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1. Kutatasi elbzmények és a téma indoklasa

A kotvények jowbeli pénzaramlasra vonatkoz6 kdvetelések megté&stesipenz idértékét
mutatjak. A kiloénbd& idépontbeli pénzaramlasok kozott a hozamgorbe biosir
atjarhatdsagot. Hidba kiemelt fontossagehozamgorbe kdzvetleniil nem megfigyeihet

A hozamgorbe becslése a pénzigytan két kildhbéam egyméashoz mégis kapcsolddo
problémajava fefldott. Az el$é megprobal egy, a lejarati ddfiggvényében folyamatos
hozamgdrbét éhllitani valamely piacon medfigyelt, kereskedhatak felhasznélasaval: ez
az un.statikus becslésA goérbe egyfajta pillanatképnek tekinthetgy adott piacrél, mint

ahogy azt a kdvetkézbra mutatja a magyar kdtvénypiacra vonatkozoan.
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Forras: Allamadossag KezeKozpont (AKK)

Tegyuk fel, hogy zérokupon hozamgoérbe szamitdsdem ki célul. Egy folytonos gorbét

szeretnék kapni a lejarat figgvényében, de akaklddyoltk6zém. Egyrészt a piacon

! A hozamgérbe vizsgélata fokozott igényként meelibz alabbi teriileteken:
1. ajowbeli hozamok élrejelzése, dontéstamogatés a gazdasagi sékmésizére (cégek beruhazasi
dontései, maganszemélyek megtakaritasi déntései),
2. monetaris politika, valamint annak hatasmechauosga,
3. é&llamkincstéari adéssagmenedzsment (pl. lejaratikezet kérdése),
4. kamatlabderivativok arazasa és hedgelése (plbamgglultabb kamatlabderivativok és a vanilia
kotvények (lasd: Arrow-Debreu arak) értéke egyasanozamoktdl figg).
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kamatfizet kotvényekkel kereskednek YTWagy arfolyam jegyzéssel, masrészt a lejaratok
szdma meég a leglikvidebb piacok esetén is ritiédaz folytonosségrél szé sincs. A piac
egészét tekintve a cash-flow-datumok szama megaataéidtvények (arfolyamok) szamat,
raadasul az egyes éarfolyamok illetve hozamok meggfési hibat tartalmazhatnak a piaci
szokvanyok kovetkezményeként (pl. bid-ask spreaghités, on-the-rinés off-the-ruf
sorozatok kozotti kulonbségek, addézasi szabalytdri#l hatasa, stb.). A gorbe szamitdsa
torténhet bootstrap modszerrel, egyé2ers altalanositdtiegkisebb négyzetek modszerével
tortérd linearis regresszidval, illetve a hozamgorbe @iakjodellezni probaléd eljarassépl.

harmadfoku spline figgveny).

A méasodik probléma, aminek bemutatasa jelen éréekezlja, a hozamok, illetve a
hozamgotrbe dinamikajéivanja leirni. A kérdés: hogyan irhatjuk le a hopk idsbeli
alakulasat? Hasonlé koncepcié ez, mint amikor e@gzvény vagy éppen deviza
arfolyamanak idbeli alakulasat akarjuk megérteni. Azért csak higsanert a hozamgorbe —
a részvény- és devizaarfolyammal ellentétben —éspetét tekintve nem skaldr mennyiség. A
hozamgdrbe egyes pontjai kdzott nem allhat fentrrakkgen kapcsolat, tgyelni kell arra,
hogy az arbitrdzsmentesség elve érvényesiiljon tdbiinéspontof szemléltetens] az 1.

abra hozamgorbéje az alabbi modon alakult 20084@ag-a és marcius 3-a kozott.

2 |ejaratig szamitott hozam

% A jovébeli kibocsatasi tervben szerépéppen aukcionalt kotvény.

4 Korabban aukcionalt kotvény, aminek esetében is#ias mar nem lesz.

® Ordinary Least Squares (OLS)

® Generalized Least Squares (GLS)

" Ezek a kulonféle yield curve fitting, azaz hozanbgdillesztési médszerek.
8 panelvizsgalat



2. abra
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Forras: Allamadéssag KezeKozpont (AKK)

A panelvizsgélat mellett a dinamikus hozamgorbelbectemakorébe tartozik az egydseer
idésorelemzés is, amikor nem a teljes hozamgorbe deditit hanem annak csupan egy
kivalasztott pontjat kisérjuk figyelemmel azdidiggvényében. Az itsorok felhasznalasa
mellett a masodik kulcskérdés a kamatlab modekllasztasa. A megfetekamatlab modell
megtalalasa 6nmagéban felettébb bonyolult felabezen csupan a jegyzett pénzlgyi
irodalomban tébb tucatnyival talalkozhatunk. Tokétekamatlabmodell nem létezik, ezért
eléfordul, hogy a kutatok, illetve piaci szerébla becslés részeként hatarozzak meg magéat a
modellt is (nemparaméteres vizsgéalat). A struktundbdellalapt becslés célja a kamatlab
modellben szerepl sztochasztikus valtozo(k) eloszldsanak meghataagzamennyiben ez
nem megvaldsithaté (a legtobb esetben az arazéreliffialegyenlet megoldhatatlan), az
eloszlas egyes momentumait szokas megbecsilni.tdetsrsztikus valtoz6 maga gyakran
nem figyelhed meg (pl. volatilitds a tobbtényé&z modellekben), ekkor &zor azt is becsiilni
kell valamilyen modszerrel. A vizsgélati modelleddilitasanak csak aide fantdzia vagy a

csillagos ég szab hatart.



A becslési eljaras lefolytatasat koten még nem pukkan a pedsdiszen a becsimodellt
statisztikai és kozgazdasagi szempontbdl egyaréékedni kell. Statisztikailag meg kell
vizsgéalni, hogy a becslési hibdk tulajdonsagai rgggenek-e az éte feltételezettel (pl.
varhat6 érték zérus). Kbzgazdaséagilag azt kelh@lieni, hogy a modell j6l magyaradzza-e a
kotvény hozamokat illetve arfolyamokat a vizsga#tgon. Ha eltérés mutatkozik, annak oka
kettds lehet. Egyrészt kiderulhet, hogy rossz modeltéh®ltunk, mésrészt kétely merulhet

fel a piac hatékonysagat ilien.

Az értekezésben alkalmazott strukturalt modellalapecslés egy zart hozamgorbe modellt
vesz alapul, majd ennek paramétereit szamitjalleivé becsli. A strukturalt hozamgorbe
modellek megszoritasokat vezetnek be a hozamgdgpesepontjainak relativ valtozasai
vonatkozasaban, igy biztositva az arbitrazs meddess tovabba normalistol eléér
eloszlasokat is megengednek a hozamok vonatkozésatm emlitett megszoritasok a
magyarazé valtozok allapot dinamikajabol és a kmakdiaci drdnak modellben szexepl
alakjadbdl vezethék le. Szerepik rendkiviul fontos: egyrészt biztékita konzisztenciat a
hozamok dinamikéjaban, masrészt |ékétteszik a kockézati prémiumok levalasztasat a
jovobeli kamatldbak varhato értékét Sargent (1979) korai cikke a varakozasi hipaézi
kovetkeztetését vonja le, ahol a befektétosszd kotvények tartdsaval vérhatéan nem
realizalhat extraprofitot. Az Gjabb vizsgélatok. (Bekaert és Hodrick (2001)) ezzel szemben
ugy latjdk, hogy a befeki@t hosszu futamidéj kotvények tartdsaval szisztematikusan
nagyobb extraprofitot érhetnek el, mint rovid futdeji kotvényekkel, azonban ez a
szisztematikus kulénb6zet dden nem alland6. A hozamgoérbe konzisztencigjabkadé

megszoritasok ezt a kockazati prémiumot is modéllez
A hozamgotrbe modellek szamos trade-off szempomirgzesoportosithaték, ezek:

1. A modell iddbeli felfogasa alapjan: folytonos idejlletve diszkrét iddj modellek,
2. A modellezés etglleges célja szerint: egyensulyi, illetve no-adg modellek,

3. A modellben szereplvaltozok szama szerint: 1,2N.yaltozés modellek,

° A témaban az eldépéseket Sargent (1979) tette meg, amikor vekitregressziés (VAR) modellel becsiilte
a varakozasi elmélet teljesuilését. Pearson és1Q9d) a pillanati kamatlab (SR) mellett az inféici
azonositotta mint latens tényézLitterman és Scheinkman (1991) széles korberiggvalt cikkében harom
latens faktorral, nevezetesen hozamszinttel, mksgggel és plpossaggal magyarazta a mintabeli
hozamvaltozasok 97 szazalékat; Dai és Singletod0)20ozamszintet, meredekséget és egy un. pillangé
ténye®t killdnboztet meg, ami gyakorlatilag egyenéiitdkhozamgorbe puposséagéaval.
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4. A modellvaltozok kozétti fiiggvénykapcsolat seéft affin, kvadratikus,

rezsimvaltd és ugroé-diffazidos modellek.

Folytonos idej modell valasztasa mellett sz6l, hogy: 1) Nincs idedliintervalluma a
vizsgaldédasnak, a folytonos idej modellben egyszéen megkeriljuk a valasztas
problematikajat. 2) A folytonos idéjmodellek médszertana rendkiviiien dokumentélt az
irodalomban. Kevés, de fontos esetben zart képktéanithaté a kotvények, illetve kamatlab
derivativok ara. 3) Ha mégsem szamolhatok az &etkképlettel, szamos becslési eljaras és
numerikus moédszer kdzll valaszthat a modéllézzel szemben diszkrét idej modellek
elénye, hogy: 1) A valésag nem folytonosieen zajlik, az arak egyik éontrol a masikra
valtoznak (az idbeli tranzakcids koltségeknek van elméleti alséatagt 2) A diszkrét
modelleket sokszor kdnnyebb megérteni (pl. binoiahodellek). 3) Mire megyink a
folytonos modellekkel, ha azokat ugyis diszkrét eitekkel kell becstlnink (numerikus

eljarasok)?

Az egyensulyi modellék elsidleges célia a hozamgorbe Sreljelzése, illetve

kotvénykereskedési stratégiak kidolgoZasaAz ttos hozamgorbemodellek ebbe a
csoportba tartoznak, ezért az egyensulyi modellgietkran klasszikus modellek néven
illetik. Fobb alkotbelemei a pillanati kamatlab (short ratydbbiakban SR) sztochasztikus
dinamikdjara, valamint a befekdét preferencidira (pl. kockazati prémiumok kérdése,
kockazat piaci ara) vonatkoz6 feltevések. A modmidogén modon hatarozza meg a
hozamgorbét, az igy kapott eredmény és a piaciaadatok kdzott gyakran eltérés van.
Mindemellett az egyensulyi modellek kétségteletinggé a bel§ konzisztencia, azaz a

modellparaméterek viszonylag allandok aibiein.

A no-arbitrage modelleR definicio szerint tokéletesen illeszkednek a piaaitaadatokra.
Az arbitrdzsmentes érvelés légb ebnye, hogy a kamatlab derivativok arara nem hatnak a
befektebi preferencidk. A pontos illeszkedés hatranya viszdiogy a modellekre nem
jellemz a bel$ konzisztencia: a modell paramétereket minden edggeslésnél vjra kell

becstlni, azok hevesen ingadozhatnak &zndlasaval.

10 3 teljesség igénye nélkiil

1 p|. Vasicek (1977), Cox et al. (1985), Brennaséswartz (1979)
2 Tyckman (1995)

13 Heath et al. (1992), Ho és Lee (1986)



Kevés modellvaltoz6 és viszonylag egysZépggvénykapcsolamellett szol, hogy igy a
modellezés egyszénb, valamint nagyobb az esélye annak, hogy azyaniobk zart képlettel
szamithatok. Tobb modellvaltoz6 és bonyolultabb fuggvénykaptsblvezetése akkor
szokott ebtérbe kertlni, ha mashogy nem lenne biztosithahddell megfelel komplexitasa
€s rugalmassaga, azaz csak némi bonyolitas ardelhetiva modell valésagot leird

képessége.

Az affin modellekbetf (lasd: Duffie és Kan (1996), Dai és Singleton @00linearis
kapcsolat van a modellvaltozok kozott, a kvadraituodellek® (Iasd: Ahn et al. (2002), Ahn
et al. (2003), valamint Leippold és Wu (2002)) ézzemben tullépnek a linearitas hatarain
és — legalabbis utdbbi székzszerint — jobb a valdségot leir6 képességuk. Zsinavalto
modellek (lasd: Bansal és Zhou (2002) és Bansal. €2004)) és az ugré-diffaziés modellek
(lasd: Duffie et al. (2000)) a hagyomanyos diff&idinamikat kiegészitik sokkhatésokkal,

ezzel is ndvelve a modellek valosisggét.

14 Affine Term Structure Model (ATSM)
15 Quadratic Term Structure Model (QTSM)



2. A felhasznalt modszerek

A dolgozat felépitése, kitérve az alkalmazott médskre, réviden a kdvetkézEIssként egy
ismerted kovetkezik a hozamgorbe statikus becslésére dpolghardsokbdl. Ezutan a
dinamikus strukturalt modellalapu becslés kiindoldiait és feltételezéseit ismertetem
(feltételezések a sztochasztikus folyamatokra \kwzdtan, a kotvényarazas menete, a

kockazat piaci ara, stb.).

A gondolatmenet folytatasaként a megfélebzamgorbe modell kivalasztasa korili dilemmat
mutatom be. A tdbb tucat irodalomban hasznélatodeth&kdzll vizsgalatom a folytonos
ideji modellekre koncentralédik. A dolgozat ezen résmélemutatom a figyelmem
k6zéppontjaban szeréplmodellcsaladot, az affin modelleket. Valasztdsoraat affin
modellek viszonylagosan kezellbb (azaz alacsonyabb szamitasidggnybecslési
problematikaja motivalta. Az ismertetés logikdjai @& Singleton (2000) cikkét koveti,
elsssorban azért, mert példaéniépontossaggal mutatja be az affin modellcsaladdiilibe
lehetiségeket és korlatokat. Ezek utan rdviden ismertetenfyen tovabbi modellezési

lehetiségek allnak a kutatok rendelkezésére.

A modellvélasztasi kérdéskor targyalasat egy rdvédekintés koveti a becslési eljardsok
vilagaba, illetve kérdéseibe. A dolgozat ezen rdsagésbé hangsulyos, mint a modelleket
taglald, hiszen a dolgozat pénzugyi szempontbdloitd Ennek megfeléen az 6konometriai

modszerek kizarolag alkalmazasilag, illetve alkahsdsagilag szerepelnek a géresatt.

A modellekre vonatkoz6 irodalomattekintés és modare betekind utan sajat empirikus
vizsgalatom motivacidjat, médszertanat, hipotérisgs az azok tesztelésére kidolgozott
modszereket ismertetem. Empirikus vizsgalataimrsazarokupon mintam leir6 jellemzését
és faktorelemzését koven, ebszor egy félparaméteres (Semi Non-Parametric, SNP)
tesztnek vetem ald a hozamgorbe dinamikajat, méjd, @zon belil is VasiceR tipusl
modelleket kalibralok Kalman-filter segitségévekgul értékelem a kalibralt modellek

elérejelz képességet.

'°|asd: Vasicek (1977), egyfaktoros esettmrp= 4(6 - ry)dt + cdW
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Az empirikus kutatas folyamatabrajat mutatja be a8a.

3. abra

Az empirikus kutatas folyamatabraja

Mintaadatok

Leird statisztikai jel lemzés

®  nevezeles lejdratok hozamszintjei & napi hozamudl tozdsai

o a hozamgirbe meredeksége & gdrbillete, valamint ezek napi
il tozdsai

[ A hozamgirbe fkomponen sel emaése ]

[ A napl hozamviltozisok félparaméteres elemzése ]

"" Strukturilt modellezés N

Modellkalibrilis

o - 2 é5 3-fakwros Vasicek modellek

o alikelihood fiiggeények Kilmedn-filteres elddllitdsa, majd azok
ML becslése

A rm.nta]erﬂtddiiLésﬂ]mhecsléﬂ

Mintian kiviili elérejelzés
a F-fakroros Vasicek modellel

Modellér vékelés
o dkonametriai kivetkez tetésel:
e kizgazdasdgi Kvetkeztetések

Cél: a hozamgiirbe dinamikus viselkedésének jobb megértése I

Forras: sajat gyijtés
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3. Az értekezés eredmeényei

Elsésorban deduktiv jellegi kutatdsom eredménye, hogy 6konometriai médszerekke
becsli illetve ebrejelzi a magyarorszagi kamatterméktél szarmaztatott hozamgorbét.
Mint ahogy az az értekezéslkideril, az Egyesiilt Allamok piacaira tengernyzsgalatot
végeztek el, és sokszor hasonl6, &m néhany esetbgymasnak ellentmondo
kovetkeztetéseket vontak le a témaban aktiv 8kerxk magyar hozamgoérbére vonatkozéan a
legmélyrehatdbb vizsgélatokat a Magyar Nemzeti B@WINB) szakemberei végezték'él
azonban ezen vizsgalatok a statikus (egy adott adataibdl szamitott) hozamgorbére
vonatkoztak, a gorbe dinamikajarol kevés sz6 edgppen ezért kiemelt fontossagu a
korabban ismertetett modellek magyarorszagi adattidtérd alkalmazasa. A létrehozott, a
hazai piacra adaptélt modellel kvantitativ méddretevizsgalni a hozamgorbét, illetve annak
dinamikdjat. Az MNB szadmara, valamint addssagkezetZzempontbdl is hasznos egy
okonometriai modell, amivel a hozamgorbedbeli alakuldsat tudjak modellezni. Véguil, de
nem utolsé sorban a szimulacion alapulé 6kononietmadell kockazatkezelési, illetve
felugyeleti célokhoz is kinalhat felhasznalasi tékéget. A modellbeli j6¥ tdbbszords

egymas utani lefuttatdsanak segitségével a VaRwwanlé mutatot is krealhatnank.
A kovetkezkben hipotéziseimet és azok értékelését mutatom be.

e H1: A magyar mintaban &dor szemléletben nemlinedrisak az innovaciok: a
nullhipotézis fenndll, hiszen az SNP vizsgéalat arédyei szerint az innovacioért egy
6-od rend polinom felel.

 H2: A magyar mintaban &bor szemléletben heteroszkedasztikus a volatiligas:
nullhipotézis fennall, hiszen az SNP segédmodsll@gRCH folyamat.

e H3: A magyar mintdban &bor szemléletben aszimmetrikus a volatilitas: a
nullhipotézist elvetem, mert az aszimmetrikus \blas bevezetésével romlott a
segédmodell illeszkedése.

* H4: A magyar mintara végzett panelvizsgalat eredreénem mondanak ellent az
idésor szemléletben kapott eredményekkel: a nullhgisté&lfogadom, hiszen az
idésorszemléletben végzett egydimenzids szamitasak égyutthatasokkal futtatott

panelvizsgalat eredményei egymast alatamasztottak.

7 14asd: Csajbok (1999), Gyomai és Varsanyi (2002reéspa (2008)
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H5: A strukturalt modellek magyarazo ereje a magganvaltozok szamanak (&H2-

re, illetve 2-8I 3-ra tortéd) novelésével & a hipotézist elfogadom, hiszen a
modellek Ujabb faktorral valé dvitése latvdnyosan javitotta azok illeszkedését a
mintara, azaz azok magyarazo erejét.

H6: A 3-faktoros Vasicek modell megfedelkalibréldsaval biztosithatd, hogy a
modellek relativ (azaz éatlagos hozamszinttel kaitjgilleszkedése az amerikai
példaban tapasztalttol ne térjen el jebsen (25 szdzaléknal nagyobb mértékben) a
magyar minta rovasara. Masként fogalmazva a madkltiv becslési pontatlansaga
legfeljebb 25 szazalékkal nagyobb a magyar mintabgint az amerikai adatokra
vonatkozo6an: a hipotézis igaz, hiszen a magyaraban atlagosan 8, az amerikaiban
pedig atlagosan 5 bazispontos atlagos napi eltéréssilt a 3-faktoros Vasicek
modell. Ez, az atlagos hozamszintekkel tafté&orrekcié utdn (a magyar mintdban
8,17%, az amerikaiban 4,64% az &tlagos hozamsmjyt,a 100 bazispontnyi
hozamszintre jut6 becslési pontatlansdg a maggatben 0,98 béazispont, az
amerikaiban pedig 1,08 bp) azt jelenti, hogy a naagyzamgotrbére vonatkoz6an
mintegy 9 szazalékkal kisebb az illeszkedési ptariafg: ez déwven belll van a
hipotézis megfogalmazasakor vélasztott 25 szazaleerenciaszintengsellentétes
irdnyu relaciot jelol.

H7: A 3-faktoros Vasicek modell mintan kivilibe¢jelzd képessége fél évessidvon
elfogadhat6. Mindezt ugy értelmezem, hogy aregblzések atlagos pontatlansaga
nem tébb mint 6tszérése a mintabeli illeszkedésntaitansagnak: a hipotézist
elvetem, hiszen a backtesting eredményei szemnmngan kivili ebrejelzések atlagos

pontatlansaga kdzel 25-sz6rdse a mintan beldlegdlzési pontatlansagnak.

A hipotézisek elbiralasa kapcsan fontos kovetlkéesstat, hogy a 3-faktoros Vasicek modell
elonyds valasztds a magyar hozamgorbe dinamikus Vasg@z. Ezen allitast a modell
mintan bellli ebrejelzs képességének vizsgalati eredménye tamasztja aidjes mintaban
szamitott 8 bazispontos atlagos becslési hiba ugyagyrészt elenyééza magyar piac
viszonylataban (gyakorlatilag egységnyi bid-asleagnek feleltethétmeg), masrészt relativ
értelemben (atlagos hozamszinttel toétédmrrekcié utan) kedvébb illeszkedést jeldl az

amerikai mintaban tapasztaltnal.
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A modellbecsléssel kapcsolatos tovabbi tapasztaidtdsorolva a kovetkeéik.

Olyan kamatlabmodellt célsZevalasztanunk, amit meg is tudunk becsulni. Min&rt
egy tulzottan bonyolult modellel, ha azt Ugyis egymlinearis becslési eljarassal kell
becsiinunk, amely adott esetben egysfigggvénykapcsolatokat is képtelen pontosan
visszaadni. Az én valasztasom ennek medfefrebz affin modellcsaladra, azon belll
is a Vasicek modellre esett.

A CIR'® modellel is aktiv kutatémunkat folytattam, azonlaigo és Mercurio (2006)
allitasaival azonos eredményt kaptam: a CIR mausih alkalmas az inverz magyar
hozamgdrbe dinamik4janak leirasara.

A kivalasztott kamatlabmodell dimenziészamékdmponenselemzéssel tAmasszuk
ala. A magyar hozamgodrbével kapcsolatos vizsgétatok3-faktoros modellek
ajanlhatok.

A becslési eljardsok kozlul pozitiv tapasztalataizulettek a Kalman-filterrel
kapcsolatban, ellenben az EMM-met nem ajanlom a yaraghozamgorbével

kapcsolatos szamitasokhoz.

A 3-faktoros Vasicek modell mintan kivili éeéjelzési képességének kvantitativ mérése

kapcsan kijelenthetem, hogy

A modell csupan korlatozottan alkalmas ténylegéseglzésre. Ez nem jelenti azt,
hogy nem érdemes alkalmazni, csupan a modell l&iabtt eredményeket egészséges
fenntartasokkal kell kezelniA modell nem a ,lottd6 6tdst” mondja meg, hanem
megjeldli a j6Wbeli varhaté hozamok tartomanyat.

Eldrejelzési célzattal a hozamgorbe kisebb volatilitgsontjai ajanlhatok.En a
legjobb eredményeket a 10 éves lejarattal kaptam.

Az ebrejelzési iditav csokkentésével természetes modon javithatd@allelo becslési
pontossagakEgy hetes ékejelzési horizonton példaul a 10 éves lejaragagamintan
kivili becslési hibdja csupan 13 béazispont volt dfer szimulalt trajektoria
vonatkozasaban. Ez nagysagrendileg masfél bidfasladnek feleltethétmeg, azaz
viszonylag elfogadhatdé eredmény. Ehhez képest aldmaes a szimulacios eljaras
kétoras Osszesitett futasideje is kedwek mondhato.

1814sd: Cox et al. (1985)
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Fentiek tlkrében a bemutatott modszertan célkozonge leginkabb a Magyar Nemzeti
Bank, az Allamadossag Kezél Kozpont és a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyége A
megnevezett szerefk szamara ugyanis kiemelt prioritAs a hozamgorbe diamikajanak
ismerete. Természetesen a kereskedelmi bankok is dzmosnak talalhatjak a
modszertant, bar a modellek alkalmazasanak @é&hye inkébb jelentkezhet
kockazatkezelési terileten hatékonyabb €ikddés, mintsem a sajat szamlas

kereskedsknél mérheté profit formajaban.
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