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1. BEVEZETES

Az Eurdpai Unio (EU) szamottevOen atalakitotta a K6zos Agrarpolitikat (KAP) az elmult
harom évtizedben. A piactorzitd artamogatasrol a kézvetlen jovedelemtamogatasra helyez6dott
a hangsuly, mikézben az EU mez6égazdasag-politikdja piacorientaltabb lett (EUROPEAN
COMMISSION, 2017d). Ennek hatasat mutatja az 1. dbra. A termel6k nomindlis védettségi
mutatdja (Producer Nominal Protection Coefficient, PNPC) a termeldi és a vilagpiaci ar
hanyadosa, farm kapu, azaz telephelyi &ron mérve. Az EU PNPC mutatoja 1,50 volt 1990 kordil,
tehat a termel6i ar atlagosan 50%-al volt magasabb, mint a vil&gpiaci &r. Ez a mutaté 2018-ra
kozel 1,00-re csokkent, azaz nem volt 1ényeges kiilonbség a belsd és a nemzetk6zi ar kozott. A
takarmanykukorica mutatdéja 2,00 volt a vizsgalt idészak elején, amely 2000 utéan
normalizalodott 1,00-re. Az allati termékek piacan az integracid lassabban ment végbe. A
tejpiac  torténelmileg az erésebben szabalyozott piacok kozé tartozott (EUROPEAN
COMMISSION, 2017d), féleg az elballitott termékek romlandd természete miatt. A PNPC
mutatdja atlagosan 2,00 volt, de eseténként elérte a 2,50-es értéket is. Az ararany a 2000-es
évek elején is még 1,50 folott volt, amely 2007/08 koril mérséklédott 1,00-re (1. abra). A piac
orientaci6 a KAP kiadasait is csokkenti, ami jelentés hanyada az EU koltségvetésének. A
WORLD BANK (2020) szerint a mezdgazdasag, erdészet ¢s halaszat hozzaadott értéke
egyuttesen a brutt6 hazai termék (Gross Domestic Product, GDP) 1,7%-a volt 2017-ben az EU-
28 tagorszagaiban. Ennek ellenére a teljes tamogatas (TSE, Total Support Estimate)! becsiilt
0sszege a GDP 0,65%-at tette ki (OECD, 2020), amit a versenyképesség ndvelése tovabba
mérsékelhetne. A koltségvetésre gyakorolt nyomas (pl. Az Egyesiilt Kiralysag kilépése) és a
tovabbi KAP reformok befolyasolhatjdk a kockéazatot €s annak fedezését az EU termeldi

esetében (EUROPEAN COMMISSION, 2017d).

L A TSE a GDP szazalékaban méri a mezégazdasagnak folyositott teljes tAmogatasi Osszeget. Tartalmazza a
termel6i, fogyasztoi és altalanos szolgaltatasi tiamogatast is (OECD, 2020).
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1. dbra: A PNPC mutat6 alakulasa 1990 és 2017 kozott
Forras: OECD (2018) alapjan sajat szerkesztés

Az er6sddo integracid miatt a tradicionalis mennyiségi megkdzelités helyett a piacra termelés
és a jovedelem-centrikussag Kerllt elotérbe (POPP et al., 2018b). Szamos mezdgazdasagi
termék esetében fokozodott a killkereskedelmi forgalom. Az EU &r képletét igy egyre inké&bb a
vilagpiaci éarszint befolyasolta és hatarozta meg. Ez a kozvetlen tamogatasok elStérbe
kerulésével egyltt azt eredményezte, hogy a piaci arak szélesebb tartomanyban mozoghattak,
igy nétt az aringadozas (EUROPEAN COMMISSION, 2017d).

A legtdbb kutatés egyetértett abban, hogy az aringadozas névekedett 2000 utan (GILBERT és
MORGAN, 2010a; GILBERT és MORGAN, 2010b; WRIGHT, 2011; JI és FAN, 2012;
BRUMMER et al., 2013; GARDEBROEK és HERNANDEZ, 2013; EUROPEAN
COMMISSION, 2015; 2017d), amely féleg a piac orientalt mez6gazdasagi politika eredménye
volt, de szamos egyéb tényezé is hozzajarult a magasabb kockazathoz (EUROPEAN
COMMISSION, 2017d). A nyersanyapiacon erls a bizonyiték arra, hogy az aringadozas
mellett a nyersanyagok kozotti atgytiriizés is névekedett (BALCOMBE, 2009).

Az aringadozassal kapcsolatos kutatas foként a novekvo piaci kockazatra és annak elosztasara
iranyitotta ra a figyelmet (EUROPEAN COMMISSION, 2017b; IYER et al., 2019). Erre azért
volt szllkség, mert a mezdégazdasdg szerkezeti atalakitasai novelték az élelmiszerlanc
szerepldinek viladgpiaci kitettségét, igy az ingadoz6 nemzetkdzi arak miatt novekedett a

kapcsolodo belsé piacokon mérhet6 kockazat is (GOHIN és ZHENG, 2020). Az aringadozas
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kevésbé regiondlis karakterti, mint a termésvaltozasbol fakad6 kockédzat (ami szintén kiemelt
kockazati tényez0), mivel a lokdlis piac mellett a nemzetkdzi piac szerepe is magas. A
problémét tovabb fokozza, hogy a mez6gazdasagi integracid egyes piacokon novelte (pl.
tejtermékek), mashol csokkentette (pl. sertéshus) az aringadozas mértékét (EUROPEAN
COMMISSION, 2017d).

A szakirodalomnak a mai napig nem siker(lt teljes mértékben megmagyarazni egyes tényezok
szerepét az aremelkedésben és az &ringadozés novelésében. A legtdbb kutatas egyetértett abban,
hogy a piaci fundamentumok (a kereslet és kinalat) valtozasa nem adott elégséges magyarazatot
(TADESSE et al., 2014). A lehetséges egyéb okok kdzott igy megjelent az energiapiac és a
pénzigyi szektor hatésa, a kapcsolddo spekulécids hatasok, a kereskedelmi korlatozasok és a
Klimavaltozas is. Ezek kozul f6leg a biolizemanyag-ipar hatasa kapott nagy figyelmet. Az USA
és az EU biolizemanyag termelését féleg a kormanyzati mandatumok szabalyozzak, komoly
tamogatasok mellett, amit az egyre fontosabba valo klimavaltozasi politika is gerjesztett. A
biolizemanyag gyartas gyorsulo inputigénye féleg kukorica, cukornad, repce-, sz6ja- és palma
olaj felhasznalast jelent(ett), amelyek élelmiszer-alapanyagok is. Ez végll ahhoz a populista és
elterjedt véleményhez vezetett, hogy a magas jovedelmii orszagok biolizemanyag politikaja az
elsédleges oka az élelmiszerarak inflalédasanak (HOCHMAN et al., 2014). A tudomanyos
jellegli munkak mellett véleménycikkek is megjelentek, hasonloan szkeptikus hangvételben. A
New York Times 2008 aprilisaban példaul ,,Biofuels getting blame for high food prices”, azaz
A bioiizemanyagokat okoljak a magas élelmiszerarakért cimmel publikalt?. A problémat tovabb
fokozta, hogy PAL és MITRA (2017) szerint gyakran ellentmondasos volt a tudomanyos
tanulmanyok eredménye is. GILBERT és MUGERA (2019) hozzéteszi, hogy a szakpolitik&nak
nehéz eldonteni, hogy melyik terlletre érdemes koncentralni, mivel az eredmények gyakran

megfoghatatlanok.

Ezek a vitdk a kockazat kezelésére iranyitottak a figyelmet. A jelenlegi kockazatkezelési
eszkdzok csak részben képesek kezelni az ar és jovedelem alapl kockazatokat és a kapcsolédd
kockazatkezelési eszkdzok elérhet6sége és adoptalasa is elmaradt. Az EU termel6i igy tovabbra
is ki vannak téve a piaci kockazat valtozasanak. A kockazatkezelés féleg egyéni, Uzem szintii
stratégiakkal torténik (,,on-farm strategies”), mig a KAP (pl. kdzvetlen tdmogatas) és mas

tagallami kockézatkezelési politikak (pl. fiskalis és add kedvezmények) egyes eszkozei indirekt

2 A két emlitett véleménycikk a New York Times honlapjan elérhetd. Magyarul: A bioiizemanyagokat okoljak a
magas élelmiszerarak miatt, Eredeti nyelven: Biofuels getting blame for high food prices:
https://www.nytimes.com/2008/04/15/business/worldbusiness/15iht-15food.11988995.html.
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modon segitik a termeldket (EUROPEAN COMMISSION, 2017d). Emiatt kiilonésen relevans

ennek a teriiletnek az atfogd elemzése.

A mezbgazdasagi nyersanyagar elemzés témakdrében Magyarorszdgon is szilettek
tanulmanyok (féként egy sziik kutatoi e€s intézeti korbol), amelyek a magyarorszagi
mezégazdasagi arak kapcsolatat vizsgaltak mas teriiletekkel (POPOVICS és TOTH, 2006;
GYORE et al., 2009; BAKUCS et al., 2012a; BAKUCS et al., 2012b; BAKUCS és FERTO,
2014; POTORI és JOZSA, 2014). Ezeknek a tanulmanyoknak a célja elsésorban az
aszimmetrikus artranszmissz0, a hosszu tavu egyittmozgas vagy a kiskereskedelmi arképzés
vizsgalata volt. Az elemzések eldsegitésére és a transzparencia novelése miatt létrejott a MILK
MARKET OBSERVATORY (2019), a CROPS MARKET OBSERVATORY (2019), mig
itthon régota fontos szerepet kap a Piaci Arinformaciés Rendszer, azaz a PAIR (2019) az

Agrargazdasagi Kutatd Intézet (AKI) gondozasaban.

A kutatasi eredmények ellenére a magyarorszagi szakirodalom hianyos, részben azért, mert az
elérhet6 adatok kore még mindig sziik, gyakran rovid idészakot fednek le, alacsony gyakorisag
mellett (a napi adatok elérhet6sége pedig kilondsen korlatozott). Ez az adott szervezet
adatgytjtési politikajanak, a partnerek adatszolgaltatasi hajlandosaganak vagy az adott jelenség
természetének is fiiggvénye (a tézsdén kiviili termékek esetében gyakori, hogy csak havi arat
fixalnak). A disszertacidm kutatasi téméaja épp ezért ezekhez a teriiletekhez kapcsolodik. Az
atgytrizo6 hatadsok becslése az agrar-kockazatkezelésben érintett szervezetek munkajat segitheti
kiemelten. Ez foleg a Nemzeti Agrargazdasagi Kamarat (NAK), az Agrarminisztériumot, a
privat bankokat (féleg OTP Bank és Erste Bank) és azokat a mezdgazdasagi szervezeteket
jelenti, akik aktivan részt vesznek az agrar-kockazatkezelésben. A disszertacio eredményei azt

mutatjak, hogy a piaci kockézat idében valtozo természeti.

Az ilyen tipusi kock&zatok kezeléséhez szikseges eszkdzok egyeldre nincsenek kiépitve
teljesen a magyarorszagi agrar-kockazat kezelési rendszereken beliill. Ennek a teriiletnek a
fokozatos fejlesztése részben ellensilyozhatna az arupiaci kockazatkezelési eszkdzok hianyat.
Az elbrejelzések pontossaganak novelésével és az atgytirtizé hatdsok pontosabb vizsgalataval
csokkenthet6 lehetne az élelmiszeripari és mezogazdasagi szereplok kitettsége. Ehhez egyrészt
fokozottabb adatgytijtés sziikséges a korményzati szervezetek részérdl, méasrészt 6konometriai
modszereken alapuld kockazati mértékek meghatarozaésa. Erre a jovoben varhatdéan egyre
nagyobb sziikség lesz, mivel 0 termeldi €s kereskedelmi régiok keriilnek el6térbe, igy az

eurdpai régioban is er6sddni fog a verseny.



2. TEMAFELVETES ES CELKITUZES

A piaci kolcsonhatasokat a legtobb linearis 6konometriai modell idében konstans paraméterrel
irja le. A kolcsonhatasok eréssége viszont idében valtozhat. Az aringadozas atgytriizé hatasat
a Diebold — Yilmaz indexel mérem (DIEBOLD és YILMAZ, 2009; 2012), amely képes az
id6beni valtozast is megbecsilni. Az indexeket vektor autoregresszids modellen (Differenced
Vector Autoregression, DVAR) keresztil szamoltam ki. A disszertacioban a gabona
nyersanyagok vizsgalatat emeltem ki. A piaci fesziltségek ezt a termékkort erintik legtdbbszor,
mivel ezek f6ként feldolgozatlan, alacsony hozzaadott értékii homogén tdmegtermékek. Ezeken
a piacokon az ar a verseny elsédleges alapja, azaz, hogy ki tudja olcsdbban atadni a termékét a
kovetkez6 szintnek (POPP és JUHASZ, 2011). A standardizalt termékeket jobban befolyasolja
a kereslet és kinalat valtozasa is (MCPHAIL et al., 2015), a termeldk pedig nem tudnak
hozzaadott értéket ndvelni, igy magasabb a kockazat.

Az aldbbi okok miatt valasztottam ezeket a nyersanyagokat:

» JelentOs a szerepiik a nemzetkdzi kereskedelemben, igy alkalmasak a nemzetkdzi és a

belfoldi piac kapcsolatanak méréesére.

» Az emberi fogyasztds mellett a takarmény, a biolizemanyagipari és az egyéb

élelmiszeripari célu felhasznalasuk is fontos.

» AKkukorica, a buza és a szoja(olaj) biolizemanyag alapanyag, igy direkt médon kozvetiti

a mez6gazdasagi nyersanyagpiac és az energiapiac kdlcsonhatasat.

» Modszertani szempontbdl ezeknek a nyersanyagoknak az esetében volt megfeleld
hosszUsagu és gyakorisagh adatsor elérhetd. Az emlitett termékek kiterjedt hataridds

kereskedése miatt napi gyakorisdgu adatok érhetdk el 2005 ota.

A primer kutatasom empirikus jellegii, amelyet két tényezé vezérelt. Egyrészt, nincs széles
korben elfogadott elméleti modell, amely magyarazné az aringadozast, a mar meglévé modellek
jelentés része pedig empirikusan nem teljesit jOl. Részben ezért is szllethetett annyi féle
interpretacio az elmult évek nyersanyag piaci eseményeivel kapcsolatban (WRIGHT, 2011).
Masrészt JUSELIUS (2006) és JOHANSEN (1995b) ,data driven” vagyis adatvezérelt
megkdzelitése jol illeszkedik az empirikus kutatdsokhoz, amely azt szorgalmazza, hogy az
adatokban rejl6 informaciok legyenek az elsodlegesek. Mivel a magyarorszagi
szakirodalomban még nincs kidolgozott elméleti modell a piaci kdlcsonhatasok elemzésére,
ezért ez a megkdzelités kulondsen hasznos lehet. A disszertacioban a realizalt volatilitas (RV)
mérészamot hasznalom, amivel a kockdzat jOl szamszeriisithet6. FRETHEIM és
KRISTIANSEN (2015) szerint a fundamentalis alapu volatilitast nem lehet szabalyozni, hanem
5



a bel6le szarmazo6 kockazatot kell kezelni. A disszertacio ezt a vonalat koveti, és a lehetséges

kockazati eldrejelzésekre €s elosztasra fekteti a hangsulyt.

A primer kutatas az alabbi kérdésekre keresi a valaszt:
» ld6ben valtozo-e az aringadozas atgyiiriiz6 hatasa a nyersanyag piacok kozott?
» Ha id6ben valtozik, akkor mihez kothet6 a dinamikaja?

» Milyen kockazatot jelenthet a valtozo atgytiriizé hatas és milyen eszkdzok lehetnek

eredményesek a kockazat mérséklésében?

A szamitasokat R-ben végeztem el, foleg a vars® és a frequencyConnectedness* csomag, illetve

sajat kodok segitsegével. A disszertacio nem tartalmazza a lefuttatott program kodokat, de azok

elérhetdk a szerzonél.

3 vars csomag: https://CRAN.R-project.org/package=vars
“ frequencyConnectedness csomag: https://CRAN.R-project.org/package=frequencyConnectedness
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3. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

3.1. Mezogazdasagi aremelkedés a 2000-es években masodik felében

A 2000-es évek utan a nyersanyagok nominal aranak emelkedése az 6sszes fontosabb gazdasagi
szektort érintette (2. abra). A termékek egyuttes d&remelkedésének oka, hogy a mez6gazdasagi
nyersanyagok egymas helyettesit6 termékei lehetnek, hasonl6 koltségszerkezettel rendelkeznek
és kozos piaci informéaciok befolyasoljak ket (NICOLA et al., 2016). Ezt tovabb erésiti a
sziikos természeti er6forrasokért folytatott verseny és a spekulativ piaci tevékenység
(GARDEBROEK et al., 2016). Az arak gyakran egy(tt mozognak, ami kiiléndsen a 2007-ig
tartd felfutas esetében volt latvanyos. TIMMER (2008) szerint a 2000 és 2007 kozotti
aremelkedés oka a gazdasagi ndvekedes altal generalt tobbletigény, az elértéktelened6 USA
dollar, a realélelmiszer arak késleltetett hatasa és a keészlet/felhasznalas arany valtozasa volt.
2007 és 2009 kodzott parhuzamosan zajlott az ingatlan piaci valsag is az USA-ban. HOCHMAN
et al. (2014) szerint a 2007/08-as aremelkedésnek, majd késébb a 2010/11 koéril lathatd
aremelkedésnek is az volt az oka, hogy az élelmiszer és a takarmanykereslet névekedése

megeldzte a kinalatét.

A keresletndvekedés 6 oka a fejlédé orszagok gazdasagi ndvekedése (GDP/f6 novekedés) altal
generélt keresletndvekedés volt. Az EUROPEAN COMMISSION (2017a) szerint az
élelmiszerarak novekednek 2007 6ta®, annak ellenére, hogy szerepilk csokken a haztartasi
jovedelmekben. Ennek oka foként az, hogy a globalis élelmiszer kereslet ndvekszik, a
mez6gazdasagi termelékenység pedig csokken (foként a sziikds er6forrasok miatt). Ezt tovabb
korlatozza, hogy az input koltségek ndvekednek, a mez6gazdasagi arakat pedig egyre jobban
befolyasoljak kiilsé tényezok is (pl. az energiapiac). BAFFES és HANIOTIS (2016) szerint a
2000-ig latott csokkend élelmiszer ar trend megforduldsanak a fejlddd orszdgokban mar
élelmezésbiztonsagi kdvetkezményei is voltak. Nem csak a magas arak, de azok nagyobb
volatilitasa is aggodalomra adott okot (CALVO-GONZALEZ et al., 2010). SWINNEN és
SQUICCIARINI (2012) pedig arra is felhivta a figyelmet, hogy az élelmiszerbiztonségi vita
résztvevoi gyakran egymasnak ellentmondo tizeneteket kozvetitettek. Ezek az tizenetek szamos

esetben helytelenil mutattak be az élelmiszerar valtozas valddi hatasat.

BAFFES és HANIOTIS (2016) szerint a 2010 utani évtizedet az erételjes ar egyiittmozgas és a
magasabb realarak mellett a magasabb aringadozas jellemzi. Az UNCTAD (2011) szerint a

mez6gazdasagi arak természetiiknél fogva jobban ki vannak téve az aringadozésnak. Egyrészt,

5 Nominal aron.



a mezo6gazdasagi kibocsatas valtozo, mivel természetes sokkok érik a piacot. Masrészt, a
kereslet es a kinalat rugalmassaga alacsony rovidtavon, ezért az arak erés ingadozasara van
szlikség ahhoz, hogy sokkhatds utdn a kereslet és a kinalat egyensulya helyre alljon.
Harmadrészt, a kinalat nem tud gyorsan valaszolni az arvaltozasokra a hosszi mez6gazdasagi
termelési id6 miatt. A piaci fundamentumokat koveté mozgas vagy a szezonalitas altalaban

nem okoz piaci nehézséget, de a nagy és varatlan armozgas kockéazatot jelenthet.

Az aringadozas nem csak id6ben, de az ellatasi lancon belll is valtozik. Az aringadozas
novekszik a fogyasztas iranyabol a termel6 felé, mivel a fogyasztasi cikkekben az alapanyag
hanyada alacsony (EUROPEAN COMMISSION, 2017a). Ez kilénésen problémas, mivel
ASSEFA et al. (2017) megkérdezései szerint a mezdgazdasagi szereplok a vart arszinttdl vald
10-15% eltérést mar &ringadozasnak (kockazatos &rmozgésnak) tekintették. Ez szamtalan

alkalommal el6fordult az utobbi évtizedekben (2. bra).
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2. dbra: Az élelmiszer, a gabona és az energia arindex valtozasa 1990 és 2017 kozott

Forras: Sajat szerkesztés a WORLD BANK (2019) adatai alapjan

A klasszikus artdmogatasi politikahoz képest a piac orientalt megkdzelités egyik velejardja az
is, hogy az aringadozas hatasa er6sebb a termel6i arakon, mivel a piaci veszteségekkel
(,,downside market risk’’) szemben kisebb a védelem. A mezégazdasagi termékek rugalmatlan
kereslete és a kindlata miatt a piacok onszervezédésének megvannak a maga korlatai. Ilyen
kortlmenyek kozott a piaci egyensuly kialakitasa csak jelentés armozgasok mellett lehetséges
(EUROPEAN COMMISSION, 2017d). GILES (2015) szerint Europa kevéshé tapasztalta meg



eddig a magasabb aringadozast, ellentétben a viladg tobbi részével, igy a fejlett vilagban

kilonosen Eurdpa szamara fog kihivast jelenti a novekvo arvolatilitas.

3.2. Az aremelkedés és az aringadozas mogottes tényezéi

Az aringadozéas tobb tényezd egylittes eredménye, amelynek mértékét az arrugalmassag
hatarozza meg. Az arszintet ekdzben a kereslet és a kinalat valtozasa befolyasolja f6leg
(GILBERT és MORGAN, 2010a). Az egyes tényezék pontos hatasanak kiszamitasa nehéz a
nagymértékii id6beni és térbeni heterogenitas miatt. A legtdbb tanulmény ezért a
legvaldsziniibb okokra vezeti vissza az aringadozas eredetét, amelyeket ez a fejezet foglal

Ossze.

3.2.1. A globélis jovedelemndvekedés

A Kkereslet ndvekedése tartdos aremelkedéest generalt az elmult évtizedekben. A magasabb
kereslet valtozékonysag egyik f6 oka az azsiai, azon beliil a kinai gazdasagi fejlédés gyors
uteme volt, illetve az ebbdl adodo novekvo jovedelem és élelmiszer fogyasztas. Ez BAFFES és
HANIOTIS (2016) és TIMMER (2008) szerint ttlszarnyalta a fejléd6 és a fejlett régiok
ndvekedéseét is, igy nagyban hozzajarult az élelmiszer arak emelkedéséhez. Az OECD (2019)
adatai szerint 1990 és 2017 kdzott Kina GDP ndvekedése kimagaslo volt mas orszagokéhoz
viszonyitva. Az egy fore juto GDP értéke az 1990-es évek elején 2 ezer USA dollér alatt volt,
2010-re mar megkozelitette a 10 ezer USA dollart, 2017-re pedig meghaladta a 16 ezer USA
dollart is, mikdzben a nemzetkdzi import aranya egyre magasabb lett a GDP-ben. Utdbbi
minddssze 10% volt 1990-ben, de 2004-re mar 28%-ra ugrott, majd fokozatosan 15%-ra

mérséklodott (3. dbra).

Az egy fore jutd jovedelem novekedésével a fejlédé orszagok lakosainak novekvo élelmiszer
fogyasztasa mellett, egyre tobb hus, tejtermék és a ndvényi olaj kerllt az étrendbe, ami
kdzvetetetten novelte a takarmanyigényt is (HOCHMAN et al., 2014). A nominalis
arndvekedést a real arak csokkenése kisérte. A WORLD BANK (2016) becslése szerint 10%-
os redl GDP ndvekedes az élelmiszerar 6%-os csokkenésehez vezetett redlértéken kifejezve. A
realaron mért csokkenés oka, hogy a GDP novekedésével az élelmiszerfogyasztas lassabban
nd, mint mas termékek és szolgaltatasok fogyasztasa a gazdasagban. BAFFES és HANIOTIS
(2016) szerint a buza iranti keresletndvekedés kétharmadaért Kina felelt 2005 és 2014 kozott,

ami els6sorban takarmanyozasi célt szolgalt, hasonloan a kukorica importjahoz.

Ezzel szemben az USA-ban a kukorica keresletnovekedését féleg a biolizemanyag gyartas
idézte el6. GILBERT (2010) szerint a keresleti tényez6k hatasa azért is volt erés, mert a kinalati

sokk gyengén korrelal a nyersanyagok eléallitasa kdzott (pl. az eltérd régiokban tapasztalhatd
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szokatlan id6jaras csak az adott régiot érinti), de a kereslet valtozasa kdzos komponens. A
WORLD BANK (2014) meggy6z6dése, hogy a jovedelem novekedésének kulcsszerepe volt az
egyes nyersanyagok aremelkedésben a 2000-es évek utan. Kindban a jovedelemndvekedés
szerepe egyértelmi volt a fem- és az energiadrak esetében, de az élelmiszeraraknal ez a hatas
vegyes és korlatozott volt. A mezégazdasagi nyersanyagok részesedése a meghatarozo fejlodo
orszagok fogyasztasban nem ndévekedett olyan dramai mértékben, ahogy azt tébb tudoméanyos

kdzlemény is felveti.
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3. dbra: Kina gazdasagi névekedése és az ehhez viszonyitott importarany 1990 és 2018
kozott
Forrés: Az OECD (2019) adatai alapjan sajat szerkesztés

A keresleti oldalt szdmos sokkhatés érte az elmult évtizedekben, de a fogyasztast kevéshé.
Ennek oka, ROACHE (2010) szerint, hogy az alapélelmiszerek iranti kereslet hossz( tavon
viszonylag allando, igy az ar- vagy a jovedelemvaltozas csak mérsékelten befolyasolja azt. A
feldolgozott termék alacsony hanyadat képezi csak az ingadozasnak jobban kitett nyersanyag

koltsége. Az aringadozas fogyasztdkra tett hatasa ezért rendkivil alacsony lehet.

3.2.2. Az energiapiac és a biolizemanyag gyartas nyersanyagigénye

Az energiadrak hatdsat két részre lehet osztani. Az elsé szempont a foldhasznédlat megoszlasa
az élelmiszer-, takarmany- és a biolizemanyag céli nyersanyagtermelés kdzott. A masodik
szempont a termelési koltség novekedés, amely az élelmiszer kinalatat csokkenti (HOCHMAN
et al., 2014). Az élelmiszer biolizemanyag célt felhasznalasa a magas élelmiszerarak Gjabb
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tényezdjeként jelent meg 2006 és 2008 kozott (GILBERT, 2010). TADESSE et al. (2014)
szerint a ndvekvd biolizemanyag-igény kozvetleniil befolyasolja az élelmiszerlanc mitkodését,
mivel n6 a kereslet az inputanyagként hasznalt élelmiszerek irant is. Hosszu tavon a termelési
tényezOk ujraelosztasat is megvaltoztatja, foleg a mezégazdasagi foldterilet és a viz esetében.
SERRA és ZILBERMAN (2013) szerint a novekvé bioilizemanyag termelés egyik hatasa, hogy
megvaltoztatja a mezOgazdasadgi nyersanyag arak és az energia piaci kozotti kapcsolat
természetét. Ez egészen az Ugynevezett ,, Food vs. Fuel” vagyis az Elelmiszer vs. Uzemanyag
vitahoz vezetett. A SERRA és ZILBERMAN (2013) altal feldolgozott kutatasok megerdsitették
azt a nézetet, hogy a kdolajarak befolyasoltak a globalis élelmiszer-arakat hosszu tavon. A
WORLD BANK (2016) szerint az energiaarak szerepét ndveli, hogy az élelmiszer nyersanyag
arak altaldban érzékenyebben reagélnak az energiadrak valtozasara, mivel az atlagos
arrugalmassaguk 0,18 és 0,25 koz6tt mozog. A kukorica biolizemanyag céld felhasznalasa nott,
de az OECD/FAO (2019) adatai szerint az OECD tagorszagokban a kukorica atlagosan 50%-a
ma is takarmanyozasi célt szolgal. A biolizemanyag-gyartas a 2000-es eévekig gyakorlatilag
nem érintette a kukoricatermelést, de 2000 és 2012 kdzétt a biolizemanyag-ipar altal felhasznalt
kukorica részaranya az Osszes termelésbdl néhany szazalékrol kozel 40%-ra ndvekedett az
OECD tagallamok atlagaban. GILBERT és MUGERA (2019) elemzése azt mutatja, hogy az
USA-ban még magasabb volt ez az ardny. Az OECD tagallamokban 30% korl stabilizalodott

2018-ra ez az érték, amely varhatdan a kovetkez6 évtizedben is fennmarad (4. 4bra).
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tagorszagok)
Forras: OECD/FAO (2019) alapjan sajat szerkesztés
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A Kkukorica élelmiszer célu felhasznalasa a 10%-ot sem érte el az elemzett iddszakban. A
kukorica exportja és importja pedig a termelés mintegy 10%-éat tette ki 2018-ban (4. abra).
HOCHMAN et al. (2014) felhivta a figyelmet arra, hogy a szakirodalom nem igazan vette
figyelembe azt, hogy a biolizemanyagok elterjedésével az (izemanyagéarak, igy a termelési
koltségek is csokkenhetnek. POPP et al. (2014) ezek mellett a bioenergia expanzié komplex
hatasainak szerepét is kiemeli, élelmiszer el6allitasi, energiapiaci és kérnyezeti szempontbol is.
Annak ellenére, hogy a szakirodalom szdmos tényezé szerepét vizsgalta mar, nincs atfogo,
minden teriiletre kiterjed6 elméleti modell. Ez megneheziti a hatasok erdsségének €s iranyanak

kimutatasat (SERRA és ZILBERMAN, 2013).

GILBERT és MUGERA (2019) a 2006 és 2014 kozotti idészak kukorica aremelkedését
vizsgélva arra jutottak, hogy a kutatasoknak harom tényez6t kell figyelembe vennie a jelenség

sikeres magyarazatahoz:
1) A magas aras idGszak kezdeti és végpontjat.

2) Az energia, fem és élelmiszer nyersanyagok kozos aremelkedését, illetve annak hianyéat

a tropusi nyersanyagok (,,soft tropical commodities”) esetében.

crer

GILBERT és MUGERA (2019) vizsgalatai szerint mind a harom jelenségre a biolizemanyag
elballitds hatasa lehet a magyarazat. A kukorica aremelkedését féleg a keresleti gorbéjének
jobbra tol6dasa okozta. Ez valdban egybe esett a kdolaj aranak emelkedésével, de legtobbszor
csak indirekt volt. A koéolaj és kukorica kozotti kolcsonhatas (,,pass-through”) sokkal
mérsékeltebb volt, mint azt a megel6z6 tanulmanyok feltételezték és a hatas egyutt mozgott
id6ben a biolizemanyag célu kukorica részaranyaval a teljes kukorica felhasznalason belll. A
mennyiségi csatorna, azaz a finomitdk feldolgozasi kapacitdsa fontosabb volt az &ralakulés

szempontjabol, mint az ar csatorna (pl. a kdolaj aktuélis ara).

POPP et al. (2018a) szerint a biolizemanyag gyartas a magyarorszagi gabonapiacot is
befolyasolta, amit a masodik generacidos melléktermékek iranti novekvé kereslet tovabb
fokozhat. A biolizemanyag-ipar igénye biztosabb felvasarldpiacot és hossza tava termeltet6i
szerzbdéseket jelenthet, amely a felvasarlasi arakat stabilizalhatja. WRIGHT (2014) azt is
kiemelte, hogy a biolzemanyag termelés nagymértékben veszitett a kornyezetvédok altal
biztositott tdimogatasabdl, és a novekvo trend lassulhat vagy akar meg is fordulhat egészen
addig, mig a masodik generacios biolizemanyagok elterjedése megvaldsul (amelyek mar nem

versenyeznek az élelmiszerrel).
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A kéolaj masodik szempont szerinti hatasa a termelési koltségek ndvekedése volt. REGNIER
(2007) szerint a kbolajar ingadozasa magasabb lehet mas nyersanyagoknal, mivel magas a
tarolasi koltsege és nem teljesen standardizalt nyersanyag. Foldrajzilag koncentralodik az
eldallitasa, a kereslete idojaras-érzékeny €s szezonalis, ezen feliil erdteljes piaci szereplokhoz
kothetd (kiilonosen a Kdolaj-exportalo Orszagok Szervezete, Organization of the Petroleum
Exporting Countries, OPEC). A szabalyozésok lazitasa, a tarolasi kapacitdsok csokkenése és a
szarmaztatott piaci hatasok tovabb fokozhatjdk az aringadozasat. Ezt jol szemlélteti az 5. abra.
POPP et al. (2014) szerint a globalis élelmiszerlanc energiapiaci fiiggésége magas, igy az
energiapiac ingadozasa konnyen atcsaphat az élelmiszerarak ingadozédsaba. Az energiaar
altalanossagban a mezOgazdasagi termelési koltség 10%-4t teszi ki (WORLD BANK, 2016),
ami megerdsiti, hogy a mez6gazdasag rendkiviil energiaintenziv agazat. BAFFES és
HANIOTIS (2016) és a WORLD BANK (2016) becslése alapjan a 10%-os kéolajar emelkedés

atlagosan 1,5-2,0%-o0s mezégazdasagi aremelkedést generalt.
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5. &bra: Brent napi kéolajarak (USD/bbl, T = 3 627 nap)

Megjegyzés: bbl = barrel, azaz hordé, kéralbelll 159 liter.

Forras: EIA (2020) alapjan sajat szerkesztés

Az energiapiac hatésa tehat rovid- és hosszu tavon is szamottevo lehet. A biolizemanyag-ipar

felhasznalasa foként az arszintet befolyasolta. A kdolaj aranak valtozasa viszont napi szinten
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rogzitett, jelentds ingadozasokkal. A valtozasa kozvetleniil befolyasolja a globalis szallitasi
koltségeket is, amely az azonnali (,,spot”) arak jelentés hanyadat teheti ki. Ez az aringadozas
szempontjabol meghatéarozé volt.

3.2.3. A pénzugyi szektor szerepe

TIMMER (2008) szerint a dollar fokozatos elértéktelenedése miatt a befektetok fedezeti
lehetéségeket kerestek, amihez a nyersanyagok kedvez6 opcionak tiintek. Az Uj pénzigyi
kinalt a részvénypiacon vagy az ingatlanpiacon elérheté hozamokkal szemben. GILBERT
(2010) szerint mivel a befektetések gyakorlatilag az Osszes nyersanyag hataridés piacat
lefedték, az index-alapu befektetok tevékenysége inflalta az élelmiszer nyersanyagok arat. Ezek
a befektetések pedig csatornaként szolgaltak a monetaris és pénziigyi tevékenységek hatasnak

tovabbitasara. Ezt a jelenséget ,,financializacionak” nevezte el a szakirodalom.

BAFFES és HANIOTIS (2016) megfogalmazasaban ez a nyersanyagok pénzugyi eszkézzé
val6 formélast jelenti, egyben a nyersanyagokba fektetett pénziigyi alapok kdvetkezetes
ndvekedését. HAASE et al. (2016) szerint a spekulécid és a financializacio az aringadozas egyik
oka lehet, mivel a financializacido megndveli az atgy(irizé hatadsokat a pénzugyi szektor és a
mez6gazdasagi nyersanyag piac kozott. A spekulacios vitakat féleg a nem-kormanyzati
szervezetek (Non-Governmental Organization, NGO) vezettek és az index-kovet6 befektetoket
okoltdk a novekvo élelmiszerarak miatt. HAASE et al. (2016) tobb mint 100 tanulmany
metaanalizisét végezte el, amelyben az arszint, az arhozam, a kockazati prémium, az
arkulonbség, az aringadozas és az atgyliriizé hatasok alapjan vizsgaltak a spekulécid hatéasat.
Az eredmények nagyon valtozatosak voltak, gyakran ugyanannyi hatds tdmasztotta ala a
spekulacié megerdsité vagy gyengitd hatasat. Kiilonosen fontos szerepe volt annak, hogy a
tanulmanyok csak egy kozelité valtozot, vagy egy specialisan a spekulaciot méré valtozot
hasznaltak. A legtdbb elemzett tanulmany nem talalt szisztematikus spekulécids hatast és az

élelmiszer nyersanyagok esetében nem volt erés bizonyiték egyértelmii spekulacios hatasra.

3.2.4. Arfolyamvaltozas

Az arfolyam kockazat ar és jovedelem bizonytalansagot okoz. Ez befolyasolhatja a nemzetkdzi
kereskedelmet és az ellatési lanc mas szerepldinek viselkedését (EUROPEAN COMMISSION,
2017d). Az arfolyam mechanizmusok esetében féleg az USA dollar (USD) valtozasa fontos,
mivel a legtébb nemzetkodzi kereskedelemben aktiv nyersanyag USA dollarban van kifejezve.
A WORLD BANK (2016) szerint kozéptavon a dollar felértékelédése megnoveli a

nyersanyagok arat belfoldi valutdban mérve, és anem USA dollart hasznal6 export6rok kinalata
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novekszik, mikézben a nem dollarral fizet6 importérok kereslete visszaesik. WORLD BANK
(2016) becslése szerint atlagosan 10%-os dollar felértékelédés 5%-0s csokkenést jelentett az
élelmiszer redlardban. Az USA dolléar gyengulése 2008-ig tartott az eurdval szemben, amely
utan ciklikus er6sodés lathaté. Az USD/EUR arfolyam 1,0 és 1,3 kdzott mozgott 2015 utan,
szemben 2008/2009 idészakaval, ahol az arfolyam megkdozelitette az 1,6-ot. Ezzel szemben a
forint folyamatosan gyenglt az eur6val szemben és 2019-re 1 eur6 mér tébb mint 325 forintot
ért. Ezek az arfolyammozgésok jelentdsen felhajtottdk a nemzetkozi kereskedelmet is, amely
erOsitette az atgyuriiz6 hatdsokat is (6. abra). Az arfolyamvaltozas szerepét ndveli, hogy
nehezen kategorizalhato folyamat, mivel nem valtoztatja meg a kereslet — kinalat viszonyokat,
csak a kereskedelmi partnerek vasarld erejét és motivacioit (GILBERT és MORGAN, 2010a).
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6. abra: Az USD/EUR és a HUF/EUR arfolyam alakulasa
Forras: ECB (2019a) és ECB (2019b) alapjan
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3.2.5. Iddjarasi tényezok

A kinalati oldalt foleg a fontosabb gabonatermesztd régiok kedvezdtlen iddjarasa és a termelési
koltségek novekedése befolyasolta az elmalt évtizedekben (HOCHMAN et al., 2014). A
klimavaltozas miatt a mezdgazdasagi piacokat egyre intenzivebben befolyasoljak majd a
varatlan iddjarasi események, igy az el6zd évtizedekhez képest tovabb ndhet az darak
variabilitasa. Az Kozép- és Kelet-eurdpai térségekben az aszaly stressz ndvekedése és a
termelési id6szak rovidiilése egyértelmiien az idjarasi tényezok romlasat jelezte (EUROPEAN

COMMISSION, 2017d), igy Magyarorszag szamara is kiilondsen relevans ez a probléma.
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GHADGE et al. (2020) szerint az extrém idGjaras altal vezérelt klimavaltozas jelentGsen
befolyasolja az élelmiszer eldallitast, a természeti eréforrasokat és a globalis logisztikai
folyamatokat. Ezek a direkt hatasok a globalis ellatasi lanc haldzatanak tagjait is befolyasoljak.
A Kklimavaltozas és az ellatasi lanc ezen felll kblcsondsen befolyasolja egymast, a természeti

katasztrofakon és az liveghazhatast gazok (UHG) kibocsatasan keresztiil.

A klimatikus és iddjarasi tényezOk valtozasa esetében fontos kiemelni azt, hogy a sziikds
természeti eréforrasok iranti verseny egyre er6sddni fog a jovében. Kiilondsen a vizhasznalat
hatékonyséaga lesz kozponti kérdés (NATURE, 2010; FRONA et al., 2019). Ezek varhat6an
nem csak a nyersanyagok kozotti versenyt, de a termel6k gazdasagi terheit is ndvelni fogjak. A
klimavéaltozas kérdése globalis kérdés, amelyet szamos bizonytalansag évez. POPP et al. (2014)
szerint nem tudni, hogy a bioilizemanyag el6allitas képes-e mérsékelni a klimavaltozas hatésait,
mivel a hozamnovekedés ¢és a foldteriilet elérhetdsége korlatozott. Emiatt komplex
mez6gazdasagi politikara van sziikség, amely figyelembe veszi az energia, a fold- és a
vizhasznalat kérdéseit. CHALLINOR et al. (2014) szerint a tropusi térségekben magasabb lesz
a mezd6gazdasagi hozamveszteség, mint a mérsékelt dvezetekben, de moderalt hémérséklet
emelkedés is elég, hogy az utdbbi térségekben is csokkenjenek a gabonahozamok. ASSENG et
al. (2015) kimutatta, hogy a legtobb buizatermel6 régidban mar lassul a hozamnovekedés a

hémérséklet emelkedése miatt.

A modell szimulécidk azt mutattak, hogy minden tovabbi Celsius fok hémérséklet emelkedés
a globalis buzatermelés 6%-0s csokkenésével jar, ami tovabb fokozza a térbeni és idébeni
valtozékonysagot. BORRELL et al. (2020) éppen ezért azt vizsgalta, hogy a kovetkezd
évszazadban milyen termesztett novények keriilnek majd el6térbe. Adaptacios torekvések
elotérbe kertllésével a mar extenziven hasznositott haziasitott novények kapnak kdzponti
szerepet tovabbra is. A terményndvekedéshez genomikai €s nemesitési eljarasok kidolgozasa,
és technologia fejlesztések szilksegesek ebben az esetben. A helyettesitési torekvések
térnyerésével olyan fajok keriilnek el6térbe, amelyek jobban képesek majd alkalmazkodni a
klimavaltozas okozta valtozasokhoz, de termelékenységi szempontbdl hatékonyséag javitasra
szorulnak. Ezek varhatdan kedvezdbb vizhasznositasi mutatoval rendelkezd ndvények lesznek,
amelyek jobban toleraljak a magas hoémérsékletet és hatékonyabb fotoszintetizacios
képességekkel rendelkeznek. Hasonld hatasa lehet a specializacid és a diverzifikacio
parharcanak is. Mig el6bbi a meglévO fajokat helyezi el6térbe, addig az utdbbi Uj fajok

bevonasat eredményezheti.

HosszU tdvon az szamit majd, hogy a kinalat kdvetni tudja-e a gazdasagi novekedés altal

megemelt keresletet, mivel a magas élelmiszerarak mérsékelhetdk a mezégazdasagi kibocsatas
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novelésével. Az elmalt évtizedekben volt erre esély, de a joO mindségli és elérhetd
mezbgazdasagi terlilet hidnya, a hozamok stagnalasa és a termelési koltség ndvekedése
megneheziti ezt. A kutatasi eredmények lemaradéasa miatt az egyetlen esély a hozamok tovabbi

ndvelése az (j mezdgazdasagi technologiak elterjedéséig (TIMMER, 2008).

Habar a klimavaltozas hatasanak vizsgalata nem képezi a disszertacio targyat, barmilyen
fejlédési utvonal a jovében felborithatja az aktualis piaci egyensilyt. Eppen ezért a

=77

lehet eredmeényesen elemezni.

3.2.6. Vertikalis és horizontalis artranszmissz6

Az artranszmissz6 szerepe kiemelkedd az aringadozas vizsgalatdban. Az artranszmisszo
torténhet horizontalis dimenzidban (kdlcsdnhatas a horizontalisan kapcsolddo piacok kdzott) és
vertikalis dimenzioban (kdlcsonhatas az ellatasi lanc kiilonb6z6 szintjei kozott). A horizontalis
artranszmisszo fOleg a teriileti kolcsonhatdsokra koncentral, azaz az ellatasi lanc azonos
szintjén, de terlletileg méshol elhelyezked6 arak kozotti kapcsolatra. Ez kozvetlenl
kapcsoldadik a EU kozos piacanak fogalmahoz. A Koz0s Piac az EU-t egységes, bels6 hatarok

nélkali terlletként kezeli, ahol a javak és szolgaltatasok szabadon aramlanak.

A kozgazdasagi elméletek szerint a jol mitkod6 K6z6s Piac ndveli a versenyt és a kereskedelmet
(igy csokkenti az arakat), javitja a hatékonysagot, noveli a termékek mindségét és a keresked6i
arbitrazs® kiegyenliti az arkiilonbségeket (EUROPEAN COMMISSION, 2017d). Az UNCTAD
(2011) szerint a nemzetko6zi és a belfoldi armozgasok kozotti artranszmisszd a piacok
integraciojatél fliigg. A belfoldi kereskedelmi politikdk és a piaci szerkezet befolyasolja
leginkabb az artranszmissz6 szintjét. Mivel a monopolisztikus piacok zértabbak, a magasabb
nemzetkdzi d&rak nem mindig emelik meg a belféldi arakat. A magas szallitasi és tranzakcios
koltségek szintén csokkentik az artranszmisszot. A termék feldolgozottsaga tovabbi
befolyasold tényezé. A piaci integracié miatt a lokalizalt piacokon altalaban magasabb az
aringadozés, mint a nemzetkozi piacokon. Ennek oka, hogy a nemzetkdzi piacokon sz&mos
keresked6 fél van, akik a sokkhatasokat tompitani tudjak. Azok a termékek, amelyek szamos
helyettesit6 termékkel rendelkeznek, varhatéan alacsonyabb aringadozast mutatnak, mint azok
a termékek, ahol kevés a helyettesitd lehetdség (EUROPEAN COMMISSION, 2017d).

® Az arbitrazs olyan kereskeddi gyakorlat, ahol a piacok kozotti arkiilonbségeket kihasznalva a kereskedd ott
vasérol, ahol a termék olcsd, és ott ad el, ahol az draga (EUROPEAN COMMISSION, 2017d)
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ZORYA et al. (2012) a fejlod6 orszagokat vizsgalva kimutatta, hogy tobb honapnyi eltérés is
lehet, mire a helyi arak tiikrozik a nemzetkdzi piac valtozasait. Az atmenet 3 és 6 honapon beldl
kezd6édott, a helyi termelési feltételektdl, a piachoz vald hozzaféréstdl és a kiilkereskedelmi
logisztikatol fliggéen. Ennek ellenére még jol integralt piacokon sincs tokeletes artranszmisszo.
ANDERSON (2012) kiszamitotta a globalis révid-tava artranszmisszot a nemzetkozi és a
belfoldi arak kozott az 1985 és 2010 kozotti idétartamra, mintegy 82 orszag esetében. Az
eredmények szerint a nemzetkdzi &rmozgasok atlagosan fele jut el a belféldi piacra. A blza
értéke 0,55, a kukorica értéke 0,63, mig a tej ertéke 0,51 volt. Egyes termékek esetében az

artranszmisszo mértéke kilondsen magas volt, példaul a sz6jabab esetében elérte a 0,73-at.

GARCIA-GERMAN et al. (2016) a nemzetkozi mezégazdasagi arak és az EU fogyasztdi arai
kdzotti artranszmisszot vizsgalta 2000 és 2012 kozott havi adatokon. Eredményei szerint a
hosszU-tavi rugalmassagok és az artranszmissz0 nagysaga nagymértékben fligg a kérdéses
tagallam sajatossagaitol. A hosszu tavu Aartranszmisszd rugalmassaga magasabb az ()
tagallamokban, mint az Eurozéna tagoknal. Ezen felll akar hénapokba is telhet, mire a
fogyasztoi ar valaszol a mezégazdasagi nyersanyag arak valtozéasaira. Tehat a mezdgazdasagi
nyersanyag arak valtozasa rendkivil mérsékelt fogyasztoi oldalon, de nehany tagallam esetében
mégis befolyasolhatja a haztartdsok fogyasztasat. Azokban a tagallamokban, hogy ahol a
jovedelem magas hanyadat koltik élelmiszerre (pl. Bulgaria, Esztorszag vagy Romania), az
artranszmisszo rugalmassag nagysaga 0,40 folotti is lehet. Magyarorszag fogyasztoi arai egy

esetben sem mozogtak egyditt hosszitdvon a nemzetkdzi mez6gazdasagi arakkal.

3.2.7. Arukészletezési és kereskedelmi politikak

Alacsony készletek esetén az arak szintje és az aringadozaés altalaban magasabb. A készletezés
nem linedris piaci keresletet eredményez, két kiilonb6z6 aringadozas szakasszal. Az elsd
esetben a kindlat negativ sokkhatdsait tompitani tudjadk a bdséges készletek, mig a masodik
esetben a készletek hianya miatt az ar kuléndsen érzékeny lesz a kereslet vagy a kinalat
sokkhatasaira. Eppen ezért az alacsony készleteket gyakran magas volatilitas kiséri (WRIGHT,
2011). A WORLD BANK (2016) rugalmassagi becslések szerint 10%-o0s készlet/felhasznalas
ardny novekedése korulbelll 3,3%-os csokkenést idézett eld a realélelmiszer &rakban.
HOCHMAN et al. (2014) szerint a készletezési szint lecsokkenésével az arak érzékenyebbé
valnak a termesztési tényezOkre, ezért felhivja a figyelmet a proaktiv készletezési
mechanizmusokra és a szocialis véd6hald fontossdgara, amely az alacsony jovedelmii

fogyasztokat védi.

WRIGHT (2014) szerint 2005-ig (a biolizemanyag mandatumok bevezetéséig) a gabonaarak
alakulasa tukrozte azt, hogy a globalis hozamok hossz( tavu névekedése magasabb, mint a

18



kinalat béviilése. 2005 utan, a biolizemanyag kereslete tartdsan visszavagta a készleteket, mivel
a novekvo bekeverési arany lehetdsége vonzonak tiint a magas energiaarak idején. igy azok
puffereld hatdsa nem védte a fogyasztokat, ugy ahogy atmeneti kindlati hiany idején az
lehetséges lenne. GILBERT és MUGERA (2019) szerint 2005-ig az alacsony készletek valoban
egybe estek termelési sokkhatas esetén az ar kiugrasokkal. 2005 utan viszont ez a viselkedés
megvaltozott, és pozitiv egylttmozgas volt az ar és a készletek alakuldsa kozott, amely
ellentmond az egyébként elfogadott elméleteknek.

3.3. Az olajarakkal kapcsolatos nemzetkozi kutatasok empirikus eredményei

Ez a fejezet az olajarakkal kapcsolatos empirikus kutatdsokat kézli kronologikus sorrendben.
Ezek az eredmények féleg 2010 utani idészakot 6lelnek fel, mivel ez volt az a pont, amikor mar
lathatd volt a mezdgazdasagi nyersanyagpiac és az energiapiac kozotti erds kapcsolat, illetve
volt elérhet6 adat is ennek elemzésére. GILBERT (2010) egy CAPM (Capital Asset Pricing
Model — tékepiaci arfolyamok modellje) szeri modellel vizsgalta a magas élelmiszer arak
hatasat és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a k6zds tényezok szerepe volt meghatarozé az
aremelkedésben, nem pedig a piac specifikus tényez6ké. Szamos arat és arindexet vizsgalt
negyedéves adatokon 1971 és 2008, illetve havi adatokon 2006 és 2008 kdzott.

Az eredmények szerint az olajarak és az élelmiszer arak kézott szorosabb kapcsolat alakult ki,
viszont a biolizemanyag arak hatasa valdszintisithetéen sokkalta alacsonyabb volt, mint azt
szamos megel6z6 kutatas feltételezte. Hasonlo idGszakot (1989 és 2008) vizsgalt ZHANG et
al. (2010), de nem talalt sem hosszu, sem rovid tavua kapcsolatot a mezogazdasagi nyersanyag
arak és az uzemanyag arak kozott. A mez6gazdasagi nyersanyag arak és a nyersolaj kapcsolat
hianyanak egyik lehetséges okaként jelolik meg a szerzok a perzisztencia hianyat egy piaci
sokkhatas utan.

DU et al. (2011) a nyersolaj, a buza és a kukorica heti gyakorisagli hataridés arai kozotti
kapcsolatot vizsgalta 1998 és 2009 kozott. Eredményei szerint 2006 utan szorosabb
Osszefiiggés volt a mez6gazdasagi nyersanyag arak és a koéolaj ara kozott. A biolizemanyag-
ipar hatésa és az index alapt befektetok megjelenése hozzajarulhatott az &remelkedéshez. Ezt
alatamasztja, hogy 2006 el6tt a koolaj és a kukorica aranak viselkedése eltérd volt, de 2006 utan

megndtt a korrelacio és az atgytir(iz6 hatas a két piac kozott.

REBOREDO (2012) kopula modelleket hasznalt a heti kéolaj ar és élelmiszer ar fliggdségének
vizsgalatara 1998 és 2011 kozott. A hozameloszlasok fels6 szélét vizsgalva megéllapitottak,
hogy az élelmiszer ar extrém Kkiugrdsait nem a koolajar emelkedések okoztak. A

hozameloszlasok also szélénél, amely a negativ irAnyu armozgasokat jelenti, viszont er6sodott
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a kapcsolat. A szerzék a megvaltozott kapcsolatot a biolizemanyag politika hatasanak
tulajdonitottak. Habar az extrém olajar ndvekedések nem befolyasoltak a mezdgazdasagi
nyersanyag arakat, 2008 utan a két piac kozotti kapcsolat valéban er6sodott. Ez azt jelenti, hogy
az extrém élelmiszer ar névekedés okat nem az energiapiacon kell keresni, hanem az élelmiszer
piaci fundamentumaiban. KRISTOUFEK et al. (2012) kortlbelil 50 nyersanyag havi spot piaci
arat elemezte grafelméleti és hierarchikus modszerek segitségével. Az energiapiaci és az
¢lelmiszer nyersanyagok kapcsolata az elemzett bioiizemanyagtol és az elemzett id6szaktol

fliggott, az arak altalanosan jobban dsszekapcsolodtak 2008 utan.

Ez megerésitette az eddigi tanulmanyok eredményeit. A nyersanyagok kapcsolata nagyban
fuggott attdl, hogy magas vagy alacsony volt a piaci ar. Az eredmények szerint az etanol
er6sebben kotddik az élelmiszerekhez, a biodizel pedig az (izemanyagokhoz. A szerzék
magyarazata szerint a szdja arat féként a foldért és vizért folyd verseny hatarozta meg inkabb,
amit féleg a kukoricaval és egyéb szemestakarmanyokkal vivott. NAZLIOGLU és SOYTAS
(2012) 24 mezbgazdasagi termék havi arat elemezte 1980 és 2010 kdzott. A szerzok pozitiv
kapcsolatot talaltak az olajarak és a legtobb mez6gazdasagi nyersanyag kozott. Ezen felul a
mez6gazdasagi arak valtozasa is segithet eldre jelezni a koolajar valtozasokat. Ez a meglep6
eredmény a szerzOk szerint magyarazhato azzal, hogy mig egy-egy nyersanyag 6nmagaban nem

tudja befolyasolni az olajarakat, addig nagyobb csoportjuk mar igen.

KRISTOUFEK et al. (2013) kutatasa kiemelkedé abbol a szempontbol, hogy felhivta a
figyelmet az esetleges nem-linearis kapcsolatra az energia és az élelmiszer piac kdzott
hierarchikus strukturdlas és grafelméleti modszerek segitségével. Amennyiben a kéolajarak
magasak voltak, a biodizel arakat féleg mas lizemanyag tipusok befolyasoltak. Ezzel szemben
a bioetanol arakat az élelmiszerarak kezdték iranyitani, féleg a szdjabab és a cukor. Magas
Kukorica és buza arak esetén az kolajarak erdsebb kotddést mutattak élelmiszerekhez, mint az

uzemanyagokhoz. Alacsony kdolajarak esetén a kapcsolata er6sen mérséklodott.

KAPUSUZOGLU és ULUSQY (2015) a hosszu tavu egyittmozgast vizsgalta a kéolajar, a
blza, a kukorica és a szdjabab arak kozott. A szerzék havi arakat hasznaltak 1990 és 2014
kozott, amellyel nem tudtak kointegraciot kimutatni a mezégazdasagi arak és a kdolajar kozott,
de a koolaj ara segithet elére jelezni az élelmiszer arakat. MCPHAIL et al. (2015) a kéolajpiac
és a penzugyi piac hatasat vizsgalta a kukorica realarara 2000 és 2011 kdzott. Az eredmenyei
azt mutatjak, hogy az olajarak novekedése a kukorica realarak perzisztens emelkedését okoztak.
A szerzOk magyardzata szerint a perzisztens emelkedés oka fdleg a kukorica termelési
koltségeinek megemelkedése. Ezen felul a magas kéolaj arak miatt helyettesit6i hatas 1épett

életbe és az etanol iranti kereslet nott. Ezzel szemben a kukorica arakat nem befolyasolta az
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etanol keresleti sokkhatdsa. Hosszu tavon az energia arak és a globalis kereslet hatasa mellet a
spekulacio szerepe elhanyagolhaté volt. SAGHAIAN (2015) eredményei nem mutattak
kapcsolatot az energia és a mez0gazdasagi szektor kozott, elutasitva ezzel az olajarak ndvekvo
hatasanak hipotézisét. Viszont szoros korrelacid volt az olajar és a nyersanyagarak kozott,
tovabba az olajar kimutathatdan segitett a nyersanyagarak elérejelzésében, igy az eredmények

nem voltak teljesen egyértelmiiek.

LUCOTTE (2016) szerint nem volt szignifikdns egyiittmozgas a koolaj és az élelmiszer arak
(gabona, tejtermékek, husfelék, cukor és névényi olajok) kozott 2006 el6tt. 2006 utan viszont
a cukor kivételével er6sodott a két piac kozotti kapesolat. Ezek a valtozasok a szerzok szerint
visszavezethet6k arra, hogy a kéolajar ugrasok megvaltoztattdk a biolzemanyagok és a
hagyomanyos lizemanyagok kozotti helyettesité hatast. FOWOWE (2016) ezzel szemben nem
talalt kapcsolatot a nyersolaj arak és a Dél-afrikai mez6gazdasagi nyersanyag arak kozott. Az
eredményei azt jelzik, hogy a belféldi piacok semlegesek lehetnek az olajarral szemben, mivel
azokat fGleg stabilizécids politikdk befolyasoljak. A kapcsolat hidnyanak egyik fontos
tényezdje, hogy visszaesett az alapélelmiszernek szamit6 gabonafélék exportja, és a magas

értékn termékek kivitele er6sodott.

Ez jol mutatja, hogy az energiadrak és az élelmiszerpiac kapcsolatdt nagymértékben
befolyasolhatja egy adott orszag termelési szerkezete. NICOLA et al. (2016) a bioenergia-ipar
expanzidjanak tulajdonitott er6sodé kapcsolatot tudott kimutatni a kéolaj ara és a
mez6gazdasagi arak kozott. Elemzéseikben 11 nyersanyag havi arait vizsgaltak 1970 és 2013
kozott. Az energiadrak és a nyersanyag arak kozott szoros, idében erdsddd korrelacid volt.
Kiemelendd, hogy 2006 elétt latott gyakorlatilag zérd korrelacio er6sodott a kukorica és a
nyersolaj kozott 2006 utan. 2007 utdn a részvény piacok fluktuaciojanak emelkedése
parhuzamos volt a nyersanyag ar hozamok kozotti egylittmozgas erdsodésével (az energia
arakkal és a nyersanyag csoporton belll is), amely potencialis bizonyiték lehet a mezégazdasag
financializacidjara. FILIP et al. (2016) 33 heti gyakorisagl nominal nyersanyag arat vizsgalt.
2008 és 2011 kozott a biodizel szorosabb kapcsolatot mutatott a napraforgd és a palmaolaj

arakkal (a nyersolaj mellett).

Ebben a periédusban méar az USA etanol &ra is erésen és stabilan kapcsolddott az USA kukorica
arahoz, amit a bioenergia szabalyozas hatdsara vezettek vissza. Az USA-ban 2008 oOta
megmaradt az etanol és a kukorica hosszu tavl egylttmozgasa. Rovid tavon viszont foleg a
magas kukoricadrak idején volt er6sebb a kapcsolat. 2011 és 2016 k6zott mar az EU-ban is

¢észlelhetden erds kapcsolat volt a biodizel és a repceolaj kozott, viszont ez foként a kdolajarak
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kdzvetett hatasa volt. 2011 és 2016 kdzott a braziliai etanol és cukor kdzott is idében valtozo

kapcsolat volt észlelhetd, amely soran erésebb volt a korrelacid a magas arak idejen.

FERNANDEZ-PEREZ et al. (2016) a sz6jabab, a kukorica, a buza, az etanol és a nyersolaj napi
gyakorisagu hataridés arait elemezte 2006 €s 2016 kozott. Eredményei szerint az olajaraknak
egyiranyu direkt hatasa volt a nyersanyagarakra. FERNANDEZ-PEREZ et al. (2016) szintén
felhivta a figyelmet, hogy a mez6gazdasagi nyersanyag arak és az olajarak kapcsolata az olajar
szintjétdl fligg. A magas koolajarak esetén nem csak a kdolajnak volt erdsebb hatasa a
mezOgazdasagi arakra, de az utobbinak az etanol arakra is. Erre lehetséges magyarazat a
miitragyak és az élelmiszer szallitas koltségnovekedése, tovabba az a tény, hogy az iparosodott
mez6gazdasag érzékenyebben reagil az olajar valtozasokra. Erdekesség, hogy a magas
kbolajarak mellett a kukorica hatdsa is er6sebb volt a blzaarakra. Erre egy lehetséges
magyarazat az, hogy a magas koolajarak idején a kukorica szerepe bioetanol input anyagként

megnd, takarmanyként pedig visszaesik.

LOPEZ CABRERA és SCHULZ (2016) az arak, az aringadozéas és azok korrelaciojanak
kapcsolatat elemezte a németorszagi energia és repce arak tekintetében. Elemzésiik szerint
hosszU tava egyittmozgas volt az arak kdzott, de az idében valtozott. Az eredmények alapjan

nincs bizonyiték arra, hogy a novekvo biodizel termelés okozta volna a magas elelmiszer arakat.

PAL és MITRA (2017) havi adatokat elemzett 1990 és 2016 koz6tt. amely szerint a kéolaj és
az élelmiszer arindexek (tejtermékek, gabonéak, ndvényi olajok, cukor) kointegréltak. Ezen felul
a koolaj feldl atgyiiriizd hatdsok voltak mérhetok az élelmiszer arak iranyaba. Alapvetden
hosszu tavu ciklusokon keresztil volt kapcsolat, mikdzben az élelmiszer arak erésen reagaltak
a koolaj aringadozaséara. 2006 és 2008 kozott a korrelacid még révid tava periddusokon is
szignifikans volt. 2006 utan mar altalanosan észlelhet6 a szorosabb egylittmozgas az olajar- és

az élelmiszer index kdzott.

ALLEN et al. (2018) az energia és a mezdgazdasagi nyersanyag piac kozotti kapcsolatot
vizsgalta, a kukorica, a blza, a cukor és az etanol napi spot és hataridds arai esetében 2006 és
2015 kozott. Hosszu tavu kapcsolatot talaltak tobb nyersanyag kozott is, amelynek er6sségét és
irdnyat befolyasolta a piaci aringadozas is, mivel a piaci sokkok lefutdsa az alacsony vagy
magas ingadozasu periddus flggvénye volt. PAL és MITRA (2018) eredményei szerint szoros
egyuttmozgas alakult ki a kéolaj és az élelmiszer arindex kozott 2005 utan, amely tovabb
erdsodott 2010 utan. 2007 utan a nyersanyagok emelkedd financializacioja is észlelhetd volt.
Ennek egyik oka lehetett a megndvekedett befektet6i kockadzat csokkentése a portfoliok

diverzifikalasaval, amelyhez a nyersanyagpiac kedvezo teriilet volt.
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GILBERT és MUGERA (2019) legUjabb kutatasaban az USA biolizemanyag politikajat
vizsgélta és arra jutott, hogy a kéolajar hatdsa idében valtozott, annak fliggvényében, hogy
mekkora részaranyt képviselt az etanol felhasznalés a teljes USA kukorica felhasznéalasban. Az
er6s0do hatas miatti fokozott érzékenységet a kukorica, mint etanol-alapanyag miatt folytatott
verseny vezérelte. Ezen felll a mennyiségi csatorna fontosabb volt, mint az ar csatorna. Tehat
az utobbi évtizedben a kukoricara a f6 hatast a keresleti gorbének a jobbra tolédésa okozta. Ez

a koolaj arak emelkedésével egy idében tortént, de a kukorica aremelkedése nagyrészt nem a

kéolaj aremelkedes eredménye volt. Az alfejezet eredményeit az 1. tablazat foglalja 6ssze:

1. tablazat: A mezégazdasagi nyersanyag és a kéolaj aranak korrelaciojat elemzo

fontosabb kdzlemények eredménye

Szerzé Adatok Eredmények
GILBERT negyedéves és havi adatok, Lol
(2010) 1970 és 2008 kozott szignifikans kapcsolat
ZHANG et al. havi adatok, nincs kancsolat
(2010) 1989 és 2008 kozott P
DUetal. heti adatok, szignifikans kapcsolat
(2011) 1998 és 2009 kozott g P
REBOREDO heti adatok, enae kancsolat
(2012) 1998 és 2011 kozott gyenge kap
KRISTOUFEK et al. heti és havi adatok, ers5d6 kancsolat
(2012) 2003 és 2011 kozott P
. havi adatok, ,,
NAZLIOGLU és SOYTAS (2012) 1980 s 2010 kézott erds kapcsolat
KRISTOUFEK et al. valtozo, . T
(2013) 2003 65 2011 kozott valtozo er6sségii kapcsolat
KAPUSUZOGLU és ULUSOY havi adatok, veaves kancsolat
(2015) 1990 és 2014 kbzbtt gyes kap
MCPHAIL et al. havi adat, I
(2015) 2000 és 2011 kozott hosszdtava kapesolat
SAGHAIAN havi adatok, veaves kancsolat
(2015) 1996 és 2008 kozott gyes kap
LUCOTTE havi adatok, s o 1n
(2016) 1990 6s 2015 kozott idében er6sodo kapcsolat
FOWOWE heti adatok, neutralis kapcsolat
(2016) 2003 és 2014 kozét P
NICOLA et al. havi adatok, s o 1
(2016) 1970 és 2013 kézbtt idében er6s6d6 kapcsolat
FILIP et al. heti adatok, szianifikans kancsolat
(2016) 2003 és 2016 kozott g P
FERNANDE%;;)E REZ etal. 2002 Zzl za(()jla(tsoﬁ(‘,j 261t idében valtozo kapcsolatok
LOPEZ CABRERA és SCHULZ heti adatok, hossz(itavii kapcsolat
(2016) 2013 és 2012 kozétt P
PAL és MITRA havi adatok, szianifikans kancsolat
(2017) 1990 és 2016 kozott g P
ALIZZEOTSe)t al. 2002 Zzl 2a(()jf;0||:é 261t idében valtozo6 kapcsolatok
GILBERT és MUGERA havi adatok, s . .
(2019) 2000 6s 2016 kozott idében valtozo6 kapcsolatok

Forras: Sajat adatgyiijtés a szekcid eredményei alapjan (2021)
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3.4. Az aringadozas nemzetkozi kutatasi eredmeényei

Ez az részfejezet az &ringadozashoz kapcsolodd empirikus eredményeket szemlélteti. Az
eredmeények szintézise nehéz, mivel a kutatasi eredmények az elemzett id6szakra, az adatok
gyakorisagara és az aringadozds mérészamara is rendkivil érzékenyek (HUCHET-
BOURDON, 2011). GILBERT és MORGAN (2010a) szerint az aringadozas mérteke
ndvekedett az elmult két évtizedben, de altalanossagban alacsonyabb volt, mint az 1970-es €és
1980-as években (a rizs kivételével). Habar a f6 gabonanovények aringadozéasa ndvekedett
1990 utan, nem volt altalanos tendencia. HUCHET-BOURDON (2011) szerint a 2006 és 2010-
es idGszakot vizsgalva, gyakorlatilag minden nyersanyag volatilitasa névekedett. Hosszabb
iddszakot elemezve viszont kideriil, hogy a 2001 és 2010 kozotti idészakban egyes
nyersanyagok aringadozés csokkent (pl. a cukor és a szbjaolaj). Ugyan a 2006 és 2010 kdzott
lathat6é aringadozas magas volt, nem volt szignifikdnsan magasabb az 1970-es években latott
volatilitasnal, igy a buza ¢és a rizs kivételével nem volt bizonyiték a ndovekvé aringadozas
hipotézisére. Ez azonos volt GILBERT és MORGAN (2010a) megallapitasaival. BALCOMBE
(2009) és CALVO-GONZALEZ et al. (2010) eredményei is alatamasztjak azt, hogy nincs
bizonyiték az altalanos novekedd tendenciara, mivel egyes nyersanyagok esetében novekedett,

maskor csokkent az aringadozas.

Az UNCTAD (2011) se a real, se a nominal nemzetkozi mezdgazdasagi arak esetében sem
tapasztalta, hogy az &ringadozas emelked6 tendenciat mutatna. 2000 6ta viszont, az aringadozas
magasabb szintet mutat, mint az azt megel6z6 két évtizedben (de az 1970-es olajvalsaghoz
képest példaul az &ringadozas tendenciaja nem novekedett). TADESSE et al. (2014) megerdsiti,
hogy nincs szignifikans kulonbség az 1970-es években latott atlagos volatilitas és a 2000-es
évek eredményei kozott, de a volatilitas kivalto okai és az aringadozés természete megvaltozott.

2010 utén fontos szerepe lett a kdolaj arvaltozasanak és a pénzigyi spekulacionak.

JI és FAN (2012) a Commodity Research Bureau (CRB) index kiilonboz6 al-indexeit elemezte
2006 és 2010 kozott, és kimutatta, hogy a kéolaj aringadozasanak erés hatasa volt a tébbi, nem
energia tipust nyersanyagra. A hatds magas kéolaj arak esetén nagyobb volt, mint alacsony
kdolaj arak esetén, mikozben az USA dollar indexének a hatasa fokozatosan csokkent a 2008-
as valsag utan. CRETI et al. (2013) napi arakat hasznalva 25 nyersanyag arat vizsgalta 2001 és
2011 kozott. A volatilitas stabil volt a pénziigyi valsag elott, de 2008 utan novekedett és a
legmagasabb szintet a valsag idején érte el. Ez alatamasztja azt, hogy a nyersanyag és a
részvénypiac kozott szorosabb kapcsolat alakult ki, esetenként spekulacids hatasokkal (a
kéolaj, kakad és kavé vilagpiaci ara esetében) egyutt. NAZLIOGLU et al. (2013) variancia
oksagi teszttel vizsgalta a kdolaj és mas nyersanyagok kozotti kapcsolatot 1988 és 2011 kdzott.
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2006 el6tt nem volt aringadozas atgytirtizé hatas az olaj és a mez6gazdasagi nyersanyag arak
kozott, de 2006 utan a kéolaj iranyabol spillover mérheté a kukorica iranyaba, igy az

eredményeik is megerdsitik a két piac szorosabb Osszekapcsolodasat.

Ezek a hatasok viszont rovid életliek voltak és altalaban 1 honap utan megsziintek. Mivel ezek
a hatasok csak a 2008-as pénziigyi valsag utan voltak észlelhetok, a szerzoék a financializacio
hatasanak tulajdonitjdk. FRETHEIM és KRISTIANSEN (2015) az extrém nyersanyag ar
mozgésokat vizsgalta 1995 és 2013 kdzotti és nem taléltak bizonyitékot arra, hogy névekedett
volna az extrém események kockazata. Ez alol csak a blza és kukorica volt kivétel. Az
eredmények céafoljak, hogy az index-koveté befektetések és a spekulacido novelte volna a

nyersanyagok volatilitdsat és a fundamentélis megkozelitést timasztjak alé.

GOZGOR és MEMIS (2015) szintén megerdsiti, hogy a kéolaj aranak ingadozasa befolyésolta
a kukorica arat 2006 és 2013 kozott. Ezen tal a nyersanyagok kdlcsénhatasa egymas kozott is
kimutathat6 volt. A kukorica és szoja kapcsolatat a szerz6k a biolizemanyag-ipar hatdsara
vezetik vissza, mig a kukorica és szOja buzéra gyakorolt hatdsat pedig a takarmanypiaci
kapcsolatokra. GOZGOR et al. (2016) 1990 és 2015 kozott idoszakban vizsgalta a
nyersanyagpiacokat, és az elemzésiuk eredménye szintén azt mutatja, hogy a kéolaj és a

nyersanyagok kozott pozitiv kapcsolat volt, sét egyes esetekben csak 2010 utan volt mérheto.

A kockazati varakozasok és a piaci bizonytalansag negativan befolyasolta a kukorica, sz6ja és
blza piacat. A kukorica és szdja esetében 2006 utan a biotlizemanyag el6allitas hozzajarult a
volatilitds ndvekedéséhez, de az nem volt nagyobb, mint amely a pénziigyi szektor fel6l
érkezett. GARDEBROEK et al. (2016) napi, heti és havi gyakorisagu arakat vizsgalt 1998 és
2012 koz6tt. A buza és kukorica ara kozott mérhetd volt az aringadozas atgylirtizé hatdsa, de a
pénziigyi szektor er6sod6 integracioja ellenére, ugyanez nem volt kimutathaté a mezégazdasagi
piacok esetében. Az aringadozas interakcioi erésodtek 2008 és 2012 kozott, de a szerzok nem
talaltak bizonyitékot arra, hogy a pénzugyi szektor hatdsa fokozta volna a nyersanyagarak

ingadozasét.

AHMADI et al. (2016) a kéolaj ar sokkok mez6gazdasagi és fém nyersanyagokra tett hatasat
vizsgaltak 1983 és 2014 kozott. Megerdsitették azt, hogy a kdolaj hatdsa erdsebb lett a 2008-as
gazdasagi valsag utan, viszont ez a hatas jelentdsen fliiggott attol, hogy milyen tipust olajar
sokkrol és milyen idészakrol volt szo. Kilonésen az olaj keresleti eés spekulativ tipusu
valtozasanak volt jelentds hatasa a mezdgazdasagi nyersanyagok esetében, szemben a kinélati
sokk elhanyagolhat6 hatasaval. A szignifikans sokk ellenére a legtobb rovid életi volt. AL-

MAADID et al. (2017) eredményei is megerdsitik az élelmiszerek, a kdolaj és az etanol kdzotti
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kapcsolatot 2003 és 2015 kozott, az aringadozas atgytirtizését pedig leginkabb a 2006 korili

élelmiszervalsag és a 2008-as gazdasagi valsag okozta.

BOROUMAND et al. (2017) 1990 és 2014 kozott vizsgélta a nyersanyagok ingadozasat és
extrém mozgéasait. Az eredményeik azt mutatjak, hogy a minta végén, 2010 utdn megnétt az
arugrasok valdszintisége €s a nyersanyagok kozotti korrelacid. Ezen feliil, a volatilitas idoben
valtozott és gyakoribb volt az extrém armozgas azokban az id6szakokban, amikor magas volt
a volatilitdas is. KANG et al. (2017) eredményei (2004 és 2016 kozott) megerdsitik a
nyersanyagok kozotti kapcsolat er6sodését a 2008-as valsdg utan, de azt is kiemeli, hogy a

korrelacio és az atgytiriizé hatasok er6sodése kiilondsen a piaci zavarok idején volt magas,

SAGHAIAN et al. (2018) a nyersolaj, az etanol és a kukorica hataridés arait elemezte 2007 és
2015 kozott az USA-ban. A kutatds aszimmetrikus aringadozas transzmissziot talalt a kukorica
és a biolizemanyag piac kozott, mivel a kukorica piaci valtozdsai az arvaltozas iranyatdl
fuggtek. Az aringadozés atgyiiriizése viszont fliggott a hasznalt adatsor gyakorisagatol is,
mikdzben maga a hatds mérsékelt volt minddssze. Ez utobbi szintén a fundamentalis
megkozelitést erésiti meg. SHAHZAD et al. (2018) napi aradatokat elemzett 2000 és 2017

kdzott kiillonboz6 kopula modszerekkel.

Az eredményeik azt mutatjdk, hogy az atgyliriz6 hatasok erételjesen ndvekedtek a piaci
zavarok idején, tovabba szintén alatamasztjak a kdéolaj extrém arvaltozésa esetén latott
aszimmetrikus atgylirtiz6 hatasat a mezOgazdasagi nyersanyagokon (kiléndsen a szoja és a
kukorica esetében). XIARCHOS és BURNETT (2018) az energia piac és a mezogazdasagi arak
kozotti aringadozas atgyliriiz6 hatdsat vizsgalta, kilonos tekintettel a kukoricara. Eredményeik
szerint 2006 és 2014 koz6tt az aringadozas atgyliriiz6 hatasa erételjesen megnétt és a kukorica
és a nyersolaj kozott kétiranyu kapcsolat alakult ki, amelyet foként az USA energia politikajara
lehet visszavezetni. Annak ellenére, hogy az olaj és a kukorica kozétt megduplazddott az

atgytriiz hatas mértéke, ezek a kereszthatdsok még mindig viszonylag kicsik.

Az alfejezet eredményeit a 2. tablazat foglalja 0ssze. A téblazat az eredményeket csak
altalanosan ismerteti, mivel tobb esetben a tudomanyos kézlemények kovetkeztetése nem volt

egyértelmil (a bevont nyersanyagok magas szama vagy a hosszu elemzett idészak miatt):
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2. tablazat: A nyersanyagarak volatilitasat elemzé fontosabb kézlemenyek eredménye

Szerzok Adat Eredmények
vegyes,
BALCOMBE (2009) 1962 és 2007 kozott vegyes
GILBERT és MORGEN (2010a) 1978aé‘g'2agg;°|'(‘é st er6s5d6 volatilitas
CALVO-GONZALEZ et al. (2010) 1782‘2: Zagg‘éol'(‘é it vegyes
HUCHET-BOURDON (2011) 1057 &6 9910 Kisziitt vegyes
) napi adatok, b g 1y .
JI és FAN (2012) 2006 és 2010 kizbtt erdsod6 kolesonhatas
napi adatok, < e A
CRETI et al. (2013) 2001 és 2011 kizbtt id6ben valtozoé volatilitas
NAZLIOGLU et al. (2013) 1982%2';31"‘;0"(‘6 St er6sdd klesonhatas
vegyes,

TADESSE et al. (2014)

1986 és 2009 kozott

er6sodo kolcsonhatas

FRETHEIM és KRISTIANSEN (2015)

napi adatok, 1
995 és 2013 kozott

a piaci kockazat nem novekedett

GOZGOR és MEMIS (2015) 2002 %gizagféoté St szignifikans kolcsonhatasok
GOZGOR et al. (2016) Logn gtk szignifikans kolcsonhatasok
CAROEBROEK 0 00 00 D S ot
AHMADI et al. (2016) 1982 eg\gizagf;[roll((é Z6tt erdsddo kapcsolatok
AL-MAADID et al. (2017) zoogzgizagféolfézdtt szignifikans kapcsolatok
BOROUMAND et al. (2017) 19982\?23(?;20&626“ szignifikans kapcsolatok
KANG et al. (2017) 200;22 33?20:20 St er6s6d6 kapesolatok
SAGHAIAN et al. (2018) 2007 é\;eggle;'kdzdtt szignifikans kapcsolatok
SHAHZAD et al. (2018) Zoogzzizagf;oli(t’izdtt szignifikans kapcsolatok
XIARCHOS és BURNETT (2018) 1997 é‘;eggfjkdzdtt er6s6d6 kapesolatok

Forras: Sajat adatgyiijtés a szekcio eredményei alapjan (2021)

3.5. Koncentracio és arképzés a magyarorszagi élelmiszerlanc esetében

Az arképzés fontos eleme a piacszerkezet. Az élelmiszeripari koncentracio és szerkezeti
felépités az EU-ban viszonylag egységesen alakul. EUROPEAN COMMISSION (2017a)

szerint az EU mezdgazdasagat a feldolgozoi és elosztdi szegmens besziikiilése jellemzi.

Koriilbeliil 11 millié gazdasag termel mez6gazdasagi terméket az EU-ban, mig a feldolgozast

megkozelitéleg 300 ezer véllalat végzi el. Az élelmiszer feldolgozok mintegy 2,8 millio

élelmiszer eloszt6 egység felé tovabbitjak az élelmiszert, amelyek kordlbelul 500 millié EU-s

fogyasztot szolgalnak Ki.
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Jellemz6 az EU-ra a kis gazdasagi meret, igy a feldolgozoi és a kereskedelmi szegmensben
sokkal magasabb a koncentracio, mint a termelésben. Habar ez segiti a méretgazdasagossag
novelését, egyudttal magasabb alkupoziciot is biztosit, amelyet az EU sok esetben kifogasolt,
foleg a visszaélések és a nem tisztességes kereskedelmi gyakorlatok miatt. A kereskedelmi
szegmens hozzéaadott értéke jobban nétt az EU-ban, mint a mezégazdasagi termelésben 2008
utdn. Ennek oka, hogy a termel6ket akadalyoztak a novekvé input koltségek (mivel egyre
magasabb a verseny a szlikos erdforrasokért). Masrészt a termeldk lehetdségei rendkiviil

korlatozottak, nem tudnak hozzaadott értéket vagy dijazast novelni alaptermekeken.

3.5.1. Az élelmiszer-kereskedelem szegmense

GYORE et al. (2009) szerint a kiskereskedelemre féként a monopolisztikus verseny a jellemzé.
Ez sok el6allitot jelent, akiknek bizonyos mértékben van befolyasa az arra. A termékek egymas
helyettesitdi lehetnek, de egymastol mégis jol megkiilonboztethetdek. Ennek kovetkeztében a
Kiskereskedelem armeghataroz6 a vertikumban. Az arképzés sordn csak a versenyt és a
fogyaszt6i igényeket veszik elsdsorban figyelembe. POPP et al. (2010) szerint az egyoldald,
fogyasztd centrikus arkovetd stratégia egyre inkabb regionalisan miikodik, igy nem veszi
figyelembe a lokalis termelés adottsagait. FELKAI és BENE (2016) szerint a kiskereskedelmi
lancok szinte kizardlag az arakkal versenyeznek a fogyasztokért. Olyan esetekben, ha az 4gazat
exportardnya alacsony, a beszallitok csak a kiskereskedelmi lancoknak tudnak nagy
mennyiségben széllitani. Ez kiszolgaltatottsagot, az erés arverseny pedig alacsony felvasarlasi

arakat okoz.

Az eréviszonyok kihasznalasat mutatja, hogy POPP és JUHASZ (2011) és EUROPEAN
COMMISSION (2017a) szerint az arvaltozésok faziskéséssel jelennek meg a szintek kdzott.
Az dartranszmissz6 a kereskedelem iranyabol a termel6 felé mozog. Amennyiben a
kereskedelem arcsokkenésre kényszeril, az alacsonyabb arak azonnal megjelennek az
élelmiszeripar atadasi araban. Forditott esetben, amikor a beszallitok adnak arengedményt, a
kereskedelem &ltaldban elnyujtja az artranszmisszié idGtartamat és az igy keletkezett rést
kihasznalva profitot hajt fel. Az aszimmetrikus artranszmissz6 vizsgalatanak Magyarorszagon
féként a tejiparban van tudoméanyos nyoma. BAKUCS és FERTO (2014) mar az 1992 és 2007
kozotti vizsgalataikban megegyez6 eredményeket kapott és aszimmetrikus artranszmisszot

talaltak a termeldi és a fogyasztoi arak kozott.
Arképzés
A kiskereskedelem profitjat elsdsorban az arrés (,,front margin”) és a hattérkondiciok (,,back

margin”) jelentik. Utobbit nem minden kiskereskedelmi lanc alkalmazza, atlagos mértéke
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korilbelll 20%-0s. Az arrés kevéssé tervezhetd, mivel a versenytarsaktol és a fogyasztoktol
flgg, igy a hattérkondicidk szerepe Kitlintetett az arképzésben. Az aktudlis beszerzési arakat
mindig az élelmiszerpiac kinalata és a kiskereskedelem vevéi ereje befolyasolja (GYORE et
al., 2009). JUHASZ et al. (2010) szerint az ardiszperzio is jellemzben a kereskedelem
sajatossaga. Amig a termel6i ar gyakran egységes orszaghataron beliil, azonos termeldi méretet
tekintve, addig a termékek ara jelent6sen eltérhet a kereskedelmi egység tipusatol és céljaitol

fiiggden.
Beszallitas

GYORE et al. (2009) szerint az élelmiszer-kiskereskedelem sokszereplds, a verseny pedig
Kiterjedhet a versenytars piacara is. A napi fogyasztasi cikkek alapjan viszont a kiskereskedelmi
termékszerkezet kiegyenstlyozott, ami kozrejatszik az er6s versenyben. A beszallitas menete
gyakorlatilag mindenhol egyforma. A nemzetkozi kereskedelmi lancok beszerzése erdsen
kozpontositott, 6k batrabban importalnak is, de egyben esélyt kinalnak a hazai beszallitoknak
is a kilfoldi termékelhelyezésben. A kiskereskedelmi lancok altalaban egy éves szerzédést
kotnek a beszallitokkal. JUHASZ et al. (2010) szerint a magyarorszagi agazati szereplok

alacsony kooperéaciés hajlanddsaga tovabb rontja a beszallitok kiszolgaltatottsagat.

crer

vallalkozés a piac 78%-at lefedi a nettd arbevétel alapjan rangsorolva. Az ismertebbnek szamitd
Kis és nagykereskedelmi lancok vezetik a listat, amelyek tébbsége nem magyar tulajdonban
van. A Tesco-Global Zrt., a SPAR Magyarorszag Kft. és a Lidl Magyarorszag Bt. részesedése
az elsé tiz helyezett kozott is jelentds, kozel 48% (3. tablazat). A FOLDMUVELESUGYI
MINISZTERIUM (2015) szerint a folyamatos koncentracié ndvekedést a hatékonysag javitas
igénye és a forgalom novekedés kényszere idézi eld. GYORE et al. (2009) szerint a kulfoldi
tulajdont kereskedelmi lancok, a hazai tulajdond kereskedelmi lancok és a fiiggetlen
kereskeddk éarazasi politikdja eltérd. Ennek torténelmi oka van, illetve egyes lancok kevéssé
decentralizaltak, igy nagyobb lehetdségiik van az egyéni arazas kivitelezésére. A beszerzési
kérdések és arak nemzeti szinten, magyar dolgozok altal sziiletnek. A kereskedelmi egységtol
fuggéen mas-mas szempontok szerint torténik az arképzés. Foldrajzi  szempontbdl

lancspecifikus arazast tapasztalhatunk.

A legnagyobb piaci részesedéssel a Tesco-Global Zrt. rendelkezett 2017-ben, 22,24%-Kkal.
T6ébb mint 200 Gzlettel képviselteti magat Magyarorszagon, mikdzben a Tesco, mint markanév
szorosan 0sszefiigg az olcso termékekkel. A Tesco beszerzési politikaja foként az 6kolabnyom
csokkentésére €s a hitelesitett beszallitoktdl vald beszerzésre szoritkozik. Szallitdi Kapcsolatok

Csapat néven létrehozott egysége a szallitoi problémak kiemelt kezelesére is koncentral. A
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SPAR tébb mint 15%-os részesedése erds piaci helyzetet jelentett, tertleti lefedettsége pedig
magas volt, mivel tébb, mint 500 lzlettel rendelkezett orszagszerte. Ezen felll 2004 6ta sajat
husfeldolgozé tizemet mikodtet Bicskén. Korulbeltl 10% volt a Lidl és az Auchan piaci
részesedése, bar az utobbi Uzleteinek szama jelentésen kevesebb volt. A Lidl, a Penny (6,75%)
és az Aldi (5,38%) jelentds fejlédést felmutatd, tgynevezett hard diszkontkent vannak jelen
Magyarorszagon. A Lidl kiemelt figyelmet fordit a magyarorszagi beszallitokra, 2013
marciusatol pedig elindult a ,,.Lidl a magyar beszallitokért” program is. Igy a magyarorszagi

termékek aranya 60%-0s a hazai boltokban.

A beszallitoi program fontos eleme, hogy nem csak a magyar termékek aranyat emeltek itthon,
de a magyar termékek is esélyt kapnak a kilfoldi lancok polcain. Az Auchan ekdzben a
frisstermékek beszerzésénél részesiti eldnyben a magyar beszallitokat. A ,,Gazdatdl az asztalig”
program keretében kortlbelil 150 magyar, 50 km-en belill megtalalhat6 csaladi gazdasagbol
szerzik be az alapanyagokat (z6ldség, gyimalcs, sertés és baranyhus). A Penny esetében szintén
kozel ketharmad a magyar termékek ardnya. Az Aldi is kiemelt figyelmet fordit a beszallitok
szigoru ellenOrzésére sajat mindségbiztositasi rendszerrel és szakértokkel. Emlitést érdemel
még a Metro, mint egyedili nagykereskedés 5%-0s piaci részesedéssel. A Metro esetében a

kdzel 1500 beszallitd 90%-a magyar véllalkozas.

A Coop Zrt. magyar tulajdonban 1év6, viszonylag magas részesedéssel rendelkezd
kiskereskedelmi haldzat, de részesedését nehéz mérni, mivel er6sen decentralizalt formaban
mitkodik. A Coop Zrt. tébb mint 3000 Uzletével a legnagyobb orszagos lefedettséget mutatja a
kiskereskedelmi lancok kozott. Ez foként abbol fakad, hogy erésen képviselteti magat a kisebb
kdzségekben is. A cég 100% magyar tulajdonban van és kdzel 3000 magyar beszallito partnere,
amely esetében 90%-ban hazai gyartasu terméket forgalmaz. Az izletlancok szinte mindegyike
részt vesz valamilyen tarsadalmi felelsségvallalasi programban is (3. tAblazat). A nemzetkozi
aruhazlancok sajat célkitiizései mellett részben a kormanyzati célkitlizések miatt is el6térbe
keriilt a magyar aruk fontossaga (FOLDMUVELESUGYI MINISZTERIUM, 2015).
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3. tablazat: A jelentosebb élelmiszer és italboltok piaci részesedése 2017-ben

Név Uzletek szama (db) Piaci részesedés (%0)
Tesco-Global Zrt.” tébb mint 200 22,24
SPAR Magyarorszag Kft.8 555 15,43
Lidl Magyarorszég Bt.° kozel 200 10,04
Auchan Magyarorszag Kft. 10 24 9,56
Penny-Market Kft. 1! 218 6,75
Aldi Magyarorszag Elelmiszer Bt. 12 135 5,38
Metro Kereskedelmi Kft. 13 13 4,98

Coop Zrt. tobb mint 3000 Megosztott**

* A Nyirzem Nyirség-Zemplén Coop Kereskedelmi Zrt., az Unid Coop Zrt. és a COOP Szolnok Zrt.
dsszevonasaval.
** A Coop Zrt. részesedését nehéz mérni a cégek decentralizaltsaga miatt.

Forras: Lasd labjegyzet és EMIS (2019e) alapjan sajat dsszeallitas

POPP és JUHASZ (2011) szerint a multinacionalis kereskedelmi lancok stlya elég nagy ahhoz,
hogy vevéi erdt gyakoroljanak a beszallitokra. A beszallitok szaméara ez tovabbi kockazat,
mivel ha megszakad a szerzddéses egyiittmiikodés a kereskedelmi lancokkal, akkor jelentds
jovedelemkiesesuk lehet. A kereskedelmi lancok szdmara viszont ez elhanyagolhat6 veszteség,
mivel kénnyen tudnak beszallitot valtani. Altalanossagban a kereskedelem és a beszallitas
partnersége aszimmetrikus, mivel a kereskedelem alkuereje magasabb. A kereskedelem a sajat
javara tudja alakitani a jovedelemaranyokat Ugy, hogy a kockazatot a beszallitasra terheli.
Egydttal a kiskereskedelem jovedelmezdségét is tobb iranybol érkez6 nyomas alakitja. Egyrészt
a lancok kozott élénk a verseny, akik egymas ala kinalnak az arképzés soran. Masrészt a kereslet
aktualis valtozasa folyamatosan korlatozza a kereskedelem lehetdségeit is. A koncentréacié foka

tehat magas, amely varhatoan tovabb erdsodik a jovOben.

Az EMIS (2019f) adatbazis alapjan 1076 élelmiszer és italbolt arbevételének koncentracio
szamitasai alatamasztjak a szakirodalom eredményeit. A koncentracid extrém méretii a
szegmensben, az egyenl6tlenséget mérd Gini-index 0,92 és 0,94 kozott mozgott (mikdzben a
Gini-index fels6 elméleti hatara 1). A koncentracié minimalisan n6tt 2013 és 2017 kozott. Az

elemzés azt mutatja, hogy a vallalkozasok jelentds része a teljes arbevétel alacsony hanyadat

7 http://www.tescomagyarorszag.hu/hu/a-tescorol/torténetiink
8 https://www.spar.hu/hu_HU/spar_csoport.html

® https://www.lidl.hu/hu/Cegtortenet-731.htm

10 https://www.auchan.hu/auchan-magyarorszag

1 https://www.penny.hu/careers

12 https:/iwww.aldi.hu/hu/vallalat/rolunk/a-vallalat/

13 https://www.metro.hu/cegunkrol

14 http://lwww.coop.hu/cegunkrol/cegbemutato/
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szerezte meg. A fennmaradd néhany szazalékot képviseld kiskereskedelmi egység pedig
gyakorlatilag a teljes nettd arbevétel 90%-at. Ennek oka lehet, hogy a kiskereskedelmi lancok
bolthalézata foldrajzilag jol elosztott, minden jelentdsebb telepiilésen jelen vannak. Ezek
mellett arbevétel noveld tényezo, hogy a legtobb kiskereskedelmi egyseg nem korlatozza le az
értékesitést élelmiszerre (s6t a non-food, azaz nem élelmiszer jellegii termékek aranya egészen

jelent6s lehet) (7. abra).

100%

75%

Ev

— 2013
2014

50% -

— 2015

— 2016

2017

25% 7

A nett6 arbevétel kumulativ szazaléka

0% 4 T T T T
0% 25% 50% 75% 100%
A cégek szamanak kumulativ szazaléka

7. &bra: Az élelmiszer és italboltok koncentracioja 2017-ben (N=1115)

Forras: EMIS (2019f) alapjan sajat szerkesztés

Az erds alkupozicio ellenére az élelmiszer-kiskereskedelem mozgastere is er6sen lesziikiilt az
elmalt években. A kdzhiedelemmel ellentétben alacsony a jovedelmezOség az élelmiszer-
kiskereskedelemben, igy a terjeszkedés csak a vetélytarsak rovasara valdsulhat meg. Ezek a
tényezOk egyébként a koncentracié novekedésével egylitt tovabb erdsitik a beszallitokra
nehezedd nyomast (FOLDMUVELESUGYI MINISZTERIUM, 2015).

3.5.2. A feldolgoz6i szegmens

POPP és JUHASZ (2011) szerint a feldolgozéipar is erés versenyhelyzetben van. Mas
agazatokhoz viszonyitva viszonylag kevés profitot termel. Ezt fokozza, hogy a magyar
mezOgazdasag jellemzden az alacsony hozzaadott értéki, feldolgozatlan tomegtermékekre
szakosodott. Az alapanyagok szallithatosaganak mérteke és a szallitas koltsege befolyasolja a
feldolgozGipar  alapanyag beszerzésének lehetdségeit. A FOLDMUVELESUGYI
MINISZTERIUM (2015) szerint a fogyasztoi arérzékenység és az erésodd verseny miatt egyre
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nagyobb az igény a beszallitokkal szemben. A nyomottabb beszallitoi arak mellett a mindségi
kdvetelmények és a sajat markas termékek gyartasa is Ujabb kihivast allit a feldolgozdk elé. Az
élelmiszeripar stabil alapanyag-ellatdsa nem biztositott, igy a feldolgozd szektor gyenguilése
végiil a termeldk piaci gyengiilését is eredményezte. A nagymennyiségli, homogén arualap
viszont az élelmiszeripari alkupozicio erésitésének kiemelt eleme lehetne. A kedvezotlen
alkupozicié miatt az alapanyag arak ingadozasat sem tudta a feldolgoz6 szektor a kereskedelem

felé érvényesiteni.

Elengedhetetlen lenne, hogy kiegyensulyozottabb alapanyag ellatassal, a hatékonysag
novelésével er6sodjenek a vertikalis és horizontalis kapcsolatok, amely végsé soron a
kiskereskedelmi lancokkal szembeni alkupozicio er6sodésével jarna. A magyarorszagi
feldolgozodipar és a mezdgazdasag hozzaadott érték termeld képessége eurdpai viszonylatban
kedvezotlen. A feldolgozdipar termelékenységi hatranya, tovabba az eldallitott termékek
palettdja, az innovacio és a digitalizacio hidnyabdl ered6 hatranyok megmutatkoztak az agazat
jovedelmezéségében is. Altalanossagban sok a Kis- és mikrovallakozas az élelmiszeriparban
(90% felett), mig a fennmarad6 rész a kozepes és nagy vallalatok piaci részesedése. Ezzel
szemben, ez az utébbi csoport termeli a jovedelem, az export jovedelem nagy részét, tovabba a

foglalkoztatasban is hangsulyos a szerepik.

Az AKI szerint 2017-ben 4 915 vallalkozéas miikodott 6sszesen az élelmiszeriparban, 93 400 6
volt az atlagos statisztikai allomany, 3 968 milliard Ft az értékesités nettd arbevétele és 1 368
milliard Ft az export értékesités arbevétele, igy 34% volt az exportarbevétel aranya az 6sszes
bevéetelen belil (AKI, 2020). Az élelmiszeripari vallalatok listajat érdemes bdévebben is
megvizsgalni, igy a 4. tdblazat a top 40 céget mutatja be. A magyarorszagi €élelmiszeripari
cégek kozil a Bunge Novényolajipari Zrt. kortlbeltl 160 milliard Ft-os arbevétellel magasan
vezeti a listat. A Bunge Zrt. sajat bemutatkozasa szerint ,, egy integralt agrar- és élelmiszeripari
tarsasag, amely az un. ,,farm to fork”, azaz a termdfoldtél az asztalig tarto terméklancban
tevékenykedik” és kozel 40 orszagban van jelen (a holland eredetii Bunge Limited tulajdona).
Tevékenységi kore kozé tartozik az élelmiszeripari termék el6allitas, az agrarkereskedelem, a
cukor és bioenergia eléallitas, illetve a mitragya eldallitas és kereskedelem. A Vénusz és
Vénusz napraforgo étolaj mar 1952 6ta jelen van a hazai piacon, mig a Floriol termékek 1992
oOta. Globalis tzletagaban gabona és olajmag felvasarlassal, alapanyag tarolas, szallitassal és

értékesitéssel, fehérjetakarmany értékesitéssel és pénziigyi szolgaltatasokkal (koztik kockazat
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menedzsmenttel is) szolgal a partnerei felé'®. Ez kizel 5,15%-0s piaci részesedést jelentett
2017-ben. Mésodik helyen Nestlé Hungaria Kft. allt, 110 -130 milliard Ft arbevétellel, amely
3,98%-o0s piaci részesedést jelentett. A cég a svajci eredetii, 1866-ban alapitott Nestlé Group
(akkori nevén Anglo-Swiss Condensed Milk Company) tulajdona. Az anyaceg jelenleg 189
orszagban van jelen, koztlik Magyarorszagon is. Termékpalettajuk rendkiviul széles,
allateledelt, 4svanyvizet, édességet és csecsemd tapszert is forgalmaznak'®. A Hungary - Meat
Elelmiszeripari Termeld Szolgaltato és Kereskedelmi Kft. egy viszonylag fiatal, 1997-ben
alapitott husipari cég (sertéshis elsésorban), amely 2017-ben 106 milliard Ft arbevételt ért el,
ezzel a piac 3,33%-at fedte le. A szabadegyhdzai Hungrana Kft.1” termékkinalatat (amely
Eurdpa legnagyobb keményité és izocukor gyartdé cége), izocukor, gliikozok, dextr6zok,
maltodextrinek, keményitd, nagy tisztasag alkohol, fermentacids anyagok és takarmanyok
(glutén, CGF és kukoricacsira) alkotjak. A cég szintén 100 milliard Ft-os arbevétel folott
produkalt, 3,2%-0s piaci részesedéssel. Unilever Magyarorszag Kft. az Unilever magyarorszagi
lednyvéllalata, amely napi fogyasztési cikkeket fogyasztasi cikkeket gyartd es forgalmazd
vallalat és tébb mint 190 orszagban van jelen®®,

A PICK SZEGED Szaldmigyar és Hustizem Zrt. illetve a SOLE-MIZo Tejterméket Gyarto,
Forgalmazo és Szolgaltato Zrt. bar killén vannak feltlintetve, és arbevételiik Gnmagaban is elérte
a 67 milliard Ft-ot, mindkettd a Bonafarm csoport tulajdona®®. A Mars Magyarorszag
Kiséllateledel Gyartd Kft. ugyan nem élelmiszeripari jellegli, az anyacég, a Mars az egyik
legismertebb globalis élelmiszeripari vallalat. A Mars 1992-ben Iépett be a magyar piacra, azota
harom f6 kategoriaban gyart élelmiszereket: édességek, élelmiszerek (rizsek és sz6szok), illetve
kisallat eledelek. A top 10 utolsé két tagja némileg kildg a sorbol. Egyrészt a MASTER GOOD
Termel6 és Kereskedelmi Kft. jelenleg 100%-ban magyar csaladi tulajdonban van. Mar 1994
Ota integralt takarmany-termeltetéssel, baromfitenyésztéssel, keltetéssel, brojlerhizlalassal és
feldolgozassal foglalkozni?®. A tizedik helyezett Alfoldi Tej Kft. Magyarorszag jelenleg az
egyetlen olyan termel6i csoport, amelynek tulajdonosai 100%-ban magyar tejtermelék. A cég
2003-ban alakult, majd 2005-ben megvasarolta a felszamolas alatt 1évé Parmalat Hungéaria Zrt.
székesfehérvari feldolgozd tGizemét. Egy évtizeddel kés6bb, 2015-ben FrieslandCampina Zrt.

debreceni izemét is felvasarolta, igy jelenleg Magyarorszag egyik legnagyobb tejfeldolgozé

15 https://bunge.hu/hu/elelmiszeripari-uzletag/termekek
16 https://www.nestle.hu/rolunk/nestle-szamokban

7 http://www.hungrana.hu/hu/products/67/termekek

18 https://www.unilever.hu/about/

19 https://www.bonafarmcsoport.hu/termekeink/

20 https://www.mastergood.hu/magunkrol.html
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véllalkozasa?!. Mindkét cég arbevétele meghaladta az 50 milliard Ft-ot 2017-ben. A lista
fennmaradd tagjai hasonld tevékenységi korben miikodnek, arbevételiik viszont 50 milliard Ft

alatt van, mig piaci részesedésuk legtobbszor 1,5% alatti.

4. tablazat: A magyarorszagi élelmiszeripar fébb vallalkozasai (milliard Forint)

Megnevezés Arbevétel Részesedés
(milliard Ft) (%)
1 Bunge Névényolajipari Zrt. 164,49 5,15%
2 Nestlé Hungéria Kft. 127,00 3,98%
3 Hungary - Meat Elelmiszeripari Termel6 Szolgaltato és Kereskedelmi Kft. 106,31 3,33%
4 Hungrana Keményit6 és Izocukorgyart6 és Forgalmazé Kft. 102,13 3,20%
5 Unilever Magyarorszag Kft. 100,56 3,15%
6 PICK SZEGED Szaldmigyar és Hislizem Zrt. 67,34 2,11%
7 SOLE-MIZO Tejterméket Gyartd, Forgalmazd és Szolgaltatd Zrt. 67,26 2,11%
8 Mars Magyarorszag Kisallateledel Gyartd Kft. 63,35 1,98%
9 MASTER GOOD Termel6 és Kereskedelmi Kft. 56,77 1,78%
10 Alfoldi Tej Ertékesit6 és Beszerz6 Kit. 53,66 1,68%
11 ROSSI BIOFUEL Biotizemanyag Gyarté és Kereskedelmi Zrt. 48,36 1,51%
12 BONDUELLE CENTRAL EUROPE zZdldségfeldolgoz6 Kft. 46,63 1,46%
13 KOMETA 99 Elelmiszeripari Zrt. 46,45 1,45%
14 Givaudan Hungary Kft. 43,84 1,37%
15 NT Elelmiszertermelé és Kereskedelmi Kft. 41,84 1,31%
16 Magyar Cukorgyarté és Forgalmazé Zrt. 40,59 1,27%
17 HUNGERIT Baromfifeldolgoz6 és Elelmiszeripari Zrt. 39,00 1,22%
18 MCS Végohid Zrt. 35,11 1,10%
19 Partner in Pet Food Hungaria Kft. 34,40 1,08%
20 Bonafarm-Babolna Takarméany Kft. 34,32 1,07%
21 Tranzit-Food Baromfifeldolgozo és Elelmiszeripari Kft. 32,50 1,02%
22 Korostej Tejfeldolgozo és Kereskedelmi Kft. 31,97 1,00%
23 GALLICOOP Pulykafeldolgoz6 Zrt. 31,55 0,99%
24 TOLNATEJ Tolna Megyei Tejipari Zrt. 31,08 0,97%
25 FrieslandCampina Hungaria Kereskedelmi és Termel6 Zrt. 30,11 0,94%
26 FORNETTI Fagyasztott Pékaru-Termel6 és Kereskedelmi Kft. 27,95 0,88%
27 AGROFEED Kereskedelmi Kft. 26,91 0,84%
28 Baromfi-Coop Termel6 és Kereskedelmi Kift. 26,25 0,82%
29 MOGYI Kereskedelmi Kft. 24,48 0,77%
30 Cargill Takarmany Zrt. 24,09 0,75%
31 RAUCH HUNGARIA Gyimélcsfeldolgozo és Kereskedelmi Kft. 23,52 0,74%
32 Univer-Product Termeld és Kereskedelmi Zrt. 23,38 0,73%
33 Gyermelyi Elelmiszeripari Zrt. 20,05 0,63%
34 TARAVIS Baromfi és Elelmiszeripari Kft. 18,77 0,59%
35 Vandamme Hungaria Kft. 18,75 0,59%
36 Savencia Fromage & Dairy Hungary Zrt. 18,22 0,57%
37 OSI Food Solutions Hungary Husipari Kft. 17,34 0,54%
38 GALLFOOD Pulykafeldolgozo és Ertékesitd Kft. 17,18 0,54%
39 MA-KA Takarmanykever6 és Forgalmazo Kft. 16,49 0,52%
40 Agrifirm Magyarorszag Zrt. 16,36 0,51%

Forras: EMIS (2019b) alapjan sajat dsszeallitas

A magyarorszagi élelmiszeripar Gini indexe 0,82-0,83 volt 2013 és 2017 kdzott. Ez rendkivil
erds koncentraciot feltételez, azaz az agazati arbevétel jelentds része kisszamu vallalkozés

kezeben dsszpontosul. Az index stabilitdsa magas, amely azt mutatja, hogy az élelmiszeripar

2L http://www.alfolditej.hu/rolunk
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szerkezete kozéptavon nem (vagy alig valtozik), kiilondsen a magas részesedésii cégek
tekintetében. Ezzel egyutt azt is hozza kell tenni, hogy az élelmiszeripar rendkiviil tékeigényes

agazat, igy a belépési korlat magas (8. abra).
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8. abra: A magyarorszagi élelmiszeripar koncentracidja (N = 883)

Forras: EMIS (2019b) alapjan sajat szamitas

A novenyi termékek feldolgozasat két kategoriaban vizsgaltam, a gabona és olajos magvak
orlésével foglalkozo cégek és az allateledel gyartd cégek csoportjaban. A gabona és olajmagvak
Orlése esetén kiemelked6en magas a vertikum koncentracidja. A Gini-mutaté 0,85 és 0,89
kdzott alakult 2013 és 2017 kdzott. A kategoridban 91 cég esetében végeztem el a kalkulaciokat
(EMIS cégkindlat nagysaga), de ezek jelent6s része csak buzadrléssel és lisztgyartassal
foglalkozik, igy az eredmények keveset mondanak a mas teriileten tevékenykedé vallalatokrol
(9. &bra). A malomipar nagymértékii koncentraciojat a Kicsi vagy kdzepes kapacitasi malmok

bezarasa idézte el6. Az erbs arverseny ¢és az alacsony jovedelemtermeld képesség miatt

kulcskérdés a hatékonysag.

Az egy fore juto lisztfogyasztas csokkent a hazai fogyasztasi szerkezetben, amely a bzadrlés
mennyisegét is mérsékelte. A buzadrld vonal stlyozott atlagos kapacitaskihasznaltsaga 86,4%,
a kukoricaérld vonalé 87,8% volt 2017-ben (AKI, 2020). A FOLDMUVELESUGYI
MINISZTERIUM (2015) egyébként a blzafelvaséarlashoz kapcsoléddan megemliti, hogy a

malmok ma mar alig kotnek termeltetdi szerzdéseket a gyenge szerzddéses fegyelem miatt
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(ami a tejipar egyik sajatossaga is). Tovabbi gondot okoz, hogy a nagyobb malmok nehezen

jutnak nagy mennyiségli homogén tételhez.
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9. abra: A gabona és olajos magvak drlésével foglalkozo cégek koncentracioja (N=91)

Forras: EMIS (2019c) alapjan sajat szerkesztés

Az allateledel gyartas esetében 2013 és 2017 kdzott 0,72 és 0,76 kozott mozgott a Gini-index
értéke, folyamatos ndvekedést mutatva (10. abra). A hazai haszonallattakarmany-gyartasban a
koncentralddasi folyamat ndvekedése mellett a struktura az integraciok irdnyaba tolodott, ahol
varhat6 a kapacitaskihasznalas ndvekedése. A haszonallat-takarmany gyartésoranak sulyozott
atlagos kapacitaskihasznéaltsdga 69% volt az AKI elemzése szerint 2017-ben. A hobbiéllat-
takarmany gyartdsoranak sulyozott atlagos kapacitaskihasznaltsaga 71,9% volt 2017-ben (AKI,
2020).

POPP et al. (2018a) szerint a privatizacié utan, az dgazati koncentracié ndvekedése ellenére,
még mindig elégtelen a kapacitasok kihasznaltsaga és a takarmanyiizemek technolégiai szintje.
A nagylzemek (50 ezer tonna/év folott) folyamatos termelésével szemben a kisebb Uzemek
gyakran csak id@szakosan miikodnek. A korszertitlen lizemek csokkenésével szdmolni kell a
jovoben, mivel a gyartésorok kihasznaltsagat novelni kell. Ehhez hozzajarul az is, hogy a
takarmanytorvényben rogzitett mindségbiztositasi eldirdsok rakényszeritik az eldallitokat a

korszerusitésre.
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10. &bra: Az allateledel gyartés koncentracioja (N=69)

Forras: EMIS (2019a) alapjan sajat szerkesztés

A takarmanypiac szerepldinek a harmadik félnek értékesitd gyartok mellett az integratorokat és
a sajat célu takarmany felhasznélasra gyartokat tekintjik. POPP et al. (2018b) szerint az
arképzést foleg a fehérje-alapanyagok és a takarmany-kiegészit6k befolyasoljak, amit mar
nemzetkdzi piacrol szereznek be a takarmanygyartd cégek. Atlagosan koriilbelil 80%-at (50-
100%) belfoldi termelésbol, mig 16%-at (0-50%) importbdl szerzik be a takarmanygyartok. A
gabonaféléket szinte kizardlag belfoldi forrasbol szerzik be a cégek, altalaban termel6tdl vagy
keresked6tdl. Mivel az alapanyagok aringadozasa kritikus pont a takarmanykeverék-gyarto
Uzemek esetében, tobbféle eszkdz hasznalata is sziikséges ennek kivédésére. Leggyakoribb
ilyen a szerzddések hasznélata (83%) és az érintett alapanyagok helyettesitése (77%). A
kockazatkezelés pénzlgyi eszkozeit szinte minden, kereskedelemben is érdekelt nagy

tizemméretii cég hasznalta (a cégcsoportok és azok lednyvallalatai mellett).

A takarmanykeverék gyartds mennyisége 3,5 millié tonna volt 2017-ben. Ennek 62%-at a
gabonamagvak tették ki, mint alapanyag. Ez j6l mutatja a takarmanygyartok Kitettségét a
gabonafélék arvaltozasainak. A teljes takarmanykeverék gyartas alapanyagai kozil 27%-ott tett
ki a kukorica (950 ezer tonna), a 2,2 milli6 tonnat jelentd gabonamagvakon beliil pedig 44%-
ot. Ezen fellil a gyartas soran keletkezett még 50,3 ezer tonna szaritott kukorica gabonatdrkoly
(Distillers Dried Grains with Solubles, DDGS) 26,6 ezer tonna szaraz és nedves CGF (Corn
Gluten Feed), illetve 5,5 ezer tonna kukoricaglutén (Corn Gluten Meal, CGM). Ezek egylittesen
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a teljes takarmanygyartas tovabbi 2,3%-at tették ki (de a feldolgozdipar melléktermék
alkategoria 28,6%-at) (11. abra).

POPP et al. (2018b) szerint a keveréktakarmanyok ar kialakitasa foleg az
értékesitési/felhasznalasi cél fliggvenye. Az értékesités céljabdl, illetve a sajat felhasznalasra
torténd gyartas esetén a cégek tobb mint 80%-a vallalkozason belll hatarozza meg az arat.
Mivel a takarmany gyakran a cégen belll Ujra hasznosul, ez az &r lehet az 6nkoltsegi ar is. A
kereslet kinalat viszonyaihoz foként az értékesitési célra termeld cégek igazitjadk az
arképzésiiket. Az arképzés soran a takarmanykeverékekben rejlé innovativ technoldgiat lehet
megfizettetni a vevOkkel. Emellett a termékkiszerelés is befolyasolja az éarat. Egyéb
szolgéaltatast (szaktanacsadas féleg) nem tudnak (vagy nem akarnak) megfizettetni a cégek a
vevbikkel. Az arképzest tovabbd nagymértékben befolyasolja a gyakran igénybe vett
vasarlasosztonzd eszkozok alkalmazdsa (mennyiségi kedvezmény, vasarloi hiiségrendszer,

csoportos arképzeés).

@ Gabonamagvak dsszesen

O Olajmagvak és szarmazékaik

E Fehérjendvények és szarmazékaik

® Feldolgozoéipari melléktermékek

m Zsirok, olajok

m Koncentralt fehérjehordozék
61.6% @ Asvanyi eredetii anyagok

O Takarmanykiegészitok

11. dbra: A takarmanykeverék gyartas megoszlasa 2017-ben Magyarorszagon

Forras: Sajat szerkesztés ASIR (2019) alapjan
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3.5.3. A termeldi szegmens

A mezdgazdasagi termelés kozeliti meg legjobban az elméletben 1étezd tokéletes versenyt. A
termeldk esetében lathato leginkabb a versenyképességen alapulé szelekcid, mivel a kiillonb6zo
arpolitikak miatt gyakran nagyon alacsony termelési koltséggel lehet csak versenyképes modon
termelni. Az alacsony profiton segitene a piaci integraciok megjelenése, mivel ezek névelnék
az adott szegmens koncentrcidjat és valamelyest az alkuerejét. A kereskedelmi egységek
hagyoméanyosan méas és mas fogyasztdi rétegeket céloznak meg. Ennek érdekében a csoport
igényeire szabott termékkinalatot és arpolitikat folytatnak. Ez jelentds teriileti differenciakat
idézhet el6 a mezOgazdasagi termeldi arakban, attdl fiiggden, hogy a termeld és feldolgozo

melyik kereskedelmi egységnek szallit be (POPP és JUHASZ, 2011).

GYORE et al. (2009) szerint mivel a mezégazdasagi termékek differencialatlanok és a termelés
koncentracioja alacsony, igy a termeldk legtobb esetben arelfogaddé magatartast kovetnek. A
termék differencidlodds a vertikumban felfelé haladva nd, ezért nagyobb a verseny a
helyettesitd termékek kozott. Ezt fokozza, hogy a magyarorszagi fogyasztok altalanossagban
nagyon &rérzékenyek (JUHASZ et al., 2010). Ezen felil a FOLDMUVELESUGYI
MINISZTERIUM (2015) szerint a kormanyzatok és a termékpalya szerepldi is mellézték annak
a felismerését, hogy szoros egyiittmiikodés nélkiil stlyos versenyhétrany alakul ki a
vertikumban. ASSEFA et al. (2017) eurdpai szintii vizsgalatai szerint &ringadozés esetén a
feldolgozoknak és a kereskedelemnek kedvezdbb pozicidja volt, mig a termeldkre nagyobb

nyomas helyezddott.

A feldolgozok és a kereskeddk elsddleges célja a folyamatos és stabil mindségii ellatas
biztositdsa volt, nem pedig az aringadozas csokkentése. Ez azt is eredményezte, hogy a
kockézatos idészakokban ha talélési vagy adaptiv stratégiat valasztottak, az mindig kedvezdtlen
volt a termel6k szamara. A tilélési stratégia a beszallitok lecserélését jelentette. Az adaptiv
stratégia a beszallitas biztositasat jelentette barmilyen arszinten, vagy az arvaltozas tovabbitasat
(példaul csokkentve az arat erGsebb versenyt kihasznalva). Ez teljes mértékben ésszhangban
volt GYORE et al. (2009) és POPP és JUHASZ (2011) korabbi vizsgalataival.

A novényi termék eloallitas

Az olajnévény és gabonatermesztok Gini-indexe 0,50 és 0,52 kozott alakult 2013 és 2017
kozott (12. abra). Ez dsszhangban all tobb szerzo felvetésével, miszerint a termeldi szegmens
estében jobban érvényesil a tokéletes verseny. Ezek a koncentracios éertékek nem olyan
extrémek, mint a kereskedelem vagy a feldolgozas esetében. Az arképzés szempontjabol ez
meghatarozza azt is, hogy a termel6k egymassal versenyeznek az alacsonyabb arak Kiharcolasa

érdekében. Az alacsony termelési koltseggel rendelkezé termeld versenyképesebb, mivel
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alacsonyabb arat is el tud fogadni varhatdo nyereség mellett. A magyarorszagi termelési
szerkezet &ltaldban dudlis szerkezetet mutat (sok kistermel$, kevés nagytermeld), ezért
felvetddik a kérdés, hogy a kistermelék hogyan képesek versenyben maradni a jovében (igaz,
ez az kérdés mar jelentds ideje az eurdpai mezdgazdasag egyik rejtvénye). POPP és JUHASZ
(2011) szerint az ar alapu szelekcid kdzegészsegligyi problemat is jelent az altal, hogy nem a
kedvez beltartalmu termék gyartokat tartja a piacon (ez esetben az allati termékeket gyartok
esetében érvényesebb). A diverzifikdcio hidnya azt is eredményezi, hogy az egy termékre

koncentral6 termeldk esetében viszonylag konnyen kialakul a piaci arzavar.
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12. abra: A olajnovény és gabonatermesztok koncentracioja (N=907)

Forras: EMIS (2019d)

A disszertacio esetében a BET kukorica 4ra ,reprezentalja” Magyarorszag nyersanyagpiaci
helyzetét. A kukoricat foleg takarmanyként hasznositjak (HOCHMAN et al., 2014). TIMMER
(2008) szerint a kukorica a legalapvetdbb ,multi-end-use” termék, azaz sz&mos
Kinalati tényez6jétol is fiigg, hogy melyik végtermék iranyitja a piaci arakat. Ezen tilmenden a
makrodkonomiai helyzet, a nettd exportérok és importérok kereskedelmi politikai is kihatnak
ra4, igy a modellezés (globalis) szinten kiemelten nehéz. Normal arakon szdmos olyan
végfelhaszndlasi lehetdsége van a kukoricanak, ami gazdasdgilag hatékony, a kereslet
megvaltozdsa szamos mas nyersanyag tertletet érinthet. A kinalati oldalon is verseny- és

helyettesitd hatas 1éphet fel.
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A Kkukoricatermesztés esetében tobb mint 122 500 kukoricatermesztéssel foglalkoz6 gazdasag
volt Magyarorszagon 2016-ban, gazdasagi szervezeteket és egyéni gazdalkodokat tekintve.
Jelentds résziik (mintegy 63%) a 14 999 STE alatti hét darab kategdridba tartozott. A
legmagasabb két kategdriaba a gazdasagok mindossze 0,23%-a tartozott. A vetésterilet
megoszléasa tolodik. A legnagyobb részaranyt itt a 25 ezer és a 499 999 STE kozotti kategoriak
képviselik. A 860 ezer hektar dsszterlilet mintegy fele ebbe a négy kategoridba tartozott (t6bb
mint 425 ezer hektér). Kozel 15% volt az arany a két legmagasabb kategdriaban. Kukorica
esetében tehat hasonldan sok a kis és a kozepes gazdasag (féleg elobbi), viszont a vetésteriilet
tiinyomo tobbsége az 50 ezer STE folétti nagysagkategoriakba esik (13. abra). A szamos
kisgazdasag egyik oka lehet, hogy a néhany hektar foldteriilettel rendelkez6k szdmara a
kukorica redlis alternativa a blzatermesztés mellett.
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13. dbra: Az ndvénytermeszték (kukorica) és az vetésteriilet megoszlasa 2016-ban STE

nagysagkategoridk szerinti megoszlasban

Forras: KSH (2019a) alapjan sajat szerkesztés

3.6. Az élelmiszer kilkereskedelem fontosabb tendenciai

A magyarorszagi agrar-kiilkereskedelem alapvetéen nyersanyagok exportjara koncentral
Jelent6s probléma, hogy ,, a nyersanyagokkal tulajdonképpen munkahelyeket exportal a magyar
agrargazdasag”, mivel a termékek feldolgozasa nem Magyarorszagon torténik
(FOLDMUVELESUGYI MINISZTERIUM, 2015). A gabonafélék export arualapja nem
teljesen homogén, mivel a birtokstruktara elaprézodott, a fajtavalasztas viszonylag széles,
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tovabba a helytelen inputanyag hasznalat tovabbi minéségi eltéréseket okoz. A nemzetkdzi
keresked6cégek és a piac letisztultsaga viszont jelentds befolyassal birt az tizleti kapcsolatok
kialakulasaban és igy exportlehetdségeket teremtett (POPP et al., 2018a). A betakaritott tertilete
1990 ota folyamatosan 1 millio hektar folott alakul, ezzel az egyetlen ilyen szantéfoldi
ndvényunk. Export teriiletén kiemelt a szerepe, mivel korulbelil 6t tagallam esetében pozitiv a
kukoricaegyenleg, ahol Franciaorszag utdn Magyarorszag a masodik helyet foglalja el (SZILI,
2019). Az export egyes évektol fiiggben jelent6sen ingadozott, ezért a 2013-2017. évek
atlagaban elemeztem a partnerorszagok sorrendjet A kukoricatermelés az egyik legfontosabb

hazai mez6gazdasagi agazat.

Mennyiségi alapon Olaszorszag volt a legjelentésebb gabona célpiacunk (14. abra). A 2013-
2017. ev atlagaban 2,0 millié tonna gabonét exportaltunk Olaszorszagba, amely a 6,6 millié
tonna teljes export egyharmadat tette ki. Ezzel magasan vezette a listat, kdzel 13%-Kkal,
megeldzve Romaniat a masodik helyen (1,2 millié tonna). Ausztria és Németorszag 965 és 669
ezer tonna gabonat vasarolt a magyarorszagi piacrol, amely 15 és 10%-0s részesedést jelentett.
Kiemelend6 még Hollandia, ahol a 7%-0s részesedés kozel 487 ezer tonna gabonat jelentett. A
fennmaradd orszagok 10% alatti részesedéssel rendelkeztek. Az 1-3% folotti exportpiacok
listaja minddssze 15 orszagbol allt (Szlovénia, Bosznia-Hercegovina, Szlovakia, Horvatorszag,

Lengyelorszag, Gorogorszag, Spanyolorszég, Csehorszag, Franciaorszag és Ciprus).

A célpiac tehat vagy jelentGs allattenyésztési szektorral rendelkezik, ahol a gabona
takarmanyként hasznosithatd, vagy foldrajzilag kozel helyezkedik el, igy a szallitasi koltség
nem dragitja meg a gabonat, mire a célpiacra ér. Hatarparitasos érték szerint is gyakorlatilag
megegyezik a sorrend, ami arra utal, hogy valéban nincs termék szerinti differencialds a
gabonaexport esetén. A teljes gabonaexport 408,7 milliard Ft-ot tett ki 2013-2017. év atlagaban,
ebbdl 26%-kal rendelkezett Olaszorszag, 16%-kal Romaénia, 12%-kal Ausztria, mig 10%-kal
Németorszag. Ebben az id6szakban 73 exportpartnerrel rendelkeztink atlagosan (KSH, 2019b).
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részesedés a teljes exportbdol (mennyiségi alapon)
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14. dbra: A gabona exportjanak a célorszag szerinti megoszlasa a 2013-2017. évek
atlagaban (%o)

Forras: KSH (2019b) alapjan sajat szerkesztés

A 2013-2017. év éatlagaban 467 ezer tonna gabonat importaltunk, amely nagysagrendekkel
kevesebb, mint az exportalt mennyiség. Ebben az id6szakban 58 orszag volt Magyarorszag
importpartnere, amely valamivel kevesebb, mint az export esetében. Jelent6s kereskedelmi
partner viszont néhany orszag volt csak (15. dbra). A legtébb import gabona Szlovakiabol
érkezett (195 ezer tonna), amely a teljes import 43%-a volt. A masodik legjelentésebb partner
Romania volt, 76 ezer tonna gabonaval (17%). A fennmaradd partnerek 6% vagy az alatti
részesedéssel rendelkeztek és koztik volt Szerbia, Olaszorszag, Ausztria, Németorszag €s
Franciaorszag is. Az import 52,6 milliard Ft értékii volt hatarparitason mérve, ennek 22%-at
Franciaorszag, 19%-at pedig Szlovékia adta. Mellettiik még Romania (16%) és Szerbia (11%)
szamitott jelentésebb importpartnernek (KSH, 2019b).
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15. 4bra: A gabona importjanak szarmazasi orszag szerinti megoszlasa a 2013-2017.

évek atlagaban (%o)

Forras: KSH (2019b) alapjan sajat dbrazolas

A magyarorszégi kukorica export (3,1 millié tonna) 32%-at Olaszorszagba szallitottuk 2013 és
2017 kozott atlagosan (16. dbra). A tébb mint 60 export partnerlink esetében Ausztria (16%),
Németorszag (15%), Romania (12%) és Hollandia (11%) szamitott jelentésebb kereskedelmi
partnernek. A fennmarado6, 1% folotti partnerek is EU tagallamok voltak, foként Szlovakia és
Szlovénia, Horvatorszag, Lengyelorszag és Csehorszag. Hatarparitason mérve 222,0 milliard
Ft értékben exportaltunk kukoricat. Olaszorszag volt a magyarorszagi kukorica legnagyobb
felvevo piaca, 53,6 milliard Ft értékben atlagosan (amely végig nétt és 2017-ben mar 74,8
milliard Ft volt). Fontos felvevé piacunk volt még Németorszag (26,4 milliard Ft), Ausztria
(25,8 milliard Ft), Romania (22,5 milliard Ft) és Hollandia (16,9 milliard Ft). A gabonaféléek
teljes exportja 2013-2017. évek atlagaban 408,7 milliard Ft volt, igy a kukorica szerepe
kiemelked6 az export teriiletén (KSH, 2019Db).

A tengertdl elzart (,landlocked”) orszagok nagyobb valdszintiséggel vannak elzarva a
nemzetkdzi armozgasoktol, mint azok, amelynek kozvetlen tengeri utvonalakhoz van

kapcsolata (ZORYA et al.,, 2012). Magyarorszag a Dunan folytatott szaraz témegaru
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mozgatassal kapcsolodik be a Fekete-tengeri régio kereskedelmébe, nincs kdzvetlen tengeri
kapcsolata. A Fekete-tengeri régio (Black Sea Region, BSR) kiemelkedé gabonaexportdr régio,
ahol f6leg buiza, arpa és kukorica kereskedelmet bonyolitanak le. Bulgariat, Romaniat, Ukrajnat
és Oroszorszagot (esetenként Kazahsztant) foglalja magaba ez a terulet. A kukorica arat
gyakran visszaszamoljak az azonnali vagy hataridds arjegyzésbol, amelybdl levonjak a szallitas
koltségét (POTORI és JOZSA, 2014). POPP et al. (2018a) szerint a tengeri kikotéktdl vald
elszigeteltség logisztikai hatranyt eredményezett, amelyet fokozott a vasuti aruszallitas gyenge
versenyképessége. Kuléndsen Constanta fontos a gabonatermények szempontjaboél, amely felé
a vasuti aruszallitds nem volt versenyképes a kdzutival szemben. A termények vizi szallitasat a
vizallas sz¢lsOséges ingadozasa, a meriilési mélység korlatozasa, a sziikiiletek és gazlok, a nem
megfeleld medermélység és a jégelvonulas szabdlyozdsanak hidnya korlatozza. Az évnek
jelent6s része kiesik, mivel kortlbelul 200-250 nap biztosithatd a teherhajozas szamara teljes
terheléssel. Valoszintileg ez is kdzrejatszott, hogy a kozati fuvarozasnak kétszer akkora szerepe

lett az dmlesztett szarazarufeleségek szallitasaban.

részesedés a teljes exportbél (mennyiségi alapon)
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Megjegyzés: Az érték kerekitve egész értékre, a konnyebb abrazolhatosag kedvéért, a hatarparitasos értékbol

szamitva.
16. dbra: A kukorica exportjanak a célorszag szerinti megoszlasa a 2013-2017. évek

atlagaban (%)
Forras: KSH (2019b) alapjan sajat abrazolas
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A 174 ezer tonna importalt kukorica 35%-a Romaniabdl értékezett 2013 és 2017 atlagaban (17.
abra). A fennmaradd rész foként Szlovakiabol (21%) és Szerbiabol (14%) érkezett, de
atlagosan 24-36 ezer tonna kukoricét jelentett minddssze. A kukorica import értéke is
mérsékeltebb volt az exporténal, korilbelul 31,8 milliard Ft volt 2013-2017. évek atlagaban.
Harom piac tette ki az importunk tilnyomé részét (t6bb mint 70%-ot). A franciaorszagi piacrol
behozott kukorica 10,0 millidrd Ft volt atlagosan, mig a Romaniabdl és Szerbiabdl behozott
termény értéke 7,6 és 5,7 milliard Ft. A fennmarado6 piacok kozé f6leg Szlovakia, Ausztria,
Németorszag es Olaszorszag tartozott. A gabonafélék teljes importja 52,6 milliard Ft volt

atlagosan, igy lathato, hogy a kukorica szerepe itt is jelentds (koriilbeliil 60%) (KSH, 2019b).

részesedés a teljes importbél (mennyiségi alapon)
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Megjegyzés: Az érték kerekitve egész értékre, a konnyebb abrazolhatdsag kedvéért, a hatarparitasos értékbol
szamitva.

17. &bra: A kukorica importjanak szarmazasi orszag szerinti megoszlasa a 2013-2017.

évek atlagaban (%0)
Forras: KSH (2019b) alapjan sajat abrazolas
A chicagoi tézsde atgyiliriizé hatasa a dominas a vilagpiacon, és tézsdei szempontbdl az USA
kapcsolata a legszorosabb a nemzetkozi piacokkal. Kinaval az erds belsé piaci szabalyozas

ellenére is szoros volt a kapcsolat, de az is igaz, hogy Kina is befolyasolt mas nemzetkdzi

piacokat (HERNANDEZ et al., 2013). Az USA vezetd szerepe miatt a nemzetkdzi viszonyitasi
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arnak tekinthetd, ugyanakkor, az eurdpai és a Fekete-tengeri piac szerepe jelentésen novekedett
2010 ota. Az atlagos havi arfeltards (azaz ,,price discovery”, amely az ar kialakulasanak
folyamatét jelenti) egy része a parizsi tézsdére tolodott at 2010 koril, egyidejileg az
oroszorszagi és ukrajnai kinalati sokkokkal. A parizsi tézsde arai jobban kdvetik az EU-ban és
Oroszorszagban a lokalis keresleti és kinalati viszonyokat (JANZEN és ADJEMIAN, 2017).
Ezeknek a régioknak a jelentGségét erdsiti, hogy a chicagoi értéktdzsde is bevezette a Fekete-

tengeri termények hataridés kereskedelmét 2012 utan??.

JANZEN és ADJEMIAN (2017) szerint azok a cégek, amelyek fedezeti céllal hasznaljak a
hataridés kereskedelmet és Fekete-tengeri vagy eurOpai eredetii gabonaval kereskednek,
csokkenthetik a térbeli bazis kockazatot (,,spatial basis risk) a parizsi hatarid6s piac
valasztasaval. Amennyiben egyre tobb kereskedd valasztja ezt a piacot (amit az adatok is
alatamasztanak) és a kereskedés sordan az eurdpai lokalis viszonyokat tikroz6 sajat
informéacidkra tamaszkodnak, a MATIF hataridGs arai egyre inkdbb vezetik (helyettesitik) és
nem pedig kiegészitik az USA hatarid6s piacait. Globalis termelési sokkhatas esetén az a

hatarid6s piac vezeti az arakat majd, amelyik a leghamarabb tiikrézi az Uj informaciot.

GAFAROVA et al. (2015) szerint a Fekete-tengeri orszagok (Kazahsztan, Oroszorszag és
Ukrajna) gabona exportja jelentdsen ndvekedett 1990 utan, de a piaci részesedésiik valtozékony
maradt, mivel a termelésiiket er6sen befolyasolja a régio idéjarasa és az idGszakosan
alkalmazott export korlatozasok. Ez befolyésolta a vilagpiaci megitélésiiket is, és szdmos
orszag megbizhatatlan buzaexportérnek tekinti 6ket, igy az import6rok elényben részesitik a
révid tava szerz8déseket. GOTZ et al. (2013) szerint az Oroszorszag és Ukrajna altal gyakran
alkalmazott export addk és korlatozasok csokkentették ideiglenesen a piaci integréciét és a
belfoldi piaci stabilitast. A direkt negativ hatasok mellett a hasonlé korlatozasok csokkentik a
beruhazasi kedvet és bizalmat is, ami megfigyelheté az oroszorszagi és ukrajnai beruhazasok
esetében. A hasonlo tipust erés korlatozasokkal szemben a klasszikus biztonsagi halok

eldny0dsebb alternativat kinalnak.

3.7. Kockazatkezelési rendszerek és eszkdzok az EU-ban és Magyarorszagon

A sorozatos KAP reformok fokozatosan ndvelték a piaci kockazatot az EU-ban. A MacSharry
féle 1992-es reform csdkkentette az artamogatas mértékét, ami novelte az rak ingadozasat. Ezt

tovabb vitte a 2000-es Agenda es a 2003-as Fischler reform. Utdbbi csdkkentette az

22 Forras: Black Sea FOB  (Platts) Wheat, Corn and Sunflower Qil  Contracts:
https://www.cmegroup.com/trading/agricultural/grain-and-oilseed/black-sea-wheat-corn-and-sunflower-oil-fob-
platts-futures.html?redirect=/bsw.
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intervenciora felajanlhato termekek korét is, amit a Health Check is folytatott 2008-ban. A 2014
— 2020 kozotti KAP reform jelentds valtoztatdst mar nem jelentette az el6z6 reformokhoz
képest ilyen tekintetben (EUROPEAN COMMISSION, 2017d), de a kockazat kezelése

tovabbra is fontos eleme maradt az eurdpai mezdgazdasagnak.

Két tipusu kockazatkezelési rendszert lehet megkiilonbozteti az aringadozas esetén. Az elsé
tipus az aringadozés csokkentését célozza meg a piaci ar stabilizalasaval, kulonbozo
intervencios eszkozok segitségével. A masodik tipus az aringadozés negativ kovetkezményeit
szeretné csOkkenteni a termeldi jovedelem stabilizalasaval. Ide tartozik a kbzvetlen tdmogatas,
a kockazati alapok, a hataridos piacok és a biztositasi rendszerek. A KAP alapvetéen az els6
tipust alkalmazta, de ezek gyakran tultermeléshez és a koltségvetés megterheléséhez vezettek.
Ezen felll nem voltak elég hatékonyak és a nemzetkozi kereskedelmet is torzitottdk, igy a
sorozatos reformok soran szerepiik elhanyagolhato lett. Biztonsagi halo (,,safety net”) szereppel
még mindig léteznek, arra az esetre, ha az arak nagymértékben bezuhannanak. Az EU f6ként a
kdzvetlen tdmogatasok segitségével probalja kompenzalni az aringadozastol szenvedd
termeldket, illetve a videkfejlesztési programokon Keresztil a tagorszagok maguk is
tamogathatnak kiillonb6z6 kockazatkezelési eszkozoket (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).

A 2007 — 2013 kozotti periddusban a kockazatkezelési eszkdzok a KAP 1. pillérének részét
képezték. Pénzligyi tamogatas nydjtasa csak a biztositasi dijak és a kockazati alapok esetében
volt lehetséges. A 2013-as KAP reform a f6 kockazatkezelési eszkdzoket a Il. pillérbe, a
vidékfejlesztési programok ala helyezte at, masrészt bevezette a Jovedelemstabilizalé Eszkozt
(Income Stabilisation Tool, IST). A 2014 — 2020 kozotti idészakban a kockazatkezelési
eszkdzokre szant kiadas 2,7 milliard eurdra novekedett, amelybdl 1,7 milliard eurdt a KAP 11
pillére finanszirozott, mig 1,0 milliard eur6t a tagallamok. A kockazat menedzsmentre forditott
kiadasok aranya még mindig alacsony maradt, mivel a Il. pillér kdltségvetésének minddssze
2%-at, a 2014 — 2020 kozotti KAP koltségvetésnek pedig 0,4%-at forditottak ezekre a célokra.
A potencialisan védett termel6k aranya is valtozatos. Portugalidban a termel6k 0,28%-at
fedezték ezek az eszk6zOk, addig Franciaorszagban a termel6k 96%-at (EUROPEAN
PARLIAMENT, 2016), igy a kiilonbségek jelentések.

3.7.1. Kockazatkezelési eszkdzok az EU-ban

o Biztositasok

A szantofoldi ndvények éghajlati eseményekbdl eredd biztositdsa az egyik legelterjedtebb
kockazat kezelési forma a mezégazdasagban, amelyet gyakorlatilag az 6sszes tagallam hasznal.

Ezzel szemben a bejelentendd novény-egészségligyi kockazatokat fedezd biztositas nem érhetd
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el széles korben, illetve nem kiépitett. Allat-egészségiigyi biztositasok szintén elérheték
valamilyen forméban a tagéallami gazdalkodoknak, de sokkal valtozatosabb Kivitelben
(EUROPEAN COMMISSION, 2017d). Az 6sszkockazati gabona biztositasok (multi-peril crop
insurance, MPCI) a legtobb tagallamban elérheték voltak, egyes esetekben viszont tovabbra is
csak jégkarra vonatkozo kareseményeket fedezik. Egyetlen tagallam esetében sem volt magas
arészveteli arany a magan-alapu, azaz tAmogatés nélkil MPCI esetében. A hozzaférhetéségben
és elterjedésében is nagy volt a killénbség a tagallamok kozott. Ez részben a rendelkezésre allé
allami tamogatassal és a feltételekben megfigyelheté kulonbségekkel volt magyardzhato
(EUROPEAN COMMISSION, 2017c).

o Kaockazati alapok

A kockazati alapok a résztvevOk hozzajarulasain alapuld pénziigyi tartalékok, amelyek komoly
termésveszteségeket szenvedd mezdgazdasagi termel6k kompenzalasara szolgalnak. Ezeknek
a veszteségeknek allati vagy novényi eredetli betegségekbdl, kedvezétlen id6jarasbol vagy
kornyezeti eseményb6l kell fakadnia. Az EU a kockazati alapokban vald részvételt a
létrehozashoz nyujtandé pénziigyi tamogatéssal és a mezdgazdasagi termelbknek fizetett
kompenzacios kifizetésekkel 6sztonzi (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016). A legtébb
tagallam allami kompenzaciot ny(jt a bejelentendd egészségiigyi és novény-egészséglgyi
kockazatokbol eredd kozvetlen veszteségekért, de ilyen kockazatokat fedezé alapok csak
néhany tagallamban létesiltek. Ezeknek az allami-magan rendszereknek gyakran kotelezo
jellegti a finanszirozasi struktdrajuk, amelyben egy vagy tobb &dgazat 6sszes termeldjének részt

kell vennie.

Az EU tagallamok kozoétt csak Olaszorszagban vannak énkéntes alapon létrehozott kockazati
alapok, amelyek mindegyike kilonféle tipust kockéazatokat fed le (ndvény-egeszséglgyi
kockazat, bevétel vagy jovedelem kockadzat) (EUROPEAN COMMISSION, 2017c¢). Egy
tagallam sem implementalta a Jovedelem Stabilizacidés Rendszert (Income Stabilisation Tool,
IST) valamilyen kockazati alap keretei kozott és altalanossadgban a KAP-on kivili kockézati
alapot is minddssze néhany tagallam létesitett (EUROPEAN COMMISSION, 2017d).

SEVERINI et al. (2019) Olaszorszagra végzett szimulacidi esetében kimutatta, hogy egy
nemzeti szintl kockazati alap 1étrehozasaval elkeriilheté az, hogy nagyon ingadozo legyen a
karterités kifizetési szintje. Utobbit kiilondsen fokozna az, ha regionalis szintli kockazati alapok
létestilnének. A szimulaciokbol egyértelmiien kovetkezik, hogy figyelembe kell venni a tagok
altal befizetett dijak és a kifizetett kartéritések kozotti egyensulyt. Szemben az egységes
dijakkal, a gazdasagméret alapjan torténd befizetés egyrészt csokkentené a pénziigyi elonyok

egyenlOtlenségét, masrészt javitana a Jovedelemstabilizacios Eszkoz hatékonysagat is.
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o Szerzodéses armegallapodasok (értékesitési vagy termelési)

A szerz6déses armegallapodasok két targyalt tipusa a forward (hataridds) szerz6dés és a
futures? (hataridés) kontraktus. Mindkettd esetében a kockazatkezelés abban rejlik, hogy az ar
rogzithet6évé valik egy jovobeni idépontra (EUROPEAN COMMISSION, 2017d)

Magyarorszagon jelent6s szerepe van a forward kontraktusoknak, f6leg el6re fixalt
(gabonaszektor) vagy referencia aras (tejszektor) formaban, a termel6k tobb mint 50%-a
hasznalta (EUROPEAN COMMISSION, 2017d). A forward szerzédések hozzaférhetdsége €s
igénybevétele viszonylag Kkorlatozott volt az EU-tagallamokban. Minddssze néhany
tagallamban, specidlis szerzddések és nyersanyagok esetében volt a felhaszndlasi arany 50%-
nal magasabb. Altalaban azokban a tagallamokban és szektorokban volt népszeriibb a forward

szerzOdés, ahol a termel6i szervezédések aranya is magasabb volt.

A hataridés tézsdei kontraktusok a legtébb nyersanyag esetében vagy nem allnak rendelkezésre
vagy az adoptalasuk volt rendkivil korlatozott (EUROPEAN COMMISSION, 2017c). Részben
ez magyarazza, hogy a hataridés t6zsdei kontraktusok szerepe marginalis, 1-5% ko6z¢é tehet6 az
igénybe vevo termeldk ardnya Magyarorszagon, amely kizarolag a gabonat és olajnovényeket
érinti (EUROPEAN COMMISSION, 2017d). A hataridés arupiaci kontraktus esetében a felek
megegyeznek abban, hogy adott mennyiségli mez6gazdasagi terméket értékesitenek vagy
vasarolnak meghatarozott aron és meghatarozott jovObeli id6pontban. Ezek a szerz6dések

mindig standardizaltak és t6zsdén keresztiil kereskedett eszkzok.

A hatéridds szerzodések hatékony eszkozei lehetnek a kockézatkezelésnek, mert fixaljak az arat
¢és azt mar a termelési idészak elején kiszamithatova teszik. Szdmos hatranya is lehet viszont
ennek az eszkdznek. Amennyiben a hataridés arupiac nem funkcional megfelelGen, a termeld
nem biztos hogy a szerzdédésben rogzitett drat kapja. Meglehetdsen koltséges eszk6zok is, mivel
brékercégeken keresztil torténik a megbizas, amelyek jutalékokat és dijakat szadmitanak fel. Az
eszk6z bonyolultsdga miatt a gazdalkodok gyakran képzesre és pénzlgyi tandcsadok
segitségére szorulnak. Kiilondsen riasztd lehet ez a kistermelOknek, s6t nem ritkdn

megfizethetetlen is (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).

A hataridés kontraktusok nem érhetk el minden termék esetében, a termeléket a kinalatuk is
korlatozza, magasak a szamlakezelési és utaldsi koltségeik és a termeldk tobbsége tul
bonyolultnak itéli meg hasznalatukat. Ehhez hozzajarul az is, hogy a termel6k nem is biznak a

nemzetk6zi pénzugyi intézetekben és gyakran a likviditas is alacsony az adott piacon.

23 Az eszkdzOk neve az eredeti, angol nyelven is hasznélatos.
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Kiilonosen az allati termékek piacan jelentds az elmaradéds, ami azért is problémas, mert a
rendszeres szallitassal némileg ellenstlyozni lehet a piaci kockazatot, de a takarmany aranak
volatilitasat mar nem (EUROPEAN COMMISSION, 2017d). Fontos kiemelni, hogy a hataridés
arupiaci kereskedelem nem csokkenti a volatilitast, sét, a hatékony mitkdéshez sziikséges is a
volatilitas. Amennyiben az arak idével nem valtoznak, az arvaltozasbol nyereséget generalo
pénziigyi befektetok nem fektetnek a hataridds piacba és érvénytelenné valik a termeld
szerzédése. Ezen Kivil limitalt bizonyiték van arra is, hogy a tulzott spekulécids tevekenység
arbuborékokat és talzott volatilitast idéz ¢l6, ami egyes esetekben novelheti is a termel6i
aringadozast. A londoni ICE Futures Europe és a parizsi MATIF ellenére az EU-ban korlatozott
a hatarid6s arupiac hasznalata az USA-hoz képest (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).

A hosszu tava szerz6dések cs6kkentik a kockazatot az altalanos szakmai vélekedés szerint, de
ASSEFA et al. (2017) kiemeli, hogy az altaluk vizsgalt élelmiszeripari szerepl6k magatartasa
az ellenkez6jét mutatta. Ennek oka az volt, hogy hosszl tava ar fixalas nem biztosithato a
szerzOdés input és output oldalan is. Termel6i oldalon foleg a befektetési dontéseket, a termék
mindségi fejlesztését érintd dontéseket és a vertikalis és horizontalis egylittmiikdodésrdl szolo
dontéseket érintette az 4aringadozds negativan. A feldolgozdkat fdleg a termelési szint
fenntartisaban befolyasolta az 4ringadozds, mig a kereskedelmet az egylittmiikddési
dontéseken keresztiil. Az eredményeik szerint a termelék f6leg a hosszu tava kockazat miatt
aggodtak, mig a kereskedelemet féleg a révid tava (havi vagy heti) fluktuaciok befolyasoltak.
Ehhez hozzajarult az is, hogy a termeldk legtobbszor ,,talélés” szerl stratégiakat valasztottak,
csokkentették a koltségeket vagy a termelési szintet, ha volt ra lehetdségiik. A feldolgozok vagy
a keresked6k igazodtak az aktualis piaci helyzethez, €s olyan stratégiakat valasztottak, amelyek
stabilizaltak az arréseket. Abban egyetértettek az elemzett mez6gazdasagi szereplok, hogy az

aringadozasnal fontosabb volt az arrés stabilitasa.
o Jovedelemstabilizalo Eszkdz (The Income Stabilisation Tool, IST)

Az IST hasonlo elven miikédik, mint a kockazati alap, azzal a kiilonbséggel, hogy a
kompenzacio jovedelem kiesés, és nem termelés kiesés esetén jar a termeldnek. A jovedelem
kiesésnek meg kell haladnia az elmult 3-5 év atlagos éves jovedelmének 30%-at. A
vidékfejlesztési eszkoztar felhasznalhato IST Iétesitésére és a termelék kompenzalasara. Annak
érdekében, hogy a WTO ,,z61d dobozéaval” 6sszeegyeztethetd legyen, a termeldi kompenzacio
nem haladhatja meg a jovedelem kiesés 70%-at (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).
SEVERINI et al. (2019) az olaszorszagi mezdgazdasag esetében végzett szimulaciokat, ahol
arra jutottak, hogy a Jovedelemstabilizalo Eszkoz bevezetése jelentGsen stabilizalna a gazdasagi

jovedelmeket.
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3.7.2. Kockéazatkezelés Magyarorszagon

Magyarorszag erds kitettsége €s az éghajlatvaltozas fokozodd nyomdésa miatt sziikség van
kompenzacidés eszkozokre. Ezek vagy a karesemények hatasanak megel6zésére ¢s
mérséklésére, vagy a karok kompenzalasara fokuszalnak (FOLDMUVELESUGYI
MINISZTERIUM, 2017). Magyarorszagon 2012 6ta miikodik a kétpilléres kockazatkezelési
rendszer, amelyet 2018 6ta egy harmadik pillérrel bovitettek. Az AGRARGAZDASAGERT
FELELOS ALLAMTITKARSAG (2020) szerint a Magyarorszagi Kockazatkezelési Rendszer

az alabbiak szerint épul fel:
1) 1. pillér: Agrarkar-enyhitési rendszer

Ez a pillér az Eurdpai Bizottsag itmutatasaival egyetemben a kedvezotlen iddjarasi jelenségek
altal okozott karok ellen nydjt timogatést, tzemi szinten, adott novénykultira esetén 30%-ot
meghalad6 hozamcsdkkenés karainak kompenzalasara. Abban az esetben is jar a timogatéas, ha
Uzemi szinten, a karosodott ndvénykultura termelésiérték-kiesése meghaladja a 15%-ot az
atlagos hozamértékhez képest. Amennyiben a termel6 legalabb 10 hektaron termel szantofoldi
novenyt, 5 hektaron szant6foldi zoldséget vagy legalabb 1 hektéaron tltetvénnyel rendelkezik,
a rendszerben valo részvétel kotelez6. A tagok meghatarozott befizetését legalabb azonos
Osszegli allami befizetés egésziti ki, amelyet karenyhitd juttatds cimen lehet igényelni. 2018-
ban kozel 74 ezer tagja volt a rendszernek, 8,4 milliard forintos alap mellett (ebbdl 4,1 milliard
Ft termelGi befizetés volt, 3,68 millio hektar lefedett terdlettel).

2) I1l. pillér: Biztositasi dijtamogatéas

A biztositasi dijtamogatas keretosszege 5 milliard forint éves szinten 2018 6ta, amelyet a
Vidékfejlesztési Program finansziroz. Ezen az alrendszeren bellil a Magyarorszagon termelt
legfontosabb szantdfoldi és kertészeti novénykultirékra kotott dijtAmogatott konstrukciok
biztositasi dijahoz a nett6 biztositasi dij legfeljebb 65%-ig nyUjthatd timogatas. A tamogatas
intenzitdsa viszont abban az esetben csokkenhet, ha a beérkezett igények meghaladjak a
rendelkezésre all6 forrds mértékét. A termel6 altal befizetett biztositasi dij 30%-a mint
minimalis tAmogatési intenzitasként funkcional. Ez a tétel kiemelkedik abbol a szemponthdl,
hogy olyan tételek is biztosithatok, mint az aszaly, felhdszakadas, tavaszi fagy, mezdgazdasagi
arviz vagy természeti eredetii tiiz 30%-ot meghaladé hozamcsokkenés kérai. Ez a szegmens

2018-ban kortilbeliil 15 ezer termeldt fedett le.
3) IIL. pillér: Orszagos jégkarmegel6zo rendszer

Az 1991 6ta miikodd dél-dunantuli talajgeneratoros jégkarmegel6z6é rendszer mintajara 2018-

ban indult Gtjara orszagos szinten is. A rendszer a Nemzeti Agrargazdasagi Kamara és az
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Agrarminisztérium miikddteti. A talajgeneratoros rendszer éves szinten 1,5 milliard forintba

kerll, amelyet a Karenyhitési Alapbdl finansziroznak.

3.7.3. Kiegészitd kockdzatkezelési eszkzok
Egyéb eszkozok is bevonhatdk a kockazatkezelési eszkoztarba, az adott helyzettdl fiiggden:
o Kozvetlen tAmogatasok

A kozvetlen tAmogatésok keretrendszerét az Eurdpai Parlament és a Tanédcs 1307/2013/EU
rendelete fektette le. Jelenleg a f6 agarpolitikai eszkéz, amely a 2014 — 2020 kozotti KAP
koltségvetésenek 70%-at fedte le és éves szinten 42 milliard eur6t jelentett (EUROPEAN
PARLIAMENT, 2016). A kozvetlen tamogatasok jovedelem tamogatasként is felfoghatok,
amelyek nem csak novelik a termeldk jovedelmét, de kozvetetten csokkentik a kockazatot is.
Ennek ellenére nem tekinthetok célzott kockazatkezelési eszkozoknek. A jovedelmek
simitasdban a biztositasok ¢és a kockazati alapok szerepe jelentdsebb. A megfeleld
mez6gazdasagi kockazatkezelési stratégidk kiépitéséhez figyelembe kell venni a kozvetlen
tdmogatdsok és a célzott eszkozok kozotti kolcsonhatast (EUROPEAN COMMISSION,
2017c).

o Az EU koz0s piaci szervezetei

Az EU kozos piaci szervezeteinek (Single Common Market Organisation, CMQO) I. pillérbe
foglalt biztonsagi haldjanak jogi alapjait Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1308/2013/EU
rendelete fekteti le, amely lefekteti egyes mez6gazdasagi termékek piaci szabalyait. A CMO
szamos olyan rendelkezést tartalmaz, amely sulyos piaci krizisek esetén lehetové teszi az EU
kdzbeavatkozasat. Egyrészt, a piaci intervencié soran allami felvasarlasra, tarolas eés
értékesitésre kerllhet sor, tovabba a mez6gazdasagi termékek magantarolasanak timogatasara
is lehetdséget ad. Az allami beavatkozés csak meghatarozott termékek esetében érhetd el, amely
sordn fix aron, elére meghatarozott idétartamban torténik az intervencid, meghatarozott
szabalyok alapjan (pl. arkuszob atlépése esetén). A magantarolasi tamogatas eseti alapon
nyujthatd, szintén meghatarozott termékkor esetében (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).
o Kivételes intézkedesek

A Bizottsagnak lehetdsége van kivételes intézkedések haszndlatdhoz, abban az esetben ha a
névény vagy allategészségugyi betegségek, természeti katasztrofak vagy egészségugyi
kockazatok sulyos piaci zavarokat okoznak. Ezek az eszkdzok egy ujonnan létrehozott krizis

tartalek segitségével finanszirozhatok, amelyek a 2014 — 2020 ko6zotti idészakra éves szinten

400 millio eurdt jelentettek (konstans 2011-es arakon mérve). Ennek az 6sszegnek a forrasa a
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2000 eurénal magasabb kozvetlen tdmogatasok 1,3%-0s csokkenésébdl szarmazott
(EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).

o Termeloi szervezetek

Bizonyos kivételes kériilmenyek kdzott a Bizottsdg felhatalmazhat termeldi szervezeteket is
annak ¢érdekében, hogy iddszakos eszkozokkel segitsen a kinalat szabalyozdsaban és a
mez6gazdasagi piacok stabilizéldsaban (pl. az EU 1308/2013/EU rendeletének 222. cikke)
(EUROPEAN PARLIAMENT, 2016). A termel6i szovetkezetek hatasa az arstabilitasra nézve
is pozitiv lehet. Azokban a tagallamokban, ahol példaul a tejipari termel6i szovetkezetek piaci
részesedése magasabb volt, ott orszagos szinten alacsonyabb volt az aringadozas (MULLER et
al., 2017). Ezek az eredmények varhatdan mas mezégazdasagi agazatokra is igazak lehetnek.
ASSEFA et al. (2017) Kis mintas interjuk segitségével vizsgalta az eurdpai mezdgazdasagi
szereplok hozzaallasat az 4ringadozdshoz. Az eredményeik szerint a klasszikus
kockazatkezelési modszereken kiviil olyan tényezok is segitenek stabilizalni a jovedelmet, mint
a precizebb fajta véalasztas, termék promdécié és a kereskedelmi szegmenssel kdzdsen
Kifejlesztett prémium termékek. Utobbi ara stabilabb volt, mint a standard mindségii termékekeé.
CHAVAS (2019) szerint a megfeleld technologiai és menedzsment felkésziiltség is

csokkentheti a kockazatnak valo kitettséget.
o Ellatési lancok

Az elmult években fokozottabb figyelmet kapott az ellatasi lancok megfelelé mikddése, amely
a termeléstdl az értékesitésig lefedi a termék Gtvonalat. A fokozott figyelmet az is kivéltotta,
hogy a lancok kihasznaljak a piaci er6folényiiket és tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatokat
folytatnak, amely az aringadozas negativ hatasait is felerdsiti (példaul elénytelen szerz6dések
kikényszeritésével) (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016). Az ellatasi lancok szerepe egyre
fontosabb, amely erdsiti a komplex megkdzelitést. Ez viszont tobb megoldéasra vard problémat
is felvet. Ilyen lehet a klimavaltozas az ellatasi lancok miikodésének Osszeegyeztetése

(GHADGE et al., 2020).
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4. ANYAG ES MODSZERTAN

A szakirodalmi 6sszegzés soran felmerult probléméak elemzésehez flexibilis modszerekre van
szlikség. Az elsédleges cél a feltételezett idObeni valtozo hatasok kimutatasa, ezért DIEBOLD
és YILMAZ (2012) modszere a legalkalmasabb jelenleg erre a feladatra. A modell legfébb
elénye, hogy szamos valtoz6 bevonhatd a modellbe, igy figyelembe veszi a kdlcsdnhatésokat,
masrészt futdablakos mddszerrel torténik az index kiszamitasa. Ez azt jelenti, hogy rendkivil
jol kimutathatd az eltéré piaci idészakokban felmeriilt kélcsonhatas. Maga a modszertan
,aktudlisnak” szamit, mivel a legtobb idésoros modszer 1970 utan Kkeriilt napvilagra. Ennek
ellenére a felhasznalasa maris széleskorli, foként pénziigyi teriileteken (a ScienceDirect

adatbazisa szerint a tanulmanyt 2012-es publikalasa 6ta mar tébb mint 1500-an hivatkoztak).

Az idésor elemzés soran idében stabil (stacioner) €s idoben nem stabil (nem stacioner)
idésorokat lehet megkulonbOztetni. Az idobeli stabilitds az atlag és a szoras iddbeli

=77

amely mar feltételezi, hogy az idésor eloszlasa is invarians az idébeli eltolasra (HAMILTON,
1994). A dolgozatban DIEBOLD és YILMAZ (2012) atgyiiriizé6 hatas indexét hasznaltam
vektor autoregresszios (DVAR) modellekkel.

4.1. A Diebold -Yilmaz (DY) spillover index

DIEBOLD és YILMAZ (2009) a variancia dekompozicion alapuld spillover indexet fejlesztett

Ki. Az index alapjat egy n-valtozos p rendii kovariancia stacioner DVAR modell adja:

Xy = Z?:l Dyxe_i + & (8)

Ahol x; az elemzett &rakat jelenti t id6szakban, @; a paramétereket tartalmazé matrix, mig &t
fuggetlen azonos eloszlasu hibatag, ahol & ~IN(0, 2). Az elérejelzés hibaja felbonthaté a sajat
és kereszt variancia hanyadra. A spillover index sajat és a kereszt variancia aranyat méri a teljes
eldrejelzés hiba varianciajaban, szazalékos formaban kifejezve. A variancia dekompozici6
eredmeénye fligg a Cholesky dekompozicioé miatt fellép6 sorrendt6l (,,ordering”). DIEBOLD és
YILMAZ (2012) ezért tovabb fejlesztette az indexet a PESARAN és SHIN (1998) altalanositott
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variancia dekompozicié hasznélataval. A H-idészaki el6rejelzés elérejelzési hibajanak VD-jét

6/;(H) szerint jelljuk, igy H=1, 2... esetében®:

—1vH-1(,! 2
6]] Zh=0 (eiAhZej)
Yhoo(ejApZApe))

6 (H) = 9)

Ahol gjj a j-ik egyenlet hibajanak a szorésa, 2 a hiba & variancia-kovariancia matrixa, ei egy
egyszerl szelekcios vektor, amely az i-ik pozicioban pedig 1 értéket vesz fel, egyébként pedig
nulla. A matrix An a VAR mozgoatlag reprezentaciojabol kovetkezik. Amennyiben elvégezzik

az aldbbi normalizéaciot:

~ 67.(H)
— tj
0 (H) = SO 100 (10)

Az Gsszeg értéke Y, &(H) = 1és XV,_, &;(H) = N.

Az alabbi mutatok a fenti 6sszefiiggések segitségével szamithatok ki. A teljes spillover index

az eldrejelzési hiba varianciajanak azt a hanyadat méri, amely a kereszthatdsokbol szarmazik.

E?Zj:_l ;;(H)
SI(H) = ‘*’T * 100 (11)

Az iranyitott spillover index az i piacrdl (j piacrol) induld innovaciok j piac (i piac) elorejelzési

hiba varianciajaban mérhetdé hanyadat:

Z?’=1.~ij(H)
SI(H) =22 _——%100 12

i

24 Az eredeti felirasban hibasan o7;* szerepel a szamlalgban.
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N B

SI(H) =22 — %100 13
*1_( ) Z;\jzl ejqi(H) ( )

A netto6 spillover az i piacrél induld 6sszes egyéb j piacon mérheté spillover nagysagat méri:

7 (H) = S5(H)—S;.(H) (14)

A péros spillover két piac kozotti atgytirtiz6 hatast méri:

CHIG)) CHG))

SN ) SN ()

S4(H) = ( )* 100 (15)

Mivel a minta hosszu és heterogén, ezeket az indexeket futéablakos spillover méréssel
veégzem. Ennek soran ugyanazt a modellt futtatjuk végig egy fix nagysagi idbablak

segitségével, ahol az idéablak nagysagat és az elérejelzési tavolsadgot mi valasztjuk meg.

4.2. A kointegrélt vektor autoregressziv modell (CVAR)

A nem-stacioner idésorok barmilyen linearis kombinacidja legtobbszor szintén nem-stacioner,
de kivételes esetben mégis stacioner kombinaciot alkotnak. Ez a kointegracido (ENGLE és
GRANGER, 1987). A mez6gazdasagi arak példajan keresztiil ez azt jelenti, hogy habar a két
(vagy tobb) ar a piac valtozéasai miatt 6nall6 mozgéasokat végez, hosszu tdvon mégsem térnek
el egymastdl. Azaz, egy statisztikai egyensulyi allapotban vannak, ami felé a piaci er6k hatésara
meghatarozott korrekcios sebességgel visszatérnek. Ez nem jelenti azt, hogy feltétlenil meg
tudjuk mondani az arvéltozasok iranyat, de tudni fogjuk, hogy a kointegralt parok nem térnek
el egymastol hosszd tavon. A kointegracio az 1980-as évek 6ta népszeriti modellezési technika,
¢s megfeleld modellezési kornyezetben a rovid tava hatasokrol is informativ. Egy A-rendii
CVAR modell (ami megfelel egy K+1 rendii vektor autoregresszios (VAR) modellnek, ahol X
a késleltetések szama) az alabbiak szerint irhato fel n-dimenzids iddsor vektor esetében, ahol

{x;, t=1,.., T}

Axy = af'x,y + Xy AX_; + @D, + & (16)
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Ahol a és B p x r és p1 X r dimenzids méatrixok, ahol p1 = p + (trendg /konstansg), a # matrixban.
A kointegracio rangjat r jel6li, ahol 0 <r <p, I;= 1,.., p-1, pedig p x p nagysadgu paraméter
matrixok. Az &, maradéktag fuggetlen N(0, Q) sorozat, ahol Q a pozitiv szemidefinit variancia-
kovariancia matrix (JOHANSEN, 1988).

A matrix IT rangja ez esetben r, azaz a stacioner linearis kombinacidk szdma. Harom eset

lehetséges:

e rang(Z]) = p. A matrix teljes rangu, az idésorok stacionerek és a hagyomanyos VAR

modell felallitasa sziikséges.

e rang(/7) = 0. Az iddsorok nem-stacionerek, de nem kointegralnak. Stacionerré alakitas

utan szintén VAR folyamatként modellezhetok.

e rang(/7) = r, r<0<p. A maétrixnak csokkentett rangja van (reduced rank) és a nem-

stacioner iddsorok linedris kombinacidi stacioner folyamatot alkotnak.

A Il = ap’ felbontas csak akkor lehetséges, ha az id6sorok kointegralnak egymassal és ebben
az esetben a IT rangja csokkentett. A g matrix oszlopai a kointegracios vektorok, amelyek
kifeszitenek egy kointegracios vektorteret (span(f), azaz ,,span the space”) az a pedig az
egyensuly korrekcids paramétereket tartalmazza. Tehat a f megmutatja, mi az a lineéris
kombinécid, ami stacioner kombinaciokat eredményez, mig az a pedig, hogy milyen mértékii
az egyensuly korrekci6 adott idészak alatt (a stacioneritas egyik jellemzdje a ,,mean reversion”,
azaz az egyensulyhoz val6 visszatérés — az « megmutatja, hogy ez milyen gyorsan megy végbe).
A CVAR modellek kiterjedt szakirodalma néhany szerzéhoz kotheté foként (JOHANSEN,
1988; JOHANSEN és JUSELIUS, 1990; JOHANSEN, 1991; JOHANSEN és JUSELIUS,
1994; BOSWIJK, 1995; JOHANSEN, 2000; BOSWIJK és DOORNIK, 2004; JOHANSEN,
2010).

4.2.1. Becslés, hipotézis tesztelés és az identifikacios probléma

Az alapmodell becslése maximum likelihood (ML) becsléssel torténik, amelyet JOHANSEN
(1988) egy altalanositott sajatérték problémara vezetett vissza. A matrix IT = af’ becslése
egyértelmi (,,unique”). Az a és B matrixok viszont csak a szorzatukon a8’ keresztiil Iépnek be
a likelihood fliggvénybe. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a felbontas af’ = aQ~1Qp’' =
a*B’* barmilyen nem szinguléris r x r méatrixra. gy szabadon hasznalhatunk r? restrikciot

anélkul, hogy megvaltoztatnank a likelihood fliggvény maximumat. Restrikciok hasznalata
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nélkil nem értelmezhetjiik szabadon a kointegraciés vektorokat (BOSWIJK eés DOORNIK,
2004).

4.2.2. Az identifikécios probléma, amikor r > 1

Mikor r = 1, azaz egy kointegracios vektorunk van, a megfelelé normalizalas elégséges az
identifikaciohoz. Abban az esetben, ha tobb kointegracids vektorunk van, a restrikciok
tesztelése bonyolodik, mivel a probléma nem vezethetd vissza egy generalizalt sajatérték
probléméara. JOHANSEN (1995a) egy Ugy nevezett ,, switching” algoritmust javasolt, amely a
kointegracids vektorok kozott valtogatva (amig a tobbit rogzitetten tartja) keresi a log-
likelihood, ¢¢ fliggvény maximumat. Ezt altalanositotta BOSWIJK (1995) majd BOSWIJK és
DOORNIK (2004). A mi esetiinket nem érinti az identifikécids probléma, mivel a matrix IT
relevans szdmunka, amely becslése identifikacié nélkiil is egyértelmii. A DY index szamitasa

soran a szakirodalom f6leg DVAR modellt hasznal volatilitast mér6 valtozokkal.

Ezek stacioner valtozokat adnak, igy a kointegracio elveszti jelentdségét. Az arszintek mar
lehetnek kointegraltak, viszont a kointegracié kimutatasa nehéz heterogén mintaban, ahol a
feltételes variancia az id6tdl fiiggden valtozik. A hosszu tavl kapcsolatok kimutatasara ezert
CHENG és PHILLIPS (2009) mddszerét hasznaltam, amely robosztus a maradékok egyes
problémaira, tovabba szimultan hoz doéntest a kointegracio rangjarol és az optimalis késleltetés
szamrol. Ez viszont csak kiegészit6 informacioként szolgal, mivel a volatilitas stacioner, igy a

DVAR modell megfeleld keretrendszert biztosit.

4.3. Felhasznalt adatok és a kockazati mérdészam

A felhasznélt adatsorok korét a 5. tblazat szemlélteti. Az adatok napi gyakorisaguak voltak
2005.08.01 és 2018.08.31 kozott. Az adatsor kezd6 id6pontjat az elérhetdség hatarozta meg, a
zard idépontjat pedig a BET takarmanykukorica kivezetésének ideje. Az adatokat minden
esetben tonnara (kivéve a Brent kdolajar és a HUF/EUR ¢s USD/EUR éarfolyam) és Eurdra

konvertaltam.

A napi USD arak Eurora konvertalasa:

DiEUR = (Pi,usu * Atvaltasi konstans) * T35 a7

A logaritmikus hozamok definicio szerint a logaritmikus arak kilonbségeét jelentettek Ax, =

100(In(x;) — In(x,_1)), ahol x, az arat jelenti adott napon, x,_, az arat a megel6z6 napon,
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mig [n a természetes alapu logaritmust. Az atvaltasi konstans segitségével a CBOT vékaban
mért mennyiségét konvertaltam tonnaba (a tonnaban vagy hordoban mért nyersanyagok
esetében az atvaltasi szorz6 konstans 1 volt). Igy valutdban és mennyiségben is egységes
adatokkal dolgozhattam tovabb.

5. tablazat: Az elemzés soran felhasznalt adatok

Adatsor Tipus Elérheté idészak Forréas
. . Legkozelebbi hataridére szol6
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)
jegyzeés, (EUR/tonna)

i Legkdzelebbi hataridére szolo
Buza (CBOT) . ] ] 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzeés, (USD/véka)

. Legkozelebbi hataridére szolo
Kukorica (CBOT) . ] ] 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (USD/véka)

B Legkozelebbi hataridére sz0lo
Sz6jabab (CBOT) . ] ] 2005.08.01 — 2019.09.18. AHDB (2020)
jegyzés, (USD/véka)

) ] Europe Brent Spot Price FOB
Kéolaj spot &r (BRENT) ] 1987.05.27 — 2019.11.04. EIA (2020)
(USD/hordo)

Konvertalast segitd valtozok

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

USD/EUR é&rfolyam Nomindl referencia arfolyam  2005.08.01 — 2019.09.18. ECB (2019b)

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

,barrel” magyar megfelel6je.

Forras: Sajat 0sszeéllitas (2020)

A heti hozamokat a logaritmikus arak péntekrél péntekre torténd valtozasa adta. Amennyiben
péntek nem volt elérhetd, a hét utolso kereskedési napja adta a referencia napot. Ez megszokott
gyakorlat a penzugyi szakirodalomban, az eredeti DIEBOLD és YILMAZ (2009) tanulmany is
ezt hasznalja. A volatilitds merésére Realizalt VVolatilitast (Realized Volatility, RV;) hasznaltam.
A heti hozamok négyzetének Gsszege adta a Realizalt Varianciat, amelynek a gyoke adta a
Realizalt Volatilitast (Szérast). A kereskedési napokat M jeldli (altalaban M = 5).
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RVl' = ?il Axtiz (18)

A RV; kedvezoébb tulajdonsagokkal rendelkezik, mint a szintén gyakran hasznalt négyzetes
hozam vagy abszolUt hozam. Az eloszladsa nem annyira ferde, mint a négyzetes hozamnak, ami
a variancia dekompozicio szamitasa soran is elonyosebb. A hozamokkal ellentétben a volatilitas
jellemzéen autokorrelalt folyamat, ami igazolja a DVAR modell hasznalatat is. A
szakirodalomban példaul LIU és GONG (2020) és GROBYS (2015) hasznélta ugyanezt a
mérdszamot, heti és havi realizalt volatilitas mérésére. Az elemzés kdzpontja a Realizalt
Volatilitas volt, de a heti idésorok kointegraciojat is vizsgaltam, ahol a hét referencia napja
péntek volt. A heti arszintek vizsgalata foként leird statisztikai vizsgalatra és kointegracios
vizsgalatra szoritkozott le.
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5. EREDMENYEK

5.1. Az elozetes teszteredmények

Az elemzett arak szintje minden esetben nem-stacioner volt 1(1), mig a hozamok és a volatilitas
stacioner 1(0) folyamat a DICKEY és FULLER (1981) teszt alapjan. Mivel a gazdasagi
id6ésorok nem-stacioner viselkedése megszokott eredmény és az 1980-as évek Ota ismert tény
(NELSON és PLOSSER, 1982), igy az eredmények nem kerllnek itt bemutatasra. Az atlagos
hozam 0 koéruli volt, hasonldo median értékekkel, azaz a hozameloszlasok szimmetrikusak
voltak. A legmagasabb szintre CBOT sz0ja heti hozama szokott fel, amely kozel 24% volt. A
BET kukorica és a CBOT blza hozama is elérte piaci aremelkedések idején a 17%-ot. A
minimum értékek ennél nagyobb kilengéseket mutatnak. A CBOT kukorica és szoja esetében -
26 és -27% volt a minta alatti legkisebb érték, de a BET kukorica és a BRENT kdolaj is -24%-
0s zuhanést produkélt. Ez azt jelenti, hogy a valtozékony piaci idészakokban egyik hétr6l a
masikra akar 20% folotti arvaltozds (hozamvaltozas) is torténhetett. Mivel a maximum és
minimum értékek egyszeri idopontra vonatkoznak, a kockéazatot jobban szdmszeriisiti a
hagyomanyos szoras. A CBOT buza és kukorica szorasa volt a legmagasabb (4,57 és 4,22%),
de a BRENT kdolaj hozamok szoérasa is elérte a 4,37%-ot. Minden nyersanyag atlagos szorésa
meghaladta a 3,00%-ot.

A ferdeség a szimmetria egyik méré eszkdze, amelynek minden nyersanyag esetében 0,00
koriili értéke volt. A kurtdzis® (cslicsossag) azt mutatja meg, hogy mennyire volt vastag széli
az eloszlas a normal eloszlashoz képest, amely a standard normal eloszlas esetében 3,00 értéket
vesz fel. Utdbbi esetben alacsony valdsziniiséggel jelentkeznek extrém alacsony vagy magas
értékek. A eredmények viszont azt mutatjdk, hogy az eloszlasok széle vastag, nagy
valosziniiséggel jelentkeznek extrém értékek mindkét iranyba. Kiilondsen a BET kukorica és a
CBOT szoja esetében volt magas a csucsossag értéke. A BET kukorica jelentds minimum
értékeket mutatott, de a szérdsa mégsem a legmagasabb volt. A cslcsossag értéke pedig azt
jelzi, hogy szdmos kiugré érték volt a minta 1ddszaka alatt. Ez az alacsony likviditasa piacok
egyik jellegzetessége, ahol a kereskedelem viszonylag lassan koveti le a piaci valtozasokat.
Amikor egy jelent6sebb piaci esemény torténik, ugy a keresked6k késdbb és nagy

armozgasokkal reagalnak a hirre. Ez jol megfigyelhetd volt a BET kukorica esetében is.

%5 A kurtézis az angol ,.kurtosis” sz6bol fakad, amely a magyar forditasnal talan jobban kifejezi a tesztstatisztika
céljat.
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Az atlagos RV a BRENT kéolaj (4,01%), a CBOT buza (4,23%) és CBOT kukorica (3,81%)
esetében volt a legmagasabb. A median értékek minden esetben eltértek, ami ferde eloszlasra
utalt. A minimum minden nyersanyag esetében 0,00 kordl volt, mig a leginkabb kiugré heti
volatilitas értéket a CBOT kukorica (26,71%), a CBOT szdja (25,40%), a BET kukorica
(23,61%) és a BRENT kéolaj (22,11%) mutatta. Az atlagos RV is ezekben az esetekben volt a
legmagasabb. A ferdeség €s a cstcsossag ferde és vastag széli eloszlast mutatott, amely

konzisztens a szakirodalmi tapasztalatokkal.

A tablazat fontos része az elsérendii autokorrelacios mutatod (autocorrelation function, ACF).
Szinte minden nyersanyag esetében 0,00 koértli az ACF, azaz random bolyongas szerii
folyamatot kovettek. Ez azt jelenti, hogy hagyomanyos idésoros modellekkel nem Ilehet
elorejelezni Oket. A volatilitas esetében viszont atlagosan 0,30-0,40 az ACF eértéke, azaz a
folyamatok jol leirhatdk autoregressziv modellekkel. Ez alatdmasztja a volatilitas elemzését a
hozamok helyett (ehhez hozza kell tenni, hogy a volatilitas jobban azonosithato a piaci kockazat

fogalmaval is) (6. tAblazat).
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6. tablazat: A hozam és volatilitas leir¢ statisztikai (logaritmus hozamokkal kozelitett %-o0s valtozas*)

KEJEI: é%c i (MBAuﬁF) Z(lxleioTrll E? (c? Elajéa}r) P(% EgITC)a Sféoéaob%b (BKF? E}\?r) USD/EUR  HUF/EUR
Hozamok
atlag 0,06 0,10 0,05 0,08 0,08 0,05 0,05 -0,01 0,04
median 0,13 0,00 0,00 -0,03 0,18 0,29 0,27 0,02 0,08
maximum 17,64 12,72 13,91 17,61 15,95 24,60 14,96 5,19 5,90
minimum -24,39 -18,03 -20,67 -16,35 -26,04 -27,63 -24,85 -5,66 -6,12
szoras 3,46 3,53 3,05 4,57 4,22 3,88 4,37 1,29 1,30
ferdeség -0,97 -0,05 -0,09 0,32 -0,52 -0,55 -0,68 -0,13 0,02
cslicsossag 11,22 574 8,73 3,95 6,38 11,48 5,75 4,38 5,81
ACF 0,05 0,03 0,07 -0,02 0,05 -0,11 0,03 0,06 -0,14
Volatilitas
atlag 2,34 2,82 2,40 4,23 3,81 3,23 4,01 1,20 1,10
median 1,75 2,40 1,90 3,91 3,31 2,83 3,50 1,07 0,92
maximum 23,61 17,29 18,50 16,96 26,74 25,40 22,11 6,92 6,25
minimum 0,09 0,00 0,23 0,41 0,60 0,29 0,54 0,13 0,02
SzOras 2,17 2,02 1,94 2,10 2,16 2,10 2,42 0,64 0,72
ferdeség 3,42 2,45 3,13 1,35 2,75 3,83 2,43 2,24 1,99
csUcsossag 24,35 12,79 19,13 6,36 22,76 30,83 13,01 14,44 9,81
ACF 0,24 0,32 0,31 0,24 0,23 0,42 0,38 0,34 0,59

Megjegyzés: A leird statisztikdk csak véges paraméterekkel rendelkez6 stacioner idésorokra értelmezheték, igy nem az arszintet, hanem a log hozamokat (4In (x,)) hasznaltam. A

volatilitas a szamitott RV mérték volt. *Adatok %-os kdzelitésben, kivéve ferdeség és csucsossag.

Forras: Sajat szamitas (2020)
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A volatilitas alakulasat a 18. abra mutatja. A volatilitds valtozasa az id6tol fliggbtt, ami a
volatilitas id6beli csoportosulasa (klaszterez6dése), amelyet a szakirodalom legtobbszor
ARCH/GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, &ltalanos
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitds) folyamatokkal modellez (ENGLE, 1982).
Amennyiben a volatilitast kockazatként fogjuk fel, ez azt is jelenti, hogy a kockazat is id6ben
valtozott. Lehetetlen elképzelni olyan piaci beavatkozast vagy agrérpolitikai szakdodntést, amely
jelentésen tudna torzitasa nélkil csokkenteni a piac ingadozasat. A kockézat egyetlen kezelési
modja az, ha elosztjuk az agazat szerepl6i kozott, illetve a kockazat fedezeésével mérsekeljik az

arvaltozas negativ hatasat.

A piaci szintii aringadozas nem mutatja meg a teljes képet. Az &ringadozas eréssége eltérd lehet
regionalisan, illetve lok&lisan is, mivel egyéb tényezOk is szerepet jatszanak. A piaci
aringadozas egy viszonylag standardizalt termékre vonatkozik, de a termel6i arak tobbnyire
nem standardizalt termékre ¢és mindségre vonatkoznak. A kockazatkezelési eszkdzok
kialakitasa soran ezért a termel6i szektor igényei eltéréek lehetnek. Erre azért is sziikség van,
mert nincs jele annak, hogy a termeldk a sajat stratégiaik segitségével a piaci aringadozas ala

tudtak volna vinni az 6ket érint6 aringadozast (EUROPEAN COMMISSION, 2017d).
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18. abra: A Realizalt Volatilitas 2005 es 2019 kozott (%o-os kozelités, az EUR/tonna természetes alapu logaritmusabol)

Megjegyzés: BET = Budapesti Ertéktézsde, CBOT = Chicago Board of Trade, Chicagoi Ertéktdzsde, MATIF = Marché a terme d'Instruments Financiers, Périzsi Ertéktézsde. Az Y-
tengely nem lett egységesitve, mivel tdl nagy az eltérés a volatilitdsok kozott.

Forras: Sajat szerkesztes (2020)
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A 19. abra a nyersanyagok kozotti Pearson-féle korrelacids egydtthatd értekét mutatja meg,
amelyet hierarchikus klaszterezéssel csoportositottam. A legerGsebb korrelaciot az azonos
nyersanyagok vagy az azonos t6zsdén kereskedett nyersanyagok mutattak. Kiilonosen a
MATIF és CBOT btiza és a CBOT buza ¢s kukorica esetében volt erds a korrelacio (0,6 feletti).
Meglep6 médon a MATIF kukorica korrelacidja a MATIF és CBOT buzaval volt a legerésebb,
nem pedig a CBOT vagy BET kukorica araval. Erés kapcsolat volt viszont a CBOT széja és a
CBOT kukorica kozétt. A BET esetében a HUF/EUR arfolyam hatésa volt a legerésebb (-0,37),
amely negativ kapcsolatot mutatott az euréban mért arakkal. Sem az USD/EUR, sem a kdolaj
araval nem volt er6s korrelacié ezzel szemben. Az arfolyamok egyébként egy nyersanyaggal
sem mutattak erés korrelaciot. A BRENT kéolaj a CBOT és BET kukorica araval mutatta a
legszorosabb kapcsolatot, de nem haladta meg a 0,20 értéket igy sem. Feltin, hogy a MATIF

arak egy arfolyammal sem korrelaltak erdsen.

Szbjabab (CBOT)

Kukorica (CBOT)

Biiza (CBOT)

Biiza (MATIF)

Kukorica (MATIF)

Kukorica (BET)

Kéolaj (BRENT)

USD/EUR

HUFEUR

Megjegyzés: A Kkorrelaciot a logaritmus differenciara szamitott ki. A nyersanyagok kozotti korrelacié
csoportositasat complete linkage tipust klaszterezési eljarassal hataroztam meg. Mas tipust eljarasok szintén
ugyanezt a mintazatot adtadk. A paraméter p a korrelacids egy(tthatd értékét jelzi, amely -1 és 1 kozotti értéket
vehet fel.

19. dbra: A nyersanyagok kozotti korrelacié (p) a minta teljes idétartamara

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

5.2. A teljes atgyiiriizé hatas idébeni valtozasa

A kockazat atgytirtizése ciklikus volt és idében valtozott. Az aringadozas atgytir(iz6 hatasok

csokkentek 2015-ig, amely céfolja az emelkedés hipotézisét (20. abra). Az index a minta utolso
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hanyadaban viszont Gjra emelkedik, ami a kockazat fokozottabb atterjedését mutatja 2016 utan.
Az egyértelmii trend hianya valosziniileg visszavezethet6 arra, hogy a gabona piac jol integralt
volt méar 2005 utan is. A kockazat terjedését igy nem az &gazati szabalyozas lazitasa
befolyasolta elsésorban. Ez szemben all a korabbi kutatasaink eredményével (SZENDERAK et
al., 2019), ahol a tejipart vizsgalva kimutattuk, hogy az aringadozas és a hozamvaltozas
atgytriz6 hatdsa nétt az elmult évtizedben. Az eltérést egyértelmiien az eltéré nyersanyagok

csoportja adta.

Az aringadozas atgyiiriiz6 hatasat az egyszeriiség kedvéért gyakran csak atgyiiriizé hatasnak,
mig azokat az piacokat amelyek jelentdsen befolyasoljak a tobbi piacot, netto (atgytiriizé hatas)
fogado vagy nett6 (atgyiirtiz6 hatas) tovabbitd nyersanyagoknak vagy piacoknak nevezem. Az
index 2007-t61 kezdddik a 100 hetes idéablak miatt.

A kockazat atgytirizése 50% koril mozgott 2008 els6 félévéig (abra), azaz az atgyirizé
hatasok mintegy fele érkezett mas piacokrol. Az index lefutdsa konzisztens BALLI et al. (2019)
elemzésével, aki szintén erésebb Osszekapcsolodast talalt piaci krizisek idején. Hasonld
eredményekre jutott CHEVALLIER és IELPO (2013) és SHAHZAD et al. (2018) is korabbi
vizsgalataiban. A kukorica és blza termelése visszaesett vagy szinte alig valtozott az el6z6
évhez képest 2005-ben és 2006-ban. A szdja termelése 2,3 és 7,6%-al nétt, de ez nem
ellensulyozta az import és fogyasztas erételjes novekedését mind a hdrom nyersanyag esetében.
A hasznositasi irdnyok kozil a biolizemanyag ipar kereslete volt kiemelked6. A biolizemanyag
celu felhasznalas a kukorica esetében 26,2%-kal, a blza esetében 21,0%-kal emelkedett 2006-
ban. A szlja esetében az egyéb célu felhasznalds nétt jelentésen, mintegy 74,3%-al
(OECD/FAO, 2019). 2007-ben a kukorica termelése 11,0%-kal ndvekedett, mig a sz6jaé 6,6%-
kal visszaesett az el6z6 évhez képest, mikdzben a buza termelése alig valtozott. A globalis
import nyersanyagtol fliggéen 2-16%-kal novekedett, az export pedig a buza és a szoja esetében

1s er6s0dott.

A piaci helyzet valtozatos volt a harom nyersanyag tekintetében, de minden esetben észlelhetd
volt a biolizemanyag céll nyersanyag felhasznalas erds novekedése: a kukorica esetében
25,8%-kal, a buza esetében 5,3%-kal. A szdja esetében a takarmany celu felhasznalas 24,9%-
0s novekedése volt kiugro (OECD/FAO, 2019). 2007-ig az emelkedést a kdolaj aranak felhajtd
hatasa is erdsitette, mivel 2005-ben 40,6%-al emelkedett, majd 2008-ban ujabb 38,5%-al
(WORLD BANK, 2019). Az index 45-50% kd&zott normalizalodott, amely azt jelentette, hogy

az eldrejelzési hiba varianciajanak kozel felét magyaraztak az atgyiriiz6 hatasok.

2008 mésodik felében az atgyiirtiz6 hatas index kdzel 20%-kal névekedett, minddssze egy félev

alatt. Ez egybe esett tobb fontos piaci valtozassal. 2008-ban a termelés és import csak a biza
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esetében ndtt szamottevéen (11,5%k-al és 19,0%-kal). A kukorica esetében 2,5%-0s
termelésnovekedés mellé 17,0%-0s import visszaesés tarsult, a szdja esetében pedig a
fogyasztas esett vissza 3,1%-kal. Ezt viszont a biolizemanyag felhasznélds 31,1%-0s
ndvekedése kisérte a kukorica esetében, a blza és a sz0ja esetében pedig a takarmany celu
felhasznalas 15,7% és 19,9%-0s novekedése kisérte (OECD/FAO, 2019). A 2008-as olajar
emelkedést 2009-ben az olajarak zuhanasa kovette, mivel az el6z6 évhez képest kozel 40%-al
estek vissza (WORLD BANK, 2019).

A globalis gabonakészletek 2008-ra rendkivil alacsony szintre estek vissza. Ez sokkal
alacsonyabb volt, mint amilyen a biolizemanyag politika diverzifikacios hatasa nélkil lett volna
és tobb évnyi hozamndvekedés sem tudta volna potolni a kiesést. A készletek hidnya miatt a
piac a szokasosnal érzékenyebb lett a regionalis idéjarasi problémakra és a 2007/08-as energiaar
emelkedés miatti gyorsuld biolizemanyag keresletre. A magasabb készletek valdsziniileg
visszafogtak volna a kereskedék panik hangulatat, amely export tilalmak és import vamok
Kivetésének sorozatat idézte el6 (WRIGHT, 2011). Ezeket a folyamatokat tovabb erdsitett a
2008/09-es ingatlanpiaci valsag, amely az USA-bdl kiindulva globalis valsagga nétte ki magat.
Ezt az idészakot a magas vilagpiaci arak jellemezték, amely tobb exportdrt is a kereskedelem
novelésére sarkalt. A belfoldi hianytdl valo félelmében tobb orszag, példaul Ukrajna és
Oroszorszag is (féleg buza) export adot vagy teljes export tilalmat vezetett be 2008/2009 és
2010/2011 idején (GOTZ et al., 2013). A sziikos piaci kinalatot igy egyre gyorsuld kereslet

jellemezte, amely az atgyiiriiz6 hatasok drasztikus emelkedésével is egybe esett

2009 és 2010 kozott az atgyiirtiz6 hatas jelentdsen visszaesett 40% kortli értékre. A zuhanas
lassabban ment végbe, mint az azt megel6z6 emelkedés, de az index végul alacsonyabb szintet
ért el. Ez egybevdg BALLI et al. (2019) elemzésével, aki a mezOgazdasagi és energia
nyersanyagokat a nemes- és ipari fémek araval egyitt vizsgalta. Az altaluk becsilt index szintén
2009 kozepén, a globalis gazdasagi és pénziigyi valsadg utani helyreallas kezdetén volt a

legalacsonyabb.

A kukorica termelése, fogyasztasa és importja is novekedett az emlitett idészak alatt, mikdzben
az export 2009-ben kozel 15,2%-kal volt magasabb az el6z6 évhez képest. A buza esetében a
termelés 2010-es 5,0%-0s termelés visszaesését leszamitva a piac néhany szazalékos eltérést
mutatott az el6z6 évhez képest. A szdja termelése és importja 2009-ben 17,7 és 16,8%-kal nott,
mig exportja is jelentdsen, 35,3%-kal megugrott. 2009 és 2010 koz6tt a biolizemanyag termelés
részaranyanak novekedése tovabbra is toretlen volt. A kukorica esetében 14-22% kozétt, a blza
esetében 9-18% kozotti ndvekedést lehetett elkdnyvelni (OECD/FAO, 2019). Az olajarak
2009-es drasztikus visszaeseset 2010-ben 25,4%-0s novekedes kovette (WORLD BANK,
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2019). A csokkenésben kozrejatszhatott a biolizemanyag-ipar kereslet lassulasa és a boséges
exportalhatd készletek jelenléte. 2010 méasodik felében viszont Gjabb 20%-ot emelkedett az

atgytriz6 hatas index.

2011 els6 felében az atgytirtiz6 hatas index zuhant, azaz a piacok kozott atterjedé kockazat
szintje visszaesett. A kukorica exportja 13,4%-kal, a buza exportja 17,8%-kal nétt az el6z6
évhez képest ebben az id6szakban, ezek ellensllyoztak a sz6ja termelés és export visszaesését
(6,7 es kozel 10,0%-kal). A kukorica biolizemanyag célt felhasznélasa viszont csak 5,7%-kal
volt magasabb az el6z6 évhez képest, amely az el6z6 évekhez képest rendkiviil alacsonynak
szamitott. Ugyanez az érték a buzanal 3,9% volt szemben az el6z6 év kozel 18,0% értékével
(OECDI/FAO, 2019). 2011-ben tjabb 28,7%-kal ndvekedett az energia index (WORLD BANK,
2019). 2011 masodik felében viszont az index 45%-0s szintre emelkedett vissza, ami BALLI et
al. (2019) szerint a 2011 és 2012 kozotti eurdpai addssagvalsagnak is tulajdonithatd, amikor is
Gorogorszag, Portugalia és Irorszag nem tudta pénziigyi segitséggel sem kimenteni a
tllsagosan eladdsodott pénziigyi intézményeit, s6t, sajat allamadossagukat se tudtak tovabb
torleszteni. Ezzel egy id6ben zajlott a 2011-es ,,Arab tavasz”, azaz a Kozel-keleti és Eszak-
afrikai orszagok tlntetéssorozata. Ez utobbinak az energiapiacon keresztll direkt hatasa is
lehetett.

2012-ben az atgyiiriiz6 hatas index gyakorlatilag toretlen névekedését mutatott, és kozel elérte
az 50%-ot. Ez a ndvekedeés egybe esett a kukorica biolizemanyag célu felhasznalasanak elészor
latott visszaesésével, mivel 2,8%-kal kevesebb kukoricabol és 11,0%-kal kevesebb buzabdl
gyartottak biolizemanyagot globalisan. A termelés, fogyasztds és az export is tobbnyire
visszaesett, mig az import nagyrészt valtozatlan maradt. A szdja export névekedése 3,5% volt,
féleg a takarmany és élelmiszer célu felhasznalas novekedett 8,6 és 5,9%-al (OECD/FAOQ,
2019). A szdja, a kukorica és a buza eltér piaci helyzete miatt valdsziniileg erds helyettesito
hatas is életbe lépett, ahol a kukorica és buza kiesését a felhasznalok szdjaval potoltak, ott ahol

ez lehetséges volt.

2013 utan csokkené dinamikat mutatott az atgyiriizé hatas index, 2014 kezdete utan meredek
zuhanassal. Ennek oka lehetett, hogy er6s kinalati piac alakult ki 2013-ra. Annak ellenére, hogy
a globalis import nétt 20,2%-kal, a globalis kukoricatermelés 14,2%-kal, az export pedig
31,4%-kal emelkedett. Az eddigi f6 hajtoerd, a biolizemanyag céld felhasznalas allandosult és
minddssze 1,3%-kal nétt az el6z6 évhez képest. A buza és a szOja esetében magas volt a
termelés és az import ndvekedése is, de az export igy is 20, illetve 16,0% felett ndvekedett az
elé6z6 évhez képest. Ez a tendencia folytatddott 2014-ben is, ahol a legtoébb nyersanyag

termelése, importja és exportja is mérsekelt novekedést mutatott (a szojanal valamivel
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erdteljesebben). A kukorica biolizemanyag célu felhasznalasa valamivel erdsebben, 8,0%-al
nétt, mig a buza exportja 4,3%-al visszaesett, mikdzben a takarmany alapu felhasznélasa 5,8%-
al nétt. gy 2014 masodik felében az index kozel 20%-kal emelkedett fél év alatt (OECD/FAO,
2019). 2014 augusztusaban az Oroszorszag és EU kozotti konfliktusnak direkt mez6gazdasagi
kdvetkezményei is voltak, mely soran Oroszorszag szamos termékre import tilalmat vezetett be
(BALLI et al., 2019). Ez hozzajarulhatott a piaci kockézat emelkedéséhez. DAHL et al. (2019)
hasonl6 emelkedést mutatott ki, amit annak tulajdonitott, hogy a kdolaj aranak drasztikus
zuhanasa id6vel visszavetette a szdja és a kukorica iranti keresletet, ami magasabb atgytiriizé

hatasokban nyilvanult meg.

2015-ben az atgyiirtiz6 hatas index Ujra mérsékelten novekedett. Részben a globalis termelés
visszaesése okozhatta a ndvekedést, mikdzben az import és a fogyasztads nagyobb mértékben
novekedett. Ezek mellett a kukorica 1,9%-0s export visszaesése is kozrejatszott a hatasok
emelkedésében (OECD/FAOQ, 2019). Az energia index folyamatosan csdkkent 2012 és 2016
kozott, de evi 10% alatt maradt, kivéve a 2015-0s evet, amikor az index 45,2%-kal esett vissza
(WORLD BANK, 2019). Ennek oka az volt, hogy a kdolaj aranak zuhanasa egyike volt a harom
legnagyobb visszaesésnek a Il. Vilaghaboru o6ta. 2014 kozepe és 2016 eleje kozott kozel 70%-
kal esett vissza a koolaj ara. Az aresés kinalati eredetii volt, mivel javult az USA palaolaj
Kitermelésének hatékonysaga és a geopolitikai helyzet, illetve az OPEC is véltoztatott az
iranyelvein (WORLD BANK, 2018).

2016 utan az index folyamatos és er6s novekedést mutatott (20. abra). Ezzel egy idében nem
volt egyidejii extrém ingadozas a piacon. A termelés, fogyasztas és import mérsékelten valtozott
2016-2017 korul, mikdzben az export 2016-ban 6-19%-kal nétt nyersanyagtol fliggben. Ezt
ellenstlyozta az, hogy 2017-ben a termelés és az export is visszaesett 2-3%, illetve 2-7%
nagysagban (OECD/FAOQ, 2019). 2016-ban 15%-kal csdkkent az energia index, viszont 2017-
ben és 2018-ban Ujbdl novekedett, 23,7 és 27,8%-kal (WORLD BANK, 2019). A Realizalt
Volatilitas egyediil a kdolaj esetében jelzi az aringadozas emelkedését a 2016 utani idészakban,

igy a minta végén lathatdé novekedés valdsziniileg a kdolaj piac valtozékonysagahoz kothetd.
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20. &bra: A futdablakos (100 hét) teljes atgyiiriizé hatas index

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

5.3. Az irdnyitott atgyiiriizé hatas indexek idébeni valtozasa

A ,to” és ,from” indexek, azaz a tovabbitott és fogadott hatasok arr6l adnak jelzést, hogy az
adott piac nettd tovabbitdja vagy fogaddja volt-e az atgyiriizé hatasoknak, mig a nettd
atgytriizé hatés indexek a tovabbitott és a fogadott hatasok kilonbségét mutatjak (21. és 22.
abra). A BET kukorica 2011-ig nettd tovabbitéja, majd 2014-ig netté fogaddja volt az
atgytriz6 hatasoknak. A MATIF blza 2007 és 2010 kozoétt nettd fogadd volt, azaz féleg a
nemzetkozi piac kockazatai befolyasoltak. 2010 utadn viszont nettd tovabbitd lett, amely
alatamasztja részben JANZEN és ADJEMIAN (2017) eredményét, azaz hogy a MATIF blza
szerepe er6sodott a vilagpiacon. A MATIF arai szorosabban kdvetik az eurdpai es a Fekete-
tengeri kereslet és kinalat alakulasat, amelynek 2010 utan egyre nagyobb szerepe volt a

,.globalis” referencia ar kialakitasaban.

A MATIF kukorica pozicioja viszont ciklikusan valtozott, korulbelil 2 évente. Azaz korulbeldl
két éves idoszakos valtasban foleg fogadta, majd foleg tovabbitotta a kockazatot. A CBOT buiza
és a MATIF buza lefutdsa rendkivul hasonlo volt, viszont 2016 utdn a MATIF buza nettd
fogadd, mig a CBOT buza nettd tovabbito lett. A CBOT kukorica pozicié vesztése jol
megfigyelheté 2011-ig, mivel az atgyirtiz6 hatdsok nettd fogaddja volt. 2015-ig a CBOT
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kukorica Ujra netto atgytirtiz6 hatas tovabbitova, majd 2015 utan fogadova valt. Ez utobbi egybe
esett a kdolaj aranak drasztikus bezuhanasaval. Ebben az iddszakban lett nettd tovabbito a

CBOT szbja is, egyebként végig fogaddja volt az atterjedési hatasoknak.

Ebben a csoportositasban nem minden esetben érvényesil az az altalanos megkdzelités, hogy
az USA nyersanyag arai kockazat tovabbitdk, mivel a szdja nettdé fogadd volt az elemzett
iddszak alatt. Ez részben alatamasztja azt, hogy a gabonatermelés lokalis adottsagait figyelembe
kell venni a piaci kolcsonhatasok elemzése sordn. Ennek két tényezOje lehet. Egyrészt a
lokalitast eldidézheti a fundamentumok alakulasa (termelés €s export foleg), amely az adott
régid természetes adottsagaitdl és a mezogazdasagi technologia szintjétdl fligg. Masrészt az
erés kereskedelmi szabalyozasok is elkilonithetnek egy piacot, amely szakpolitikai kérdés (ez

utobbi viszont foleg a fejlodd orszagokat jellemzi).

A BRENT kdolaj ar 2009 és 2011 kozott jelentésen ndvelte a tovabbitott atterjedési hatasait,
igy nettd tovabbitova valt. Ebben kdzrejatszhatott az, hogy ebben az iddszakban a kdolajarak
jelentésen noéttek. 2011 utan viszont végig fogadodja volt az atgylriz6 hatasoknak. Ez
viszonylag meglepd eredmény, mivel szamos kutatas azt feltételezte, hogy a kéolaj kockazata
befolyasolja a mez6gazdasagi nyersanyagok arat, és nem forditva. DAHL et al. (2019) legtjabb
kutatésa is alatdmasztja ezt az eredményt. Az eredményei szerint 2006 el6tt semleges kapcsolat
volt a mez6gazdasdgi nyersanyagarak és a kdéolaj ara kozott, de 2006 utan a kdolaj nettd
atgytrizo hatds fogadova valt. KANG et al. (2017) szintén alatdmasztja, hogy 2002 és 2016
kozott a koolaj foleg nettd atgylrizé hatads fogadd volt, mig SHAHZAD et al. (2018) is
kétiranyU hatést talalt a mez6gazdasagi nyersanyag arak és a kGolaj ara kozott, amely kiilonosen

feler6sodott a piaci zavarok idején.
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5.4. A paronkeénti atgyiiriizé hatas

Ha az index pozitiv tartomanyban van a paros indexek esetében, akkor az els6 tag felél érkez6
atgytrizo hatdsok szerepe volt erételjesebb, negativ esetben pedig forditva. A paros indexek
altalaban sokkal alacsonyabbak, mint az dsszesitett indexek. BALLI et al. (2019) elemzésében
ramutatott, hogy a nyersanyagok szorosabban kapcsoldédnak egyméashoz hosszu tavon, ami
tovabbi indok lehet az alacsony péaros indexekre. CHEVALLIER és IELPO (2013) pedig
Kimutatta, hasonlé modszertannal, hogy a mezégazdasagi nyersanyagok sokkal alacsonyabb
atgylirlizé hatasokat produkalnak, mint a fém vagy energia tipusi nyersanyagok. A BET

kdlcsonhatasait a 23. abra, mig a nemzetkdzi kdlcsdonhatasokat a Melléklet abrai mutatjak.
BET - MATIF

Széles korben elfogadott, hogy Magyarorszag arelfogadd magatartast kovet. POTORI és
JOZSA (2014) szerint a magyarorszagi export arelfogadd magatartast kévet, mivel az
exportarat a nagyobb versenytarsak hatarozzak meg. Alapvetéen a kockazat esetében is a nettd
fogadd szerep a valdsziniibb, de a paros indexek nem voltak alkalmasak a kapcsolat egyértelmii
Kimutatdsara. Emellett a magyarorszagi és a nemzetkdzi nyersanyagok esetében is
megfigyelheté volt, hogy a bliza interakcioi valamivel er6sebbek voltak, mint a kukoricéé.
POTORI és JOZSA (2014) szerint a kukorica sokkal homogénebb, mint példaul a baza, ezért
konnyebben is helyettesité idében és foldrajzilag. Ez részben magyarazat lehet arra, miért

alacsonyak a paros hatasok, kilonosen a kukorica esetében.

A péros indexek csak 2016 utan jelzik a MATIF aringadozasanak hataséat a BET arakra, de a
hatas sehol sem volt szamottevd. Kockazati szempontbél viszont észrevehetd a BET hatasa is
a MATIF piacéara a 2010-es években. A hatés alacsony, de mivel a paros indexek csak nyers
becslésnek szamitanak, igy nem lehet biztosra kijelenteni, hogy valos hatast mér a modell (az
alacsony kolcsonhatas és a modellek pontatlansdga eredményezhet nem szignifikans
hatasokat). Tobb magyarézat is lehet a forditott kapcsolatra. Egyrészt minden esetben el6fordul,
hogy a modell nem tartalmaz minden relevans informéciot. Kulénosen a Fekete-tenger
kornyéki exportérok helyzete kérdéses. Ukrajna, Oroszorszag és Kazahsztan szerepe egyre
nagyobb az exportdri piacon, de jelenleg nem érhet6 el megfeleld hosszii idésors és gyakorisagu
elemezhet6 adatsor. A piaci kdlcsdnhatasok igy nem kerllnek be a modellbe, de a kdzvetett

hatasok megjelenhetnek mas arakon keresztul.

Figyelembe kell venni a tézsdei kereskedés informacio feldolgozasat is. TObb piac és
ugyanazon nyersanyag esetében a kdzos fundamentalis informéacidk kapcsoljak dssze az arakat,

az arbitrazs hianya pedig megakadalyozza azt, hogy az egyensulyi arak huzamosabb ideig
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eltérjenek két piac kozott. Amennyiben mégis nagy eltérés van ket piac kozott a termék
mindségi kiillonbségét és a szallitasi koltséget is figyelembe véve, akkor kockézatmentes
jovedelemre lehet szert tenni ugy, hogy a keresked6 az olcsobb érat kinal6 piacon vasarol, majd
a dragabb arat kinalé piacon elad. Ez el6bb vagy utdbb az arak konvergalast eredmeényezi majd
(JANZEN és ADJEMIAN, 2017). Ugyanazon termék esetében is észlelhet6 volt killénbség az
aringadozéshan a tagallamok fliggvényében. Ez arra utal, hogy a horizontélis &rtranszmisszé
nem tokéletes. Habar sokszor korlatozott volt a kiilonbség, a Kozos Piac esetében lehetéség
volt arbitrazzsal és a kereskedelem élénkitesével csokkenteni az aringadozast (EUROPEAN
COMMISSION, 2017d).

Hozza kell tenni, hogy a BET alacsony likviditasa torzitja az eredményeket. 2018 kozepe Gta
nincs kereskedés a BET aruszekcidjaban, 2018-2020 koz6tt pedig néhany kereskedé alakitotta
Ki az arszintet. A tézsdei kereskedést jellemz6en toke- és informacio erds cégek folytattak, igy
eléfordulhatott, hogy a lehetd legteljesebb informéciokkal rendelkeztek az regionalis
gabonapiaci helyzetr6l. Ennek ellenére a hatds minddssze 2%-o0s, igy nem volt igazan

szamottevo.
BET - CBOT

A CBOT buza és kukorica és a BET kukorica kézotti kapcsolat néhany széazalékos volt. A
gyenge kapcsolat visszavezetheté arra, hogy a BET arait valdsziniileg a lokalis piaci
kortlmények befolyasoltdk. A CBOT meghataroz6 szerepe ellenére Magyarorszag
kiilkereskedelmi kapcsolatai foként az EU tagallamokra szoritkoztak le, igy a CBOT hatasa
indirekt volt. A CBOT sz0ja hatasa viszont jelentdsen er6sodott 2010 és 2015 koril. DAHL et
al. (2019) szintén azt mutatta ki, hogy a széja (és a kapcsol6do termékek, példaul szojaolaj)
netto tovabbitd lett 2006 utan.

A szdjaval vald kapcsolat esetében mind a két idészakot a piaci &rak extrém mozgasa
jellemezte, ami ndvelte a kockazat atterjedését. Ez arra utal, hogy extrém piaci &rmozgasok
idején egyrészt megndé Magyarorszag fogadd szerepe, masrészt er6sodik a verseny a
helyettesit6 termékek kozott (a kukorica €s a szdja is elsésorban takarmanyként hasznosul). A
gyenge paros kapcsolat viszont arra utal, hogy a regionalis és lokalis tényezok elemzése

fontosabb lehet, mint a vilagpiaci aringadozas bevonasa.
BET - BRENT

A Brent kdolaj hatasa rendkiviil mérsékelt volt, az index lefutdsa alapjan pedig nem volt
szamotteve. NAZLIOGLU és SOYTAS (2012) szerint altalanosan elfogadott, hogy a lokalis

mezdgazdasagi arak neutralisak az olajarakkal szemben, mivel utdbbi ara foként a globalis
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piacon hatarozodik meg ¢és kiilonb6zo, belfoldi arak stabilizacios politikaknak lehet kitéve.
XIARCHOS és BURNETT (2018) a koolaj, a kukorica és az etanol ara kozott hasonloan
alacsony, 1% és 12% koz6tti aringadozas atgyiiriizé hatdsokat mutatott ki (annak ellenére, hogy
az etanol és a koolaj kozotti kapcsolat sokkal erdsebb, mint a kukorica és az etanol kozotti
kapcsolat). Az aringadozas atgyliriz6 hatasa pedig gyakran indirekt, ami magyarazatot adhat a
szakirodalomban fellelhet6, egymasnak ellentmondé eredményekre. A magyarorszagi gabona
kereskedelemre nem jellemzé a magas szallitasi tavolsag, amelyet tovabb korlatoz a tengert6l

valo elzartsag és a vizi utvonalak kedvezotlen allapota.

POPP et al. (2018a) szerint a tengeri kik6tokt6l valo elszigeteltséget fokozta a vasUti aruszallitas
gyenge versenyképessége is. Ezek miatt felértékel6dott a kozati aruszallitasi szerepe, amely
lehetévé teszi kisebb mennyiségli aru gyors mozgatasat, alacsony koltségek mellett bel- és
kalfoldon egyarant. Annak ellenére, hogy a szallitasi koltségek viszonylag egységesek
belfoldon és kilfoldon, Magyarorszag foldrajzi elhelyezkedése miatt a szallitandd tavolsag

magasabb. Ez megnoveli az egyébként olcsd gabona arat, mire a felhasznalasi helyre ér.

A kéolaj aringadozasanak hatasat visszafogja az is, hogy a termelési szerkezet még kdzéptavon
is kotott, a magyarorszagi novénytermesztéknek nincs alternativajuk arra az esetre, ha hirtelen
valtozik a kdolaj éara. Ilyen esetben alternativ értékesitési lehetdségeket €s céliranyokat
kereshetnek a termel6k és keresked6k, ehhez viszont tartds energiapiaci ingadozas szikséges.
FILIP et al. (2016) azt is kiemeli, hogy a szakpolitikai szabalyozas eltérése miatt az USA-ban
és Brazilidban a bioetanol esetében az input anyagok arvaltozasa befolyasolja az etanol
arvaltozasat is. Az EU biolizemanyagok (f6leg biodizel) esetében viszont csak moderalt volt a

termelési inputokhoz val6 kapcsolodas.
BET és arfolyamhatasok

Az USD/EUR ¢és a HUF/EUR hatasa gyenge volt. Az eldbbi esetében 2013 koriil észlelhetd az,
hogy az euréban mért BET kukorica hatasa befolyasolta. A HUF/EUR éarfolyam esetében
viszont nincs kapcsolat. A kiilonbség valoszintileg arra vezethetd vissza, hogy a HUF/EUR
arfolyama viszonylag stabilan valtozott, igy a keresked6k folyamatosan igazithattdk a

tevékenyséeguket.
Nemzetkozi eredmények

Az egyéb kapcsolatok elemzése (Mellékletek) a szakirodalom &ltal mar feltart eredményeket
er6siti meg (példaul DIEBOLD et al. (2017) és CHEVALLIER és IELPO (2013)). A MATIF
sajat nyersanyagi kozott is valtozatos volt a kapcsolat. 2010-ig a MATIF kukorica kevesebb

atgylrliz6 hatést tovabbitott a MATIF buza piacara, de ez 2010 utan megvéltozott, és a MATIF
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buza fogadni kezdte ezeket a hatasokat. A MATIF buza és a CBOT piacok kdzott nem volt
szamottev kapcsolat, egyediil a CBOT btiza mutatott erésebb hatasokat 2010 és 2014 kozott.
A nagysaguk viszont minden esetben par szdzalékos volt. Meglep6 modon, a MATIF buza
gyenge atgytriizé hatast mutatott a kéolaj iranyaba, de 2015 utan a kdolajar bezuhanasa utan
nettd fogadova valt a kéolajjal szemben. A kdolaj fogadoképességét alatdmasztja DAHL et al.
(2019) tanulmanya is, miszerint 2006 utan a kodolaj nettdo fogadojava valt az atgylr(izé

hatasoknak.

Az USD/EUR hatasa 2012 és 2014 k6zott volt jelentésebb, ez egybe esett az USA exportjanak
visszaesésével, majd erételjes novekedésével. 2010 utan viszont az USD/EUR arfolyam
fogadott atgyiiriizé6 hatdsokat a MATIF buza irdnyabdl. A HUF/EUR arfolyammal némileg
er0sebb kapcsolat volt megfigyelhetd, ami magyardzhatd azzal, hogy a magyarorszagi piac
sokkal kozelebb helyezkedik el, igy a kilkereskedelmi kapcsolatok is jelentdsebbek. Két
iddszak volt, amikor a MATIF buiza ingadozasa befolyasolta a HUF/EUR arfolyamot. Egyrészt
a 2010 elétti években, masrészt 2013 utani néhany évben volt megfigyelhetd jelentésebb hatas.
Az ko6olaj aranak 2015-0s drasztikus csokkenése utan viszont a HUF/EUR ingadozasa atterjedt

a MATIF buza piacara is.

A MATIF kukorica és a CBOT piac esetében sem voltak jelentdsek a volatilitas atgy(ir(izé
hatasok. 2010 utan és 2016 utan volt két jelent6sebb, de rovid idészak, amikor a MATIF
kukorica iranyabol érkez6 hatdsok magasabbak voltak, mint a CBOT buiza hatasa. Meglepd
modon viszont a MATIF kukorica és a CBOT kukorica kdzott gyakorlatilag nem volt mérhet6
atgytriiz6 hatés. Ez utalhat arra, hogy a MATIF piacok mas kereskedelmi régiokat kdvetnek le.
A CBOT szbja és a kéolaj hatasa sem befolyasolta jelentdsen a MATIF kukorica arat. Az
arfolyamok kozil az USD/EUR ingadozasa mérsékelten befolyasolta a MATIF kukoricét, de

ez a hatas atfordult 2014 utan.

A CBOT sajat nyersanyagi kozott erésebb interakcio volt. A CBOT buza és kukorica ciklikusan
befolyésolta egymast, mig a CBOT szo6ja foként tovabbitd volt a CBOT buzaval szemben. Ez
jobban megfigyelhet6 volt a magas piaci arak esetén. A kdolaj esetében csak 2013 koriil volt
lathaté mérsékelt hatds a CBOT bulzaval szemben. Az arfolyamok esetében az USD/EUR
arfolyamingadozasa végig befolyasolta a CBOT buza aringadozasat, viszonylag ciklikusan. A
HUF/EUR hatasa nem volt szamottevé, de az arfolyam atgyiirtiz6 hatasokat fogadott 2010 el6tt
a CBOT buza feldl is.

A CBOT kukorica sem a CBOT sz¢javal, sem a kdolajjal vagy az arfolyam hatasokkal nem
mutatott kapcsolatot. Ez elmondhaté a CBOT szdjarol is. Ez némileg meglepd annak a

fényeben, hogy a CBOT kukorica esetében erdsebb interakciok varhatok. Veégil a BRENT
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kdolaj esetében az lathato, hogy az arfolyam ingadozasnak jelentds szerepe volt, kiilondsen
2008 és 2012 kozott, de egyébként a kbolaj atgylriz6 hatasa altaldban magasabb (de
mérsékeltebb) volt.
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23. abra: A paros (pairwise) atgyiiriizé hatas indexek alakulasa a BET esetében

Forras: Sajat szamitas (2020)
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A kointegraciot a heti (log) arak esetében vizsgaltam. A kointegracidt az 1990-es evekig
ENGLE és GRANGER (1987) kétvaltozds mddszerével vizsgaltak, majd kordlbelil az 1990-
es évek utan terjedt el JOHANSEN (1988) tobbvaltozos modszere. Az utdbbi népszeriisége
annak is koszonhetd, hogy képes figyelembe venni és modellezni a gazdasagi folyamatok
komplex kdlcsonhatasait. Ugyanakkor ez a mddszer is tobb eléteszt eredményétdl fiigg.
Elsésorban a késleltetés és a kointegracio rangjat kell meghatarozni, amely nem ismert
elozetesen. A rosszul megvalasztott késleltetés vagy kointegraciés rang a modell kés6bbi
eredményeit is invalidalja. Ezért a kointegracié rangjanak meghatarozasara CHENG és
PHILLIPS (2009) mddszerét hasznaltam, amely szimultan hoz déntést a kointegracio rangjarol
és az optimalis késleltetés szamrdl is. A modell eredményét nem érinti, ha a maradéktagok nem
figgetlenek (,,weakly dependent process”) vagy heteroszkedasztikusak. A BIC a

legoptimalisabb eredményt adja a szakirodalmi szimulacidk szerint.

CHENG és PHILLIPS (2009) tanulményaban 400 hét vagy nagyobb id6ablak esetében mar
rendkivul pontos eredményeket adott a teszt, de rovidebb idéablakok esetében is kedvezd volt
ateszt ereje (24. abra). A teljes minta esetében nem volt kointegracio (r = 0) a BIC szerint, mig
a futéablakos elemzés eredményei alatamasztottak azt, hogy a kointegracios kapcsolatok
rendkiviil véaltozékonyak idében. Két dologra vilagit r4 ez az eredmény. Egyrészt megerdsiti a
szakirodalom eredményeit, azaz a hosszu tavu egyiittmozgas id0szak fiiggd. Masrészt a DVAR

modell Ujra igazoltnak tiinik, mivel a volatilitas stacioner folyamat, ahol nem meril fel ez a

probléma.
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Megjegyzés: w = 200 hét, azaz 200 hetes id6ablakot hasznaltam. BIC(r), HQ(r) a kointegracio rangja a BIC és a
HQ informacios kritériumok alapjan. Minimum BIC, minimum HQ az optimalis késleltetés szam a BIC és a HQ

informécios kritériumok alapjan.
24. abra: Az automatikus késleltetés es kointegracios rang valasztas eredmeénye

Forras: Sajat szamitas (2020)

5.5. Robusztussag vizsgéalat

Az érzékenysegvizsgalat az elérejelzési idészak és a késleltetések valtoztatasat jelenti. Az dbrén
a sziirke zona jelenti a maximum és a minimum eltérést, mig a fekete vonal a mediant. Az
elorejelzési idészakokat 3 és 20 hét kozott valtoztattam, mikdzben az alap modell 10 hetet
hasznalt. A szakirodalomban 10 hét szamit standardnak. Az 25. abra szerint a modell nem volt
érzékeny az elOrejelzési idészak valtoztatasara. A késleltetés szam erdsebben befolyasolta a
modell eredményeit, de az index lefutasa a maximum és minimum értékek esetében is hasonld
dinamikét mutatott. A késleltetésekre valo érzékenység valdszintileg attol fiiggott, hogy a 100
hetes futd ablak viszonylag rovidnek szamit (viszony igy jobban bemutatja a révid tava

atgyiiriz hatasokat is). Osszeségében viszont a modell eredmények megbizhatoak, igy a

paraméterek valtoztatdsa nem okoznd az eredmények szamottevo valtozasat.
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25. abra: A volatilitas hatas érzékenység vizsgalata

Forras: Sajat szamitas (2020)
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6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A volatilitas kockazat atgytiriizé hatasa rendkiviil komplex folyamat volt, ami egyrészt idében,
masrészt piaci allapottol fliggben is valtozott. Magas piaci arak esetén jovedelmez6bb lehet az
export, a szorosabb kiilkereskedelmi kapcsolatok miatt pedig erdsodik két régio kozott az
informécidaramlas. A gabonaarak esetében nem volt egyértelmtien megfigyelhetd tendencia,
amelynek az oka lehetett az, hogy a gabonapiac jol integralt piac, igy az agrarpolitikai
valtozasok ebben a tekintetben nem érintették erésen. A valtozo kockazati szint hosszU tavd
hatasa megnyilvanulhat a beruhazasok visszaesésében és az egyittmlikodési hajlandosag
tovabbi csokkenésében. A disszertacidé eredményei szoros 6sszhangban &llnak WRIGHT
(2014) eredményivel, aki kiemelte azt, hogy a globalis gabonaarak viselkedése a
helyettesithetdségiiket és a tarolhatosagukat tiikrdzi. Ez indirekt jelenik meg a disszertacioban,
de a nyersanyagok kozotti verseny és a fundamentalis valtozasok befolyasoltak az aringadozas
atgytriz6 hatasat is.

Fontos eredmény, hogy a piaci kockazat idében valtozott, és piaci krizisek idején feler6sodott.
Ez konzisztens BALLI et al. (2019) elemzésével, aki szintén kimutatta, hogy piaci krizisek
idején jobban dsszekapcsolédnak a nyersanyagok. Kiléndsen igaz volt ez a 2007/2008-as
valsdgra és a 2014 és 2016 kozotti idészakban észlelt zuhand kéolajar idészakara. Hasonld
eredményekre jutott CHEVALLIER és IELPO (2013) és SHAHZAD et al. (2018) is korabbi

vizsgalataiban.

Kétiranyu volatilitas atgyiriizé hatasokat mutattam ki a nyersanyagok és a kdolaj ara kozott,
amely megegyezik a legUjabb kutatasok eredményével (KANG et al., 2017; SHAHZAD et al.,
2018; DAHL et al., 2019). Ez némileg meglepé eredmény, mivel a szakirodalom legtdbbszor
exogén valtozonak fogja fel a kdolaj arat. Azaz, a kdolaj befolyasolja a legtobb mezdgazdasagi
nyersanyagot, de nincs kétirany( kapcsolat. A kilénbséget abban latom, hogy hosszu tavon
valoszintileg valdban a kéolaj befolyasolja a nyersanyag arakat, de rovid tdvon nem feltétlendil.

Tovabba mas interakciot eredményez az arszintre és az aringadozasra tett hatas.

Az id6ben valtozo kolcsonhatdsok azt mutattak, hogy a piac allapota az el6z6 idészaktol
fliggott. Ezért nem csak dinamikus modelleket, de dinamikus agrarpolitikat kell megcélozni,
amely hatékonyan és gyorsan képes Iépéseket tenni piaci krizis idején. Ugy gondolom a piaci
zavarok a jovében is gyakoriak lesznek, hiszen az elmult 20 év tapasztalata alapjan nehany
évente torténik egy meghatarozé esemény, amely még inkdbb a kockéazatkezelési eszkézok
Kiterjesztésére helyezi a hangsulyt. A kiszamitott indexek ciklikus mozgasa kapcsolddik az

olyan eredményekhez, mint KRISTOUFEK et al. (2013) tanulmanya. Ezek szerint a piacot fel
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lehet osztani ,,magas — alacsony” allapotra. Magas arak esetén a piaci haldzat 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 jovojérol. A Klimavaltozas szerepe egyre novekszik, amely a mezdgazdasagi
termelési szerkezet atrendezddését eredményezheti. A klima és az idéjaras valtozasa kozvetlen
termelési hiannyal jarhat, igy varhaté a kockazat emelkedése. Az utdbbi évtized egyik
legfontosabb véaltozasa a biolizemanyag-ipar termelésének ndvekedése volt, amelyet szintén
kornyezetvédelmi megfontolasok vezettek. A jovoben ezeknek az intézkedéseknek még
hangsulyosabb lehet a hatdsa. A mar elkezd6d6 miianyagipari szabalyozasok is érinthetik a
gabonaagazatot, mert példaul a lebomlé csomagoléanyagok elterjedésével né a kereslet a
keményit6 irant. A modellezési Kisérletek legtobbszor megbuktak a kdzéptavu események
pontos eldrejelzésében. Realisztikus modellek hasznalatdval és jobb adatmindséggel a

modellezés rendkiviul hatékony iranymutatasokat adhat.

Az élelmiszeripari eredmények magas koncentraciot mutattak az ellatasi lanc minden szintjén.
Eszrevehetd volt a kereskedelmi és a feldolgozasi szegmens er6folénye és kereslet
orientaltsaga. A termeldi szint lehetdségei sokkal korlatozottabbak voltak. Ez egybevag a
magyarorszagi mezogazdasagi szakirodalom eredményeivel. A magas piaci koncentracio arra
utal, hogy az aremelkedés és a kockazat emelkedése az ellatasi lanc legkevésbé adaptiv
szegmensére tolodik, igy a kockazatkezelés esetében ezt érdemes figyelembe venni. Ugy vélem

a magyarorszagi kockazatkezelési rendszer ezt helyesen felismerte az utobbi évtizedben.

Az élelmiszeripar esetében meg kell emliteni a kutatas, fejlesztés és innovacio régéta hizodo
problémajat is. Az élelmiszeripari innovacié Magyarorszagi szintje alacsony. Egyrészt az
iparaghan nagyon ritka az attorés jellegi innovacido, masrészt, ha van innovacio, az
inkrementalis, azaz a partnerekkel torténd folyamatos konzultaciobol fakad. A feldolgozok
esetében a leggyorsabb a termék- és piaci innovacid, mig a szervezeti innovacié foleg a
kereskedelemre jellemz6. Az altalanos innovaciés hajlandéséag viszont a kereskedelem esetében
volt a legmagasabb (TOTH és FERTO, 2017). Az élelmiszeripari vallalatokat motivalni kell
egy életképes informacios haldzat létrehozasara az (izleti, tudomanyos és szakmai partnerekkel.
Ez nem csak az innovaciot, de a nemzetkozi terjeszkedést is elésegitheti (TOTH és R1ZZO,
2020). Mivel a nyersanyagoknal nehéz vagy nem lehet hozzaadott ertéket ndvelni, az
innovacios pénzeket a kockazatkezelési eszk6zok kiépitésébe kell fektetni.

A kockazatkezelés egyes eszkOzeihez nem feltétlentil sziikséges jelentGs tékebevonas.
Gyakorlatilag koltségmentes technoldgiai fejlesztések is javithatnak mar a termel6k kockazati

érintettségén. Ilyen lehet a megfeleld koltségtervezés, a vetésforgd megfeleld hasznalata és a
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gazdasag szintli adatrogzités, illetve annak tovabb elemzése. Megoldas lehetne a precizids
gazdalkodas eszkozeinek fokozottabb hasznalata, illetve a termelés és tarolas soran fellépd
veszteség minimalizélasa is, de ezeknek a technoldgidknak jelent6s a koltségvonzatuk, ezért
nem is igazan terjedtek el. Fontos kritérium lenne a menedzsment jellegli technoldgiak fokozasa
is. A legtobb mez6gazdasagi termeld végzettsége nem felel meg a versenyképes gyakorlathoz,
ezért tapasztalatok és hagyomanyok alapjan folytatjak tevekenységiket. Hasonl6 javaslatokat
fogalmazott meg a gabona ellatéasi lancra MESTERHAZY et al. (2020) is.

POTORI és VARGA (2008) mar egész koran felhivta a figyelmet a szdrmazékos arupiacok
kinalta kockazatkezelési lehetOségekre. Magyarorszagon a koézeljovOben talan esélytelen a
hataridés kereskedelem elényeinek kihasznalasa, amelyet joI mutat a BET arupiacanak
likviditasa (illetve 2018 6ta annak teljes hidnya). A vezet6 nyersanyagtermelé régiokban
ezeknek az eszkodzoknek a hasznélata sokkal elterjedtebb. igy amennyiben ez Magyarorszagon
nem lehetséges, egyéb kockazatkezelési eszkdzokre kell hagyatkozni. Ennek egy lehetséges
eszkdze a forward szerzOdések aranyanak novelése, amelyhez nem sziikséges tOzsdei
kereskedelem, a felek pedig egyéni igényeikre szabhatjak a paramétereket. A termel6i
szervezddések erdsitésével a szerzddéses ar kapcsolatok természetes keretrendszerbe
kerlilhetnének, viszont az egyiittmiikodés a teljes ellatasi lanchan kritikusan alacsony. Ez
viszont megfelel6 motivacios eszkdzokkel valtoztathatd tulajdonsagnak tiinik. A termel6i
szervezetekben elméletben képesek lehetnek arbiztonsagot is nyujtani, arrél viszont nem voltak
adatok vagy felmérések, hogy vajon ez megvaldsult-e Magyarorszagon. A termel6i szervezetek
legtobbszor szerény eldnyt biztositanak, viszont ez nagymértékben javulhat, ha kereskedelmi

lanccal is rendelkeznek a feldolgozas mellett.

Ehhez sziikséges a szerz6déses fegyelem betartasa és elvarasa is. FELKAI és BENE (2016)
szerint a tejipar esetében példaul gyakran mar par forint eltérés a belfoldi és az exportarak kozott
elég volt ahhoz, hogy a szerzddéses fegyelem lazuljon és a beszallitok masnak adjak el az
alapanyagot. A szerzddéses fegyelem lazulasa a gabonaipar esetében is felmeriilt a
szakirodalomban (FOLDMUVELESUGYI MINISZTERIUM, 2015). Amennyiben a termel6i
Osszefogasnak sikertil mérsékelni a felvasarlasi arak aringadozasat és jovedelem stabilizalo
szerepet tud betdlteni, Ggy részben megoldast kinalhatna az id6ében valtozd kockazatok
kezelésere. A nemzetk6zi szakirodalom is tamogatja ezeket a javaslatokat. VON BRAUN és
TADESSE (2012) szerint a szerzOdéses kapcsolatok erGsitése és az arhoz kapcsolodo
biztositasok er6sitése is szilkseges. ASSEFA et al. (2017) is felhivja a figyelmet arra, hogy a
termeldi szervezddések tovabbi erdsitése, a hataridés piacok kiépitése és a piaci informaciok

elérhetdségének novelése mind hozzajarulhat a kockazat csokkentéséhez.
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GOHIN és ZHENG (2020) szerint a hataridés piacok el6térbe keriilése (alacsony tranzakcios
koltség mellett) nagymértékben javitana az alapvetden kockazat keriil6 eurdpai termelék

jolétét, mivel a kockazat elosztasa kedvez6bb lehetne.

A magyarorszagi termeldk esetében a hatékony arupiaci kockézatkezelés jelentOs eldrelépés
lenne, de amennyiben ez nem lehetséges, az arupiac kinalta elényoket ki lehet hasznalni a direkt
igénybevétel nélkiil is. A tdzsdei informdciok elérhetdek, transzparensek és rendkiviil sok
informéciot kozvetitenek a nemzetkdzi és a regionalis piaci helyzetr6l. Ezek megfelel6
értelmezése mar segitheti abban a termeldket, hogy formaljak a jovore vonatkozod

elképzeléseiket.

2016 februar 23-an az Europai Parlament Mezdgazdasagi és Vidékfejlesztési Bizottsaga
(Parliament's Committee on Agriculture and Rural Development, AGRI) az &ringadozas
lehetséges csokkentésenek eszkozeirdl tartott meghallgatasan a Bizottsag nem onmagaban az
aringadozast, hanem az aringadozas, a nyersanyagok egytt mozgasat és a kiszamithatatlan
jovébeli arakat tartotta a legaggasztobb probléméanak. Annak ellenére, hogy a
mezdgazdasagban is jelent6s probléma az aringadozés, a Bizottsag szerint a mitragya ¢€s az
energia szektor aringadozasa magasabb. Ezen felul az USA-hoz képest az EU-ban kevéssé volt
volatilis a termeldk jovedelme, és nem is csokkent olyan mértékben. A Bizottsag konklazioja
ezért az volt, hogy nem az éaringadozasra, hanem a jovedelemingadozésra kell fokuszalni
elsésorban?® (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).

A tudomanyos publikaciok ennek ellenére folyamatosan elemzik az aringadozast, aminek az
egyik oka az lehet, hogy a jovedelem aringadozas els6dleges oka a piaci aringadozas, a
jovedelem adatok pedig csak éves szinten érhetdk el, legtobbszor regionalisan, mig aradatok
gyakran napi vagy még gyakoribb frekvencian. A termeldi jovedelem stabilizalasa alapvetd cél
kell, hogy legyen, de gy vélem az aringadozas tovabbi elemzése segitségével lehet csak
megérteni a piacok kozotti interakciot. A magasabb gyakorisagl adatok tébb informaciot
kozvetitenek, ami a jovedelmi helyzet egyttes elemzésével nagysagrendekkel hatékonyabb
kockézatkeléshez vezethet. Ezen felll egyes tényezOk szerepe nem elemezhet6 éves bazison

(pl. a magas frekvencias pénziigy piaci kdlcsdnhatasok).

A gazdasagok esetében csak akkor lesz hatékony egy kockazatkezelési rendszer, ha a pénzigyi

helyzete stabil. Veszteséges gazdasagot a legjobb kockazatkezelési rendszer sem kepes életben

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

volatility as a priority” (EUROPEAN PARLIAMENT, 2016).
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tartani (SZENDERAK et al., 2019). A gazdasagok pénziigyi szilardsaga és ellenallo kepessége
gazdasdgonként és tagallamonként is eltér, habar a legtobb EU-s gazdasag képes lehet talélni
egy idGszakos, koriilbeliil 30%-0s jovedelem Kiesést is, ha flexibilis korulményekkel
rendelkezik (pl. ha értékesitheti a likvid eszkdzeit) (EUROPEAN COMMISSION, 2017d). A
kockazatkezelési eszk6zok fejlesztésénél szlikséges figyelembe venni a lokalis adottsagokat.
Ezt meger6siti ASSEFA et al. (2017) tanulmanya, ahol kiilonb6z6 eurdpai orszagokat vizsgalva
megallapitotta, hogy orszagtél és a termék tipusatol fiiggden rendkiviil valtozatosak a
kockazatkezelési stratégiak. Megoldas lehetne a disszertacidban is bemutatott index alapu
megkdzelités, ahol torténelmi és/vagy eldrejelzések alapjan kockazati idészakokat lehet

meghatarozni.

89



7. AZ ERTEKEZES UJ, ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

A kutatés 1j, illetve 0ijszerti eredményeit a szekunder és a primer kutatas alapjan lehet felosztani.

A szekunder kutatas soran az alabbi Ujszerii eredményeket emelném Ki:

Rendszerbe foglaltam a (horizontélis) arképzést befolyasold legfontosabb globalis
tényezioket. Bemutattam és elemeztem az aringadozashoz és annak atgyiiriizo
hatasdhoz kapcsolod6 legfontosabb empirikus eredményeket 2010 utan. Az
eredmeények igazoljak, hogy az &rképzes és az atgyiirtizé hatdsok egy rendkivil
komplex halozat eredményei, amelyet az alapvet6 fundamentumokon kivil a
nemzetkozi kereskedelem, az energiapiac aktudlis helyzete, a nyersanyagok kozotti
versenyhelyzet, a pénziligy piaci és arfolyamhatdsok, az arukészletezési politikék és a
globalis klima- és id6jarasvaltozas is befolyasolt. Kiilondsen nagy szerepe volt 2010
utdn a bioluzemanyag-ipar tobbletigényének ¢és a valtozékony id6jaras okozta
sokkoknak. A nemzetkozi és hazai szakirodalom eredmeényei megerdsitették azt, hogy
a felsorolt tényezok hatasa szamottevd volt, viszont a hatds er6ssége az elemzett

1d6szaktol és lokalitastol fiiggden valtozott.

Rendszerbe foglaltam és vizsgdltam a magyarorszagi alapanyag termelés,
feldolgozas és kereskedelem f6bb jellemzdit a (vertikalis) &rképzés szempontjabdl,
kalonos tekintettel a koncentracios hatasokra. Az eredmények meger6sitik, hogy a
hazai élelmiszer-gazdasadgban magas a piaci koncentracid, amely az alapanyag termelés
iranydbdl a kiskereskedelem felé n6. A vertikalis arképzeés kereslet vezérelt, a
kiskereskedelem alkupozicidja pedig rendkiviil erds. A mezdgazdasagi termelést
versenyképességi  hatranyok fogjak vissza. Az alacsony hozzaadott értéki
alapanyagtermelésnek csak a termelési koltség visszaszoritasa biztosithat
versenyelOnyoket, mivel a hozzaadott érték ndvelés nem lehetseges, a piaci felvasarlasi
arat pedig a feldolgozéas és kereskedelem hatarozza meg. A mezdgazdasag termelési és
valaszadasi szempontbdl is kotott, igy a varatlan idéjarasi sokkhatasok kritikusan
befolyasolhatjdk a jovedelmezéséget. 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 stabilitasanak javitasat célozza meg. Ez féleg az
aszaly és jégkarokat, illetve a novény- és allategészségugyi problémak mérséklését
jelenti. A szakirodalmi feldolgozas bizonyitotta, hogy a magyarorszagi szakpolitika
foleg az EU-s szakpolitika ajanlasait es gyakorlatait kdveti, figyelembe véve a hazai

sajatossagokat. A legtobb szakpolitika alapvetéen valamilyen tagi befizetésre épit,
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amely pénziigyi forrast biztosit (kormanyzati kiegészitéssel) arra az esetre, ha egyes
régiokat vagy agazatokat hatranyos kockazati esemény érintene. Az agrar-
kockézatkezelési rendszer egyelére nem hasznalja ki a Jovedelem Stabilizalo Eszkoz
nyujtotta lehetéségeket (ez az EU egészében sem jellemzd), tovabba nincs olyan tertlet
vagy eszkoz, amely kozvetlenlil az aringadozasra és annak atgytiriiz6 hatasaira
koncentrdl. A magyarorszagi gyakorlatban rendkiviil mérsékelt volt a hataridés

arupiacok okozta eldnydk kihasznalésa, igaz, ez az egész EU-ra jellemzd volt.
A primer kutatas az alabbi kérdésekre kereste a valaszt:
> Idében valtozé-e az aringadozas atgyiiriizé hatasa a nyersanyag piacok kézott?

Az eredmények egyértelmilien alatdmasztottdk azt, hogy az aringadozas atgylirizd
hatdsai id6ben valtoztak. Erésségiik nagymértékben fiiggdtt a piac stabilitasatol is,
jellemzben er6sodtek a piaci ziirzavarok idején. Az eredmények ravilagitottak arra,
hogy a konstans paraméterii modellezésbol levont kovetkeztetések nem mindig lehetnek
érvényesek, igy a jovOoben érdemes az idoben valtozo paraméterti modellezést eltérbe
helyezni. Ennek érdekében a szakpolitika mozgasterét is ennek megfelelden sziikséges
bdviteni. Az idében valtozd hatdsok esetében nem csak a stabilitds hidnya volt
kimutathato, de szinte minden esetben az is, hogy a piacoknak nem volt meghatarozott
szerepiik. Id6szaktol fiiggéen lehettek &ringadozas atgytrizé hatds fogadok és
tovabbitok. Kimutattam tovabba kétirdnyu kapcsolatokat a nyersanyagpiacok és a
kbolaj ara kozott, amely konzisztens a legfrissebb szakirodalmi eredményekkel. A
disszertacid eredményei is alatdmasztjdk azt a nézetet, hogy a nyersanyagpiaci

kdlcsonhatasok sokkal bonyolultabbak voltak, mint azt megel6z6en feltételezték.
» Ha idében valtozik, akkor mihez kothet6 a dinamikaja?

A primer kutatas eredményei szerint az aringadozas atgyiriiz6 hatasa er6sodott a piaci
zlirzavarok idején, igy feltételezhetd, hogy a tarolhatdsagi és nyersanyagok kozotti
versenyhatasoknak volt elsédleges szerepe. Ezen felll, az atgytiriizé hatdsok (ahogy az
armozgasok is) féleg fundamentalis eredetliek voltak, az energia- és a pénziligyi piac
hatasai viszont nem voltak hossza tavon szamottevék. Ennek ellenére, rovid és kdzép
tavon komoly hatasuk lehetett. Fontos felhivni a figyelmet, hogy valodi oksagi
hatasokat nem lehetett kimutatni a hagyomanyos 6konometriai médszerekkel, igy a DY
index szamitasa soran is a legvaldsziniibb magyarazatokra kell szoritkozni. Annak
érdekében, hogy atfogdbb képet nyerjek, részletesen feldolgoztam a nyersanyag piaci

eseményeket 2005-t61 (a minta elejétdl) kezdve. Az id6ben valtozd dinamika a
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nyersanyagok kozott is valtozatos volt, nagymértékben fliggott annak piaci helyzetétol,

végfelhasznalasi iranyaitol és a helyettesitd nyersanyagok aktualis piaci helyzetétdl.

Milyen kockézatot jelenthet a valtozé atgyiiriizé hatas és milyen eszkdzok lehetnek

eredmeényesek a kockazat merséklésében?

A kutatdsok viszont arra is ravilagitottak, hogy az arverseny rovidtavon is
bizonytalansagokat sziil, amelyek kezelésére jelenleg Magyarorszagon nincs atfogd
eszkoz. Hozza kell tenni, hogy az EU-ban elérhetok ezek az eszkdzok, a hasznalatuk
még igy is alacsony, igy ez nem ,hazai sajatossag”. Megitélésem szerint a legfontosabb
hatdsa a piaci bizonytalansag novekedése, igy a rovid tava szemlélet eltérbe keriilése
és a hosszl tavl befektetések visszaesése. Ez a termel6i hatékonysag visszaesését
jelenti, amely els6dleges lenne a jovedelmezbéség javitdsaban. Az agrar-
kockazatkezelési eszkozok attekintése soran egyértelmii volt, hogy a kinalat alapt
sokkhatasok mérséklésének van kdzponti szerepe a jelenlegi rendszerben. Ennek realis
okai vannak, mivel ezek a tipusu sokkhatdsok befolyasoljak leginkabb a termel6i
jovedelmet. A kockazatot mdodszertani és agazati eszkdzokkel is mérsékelni lehetne. A
modszertani  szempontok sordn az adatgylijtésre, az adatmindségre ¢és a
modellhasznalatra tértem ki, mig agazati szempontbdl az innovativ kockazatkezelési

eszkdzok kifejlesztését tartom fontosnak.

Legjobb tudomasom szerint elészor hasznaltam es szamitottam ki a DY atgyiiriizé
hatds indexet a magyarorszagi és nemzetk6zi nyersanyag volatilitds kozotti
atgyiirizo hatas mérésére. Az index kiszamitasa soran nehézséget okozott a rendkivdil
korlatozott magyarorszagi adatelérhetéség és a BET hataridés arupiaci alacsony
likviditasa. Mddszertani szempontbol rendkiviil eldnyos lenne az adatgyiijtések kdrének
¢és gyakorisdganak bdvitése, mivel az index rendkiviil flexibilis, igy a kdlcsonhatasokat

egyéb piacokkal is mérni lehetne (pl. pénzigyi piac).
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OSSZEFOGLALAS

Az EU agrarpolitikai dontései szamottevben atalakitottak a KAP szerkezetét az elmualt harom
évtizedben. A jovedelemtamogatas elotérbe keriilésével a piacorientaltabb mezdgazdasagi
politika lett a cél. A belsé termeldi és a vilagpiaci ar kozott egyre csokkent a kiilonbség, amely
a 2007/08-as gazdasagi vilagvalsag utan tiint el teljesen. A vilagpiaci hatasok er6sodésével az
EU bels6 arait egyre inkabb a nemzetkdzi piac hatarozta meg, az arak mozgastartomanya pedig
nagyobb lett, igy nétt az aringadozds. A magasabb aringadozéds és annak piacok kozotti,

atgylrliz6 hatasai a kockézatkezelésre és annak elosztasara iranyitottak ra a figyelmet.

Nem csak az aringadozas, de az arszint is novekedett, amely szdmos piaci tényezd komplex
kdlcsonhatasainak eredménye volt. Tébbek kozott ez is hozzajarult ahhoz, hogy maig nem
sikeriilt teljeskori tudomanyos magyarazatot adni ezekre az esemenyekre. Mindenesetre az
biztos volt, hogy az utobbi évtizedet az arak erdteljes egylittmozgasa, a realarak ndvekedése és
a magasabb aringadozés jellemezte. A mezdgazdasagi termékek rugalmatlan kereslete és
kindlata magaval vonta azt is, hogy a mez6gazdasagot az aringadozas jobban érintette, mint

mas agazatokat.

Mi befolyasolta a piacot az elmult évtizedekben? A valasz attol fiigg, hogy milyen iddszakot €s
milyen piacot vizsgalunk. Er6s hatasa volt a globalis jovedelemndvekedésnek, amelyet féleg
Kina GDP novekedése vezetett. Ez ndvekvd élelmiszerfogyasztast és annak szerkezeti
eltolodasat eredményezte. Mivel tobb hus, tejtermék és novényi olaj kerllt az étrendbe, ez
kdzvetetetten a takarmanyigényt is megemelte. A kereslet valtozasa viszont minden esetben
lassabb, és kevésbé drasztikus volt, mint a kinalat valtozasa. Ezzel szemben az energiapiaci
valtozasok mar rovid tdvon is jelentds armozgasokat generaltak. Egyrészt, a kdolaj aranak
valtozasa kozvetlenil befolyésolta a termelesi koltségek alakulasat és a mezdgazdasagi
befolyasolta a nyersanyagpiacokat a 2000-es évek utan. Utdbbi folyamatot a kdolaj iranti
fliggbség csokkenése iranti igény és a fokozddo klimavaltozasi aggodalmak is erdsitették.
Habar a legtébb gabona nyersanyag jelentds hanyadat ma is takarmanyozasra forditjak, a
biolzemanyag-ipar kereslete nem elhanyagolhatd. Ennek ellenére a pontos hatds még ma sem
ismert és kevés volt eddig a prébalkozés arra, hogy ezt a komplex kapcsolatot formalis
modellbe foglaljak. Uj tényezéként meriilt fel a pénziigyi szektor szerepe, killéndsen az index
alapu befektetok megjelenése €s a pénziigyi spekulacid feltételezett hatdsa. A spekulacios
hatasok nem egyértelmiiek a szakirodalomban. A heterogén kutatasi eredmények viszont azt
tamasztottak foleg ala, hogy a spekulacidé hatdsa hosszu tavon nem lehetett szamottevo (rovid

tava zavarokat viszont gerjeszthetett). Az arfolyamvaltozas esetében féleg az USA dollar
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elértéktelenedése valtoztatta meg a nemzetkézi keresked6k motivacidit, Magyarorszag
szempontjabol viszont fontos volt a HUF/EUR arfolyam mozgésa is. Egyértelmii hatasa volt az
iddjarasi tényezok valtozasanak. A gabonatermeld régiok kedvezotlen idéjarasa nagymértékben
rontotta a mez6gazdasagi termeldk jovedelem stabilitasat, amely fokozta a versenyképesség
iranti  igényt. A szlikds természeti erdforrdsok iranti verseny kozvetleniil atcsapott
mezbgazdasagi arversenybe, amelyet tovabb befolyasol majd a vizhasznalat kérdése is a
jovoben. A komplex mezdgazdasagi politikak csak akkor lehetnek hatékonyak, ha figyelembe
veszik az energia, a fold- és a vizhasznalat kérdéseit. A klimatikus valtozasok miatti
hozamcstdkkenés a termelés kibocsatasanak visszaesését eredményezi, amely az élelmiszerar
emelésével gazdasagi és szocialis karokat okozhat. A mez6gazdasagi technoldgiak tovabb
fejlesztése ezen a teriileten sorsdontd lehet. A piaci szerkezeti hatasok esetében a vertikalis és
horizontalis artranszmisszo befolyasolta leginkdbb az atgytirtizé hatasokat. A piac szerkezete,
nyitottsaga €s koncentracioja, illetve a szereplok hatékonysaga és a termék feldolgozottsaga
szintén hatdssal voltak az atgytiriizés mértékére. Ezek mellett az arukészletezési és a
kereskedelmi politikak szerepe tovabbra kiemelked6 volt az &ringadozésra és az arszintre. Az
arukeészletezés mar az 1950-es évek Ota aktivan kutatott teruilet. Az aringadozas szempontjabél

a puffer hatdsa miatt jelentds, emiatt a jelenlegi kutatdsok targyat is képezi.

A szakirodalom empirikus eredményei alatdmasztottdk azt, hogy a nyersanyagpiac egy
komplex piaci halozat, idében valtozé kolesonhatasokkal. A nyersanyagok ara ingadozo volt,
gyakoriak voltak az extrém, kiugro értékek id6ben valtozo aringadozassal. Ezek a
tulajdonsagok megnehezitik a nyersanyagarak modellezését és eldre jelzését. A legtobb
empirikus eredmény alatamasztotta azt, hogy a k6olaj hatasa nem volt elhanyagolhato6 tényezo,
de nem egyértelmi, hogy mi Vvolt az atlagos hatas eréssége és iranya. Gyakori volt a hosszu
tavl egyuttmozgas és az aringadozas atgyiiriizése a kdolaj piac feldl, de ezek kimutatasa fliggott
attol, hogy milyen nyersanyagrol és régiordl volt sz6. Bizonyiték volt a nem lineéaris
kapcsolatokra, amely azt mutatta, hogy a magas piaci arak idején a kéolajhoz vald kotédes
er6sebb Vvolt, annak hatasa pedig szamottevoen ndvekedett. Ez utdbbi gyakran nem volt
megfigyelhetd nyugodt piaci koriilmények kozott. Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy nem
csak a kéolaj befolyasolta a mez6gazdasagot, de a mezdgazdasagi nyersanyag valtozasok
hatdsa is befolyasolhatta a kdolaj piaci arat. Ez utobbi a jelenlegi kutatasok egyik meglepd
eredménye. Az aringadozas esetében erds volt a bizonyiték arra, hogy a 2000-es évek utan
ndvekedett az altalanos piaci ingadozas, de nem volt torténelmi jelentéségii a valtozas. Ennek

ellenére az aringadozas természete megvaltozott és uj tényezok kezdték el befolyasolni.
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A magyarorszagi élelmiszer-gazdasag arkepzeset vizsgalva lathatd volt, hogy nagymértékben
fliggott a piaci szereplok koncentracios mutatoitol. Az élelmiszer kereskedelemnek jellemzéen
magas volt az alkuereje, mig a koncentracidja extrém magas volt. Az alkuerd kozotti
kilonbségek gyakran aszimmetrikus artranszmisszidban nyilvanultak meg, a vertikum alsébb
szerepléinek karara. A kiskereskedelem célja els6ésorban a fogyasztoi igények kielégitése, igy
a jovedelem termelés volt. Ezt tovabb fokozta, hogy a magyarorszagi fogyasztok
altalanossagban rendkivil arérzékenyek. Ez azt eredményezte, hogy a beszallitbknak
alkalmazkodniuk kellett, a versenyt pedig az nyerte, aki a legalacsonyabb aron volt hajlandé
beszallitani. Az arérzékenységre adott valaszul nétt a sajat markas termékek aranya is. Ez
egyértelmiien arra utalt, hogy a termel6i szegmens 6 versenyelénye a termelési koltségek
csokkentése lehet. A kiskereskedelem esetében viszont gyakran megjelentek a beszallitoi
programok ¢és egylittmitkodések, a magyarorszagi termeldk €s termékeik eldtérbe helyezésével.
Mivel a verseny a kereskedelmi egységek kozott is magas volt, ezért folyamatos a fogyasztoi
termékek aranak leszoritasa, amely tovabbi nehézséget jelentett a beszallitoknak. A feldolgozé
szektor kettés nyomasban miikodott, alacsony kapacitas kihasznaltsaggal. Altalaban alacsony
hozzaadott értékii, feldolgozatlan tomegtermékekre szakosodott. Jelent6s volt az innovacio és
digitalizacié hianya. A legjelentdsebb feldolgozoipari cégek viszont gyakran eurdpai
viszonylatban is versenyképesek tudtak lenni, jelentds kezdeti beruhdzas segitségével. A fobb
magyarorszagi feldolgozok névényi olaj gyartassal, édességkészitéssel, husfeldolgozassal és
kukorica feldolgozassal foglalkoztak (utobbi esetben a biolizemanyag, izocukor és keményité
gyartas szerepe is hangsulyos volt). Kulcskérdés viszont a hatékonysag, mivel erGs az arverseny
és alacsony a jovedelemtermeld képesség. A termelOk esetében sokkal alacsonyabb volt a
koncentraltsag, mint a feldolgozds vagy a kiskereskedelem esetében. Részben ezért, a
mezbgazdasagi termékek differencialatlanok voltak, a termeldk pedig arelfogaddé magatartast
kovettek. A stabil mindségli ellatds érdekében a beszallitokat gyakran lecserélte a
kiskereskedelem ¢€s a feldolgozas, ami hatranyosan érintette a termeldket. A magyarorszagi
mez6gazdasagi termelés szerkezete dudlis volt. Szamos alacsony versenyképességii kistermel6
és kevés, de nemzetkozileg is versenyképes, tékeerds nagytermeld létezik egymas mellett. A
novénytermesztés esetében a gabonatermelési adottsagaink kedvezbéek voltak, az

allattenyésztéssel szemben pedig a novénytermesztés jovedelmezdsége is magasabb volt.

A magyarorszagi élelmiszer-gazdasagban kritikus pont a digitalizacio és az innovéacié hianya,
amely a vertikum minden szintjén jelen volt. A kiilkereskedelem elsésorban alapanyag exportra
koncentrélt, aminek jelentds része gabona volt. Az elaprozodott birtokstruktira, a helytelen
fajtavalasztas es inputanyag hasznalat miatt viszont hianycikk volt a homogén arualap. A

gabonaféléket foleg kornyezo orszagokba exportaltak, az import gyakran elhanyagolhato volt.
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A fobb kereskedelmi partnereket Olaszorszag, Németorszag, Franciaorszag, Hollandia,
Szlovékia és Romania jelentette. Fontos megemliteni azt, hogy a jovOben egyes régiok,
kilonosen a Fekete-tengeri kereskedelem (Oroszorszag, Ukrajna és Kazahsztan féleg) gabona
kereskedelme donté lehet. Ezeket az orszagokat viszont gyakran gazdasagi és politikai
instabilitas jellemzi, amely a régi6 valtozékony iddjarasaval egyiitt visszafogja a

novekedésiiket.

A nemzetkdzi és hazai nyersanyagpiaci instabilitdsai mind fokozottabb kockazatkezelési
stratégiat igényelnek. Aringadozas esetén két tipust valasz lehetséges. Az els6 az aringadozas
csokkenését célozza meg, mig a masodik féleg a jovedelem stabilizalasat helyezi el6térbe. A
KAP fokozatosan az utobbi stratégiara tért at, igy az elsddleges cél jelenleg a termeldk
jovedelmi ingadozasanak simitasa. A kockazatkezelési eszk6zok koziil elsésorban a
biztositasok népszeriiek, féleg a novénytermesztésben. A kockazati alapok elterjedése csekély,
de a kutatasi eredmények hangsulyoztak, hogy megfeleld feltételek mellett jelentds elényoket
biztosithat egy jol miikodo alap. A szerzddéses armegallapodéasok szintén fontos eszkdzok
voltak, amelyek egyes tipusai Magyarorszagon is elterjedtek. Ez foleg az el6re fixalt aras
szerzbdéseket jelentette, ahol ket fél megegyezik a szallitas paramétereiben és a végsé arban.
A hataridés tézsdei kontraktusok ezzel szemben szabvanyositott szerzddések, amelyek
elérhetésége alacsony Eurdpaban, a lefedettség pedig féleg a gabona ¢€s olajnovényeket jelenti.
A hatarid6s szerz6dések az arkockazat kivédésének rendkivil hatékony eszkdzei lehetnek, de
hasznalatuk bonyolult és kiépitett piac szlikséges a megfelelé mitkkdésiikhdz. Magyarorszagon

a kozeljovoben nem varhat6 az elterjedéstik.

Ahhoz, hogy az atgytiriiz6 hatdsokat mérni lehessen, a disszertacio a Diebold — Yilmaz féle
atgytrtiz6 hatas indexet szamolta ki a realizalt volatilitasok esetében. A hasznalt adatok kore a
fobb gabona és olajnovényeket érintette az USA-ban, Eurdpéban és Magyarorszagon, illetve a
Brent koolaj arat. A nyersanyagok elemzése ravilagitott arra, hogy rendkivul hasonlo
tulajdonsagokkal rendelkeznek. A nyersanyaghozamok 4altaldban nehezen jelezhetdk eldre,
ezzel szemben a volatilitas sokkal kedvezdbb ilyen szempontbol. Jellemzdek voltak a kiugro
értékek és a vastag sz¢élii hozam eloszlds. Az aringadozas legtobbszor idében valtozott, ami

eldre vetitette a kolcsonhatasok iddbeli valtozékonysagat is.

A kockazat atterjedése ciklikus volt és idében valtozott. Az aringadozas atgytiriizé hatasok
csokkentek 2015-ig, amely céfolta az emelkedés hipotézisét, de 2016 utan ujbol ndvekedés volt
megfigyelhetd. Az egyértelmii trend hidnya valosziniileg visszavezethetd arra, hogy a gabona
piac jol integralt volt mar 2005 utan is. Az index véaltozasa konzisztens volt a biolizemanyag-

ipar keresletének valtozasaval és a fundamentalis valtozasokkal is. A kilkereskedelem
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élénkulése gyakran jelent6sen befolyasolta az index alakulasat, de a piacok egyéni vizsgalata
esetén nem lehetett Kijelenteni, hogy azok egyontetii viselkedést mutattak volna. Id6szaktol
fliggben valtozott az, hogy milyen mértékben befolyésoltak a tobbi piacot. Az viszont altalanos
tendencia volt, hogy a piaci ziirzavarok idején a piaci kdlcsonhatasok erdsodtek. A kdolaj egyes
idészakokban fogadta is az atgyiiriz6 hatasokat, nem csak tovabbitotta, ami megerdsitette a
mez6gazdasag és az energiapiac k0zOtti kétiranyd kapcsolatok feltételezését. A paros hatasok
vizsgélata megerdsitette azt, hogy a nyersanyagok egymashoz viszonyitott piaci helyzete,
egymassal valo versenyiik és helyettesithetéségiik nagymértékben befolyasolta azt, hogy
hogyan viselkedtek piaci ziirzavarok idején. A hossza tava hatasok vizsgalata szintén idébeli
valtozékonysagot mutatott. Ezek az eredmények konzisztensek voltak a nemzetkozi
szakirodalommal és ramutattak arra, hogy fontos az id6ben valtozo hatasok elemzése. Ezek
figyelembe vételével az agrarpolitikai dontéshozatal és az er6forras allokacio is hatékonyabb

lehet.
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SUMMARY

EU agricultural policy decisions have significantly restructured the CAP over the last three
decades. With the rise of income support, the aim has become a more market-oriented
agricultural policy. The gap between domestic and world market prices has narrowed,
disappearing completely after the 2007/08 global economic crisis. As world market effects
intensified, EU internal prices were increasingly determined by the international market. The
range of price movements became wider, leading to increased price volatility. Higher price

volatility and its spillover effects have drawn attention to risk management and risk allocation.

Not only price volatility but also price levels increased as a result of complex interactions of
market factors. This has partly contributed to the failure to provide a comprehensive scientific
explanation for these events to date. In any case, it was certain that the last decade has been
characterized by strong price movements, rising real prices and higher price volatility. The
inelastic demand and supply of agricultural products also meant that agriculture was more

affected by price fluctuations than other sectors.

What has affected the market in recent decades? The answer depends on what period and what
market we are looking at. Global income growth has had a strong impact, driven mainly by
China’s GDP growth. This has resulted in increased food consumption and a shift in dietary
structure. As more meat, dairy products, and vegetable oils were added to the diet, the need for
feed was also indirectly increased. The change in demand, on the other hand, was slower in all
cases and less drastic than the change in supply. In contrast, changes in the energy market have
already generated significant price movements in the short term. Changes in the crude oil price
had a direct impact on the development of production costs and the allocation of agricultural
land. The drastic increase in biofuel production had a significant impact on commodity markets
after the 2000s. The latter process has also been reinforced by the need to reduce dependence
on oil and growing concerns about climate change. Although a significant proportion of most
cereal raw materials are still used for animal feed, demand from the biofuel industry remained
significant. Nevertheless, the exact effect is still blurred today and there have been only a few

attempts so far to incorporate this complex relationship into a formal model.

The financial sector effects have emerged as a new factor. In particular, the emergence of index-
based investors and the presumed impact of financial speculation were significant. The
speculative effects are not unequivocal in the literature. The heterogeneous research results
mainly supported that the impact of speculation could not have been significant in the long run

(although it could have provoked short-term disturbances). The devaluation of the US dollar
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mainly changed the motivations of international traders, but the development of the HUF / EUR
exchange rate was also considerable for Hungary. Adverse weather in cereal-producing regions
has significantly worsened farmers' income stability, which has increased the need for
competitiveness. Competition for scarce natural resources has shifted directly into agricultural
price competition, which will be further affected by the water use problem in the future.
Complex agricultural policies can only be effective if energy, land, and water use issues are

taken into account.

Declining yields due to climate change will result in a decline in production output, which could
cause economic and social damage by increasing food prices. Agricultural technology
development in this area can be crucial. The vertical and horizontal price transmission effects
influenced the pass-through along the value chain. The structure, transparency, and
concentration of the market, as well as the efficiency of the players, had an impact on the degree
of pass-through. In addition, stockpiling and trade policies continued to play a prominent role
in price volatility and price levels. Inventorying has been an area of active research since the
1950s. It is significant in terms of price fluctuations due to the effect of the buffer, thus the

subject of current research.

Empirical results in the literature have confirmed that the commodity market is a complex
market network with time-varying interactions. Commaodity prices fluctuated over time with
outliers. These properties make it challenging to model and forecast commodity prices. Most
empirical results supported that the impact of crude oil was not a negligible factor. However, it
is not clear what the strength and direction of the average impact were. Long-term comovement
and price volatility originating from the oil market were common but dependent on the region
in question. There was evidence for non-linear relationships. At times of high market prices,
the connection to crude oil was more pronounced and its impact increased significantly. The
latter was often not observed in calm market conditions. It is important to note that not only did
oil have an impact on agriculture, but the agricultural raw materials may also have affected the
market price of crude oil. The latter is one of the surprising results of current research. There
was clear evidence that general market volatility increased after the 2000s, but the increase was
not historically significant. Nevertheless, the nature of price volatility has changed and new

affecting factors emerged.

The price setting of the Hungarian food economy was highly dependent on the concentration
indicators of market participants. The food trade typically had high bargaining power, while its
concentration was extremely high. Differences in bargaining power were often manifested in

asymmetric price transmission, to the detriment of lower actors in the vertical. The retail sector
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was aimed primarily to meet consumer needs. This was further exacerbated by the Hungarian
consumers' price sensitivity. This resulted in suppliers having to adapt and the competition was
won by the one who was willing to supply at the lowest price. In response to price sensitivity,
the proportion of private label products also increased. This suggested that the main competitive
advantage of the producer segment could be the reduction of production costs. In the case of
retail, on the other hand, supplier programs and collaborations have often appeared, with
Hungarian producers and their products at the forefront. As competition between commercial
units was also high, the price of consumer products continued to fall, which was an additional
difficulty for suppliers. The processing sector operated under double pressure with low capacity
utilization. It usually specializes in low value-added, unprocessed bulk products. There was a
significant lack of innovation and digitization. However, the major manufacturing companies

were often able to compete in Europe, with a significant initial investment.

The main Hungarian processors were engaged in vegetable oil production, confectionery, meat
processing and corn processing (in the latter case, the role of biofuel, isoglucose and starch
production was also emphasized). Efficiency, on the other hand, is a key issue, as price
competition is strong and income-generating capacity is low. Concentration was much lower
for producers than for processing or retail. Partly because of this, agricultural products were
undifferentiated and producers followed price-accepting behaviour. To ensure a stable quality
supply, suppliers were often replaced by the retail and processing units, which adversely
affected producers. The structure of agricultural production in Hungary was dual. There are
many small producers with low-competitiveness and few capital-intensive large producers, who
are internationally competitive. In the case of crop production, Hungarian grain production
conditions were favourable, and in contrast to animal husbandry, the profitability of crop

production was also higher.

A critical point in the Hungarian food economy was the lack of digitization and innovation,
which was present at all levels of the vertical value chain. Foreign trade mainly focused on raw
material exports, a significant part of which was grain. However, due to the fragmented estate
structure, incorrect variety selection, and utilization of input material, the homogeneous
commodity base was in short supply. Cereals were mainly exported to neighbouring countries,
and imports were often negligible compared to them. The main trading partners were Italy,
Germany, France, the Netherlands, Slovakia, and Romania. It is important to mention that in
the future, trade sector changes in some regions, especially the Black Sea (mainly Russia,

Ukraine and Kazakhstan) may be crucial. However, these countries were often characterized
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by economic and political instability, which, together with the changing weather in the region,

is dampening their growth.

The instabilities of the international and domestic commodity markets require an even more
powerful risk management strategy. In the case of price fluctuations, two types of answers are
possible. The first aims to reduce price volatility, while the second focuses on stabilizing
income. The CAP has gradually shifted to the latter strategy, so the primary aim now is to
smooth out the fluctuations in producers' incomes. Among the risk management tools, insurance
was mainly popular, especially in crop production. The spread of hedge funds was low, but
research has highlighted that a well-functioning fund can provide significant benefits under the
right conditions. Contractual price agreements were also important instruments, some types of
which also spread in Hungary. This mainly meant pre-fixed price contracts where two parties
agreed on delivery parameters and final price. Futures contracts are standardized contracts with
low availability and utilization in Europe with coverage mainly for cereals and oilseeds.
Forward contracts can be an extremely effective way of hedging price risk, but their use requires
a complex and established market to function properly. They are not expected to spread in

Hungary in the near future.

In order to measure the spillover effects, the dissertation calculated the Diebold - Yilmaz
spillover index for realized volatilities. Major cereals and oilseeds prices in the US, Europe,
and Hungary, and Brent crude oil prices were involved. Analysis of the commodity prices
revealed that they have extremely similar properties. Price returns are generally difficult to
predict, whereas volatility is much more favourable in this regard. Outliers and a fat-tailed
return distribution were typical. Price fluctuations changed over time, which also projected the
temporal variability of the interactions.

The spread of risk was cyclical and changed over time. The spillover effects of price
fluctuations decreased until 2015, but after 2016, an increase was observed again. The lack of
a clear trend was probably because the cereals market was already well integrated after 2005.
The change in the index was also consistent with the change in demand for the biofuel industry
and the fundamental changes. The recovery in foreign trade has often had a significant impact
on the development of the index, but there was no uniform behaviour. The extent to which other
markets were affected varied from period to period. There was a general tendency for market
interactions to intensify during market turmoil. Crude oil also received spillover effects in some
periods, which confirmed the assumption of bidirectional links between agriculture and the
energy market. The examination of the pairwise effects confirmed that the relative market

position of the raw materials, their competition and substitutability greatly influenced their
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behaviour during the market turmoil. Examination of long-term effects also showed variability
over time. These results were consistent with the international literature and highlighted the
importance of analysing time-varying effects. Taking these into account can also make

agricultural policy decision-making and resource allocation more efficient.
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ABRAJEGYZEK

1. &bra: A PNPC mutat6 alakulasa 1990 és 2017 kozott

2. abra: Az élelmiszer, a gabona és az energia arindex valtozasa 1990 és 2017 kdzott

3. abra: Kina gazdasagi novekedése és az ehhez viszonyitott importarany 1990 és 2018 kdzott
4. abra: A kukorica felhasznalasanak megoszlasa 1990 és 2027 kdzott (OECD tagorszagok)
5. ébra: Brent napi kdéolajarak (USD/bbl, T =3 627 nap)

6. abra: Az USD/EUR és a HUF/EUR érfolyam alakulasa

7. dbra: Az élelmiszer és italboltok koncentrécidja 2017-ben (N=1076)

8. dbra: A magyarorszagi élelmiszeripar koncentracioja (N = 1057)

9. abra: A gabona és olajos magvak 6rlésével foglalkozé cégek koncentracidja (N=91)

10. abra: Az allateledel gyartas koncentracioja (N=70)

11. dbra: A takarmanykeverék gyartas megoszlasa 2017-ben Magyarorszagon

12. dbra: A olajndvény és gabonatermesztok koncentracidja (N=904)

13. 4bra: Az novénytermesztok (kukorica) és az vetésteriilet megoszlasa 2016-ban STE

nagysagkategoridk szerinti megoszlasban

14. dbra: A gabona exportjanak a célorszg szerinti megoszlasa a 2013-2017. évek atlagaban
(%)

15. dbra: A gabona importjanak szarmazési orszag szerinti megoszlasa a 2013-2017. évek
atlagaban (%)

16. &bra: A kukorica exportjanak a célorszag szerinti megoszlasa a 2013-2017. évek atlagaban
(%)

17. dbra: A kukorica importjanak szarmazasi orszag szerinti megoszlasa a 2013-2017. évek
atlagaban (%)

18. bra: A Realizalt VVolatilitas 2005 és 2019 kdzott (%-o0s kdzelités, az EUR/tonna természetes

alapu logaritmusabol)
19. dbra: A nyersanyagok kozotti korrelacio (p) a minta teljes idGtartamara
20. dbra: A futoablakos (100 hét) teljes atgytirtiz6 hatas index

21. abra: A tovabbitott (to) és fogadott (from) futdablakos indexek (%)
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22. &bra: A nettd (net) atgytiriz6 hatas indexek (%)
23. dbra: A paros (pairwise) atgytir(izé hatéas indexek alakulasa a BET esetében
24. abra: Az automatikus késleltetés és kointegracios rang valasztas eredménye

25. abra: A volatilitas hatas érzekenység vizsgalata

Melléklet &brak

1. &bra: A péros (pairwise) atgytirtiz6 hatds indexek alakulasa I.
2. abra: A paros (pairwise) atgylirtiz6 hatas indexek alakulasa I1.
3. dbra: A paros (pairwise) atgytirizé hatas indexek alakulasa Il1.

4. abra: A paros (pairwise) atgyiriizé hatas indexek alakuldsa 1V.
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TABLAZATJEGYZEK

1. tablazat: A nyersanyagarak és a k6olaj aranak vizsgalatat tartalmazé fontosabb tanulmanyok

eredménye

2. tdblazat: A nyersanyag arak volatilitds vizsgélatat tartalmazo fontosabb tanulmanyok

eredmeénye

3. tablazat: A jelentOsebb élelmiszer és italboltok piaci részesedése 2017-ben
4. tablazat: A magyarorszagi élelmiszeripar f6bb vallalkozasai (milliard Forint)
5. tAblazat: Az elemzés soran felhasznalt adatok

6. tdblazat: A hozam és volatilitds leird statisztikai (logaritmus hozamokkal kozelitett %-0s

valtozas*)
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