—1884 kozott pedig a Magyar Vasiiti
Evkionyv® alapjan ellenériztiik. Jelentds eltérést csak a vastti részvények esetében
fedeztiink fel, a Pester Lloyd ugyanis az idészak nagy részében esetiitkben nem jel-
zett osztalékfizetést, mig mds forrdsokbdl (elsésorban a Magyar Vasiiti Evki)'nyvbél)
kideriilt, hogy igenis szdrmazott jovedelem beldlitk. Ez utébbi oka az lehetett,
hogy ezek a részvények jellemzden nem osztalékot, hanem kamatot fizettek.

1894 és 1914 kozote mar a Budapesti Aru- és Ertéktizsde Arjegyzé Lapja is ko-
zolte az osztalékadatokat, igy a rogzités ez alapjan tortént. Itt mar nem adédott
gond a vasuti részvényekkel: a teljes jovedelmet, igy a fizetett kamatot is feltiintet-
ték az osztalékok kozott.

Bevezetett mennyiségek, tdrsasdgi események

A t8zsdére bevezetett értékpapirok szdmardl 1864 és 1868 kozott nem maradt fenn
informdcid, 1868 és 1874 kozott az osztrak Compass, 1874 és 1894 kozott a Ma-
gyar Compass, illetve a Magyar Vasiti Evkonyv alapjén toreént meg a rogzitésiik
kézzel. A bevezetett részvények mennyiségére vonatkozd adatokat 1894 és 1900
kozott részlegesen, 1901 és 1914 kozott pedig teljeskortien kozolte a Budapesti
Aru- é Ertéktézsde A;jegyzo” Lapja is, igy ezt haszndltuk a rogzitéshez (a részleges
kozzététel iddszakdban a hidnyzé részvények adatait az osztrak és magyar Compas-
sok segitségével egészitettiik ki).

Rogziteni kellett az olyan tdrsasdgi eseményeket is, amelyek a részvények ossz-
értékét nem, csak darabszdmukat befolydsoltak (részvényfelaprézis vagy -6sszevo-
nds). Mivel ezeket az informdcidkat sokszor még a Compassok sem tartalmaztik,
ezért a bevezetett mennyiségadatok, illetve az drak jelentds méreékd valtozisai
alapjdn sztirtiik ki és rogzitettiik ket.

33 Leonhardt et al. (Hrsg.) 1864-1914.
34 Magyar Compass 1874—1888; Magyar Compass 1889—1894; Magyar Compass 1895-1914.
35 Voros (szerk.) 1878—1885s.
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Egyéb adatok

A szdmitdsokhoz felhasznalt infliciés, révid kamatozdsi és GDP-adatokat Jobst és
Scheiber tanulmdnydbdl vettitk (az id8sort eredetileg Miihlpeck, Sandgruber
és Woitek dllitotta dssze).” Az infldcié esetében magyar fogyasztéi drindex nem,
csak osztrdk fogyasztdi drindexadat 4llt rendelkezésre. Ugyan a Monarchia pénz-
neme azonos volt, az egyes orszdgok fogyasztéinak kosara eltérhetett. Mivel azon-
ban az id8szakban az inflicié nem volt jelentds, megitélésiink szerint ez az egysze-
risités nem okoz gondot.

A révidkamat-adatnak a bécsi t6zsdén forgé hdrom hénapos valeék koziil a leg-
jobb mindséglinek, azaz a legalacsonyabb hozammal rendelkezének a hozamadt te-
kintettiik. Ezt az adatsort azért vélasztottuk, mivel a magyar révid lejaratd dllampa-
pir, a magyar kirdlyi kamatos pénztdrjegy csak 1909-t8l volt jegyezve a t6zsdén
(akkor sem volt tul likvid), és az idésor nagy részében a magyar valtékamatokrél
sem volt informdcid. Elérhetd lett volna az Osztrdk—Magyar Bank vélt6leszdmitol4-
si kamatldba is, azonban azt nem a piac alakitotta, ezért nem azt vélasztottuk.

A magyar nomindlis GDP-adatokat szintén Jobst és Scheiber tanulmdnydbdl
vettiik, akik a Schulze dltal utélag szdmitott redl-GDP-adatokat a Kausel alapjdn in-
terpoldlt adatokkal inflltdk.” Minden ilyen szdmitds jelentds hibdt hordozhat magi-
ban, azonban cikkiinkben a nomindlis GDP értéke csak illusztriciés célokat szolgal.

Moédszertan
Részvények osztalékhozama

A részvények osztalékhozamdt az aldbbi képlet alapjdn szdmitottuk ki:
E ifdit
Pie—1yM;,
ahol d,az i részvény t évben fizetett Osszes osztaléka eredeti devizdban, £ a deviza-

arfolyam, P, az i részvény 11 év végi dra, M;, pedig az i részvény ¢ évi drszorzdja,

T
Tie =

amely a tdrsasdgi események hatdsdt korrigdlja (1:2 ardnyq felaprézds esetén példaul
értéke 0,5 — tehdt az eléz8 év végi drfolyamot megfelezziik, és erre vetitjiik az idei
osztalékot). Forintban osztalékot fizetd részvények esetében az Ej, 1, francia frank
esetében a francia 20 frankos arany év végi dra osztva 20-szal. Az 1900-as forint—
korona valtdst is tdrsasdgi eseményként kezeltiik.

36 Jobst—Scheiber 2014; Miihlpeck—Sandgruber—Woitek 1979.
37 Schulze 2000; Kausel 1979.
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Részvények teljes hozama

A részvények teljes hozamdr az aldbbi képlet alapjin szdmitottuk ki:
Eitdit + Pit - Pi(t—l)Mit
T =
Pie-1yMe

ahol d,, az i részvény r évben fizetett dsszes osztaléka eredeti devizdban, £ a deviza-
arfolyam, P, az i részvény 1 év végi, Py, ; az i részvény -1 év végi dra, M, pedig az
i részvény ¢ évi drszorzéja, amely a tdrsasdgi események hatdsit korrigdlja.

A hatdridds kereskedés 1888-as induldst kévetden problémat jelentett, hogy
szdmos, a hatdridés kereskedésben is részt vevé részvényre az azonnali piacon meg-
szlint az drjegyzés (a likviditds a hatdridds piacon dsszpontosult). Annak érdeké-
ben, hogy ezen részvények esetében is tudjunk hozamot szimolni, a hatdridds
drakbdl az ismert arbitrdzs-Osszefliggés segitségével visszaszdmoltuk az elméleti
azonnali piaci 4rat:

_ Fit1
1+ rf(tl - to)

—~

Pitg

ahol Py az i részvény 1, év végi elméleti dra, F, a 1; id6pontra jegyzett hatdridds dra,
az 7y pedig a kockdzatmentes rovid kamatldb, amelyet az egyszertiség kedvéért 5%-
nak feltételeztiink.

Allampapirok kuponhozama

E itkit
Tig = p
i(t-1)

ahol 4, az i llampapir # évben fizetett 6sszes kamata eredeti devizdban, £, a deviza-
arfolyam, Py, pedig az 7 dllampapir #-1 év végi dra. Forintban fizet6 kotvények
esetében az E, 1, arany esetében az osztrak—magyar 8 forintos arany fémpénz év
végi dra osztva 8-cal, eziistben fizet§ kotvények esetében pedig az osztrak—magyar

eziist 100 forintos fémpénz év végi dra osztva 100-zal.

Eitkit + Pit - Pi(t—l)
Tig =

Pie—1y

ahol 4, az i dllampapir # évben fizetett 6sszes kamata eredeti devizdban, £, a deviza-
arfolyam, P;, az 7 dllampapir # év végi, Py, pedig az i dllampapir #-1 év végi dra.
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Arstlyozdst hozam

Az dgazati és eszkdzosztdlyi hozamok meghatdrozdsa érdekében az egyes részvé-
nyek, illetve kotvények hozamait sdlyozni kellett. Erre az drstlyozdsi hozamot
vélasztottuk, mivel a teljes iddszakra ennek szdmszeridsitéséhez rendelkeztiink ele-
gendd adattal.

Az drstlyozdsti hozam megegyezik egy olyan portfélié hozamdval, amelybe
minden 4rral rendelkezd részvénybdl egy darabot vdsirolunk, és egy éven dt meg-

tartjuk.
e

B Pi—yMyrie
— Y Pie—nyMy,

L

ahol 7, a #-1 és £ év végén is drral rendelkezd részvények szdma, 7;, az i részvény ¢ évi
teljes hozama, Py, ) az i részvény -1 év végi dra, M, pedig az i részvény ¢ évi dr-
szorzbja, amely a tdrsasigi események hatdsdt korrigélja.

Egyenld stlyozdsti hozam

Osszehasonlitisképpen szimszertisitettiik az egyenl stlyozasi hozamokat is.
Az egyenl§ stlyozdsi hozam megegyezik egy olyan portf6lié hozamaval, amelybe
minden 4rral rendelkezd részvénybdl pénziink ugyanakkora részét fekeetjiik, és egy

éven 4t megtartjuk. .
L

_ Ti¢
LA
i=1

ahol 7, a #-1 és ¢ év végén is drral rendelkezd részvények szdma, 7;, az i részvény ¢ évi
teljes hozama.

Kapitalizdcids sulyozdsi hozam

Arra az id8szakra, ahol rendelkeztiink elegendd adattal, 8sszehasonlitdsképpen
szamszerUsitettiik a kapitalizdciés stlyozdsi hozamokat is.

A kapitalizdcids stlyozdsi hozam megegyezik egy olyan portfélié hozamdval,
amelybe minden drral rendelkez részvénybdl annyi darabot vésdrolunk, amennyi
ki lett bel8le bocsdtva, és egy éven 4t megtartjuk.
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n
d Ni(t—l)Pi(t_l) M7y

= n
= YiliNig—yP

T
: M it
i(t-1)
ahol 7, a #-1 és ¢ év végén is drral rendelkezd részvények szdma, 7;, az i részvény ¢ évi
teljes hozama, N, )y az i részvény t—1 év végén kibocsdtott darabszdma, Py, ) az
i részvény 11 év végi dra, M, pedig az i részvény ¢ évi drszorzdja, amely a tdrsasigi
események hatdsit korrigdlja.

Eredményck
Eszkdzosztélyok hozamai és szérdsai
Az aldbbi tdbldzatban foglaltuk 8ssze az egyes eszkozosztilyok teljes, a jovedel-

mek adott eszkézosztdlyba torténd Gjrabefektetésével szimitott dtlaghozamadt az
1864—1913-as idészakban (1. tdbldzat).

1. tébldzat. Az egyes eszkdzosztdlyok éves hozama és szérdsa 1864 és 1913 kozote (szdzalék)

Eszkézosztalyok Hozam Szoéras
Részvények 8,41 9,67
Kotvények 6,87 4,25
Révid betét 4,07 0,73
Arany —0,03 3,80
Inflacio 0,33 2,51

Forrés: Sajdt szdmitds

Léthaté, hogy minden téke- és pénzpiaci befektetés jelentds redlhozammal
rendelkezett, a legnagyobbat a részvénybefektetések érték el, ahogy azt elézetesen
vérni lehetett. Az arany abszoldt és redlhozama viszont negativ volt. A részvények
tobblethozama azonban jelentds tobbletkockdzattal is jart.

Annak érdekében, hogy az dtlagszdmitds médjdnak hatdsit teszteljiik, szdmsze-
riisitettiik az egyenld és a kapitalizcids sulyozdst hozamokat is arra az id6szakra, ami-
kor mdr mindhdrom tipust dtlag szdmitisihoz rendelkeztiink adatokkal (2. tabldzat).

2. tdbldzat. A részvények kiilonbdzd stlyozdsa dtlaghozamai 1873 és 1913 kozote (szdzalék)

Hozam tipusa Hozam
Egyenl6 sulyozasu atlaghozam 8,1
Arstlyozasu dtlaghozam 8,3
Kapitalizacios sulyozasu atlaghozam 7,8

Forrés: Sajdt szdmitds
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10. dbra. 1 forint értéke kiilonbdzd tipust eszkdzokbe fektetve 1864 és 1913 kdzorte (forint)
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Forrés: Sajdt szimitds

Megéllapithatjuk, hogy a kapitalizdcids stlyozdsi hozam kissé alacsonyabb,
mint az drstlyozdsd, de a kockdzati prémium itt is megmarad. Ebbdl arra is kovet-
keztethetiink, hogy némi kisvéllalati prémium mdr ekkor is megfigyelhetd volt
(az drsulyozdsa dtlag esetén a kisvallalatok feliilsalyozdsra kertilnek kapitalizcié-
jukhoz képest).

Az egyes eszkozosztilyok indexeinek alakuldsdt mutatja a 10. dbra.

Lithatd, hogy a részvények prémiuma azért iddvel a befektetések jelentds fel-
értékel8dését eredményezte: 1 forint részvénybe befektetett pénz 1913-ra 52,3 fo-
rintot, kotvénybe fektetve 19,8 forintot, betétbe elhelyezve 7 forintot, aranyba
helyezve pedig 0,99 forintot eredményezett volna, mig 1,17 1913-as forintért ve-
hettiink volna annyi drut, mint 1864-ben 1 forintért.

Részvények hozamdnak és szérdsinak bontdsa dgazatok szerint

A 3. tdbldzatban ldthatjuk az egyes dgazatok részvényeinek hozam- és szérdspont-
jait. Az dgazatok kialakitdsindl kovettiik a tézsde korabeli hivatalos besoroldsdt.
Mivel az dgazatok szdma ndtt az id6 sordn (a kordbban a ,Kiilonféle vdllalatok”
dgazatba tartozé villalatok egy részét 1894-ben wjabb dgazatokba soroltdk be, ek-
kor jote létre a ,,Banydk és téglagydrak”, a ,Konyvnyomddk” és a ,Vasmivek és
gépgydrak” dgazat), annak érdekében, hogy ugyanolyan id8szakra vonatkozzanak
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a szdmolt hozamok, az Gj dgazatok hozamait a kordbbi id8szakra a , Kiilonféle vl-
lalatok” dgazat hozamdval helyettesitettiik.

3. tdbldzat. Az egyes dgazatok éves dtlaghozamai és szérdsai 1864 és 1913 kdzote (szdzalék)

Agazat Hozam Szoéras
Bankok 6,16 13,16
Banyak ¢és téglagyarak 7,65 14,29
Biztositotarsasagok 9,98 17,76
Gézmalmok 5,05 17,20
Kényvnyomdak 8,68 11,61
Kozlekedési vallalatok 5,55 15,13
Kilonféle vallalatok 9,54 11,03
Takarékpénztarak 11,16 14,88
Vasmiivek és gépgyarak 8,29 13,66
Teljes 8,41 9,67

Forrés: Sajdt szdmitds

Léthatjuk, hogy a legmagasabb hozamot a takarékpénztirak érték el, legala-
csonyabbnak pedig a gézmalmok bizonyultak. Erdekes, hogy a bankok hozama
igen eltér a takarékpénztdrak hozamdtdl, ennek oka egyrészt a Pesti Hazai Els§
Takarékpénztdr stabilan kimagaslé teljesitménye, mésrészt az lehet, hogy az 1873-as
vélsdg sordn a takarékpénztirak esetében kisebb volt a visszaesés, mint a bankoknal
(ez egybevdg Egry megdllapitdsaival®®).

Ezt a 4. tdbldzatban részletesebben is megfigyelhetjiik, ahol az id8szakot 6téves
részidészakokra osztottuk (az évszdm az iddészak végét jeloli).

4. tébldzat. Az egyes dgazatok éves dtlaghozamai 1864 és 1913 kozott téves id6kozonként (szdzalék)

Agazat 1869 | 1874 | 1879 | 1884 | 1889 | 1894 | 1899 | 1904 | 1909 | 1913
Bankok 658 | 7,16 | 204 | 610 | 1032 | 11,49 | 293 | 522 | 487 | 501
Binyik és tégla- 1231 | =7,00 | 3,60 | 7,80 | 7,32
gyarak
Biztosito- 3,69 | 1411 | 3345 | 6,76 | 6,18 | 692 | 1,16 | 11,23 | 11,28 | 10,72
tarsasagok
Gézmalmok 243 | —036 | 32,65 | 540 | 0,77 | 12,69 |-10,12| 248 | 510 | 6,20
Kényvnyomdik 1122 | 363 | 3,10 | 88 | 606
Kozlekedési | 433 | a4 | 287 | 1117 | 248 | 1074 | -1,72 | 381 | 480 | 508
vallalatok
Kiilonfele 930 | 639 | 1083 | 17,53 | 10,12 | 13,08 | 585 | 491 | 898 | 886
vallalatok
Takarck- 25,50 | 15,33 | 13,71 | 18,01 | 17,07 | 460 | 327 | 532 | 655 | 297
pénztarak

38 Egry 1995.
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Agazat 1869 | 1874 | 1879 | 1884 | 1889 | 1894 | 1899 | 1904 | 1909 | 1913
Vas’muv’ek és 15,45 0,23 0,77 7,88 5,06
gépgyarak
Teljes 967 | 7,54 | 17,84 | 10,88 | 9,08 | 936 | 0,68 | 518 | 7,72 | 6,58

Forrds: Sajdt szdmitds

Lithaté, hogy a takarékpénztirak teljesitménye 1889-ig lényegesen meghalad-
ta a bankokét, azt kovetden mdr lényegében egyenld volt vele. Vastag betlivel jelol-
titk a legmagasabb hozamu 4dgazatot.

Részvények osztalék- és kotvények kuponhozamdnak alakuldsa

A 11. dbra bemutatja a részvények dtlagos osztalékhozamdnak, a kdtvények dtlagos
kuponhozamdnak és a révid kamatldbnak az idébeli alakuldsit.

11. dbra. Egyes eszkozok hozamai 1865 és 1913 kozodtt (szdzalék)
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Az osztalékhozam végig igen jelentds, 4%-ndl magasabb volt, és az dllamkot-
vények hozamdt szinte végig 1—2 szdzalékponttal meghaladta. A hozamok az
1880-1890-es évek kozott csokkentek, azt megel8z8en és azt kovetSen nagyjdbol
dllandénak mutatkoztak.

A rovid kamatok 1890-ig a hosszt kamatok alatt, azt kovetden altaliban in-
kébb felette helyezkedtek el. Ez arra utal, hogy az utébbi iddszakban a befektetSk
a kamatok csokkenését vartdk.

Az 5. tibldzatban 6sszevetettiik az osztalék- és kuponhozamokat a teljes hoza-

mokkal is.

5. tdbldzat. Az egyes eszkdzosztdlyok éves dtlaghozamai és ennek kifizetett hinyada 1864 és 1913 kozott (szdzalék)

Eszkézosztaly Atlaghozam EES;; iif;zlfk Hanyad
Részvények 8,41 6,28 74,66
Allamkétvények 6,87 443 64,57
Rovid lejaratd betét 4,07 4,07 100,00
Arany -0,03 -0,03 100,00
Inflaci6 0,33 0,33 100,00

Forrds: Sajdt szdmitds

A részvényesek jovedelme jelentds részben tehdt az osztalékbdl, nem pedig az
drfolyamnyereségbél szirmazott, szemben a mai gyakorlattal.

Révid 6sszehasonlitds az egyesiilt dllamokbeli és az egyesiilt kirdlysdgi adatokkal

A 6. tabldzat tartalmazza az 1870 és 1913 kozotti id8szak éves hozamainak 6ssze-
foglalé adatait a budapesti, a New York-i és a londoni t6zsdén (azért csak 1870-t6l,
mivel csak erre az id3szakra rendelkeztiink mindhdrom piacra adattal).

6. tabldzat. Az egyes piacok éves dtlaghozamai, osztalékhozama és szérdsa 1870 és 1913 kozott (szdzalék)

Megnevezés BAET NYSE LSE
Atlag 8,35 6,57 7,01

Ebbél osztalék 6,00 5,04 5,48
Ebbdl arfolyamnyereség 2,21 1,46 1,45
Széras 9,91 16,36 6,45

Forrds: Sajdt szdmitds

A tiblézatbdl lithatd, hogy a budapesti tézsde hozama a vizsgdlt idszakban
meghaladta az New York-iét, sz6rdsa azonban alatta maradt.”? Az adatok 6sszeha-

39 Goetzmann-Ibbotson—Peng 2001.
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sonlithatéak, mivel &k is drstlyozdst dtlagot alkalmaztak. Az 1897-et megel6z4
id8szaki amerikai adatok megbizhatésdgdt azéta Gjabb kutatdsok javitottak (ldsd
példdul McQuarrie cikkeit®), de az 1871-es és 1897-es id8szakra részvények eseté-
ben ezek is megerdsitették a korabbi (a Cowles Commission 4ltal szdmitott) ada-
tok helyességét, igy a fenti 6sszehasonlitdsra nincs hatdssal.

Ugyanigy meghaladta a budapesti dtlaghozam a londoni t6zsdéét is,” de an-
nak szérdsét is. Grossman tobbféle dtlagszdmitdst alkalmazott, mi az 6sszehasonli-
tds kedvéért az egyenld sulyozdsi hozamokat hasznaltuk (drstlyozdsi hozamot
nem szdmolt, de az egyenld és az drstlyozdsti hozamok értéke nagyon kozel 4l
egymdshoz). A szérdsok eltérése mogott az lehet, hogy fejlett piacnak abban az
idében a londoni szdmitott, mind a magyar, mind az amerikai piac kockdzatosabb
,fejlédé” piac volt.

Az osztalékhozam mindhdrom piacon meglehetdsen magas volt.

A BAET misik két piaccal t6rténd egyiitt mozgdsa nem mondhaté erdsnek,
amint az a 7. tdbldzat korreldciés mdatrixabdl ldthaté.

7. tdbldzat. Az egyes piacok hozamainak korreldcids egyiitthat6i 1870 és 1913 kozote

Tézsde BAET NYSE LSE

BAET 1 0,19 0,13

NYSE 0,19 1 0,39
LSE 0,13 0,39 1

Forrés: Sajét szimitds

Ugyan a tédbldzatban szereplé hozamok az egyes piacok esetén helyi devizdban
vannak szdmszer(sitve, de mivel az iddszakban mindhdrom piacon az aranystan-
dard volt a jellemzd, a devizadrfolyam-mozgdsok hatdsa alacsony volt, igy eltekin-
tettiink tdle.

Ezek az eredmények egybecsengenek Gareth Campbell és Meeghan Rogers
tanulmdnydval, akik a londoni és a New York-i t6zsde egyiitt mozgdsdt vizsgdltdk.*
Ok is azt taldledk, hogy a két tdzsde hozamai kézotti determinacids egyiitthaté (R?)
5% és 20% koriil mozgott a vizsgdlt idészakban, amibdl 20% és 40% kozotti kor-
reldcids egytitthatd kovetkezik. Ezt azzal magyardztdk, hogy ebben az id8szakban
a vallalatok elsésorban a helyi piacokon tevékenykedtek, kevés volt a nemzetkozi-
leg aktiv véllalat.

40 McQuarrie 2020; McQuarrie 2024.
41 Grossman 2002.
42 Campbell-Rogers 2017.
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Kovetkeztetések

[rdsunkban a Budapesti Aru- és Ertéktézsdén az 1864 és 1913 kozotti idészakban
elérhetd hozamokat vizsgéltuk. A vonatkozé irodalom dttekintése soran megallapi-
tottuk, hogy eddig még nem elemezték a magyar piac multbeli hozamait a nem-
zetkozi gyakorlatnak megfeleld médon, bér voltak erre kisérletek.

A t8zsdei kapitalizdci6 alakuldsdnak vizsgdlatakor arra a kovetkeztetésre jutot-
tunk, hogy az folyamatosan novekedett az idészakban, 1911-re a kiilfoldi részvé-
nyeket nem szdmitva elérte a GDP 29,5%-dt, a kiilfoldi részvényekkel egyiitt pedig
a 40%-4t, tehdt a magyar gazdasdg finanszirozdsdban a tézsde kozepesen jelentds
szerepet jatszott. Ez csak elsd ldtdsra mond ellent annak, hogy a véllalatok finanszi-
rozsdnak elsddleges utja a banki at volt. Ekkor ugyanis még a bankok jelentds
részvényesei lehettek a vallalatoknak, és vezetSiket az igazgat6sdgokba is delegaltak,
hogy igy biztositsék hiteleik megtériilését.

Az egyes eszkozosztdlyokra kiszdmitottuk az iddszaki, osztalékok és kamatok
Gjrabefektetésével kalkuldlt éves, drstlyozdsu dtlaghozamot. Megdllapitottuk, hogy
a részvények esetében 8,41%, a kotvények esetében pedig 6,87% hozamot lehetett
elérni, igy mindkettd jelentdsen meghaladta az ekkor érvényes évi 0,33%-os infl-
ciét. A részvényeknek tehdt mar ekkor is volt kockdzati prémiumuk a kotvények-
hez képest, de nem olyan jelentés mérték(, mint a 20—21. szdzadban.

A részvények esetében dgazatokra lebontva is elemeztitk a hozamokat, és azt
lttuk, hogy a legmagasabb, 11,16%-0s hozama a takarékpénztiraknak, mig legala-
csonyabb, 5,05%-o0s hozama a gézmalmoknak volt. A hozamok legnagyobb része az
osztalék-, illetve kuponhozamokbél, nem pedig drfolyam-emelkedésbél szdrmazott.

Kitekintésként eredményeinket sszevetettitk a New York-i és londoni t6zsde
ugyanezen iddszakdnak hozamaival is. Megallapitottuk, hogy mindkét t6zsde ala-
csonyabb részvénypiaci dtlaghozamot ért el ebben az iddszakban, mint a magyar,
de ott is jellemzd volt, hogy a hozamok nagy részét az osztalékok tették ki. Ezek
koziil a londoni hozamok szérdsa is kisebb volt, de a New York-i hozamoké nem.
Az egyes piacok egymadssal integraltsdgdnak mértéke pedig alacsony volt.
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FUGGELEK

8. tdbldzat. Az egyes eszkdzosztalyok hozamai 1865 és 1913 kozot (szdzalék)

Ev Részvények Allamkétvények | Révid betétek Arany Inflacié
1865 13,16 5,21 -0,47
1866 19,60 5,00 0,47
1867 16,95 3,83 2,01
1868 2,33 3,79 1,93
1869 2,06 13,97 4,21 2,11 3,20
1870 4,96 3,84 5,33 1,46 3,10
1871 12,13 13,66 5,69 -7,87 7,25
1872 29,26 -3,48 6,08 6,07 2,18
1873 -11,89 3,52 5,25 5,87 -1,22
1874 7,32 8,66 4,59 2,40 -3,09
1875 5,54 9,28 4,35 0,38 -1,49
1876 1,73 418 413 12,45 0,32
1877 18,85 5,73 413 —4,45 3,87
1878 33,58 7,13 4,08 -1,84 -0,11
1879 33,19 13,98 3,54 -1,25 0,56
1880 14,24 13,24 3,19 0,72 -2,00
1881 21,16 7,85 3,55 0,45 -0,80
1882 -0,86 0,60 3,76 0,45 0,34
1883 6,89 9,28 3,73 1,34 -1,15
1884 14,34 13,74 3,67 0,53 3,72
1885 3,73 10,29 3,31 4,02 -3,38
1886 11,09 8,70 3,29 -0,76 2,50
1887 -3,31 -3,17 3,58 0,42 -1,46
1888 15,92 11,27 3,56 —4,22 1,61
1889 19,51 3,54 3,73 3,52 0,12
1890 0,92 6,13 4,09 4,75 0,49
1891 10,88 8,63 4,07 6,52 —4.84
1892 10,15 11,05 3,08 0,90 0,64
1893 14,13 6,37 3,81 5,71 -0,63
1894 11,13 10,31 3,59 -1,01 2,42
1895 3,38 1,90 4,20 -2,30 4,10
1896 —0,64 4,75 3,86 —0,96 0,78
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Ev Részvények Allamkétvények | Révid betétek Arany Inflacié
1897 7,08 3,32 3,71 0,26 0,77
1898 2,26 3,27 3,97 9,05 2,04
1899 -1,61 -0,01 4,83 -8,06 0,50
1900 3,82 9,43 4,34 -1,93 -2,99
1901 1,10 9,14 3,69 -0,35 0,77
1902 7,11 9,28 2,75 0,27 1,65
1903 16,71 7,09 3,10 0,40 1,88
1904 5,91 7,79 3,20 0,26 5,16
1905 11,68 4,27 3,40 0,22 1,40
1906 10,80 8,57 4,15 0,22 4,03
1907 0,70 5,30 4,73 0,00 0,55
1908 2,85 7,45 3,85 0,27 1,10
1909 13,16 12,20 3,34 0,27 3,92
1910 20,03 6,43 3,83 0,00 4,30
1911 8,74 7,85 413 0,00 1,31
1912 -3,27 4,04 4,89 1,46 0,40
1913 2,21 2,38 5,70 -0,52 -1,19

Forrés: Sajdt szdmitds
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