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ARBITR¶AZSLEHET}OS¶EGEK VIZSG¶ALATA A MAGYAR
¶ALLAMPAP¶³RPIACON1

MAKARA TAM¶AS
Budapesti Corvinus Egyetem Befektet¶esek Tansz¶ek

A dolgozat k¶et, az ¶allampap¶³rpiachoz kapcsol¶od¶o probl¶em¶at mutat be, me-
lyeket line¶aris programoz¶assal oldhatunk meg. A dolgozat egyik r¶esze azt
mutatja be, hogy hogyan lehet az arbitr¶azslehet}os¶egeket felismerni, majd azt
vizsg¶alja, hogy az ¶Allamad¶oss¶ag Kezel}o KÄozpont ¶altal meg¯gyelt v¶eteli ¶es
elad¶asi ¶arfolyamjegyz¶esek alapj¶an voltak-e arbitr¶azslehet}os¶egek a magyar ¶al-
lampap¶³rpiacon az elm¶ult k¶et ¶evben. A m¶asik r¶esz azt t¶argyalja, hogy hogyan
lehet a kock¶azatmentes p¶enz¶araml¶asokat ¶ert¶ekelni a tranzakci¶os kÄolts¶egek ¯-
gyelembev¶etel¶evel az arbitr¶azsmentess¶eg elve alapj¶an.2

Kulcsszavak: ¶allampap¶³rpiac, arbitr¶azs, replik¶aci¶o, ¶araz¶as tranzakci¶os kÄolts¶e-
gek mellett.

1 Bevezet¶es

Egy ¶ert¶ekpap¶³rpiacon statikus arbitr¶azsra van lehet}os¶eg, ha a befektet}oknek
lehet}os¶egÄuk van olyan tranzakci¶okat v¶egezni, amelyek ered}ojek¶ent a befek-
tet}onek sem a jelenben, sem egyetlen jÄov}obeli lehets¶eges vil¶ag¶allapotban nem
keletkezik kiad¶asa, ¶es legal¶abb egy vil¶ag¶allapotban (ak¶ar a jelenben, ak¶ar egy
lehets¶eges jÄov}obeli vil¶ag¶allapotban) bev¶etele keletkezik. (Az arbitr¶azsmentes
¶araz¶assal kapcsolatos fogalmakat ¶es t¶eteleket l¶asd pl. Medvegyev (2002).)
Ebben a cikkben az arbitr¶azslehet}os¶eget az ¶allampap¶³rpiac saj¶atoss¶agait ¯-
gyelembe v¶eve kicsit elt¶er}oen hat¶arozzuk meg. Az arbitr¶azslehet}os¶egek fel-
ismer¶es¶ehez line¶aris programoz¶asi feladatokat oldunk meg. A line¶aris prog-
ramoz¶as alkalmaz¶asa az ¶allampap¶³rpiachoz kapcsol¶od¶o szakirodalomban nem
¶uj, l¶asd p¶eld¶aul Hodges ¶es Schaefer (1977), Ronn (1987) ¶es Jaschke (1998)
cikkeit. E cikk fogalomhaszn¶alata nagyj¶ab¶ol megfelel Jaschke megkÄozel¶³t¶es¶e-
nek.

A cikk fel¶ep¶³t¶ese a kÄovetkez}o: a 2. pontban mutatjuk be a cikkben al-
kalmazott arbitr¶azsfogalmat ¶es az arbitr¶azslehet}os¶egek felismer¶es¶ehez meg-
oldand¶o line¶aris programoz¶asi feladatokat. A 3. pontban ismertetjÄuk azt
az empirikus vizsg¶alatot, amelynek sor¶an az ¶Allamad¶oss¶ag Kezel}o KÄozpont
¶altal rÄogz¶³tett ¶arfolyamjegyz¶esek alapj¶an azt vizsg¶aljuk, hogy vannak-e ar-
bitr¶azslehet}os¶egek a magyar ¶allampap¶³rpiacon. A 4. pontban azt mutatjuk
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be, hogy hogyan befoly¶asolja a kock¶azatmentes p¶enz¶araml¶asok ¶araz¶as¶at a
tranzakci¶os kÄolts¶egek megl¶ete.

A cikk fogalomhaszn¶alata ¶es m¶odszertani megkÄozel¶³t¶esm¶odja nem ¶uj, azon-
ban a 3. pont empirikus eredm¶enyei azok.

2 Az arbitr¶azsfeladat

Adott n darab ¯x kamatoz¶as¶u ¶allampap¶³r (vagy rÄovidebben: kÄotv¶eny) ¶es a
t1, t2, . . ., tm jÄov}obeli id}opontok (0 < t1 < t2 < . . . < tm), amikor legal¶abb
egy kÄotv¶eny tulajdonosai kamatra vagy tÄorleszt¶esre jogosultak. Az i-edik
kÄotv¶eny p¶enz¶araml¶asa a j-edik jÄov}obeli id}opontban Cij , amir}ol felt¶etelezzÄuk,
hogy kock¶azatmentes, azaz minden kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott ki¯zet¶esre kerÄul. Az
i-edik kÄotv¶eny v¶eteli ¶arfolyama pb

i (ezen az ¶aron adhatj¶ak el a befektet}ok
a pap¶³rt az ¶arjegyz}onek), elad¶asi ¶arfolyama pa

i (ezen az ¶aron v¶as¶arolhat¶o
meg a pap¶³r az ¶arjegyz}ot}ol), pb

i · pa
i . A befektet}o az i-edik kÄotv¶enyb}ol

xa
i ¸ 0 mennyis¶eget v¶as¶arol ¶es xb

i ¸ 0 mennyis¶eget ad el (ez lehet fedezetlen
elad¶as, azaz short sale). FeltesszÄuk, hogy a kÄotv¶enyek korl¶atlanul oszthat¶ok,
teh¶at xa

i 2 IR ¶es xb
i 2 IR. A befektet}o v0 =

Pn
i=1(x

b
ip

b
i ¡ xa

i pa
i ) azon-

nali bev¶etelre tesz szert, p¶enz¶araml¶asa a j-edik jÄov}obeli id}opontban vj =Pn
i=1(x

a
i ¡ xb

i )Cij . A (pb;pa;C) ¶arakkal ¶es p¶enz¶araml¶asokkal jellemezhet}o
¶allampap¶³rpiacon akkor van statikus arbitr¶azslehet}os¶eg, ha l¶eteznek 0 ·
xb

1; x
b
2; . . . ; x

b
n ¶es 0 · xa

1; x
a
2; . . . ; x

a
n val¶os sz¶amok, amelyekre

v = (v0; v1; . . . ; vm)0 > 0 ;

ahol 0 a transzpon¶al¶as jele, az a > b rel¶aci¶o pedig ¶ugy ¶ertend}o, hogy a egyik
eleme sem kisebb, mint b megfelel}o eleme, ¶es a legal¶abb egy eleme nagyobb,
mint b megfelel}o eleme.

Az eddigiek sor¶an nem vettÄuk ¯gyelembe, hogy a befektet}onek lehet}os¶ege
van, ¶es a jÄov}oben is lehet}os¶ege lesz bet¶etben elhelyezni a p¶enz¶et, felt¶etelezhe-
t}oen pozit¶³v nomin¶alis kamatl¶ab mellett, ¶es ez¶ert az arbitr¶azslehet}os¶eg de¯-
n¶³ci¶oj¶at t¶ul szigor¶uan szabtuk meg. TegyÄuk fel p¶eld¶aul, hogy a befektet}onek
m¶odja lenne szert tenni a kÄovetkez}o p¶enz¶araml¶asra: v0 = 0, v1 = 1, v2 = ¡1,
vj = 0; (j = 3; . . . ; m). T¶agabb ¶ertelemben ez is arbitr¶azsnak tekinthet}o,
ugyanis a befektet}o a t1 id}opontbeli bev¶etel¶eb}ol biztosan tÄorleszteni tudja
majd a t2 id}opontban esed¶ekes kÄotelezetts¶eg¶et, ¶es mivel a t1 ¶es t2 kÄozÄotti
id}oszakra pozit¶³v kamatl¶ab mellett tudja befektetni a t1 id}opontbeli bev¶etelt,
a t2 id}opontban esed¶ekes kÄotelezetts¶eget meghalad¶o, szabadon elkÄolthet}o
jÄovedelemre tesz szert.

A tov¶abbiakban ez¶ert arbitr¶azslehet}os¶egen a kÄovetkez}o, t¶agabban de¯ni-
¶alt fogalmat ¶ertjÄuk: A (pb;pa;C) ¶arakkal ¶es p¶enz¶araml¶asokkal jellemezhet}o
¶allampap¶³rpiacon akkor van arbitr¶azslehet}os¶eg, ha l¶eteznek 0 · xb

1; x
b
2; . . . ; x

b
n

¶es 0 · xa
1; x

a
2; . . . ; x

a
n val¶os sz¶amok, amelyekre

k = (k0; k1; . . . ; km)0 > 0 ;

ahol kj =
Pj

s=0 vs a befektet}o kumul¶alt p¶enz¶araml¶asa a megfelel}o id}opontban.
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Hogy adott ¶allampap¶³rpiacon van-e arbitr¶azslehet}os¶eg, eldÄonthet}o a kÄo-
vetkez}o line¶aris programoz¶asi feladat megold¶as¶aval:

max
xa

i
;xb

i
;i2f1;2;...;ng

mX

j=0

kj (1)

a kÄovetkez}o korl¶atok mellett:

0 · xa
i ; i = 1; 2; . . . ; n ;

0 · xb
i ; i = 1; 2; . . . ; n ;

xa
i · 1 ; i = 1; 2; . . . ; n ; (2)

xb
i · 1 ; i = 1; 2; . . . ; n ; (3)

0 · kj ; j = 0; 1; . . . ;m :

A fenti feladatnak biztosan van megval¶os¶³that¶o megold¶asa, hisz megval¶os¶³tha-
t¶o megold¶as az, ha a befektet}o nem csin¶al semmit, azaz xb

i = xa
i = 0, i =

1; 2; . . . ; n. Mivel ebben az esetben a c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶eke nulla, a c¶elfÄugg-
v¶eny ¶ert¶eke az optimumban nem lehet negat¶³v. Ha a c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶eke az
optimumban pozit¶³v, akkor van arbitr¶azslehet}os¶eg. A (2) ¶es (3) felt¶etelek a
feladatot normaliz¶alj¶ak: azt biztos¶³tj¶ak, hogy a c¶elfÄuggv¶eny optim¶alis ¶ert¶eke
v¶eges legyen akkor is, ha van arbitr¶azslehet}os¶eg.

Az eddigiek sor¶an nem foglalkoztunk azokkal az esetleges tranzakci¶os
kÄolts¶egekkel, amelyek nem a v¶eteli ¶es az elad¶asi ¶arfolyam kÄulÄonbs¶eg¶eb}ol fakad-
nak (p¶eld¶aul felÄugyeleti, t}ozsdei d¶³jak, fedezetlen elad¶as eset¶en az ¶ert¶ekpap¶³r
kÄolcsÄonz¶es¶enek d¶³ja). Az ¶allampap¶³rpiacon ¶altal¶aban a tranzakci¶os kÄolts¶eget
dÄont}o m¶ert¶ekben a v¶eteli ¶es az elad¶asi ¶arfolyamok kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eg jelenti, az
egy¶eb kÄolts¶egek ehhez k¶epest ¶altal¶aban eleny¶esz}oek (ez al¶ol kiv¶etelt jelenthet
az ¶ert¶ekpap¶³r kÄolcsÄonz¶esi d¶³ja). Az arbitr¶azslehet}os¶egek felismer¶ese szem-
pontj¶ab¶ol nem jelentenek probl¶em¶at az olyan kÄolts¶egek, amelyek line¶arisan
fÄuggnek az egyes ¶ert¶ekpap¶³rokb¶ol v¶as¶arolt, illetve eladott mennyis¶egekt}ol.
Ez esetben a pb

i v¶eteli ¶arfolyamokb¶ol le kell vonni az egys¶egnyi elad¶asra jut¶o
tranzakci¶os kÄolts¶eget, a pa

i elad¶asi ¶arfolyamokhoz pedig hozz¶a kell adni az
egys¶egnyi kÄotv¶enyv¶as¶arl¶asra jut¶o tranzakci¶os kÄolts¶eget, de tov¶abbra is az (1)
line¶aris programoz¶asi feladatot kell megoldanunk. Abban az esetben, ha a
kÄolts¶egek nemline¶arisan fÄuggnek a vett ¶es eladott ¶ert¶ekpap¶³r-mennyis¶egekt}ol,
akkor elvben nemline¶ariss¶a v¶alik a megoldand¶o feladat. Gyakran azonban
ez esetben is megold¶ast jelent a line¶aris programoz¶as: ha az (1) feladat
megold¶as¶aval nem tal¶alunk arbitr¶azslehet}os¶eget, akkor biztosak lehetÄunk ab-
ban, hogy nincs arbitr¶azslehet}os¶eg. Ha pedig az (1) feladat optimum¶aban a
c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶eke pozit¶³v, ¶es a megtal¶alt arbitr¶azslehet}os¶eg nyeres¶eg¶et nem
em¶esztik fel a feladatban ¯gyelembe nem vett tranzakci¶os kÄolts¶egek, akkor
tal¶altunk egy arbitr¶azslehet}os¶eget. Csak akkor kell a nemline¶aris programo-
z¶ashoz folyamodnunk, ha az (1) feladat optimum¶aban a c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶eke
pozit¶³v, ¶es a megtal¶alt arbitr¶azslehet}os¶eg nyeres¶eg¶et felem¶esztik a feladatban
¯gyelembe nem vett tranzakci¶os kÄolts¶egek.
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3 Arbitr¶azslehet}os¶egek vizsg¶alata a magyar
¶allampap¶³rpiacon

A magyar ¶allampap¶³rpiacon speci¶alis jogokkal ¶es kÄotelezetts¶egekkel b¶³r¶o piaci
szerepl}ok, az els}odleges forgalmaz¶ok, kÄotelesek folyamatosan k¶etoldali (v¶eteli
¶es elad¶asi) ¶arat jegyezni az ¶allampap¶³rokra a t}ozsdei keresked¶esben. B¶ar az
¶allampap¶³rpiaci forgalom dÄont}o r¶esze a t}ozsd¶en k¶³vÄuli keresked¶esben bonyo-
l¶odik le, a t}ozsdei ¶arjegyz¶esnek az ¶allampap¶³rpiaci ¶arfolyamok megismer¶ese
szempontj¶ab¶ol kiemelt jelent}os¶ege van. A t}ozsd¶en k¶³vÄuli keresked¶esben ugyan-
is az ¶arjegyz¶es jellemz}oen k¶et f¶el kÄozÄotti, nem nyilv¶anos kommunik¶aci¶oban
tÄort¶enik, ¶³gy az els}odleges forgalmaz¶o ¶altal jegyzett v¶eteli ¶es elad¶asi ¶arak,
valamint a megkÄotÄott Äuzletek ¶arfolyamai a tÄobbi piaci szerepl}o sz¶am¶ara kÄoz-
vetlenÄul nem meg¯gyelhet}oek. A t}ozsdei keresked¶esi rendszerben megjelen}o
v¶eteli ¶es elad¶asi aj¶anlatok azonban nyilv¶anosak ¶es kÄotelez}o ¶erv¶eny}uek: az
els}odleges forgalmaz¶o az ¶altala jegyzett ¶aron kÄoteles Äuzletet kÄotni b¶armely, a
t}ozsde hitelpap¶³r-szekci¶oj¶aban keresked¶esi joggal b¶³r¶o t}ozsdetaggal.

A kÄotelez}o t}ozsdei ¶arjegyz¶esi id}oszakra az els}odleges forgalmaz¶ok sz¶am¶ara
el}o van ¶³rva, hogy minim¶alisan milyen mennyis¶egre kell ¶arat jegyezniÄuk,
¶es hogy legfeljebb mekkora lehet a kÄulÄonbs¶eg az ¶altaluk jegyzett v¶eteli ¶es
elad¶asi ¶arfolyamok kÄozÄott. Jelenleg a leglikvidebb, ¶ugynevezett referencia
¶allamkÄotv¶enyekre valamennyi els}odleges forgalmaz¶o kÄoteles folyamatosan ¶arat
jegyezni, minimum 200 milli¶o forint n¶ev¶ert¶ekre. A tÄobbi, t}ozsd¶ere bevezetett
¯x kamatoz¶as¶u ¶allamkÄotv¶eny ¶es diszkont kincst¶arjegy eset¶eben pedig h¶arom,
p¶aly¶azat, illetve sorsol¶as ¶utj¶an kiv¶alasztott els}odleges forgalmaz¶o kÄoteles ¶arat
jegyezni minimum 100 milli¶o forint n¶ev¶ert¶ekre. A v¶eteli ¶es elad¶asi ¶arfolyamok
kÄulÄonbs¶ege korl¶atozott: a v¶eteli ¶es az elad¶asi ¶arfolyamok alapj¶an kalkul¶alt
lej¶aratig sz¶am¶³tott hozamok (rÄoviden: v¶eteli ¶es elad¶asi hozamok) kÄulÄonbs¶ege
nem haladhatja meg az 50 b¶azispontot (1 b¶azispont = 0,01 sz¶azal¶ekpont).
A t}ozsd¶en k¶³vÄuli keresked¶esben az ¶arfolyamjegyz¶es jellemz}oen a fentiekn¶el
nagyobb mennyis¶egekre vonatkozik, a jegyzett v¶eteli ¶es elad¶asi hozamok
kÄulÄonbs¶ege pedig l¶enyegesen kisebb, jelenleg jellemz}oen 10-15 b¶azispont kÄorÄul
alakul.

Az ¶Allamad¶oss¶ag Kezel}o KÄozpont (¶AKK) naponta k¶etszer (egyszer d¶elel}ott
¶es egyszer d¶elut¶an), egy v¶eletlenszer}uen meghat¶arozott id}opontban rÄogz¶³ti a
t}ozsdei keresked¶esi rendszerbe bevitt, az ¶allampap¶³rokra sz¶ol¶o legmagasabb
v¶eteli ¶es legalacsonyabb elad¶asi aj¶anlatokat, ¶es ezeket nyilv¶anoss¶agra hozza.
2003. augusztus 29. el}ott pedig naponta egyszer rÄogz¶³tett¶ek a legjobb v¶eteli
¶es elad¶asi ¶arfolyamokat. Empirikus vizsg¶alatunk alapj¶at az ¶AKK ¶altal 2002.
j¶unius 13. ¶es 2004. ¶aprilis 27. kÄozÄott rÄogz¶³tett ¶arfolyamjegyz¶esek jelentik.
Ezek az adatok a majdnem k¶et ¶evet felÄolel}o id}oszak Äosszesen 470 keresked¶esi
napj¶ar¶ol rÄogz¶³tenek 629 pillanatk¶epet. Az (1) line¶aris programoz¶asi feladatok
megold¶as¶aval meg¶allap¶³thatjuk, hogy az adott pillanatban a t}ozsdei ¶arfolyam-
jegyz¶esek alapj¶an volt-e arbitr¶azslehet}os¶eg. A line¶aris programoz¶asi feladatok
m¶erete sz¶am¶³t¶astechnikai oldalr¶ol nem jelent probl¶em¶at: 2004. ¶aprilis v¶eg¶en
p¶eld¶aul a ¯gyelembe veend}o ¶allampap¶³rok sz¶ama n = 25, a ki¯zet¶esi d¶atumok
sz¶ama m = 77, ¶³gy 50 v¶altoz¶ot kell optimaliz¶alni 178 korl¶at mellett.
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Az arbitr¶azslehet}os¶egek vizsg¶alata a piac fejletts¶eg¶enek egyfajta tesztje:
j¶ol m}ukÄod}o piacon azt v¶arjuk, hogy tart¶osan nem ¶allnak fenn arbitr¶azsle-
het}os¶egek. Az ¶AKK ¶altal rÄogz¶³tett ¶arjegyz¶esek alapj¶an azt tapasztaltuk,
hogy a rÄogz¶³tett 629 id}opontb¶ol 625 esetben nem volt lehet}os¶eg arbitr¶azsra,
4 alkalommal viszont volt. Az, hogy ezekben az esetekben mekkora nye-
res¶eget lehetett volna el¶erni az arbitr¶azzsal, att¶ol fÄugg, milyen mennyis¶egre
sz¶oltak a v¶eteli, illetve elad¶asi aj¶anlatok. Az ¶AKK nem rÄogz¶³ti, hogy az
egyes v¶eteli ¶es elad¶asi aj¶anlatok milyen mennyis¶egre sz¶olnak, de ha abb¶ol
indulunk ki, hogy az els}odleges forgalmaz¶ok ¶altal¶aban az el}o¶³rt 100 MFt
n¶ev¶ert¶ek}u pap¶³rra jegyeznek ¶arat, akkor viszonylag pontosan meg tudjuk
becsÄulni az el¶erhet}o nyeres¶eget. Ez alapj¶an 2003. december 1-j¶en d¶elel}ott
kÄorÄulbelÄul 13 EFt azonnali nyeres¶eget lehetett el¶erni (an¶elkÄul, hogy a be-
fektet}onek jÄov}obeli kÄotelezetts¶ege keletkezett volna), 2003. december 8-¶an
d¶elel}ott 45 EFt-ot, 2003. december 9-¶en d¶elut¶an 9 EFt-ot, 2003. december 31-
¶en d¶elel}ott pedig megkÄozel¶³t}oleg 54 EFt-ot lehetett nyerni arbitr¶azzsal. (Az
el¶erhet}o nyeres¶egek meghat¶aroz¶as¶an¶al ¯gyelembe vettÄuk a szÄuks¶eges tranzak-
ci¶ok ut¶an ¯zetend}o felÄugyeleti ¶es t}ozsdei d¶³jakat is. Nem vettÄunk ¯gyelembe
¶ert¶ekpap¶³rkÄolcsÄonz¶esi d¶³jat: a sz¶am¶³tott nyeres¶eget csak olyan t}ozsdetagok
¶erhett¶ek volna el, akik rendelkeztek az eladand¶o ¶allampap¶³rral. Azt sem
vettÄuk ¯gyelembe, hogy a szÄuks¶eges tranzakci¶ok egy r¶esze az adott pillanat-
ban feltehet}oleg el}onyÄosebb ¶aron is megkÄothet}o lett volna a t}ozsd¶en k¶³vÄuli
keresked¶esben.) Ezek a nyeres¶egek nem t}unnek nagynak, ha arra gondol-
unk, hogy el¶er¶esÄukhÄoz minden esetben kÄorÄulbelÄul 200 milli¶o forint n¶ev¶ert¶ek}u
¶allampap¶³rt kellett volna megmozgatni; m¶egis, egy els}odleges ¶allampap¶³r-
forgalmaz¶ot¶ol p¶ar gombnyom¶asn¶al nem ig¶enyeltek volna nagyobb er}ofesz¶³t¶est,
ha rendelkezett az eladand¶o pap¶³rral.

ÄOsszess¶eg¶eben elmondhatjuk, hogy 4 arbitr¶azslehet}os¶eg a vizsg¶alt 629 al-
kalomb¶ol nem t}unik soknak, ¶es nem utal arra, hogy a magyar ¶allampap¶³rpiac
rosszul m}ukÄodne. A piac hat¶ekonys¶ag¶aval nem Äosszeegyezhetetlen, hogy
id}onk¶ent arbitr¶azsra ny¶³ljon lehet}os¶eg, csak az nem f¶er Äossze a hat¶ekony
piaci m}ukÄod¶essel, ha az arbitr¶azslehet}os¶eg tart¶osan fenn¶all. A vizsg¶alat
eredm¶eny¶enek ¶ert¶ekel¶es¶ehez azt is tudnunk kell, hogy nem z¶arhat¶o ki, hogy
az arbitr¶azslehet}os¶egeket a piac az¶ert nem szÄuntette meg, mert az adott
pillanatban valamelyik ¶allampap¶³rb¶ol hi¶any volt, azaz az els}odleges forgal-
maz¶ok egyik¶enek sem volt a portf¶oli¶oj¶aban tÄobb, mint amennyit az ¶arjegyz¶esi
kÄotelezetts¶eg ell¶at¶as¶ahoz minim¶alisan szÄuks¶egesnek tartott (ez esetben az ar-
bitr¶azslehet}os¶eg csak l¶atsz¶olagos, mert az eladand¶o ¶ert¶ekpap¶³r kÄolcsÄonz¶es¶enek
d¶³j¶at nem vettÄuk ¯gyelembe).

¶Erdekes kÄorÄulm¶eny, hogy mind a n¶egy arbitr¶azslehet}os¶eg ugyanarra a
h¶onapra, 2003 december¶ere esik. Ennek egy lehets¶eges magyar¶azata, hogy
ebben a 2003. november 28-i 300 b¶azispontos jegybanki kamatemel¶est kÄovet}o
id}oszakban az ¶allampap¶³rpiaci ¶arfolyammozg¶asok a szok¶asosn¶al sokkal na-
gyobbak ¶es gyorsabbak voltak, ¶es a t}ozsd¶en k¶³vÄuli keresked¶esben a szokottn¶al
nagyobb ¶arfolyamkÄulÄonbs¶eggel jegyezt¶ek a v¶eteli ¶es elad¶asi ¶arfolyamokat.
Ilyen kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott az els}odleges forgalmaz¶oknak a szok¶asosn¶al l¶enyege-
sen gyakrabban kell m¶odos¶³taniuk t}ozsdei ¶arfolyamjegyz¶eseiket (norm¶al piaci
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kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott erre csak ritk¶an van szÄuks¶eg), ¶es amennyiben egy ¶arjegy-
z}o elmulasztja id}oben friss¶³teni aj¶anlatait, arbitr¶azslehet}os¶eg keletkezhet.

4 P¶enz¶araml¶asok ¶ert¶ekel¶ese tranzakci¶os kÄolt-
s¶egek mellett

TekintsÄuk a kÄovetkez}o, az 1. pontban ismertetett arbitr¶azsfeladathoz szorosan
kapcsol¶od¶o probl¶em¶at! IsmerjÄuk az ¶allampap¶³rpiacon forg¶o kÄotv¶enyek p¶enz-
¶araml¶asait ¶es ¶arfolyamait, ¶es adott egy z = (z1; z2; . . . ; zm)0 kock¶azatmentes
p¶enz¶araml¶as, z 2 IRm, ahol zj azt az Äosszeget jelÄoli, amelyet a p¶enz¶araml¶as
jogosultja a tj id}opontban kap. Mennyit ¶er ma ez a p¶enz¶araml¶as, illetve mi
az az ¶ert¶ek, amin¶el tÄobbet semmik¶eppen nem ¶erdemes ¯zetni ¶erte, ¶es mi az
az ¶ert¶ek, amin¶el kevesebb¶ert semmik¶eppen nem ¶erdemes eladni?

Miel}ott a fenti k¶erd¶esekre v¶alaszoln¶ank, rÄoviden ¶attekintjÄuk, hogy hogyan
¶arazhat¶o egy kock¶azatmentes p¶enz¶araml¶as, ha tÄok¶eletes a piac, ¶es nincsenek
tranzakci¶os kÄolts¶egek. Az 1. pontban felt¶etelezettek szerint legyenek ismertek
n kÄotv¶eny p¶enz¶araml¶asai a t1; t2; . . . ; tm id}opontokban, ¶es legyenek ismertek a
kÄotv¶enyek ¶arfolyamai is. Mivel nincsenek tranzakci¶os kÄolts¶egek, a kÄotv¶enyek
v¶eteli ¶es elad¶asi ¶arfolyamai megegyeznek: pi = pb

i = pa
i , i = 1; 2; . . . ; n.

Megmutathat¶o (l¶asd pl. Medvegyev [2002]), hogy ha nincs lehet}os¶eg statikus
arbitr¶azsra, akkor l¶eteznek d1; d2; . . . ; dm 2 IR pozit¶³v diszkontt¶enyez}ok, ame-
lyekre

pi =
mX

j=1

Cijdj ; i = 1; 2; . . . ; n ;

tov¶abb¶a, ha a z p¶enz¶araml¶as ¶arfolyama, z0 elt¶erne a

mX

j=1

zjdj

jelen¶ert¶ekt}ol, akkor arbitr¶azsra lenne lehet}os¶eg. (MegjegyezzÄuk, hogy a disz-
kontt¶enyez}ok csak teljes piacon egy¶ertelm}uen meghat¶arozottak.)

Ez az egyszer}u, tankÄonyvi jelen¶ert¶eksz¶am¶³t¶as sajnos a gyakorlatban nem
m}ukÄodik, hiszen a val¶os¶agban az ¶allampap¶³rok v¶eteli ¶es elad¶asi ¶arfolyamai
elt¶ernek. T¶erjÄunk vissza az 1. pontban ismertetett modellhez ¶es jelÄol¶esekhez,
¶es tegyÄuk fel ism¶et, hogy a kÄotv¶enyek elad¶asi ¶arfolyamai meghaladhatj¶ak a
v¶eteli ¶arfolyamokat. TegyÄuk fel tov¶abb¶a, hogy az ¶allampap¶³rok j¶ol ¶arazottak
abban az ¶ertelemben, hogy az ¶allampap¶³rpiacon nincs lehet}os¶eg arbitr¶azsra.
JelÄolje zb

0 a z p¶enz¶araml¶as v¶eteli ¶arfolyam¶at, za
0 pedig az elad¶asi ¶arfolyam¶at.

K¶erd¶esÄunk a kÄovetkez}o: milyen felt¶eteleknek kell teljesÄulniÄuk a zb
0 ¶es za

0

¶arfolyamokra, hogy ne legyen lehet}os¶eg arbitr¶azsra?
Ahhoz, hogy ne legyen lehet}os¶eg arbitr¶azsra, szÄuks¶eges, hogy Äonmag¶aban

a z p¶enz¶araml¶as ad¶asv¶etel¶evel ne lehessen arbitr¶azsportf¶oli¶ot el}o¶all¶³tani. Je-
lÄolje · = (·1; ·2; . . . ; ·m)0 a z p¶enz¶araml¶ashoz tartoz¶o kumul¶alt jÄov}obeli

p¶enz¶araml¶ast, ahol ·j =
Pj

s=1 zs. A z p¶enz¶araml¶as zb
0 Äosszeg¶ert tÄort¶en}o



Arbitr¶azslehet}os¶egek vizsg¶alata a magyar ¶allampap¶³rpiacon 137

elad¶as¶ahoz tartoz¶o kumul¶alt p¶enz¶araml¶as a jelenbeli p¶enz¶araml¶as ¯gyelem-
bev¶etel¶evel:

(zb
0; z

b
0 ¡ ·1; z

b
0 ¡ ·2; . . . ; z

b
0 ¡ ·m) :

Ha ez nem jelent arbitr¶azslehet}os¶eget, akkor zb
0 fels}o korl¶atja a

½+(z) = sup
©
zb
0 j (zb

0; z
b
0 ¡ ·1; z

b
0 ¡ ·2; . . . ; z

b
0 ¡ ·m)0 6> 0

ª
=

= maxf0; ·1; ·2; . . . ; ·mg
¶ert¶ek. Hasonl¶ok¶eppen, mivel z p¶enz¶araml¶as megv¶as¶arl¶as¶ahoz tartoz¶o ku-
mul¶alt p¶enz¶araml¶as a jelenbeli p¶enz¶araml¶as ¯gyelembev¶etel¶evel

(¡za
0 ; ·1 ¡ za

0 ; ·2 ¡ za
0 ; . . . ; ·m ¡ za

0 ) ;

za
0 als¶o korl¶atja:

½¡(z) = inf fza
0 j (¡za

0 ; ·1 ¡ za
0 ; ·2 ¡ za

0 ; . . . ; ·m ¡ za
0 )0 6> 0g =

= minf0; ·1; ·2; . . . ; ·mg :

Nyilv¶anval¶o tov¶abb¶a, hogy zb
0 · za

0 fenn kell ¶alljon, ellenkez}o esetben a
p¶enz¶araml¶as egyidej}u megv¶as¶arl¶asa ¶es elad¶asa arbitr¶azslehet}os¶eget jelentene.

Azokat az eseteket is meg kell vizsg¶alnunk, amikor a befektet}o megv¶a-
s¶arolja vagy eladja a z p¶enz¶araml¶ast, ¶es ezt ¶allampap¶³rpiaci tranzakci¶okkal
kieg¶esz¶³tve pr¶ob¶al meg arbitr¶azsportf¶oli¶ot el}o¶all¶³tani. JelÄolje K ½ IRm+1 az
¶allampap¶³rpiaci tranzakci¶okkal l¶etrehozhat¶o portf¶oli¶ok k kumul¶alt p¶enz¶aram-
l¶asainak halmaz¶at. A z p¶enz¶araml¶as elad¶asa arbitr¶azslehet}os¶eget eredm¶enyez,
ha l¶etezik olyan k 2 K, amelyre

(zb
0; z

b
0 ¡ ·1; z

b
0 ¡ ·2; . . . ; z

b
0 ¡ ·m)0 + k > 0 :

A z p¶enz¶araml¶as megv¶as¶arl¶asa pedig akkor eredm¶enyez arbitr¶azslehet}os¶eget,
ha l¶etezik olyan k 2 K, amelyre

(¡za
0 ; ·1 ¡ za

0 ; ·2 ¡ za
0 ; . . . ; ·m ¡ za

0 )0 + k > 0 :

¶Igy zb
0 ¶ert¶ek¶enek fels}o korl¶atja a

¾+(z) = sup
©
zb
0 j6 9k 2 K : (zb

0; z
b
0 ¡ ·1; z

b
0 ¡ ·2; . . . ; z

b
0 ¡ ·m)0 + k > 0

ª

¶ert¶ek, ¶es za
0 ¶ert¶ek¶enek als¶o korl¶atja a

¾¡(z) = inf fza
0 j6 9k 2 K : (¡za

0 ; ·1 ¡ za
0 ; ·2 ¡ za

0 ; . . . ; ·m ¡ za
0 )0 + k > 0g

¶ert¶ek. A ¾¡(z) ¶ert¶eket az al¶abbi line¶aris programoz¶asi feladat c¶elfÄuggv¶eny¶enek
optim¶alis ¶ert¶ekek¶ent hat¶arozhatjuk meg:

max
xa

i ;xb
i ;i2f1;...;ng

v0 (4)

a kÄovetkez}o korl¶atok mellett:

0 · xa
i ; i = 1; . . . ; n ;
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0 · xb
i ; i = 1; . . . ; n ;

¡·j ·
jX

s=1

vs ; j = 1; . . . ; m ;

ahol vj az 1. pontban bevezetett jelÄol¶esnek megfelel}oen a befektet}o ¶allampap¶³r-
portf¶oli¶oj¶anak kumul¶alatlan p¶enz¶araml¶as¶at jelÄoli a megfelel}o id}opontban. A
c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶eke az optimumban azt mutatja meg, hogy mekkora mai be-
v¶etelre tehet szert ¶allampap¶³rpiaci tranzakci¶okkal a z p¶enz¶araml¶as birtokosa
amellett a korl¶at mellett, hogy teljes jÄov}obeli kumul¶alt p¶enz¶araml¶asa egyetlen
jÄov}obeli id}opontban se v¶aljon negat¶³vv¶a (a teljes p¶enz¶araml¶ason az ¶allampap¶³r-
poz¶³ci¶okb¶ol sz¶armaz¶o p¶enz¶araml¶asok ¶es a z p¶enz¶araml¶as Äosszeg¶et ¶ertjÄuk). Ha
valaki enn¶el olcs¶obban v¶as¶arolhatn¶a meg a z p¶enz¶araml¶ast, az arbitr¶azslehe-
t}os¶eghez jutna.

A ¾+(z) ¶ert¶eket pedig az al¶abbi line¶aris programoz¶asi feladat c¶elfÄuggv¶e-
ny¶enek optim¶alis ¶ert¶ekek¶ent hat¶arozhatjuk meg:

min
xa

i
;xb

i
;i2f1;...;ng

¡v0 (5)

a kÄovetkez}o korl¶atok mellett:

0 · xa
i ; i = 1; . . . ; n ;

0 · xb
i ; i = 1; . . . ; n ;

·j ·
jX

s=1

vs ; j = 1; . . . ; m :

Ez a feladat azt mutatja meg, hogy mekkora a minim¶alis kÄolts¶eg, ami mel-
lett az ¶allampap¶³rpiacon l¶etrehozhat¶o egy olyan poz¶³ci¶o, amelynek jÄov}obeli
kumul¶alt p¶enz¶araml¶asa egyetlen jÄov}obeli id}opontban sem kisebb a kumul¶alt
z p¶enz¶araml¶asn¶al. Ha valaki enn¶el dr¶ag¶abban adhatn¶a el a z p¶enz¶araml¶ast,
az arbitr¶azslehet}os¶eghez jutna.

A tranzakci¶os kÄolts¶egekt}ol mentes modellben a p¶enz¶araml¶as jelen¶ert¶eke
line¶aris fÄuggv¶enye a p¶enz¶araml¶asnak, ¶es ha egyszer sikerÄult meghat¶arozni
a d1; d2; . . . ; dm diszkontt¶enyez}oket, akkor b¶armilyen p¶enz¶araml¶as ¶ert¶ek¶et
kÄonnyen meghat¶arozhatjuk. Tranzakci¶os kÄolts¶egek mellett azonban bonyo-
lultabb a helyzet, a ¾+(z) ¶es ¾¡(z) ¶ert¶ekek a z p¶enz¶araml¶asnak nemline¶aris
fÄuggv¶enyei. KÄonnyen bel¶athat¶o, hogy line¶arisan homog¶en, de nem addit¶³v
fÄuggv¶enyekr}ol van sz¶o, m¶egpedig:

¾+(®z) = ®¾+(z) ;

¾¡(®z) = ®¾¡(z) ;

¾+(z + y) · ¾+(z) + ¾+(y) ;

¾¡(z + y) ¸ ¾¡(z) + ¾¡(y) ;
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ahol 0 < ® 2 IR, z 2 IRm ¶es y 2 IRm tetsz}oleges p¶enz¶araml¶asok. Ez azt
jelenti, hogy a ¾+ ¶es ¾¡ ¶ert¶ekek meghat¶aroz¶as¶ahoz l¶enyeg¶eben minden p¶enz-
¶araml¶ashoz kÄulÄon meg kell oldanunk a (4) ¶es (5) line¶aris programoz¶asi felada-
tokat.

A fentieket Äosszefoglalva, ha nincs lehet}os¶eg arbitr¶azsra, akkor teljesÄulnek
a kÄovetkez}o egyenl}otlens¶egek:

zb
0 · za

0 ;

zb
0 · minf½+(z); ¾+(z)g ;

za
0 ¸ maxf½¡(z); ¾¡(z)g :

A 2004. ¶aprilis 27-¶en, d¶elut¶an rÄogz¶³tett t}ozsdei ¶arfolyamjegyz¶esek alapj¶an
szeml¶eltetjÄuk, hogy a fenti korl¶atok mit jelentenek a magyar ¶allampap¶³rpiacon.
Ezen a napon n = 25 ¯x kamatoz¶as¶u ¶allamkÄotv¶eny, illetve diszkontkincs-
t¶arjegy ¶arfolyam¶ara jegyeztek ¶arat az els}odleges forgalmaz¶oi rendszerben,
¶es m = 77 ki¯zet¶esi id}opont volt, amikor legal¶abb egy kÄotv¶eny jÄov}obeli
p¶enz¶araml¶asa pozit¶³v. Meghat¶aroztuk a 77 elemi p¶enz¶araml¶as ¶ert¶ek¶enek als¶o
¶es fels}o korl¶atait, elemi p¶enz¶araml¶ason ¶ertve egy olyan p¶enz¶araml¶ast, amely
1 forintra jogos¶³t az egyik ki¯zet¶esi id}opontban, ¶es nulla forintra a tÄobbi
id}opontban. Az elemi p¶enz¶araml¶asok ¶ert¶ek¶enek nyilv¶an fels}o korl¶atja az 1Ft,
¶es als¶o korl¶atja a 0Ft (ez felel meg a ½+ ¶es ½¡ korl¶atoknak), a ¾+ ¶es ¾¡

korl¶atokat pedig a megfelel}o line¶aris programoz¶asi feladatok megold¶as¶aval
hat¶aroztuk meg. Az 1. ¶abra az elemi p¶enz¶araml¶asok ¶ert¶ekeinek als¶o, illetve
fels}o korl¶atait ¶abr¶azolja.

1. ¶abra. Az elemi p¶enz¶araml¶asok ¶ert¶ekeinek als¶o ¶es fels}o korl¶atai 2004. ¶aprilis 27-¶en
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Kisz¶am¶³tottuk, hogy milyen ¶eves hozamot jelentene egy befektet}onek,
ha az egyes elemi p¶enz¶araml¶asokat az als¶o, illetve fels}o korl¶atnak megfelel}o
¶arfolyamon v¶as¶arolhatn¶a meg, ezek a hozamok az elemi p¶enz¶araml¶asok lehet-
s¶eges hozamainak fels}o, illetve als¶o korl¶atai. Ezeket szeml¶elteti a 2. ¶abra.

J¶ol l¶athat¶o, hogy a hozamok fels}o ¶es als¶o korl¶atai kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eg er}o-
teljes elt¶er¶est mutat az egyes elemi p¶enz¶araml¶asok eset¶eben. Az egyszer}uen
replik¶alhat¶o elemi p¶enz¶araml¶asokn¶al ez a marzs sz}uk, 50 b¶azispont kÄorÄul
alakul, m¶³g a bonyolultan, sok ¶allampap¶³r felhaszn¶al¶as¶aval ¶es ez¶ert nagy tran-
zakci¶os kÄolts¶eggel replik¶alhat¶o elemi p¶enz¶araml¶asok eset¶eben a kÄulÄonbÄozet
a 300-400 b¶azispontot is el¶erheti. A h¶arom legrÄovidebb futamidej}u elemi
p¶enz¶araml¶as eset¶eben a kÄulÄonbÄozet rendk¶³vÄul nagy, 20 ¶es 140 sz¶azal¶ekpont
kÄozÄott alakul. Az egyes elemi p¶enz¶araml¶asok hozamainak fels}o ¶es als¶o korl¶atai
kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eget a 3. ¶abra mutatja. (Az ¶attekinthet}os¶eg kedv¶e¶ert a sk¶al¶at
¶ugy v¶alasztottuk meg, hogy az els}o h¶arom p¶enz¶araml¶as eset¶eben a kÄulÄonbÄozet
nem l¶atszik.)

Mindez j¶ol szeml¶elteti, hogy milyen jelent}os¶eggel b¶³r a Sz¶az [1996] cikk¶eben
megfogalmazott javaslat. Sz¶az az ¶allampap¶³rpiac olyan szabv¶anyos¶³t¶as¶at java-
solja, amely az elemi p¶enz¶araml¶asok ¶allampap¶³rpiaci replik¶al¶as¶at trivi¶aliss¶a
tenn¶e. A javaslat megval¶osul¶asa eset¶en a fenti kÄulÄonbÄozetek mind 50 b¶azispont
kÄorÄul alakuln¶anak (felt¶eve, hogy az ¶arfolyamjegyz}ok legfeljebb 50 b¶azispont
kÄulÄonbs¶eggel jegyezhetn¶enek v¶eteli ¶es elad¶asi hozamot). Ez azt eredm¶enyezn¶e,
hogy a gazdas¶agi szerepl}ok pontosabban tudn¶ak ¶ert¶ekelni a kÄulÄonbÄoz}o p¶enz-
¶araml¶asokat.

2. ¶abra. Az elemi p¶enz¶araml¶asok hozamainak als¶o ¶es fels}o korl¶atai 2004. ¶aprilis 27-¶en
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3. ¶abra. Az elemi p¶enz¶araml¶asok hozamainak fels}o ¶es als¶o korl¶atai kÄozÄotti kÄulÄonbÄozet 2004.

¶aprilis 27-¶en
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ARBITRAGE OPPORTUNITIES IN THE HUNGARIAN GOVERNMENT

BOND MARKET

Two problems are addressed that can be solved with the help of Linear Program-
ming. The ¯rst part of the paper investigates whether there were arbitrage oppor-
tunities in the Hungarian Government Bond market in the last two years. In the
second part the problem of pricing risk free cash °ows in the presence of transaction
costs is discussed.
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