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1. A KUTATAS ELOZMENYEI, CELKITUZESEI ES A KUTATASI HIPOTEZISEK
BEMUTATASA

A PhD kutatasi témavélasztdsomat a komplex rendszerek kolcsonhatasai iranti
érdeklédésem befolyasolta, igy elkezdtem foglalkozni a tobbvaltozos idésoros konometriai
modszerek alkalmazasaval. Nagyon zavardnak talaltam viszont, hogy a modellek gyakran
nem ¢életszeriek. Ennek egyik f6 oka, hogy nem veszik figyelembe az iddben valtozo
kolcsonhatasokat. Erre nyujtott részleges megoldast DIEBOLD — YILMAZ (2012) id6ben
valtozd atgytir(iz6 hatasokat méré indexe. Az atgylrizé vagy tovagyliriizé hatds az angol
»spillover” kifejezésbol fakad és nem azonos az artranszmisszié fogalmaval. Az atgytiriizé
hatds azt méri, hogy egy valtozo eldrejelzésnek hiba variancidjat hany szézalékban
befolyasolja mas valtozo hatdsa. A primer kutatasom empirikus jellegli, amelyet két tényez6
vezeérelt. Egyrészt nincs széles korben elfogadott elméleti modell, amely az aringadozast
magyarazna, a létezé modellek jelentds része pedig empirikusan nem teljesit jol. Emiatt
szamos interpretacié szuletett az elmult évek nyersanyag piaci eseményeivel kapcsolatban
(WRIGHT, 2011). Masrészt JUSELIUS (2006) és JOHANSEN (1995) ,.data driven”,
vagyis adatvezerelt megkozelitése jol illeszkedik az empirikus kutatdsokhoz azaltal, hogy
az adatokban rejlé informaciok elsddlegességét hirdetik. Mivel a magyarorszagi
szakirodalomban még nincs kidolgozott elméleti modell a piaci kdlcsonhatasok elemzésere,

ezért ez a megkozelités kézenfekvé volt szamomra.

A témavalasztas kulénodsen aktualissa valt, mivel az elmult években az Eurdpai Unio
agrarpolitikgjanak kozponti eleme lett a kockazatelemzés, mikdzben a piactorzitd
artamogatasrol a kozvetlen jovedelemtamogatasra helyez6dott a hangsuly, igy EU
agrarpolitikaja piacorientélt iranyba mozdult el (EUROPEAN COMMISSION, 2017b). Az
er6s6d6é integracio hatdsdsra a tradiciondlis mennyiségi megkozelités helyett a piacra
termelés és a jovedelem-centrikussag keriilt el6térbe (POPP et al.,, 2018). Szamos
mezOgazdasagi termék esetében fokozodott a kiilkereskedelmi forgalom is. Az EU-ban az
arképletet igy egyre inkabb a vilagpiaci arszint befolyasolta és hatarozta meg. Ez a kozvetlen
tamogatasok eldtérbe keriilésével egyiitt azt eredményezte, hogy a piaci arak szélesebb
tartomanyban mozoghattak, igy nétt az aringadozas (EUROPEAN COMMISSION, 2017b).
A legtobb kutatas egyetértett abban, hogy az aringadozas ndvekedett 2000 utan (GILBERT
— MORGAN, 2010a, GILBERT — MORGAN, 2010b, WRIGHT, 2011, JI — FAN, 2012,
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BRUMMER et al.,, 2013, GARDEBROEK - HERNANDEZ, 2013, EUROPEAN
COMMISSION, 2015, 2017b), amely f6leg a piacorientalt agrarpolitika eredménye volt, de
szamos egyéb tényez6 is hozzajarult a magasabb kockazathoz (EUROPEAN
COMMISSION, 2017b). A nyersanyapiacon az aringadozas mellett a nyersanyagok kozotti
atgytriizés is ndvekedett (BALCOMBE, 2009).

Az aringadozédssal kapcsolatos kutatds foként a novekvd piaci kockdzatra és annak
elosztasara iranyitotta ra a figyelmet (EUROPEAN COMMISSION, 2017a, IYER et al.,
2019). Erre azért volt szlikség, mert a mezégazdasag szerkezeti atalakitasai novelték az
¢lelmiszerlanc szereplinek vilagpiaci kitettségét, igy az ingadozd nemzetkdzi arak miatt
novekedett a kapcsolddo belsd piacokon mérhetd kockazat is (GOHIN — ZHENG, 2020). A
szakirodalomnak a mai napig nem sikertilt teljes mértékben megmagyarazni egyes tényezok
szerepét az aremelkedésben és az aringadozasban. A legtobb kutatas egyetértett abban, hogy
a piaci fundamentumok (kereslet és kinalat) valtozasa nem adott elégséges magyarazatot
(TADESSE et al., 2014). A lehetséges egyéeb okok kozott igy megjelent az energiapiac és a
pénzugyi szektor hatdsa, a kapcsolodo spekulacids hatés, a kereskedelmi korlatozasok és a
klimavaltozas is. A problémat tovabb fokozta, hogy PAL — MITRA (2017) szerint gyakran
ellentmondésos volt a tudomanyos kozlemények eredménye is. GILBERT — MUGERA
(2019) hozzateszi, hogy a szakpolitikanak nehéz eldénteni, hogy melyik tertletre érdemes
koncentralni, mivel az eredmények gyakran megfoghatatlanok. A jelenlegi kockazatkezelési
eszkdzok csak részben képesek kezelni az ar- és jovedelem alapl kockazatokat, s6t a
kapcsolodd kockazatkezelési eszkozok elérhetdsége és adoptalasa is elmaradt. Az EU
termeldi igy tovabbra is ki vannak téve a piaci kockazat valtozasanak. A kockazatkezelés
féleg egyéni, lizem szintli stratégiakkal torténik (,,on-farm strategies”), mig a KAP (pl.
kdzvetlen tamogatas) és mas tagallami kockazatkezelési politikak (pl. fiskalis és ado
kedvezmények) egyes eszkozei indirekt modon segitik a termeldoket (EUROPEAN

COMMISSION, 2017b). Emiatt kilondsen relevans ennek a terlletnek az atfogd elemzeése.
A kutatas fontosabb célkitiizései a szekunder kutatashoz kapcsolédoan:

1. Felvazolni a nyersanyag piac komplex kélcsonhatasainak keretrendszerét. Ez a
lépés azért is volt fontos, mivel formalis keretrendszer hidnyaban empirikus
tapasztalatok vezereltek a kutatast. A célkitlizés soran meg kellett valaszolnom azt,

hogy milyen eredetii az &ringadozas és annak atgytiriz6 hatasa. Vajon fundamentélis
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okok, vagy foként atmeneti hatasu tényezOk (energiapiac, pénziigyi piac)
gerjesztették az aringadozast?

2. Meghatarozni a kéolaj aringadozas atgyiiriizé hatasanak erdsségét és iranyat. A
primer és a szekunder kutatas esetében is megvizsgaltam, hogy a kéolaj aringadozasa
milyen mértékben befolyasolta a mezégazdasagi nyersanyagok valtozasat. Ezen felll
a koolaj arvaltozasdhoz kapcsolodd empirikus eredményeket is attekintettem a 2010
utan kutatasok esetében.

3. Attekinteni az aringadozashoz kapcsolédd empirikus kutatasok eredményét
2010 utan. Az eredmények ravilagitottak arra, hogy mennyire eltéré lehet az
aringadozas és az atgyliriz hatas idében és lokalis tényez6ktol fiiggden is.

4. Meghatédrozni az arképzes tényezoit a hazai alapanyagtermelés, feldolgozas és
kereskedelem esetében. A célkitiizés soran attekintettem a vertikum fazisainak
koncentracios kilonbségeit és egyéni sajatossagait, annak érdekében, hogy
meghatarozzam a piaci alkuer6 eltolodasat és az artranszmisszio iranyéat. Ezen felll
felvazoltam az EU-s és a magyarorszagi kockazatkezelési rendszerek felépitéset és
sajatossagait. Meghataroztam a jelenlegi agrar-kockazatkezelési rendszerek
elsddleges celjat. Tovabba ez a fejezet foglalkozott a tézsdei jellegli kockazatkezelési

eszkdzok lehetséges felhasznalasaval is.

A primer kutatas soran megfogalmazott kutatasi kérdések az alabbiak voltak:

1. Idében valtozo-e az aringadozas atgyiiriizé hatasa a nyersanyagpiacok kozott?
2. Ha idében valtozik, akkor mihez kotheté a dinamikaja?
3. Milyen kockézatot jelenthet a valtozd atgyiiriizé hatas és milyen eszk6zok

lehetnek eredmeényesek a kockazat mérséklésében?

Hipotézisek helyett kutatasi kérdéseket fogalmaztam meg. Ennek oka az volt, hogy nem volt
formalis elméleti modell megalkotva, amelybdl szamszeriisitheté hipotéziseket lehetett
volna levezetni. Elézetes kutatasok hianyaban hipotézisek helyett altalanos kérdésekre
kerestem a valaszt, amelyek kiinduld alapot jelenthetnek szdmszeriisitett hipotézisek

vizsgélatahoz.



2. ADATBAZIS ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK ISMERTETESE

A szamitasokat R-ben végeztem el, féleg a vars® és a frequencyConnectedness? csomag,
illetve sajat kddok segitségével. A dolgozatban DIEBOLD - YILMAZ (2012) atgytriiz6
hatds indexét hasznéltam differencialt vektor autoregresszios (DVAR) modellekbdl

szamolva.

2.1. Az alkalmazott mddszertan

DIEBOLD - YILMAZ (2009) a variancia dekompozicion alapuld spillover indexet
fejlesztett ki. Az index alapjat egy n-valtozos p rendi kovariancia stacioner DVAR modell
adja (2):

Xt = Z?:l Dyxp_i + & (1)

Ahol x; az elemzett arakat jelenti t idészakban, @; a paramétereket tartalmaz6 matrix, mig &
fliggetlen azonos eloszlasu hibatag, ahol & ~IN(0, X). Az elbrejelzés hibaja felbonthatéd a
sajat és a kereszt variancia hanyadra. Az index a sajat és a kereszt variancia aranyat méri a
teljes elorejelzés hiba variancidjdban, szazalékos formaban kifejezve. A variancia
dekompozicio (VD) eredménye fiigg a Cholesky dekompozicié miatt fellépé sorrendtdl
(,,ordering”). DIEBOLD - YILMAZ (2012) ezért tovabb fejlesztette az indexet a
PESARAN — SHIN (1998) altal altalanositott variancia dekompozicio hasznalataval. A H-
idOszaki el6rejelzés elérejelzési hibajanak VD-jét Higj(H) szerint jeloljuk, igy H=1, 2...

esetébens:

—1wH-1(7_1 2
o7 Ln=o(ei AnZe;)
YH-3(e] ApzAye))

o%(H) = (2)

Lvars csomag: https://CRAN.R-project.org/package=vars
Z frequencyConnectedness csomag: https://CRAN.R-project.org/package=frequencyConnectedness
3 Az eredeti felirasban hibasan o3;* szerepel a szamlaloban.



Ahol gjj a j-ik egyenlet hibdjanak a szorésa, 2 a hiba &; variancia-kovariancia matrixa, e; egy
egyszerl szelekcids vektor, amely az i-ik pozicidban 1 értéket vesz fel, egyébként pedig
nulla. A matrix A, a VAR mozgoatlag reprezentaciojabol kovetkezik. Amennyiben

elvegezziik az alabbi normalizaciét:

Az 0dsszeg ertéke Z] 1 HZ(H) =16s ZU 1 HZ(H)

Az alabbi mutatok a fenti dsszefuiggések segitsegével szamithatok ki. A teljes spillover
index az eldrejelzési hiba variancidjanak azt a hanyadat méri, amely a kereszthatasokbol

szarmazik.

z] 19?](1'1)
SI(H) = ‘*’T * 100 (4)

A teljes spillover indexen kivil még szamos mas, a kapcsolat iranyat is meghatarozo
indexeket lehet kiszamitani, statikus és dinamikus (futéablakos) formaban is. Ezek
ravilagitanak az adott nyersanyag €s mas piacok, vagy két egyeni nyersanyag kozotti
kapcsolatra. Ezen felil CHENG — PHILLIPS (2009) robosztus mddszerevel a valtozok
kozotti kointegraciot is megvizsgaltam. Ennek a médszernek az elénye a hagyomanyos
JOHANSEN (1995) modszerrel szemben, hogy robosztus a maradéktagok egyes
problémaira, igy a valtozo variancidju (heteroszkedasztikus) nyersanyag arak esetében

hatékonyabb.

2.2. A felhasznalt adatbazis és a volatilitas mérészama

Az adatok napi gyakorisaguak voltak 2005.08.01 és 2018.08.31 kozott. Az adatsor kezd6

idépontjat az elérhetéség hatdrozta meg, a zar6 idépontjat pedig a BET takarmanykukorica



tozsdei kereskedésének utolso elérhetd adata. Az adatokat minden esetben tonnara (kiveve
a Brent kdolajar ¢s a HUF/EUR ¢és USD/EUR éarfolyam) és Eurora konvertaltam.

A napi USD éarak Eurora konvertalasa:

o, 1
pisur = (Piusp * Atvéltasi konstans) * 555 (5)

EUR

A logaritmikus hozamok definici6 szerint a logaritmikus arak kiilonbségét jelentették Ax, =
100(In(x;) — In(x;_,)), ahol x, az arat jelenti adott napon, x,_, az arat a megel6z6 napon,
mig [n a természetes alapl logaritmust. Az atvaltasi konstans segitségével a CBOT vékaban
mért mennyiséget konvertaltam tonnaba (a tonnaban vagy hordoban mert nyersanyagok
esetében az atvaltasi szorzd konstans 1 volt). igy valutaban és mennyiségben is egységes

adatokkal dolgozhattam tovabb.

1. tablazat: Az elemzés soran felhasznalt adatok

Adatsor Tipus Elérhet6 idészak Forras

] | Legkdzelebbi hataridére szold
Kukorica (BET) ) ] 2004.01.05 —2018.08.31 AHDB (2020)
jegyzés (HUF/tonna)

] Legkdzelebbi hataridére sz616
Buza (MATIF) ) . 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (EUR/tonna)

) Legkdzelebbi hataridére sz616
Kukorica (MATIF) ) ] 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (EUR/tonna)

Legkdzelebbi hataridére szold
Bulza (CBOT) ) . . 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (USD/véka)

) Legkdzelebbi hataridére szold
Kukorica (CBOT) ) . . 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (USD/véka)

B Legkdzelebbi hataridére szol6
Szo6jabab (CBOT) ) . ] 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (USD/véka)

] ) Europe Brent Spot Price FOB
Kdéolaj spot ar (BRENT) (USD/hord6) 1987.05.27 — 2019.11.04. EIA (2020)
ordo

Konvertalast segité valtozok

HUF/EUR arfolyam Nominal referencia arfolyam 2005.08.01 — 2019.09.18. ECB (2019a)

USD/EUR arfolyam Nominal referencia arfolyam 2005.08.01 — 2019.09.18. ECB (2019b)




Megjegyzések: 1) A BET a Budapesti Ertéktdzsdére, a CBOT a Chicagoi arutézsdére (Chicago Board of Trade, Chicagoi
Kereskedelmi Igazgat6sag), mig a MATIF a parizsi arut6zsdére utal. 2) A véka az angolszasz ,,bushel”, mig a hordé a szintén

angolszasz ,,barrel” magyar megfelel§je.
Forras: Sajat dsszeallitas (2019)

A heti hozamokat a logaritmikus darak péntekrdl péntekre torténd valtozasa adta.
Amennyiben péntek nem volt elérhetd, Ugy a hét utolsd kereskedési napja adta a referencia
napot. Ez megszokott gyakorlat a pénzigyi szakirodalomban, az eredeti DIEBOLD -
YILMAZ (2009) tanulmany is ezt a modszert hasznélja. A volatilitas merésére a Realizalt
Volatilitast (Realized Volatility, RV;) hasznaltam. A heti hozamok négyzetének 6sszege adta
a Realizalt Varianciat, amelynek a gydke adta a Realizalt Volatilitdst (Szorast). A

kereskedési napokat M jeldli (altalaban M = 5).

RV; = 1"11 Axti2 (6)

A RV; kedvezdbb tulajdonsagokkal rendelkezik, mint a szintén gyakran hasznalt négyzetes
hozam vagy abszolit hozam. Az eloszlasa nem annyira ferde, mint a négyzetes hozamnak,
ami a variancia dekompozici6 szamitasa soran is elény0sebb. A hozamokkal ellentétben a

volatilitas jellemzden autokorrelalt folyamat, ami igazolja a DVAR modell hasznalatat is.



3. AZ ERTEKEZES FOBB MEGALLAPITASAI

Kimutattam, hogy a piaci kockazat idében valtozott és piaci Krizisek idején magasabb volt
(1. &bra). Ez konzisztens BALLI et al. (2019) elemzésével, aki szintén kimutatta, hogy piaci
krizisek idején jobban 6sszekapcsolédnak a nyersanyagok. Kilondsen igaz volt ez a
2007/2008-as valsagra és a 2014-2016 ko6zotti idészakban tortént kéolajpiaci eseményekre.
Hasonlo eredményekre jutott CHEVALLIER — IELPO (2013) és SHAHZAD et al. (2018)
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1. abra: A futdablakos (100 heét) teljes atgyiirizo hatas index

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A volatilitas kockazat atgytriz6 hatasa rendkivil komplex folyamat volt, ami egyrészt
id6ében, masrészt piaci allapottol fiiggden is valtozott. Magas piaci arak esetén egyrészt
jovedelmezd lehet az export, a szorosabb kiilkereskedelmi kapcsolatok miatt pedig
er6sodhet ket régio kozott az informacioaramlas. A gabonadrak eseteben nem volt
egyértelmilen megfigyelhet6 tendencia az index valtozasaban, amelynek az oka lehetett az,
hogy jol integrélt piac, igy az agrarpolitikai valtozasok ebben a tekintetben nem érintették
erésen. A valtozo kockazati szint hosszU tdvu hatdsa megnyilvanulhat a beruhdzasok

visszaesésében ¢és az egylittmiikodési hajlandosag tovabbi esésében. A disszertacio
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eredményei szoros 6sszhangban allnak WRIGHT (2014) eredményivel, aki kiemelte azt,
hogy a globalis gabonaarak viselkedése a helyettesithet6ségiiket és a tarolhatosagukat
tikrozte. Ez indirekt jelenik meg a disszertaciomban, de a nyersanyagok kozotti verseny és

helyettesithetdség nagymértékben befolyasolhatta az aringadozas atgytiriizé hatasait is.

Kétiranyu volatilitas atgytiriizé hatasokat mutattam ki a nyersanyagok és a kdolaj ara kozott,
amely megegyezik a legijabb kutatdsok eredményével (KANG et al., 2017, SHAHZAD et
al., 2018, DAHL et al., 2019). Ez némileg meglepd eredmény, mivel a szakirodalom
legtdbbszor exogén valtozonak tekinti a kdolaj arat. Azaz, a kéolaj befolyasolja a legtobb
mezdgazdasagi nyersanyagot, de nincs kétirdny kapcsolat. A kiilonbséget abban latom,
hogy hosszu tavon valdsziniileg valoban a kdolaj befolyéasolja a nyersanyag arakat, de rovid
tavon nem feltétlendil. Tovabba mas interakciot eredményez az arszintre és az aringadozasra
tett hatas.

Az 1d6ben valtozo atgylirtizé hatasok azt mutatjak, hogy a piac allapota az el6z6 1d6szaktol
fliggott. Ezért nem csak dinamikus modelleket, de dinamikus agrarpolitikat kell megcélozni,
amely hatékonyan és gyorsan képes lépéseket tenni piaci zavar idején. Ugy gondolom a
piaci zavarok a jovOében is gyakoriak lesznek, hiszen az elmult 20 év tapasztalata alapjan
néhany évente torténik egy meghatarozo esemény, amely még inkdbb a kockazatkezelési
eszk0zok kiterjesztésére fekteti a hangsulyt. Az indexek ciklikus mozgasa természetszeriileg
kapcsolodik az olyan eredményekhez, mint KRISTOUFEK et al. (2013) tanulméanya. Ezek
szerint a piacot fel lehet osztani ,,magas — alacsony” allapotra. Magas arak esetén a piaci
halozat kapcsolatainak szama és szorossaga novekszik, mig alacsony arak estén egyes

tényezOk szerepe visszaesik.

A KAP zolditése és a kornyezetvédelmi intézkedések térnyerése kérdéseket vet fel a
nyersanyagpiac jovOjér6l. Az utobbi evtized egyik legfontosabb valtozasa a biolizemanyag-
ipar termelésének novekedése volt, amelyet szintén koérnyezetvédelmi megfontolasok
vezettek. A jovében ezeknek az intézkedéseknek még hangsulyosabb lehet a hatdsa. A mar
elkezd6d6 miianyagipari szabalyozasok is érinthetik a gabonaagazatot, peldaul a lebomlé
csomagoloanyagok elterjedésével n6 a kereslet a keményitd irant. Ezen felul a klima és
idGjaras valtozas hatasa lehet a legfontosabb befolyasold tényezé. A modellezési kisérletek

legtobbszor megbuktak a kozéptava események pontos eldrejelzésében. Realisztikus



modellek hasznalataval és jobb adatmindséggel viszont a modellezés rendkivil hatékony

irAnymutatasokat adhat.

Az élelmiszeripari eredmények magas koncentraciot mutattak az ellatasi lanc minden
szintjén. Eszrevehetd volt a kereskedelmi és a feldolgozasi szegmens eréfolénye és kereslet
orientaltsaga. A termeldi szint lehetdségei sokkal korlatozottabbak voltak. Ez egybevag a
magyarorszagi mezdgazdasagi szakirodalom eredményeivel. A magas piaci koncentracio
arra utal, hogy az aremelkedés és a kockazat emelkedése az ellatasi lanc legkevéshbé adaptiv
szegmensére tolodik, igy a kockazatkezelés esetében ezt érdemes figyelembe venni. Ugy
velem a magyarorszagi kockazatkezelési rendszer ezt helyesen felismerte az utdbbi

évtizedben.

Az élelmiszeripar esetében meg kell emliteni a kutatas, fejlesztés és innovacio regota
hizodo probléméjat is. Az élelmiszeripari innovacio Magyarorszagi szintje alacsony.
Egyrészt az iparagban nagyon ritka az attorés jellegii innovacio, masrészt, ha van innovacio,
az inkrementalis, azaz a partnerekkel torténd folyamatos konzultaciobol fakad. A
feldolgozok esetében a leggyorsabb a termék- és piaci innovacio, mig a szervezeti innovacio
foleg a kereskedelemre jellemz6. Az altalanos innovacios hajlandosédg viszont a
kereskedelem esetében volt a legmagasabb (TOTH — FERTO, 2017). Az élelmiszeripari
vallalatokat motivalni kell egy eéletképes informéacios haldzat létrehozédsara az Uzleti,
tudomanyos és szakmai partnerekkel. Ez nem csak az innovaciét, de a nemzetkdzi
terjeszkedést is elésegitheti (TOTH — R1ZZO, 2020). Mivel a nyersanyagoknal nehéz vagy
nem lehet hozzaadott érteket novelni, az innovacids pénzeket a kockazatkezelési eszkdzok

Kiépitésébe kell fektetni.

A kockazatkezelés egyes eszkozeihez nem feltétleniil sziikséges jelentds tOkebevonas.
Gyakorlatilag koltségmentes technoldgiai fejlesztések is javithatnak mar a termel6k
kockazati érintettségén. Ilyen lehet a megfeleld koltségtervezes, a vetésforgd megfeleld
hasznalata eés a gazdasagi szintli adatrogzités, illetve annak tovabb elemzése. Megoldas
lehetne a precizids gazdalkodas eszkdzeinek fokozottabb hasznélata, illetve a termelés és
tarolas soran fellépd veszteség minimalizaldsa is, de ezeknek a technologiaknak jelentds a
koltségvonzatuk, ezért nem is igazan terjedtek el. Fontos kritérium lenne a menedzsment
jellegli technoldgidk fokozasa is. A legtobb mezdgazdasagi termeld veégzettsége nem felel

meg a versenyképes gyakorlathoz, ezért tapasztalatok és hagyomanyok alapjan folytatjak
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tevekenységiiket. Hasonlo javaslatokat fogalmazott meg a gabona ellatasi lancra
MESTERHAZY et al. (2020) is.

POTORI — VARGA (2008) mar egész koran felhivta a figyelmet a szarmazékos arupiacok
kinalta kockazatkezelési lehetdségekre. Magyarorszagon a kozeljovOben talan esélytelen a
hataridés kereskedelem el6nyeinek kihasznalasa, amelyet jol mutat a BET arupiacanak
likviditasa (illetve 2018 ota annak teljes hianya). A vezetd nyersanyagtermeld régiokban
ezeknek az eszkozoknek a hasznalata sokkal elterjedtebb. Igy amennyiben ez
Magyarorszagon nem lehetséges, egyeb kockazatkezelési eszkdzokre kell hagyatkozni.
Ennek egy lehetséges eszkdze lehetne a forward szerz6dések aranyanak névelése, amelyhez
nem sziikséges tézsdei kereskedelem, a felek pedig egyéni igényeikre szabhatjdk a
paramétereket. A termeldi szervezddések erOsitésével a szerzddéses ar kapcsolatok
természetes keretrendszerbe keriilhetnének, viszont az egyiittmiikodeés a teljes ellatasi
lancban kritikusan alacsony. Ez viszont megfeleld motivacios eszkdzokkel valtoztathato
tulajdonsagnak tlinik. A termeldi szervezetekben elméletben képesek lehetnek arbiztonsagot
IS nyQjtani, arrol viszont nem voltak adatok vagy felmérések, hogy vajon ez megvalésult-e
Magyarorszdgon. A termeldi szervezetek legtobbszor szerény eldnyt biztositanak, viszont

ez nagymértékben javulhat, ha kereskedelmi lanccal is rendelkeznek a feldolgozas mellett.

Ehhez sziikséges a szerzdéses fegyelem betartasa és elvarasa is. FELKAI — BENE (2016)
szerint a tejipar esetében példaul gyakran mar par forint eltérés a belféldi és az exportarak
kozott elég volt ahhoz, hogy a szerzddéses fegyelem lazuljon €s a beszallitok masnak adjak
el az alapanyagot. A szerzddéses fegyelem lazulasa a gabonaipar esetében is felmerlt a
szakirodalomban (FOLDMUVELESUGYI MINISZTERIUM, 2015). Amennyiben a
termeldi 0sszefogasnak sikeriil mérsékelni a felvasarlasi arak aringadozasat és jovedelem
stabilizal6 szerepet tud betOlteni, gy részben megoldast kinalhatna az idében valtozod
kockéazatok kezelésére. A nemzetkdzi szakirodalom is timogatja ezeket a javaslatokat. VON
BRAUN — TADESSE (2012) szerint a szerzédéses kapcsolatok erdsitése és az arhoz
kapcsolodo biztositasok erdsitése is sziikséges. ASSEFA et al. (2017) is felhivja a figyelmet
arra, hogy a termeldi szervezddések tovabbi erdsitése, a hataridds piacok kiépitése és a piaci

informaciok elérhetdségének ndvelése mind hozzajarulhat a kockazat csokkentéséhez.

GOHIN — ZHENG (2020) szerint a hataridés piacok elétérbe keriilése (alacsony tranzakcids

koltség mellett) nagymértékben javitand az alapvetéen kockézat keriildé eurdpai termeldk
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jolétét, mivel a kockazat elosztasa kedvezObb lehetne. A szimul&ciok egyben arra is
ramutattak, hogy az intervencids arszintre épiild rendszerekkel szemben a kockézatot is

figyelembe vevd piacok kiépitése sziikséges.

A magyarorszagi termelOk esetében a hatékony arupiaci kockazatkezelés jelentds elorelépés
lenne, de amennyiben ez nem lehetséges, az arupiac kinalta elonyoket ki lehet hasznalni a
direkt igénybevétel nélkiil is. A tézsdei informaciok elérhetdek, transzparensek és rendkiviil
sok informaciot kozvetitenek a nemzetkdzi €s a regionalis piaci helyzetrdl. Ezek megfeleld
értelmezése mar segitheti abban a termeldket, hogy formaljak a jovOre vonatkozo

elképzeléseiket.

2016 februar 23-an az Eurdpai Parlament MezO6gazdasagi és Vidékfejlesztési Bizottsiaga
(Parliament's Committee on Agriculture and Rural Development, AGRI) az aringadozas
lehetseges csokkentésenek eszkozeirdl tartott meghallgatasan a Bizottsag nem dnmagaban
az aringadozast, hanem az aringadozéds, a nyersanyagok egyitt mozgasat es a
kiszamithatatlan jovébeli arakat tartotta a legaggasztobb probléméanak. Annak ellenére,
hogy a mezdgazdasidgban is jelentds probléma az aringadozds, a Bizottsag szerint a
mitragya és az energia szektor aringadozasa magasabb. Ezen feliil az USA-hoz képest az
EU-ban kevéssé volt volatilis a termelék jovedelme, és nem is csokkent olyan mértékben.
A Bizottsag konklazioja ezért az volt, hogy nem az aringadozasra, hanem a
jovedelemingadozasra kell fokuszalni elsésorban* (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).

A tudomanyos publikaciok ennek ellenére folyamatosan elemzik az aringadozast, aminek
az egyik oka az lehet, hogy a jovedelem adatok éves szinten érhetdk el, legtobbszor
regiondalisan, mig aradatok gyakran napi vagy még gyakoribb frekvencian. Az aringadozas
pedig eldbb utdbb jovedelem ingadozast is okoz. A termeldi jovedelem stabilizalasa
alapvet6 cél kell, hogy legyen, de ugy vélem az aringadozas elemzéseét nem szabad
elhanyagolni, mivel igy lehet csak megeérteni a piacok kozotti interakcidt. A magasabb

gyakorisagu adatok tobb informaciot kozvetitenek, ami a jovedelmi helyzet egyuttes

4 ,,The Commission' conclusion was that the EU should not focus on price volatility, but rather address income volatility as a

priority” European Parliament 2016. Price volatility in agricultural markets Risk management and other tools. Brussels:
European Parliament..
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elemzeésével nagysagrendekkel hatékonyabb kockazatkeléshez vezethet. A tovabbi indok
vélemények szerint az aringadozas elemzésére, hogy egyes tényezOk szerepe nem

elemezhetd éves bazison (pl. a magas frekvencias pénziigy piaci kdlcsonhatasok).

A gazdasagok esetében csak akkor lesz hatékony egy kockazatkezelési rendszer, ha a
pénzigyi helyzet stabil. Veszteséges gazdasagot a legjobb kockazatkezelési rendszer sem
képes életben tartani (SZENDERAK et al., 2019). A gazdasagok penziigyi szilardsaga és
ellendlldo képessége gazdasagonkent és tagallamonként is eltér, habar a legtébb EU-s
gazdasag képes lehet talélni egy id6szakos, koriilbeliil 30%-0s jovedelem Kiesést is, ha
flexibilis korilményekkel rendelkezik (pl. ha ertékesitheti a likvid eszk6zeit) (EUROPEAN
COMMISSION, 2017b). A kockazatkezelési eszkdzok fejlesztésénél szlikséges figyelembe
venni a lokalis adottsagokat. Ezt megerdsiti ASSEFA et al. (2017) tanulméanya, ahol
kiilonb6zd eurdpai orszagokat vizsgalva megallapitotta, hogy orszagtol €s a termek tipusatol
fliggéen rendkiviil valtozatosak a kockazatkezelési stratégiak. Megoldas lehetne a
disszertaciéban is bemutatott index alapld megkdzelités, ahol tdrténelmi és/vagy

eldrejelzések alapjan kockazati idészakokat lehet meghatarozni.
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4. AZ ERTEKEZES UJ, ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

A kutatas 1j, illetve ujszeri eredményeit a szekunder és a primer kutatas alapjan lehet

felosztani. A szekunder kutatas soran az alabbi tjszerii eredményeket emelném Ki:

a)

b)

Rendszerbe foglaltam a (horizontalis) arképzest befolyasold legfontosabb
globalis tényezéket. Bemutattam és elemeztem az aringadozédshoz és annak
atgyiirizé hatasdhoz kapcsolodd legfontosabb empirikus eredményeket 2010
utan. Az eredmények igazoljak, hogy az arképzés és az atgytlrtiz6 hatasok egy
rendkiviil komplex halozat eredményei, amelyet az alapvetd fundamentumokon kiviil
a nemzetkozi kereskedelem, az energiapiac aktualis helyzete, a nyersanyagok kozotti
versenyhelyzet, a pénzigy piaci és arfolyamhatasok, az arukészletezesi politikak es a
globélis klima- és id6jarasvaltozas is befolyasolt. Kiilondsen nagy szerepe volt 2010
utdn a biolizemanyag-ipar tobbletigényének ¢és a valtozékony iddjaras okozta
sokkoknak. A nemzetk6zi és hazai szakirodalom eredményei megerdsitették azt,
hogy a felsorolt tényezdk hatasa szamottevo volt, viszont a hatas er0ssége az elemzett

1ddszaktol és lokalitastol fliggden valtozott.

Rendszerbe foglaltam és vizsgaltam a magyarorszagi alapanyag termeles,
feldolgozas és kereskedelem fobb jellemzoit a (vertikalis) arképzés
szempontjabdl, kulénos tekintettel a koncentracios hatasokra. Az eredmények
megerdsitik, hogy a hazai élelmiszer-gazdasagban magas a piaci koncentracio, amely
az alapanyag termelés irdnyabol a kiskereskedelem felé n6. A vertikélis arképzeés
kereslet vezérelt, a kiskereskedelem alkupozicidja pedig rendkiviil erds. A
mezOgazdasagi termelést versenykeépességi hatranyok fogjak vissza. Az alacsony
hozzaadott értékii alapanyagtermelésnek csak a termelési koltség visszaszoritdsa
biztosithat versenyelonyoket, mivel a hozzaadott €rt€k novelés nem lehetséges, a
piaci felvasarlasi arat pedig a feldolgozas és kereskedelem hatadrozza meg. A
mezOgazdasag termelési és valaszadasi szempontbol is kotott, igy a véaratlan iddjarasi
sokkhatasok kritikusan befolyasolhatjdk a jovedelmezdséget. A b) eredmény soran
attekintettem az unios és hazai agar-kockazatkezelési rendszer miikodését és annak
lehetséges tovabbfejlesztési iranyait. Az agrar-kockazatkezelési rendszer foként a

kinalati sokkhatasok tompitasat és ezzel egydtt a jovedelmi helyzet stabilitdsanak
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javitasat célozza meg. Ez fOleg az aszaly és jégkarokat, illetve a ndvény- és
allategészségugyi problémak mérseklését jelenti. A szakirodalmi feldolgozas
bizonyitotta, hogy a magyarorszagi szakpolitika féleg az EU-s szakpolitika ajanlasait
és gyakorlatait koveti, figyelembe véve a hazai sajatossagokat. A legtobb szakpolitika
alapvetden valamilyen tagi befizetésre ¢&pit, amely pénziigyi forrast biztosit
(kormanyzati kiegészitéssel) arra az esetre, ha egyes régiokat vagy agazatokat
hatranyos kockazati esemény érintene. Az agrar-kockazatkezelési rendszer egyelére
nem hasznélja ki a Jovedelem Stabilizalo Eszkoz nytjtotta lehetéségeket (ez az EU
egészében sem jellemz0), tovabba nincs olyan teriilet vagy eszkdz, amely kozvetleniil
az aringadozéasra ¢s annak atgylirizé hatdsaira koncentrdl. A magyarorszagi
gyakorlatban rendkivil mérsekelt volt a hataridés arupiacok okozta elénydk

kihasznalasa, igaz, ez az egész EU-ra jellemz6 volt.

A primer kutatas az alabbi kérdésekre kereste a valaszt:
» Idében valtozé-e az aringadozas atgyiiriizé hatasa a nyersanyag piacok kozott?

Az eredmények egyértelmiien alatimasztottak azt, hogy az aringadozas atgytriizé hatésai
1dében valtoztak. Erdsségiik nagymértékben fliggdtt a piac stabilitasatol is, jellemzOen
er0sodtek a piaci zlirzavarok idején. Az eredmények ravilagitottak arra, hogy a konstans
paraméterti modellezésbdl levont kovetkeztetések nem mindig lehetnek érvényesek, igy a
jovoben érdemes az idOben valtozd paraméterli modellezeést eldtérbe helyezni. Ennek
érdekében a szakpolitika mozgésteret is ennek megfeleléen sziikséges béviteni. Az idében
valtoz6 hatdsok esetében nem csak a stabilitads hianya volt kimutathatd, de szinte minden
esetben az is, hogy a piacoknak nem volt meghatarozott szerepiik. Iddszaktol fiiggden
lehettek aringadozas atgytriizé hatds fogaddk és tovabbitdk. Kimutattam tovabba kétiranyu
kapcsolatokat a nyersanyagpiacok ¢és a kdolaj ara kozott, amely konzisztens a legfrissebb
szakirodalmi eredményekkel. A disszertacio eredmeényei is alatamasztjak azt a nézetet, hogy
a nyersanyagpiaci kolcsénhatadsok sokkal bonyolultabbak voltak, mint azt megel6z6en
feltételezték.
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» Ha idében valtozik, akkor mihez kothet6 a dinamikaja?

A primer kutatds eredményei szerint az aringadozas atgytriizé hatisa er6sodott a piaci
zlirzavarok idején, igy feltételezheté, hogy a tarolhatdsagi €s nyersanyagok kozotti
versenyhatasoknak volt elsédleges szerepe. Ezen feliil, az atgyliriz6 hatasok (ahogy az
armozgasok is) féleg fundamentalis eredetiick voltak, az energia- €s a pénziigyi piac hatasai
viszont nem voltak hosszi tdvon szamottevok. Ennek ellenére, révid tavon komoly hatasuk
lehetett. Fontos felhivni a figyelmet, hogy valddi oksagi hatasokat nem lehetett kimutatni a
hagyomanyos oOkonometriai moddszerekkel, igy a DY index szamitasa soran is a
legvalosziniibb magyarazatokra kell szoritkozni. Annak erdekében, hogy atfogobb képet
nyerjek, részletesen feldolgoztam a nyersanyag piaci eseményeket 2005-t6l (a minta
elejétol) kezdve. Az 1dOben valtoz6é dinamika a nyersanyagok kozott is valtozatos volt,
nagymértékben fliggott annak piaci helyzetétol, végfelhasznalasi iranyaitdl €s a helyettesitd

nyersanyagok aktualis piaci helyzetétol.

> Milyen kockazatot jelenthet a valtozo atgyiiriizé hatas es milyen eszkdzok

lehetnek eredmeényesek a kockazat mérsékleseben?

A Kkutatasok ravilagitottak, hogy az arverseny rovidtavon is bizonytalansagokat szil,
amelyek kezelésere jelenleg Magyarorszagon nincs atfogd eszkdz. Hozza kell tenni, hogy
az EU-ban elérhetdk ezek az eszk6zok, a hasznalatuk még igy is alacsony, igy ez nem ,,hazai
sajatossag”. Megitélésem szerint a legfontosabb hatdsa a piaci bizonytalansag névekedeése,
igy a rovid tavu szemlélet elotérbe kertilése és a hosszu tavu befektetések visszaesése. Ez a
termel6i hatékonysdg visszaesését jelenti, amely elsddleges lenne a jovedelmezdség
javitasdban. Az agrar-kockazatkezelési eszkdzok attekintése soran egyértelmii volt, hogy a
kinalat alapu sokkhatasok merseklésének van kozponti szerepe a jelenlegi rendszerben.
Ennek realis okai vannak, mivel ezek a tipusu sokkhatasok befolyasoljak leginkabb a
termel6i jovedelmet. A kockazatot modszertani és agazati eszkdzokkel is mérsékelni
lehetne. A modszertani szempontok soran az adatgyiijtésre, az adatmindségre és a
modellhasznélatra tértem ki, mig &gazati szempontbdl az innovativ kockazatkezelési

eszkozok kifejlesztését tartom fontosnak.

Legjobb tudomasom szerint el6szor hasznaltam és szamitottam ki a DY atgyiiriizo6

hatas indexet a magyarorszagi és nemzetkdzi nyersanyag volatilitas kdzotti atgyiirizé
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hatas merésere. Az index kiszamitasa soran nehézséget okozott a rendkivil korlatozott
magyarorszagi adatelérhetéség és a BET hataridds 4rupiaci alacsony likviditasa.
Modszertani szempontbdl rendkiviil eldnyds lenne az adatgylijtések korének ¢és
gyakorisaganak bovitése, mivel az index rendkiviil flexibilis, igy a kélcsonhatasokat egyéb

piacokkal is mérni lehetne (pl. pénzugyi piac).
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5. AZ EREDMENYEK GYAKORLATI HASZNOSITHATOSAGA

Az idében valtozo kockazati hatasok ramutattak arra, hogy egyes iddszakoktol fiiggden a
piacok 0Osszekapcsolodasa erdsebb volt. Ezekben az idészakokban az agrarpolitikanak
figyelembe kell vennie azt, hogy a megszokott kdlcsénhatasok felborulhatnak és 0j tényezok
formalhatjak a piacot. A megfeleld valaszadashoz dinamikus agrarpolitika sziikséges, amely
gyors dontéshozatalra képes. Mivel az éaringadozds vagy annak atgytiriizé hatasa
hozzajarulhat a hossz( tavl beruhdzasok visszaeséséhez, ezért fontos lehet a megfeleld
hosszU tavu konstrukcidk kidolgozasa. Ez a versenyképesseg fokozasat is eredményezné,

amely hosszu tdvon mérsékli az aringadozas negativ kovetkezményeit.

Az index lefutasa rdmutatott arra, hogy a volatilitds atgytriiz6 hatasokat foként a
fundamentumok valtozasa befolyasolta (kereslet és kinalat, kiilondsen a kiilkereskedelem
valtozasa). A piacok helyzete tehat attol fliggben valtozott, hogy hogyan alakult a globalis
és lokalis piaci egyensuly. A ,hagyomanyos” nézettel szemben, a piacoknak nem volt
meghatarozott szereplk, egyarant lehettek netto volatilitas atgytiriizé hatas tovabbitok és
fogadok mas orszagokkal szemben. Ennek ellenére voltak piacok, amelyek dominansak
maradtak. Arra viszont a szakirodalmi elemzés is ramutatott, hogy Eurdpa, illetve a Fekete-
tengeri orszagok szerepe egyre jelentdsebb lett a gabonapiaci arforméalasban. Ez jelzi, hogy

Magyarorszag esetében is fokozottabb figyelmet kell forditani ezekre a tertletekre.

A tézsdei kockazatkezelési eszk6zok hatékony lehetdséget biztositanak arra, hogy a piaci
szereplok fedezzék az arvaltozasbol eredé jovobeli kockazatot. Mivel Magyarorszagon nem
elterjedtek a tézsdei jellegli kockazatkezelési eszk6zok, illetve a jovoben nem is varhato
fokozottabb hasznalatuk, innovativ agrar-kockazatkezelési eszkozok kifejlesztése
szlikséges. Az agrar-kockazatkezelési rendszer helyesen az exogén jellegii kinalati zavarok
kezelését célozza meg elsOsorban (pl. aszaly vagy egyéb iddjarasi tényezok okozta
terméskiesés). Erdemes lehet megfontolni viszont egyéb tényez6k figyelembevételét is,
mivel az index lefutdsa is arra utalt, hogy bizonyos idGszakokban a szereplok
versenykepességet rendkiviili médon prébara tette egy 1j tényezé megjelenése. Elterjedtek
voltak a kiilonb6z6 eldre fixalt paraméterekkel rendelkezd szallitasi szerzédések (pl. elore
meghatarozott aron torténd felvasarlas meghatarozott mindségi paraméterek mellett). Ezek

korének bovitése €s feliilvizsgalata novelheti az agazati szereplok részvételét az ilyen jellegli
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szerzddésekben. Ez hosszi tavon a bevételek eldre jelezhetdségét is javitja, igy csokkenti a
kockazat miatti elonytelen gazdasagi dontések aranyat. Ehhez viszont az sziikséges, hogy a
szerz6dés mindkét fél szdmdra eldnyds legyen €s a szerzOdéses fegyelem ne lazuljon
kedvez6bb lehetségek esetleges realizalasakor. Ennek kidolgozasa egy lehetséges jovobeli

kutatasi irany lehet.

Az agazati egyiittmiikodés novelésével csokkenthetd az aringadozasbol fakadd kockazat.
Amennyiben egy termelGi szervezet a piaci arakat kdveti, agy rendkivil mérsekelt
lehetGsége van az Aarstabilitas elérésére. Ez abban az esetben javulhatna, ha sajat
kiskereskedelmi élelmiszerlanca lenne, legalabbis sokkal szorosabb kapcsolat alakulna ki a
termeld, feldolgozd és értékesité lancon. Szamos magyarorszagi kiskereskedelmi lanc
alakitott ki beszallitoi programokat, de az els6dleges céljuk tovabbra is a fogyasztdi igény
Kielégitése és a profit maximalizalds marad. Piaci krizisek esetén a kiskereskedelmi lanc
konnyen beszallitot valt, igy az egylittmiikodés nem feltétleniil oldja meg a termeldi és
feldolgozoi fazisok problémajat. Egyes kockazatkezelési eszkdzok hianyaban (vagy azok
alacsony kihasznaltsdga mellett) az aringadozads csak alacsony termelési koéltsegek és

versenyképesség fokozasa mellett védhetd ki.

A hasonld, id6ben valtozé indexek koziil a disszertacibban bemutatott valtozat a
legmodernebb, amely modszertani szempontbdl is konnyen kezelhetd és bovithetd. Ez az
index (vagy hasonl6an rugalmas indexek) alapjai lehetnének egy kockazati mértéknek,
amelyet folyamatosan ujra becsiilve, pontos és idészerti képet nyerhetnének az agazat
résztvevoi az aktualis piaci kolcsonhatasokrol. Arfigyelé- €s -rogzité rendszerek mér
léteznek, de ezeknek a megléte legtdbbszor csak a transzparencia novelésére iranyul. A
hatékony elemzesekhez sziikséges a magas gyakorisagu adatok gytijtése (napi szintli adat),
elérhetévé tétele, tovabba arra is tgyelni kell, hogy ezek az adatok konzisztensek legyenek

a mar elérhet6 adatokkal.
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