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Bevezetés

A hataridds arupiacok — a tranzakciok nagy szamanak és
folyamatossaganak, valamint az arfolyamok nyilvanos jegyzésének kdszonhetden
— a kozgazdasz elemz0 szdmara rengeteg kvantitativ adattal szolgalnak a
folyamatosan valtoz6 kornyezetben tevékenykedd gazdasdgi szereplok

magatartasanak vizsgalatahoz.

Mig a hataridés arupiacok mikodését, gazdasagi szerepét targyald
tudomanyos szakkonyvek, értekezések és folyodiratcikkek szama az elmult
néhany évtizedben robbanasszeriien megn(')'tt[! a hataridés kereskedés
fundamentumait és a piaci szereplok motivacidit leir6 modern elméletek a
magyar agrark6zgazdasz tarsadalomban — legalabbis tapasztalataink szerint — alig
ismertek, a hatdridés arupiacokat némi misztikum oOvezi. Ez részben nyelvi

korlatokkal ¢és a szakirodalom megértéséhez elengedhetetleniil sziikséges

specialis ismeretek hidnyaval is magyarazhato.

Dolgozatunk els@ részét ezért a hataridés arupiacokhoz kapcsolodo,
kiemelkedd tudomanyos munkdk rendszerezésének és a legfontosabb elméletek
bemutatasanak — helyenként értékelésének — szenteljiik. A rendkiviil szerteagazé
szakirodalmat harom — hangsulyozzuk: Onkényesen elhatarolt — csoportra
osztjuk, mert Ugy gondoljuk, ilyen rendszerezésben a Iényeg az egyébként
gyakori atfedések targyaldsa nélkiil is konnyebben érthetd, az elméletek
kapcsolddasa, 0sszefonoddsa az olvasd szdmara vildgosabban lathatd. Az els6
fejezetben a hatdridds arupiaci fedezeti tigyletek elméleteit tekintjiik at, a

masodik fejezetben a hatékony piac hipotézisét, valamint annak kritikait

' Bar a hataridés arupiacok évszazadok ota a gazdasag szerves részét képezik, a tudomanyos érdeklédés
homlokterébe igazan csak az 1960-as évek masodik felétdl kertiltek. Az arut6zsdérdl egyébként 1895-ben
sziiletett az elsé Ph.D. disszertacio, amit az 1940-es évek végén, illetve az 1950-es évek elején tovabbi
kett6 kdvetett. Az 1966-ban elkésziilt negyedik értekezés utan vilagszerte szamtalan ujabb dolgozat latott
napvilagot. Az 1970-es évek végétdl az International Monetary Market (IMM) és a Chicago Board of
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foglaljuk 0Ossze roviden, a harmadik fejezetben pedig a hataridés arupiaci

arelméleteket mutatjuk be.

Itt jegyezzilk meg, hogy a modern hataridés arupiaci elméleteket
megalapozd, kétségteleniil a legszélesebb korben és a legtdbbet hivatkozott,
néhai Holbrook Working professzor munkdssagarél kiilon is megemlékeziink (5.
fliggelék), amit egy altalunk gyiijtott bibliografiaval egészitiink ki. Ugy véljiik,
azoknak, akik a jovében a hataridés arupiacok tudomdnyos szintli vizsgalatara

adjak fejiiket, Working miivei koziil legalabb néhanyat ismerniiik kell!

A hataridés arupiacokhoz kapcsolddd tudoményos elméletek targyalasa
természetesen izgalmas kérdések egész sorat veti fel, tobbek kozott olyanokét,
amelyek vizsgilatira a Budapesti Arutézsde (BAT) rovid torténelme miatt
korabban nem keriilhetett sor. Ertekezésiink masodik részében az elméletek
soraban utolsoként targyalt (a tobbivel azonban szorosan Osszefiiggd)
készletezési arelmélethez kapcsolddd néhany felvetésre keresiink valaszt. A
kovetkezokben felsorolt hipotézisek egymasra épililnek, dolgozatunk logikai

vazat, flizérét képezik.

A harmadik fejezetben targyalt klasszikus készletezési fliggvény
megalapozottsagara az évtizedek soran szdmos szerzé szolgalt empirikus
bizonyitékkal a kiilonb6z6 — nem feltétleniill mezdgazdasagi — aruféleségek
piacain. Az els6 hipotézis, amelyet e munkék ismeretében megfogalmazunk, és
amelyre a negyedik fejezetben empirikus bizonyitékot kereslink: A készletek és
hataridos arupiaci intertemporalis arviszonyok kozotti Osszefiiggés a fobb

gabonafélék esetében Magyarorszagon is érvényesiil.

A készletek és hataridés arupiaci intertemporalis arviszonyok kozotti

Osszefiiggésbdl tobbnyire lesziirhetd: a piaci szereplok egy része latszolag

Trade (CBOT) pénziigyi instrumentumainak sikere nemzetkdzi vonatkozasban is altalaban a hataridds
piacok mind mélyrehatobb megfigyelésére 6sztonzott [Powers, 2000].
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negativ varhat6 hozam — mas szdval veszteség — esetén sem ad tl a raktaraiban
felhalmozott arun. E jelenség értelmezését tekintve a vélemények megoszlanak.
Némelyek szerint az aruféleségek nyilvanvald veszteség mellett torténd
készletezése egyaltalan nem meglepd, a tartalékoknak a készletezOk szdmara
ugyanis valamilyen szubjektiv, idében és térben folyamatosan valtozo,
pénzértékben kozvetleniil nem kifejezhetd, tigynevezett kényelmi-hozadéka van.
Masok szerint a készletezési fliggvény a valosag meglehetésen torz tiikorképe,
hiszen mind a térbeni elhelyezkedés, mind a mindség — Osszességében tehat a
telephelyi ar — tekintetében erdsen heterogén tételek aggregatumat vetiti a
hataridés kontraktusban rogzitett mindségi osztalyra és szallitdsi paritasra
jegyzett arak kiilonbozetére. A készletek negativ varhatdo hozama e modszertani
pontatlansagbol fakado téves képzet — mikroszinten, a profit maximalizalasara
torekvO, raciondlis piaci szereplOk negativ varhatd hozam esetén igyekeznek

minél hamarabb megszabadulni a raktaraikban felhalmozott arutol.

A kényelmi-hozadék mellett felsorakoztatott érvek azonban — miként az
majd a harmadik fejezetben feltehetéen az olvasod szdmara is nyilvanvalova valik
— nem kevésbé meggydzoek, ezért az 6tddik fejezetben, a hazai gabonatarold
kapacitasok térbeni elhelyezkedésének vizsgalataval a kovetkezd hipotézist
teszteljiik: Léteznek olyan gabonatarolo kapacitisok, amelyek igazoljak a

kényelmi-hozadék koncepciot.

Azon tapasztalat megfontolasabol kiindulva, hogy valamely vallalkozas
késobbi feldolgozasra/felhasznélasra tartalékolt készletei az adott aruféleség
iranti kereslet élénkiilése esetén is csak meglehetdsen ritkdn keriilnek ismét a
piacra (ezek tehat az Gjonnan felmeriild igények kielégitésében nem jatszanak
szerepet), fogalmazzuk meg a harmadik hipotézist, amelynek helytallosagarol
majd a hatodik fejezetben, elméleti sikon gy6zddiink meg: Amennyiben léteznek
olyan keszletek, amelyeknek kényelmi-hozadéka van, akkor ezeknek az

intertemporalis darviszonyok alakuldasdra nincs hatdsa.
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Az Eurdpai Unid gabonapiaci intervencios felvasarlasi rendszerének 2004.
majus 1-t6l esedékes hazai bevezetése veti fel aktualis problémaként, hogy a
készletezd piaci szereplokre egységesen érvényes intervencios felvasarlasi ar
vajon milyen hatast gyakorol majd az intertemporalis arviszonyok alakul4sara. A
negyedik és egyben utolsd hipotézis, amelyet megfogalmazunk, és amelynek
helytallosagarol ugyancsak a hatodik fejezetben, a harmadik hipotézishez
kapcsolodo elméleti fejtegetés tovabbszdvésével gy6zddiink meg: A gabonapiaci
intervencios felvasarlas kindlati piacon kihat az intertemporalis arviszonyok
alakulasara, a készletek idoben torteno elosztasanak mechanizmusaban zavart

okoz.

A Budapesti Kozgazdasigtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem
kozponti konyvtardban a hataridés arupiacok témakorében jelenleg csupan
egyetlen Ph.D. disszertélci(')E| taldlhatd, mig az Agrarkozgazdasagi Tanszéken
sziiletett hasonlo értekezésEI altalanos értékpapir- és arupiaci kérdéseket egyarant
targyal. Mindkét tanulmany elsOsorban népszerii ismeretterjesztd irodalom

felhasznaldsaval késziilt gyakorlati itmutato.

Szeretnénk megjegyezni: mindvégig a toliink telhetd legpontosabb és
legvilagosabb fogalmazasra torekedtiink, am nem tagadjuk, hogy munkénk
elolvasasa és megértése a kiviilallo szamdara talan kicsit tobb odafigyelést
igényel. A hataridés kereskedés technikai alapismereteinek targyaldsa
ugyanakkor nem célunk, az emlitett két munkat szerzéik ugyanis jobbara e
témanak szentelték, és az érdeklodok szamdra ezeken kiviil nagyszer

szakkonyvek is elérhetékm.

Dolgozatunk a hataridés arupiacokhoz kapcsolodd nemzetkozi

tudoméanyos szakirodalom feltarasaval, a fontos elméleti iranyzatok

Szigeti Andrea [1992]: Az drutézsde miikodése (doktori értekezés). Budapest: Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem.
’ Le Hoang Anh [1997]: The Role of Exchanges in Vietnam’s Agricultural and Financial Markets
(doktori értekezés). Budapest: Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem.
* P1. Besant, Lloyd (ed.) [1982]: Commodity Trading Manual. Chicago: Chicago Board of Trade.
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bemutatdsaval — reményeink szerint — egyrészt hidnyt potol és érdeklodést
¢breszt, masrészt — fundamentalis kérdéseket egyszeri matematikai apparatus
alkalmazasaval vizsgalva — szerény mértékben hozzajarul a hataridds arupiacok

muikddésének, gazdasagi szerepének mélyebb megértéséhez.

Végezetiil szeretnénk hangsulyozni, hogy a dolgozatban esetleg el6forduld

barmilyen pontatlansag, tévedés vagy hiba egyediil a szerz6 felelGssége.

14



1. A hataridos arupiaci fedezeti iigyletek elméleteinek rovid attekintése

,,Grain merchants are not in business
to avoid risk, but to make money”

[Virgil A. Wieseq

A kozgazdaszok  hataridés  arupiacok  kindlta  instrumentumok
hasznossagarol és hasznalhatdsagarol vallott nézetei erdsen kiilonboznek. Ennek
részben oka talan, hogy a hataridés arupiac kozgazdasagi szerepét targyald
tudoméanyos munkak daltaldban nehezen kdvethetdk, megértésiikhoz specialis
szakismeret sziikséges, valamint az ingatag empirikus alapokra épitett népszert,
de elavult elméletek (a hataridds arupiac elsésorban spekulativ piac, a hataridds
kereskedés szerencsés mellékterméke pedig valamilyen biztositasi szolgaltatés
stb.) a koztudatbol rendkiviil nehezen irthatok. A vélemények elsOsorban a
fedezeti tigyletet kotd piaci szerepld inditékai koriil csapnak 6ssze; a spekulans
magatartdsa (torekvés az darvaltozas kindlta haszonszerzési lehetdség

kiaknazasara) kevésbé vitatott [vO. Cootner, 1967 p. 65].

A hataridds arupiaci fedezeti tevékenység mogotti racionalitas kutatisa
Working [1953a] ¢és Williams [1986] szerint gyakran szemantikai problémak
miatt is zatonyra futott és futE! Jollehet, miként a kovetkezokbol kideril, a
fedezeti iigyletekrél az elmult 6t évtizedben tobb elmélet is sziiletett, azon
fundamentalis kérdésekre, hogy a készletezd piaci szereplok hataridés arupiaci
fedezeti aktivitdsa miért olyan gyenge [v0. Working, 1949 p. 1261], illetve a
mezdégazdasagi termeldk szamara milyen lehetdségeket kindl a hataridés arupiac

— igazan kielégitd valaszt egyeldre egyik sem adott [Carter, 1999].

> Gabonakeresked®, idézi Working [1970].

Az angol hedge sz6 (eredeti jelentése ,,védelmiil szolgald sdvénykerités”) hasznaldja onkéntelenil is
valamilyen veszélyre (esetlinkben a kedvezétlen irdny arvaltozas kockazatira) és statikus ovohelyre
(esetiinkben a rogzitett arszint) asszocidl. Hasonl6 a helyzet a magyar nyelvben elterjedt ,,fedezeti ligylet”
kifejezéssel. Working [1953a] azonban ramutatott, hogy a fedezeti iigyletet kotd piaci szerepld altalaban a
derivativ piacok kinalta kiilonb6z6 instrumentumok hasznalataval nem megingathatatlan piaci pozicio
kiépitésére, hanem az allandoan valtozo gazdasagi kornyezetben folyamatosan kiilonbozo iizleti célok
megvalositasara torekszik.
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A hataridds arupiaci fedezeti ligyletek elméleteit Pennings és Leuthold
[2000] gazdasagtorténeti rendszerezését kovetve targyaljuk. A dinamikus (roll-
over) fedezeti ligyletek kérdéseivel (pl. a német Metallgesellschaft tarsasag
nyersolaj hataridés piacon elszenvedett oOriasi veszteségei) kiilon nem
foglalkozunk, a nyitott fedezeti pozicidk folyamatos ,,gorgetése” ugyanis csupan

a gyakorlati kivitelezés tekintetében szamit rendhagyonak.

1.1. A fedezeti iigyletek arbiztositas elmélete

A hataridds arupiacok és biztositasi piacok kozotti, mind a hétkdznapi
gyakorlatban, mind a tudomanyos értekezésekben egyarant gyakran hivatkozott
parhuzam régi keletli: a hataridés arupiacokrdl késziilt elsé tanulmany-
gyljtemény 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 hataridés
arupiaci fedezeti aktivitast a piaci szereplok kockdazatelutasitd (risk avoidance)
magatartdsaval magyardzta: a mezdgazdasagi arutermeld pénziigyi forrasai a
megtermelt aru értékéhez képest aranytalanul sziikosek, igy mar kisebb
arvaltozas is komoly pénziigyi nehézséget okozhat szdmara. Az esetleges
aringadozasbol fakado kellemetlenségek elkeriilése érdekében ezért hajlando (és
kénytelen) a hataridds arupiacon az arvaltozas kockazatat atvallalo, arakat diktalo
spekulansnak biztositasi vagy kockazati prémiumot (risk premium) fizetni, amit
Hicks [1939] a tervek és varakozdsok vallalkozason beliili koordinalasi
koltségként aposztrofalt (1. abra). A fedezeti ligyletek arbiztositds elmélete
szerint a short hedger rendszeresen rafizet hataridds arupiaci fedezeti iigyleteire,

i

mig az arbiztositast felkinald long spekulans kovetkezetesen pénzt keres™.

7 Keynes [1923] tigy gondolta, a spekulans is ugyanazon piaci informaciéval bir, mint a mezégazdasagi
arutermeld, nyereségét ezért kizardlag a biztositasi szolgaltatasbol eredeztette. Hicks [1939] viszont ugy
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1. abra

Példa egyszeri arutermeléi short fedezeti iigyletre

Fizikai piac " Hataridds piac Hatarid6s piac " Fizikai piac
long pozicid short pozicid short pozicio Ertékesités
nyitasa zarasa

P-Q F-0 expP - Q0 expP - Q0
(P > expP) (F=expP-RP)

Blau [1944] ramutatott, hogy mig a biztositd tarsasagok az egymastol
fliggetlen biztositasi események kockdzatainak egybeszamolasaval (pooling)
jelentdsen csOkkenthetik sajat kockazatukat, a hatarid0s arupiacon jegyzett
mezogazdasagi termények esetében a készlettel rendelkezd piaci szereplok
egyszerre buknak vagy nyernek, hiszen a raktarozott aru értéke egyetlen atfogo
piaci ar (a hataridés arupiaci jegyzés) valtozasanak fliggvénye. A hataridos
arupiac tehat valamelyest kiilonbozik a szokdsos biztositasi piacoktol;
kialakuldsa a biztositd tarsasdgok altal felvallalhatatlan kockazat atharitasanak

igényével, illetve atvallalasanak készségével magyarazhato.

A fedezeti ligyletek mogott a kedvezdtlen irdnyu arvaltozas kockazatanak
kikiiszobolése helyett az arvaltozas kockazatanak csokkentését vélte inditéknak
tobbek kozott Howell és Watson [1938], Howell [1948], Yamey [1951] és Graf
[1953]EJ. A fedezeti ligyletet kotd piaci szerepld az arvaltozas kockazatat a
kiszamithatobb bazis-kockazatra (a hataridés és fizikai piaci arfolyam-gorbék
lefutdsa ugyan nem parhuzamos, a hataridés 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 ligyletek hatékonysaga, a

vélte, a spekuldns minden piaci szereplénél jobban informalt, igy pontosabb eldrejelzésre képes, haszna
tehat csak részben szarmazhat biztositasi tevékenységébdl.
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kockézatkezelés sikere ilyenkor értelemszeriien elsdsorban a hataridds és fizikai

piaci arfolyam kozotti korrelacio erésségén mulik.

1.2. A fedezeti iigyletek hozadék-elmélete

Working [1953a, 1953b] kétségbe vonta kockéazati prémium létezését és a
fedezeti tligyleteket elsdsorban a hataridds és fizikai piaci arviszonyok anticipalt
valtozasa kinalta haszonszerzési lehetdség kiaknazéasanak tekintette. A fedezeti
tigyletet kotd piaci szerepld tobbnyire olyan lizleti vallalkozast folytat, illetve
olyan tizleti vallalkozdsnal alkalmazott, ahol alapvetd kovetelmény az adott
aruféleség piacarol a lehetd legtobb informacio begytijtése és értékelése, amelyek
alapjan késobb hatarozott varakozéasokat taplalhat, itéleteket formalhat. Ezekre
épitve hoz gazdasagi dontéseket, tobbek kozott fedezeti ligyletek kotésérdl vagy
a fizikai piaci pozicidk fedezetlenlil hagyasardl, igy tehat aktiv részese a
hataridds arupiaci arképzésnek. Working [1962] a hataridés fedezeti ligyleteket a

kovetkez6 kategoriakba sorolta:

o Készletezési fedezeti iigylet (carying-charge hedging): A készletezési
tevékenységbdl szarmazd esetleges kozvetlen haszon biztos megszerzése
érdekében, a fizikai piaci pozicido létrehozasaval egy iddben kotott
hataridés arupiaci tigylet. A készletezési fedezeti pozicidt nyitd piaci
szerepld az anticipalt arvaltozas helyett az intertemporalis arviszonyok (a
készletek mindségi paramétereinek ¢és térbeni elhelyezkedésének
heterogenitasabol eredd hataridds €s fizikai piaci arkiilonbozetek, vagyis a
bazis) anticipalt valtozasanak kihaszndldsara torekszik — Iényegében a

hataridés és fizikai piac kozott arbitrélEl. Fontos megjegyezni, hogy

¥ A fedezeti ligyletek hatékonysagat vizsgalo Graf [1953] szolgaltatta az elsé empirikus bizonyitékot azon
koncepcidval szemben, amely szerint a fedezeti tigyletek a kedvezétlen irdnyt arvaltozas kockazatanak
kikiiszobolésére kottetnek [Working, 1962].

A készletezési fedezeti iigyletet arbitrazs fedezeti iigyletként (arbitrage hedging) is emlegetik. Az
arbitrazs fedezeti tigylet és klasszikus arbitrazs kdzott azonban 1ényeges kiilonbség, hogy a hataridés
fedezeti poziciot nyitd piaci szereplé mar olyankor is elégedett, amikor a hataridés ¢és fizikai piaci
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amennyiben a készletezett daruféleség mindsége vagy térbeni
elhelyezkedése a hataridds kontraktusban rogzitett szabvanytdl jelentdsen
eltér, készletezési fedezeti iigylet kotésével a piaci szerepld gyakran a
kedvezdtlen iranya arvaltozas kockdzatat meghaladd bazis-kockazatot
vallal.

Miikodési fedezeti iigylet (operational hedging): A mukodési fedezeti
tigylet a vallalkozds napi lizletvitelben jatszik fontos szerepet. A piaci
szerepld az értékesitésre szant vagy keresett drumennyiségre hataridds
fedezeti poziciot nyit, majd a hataridds kontraktusban rogzitett mindségre
¢s szallitdsi hataridore szamara ,,megéllapitott” egységaron érvényes
atvételi (short pozicid) vagy beszéllitdsi (long pozicid) garancia
birtokdban bocsatkozik alkuba a fizikai piacon. Jollehet, a hataridos
fedezeti pozicidk gyors nyitasa €s zarasa miatt a mikodési fedezeti
tigyletet kotd0 piaci szereplé szdmara a Dbazisvaltozds kinalta
haszonszerzési lehetdség kiaknazasa nem elsddleges szempont, a hataridos
¢és fizikai piaci ar kozotti gyenge korrelacid esetén a muiikodési fedezeti
tigyletek szama csekély.

Szelektiv fedezeti iigylet (selective hedging): A készletezési fedezeti
tigylettel ellentétben a mdr felhalmozott készletek értékvesztésének
minimalizélasa érdekében kotott hataridés arupiaci ligylet. Minthogy a
szelektiv fedezeti pozicid megnyitasa az anticipalt arvaltozas fliggvénye, a
szelektiv fedezeti iigylet és a spekulativ tigyletek kozotti hatdrvonal a
gyakorlatban elmos()dikm.

Anticipalt fedezeti iigylet (anticipatory hedging): A gyakran hosszas
targyalasok eredményeként megsziiletd fizikai piaci tranzakci6d idészakos
helyettesitésére a vallalkozas, a fizikai piaci pozicio 1étrehozéasardl hozott

gazdasagi dontéssel egy iddben, hataridds arupiaci vételi vagy eladasi

arkonstellacidé szamara nem okoz veszteséget, mig a klasszikus arbitrazs csakis akkor mikodik, ha a
tranzakcioval kockazatmentes haszon tehetd zsebre. Az arképzés aspektusabol ezért a feldolgozdi és
kereskedelmi tevékenységhez kapcsolodo ,.fedezeti” arbitrazs sokkal gyorsabb és hatékonyabb, mint a
klasszikus arbitrazsori tevékenység.
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poziciot nyit. Az anticipalt fedezeti ligylet a szelektiv fedezeti ligylethez
hasonléan az anticipalt arvaltozdsra épiil, ezért kozeli rokonoknak
tekinthetc’ikm. A feldolgozoi/felhasznéloi long fedezeti poziciok dontd
tobbsége az anticipalt fedezeti ligylet kategoriaba tartozik.

e Kockazatelutasité fedezeti iigylet (risk-avoidance hedging): A hataridos
arupiacok kialakuldsakor a kockazatelutasitd fedezeti ligylet feltehetéen
torténelmi szerepet jatszott, jelentdsége azonban a modern hataridds

arupiaci gyakorlatban elhanyagolhato.

Tovabbi empirikus kutatdsi eredményeib6l Working [1967] azon
kovetkeztetést sziirte le, hogy a fedezeti ligyletet kotd piaci szerepld valamilyen
anticipalt fizikai piaci keresleti vagy kindlati sokk hatasara a hataridés arupiacra
nehezedd ,,fedezeti nyomas” esetén, a fedezeti ligylet megkdtése érdekében
kénytelen a vételi és eladdsi arajanlat kiilonbozetérdl a likviditast teremtd
spekulans javara lemondani. A vételi és eladasi arajanlat kiillonbozete (a fedezeti
tgylet ,koltsége) a spekuldns szdméra fontos bevételi forrds. E megallapitas —
jollehet, nem a kedvezdtlen irdnyu arvaltozas kockédzata atadasanak igényére,
illetve atvallaldsanak készségére épiil — attételesen kétségteleniil az arbiztositas

elmélet altal hirdetett prémium-koncepcidhoz csatol vissza.

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

1.3. A fedezeti iigyletek portfolio elmélete

A fedezeti lgyletek portfolidé elmélete ismét a kedvezdtlen iranyu

arvaltozas kockdzatat és a piaci szereplok kockazatelutasitd magatartasat helyezi

9 A szelektiv fedezeti és spekulativ iigylet annyiban kiilonbdzik, hogy a spekulans az anticipalt
arvaltozast nyereségszerzési lehetdségként értékeli, tovabbd a hataridés 4arupiacon jegyzett
aruféleségekkel kdzvetlen fizikai kapcsolatba nem keriil.

""" A szelektiv és anticipalt fedezeti tigyleteket Working [1970] késSbb méar nem kezelte kiilon
kategoriaként.
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kozéppontba. Johnson [1960] és Stein [1961] a hataridés arupiaci fedezeti
aktivitast a Markowitz [1959] é&ltal kidolgozott optimalis portfolidszelekcid
elméletre tamaszkodva magyarazta: a kiilonb6z6, am azonos atlaghozammal
kecsegtetdé vagyontargyak koziil az emberek azokat kedvelik, amelyek hozama
biztosabb; a fedezeti tligyleteket kotd piaci szereplok torekvése a hataridds
(kisebb kockézat) és fizikai (nagyobb kockazat) piaci pozicidkbol kialakitott
portfoliok vart hasznossdganak (expected utility) maximalizélésala. E modellt
tobbek kozott McKinnon [1967], Danthine [1978], Holthausen [1979], Feder,
Just és Schmitz [1980] és Anderson és Danthine [1983] fejlesztették tovabb.

Gray [1984] és Williams [1986] ¢élesen kritizalta a fedezeti iigyletek
portfoli6 elméletét: valamely hataridés 4rupiacon jegyzett, a hataridds
kontraktusban specifikalt termény esetében a hataridés (lefedezett készletek) és
fizikai (fedezetlen készletek) piaci poziciok ugyanazon vagyontargyra épiilnek,
igy nem képeznek valodi értelemben vett portfoliot. Peck €s Nahmias [1989] az
Egyesiilt Allamok malomipari cégeinek hataridds arupiaci fedezeti aktivitasat
vizsgalva a fedezeti ligyletek portfolio elmélete szerint becsiilt optimalis fedezeti
arany (optimal hedge ratio), valamint a tényleges fedezeti ardny kozott
meglehetdsen gyenge statisztikai Osszefliggést talalt, ezért az elméletnek a

hataridds arupiacok esetében csekély gyakorlati relevanciat tulajdonitott.

A kritikdk ellenére a hataridds arupiaci fedezeti ligyletek portfolid
elmélete tovabb viragzik [Id. Myers és Thompson, 1989; Liu és Rausser, 1993], a
kiilonbozé aruféleségek optimalis fedezeti ardnyanak kiszdmitdsa a befektetoi

tandcsadoi ,,ipardg” egyik ,,huzodgazata”.

1.4. A fedezeti iigyletek likviditas elmélete

"> Telser [1955] ugyancsak a hataridés és fizikai piaci poziciok eltéré kockazatira vezette vissza a
hataridés arupiaci fedezeti dontéshozatalt, jollehet, nem a portfolié elmélet keretein beliil.
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A szervezett hatarid0s arupiacok Telser [1981] szerint a szervezetlen
eldszallitasi (forward) piacoknal felsobbrendl piacok: mitkddésiik 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 &s
mindségre kotott eldszallitasi szerzOdésekkel, nem az iizleti partnerek jo
hirnevén/hiszemiiségén (good faith) alapulnak. A hataridés arupiac a szabalyok
¢s szabvanyok révén egyrészt likviditast teremt, masrészt garanciat nyujt a
pozicidk nyitasaval és zarasaval felvallalt kotelezettségek teljesitésére, igy

kereskedésre serkent az egymadstdl sok tekintetben tavoli piaci szereplok kozott.

A likviditas elmélet a hataridds arupiaci fedezeti ligyletek mogott tovabbra
is a kedvezdtlen iranyt darvaltozas kockazatdnak csokkentését véli egyik
motivacionak, jollehet, allapitotta meg Telser [1981], csupan e feltételezésre
alapozva nem magyardzhat6 a hataridds arupiaci fedezeti tevékenység, hiszen a
készletezd piaci szerepld e kockazatot fizikai piaci eldszallitasi szerzOdéssel is
kikiiszobolheti. Hataridés arupiaci aktivitdsra tehat elsOsorban az intézményi
keretek kozott, kedvezd feltételek mellett folytatott kereskedés lehetOsége

késztet.

1.5. A fedezeti iigyletek aruhitel elmélete

A készletezési arelméletre épitd Williams [1986] szerint a hataridOs
arupiacok implicit aruhitel piacok: az aru fizikai piaci beszerzésével egy idében
megnyitott eladéasi fedezeti pozicid gyakorlatilag az aru feletti rendelkezési jog
megszerzése, mig az aru fizikai piaci eladasaval egy iddben megnyitott vételi
fedezeti pozicid az aru feletti rendelkezési jog atadasa. A klasszikus tankonyvi
példaval ellentétben az arut feldolgozo/felhasznalod piaci szerepld tehat short
hedger (2. dbra), mig a mezOgazdasagi termeld long hedger. A hataridds arupiaci

fedezeti aktivitas (pozicionyitas €s -zaras) hozadéka a short hedger esetében a
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hataridés arfolyam szezonéven beliil altaldban tapasztalhatd emelkedd
tendencidja miatt rendszerint negativ, mig a long hedger esetében tobbnyire
pozitiv eldjelli; e ,rafizetés”, illetve ,,nyereség” azonban nem egyéb, mint az
implicit aruhitel aktudlis kereslet-kindlati viszonyokat, a piaci szereplok

értékitéletét tiikkrozo ,.kamata”.

2. édbra
Példa egyszerii feldolgozoi short fedezeti iigyletre
lo I
Fizikai piac Hatéridds piac Hatéridés piac Fizikai piac
beszerzés short pozicio short pozicid | short poziciod
nyitasa zarasa (alapanyag-hidny)

A fedezeti tigyletek aruhitel elmélete a hataridés arupiaci fedezeti poziciod
nyitdsdt nem a fizikai piaci poziciobol fakadd ex post hataridés arupiaci
akcionak, hanem a fizikai piaci pozicid6 nyitdsardl hozott gazdasagi dontés
szerves részének tekinti. A fedezeti ligyletek aruhitel elméletének fontos
megallapitasa, hogy a hataridds arupiaci fedezeti ligyletet kotd piaci szerepld az
arvaltozas kockazataval szemben kozombos; hataridés arupiaci aktivitisra az
aringadozasok helyett a termelés, szallitas és feldolgozas terén valosziniisithetd
zavarok késztetnek. Kovetkezésképp elsdsorban azon aruféleségeknél figyelhetd
meg jelentds hataridds arupiaci forgalom, amelyek esetében a termelés, szallitas
¢s feldolgozds a kereslet-kindlati viszonyok valtozédsaira viszonylag
rugalmatlanul reagdl — szemben az arbiztositas és portfolio elmélet feltevésével,
miszerint a hataridds arupiaci forgalom elsdsorban az aringadozasok mértékének

¢s sebességének (volatilitas) fiiggvénye.

1.6. A fedezeti iigyletek szerzodéses kapcsolatok elmélete
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Pennings ¢és Leuthold [2000] a dan sertésvertikum szerepléi kozotti
szerzddéses kapcsolatokat vizsgalva azon kovetkeztetésre jutott, hogy a hataridds
arupiaci fedezeti ligyletek gyakorlati gazdasagi szerepe egyrészt a szerzddéses
kapcsolatok kialakulasanak el@segitése, masrészt a szerzddéses viszonybol eredd
konfliktusok kezelése, megoldasa. Az okfejtés részben a szervezett hataridos
arupiac nyujtotta intézményi szolgaltatasokra épiil, a szerzddéses kapcsolatok

elmélete e vonatkozasaban tehat a likviditas elmélettel rokon.

A viszonylag erdsebb alkupoziciot ¢élvezd piaci szerepld eldnytelen
szerzOdéses kapcsolat 1étrehozasara kényszerithet egy kevésbé erds alkupoziciot
¢lvezd piaci szerepldt, ami késébb az alkupoziciok ¢€s szerzddéskotési
preferencidk kiilonbozdsége miatt elkeriilhetetleniil konfliktushoz, rosszabb
esetben a szerzOdéses kapcsolat megszakaddsahoz VezethetE'! A szerz6d6 felek
kozotti legfontosabb iitkdzési pont, hogy az eldszallitasi szerz6désben a szallitas
ellentételezését eldzetesen rogzitett aron (arvaltozas kockazatat kizarva) vagy
szallitaskor/fizetéskor aktualis fizikai piaci aron (aringadozds kockézatat
megdrizve) hatarozzak meg. A hataridés arupiaci fedezeti iigylet lehetséget
kinal valamely aruféleség eldzetesen ,,megallapitott” aron késébbi idépontban
torténd beszerzésére, illetve eladasara, igy a kevésbé erds alkupoziciot élvezo
piaci szerepld adott esetben nem kényszeriil kizarolag a mindenkori fizikai piaci

aron ellentételezett elozetes vallalasokba bocsatkozni.

1.7. A fedezeti iigyletek elméleteinek 0sszegzése

A hataridés arupiaci fedezeti tligyletek elméleteinek legfontosabb

eredményeit szintetizalva a fedezeti iigyletek céljat a kedvezétlen iranyu

4

arvaltozas kockazatanak kikiiszobolése™ vagy csokkentése, illetve a hataridds és

B A kedvezétlen iranyn Aarvaltozas kockazatanak kikiiszobolése vagy csokkentése fizikai piaci
eloszallitasi szerzodések kotésével tehat korantsem olyan egyszerli, mint Telser [1981] vélte.

" A BAT Hataridés drupiacok kézikonyve cimii kiadvanyaban [szerk. Varga, 1998 p. 143] példaul a
kovetkez6 olvashato: ,,A hedge — arszintbiztositas fogalmat mar tobbféleképpen megfogalmaztak... A
hedge olyan tdzsdei tigylet, amit... a piaci arvaltozasokbol fakado kockazat kivédésére [kotnek].”
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fizikai piaci poziciokbol alkotott portfolid vart hasznossdganak maximalizaldsa

helyett a kovetkezOképp lehet definialni:

e az intertemporalis arviszonyok (a készletek mindségi paramétereinek ¢és
térbeni elhelyezkedésének heterogenitasabol eredd hataridds és fizikai
piaci arkiilonbozetek, vagyis a bdazis) anticipalt valtozésa kinalta
haszonszerzési lehet6ség kiakndzasa (vO. készletezési fedezeti ligylet)
vagy

e a fizikai piacon valamely késébbi idépontban megkotendd, specifikus
szerz6dés iddszakos helyettesitése, amikor a hatdridds fedezeti aktivitas

magyarazhato:

o az aruhitel elmélettel Osszhangban a termelés, széllitas ¢és
feldolgozas terén valdsziniisithetd zavarokkal (v6. anticipalt fedezeti
tgylet);

o a szerzddéses kapcsolatok elméletével 6sszhangban az alkupoziciok
és szerzOdéskotési preferencidk kiillonbozdéségével (vo. miikddési

fedezeti ligylet).

A fenti definiciobol kovetkezik, hogy a hataridds arupiaci fedezeti
aktivitds gyengesége a termelés, szallitds ¢és feldolgozds viszonylagos
rugalmassagara, illetve a piaci szereplok alkupozicidinak és szerzodéskotési
preferencidinak homogenitdsdra vezethetd vissza — ami a mezdgazdasagi
terménypiacok tobbségére nem jellemzd. A hataridds arupiaci fedezeti ligyletek
csekély szdma feltehetden inkabb a hataridds arupiaci kereskedési alapismeretek,
valamint jellemzdéen a szétaprozodott termeldi réteg esetében a lényeges piaci
informacidok begyljtéséhez sziikséges infrastruktara, illetve ezen informéciok
értékeléséhez sziikséges szaktudas hianyaval, tovabba a mezdgazdasagi
haztartdisok nem mezdgazdasagi tevékenységbdl szarmazod arbevételének
vélhetéen magas aranyaval magyarazhato. (Az arutermeldk hataridés arupiaci

aktivitdsa tapasztalatok szerint a gazdasdgi méret novekedésével ¢€s a
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{3

diverzifikacié csokkenésével parhuzamosan né— [vo. World Bank, 1999]. A nem
mezdgazdasagi tevékenységbdl szarmazd arbevételekrél megbizhatd adatokkal

egyetlen OECD tagéallam sem rendelkezik.)

Végezetiil 1ényeges megjegyezni, hogy mivel a fedezeti iigyletet kotd
piaci szerepld a hatariddés arupiacra nehezedd ,,fedezeti nyomdas™ esetén a fedezeti
tigylet megkdtése ¢érdekében kénytelen a vételi és eladdsi arajanlat
kiilonbozetérdl a likviditast teremtd spekuldns javara lemondani, a spekuldcid
(els6sorban az ugynevezett skalpolésl% — igaz, meglehetdsen sziik korlatok

kozott €s idoszakosan — akar jovedelmezd is lehet.

1.8. Fedezeti iigyletek és agrartamogatasok

A hataridés arupiaci fedezeti tevékenység és agrartdmogatasok kozotti
Osszefliggés vizsgalata egyeléore nem 4ll a tudomanyos érdeklodés
homlokterében, &m a Vilagbank egy kozelmultban késziilt szakértdi tanulméanya
[World Bank, 1999] felveti: a hataridds arupiaci fedezeti ligyletek csekély szama
(tobbek kozott) az agrartdmogatadsokra vezethetd vissza. A kormanyzati ar- és
jovedelemtamogatasok, tovabba a kiilonbozé agrarbiztositdsi tamogatdsok
ugyanis szamos mezdgazdasagi termény/termék termelési értékének viszonylag
jelentds hanyadat teszik ki, rdadasul tobbnyire a fizikai piacon megfigyelt
armozgasokkal ellentétesen ,,hulldmoznak”, hiszen az intervencié (egyik) célja
rendszerint valamely tarsadalmi/gazdasagi/politikai csoport (pl. a mezégazdasagi
termeldk) jovedelem-helyzetének stabilizaldsa. Az agrarbiztositasi tAmogatasok
(ide értve tobbek kozott az elemi karok téritését is) kiillondsen gyengitik a

hataridds arupiaci fedezeti aktivitast. A termeldk informaltsaga ugyanakkor nem

'3 példaul valamely gabonaféle fizikai piaci aranak kedvezétlen iranyl elmozduldsa esetén a szantoteriilet
és specializacio novekedésével parhuzamosan csokken az arutermeld 0sszes arbevétele.

1 Scalper: hataridés (vagy opcios) pozicioit rendkiviil révid ideig (altalaban masodpercekig) nyitva tartd
spekuldns, aki mindig kész jelentdsebb tételeket az utolsod kotési arndl egy 1épcsdvel (fick) alacsonyabb
aron vasarolni, illetve egy lépcs6vel magasabb aron eladni — igy igyekszik haszonra szert tenni, és ezaltal
teremt likviditast a piacon.
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javul, a termelési kockazatok nem csokkennek. Hasonléan érvelt Rainer
Wichern, az Eurdpai Bizottsdg Gazdasagi és Pénziigyi Igazgatosaganak (DG
Economic and Financial Affairs) munkatdrsa az OECD 2003. majus 20-4n,

Périzsban megrendezett agrarpolitikai féruman.

Véleménylink szerint azonban kétséges, hogy e tobbnyire folyamatos
beavatkozas barhol, szezonéveken ¢és kormanyzati ciklusokon keresztiil,
toretlentil olyan sikeres legyen, hogy a jovedelem (és profit) maximalizalasra
torekvo, racionalis piaci szereploket visszatartana a hatdridés és fizikai piaci
arkiilonbozetek kindlta haszonszerzési lehetdségek kiaknazasatol. Soét, a
mezOgazdasagi termeldk jovedelem-helyzetének stabilizdlasa — elébb vagy
utdbb, am elkeriilhetetleniil — oda vezet, hogy a termelés rugalmatlanul reagal a
kereslet-kindlati viszonyok valtozasaira (lasd Kozds Agrarpolitika), ami a
fedezeti ligyletek aruhitel elmélete szerint inkabb 16kést ad, semmint gatat vet a

hataridds arupiaci kereskedésnek.

Vessilink egy pillantast a Chicago Board of Trade (CBOT) hataridos
kukorica- ¢és buzakontraktusai forgalmanak elmult b6 nyolc évtizedben
megfigyelt alakulélsélraIEI (3. abra). A volumen az 1920-as években mindkét
piacon csokkend tendenciat mutat. A kozvetlen jovedelemtamogatdsokat az
1929-1933 kozotti gazdasagi valsdg utolsd6 évében, a New Deal gazdasagi
program részét képezd mezdgazdasagi torvény (Agricultural Adjustment Act)
keretében hirdetik meg eldszor — az érdeklddés tovabb lanyhul, a masodik
vilaghaboru alatt alig folyik hataridés kereskedés. A forgalom a ’60-as évtized

kozepéig igen alacsony szinten marad, majd az évtized madasodik felétdl, a

Veszteségtéritésm (deficiency payment) bevezetésétol kezdve — foleg a kukorica-

"'A CBOT vizsgalt hatarid3s piacain kotdtt fedezeti igyletek szdmar6l kiilon informacidoval nem
rendelkeziink. gy azon empirikus alapokon nyugvé tézisbél indulunk ki, hogy a hataridés arupiac
fedezeti piac (hedging market), vagyis a forgalom eredendden a fedezeti aktivitds fiiggvénye [v0. Irwin,
1954; Working, 1962]. A tisztin fedezeti aktivitds vizsgalata sajnos a BAT hataridés piacain sem
lehetséges, a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Rt. (KELER) ugyanis, jollehet, a fedezeti poziciokrol
kiilon nyilvantartast vezet, annak atadasatol elzarkozik.

'8 A veszteségtérités 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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kontraktusok esetében — Oriasi lendiilettel emelkedik, amit az 1973. évi
olajvalsag sem fékez le. Bar az 1985. évi mezdgazdasagi torvény (Food Security
Act) hatarozottan piacorientalt [Popp, 2002], hozadéka a volumen korabban nem
tapasztalt zuhandsa. A kedvezétlen folyamatot erdsitd 1987. évi tékepiaci
valsagot kovetden azonban mindkét piacon a kereskedés gyors élénkiilése
figyelhetd meg, egészen az 1996/1997. szezonévi globalis ,hidnypszichdzis”
lefutasaig. Az 1996. évi mezdgazdasagi torvény (Federal Agricultural
Improvement and Reform Act) hatdlyba 1€pését kovetd években a kukorica és
buza hatdridés kontraktusainak forgalma erdsen hulldmzik, jollehet, emelkedd
tendenciat mutat: a WTO Uruguay-i Forduldé (1986-1994) vizsgalt piacokra

gyakorolt hatdsa kordntsem egyértelmii (3. 4bra).

3. abra

A CBOT hataridos kukorica- és buzakontraktusai osszesitett
éves forgalmanak alakulasa (1921-2002)
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Nem taldlunk kozvetlen 6sszefiiggést a két hataridds kontraktus forgalma,
valamint az OECD 4altal kalkuldlt becsiilt termeldi ta’1mogatélsjEI (Producer
Support Estimate, roviden PSE mutatd) kozott sem (1. tdblazat). Nyilvanvalo,
hogy a volumen tobb tényezd egyiittes hatdsara valtozik. Kétségtelen
ugyanakkor, hogy az elmult két évtizedben a kisebb tdmogatottsagot élvezo
kukorica hataridds kontraktusai irant Iényegesen nagyobb volt az érdeklédés —
amit persze az Egyesiilt Allamok kozel 70 szazalékos vilagpiaci részesedése,

illetve a CBOT hataridds kukoricakontraktusok ,,globalis” jellege is magyarézm.

1. tablazat

A CBOT hataridos kukorica- és buzakontraktusainak osszesitett
éves forgalma a vilagtermelés szazalékaban, valamint a két termény
becsiilt termel6i tamogatasa az Egyesiilt Allamokban (1995-2002)

Megnevezés | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Kukorica
A. Forgalom (edb) 15105 19620| 16985| 15795 15725 17185| 16729 | 18 132
B. Forgalom (mt) 1918 2492 2157 2 006 1997 2183 2125 2303
C. Vilagtermelés (mt) 517 589 585 615 607 592 614 603
D. B/C (%) 371,0 4229 368,8 325,9 328,8 368,5 345,8 382,2
E. %PSE’ 8 15 25 28 34 33 26 17
Buza
A. Forgalom (edb) 4 955 5286 5059 5682 6570 6408 6 802 6 873
B. Forgalom (mt) 674 733 688 773 894 872 926 935
C. Vilagtermelés (mt) 543 585 613 593 588 586 590 573
D. B/C (%) 124,3 125,3 112,2 130,3 152,1 148,8 156,7 163,3
E. %PSE’ 18 24 25 38 50 48 42 30

Adatforras: CBOT, FAO, OECD

A termeldi aron szamitott brutté arbevétel és koltségvetési tamogatas Gsszegéhez viszonyitott PSE.

" A becsiilt termelSi timogatds a mezGgazdasag kormanyzati timogatisaval a fogyasztoktol és
adofizetokt6l mezdgazdasagi termelékhdz aramlo, belf6ldi termeléi arszinten mért, alapvetéen
pénzértékben kifejezett éves bruttd transzfer nagysaga [OECD, 1999].

A mezégazdasagi termények hataridés kontraktusai koziil meglehetésen kevés szamit igazan
»globalisnak™: az emlitett hatarid6s kukoricakontraktusok mellett els6sorban a CBOT szdjabab- és
szojadara-kontraktusai, valamint a London International Financial Futures and Options Exchange
(LIFFE) és a New York-i Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE) egymastol 1ényegesen kiillonbozo,
a vilag mas térségei altal preferalt hatdridés kavé- és kakadkontraktusai [World Bank, 1999].
Megjegyzendd: a CBOT hatéridés kukoricapiaca ugyan a mezdgazdasagi aruféleségek hataridos piacai
koziil a legnagyobb, forgalma azonban messze elmarad a New York-i Kereskedelmi Tézsde (New York
Mercantile Exchange, rdviden NYMEX) hataridés nyersolaj-piacatol, ahol 2002-ben mintegy 45,7 millié
kontraktus cserélt gazdat. A derivativ piacok likviditasa kozotti kiilonbséget jol érzékelteti, hogy mig a
NYMEX hataridés nyersolaj-piaca elsé a hataridés arupiacok kozott, volumene meg sem kozeliti a
Koreai Ertéktézsde (Korea Stock Exchange, roviden KSE) vilagszerte legnépszeriibb, KOSPI 200
részvényindex opcids piacan 2002. évben regisztralt kozel 1,9 milliard kontraktust.
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Hosszutdvon a gazdasagi méret (foldteriilet) valtozasa és a forgalom
alakuldsa sem mindig parhuzamos. Mig a gazdasagok atlagos foldteriilete az
Egyesiilt Allamok Mez8gazdasagi Minisztériumanak (US Department of
Agriculture) statisztikdi szerint 1964-ben, a veszteségtérités bevezetése elott
132,8 hektar volt, 1987-re elérte a 180,4 hektart, 2002-re azonban 174,4 hektarra

csokkent.

Dolgozatunknak nem célja a piaci szereplok hataridés arupiaci fedezeti
tevékenységének mélyrehatobb vizsgalata. Az els6 fejezet zarasaként azonban
fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a BAT hataridds terménypiacai
forgalmanak 1996/1997. szezonév ota megfigyelt folyamatos hanyatlédsaval
Osszefiiggésben a hazai arutermeldk, feldolgozok és kereskeddk motivacidinak
kutatdsa (a vertikalis integracid és természetesen az agrarpolitika valtozasainak
aspektusabol is) nemcsak a hazai és nemzetkozi ,,tudomanyos szakma”, de az

4 L4 r . J4 & J4 J4 . Y m
allami és versenyszféra dontéshozdi szamara is rendkiviil fontos lenne™.

1 Az els6 1épések e téren Fodor [2002] nevéhez flizédnek.
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2. A hatékony piac hipotézisének rovid osszefoglalasa

»There is no free lunch”

[Anonim]

A hatarid0s arupiaci elméletek targyaldsa nem teljes a hatékony piac
hipotézisének (efficient market hypothesis) emlitése nélkiil. A hatékony piac
hipotézise a portfolid elmélet mellett a pénziigytan legfontosabb pillére. E
gyokereivel a matematikus Bachelier [1900] doktori értekezéséig visszanyulo,
Cowles [1933], Working [1934], Cowles és Jones [1937] és Kendall [1953]
empirikus kutatdsaival megalapozott, Osborne [1959], Roberts [1959], Granger
¢s Morgenstern [1963] és Fama [1965] statisztikai elemzéseivel megerdsitett,

Samuelson [1965] és Mandelbrot [ 1966] altal posztulalt elmélet szerint:

e A hataridés (aru)piac arképzé mechanizmusa a lehetd leghatékonyabb,
ezért a hataridés (&ru)piaci ar a jovObeni prompt ar legpontosabb
torzitatlan becsléseEI.

e Amikor valamely vagyontargy piacan egyensulyi allapot uralkodik, nincs
lehetdség az arbitrazsra, vagyis (1) nem Ilétezik vételi és eladasi
arkiilonbozet, amelynek pillanatnyi kihasznalasaval (a vagyontargy
egyidejli megvasarlasaval és eladasaval) kockdzatmentes haszon vaghatd
zsebre, azaz (2) az ugyanazon kockazatmentes hozamot kinalo
vagyontargyak beszerzési/eladdsi ara egyenl6. Ha az egyensuly
véletlenszeriien bekovetkezd események hatasara felborul, az arbitrazsér
nyomban belép, és ismét helyrebillenti azt. (Az arbitrazsori tevékenység
elméletileg megfigyelhetetlen, hiszen amennyiben a kockazatmentes

haszonszerzésre alkalom kinédlkozik, az rogton meg is szlinik.) A hataridds

22 A hataridés arupiaci ,prognodzisok” megbizhatésagat a hatékony piac hipotézisének kontextusaban
el6szor Tomek és Gray [1970] vizsgalta. A szerzOparos ugy taldlta, hogy a szant6f6ldi termények vetési
idészakban, betakaritaskori szallitdsi hataridére jegyzett arai a jovObeni prompt arak 4altalaban
elfogadhato becslései (1d. még Kofi [1973] és Fama és French [1987]). Tomek [1997] szerint a hatékony
hataridés arupiacon jovébeni szallitasi hataridére jegyzett ar mindig megbizhatobb, mint barmilyen
6konometriai modellre alapozott prognozis (vo. Just és Rausser [1981]).
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(aru)piaci arvaltozas tehat kiszamithatatlan, az arfolyam igy ,,véletlenszerii

Bal

bolyongésként” (random walk) modellezhetd ™.

A hatékony piac hipotézise esetében a ,hatékonysag” kizarolag az
informacid hasznositdsara, nem pedig a vizsgalt hataridés (aru)piac altalanos
kozgazdasagi hatékonysagara utal@ Fama [1970] az informaci6é hataridds
(aru)piaci arfolyamra gyakorolt effektusa szerint a hatékonysag harom valtozatat

kiilonboztette meg:

e Gyenge hatékonysag (weak efficiency): a korabbi arvaltozasoktol
fliggetlentil kialakult aktudlis hataridés (&ru)piaci ar minden multbéli
informacidt tiikr6z — nincs tehdt olyan multbéli informdacio, amely
meghatarozd lehet az arfolyam tovabbi alakuldsdban, és amelynek
birtokdaban barmely piaci szerepl6 varatlan haszonra tehetne szert.

e Félig eros hatékonysag (semi strong efficiency): a hataridds (aru)piaci ar
nem csupan a multbéli, hanem minden friss és publikus informéciét tiikkroz
— nincs tehat olyan friss és publikus informaci6, amely meghatarozo lehet
az arfolyam tovabbi alakuldsaban, és amelynek birtokdban barmely piaci
szerepld varatlan haszonra tehetne szert.

e FErés hatékonysag (strong efficiency): a hataridés (aru)piaci ar minden
multbéli és friss, publikus €s ,,bennfentes” informaciot tiikr6z — nincs tehat
olyan kizarolagos informaci6, amely meghatirozo lehet az arfolyam
tovabbi alakulasdban, és amelynek birtokdban barmely piaci szerepld

varatlan haszonra tehetne szert.

3 A véletlenszerii bolyongas olyan iddsor-modell, ahol a vizsgalt valtozo (esetiinkben a hatdridés
arupiacon valamely szallitdsi hataridére jegyzett ar) aktudlis értékét sajat, iddegységgel korabban mért
értéke, valamint egy hibatag magyarazza. Egyszerti példa az elsérendli Markov-folyamat: X, = aX,; + e,.
(Megjegyzend6: amennyiben az arfolyamok ,véletlenszerlien bolyonganak™, a Charles H. Dow ¢és
William P. Hamilton 4ltal kidolgozott, rendkiviil népszerti technikai elemzés nem egyéb a tenyé€rjoslasnal
—aminek ,,predikciéi” rdadasul Snmegvaldsitoak.)

 Roll [1984] empirikus megfigyelésibdl azon kévetkeztetésre jutott, hogy a fagyasztott narancslé-
koncentratum hataridés jegyzése (NYC OJ) pontosabb eldrejelzést ad a Floridaban varhato fagyokrol,
mint az Egyesiilt Allamok Nemzeti Meteorologiai Szolgélata; a fagyasztott narancslé-koncentratum
hatarid6s piaca tehat az idéjarasra vonatkozo Osszes elérhetd informacio hasznositasat tekintve hatékony.
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Fama [1991] szerint a piaci szereplok barmilyen informaciét csupan azon
szintig képesek hasznositani, amig az informacidra alapozott hataridds (aru)piaci
tevékenységbdl szarmazd marginalis hasznuk nem 1épi tul az informdcio

beszerzésének marginalis koltségét.

Jollehet, a dolgozatunkban késdbb felvazolt modellek a hatékony piac
hipotézisének érvényességét feltételezik, az elmélet kritikdi koziil néhanyat
mégis fontosnak tartunk kiemelni. 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 ¢s bearish trendeket a piaci szereplok varatlan fejleményekre torténd
talzott reagalasaval magyardzta; a részvények aktudlis jegyzése ilyenkor a
multbéli informaciot torzan tiikrozi: a gyenge hatékonysag tézise tehat nem

alland6 érvényli, ezért az egész hipotézis boruIE!

Grossman ¢és Stiglitz [1980], kés6bb Milgrom és Stokey [1982] is
rdmutatott, hogy amennyiben a hatariddés (aru)piaci &r minden informaciot tiikkréz
¢s a haszonszerzés (arbitrazs) lehetdsége kizart, tovabba a piaci szereplok

racionalisan cselekszenek, akkor a hataridés (aru)piac megsziinik 1étezni.

Az aszimmetrikus informaltsag elmélete felveti, hogy egyesek olyan —
nem feltétlentil illegalis — ,,bennfentes” informécidval birnak, amelyre példaul
specialis szaktudasuknak vagy szakmai gyakorlatuknak kdszonhetden tehettek
szert. E korbe tartoznak tobbek kozott a ,,szerencsésebb” spekulansok (ha ugy
tetszik befektetok). Mivel a piaci szereplok egy részének ismeretei hidnyosak — a
,bennfentes” informaci6 wugyanis meglehetdsen koltséges —, valamely

vagyontargy vart hozama a pontos és kevésbé pontos értékitéletek atlagat, és nem

» De Bondt és Thaler [1985] munkéja a pénziigytan 4j elméleti iranyzata, a pénziigyi viselkedéstan
(behavioral finance) kezdete. A pénziigyi viselkedéstan szakirodalmardl részletes Osszefoglalast ad
Komaromi [2002].
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a vagyontargy fundamentalis értékét tl'ikriiz#_ﬁl. Ez a ,,bennfentes” informacioval
rendelkez6k szdmara lehetdséget kinal az arbitrazsra, ami ellentmond az erds

hatékonysag tézisének.

Az aszimmetrikus informaltsag elmélete szerint tehat a hataridds
(aru)piacok kudarcaval allunk szemben, a hatékonysdg javitdsa kormanyzati
beavatkozast igényel, amelynek célja tobbek kozott a piaci szereplokhoz eljutd
informaci®6 mennyiségének novelése, torzulasdnak  kikiiszobolése. A
mezdgazdasagi arutermeldk esetében ennek lehetséges modja a szaktanacsadas

vagy az informdacio-technologia hasznalatanak eldsegitése, 0sztonzése.

2.1. A piaci szereplok informaltsaga

Kompetitiv gazdasagban a mezdgazdasagi termelés jovedelmezdsége nem
csupan a természeti adottsagok, az agrotechnologiai ismeretek, valamint az
id6jaras szeszélyeinek fiiggvénye, hanem az arupiaci torténések, a kereslet-
kinalati viszonyok rendszeres nyomon kovetésén is mulik. A hataridds arupiaci
kereskedés az informacié aramlésat gazdasagosan és hatékonyan eldsegitd
mechanizmus lehet, ehhez azonban véleményiink szerint legalabb a kovetkezd

feltételeknek kell teljesiilni:

e J[gény az informaciora. A jovedelmeket stabilizdldé kormanyzati
beavatkozasok (termeléshez kapcsolodd kozvetlen jovedelemtamogatasok,
kiilonbozé  kereskedelmi korlatozasok, biztositasi tdmogatasok ¢és
kartéritések) tobbnyire feleslegessé teszik az arupiacok figyelését, a
jelzések értékelését. A piaci szereplok szamara a tamogatdsokkal ¢€s
(esetleges) piaci intézkedésekkel kapcsolatos informacio lesz elsddleges

fontossagu; az egyének vagy politikai érdekcsoportok ,harca” a

* Az asszimetrikus informaltsag elméletére alapozott értékpapir- és pénzpiaci modellek kidolgozasaért
George Akerlof, Michael Spence és Joseph Stiglitz kdzdsen vehették at 2001-ben a kdzgadasagi Nobel-
dijat.
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tamogatasokért, nem a piaci részesedésért folyik. A piaci hirek irdnti igény
a tamogatdsok termeléstdl torténd fiiggetlenitésével (decoupling), a
kereskedelmi  korlatozdsok leépitésével, valamint a  biztositasi
tamogatasok ¢és kartéritések visszaszoritasaval erdsithetd.

e Az informacio tovabbitasara alkalmas és mindenki szamdra egyforman
elérheto (megfizetheto) kommunikacios csatornak. Csupan az informacié
iranti  kereslet élénkiilésével még nem javul a hataridés arupiacok
hatékonysaga. Az informdacionak valamilyen — természetesen a lehetd
legkevésbé torzitd — csatornan, helytdl és id6tdl fliggetlenil el is kell
jutnia a befogadohoz. A piaci hirekre gyakorlatilag tigy tekinthetiink, mint
kozjoszagokra: 4ataddsuk nem csokkenti az elérhetd informacio
mennyiségét. A tarsadalom érdeke kétségteleniil az, hogy az informacio
teritésének dija kizarolag e szolgaltatds tényleges koltsége legyen.

e Az informdcio szakszerii értékelése. Nem elegendd, hogy az informdcio
barhol, barmikor és barkinek elérhetd, a befogadonak rendelkeznie kell
mindazon szaktuddssal, amelynek segitségével képes a hireket
megfeleléen értelmezni és ezek fliggvényében cselekedni. E téren
nyilvanvaléan a kormanyzat altal finanszirozott oktatas és szaktanacsadas

tehet 1épéseket.

Egy pillanatra taldan érdemes a kommunikacios csatorndk elérhetdségén
(megfizethetdségén) elidézni. A legtdbb piaci szerepld szamara manapsag a
hataridés (aru)piaci kereskedéssel kapcsolatos aktudlis hirek elérésének, de
gyakran a (hataridds) kereskedésnek is egyik, ha nem legfontosabb eszkoze az
Intemetﬁ. A szamitdgép- ¢és Internet-hasznalat terén Magyarorszag lemaradasa a
fejlett gazdasagi integraciokhoz képest Oridsi: a személyi szamitogépek ¢&s

Internet-kapcsolatok ezer lakosra vetitett aranya 2000-ben csupan 46, illetve 11

7 példaul a NASDAQ (egy fizikailag nem létez6, am rendkiviil likvid részvénypiac) egyéni kisbefektetok
szadmara kifejlesztett elektronikus kereskedési rendszerén (Small Order Execution System, roviden SOES)
keresztlil barki kapcsolatba Iéphet olyan intézményekkel, amelyek az altala keresett vagy kinalt
NASDAQ-részvényekre az adott arfolyamon éppen vételi vagy eladasi ajanlatot tesznek. (A BAT
kizarolag brokercégek szamdra hozzaférhetd elektronikus kereskedési rendszere 1999. marcius 1-én
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szazaléka volt az OECD-régio atlaganak (valoszinlisithetd, hogy a wvidéki
teriiletek hatranya még nagyobb). A vilaghalo elérése ugyanakkor kozel 57
szazalékkal keriilt tobbe. Mutatoink az Europai Uni6 atlagainal ugyan kevésbé,

az Egyesiilt Allamok atlagainal azonban lényegesen rosszabbak (2. tablazat).

2. tablazat

Magyarorszag és a fejlett gazdasagi integraciok egyes
informacido-technoldégiai mutatéinak 6sszehasonlitasa (2000)

Szem. szamitégép Internet-kapcsolat | Internet-kapcsolat 30 ora Internet
Megnevezés 1000 lakos 1000 lakos szem. szamitogép | dija csucsidében
(db) (db) (%) (USD)
OECD-régi6 312,01 91,76 29,41 39,43
EU-15 263,59 27,78 10,54 43,22
USA 585,18 293,83 50,21 22,05
Magyarorszag 144,70 10,21 7,06 61,79

Adatforras: International Data Corporation

Néhany kivételtdl eltekintve a hazai orszagos napilapok sem nevezhetdk
,.piackozelinek”. A BAT hataridés terménypiacainak el6z6 napi elszamoldérairol
¢s a nemzetkdzi arupiacok legfontosabb fejleményeirdl egyediil a Vildggazdasag
¢és a Napi Gazdasag tajékoztat. Ugyanakkor a Népszabadsag, a Magyar Nemzet,
a Népszava és a Magyar Hirlap a (hataridés) arupiacokkal legfeljebb politikai
Osszefliggésben foglalkozik. Az egyes hetilapokban (pl. Magyar Mezdgazdasag)
ritkdbban egy, gyakrabban két hetes késéssel kozolt adatok, Osszefoglalok,
értékelések hirértéke gyakorlatilag zérus.

A hatékony piacok elméletének rovid bemutatasit azon megjegyzéssel
zérjuk, hogy a BAT hatarid6s terménypiacai hatékonysaganak megbizhato
vizsgélata az intézmény rovid torténelme miatt egyelére kivitelezhetetlen. Kahl
¢s Tomek [1986] ramutatott: a nagyobb aringadozéasokat reprezentélo, viszonylag
rovid — alig tobb mint egy évtizedet feldleld6 — iddsorok nem alkalmasak a

hatékony piac hipotézisének tesztelésére. Ugyanakkor fontosnak tartjuk kiemelni,

kezdte meg miikddését; a hataridés terménypiaci kontraktusok nyilt kikialtasos kereskedést kovetd
elektronikus adas-vétele 2000. aprilis 3-t6l lehetséges.)
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hogy a piaci szereplOk piaci informdaciok iranti igénye, valamint az agrarpolitika
kozotti Osszefiiggés kutatdsa — akar a hataridds arupiaci fedezeti aktivitashoz
kapcsoloddéan is — nemcsak izgalmas, hanem az allami és versenyszféra

dontéshozo1 szamara egyarant rendkiviil hasznos lenne.
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3. A hataridés arupiaci arelméletek rovid attekintése

»- - the economic problem consists in
the allotment of ... resources, inherited
from the past, among the satisfaction
of present wants and future wants.”

[John R. Hicks, 1939]

A takarménykukoricatol a diszkont kincstarjegyig, minden vagyontargy az
aktudlis beszerzési arbol (tokebefektetés), valamint a jovobeni feltételek
fliggvényében valtoz6 hozamokbol allo értékek elméletileg végtelen sorozatat
hordozza. A hatékony piac hipotézise feltételezi, hogy az aruféleségekbdl
felhalmozott készletek hozama pontosan egyenld a felhalmozott pénzeszkdzok
hozamaval. Ellenkezd esetben kozbelép az arbitrdzsor, az aru- és pénzpiacok
kozotti egyensuly pedig ismét helyreall. Valamely aruféleség aktudlis fizikai
piaci ardnak ¢és barmely szallitasi hataridére jegyzett hataridds daranak
kiilonbozete tehat készletezésének koltségével (raktarozasi koltség, biztositasi

dij, kamatkoltség stb. 6sszege) egyenld — legalabbis az elmélet szerint.

Az empiria viszont ezt rendszerint nem tamasztja ald. A mezdgazdasagi
termények kozponti piaci ardnak vart emelkedése (értsd: hataridés arupiaci
jegyzése) a szezonéven beliil esetenként, mig a szezonévek kozott altalaban nem
fedezi a készletezés koltségét [Id. Kitchen és Denbaly, 1987], a készletek
azonban egyik esetben sem apadnak zérusra: a piaci szereplOk a latszolagos
veszteség ellenére sem szabadulnak meg a felhalmozott aru egy bizonyos

hanyadatol.

A Budapesti Arutézsdén a takarmanykukorica 1997 marciusi szallitasi
hataridore jegyzett elszamoloara 1997. februar 28-an 1 300 forinttal haladta
meg az 1997 majusi szallitasi hataridére jegyzett elszamoloarat. A KSH
adatai szerint a hazai raktiarakban ekkor legkevesebb 374 ezer tonna
morzsolt kukorica vart eladdsra (e mennyiség 1997. oktéber 1-ig
értékesitésre is Kkeriilt). Két hénappal késobb, 1997. aprilis 30-ian a
takarmanykukorica 1997 majusi szallitasi hataridore jegyzett elszimoldoara
500 forinttal volt magasabb az 1997 jualiusi szallitasi hataridore jegyzett
elszamoloarnal; az eladasra varo kukoricakészletek azonban mindossze 156
ezer tonnaval csokkentek (1d. 1. fliggelék).
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E hétkdznapi tapasztalatra, jelenségre — amely komoly fejtérést okozott és
okoz manapsag is a kozgazdaszoknak, hiszen latszolag ellentmond az arbitrazs-
feltételnek — évtizedeken keresztiil két kiilonbozd iranyzatot képviseld népszeri

elmélet kinalt alternativ magyarazatot.

3.1. A kozonséges deport elmélete

A Keynes [1923], Hicks [1939], Cootner [1960] és Dusak [1973] nevével
fémjelzett, a fedezeti tligyletek arbiztositds elméletére alapozott kozonséges
deportE‘“| (normal backwardation), késébb kockézati prémium elmélete szerint a
hataridés arupiaci ar a jovébeni prompt ar torzitott, megbizhatatlan becslése.
Hétkoznapi koriilmények kozott, amikor a kereslet-kinalati viszonyok valtozasa
kiszamithat6, a hataridés arupiaci ar alacsonyabb, mint a ténylegesen vart
jovébeni prompt ar, ugyanis a kedvezétlen iranyu arvaltozas kockazatat atvallald
spekuldans e szolgaltatasért kockazati prémiumot ,,szamit fel”. A kockazati
prémium (RP) a hataridés arupiacon #, idépontban ¢, szallitasi hataridére jegyzett
ar (F) és a t; idOpontra ténylegesen vart prompt ar (expP) kiilonbozete, amit a
spekulans — reményei szerint — zsebre tesz. A kozonséges deport elmélete azon
feltételezésre épiilt, hogy a fedezeti ligyletek kotésének lehetdsége a spekulativ
hataridés arupiaci kereskedés szerencsés mellékterméke, tovabba a vételi (pl.

feldolgozoi/felhasznaloi) fedezeti ligyletek aranya eredendden kisebbﬂ.

(1) expP—-F=RP expP>F

B A kozonséges deport elméletének kovetdi hagyomanyosan ragaszkodnak a brit terminologiahoz, az
egyébként értéktézsdei zsargonhoz. Deportrdl (backwardation; am. angol: inverse market) olyankor
beszélnek, amikor egy termény piacan az adott ¢ idopontban valamely késobbi szallitasi hatdridore
jegyzett ar alacsonyabb, mint az ugyancsak ¢z idépontban barmely kozelebbi szallitasi hataridére jegyzett
vagy a prompt teljesitésre sz0l6 ar. Ellenkezd esetben reportot (comtango; am. angol: positive carry)
emlegetnek. A kifejezést egyébként Keynes csupan egyszer, az A Treatise on Money (New York:
Harcourt, 1930) 144. oldalan hasznalta, az elméletnek késébb nem tulajdonitott jelentséget [Gray és
Rutledge, 1971].

* A modern hataridés arupiacokon az eladasi fedezeti tigyletek tulsulya azonban kordntsem jellemzo.
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Minél tavolabbi a szallitasi hatarido, annal tetemesebb a kockazati
prémium, hiszen nagyobb a hataridds ar (spekulans szamara) kedvezdtlen iranya
valtozasanak valoszinlisége is. A hataridds kontraktusok jegyzése a szallitasi
hataridé kozeledtével emelkedd tendencidt mutat, a hataridés atlagar azonban
sohasem magasabb, mint a kockazati prémiummal diszkontalt, ténylegesen vart

prompt ar.

A keynesi biztositasi interpretacioval szemben Dusak [1973] gy vélte,
hogy a kockazati prémium nagysaga a kérdéses termény aranak és a piaci
portfoli6 hozadékanak valtozasa kozotti korrelacid erdsségenek fiiggvénye.
Gyenge korrelacio esetén a fedezeti iigyletet kotni szandékozo piaci szereplonek
felesleges kockazati prémiumra aldoznia, hiszen a kedvezotlen iranyu arvaltozas
kockéazatat a portfoli6 diverzifikdlasaval konnyedén csokkentheti, esetleg
kikiiszobolheti. E modellt tobbek kozott Carter, Rausser és Schmitz [1983]

fejlesztette tovabb.

A kozonséges deport elméletét a masodik vildghdbori utdn sorozatban
¢les kritikdk érték [pl. Working, 1948; Telser, 1958; Gray, 1961; Hartzmark,
1987]. A biralok a hataridés arupiaci arfolyamok statisztikai elemzésével
bizonyitottak, hogy a spekulans hataridés arupiaci aktivitasaért cserében
semmiféle anyagi elismerésben nem részesiill — s6t, ténykedése hosszutavon

gyakran veszteséges.

Az akadémikusok ko6zott manapsag uralkodé altalanos nézet szerint egyes
hataridds arupiacokon, kiilonleges koriilmények kozott megtorténhet, hogy a
kedvezdtlen irdnyu arvaltozas kockazatat atvallalo spekulans kovetkezetesen
pénzt keresm, a jovobeni szallitdsi hataridokre jegyzett arak viselkedését
altalanosan leir6 magyarazattal azonban a kozonséges deport elmélete nem

szolgal [Carter, 1999].

% Tegyilk hozza: ennek valdsziniisége a meglehetésen gyenge likviditasti hatasidSs arupiacokon
kétségteleniil nagyobb.
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3.2. A készletezési arelmélet

A Working [1949], Brennan [1958], Telser [1958] és Weymar [1966] altal
kidolgozott, illetve tovabbfejlesztett készletezési arelmélet (price of storage)
szerint a hatdridds arupiaci ar a jovébeni prompt ar legpontosabb torzitatlan
becslése, mig az ugyanazon idépontban, kiilonb6zd szallitasi hataridére jegyzett
arak viszonya (intertemporalis arkiilonbozet) altaldban az aktudlis vagy vart
arukindlat, valamint a vart hosszl tava egyensulyi készlet- és arszint fiiggvénye.
A hataridés terménypiacon megfigyelhetd negativ készletezési koltség (F' < P)
rendszerint pillanatnyi aruhidnyra utal, amire a tarolt termény kindlata a készletek
idében ¢és térben valtoz6 kényelmi-hozadéka [ld. Kaldor, 1939] 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) fokozasanak ké’)ltségelm. A
nagy tarolokapacitassal rendelkezd vallalkozads 4altaldban kereskedelmi vagy
feldolgozoipari tevékenységet is folytat; a raktarozas tehat a zavartalan mitkodés
elengedhetetlen feltétele, igy a jelenbdl esetenként pénziigyi veszteség mellett a
jovébe transzformalt készletek kozvetlen ¢és kozvetett koltségeit az
Osszességében egyébként nyereséges lizlet terhére konyveli elEl. Jelolje r

valamely allamk6tvény hozamat, w a raktdrozas koltségét, ¢ pedig a térolt

aruféleség kényelmi-hozadékat.

2y F-P=w+r—c

31 A készletez6nek nem kell Gjabb megrendelésekkel veszddnie, igy pénzt, idot és faradsagot takarit meg.
A kényelmi-hozadék nagysaga kiillonboz0 tényezok egyiittes hatdsara valtozik: a szallitds ¢és
kommunikécioé koltségének csokkenése példaul ndveli, mig a fogyasztdi kdzpontoktdl mért tavolsag
novekedése csokkenti a kényelmi-hozadékot; valamely adott mindségi kategoria irdnti kereslet er6sddése
rendszerint szintén ndveli a kérdéses terménybdl betarolt egyéb mindségi kategoriak kényelmi-hozadékat.
Kaldor egyébként kiilonbséget tett Gebrauchsgiiter (allotke-joszag) és Verbrauchsgiiter (forgotdke-
joszag) kozott; a kényelmi-hozadékot az utdbbi készletezése nettd hatarkoltségének és a raktarozas
hatarkdltségének kiilonbozeteként definialta.

> Heinkel, Howe és Hughes [1990] megkozelitésében a kényelmi-hozadék valamely tarolt termény
keresleti sokk esetére ,,bebiztositott” feldolgozasi/felhasznalasi opcidjanak koltsége.

41



Ezen érvelés a keynesi likviditas elméletre [Keynes, 1936; Arrow, 1958]
épiil, amelynek értelmében a készletezés nem csupan az arvaltozasokhoz torténd
utélagos alkalmazkodas, illetve a termény akaratlan felhalmozésa, hanem a piaci
szereplOk tranzakcids, dvatossagi €s spekulativ motivumaira visszavezethetd,

koltséges és produktiv gazdasagi tevékenység:

e Tranzakcios motivum: A kereskedelmi vagy feldolgozoipari
tevékenységet folytatd  vallalkozds valamely vasarolt termény
szerzOdésben megallapitott aran feliil kénytelen a beszerzéshez
kapcsolodd, mennyiségtdl fliggetlen tranzakcidos  koltségeket s
elkonyvelni. Igyekszik tehat egyszerre nagyobb tételt megvasarolni, igy a
megrendelések kozotti id6szakban folyamatosan készletez, aminek
kétségtelen eldnye, hogy a kereslet €lénkiilésekor gyorsabban és kisebb
raforditas mellett ndvelheti a kibocsatast.

o Ovatossagi motivum: Bizonytalan piacgazdasigi kornyezetben az
Ovatossadgi motivum olyankor jatszik szerepet a készletezésben, amikor
valamely keresett termény szallitasi prémium megfizetése nélkiil csak
idébeni késéssel szerezhetd be. Megfeleld tartalékok mellett ilyenkor a
kibocsatas folyamatos szinten tartasa kisebb raforditast igényel.

e Spekulativ motivum: Amikor valamely termény &ra (vélhetden vagy
ténylegesen) emelkedik, a piaci szereplok mind tobbet igyekeznek beldle
felhalmozni, varakozasaik szerint ugyanis a készletezéssel esetleg
nagyobb tiszta nyereségre tehetnek szert, mintha pénziiket allampapirokba
fektetnék. (Konnyen belathatd azonban, hogy a spekulativ motivum
szerepe a kompetitiv készletezési gyakorlatban tobbnyire marginalis,
hiszen példaul a hataridés &rupiaci kontraktusok a fizikai &arunal
lényegesen konnyebben forgathatok, tehat a spekulaciora alkalmasabb

instrumentumok.)

Az elmult masfél évtizedben a készletezési arelmélet ,,alternativ”

iranyzata bontakozott ki a nemzetkdzi szakirodalomban. Khoury és Martel
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[1989] hangsulyozta, hogy az éaltalaban empirikus tényként kezelt kényelmi-
hozadék (akarcsak a kockézati prémium) csupan egy jelenség leirasa, semmint a
készletezési arelmélet megbizhaté alapokon nyugvé pillére, és olyan elméleti
modellt alkotott, amely a készletezési tevékenységet az intertemporalis
arkiilonbozet csokkenése esetén kényelmi-hozadék (és kockézati prémium)

nélkiil is magyarézta.

Wright és Williams [1989] ramutatott, hogy a kényelmi-hozadék 1étezését
bizonygatd tanulmanyok a vizsgalt terményeket makroszinten idében és térben
komplementer részegységek aggregatumaként kezelik, holott a mindségi
paraméterek, illetve a térbeni elhelyezkedés kiilonbozdsége miatt e
szubaggregatumok marginalis transzformacios koltsége (szallitasi, feldolgozasi,
értékesitési stb. koltségek 0sszege) eltérd. Keresleti sokk esetén a piaci szereplok
korantsem ,.kényelmi” megfontolasbol iilnek felhalmozott készleteiken — éppen
ellenkezbleg: valamely adott szubaggregatumbol olyan szubaggregatum
eléallitasa, amelyért a fizikai piac prémiumot fizet, meglehetds nehézséget jelent,

a transzformacios tevékenység ugyanis rovidtavon kevéssé rugalmas.

Benirschka és Binkley [1995] demonstralta, hogy az intertemporalis
arkiilonbozet valamely kozponti piacon megfigyelheté csokkenésének oka a
készletek térbeni elhelyezkedése, eloszlasa. Valamely keresett aruféleség adott
idépontban, a kézponti piactol tavolodva egyre olcsobban beszerezhetd, hiszen a
szallitasi koltség emelkedik; a készletezés haszonaldozati koltsége és iddtartama
ceteris paribus tehat kozvetleniil a fizikai értékesités helyét6l mért tavolsag
fliggvényében valtozik, a piactdl tavol esd termeldi korzetekben a raktarozési
tevékenység rendszerint komparativ elényt élvezEI. (E modellt késobb részletesen

is targyaljuk.)

33 Némely tarolhatd mezOgazdasagi termény piacara nem érvényes a megallapitas: a kakaot példaul nem
érdemes a termdvidékeken raktarozni, a trdpusi klima ugyanis gyors mindségromlast okoz. Frechette és
Fackler [1999] kritizalta Benirschka és Binkley eredményeit. A szerzGparos az Egyesiilt Allamok
kukoricapiacanak empirikus vizsgalatabol azon kovetkeztetést sziirte le, hogy a készletek foldrajzi
elhelyezkedése ugyan kétségteleniil fontos tényezd, mégsem gyakorolhat erdsebb nyomast a jovébeni
szallitasi hataridokre jegyzett arakra, mint a termény aggregalt mennyisége.
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Brennan, Wright és Williams [1997] empirikus kutatasi eredményei azt
mutattdk, hogy Nyugat-Ausztralia buzatermeld korzeteiben a kenyérgabonabol
felhalmozott készletek a kwinanai termindl intertemporalis arkiilonbozeteihez
makroszinten ugyan a klasszikus készletezési fliggvény (4. é&bra) szerint
igazodnak, mikroszinten azonban nyilvanvaldé pénziigyi veszteség mellett

egyetlen piaci szerepld sem folytat készletezést.

4. dbra
Klasszikus készletezési fiiggvény (Working-gorbe)

expP -P , |
. N
(1,nte.r.t?mpf)rahs / : (B)
0 arkiilénbozet) , :
: : 0
] 1
[} 1
: Backwardation H
: L tipus H
Backwardation 1 !
\H. tipus / Backwardation 1. tipus: még pozitiv,
~ de a készletezés koltségeénél kisebb
A kdzponti piac latszolag ( A) intertemporalis arkiilonbozet.

nem fizet a készletezésért . . .
¢ et a keszictezese Backwardation 11. tipus: negativ

intertemporalis arkiilonbozet.

Az intertemporalis arkiilonbozetek és készletek kozotti Osszefiiggést
elsdként Working [1933] figyelte meg és irta le@. A Working-gorbe empirikus
bizonyitékaval szolgalt kiillonbozd aruféleségekre a kozelmultban tobbek kozott
Gray és Peck [1981], Thompson [1986], Lowry [1988], Thurman [1988], Tilley
¢s Campbell [1988], Moison és Sperry [1992], Pindyck [1994] és Gardner és
Lopez [1996].

Revoredo [2000] a készletezd piaci szereploket két csoportra osztotta €s a

klasszikus készletezési fliggvény elkiilonithetd szakaszait a készletezési arelmélet

3 Working az Egyesiilt Allamokban az 1896-1932 kozétti idészakban a kereskedd cégek altal minden év
julius 1-én lejelentett buzakészleteket vetitette a CBOT hatarid6és buzapiacan ugyanazon (vagy a
legkozelebbi) kereskedési napon a juliusi (kifutd) és szeptemberi terminre jegyzett elszamoloarak
kiilonbozetére. Az Osszefliggés matematikai értelmezésével azonban ados maradt az utdkornak; a gorbe
(A) szakaszara jelenleg sincs altalanosan elfogadott definicio.
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,orthodox”, illetve ,alternativ”’ iranyzatanak téziseire tdmaszkodva magyarazta.

Jelolje I a készleteket:

o Working-gorbe ereszkedd szakasza (A): Feldolgoz6i készletezési
koltségfiiggvény [Id. Miranda és Glauber, 1993], a raktdrak sohasem

urilnek ki.

() w=6y+6n())

o Working-gorbe vizszintes szakasza (B): Kompetitiv készletezési modell

[1d. Wright és Williams, 1982], az arbitrazs lehetdsége kizart.

4)  (P+w)—[expP/(1+7r)]=0 >0

A hatéridés arupiaci fedezeti {iigyletek elméletei, a hatékony piac
hipotézise, valamint az arelméleti iranyzatok Osszefoglalasat kovetden a
negyedik és 6todik fejezetet az arelméletekhez kapcsolodd empirikus kutatasi
eredményeink bemutatdsanak, mig a hatodik fejezetet az intertemporalis
arviszonyok ¢és a piaci szereplok készletezési motivacioi kozotti uj elméleti

Osszefiiggések feltarasanak szenteljiik.

45



4. Klasszikus készletezési gorbék a hazai terménypiacokon

A készletezési arelmélet rendkiviil izgalmas kérdést vet fel: Vajon a
fontosabb gabonafélék hazai piacan is megfigyelheté-e az intertemporalis
arkiilonbozetek és készletek valtozasa kozott valamilyen 0sszefliggés? Ha igen,
vajon az hasonlo-e a klasszikus készletezési fliggvényhez vagy attol lényegesen

kilonb6zo?

A kérdés megvalaszolasdhoz a Magyarorszdgon legnagyobb teriileten,
illetve mennyiségben termelt és exportalt gabonafélék, a takarméanykukorica,
bliza és takarmanyarpa hataridds és fizikai piacat vettilk gorcsd aléEI. A BAT
torténelmének rovidsége miatt megfeleld hosszasagh idésor nem allt
rendelkezésiinkre, ezért éves mintavétel [ld. Working, 1933] helyett évkozi
mintavételre szoritkoztunk. Mivel az orszagos készletek alakuldsarél havi
bontasu adatsort a KSH nem tesz k6zz€é, a havi felvasarlasi adatokbol indultunk
ki, ugyanis valamely terménybdl adott idopontban raktaron taldlhatd mennyiség
legalabb akkora, mint a szezonévben késObb értékesitett tételek Osszege.
Készletek alatt esetlinkben tehat a raktarakban felhalmozott dru azon hanyada
értendd, amelyen a készletezd piaci szerepldk — ex post igazoltan — tuladni
igyekeznek. E készleteket a vizsgalt termények hataridés piacdn valamely
fronthénap els6 naptari napjahoz legkozelebb esé kereskedési napon a
fronthonapra és a fronthoénapot koveté valamely adott terminre jegyzett arak

kiilonbozetével Osszefiiggésben dbrazoltuk.

33 A buzaval kapcsolatban meg kell emliteni, hogy e gabonafélére parhuzamosan mindig tobbféle (buza,
malmi bliza, euro-buza, takarmanybuza) kontraktust jegyeztek, ami tobb okbol is kifogasolhato: (1) a
kiilonboz6, &m komplementernek tekinthetd kontraktusok arfolyama erdsen korreldl, hiszen ugyanazon
terményre szolnak, csupan a mindségi paraméterek tekintetében van eltérés, illetve (2) a kiilonb6zd
mindségi osztalyokra krealt kontraktusok parhuzamos jegyzése esetén is igaz, hogy a fedezeti ligyletet
koté piaci szerepld — amennyiben a készletezett aruféleség mindsége vagy térbeni elhelyezkedése a
kontraktusban rogzitettdl jelentdsen eltér — a kedvez6tlen irdnyt arvaltozas kockazatat meghalado bazis-
kockazatot vallal. A fedezeti aktivitas remélt er6sddése tehat elmarad, mikozben a forgalomért egymassal
verseng0 részpiacokon a likviditas csokken.
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Az 5.-7. ébrak szemrevételezése soran megallapithaté, hogy a
ponthalmazok minden esetben jol kozelitik az elméleti Working-gorbét. Igaz, a
készletezési fliggvény a harom terménynél mélyen a készletezési koltségek
negativ tartomanyaba siillyed, a készletek eldbbiek szerinti meghatarozasabol
kovetkezéen mégsem allithatd bizonyosan, hogy a takarmanykukorica, buza és
takarmanyarpa vizsgalt id0szakban raktarakban felhalmozott, altalunk nyomon
kovetett tételeinek negativ varhatd hozam mellett kényelmi-hozadéka volt.
Hiszen — raciondlis piaci szereploket feltételezve — miféle elény szarmazhat azon
készletekbdl, amelyeket kedvezd aktudlis piaci koriilmények és kedvezdtlen
jovobeni kilatasok mellett Orizgetnek, késobb pedig minden kétséget kizardan

ugyis piacra dobnak?

A készletezési arelmélet ,,alternativ”’ iranyzatat kovetok felfogasa szerint a
takarmanykukorica, btuza ¢és takarmanyarpa ezen ,megfigyelt” készleteinek
kényelemi-hozadéka csupan a makroszintli aggregaciod okozta illuzid; a vizsgalt
terményekbdl tarolt tételek térbeni elhelyezkedése €s mindsége ugyanis a
hataridés kontraktusokban rdgzitett szabvanyokkal csak meglehetésen ritkan
azonos, ezért tényleges piaci értékiik is térben és idOben egyarant valtozd [vo.

Wright és Williams, 1989; Benirschka és Binkley, 1995].

Kétségtelen ugyanakkor, hogy a pragmatikusok szamara a kényelmi-

Gl

hozadék tagadasa nehezen elfogadhaté~. A probléma alaposabb vizsgalatot

igényel, amit a kovetkez6 fejezetben részleteziink.

3% példaul gondoljunk az otthoni hiitdszekrényben felhalmozott élelmiszerekre, vagy a béarszekrényben
sorakozd, vendégvaro italokra, vagy a vendéglatas utani fejfajast csillapitdé gyogyszerekre a gyogyszeres
dobozban. Ezek mind forgotoke-joszagok, amelyeknek nyilvanvaloan kényelmi-hozadéka van.
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5. abra

Szezonévben értékesitett hazai kukoricakészletek és a BAT hataridés
takarmanykukorica-piacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek

alakulasa (1995 marcius - 2002 julius)
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Adatforras: KSH és BAT (1. fiiggelék)

Készletek: A szezonévben (oktdber 1-t6l szeptember 31-ig) felvasarolt morzsolt
kukorica BAT hataridés takarmanykukorica-piacan vizsgalt egyes terminek
(december, marcius, majus és julius) altal behatarolt néhany honapos idészakok
soran értékesitett tételekkel csokkentett mennyisége az adott szallitasi honap els6
napjan.

Intertempordlis  drkiilonbozet: A BAT hataridds takarmanykukorica-piacan
valamely fronthonap (oktober és november hdénapokat nem vizsgaltuk) elsd
naptari napjahoz legkozelebb esé kereskedési napon a fronthdénapot kovetd
vizsgalt szallitasi hataridore és fronthonapra jegyzett ar kiilonbozete.

Szamitasi példa a kukoricakészletek szezonéven beliili alakulasara

Felvasarolt mennyiség SZ?ZO,H évben ol Készlet Intertemporalis
(KSH, ezer 1) felvasarlasra kerilg (ezer 1) spread* (BAT)
mennyiség (ezer t)

2000 okt. a 58312000 okt. 1. ) 1780
2000 nov. b 52212000 nov. 1. % 1 19712000 dec. 1. 675 | TK’00Z-TK’01H
2000 dec. c 21512000 dec. 1. ch 675
2001 jan. d 1162001 jan. 1. | 5/ 460
2001 feb. [ 3812001 feb. 1. Zel 34412001 marc. 1. 306 | TK’01H-TK’01K
2001 marc. f 4512001 marc. 1. | =/ 306
2001 4pr. g 33]2001 4pr.1. | 3! 261 .. , ,
2001 méj. b 632001 maj. 1. Zhl 278 2001 maj. 1. 228 | TK’01K-TK’OIN
2001 jun. i 5212001 jun. 1. | = 160 B , ,
2001 juL. j 7] 200130l 1. 5 Tog | 2001 jal. 1. 108 | TK’0IN-TK’01Z
2001 aug. k 20] 2001 aug. 1. % 71
2001 szept. 1 5112001 szept. 1. | = 51
* TK: takarmanykukorica; Z: december; H: marcius; K: majus; N: julius
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6. abra
Szezonévben értékesitett hazai buizakészletek és a BAT hataridés (malmi)
buzapiacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek alakulasa
(1995 marcius - 2002 majus)
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Adatforras: KSH és BAT (2. fiiggelék)

Készletek: A szezonévben (julius 1-t8l jinius 31-ig) felvasarolt buza BAT
hataridés (1999 augusztusaig malmi) blzapiacan vizsgéalt egyes terminek
(augusztus, december, marcius €s majus) altal behatarolt néhdny hdnapos
1d6szakok soran értékesitett tételekkel csokkentett mennyisége az adott szallitasi
hoénap elsé napjan.

Intertempordlis drkiilonbozet: A BAT hataridés (1999 augusztusaig malmi)
bluzapiacan valamely fronthénap (szeptember és oktober, illetve a malmi buza
esetében atmenetileg jegyzett januar honapokat nem vizsgaltuk) elsé naptéri
napjahoz legkozelebb esé kereskedési napon a fronthonapot kovetd vizsgalt
szallitasi hataridore és fronthonapra jegyzett ar kiilonbozete.

Szamitasi példa a buzakészletek szezonéven beliili alakulasara

Felvasarolt mennyiség SZ?zornevben w1 Készlet Intertemporalis
felvasarlasra keriilo ;
(KSH, ezer t) . (ezert) spread* (BAT)
mennyiség (ezer t)
2000 jul. a 7972000 jul. 1. T, [ 2150 , ,
2000 aug. b 530[ 2000 aug. 1. | 3 | 1353] 2000 aue 1. | 1333 BUT0Q-BUT00Z
2000 szept. c 21712000 szept. 1. | = 823
2000 okt. d 1232000 0kt. 1. | = 606 , ,
2000 nov. c 98[2000 nov. 1. | = 4332000 dec. 1. 385 | BUT00Z-BU"O1H
2000 dec. f 107 ] 2000 dec. 1. Zfl 385
2001 jan. g 4412001 jan. 1. | 3! 278
2001 feb. h 8412001 feb. 1. Zy 23412001 marc. 1. 150 BU’01H-BU’01K
2001 marc. i 4712001 marc. 1. | =] 150
2001 apr. j 39] 2001 4pr. 1. b 103 B , \
2001 maj. K 2502001 maj. 1. | 3 64| 200 mdi- 1. 64 1 BUOIK-BU0IQ
2001 jun. 1 39[2001 jun. 1. | 3 39

* BU: buza; Q: augusztus; Z: december; H: marcius; K: majus
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7. abra
Szezonévben értékesitett hazai arpakészletek és a BAT hataridés
takarmanyarpa-piacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek
alakulasa (1995 augusztus - 2002 majus)
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Adatforras: KSH és BAT (3. fiiggelék)

Készletek: A szezonévben (jllius 1-t61 jinius 31-ig) felvasarolt arpa BAT
hataridés takarméanyarpa-piacan vizsgalt egyes terminek (augusztus, oktober és
december, illetve 1997-td1 augusztus, december, marcius €s majus) altal behatéarolt
néhany hénapos iddszakok soran értékesitett tételekkel csokkentett mennyisége az
adott szallitasi honap elsé napjan.

Intertempordlis drkiilonbozet: A BAT hataridés takarmanyarpa-piacan valamely
fronthdnap (szeptember, illetve az esetenként jegyzett julius és oktdber hdnapokat
nem vizsgaltuk) elsd naptari napjahoz legkdzelebb esd kereskedési napon a
fronthonapot kovetd vizsgalt szallitasi hataridore és fronthonapra jegyzett ar
kiilonbozete.

Szamitasi példa az arpakészletek szezonéven beliili alakulasara

Felvasarolt mennyiség SZ?ZO,H cvben w1y Készlet Intertemporalis
felvasarlasra Keriilo {
(KSH, ezer t) . (ezert) spread* (BAT)
mennyiség (ezer t)
2000 jul. a 56]2000 jul. 1. %, 193 , ,
2000 aug. b 562000 aug. 1. | 3, 137] 2000 aue. 1. | 137 | TA’00Q-TA"00Z
2000 szept. c 2512000 szept. 1. z. 81
2000 okt. d 8]2000 okt. 1. z 56 , ,
2000 nov. e 412000 nov. 1. | = 43| 2000 dec. 1. 44 | TA00Z-TA'0IH
2000 dec. f 512000 dec. 1. z¢ 44
2001 jan. g 212001 jan. 1. T, 39
2001 feb. h 2]2001 feb. 1. =y 3712001 marc. 1. | 35 | TA’01H-TA’01K
2001 marc. i 5]2001 marc. 1. | ¥ 35
2001 apr. i 412001 4pr. 1. z! 30 . , ,
2001 maj. k 2[2001 maj. 1. | = 26 2001 ma- 1. 26 | TAOIK-TA0IQ
2001 jin. 1 2412001 jin. 1. P 24

* TA: takarmanyarpa; Q: augusztus; Z: december; H: marcius; K: majus
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5. A hazai gabonatarolé kapacitasok térbeni elhelyezkedése

A készletezési arelmélet ,alternativ’ irdnyzata szerint a készletek
kényelmi-hozadéka, amelynek 1étezése mellett az ,,ortodox” irdnyzat — mint azt a
harmadik fejezetben bemutattuk — igen meggy6z0 érveket sorakoztat fel, csupan
aggregacios jelenség. Ohatatlanul felmeriil: Vajon a fontosabb gabonafélék
piacanak részegységekre bontasaval talalunk-e meggy6z6 empirikus érvet, amely

mégis ellentmond e feltevésnek?

A kényelmi-hozadék koncepciot a hazai gabonatarolo kapacitasok térbeni
elhelyezkedésének vizsgalataval teszteljiik. A kovetkezokben a Benirschka és
Binley [1995] 4altal felallitott modellre épitlink, ezért fontosnak tartjuk ennek

bemutatasat.

5.1. A Benirschka-Binkley modell

Olyan gazdasagbol indulunk ki, ahol a térben szortan elhelyezkedd
termeldk egyetlen (kozponti) piacot latnak el valamely homogén mindségii
terménnyel. E termény betakaritdsara a ¢ idopontban keriil sor. A fogyasztok a
terményre a szezonévben folyamatosan igényt tartanak, ami sziikségessé teszi a
betakaritdsi idO0szakok kozotti készletezést. Ezt a térben szintén szdrtan
elhelyezkedd vallalkozasok végzik. Tegyiik fel, hogy a készletezok tokéletesen
elorelatoak. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik fel tovabba, hogy a betakaritott
termény mennyisége egyenld a szezonévi fogyasztdssal, vagyis a szezonév
végére (¢t = T) a készletek elapadnak. (E feltevéstdl persze konnyen
elrugaszkodhatunk, amit késObb meg is tesziink.) Jeldlje z; az i vallalkozas
telephelyérdl egységnyi tétel kozponti piacra torténd szallitdsanak koltségét (a

fuvardij esetlinkben a szallitds idOpontjatol és a szallitott mennyiségtdl fiiggetlen
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alland6). Amennyiben az i vallalkozas telephelye kozelebb van a kozponti

piachoz, mint a j véllalkozas telephelye, akkor z; < z;.

A termény telephelyi ara a kozponti piactdl mért tavolsag fiiggvényében
csOkken, hiszen a szallitasi koltség emelkedik. Ugyanakkor minden véllalkozés
azonos raktarkoltséggel és tOkepiaci kamatlabbal szembesiil. A raktarkoltséget
allando koltségnek tekintjiik, hiszen ha egy tarolokapacitas felépiilt, a kapcsolodd
fenntartasi koltségek, az értékcsokkenési leiras, a kamatterhek, az adofizetési
kotelezettség €s a biztositasi dijak akkor is terhelik, ha tiresen all. Tegyiik fel,
hogy a betarolt termény mindsége €s mennyisége a készletezés idOtartama alatt
nem valtozik. A készletezés egyetlen valtozo koltsége igy a betarolt termény
haszonaldozati koltsége. E haszonéaldozati koltség azon jovedelemnek, tékepiaci
kamatnak felel meg, amelyre a vallalkozds akkor tenne szert, ha a termény

helyett egyéb vagyontargyakba, példaul allampapirokba fektetné a pénzét.

Kompetitiv gazdasdgban a kiilonb6zé helyeken megfigyelt 4rak
kiilonbozete a sziintelen arbitrazs miatt nem haladhatja meg a szallitasi koltséget.
Ha a kozponti piac és az i vallalkozas telephelye kozott megfigyelt arak
kiilonbozete ugyanis nagyobb, mint a termény piacra szallitdsanak koltsége, az
arbitrazs6rok azonnal felvasaroljak az i vallalkozas készleteinek egy részét, és
rogton értékesitik is, aminek kovetkeztében az i vallalkozas telephelyi ara
emelkedik, mig a kdzponti piaci ar csokken. Mindez addig folytatédik, amig a
két pont kozotti arkiilonbozet a szallitasi koltséggel nem lesz egyenld. Ha
azonban az arkiilonbdzet kisebb, mint a termény kdzponti piacra szallitdsanak
koltsége, a készletezés veszteséges — a raciondlis piaci szerepld ilyenkor
igyekszik megszabadulni a raktardban felhalmozott terményt6l. A kiilonb6z6
foldrajzi pontokon megfigyelt arak kiilonbozete tehat barmely iddpontban
egyenld vagy — példaul logisztikai problémak (szallito/rakodd kapacitasok
szlikossége, kikotdi sztrajk stb.) miatt — kisebb, mint a szallitasi koltség. Jelolje
P a termény piaci arat a ¢ idépontban, p'; pedig az i véllalkozas telephelyén

ugyanezen idépontban megfigyelhetd arat. Legyen i=1,...,n és t=0, ..., T.
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(1) pth pti+Zi

Kényelmi megfontolasbol tegyiik fel, hogy a vizsgélt gazdasagban az
adott termény €s valamilyen allamkotvény az egyediili vagyontargy. Ez esetben a
vallalkozasok csakis akkor széllitanak a kozponti piacra, ha a készleteik
értékesitésébdl szarmazo haszon egyenld az allamkotvény hozamaval. Tegyiik fel
most, hogy a termény ara az i vallalkozas telephelyén az &allamkotvény
hozamanal lassabb iitemben emelkedik. Az alternativ tokebefektetés tehat
kecsegtetobb, mint a termény készletezése, az i vallalkozéas ezért szivesebben
fektet értékpapirokba. A tokéletesen eldrelatd i vallalkozds a ¢ id6pontban
nyilvan csak allamkotvényt tart maganal. Jeldlje s'; az i véllalkozas ¢ idépontban

raktaron 1év0 készleteit, » pedig az dllamkotvény hozamat.

(2) s=0 ha (dp’/dD/pi<r

A készletekkel nem rendelkezd vallalkozas természetesen képtelen a
kozponti piacot ellatni, amikor a telephelyén megfigyelt ar az allamkotvény

hozamanal lassabb iitemben emelkedik.

Nézziik meg, mi torténik az ellenkezd esetben, amikor az i vallalkozas
telephelyén megfigyelt ar az allamkotvény hozamanal gyorsabb ilitemben nd: a
termény készletezése ilyenkor kecsegtetobb, mint az alternativ tékebefektetés. A
vallalkozés ugy tehet szert nagyobb haszonra, ha a ¢ idopontban felvasarolja és
betarolja a terményt, majd a ¢ + Ar idOpontban értékesiti azt. A tokéletesen
eldrelato i vallalkozas megérzi a kinalkozo lehetdséget €s noveli beszerzéseit a
betakaritasi idoszakban. Ennek hatasara a termelOi arak kezdetben emelkednek,
majd a ¢ + At id6pontban, amikor az i vallalkozas felhalmozott készletei piacra
kertilnek, visszaesnek. Ez az intertemporalis arbitrazs egészen addig folytatodik,
amig a termény ara az allamkotvény hozamdval azonos iitemben nem emelkedik.
Ezért ha az i vallalkozds a terményt készletezi, a telephelyén ¢ id6pontban

megfigyelt ar az allamkdtvény hozamaval azonos litemben nd.
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(3) (dpi/df)/pi=r ha s;>0

Mivel a vallalkozas szamara ilyenkor kozombos, hogy a terménybdl
halmoz-e fel készleteket vagy pénzét inkabb allampapirokba fekteti (az allando
raktarkoltségeket ugyanugy fizeti), szivesen megszabadul a terménytél és
allamkotvényt vasarol. Amikor tehat a telephelyi ar az allamkotvény hozamaval
azonos lUtemben emelkedik, a vallalkozas értékesiti készleteit. Ha az i vallalkozas
a t idopontban a kozponti piacra szallit, az (1) egyenldség egyensulyi allapotot
tiikroz. Jelolje p*; az i vallalkozas telephelyén a szezonév kezdetén megfigyelt

arat.

4 pln=piexp(rt) + z;

A szallitasi koltség miatt a termény ara és igy a készletezés haszonaldozati
koltsége a koOzponti piactol mért tavolsag fiiggvényében csokken.
Valoszintisitheté tehat, hogy azon vallalkozas, amely a kozponti piachoz
kozelebb helyezkedik el, hamarabb talad felhalmozott készletein, mint

vetélytarsa. E feltételezést latszik igazolni a kovetkezé egyszerli mechanizmus.
Tegyiik fel, hogy az i és j vallalkozasok koziil i a kdzponti piachoz

kozelebb helyezkedik el, ezért alacsonyabb szallitasi koltség mellett képes a

termény iranti keresletet kielégiteni (z; < z;). Valamely 1 id6pontban az i ¢és j

vallalkozas egyszerre latja el a kdzponti piacot, ahol az ar mindketté szdmara

ugyanaz.
(5)  pu=pliexp(ro) +z;=p’;exp(r7) + z;

Kis iddével kordbban, a 1 — At id6pontban az i vallalkozas nyilvan

alacsonyabb aron kinalta a terményt, mint j vallalkozas.
6)  prexplr(z—An]+2z<p’sexplr(z—An] +z

54



Kis iddvel késébb, a t + Az idOpontban azonban a j vallalkozas alaigérhet

az i vallalkozasnak.
(7)  plrexplr(z + AD] +z;> p’explr(z + AD)] +z

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a készletezd vallalkozasok egymaés utan
lépnek a piacra, a sorrendet szallitasi koltségiik nagysaga hatdrozza meg. A
piactol tavolabb elhelyezkedd vallalkozas csak akkor szallit, miutan a piachoz
kozelebbi vallalkozas mar taladott készletein. A tokéletesen eldrelatd piaci
szereplok felismerik, hogy a piactdl tavolabb elhelyezkedd véllalkozésok a
szallitasi koltséget inkabb a szezonév késObbi részében vallaljak fel. E koltség
felmertilésének késleltetése a vételi arajanlatot tévo szamara nyilvanvaléd eldny.
A (6) és (7) egyenldtlenségek nem engedik, hogy barki tal hamar értékesitse
készleteit, legalabbis amig alacsonyabb piacra jutasi koltség mellett azt mas
megteheti. A vizsgalt kozponti piac tehat gy mikodik, mint a
koltségminimalizald feldolgozoipari véllalkozas, amely az alapanyagot
kiilonb6zé helyeken tarolja. Nyilvanvalo, hogy elébb a kisebb koltségvonzata
készleteket hasznalja fel, hiszen a szallitdsi koltségek kiilonbozetén

kamatkdltséget takarit meg.

Osszefoglalva: n vallalkozas koziil az elsé, amelyik a kozponti piacra
széllit, a piachoz legkozelebbi. Amikor készletei kimeriiltek, a masodik
legkozelebbi ad tul a felhalmozott terményen, majd a harmadik és igy tovabb.
Atmend készletek hianyaban ez addig folytatodik, amig a piactdl legtavolabb

elhelyezkedd n vallalkozas is piacra dobja tartalékait.

Mindez magatol értet6dd, hiszen a termény termeldi korzetekbdl torténd
elszallitasa a hozzaadott értéket noveli, ezaltal nd a készletezés haszonaldozati
koltsége. A készletezés koltsége rendszerint a termelés helyén minimalizalhato —
a szallitas ,készletezésének™ nincs értelme. A készletezés ezért egyenletesen

oszlik meg a termeldi korzetekben, idOtartama azonban véltozik: a kozponti
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piachoz kozelebb elhelyezkedd vallalkozas szdmara a készletezés haszondldozati
koltsége relativ magas, tehat csak rovid ideig tarolja a terményt. Ezzel szemben a
piactol tavolabb elhelyezkedd vallalkozas alacsonyabb haszonaldozati koltséggel

szembesiil, ezért komparativ eldnyt élvez a hosszutavi készletezésben.

Kozvetleniil a termény betakaritasat kovetd 1idészakban a kézponti piacot
az ahhoz legkozelebb elhelyezkedd vallalkozasok latjdk el, a piaci ar
emelkedésének iiteme gyors, az allamkotvény hozamatol azonban elmarad.

Jelolje g, a kdzponti piaci aremelkedés tlitemét.

(8) g =(dp'i/dr)/ p';=1[rp’ exp(ri)] / [p"; exp(rt) + z]] <r haz;>0

Az 1d6 mulaséaval a tavolabb elhelyezkedd vallalkozasok is értékesiteni
kezdik készleteiket, a kozponti piacra érkezo tételek szallitasi koltségvonzata nd,
az aremelkedés iiteme egyre csokken — legalacsonyabb kozvetleniil a kdvetkezo

betakaritast megel6zden lesz.

(9)  Ogi/ 0z = [-1p"; exp(r)] / [p"; exp(rf) + z]* < 0

Mindez Osszhangban all Wright és Williams [1989] eredményeivel: az
empirikus megfigyelések szerint a kiilonb6z6 szallitasi hataridore szo6lo hataridds
kontraktusok jegyzésének intertemporalis kiilonbozete rendszerint kisebb, mint a
tarolasi koltség és a készletezés haszonaldozati koltségének Osszege. A
latszolagos veszteség mellett megfigyelt készletezés csupan illuzié, ami arra
vezethetd vissza, hogy a készletezés haszonaldozati koltségét a kozponti piacon
megfigyelt ar alapjan szamitjak. A készletezés haszonaldozati koltségének pontos
tevékenység a koOzponti piacon nyilvanvaléan veszteséges, ez azonban a
tarsadalom szdmdra kivdnatos is, hiszen megakadalyozza, hogy barki olyan

helyen halmozzon fel készleteket, ahol annak a koltsége a legmagasabb.
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A kiilonboz6 szallitasi idépontra sz616 hataridds kontraktusok jegyzései
kozotti, rendszerint csekély kiilonbozet pontosan az, ami varhat6. Mivel a piaci
ar ¢és a készletez6k altal realizalt telephelyi ar a szallitdsi koltség miatt
kiilonbozik, a piaci arra alapozott haszonaldozati koltség felfelé torzit. Ebbdl
fakad az elmélet és megfigyelés kozotti eltérést. A hiba anndl nagyobb, minél

nagyobb tételeket tarolnak a piactol tdvolabb.

Persze felmeriil a kérdés, hogy a készletek a valdésagban is egymas utan, a
piactdl mért tavolsag (szallitdsi koltség) altal meghatirozott sorrendben
érkeznek-e a piacra? Ehhez valamely egyértelmiien lehatarolt foldrajzi teriiletrol
piacra szallitott tételek id6beni eloszlasat kellene megvizsgalni, ami kordntsem
egyszerli feladat, hiszen a bizonyitds még a sziikséges adatok birtokaban is
legfeljebb kozvetett lehet. A gabonafélék mindsége a valosagban meglehetdésen
heterogén, rdadasul a fogyasztok mas és mas mindségl és mennyiségl tételeket
keresnek. A mindség az id0 mulasaval valtozik, romlik. A kozponti piactol
tavolabb elhelyezkedd vallalkozasok tehat azért is piacra dobhatjak készleteiket,
mert az altaluk tarolt mindségli termény mashonnan éppen nem beszerezhetd,
illetve mert a készletek eloregednek. A szezonéven beliil idében és térben
valtozé fuvardijak is megzavarhatjék a szallitasi sorrendet. A fuvardijak altalaban
a keresleti viszonyok alakulasat kovetik, hullimzasukat egyes vallalkozasok

kihasznélhatjak.

A targyalt modell jobban kozeliti a valdsagot, ha végrehajtunk rajta egy
egyébként kézenfekvd valtoztatast. Idaig azt feltételeztiik, hogy a gazdasag a
betakaritott terményt a szezonéven beliil elfogyasztja, ami a valosagban
meglehetdsen ritkdn fordul eld. A termelés évrdl-évre ingadozik, a boség idején a
vallalkozasok atmendkészleteket halmoznak fel, amelyeket a szlik esztendékben
értékesitenek. Mivel a vallalkozasok egymds utan széllitanak a kdzponti piacra,
nyilvanvalo, hogy a tartalékok/atmend készletek a piactol tdvolabb helyezkednek

el — ott, ahol a készletezés haszonaldozati koltsége a legalacsonyabb.
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Az atmend készletek a kereslet-kindlati viszonyok fliggvényében évrol-
évre valtoznak, ezért a piactdl tavolabb elhelyezkedd tarolokban id6nként
jelentds tételek talalhatok, idonként semmi. Elképzelhetd, hogy egyes
vallalkozasok kénytelenek akar évekig is Orizgetni a terményt, mieldtt piacra
tudndk dobni. Ami tehat esetiinkben a legfontosabb megallapitds: az atmend
készletek felhalmozasdnak valoszinlisége a piactél mért tavolsag fiiggvényében
nd, hiszen modelliink szerint a készletezés haszonaldozati koltsége a piactol
tavolabb alacsonyabb. Kovetkezésképp a taroldkapacitdsok a kodzponti piactol

tavolodva egyre nagyobbak.

5.2. A gabonataroldk csoportositasa

A betakaritaskor felhalmozott készletek persze csak olyan mértékig
képesek kielégiteni a keresletet, amennyire azt az elosztasi lanc legkevésbé
hatékony eleme engedi. Az aldbbiakban a kiilonbozé gabonaraktarakat —
Stedman [1982] rendszerezését kovetve — az elosztasi lancban betoltott funkcid

alapjan tekintjiik at.

5.2.1. Termeloi tarolok

Aratds utan a gabonatermés bizonyos héanyada atmenetileg termeldi
tarolokba kerﬁlﬁ. A termeldi tarolok altalaban egyszert konstrukciok, specidlis
mérnoki tervezést tobbnyire nem igényelnek ¢és csak meglehetdsen ritkan
hasznalnak beépitett kezel6gépeket. A termeldi tarolok fizikai, miiszaki jellemzoi
¢és térbeni elhelyezkedése meghatarozo lehet az egyéb funkcidt betoltd tarolok

elhelyezésénél, tervezésénél.

7 Amig példéul Kanadaban a betakaritott gabona kozel 100 szazalékat, addig az Egyesiilt Kiralysagban
koriilbeliil 65 szazalékat, Franciaorszagban csupan mintegy 20 szazalékat, Ausztralidban pedig zérus
szazalékat helyezik termeldi tarolokba [Krischik, 1989].
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A betakaritott gabona tobbnyire elég tiszta ahhoz, hogy rovidebb ideig
termel6éi  tarolokban  4lljon, amelyek  ezért  tobbnyire  nincsenek
tisztitoberendezéssel felszerelve. Altalaban elmondhato, hogy a termeldi tarolok
elhelyezkedése ¢és kapacitdsa a termOhely és datlagos termésvolumen
fliggvényében valtozik; a gazdalkodok tokeszegénységiik, valamint a termeldi
tarolok alacsony miiszaki szinvonala miatt — a gabonaraktarozasra (is)
specializalodott vallalkozdsokkal szemben — nem képesek kihaszndlni a

készletezés alacsonyabb haszondldozati koltségébdl eredd eldnyoket.

5.2.2. Gyitjtétarolok

A Dbetakaritott gabona a termeléi tarolokbol vagy kozvetleniil a
betakaritogépekbdl a gabonatermesztd korzetekben talalhatd gytjtétarolokba
keriil. A betakaritasi id0szakban ¢és az azt kdvetd hetekben a szallitokapacitasok
donté részét a gyljtétarolok feltdltése koti le. A gytjtétarolok a termeldi
tarolokét altalaban joval meghaladd kapacitassal birnak, szamos -elkiilonitett

tarolotérbdl allnak, tovabba kezeldgépekkel vannak felszerelve.

Jollehet, minden gylijtétarold funkcidja ugyanaz, az alapveté miikodési
paramétereket meghataroz6 lokalis piaci igények (maximalis napi be- ¢és
kirakodasi kapacitas, be- és kirakodas napi €s szezondlis ingadozasa, betakaritasi
id6szak hossza, vart éves forgalom, egyszerre kezelendd terményfajtdk ¢&s
mindségi osztalyok szama, tisztitds €s szaritds stb.) fliggvényében konstrukcio,
alak €és méret tekintetében igen kiilonb6zdek lehetnek. Tapasztalatok szerint a
gyujtétarolok kapacitasa a termdteriilet novekedésével nem linedrisan emelkedik,

hiszen nagyobb termdteriileten az éves termésvolumen ingadozasa is nagyobb.
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A gyljtétarolok igyekeznek kihasznalni a készletezés alacsonyabb
haszonaldozati koltségbdl szarmazo elényoket; tulajdonosaik lehetnek a termel6i

tevékenységtol fiiggetlen vallalkozasok, de termel6i 6sszefogasok is.

5.2.3. Disztribucios tarolok

A fogyasztéi kozpontokban elhelyezkedd disztribucids tarolok a
gyujtétaroloktol atvett gabonat a fogyasztokhoz/felhasznalokhoz tovabbitjak. A
disztribucios és gytjtétarolok kozott a térbeni elhelyezkedésen (felvevd piac
versus gabonatermesztd korzet) kiviil fontos kiilonbség, hogy a disztribicios
tarolokbol a gabona kidramldsa egész évben viszonylag folyamatos; szinte
mindig kézuti szallitbeszkdzon tavozik, csupan a nagyobb malmokhoz vagy mas
disztribucios tarolokhoz érkezik esetenként vasuton. A gabona bearamlésa
ugyanakkor nem egyenletes, hiszen a széllitokapacitdas — kiilondsen a vastti

vagonok — elérhetdsége évkozben valtozo.

A disztribucids tarolok épitésekor a minimalis és maximalis napi be- és
kirakodasi kapacitds, a berakodas napi és szezonalis ingadozasa, a betakaritasi
id6szak hossza, a vart éves forgalom, az egyszerre kezelendé terményfajtak és

ksl

mindségi  osztdlyok szdma, a tisztitds és  szaritds, valamint a

fogyasztok/felhasznalok egyedi igényei szamitanak Iényeges tényezdnek.

5.2.4. Intermedier és specialis tarolok

Az intermedier tarolok gyakorlatilag a disztribicidos és gyljtétarolok

kombinécidi: rendszerint nagyobb gabonatermeszté korzetek hataran, siiriin

lakott agglomeraciok kozelében helyezkednek el. A gabonat kozvetleniil a

¥ Megjegyzendd: a gyiijtétarolokbol érkezd gabona rendszerint mér a belfoldi szabvanyoknak megfeleld
tisztasagli és nedvességtartalmii, a disztribicios taroloknak azonban esetenként specialis fogyasztoi
igényeket kell kielégitenie.
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tablakrol vagy termeldi taroloktol, illetve tavoli gyiijtétaroloktol veszik at, majd
évkozben viszonylag folyamatosan aramoltatjdk ki. Rakod6 gépeik és azok
kapacitasa kettds feladat ellatdsara alkalmas. A disztribuciés tarolokkal

ellentétben a gabonat esetenként hosszabb ideig is raktarozzak.

A specialis tarolok altalaban nem rendelkeznek tisztitd vagy szaritod
berendezéssel. A specidlis taroloknal megkiilonboztetiink stratégiai és kiszolgalo

tarolokat.

Amikor a vilagpiaci ar alacsony a gabonafelesleg stratégiai tarolokba
keriil. Jelentds méretli stratégiai tarolok els6sorban a gabona-importald
orszagokban ¢éplilnek, jollehet, a gabona-exportdld orszagok (koztiik
Magyarorszag) is rendelkeznek kisebb-nagyobb stratégiai készletekkel. A gabona
hosszutdva raktarozasdra alkalmas stratégiai tarolokban a tarolt termény

kirakodasa éves szinten gyakran a tarolokapacitas felét sem éri el.

Kiszolgalo tarolokkal a feldolgozdiparban (malmok, takarméanykeverdk)
talalkozunk. A kiszolgalo tarolok alapvetd szerepe a folyamatos alapanyag-
ellatds biztositasa, jollehet, barmikor ellathatnak disztriblicidos és stratégiai

funkciot is.

5.2.5. Terminaltarolok

A termindltarolok elsédleges feladata a be- és/vagy kirakodas,

legfontosabb paraméteriik ezért a rakodokapacitads. Terminaltarolok esetében a

tarolokapacitas masodlagos kérdés: rendszerint mindOssze annyi gabondt

tartalékolnak, amennyivel a gytijttaroloktol érkezd szallitmanyok késése esetén
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is folyamatos a rakodds. Termindltarolok jellemzéen a folyami és tengeri

kikotSkben, illetve vasatallomasokon épiilnek?

5.3. A hazai gabonatarolé kapacitasok elhelyezkedésének vizsgalata

Amennyiben lehatarolt  foldrajzi  mikrokorzetekben  (esetlinkben
Magyarorszag 150 statisztikai kistérségében) a gabonafélék vetésteriiletének
nagysagan kiviil a kereslet-kinalati viszonyokat meghatarozé alapvetd tényezok
(takarmany- és malomipari felhasznélas, gabonakivitel) barmelyike viszonylag
erésen magyardzza a megfigyelt gabonatarold kapacitasokat, igy a fontosabb
gabonatermesztd korzetektdél tavolabb elhelyezkedd, viszonylag jelentds
disztribucios (esetleg intermedier) és/vagy kiszolgald és/vagy terminéltarolo
kapacitasokra kovetkeztethetiink. Mivel az ilyen tipusu raktarakban felhalmozott
aru tulajdonosat a készletek elapadésig a termény beszallitasdnak haszonaldozati
koltsége is terheli, a gabonatermesztd korzetektdl tavolabb elhelyezkedd,
viszonylag  jelentés  feldolgozodi/felhasznaldi/kereskedelmi  gabonatarolo
kapacitdsok kozvetett pro kényelmi-hozadék bizonyitéknak tekinthetdk. Ezen
felismerésre alapozva, Benirschka ¢és Binkley gondolatmenetét kovetve
készitettiikk el a kovetkezd, hazai gazdasagi valdsagra adaptalt konometriai

modelld

RK=a+ - GVTs+ By (SA/GVT?) + B3 (BA/GVT?) + fy- (P/KVTs) + s+ EXP

% A gylijté és terminaltarolé kombinaciojanak egyik érdekes és egyben monumentalis példaja az ausztral
Co-operativ Grain Handling Limited (CGH) tulajdonaban 1év6, a harmadik fejezetben mar hivatkozott
kwinanai terminal, amelynek tarolokapacitasa meghaladja az 1 millié tonnat (ezzel a vilagon jelenleg a
legnagyobb gabonatarolé komplexum), napi be- és kirakodasi kapacitasa pedig eléri a 4 ezer, illetve 5
ezer tonndt. A létesitmény évente atlagosan mintegy 200 tengerjard hajot szolgal ki.

“ Benirschka és Binkley az Egyesiilt Allamok gabonatermesztd tagallamaiban az egységnyi
szantoterliletre vetitett gabonatarold kapacitdsok megyei szinten megallapitott garantalt artdl (basic
county loan rate), egységnyi szantoterilletre vetitett gabona- ¢és szdjatermeléstol, egységnyi
szantoterliletre vetitett éloallat-eladasok értékétdl, valamint népstirtiségtdl valod fliggdségét vizsgalta. A
szerzGparos a megyei szinten megallapitott garantalt arat a gabonatarold kapacitasok elméleti kozponti
piactol mért tavolsagat reprezentalé magyarazovaltozoként kezelte. E modellre épitett a mozambiki
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RK: Az egyes statisztikai kistérségek 2001. évben regisztralt gabonatarold
kapacitasa. (Az Agrarintervencios Kozpont 2001. évi kataszterében Osszesen
1 230 gabonaraktart tartottak nyilvan, ezek egyiittes tarolokapacitdsa mintegy 8,4
millié tonnat tett ki. A bejelentkezés nem volt kotelezd.) Adatforras: AIK-FVM
ARH ¢és AKII (4. fiiggelék).

GVT;: Az egyes statisztikai kistérségek gabonavetésterﬁletem. Adatforras:
KSH, AMO 2000 (4. figgelék).

Hipotézis: Minél nagyobb a tarsas vallalkozasok és egyéni gazdasagok
lehetséges gabonatermelése, annal magasabb az RK. Kistérsegi szintii termelési
adatok és termésatlagok nincsenek, ezért a modell a termésatlagot a vetésteriilet
minoségétol  fiiggetlen, véletlen, de orszagos szinten homogén valtozokeént
kénytelen kezelni, amely feltevés persze egyarant tamadhato és védheto.
Amennyiben a GVT; jelentos magyarazovaltozo, a tobbi tényezo pedig
elhanyagolhato, ugy a gabonafélék készletezése jellemzéen a gabonatermeszto
korzetekben taldlhato termeloi és gyujto (esetleg intermedier) tdarolokban

)

tortenik —.

SA/GVT?: Az egyes statisztikai kistérségek tarsas vallalkozésai
Osszesitett  gabonavetésteriiletének  négyzetére  vetitett  sertésallomanya.

Adatforras: KSH, AMO 2000 (4. fiiggelék).

Felmeriil a kérdés: Miért nem az Osszes gazdasag vagy tarsas

vallalkozasok sertésallomanyat, esetleg allomanystirtiségét vizsgaltuk? Az okok a

kukoricapiacot és gabonakészletezési gyakorlatot elemz6 tanulmanyaban Arndt, Schiller és Tarp [1998]
is.

! Valamely statisztikai kistérség gabonavetésteriiletét a statisztikai kistérség osszes gazdasaga orszagos
szantofoldi vetésteriilet szdzalékaban kifejezett szantofoldi vetésteriiletébol, valamint a statisztikai
kistérség Osszes gazdasaga szantofoldi vetésteriilet szazalékaban kifejezett kaldszosgabona- ¢és
kukoricavetésteriiletéb6l  szamitott szdzalékos mutaté képviseli. A  modelliinkben szerepld
magyarazovaltozok értékeit a Potori [2002] altal korabban alkalmazott mintakat kovetve kalkulaltuk.

*2 Miként azonban arra mar korabban utaltunk, a vetésteriilet novekedésével a termésvolumen ingadozésa
is nagyobb, a vetésteriilet és tarolokapacitasok kozotti Osszefiiggés ezért a valosagban nem feltétleniil
linearis.
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kovetkezok: (1) az egyéni gazdasagok atlagos sertésallomanya kicsi (3. tdblazat),
a felhasznaland6 abraktakarmanyok mennyisége tehat e gazdasagokban jelentds
gabonatarold kapacitasokat nem indokol; (2) a téarsas vallalkozasok atlagos
sertésallomanya ugyanakkor nagy (3. tablazat), a felhasznalandé abrak-
takarmanyok mennyisége tehat e vallalkozasokndl jelentds gabonatarolo
kapacitdsokat indokolhat (sajat termelésti abraktakarmanyok esetén a
gabonatarol6 kapacitasokat persze a GVT; magyarazhatja inkébb); (3) a tarsas
vallalkozasok gabonafélék vetésteriiletére vetitett sertésallomanya kis
vetésterlilet és alacsony allatlétszam esetén nem feltétleniil kiilonbozik a nagy
vetésterliletbl és magas allatlétszdmbol képzett mutatotol; (4) a tarsas
vallalkozadsok  Osszesitett ~ gabonavetésteriiletének  négyzetére  vetitett
sertésallomanya a gabonafélék vetésteriiletének csokkenésével parhuzamosan
csokken, a mutato a sertéshizlald tarsas vallalkozasok vasarolt abraktakarményok
készletezésére létesitett, viszonylag nagy kapacitasu kiszolgald (esetleg

disztribucios) taroloit magyarazhatja.

3. tablazat

A hazai sertésallomany gazdalkodasi forma szerinti megoszlasa (2000)

Megnevezés | 0ha<>10ha | 10ha< >50ha | 50 ha < | Osszesen
Tarsas vallalkozasok
A. Sertésallomany (egyed) 723 435 110 738 1 689 429 2 523 602
B. Gazdasagok szama (db) 335 88 390 813
C. A/B (egyed/gazdasag) 2159 1258 4332 3104
Egyéni gazdasagok
A. Sertésallomany (egyed) 2 054 927 359 526 103 556 2518 009
B. Gazdasagok szama (db) 459 627 21318 1 065 483 711
C. A/B (egyed/gazdasag) 4 17 97 5

Adatforras: AMO 2000

Hipotézis: Minél magasabb a SA'/GVTtZ, annal nagyobb az RK.
Amennyiben a  SA/GVT}? nem jelentds magyardzévdltozé, gy a
takarmanyalapanyag-onellatottsag alacsony foka esetén (1) a takarmanyok,
illetve takarmanyalapanyagok tarolasa nem a felhaszndlok telephelyén torténik,

a gabona folyamatosan aramlik a viszonylag kisebb kapacitasu kiszolgadlo
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tarolokba vagy (2) a takarmanyalapanyag sertéshizlalo tarsas vdallalkozdsok

telephelyén torténo raktarozdsa a gabonatermeldi készletezés alternativdja.

BA/GVT}?. Az egyes statisztikai kistérségek tarsas vallalkozésai
Osszesitett gabonavetésteriiletének négyzetére vetitett baromfidllomanya.

Adatforras: KSH, AMO 2000 (4. fiiggelék).

Ismét feltehetd a kérdés: Miért nem az Osszes gazdasag vagy tarsas
vallalkozadsok baromfidllomanyat, esetleg allomanysiiriségét vizsgaltuk? Az
okok a kovetkezok: (1) az egyéni gazdasagok atlagos baromfidllomanya kicsi (4.
tablazat), a felhasznaland6 abraktakarmanyok mennyisége tehat e gazdasagokban
jelentds gabonatarold kapacitdsokat nem indokol; (2) a tarsas vallalkozasok
atlagos baromfiallomanya ugyanakkor nagy (4. tabldzat), a felhasznalando
abraktakarmanyok mennyisége tehat e vallalkozasokndl jelentds gabonatarold
kapacitdsokat indokolhat (sajat termelési abraktakarmanyok esetén a
gabonatarol6 kapacitasokat persze a GVT; magyarazhatja inkébb); (3) a tarsas
vallalkozdsok gabonafélék vetésteriiletére vetitett baromfidllomanya kis
vetésteriilet és alacsony allatlétszdm esetén nem feltétleniil kiillonbozik a nagy
vetésterliletbdl és magas allatlétszdmbol képzett mutatotol; (4) a  tarsas
vallalkozadsok  Osszesitett ~ gabonavetésteriiletének  négyzetére  vetitett
baromfidllomanya a gabonafélék vetésteriiletének csokkenésével parhuzamosan
csokken, a mutatd a baromfihizlalo és tojastermeld tarsas vallalkozasok vasarolt
abraktakarmanyok készletezésére 1étesitett viszonylag nagy kapacitasu kiszolgald

(esetleg disztriblicids) taroldit magyarazhatja.
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4. tablazat

A hazai baromfiallomany gazdalkodasi forma szerinti megoszlasa (2000)

Megnevezés | Ooha<>10ha | 10ha< >50ha | 50 ha < Osszesen
Tarsas vallalkozasok
A. Baromfiallomany (egyed) 12 759 278 950 572 7 857 303 21 567 153
B. Gazdasigok szama (db) 366 39 126 531
C. A/B (egyed/gazdasag) 34 816 24 374 62 360 40 616
Egyéni gazdasagok
A. Baromfiillomany (egyed) 26 184 460 2 880 078 1381 655 30446 193
B. Gazdasagok szama (db) 582 515 22 834 2 810 608 159
C. A/B (egyed/gazdasag) 45 126 492 50

Adatforras: AMO 2000

Hipotézis: Minél magasabb a BA'/GVTtZ, annal nagyobb az RK.

Amennyiben a BA/GVT? nem jelentds magyardzéviltozé, 1gy a
takarmanyalapanyag-onellatottsag alacsony foka esetén (1) a takarmanyok,
illetve takarmanyalapanyagok tarolasa nem a felhasznalok telephelyén torténik,
a gabona folyamatosan aramlik a viszonylag kisebb kapacitiasu kiszolgadlo
tarolokba vagy (2) a takarmanyalapanyag baromfihizlalo és tojastermelo tarsas
vallalkozdsok telephelyén torténd raktarozasa a gabonatermeldi készletezés

alternativdja.

P/KVT;*: Az egyes statisztikai kistérségek Osszes kalaszosgabona-
vetésteriiletének négyzetére vetitett népessége (feltételezésiink szerint a
malomipar a tarsas €s egyéni gazdasdgok gabonatermésébdl egyarant vasarol).

Adatforras: KSH, AMO 2000 (4. fiiggelék).

Hipotézis: Minél magasabb a P/KVTs, anndl nagyobb az RK.
Amennyiben a P/KVTs nem jelentds magyardzovaltozo, gy az étkezési gabona-
onellatottsag alacsony foka esetén (1) az étkezési gabona tarolisa nem a
feldolgozok telephelyén torténik, az aru folyamatosan aramlik a viszonylag
kisebb kapacitasu kiszolgdlo (esetleg disztribucios) tarolokba vagy (2) az étkezési
gabonat feldolgozo vallalkozasok telephelyén torténo gabonaraktarozas a

gabonatermeloi készletezés alternativdja.
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EXP: Az egyes statisztikai kistérségek 1998-2000 kozotti idészakban
lebonyolitott dsszesitett buza- (és kétszeres-), kukorica- és arpakivitelének atlaga.
Adatforras: MAV Arufuvarozasi Szakigazgatésag, valamint becslésekELI (4.
fliggelék).

Hipotézis: minél magasabb az EXP, annal nagyobb az RK. Amennyiben az
EXP nem jelentés magyarazovaltozo, ugy a kiilpiacokra keriilo feleslegek
taroldsa elsosorban a gabonatermeszto korzetekben taldlhato termeloi és gytijto-
(esetleg intermedier) tarolokban torténik, a kivitel nem Iényeges szempont
komoly gabonatarolo kapacitas létrehozasandl, a gabona folyamatosan aramlik

a terminaltarolokba.

A modell magyarazdovaltozoinak korrelacios egyiitthatoi

___________________ . GVI, | SAJGVT} | BAJGVT} | PIKVI} | EXP
GVL ] | T S S S
Sdjorr T 006270 | T [ T
BAjGrTY T 20,1085 | -0,02566 | (R
PkvTy T 2039276 | -0,04893 | 00279 Ty
EXP 5 0,61059 5 -0,07827 i -0,05002 5 -0,10713 i 1

A hazai gabonatarold kapacitasok térbeni elhelyezkedését vizsgalo
modelliink magyarazdvaltozoinak korrelacios egyiitthatoit a kovetkezOképp

értelmezhetjiik:

o SAJ/GVT? versus GVTjs: gyenge, negativ korrelacio; statisztikai kistérségi
szinten a tarsas vallalkozdsok ¢és egyéni gazdasagok Osszesitett
gabonavetésteriiletének novekedésével parhuzamosan csekély mértékben
né a sertéshizlalé tarsas vallalkozasok takarméanyénellatottsaga (SA,/GVT}

csokken).

A vizsgalt idészakban a hazai buza- (és kétszeres), kukorica- és arpakivitel 50 szazaléka (éves atlagban
kozel 1,4 millié tonna gabona) vasuton tdvozott. Az ugyanezen iddszakban 20 szdzalékot képviseld,
nyomon kovethetetlen, am térben kevésbé korlatozott, igy a vastti szallitassal versengd kozuti
gabonakivitelt a statisztikai kistérségek vasuti export-rakodasa aranyaban bontottuk le, mig a maradék 30
szazalékot a dunai €s tiszai gabonaberaké kikotdvel rendelkez6 kistérségekhez a vasuti és kozuti kivitel
aranyaban rendeltiik hozza.
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BAJGVT? versus GVTj: viszonylag gyenge, negativ korrelacio; statisztikai
kistérségi szinten a tarsas vallalkozasok €s egyéni gazdasagok Osszesitett
gabonavetésteriiletének novekedésével parhuzamosan csekély mértékben
nd a baromfihizlald és  tojastermeld  tarsas  vallalkozasok
takarmanyonellatottsaga (BA/GVT; csdkken).

PIKVTs versus GVTs: kevésbé gyenge, negativ korrelacio; statisztikai
kistérségi szinten a tarsas vallalkozasok €s egyéni gazdasagok Osszesitett
kalaszosgabona-vetésteriiletének novekedésével parhuzamosan ndé a
népesség étkezési gabonadnellatottsaga (P/K VT csdkken).

SAJGVT} versus BA/GVT?: igen gyenge, negativ korrelacio; statisztikai
kistérségi szinten a két abrakfogyaszté dllattenyésztési dgazat a
takarmanyfelhasznalas terén egymassal versenyez.

PIKVTs versus SA/GVT? és PIKVTs versus BAJGVT?: igen gyenge,
negativ korrelacio, illetve gyenge, pozitiv korrelacio; statisztikai kistérségi
szinten a sertéshizlalo tarsas vallalkozdsok a nagy fogyasztoi piacoktol
inkabb tavolabb, mig a baromfihizlalo €s tojastermeld tarsas vallalkozasok
inkabb a fogyaszt6i piacokhoz kozelebb helyezkednek el (premissza:
P/KVTs magas értéke altalaban koncentralt fogyasztoi piacra utal).

EXP versus GVTy viszonylag erds, pozitiv korreldcio; statisztikai
kistérségi szinten a tarsas vallalkozasok és egyéni gazdasagok Osszesitett
gabonavetésteriiletének novekedésével parhuzamosan né a gabonakivitel;
a viszonylag erds korrelaci6 miatt EXP a regresszid eredményét
torzithatja, szerepeltetése nem indokolt.

EXP versus SA/GVT, tz, BA',/GVTt2 és P/KVT, (-,-2 : gyenge ¢és viszonylag
gyenge negativ korreldcio; statisztikai kistérségi szinten a gabonakivitel a
sertés- €s baromfihizlalo, valamint tojastermeld tarsas vallalkozasok,
tovabba a lakossag gabonadnellatottsaganak ndvekedésével parhuzamosan

emelkedik.
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A modell regresszios statisztikai

R T 0715} i
Korrigdlt R | 0705} o iohoh
Standardhiba | 30411341 G b
Megfigyelések 150

““““““““““ Y T
Regresszio 1 51 107-3340 107-6,680 1 72,231 | 1077 1,637
_______________________ Koefficiensek ; Standard hiba ;  t-ért¢k  : p-érttk .
Konstans | -6145,625 1 51727470 L1881 0237
NelZ 128680,784 | 9976033 | | 12899 0 1078714
SAGrT 1089121 129093 | 084366 0400
BAGYT, 0091 1 14850 0062 09511
PIKVT? G 0009} 02730 0032: 09741
EXP 0,154 0,089 1,740 0,084

A hazai gabonatarold kapacitasok térbeni elhelyezkedését vizsgalo

modelliink magyardzovaltozoéit leird statisztikak értelmezése a kovetkezo:

° SA,/GVY}Z: Pozitiv el¢jelt t-érték. Az RK a sertéshizlald tarsas
vallalkozdsok  takarmanyalapanyag-Onellatottsiganak  csdkkenésével
parhuzamosan igen csekély mértékben emelkedik. A valtozé magyarazo
ereje azonban gyenge, p-értéke pedig tul magas, szerepeltetése ezért nem
indokolt.

e BAJGVT?: Negativ elgjelti r-érték. Az RK a baromfihizlalo és
tojastermeld tarsas vallalkozdsok takarmanyalapanyag-onellatottsaganak
emelkedésével parhuzamosan elenyé€szé mértékben emelkedik. A véaltozd
magyarazd ereje azonban rendkiviil gyenge, p-értéke pedig til magas,
szerepeltetése ezért nem indokolt.

o P/KVTs: Pozitiv eldjelii t-érték. Az RK a kaldszosgabonak vetésteriilete
népességellatd képességének csokkenésével parhuzamosan emelkedik. A
valtozd6 magyarazod ereje azonban gyenge, p-értéke pedig til magas,
szerepeltetése ezért nem indokolt.

e Konstans: Viszonylag alacsony r-érték ¢és viszonylag magas p-érték,

szerepeltetése tehat nem feltétleniil indokolt.
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A hazai gabonatarold kapacitasok térbeni elhelyezkedését a fentiek

alapjan tehat az aldbbi egyszeri Osszefliggés irja le:

RK = B- GVT;

Az egyszerisitett modell regresszios statisztikai

R 0702 0 i
KorrigaltR® | 0,696 ! o ihh
Standardhiba | 30556029 & oo
Megfigyelések | 150 %
df . SS MS F F szign
Regresszio 101032810 103281 1 351,381 1071 6,406
____________________ | Koefficiensek | Standard hiba | térték | pérteék |
GVT, | 128349,951 | 4391,783 ! 20225 1 101417 |

Az egyszerlsitett modell regresszids statisztikdinak értelmezése a

kovetkezo:

e R’ elfogadhat6; a hiba részben a gabonafélék termésatlagainak térbeni és
idébeni heterogenitdsabol, részben a raktarregiszter részlegességeébdl (8,4
millié tonna), részben pedig a vetésteriilet és gabonatarold kapacitdsok

kozotti nem lineéris 6sszefliggésbol eredeztethetd.

A megfigyelt hazai gabonatarold kapacitasok térbeni elhelyezkedését tehat
a vizsgalatba bevont valtozok koziil egyediil a gabonafélék vetésteriiletének
nagysaga magyarazza. Elemzésiink kétségtelen elénye a Benirschka és Binkley
altal végzett szdmitdsokkal szemben a megfigyelések viszonylag nagy szama,
valamint hogy egy-egy statisztikai kistérségre a 2000. évben atlagosan mindossze
18 ezer hektar gabonavetésteriilet jutott. Eredményeink alapjan a kovetkezd

megallapitasok tehetdk:

e A gabonafélék Osszes vetésteriilete 4altal indokolt gabonatarold

kapacitason felil létesitett disztribucios ¢€s/vagy intermedier és/vagy
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kiszolgaldo ¢€s/vagy terminaltarolé kapacitdsok Magyarorszagon nem
jellemzdéek; étkezési ¢és takarmanygabondbol makroszinten altalaban
minden statisztikai kistérség legalabb onellato.

e A sertés- és baromfihizlalo, valamint tojastermeld tarsas vallalkozésok,
illetve a malomipari vallalkozasok gabonadnellatottsdganak alacsony foka
esetén két feltételezéssel €lhetiink:

o a gabonafélék készletezése nem a feldolgozok/felhasznalok
telephelyén torténik, az aru folyamatosan aramlik a viszonylag
kisebb kapacitasu kiszolgalo tarolokba (kontra kényelmi-hozadék);

o a gabonafélék feldolgozok/felhasznalok telephelyén  torténd
készletezése a gabonatermeldi készletezés alternativija (pro
kényelmi-hozadék), vagyis a  feldolgozas/felhasznalds a
makroszinten megfigyelheté gabonatarold kapacitasok nagysagat

nem befolyasolja.

A hazai gabonatarold kapacitdsok térbeni elhelyezkedését vizsgéld

modelliink tehat nem igazolta egyértelmiien a kényelmi-hozadék koncepciot.
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6. Intertemporalis arviszonyok és a készletek idoben torténé elosztasa

Empirikus vizsgalatunk sordn a kényelmi-hozadék koncepciot megerdsitd
bizonyitékokat nem taldltunk, cafoldsara ugyanakkor a hazai gabonatarold
kapacitasok térbeni elhelyezkedését magyarazd modelliink per definitionem nem
alkalmas. Kézenfekvonek tlint, hogy a készletezd piaci szereploket — Revoredo
[2000] felvetéséhez hasonléan — két csoportra, szigorian piaci alapon
készletezOkre (kompetitiv készletezési modell), valamint nem szigoruan piaci
alapon készletezOkre (1d. kényelmi-hozadék) osszuk. A kovetkezod, készletezési

dontéshozatalt leird6 modellek arelfogadd piaci szerepldket feltételeznek.

6.1. A szigoruan piaci alapon folytatott készletezés

A szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozés készletezési dontései az
aktudlis és vart jovobeni fizikai piaci arkonstellacion alapulnak. Jeldlje P
valamely termény aktudlis fizikai piaci ardt, w a termény raktarozasanak
koltségét, 4 a rendelkezésre allo terménymennyiséget, /; a szigoruian piaci alapon
felhalmozott készleteket /. a nem szigordan piaci alapon felhalmozott
készleteket, {I,} az esetleges allami (stratégiai és/vagy intervencios) készleteket,
expP a termény valamely jovObeni idOpontra vart fizikai piaci arat, r pedig
valamely éllamkotvény hozamat. Ha a termény aktudlis fizikai piaci ara és
raktarozasanak koltsége meghaladja a referenciahozammal diszkontalt vart
jovObeni értékét, a szigortian piaci alapon készletezd vallalkozas nem vasarol fel,

felhalmozott készleteitdl pedig igyekszik megszabadulni.

(1) A=L+I1.+

2) P+w)-I;>expP/(1+7) I,=0
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A szigoran piaci alapon készletezd vallalkozads akkor hajlando
készletezni, ha a termény aktudlis fizikai piaci 4ra és raktdrozasanak koltsége

legalabb a referenciahozammal diszkontalt vart jovobeni értékével egyenld.

(3) (P+w)-(A-1)< expP/ (1 +7) ;>0

Ez fontos kiilonbség az 5. fejezetben bemutatott modellhez képest, ahol a
vallalkozas a referenciahozam realizaldsa végett adott til készletein. E modositas
véleménylink szerint azonban indokolt: csupan a jovoébeni allapotoktol
fliggetlenlil a legbiztosabb (&llamilag garantalt) pénzpiaci megtériiléssel
kecsegtetd hozam megszerzése érdekében egyetlen piaci szereplé sem létesit
tarolokapacitasokat, hiszen példaul allampapirok vasarlasaval kényelmesebben is

elérheti e célt.

A terménypiacon dinamikus egyensuly uralkodik, a kereslet-kindlati
viszonyok sziintelen valtozasa rengeteg lehetéséget kinal a haszonszerzésre. A
szigoraan piaci alapon készletezd vallalkozas e lehetdségek kiaknédzéasara
torekszik; a szigoruian piaci alapon folytatott készletezést ezért intertemporalis
arbitrazsnak tekinthetjiik. Kompetitiv gazdasagban persze az ilyen vallalkozasok
nyeresége hosszutavon a referenciahozamnal magasabb (elméletileg) nem lehet.

Jelolje 11 a tiszta nyereséget.

(4) maxllI=(expP-P—-w)=(P+w)-r

A szigortan piaci alapon készletezd vallalkozas tehat elsésorban nem az
abszolut arszintek, hanem az aktudlis és vart jovObeni fizikai piaci (hataridds
arupiaci) arak intertemporalis viszonya fliggvényében halmoz fel készleteket.

Vajon mely vallalkozasok készleteznek szigortian piaci alapon? Mely

raktarakban taldlhatok a szigorGian piaci alapon felhalmozott készletek? Az

arutermeld altal betarolt termény tobbnyire nem tekinthetd tékebefektetésnek (a
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készletezés nem kiiloniil el élesen a termelési tevékenységtdl), ugyanis (1) a
termény huzamosabb ideig torténd raktdrozasara a termeldi tarold rendszerint
alkalmatlan, illetve (2) a jellemzéen tdOkeszegény arutermeld igyekszik
mihamarabb tuladni a betakaritott terményen, értékesitési dontéshozataldban
tehat inkdbb a  fizikai piaci  abszolut  4rszint mérvad(')@. A
feldolgozoi/felhasznaloi/kereskedelmi disztribucids (esetleg intermedier) €s/vagy
kiszolgald és/vagy termindltarolokban felhalmozott terménynek feltételezésiink
szerint kényelmi-hozadéka van (a kényelmi-hozadék koncepcidt egyértelmiien
cafolni nem tudtuk), ezért szintén nem tekinthetd tékebefektetésnek. Minthogy
példaul a hataridds arupiaci kontraktusok a fizikai drunal 1ényegesen konnyebben
forgathatok, tehat spekulaciora alkalmasabb és a befektetok szdmara vonzdobb
instrumentumok, valoszintisithetd, hogy a piaci szereplok koziil meglehetésen
kevesen készleteznek szigortan piaci alapon. A kompetitiv készletezési modell
véleménylink szerint kizarélag a gabonatermesztd korzetekben elhelyezkedd
olyan gylijt6- (esetleg intermedier) tarolokra lehet érvényes, amelyek a
raktdrozott terményt konyveikben a termelési koltségtdl fiiggetleniil,
bekeriiléskori fizikai piaci aron (beszerzési aron) tiintetik fel@. A szigoruan piaci
alapon készletezd vallalkozds szdmdara az abszolut arszintek elsésorban a
raktarkapacitasok elhelyezésére €s nagysagara vonatkozo gazdasagi dontésben
jatszanak lényeges szerepet: gyiijté- (esetleg intermedier) taroldit a
gabonatermesztd korzetekben (a piactdl rendszerint tdvolabb) épiti fel, ahol a
termény ara a szallitdsi koltségek miatt alacsonyabb, vagyis a készletezés

haszonaldozati koltsége kisebb.

* E megallapitashoz kapcsolodéan fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a készletezési arelmélet
»alternativ” irdnyzatat képviselé Brennan, Wright és Williams [1997] harmadik fejezetben hivatkozott
vizsgalata kizarélag gytijtotarolokra terjedt ki [vo. Krischik, 1989].

¥ A készletezés soran bekovetkezd mindségromlastol, fellépé veszteségektdl, felmeriils kezelési
koltségektdl eltekintiink.
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6.2. A nem szigoruan piaci alapon folytatott készletezés

Az input- és output-piacokon a kereslet-kindlati viszonyok sziintelentil
valtoznak, igy rengeteg bizonytalansdgot hordoznak. A nem szigoruan piaci
alapon készletezd vallalkozas szamdra ezért a készletek hozzaférhetéségének
szubjektiv, idében és térben folyamatosan valtoz6 kényelmi-hozadéka van.

Jeldlje c a termény készletezésébol szarmazo kényelmi-hozadékot.

S [P+w—(c/I.-»]-I.>expP/(1+r) [.>0

©6) [P+w—(c/I.-»]-I.<expP/(1+r) [.>0

A nem szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozas készletezési
dontéseit az intertemporalis arviszonyok nem vagy alig befolyasoljak. A
miikodd, nem szigortian piaci alapon készletezd vallalkozéas készletei sohasem
apadnak zérusra. Minthogy készletezési dontéseiben a tranzakcios és dvatossagi
motivum meghatdrozd lehet, valoszintsithetd, hogy a készletezési piac
egyensulydnak megteremtésében elsdsorban a szigortan piaci alapon készletezo
vallalkozasok jatszanak fontos szerepet. A kovetkezd kérdés, amelyre
dolgozatunkban valaszt keresiink: Vajon a szigortian és nem szigortian piaci
alapon felhalmozott készletek masként reagdlnak-e az intertemporalis

arviszonyok valtozasara?

6.3. A készletek idoben torténo hatékony elosztasa

A tovabbiakban Benirschka és Binkley gondolatmenetét kovetve a

kozponti piactdl tetszOleges tavolsagra elhelyezkedd, valamely keresett terményt

kiilonb6z6 indittatasbol (szigoruan, illetve nem szigortian piaci alapon)

felhalmozo vallalkozasok kinalati versenypozicioit vizsgaljuk.
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Tegyiik fel, hogy a betédrolt termény térben €s iddben elkiiloniilé tételeinek
mindsége homogén, tovabba hogy a marginalis szallitasi koltség térben és idében
allando6 (szerepeltetése ezért nem sziikséges). Jeldlje P, a termény kdzponti piaci
arat, P, a nem szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozas telephelyén
realizalhaté érat, P, a szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozas telephelyén
realizalhat6 arat, d, a kdzponti piac €s a nem szigoruan piaci alapon készletezd
vallalkozés telephelye kozotti tdvolsagot, dj, a szigortian és nem szigoruan piaci
alapon készletezd vallalkozas telephelye kozotti tavolsagot, z pedig a szallitasi

koltséget.

(7) to: PC:Pm—Zda:Pk‘i‘Zdb
(8) t: P’CZPk'(l+I’)+Zdb'(1+l")+2da

és P’k:Pk'(l'f‘r)'i‘Zdb'i‘Zda P’C>P7k

Mig a keresett terményt a nem szigoruan piaci alapon készletezd
vallalkozéds ¢, idépontban még P, aron értékesitheti a kozponti piacon, ¢
idépontban veszteség nélkiil mar csak P’. dron tudja felkinalni, hiszen az aru
mellett a transzformaciét (jelen esetben a szallitast) is ,készletezi” — ennek
haszonaldozati koltségét azonban a raciondlis vasarlok nem téritik meg.
Megallapithatd tehat, hogy a nem szigorGan piaci alapon készletezd
vallalkozdsok  disztribucidos  (esetleg  intermedier),  kiszolgdlo  vagy
terminaltaroloiban felhalmozott termény keresleti sokk esetén a kozponti piactol
mért tavolsagtol fiiggetleniil mindig versenyhatranyban van a gabonatermesztd
korzetekben elhelyezkedd gyiijto- (esetleg intermedier) tarolokban raktarozott
aruval szemben. A kereslet élénkiiléskor ezért kizardlag a szigortian piaci alapon
készletez6  vallalkozdsok  jatszhatnak  szerepet a  piaci  egyensuly
helyrebillentésében, vagyis az intertemporalis arviszonyok kialakulasara, a
hataridés terménypiaci arképzésre a nem szigoruan piaci alapon felhalmozott
készletek — szigortian piaci alapon felhalmozott készletek 1étezése esetén — nem
gyakorolnak hatast. Kovetkezésképp a takarmanykukorica, buza és

takarmanyarpa piacan megfigyelt klasszikus készletezési gorbék (5-7. abrak)
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esetében el kell fogadnunk azon feltevést, miszerint a szezonév soran késébb
értékesitett  tételekbdl kalkulalt készletek kényelmi-hozadéka csupan a

makroszintli aggregécio okozta illuzio.

A kozponti piaci (hataridés drupiaci) intertemporalis arviszonyok
valtozdsa és a szigortian piaci alapon felhalmozott készletek alakuldsa kozotti
Osszefliggést az alabbi példa szemlélteti. Jelolje Py, a szigortian piaci alapon
készletezd vallalkozasok telephelyén realizalhato arat, [;, a szigorGian piaci
alapon felhalmozott készleteket, d, a készletezOk kozponti piactdl mért
tavolsagat, D valamely termény keresletét, S a terménybdl felhalmozott készletek
kinalatat, O, pedig a termény feldolgozasra/felhasznalasra/kiilpiaci értékesitésre

keriild mennyiségét. Legyen Q,=1;, és n=1,2, 3.

A likvid hataridés arupiacokon az ,arképzés” hatékony, a hataridos
jegyzés minden ismert piaci informdcidt tiikréz, €s referenciaként szolgal a
fizikai piaci szerzddések megkotésénél. A hatdridds és fizikai piacok kozotti
folyamatos €s hatékony arbitrdzs miatt a piaci szerepldk varakozasai minden
termin jegyzését egyforman érintik, a hatdridds arupiaci arfolyamok tehat nem
tikroznek az aktudlis fizikai piaci torténésektdl fiiggetlen joslatokat. Egyensulyi
allapotban a kdzponti piac #, idépontban valamely terménybdl ¢, idOpontig O,
mennyiség feldolgozasat/felhasznalast/kivitelét tervezi;, a O, és (s
mennyiségekre csak késébb lesz sziiksége. A O, és (; mennyiség ¢; iddpontig
torténd tarolasaban a szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozasok csak akkor
érdekeltek, ha 7, id6pontban az intertemporalis arkiilonbozet legkevesebb a O,
készletbe fektetett tOke referenciahozammal diszkontélt, vart jovObeni értékével

egyenld.

)  expP,—Pu<Pu- (1+r)+zd

és eXme—PmZ sz'(1+l”)+Zd2 ]k2>0 (]k1=0; Ik3>0)
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Amennyiben az intertemporalis arkiilonbozet a O, készletbe fektetett toke
referenciahozammal diszkontélt, vart jovébeni értékénél kisebb (keresleti sokk),

a 2. szamu készletezd rogton szabadulni igyekszik a raktardban felhalmozott

terménytdl (5. tablazat).

(10)

és

eXme_Pm<Pk2'(1+r)+Zd2

exme—PmZ Pk3‘(1+l”)+2d3

Iip =0 (Un=

0; l15>0)

5. tablazat

Az intertemporalis arviszonyok szerepe a szigoruan piaci alapon felhalmozott
készletek idoben torténoé hatékony elosztasaban (szamitasi példa)

T Piac 1. Készletezo 2. Készletezo 3. Készletezo
Kamat r=1,0% r=1,0% r=1,0% r=1,0%
Szallitasi -~ _ _ -~
Koltség zd,, = 0 Ft/t (konst.) zd, = 200 Ft/t (konst.) zd, = 500 Ft/t (konst.) zds = 800 Ft/t (konst.)
Z‘O Pm:23000Ft/t Pklzpm-Zdl PkZZPm-ZdQ Pk3:Pm-Zd3
D=Q1 Pkl =22 800 Ft/t Pk2=22 500 Ft/t Pk3:22 200 Ft/t
S=01+0r+0s
Egyensuly H P, - (1+r)=23230Ft/t | Py - (1+r)=23028Ft/t |Prr- (1 +7r)=22725Ft/t | Pi3- (1 +r)=22422 Ft/t
expP,, =23 225 Fi/t oo bzd =23 228 FUt | e hdsy=23225F0t ... £zdy=23 222 Fth
;:;pg) - P =225 FUL iy Készletez Készletez
azis int.temp. arsav
to P, =23200 Ft/t Py =P, -zd, Py,=P, -zd, Ps=P, -zd;
D=0+0, Py =23 000 Ft/t P, =22 700 Ft/t P =22 400 Ft/t
. S=01+0,+ 05
Keresleti
sokk H P, - (1+r)=23432Ft/t | Py (1 +r)=23230Ft/t |Prr-(1+7r)=22927Ft/t | P;5- (1 +r)=22 624 Ft/t
expP,, =23 424 F/t o tzd =23 430F0t | oo tzdy =23 A2TFRUL | L. Fzdy =23 424 B0t
eXpPy, - Py =224 FUL g oy Szallit Készletez
Int.temp. arsav sziikiil
Z‘O P,,1:22800Ft/t Pklzpm-Zdl PkZZPm-ZdQ Pk3=Pm-Zd3
D=0 P =22 600 Ft/t Py, =22 300 Ft/t P,3=22 000 Ft/t
L §S=01t0h+0s
Kinalati
sokk 4 P, - (1+r)=23028Ft/t | Py - (1+r)=22826Ft/t |Pp-(1+r)=22523 Ft/t | Pi3- (1 +r)=22220Ft/t
expP,, =23 026 Ft/t o tzd =23 026 K0t | e tzdy=23023FUt ... £z2d;=23 020 Ft/t
expP,, - P, =226 Ft/t , , ,
Int.temp. arsév szélesedik Készletez Készletez Készletez

Megallapithato tehat, hogy a jol miikkodé hataridés terménypiacon az

aktualis fizikai piaci arak és a szigoruan piaci alapon felhalmozott készletek
térbeni elhelyezkedése fiiggvényében valamely késObbi szallitdsi hataridére
olyan ar alakul ki, amely azon szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozasok
tokebefektetését ,,jutalmazza”, amelyek készleteire valamely késdbbi idopontig —

az adott pillanatban rendelkezésre 4116 informécidk alapjdn — nincs sziikség.
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A jovobeni szallitdsi hataridokre jegyzett arak ismeretében a szigortian
piaci alapon készletezd vallalkozasok eldre becsiilhetik a készletezési
tevékenység hozamat; a szigorGian piaci alapon folytatott készletezés tehat a
mindenkori kereslet-kinalati viszonyokat megfeleléen tiikr6z6 intertemporalis
arkiilonbozet fiiggvénye, a hataridés arupiac egyik legkozvetlenebb ¢és
legfontosabb gazdasagi szerepe igy az értékesitésre vard készletek iddben torténd

gazdasagos elosztésa.

Roviden Osszefoglalva: keresleti sokk hatasdra a készletezett termény
jelenértéke nd, az aktudlis fizikai piaci és valamely jovébeni szallitasi hataridore
jegyzett ar kiilonbozete csokken (esetleg negativ eldjelt lesz), a készletezés
haszonaldozati koltsége emelkedik. A szigoran piaci alapon készletezd
vallalkozés ilyenkor igyekszik tuladni a terményen, a piacon 0j egyensulyi
allapot alakul ki. Kinalati sokk (pl. betakaritdsi nyomas) hatasdra a termény
jelenértéke csokken, az intertemporalis arsav szélesedik, a készletezés
haszonaldozati koltsége egyre kisebb. A szigoruan piaci alapon készletezd
vallalkozas ilyenkor igyekszik a terménybdl mind tébbet felhalmozni, a piacon Uj

egyensulyi allapot alakul ki.

6.4. Az allami intervencios készletezés

A szezonalis, de tarolhat6 mezdgazdasagi termények piacain gyakori a
stabilitdas megteremtésére és megolrzésére iranyuld kormanyzati beavatkozas.
Tulkinalat esetén a beavatkozas egyik ,bevalt” modszere a termények
intervencids felvasarlasa és dallami készletezése. Az intervencids felvasarlas
kovetkezménye rendszerint a piaci atlagdr modosulasa, ami egyrészrol
transzfereket indukal a fogyasztoktol az arutermeldk iranyaba, masrészrdl a piaci

szereploket k6zombossé teszi a piaci kockazatokkal szemben.
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Kovetkezd vizsgalatuk az FEuropai Unid gabonapiaci intervencios
felvasarlasi rendszerén alapul, ezért érdemes néhany bekezdést a rendszer

leirasanak szenteliink.

6.4.1. Gabonapiaci intervencios felvasarlas az Europai Unioban

Az Europai Unioban a GOFR-novények (gabonafélék, olaj-, fehérje-
és rostnovények) piacszabalyozdsa a kiilonbozo teriiletalapti kozvetlen
jovedelemtamogatasok mellett gabonapiaci intervencids felvasarlassal
egésziil ki. A november 1. és méjus 31. kozotti intervencios felvasarlasi
id(’iszakbanEI barmely piaci szerepld felkinalhatja a tulajdonaban 1€év6 buzat,
durumbuzat, kukoricat, arpat, rozstE vagy szemescirkot (amennyiben az
kozosségi eredetli, forgalmazhatd, idegen szagoktdl és ¢él6 kartevoktdl
mentes, tovabba megfelel bizonyos minimdalis mindségi kovetelményeknek)
a 0,93 eurd/tonna, illetve 2004. november 1-t61 0,46 eurd/tonna havi
novekménnyel emelt 101,31 eurd/tonna intervencids aron Briisszelnek (6.

tablazat).

6. tablazat

Az Europai Unié gabonapiaci intervencios aranak havi alakuldsa az
intervencios felvasarlasi idészakban (2003/2004-2004/2005)

Intervencios Havi Intervencios Havi
Felvasarlasi honap felvasarlasi | novekmény | Felvasarlasi hénap felvasarlasi | novekmény
ar (€/t) (€/) ar (€/) (€/)
2003/2004 november 102,24 0,93 ] 2003/2004 november 101,77 0,46
2003/2004 december 103,17 0,93 ]2004/2005 december 102,23 0,46
2003/2004 januar 104,10 0,93 ]2004/2005 januar 102,69 0,46
2003/2004 februar 105,03 0,93 | 2004/2005 februér 103,15 0,46
2003/2004 marcius 105,96 0,93 ]2004/2005 marcius 103,61 0,46
2003/2004 aprilis 106,89 0,93 ] 2004/2005 éprilis 104,07 0,46
2003/2004 majus 107,82 0,93 | 2004/2005 méajus 104,53 0,46

Adatforras: 1253/99/EK Bizottsagi rendelet, valamint az Eurdpai Bizottsag DS 228/03 kddjeli tervezete a
Ko6z06s Agrarpolitika reformjair6l [2003. julius 7.]

% Az intervencios felvasarlasi idészak a déli tagallamokban augusztus 1. és aprilis 30., mig egyes
¢északi tagallamokban december 1. és junius 30. kdzé esik.
7 A rozs a 2004/2005. gazdasagi évtél kikeriil az intervenciora felajanlhat6 termények korébol.
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Az intervenciés ar a kijeldlt intervencios raktar telephelyére
beszallitott, még betarolatlan terményre vonatkozik. Az intervencids/kifizetd
ligyndkség a felajanlott termény nedvesség- és fehérjetartalma, tovabba
fajsulya filiggvényében az intervencidés arra mindségi prémiumokat &s
diszkontokat allapit meg. Az intervenciora felajanlhaté legkisebb
terménymennyiség tagorszagonként valtozik (pl. Franciaorszagban buzabol

500 tonna), de 80 tonnanal (durumbtzabdl 10 tonnanal) kevesebb nem lehet.

Az intervenciés felvasarlas végrehajtdsa, a készletek taroldsa a
nemzeti intervencios/kifizetd ligynokségek feladata. Ha utobbi a felajanlott
terményt a gabonatermesztd korzetekben a fontosabb szallitdsi Utvonalak
mentén kijelolt ugynevezett intervencidés kozpontokon (foldrajzi referencia
pontok) kiviil elhelyezkedd intervencids raktarba kéri beszallitani, szallitasi
koltség-korrekciot eszkozol: a felajanlas helye és a legkdzelebb es6
intervencios kozpont kozotti, valamint a felajanlds helye és a kijelolt
intervencids raktar kozotti legrovidebb szallitdsi utvonalra kalkulélt szallitasi
koltségek kiilonbozetével csokkenti/ndveli az intervencios arat. A felajanlas
in situ atvétele esetén az intervencios arbol levonja a felajanlas helye és a
legkdzelebbi intervencids kdzpont kozotti legrovidebb szallitasi utvonalra
kalkulalt szallitdsi koltséget. Amennyiben az in situ atvétel valamely

intervencids kdzpontban torténik, korrekcio értelemszertien nincs (8. abra).

8. abra

Példa a szallitasi koltség-korrekcio végrehajtasara

5 km Felajanlo

Intervencios raktir 1. ® €——>» [[| €«——> ¢ Intervencios raktar 2.
20 km

15 km

|
|
|
|
\4
[] Intervencios kozpont

Simon és Kovacs [2001] nyoman
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» A felajanlo sajat koltségén a felajanlas helyétdl 15 km-re elhelyezkedd
intervencios kdzpontban kijeldlt raktarba széllitja a terményt. Ez esetben
az intervencios/kifizetd ligynokség az intervencids aron szallitasi koltség-

korrekciot nem eszkozol.

» A felajanlo sajat koltségén a felajanlas helyétél 20 km-re kijeldlt
intervencios raktarba szallitja a terményt. A legkozelebbi intervencios
kozpont a felajanlas helyétél 15 km-re esik. Ez esetben az
intervencios/kifizetd ligyndkség az intervencids arat a (20-15) km-re

kalkulalt szallitasi koltséggel noveli.

» A felajanlo sajat koltségén a felajanlas helyétdl 5 km-re kijelolt
intervencios raktarba szallitja a terményt. A legkozelebbi intervencios
kozpont a felajanlas helyétdl 15 km-re esik. Az intervencios/kifizetd
ligyndkség az intervencios darat az (5-15) km-re kalkulalt szallitasi

koltséggel csokkenti.

» Az intervencios/kifizetd tigynokség az intervenciora felajanlott terményt
a felajanlo raktardban veszi at és készletezi. A legkozelebbi intervencios
kozpont a felajanlas helyétél 15 km-re esik. Ez esetben az
intervencios/kifizetd ligynokség az intervencios arat a 15 km-re kalkulalt

szallitasi koltséggel csokkenti.

» Az intervencios/kifizetd ligyndkség az intervenciora felajanlott terményt
a felajanlo intervencids kozpontban elhelyezkedd raktaraban veszi at és
készletezi. Ez esetben az intervencios/kifizetd ligyndkség az intervencios

aron szallitasi koltség-korrekciot nem eszk6zol.

A gabonapiaci intervencios referenciapontok kivalasztasa a 2273/93/EGK

Bizottsagi rendeletben foglaltak szerint térténik@(l tablazat).

* A javasolt hazai gabonapiaci intervencios kdzpontok szama 75 [Id. Potori, 2002]. A gabonafélék egy
intervencids kozpontra jutd vetésteriilete az 1998-2000 kozotti idoszak atlaga alapjan mintegy 38 ezer
hektar, az Eurdpai Unidé ugyanezen iddszakra szamitott atlaganak 155 szazaléka. Az alacsonyabb
termésatlagok miatt a gabonafélék egy intervencids kozpontra jutd termelése az 1998-2000 kozotti
id6szak atlaga alapjan kozel 164 ezer tonna, az Eurdpai Uni6 hasonl6 id6szakra szamitott atlaganak 119
szazaléka (Franciaorszag és Németorszag egy intervencios kozpontra jutd gabonatermelésénél koriilbeliil
100 ezer tonnaval alacsonyabb érték).
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7. tablazat

Az intervencios referenciapontok kivalasztasanak szempontjai

2273/93/EGK 1. cikkely 2273/93/EGK 2. cikkely

a) Olyan térségben helyezkedik el, ahol a 1. cikkely a) 1. a) Kérnyékén elegendden
V | gabonatermelés nem elhanyagolhatd g | nagy mennyiségii gabona atvételét,
A | jelentéségtli, tovabba a gabonafélék kinalata S kezelését és kirakodasat lehetdvé tevo
G | rendszeresen vagy alkalmanként lényegesen technikai felszereléssel rendelkezd
Y | meghaladja a keresletet, tekintettel a térség F tarolok talalhatok

mez6gazdasagi és piaci szerkezetére E 1. cikkely a) 1. b) A gabona atvétele és
F L még inkabb elszallitasa szempontjabol
E T kedvezd szallitasi kapcsolatokkal bir
L | b) Kornyékén jelentOs tarolokapacitas i 1. cikkely b) és c) 2. A tarolok, technikai
T | talalhato T felszerelések és eldonyds foldrajzi fekvés
% ¢) Az adott termények kiemelt fontossagn E lehetOV’e teszik Jel?ntos mennyisegu

piaca az Europai Union beliil és kiviil L hon?ogen ga’lb(’)n’a f)sszegyujteset s meg
E . inkabb elszallitasat
L egyarant

Forras: 2273/93/EGK Bizottsagi rendelet

Az intervencids/kifizetd tligyndkségek az intervencids készletek
taroldsahoz sziikséges raktarkapacitasokkal tobbnyire nem rendelkeznek, a
felvasarolt terményeket ezért rendszerint bérelt raktarakba helyezik el. Az
Eurdpai Unid a készletezett gabona taroldsi koltségeinek fedezésére tarolési
normativat fizet. Az intervencios raktarakba keriild gabona az Eurdpai Unid
tulajdona, e készletek bel- és kiilpiaci értékesitésére palydzatokat irnak ki, a
kiilkereskedelmi cégeknek alacsony vilagpiaci arszint esetén export-

visszatéritést nyujtanak.

6.5. Intervencios felvasarlas és hataridos terménypiaci arképzés

Mig a szigortan piaci alapon készletezd vallalkozas az intertemporalis
arviszonyok fiiggvényében hoz gazdasagi dontéseket, a nem szigoruan piaci
alapon készletezd vallalkozas raktarai pedig az intertemporalis arviszonyoktol és
aktudlis fizikai piaci darszinttdl fiiggetleniil sohasem iiresek, az 4llami
intervencids készletek felhalmozasa valamilyen abszolut arszintre (intervencids

ar) éptl. Jollehet, az intervencids készletek tdroldsa veszteség mellett is
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folyamatos lehet, az intervencios készleteknek — a nem szigortan piaci alapon
felhalmozott készletekkel ellentétben — kényelmi-hozadéka nincs. Az &llam
rendszerint nem torekszik monopolhelyzetre a készletezési piacon. A piaci
beavatkozas tarsadalmi koltségének minimalizaldsa érdekében az intervencios
készletektdl igyekszik minél hamarabb megszabadulni, ezek értékesitése tehat
nem feltétleniil nyereséges. Az allami készletek piacra dobdsanak hatisait nem

vizsgaljuk.

Jelolje I, a tovabbiakban az allami intervencids készleteket, P; pedig az
intervencios arat. Amikor az aktudlis fizikai piaci ar valamilyen kinalati sokk
hatasara az intervencios arszint ala siillyed, &m a termény aktudlis fizikai piaci
ara ¢s raktarozasanak koltsége legalabb a referenciahozammal diszkontalt vart
jovoébeni értékével egyenld, a szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozas
(tovabbra is) hajlandé készletezni. A nem szigoruan piaci alapon készletezd
vallalkozas a raktardban felhalmozott terménytdl — annak kényelmi-hozadéka
miatt — nem kivan megszabadulni. Kormanyzati beavatkozéasra tehat nincs

sziikség. Legyen P < P,.

(11) (P+w) - (A—1)< expP/(1+7) 1>0; I,=0 (I,>0)

Amennyiben P < P,, a termény aktudlis fizikai piaci ara és raktdrozasdnak
koltsége pedig meghaladja a referenciahozammal diszkontalt vart jovébeni
értekét, a szigortlan piaci alapon készletezd vallalkozds inkdbb valamilyen
alternativ  tokebefektetést (pl. allampapirok) részesit eldnyben, ezért a
kormanyzat kénytelen az A4 — I, mennyiségbdl felvasarolni. A termény addig
aramlik a szigortan piaci alapon készletezd vallalkozasok raktaraibol az
intervenciés raktarakba, amig a téke- és darupiac kozotti egyensuly ismét
helyrebillen. A nem szigortan piaci alapon készletezd vallalkozés a valtozassal

szemben kozOmbos.

(12) (P+w)-I.>expP/(1+7r) 1.=0; I,>0 (1,>0)
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A mikro- és makrogazdasagi szinten egyarant alkalmazhat6 modellekbdl
leszlirhetd: az intervencids felvasarlasi rendszer miikddése korantsem jelenti azt,
hogy a vallalkozdsok nem hajlandok az intervencios arnal olcsobb terményt
készletezni, illetve az allam kénytelen mindenkitdl felvasarolni az intervencios ar
felett pillanatnyilag értékesithetetlen mennyiséget. A fizikai piaci atlagar

alacsonyabb is lehet, mint az intervencids ar (8. tablazat).

&. tablazat

Egyes gabonafélék intervencios ar szazalékaban kifejezett piaci
atlagaranak havi alakulasa az Eurépai Unié néhany tagallamaban
az 1998/1999. gazdasagi év intervencios felvasarlasi idészakaban

Felvasarlasi Etkezési buza Takarmanybuza Arpa
hénap F B UK D F D
1998 november 96,57 % | 101,29 % 97,66 % 94,73 % 97,08 % 96,78 %
1998 december 93,65 % 99,42 % 98,13 % - 96,44 % -
1999 januar 92,03 % 98,03 % 95,33 % 96,87 % 98,32 % 98,09 %
1999 februar 90,40 % 96,59 % 94,58 % 95,85 % 97,13 % 98,03 %
1999 mércius 91,24 % 98,34 % 96,25 % 95,98 % 96,24 % 97,32 %
1999 aprilis 95,65 % 99,97 % 96,35 % | 100,29 % 99,09 % 99,58 %
1999 méjus 95,65 % | 100,51 % 98,97 % | 101,48 % 97,63 % | 100,78 %

Adatforras: Eurostat

Szamunkra a legizgalmasabb kérdés: Vajon az intervencios felvasarlas
miként befolyasolja a piaci szereplok készletezési dontéseit, és hogyan hat az

intertemporalis arviszonyok alakulasara?

Tegyiikk fel, hogy az intervenciés raktarak a kijelolt intervencids
kozpontokban vagy annak kozvetlen szomszédsagdban helyezkednek el. E
foldrajzi referenciapontok a terménypiacot — a készletezd vallalkozasok
terménytaroldinak intervencios kozpontoktdl mért tavolsaganak fliggvényében —

tordelik szét. Mivel az

lehatarolhaté ,,mésodlagos piacokra”

egymastol
intervencids felajanlas beszallitdsanak koltsége a felajanlot terheli, a szallitasi
koltségek minimalizalasa érdekében a felajanld a legkozelebbi intervencios

kozpontba szallit be.
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Az intervencids ar lépcsdzetes emelkedésével, a beszallitas esetleges
elhuzodasaval, tovabba az arfolyam valtozéasaival (eurdzonan kiviili orszagok)
nem szdmolunk. Béséges termésli esztenddkben, amikor expP = P,, a kalaszos
gabondk piacara aratastol az intervencids felvasarlasi idészak kezdetéig erds
nyomds nehezedik: a szigoruan piaci alapon készletez6 vallalkozés az értékesitési
kényszer (megfeleld tarolokapacitdsok hidnya és tdkeszegénység) miatt
rendszerint gyenge alkupoziciéval rendelkezd arutermeldnek legfeljebb a
referenciahozammal diszkontalt, a termény raktdrozasdnak és a vallalkozas
telephelyér6l legkozelebbi intervencidos kozpontig torténd  szallitdsanak
koltségével csokkentett intervencios arral egyenld Osszeget hajlandd fizetni.
Jelolje Pz a szigortan piaci alapon készletezd vallalkozéas altal tett vételi

arajanlatot, d; pedig a vallalkozas és intervencios kozpont kozotti tavolsagot.

(13) PkB+W+Zdi§ Pi/(1+7') ;>0

Tegyiik fel, hogy a nem szigortian piaci alapon készletezd vallalkozas
megitélése szerint a terménybdl felhalmozott készleteknek még e piaci
helyzetben is lehet kényelmi-hozadéka, ezért a szigoruan piaci alapon készletezo
vallalkozasnal kedvezdbb vételi arajanlatot tesz az arutermeldnek. A termeldi ar
rogton emelkedik, ezért a szigoruan piaci alapon készletezd véallalkozas mas
befektetési lehetéség utan néz. A nem szigoruan piaci alapon készletezd
vallalkozds azonban képtelen a feleslegek abszorbaldsara, igy az arutermeld
szorult helyzetében kénytelen eladasi arajanlatit a Pz szintre csokkenteni.
Amennyiben a nem szigoruan piaci alapon készletezd vallalkozas racionalisan
gondolkodik, legkozelebb nem tesz a szigortian piaci alapon készletezd
vallalkoz4dsanal magasabb vételi arajanlatot. Nyilvanvald tehat, hogy erdsen
kinalati piacon a termény betakaritdsa és az intervencids felvasarlasi iddszak
kezdete kozotti honapokban a felvasarlasi ar a (13) egyenletben megadott

szintnél magasabb (elméletileg) sohasem lesz.
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Az intervencids felvasarlas a terménybdl felhalmozott készletek kdzponti
piacra torténd beszéllitisanak mar vazolt mechanizmusaban is zavart okozhat.
Megtorténhet ugyanis, hogy a kézponti piactdl tdvolabb elhelyezkedd véllalkozés
hamarabb értékesiti készleteit, mig a kozponti piachoz kozelebb elhelyezkedd
vallalkozéas inkabb az intervencids felajanlast valasztja. Jeldlje d;, a szigoruan
piaci alapon készletezd vallalkozasok legkozelebbi intervencids kdzponttdl mért
tavolsagat. Legyen n = 1, 2; d| < dy; dy < dp; dy > dy; dp > d, ¢€s
(dp—db) > (dy — d).

Tegyiik fel, hogy valamilyen kinalati sokk hatasra a szigortian piaci alapon
készletezd vallalkozéasok altal raktarozott termény aktualis kézponti piaci ara az
intervencids ar ala siillyed (P,, < P;). Az aktualis és vart jovObeni fizikai piaci ar
kiilonbozete mégis akkora, hogy a kozponti piac kozvetlen kozelében
elhelyezkedd, szigortian piaci alapon készletezd vallalkozasok igyekeznek
taladni készleteiken. Felmeriil a kérdés: Vajon hova széllitsanak, a kozponti
piacra vagy az intervenciés koOzpontba? Hogyan lehetséges a veszteségek
minimalizdlasa? Amennyiben az aktudlis kozponti piaci ar legalabb az
intervencios arbdl szarmaztatott telephelyi ar és a termény kozponti piacra
torténd szallitasdnak koltségével egyenld, a készletezOk a kozponti piaci

értékesités mellett dontenek.

(14) Py = Pi—2zdy

P, > P, +zd, P, > P;—zd; + z,
és Py, =P;—zdj

P, > Py, +zd, P, > Pi—zdy+z,
de P, <Py Zp > Zj
€s zdp > zd>; (zdp—zdy) > (zd;) — zd))

ezeért sz + Zdz < Pkl +Zd1
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Lathato, hogy példankban a kozponti piactdl tdvolabb elhelyezkedd
készletezOnek a kdzponti piaci értékesités az intervencios felajanlashoz képest
akkor is kisebb veszteséget jelent, ha a kozponti piachoz kozelebb elhelyezkedd
vallalkozas szamara még elfogadhat6 ar (P,, = P; — zd;; + z;) alatt szabadul meg
felhalmozott készleteitél. Amennyiben a kdzponti piac hatékony, a termény ara
tovabb csokken, am a piactdl tavolabb elhelyezkedd készletezd szamara

elfogadhato legalacsonyabb szint (P,, = P;— zd;; + z;) ald nem esik@.
(15) Pj—zdy +z,>P, > Pi—zdy+ 2z,

A tarsadalom nyilvan tudatiban van, hogy az intervencios felvasarlas
olyan pénziigyi forrasokat emészt fel, amelyeket a gazdasag mas tertileteirdl kell
elvonni. Amennyiben a kdzponti piachoz kozelebb elhelyezkedd készletez6tdl a
kormanyzat atveszi a terményt, kénytelen az intervencios arat kifizetni és annak
haszonaldozati koltségét valamely — rendszerint elére nem definidlt — jovébeni
id6pontig felvallalni (in situ felajanlasra természetesen ugyanez vonatkozik).
Hogy az intervencios készletek értékesitésébdl szarmazd arbevétel e kiadasokat
fedezi-e, nos, ez természetesen bizonytalan, s6t, kevéssé valdszinii. A tarsadalom
érdeke ilyenkor kétségtelentil az, hogy a kozponti piachoz kozelebb elhelyezkedd
készletezd tovabb raktarozza az arut. Ha a kozponti piac (hataridds arupiac)
hatékony, olyan jovébeni arat ,,allapit meg”, amelynek ismeretében a készletez6

nem ad tul a felhalmozott terményen.
(16) expP, > [Py (1 + )] +zd,

Példankbol — jollehet, a lehetséges piaci helyzetekbdl csupan egyet
abrazol — egyértelmiien kideriil, hogy miikodé hataridés terménypiacok mellett
az intervenciés felvasarlas a piac informécios kudarcat jelenti. Ez nem

magyarazhatd sem a piacnak az intervencidés koézpontok nagy szamabol és

9 Nyilvanvald, hogy P, = P;— zd; + z, illetve P,, = P;— zd; + z, esetén a készletezOk szamara igazabol
kdzombds, hogy a kdzponti piacon értékesitik-e a terményt vagy felajanljak intervenciora.
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készletezd piaci szereplok térbeni elhelyezkedésébdl fakadd komplexitasaval,
sem a szigordan vagy nem szigoruan piaci alapon felhalmozott készletek
mindségi és mennyiségi kiillonbozdségével, sem az idében és térben valtozod
szallitasi és raktarozasi koltségekkel vagy barmilyen kozraktarozasi rendszer
létezésével. A hatékony hataridés terménypiacokon jovObeni szallitasi
hataridokre jegyzett araknak mindezen informaciot tikkrozniiik kell. A likvid és
hatékony hataridés terménypiacokra kiilonosen a bdtermésii években az
intervencios felvasarlas tarsadalmi koltségeinek csokkentése érdekében sziikség

varn.
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Osszefoglalas

Dolgozatunk kettds céllal késziilt: (1) feltarni és rendszerezni a hataridos
arupiacokhoz kapcsolédo legfontosabb tudomanyos munkdkat, és roviden
ismertetni ezek Iényegét, valamint (2) hozzajarulni a hataridés terménypiacok
muikdédésének, gazdasagi szerepének mélyebb megértéséhez. E célokat szem elott
tartva az értekezés els6 harom fejezetében attekintettiik a hataridés arupiaci
fedezeti ligyletek elméleteit, a hatékony piac hipotézisét, valamint a kiilonb6z6
arelméleti iranyzatokat, majd a negyedik és otodik fejezetben bemutattuk a
készletezési arelmélethez kapcsolodd empirikus kutatasi eredményeinket, végiil a
hatodik fejezetben a piaci szereplok készletezési motivacioit vizsgaltuk elméleti

sikon.

Ramutattunk, hogy a gyenge hataridés arupiaci fedezeti aktivitas
feltehetden a hataridds arupiaci kereskedési alapismeretek, valamint jellemzden a
szétaprozodott termeldi réteg esetében a Iényeges piaci informaciok
begyljtéséhez sziikséges infrastruktura, illetve ezen informdaciok értékeléséhez
sziikséges szaktudas hidnyara, tovabba a mezdgazdasagi haztartasok nem
mezdgazdasagi tevékenységbdl szadrmazd arbevételének vélhetden magas
aranyara vezethetd vissza. A fedezeti ligyletek szdma (hataridés arupiaci
forgalom) ¢és a mezdgazdasagi termeldk tamogatottsaga kozott egyértelmil

Osszefliggést nem talaltunk.

A hataridés arupiaci fedezeti tligyletek elméleteit szintetizdlva azon
megallapitasra jutottunk, hogy a fedezeti iigyletek vagy (1) az intertemporalis
arviszonyok (a készletek mindségi paramétereinek és térbeni elhelyezkedésének
heterogenitasabol eredd hataridés és fizikai piaci arkiilonbozetek) anticipalt
valtozasa kindlta haszonszerzési lehetdség kiaknazasa, vagy (2) a fizikai piacon
valamely késObbi idOpontban megkdtendd, specifikus szerzédés iddszakos

helyettesitése végett kottetnek. Utdbbi esetben a fedezeti aktivitds a termelés,
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szallitas és feldolgozas terén valdszinisitett zavarokkal vagy az alkupoziciok és

szerz6déskotési preferencidk kiilonbozdéségével magyarazhato.

A hatékony piac hipotéziséhez kapcsolodoan kiemeltiik, hogy a hataridds
arupiaci kereskedés csak akkor lehet a piaci informacio dramlasat gazdasagosan
¢s hatékonyan eldsegitd mechanizmus, ha a piaci szereplok ténylegesen igényt
tartanak az informaciora, korlatlanul rendelkezésiikre allnak az informacio
tovabbitasara alkalmas kommunikacios csatornak, valamint kelld szaktudassal
rendelkeznek az informaci6 megfeleld értékeléséhez, illetve képesek ezek

fiiggvényében cselekedni.

A hataridés  arupiaci  arelméletek  bemutatdsit  kovetden a
takarmanykukorica, buza és takarmanyarpa hazai piacan a Kklasszikus
készletezési gorbe létezését alatamasztéo empirikus bizonyitékokat kerestiink
és talaltunk. Eredményeink — amellett, hogy a BAT intertemporalis arviszonyai
és a kérdéses terményekbdl felhalmozott készletek alakuldsa kozotti sszefiiggést
tudomasunk szerint elséként vizsgaltuk meg — azért érdemelnek figyelmet, mert
vizsgalatunkba olyan készleteket vontunk be, amelyeknek kényelmi-hozadéka

feltehetéen nem volt.

Ezt kovetden — a kényelmi-hozadék koncepcié igazoldsahoz — a hazai
gabonatarol6 kapacitasok térbeni elhelyezkedését vizsgaltuk. Modelliinket azon
elgondolasra alapoztuk, hogy amennyiben lehatarolt f6ldrajzi mikrokorzetekben
(esetlinkben Magyarorszdg 150 statisztikai kistérségében) a gabonafélék
vetésteriiletének nagysagan kiviil a kereslet-kinalati viszonyokat meghatarozé
alapvetd tényezOk (takarmany- ¢s malomipari felhasznalds, gabonakivitel)
barmelyike viszonylag er0sen magyarazza az Agrarintervenciés Kozpont altal
2001-ben regisztralt gabonatarold kapacitasokat, akkor a fontosabb
gabonatermeszté korzetektdl tavolabb elhelyezkedd, viszonylag jelentds
disztribucios (esetleg intermedier) €s/vagy kiszolgald és/vagy terminaltarolod

kapacitasok létezésére kovetkeztethetiink. Minthogy az ilyen tipust raktarakban
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felhalmozott aru tulajdonosat a készletek elapadasig a termény beszallitasanak
haszonaldozati koltsége is terheli, a gabonatermesztd korzetektdl tavolabb
elhelyezkedd, viszonylag jelentés  feldolgozodi/felhasznalodi/kereskedelmi
gabonatarold kapacitdsok kozvetett pro kényelmi-hozadék bizonyitéknak

tekinthetok.

Megallapitottuk, hogy a hazai gabonatarolé kapacitdsok térbeni
elhelyezkedését egyediil a gabonafélék vetésteriiletének nagysdga magyarazza. A
gabonafélék Osszes vetésteriilete altal indokolt gabonatarold kapacitason feliil
létesitett  disztribuciés ¢€s/vagy intermedier ¢és/vagy kiszolgald és/vagy
terminaltarold kapacitdsok Magyarorszagon tehat nem jellemzdek; étkezési és
takarmanygabonab6l makroszinten 4ltaldban minden statisztikai kistérség

legalabb onellato.

Az altalunk felallitott modell nem igazolta egyértelmiien a kényelmi-
hozadék koncepciét. Amennyiben ugyanis a feldolgozd/felhasznalod
vallalkozasok egy része a vizsgalt gabonafélékbdl nem oOnellatod, eredményeink
alapjan egyarant elképzelhetd, hogy (1) a termények készletezése nem a
feldolgozok/felhasznalok telephelyén torténik, hanem azok folyamatosan
aramlanak a viszonylag kisebb kapacitasu kiszolgalo tarolokba (kontra kényelmi-
hozadék), illetve (2) a kérdéses aruféleségek feldolgozok/felhasznaldok
telephelyén torténd taroldsa a gabonatermel6i készletezés alternativdja (pro

kényelmi-hozad¢k).

Kézenfekvonek tlint, hogy a készletezd piaci szereploket két csoportra,
szigortian és nem szigorGian piaci alapon készletez6kre osszuk. Ugy véltiik, hogy
a kompetitiv készletezési modell (szigoruan piaci alapon folytatott készletezés)
kizarélag a gabonatermesztd korzetekben elhelyezkedd olyan gyiijto- (esetleg
intermedier) tdrolokra lehet érvényes, amelyek a raktarozott terményt
konyveikben a termelési koltségtdl fiiggetleniil, bekeriiléskori fizikai piaci aron

(beszerzési aron) tiintetik fel. Megéllapitottuk, hogy a nem szigoruan piaci
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alapon készletezd vallalkozasok (amelyek szdmdra a készleteknek kényelmi-
hozadéka van) disztribucidos (esetleg intermedier), kiszolgdlo  vagy
terminaltaroloiban felhalmozott termény keresleti sokk esetén a kdzponti piactol
mért tavolsagtol fiiggetleniil mindig versenyhatrdnyban van a gabonatermesztd
korzetekben elhelyezkedd gylijté- (esetleg intermedier) tarolokban raktarozott
aruval szemben. A kereslet élénkiiléskor ezért kizardlag a szigortian piaci alapon
készletez6  vallalkozdsok  jatszhatnak  szerepet a  piaci  egyensuly
helyrebillentésében, vagyis az intertemporalis arviszonyok kialakulasara, a
hataridés terménypiaci arképzésre a nem szigortian piaci alapon
felhalmozott készletek — szigoruan piaci alapon felhalmozott készletek 1étezése

esetén — nem gyakorolnak hatast.

Mindebbdl azon kdvetkeztetést szlrtiik le, hogy a jol miikodd hataridds
terménypiacon az aktudlis fizikai piaci arak ¢és a szigorGan piaci alapon
felhalmozott készletek térbeni elhelyezkedése fiiggvényében valamely késébbi
szallitasi hataridére olyan ar alakul ki, amely azon szigoruan piaci alapon
készletezd vallalkozasok tokebefektetését ,,jutalmazza”, amelyek készleteire
valamely késObbi iddpontig — az adott pillanatban rendelkezésre 4ll6 informaciok

alapjan — nincs sziikség.

A kiilonb6z0 szallitasi idépontokra sz616 hataridés jegyzések ismeretében
a szigoruan piaci alapon készletez6 vallalkozasok eldre becsiilhetik a készletezési
tevékenység hozamat; a szigortian piaci alapon folytatott készletezés tehat a
mindenkori kereslet-kinalati viszonyokat megfeleléen tiikr6z6 intertemporalis
arkiilonbozet fiiggvénye, a hataridés arupiac egyik legkdzvetlenebb ¢és
legfontosabb gazdasagi szerepe igy az értékesitésre vard készletek iddben torténd

gazdasagos elosztésa.
Végiil az allami intervencids felvasarlas intertemporalis arviszonyokra

gyakorolt hatasat vizsgaltuk és megallapitottuk: az Eurdpai Unioban alkalmazott

intervencios felvasarlasi rendszer miikodése korantsem jelenti azt, hogy az allam
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kénytelen mindenkitdl felvasarolni az intervencidés ar felett pillanatnyilag
értékesithetetlen terménymennyiséget, ugyanakkor az intervencios felvasarlas a
szigoruan piaci alapon raktarozott készletek felhasznalasanak ,,természetes”
rendszerében zavart okozhat. Elképzelheté ugyanis, hogy a készletezés terén
komparativ elényt élvezd piaci szerepld elobb szallit a piacra, mig a terményt
magasabb haszonaldozati koltség mellett raktarozo vallalkozés intervencios
felajanlasra kényszeriil. Az intervencids felvéasarlas tarsadalmi koltségei
tetemesek lehetnek, a hatékony hatdridds terménypiac azonban — a készletek

,helyben tartdsaval” — segithet ezek minimalizalasaban.

Az elébbiekbdl azon kovetkeztetésre jutottunk, hogy miikodé hataridds
terménypiacok mellett az intervencids felvasarlas a piac informacids kudarcat
jelenti. Az informaciés kudarc nem magyardzhaté sem a piacnak az intervencids
kozpontok nagy szamabol ¢és  készletezd piaci  szereplék  térbeni
elhelyezkedésébdl fakadd komplexitdsaval, sem a szigortian vagy nem szigoruan
sem az idében és térben valtozd szallitdsi és raktarozasi koltségekkel vagy
barmilyen kozraktarozasi rendszer Iétezésével. A  hatékony hataridds
terménypiacokon jovObeni szallitdsi hataridokre jegyzett araknak mindezen
informaciot tiikkrozniiik kell. Végsé megallapitasunk, hogy a likvid és hatékony
hataridés terménypiacokra kiilondsen a bdséges termésti években az intervencios

felvasarlas tarsadalmi koltségeinek csokkentése érdekében sziikség van.

Dolgozatunk reményeink szerint nemcsak hidnyt potol, hanem a hazai
tudoméanyos miithelyek érdeklddését is felkelti, és a hataridés arupiacokhoz
kapcsolodd 1uj kutatdsok sorozatat inditja el. Miként azt a masodik és harmadik
fejezet zarasaként jeleztiik, a hazai arutermeldk, feldolgozdk és kereskeddk
hataridés arupiaci tevékenységét irdnyitd motivacidinak, tovabba piaci
informaciok irdnti igényeinek kutatdsa — mind a vertikalis integracio, mind az
agrarpolitika valtozdsainak aspektusabol — az é&llami és versenyszféra

dontéshozoi szdmara egyarant rendkiviil fontos lenne.
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Fiiggelékek

1. figgelék

Szezonévben értékesitett hazai kukoricakészletek és a BAT hataridés
takarmanykukorica-piacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek

alakulasa+ (1995 marcius - 2002 julius)

Targyév oktéber 31-ig eladasra

Tézsdenap

Intertemporalis arkiillonbozet

Keriilé kukoricakészletek (KSH) (BAT)
1995 marcius 1. 403 ezert | 1995 februar 28. TK >95H-"95K 1200 Ft/t
1995 majus 1. 260 ezert | 1995 aprilis 27. TK *95K-"95N 750 Ft/t
1995 julius 1. 100 ezert | 1995 janius 29. TK ’95N-"957 - 450 Ft/t
1995 december 1. 719 ezert | 1995 november 30. TK ’95Z-°96H 3 650 Ft/t
1996 marcius 1. 357 ezert | 1996 februar 29 TK ’96H-"96K 1 000 Ft/t
1996 majus 1. 236 ezert | 1996 aprilis 30. TK ’96K-"96N 3 680 Ft/t
1996 julius 1. 98 ezer t | 1996 jinius 27. TK ’96N-"967 - 10 300 Ft/t
1996 december 1. 818 ezert | 1996 november 28. TK ’96Z-97H 300 Ft/t
1997 marcius 1. 374 ezert | 1997 februar 28. TK °97H-"97K - 1300 Ft/t
1997 méjus 1. 218 ezert | 1997 aprilis 30. TK *97K-"97N - 500 Ft/t
1997 julius 1. 88 ezert | 1997 junius 30. TK ’97N-"977Z -3 060 Ft/t
1997 december 1. 1298 ezert | 1997 november 28. TK ’977-"98H 2 300 Ft/t
1998 marcius 1. 551 ezert | 1998 februar 27. TK 98H-"98K 60 Ft/t
1998 majus 1. 269 ezert | 1998 aprilis 30. TK *98K-"98N - 180 Ft/t
1998 julius 1. 119 ezert | 1998 junius 30. TK 98N-"987Z - 1300 Ft/t
1998 december 1. 1233 ezert | 1998 november 30. TK ’98Z7-"99H 2 100 Ft/t
1999 marcius 1. 521 ezert |1999 februar 26. TK ’99H-"99K 20 Ft/t
1999 majus 1. 346 ezert | 1999 aprilis 30. TK ’99K-"99N 1 130 Ft/t
1999 julius 1. 148 ezert | 1999 junius 30. TK ’99N-"997 -2 640 Ft/t
1999 december 1. 1263 ezert | 1999 november 30. TK ’99Z->00H 770 Ft/t
2000 marcius 1. 562 ezert |2000 februar 29. TK 00H-"00K 1 940 Ft/t
2000 majus 1. 368 ezert |2000 aprilis 28. TK *00K-"00N 1 740 Ft/t
2000 julius 1. 209 ezert | 2000 junius 30. TK 00N-"00Z 460 Ft/t
2000 december 1. 675 ezert |2000 november 30. TK ’00Z-’01H 2 250 Ft/t
2001 maércius 1. 306 ezert |2001 februar 28. TK 01H-"01K 1 530 Ft/t
2001 majus 1. 228 ezert |2001 aprilis 27. TK 01K-"01IN 1 000 Ft/t
2001 julius 1. 108 ezert |2001 junius 29. TK 0IN-"01Z -7 270 Ft/t
2001 december 1. 1714 ezert |2001 november 30. TK °01Z-02H 2 070 Ft/t
2002 marcius 1. 798 ezert | 2002 februar 28. TK *02H-"02K 930 Ft/t
2002 majus 1. 450 ezert |2002 aprilis 30. TK ’02K-"02N 1 450 Ft/t
2002 julius 1. 108 ezert |2002 janius 28. TK ’02N-"02Z - 1210 Ft/t

* TK: takarmanykukorica; H: marcius; K: majus; N: julius; Z: december
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2. figgelék

Szezonévben értékesitett hazai biizakészletek és a BAT hataridés (malmi)
buzapiacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek alakulasa+
(1995 marcius - 2002 majus)

Targyév junius 30-ig eladasra

Tézsdenap

Intertemporalis arkiillonbozet

Kkeriilé buzakészletek (KSH) (BAT)
1995 marcius 1. 235 ezert | 1995 februar 28. MB ’95H-"95K 250 Ft/t
1995 méjus 1. 73 ezert | 1995 éprilis 27. MB *95K-"95Q -2 730 Ft/t
1995 augusztus 1. 2 055 ezert | 1995 jhlius 27. MB ’95Q-"95Z 1 960 Ft/t
1995 december 1. 249 ezert | 1995 november 30. MB °95Z-’96H 1 350 Ft/t
1996 marcius 1. 82 ezert |1996 februar 29 MB ’96H-"96K 1 380 Ft/t
1996 majus 1. 33 ezert |[1996 aprilis 30. MB ’96K-"96Q) - 5000 Ft/t
1996 augusztus 1. 1440 ezert | 1996 julius 31. MB *96Q-"96Z 2 720 Ft/t
1996 december 1. 262 ezert | 1996 november 28. MB ’96Z-’97H 1 400 Ft/t
1997 marcius 1. 114 ezert | 1997 februar 28. MB ’97H-"97K -1 640 Ft/t
1997 majus 1. 56 ezert |1997 aprilis 30. MB ’97K-"97Q -2 760 Ft/t
1997 augusztus 1. 2527 ezert | 1997 julius 31. MB ’97Q-"977Z 2 720 Ft/t
1997 december 1. 541 ezert | 1997 november 28. MB ’97Z-’98H 350 Ft/t
1998 marcius 1. 276 ezert | 1998 februar 27. MB 98H-"98K 930 Ft/t
1998 méjus 1. 142 ezert | 1998 aprilis 30. MB *98K-"98Q -4 010 Ft/t
1998 augusztus 1. 1996 ezert | 1998 julius 31. MB ’98Q-"98Z 90 Ft/t
1998 december 1. 620 ezert | 1998 november 30. MB ’98Z7-’99H 430 Ft/t
1999 marcius 1. 277 ezert | 1999 februar 26. MB *99H-"99K 390 Ft/t
1999 majus 1. 122 ezert | 1999 aprilis 30. MB "99K-"99Q 400 Ft/t
1999 augusztus 1. 1321 ezert |1999 julius 30. BU ’99Q-’99Z 3610 Ft/t
1999 december 1. 332 ezert | 1999 november 30. BU ’99Z7-"00H 3510 Ft/t
2000 marcius 1. 171 ezert |2000 februar 29. BU 00H-"00K 1 660 Ft/t
2000 majus 1. 68 ezert |2000 aprilis 28. BU *00K-"00Q - 3390 Ft/t
2000 augusztus 1. 1 353 ezert |2000 julius 31. BU *00Q-’00Z 2 030 Ft/t
2000 december 1. 385 ezert |2000 november 30. BU ’00Z-’01H -2 060 Ft/t
2001 marcius 1. 150 ezert | 2001 februar 28. BU 01H-01K 780 Ft/t
2001 méajus 1. 64 ezert |2001 aprilis 27. BU 01K-01Q - 8 220 Ft/t
2001 augusztus 1. 2246 ezert |2001 jalius 31. BU’01Q-’01Z - 200 Ft/t
2001 december 1. 583 ezert |2001 november 30. BU ’01Z-°02H 1470 Ft/t
2002 marcius 1. 252 ezert |2002 februar 28. BU ’02H-’02K 850 Ft/t
2002 majus 1. 118 ezert |2002 aprilis 30. BU *02K-"02Q 350 Ft/t

* MB: malmi buza; BU: buza; H: marcius; K: majus; Q: augusztus; Z: december
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3. fliggelék

Szezonévben értéKesitett hazai arpakészletek és a BAT hataridés
takarmanyarpa-piacan megfigyelt intertemporalis arkiilonbozetek
alakulasa+ (1995 augusztus - 2002 majus)

Targyév junius 30-ig eladasra

Intertemporalis arkiilonbozet

keriilé arpakészletek (KSH) Tozsdenap (BAT)
1995 augusztus 1. 230 ezert | 1995 julius 27. TA ’95Q-’95V 2 600 Ft/t
1995 oktober 1. 89 ezert | 1995 szeptember 28. TA ’95V-"95Z7 1320 Ft/t
1995 december 1. 59 ezert | 1995 november 30. TA ’957-96Q - 700 Ft/t
1996 augusztus 1. 163 ezert |1996 julius 31. TA *96Q-"96V 2 030 Ft/t
1996 oktdber 1. 60 ezert | 1996 szeptember 26. TA ’96V-"967 0 Ft/t
1996 december 1. 36 ezert | 1996 november 28. TA ’96Z->97H 800 Ft/t
1997 marcius 1. 19 ezert | 1997 februar 28. TA ’97H-"97K - 220 Ft/t
1997 méjus 1. 12 ezert | 1997 4prilis 30. TA *97K-"97Q - 1 000 Ft/t
1997 augusztus 1. 237 ezert | 1997 julius 31. TA ’97Q-"977Z 1 810 Ft/t
1997 december 1. 64 ezert | 1997 november 28. TA ’977Z-"98H 3 000 Ft/t
1998 marcius 1. 30 ezert | 1998 februar 27. TA ’98H-"98K 700 Ft/t
1998 méjus 1. 16 ezert | 1998 4prilis 30. TA "98K-"98Q 240 Ft/t
1998 augusztus 1. 225 ezert | 1998 julius 31. TA *98Q-"98Z 1 620 Ft/t
1998 december 1. 69 ezert | 1998 november 30. TA ’98Z->99H 2 380 Ft/t
1999 marcius 1. 37 ezert | 1999 februar 26. TA 99H-"99K 3 460 Ft/t
1999 majus 1. 13 ezert | 1999 aprilis 30. TA ’99K-"99Q 940 Ft/t
1999 augusztus 1. 182 ezert | 1999 julius 30. TA ’99Q-’99Z 2 280 Ft/t
1999 december 1. 72 ezert | 1999 november 30. TA ’99Z->00H 1 600 Ft/t
2000 marcius 1. 53 ezert |2000 februar 29. TA 00H-"00K 800 Ft/t
2000 majus 1. 46 ezer t |2000 aprilis 28. TA *00K-"00Q -2 210 Ft/t
2000 augusztus 1. 137 ezert 2000 julius 31. TA ’00Q-"00Z 2 500 Ft/t
2000 december 1. 44 ezert |2000 november 30. TA °00Z-’01H 1200 Ft/t
2001 marcius 1. 35ezert |2001 februar 28. TA 01H-"01K 460 Ft/t
2001 méajus 1. 26 ezert |2001 aprilis 27. TA "01K-01Q - 6 700 Ft/t
2001 augusztus 1. 292 ezert |2001 julius 31. TA’01Q-’01Z 1 230 Ft/t
2001 december 1. 94 ezer t |2001 november 30. TA °01Z->02H 3 000 Ft/t
2002 marcius 1. 54 ezert |2002 februar 28. TA °02H-"02K -200 Ft/t
2002 majus 1. 38 ezert |2002 aprilis 30. TA ’02K-"02Q 3930 Ft/t

* TA: takarméanyarpa; H: marcius; K: majus; Q: augusztus; V: oktober; Z: december
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4. fuiggelék

Az AIK 2001. évi gabonaraktar-kataszterében szereplé kapacitasokat
magyarazo6 okonometriai modell valtozoi

Kistérség RK«w | GVT;%) | SA/GVT? | BA/GVT? | P/KVTy | EXP
Budapest * 12 380 0,6583 1,5571 3,3089 11 235,59 75751
Aszodi 41950 0,3126 2,6590 0,1450 764,87 1401
Ceglédi 132 930 0,9521 3,4914 0,0599 336,50 5410
Dabasi 4 500 0,2714 0,0000 15,6661 1277,17 902
G06dolloi 900 0,2453 0,1723 10,1656 5928,18 403
Monori 35 640 0,1407 3,0823 0,0000 4 871,93 1470
Nagykatai 94 996 0,5778 0,1187 0,0297 595,61 528
Rackevei 109 400 0,3959 0,0000 0,0000 139342 680
Szobi 0 0,0736 0,0000 0,0000 2 558,02 94
Vaci 34 400 0,1610 2,5715 6,4289 3 858,90 562
Budaorsi 7 500 0,0857 0,0000 18,4833 51 938,52 0
Dunakeszi 0 0,0482 0,0000 121,2752 35499.42 188
Gyali 11 000 0,1635 17,2298 6,5879 9 061,94 246
Pilisvorosvari 30 000 0,3831 1,2511 0,8970 1132,45 3 600
Szentendrei 2 640 0,0486 0,0000 0,0000 65 142,11 0
Bicskei 21900 0,4445 0,1283 0,4170 513,56 4308
Dunaujvarosi * 101 300 0,8530 1,7907 0,0344 425,83 56 823
Enyingi 179 384 0,6684 1,8880 0,0000 180,90 22 333
Gérdonyi 57 810 0,4272 4,2938 0,3822 466,86 3149
Mori 9 000 0,1383 0,3185 5,0960 4572,83 4071
Sarbogardi 78 700 0,6589 1,8943 0,0000 525,69 16 041
Székesfehérvari 126 786 1,1719 0,9532 0,9598 393,68 21067
Dorogi 3 800 0,1141 0,0000 71,5136 6 725,64 95
Esztergomi 20 800 0,0584 0,0000 0,0000 22 930,30 0
Kisbéri 26 100 0,3509 1,9743 12,5037 471,78 1912
Komaromi * 204 980 0,6862 8,2807 22,0095 318,82 78 729
Oroszlanyi 1550 0,1492 0,0000 6,6466 4 615,76 13
Tatai 63 000 0,2348 9,8855 10,5099 2 016,35 3 348
Tatabanyai 109110 0,2656 12,0788 21,4484 5227,19 6 834
Ajkai 33 200 0,3517 1,3119 6,0463 1018,38 2175
Balatonalmadi 2 800 0,2387 0,7459 0,8138 764,89 0
Balatonfiiredi 0 0,0237 0,0000 0,0000 51 197,99 0
Péapai 50220 0,8852 3,8594 1,2987 194,59 12 138
Stimegi 5 800 0,2129 11,3428 0,0000 1303,29 1291
Tapolcai 950 0,0760 0,0000 3,4577 15971,52 971
Varpalotai 0 0,0665 0,0000 0,0000 14 029,76 204
Veszprémi 23 500 0,2084 0,2466 13,0695 3269,73 2 860
Zirci 13 000 0,2333 3,6795 0,0000 879,47 5499
Csornai 69 610 0,6690 2,1331 0,5333 164,61 5364
Gyori * 121 798 0,7268 1,2770 5,2905 740,76 136 231
Kapuvari 25000 0,3310 4,4175 0,0000 398,91 2974
Mosonmagyarovari 70 260 0,7137 1,9219 0,9920 245,72 24999
Soproni 49 820 0,5696 0,2517 2,4813 480,12 15 680
Téti 37510 0,4035 21,1873 7,4246 505,17 2 037
Celldomolki 25300 0,4298 0,2107 0,0000 346,71 14 888
Csepregi 15400 0,2016 0,4295 0,0000 723,92 29 321
Kormendi 34 500 0,2884 0,8068 0,8068 701,36 2438
Készegi 8 750 0,0620 0,0000 83,4117 621225 1798
Oriszentpéteri 500 0,0462 0,0000 0,0000 6 320,45 0
Sarvari 28 550 0,4830 1,4334 18,0474 373,23 3498
Szentgotthardi 2300 0,0516 24,5839 203,6949 31 066,94 226
Szombathelyi 93 150 0,5883 0,0185 0,1854 647,31 16 200
Vasvari 16 700 0,2374 0,0000 2,3612 1 063,87 14 253
Keszthelyi 1300 0,2276 1,6582 6,9343 4201,92 8 644
Lenti 12 000 0,2453 1,7575 0,3195 1 199,90 3933
Letenyei 19 000 0,2466 0,0000 0,8234 5078,33 0
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Kistérség RK®) | GVT; %) | SA/GVT? | BA/GVT? | P/KVT; | EXP )
Nagykanizsai 74 030 0,5932 1,2724 1,5057 1226,53 120 628
Zalaegerszegi 69 850 0,6844 2,4934 5,2134 1 108,72 53293
Zalaszentgroti 41450 0,1980 1,1547 36,9508 3106,12 3788
Komloi 0 0,1320 1,7608 14,0863 18 065,07 1207
Mohécsi * 127 610 1,3061 0,7924 0,8234 135,52 58 266
Sasdi 35600 0,2763 0,0000 6,9695 1 079,63 3 885
Sellyei 29950 0,2218 1,7801 0,7629 1727,38 13479
Siklosi 75 900 0,3587 4,6441 2,6538 1228,13 7953
Szigetvari 68 360 0,4984 2,2553 0,1002 1124,12 49 641
Pécsi 99 050 0,8550 1,6110 1,8246 1399,19 49 372
Pécsvaradi 13 000 0,1415 19,1911 1,6688 1761,65 1566
Barcsi 40 550 0,4810 3,4317 0,0563 755,36 45 563
Csurgdi 28 100 0,2371 0,3460 4,8433 2 089,26 26 859
Fonyodi 38 000 0,2480 0,0000 0,0000 2 713,49 18 591
Kaposvari 212 280 1,7566 0,3776 0,0437 398,74 220 513
Lengyeltoti 32300 0,1628 0,0000 0,0000 5462,57 26 583
Marcali 69 620 0,5037 0,5293 0,0000 1342,09 52 684
Nagyatadi 28 700 0,3388 0,5748 0,0000 1 465,05 43 510
Siofoki 60 250 0,3745 0,5563 0,2140 1178,77 14117
Tabi 53 900 0,4919 0,3600 0,1516 293,21 14 938
Bonyhadi 26 900 0,3654 1,8778 1,8778 2 351,17 2943
Domboévari 93 888 0,7609 3,2259 0,7659 499,45 27751
Paksi * 112 316 0,7320 3,5056 0,0000 363,22 152 344
Szekszardi * 230 230 1,1621 1,5016 0,8500 544,77 94 764
Tamasi 159 800 0,9712 4,1250 0,0166 387,46 28 164
Miskolci 79 700 0,5195 2,6163 1,3082 1 742,60 28 122
Edelényi 7 009 0,2768 6,1299 0,0000 774,90 7979
Encsi 74 740 0,3409 0,0000 0,0000 390,54 26 672
Kazincbarcikai 0 0,0505 0,0000 0,0000 48 288,10 0
Mezobkovesdi 137 540 0,5366 0,0000 1,1207 258,85 12 679
Ozdi 12 300 0,0842 1,2414 0,0000 20 739,31 702
Sarospataki 3300 0,2031 3,8925 14,9214 1 781,44 4 846
Satoraljaujhelyi 19 820 0,3203 1,4092 0,0000 936,52 869
Szerencsi 68 350 0,4775 4,1876 10,5746 603,23 11575
Szikszoi 28 110 0,2663 0,3358 1,0915 388,89 18 077
Tiszaujvarosi 30200 0,4162 3,0794 0,8151 597,37 266
Egri 12 800 0,1865 0,0000 10,6291 3 920,85 0
Hevesi 37 600 0,5273 2,0699 0,0000 211,10 4651
Fiizesabonyi 69 000 0,4871 1,2118 0,3462 245,42 12 631
GyoOngydsi 54 290 0,3059 4,7249 1,4717 1364,01 8 486
Hatvani 30250 0,2587 2,4650 0,0000 1 719,64 2 810
Pétervasarai 600 0,0514 0,0000 20 675,4403 16 851,77 0
Balassagyarmati 20100 0,2595 2,9755 0,3501 881,63 1716
Batonyterenyei 0 0,0774 0,0000 10,0634 9 034,74 0
Pasztoi 22 250 0,1701 0,0000 10,3911 1 804,12 2 855
Rétsagi 7500 0,1059 0,0000 0,0000 3 174,69 0
Salgétarjani 800 0,0795 0,0000 0,0000 23 774,69 0
Szécsényi 17 400 0,0818 0,0000 0,0000 7 095,32 469
Balmaztijvarosi 56 550 0,3229 6,6810 11,5803 938,73 2312
Berettyoujfalui 142 220 1,1392 1,0985 0,1584 211,31 58 037
Debreceni 128 140 1,1230 12,2319 26,5882 1619,49 35558
Hajduboszorményi 237110 0,7278 16,5841 9,4302 878,88 27207
Hajdiszoboszlbi 42 200 0,3286 48,2787 49,9245 3022,27 13 882
Polgari 20 650 0,2152 0,8701 0,0000 740,64 400
Piispokladanyi 62 160 0,7892 8,0804 3,2321 374,54 4951
Jaszberényi 181 750 1,0436 0,7601 0,2272 142,80 8 925
Karcagi 183 290 1,0263 1,4041 0,0275 140,50 18 494
Kunszentmartoni 88 115 0,5928 1,8296 2,0328 221,44 877
Szolnoki 91 180 0,6301 1,0894 4,6092 505,74 2412
Tiszafiiredi 55720 0,6704 5,2468 0,1296 175,08 6178
Torokszentmiklosi 94 296 0,5505 3,5767 0,7099 297,71 11033
Baktaloranthazai 11300 0,1621 0,0000 40,9093 8 921,65 0
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Kistérség RK®) | GVT; %) | SA/GVT? | BA/GVT? | P/KVT; | EXP )
Csengeri 18 660 0,1835 193,7075 0,0000 2261,43 602
Fehérgyarmati 37964 0,5441 18,7553 8,1545 538,95 1 855
Kisvardai 37100 0,3885 6,0595 0,7574 2 583,83 49 744
Matészalkai 73 370 0,5559 15,5121 115,2325 1 784,54 4702
Nagykalloi 14 000 0,2113 9,7084 0,0000 7 548,39 1079
Nyirbétori 127 840 0,3710 23,9876 176,9082 1794,72 592
Nyiregyhazai 150 100 1,1853 2,4989 2,3285 111731 58917
Tiszavasvari 34 000 0,2408 12,3448 0,0000 1 540,87 1612
Vasarosnaményi 54 200 0,3642 124,2663 4,9707 1279,76 2174
Bajai * 157 960 0,9777 2,2983 1,7198 556,01 220 403
Bacsalmasi 77 050 0,4457 18,8735 0,0000 308,00 0
Kalocsai 78 650 0,8756 2,7849 0,4415 226,87 1814
Kecskeméti 51010 0,8116 15,9832 22,0859 607,67 1814
Kisk6rosi 17 430 0,4109 0,0000 83,2774 1 060,65 0
Kiskunfélegyhazai 23 500 0,5172 0,8358 6,4585 387,39 547
Kiskunhalasi 26 000 0,3437 1,6182 69,0436 936,85 1954
Kiskunmajsai 0 0,2171 0,0000 1160,1137 637,47 0
Kunszentmiklosi * 42 250 0,4925 1,5301 0,4832 250,05 15149
Janoshalmai 59710 0,3975 24,3372 47,1180 507,69 1220
Békéscsabai 273 860 1,7933 0,9181 1,1695 271,29 116 611
Mezobkovacshazai 114 487 1,2421 4,0283 0,8403 141,00 55424
Oroshazai 173 970 1,1925 0,9365 2,1613 149,39 46 453
Sarkadi 21000 0,3651 3,3947 0,6789 715,56 3 862
Szarvasi 113 700 0,7941 2,7468 3,1851 153,70 15396
Szeghalomi 77 100 0,8175 0,9954 0,7769 131,21 12 396
Csongradi 12 400 0,2968 5,1201 1,7455 584,48 922
Hodmezdvasarhelyi 89 690 0,8615 2,6687 0,6487 201,62 10423
Kisteleki 0 0,2149 0,0000 58,3611 676,75 0
Makoi 61 800 0,7172 0,6107 0,4531 209,93 9264
Morahalomi 0 0,2125 0,0000 1289,9270 842,55 0
Szegedi * 45100 0,7029 8,5113 3,1417 915,91 62 782
Szentesi 93 600 0,7108 4,2673 2,3707 248,53 3999

* Folyami gabonarakod¢ kikotdvel rendelkezo kistérség.
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5. fliggelék

Holbrook Working (1895-1985)

»Working’s theory was the most
important contribution to the
theoretical understanding

of futures markets, and...this remains
true even today.”

[Carter, 1999]

Az oOkonometria tudomany kezdeti fejlddésében fontos szerepet jatszo
neves statisztikus testvérpar 1ddsebb tagja, a Stanford Food Research Institute
(FRI) agrarkozgazdasza, késobb igazgatdja sokak szerint a hataridds arupiacok és
a fedezeti tligyletek manapsag is talan legelismertebb szaktekintélyem. Keresleti
gorbét elemz0d tanulménya (1925) az identifikéacios problémaEI egyik legkorabbi
megfogalmazasa. A hatdrid0s piaci darak ¢és fedezeti tigyletek elméletének
megalkotasdval Holbrook Working a pénziigytan terén kiemelkedd munkat
végzett. Kétségbe vonta a keynesi kockdzati prémium létezését és a fedezeti
tgyletet altalaban a hataridés ¢és fizikai piacon végrehajtott kozonséges
arbitrazsnak tekintette. Alfred Cowles és Maurice G. Kendall mellett empirikus
bizonyitékkal szolgalt az arfolyamok véletlenszerti bolyongésarol (random walk),

¢s 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 €lso elnoke volt.

0 powers, Mark J. — Vogel, David [1984]: 4 hatdridés deviza és hiteltézsdék miikédése. Budapest:
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado (1992).

°! Szimultdn egyenletek paramétereinek becslésénél felmeriilé probléma: a becsiilt egyenletek az adatok
alapjan megkiilonboztethetetlenek. Az identifikdcios probléma természetének leirasa egyébként Occse,
Elmer J. Working nevéhez fizédik.
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Szakszavak jegyzéke

Backwardation vagy inverse market vagy negative carry (deport): Olyan piaci
helyzet, amikor egy daruféleség késobbi szallitdsi hataridore jegyzett ara
alacsonyabb, mint az ugyanazon iddpontban valamely kozelebbi szallitasi
hataridére jegyzett, vagy prompt teljesitésre szO0l6 4ara. Tudomanyos
szakcikkekben gyakran el6fordul, 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 ardnak és ugyanazon aruféleség
vagy valamely szarmazékos/helyettesitdé terméke legkdzelebbi szallitasi

hataridore jegyzett aranak kiilonbozete.

Basis risk (bazis-kockazat): A bazis varatlan csokkenésének vagy novekedésének
kockézata a hatdridés (aru)piaci fedezeti pozicié nyitdsa és zarasa kozotti

1d6szakban.

Bearish: A szakmai zsargonban azon hataridés arupiac jelzdje, ahol a jegyzés
(trend) csokkenése varhato. Egy hir akkor ,,bearish”, ha valosziniisithetd hatdsa

az arak zuhanasa.

Bubble (buborék): A hataridds jegyzés adott aruféleség fundamentalis értékét

tiikrozo egyensulyi aratol valo szisztematikus eltérése.

Bullish: A szakmai zsargonban azon hatdridds arupiac jelzdje, ahol a jegyzés
(trend) emelkedése varhatd. Egy hir akkor ,,bullish”, ha valosziniisithetd hatdsa

az arak megugrasa.

Forward contract (elOszallitdsi szerzddés): Az tzleti életben gyakran
alkalmazott, valamilyen jovoObeni teljesitésre szolo, a szerz6dd felek egyedi

igényeire szabott megallapodas, amelyben nem feltétleniil rogzitik az arat.

Futures contract (hataridés kontraktus): A hataridés arupiacokon szabadon

adhaté és vehetd szabvanyositott szallitasi szerz6dés, amelyben valamely
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aruféleség mennyisége, mindsége, leszallitisdnak ideje ¢€s helye egyarant
rogzitett. A fejlett hatdridds arupiacok esetében a hatdridds kontraktusok

aruféleségek fizikai adas-vételében jatszott szerepe marginalis.

Intertemporal price spread (intertemporalis arviszony): Valamely aruféleség

adott idépontban kiilonboz6 szallitasi hataridokre jegyzett arainak kiilonbozete.

Long: A szakmai zsargonban a nyitott hataridés arupiaci pozicio vételi oldalat
vagy a fizikai aruféleséggel rendelkezd, azt eladni szandékozo6 piaci szereplot

megkiilonbdztetd jelzo.

Short: A szakmai zsargonban a nyitott hataridds arupiaci pozici6 eladasi oldalat
vagy a fizikai aruféleséggel nem rendelkezd, azt megvasarolni szandékozo piaci

szereplot megkiilonboztetd jelzo.

Tick: Valamely hataridés (vagy opcids) kontraktus jegyzésének lehetséges
legkisebb negativ vagy pozitiv irany elmozdulasa. (Példaul a BAT hataridds
takarmanykukorica-, buza-, és takarmanyarpa-piacan a minimalis arvaltozas 10

Ft/t.)
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