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Bevezetés

A likvid hataridés arupiacok — a tranzakcidk nagy szamanak és folyamatossaganak,
valamint az arfolyamok nyilvanos jegyzésének koszonhetden — a kozgazdasz elemz6 szamara
rengeteg kvantitativ adattal szolgdlnak a sziinteleniil valtozd gazdasagi kornyezetben
tevékenykedd piaci szereplok magatartasanak vizsgalatahoz.

Mig a hataridés arupiacok miikodését, gazdasagi szerepét targyald tudomanyos
szakkonyvek, értekezések és folyoiratcikkek szama az elmult néhany évtizedben
robbanasszeriien megnétt', a hataridés kereskedés fundamentumait és a piaci szereplék
motivacioit leir6 modern elméletek a magyar agrark6zgazdasz tarsadalomban — legalabbis
tapasztalataink szerint — kevéssé ismertek, a hataridds arupiacokat némi misztikum vezi.
Ez részben nyelvi korlatokkal és a szakirodalom megértéséhez elengedhetetlentil sziikséges
specialis ismeretek hianyaval is magyarazhato.

Persze a hataridés arupiacok témakorben az elmult masfél évtizedben a hazai
egyetemeken is késziiltek doktori értekezések, ezek azonban elsésorban népszerii
ismeretterjeszté irodalombol taplalkozo gyakorlati itmutatoként jellemezheték®. A mélyebb
ismeretek nyilvanvald sziikossége adta az 6sztdnzést a hataridos arupiaci fedezeti tigyletek
elméleteinek (és a kapcsolodd mas elméletek) rovid Osszefoglalasdhoz, remélve, hogy e
kiadvany a nemzetkdzi tudomanyos szakirodalom egy szeletének feltarasaval, a kiilonb6z6
tanok bemutatasaval, Osszevetésével nemcsak hianyt potol, hanem hasznos segédletként
esetleg 16kést is ad a hataridés arupiacokhoz kapcsolodo 1j, hazai kutatasok elinditasahoz.

A hataridés arupiaci fedezeti tigyletek elméleteit Pennings és Leuthold [2000]
gazdasagtorténeti rendszerezését kovetve targyaljuk. A dinamikus (roll-over) fedezeti
iigyletek kérdéseivel (klasszikus példa a német Metallgesellschafi tarsasag nyersolaj hataridds
piacon 1993-ban elszenvedett 6ridsi veszteségei) kiilon nem foglalkozunk, a nyitott fedezeti
poziciok folyamatos ,,gdrgetése” ugyanis csupan a gyakorlati kivitelezés tekintetében szamit
rendhagydnak.

Feltételezziik, hogy az olvas6 mar rendelkezik a hataridds kereskedés technikai
alapismereteivel. Ezek targyalasa nem célunk, hiszen az érdekl6dé szamara tobb kivalo
alapfoku szakkonyv is elérhetd. Nem célunk tovabba a piaci szereplok hataridés arupiaci
fedezeti tevékenységének mélyrehatobb vizsgalata. Fontosnak tartjuk azonban megjegyezni,
hogy a magyarorszagi hataridds terménypiacok forgalméanak 1996/1997. szezonév ota
megfigyelt folyamatos hanyatlasaval Osszefiiggésben az arutermeldk, feldolgozok és
keresked6k motivacidinak kutatasa (a vertikalis integracio és természetesen az agrarpolitika
valtozasainak aspektusabol is) nemcsak a hazai és nemzetk6zi tudomanyos szakma, de az
allami és a versenyszféra dontéshozoi szamara is hasznos lenne.

1

Bar a hataridés arupiacok évszazadok Ota a gazdasag szerves részét képezik, a tudomanyos érdeklédés
homlokterébe igazan csak az 1960-as évek masodik felétdl keriiltek. Az arut6zsdérol egyébként 1895-ben sziiletett
az els6 PhD disszertacio, amit az 1940-es évek végeén, illetve az 1950-es évek elején tovabbi ketté kovetett.
Az 1966-ban elkésziilt negyedik értekezés utan vilagszerte szamtalan Gjabb dolgozat latott napvilagot. Az 1970-
es évek végétdl az International Monetary Market (IMM) ¢és a Chicago Board of Trade (CBOT) pénziigyi
instrumentumainak sikere nemzetkézi vonatkozasban is altalaban a hataridés piacok mind mélyrehatobb
megfigyelésére 6sztonzott [Powers, 2000].

2 Hogy csak néhanyat emlitsiink: Szigeti Andrea [1992]: Az drutézsde miikodése (doktori értekezés).
Budapest: Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem (ma Budapesti Corvinus Egyetem);
Le Hoang Anh [1997]: The Role of Exchanges in Vietnam's Agricultural and Financial Markets (doktori értekezés).
Budapest: Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem (ma Budapesti Corvinus Egyetem);
Fodor Loérant [2002]: A tdzsdék szerepe a mezdgazdasagi termékek dralakitasaban, likviditasaban (doktori
értekezés). Kaposvar: Kaposvari Egyetem.
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A modern hataridés arupiaci elméleteket megalapozo, kétségteleniil a legszélesebb
korben és a legtobbet hivatkozott néhai Holbrook Working munkassagardl kiilon fiiggelékben
emlékeziink meg. Ugy véljiik, azoknak, akik a jovében a hataridés arupiacok elmélyiiltebb
vizsgélatara adjak fejiiket, az itt talalhatd, sajatgytijtésii bibliografidban felsorolt publikaciok
kozil legalabb néhanyat ismerniiik kell.
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1. A hataridds arupiaci fedezeti ligyletek elméleteinek rovid attekintése

,,Grain merchants are not in business
to avoid risk, but to make money”
[Virgil A. Wiese?]

A kozgazdaszok hataridés arupiacok kinalta instrumentumok hasznossagarol és
hasznalhatosagarol vallott nézetei erdsen kiilonboznek. Ennek részben oka talan, hogy a
hataridés arupiac kdzgazdasagi szerepét targyald tudomanyos munkak altalaban nehezen
kovethetok, megértésiikhdz specialis szakismeret sziikséges, valamint az ingatag empirikus
alapokra épitett népszerii, de elavult elméletek (a hataridés arupiac elsdsorban spekulativ
piac, a hataridés kereskedés szerencsés mellékterméke pedig valamilyen biztositasi
szolgaltatas stb.) a koztudatbdl rendkiviil nehezen tordlhetok. A vélemények elsésorban a
fedezeti ligyletet koto piaci szerepld inditékai koriil csapnak dssze; a spekulans magatartasa
(torekvés az arvaltozas kinalta haszonszerzési lehet6ség kiaknazasara) kevésbé vitatott
[vo. Cootner, 1967 p. 65].

A hataridés arupiaci fedezeti tevékenység mogotti racionalitas kutatdsa Working
[1953a] és Williams [1986] szerint gyakran szemantikai problémak miatt is zatonyra futott
és fut®. Jollehet, miként a kovetkezOkbdl kideriil, a fedezeti tigyletekrdl az elmult kozel hat
évtizedben tobb elmélet is sziiletett, olyan fundamentalis kérdésekre, hogy pl. az arukészletezd
piaci szereplok hataridds piaci fedezeti aktivitasa miért gyengébb, mint az elvarhatd lenne
[vo. Working, 1949 p. 1261], vagy a mezdgazdasagi termeldk szamara milyen lehetdségeket
kinal a hataridds arupiac, igazan kielégitd valaszt egyik sem adott [Carter, 1999].

1.1. Az elméleti problémak gyokere

A takarmanykukoricatoél a diszkont kincstarjegyig, minden vagyontargynak van
aktualis beszerzési ara (t6kebefektetés) és elvart, a jovébeni allapotok fliggvényében valtozo
hozama. A hatékony piac hipotézise (Id. 1.2. alfejezet) feltételezi, hogy az aruféleségek
valamely jovébeni id6pontig torténd birtoklasanak megtériilését kifejez6 Gn. fenntartasi
koltség (cost-of-carry) egyenld az idében tobbnyire allando készletezési koltség (raktarozasi
koltség, biztositasi dij stb.) és a befektetett téke alternativ (haszonaldozati) koltségének
Osszegével. (A tokebefektetések alternativ koltségének rendszerint valamely allamkotvény
jovobeni allapotoktol fiiggetlen, gyakorlatilag kockazatmentes hozamat tekintjiik.) Ellenkez6
esetben azonnal kozbelép az arbitrazsér és — tevékenységének hala — az aru- és pénzeszk6zok
piaca kozotti egyenstly helyreall. Valamely aruféleség aktudlis fizikai piaci aranak és
barmely jovObeni szallitasi id6pontra vart/jegyzett aranak kiilonbozete tehat a készletezési és
alternativ koltségének 0sszegével egyenld — legalabbis az elmélet szerint.

3

Gabonakereskedd, idézi Working [1970]; magyarul kb.: ,,A gabonakeresked6k nem azért iizletelnek, hogy a
kockazatoktol mentsék magukat, hanem azért, hogy pénzt keressenek.”

4 Azangol hedge sz6 (eredeti jelentése ,,védelmiil szolgalo sovénykerités”) hasznaldja onkénteleniil is valamilyen
veszélyre (esetiinkben a kedvezdtlen irdnyu arvaltozas kockazatara) és statikus ovohelyre (esetiinkben a rogzitett
arszint) asszocial. Hasonl6 a helyzet a magyar nyelvben elterjedt ,,fedezeti tigylet” kifejezéssel. Working [1953a]
azonban —mint arra késobb részletesen is kitériink — ramutatott, hogy a fedezeti tigyletet koto piaci szerepl6 altalaban
a derivativ piacok kinalta kiilonb6z6 instrumentumok hasznalataval nem megingathatatlan piaci pozicio kiépitésére,
hanem a sziinteleniil valtozé gazdasagi kornyezetben folyamatosan kiilonbozé tizleti célok megvaldsitasara
torekszik.
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Az empiria azonban nem erdsiti ezt meg: a legfontosabb mezdgazdasagi termények
esetében a tavolabbi és kozelebbi szallitdsi id6pontra sz6ld hataridds piaci jegyzések
kiilonbozete (intertemporalis arkiilonbozet) a szezonéven beliil alkalmanként, mig a szezon-
évek kozott rendszerint kisebb, mint az aru készletezési és alternativ koltségének Osszege
[Id. Kitchen és Denbaly, 1987]. E hétkdznapi jelenség latszélag ellentmond az arbit-
razselméletnek, és kiilondsen nehezen értelmezhetd szezonéven beliil, amikor a készletek
gyakorlatilag sohasem meriilnek ki: Ggy tinik, a piaci szereplék a varhatd, nyilvanvald
veszteség ellenére sem adnak tal a felhalmozott aru egy részén (1. példa, valamint
1-3. melléklet).

1. példa

A Budapesti Arutézsdén a takarmanykukorica 1997 marciusi szallitasi
hataridore jegyzett elszamoloara 1997. februar 28-an 1300 forinttal haladta
meg az 1997 majusi szallitasi hataridore jegyzett elszamoloarat. A KSH adatai
szerint a hazai raktiarakban ekkor legkevesebb 374 ezer tonna morzsolt
kukorica vart eladasra (e mennyiség 1997. oktober 1-jéig értékesitésre is
keriilt). Két honappal késébb, 1997. aprilis 30-an a takarmanykukorica 1997
majusi szallitasi hataridore jegyzett elszamoléara 500 forinttal volt magasabb
az 1997 juliusi szallitasi hataridore jegyzett elszamoloarnal; az eladasra varé
kukoricakészletek azonban mindéssze 156 ezer tonnaval csokkentek.

A probléma mar régota foglalkoztatja a tudomanyos kozvéleményt. A hataridds
piacok fals értékitéletével kapcsolatos megfigyeléseit és kovetkeztetéseit Keynes 1923
marciusaban publikalta a Manchester Guardian Commercial hasabjain’. Az 6, majd késdbb
Hicks [1939], Cootner [1960] és Dusak [1973] nevével fémjelzett Gin. kozonséges deport
elméletének (theory of normal backwardation®) alaptétele, hogy a hataridds piaci ar a jovobeni
prompt, vagyis azonnali (fizikai) teljesitésre szold ar torzitott, megbizhatatlan becslése.
Normalis koriilmények kdzott, amikor a kereslet-kinalati viszonyok valtozasa kiszamithato,
a hataridds piacon valamely szallitasi idopontra jegyzett ar alacsonyabb, mint a fizikai piacon
ugyanazon idOpontra vart ar, ugyanis a fedezeti tigyletet koto, a fizikai piaci aringadozasok
kockazatanak kikiiszobolésére torekvd arutermelének, illetve arutulajdonosnak (short
hedger) a kedvezotlen iranyu arvaltozas kockazatat atvallalo spekulans e ,,szolgaltatasért”
cserében kockazati prémiumot (risk premium) szamit fel. A kockazati prémium a ¢ idépont-
ban £* szallitasi id6pontra jegyzett hataridds piaci ar és a vart jovébeni, vagyis ¢* idépontban
érvényes fizikai piaci ar kiilonbozete, amit a spekuléans zsebre tesz. Jeldlje F" a ¢ id6pontban
t* szallitasi id6pontra jegyzett hataridés piaci arat, E (S!")a ¢ id6pontban ¢* idSpontra vart
fizikai piaci arat, RP"" pedig a kockézati prémiumot:

E(S7) — F'=RP" E(ST)>F

Keynes szerint a mezdgazdasagi arutermelé (és altalaban minden arutermeld)
pénziigyi forrasai a megtermelt aru értékéhez képest aranytalanul sziikosek, igy mar kisebb
arvaltozas is komoly nehézséget okozhat szamara, ezért hajlando a hataridés arupiacon a
kockazatot atvallalo, az arakat diktalo spekulansnak a kockazati prémiumot megfizetni, amit

3 Keynes, John M. 1923. ’Some Aspects of Commodity Markets’, Manchester Guardian Commercial,

Reconstruction Supplement, pp. 784-786.

¢ Deportrdl (backwardation; am. angol: inverse market) olyankor beszéliink, amikor egy termény piacan az adott ¢
idépontban valamely késobbi szallitasi hataridére jegyzett ar alacsonyabb, mint az ugyancsak ¢ iddpontban barmely
korabbi szallitasi hatariddre jegyzett vagy a prompt teljesitésre sz0l6 ar. Ellenkez6 esetben reportot (contango; am.
angol: positive carry) emlegetiink. Mindkét sz6 az értéktézsdei zsargonbol szarmazik.
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Hicks a tervek és varakozasok vallalkozason beliili koordinaléasi koltségként aposztrofalt.
Mas megkdzelitésben: az arutermeld azért adja el készleteit a ¢* id6pontra, hogy (legaldbb
részben) fedezhesse a termény tarolasaval lekotott téke alternativ koltségét.

A kozonséges deport elmélete szerint tehat a hataridés piaci jegyzés rendszerint
alacsonyabb, mint az ugyanazon szallitasi id6pontra vart fizikai piaci ar, igy értelemszertien
eléfordulhat, hogy egy aruféleség tavolabbi és kozelebbi szallitasi idopontra vagy esetleg
prompt teljesitésre sz016 jegyzéseinek kiilonbozete nem fedezi a két idépont kdzott felmertild
készletezési €s alternativ koltséget. Természetes, hogy minél késdbbi egy szallitasi idopont,
annal nagyobb a kockazati prémium, hiszen nagyobb a kedvezdtlen irdanyu arvaltozas
valdszinisége is. A long spekulans tehat kovetkezetesen pénzt keres, a short hedger pedig
sorozatosan ,,rafizet” hataridés piaci tigyleteire, illetve a hataridds jegyzés a szallitasi idépont
kozeledtével emelkedd tendenciat mutat, de sohasem lesz nagyobb, mint E (S!") — RP!".

Working [1931, 1935] chicagdi és liverpooli hataridés buzapiacokon végzett
empirikus kutatasainak eredményei nem igazoltak a kozonséges deport elméletének téziseit.
A hatarid6s piacok kvazi biztositasi szerepét elutasitd szerzé megallapitasa szerint ugyan
torténelmi tény, hogy a spekuldns a modern hataridés kereskedés kialakulasanak mar
viszonylag korai id6szakatol atvallalta az arvaltozas kockazatat, ezért azonban — miként az
egyszerli szamitasokkal igazolhatdo — hosszutavon semmilyen anyagi elismerésben nem
részesiilt, mi tobb, keményen megfizetett a spekulalas ,kivaltsagaért” [Working, 1948].
Hasonlo kovetkeztetésre jutott késébb Telser [1958], Gray [1961] és Hartzmark [1978].

Akdzonséges deport elméletével ellentétben a Working [ 1949], Brennan [1958], Telser
[1958] ¢és Weymar [1966] altal kidolgozott, illetve tovabbfejlesztett készletezési arelmélet
(theory of price of storage) szerint a hataridds piaci ar a jovObeni fizikai piaci ar legpontosabb
torzitatlan becslése, mig az ugyanazon idépontban, kiilonb6z0 szallitasi hataridére jegyzett
arak viszonya altalaban az aktualis vagy vart arukinalat, valamint a vart egyensulyi készlet-
¢és arszint figgvénye. Egy termény hataridds piacan megfigyelhetd negativ készletezési
koltség (amikor a tavolabbi és kozelebbi vagy esetleg azonnali szallitasi id6pontra szol6
jegyzések kiilonbozete nem fedezi a két idépont kozott felmeriild készletezési €s alternativ
koltséget) rendszerint pillanatnyi aruhidnyra utal, amire a kinalat a készletek Kaldor [1939]
altal definialt, idoben ¢és térben valtozé Un. kényelmi-hozadéka (convenience yield) miatt
meglehetdsen rugalmatlanul reagal.

A készletek kényelmi-hozadéka kétféle: (1) megfeleld tartalékok mellett olcsobb
a kibocsatast (eladast) folyamatosan szinten tartani, illetve (2) a kereslet valtozasa esetén
alacsonyabb a termelés (értékesités) novelésének koltsége’. A nagy tarolokapacitassal
rendelkez vallalkozas altalaban kereskedelmi vagy feldolgozoipari tevékenységet is folytat;
a raktarozas tehat a zavartalan miikodés elengedhetetlen feltétele, igy a jelenbdl esetenként
pénziigyi veszteség mellett a jovébe transzformalt készletek kozvetlen és kozvetett koltségeit
az Osszességében egyébként nyereséges lzlet terhére konyveli el®. Egy aruféleség marginalis

7 A készletezének nem kell ujabb megrendelésekkel veszddnie, igy pénzt, id6t és faradsagot takarit meg.

A kényelmi-hozadék nagysaga kiilonbozoé tényezék egyiittes hatdsara valtozik: a szallitas és kommunikacio
koltségének csokkenése példaul noveli, mig a fogyasztdi kozpontoktdl mért tavolsag ndvekedése csokkenti
a kényelmi-hozadékot; valamely adott mindségi kategoria iranti kereslet erésodése rendszerint szintén noveli a
kérdéses aruféleségbdl tarolt egyéb mindségi kategoriak kényelmi-hozadékat. Kaldor egyébként kiilonbséget tett
Gebrauchsgiiter (allotoke-joszag) és Verbrauchsgiiter (forgotdke-joszag) kozott; a kényelmi-hozadék az utdobbibol
felhalmozott készletek qua készletek hozadéka.

8 Heinkel, Howe és Hughes [1990] megkozelitésében a kényelmi-hozadék valamely tarolt termény keresleti sokk
esetére ,,bebiztositott” feldolgozasi/felhasznalasi opcidjanak koltsége.
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kényelmi hozadéka a beldle raktarozott mennyiség ndvelésével parhuzamosan csokken
(pl. mezdgazdasagi termények esetében bdséges termést hozd esztenddkben zérus is lehet),
fogyasaval pedig értelemszertien emelkedik. Jeldlje S a ¢ id6pontban érvényes fizikai piaci
arat (természetesen nem kizart, hogy S, = F/, ahol F; a hataridés piacon jegyzett prompt ar)
" a tt* idészaki hatarkamatot, w; a #* idészaki készletezési hatarkéltséget, ¢* pedig a #t*
iddszaki marginalis kényelmi hozadékot:

t* — t* 1* 1*
E —S;—r, "f‘Wt - ¢

Az érvelés a keynesi likviditas-elméletre [Keynes, 1936; Arrow, 1958] épiil, amelynek
értelmében a készletezés nem csupan az arvaltozasokhoz torténd utolagos alkalmazkodas,
illetve valamely aruféleség akaratlan felhalmozasa, hanem a piaci szereplok tranzakcios,
ovatossagi és spekulativ motivumaira visszavezethetd, koltséges és produktiv gazdasagi
tevékenység:

* Tranzakciés motivum: A kereskedelmi vagy feldolgozoipari tevékenységet
folytato vallalkozas valamely vasarolt aruféleség szerzodésben megallapitott aran
feliil kénytelen a beszerzéshez kapcsolodo, mennyiségtol fiiggetlen tranzakcios
koltségeket is elkonyvelni. Igyekszik tehat egyszerre nagyobb tételt megvasarolni,
igy a megrendelések kozotti iddszakban folyamatosan készletez, aminek
kétségtelen eldnye, hogy a kereslet élénkiilésekor gyorsabban és kisebb raforditas
mellett ndvelheti a kibocsatast.

« Ovatossagi motivum: Bizonytalan piacgazdasagi kornyezetben az 6vatossagi
motivum olyankor jatszik szerepet a készletezésben, amikor valamely keresett
aruféleség szallitasi prémium megfizetése nélkiil csak idébeni késéssel szerezhetd
be. Megfelel6 tartalékok mellett ilyenkor a kibocsatas folyamatos szinten tartasa
kisebb raforditast igényel.

e Spekulativ motivum: Amikor valamely aruféleség ara (vélhetéen vagy
ténylegesen) emelkedik, a piaci szereplék mind tdbbet igyekeznek beldle
felhalmozni, varakozasaik szerint ugyanis a készletezéssel esetleg nagyobb tiszta
nyereségre tehetnek szert, mintha pénziiket allampapirokba fektetnék. (Konnyen
belathat6 azonban, hogy a spekulativ motivum szerepe a készletezési gyakorlatban
tobbnyire marginalis, hiszen példaul a hataridés piaci kontraktusok a fizikai
arunal lényegesen konnyebben forgathatok, tehat a spekuldciora alkalmasabb
instrumentumok.)

Azelmult masfél évtizedben a készletezési arelmélet ,,alternativ’” iranyzata bontakozott
ki a nemzetkdzi szakirodalomban. Khoury és Martel [1989] hangsulyozta, hogy az altalaban
empirikus tényként kezelt kényelmi-hozadék (akarcsak a kockazati prémium) csupan egy
jelenség leirasa, semmint a készletezési arelmélet megbizhaté alapokon nyugvo pillére,
¢és olyan elméleti modellt alkotott, amely a készletezési tevékenységet az intertemporalis
arkiilonbozet csokkenése esetén kényelmi-hozadék (és kockazati prémium) nélkil is
magyarazta.

Wright és Williams [1989] ramutatott, hogy a kényelmi-hozadék 1étezését bizonygatd
tanulmanyok a vizsgalt aruféleségeket makroszinten idében és térben komplementer
részegységek aggregatumaként kezelik, holott a mindségi paraméterek, illetve a térbeni
elhelyezkedés kiilonbozdsége miatt e szubaggregatumok margindlis transzformacios
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koltsége (szallitasi, feldolgozasi, értékesitési stb. koltségek Osszege) eltéré. Keresleti sokk
eseténapiaciszereplék korantsem, kényelmi” megfontolasboliilnek felhalmozottkészleteiken
— éppen ellenkezdleg: valamely adott szubaggregatumbol olyan szubaggregatum eldallitasa,
amelyért a fizikai piac prémiumot fizet, meglehetds nehézséget jelent, a transzformdacios
tevékenység ugyanis rovidtdvon kevéssé rugalmas.

Benirschka ¢és Binkley [1995] demonstralta, hogy az intertemporalis arkiilonbozet
valamely kozponti (pl. hataridds) piacon megfigyelhetd csokkenésének oka a készletek
térbeni elhelyezkedése, eloszlasa. Valamely keresett aruféleséget adott idépontban a
kozponti piactol tavolodva egyre olcsobban lehet beszerezni, hiszen a szallitasi koltség
emelkedik; a felhalmozott aru alternativ kdltsége és készletezésének iddtartama tehat ceteris
paribus kozvetleniil a fizikai értékesités helyétél mért tavolsag fliggvényében valtozik.
Mezogazdasagi termények esetében a felvevipiactol messzebb esé termeldi korzetekben a
raktarozasi tevékenység igy rendszerint komparativ elonyt élvez’.

Brennan, Wright és Williams [1997] Nyugat-Ausztralia buzatermel6 korzetében vég-
zett empirikus kutatasi eredményei azt mutattak, hogy bar a kwinanai terminal intertemporalis
arklilonbozetei makroszinten latszolag nem mindig fedezik a biza készletezési és alternativ
koltségét, mikroszinten nyilvanvalé pénziigyi veszteség mellett egyetlen piaci szereplo
sem tarolja a kenyérgabonat.

1.2. A hatékony piac hipotézise

A hatarid6s fedezeti ligyletek elméleteinek targyalasa nem teljes a hatékony piac
hipotézisének (efficient market hypothesis) rovid ismertetése nélkiil. A hatékony piac
hipotézise a portfolid-elmélet mellett a pénziigytan legfontosabb pillére. E gydkereivel a
matematikus Bachelier [1900] doktori értekezéséig visszanytlo, Cowles [1933], Working
[1934], Cowles ¢s Jones [1937] és Kendall [1953] empirikus kutatasaival megalapozott,
Osborne [1959], Roberts [1959], Granger és Morgenstern [1963] és Fama [1965] statisztikai
elemzéseivel megerdsitett, Samuelson [1965] és Mandelbrot [1966] altal posztulalt elmélet
szerint:

* Ahataridds piac arképzé mechanizmusa a lehetd leghatékonyabb, ezért a hataridés
piaci ar a jovébeni prompt ar legpontosabb torzitatlan becslése'’.

* Amikor valamely vagyontargy piacan egyensulyi allapot uralkodik, nincs
lehetdség az arbitrazsra, vagyis (1) nem létezik vételi és eladasi arkiilonbozet,
amelynek pillanatnyi kihasznalasaval (a vagyontargy egyidejii megvasarlasaval
¢és eladasaval) kockazatmentes haszon vaghatd zsebre, azaz (2) az ugyanakkora
kockazatmentes hozammal kecsegtetd vagyontargyak beszerzési/eladasi ara

®  Némely tarolhaté mezégazdasagi termény piacara nem érvényes a megallapitas: a kakaot példaul nem érdemes

a termévidékeken raktarozni, a tropusi klima ugyanis gyors mindségromlast okoz. Frechette és Fackler [1999]
kritizalta Benirschka és Binkley eredményeit. A szerzéparos az Egyesiilt Allamok kukoricapiacanak empirikus
vizsgalatabol azon kovetkeztetést sziirte le, hogy a készletek foldrajzi elhelyezkedése ugyan kétségteleniil fontos
tényez6, mégsem gyakorolhat erésebb nyomast a jovobeni szallitasi hataridokre jegyzett arakra, mint a termény
aggregalt mennyisége.

10 Ahataridés arupiaci ,,progndzisok” megbizhatosagat a hatékony piac hipotézisének kontextusaban el6szor Tomek
és Gray [1970] vizsgalta. A szerzéparos ugy talalta, hogy a szantofoldi termények vetési iddszakban, betakaritaskori
szallitasi hataridére jegyzett arai a jovGbeni prompt arak altaldban elfogadhatd becslései (Id. még Kofi [1973] és
Fama és French [1987]). Tomek [1997] szerint a hatékony hataridds arupiaci jegyzés mindig megbizhatobb, mint
barmilyen 6konometriai modellre alapozott progndzis (vo. Just és Rausser [1981]).

11



AKI
A hataridés arupiaci fedezeti ligyletek elméleteinek rovid attekintése ¢

egyenld. Ha az egyensuly véletlenszerien bekdvetkezd események hatasara
felborul, az arbitrazsér nyomban szinre 1ép, és ismét helyrebillenti azt. (Az
arbitrazsori tevékenység tehat elméletileg megfigyelhetetlen, hiszen amennyiben
a kockazatmentes haszonszerzésre alkalom kinalkozik, az rogton meg is sztinik.)
A hataridés piaci arvaltozas igy gyakorlatilag kiszdmithatatlan, az arfolyam
,»Véletlenszerti bolyongasként” (random walk) modellezhet6'.

A hatékony piac hipotézise esetében a ,hatékonysag” kizarolag az informacio
hasznositasara, nem pedig a vizsgalt hataridds piac altalanos kozgazdasagi hatékonysagara
utal'?. Feltételezve, hogy a hirek azonnal és ingyen hozzaférhetok, a befekteték azokat azonos
moddon értékelik, tovabba nincsenek tranzakcids koltségek, Fama [1970] az informacio
hataridés piaci arfolyamra gyakorolt effektusa szerint a hatékonysag harom valtozatat
kiilonboztette meg:

e Gyenge hatékonysag (weak efficiency): a korabbi arvaltozasoktol fliggetleniil
kialakult aktualis hataridés piaci ar minden multbéli informaciot tiikr6z — nincs
tehat olyan multbéli informacio, amely meghatarozoé lehet az arfolyam tovabbi
alakulasaban, és amelynek birtokaban barmely piaci szerepl6 varatlan haszonra
tehetne szert.

* Félig erés hatékonysag (semi strong efficiency): a hataridés piaci ar nem csupan
a multbeli, hanem minden friss és publikus informaciot tiikréz — nincs tehat
olyan friss és publikus informacio, amely meghatarozoé lehet az arfolyam tovabbi
alakulasaban, és amelynek birtokaban barmely piaci szerepld varatlan haszonra
tehetne szert.

e Erds hatékonysag (strong efficiency): a hataridés piaci ar minden multbéli és
friss, publikus és ,,bennfentes” informaciot tiikrz — nincs tehat olyan kizarolagos
informacio, amely meghatarozo lehet az arfolyam tovabbi alakuldsaban, €s
amelynek birtokaban barmely piaci szerepld varatlan haszonra tehetne szert.

Fama [1991] szerint a piaci szereplok barmilyen informaciot csupan azon szintig
képesek hasznositani, amigaz informaciora alapozott hataridds piaci tevékenységbdl szarmazd
marginalis hasznuk nem 1épi tul az informacié beszerzésének marginalis koltségét.

Az elmélet kritikai koziil néhanyat fontos megemliteni. A hires-hirhedt 1929. évi
New York-i részvénypiaci krach ota szamos akadémikus és gyakorlati szakember osztotta
és osztja azon véleményt, miszerint a részvénypiacokon esetenként irracionalis ,,buborékok”
képzdd(het)nek. De Bondt és Thaler [1985] az indokolatlanul erds bullish és bearish
trendeket a piaci szereplok varatlan fejleményekre torténd talzott reagalasaval magyarazta;
a részvények aktualis jegyzése ilyenkor a multbéli informacidt torzan tiikkr6zi: a gyenge
hatékonysag tézise tehat nem allando érvényli, ezért az egész hipotézis borul3.

" A véletlenszer(i bolyongas olyan idGsor-modell, ahol a vizsgalt valtozo (esetiinkben a hataridds arupiacon
valamely szallitasi hataridére jegyzett ar) aktualis értékét sajat, idéegységgel korabban mért értéke, valamint egy
hibatag magyarézza. Egyszer(i példa az elsérendli Markov-folyamat: X = aX  + e, (Megjegyzends: amennyiben az
arfolyamok ,,véletlenszer(ien bolyonganak”, a Charles H. Dow és William P. Hamilton altal kidolgozott, rendkiviil
népszeri technikai elemzés nem egy¢éb a tenyérjoslasnal — aminek ,,predikcioi” raadasul 6nmegvaldsitoak.)

12 Roll [1984] empirikus megfigyelésibdl azon kovetkeztetésre jutott, hogy a fagyasztott narancslé-koncentratum
hataridés jegyzése (NYC OJ) pontosabb el6rejelzést ad a Floridaban vérhaté fagyokrol, mint az Egyesiilt Allamok
Nemzeti Meteorologiai Szolgalata; a fagyasztott narancslé-koncentratum hataridés piaca tehat az iddjarasra
vonatkozo dsszes elérhetd informacié hasznositasat tekintve hatékony.

13 De Bondt és Thaler munkéja a pénziigytan 0j elméleti iranyzata, a pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance)
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Grossman ¢és Stiglitz [1980], késobb Milgrom és Stokey [1982] is ramutatott, hogy
amennyiben a hataridés piaci ar minden informaciot tikrdz és az extrahaszon-szerzés
(arbitrazs) lehetdsége kizart, tovabba a piaci szereplok racionalisan cselekszenek, akkor a
hataridds piac megsziinik 1étezni.

Az aszimmetrikus informaltsag elmélete felveti, hogy egyesek olyan — nem feltétlenil
illegalis — ,,bennfentes” informacioval birnak, amelyre példaul specialis szaktudasuknak
vagy szakmai gyakorlatuknak koszonhet6en tehettek szert. E korbe tartoznak tobbek kozott
a ,,szerencsésebb” spekulansok (ha ugy tetszik befektetok). Mivel a piaci szereplok egy
részének ismeretei hianyosak — a ,,bennfentes” informacié ugyanis meglehetésen koltséges —,
valamely vagyontargy vart hozama a pontos és kevésbé pontos értékitéletek atlagat, és nem
a vagyontargy fundamentalis értékét tikkrozi'. Ez a ,,bennfentes” informacioval rendelkez6k
szamara lehetdséget kinal az arbitrazsra, ami ellentmond az erds hatékonysag tézisének.
Az aszimmetrikus informaltsag elmélete szerint tehat a hataridds piacok kudarcaval allunk
szemben, a hatékonysag javitasa kormanyzati beavatkozast igényel, amelynek célja tobbek
kozott a piaci szereplokhoz eljutd informacid mennyiségének nodvelése, torzulasanak
kikliszobolése. A mezdgazdasagi arutermeldk esetében ennek lehetséges modja a
szaktanacsadas vagy az informacio-technologia hasznalatanak eldsegitése, dsztonzeése.

1.3. A fedezeti iigyletek arbiztositas-elmélete

Az elméleti problémak és a hatékony piac hipotézisének rovid attekintése utan vegyiik
sorra a fedezeti ligyletek elméleteit. A hataridds arupiacok és biztositasi piacok kdzotti, mind
a hétkoznapi gyakorlatban, mind a tudomanyos értekezésekben egyarant gyakran hivatkozott
parhuzam régi keletli: a hataridés arupiacokrol késziilt elsé tanulmanygyijtemény egy
biztositasi szakteriileten munkalkodo6 professzor kozbenjarasaval jelent meg az Annales of
the Academy of Political and Social Sciences 1911. évi kiadasaban [Williams, 1986].

Keynes [1923], Hicks [1939], Kaldor [1939] és Blau [1944] a hataridds piaci fedezeti
aktivitast a piaci szereplok kockazatkeriild, kockazatokat kikiiszobold (risk avoidance)
magatartasaval magyarazta. A kdzonséges deport elméletére épiild arbiztositas-elmélet a
fedezeti tigyletet kot6 piaci szerepl6t ugy allitja be, mint aki a hataridds piacon fizikai piaci
val rendelkez6 arutulajdonos a fizikai piaci ar csokkenésének kockazatat ugy kiiszoboli ki,
hogy a termény hataridés piacan elad 10000 tonna arunak megfelelé szamt kontraktust,
majd amikor készleteit a fizikai piacon értékesiti, e kontraktusokat visszavasarolja, és ezaltal
a fizikai ¢és hataridds piaci arak egyiitt mozognak, igy a hataridds piaci tigylet nyeresége vagy
vesztesége ellentételezi a fizikai piaci ligylet veszteségét, illetve nyereségét (1. abra).

Blau [1944] ramutatott, hogy mig a biztositd tarsasagok az egymastdl fiiggetlen
biztositasi események kockazatainak egybeszamolasaval (pooling) jelentésen csokkenthetik
sajat kockazatukat, a hataridés arupiacon jegyzett mezdgazdasagi termények esetében a
készlettel rendelkezd piaci szereplok egyszerre buknak, vagy nyernek, hiszen a raktarozott
aru értéke egyetlen atfogod piaci ar (a hataridés arupiaci jegyzes) valtozasanak fiiggvénye. A
hataridds arupiac tehat valamelyest kiilonbozik a szokasos biztositasi piacoktdl; kialakuldsa

kezdete. A pénziigyi viselkedéstan szakirodalmarol részletes 6sszefoglalast ad Komaromi [2002].
4 Az asszimetrikus informaltsag elméletére alapozott értékpapir- és pénzpiaci modellek kidolgozasaért George
Akerlof, Michael Spence és Joseph Stiglitz kozosen vehették at 2001-ben a kozgazdasagi Nobel-dijat.
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a biztositd tarsasdgok altal felvallalhatatlan kockazat atharitdsdnak igényével, illetve
atvallalasanak készségével magyarazhato.

1. abra
Példa egyszerii arutermeléi short fedezeti iigyletre...
t t’

Fizikai piac Hataridds piac Hataridds piac Fizikai piac

L hort pozicid short pozicid L,
long pozicid snortp % b , Ertékesités

nyitasa zarasa
(S) F" F Sy
t<t <t*

Idealis esetben S, - S, = F/"- F." (a tranzakcios koltségeket nem szamitva).

Az arutermel6 hedger mindig elméleti long pozicioval (S,) bir a fizikai piacon.

..és az iigylet masik oldalan 4allé, az arvaltozas kockazatat atvallalé long spekulins
haszonszerzésére (kozonséges deport elmélete)

t t’

Hataridés piac Hataridds piac
long pozicid long pozicid
nyitasa zarasa
E(S{) — RP" E(S{) — RP}'
RP"> RP!

Idealis esetben E (S7) = E (S™)

Afedezetitigyletek mogottakedvezotleniranyu arvaltozas kockazatanak kikiiszobdlése
helyett az arvaltozas kockazatanak csokkentését vélte inditéknak tobbek kozott Howell és
Watson [1938], Howell [1948], Yamey [1951] és Graf [1953]15. A fedezeti iigyletet koto
piaci szerepld az arvaltozas kockazatat a kiszamithatobb bazis-kockazatra (a hataridds és
fizikai piaci arfolyam-gorbék lefutdsa ugyan nem parhuzamos, a hataridds arupiaci arvaltozas
azonban rendszerint koveti a fizikai piaci ar elmozdulasanak iranyat, ezért a fizikai piaci
pozicid veszteségét a hataridds arupiaci pozicid nyeresége tobbnyire részben ellentételezi
¢és vice versa) cseréli. A fedezeti iigyletek hatékonysaga, a kockazatkezelés sikere ilyenkor
értelemszertien elsdsorban a hataridds és fizikai piaci arfolyam kozotti korrelacio erdsségén
mulik.

Ezzel szemben Dusak [1973] Gigy vélte, hogy a kockazati prémium nagysaga a kérdéses
termény aranak és a piaci portfolié hozadékanak valtozasa kozotti korrelacio erdsségének

15

A fedezeti ligyletek hatékonysagat vizsgalo Graf [1953] szolgaltatta az elsd empirikus bizonyitékot azon
koncepcioval szemben, amely szerint a fedezeti tigyletek a kedvezdtlen iranyt arvaltozas kockazatanak
kikiiszobolésére kottetnek [Working, 1962].
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figgvénye. Gyenge korrelacio esetén a fedezeti igyletet kotni szandékozo piaci szereplonek
felesleges kockazati prémiumra aldoznia, hiszen a kedvez6tlen irdnyt arvaltozas kockéazatat
a portfolié diverzifikaldsdval konnyedén csokkentheti, esetleg kikiiszobdlheti. E modellt
tobbek kozott Carter, Rausser és Schmitz [1983] fejlesztette tovabb.

1.4. A fedezeti iigyletek hozadék-elmélete

Working [1953a, 1953b] kétségbe vonta kockdzati prémium létezését és a fedezeti
iigyleteket els6sorban a hatdridds és fizikai piaci arviszonyok anticipalt valtozédsa kinalta
haszonszerzési lehetdség kiakndzasanak tekintette. A fedezeti tigyletet kotd piaci szerepld
tobbnyire olyan tizleti vallalkozast folytat, illetve olyan iizleti vallalkozasnal alkalmazott, ahol
alapvetd kovetelmény az adott aruféleség piacarol a lehetd legtobb informacio begytijtése és
értékelése, amelyek alapjan késobb hatarozott varakozasokat taplalhat, itéleteket formalhat.
Ezekre épitve hoz gazdasagi dontéseket, tobbek kozott fedezeti iigyletek kotésérdl vagy a
fizikai piaci poziciok fedezetleniil hagyéasardl, igy tehdt aktiv részese a hataridds arupiaci
arképzésnek. Working [1962] a hataridds fedezeti ligyleteket a kovetkezd kategoéridkba
sorolta:

o Készletezési fedezeti iigylet (carrying-charge hedging): A készletezési
tevékenységbdl szarmazd esetleges kozvetlen haszon biztos megszerzése
érdekében, a fizikai piaci pozicio létrehozasaval egy id6ben kotott hataridds arupiaci
iigylet. A készletezési fedezeti poziciot nyito piaci szerepld az anticipalt arvaltozas
helyett az intertemporalis arviszonyok (a készletek mindségi paramétereinek és
térbeni elhelyezkedésének heterogenitasabol eredd hataridés és fizikai piaci
arkiilonbozetek, vagyis a bazis) anticipalt valtozasanak kihasznalasara torekszik
— lényegében a hataridos és fizikai piac kozott arbitral's. Fontos megjegyezni,
hogy amennyiben a készletezett aruféleség mindsége vagy térbeni elhelyezkedése
a hataridos kontraktusban rogzitett szabvanytol jelentdsen eltér, készletezési
fedezeti tigylet kotésével a piaci szerepld gyakran a kedvezotlen irdnyt arvaltozas
kockazatat meghalad6 bazis-kockazatot vallal.

e Miikodési fedezeti tigylet (operational hedging): A mikodési fedezeti tigylet
a vallalkozas napi Uzletvitelben jatszik fontos szerepet. A piaci szerepld az
értékesitésre szant vagy keresett arumennyiségre hataridés fedezeti poziciot nyit,
majd a hataridds kontraktusban rogzitett mindségre és szallitasi hataridore szamara
,megallapitott” egységaron érvényes atvételi (short pozicid) vagy beszallitasi
(long pozicid) garancia birtokaban bocsatkozik alkuba a fizikai piacon. Jollehet,
a hataridés fedezeti poziciok gyors nyitasa és zarasa miatt a mitkodési fedezeti
igyletet koté piaci szerepld szamara a bazisvaltozas kinalta haszonszerzési
lehetdség kiaknazasa nem elsédleges szempont, a hataridds és fizikai piaci ar
kozotti gyenge korrelacio esetén a miikodési fedezeti tigyletek szama csekély.

16 A készletezési fedezeti ligyletet arbitrazs fedezeti tigyletként (arbitrage hedging) is emlegetik. Az arbitrazs

fedezeti tligylet és klasszikus arbitrazs kozott azonban lényeges kiilonbség, hogy a hataridés fedezeti poziciot
nyité piaci szereplé mar olyankor is elégedett, amikor a hataridds és fizikai piaci arkonstellaci6é szamara nem okoz
veszteséget, mig a klasszikus arbitrazs csakis akkor miikddik, ha a tranzakcioval kockazatmentes haszon tehetd
zsebre. Az arképzés aspektusabol ezért a feldolgozoi és kereskedelmi tevékenységhez kapcsolodo ,,fedezeti”
arbitrazs sokkal gyorsabb és hatékonyabb, mint a klasszikus arbitrazséri tevékenység.
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e Szelektiv fedezeti iigylet (selective hedging): A készletezési fedezeti ligylettel
ellentétben a madr felhalmozott készletek értékvesztésének minimalizalasa
érdekében kotott hataridds arupiaci ligylet. Minthogy a szelektiv fedezeti pozicid
megnyitasa az anticipalt arvaltozas fliggvénye, a szelektiv fedezeti ligylet és a
spekulativ tigyletek kozotti hatarvonal a gyakorlatban elmosodik!”.

e Anticipalt fedezeti iigylet (anticipatory hedging): A gyakran hosszas targyalasok
eredményeként megsziiletd fizikai piaci tranzakcid iddszakos helyettesitésére a
vallalkozas, a fizikai piaci pozici6 létrehozasarol hozott gazdasagi dontéssel egy
idoben, hataridés arupiaci vételi vagy eladasi poziciot nyit. Az anticipalt fedezeti
igylet a szelektiv fedezeti tigylethez hasonldan az anticipalt arvaltozasra épiil,
ezért kozeli rokonoknak tekinthetok'®. A feldolgozoi/felhasznaloi long fedezeti
poziciok donté tobbsége az anticipalt fedezeti igylet kategoriaba tartozik.

*  Kockazatkikiiszobolé fedezeti iigylet (risk-avoidance hedging): A hatdridos
arupiacok kialakuldsakor a kockdzatkikiiszobold fedezeti iigylet (1. abra)
feltehetden torténelmi szerepet jatszott, jelentdsége azonban a modern hataridds
arupiaci gyakorlatban elhanyagolhato.

Tovabbi empirikus kutatasi eredményeibdl Working [1967] azon kovetkeztetést sziir-
te le, hogy a fedezeti iigyletet kot piaci szerepld valamilyen anticipalt fizikai piaci keresleti
vagy kinalati sokk hatdsara a hataridds arupiacra nehezedd ,,fedezeti nyomas” esetén, a
fedezeti igylet megkdtése érdekében kénytelen a vételi és eladasi arajanlat kiilonbozetérol
a likviditast teremtd spekulans javara lemondani. A vételi és eladasi arajanlat kiilonbozete
(a fedezeti tigylet ,koltsége”) a spekulans szamara fontos bevételi forras. E megallapitas
— jollehet, nem a kedvezdtlen iranyl arvaltozas kockazata atadasanak igényére, illetve
atvallalasanak készségére ¢épilil — attételesen kétségteleniil az arbiztositas-elmélet altal
hirdetett kockazati prémium koncepcidhoz csatol vissza.

A fedezeti ligyletek hozadék-elmélete a kozgazdasagtudomanyban immaron fél
évszazados orthodoxia [vo. Carter, 1999].

1.5. A fedezeti iigyletek portfolio-elmélete

A fedezeti ligyletek portfolio-elmélete ismét a kedvezdtlen iranyu arvaltozas
kockazatat és a piaci szereplok kockazatkeriil magatartasat helyezi kozéppontba. Johnson
[1960] és Stein [1961] a hataridés piaci fedezeti aktivitast a Markowitz [1959] altal
kidolgozott optimalis portfolidszelekcio elméletre tdmaszkodva magyarazta: a kiilonb6zé,
am azonos atlaghozammal kecsegtetd vagyontargyak koziil az emberek azokat kedvelik,
amelyek hozama biztosabb; a fedezeti ligyleteket kotd piaci szereplék torekvése a hataridos
(kisebb kockazat) és fizikai (nagyobb kockazat) piaci poziciokbdl kialakitott portfoliok vart
hasznossaganak (expected utility) maximalizalasa'®. E modellt tobbek kozott McKinnon
[1967], Danthine [1978], Holthausen [1979], Feder, Just és Schmitz [1980] és Anderson €s
Danthine [1983] fejlesztették tovabb.

17

A szelektiv fedezeti és spekulativ {igylet annyiban kiilonbozik, hogy a spekulans az anticipalt arvaltozast
nyereségszerzési lehetdségként értékeli, tovabba a hataridds arupiacon jegyzett aruféleségekkel kozvetlen fizikai
kapcsolatba nem keriil.

'8 A szelektiv és anticipalt fedezeti tigyleteket Working [1970] kés6bb mar nem kezelte kiilon kategoriaként.
Telser [1955] ugyancsak a hataridds és fizikai piaci poziciok eltéré kockazatara vezette vissza a hataridés
arupiaci fedezeti dontéshozatalt, jollehet, nem a portfolio elmélet keretein beliil.
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Gray [1984] és Williams [1986] ¢élesen kritizalta a fedezeti igyletek portfolio-elméle-
tét: valamely hataridds arupiacon jegyzett, a hataridés kontraktusban specifikalt termény
esetében a hataridés (lefedezett készletek) és fizikai (fedezetlen készletek) piaci poziciok
ugyanazon vagyontargyra €piilnek, igy nem képeznek valodi értelemben vett portfoliot. Peck
és Nahmias [1989] az Egyesiilt Allamok malomipari cégeinek hatarids arupiaci fedezeti
aktivitasat vizsgalva a fedezeti tigyletek portfolio-elmélete szerint becsiilt optimalis fedezeti
arany (optimal hedge ratio), valamint a tényleges fedezeti arany kozott meglehetésen gyenge
statisztikai Osszefiiggést talalt, ezért az elméletnek a hataridés arupiacok esetében csekély
gyakorlati relevanciat tulajdonitott.

A kritikak ellenére a hataridds piaci fedezeti ligyletek portfolio-elmélete tovabb virag-
zik [1d. Myers és Thompson, 1989; Liu és Rausser, 1993], a kiilonbdz6 aruféleségek optimalis
fedezeti aranyanak kiszamitasa a befektetdi tanacsadoi ,,iparag” egyik ,,huzoagazata”.

1.6. A fedezeti iigyletek likviditas-elmélete

A szervezett hataridés arupiacok Telser [1981] szerint a szervezetlen eldszallitasi
(forward) piacoknal felsébbrendii piacok: miikddésiik szabalyozott, a vitds kérdések
eldontéséhez bizottsagokat allitanak fel, taglétszamuk korlatozott. A hataridés arupiaci
kontraktusok, szemben a rendszerint hosszas targyalasok eredményeként megsziiletd,
esetenként mas és mas mennyiségre és mindségre kotott eldszallitasi szerzédésekkel, nem
az lizleti partnerek jo hirnevén/hiszemuségén (good faith) alapulnak. A hataridds arupiac
a szabalyok és szabvanyok révén egyrészt likviditast teremt, masrészt garanciat nyujt a
poziciok nyitasaval és zarasaval felvallalt kotelezettségek teljesitésére, igy kereskedésre
serkent az egymastol sok tekintetben tavoli piaci szereplok kozott.

A likviditas-elmélet a hataridés arupiaci fedezeti tigyletek mogott tovabbra is a
kedvezétlen iranyu arvaltozas kockazatanak csokkentését véli egyik motivacionak, jollehet,
allapitotta meg Telser, csupan e feltételezésre alapozva nem magyarazhato a hataridés arupiaci
fedezeti tevékenység, hiszen a készletezd piaci szereplo e kockazatot fizikai piaci eldszallitasi
szerz6déssel is kikiiszobolheti. Hataridds arupiaci aktivitasra tehat elsdsorban az intézményi
keretek kozott, kedvezo feltételek mellett folytatott kereskedés lehetésége késztet.

1.7. A fedezeti iigyletek aruhitel-elmélete

A készletezési arelméletre ¢pitd Williams [1986] szerint a hataridés arupiacok
implicit aruhitel piacok: az aru fizikai piaci beszerzésével egy idében megnyitott eladasi
fedezeti pozicid gyakorlatilag az aru feletti rendelkezési jog megszerzése, mig az aru fizikai
piaci eladasaval egy idében megnyitott vételi fedezeti pozicid az aru feletti rendelkezési jog
atadasa. A hataridés arupiaci fedezeti aktivitas (pozicionyitas és -zaras) hozadéka a short
hedger esctében a hataridés arfolyam szezonéven beliil altalaban tapasztalhaté emelkedd
tendencidja miatt rendszerint negativ, mig a long hedger esetében tobbnyire pozitiv eléjelil;
e ,rafizetés”, illetve ,,nyereség” azonban nem egy¢b, mint az implicit aruhitel aktualis keres-
let-kinalati viszonyokat, a piaci szereplok értékitéletét tiikr6zo ,,kamata”.

A fedezeti tigyletek aruhitel-elmélete a hataridés arupiaci fedezeti pozicid nyitasat
nem a fizikai piaci poziciobol fakadd ex post hataridés arupiaci akcionak, hanem a fizikai
piaci pozicid nyitasar6l hozott gazdasagi dontés szerves részének tekinti. A fedezeti ligyletek
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aruhitel-elméletének fontos megallapitasa, hogy a hataridds arupiaci fedezeti tigyletet kotd
piaci szerepld az arvaltozas kockazatdval szemben kdzombos; hataridds arupiaci aktivitasra
az aringadozasok helyett a termelés, szallitas és feldolgozas terén valdszintisithetd zavarok
késztetnek. Kovetkezésképp elsésorban azon aruféleségeknél figyelheté meg jelentds
hataridds arupiaci forgalom, amelyek esetében a termelés, szallitas és feldolgozas a kereslet-
kinalati viszonyok valtozasaira viszonylag rugalmatlanul reagal — szemben az arbiztositas-
¢és portfolio-elmélet feltevésével, miszerint a hataridds arupiaci forgalom elsésorban az
aringadozasok mértékének és sebességének (volatilitas) fliggvénye.

1.8. A fedezeti iigyletek szerzédéses kapcsolatok elmélete

Pennings és Leuthold [2000] a dan sertésvertikum szerepléi kdzotti szerzodéses
kapcsolatokat vizsgalva azon kovetkeztetésre jutott, hogy a hataridés arupiaci fedezeti
igyletek gyakorlati gazdasagi szerepe egyrészt a szerzédéses kapcsolatok kialakulasanak
elosegitése, masrészt a szerzédéses viszonybol eredd konfliktusok kezelése, megoldasa. Az
okfejtés részben a szervezett hataridés arupiac nyujtotta intézményi szolgaltatasokra épiil, a
szerzddéses kapcsolatok elmélete e vonatkozasaban tehat a likviditas-elmélettel rokon.

A viszonylag erdsebb alkupozicidt élvezd piaci szerepld elénytelen szerzddéses
kapcsolat 1étrehozasara kényszerithet egy kevésbé erds alkupozicidt élvezd piaci szerepldt,
ami késdbb az alkupoziciok és szerzddéskotési preferencidk kiilonbozdsége miatt
elkertilhetetlentil konfliktushoz, rosszabb esetben a szerzddéses kapcsolat megszakadasédhoz
vezethet®. A szerz6d6é felek kozotti legfontosabb itk6zési pont, hogy az elészallitasi
szerzOdésben a szallitds ellentételezését eldzetesen rogzitett aron (arvaltozas kockazatat
kizarva) vagy szallitaskor/fizetéskor aktudlis fizikai piaci aron (aringadozas kockézatat
megorizve) hatdrozzak meg. A hataridds arupiaci fedezeti iigylet lehetdséget kindl valamely
aruféleség eldzetesen ,,megallapitott” aron kés6bbi idépontban torténd beszerzésére, illetve
eladésara, igy a kevésbé erds alkupoziciot élvezd piaci szerepld adott esetben nem kényszeriil
kizarolag a mindenkori fizikai piaci aron ellentételezett eldzetes vallalasokba bocsatkozni.

1.9. Fedezeti aktivitas és agrartamogatasok

A hataridés arupiaci fedezeti tevékenység és agrartamogatasok kozotti osszefiiggeés
vizsgalata egyeldre nem all a tudomanyos érdeklddés homlokterében, am a Vilagbank egy
kozelmultban késziilt szakértéi tanulmanya [World Bank, 1999] felveti: a hataridés arupiaci
fedezeti ligyletek csekély szama (tobbek kozott) az agrartamogatasokra vezethetd vissza.
A kormanyzati ar- és jovedelemtamogatasok, tovabba a kiilonbozd agrarbiztositasi
tamogatasok ugyanis szamos mezdgazdasagi termény/termék termelési értékének viszonylag
jelentés hanyadat teszik ki, rdadasul tobbnyire a fizikai piacon megfigyelt armozgasokkal
ellentétesen ,hullamoznak”, hiszen az intervencio (egyik) célja rendszerint valamely
tarsadalmi/gazdasagi/politikai csoport (pl. a mezégazdasagi termeldk) jovedelemhelyzetének
stabilizalasa. Az agrarbiztositasi tamogatasok (ide értve tobbek kozott az elemi karok téritését
is) kiilonosen gyengitik a hataridés arupiaci fedezeti aktivitast. A termel6k informaltsaga
ugyanakkor nem javul, a termelési kockazatok nem csokkennek. Hasonloan érvelt Rainer
Wichern, az Eurépai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Igazgatosaganak (DG Economic
and Financial Affairs) munkatarsa az OECD 2003. majus 20-an, Parizsban megrendezett
agrarpolitikai foruman.

2 A kedvezétlen iranya arvaltozas kockazatanak kikiiszobolése vagy csokkentése fizikai piaci elészallitasi

szerz6dések kotésével tehat korantsem olyan egyszer(i, mint Telser [1981] vélte.
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Véleménylink szerint azonban kétséges, hogy e tdbbnyire folyamatos beavatkozas
barhol, szezonéveken és kormanyzati ciklusokon keresztiil, toretleniil olyan sikeres legyen,
hogy a jovedelem (és profit) maximalizalasra torekvo, racionalis piaci szereploket vissza-
tartand a hataridés és fizikai piaci arkiilonbozetek kinalta haszonszerzési lehetdségek
kiaknazasatol. So6t, a mezdgazdasagi termeldk jovedelem-helyzetének stabilizalasa — elébb
vagy utobb, am elkertilhetetleniil — oda vezet, hogy a termelés rugalmatlanul reagal a kereslet-
kinalati viszonyok valtozasaira (lasd K6z6s Agrarpolitika), ami a fedezeti tigyletek aruhitel-
elmélete szerint inkdbb 16kést ad, semmint gatat vet a hataridés arupiaci kereskedésnek.

Vessiink egy pillantast a Chicago Board of Trade (CBOT) hataridés kukorica- és
buzakontraktusai forgalmanak elmult bé nyolc évtizedben megfigyelt alakulasara®' (2. abra).
A volumen az 1920-as években mindkét piacon csokkend tendenciat mutat. A kozvetlen
jovedelemtamogatasokat az 1929-1933 kozotti gazdasagi valsag utolsé évében, a New Deal
gazdasagi program részét képezd mezdgazdasagi torvény (Agricultural Adjustment Act)
keretében hirdetik meg elészor — az érdeklddés tovabb lanyhul, a masodik vilaghabort alatt
alig folyik hataridés kereskedés. A forgalom az 1960-as évtized kodzepéig igen alacsony
szinten marad, majd az évtized masodik felétél, a veszteségtérités®® (deficiency payment)
bevezetésétol kezdve — foleg a kukorica-kontraktusok esetében — oriasi lendiilettel emelkedik,

amit az 1973. évi olajvalsag sem fékez le.
2. abra

A CBOT hataridés kukorica- és buzakontraktusai osszesitett éves forgalmanak
alakulasa (1921-2004)
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Adatforras: CBOT

2l A CBOT vizsgalt hataridés piacain kotott fedezeti igyletek szamarol kiilon informacioval nem rendelkeziink.
Igy azon empirikus alapokon nyugvo tézisb8l indulunk ki, hogy a hataridés arupiac fedezeti piac (hedging market),
vagyis a forgalom eredendéen a fedezeti aktivitas fiiggvénye [vo. Irwin, 1954; Working, 1962]. A tisztan fedezeti
aktivitas vizsgalata sajnos a BET/BAT hataridés piacain sem lehetséges, a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Rt.
(KELER) ugyanis, jollehet, a fedezeti poziciokrol kiilon nyilvantartast vezet, annak atadasatol elzarkozik.

2 Aveszteségtérités a célar (target price) és piaci ar, illetve — amennyiben a piaci ar alacsonyabb, mint a garantalt
ar (loan rate) — a célar és garantalt ar kiilonbozete.
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Baraz 1985. évi mezdgazdasagi torvény (Food Security Act) hatdrozottan piacorientalt
[Popp, 2002], hozadéka a volumen korabban nem tapasztalt zuhanasa. A kedvezdtlen
folyamatot erdsité 1987. évi tokepiaci valsagot kdvetden azonban mindkét piacon a
kereskedés gyors élénkiilése figyelhetdé meg, egészen az 1996/1997. szezonévi globalis
,,hidnypszichozis” lefutasaig. Az 1996. évi mezdgazdasagi torvény (Federal Agricultural
Improvement and Reform Act) hatdlyba 1épését kdvetdé néhany évben a kukorica és buza
hataridds kontraktusainak forgalma hullamzik, jollehet, emelkedd tendenciat mutat: a WTO
Uruguay-i Forduld (1986-1994) vizsgalt piacokra gyakorolt hatasa korantsem egyértelmd.
Az ezredforduld utdn mindkét termény forgalma toretlentil nd.

1. tablazat

A CBOT hataridés kukorica- és buzakontraktusainak osszesitett éves forgalma a
vilagtermelés szazalékaban, valamint a két termény becsiilt termel6i tAmogatasa az
Egyesiilt Allamokban (1995-2004)

Megnevezés | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Kukorica
A. Forgalom (edb) | 15 105] 19 620] 16 985| 15 795| 15 725( 17 185| 16 729| 18 132] 19277/ 24 038
B. Forgalom (mt) 1918 2492 2157 2006 1997 2183 2125 2303 2448 3053
C. Viligtermelés (m)] 5171 589 585 615 607 592 614 603 642 724
D. B/C (%) 371,0] 4229 368,8 3259 328,8 368,95 3458 382,27 3814 4217
E. %PSE* g 15| 25 28 34 33 26 17 13 27
Buza
A. Forgalom (edb) | 4955 5286 5059 5682 6570 6408 6802 6873 6984 7955
B. Forgalom (mt) 674 733 688 773 894 872 926 935 950 1083
C.Vilagtermelés (m)| 543|585 613 593 588 sse[ 590 573 561 630
D. B/C (%) 1243 1253 112,27 1303 152,1 1488 1567 1633 1694 172,0
E. %PSE* 180 24 250 38 so] 48 42 300 22 32

* A termel6i aron szamitott brutto arbevétel és koltségvetési tamogatas dsszegéhez viszonyitott PSE.
Adatforras: CBOT, FAO, OECD
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Nem taldlunk kozvetlen Osszefliggést a két hataridds kontraktus forgalma, valamint
az OECD altal kalkulalt becsiilt termel6i timogatas® (Producer Support Estimate, roviden
PSE mutatd) kozott sem (1. tablazat; hazai példa a 4. mellékletben). Nyilvanvald, hogy
a volumen tobb tényezd egyiittes hatdsara valtozik. Kétségtelen ugyanakkor, hogy az
elmult két évtizedben a kisebb tamogatottsagot élvezd kukorica hataridés kontraktusai
irant lényegesen nagyobb volt az érdeklddés — amit persze az Egyesiilt Allamok kozel
70 szazalékos vilagpiaci részesedése, illetve a CBOT hataridés kukoricakontraktusok
,»globalis” jellege is magyaraz**.

Hosszutavon a gazdasagi méret (foldteriilet) valtozasa és a forgalom alakulasa
sem mindig parhuzamos. Mig a gazdasigok atlagos foldteriilete az Egyesiilt Allamok
Mezogazdasagi Minisztériumanak (US Department of Agriculture) statisztikai szerint 1964-
ben, a veszteségtérités bevezetése elott 132,8 hektar volt, 1987-re elérte a 180,4 hektart, majd
2004-ig alig valtozott, ekkor 179,4 hektart tett ki.

1.10. A fedezeti iigyletek elméleteinek dsszegzése

A hataridés arupiaci fedezeti iigyletek elméleteinek legfontosabb eredményeit
szintetizalva a fedezeti ligyletek céljat a kedvezdtlen iranyt arvaltozas kockazatanak biztos
kikiiszobolése® vagy csokkentése, illetve a hataridds és fizikai piaci poziciokbol alkotott
portfolid vart hasznossaganak maximalizalasa helyett a kovetkezoképp lehet definialni:

* azintertemporalis arviszonyok, vagyis a készletek mindségi paramétereinek és
térbeni elhelyezkedésének heterogenitasabol eredd hataridés és fizikai piaci
arkiilonbozetek (bazis) anticipalt valtozasa kinalta haszonszerzési lehetdség
kiaknazasa (v0. készletezési fedezeti tigylet) vagy

» afizikai piacon valamely késébbiidépontban megkétendd, specifikus szerzodés
idoszakos helyettesitése, amikor a hataridds fedezeti aktivitas magyarazhato:
- az aruhitel-elmélettel 6sszhangban a termelés, szallitas és feldolgozas terén
valosziniisithet6é zavarokkal (v6. anticipalt fedezeti igylet);
- a szerzddéses kapcsolatok elméletével Osszhangban az alkupoziciok és
szerz6déskotési preferenciak Kkiilonbozoéségével (vo. mukodési fedezeti

iigylet).

3 A becsiilt termel6i tamogatas a mezOgazdasag kormanyzati tamogatasaval a fogyasztoktol és adofizetdktol

mezdgazdasagi termel6khoz aramlo, belfoldi termeldi arszinten mért, alapvetéen pénzértékben kifejezett éves bruttd
transzfer nagysaga [OECD, 1999].

2 A mezbgazdasagi termények hataridds kontraktusai koziil meglehetésen kevés szamit igazan ,,globalisnak™: az
emlitett hataridés kukoricakontraktusok mellett elsésorban a CBOT szdjabab- és szdjadara-kontraktusai, valamint
a London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) és a New York-i Coffee, Sugar and
Cocoa Exchange (CSCE) egymastol Iényegesen kiilonbozo, a vilag mas térségei altal preferalt hataridos kavé- és
kakaokontraktusai [World Bank, 1999]. Megjegyzendd: a CBOT hataridés kukoricapiaca ugyan a mezdgazdasagi
aruféleségek hataridés piacai koziil a legnagyobb, forgalma azonban messze elmarad a New York-i Kereskedelmi
Tézsde (New York Mercantile Exchange, roviden NYMEX) hataridés nyersolaj-piacatol, ahol 2002-ben mintegy
45,7 milli6 kontraktus cserélt gazdat. A derivativ piacok likviditasa kozotti kiilonbséget jol érzékelteti, hogy mig
a NYMEX hataridds nyersolaj-piaca elsé a hataridés arupiacok kozott, volumene meg sem kozeliti a Koreai
ErtéktSzsde (Korea Stock Exchange, roviden KSE) vilagszerte legnépszertibb, KOSPI 200 részvényindex opcids
piacan 2002. évben regisztralt kozel 1,9 milliard kontraktust.

% A BAT Hatdridds drupiacok kézikényve cimii kiadvanyaban [szerk. Varga, 1998 p. 143] példaul a kovetkezd
olvashato: ,,A hedge — arszintbiztositas fogalmat mar tobbféleképpen megfogalmaztak... A hedge olyan tézsdei
tigylet, amit... a piaci arvaltozasokbdl fakado kockazat kivédésére [kotnek].”
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A hataridGs arupiaci fedezeti ligyletek elméleteinek rovid attekintése ¢

A fenti definicidbdl persze indirekt az kdvetkezik, hogy a gyenge hatdridds arupiaci
fedezeti aktivitds a termelés, szallitas és feldolgozas viszonylagos rugalmassagara, illetve
a piaci szereplok alkupozicidinak és szerzddéskotési preferencidinak homogenitasara
vezethetd vissza, ami azonban a mezdégazdasagi terménypiacok tobbségére nem jellemzo.
A hataridés arupiaci fedezeti iigyletek csekély szama feltehetden inkabb a hataridés
arupiaci kereskedési alapismeretek, valamint — jellemzdéen a szétaprozodott termeldi
rétegek esetében — a 1ényeges piaci informaciok begyiijtéséhez sziikséges infrastruktira,
illetve ezen informacidok értékeléséhez sziikséges szaktudas hidnyaval, tovabba a
mezégazdasagi haztartasok nem mezégazdasagitevékenységh6l szarmazo arbevételének
vélhetéen magas aranyaval magyarazhato6. (Az arutermeldk hataridds arupiaci aktivitasa
tapasztalatok szerint a gazdasagi méret novekedésével és a diverzifikdcié csokkenésével
parhuzamosan né*® [v6. World Bank, 1999]. A nem mez6gazdasigi tevékenységbdl
szarmazo6 arbevételekrdl megbizhat6 adatokkal egyetlen OECD tagéllam sem rendelkezik.)
Emellett egyes orszdgokban, igy Magyarorszagon is, nagy szerepet jatszhat a hataridds piaci
tevékenységek inkabb negativ dssztarsadalmi megitélése.

Lényeges végiil megjegyezni, hogy mivel a fedezeti ligyletet k6td piaci szerepld a
hataridés piacra nehezedé ,,fedezeti nyomas™ esetén a fedezeti ligylet megkotése érdekében
kénytelen a vételi és eladasi arajanlat kiilonbozetérdl a likviditast teremtd spekulans javara
lemondani, a spekulacio (elsésorban az ugynevezett skalpolas?’) — igaz, meglehetésen sziik
korlatok kozott és idészakosan — akar jovedelmezé tevékenység is lehet.

% Példaul valamely gabonaféle fizikai piaci aranak kedvezdtlen iranyl elmozduldsa esetén a szantéterilet és
specializacio novekedésével parhuzamosan csokken az arutermeld 9sszes arbevétele.

27 Scalper: hataridés (vagy opcids) pozicioit rendkiviil rovid ideig (altalaban masodpercekig) nyitva tarto spekulans,
aki mindig kész jelentdsebb tételeket az utolso kotési arnal egy 1épcsovel (tick) alacsonyabb aron vasarolni, illetve
egy lépcsovel magasabb aron eladni — igy igyekszik haszonra szert tenni, és ezaltal teremt likviditast a piacon.
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= ¢ Idegen szavak jegyzéke

Idegen szakszavak jegyzéke

Backwardation vagy inverse market vagy negative carry (deport): Olyan piaci helyzet,
amikor egy aruféleség késobbi szallitasi hataridére jegyzett ara alacsonyabb, mint az
ugyanazon idépontban valamely kozelebbi szallitasi hataridore jegyzett, vagy prompt
teljesitésre szol6 ara. Tudomanyos szakcikkekben gyakran eléfordul, hogy deportot
emlegetnek olyankor is, amikor az intertemporalis arkiilonbozet ugyan még pozitiv,
de mar kisebb, mint az aruféleség készletezésének koltsége.

Basis (bazis): Valamely aruféleség fizikai piaci aranak és ugyanazon aruféleség vagy valamely
szarmazekos/helyettesitd terméke legkozelebbi szallitasi hataridore jegyzett aranak
kiilonbozete.

Basis risk (bazis-kockazat): A bazis varatlan csokkenésének vagy novekedésének kockazata
a hataridés piaci fedezeti pozicid nyitasa és zarasa kozotti idészakban.

Bearish: A szakmai zsargonban azon hataridds arupiac jelzdje, ahol a jegyzés (trend)
csokkenése varhato. Egy hir akkor ,bearish”, ha valosziniisithetd hatasa az arak
zuhanasa.

Bubble (buborék): A hataridds jegyzés adott aruféleség fundamentalis értékét tikrozo
egyensulyi aratol vald szisztematikus eltérése.

Bullish: A szakmai zsargonban azon hataridds arupiac jelzdje, ahol a jegyzés (trend)
emelkedése varhat6. Egy hir akkor ,bullish”, ha valdsziniisithetd hatdsa az arak
megugrasa.

Forward contract (elszallitasi szerz6dés): Az iizleti életben gyakran alkalmazott, valamilyen
jovobeni teljesitésre sz619, a szerz6dé felek egyedi igényeire szabott megallapodas,
amelyben nem feltétlentiil rogzitik az arat.

Futures contract (hataridds kontraktus): A hataridés arupiacokon szabadon adhato és vehetd
szabvanyositott szallitdsi szerzddés, amelyben valamely aruféleség mennyisége,
mindsége, leszallitdsanak ideje és helye egyarant rogzitett. A fejlett hataridés drupiacok
esetében a hataridds kontraktusok aruféleségek fizikai adas-vételében jatszott szerepe
marginalis.

Intertemporal price spread (intertemporalis arviszony): Valamely aruféleség adott idépontban
kiilonboz6 szallitasi hataridokre jegyzett arainak kiilonbdzete.

Long: A szakmai zsargonban a nyitott hataridds arupiaci pozicio vételi oldalat vagy a fizikai
aruféleséggel rendelkezd, azt eladni szandékozo piaci szereplét megkiilonboztetd
jelzob.

Short: A szakmai zsargonban a nyitott hataridés arupiaci pozicié eladasi oldalat vagy a
fizikai aruféleséggel nem rendelkezd, azt megvasarolni szandékozo piaci szereplot
megkiilonboztetd jelzo.

Tick: Valamely hataridos (vagy opcids) kontraktus jegyzésének lehetséges legkisebb negativ
vagy pozitiv iranyu elmozdulasa.
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1. melléklet

Szezonévben értékesitett hazai kukoricakészletek és a BAT hataridds
takarmanykukorica-piacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek alakulasa
(1995 marciusa - 2002 jiliusa)
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Készletek: A szezonévben (oktdber 1. és szeptember 31. kozott) felvasarolt morzsolt
kukorica BAT hataridés takarmanykukorica-piacan jegyzett egyes terminek (december,
marcius, majus és julius) altal behatarolt néhany honapos idészakok soran értékesitett
tételekkel csokkentett mennyisége az adott szallitasi honap elsé napjan.

Intertempordlis drkiilonbozet: A BAT hataridés takarmanykukorica-piacan valamely
fronthonap (oktodber és november honapokat nem vettiik figyelembe) elsé naptari napjahoz
legkdzelebb eso kereskedési napon a fronthonapot kovetd vizsgalt szallitasi hataridore és
fronthonapra jegyzett ar kiilonbozete.
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2. melléklet

Szezonévben értékesitett hazai biizakészletek és a BAT hataridés (malmi) biizapiacan
megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek alakulasa (1995 marciusa - 2002 majusa)
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Adatforras: KSH és BAT

Készletek: A szezonévben (julius 1. és junius 31. kozott) felvasarolt buza BAT
hataridds (1999 augusztusaig malmi) blizapiacan jegyzett egyes terminek (augusztus,
december, marcius és majus) altal behatarolt néhany hoénapos iddszakok soran
értékesitett tételekkel csokkentett mennyisége az adott szallitasi honap els6 napjan.

Intertempordlis drkiilonbozet: A BAT hataridés (1999 augusztusaig malmi)
buzapiacan valamely fronthoénap (szeptember és oktober, illetve a malmi buza
esetében atmenetileg jegyzett januar honapokat nem vettiik figyelembe) elsé naptari
napjahoz legkozelebb esé kereskedési napon a fronthonapot kovetd vizsgalt szallitasi
hatariddre és fronthdnapra jegyzett ar kiilonbozete.
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3. melléklet

Szezonévben értékesitett hazai arpakészletek és a BAT hataridés takarmanyarpa-

Ft/t

6 000

piacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbézetek alakulasa
(1995 augusztusa - 2002 majusa)

4000

2 000

0 -

-2 000
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-6 000
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1000t

Adatforras: KSH és BAT

Készletek: A szezonévben (julius 1. és junius 31. kozott) felvasarolt arpa BAT
hataridés takarmanyarpa-piacan jegyzett egyes terminek (augusztus, oktober és
december, illetve 1997-t61 augusztus, december, marcius és majus) altal behatarolt
néhany honapos iddszakok soran értékesitett tételekkel csokkentett mennyisége az
adott szallitasi honap els6 napjan.

Intertempordlis drkiilonbozet: A BAT hataridés takarmanyérpa-piacan valamely
fronthonap (szeptember, illetve az esetenként jegyzett julius és oktober honapokat
nem vettiik figyelembe) elsé naptari napjahoz legkdzelebb esé kereskedési napon
a fronthonapot kovetd vizsgalt szallitasi hatdridére és fronthonapra jegyzett ar
kiilonbdzete.
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4. melléklet

A BAT hataridés takarmanykukorica-kontraktusainak osszesitett éves forgalma
a hazai termelés szazalékiban, valamint a termény becsiilt termel6i tamogatasa
Magyarorszagon (1995-2004)

Megnevezés | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999* [ 2000% | 2001 | 2002 | 2003 [2004++
Kukorica

A. Forgalom (edb) | 16,95| 44,25| 77,25| 15,02 48,24| 41,90] 15,73| 9.45| 12,51 9,60

B. Forgalom (mt) | 0,339 0,885| 1,545| 0,300| 1,001 | 2,568| 1,573| 0,945| 1,251 0,960

C. Termelés (mt) | 4,680 | 5989 | 6,828| 6,143 7,149 | 4,984 | 7,858 6,121| 4,532 8,332

D. B/C (%) 70| 14.80] 2520| 4,90 14,00| 51,50 20,00| 1540| 27,60| 11,50

E. %PSE*** 6| -17| 38 -33) 15| 1| 36| -11] 26 na

* A 2000 oktoberi lejarattol kezdddéen 1 kontraktus a korabbi 20 tonna helyett 100 tonna terményre szol.

** 2004-t61 kiilon Magyarorszagra nem késziil PSE mutato, a hazai termeldi transzferek mar az Eurdpai Unid
Osszesitett PSE mutatdjanak részét képezik.

**% A termel6i aron szamitott bruttd arbevétel és koltségvetési tamogatas 6sszegéhez viszonyitott PSE.
Adatforras: BAT, KSH, OECD

A blzat nem tartjuk szerencsés példanak, ugyanis ¢ gabonafélére Magyarorszagon
mindig parhuzamosan tobbféle (btiza, malmi buza, euro-buza, takarmanybuza) kontraktust
jegyeztek!. A tobbi mezégazdasagi termény hataridés piacanak forgalma pedig gyakorlatilag
elhanyagolhato.

' Ez egyébként tobb okbdl is kifogasolhatd: (1) a kiilonb6z6, am komplementernek tekintheté kontraktusok
arfolyama erésen korrelal, hiszen ugyanazon terményre szélnak, csupan a minéségi paraméterek tekintetében van
eltérés, illetve (2) a kiilonb6z6 mindségi osztalyokra krealt kontraktusok parhuzamos jegyzése esetén is igaz, hogy a
fedezeti igyletet k6t6 piaci szereplé — amennyiben a készletezett aruféleség mindsége vagy térbeni elhelyezkedése a
kontraktusban rogzitettdl jelentdsen eltér — a kedvezétlen iranyu arvaltozas kockazatat meghaladé bazis-kockazatot
vallal. A fedezeti aktivitas remélt er6sodése tehat elmarad, mikozben a forgalomért egymassal verseng6 részpiacokon
a likviditas csokken.
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Holbrook Working (1895-1985)

Az 6konometria tudomany kezdeti fejlodésében fontos szerepet jatszo neves statiszti-
kus testvérpar idésebb tagja, a Stanford Food Research Institute (FRI) agrarkozgazdasza,
késébb igazgatoja sokak szerint a hataridés arupiacok ¢s a fedezeti ligyletek manapsag is
talan legelismertebb szaktekintélye [Powers, 1999]. Keresleti gorbét elemzd tanulmanya
(1925) az identifikacids probléma! egyik legkorabbi megfogalmazasa. A hataridds piaci arak
¢és fedezeti tigyletek elméletének megalkotasaval Holbrook Working a pénziigytan terén
kiemelkedé6 munkat végzett. Kétségbe vonta a keynesi kockazati prémium 1étezését és a
fedezeti ligyletet altalaban a hataridds és fizikai piacon végrehajtott kozonséges arbitrazsnak
tekintette. Alfred Cowles és Maurice G. Kendall mellett empirikus bizonyitékkal szolgalt az
arfolyamok véletlenszer(i bolyongasardl (random walk), és els6k kozott javasolta a hatékony
piac hipotézisét, amely ma uralkodo paradigma a pénziigytanban.

Az American Statistical Association Samuel S. Wilkins dijaval kitiintetett professzor
tobbek kozott az Econometric Society alapitotagja, az American Agricultural Economics
Association, az American Statistical Association, valamint az American Association for the
Advancement of Science tagja, tovabba a Business and Economics Statistics Section of the
American Statistical Association els6 elndke volt.
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