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ARBITRAZSLEHETOSEGEK VIZSGALATA A MAGYAR
ALLAMPAP{RPIACON!

MAKARA TAMAS
Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések Tanszék

A dolgozat két, az allampapirpiachoz kapcsolddé problémat mutat be, me-
lyeket linedris programozassal oldhatunk meg. A dolgozat egyik része azt
mutatja be, hogy hogyan lehet az arbitrazslehetéségeket felismerni, majd azt
vizsgdlja, hogy az Allamaddssig Kezels Kozpont ltal megfigyelt vételi és
eladasi arfolyamjegyzések alapjan voltak-e arbitrazslehet6ségek a magyar al-
lampapirpiacon az elmult két évben. A mdsik rész azt targyalja, hogy hogyan
lehet a kockazatmentes pénzaramlasokat értékelni a tranzakcids koltségek fi-
gyelembevételével az arbitrazsmentesség elve alapjan.?

Kulcsszavak: allampapirpiac, arbitrazs, replikdcio, arazéds tranzakcios koltsé-
gek mellett.

1 Bevezetés

Egy értékpapirpiacon statikus arbitrazsra van lehet6ség, ha a befektetéknek
lehetOségiik van olyan tranzakcidkat végezni, amelyek eredGjeként a befek-
tetének sem a jelenben, sem egyetlen jovobeli lehetséges vildgallapotban nem
keletkezik kiaddsa, és legaldbb egy vildgdllapotban (akér a jelenben, akér egy
lehetséges jovébeli vilagallapotban) bevétele keletkezik. (Az arbitrédzsmentes
drazédssal kapcsolatos fogalmakat és tételeket ldsd pl. Medvegyev (2002).)
Ebben a cikkben az arbitrazslehetGséget az allampapirpiac sajatossagait fi-
gyelembe véve kicsit eltéréen hatdrozzuk meg. Az arbitrazslehetéségek fel-
ismeréséhez linedris programozasi feladatokat oldunk meg. A linedris prog-
ramozas alkalmazdasa az allampapirpiachoz kapcsol6dé szakirodalomban nem
1j, 1l4sd példdul Hodges és Schaefer (1977), Ronn (1987) és Jaschke (1998)
cikkeit. E cikk fogalomhasznélata nagyjabol megfelel Jaschke megkozelitésé-
nek.

A cikk felépitése a kovetkezd: a 2. pontban mutatjuk be a cikkben al-
kalmazott arbitrazsfogalmat és az arbitrazslehetOségek felismeréséhez meg-
oldandé lineéris programozasi feladatokat. A 3. pontban ismertetjiik azt
az empirikus vizsgélatot, amelynek soran az Allamado’sség Kezel6 Kozpont
altal rogzitett arfolyamjegyzések alapjan azt vizsgdljuk, hogy vannak-e ar-
bitrdzslehetdségek a magyar allampapirpiacon. A 4. pontban azt mutatjuk
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be, hogy hogyan befolyasolja a kockdzatmentes pénzaramlisok arazasat a
tranzakcids koltségek megléte.

A cikk fogalomhasznalata és médszertani megkozelitésmédja nem 1j, azon-
ban a 3. pont empirikus eredményei azok.

2 Az arbitrazsfeladat

Adott n darab fix kamatozdsi dllampapir (vagy révidebben: kétvény) és a
t1, to, ..., t,, jovobeli idépontok (0 < t; < ty < ... < t,,), amikor legaldbb
egy kotvény tulajdonosai kamatra vagy torlesztésre jogosultak. Az i-edik
kotvény pénzdramlésa a j-edik jovobeli idépontban C;;, amirdl feltételezziik,
hogy kockazatmentes, azaz minden koriilmények kozott kifizetésre keriil. Az
i-edik kotvény vételi arfolyama p? (ezen az dron adhatjék el a befektetdk
a papirt az drjegyzének), eladasi arfolyama p¢ (ezen az dron vésarolhatd
meg a papir az arjegyzotol), pb < p?. A befektets az i-edik kotvénybol
% > 0 mennyiséget vdsarol és x? > 0 mennyiséget ad el (ez lehet fedezetlen
eladds, azaz short sale). Feltessziik, hogy a kotvények korldtlanul oszthatdk,
tehat z¢ € IR és 2? € IR. A befektetd vo = > i, (a%p? — 2¢p?) azon-
nali bevételre tesz szert, pénzdramldsa a j-edik jovébeli idépontban v; =
S (@f —22)Ciy. A (p°,p?, C) érakkal és pénzdramldsokkal jellemezhetd
allampapirpiacon akkor van statikus arbitrdzslehetéség, ha léteznek 0 <

28,28 al és 0 < x§, 28, ..., 22 valés szdmok, amelyekre

v = (vo,V15..-,0m) >0,

ahol ’ a transzponalds jele, az a > b reldci6 pedig gy értendd, hogy a egyik
eleme sem kisebb, mint b megfelel6 eleme, és a legalabb egy eleme nagyobb,
mint b megfelel6 eleme.

Az eddigiek soran nem vettiik figyelembe, hogy a befektetének lehetésége
van, és a jovOben is lehetOsége lesz betétben elhelyezni a pénzét, feltételezhe-
téen pozitiv nomindlis kamatldb mellett, és ezért az arbitrazslehetéség defi-
nicigjat tal szigordan szabtuk meg. Tegyiik fel példaul, hogy a befektetének
modja lenne szert tenni a kévetkezo pénzaramlasra: vg =0, v; = 1, vo = —1,
v; =0,(j = 3,...,m). Tagabb értelemben ez is arbitrdzsnak tekinthetd,
ugyanis a befekteté a t; idépontbeli bevételébol biztosan torleszteni tudja
majd a to idopontban esedékes kotelezettségét, és mivel a t; és to kozotti
id6szakra pozitiv kamatlab mellett tudja befektetni a ¢ idépontbeli bevételt,
a ty idépontban esedékes kotelezettséget meghaladd, szabadon elkolthetd
jovedelemre tesz szert.

A tovabbiakban ezért arbitrazslehetOségen a kovetkezé, tagabban defini-
alt fogalmat értjiik: A (p®,p?, C) drakkal és pénzaramldsokkal jellemezhetd

allampapirpiacon akkor van arbitrazslehet6ség, ha léteznek 0 < 28,28, ... 22
és 0 < z§,29,...,2% valés szamok, amelyekre

k= (k}o,k}l,...,klm)l>0,

ahol k; = ZZ:O v a befekteto kumulalt pénzaramlasa a megfelel6 idépontban.
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Hogy adott allampapirpiacon van-e arbitrazslehetoség, eldontheté a ko-
vetkezd linearis programozasi feladat megoldasaval:

m

max Z k; (1)

a:?,a:i?,ie{l,Q,...,n}

§=0
a kovetkezd korlatok mellett:
0<zi, i=1,2,...,n;
ngi’, 1=12,...,n;
P <1, i=1,2,...,n; (2)
<1, i=12,...,n; (3)

OSICJ‘, ij,l,...,m.

A fenti feladatnak biztosan van megvaldsithaté megoldésa, hisz megvalésitha-
t6 megoldas az, ha a befekteté nem csinal semmit, azaz xi’ =z =0,7=
1,2,...,n. Mivel ebben az esetben a célfiiggvény értéke nulla, a célflige-
vény értéke az optimumban nem lehet negativ. Ha a célfiiggvény értéke az
optimumban pozitiv, akkor van arbitrazslehetség. A (2) és (3) feltételek a
feladatot normalizaljak: azt biztositjak, hogy a célfiiggvény optimalis értéke
véges legyen akkor is, ha van arbitrazslehetGség.

Az eddigiek sordn nem foglalkoztunk azokkal az esetleges tranzakcids
koltségekkel, amelyek nem a vételi és az eladasi arfolyam kiilonbségébdl fakad-
nak (példdul feliigyeleti, tézsdei dijak, fedezetlen eladds esetén az értékpapir
kolesonzésének dija). Az dllampapirpiacon altaldban a tranzakciés koltséget
donto mértékben a vételi és az eladési arfolyamok kozotti kiilonbség jelenti, az
egyéb koltségek ehhez képest dltaldban elenyészéek (ez aldl kivételt jelenthet
az értékpapir kolcsonzési dija). Az arbitrazslehetOségek felismerése szem-
pontjabdl nem jelentenek problémat az olyan koltségek, amelyek linedrisan
figgnek az egyes értékpapirokbdl vasarolt, illetve eladott mennyiségektol.
Ez esetben a p? vételi drfolyamokbdl le kell vonni az egységnyi eladdsra juté
tranzakciés koltséget, a p¢ eladési drfolyamokhoz pedig hozzd kell adni az
egységnyi kotvényvasarlasra jutd tranzakeids koltséget, de tovabbra is az (1)
linedris programozasi feladatot kell megoldanunk. Abban az esetben, ha a
koltségek nemlinedrisan fliggnek a vett és eladott értékpapir-mennyiségektol,
akkor elvben nemlinearissa valik a megoldandé feladat. Gyakran azonban
ez esetben is megoldast jelent a linedris programozéds: ha az (1) feladat
megoldasaval nem taldlunk arbitrazslehetoséget, akkor biztosak lehetiink ab-
ban, hogy nincs arbitrizslehetéség. Ha pedig az (1) feladat optimuméban a
célfiiggvény értéke pozitiv, és a megtaldlt arbitrazslehetoség nyereségét nem
emésztik fel a feladatban figyelembe nem vett tranzakcids koltségek, akkor
talaltunk egy arbitrazslehetoséget. Csak akkor kell a nemlineéris programo-
zéshoz folyamodnunk, ha az (1) feladat optimumédban a célfiiggvény értéke
pozitiv, és a megtalalt arbitrazslehet0ség nyereségét felemésztik a feladatban
figyelembe nem vett tranzakcios koltségek.
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3 Arbitrazslehetoségek vizsgalata a magyar
allampapirpiacon

A magyar dllampapirpiacon specidlis jogokkal és kotelezettségekkel bird piaci
szerepl8k, az els6dleges forgalmazdk, kotelesek folyamatosan kétoldali (vételi
és eladdsi) drat jegyezni az allampapirokra a tézsdei kereskedésben. Bar az
allampapirpiaci forgalom donté része a tozsdén kiviili kereskedésben bonyo-
16dik le, a tozsdei arjegyzésnek az allampapirpiaci arfolyamok megismerése
szempontjabdl kiemelt jelentésége van. A t6zsdén kiviili kereskedésben ugyan-
is az arjegyzés jellemzden két fél kozotti, nem nyilvanos kommunikacioban
torténik, igy az elsédleges forgalmazo altal jegyzett vételi és eladési arak,
valamint a megkotott tizletek arfolyamai a tobbi piaci szereplé szamara koz-
vetleniil nem megfigyelhetéek. A tézsdei kereskedési rendszerben megjelend
vételi és eladédsi ajanlatok azonban nyilvanosak és kotelezo érvénytiek: az
elsédleges forgalmazd az altala jegyzett aron koteles tizletet kotni barmely, a
tozsde hitelpapir-szekcidjaban kereskedési joggal bird tézsdetaggal.

A kotelezd tozsdei drjegyzési idészakra az elsédleges forgalmazdk szaméra
el6 van {rva, hogy minimadlisan milyen mennyiségre kell arat jegyeznitik,
és hogy legfeljebb mekkora lehet a kiilonbség az altaluk jegyzett vételi és
eladasi arfolyamok kozott. Jelenleg a leglikvidebb, tgynevezett referencia
allamkotvényekre valamennyi elsédleges forgalmazd koteles folyamatosan arat
jegyezni, minimum 200 millié forint névértékre. A tobbi, tézsdére bevezetett
fix kamatozasu allamkotvény és diszkont kincstarjegy esetében pedig harom,
palyazat, illetve sorsolds utjan kivéalasztott elsddleges forgalmazd koteles arat
jegyezni minimum 100 millié forint névértékre. A vételi és eladdsi drfolyamok
kiilonbsége korlatozott: a vételi és az eladdsi arfolyamok alapjan kalkulalt
lejératig szdmitott hozamok (réviden: vételi és eladédsi hozamok) kiilénbsége
nem haladhatja meg az 50 bézispontot (1 bazispont = 0,01 szdzalékpont).
A tézsdén kiviili kereskedésben az arfolyamjegyzés jellemzdéen a fentieknél
nagyobb mennyiségekre vonatkozik, a jegyzett vételi és eladasi hozamok
kiilonbsége pedig 1ényegesen kisebb, jelenleg jellemz6en 10-15 bazispont kortil
alakul.

Az Allamadéssig Kezeld Kozpont (AKK) naponta kétszer (egyszer délelétt
és egyszer délutn), egy véletlenszeriien meghatarozott idéSpontban rogziti a
tozsdei kereskedési rendszerbe bevitt, az allampapirokra szolé legmagasabb
vételi és legalacsonyabb eladasi ajanlatokat, és ezeket nyilvanossigra hozza.
2003. augusztus 29. el6tt pedig naponta egyszer rogzitették a legjobb vételi
és eladési drfolyamokat. Empirikus vizsgalatunk alapjat az AKK altal 2002.
juinius 13. és 2004. aprilis 27. kozott rogzitett arfolyamjegyzések jelentik.
Ezek az adatok a majdnem két évet felolel6 idoszak Osszesen 470 kereskedési
napjardl rogzitenek 629 pillanatképet. Az (1) linedris programozési feladatok
megoldasaval megallapithatjuk, hogy az adott pillanatban a t6zsdei arfolyam-
jegyzések alapjan volt-e arbitrézslehetéség. A linedris programozasi feladatok
mérete szamitdstechnikai oldalrdl nem jelent problémat: 2004. aprilis végén
példaul a figyelembe veend6 allampapirok szama n = 25, a kifizetési datumok
szama m = 77, igy 50 valtozot kell optimalizalni 178 korlat mellett.



ArbitrazslehetGségek vizsgalata a magyar allampapirpiacon 135

Az arbitrazslehetdségek vizsgalata a piac fejlettségének egyfajta tesztje:
jol miikédd piacon azt varjuk, hogy tartésan nem &llnak fenn arbitrazsle-
hetéségek. Az AKK 4ltal rogzitett arjegyzések alapjan azt tapasztaltuk,
hogy a rogzitett 629 idépontbdl 625 esetben nem volt lehet&ség arbitrazsra,
4 alkalommal viszont volt. Az, hogy ezekben az esetekben mekkora nye-
reséget lehetett volna elérni az arbitrazzsal, attdl fiigg, milyen mennyiségre
széltak a vételi, illetve cladési ajanlatok. Az AKK nem rogziti, hogy az
egyes vételi és eladasi ajanlatok milyen mennyiségre szélnak, de ha abbdl
indulunk ki, hogy az elsodleges forgalmazdk altalaban az eloirt 100 MFt
névértékli papirra jegyeznek arat, akkor viszonylag pontosan meg tudjuk
becsiilni az elérheté nyereséget. Ez alapjan 2003. december 1-jén déleltt
koriilbeliil 13 EFt azonnali nyereséget lehetett elérni (anélkiil, hogy a be-
fektetének jovébeli kotelezettsége keletkezett volna), 2003. december 8-dn
délel6tt 45 EFt-ot, 2003. december 9-én délutan 9 EFt-ot, 2003. december 31-
én délelétt pedig megkozelitSleg 54 EFt-ot lehetett nyerni arbitrdzzsal. (Az
elérhet6 nyereségek meghatarozasandl figyelembe vettiik a sziikséges tranzak-
ciok utan fizetendo feliigyeleti és tozsdei dijakat is. Nem vettiink figyelembe
értékpapirkolcsonzési dijat: a szamitott nyereséget csak olyan t6zsdetagok
érhették volna el, akik rendelkeztek az eladandé allampapirral. Azt sem
vettiik figyelembe, hogy a sziikséges tranzakciok egy része az adott pillanat-
ban feltehetéleg elényosebb aron is megkothetd lett volna a t6zsdén kivuli
kereskedésben.) Ezek a nyereségek nem tlinnek nagynak, ha arra gondol-
unk, hogy elérésiikh6z minden esetben koriilbeliil 200 milli6 forint névértéki
allampapirt kellett volna megmozgatni; mégis, egy elsédleges allampapir-
forgalmazotdl par gombnyomasnal nem igényeltek volna nagyobb eréfeszitést,
ha rendelkezett az eladandé papirral.

Osszességében elmondhatjuk, hogy 4 arbitrazslehet8ség a vizsgalt 629 al-
kalomb6l nem tiinik soknak, és nem utal arra, hogy a magyar allampapirpiac
rosszul mitkddne. A piac hatékonysdgival nem Osszeegyezhetetlen, hogy
idonként arbitrazsra nyiljon lehetéség, csak az nem fér Ossze a hatékony
piaci miikédéssel, ha az arbitrdzslehetéség tartésan fenndall. A vizsgdlat
eredményének értékeléséhez azt is tudnunk kell, hogy nem zarhatoé ki, hogy
az arbitrazslehetOségeket a piac azért nem sziintette meg, mert az adott
pillanatban valamelyik allampapirbdl hidny volt, azaz az elsédleges forgal-
mazdk egyikének sem volt a portféliéjaban tobb, mint amennyit az arjegyzési
kotelezettség elldtdsdhoz minimélisan sziikségesnek tartott (ez esetben az ar-
bitrazslehetOség csak latszdlagos, mert az eladandé értékpapir kolesonzésének
dijat nem vettik figyelembe).

Erdekes korulmény, hogy mind a négy arbitrazslehet0ség ugyanarra a
hoénapra, 2003 decemberére esik. Ennek egy lehetséges magyarizata, hogy
ebben a 2003. november 28-i 300 bazispontos jegybanki kamatemelést koveto
id6szakban az allampapirpiaci arfolyammozgasok a szokasosndl sokkal na-
gyobbak és gyorsabbak voltak, és a tozsdén kiviili kereskedésben a szokottnal
nagyobb arfolyamkiilonbséggel jegyezték a vételi és eladéasi arfolyamokat.
Ilyen kortilmények kozott az elsédleges forgalmazdknak a szokasosnél 1ényege-
sen gyakrabban kell mddositaniuk t6zsdei drfolyamjegyzéseiket (normal piaci
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koriilmények kozott erre csak ritkdn van sziikség), és amennyiben egy drjegy-
z6 elmulasztja idében frissiteni ajanlatait, arbitrazslehet6ség keletkezhet.

4 Pénzaramlasok értékelése tranzakcios kolt-
ségek mellett

Tekintsiik a kovetkezo, az 1. pontban ismertetett arbitrazsfeladathoz szorosan
kapcsol6dé problémét! Ismerjiik az dllampapirpiacon forgé kétvények pénz-
dramldsait és drfolyamait, és adott egy z = (21, 22, ..., 2m)" kockdzatmentes
pénzaramlds, z € IR™, ahol z; azt az Osszeget jeloli, amelyet a pénzaramlas
jogosultja a t; idopontban kap. Mennyit ér ma ez a pénzdramlés, illetve mi
az az érték, aminél tobbet semmiképpen nem érdemes fizetni érte, és mi az
az érték, aminél kevesebbért semmiképpen nem érdemes eladni?

Miel6tt a fenti kérdésekre valaszolnank, roviden attekintjiik, hogy hogyan
arazhaté egy kockdzatmentes pénzaramlas, ha tokéletes a piac, és nincsenek
tranzakcids koltségek. Az 1. pontban feltételezettek szerint legyenek ismertek
n kotvény pénzaramlasai a tq,to, . . ., t,, idopontokban, és legyenek ismertek a
kotvények arfolyamai is. Mivel nincsenek tranzakcios koltségek, a kotvények
vételi és eladdsi arfolyamai megegyeznek: p; = p? = p¢, i = 1,2,...,n.
Megmutathaté (1dsd pl. Medvegyev [2002]), hogy ha nincs lehetdség statikus
arbitrazsra, akkor léteznek dy, ds, . . ., d,, € IR pozitiv diszkonttényezdk, ame-
lyekre

m

pL:ZCUdJ7 221,2,,7’7/,
7j=1

tovabba, ha a z pénzaramlas arfolyama, z, eltérne a

m

sz‘dj
j=1

jelenértéktdl, akkor arbitrazsra lenne lehetéség. (Megjegyezziik, hogy a disz-
konttényez8k csak teljes piacon egyértelmiien meghatarozottak.)

Ez az egyszerii, tankonyvi jelenértékszamitas sajnos a gyakorlatban nem
miikodik, hiszen a valdsagban az allampapirok vételi és eladasi arfolyamai
eltérnek. Térjiink vissza az 1. pontban ismertetett modellhez és jelolésekhez,
és tegyiik fel ismét, hogy a kotvények eladési arfolyamai meghaladhatjdk a
vételi arfolyamokat. Tegyiik fel tovabba, hogy az allampapirok jél arazottak
abban az értelemben, hogy az allampapirpiacon nincs lehetéség arbitrazsra.
Jelolje 28 a z pénzaramlas vételi arfolyamat, 2§ pedig az eladdsi arfolyamat.
Kérdésiink a kovetkezd: milyen feltételeknek kell teljesiilniiik a 2§ és 28
arfolyamokra, hogy ne legyen lehet0ség arbitrazsra?

Ahhoz, hogy ne legyen lehetGség arbitrazsra, sziikséges, hogy 6nmagédban
a z pénzaramlas adasvételével ne lehessen arbitrazsportféliot eléallitani. Je-
16lje K = (K1,K2,...,km)" a z pénziramlashoz tartozé kumuldlt jovébeli
pénzéramldst, ahol k; = > 7_; z,. A z pénzéramlds 2 Osszegért torténd
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eladasahoz tartozé kumuldlt pénzaramlas a jelenbeli pénzaramlas figyelem-
bevételével:
(2b, 28 — ki, 28 — ko, 28— R
Ha ez nem jelent arbitrazslehetéséget, akkor 2§ felsé korlatja a
pt(z) =sup {20 | (25,26 — k1,2 — Koy ..., 20 — k) # 0} =
=max{0, K1, K2, ..., Km }

érték. Hasonloképpen, mivel z pénziaramlds megvéasarlasdhoz tartozé ku-
mulalt pénzaramlés a jelenbeli pénzaramlas figyelembevételével

(28,81 — 20, K2 — 20y -y Km — 25)
2§ alsé korlatja:
p (z) =inf {2§ | (=28, k1 — 2§, k2 — 25, s km — 25) # 0} =
= min{0, K1, K2, -, Km | -

Nyilvanvalé tovdbbd, hogy 2§ < 2¢ fenn kell &lljon, ellenkezd esetben a
pénzaramlas egyidejii megvasarlasa és eladdsa arbitrazslehetOséget jelentene.

Azokat az eseteket is meg kell vizsgdlnunk, amikor a befektetd megvé-
sarolja vagy eladja a z pénzaramlast, és ezt allampapirpiaci tranzakcidkkal
kiegészitve prébal meg arbitrazsportfoliot eléallitani. Jelolje K ¢ IR™*! az
allampapirpiaci tranzakcidkkal 1étrehozhaté portfélidk k kumulalt pénzaram-
ldsainak halmazat. A z pénzédramlds eladdsa arbitrazslehet6séget eredményez,
ha létezik olyan k € K, amelyre

b b b b '
(20,20 — K1, 20 — K2y---520 — km) +k > 0.

A z pénzdramlds megvasarlisa pedig akkor eredményez arbitrézslehetGséget,
ha létezik olyan k € K, amelyre

(=28, k1 — 2§, k2 — 28,y km — 20) +k > 0.
fgy 25 értékének felsé korlatja a
ot (z) = sup {2} | Bk € K : (2,2 — k1,2 — Ko,..., 20 — k) + k > 0}
érték, és 2§ értékének alsé korlatja a
o (z)=inf{z) | Ak € K : (—2§, k1 — 2§, k2 — 20+ -, km — 2§) +k > 0}

érték. A o (z) értéket az alabbi linedris programozési feladat célfiiggvényének
optimdlis értékeként hatarozhatjuk meg:

max o 4)
xz¢,xbie{l,...,n}

a kovetkez6 korlatok mellett:

0<zay, i=1,...,n;
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J
—K;j SZUS, j=1....,m
s=1

ahol v; az 1. pontban bevezetett jelolésnek megfeleléen a befektetd allampapir-
portfélidjanak kumulalatlan pénzaramléséat jeloli a megfelels idépontban. A
célfiiggvény értéke az optimumban azt mutatja meg, hogy mekkora mai be-
vételre tehet szert dllampapirpiaci tranzakciokkal a z pénzaramléds birtokosa
amellett a korlat mellett, hogy teljes jovobeli kumulélt pénzaramlasa egyetlen
jovobeli idépontban se valjon negativva (a teljes pénzaramldson az dllampapir-
pozici6kbdl szdrmazéd pénzdramldsok és a z pénzaramlas Osszegét értjiik). Ha
valaki ennél olcsObban véasarolhatnd meg a z pénzaramlast, az arbitrazslehe-
tOséghez jutna.

A o (z) értéket pedig az alabbi linedris programozasi feladat célfiiggvé-
nyének optimalis értékeként hatarozhatjuk meg:

min —vg (5)
J,Z,J, ,ie{1,...,n}

a kovetkez6 korlatok mellett:

J
/ijSZUS, j=1....,m
s=1

Ez a feladat azt mutatja meg, hogy mekkora a minimalis koltség, ami mel-
lett az allampapirpiacon létrehozhatd egy olyan pozicié, amelynek jovobeli
kumulalt pénzaramlisa egyetlen jovébeli idépontban sem kisebb a kumulalt
z pénzaramlasnal. Ha valaki ennél dragabban adhatna el a z pénzaramlast,
az arbitrazslehet6séghez jutna.

A tranzakciés koltségektol mentes modellben a pénzdramlas jelenértéke
linedris figgvénye a pénzaramlasnak, és ha egyszer sikertilt meghatarozni
a dy,ds,...,d, diszkonttényezcket, akkor barmilyen pénzaramlds értékét
konnyen meghatarozhatjuk. Tranzakcidés koltségek mellett azonban bonyo-
lultabb a helyzet, a 07 (z) és 0~ (z) értékek a z pénzdramldsnak nemlinedris
fliggvényei. Konnyen belathatd, hogy linearisan homogén, de nem additiv
fuggvényekrol van szo, mégpedig:

ot (az) = aot(z),
o~ (az) = ao ™ (2),
o(z+y) <ot (z)+o

+
o (z+y)=0o (2)+o~
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ahol 0 < o € R, z € IR™ és 'y € IR™ tetszbleges pénzaramlasok. Ez azt
jelenti, hogy a ot és o~ értékek meghatirozdsihoz lényegében minden pénz-
aramldshoz kiilon meg kell oldanunk a (4) és (5) linedris programozési felada-
tokat.

A fentieket Osszefoglalva, ha nincs lehetéség arbitrazsra, akkor teljesiilnek
a kovetkez6 egyenlOtlenségek:

28 <z,
2 < minfp* (2),0 ()}

2 > max{p(2),0” (2)} .

A 2004. aprilis 27-én, délutdn rogzitett tézsdei arfolyamjegyzések alapjan
szemléltetjiik, hogy a fenti korlatok mit jelentenek a magyar allampapirpiacon.
Ezen a napon n = 25 fix kamatozasu allamkotvény, illetve diszkontkincs-
tarjegy arfolyamara jegyeztek arat az elsOdleges forgalmazodi rendszerben,
és m = 77 kifizetési idépont volt, amikor legalabb egy kotvény jovobeli
pénzaramlasa pozitiv. Meghatdroztuk a 77 elemi pénzaramldas értékének alsod
és fels6 korlatait, elemi pénzaramlason értve egy olyan pénzaramldst, amely
1 forintra jogosit az egyik kifizetési idépontban, és nulla forintra a tobbi
idépontban. Az elemi pénzdramlasok értékének nyilvan fels6 korlatja az 1F't,
és alsé korldtja a OFt (ez felel meg a p* és p~ korldtoknak), a ot és o~
korlatokat pedig a megfelel6 linearis programozési feladatok megoldasaval
hatéroztuk meg. Az 1. dbra az elemi pénziramlisok értékeinek alsé, illetve
felso korlatait dbrazolja.

A Alsé korlatok
+ Fels korlatok

T
S
g
o
b AEF++++
+++
AAAA +
AAA
10 15

Futamid (év)

1. dbra. Az elemi pénziramlasok értékeinek alsé és felsé korlatai 2004. &prilis 27-én
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Kiszamitottuk, hogy milyen éves hozamot jelentene egy befektetének,
ha az egyes elemi pénzaramlasokat az alsé, illetve felsé korlatnak megfeleld
arfolyamon vasarolhatna meg, ezek a hozamok az elemi pénzaramlasok lehet-
séges hozamainak felsd, illetve alsé korlatai. Ezeket szemlélteti a 2. dbra.

Jol lathatd, hogy a hozamok felsé és alsd korlatai kozotti kiillonbség ero-
teljes eltérést mutat az egyes elemi pénzaramlasok esetében. Az egyszerlien
replikdlhato elemi pénzaramlasokndl ez a marzs sziik, 50 bazispont koriil
alakul, mig a bonyolultan, sok dllampapir felhaszndlasaval és ezért nagy tran-
zakcids koltséggel replikalhaté elemi pénzaramlasok esetében a kiilonbozet
a 300-400 bazispontot is elérheti. A harom legrévidebb futamidejii elemi
pénzaramlas esetében a kiilonbozet rendkiviil nagy, 20 és 140 szazalékpont
kozott alakul. Az egyes elemi pénzaramldsok hozamainak felsé és alsé korlatai
kozotti kiilonbséget a 3. dbra mutatja. (Az dttekinthetdség kedvéért a skélat
ugy valasztottuk meg, hogy az elsé harom pénzaramlés esetében a kiilonbozet
nem latszik.)

Mindez jél szemlélteti, hogy milyen jelentéséggel bir a Szaz [1996] cikkében
megfogalmazott javaslat. Szaz az allampapirpiac olyan szabvanyositasat java-
solja, amely az elemi pénzaramlasok allampapirpiaci replikalasat trivialissa
tenné. A javaslat megvalésuldsa esetén a fenti kiilonbozetek mind 50 béazispont
koriil alakulndnak (feltéve, hogy az drfolyamjegyzdk legfeljebb 50 bazispont
kiilénbséggel jegyezhetnének vételi és eladdsi hozamot). Ez azt eredményezné,
hogy a gazdasagi szereplok pontosabban tudnak értékelni a kiilonb6z6 pénz-
aramlasokat.

16%

14% A Alsé korlatok

12% e + Feld korlatok
S 10% + + + n
E 8w _hZ + +4+ T+ 4+
S 72\ A A
£ 6% ‘ A A A ApA

4%

2%

O% YA Y T T

0 5 10 15

Futamid (év)

2. dbra. Az elemi pénzaramlasok hozamainak alsé és felsé korlatai 2004. aprilis 27-én



Arbitrazslehetéségek vizsgdlata a magyar allampapirpiacon 141

5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

Hozammarzs

1 5 9 1317 21 2529 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77

Lejarat sorszama

3. dbra. Az elemi pénziramldsok hozamainak felsd és alsé korlatai kozotti kiilonbozet 2004.
4prilis 27-én
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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 first 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 flows in the presence of transaction
costs is discussed.



