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RADNAI MARTON-SZATMARI ALEXANDRA

A magyar pénzpiaci alapok osszehasonlité elemzése

A pénzpiaci alapoknak — mint neviik is mutatja — befektetéseiket eredetileg a pénzpill
acon, azaz rovid lejaratu lekotott betétekben vagy azzal ekvivalens kamattipusu pénz[]
tgyi eszk6z6kben kellene tartaniuk, vagyis minimalis kamatkockazatot ,.illene” valll
lalniuk. A 2003. 6szi sorozatos kamatemelések kdvetkeztében azonban altalaban ezek[]
nek az alapoknak az arfolyama is jelentésebb mértékben esett, azt jelezve, hogy sok
esetben inkabb beszélhetiink révid kétvényalapokrdl, mint pénzpiaci alapokroél. Elem[]
zésiinkben a forintalapu pénzpiaci alapok altal vallalt kamatkockazatot és az ezzel
elért teljesitményeket hasonlitjuk 6ssze a 2003. januar 1. és 2005. oktdber 5. k6z6tt
eltelt id6szakban. Megallapitjuk, hogy a pénzpiaci alapok kamatkockazata igen nagy
szorast mutat, némelyiké id6ben is valtozik, és vannak olyanok, amelyek kockazatukat
tekintve nem is mindsithet6k pénzpiaci alapoknak. Jelentds szérddast talalunk emell]
lett az egyes alapok referenciaportfélichoz képest elért teljesitményében is.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G11, G23.

A magyar befektetSk korében a forintalapi pénzpiaci alapok a nyiltvégl befektetési alall
pok kozil a kotvényalapok utdn a masodik legkedveltebbek. A BAMOSZ [2005] adatai
szerint 2005. szeptember 30-an Osszes nettd eszkozértékiik 584,3 milliard forint volt, a
nyiltvégl befektetési alapok dsszes eszkozértékének 39,4 szizaléka.

Mint Otten-Bams [2002] attekintésébll megtudjuk, a pénzpiaci alapok aranya 1998
végén az Egyesiilt Allamokban 22,7 szizalék, Eurépaban pedig 16,4 szizalék volt az
adott térség befektetési alapjainak teljes nettd eszkozértékéhez viszonyitva. Ez az érték
azonban 1990-ben Eurépdban még mintegy 40 szdzalék volt, és fokozatosan csdkkent a
jelenlegi szintre. Megallapithaté tehat, hogy a pénzpiaci alapok ardnyédban jelentds fold0
rajzi és id6beli eltérések mutatkoznak.

A nemzetkdzi szakirodalom igen gazdag a befektetési alapok teljesitményének értékell
1ése témakorében (és ennek kapcsan dsszetételiik elemzésében is). A téma klasszikusanak
Jensen [1968] cikke szamit, aki amerikai részvényalapok teljesitményét elemezte 1945 és
1968 kozott. Jensen az alapok kockdzatmentes hozammal csokkentett havi hozamait mal
gyarazta regresszios modszerrel, amelynek magyarazé valtozdja a konstans, valamint a
piaci portf6li6 hozamanak és a kockdzatmentes hozamnak a kiilonbsége volt [egyfaktoros
t6kepiaci arazasi (CAPM) modell]. A regresszid konstans tagja késébb a ,Jensen-féle

* Koszonettel tartozunk az ismeretlen biralonak, Makara Tamdsnak, a BCE Kozgazdasdgtudomédnyi Dokl
tori Iskola I. éves konferencidja valamennyi résztvev@jének, valamint sziileinknek.

Radnai Marton a Ramasoft Adatszolgéltato és Informatikai Zrt. vezérigazgatdja (radnaim@ramasoft.hu).
Szatmdri Alexandra a BCE Kozgazdasdgtudoméanyi Doktori Iskola hallgatdja, a BCE és a NUF-IBS
oktatdja (alszatm@ibs-b.hu).



390 Radnai Mdrton-Szatmdri Alexandra

alfa” elnevezést kapta, és azt mutatta meg, hogy az adott alap mekkora tobblethozamot
ért el a referenciaportf6liGhoz képest.

Az 1980-as és 1990-es évek forduldjan szamos, egymasnak ellentmondé kovetkeztel
tést tanulmany jelent meg azzal kapcsolatban, hogy a befektetési alapok el tudnak-e érni
tobblethozamot a referenciaportfoliohoz képest (Grinblatt-Titman [1989a], [1989b], [1992],
Ippolito [1989]). Ennek kapcsan élénk modszertani vita indult el a szakirodalomban.

Brown és szerzotdarsai [1992] bemutattak, hogy szamos teljesitményvizsgalat eredmél
nye amiatt torzitott, hogy csak azokat az alapokat vizsgaltidk, amelyek a vizsgalt teljes
id6szak elején és végén is léteztek, igy az eredményeket nem rontotta az id6kdzben
megszint alapok rossz teljesitménye [ezt a jelenséget tlélési torzitasnak (survivorship
bias) nevezték el]. Malkiel [1995] és Gruber [1996] is ramutatott, hogy a kordbban
végzett vizsgilatok eredményeinek nagy részét befolydsolta a talélési torzitas.

A kutatds masik irdnya a referenciaportf6lié jobb modellezésére iranyult annak érdell
kében, hogy a latszélagos tobblethozamot megtisztitsak olyan tényezdktSl, amelyek bill
zonyos szektorok tdlsilya miatt torzitott portfolibvalasztasbol addédnak. Fama-French
[1993] az egyfaktoros CAPM modellt (piaci portf6li6 tobblethozama) tovabbi két faktord
ral bdvitette, egyrészt a kisvallalkozasok nagyvallalkozasokhoz képest elért tobblethozall
méaval, masrészt pedig a magas konyv szerinti érték/piaci érték hanyadossal rendelkezd
véllalatok tobblethozamaval. Carhart [1997] ezt egy tovabbi taggal bévitette, amely az
el6z6 évben magas hozamot elért részvények tobblethozama volt az el6z6 évben alacsony
hozamot elért részvényekhez képest, mivel tobb cikk (elsének Jegadeesh-Titman [1993])
is bemutatta, hogy bizonyos részvények esetében a mdltbeli j6 teljesitmény szamos Uj
befektetdt 0sztondz megvételiikre, igy bizonyos tartossdg figyelhet6 meg a teljesitmél
nyiikben.

Az eurdpai alapok teljesitményének elemzését Otten—-Bams [2002] végezte el a Carhart
[1997] cikkében leirt modell alkalmazasaval. A szerzéparos Ot eurdpai orszag részvényl
alapjainak 1991 és 1998 kozotti adatait elemezte. Hasonld vizsgélatokat végzett Blake-
Timmerman [1998] is az Egyesiilt Kirdlysag adataira.

Sajnos, a pénzpiaci alapok kockazat- és teljesitményelemzésének irodalma sokkal szell
gényesebb. Dahlquist-Engstrom-Soderlind [2000] a svéd befektetési alapok 1993 és 1997
kozotti teljesitményét elemzi, és ennek keretében a pénzpiaci alapokét is. Eredményeik
szerint ebben a szektorban az atlagos tobblethozam értéke éves szinten —0,85 szdzalék.

A pénzpiaci alapok a pénziigyi rendszerekben altaldban a rovid lejaratd bankbetétek,
s6t, nemegyszer a készpénz versenytarsai. Mivel a bankbetétek és a pénz altaldban nem
hordoznak kamatkockazatot, a feliiletes szemlél§ a pénzpiaci alapokrodl is hasonlét feltétel
lez. A forint 2003. évi kamatemelkedése (és a pénzpiaci alapok ezt kdvets arfolyamesése)
nyoman azonban kideriilt, hogy a forintalapt pénzpiaci alapok nemegyszer jelentGs kamatQ
kockazatot vallalnak, igy némelyiket inkabb rovid kotvényalapnak® lehet tekinteni.

Az eltér6 kamatkockazat-vallalds az alapok teljesitményének az dsszehasonlitasat is megll
neheziti - hidba ér el magasabb hozamot egy alap, elképzelhetd, hogy ez annak kdszonhell
t6, hogy magasabb kamatkockazatot vallalt egy kamatcsokkenéses periddusban.

Cikkiink célja ezért kettds: egyrészt szeretnénk megallapitani, hogy mekkora kamatl
kockézatot vallaltak a forintalapti pénzpiaci alapok az elmult id§szakban, masrészt mekl
kora tobblethozamot értek el egy ugyanilyen kamatkockazatd referencia (benchmark)
portfélidhoz képest.

! Cikkiinkben a BAMOSZ elnevezéseit hasznaljuk. A rovid kotvényalap rovid hatralévd futamidejd
(duration) kamattipusu termékekbdl 4ll6 alapot jelent.
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1. dbra
Néhany alap 2003. évi teljesitménye 2003. januar 3-ai bazison
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Elméleti modell

Modelliinkben feltételezziik, hogy a pénzpiaci alap pénzének o-szorosat, X dsszeget bankl
betétbe tette, fennmarad6 (1 - o)-szorosaért pedig diszkontértékpapirt vasarolt, aminek
lejaratakor, T idSpontban S Osszeget fog kapni. Emellett feltételezziik, hogy az alap
koltségei éves szinten lineéris kamatozassal a nett6 eszkdzérték g szdzalékat teszik ki, és
mindennap elhataroljak Gket, azaz folyamatosan jelentkeznek.

Az alap egy jegyre jutd netté eszkozértéke ezért 7, id6pontban (r’-vel jeldljiik a betét,
r-rel pedig a diszkontkincstarjegy hozamat)

1-o)P [1+7r (T -t

Pt :X+#:O{Pt +( ) 10[ to( 0)] (1)
0 1+r, (T -1, 0 1+r, (T -1,
Az alap egy jegyre juté nett6 eszkozértéke 7, > £, idSpontban pedig
P =X[1+r (t,-t)]+ ——————¢qP,. (t,-1,) =
5 L +7,( =1,)] 147 (T—1,) qF, (1, = 1))
, A-)P [1+r (T -1t,)]

=P, [1+1 (t, — 1,)]+ N ©=—gP, (t, - 1,). (2)

1+7, (T ~1,)
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Az alap hozama ebben az idGszakban

B anar (o —t e (e BTy
= = r —_ — —_ —_ —1=
Vit RO '\ Tl 1+I’,1(T—t1) qll, =1,
r (T—t,)—r, (T —t,)
=ar' (t, —t,)+(1—a)| 2 ! —q(t, —t,)) =
L ta) + (o) s q(t, ~1,)
r, =r )T —t)+r (¢t —t
=ar,;(t1—r0)+(1—a>(’° Tl + 1, (6 —h) —q(t, —1,) = 3)

1+1,(T-1,)

"y f,—1,)+(1—a) 0 =n )T~ k)

=| o +(1-0)——
+1,(T~1,) L+r,(T~1,)

_‘Z(tl_to)' @
Amennyiben r, elég kicsi, és r, és r[; kozel egyenldk, ez a kifejezés tovabb egyszerdll
sithetd az alabbi alakra:
=[or, +(1=0o)r 1t — 1)) + (L=a)(r, =1, )T — 1)) —q(t, = 1,) =
=1, (t, = 1y) +(A=a)(r, —=r, )T —1,) —q(t, = 1,). 5)

Attérve éves hozamokra (elosztva mindkét oldalt t, —t,-val)

Vi ’ T-t
=+ (o), -7 L —gq. 6
PRSP (A-o)(r, ,,)tl_to q (6)

A statisztikai vizsgalatban szerepl$ egyenlet ezért a kovetkez6 lesz (az i-edik periédusl
ban 7 -et 7-vel, 7,-t pedig 7, -gyel jeloljik, €, pedig a hibatag):

Y,

f ’

-

P i-1 = bz (r’: - rri—l ) +co+t Sti 4 (7)
L=t

ahol az egyes becsiilt paraméterek alapjan egyszer( algebrai atalakitassal eldallithatok a
szamunkra értelmezhet§ paraméterek [felhaszndlva, hogy a bankbetét hatralévs atlagos
futamideje (duration) 0, a diszkont kincstarjegy hatralévé atlagos futamideje pedig éppen

sz

a lejaratig hatralévég id6 ellentettje]:?

Duration =00+ (1 —-a)[(T —t,_)]=-b,(t, —¢,_,), @)

q=-c ®
A g értéke tehat a korabban mar emlitett Jensen-féle alfa ellentettjének feleltethetd meg.

2 Az (5) egyenletben elvégzett egyszertsités miatt a becsléssel kapott duration enyhén lefelé torzitott lesz
- a becsiilt duration a valédinak 1/[1+ r,‘(T —1,)-szorosa. A torzitds mértéke azonban nem szdmithaté ponl
tosan ki, mivel 7, nem dllando, és T - 7,-et sem ismerjik, csak (1-a)(T —£,) = (1-a)(T —1,) -et. 6 szdzaléll
kos atlagos kockazatmentes kamatlabat és féléves hatralévs futamidét feltételezve, a torzitds nagysdgrendje
mintegy 3 szdzalékra tehetd.
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Statisztikai vizsgalat
Az adatok

A statisztikai vizsgélatba a 2003. januar 1-jén mikodd 16, a BAMOSZ (Befektetési Alapl
kezel6k Magyarorszagi Szovetsége) altal forintalapi pénzpiaciként kategorizalt alapot,
valamint az OTP Optima Alapot vontuk be (ennek az volt az oka, hogy az OTP Alapkell
zel§, a piac meghatarozo szereplGje ekkor még nem rendelkezett pénzpiaciként besorolt
alappal, és az Optima Alap teljesitménye a priori feltételezésiink szerint hasonlatossa
tette azt a pénzpiaci alapokhoz). Vizsgilatunkban ezen alapok 2003. januar 1-je és 2005.
oktober 5-e kozotti adatait vizsgéltuk. Mivel mindegyik alap az idGszak végén is mikol
dott, eredményeink a bevezetGben ismertetett tilélési torzitastdl (survivorship bias) menl
tesek. Az alapok legfébb adatait az 1. tdbldzat tartalmazza.

Az alapok egy jegyre jutd nett6 eszkozértékét a BAMOSZ adatbazisabdl vettiik, amell
lyekbdl egyszeri hozamszamitassal napi hozamokat szamitottunk, majd ezeket 360 nall
pos bazison szamitottunk at éves hozamra. A Budapest Pénzpiaci Alap esetében az egy
jegyre jutd nettd eszkozértéket eleinte havonta, majd késGbb negyedévente visszaallitotll
tak 1 értékre, igy a visszaallitds napjan érvényes hozamokrdl nem rendelkeztiink inford
macidval. Ezeket ezért az el6z6 napi hozamokkal helyettesitettiik.

A mintabol kihagytuk azon napokat, amelyek esetében tobb mint két alapra nem renll
delkeztiink nett6 eszkozértékkel. Ha egy vagy két alapra hidnyzott az eszkdzérték, azt az
el6zd napi értékekkel helyettesitettiik. A teljes mintdban igy végiil is 685 hozamadat
szerepelt, a 2005. évi részmintiaban pedig 196.

A becsléshez betéti kamatldbként az egynapos (overnight) Bubor-adatokb6l indultunk
ki, amelyet csokkentettiink a piaci informacidk szerint 4tlagos 0,25 szazalékos spreaddel,
hogy betéti kamatlabat kapjunk (mivel a Bubor hitelkamatlab). A Bubor értékeit a Mal
gyar Nemzeti Bank publikilta (ez 360 napos bazisi hozam). A rovid tivd kamatlab
becslésére az Allamadéssag Kezels Kozpont (AKK) éltal publikalt hdrom hénapos refell
renciahozamot hasznaltuk, amelyet 360 napos bazisra szdmitottunk 4t az eredeti 365
napos bazisrol.

Eredmények a teljes mintdn

A (7) egyenletet mind a teljes mintdn, mind pedig a 2005. évi mintdn megbecsiiltiik
linedris regresszio segitségével. Amennyiben egy adott becslésben 95 szdzalékos szinten
szignifikans autokorrelaciot tapasztaltunk (a Durbin-Watson-statisztika® a kritikus értéki
t6l eltért), a torzitatlan standard hibdk (és ezekbdl ¢ hdnyadosok) meghatirozdsdhoz ekl
kor a Newey-West [1987] altal kidolgozott eljarast hasznaltuk.*

Elvégeztiik a fiiggd valtozok (az eldzd napi betéti kamatldbhoz képest elért tobblethol
zamok éves szinten) egységgyokprobdit is az igynevezett tovabbfejlesztett Dickey-Fullerll
probaval (ADF proba, 1asd Dickey-Fuller [1979]). A vizsgalt egyenletben szerepeltettiik
a konstanst és a fiiggd valtozd értékének valtozasat négy idGszakra visszamendleg. Az
ADF értékek -6,6 és -12,32 kozott mozogtak, mig a proba 1 szdzalékos szignifikancial

3 Ismertetését 1asd példaul Greene [1993] konyvében.

4 Ez az eljaras eltér az ismertebb Cochrane-Orcutt-eljarast6l, amely a regresszioba bevonja a késleltetett
hibatagot is. A Newey-West-modell a becslés helyes kovarianciamatrixdt allitja elS, igy az OLS becsléssel
kapott egyiitthatok nem, csak a standard hibak véltoznak. A mddszer részletes ismertetését lasd Greene
[1993] mdvében.
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szinten kritikus értéke -3,44. Megallapithat6 tehat, hogy egyetlen fiiggd valtozd sem
kovet egységgyokfolyamatot, tehat mindegyik staciondrius.

A teljes mintan tortént becslés {6 eredményeit, a paramétereket és azok f-hanyadosait
a 2. tdbldzar tartalmazza. Ugyancsak tartalmazza a tdbldzat az eredeti paraméterekbdl
szamitott durationértékeket is.

Az egyes becslések magyarazo ereje igen valtozo képet mutat. A korrigalt R* értéke
0,01 és 0,39 kozott mozog. Altaldnossigban megfigyelhetd, hogy minél magasabbak
voltak a kamatvaltozasi paraméterek egyiitthat6i (azaz minél magasabb kamatkockazatot
vallalt az alap), anndl nagyobb magyardzéerdvel birt az egyenlet, tehat anndl magasabb
R? értéket kaptunk.

A 20 alapbdl 2 esetében (Erste, OTP Optima) nem tapasztaltunk autokorreléciot, 1
esetében (K&H) pozitiv, mig 17 esetében negativ autokorrelaciét taldltunk. A pozitiv
autokorrelacié abbdl adddhat, hogy bizonyos, folyamatosan felmeriil§ bevételeket vagy
koltségeket a hét folyaman nem egyenletesen, hanem csak bizonyos napokon szamolnak
el a nett6 eszkozértékben. A negativ autokorreldcid magyarazata pedig az lehet, hogy a
pénzpiaci alapok kezel6i eldszeretettel élnek a hozamok ,kisimitdsdnak” gyakorlataval,
azaz a befektetdik idegeit kimélendd, az alapkezelSk a pozitiv hozamokat csokkentik, a
negativ hozamokat pedig novelik mas alapokkal vagy anyabankjukkal kotott tigyletekkel.
A legmagasabb DW-értéket és igy a legerdsebb negativ autokorrelaciét a CIB, a Futura
és az MKB Prémium alapok esetében tapasztaltuk.

A konstans értéke dltalaban (5 kivételtdl eltekintve) 95 szazalékos szinten szignifikdns
lett, és eldjele altalaban (2 kivételtdl eltekintve) negativ (tehat az alap kisebb hozamot ért
el, mint a varhat6 érték).

A rovid futamidejd kamatlab adott napi valtozésa egyes alapokndl nem lett szignifikdns
- ezért megprobalkoztunk a valtozas késleltetett értékeinek szerepeltetésével. Bizonyos
alapoknal ez sikerrel jart, azonban voltak alapok, ahol mind az aznapi, mind pedig késl
leltetett érték (sdt, tobb nappal késleltetett értékek) is szignifikans lett.

Ennek a jelenségnek a hatterében tobb tényez§ is allhat. Egyrészt bizonyos alapok
forgalmazdi nem aznap (aznapi arfolyamon) valtjak vissza a jegyeket, hanem csak egyll
két nappal a visszavaltas kezdeményezése utan.> Ekkor azonban mar meg kell nvelni az
arat az id6aranyos felhalmozott kamatokkal. A publikalt arak ezért valdjaban egy-két
nappal kordbbi piaci helyzetet tiikkroznek, de aznapi értéknaptiak. Ez a tényez§ csak
akkor okoz problémat a becslésben, ha az alap megvaltoztatja a vizsgélt idészakban a
nettd eszkozérték szamitasi modjat.

A masik tényez$ az, hogy vannak alapok, amelyek nem az 0sszes eszkoziiket értékelik
4t naponta. Bizonyos alapok kezelési szabdlyzatai szerint az allampapirokat nem egy
becsiilt hozamgorbe, referenciahozamok vagy az elsédleges forgalmazok arjegyzése alapl
jan, hanem az adott papirra (vagy ahhoz hasonl6 lejaratd papirra) vonatkozé legutolsd
t6zsdei arbdl szamitott hozammal kell értékelni. Mivel a t6zsdén igen ritkdn van kotés
allampapirokra, elképzelhet§, hogy egyes értékpapirok hozamai bizonyos ideig ,,berall
gadnak”, tehat a szdmitott érték nem koveti teljes egészében a piac mozgasat. Ez okozll
hatja azt, hogy tobb késleltetett kamatvaltozasi érték is szignifikansnak bizonyul a becsl
Iésben. Ez a tényez0 sajnos igen nagy problémat okoz, mivel sem a ,beragadds” idejének
hossza, sem pedig az eszkozértéken beliil az ilyen problémaval érintett papirok értékének
aranya nem tekinthet§ 4llandénak.

A harmadik tényezG pedig az, hogy az AKK ma mér naponta két alkalommal (délel6tt

2 2

és délutan) is kozzéteszi az elsGdleges arjegyzésben szerepld allampapirok legjobb vételi

> Ennek oka, hogy a visszavaltasbol adodo kiszallasi (példaul likviditasi) kockazatot teljes mértékben a
befektetdre haritjak.
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és eladasi arfolyamait. A mi adatbazisunkban a délutani arakkal szamitott kamatlabértél
kek szerepeltek, azonban bizonyos alapok a déleldtti arak alapjan hatdrozzak meg az eszll
kozértéket. Legtobb esetben a déleldtti és délutani arjegyzés értéke nem tér el jelentSsen,
de egyes napokon, amikor a hozamvaltozas napon beliil nagyobb mértékd, ez is okozhatja
azt, hogy az aznapi kamatlabvaltozas hatdsa csak a masnapi eszkozértékben jelentkezik.

A fenti problémak enyhithetdk lettek volna akkor, ha nem napi, hanem heti hozamokat
vizsgélunk, azonban abban az esetben a minta sokkal rovidebb lett volna. Ehelyett azt a
megoldast valasztottuk, hogy minden alap esetében a lejaratig hatralévd id6t egységesen
az egyidejd, az egy, valamint a két nappal késleltetett valtoz6 egyiitthatdinak 6sszegébdl
hataroztuk meg.

A becsiilt, illetve ezekbdl szamitott paraméterek dltaldban a vart intervallumokon beliil
vannak. A kamatldbvaltozasok egyiitthati altaldban negativak, és a hidrom egyiitthatd
Osszege nem haladja meg a 182-t, azaz a hatralévé atlagos futamid§ a fél évet. Ezek
alapjan valdszintsithetd, hogy a modelliink j6l irja le a val6sagot.

A legrovidebb hatralévd atlagos futamidS 0,01 év, a leghosszabb 0,39, az atlag pedig
0,16 lett. Erdekes modon a rovid kotvényalapok kozé sorolt OTP Optima durationértéke
0,22 lett, és ebben a tekintetben 6t pénzpiaci alap is rovidebbnek bizonyult. Ezek alapjan
megéallapithat, hogy a vizsgalt alapok a vallalt kamatkockazat tekintetében igen nagy
sz6rddast mutatnak, illetve néhanyuk esetében a pénzpiaci mindsités igencsak megkérddl
jelezhetd.

Ha azt a definiciét fogadnank el, hogy egy pénzpiaci alap atlagos hatralévd futamideje
legfeljebb 91 nap, azaz egy negyedév lehet, akkor nem sorolhatnink a pénzpiaci alapok
kozé a Generali, a Futura, a Budapest I., az Aegon és az ING alapokat, viszont pénzpiaci

alapnak tekinthetnénk az OTP Optimét.

3. tdbldzat
. Atlagos
Alapnév Du(réa;t;on Besorolas hozgm (sz;zQalék)
(szazalék)
K&H Pénzpiaci Alap 0,01 likviditési 7,60 -1,39
Budapest Bonitas Alap 0,01 likviditasi 7,33 -1,67
Erste Alpok Pénzpiaci Alap 0,03 pénzpiaci 8,32 -0,69
Raiffeisen Likviditdsi Alap 0,05 likviditasi 8,02 -1,00
Hunnia Pénzpiaci Alap 0,07 pénzpiaci 8,10 -0,95
Budapest Pénzpiaci Alap 0,08 pénzpiaci 6,44 -2,62
Hozamgarancia Alap 0,08 pénzpiaci 7,12 -1,94
CIB Pénzpiaci Alap 0,09 pénzpiaci 7,80 -1,27
CA Pénzpiaci Alap 0,10 pénzpiaci 8,22 -0,85
MKB Prémium Pénzpiaci Alap 0,11 pénzpiaci 8,73 -0,34
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 0,14 pénzpiaci 8,95 -0,17
Questor Kurazsi Alap 0,17 pénzpiaci 7,63 -1,51
Concorde Pénzpiaci Alap 0,21 likviditasi 7,06 -2,13
Access Pénzpiaci Alap 0,22 pénzpiaci 7,64 -1,38
OTP Optima Alap 0,22 rovid kotvény 9,18 -0,02
Generali Cash Alap 0,26 pénzpiaci 10,63 1,39
Futura Pénzpiaci Alap 0,31 pénzpiaci 10,50 1,23
Budapest 1. Alap 0,33 pénzpiaci 7,81 -1,49
ING Pénzpiaci Alap 0,34 pénzpiaci 7,55 -1,77

Aegon Pénzpiaci Alap 0,39 pénzpiaci 8,91 -0,46
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2. dbra
A duration és az atlaghozam Osszefiiggése a teljes mintin

Atlaghozam

(szazalék)
11,04
10,51 * Generah‘ Futura
10,0

9,54

¢ OTP Optima
9,01 MKB # Raiffeisen Pénzpiaci + Aegon
.
8,51 Erste
Hunnia ¢ CA
8,04 ®Raiffeisen Likviditasi
ai CISER ikviditasi Quaestor *Budapest I.
7.5 *K&H CIB . ® Access «ING
’  Budapest Bonitas
7.0 # Hozamgarancia & Concorde
5
6,5 ¢ Budapest Pénzpiaci
6,0

T T T T T T T T T T Duration (éV)
0,00 0,05 0,00 0,15 020 025 030 035 040 0,45

A 3. tdblazatban sorba rendeztiik az egyes alapokat kockazatossdguk szerint, illetve
feltiintettiik az id6szakban elért dtlaghozamukat, és a referenciaportf6lidhoz képest elért
tobblethozamukat (-Q). A duration és az atlagos hozamok 0Osszefliggését grafikusan is
abrazoltuk.

A 3. tdbldzatbol és a 2. dbrdbdl is lathatd, hogy a referenciaportf6liondl (vagyis az
ugyanilyen kamatkockazati 1 napos betét és diszkontkincstarjegy kombindcidjanal) joval
(tobb mint 2 sz4zalékkal) alacsonyabb hozamot értek el a Budapest Pénzpiaci és a Concorde
alapok, magasabbat viszont a Generali és Futura alapok. A Budapest Pénzpiaci Alap
esetében ezt azzal magyarazhatjuk, hogy egy specidlis alaprél van sz6, amely egy befekl
tetési kartyahoz kothetd, igy koltségei sem egy hagyomanyos pénzpiaci alapéhoz, hanem
egy bankbetétéhez hasonlitanak.

Eredmények a 2005. évi mintdn

A 2005. évi hozamokon lefolytatott becslések adatait a 4. tdbldzat tartalmazza.

Az eredményeket a teljes mintdn tapasztaltakkal 0sszehasonlitva azt talaljuk, hogy a
becslés magyarazé ereje 0 és 0,59 kozott mozog. Egyetlen, az Access alap esetében
kaptunk tgy nulla R? értéket, hogy egyetlen egyiitthatd sem lett 95 szdzalékos szinten
szignifikdns. Nagy bizonyossaggal allithat6 ezért, hogy az Access Pénzpiaci Alap esetéll
ben a nettd eszkdzérték mozgasai mogott nem pénzpiaci alap all.

A 20 alap koziil egy esetben (Concorde) nem tapasztaltunk autokorreldciét, egy esetll
ben (K&H) pozitiv, mig 18 esetben negativ autokorrelaciét taldltunk. A legmagasabb
DW-értéket, és igy a legerdsebb negativ autokorrelacidt a Generali, a CIB és a Futura
alapok esetében tapasztaltuk.

A konstans egyiitthatdja a korabbi 5 esettel szemben 8 esetben nem lett 95 szdzalékos
szinten szignifikdns, mig elGjele ismét két esetben lett pozitiv.

Hasonldan a korabbiakhoz, a rovid kamatlab adott napi valtozasa egyes alapoknal nem
lett szignifikdns - ezért ismét megprobalkoztunk a véltozas késleltetett értékeinek sze-
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repeltetésével. Bizonyos alapoknal ez sikerrel jart, azonban voltak alapok, ahol mind
az aznapi, mind pedig késleltetett érték (sSt, tobb nappal késleltetett értékek) is szignill
fikans lett.

A becsiilt, illetve ezekbdl szamitott paraméterek altaldban a vart intervallumokon
beliil vannak. Most is megéllapithatjuk, hogy a kamatlabvaltozasok egyiitthat6i altalal
ban negativak, és a harom egyiitthatd6 0sszege nem haladja meg a 182-t, azaz a
durationérték a fél évet.

A kamatkockdzat és a teljesitmény vdltozdsa

Az 5. tabldzatban a teljes és az 2005. évi mintdn vett duration- és atlagoshozam-értékell
ket hasonlitjuk Ossze.

5. tabldzat
2005 Teljes minta
P 5 5 Durationl
Alapney duraion. ity duraion 0 v
(sz4zalék) (sz4zalék)
Hozamgarancia Alap -0,01 5,07 0,08 7,12 -0,09
K&H Pénzpiaci Alap 0,00 6,67 0,01 7,60 -0,01
Budapest Bonitas Alap 0,00 6,12 0,01 7,33 -0,01
Access Pénzpiaci Alap 0,01 6,97 0,22 7,64 -0,21
Raiffeisen Likviditasi Alap 0,05 6,32 0,05 8,02 0,01
Hunnia Pénzpiaci Alap 0,06 7,36 0,07 8,10 0,00
CA Pénzpiaci Alap 0,13 7,14 0,10 8,22 0,03
ING Pénzpiaci Alap 0,13 6,76 0,34 7,55 -0,20
MKB Prémium Pénzpiaci Alap 0,13 7,76 0,11 8,73 0,03
Concorde Pénzpiaci Alap 0,15 5,76 0,21 7,06 -0,06
Budapest Pénzpiaci Alap 0,16 5,49 0,08 6,44 0,08
CIB Pénzpiaci Alap 0,17 6,82 0,09 7,80 0,07
Erste Alpok Pénzpiaci Alap 0,19 7,30 0,03 8,32 0,16
Questor Kurdzsi Alap 0,23 6,82 0,17 7,63 0,05
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 0,35 9,09 0,14 8,95 0,21
AEGON Pénzpiaci Alap 0,37 8,59 0,39 8,91 -0,02
Futura Pénzpiaci Alap 0,40 9,70 0,31 10,50 0,10
OTP Optima Alap 0,44 10,00 0,22 9,18 0,22
Budapest 1. Alap 0,48 7,66 0,33 7,81 0,15
Generali Cash Alap 0,56 9,80 0,26 10,63 0,30

s 2

Az Access esetében a hatralévd atlagos futamidd valtozasanak oka nem a befektetési
politika megvaltozasa, hanem a becslés inszignifikdnssd valdsa. Jelentdsen (1 hdénapot
meghaladé mértékben) nétt a hatralévd atlagos futamidd az Erste, a Raiffeisen Pénzpiaci,
a Futura, az OTP Optima, a Budapest 1. és a Generali esetében, mig minddssze a Hozami
garancia és az ING esetében csokkent jelentGsen. Az imént felsoroltak ,,aktivabb” pénzpill
aci alapok, amelyek hozamvérakozasaiknak megfelel6en valtoztatjdk durationértékeiket, a
tobbiek pedig ,passzivabbak”, amelyek bedllnak egy hosszi tavi értékre, és azt tartjak.

Korabbi definicionk értelmében (a hatralévd atlagos futamidd kevesebb, mint egy nell
gyedév) 2005. évi portfoliéjuk alapjan nem mindsiilnének pénzpiaci alapnak a Raiffeisen

Pénzpiaci, az Aegon, a Futura, az OTP Optima, a Budapest I. és a Generali alapok.
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Ismét bemutatjuk egy kozds abran a duration- és atlaghozam-értékeket (3. dbra), valal
mint a 6. tdbldzatban ko6zo6ljik a teljes mintdn, valamint a 2005. évi mintdn a
referenciaportfolibhoz képest elért tobblethozamokat (-Q).

3. dbra
A duration és az atlaghozam Osszefiiggése a 2005. évi mintdn

Atlaghozam
(széazalék)
10,5 1
10,01 OTP Optima )
o5 o Futura # Generali
9,0 # Raiffeisen Pénzpiaci
8 5 & Aegon
8.09 MKB Prémi
* remium ¢ Budapest I.
7,57  Hunnia A & Erste
7,07 :K::;ess ‘ING‘ CIB ¢ Quaestor
6,57 # Raiffeisen Likviditdsi
6.0- # Budapest Bonitas
’ # Concorde
5,54 # Budapest Pénzpiaci
5 ’0 A I‘HOZiimgaraﬂCial T T T T T Duration (éV)
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
6. tabldzat
-0 (széazalék)
Alapnév - - Viltozas
2005 teljes minta
OTP Optima Alap 0,42 -0,02 0,43
Futura Pénzpiaci Alap 0,30 1,23 -0,93
Raiffeisen Pénzpiaci Alap -0,05 -0,17 0,12
MKB Prémium Pénzpiaci Alap -0,24 -0,34 0,10
Hunnia Pénzpiaci Alap -0,27 -0,95 0,68
Access Pénzpiaci Alap -0,36 -1,38 1,02
Generali Cash Alap -0,42 1,39 -1,81
K&H Pénzpiaci Alap -0,63 -1,39 0,76
AEGON Pénzpiaci Alap -0,65 -0,46 -0,19
CA Pénzpiaci Alap -0,83 -0,85 0,02
Erste Alpok Pénzpiaci Alap -1,00 -0,69 -0,31
Budapest Bonitas Alap -1,21 -1,67 0,46
ING Pénzpiaci Alap -1,26 -1,77 0,51
Raiffeisen Likviditdsi Alap -1,26 -1,00 -0,27
CIB Pénzpiaci Alap -1,35 -1,27 -0,08
Questor Kurézsi Alap -1,66 -1,51 -0,15
Budapest I. Alap -2,11 -1,49 -0,62
Hozamgarancia Alap -2.,20 -1,94 -0,26
Concorde Pénzpiaci Alap -2,37 -2,13 -0,24

Budapest Pénzpiaci Alap -2,67 -2,62 -0,05
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A referenciaportf6liohoz képest elért teljesitmények egymassal valo Osszehasonlitasall
kor megéllapithatjuk, hogy 2005-ben a Futura és az OTP Optima ért el tobblethozamot,
mig jelentGsen (2 szdzalékot meghalad6 mértékben) a Budapest 1., a Hozamgarancia, a
Concorde és a Budapest Pénzpiaci maradt el a referenciaportfoli6tél. A teljes mintdhoz
képest jelentGsen (0,5 szdzalékot meghaladd mértékben) javult a Hunnia, K&H és ING
teljesitménye, mig jelentdsen romlott a Futura, Generali és Budapest I. alapoké (az Access
teljesitményét nem értelmeztiik).

A vizsgalt alapok kinyilvanitott befektetési politikajanak
és koltségeinek elemzése

Miutan az el6z6kben megallapitottuk, érdekes lehet Osszehasonlitani az egyes pénzpiaci
alapok altal véllalt kamatkockazatot, valamint a referenciaportféliohoz képest elért hozall
mot az alapkezelési szabalyzatokban leirtakkal.

A 7. tdbldzat els6 négy szdmoszlopédban taldlhatjuk meg az egyes alapok alapkezelési
szabalyzataiban leirt alapkezelési és letétkezelési dijakat, ezek O0sszegét, valamint a kol
rabban a teljes mintdn szamszertsitett tobblethozamot (a konnyebb 6sszehasonlithatésag
kedvéért a koltségek Osszegét is negativ elGjellel szerepeltettiik). A Generali Cash szall
balyzataban nem taldltunk a letétkezelési dijra vonatkoz6 rendelkezést, mig a Hozamgall
rancia szabalyzatat (amely alap kezelését a Postabank beolvaddsa utin az Erste Alapkezel
16 vette at) nem tudtuk megszerezni. Az 6t6dik szamoszlopban taldlhaté az alapok koltsél
gek levondsa el6tti tobblethozama. A tablazatbdl 1athat6, hogy 14 alap a koltségek levol
nasa el6tt el tudott érni tobblethozamot, mig 4 nem.

A tablazat 6-7. oszlopdban taldlhaté meg a szabalyzatban deklaralt durationértékek
Osszevetése a szintén teljes mintdn mért durationértékekkel. Az alapok koziil mindossze
tiz rendelkezett deklaralt durationmaximummal, és ezek sem kozelitették meg ezt az
értéket. Kovetend§ durationértéket mindossze a Concorde szabalyzatdban taldltunk 0,250
0s értékkel, amely a mért értékhez igen kozeli. Tovabbi érdekesség, hogy az Access,
illetve az OTP Optima alapokban engedélyezett a fedezetlen részvényvasarlas is, illetve
hogy az Access esetében kifejezett célként jelolik meg, hogy a portfolié 65 szazalékat
fedezett (hataridére eladott) részvényekben tartsdk. Ez utobbi magyardzhatja azt a jelenl
séget, hogy az Access alap arfolyammozgasa nem egy pénzpiaci alap drmozgasat tiikkrol
zi. Erdekes lenne megvizsgélni a hatiridés BUX, illetve részvénykontraktusok esetleges
tobblethozamanak figyelembevételét is a modellben, illetve a regresszidban. Megjegyll
zend$ azonban, hogy a hatirid6s BUX piacon a fedezett részvényvasarlassal elérhetd
tobblethozamok 1999 6ta nem jelentSsek (Radnai [2002]).

*

Tanulmanyunkban a forintpénzpiaci alapok 2003 és 2005 kozotti, valamint 2005. évi
kamatkockazatat és teljesitményét elemeztiik. Megallapitottuk, hogy az alapok altal vald
lalt kamatkockazat a hatralévd atlagos futamidével (duration) mérve a teljes mintan O és
0,39 év kozott szorddott, és némely alap kamatkockdzata meghaladta a kotvényalapok
kozé sorolt, valamint a magyar befektetési alapon piacvezet§ OTP Optiméét is.

A referenciaportf6liohoz képest elért teljesitmény szintén igen nagy szorddast mutal
tott: a teljes mintdn -2,62 szazalék és 1,39 szdzalék kozott helyezkedtek el az értékek.

6 Csak az alapkezelési és letétkezelési koltségeket vettiik figyelembe.
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A koltségek figyelembevétele utan minddssze két alap, a koltségek figyelembevétele el6tt
pedig tizennégy alap ért el tobblethozamot (az alapkezelSk elvileg csak a koltségek figyel
lembevétele elStti hozamért ,,tehetSk felelGssé”, azonban a befektetSket végiil is a koltsél
gek figyelembevétele utani hozam érdekli). Célszerd lenne az aktivan kezelt alapok hell
lyett minél tobb passziv (indexkovetS, vagy a hatralévd atlagos futamidSt egy meghatall
rozott tartomanyban tartd) alapot is biztositani a befektet6k szadmara.

Az alapkezelési szabalyzatok elemzésekor arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az
azokban leirt befektetési politikak és kezelési koltségek altalaban nem segitik a befektet6t
annak a megitélésében, hogy az alap mekkora kockdzatot véllal, és mekkordk a valos
koltségei.

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy a forintalapt pénzpiaci alapok nem kezelhetSk
egységesen a vallalt kockdzat szempontjabdl, igy mind a befektetés megvélasztisakor,
mind pedig az alap teljesitményének megitélésekor javasolhaté a kamatkockazat mérése
a cikkben ismertetett modszerekkel.
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