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1. A munka ebzményei, a kiiz6tt célok

A szerd 10 éve Fixed Income Uzletkbtkulonbo
kereskedelmi bankoknal, igy kozvetlen kodekovette a
valsag kirobbanasat, lefolyasat és hatasat a magyar
kamattermékek piacara. A témavalasztast deterrainglt
kamattermékek felé kialakult szakmai kivancsisagaely a
napi 8 6ras munka soran a gyakorlati életben, aeseg
piacokon tapasztalt jelenségek mélyebb, részldbeseb
vizsgalatara motivalta. Mivel a tudomanyos elmddete
vegd probaja mindig is a gyakorlati életben mutatott
€letszefisége lesz, a szdéizaz ebben tapasztalt furcsa
mozgasok, piaci anomalidk és aktudlis trendekepjaia
felallitott hipotézisek tudomanyos maodszerekkel oval
vizsgalatatiizte ki célul.

A 2008-ban kirobbant globalis gazdasagi valsaglkszeli
allapotba sodorta Magyarorszagot. A forint drassédn
gyengult, a bankkézi fedezetlen hitelezés kamatai
folyamatosan emelkedtek, a kotvényhozamokéblel
emelkedtek, majd az allampapir-piac befagyott, iaggm
jegyezték le a kotvényaukciokat. A Kozép-Kelet Eaio
régioban Magyarorszag reagalt a legssgesebben a
valsagra, de Lengyelorszag, Csehorszag és Romania
kamattermékei is gyengiltek.

A valsag hatdsa a magyar kamattermékek piacéara
alapveben 3 eszkdzcsoport szerint kertllt megvizsgalasra:
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1. Kulfoldi és lokalis devizaju kétvénypiac

2. Swap szpredek: az IRS swap kamat és a megfelel
lejaratu kotvényhozam kiulonbségének mozgasa

3. Referenciakamatok - LIBOR és BUBOR
rendszerének, problémainak 6ésszehasonlitasa

A kutatasok soran e csoportok alkottak éahipotézisek
témajat, melyeken belil a 36 fhipotézis mellé 3-3
alhipotézis kerilt megfogalmazasra.

H1l: A 2008-ban kirobband globalis valsag torz,
egyedi mozgasokat okozott a magyar
kétvénypiacon

H1.1: A magyar devizakdtvények hozamemelkedését az
eurozoéna problémai okoztak.

2011 végén és 2012 elejen érdekes szituaciot kehete
tapasztalni magyar koétvénypiacon. Az EUR-ban és -GBP
ben denomindlt magyar allamkotvények hozamai
nomindlisan meghaladtak a hasonlé lejarata, Ft-ban
denominalt magyar allamkotvényekét, holott ez addip
sohasem fordult 8la magyar kétvénypiacon.

2011. év végén a pénzlgyi f&rés (contagion) atterjedt
Olaszorszagra, minek kovetkeztében a 10 éves
kétvényhozamainak szintje elérte a lélektani 7%st é
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fenndllt az adodssagspiral veszélye. Mivel az eurazé
fennallasanak legnagyobb valsagaval nézett szesale, a
magyar forint és kulfoldi devizaju allamkotvenyekzktti
spread, valamint az eurozOna valsagat jOl reprakent
mutatdészamok vizsgalata folyamarberegresszio a szérz
varakozasa.

H1.2: Amennyiben a hozammozgas nem orszagspecifikus
akkor a kornye& orszagok devizakotvény-hozamai is
megemelkedtek megkozélieg olyan meértékben, mint
Magyarorszag esetében mind 2011 novemberében, mind
2012 januarjaban.

A Kelet- Kozép Eurdpai régié orszagai koézos mdultra
tekintenek vissza. Mindegyik a Szovjetunio voltdeszaga
es kdzos mult, kultara és gazdasagpolitikai iréelemezte
6ket, ezért hasonléan reagaljak le az eszkozei ai pia
mozgasokat. A kutatas arra vonatkozott ebben aberse
hogy a vizsgalt ifszakban a furcsa hozammozgas
megtalalhaté-e a régid orszagainak kotvénypiacarhas
igen, milyen mértékben.

H1.3: Mivel a devizakétvényhozamok emelkedésének az
eurozbna valsaga az egyik 6ka, az EUR swap szpredek
emelkedése valdsZileg sokat magyaraz majd a
hozamemelkedégb



A devizakotvények hozammozgasat 6nmagukban nenh lehe
vizsgalni, azt mindig viszonyitani kell valamihe?&A
viszonyitas torténhet mas, hasonl6 orszagok
kétvényhozamahoz, hasonlé lejaratu fejlett  piaci
koétvényekhez (pl. EUR denominacioban a német BUND-
hoz) vagy azonos devizaju swapokhoz.

Jelen esetben a valsag eszkalalodasaval feltégdhezh
swapszintek ntévekedése, ami magyarazata lehet & EU
kotvényhozamok emelkedésének.

H2: Magyarorszag a lakossagi, vallalati és allami
szektor devizakitettsége miatt a
legérzékenyebben reagalt a 2008-ban kirobbant
valsagra a régioban. Az addig mélyben refizé,
felszinre hozott strukturalis problémak miatt
Magyarorszag leszakadonak szamit a régioban.

Magyarorszag régios pozicioja a swap szpredekesskei
keril vizsgalatra. A swap szpredelb@litdsa az azonos
futamidefi, interpolalt swapkamatok és a benchmark
kétvényhozamok kilonbségképzésével torténik. 6B8jl
piacokndl ez az érték altalaban negativ, mert &readszer
szisztematikus kockézatat kedébbnek itéli a piac, mint
adott orszag kotvényeinek kibocsatéi kockazatat, arh
jelenti, hogy alacsonyabbak a swapkamatok, mint a
kotvényhozamok. Fejlett orszagokndl ez forditva van



H2.1: Magyarorszdg esetében a legszorosabb az
egyuttmozgas a rovid és a hosszu futaniidepred kozott,
vagyis Magyarorszag esetében a legérzékenyebbek a
kulonbo® futamideji szpredek a kulénbdz piaci
mozgasokra.

Mivel a CDS-ek alapjan Magyarorszag sl a
legkockazatosabb orszagnak a régidban, ezeért &5 eigci
mozgasok soran a kilonkbzfutamideji eszkozeinek
mozgasa hatassal van a tobbi futantidepszk6zok
mozgasara.

H2.2: Mivel Csehorszag szamit a legbiztonsagosabb
orszagnak a régioban, ezért a roévidebb futamidepred
kevésbé korrelal a hosszabb futamie&kel, jobban
szegmentalodik a piac lejarat szerint, mint a mask
orszag esetében, ahol a nagyobb kockazat miateggy-
mozgast jobban lereagalnak a kilonbfizamidsk.

A H2.1 ellentéteként Csehorszag esetében vizsgéatiil,
hogy a swap szpredjei kdzott fennalld regresszianyiee
tamasztia ala a régi6 ,safe heaven”, vagyis
legbiztonsagosabb orszaganak jelléinz

H2.3: Orszagok kozoétti kapcsolatok vizsgalata: aapw
szpredek vizsgalataval a 3, 5 és 10 éves szpreddian
korrelalnak Lengyelorszag és Csehorszag esetébari, m
Magyarorszaggal barmelyik, tehat Lengyelorszagot és
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Csehorszagot — ebb a szempontbdl — egységesebben
kezeli a piac, mint Magyarorszagot.

Amennyiben Magyarorszag leszakaddénak szamit a
régioban, ugy a piaci mozgasokra €lgér reagalnak a swap
szpredek. Negativ hirekre jobban gyengil, mint labitd
orszdg (vagy a tobbi orszag esetleg egyaltalan nem
gyengul), pozitiv hirekre pedig kevésbésgdik. A grafikai
abrazolas soran megallapitasra kertl, hogy a magyar
szpredek valéban masképpen mozognak, mint a kéhgés

de az egyittmozgas mélyebb vizsgalatahoz keétvatozo
linearis regresszios vizsgalatot végez a szerz

H3: A LIBOR botrany Magyarorszagi vetiletei: A
magyarorszagi referenciakamat vonatkozasdban mas
problémak huzédnak meg, mint a LIBOR botrany soran
feltart hianyossagok.

H3.1: Létezik redlis alternativa a referenciakamat
szerepének betoltésére a BUBOR helyett.

Amennyiben széliséges forgatdkonyv esetén mégis
szeretnék lecserélni a BUBOR-t, mint referenciakama
szerd megvizsgalja, hogy milyen helyettégdit allnanak
rendelkezésre és valdbban megallndk-e a helylket a
referenciakamatokkal szemben tamasztott elvaragokna
Véarakozas szerint létezik a magyar piacon legalabi

8



olyan instrumentum, amely megéllla a helyét, mint
referenciakamat.

H3.2: A BUBOR, mint referenciakamat értékébe a
jegybanki alapkamat palyajara vonatkozé varakozdaiok
beépllnek.

A valsag kitorésél, 2008-t0l ez nem tortént meg, a
BUBOR értéke az aktualis alapkamatot és nem azvaiéa
varakozast mutatja. A kutatds az okok feltarasérayul,
miszerint a 2012. augusztusatoél indulé és a maigniapto
alapkamat csokkentés megjelenik-e mar a BUBOR-ban,
azaz ebbl a szempontbdl latszik-e méar a vélsag torzulast
okoz6 hatasanak mulasa.

H3.3: A FRA piac jobb élrejelzdje a valsagban az
alapkamat varhato jébeli palyajanak, mint a BUBOR.

Ennek vizsgalatara 6sszehasonlitasra keriilnek a@@JB
jegyzések és a tényleges Uzletkotésen alapuld Fiaé p
ertékei. A kutatds lényege, hogy a FRA piac memnyir
tartalmazza az alapkamatra vonatkozé véarakozasékat
mennyire j6l mutatja azokat a 3*6 FRA értéke. A FRIAC
és a BUBOR kozott fontos kulonbség, hogy a FRAkéké
tényleges Uzletkotések alapjan alakulnak ki, mBJJBOR
jegyzesek nem jelentenek Uzletkotési kbtelezettsége



2. Kutatas tartalma, modszere és indoklasa

A 2008-as valsag szétzilalta a magyar kamattermplaaiat
megvaltoztatva az addig biztosnak hitt tendenciaésit
folyamatokat. 6 év elteltével a szérkisérletet tesz arra,
hogy az egyes részpiacok tanulmanyozasaval megafap
Magyarorszag mennyire reagalt s#ékgesen a KKE régid
orszagaihoz képest a valsagra, a pénzpiacok terméke
szempontjabol mennyire ért véget a valsdg és ennek
részeként vajon Magyarorszagon létezik-e  valos
alternativaja a jelenlegi referenciakamatnak.

A disszertacié a kovetkézmodon épul fel. Eszor a
szekunder kutatasokon alapulva bemutatjia a valsag
kialakulaséat, szakaszait, roviden agzehényeit és hatasat a
vilagra, majd a KKE régiét — mint a tovabbi kutatasgyat
képed — is magaba foglal6 Eurépai Unidra vald hataséra
fokuszal. Ezutan a kamattermékek piacai kozul ayaag
kétvénypiacot és az ezt meghatarozo tédkezmutatja be

a vonatkoz6 szakirodalom idézésével: a magyar
allamadossag finanszirozasa és szerkezete, aduitéikati
meérszamok dilemmaja és régids dsszehasonlitasa.

A kotvénypiac utan a swapokra, azon belil is a &aaat

es kétvényhozam kilénbségét reprezentald swap dame
koncentral. A valsag folyaman befagyott bankkozcpk
miatt a banki kotvénykibocsatds, mint a betét nielle
forrasbevonas egyik alternativija lényeges szenagmitt.
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A kibocsatasokat szintén swapokkal fedezték, igy a
dolgozat egy viszonylag ritkan hasznalt témaraedeteés
hatékonyvizsgélatara is kitér.

Ezutdn a 3. nagy kamatterméket, a referenciakamaatok
mutatja be. A téma azért aktudlis, mert a valsdgafoan
fény dertlt a LIBOR referenciakamat eltéritéséreyi a
alapjaiban renditette meg a bizalmat a referenmakiaan.
Ennek kapcsan a szérzisszehasonlitia a LIBOR és a
magyar referenciakamat, a BUBOR rendszerét, jegyzss
problémait.

A kutatas soran a széraz adatelemzésre a professzionalis
adatkozbk kozil a BLOOMBERG rendszert hasznalta.
Ezen Kkivil a régios kutatashoz az egyes orszagok
jegybankjai (CNB, NBP, MNB) és Pénziigyminisztériiima
(MF.GOV.PL, MFCR.CZ) adtak hasznos informaciokat és
adatokat, melyek elérik a honlapjaikon keresztul. A
kutatashoz elengedhetetlen volt a nemzetkdzi indézek
adatbazisait hasznalni (BIS, ISDA, WMBA, FSA, ECB).

A magyar vonatkozasu vizsgalatokhoz éblf nemzeti
intézmények adatai jelentették az alapot (AKK,
ACIHUNGARY, KSH). Az elérhei adatokat az egyes
hipotézisvizsgalatok folyaman mas-mas éspakokra
vonatkozoan kellett vizsgalni, de a lehdégrészletesebb,
napi frekvenciaja adatok betjyesére és feldolgozasara
kertlt sor.
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A valsag folyaman lzland utan irorszag volt azégelaki
mentcsomagra szorult, majd Gordgorszag, Portugalia,
Olasz és Spanyolorszdg voltak a kovetkez A
kockazatkeril (risk aversion) magatartas ezen orszagok
CDS (Credit Default Swap) szamaiban testesul meg a
legjobban, nem pedig a magorszagok szamaiban. Az
eurozona valsagat legjobban a periférialis orszagols
atlaganak napi %-os mozgasaval lehet mérni, ezért a
regresszids vizsgalatot a devizakotvények témalkedrédd
szerd erre a mutatészamra végezte el.

Az idésorelemzés sordn az egyes orszagokhoz és
futamidskh6z tartoz6 adatsorok dinamikgjanak és
szerkezetének megallapitasa volt a cél. Ezekre
szofisztikéltabb elemzési mddszer, a kétvaltozosgalis
regresszio alkalmazasara kertilt sor.

A kombinalt iddsorok (pl. szpred, periférialis orszadgok CDS
atlaganak napi relativ valtozasa) esetében, akgsais a
regresszios vizsgalatok elvégzése a Microsoft ©ffixcel
programjaban tortént.

A referenciakamatok vizsgalatanak alapjat az areeh
(Financial Services Authority) altal elkészitett gdtley
Review szolgaltatta. A Review logikajat és megatksait a
szerd a hazai referenciakamatra és annak kornyezetére
implementalta és abbdl kiindulva szélesidgir vizsgélta
meg a lehetséges alternativakat.
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Végil elengedhetetlentl szikséges volt a folyamatos
egyeztetés és ,Otletelés” a gyakorlati szakembedek
BUBOR jegydivel és néhany elméleti szakemberrel, akik
hajland6ak voltak asszisztalni a disszertacio elikéséhez
szliikséges hosszU munkahoz. Kdszonet érte nekik!
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3. Kutatasi eredmények

A szekunder kutatasban a sZetzemutatja a Il. globalis
gazdasagi valsag kialakulasahoz vézdepéseket és
szakaszait, leskiti a valsag hatadsat az eurozénara, majd
Magyarorszag kamattermékeire a relevans hazai és a
nemzetkozi szakirodalom felhasznalasaval. A kote&ny
esetén bemutatasra kerllnek az egyes hitelkockazati
mutatok, a hazai és regiés orszagok allamadossiéagana
finanszirozasa, valamint ezek devizaaranyanak
0sszehasonlitdsa. Ehhez kapcsolodéan a hazai banki
gyakorlatot is felhasznalva mutatja be a s&eaz hazai
vallalati  kétvénykibocsatas — mint  forrasbevonasi
alternativa — felfutasat és az egydevizas, plainillea
swappiacra gyakorolt hatasat. Ez utobbi - az elsk@sanak
alapjaul szolgalé referenciakamattal egyitt — adkis
primer kutatas soran is vizsgalatra kerdl.

A kamattermékek egyes részpiacain végzett primeatési
soran megéllapitja, hogy:

* avalsadg kamattermékeket torzitdo hatasa még mindig
jelen van a magyar pénzpiacon, de ennek ellenére
Magyarorszag nem szamit leszakadonak régios
dsszehasonlitasban

e A 2011-2012-es kétvenypiaci furcsa hozammozgast
az eurozona valsaga okozta
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e« A BUBOR-ral, mint referenciakamattal nem
fordulhatott e a LIBOR-hoz hasonlo eltérités, de
nem is lenne alternativdja a magyar piacon egy
elméleti, széldséges forgatokdonyv bekovetkezése
esetén.

3.1.Uj és Gjszeili tudomanyos eredmények,
A primer kutatas eredményeit az alabbiak irjak le:

T1.1: A 2011 év végi és 2012 év elejei furcsa
hozammozgast elésorban az eurozéna valsdga okozta.
Az eurozona fennallasanak legnagyobb valsagat alte
akkor, amikor Olaszorszagra atterjedt a pénzugybZes.
Olaszorszdg méreténél fogva meghataroz6 sigeepiz
eurozbnanak, ezért egy mérgomag Osszeallitasa
Iényegesen nagyobb aldozatot kivanna az eurozomaidt

az azt megéké menticsomagok (Pl. Irorszag, Portugélia
stb.). A rendkivil érzékeny és bizalmatlan handgpalataz
ovatos és kockazatketilbefektetk tovabbi gyengulését
tartva megszabadultak a kockazatosnak tartott Ses#®l.

A magyar devizakodtvények nemcsak kibocsatoi kodkdkza
miatt, hanem dleg EUR és az annak fée hatasahoz
kozel all6 GBP deviza miatt testesitettek meg olyan
kockazatot, ami kivaltotta a massziv eladasi hubtarikzt
tamasztja al4, hogy az eurozonahoz kevésbé kapidsolod
USA devizajaban denominalt UsD magyar
devizakotvények piacan nem tortént ekkora gyengulés
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Forgalmi adatok sajnalatos modon nem allnak reredélre
az allitas alatamasztasara, de nagy valdsgggel a
forgalom kiugré értékkel valé ndvekedését latnanleladoi
nyomas fokozodasa miatt.

T1.2: A magyarorszagi drasztikus hozamemelkedést
mindegyik régidés orszagban megfigyelhetjik 2011
novemberdil kezdve mind a négy vizsgalt orszag
devizakotvényeinek  hozamai  nagyobb  mértékben
emelkedtek, mint a lokalis devizaju kotvényei. Akan
egyik orszagban sem volt jelletha magyarorszagi furcsa
hozammozgas, mely sordn nominalisan megiék az EUR

eés GBP devizaju kotvények hozamai a lokalis dewizdj
kotvényekét. 2012 év elejei mozgas viszont nemnikle
meg csak Magyarorszagon, illetve kis mértékben
Roméaniaban (mutatva annak érzékenységét), igy ez ne
régios, csak Magyarorszagra jelleimnozgas volt.

T1.3: Habar a magyarorszagi drasztikus hozamemeésiked
magyarazta az eurozona valsagat reprezentalé EMRade
gyengulése, az EUR swappiac nem emelkedett
szamotteven, vagyis a£UR devizak hozamemelkedését
nem magyarazta a swap piac emelkedésBedig a swap
szpred Vvaltozatlansagat feltételezve a swap kamat
emelkedése automatikusan emelte volna a hozamakat.
emelkedés okai kozul tehat kizarhato a swap kamat
emelkedése.
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T2.1: A swap szpredek vizsgéalata folyaman visszailgest
nyert azon feltevés, miszerint a kockazatosabb agriz
kulénbo® futamideji eszkozeit egységesebben kezeli a
piac. Magyarorszagot mélyebben és érzékenyebbetetbei

a valsag, mint a koérnyézrégidos orszagokat. A piac
ertékitéletét jol reprezentdldé CDS szpred erték&Kd
régioban a legmagasabb Magyarorszag esetében.

A 3 és 10 éves swap szpredek Magyarorszag esetében
mutattak a legszorosabb egylttmozgast a régiés
orszagokra vetitett vizsgalatok folyaman.

T2.2: Csehorszag a régié safe heavenjeagyis biztos
menedéeknek szamitd orszdga. A 3 és 10 éves swap
szpredjeinek vizsgalataval bebizonyosodott, hogy
leginkdbb szegmentalt a piaca Vagyis a befekték
kulonbo®d szempontok alapjan itélik meg a révid és hosszu
idejii swap szpredeket.

T2.3: A KKE régio orszagaira vonatkozdé, megfélel
futamidefi swap szpredekre vonatkozé regresszids
vizsgalatok soran érdekes eredmények szilettek. A
legesebb korrelaciés egyutthatd a cseh és magyar 10 éve
swap spreadek kozott tapasztalhatdé a  vizsgalt
intervallumon. Ez a tény azért is medlepmert mig
Csehorszag besorolasat két kategoriaval, AA-rdgtei az
S&P nemzetkozi hitelmisitd intézet 2011 augusztusaban,
addig Magyarorszag hosszu tavu addsbesorolaséat. 2011
novemberdil spekulativ, boévli kategéridba rontotta 2
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honapon beltl mindharom hitelndisité intézet (Moody'’s,
Fitch, S&P), igy a két orszag kozott mar 8 (!) kgtea volt

a kulénbség.

A leggyengébb korrelaci6 a cseh és lengyel 3 éves
szpredeknél tapasztalhato.

A 3 éves futamid@lben a legdisebb korrelacio a lengyel és a
magyar, 5 éves futamitben a cseh és a lengyel, mig a 10
éves futamidben a cseh és a magyar kozott talalhato 6Ebb
lesZirhet® az a kovetkeztetés, hogy még mindig egyutt
mozognak a régidés swapok és hialiat tel ranézésre
elté mozgas a grafikonok alapjan, a regresszios viasgal
soran feltart dinamikak valtozatlanul kézepesess eres
korrelaciot mutatnak a 3 orszag swap szpredjei k6z6
Eszerint aswap szpredek szempontjabol egyaltalan nem
szamit leszakadonak Magyarorszag a régioban és nem
kezeli Lengyelorszagot és Csehorszagot egységesabhe
piac, mint Magyarorszagot.

T3.1: Jelenleg nincsen megfelél eszk6z a LIBOR és
BUBOR helyettesitéséremert az aktualisan rendelkezésre
allo eszkdozok egyike sem felel meg a globalis
referenciakamattal szemben tamasztott sszes shakdA
legval6szifibb az, hogy a jésben is mindkét instrumentum
megmarad referenciakamatnak és inkabb reformokkal
tokéletesitik a rendszeruket, de nem cserelikéd.
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T3.2: A3 havi BUBOR jegyzések tovabbra is az aktualis
alapkamatot mutatjak és nem az arra vonatkoz6
varakozasokat tehat a helyzet nem valtozott 2009-hez
képest. Ennek 6f oka tovabbra is az illikvid bankkdzi
piacban kereseisd

T3.3: A valsag kitorése oOta is nagyon jO kozelgéss
fordulhatunk a FRA piachoz, amennyiben kivancsiak
vagyunk a piac véleményére az alapkamat varhai@jdél
illetéen. A tényleges uzletkotéseken alapuldé FRA
valéban tartalmazza a varakozasokat és az (j
informaciok hamar beépiilnek az ardba Fontos tudni,
azonban, hogy a FRA-k a T3.2 miatt a futasnigdulasakor
ervényes alapkamatot, nem pedig a futdimathtt varhato
alapkamat palyajat mutatjak.
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4. Kovetkeztetések és javaslatok

A szekunder és primer kutatds soran bizonyitasrél ke
hogy all. globalis valsag hatasa még mindig jelen van a
magyar pénzpiacok életébenbar egyre kisebb mértékben.
A swap szpredek még mindig negativ értéket mutatnak
holott a régidés orszagok ugyanilyen értékei maritpoz
tartomanyban mozognak. Ezzel egyltt Magyarorszdg ne
szamit leszakadonak a régioban, mivel az egyesaguokz
kulonbo®  futamideji  szpredjei néhol szorosabb
egylttmozgast mutatnak Magyarorszaggal, mint egyatas
Ceteris Paribus, a jelenlegi tendenciak folytatadésetén
Magyarorszagon varhaté a valsag hatasanak végleges
elmuldsa akar 1 évesdicirtamon beldl.

Bar a LIBOR botrany soran visszaélésekre kerult, sor
Magyarorszagon nem valosziti, hogy ebfordul a
referenciakamat eltéritése A BUBOR jegyzések tovabbra
sem mutatjak az alapkamatra vonatkozé varakozasokat
Kiszaradt, illikvid piacon, tényleges uzletkétésaklkil
inkadbb az alapkamathoz tapadnak.

A valsag hatasanak vizsgalata jelen kutatasban te§es
korien tortént meg. Atfogébb és részletesebb képettadha
ha tobb részpiacon (pl. részvény, deviza) is megti az
egyrészél id6beli, masrésil térbeli, régios
0sszehasonlitas.
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