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Bevezetés

A magyar gazdasag, ezen beliil az agrarszektor, mindig fontos szerepet jatszott
Eurdpaban, fontosabbat, mint ahogy arra az orszdg méretébdl, vagy lakossaganak

szamabol kovetkeztethetnénk.

Nem véletleniil nevezték az orszagot valamilyen szdOsszetételben torténelme
soran szamtalanszor ,.¢éléskamranak”. Magyarorszdg természeti adottsagai ¢€s
elhelyezkedése egyediilallo Europaban az agrartermékek megfelelé mindségi €s
mennyiségi eldallitasa tekintetében. A mezOgazdasagi teriilet ardnya az utobbi
évtizedben bekovetkezett csokkenés ellenére még mindig magas, 60 %-ot
meghaladd. A bovitést megel6z6 Eurdpai Unid tagéallamainak atlagat (EU1S)
hazankban a mezdgazdasagi teriilet ardnya 23 %-al, a szanto részesedése 20 %-al
haladja meg. A kimagasl6 teriileti részesedésen til a termelési tényezdk olyan
egylittesérdl van szo, amely felbecsiilhetetlen, méassal nem pdétolhatd erdforrast
jelent (Kapronczai, 2002). A vasfiiggony megakadalyozta az orszagot abban,
hogy termékeit a torténelmileg kialakult piacain értékesitse €s most, hogy Europa
ujraegyesitésével erre ismét lehetdsége nyilt, bar mar egy egészen mds piacra tér

vissza.

Az 1957. marciusaban alairt €s 1958. januar 1-én hatalyba Iépett Romai Szerzddés
39. cikkelye eldirja a Kozos Agrarpolitika (KAP) kialakitdsat, egyik f6
célkitlizésként a mezdgazdasagi termelés novelését nevezi meg (Tracy, 1994). A
KAP intézkedéseinek hatdsara az Europai Ko6zosség elébb onellatéva valt, majd
egyre nagyobb feleslegeket allitott és allit eld, egy taltamogatott agrariummal. Az
Eurépai Kozosség évi koltségvetésének korabban kb. 2/3-ara rhgtak, mig
napjainkban mintegy felét teszik ki az agrartimogatasok. A 90-es évek elején az
akkori 12 EGK orszag polgarai — a kiilonb6z6 lefolozésekbdl adodo bevételeket,
kiadast csokkentd tételként figyelembe véve — évente, fejenként atlagosan 100
ECU-vel jarultak hozza a kozos agrarkiadasok tdmogatasahoz (Szabé G., 2001).
Egy ilyen tulszabalyozott rendszer nem tette lehetévé az igazi piaci koriilmények
kialakulasat, és nem kedvezett az olyan piaci intézmények miikodésének, mint

amilyen a hataridds arutézsde ¢és a kozraktarozas.



Dacéara annak, hogy Eurépaban alakult ki mind az arutézsdézés, mind a
lombardhitelezéssel egybekapcsolt kozraktarozas, az Eurdpai Unid agrarpiacan
mindkét intézmény jelenleg csak margindlis jelentdségli. A hatdridds tdzsdei
intézmények megvannak, st egyéb szakmakban virdgkorukat ¢lik. Az
EURONET, mint a ,,Paneurdpai” tézsde haldzat, a legnagyobb hataridds piac
pillanatnyilag a vilagon. Megvannak a hataridds gabonakontraktusok is néhany
piacon, mint példaul a Marché a Terme d’Instruments Financhiers (MATIF), de a
tényleges forgalom nem szamottevd. A kozraktarozas intézménye és gyakorlata az
EU orszagaiban jelenleg ennél is kedvezbtlenebb helyzetben van, a piaci
koriilmények kialakulasa szempontjabol évtizedek oOta fennalld kedvezotlen
szabalyzorendszer kovetkeztében gyakorlatilag nem funkciondl, bar néhany

orszagban, pl. Belgiumban, Hollandiaban, Németorszagban 1étezik.

2003. junius, illetve szeptember végén nagy jelentdségli dontés sziiletett az EU
Ko6z6s Agréarpolitika (KAP) 1992-ben megkezdett reformjanak leghijabb
(harmadik) szakaszarol. E valtozasok egyrészt 1ényeges hatast gyakorolnak az EU
mai agrarrendszerére, masrészt alapvetd jelentdséglick a magyar agrargazdasag
beilleszkedése szempontjabol, tovabba meghatarozo fontossaguak a WTO Dohai
Forduldjanak tovabbi fejleményei tekintetében.

A Ko6z6s Agrarpolitika mar nem kiilsé tényez6 (Halmai, 2003).

Az 1999-es berlini EU dallam és kormanyféinek taldlkozojan hozott dontés
alapjan, a 2000-2006. évi koltségvetési ciklus félidejében, 2003-ban végzett
feliilvizsgalat (MTR) eredménye a KAP legtijabb reformja. A reform legfontosabb
eleme a tamogatdsok — az EU agrarkoltségvetésének kétharmadat kitevod
kozvetlen kifizetések — messzemend elvalasztasa a termeléstdl (decoupling) és a
kozvetlen tamogatdsok kotelezd atcsoportositdsa az 4altaldnos strukturdlis
tamogatasok (vidékfejlesztés) céljaira (modulacid). A gabondnal a jovOben a
tamogatasok 75 %-at a termelést6l és a gabonafajtatdl fliggetleniil hektaronkénti
atalanyként fogjak kifizetni. Ennek a szektornak 19 milliard eurds tamogatasa

teszi ki a szubvenciok oroszlanrészét (Vajda, 2003).

A legtijabb KAP reform, hatarozott 1épéseket tesz, az eurdpai mezdgazdasag piaci

koriilményeinek megteremtése érdekében. Kézenfekvd, hogy a KAP



intézkedéseibdl kovetkezden, mar rovidtavon is csak a versenyképes termék-
eldallitas maradhat fenn, mivel a termeldk kizardlag a piacképes, nyereséges
termék-eldallitasban lesznek érdekeltek. Meggydzddésem szerint ez a tendencia
kozéptavon kedvezden fog hatni a piaci intézmények fejlédésére. A hataridos
arutézsde elsdsorban a piaci arak kialakulasa, a kdzraktarozéas a piaci szereplok
készletezési, finanszirozési stratégidja miatt valik sziikségszerli elemévé az
agrarpiacnak.

Magyarorszdg mindkét intézményt, illetve szakmat tekintve, komoly
hagyomanyokkal rendelkezik. A vilag elsd gabonat6zsdéje, a Chicago Bord of
Trade (CBOT) 1848-as alapitasa utan 6t évvel, Europaban elséként 1853-ban
nyitott a Pesti Gabonacsarnok, mely a szizadfordulén Budapesti Aru és
Ertéktézsde néven London utan a szakma legnagyobb forgalmii piaca volt
Eurépaban. A kozraktarozast torvényi szinten, Magyarorszagon szabalyoztak
eldszor, az 1875. évi Kereskedelmi Torvénnyel, mely a Kozraktari Térvény 1996-
os megalkotasaig volt hatdlyban. 1949-ig a kozraktarozas és a hozza kapcsolddod
hitelezés szerves részét képezte az agrarpiacnak, amikor az Aarutézsdével
gyakorlatilag egy idében megsziintették. A rendszervaltas teremtette meg az
yjraindulds lehetéségét. Napjainkra mindkét intézmény megfeleld torvényi
hattérrel, szakmai és egyéb hattérintézményekkel egyiitt kiépiilt, és szakmai

elfogadottsagnak orvend.

Az elmult tobb mint egy évtized soran alapitdja és vezeto tisztségviseldje voltam
az elsd profi magyarorszagi arutdzsdei brokercégnek, az els6 privat kozraktarnak,
iranyitottam finanszirozo, kereskedd ¢és integrator cégeket, melyek a két
intézményt, mint piaci eszkdzt hasznaltdk. Maganszemélyként is alapité tagja
voltam a Magyar Kozraktari Szovetségnek, alapitdo aldirdja a Budapesti
Arutdzsdének.

Vezettem orszagos intervencids felvasarlast, mint az dallami tulajdonu, az
intervencidt lebonyolitd tarsasag vezetd tisztségviseldje, részt vettem vezetd
testiiletek €s szakmai szervezetek munkajaban. Mindezeken tul a kezdetektdl részt
veszek az ezekkel kapcsolatos oktatasban, kozépiskolatol kezdve egyetemi szinten
at a posztgradudlis képzésig. Alkalmam volt betekinteni mas orszagok

gyakorlataba is, mint pl. az USA és kiilonb6z6é EU tagorszagok.



Mivel a kilencvenes években Magyarorszdgon a piaci korlatok nagy részét
leépitették, ¢és megteremtddtek a piacgazdasdg koriilményei, érthetd, hogy
agrarpiacunk is sokkal kozelebb all az USA-hoz, mint a korabbi EU 15-6k
barmelyikéhez. Az Egyesiilt Allamok, ahol a piaci koriilmények nem szenvedtek
az Unioshoz hasonld csorbat, rendelkezik a vilag legfejlettebb, legelfogadottabb

kozraktari rendszerével és hataridds tézsdéivel egyarant.

EU csatlakozasunkkal wjra kérdésessé valt mindkét magyarorszagi intézmény
jovoje, a jelenlegi EU gyakorlat miatt. Magyarorszag ma Eurdpa eldtt jar e piaci
intézmények tekintetében, a csatlakozas viszont egyiranyu, vagyis Magyarorszag

csatlakozott az EU-hoz, és agrarszabalyozasa a K6zos Agrarpolitikdhoz.

Az elkovetkezendd néhany évben két alternativa valoszintsithetd. Az egyik, hogy
mindkét intézmény fennmarad, s6t az EU agrariuméaban fokozatosan kialakulo
piaci koriilmények ko6zott mintaként szolgalhat, a gabonatézsde akar vezetd
szerepet is jatszhat. A masik lehetdség, hogy intézményeink leépiilnek, és néhany
¢v mulva mas EU-s orszagokéval egyiitt indulnak jra részben, vagy egészben. A
kedvezobb alternativa megvalosuldsaban komoly feleléssége van a piac
szerepldinek, valamint a kormdnyzati tényezdknek egyarant. A kereskedelmi
szaktudas, ¢és felkésziiltség mindenhol megvan Eurdpaban, hiszen a kereskeddk
mas szakmakban az eurdpai tézsdéket, de a magyar kozraktarozas intézményét is
hasznaljak. Az intézmények, vagy a piaci koriilmények hidnyoznak csupan az
Unié mas orszagaiban. Olyan komparativ eldnye van tehadt Magyarorszagnak
ezeken a teriileteken, amelyeket feltétleniil ki kell hasznalni annak érdekében,
hogy a jovOben a magyar gabonaval a budapesti, és ne a parizsi, londoni, vagy
éppen a rotterdami tézsdén kereskedjenek!

Ertekezésemmel ezt a célt kivanom szolgalni.



1. Az értekezés célkitiizései

Ertekezésem témavalasztasat alapvetéen az a tény indokolja, hogy a két, komoly
torténelmi elézménnyel bir6 piaci intézmény magyarorszagi Ujrainduldsa Ota

mindkettével aktivan foglalkozom, azoknak csaknem minden aspektusabol.

Célom, hogy értekezésemben bemutassam a két piaci intézmény magyarorszagi
torténelmi, gazdasagi és jogi hatterét, jelenlegi piaci helyzetét, valamint jovébeni
kilatasait az EU-ban. Természetesen mindkét téma oOnalléan is alkalmas
elemzésre, az egyiittes vizsgalatot a szerintem igen fontos két piaci intézmény

kapcsolatanak egyedisége indokolja.

Ugy itélem meg, hogy a két intézmény 4ltal nyujtott lehetdségek
Osszekapcsolasaval, €s a két technika kombinalt alkalmazéasaval a piaci szereplok
tovabbi eldnyokhoz juthatnak a sikeres piacra 1épés, a raciondlis értékesitési, vagy

vasarlasi dontés meghozatalaban.

Mind a kozraktarozas, mind az arut6zsdézés komoly magyarorszagi tradicidi
ellenére viszonylag 1j tevékenységnek szdmitanak, hiszen ujrainduldsuk ota alig
telt el tobb mint tiz év. A piaci szereplok alkalmazas kozben tanultak - tanuljék a
mikodést, és a rendszerben rejlé lehetdségeket. Ha koriiltekintiink, a
magyarorszagi szakirodalomban, azt latjuk, hogy a két intézmény piaci
megkozelitésli leirdsara, illeszkedésére az agrar-kereskedelmi szakmaba alig
talalunk példat. Ennek oka nyilvanvaléan a téma Gjszeriiségében rejlik. Eppen
ezért tliztem ki célul a két teriilet egyiittes bemutatasat, elhelyezkedését a szakmai
kornyezetben ¢€s a lehetséges Osszefliggések feltarasat a piaci szereplok

szemszOgeébol.

Nem célja értekezésemnek makro-szintii agrarpolitikai, termeléspolitikai,
arfolyampolitikai dontések, vagy az EU késdbbi szabdlyozasi valtozésainak
elemzése, a jelenlegi helyzetet, mint adottsdgot vettem figyelembe, értekezésem

inkabb a szakmai 0sszefiiggésekre, a technikakban rejld lehetdségekre koncentral.
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Ugy itélem meg, hogy a kozraktarozas és a hataridds technika egyiittes
alkalmazasa ésszerli a piac barmely szerepldje, azaz a termeld, az integrator, a
felhasznalo, a kereskedo, €s a finanszirozo részére is.

Ertekezésemben igyekszem a két piaci intézményt, és azok technikajanak
kombinalt alkalmazéasat is elsdsorban a termeld szemszdgébdl megkozeliteni.
Ennek oka az, hogy a piaci szerepldk koziil éppen az egész szakma bazisat ado
termel6i kor rendelkezik a legkevesebb szakmai ismerettel és gyakorlattal ezeken
a teriileteken. Az itt bemutatott technikdk megfeleld alkalmazdsa megitélésem
szerint komoly segitséget jelenthet a megfeleld, nyereséges értékesitési dontések

meghozataldhoz.

Tovabbi célként tliztem ki annak - az daltalam évek oOta szorgalmazott -
konstrukcionak a bemutatdsat, melyben a lombardhitelezés tézsdei arbiztositasi
igylettel kombinalt alkalmazasa elonydsebb helyzetbe hozza a hiteliigylet
résztvevoOit, mind a pénzintézetet, mind a hitelfelvevdt, tovabbad megndveli a
finanszirozés biztonsagat, és egyuttal nagyobb hitelosszeghez juttatja a

hitelfelvevét.

Az értekezésem célja mindezeken tul egy, az tizleti kalkuldcioban, gyakorlatban is
hasznalhaté matematikai modell bemutatasa, melynek hasznélata az érdekelt piaci
szereplok barmelyikének iizleti dontését megalapozni hivatott. A modell egy, a
gabonapiac nélkiilozhetetlen aralakit6 faktorait tartalmazo adatbazisra alapozva
hasznalja mindkét piaci intézmény technikai lehetSségeit. Arinformaciot
szolgéltat a raciondlis {izleti dontésekhez, és alternativakat kinal az arkockazat-
értékelés is a termeld szemszogébdl késziilt, az értekezés tobbi célkitlizésével

Osszhangban.

A 2. fejezet a vizsgalt téma irodalmi, torténeti, elméleti hatterét, a tovabbi
fejezetek a gyakorlati technikai alkalmazhatésagot és a modell eredményeit

mutatjak be.

Célom 0Osszességében tehat az, hogy dolgozatommal segitsem a termeldket

racionalis értékesitési dontéseik meghozataldban.
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2. Irodalmi attekintés

2.1. A kereskedelem kozgazdasdagi megkozelitése, az agrarszektor gazdasagi

szerepe

Az egyéni ¢s a tarsadalmi jolét fogalmat, a sziikséglet kielégitést szolgald javak
birtoklasaval hatarozhatjuk meg. A javaknak O6nmagukban nincs hasznossaguk,
csak az ember fogyasztoi elképzelései teszik azokat hasznossa. A termelés célja
tehat nem a javak eldallitasa, hanem hasznossagérzetet kielégitd szolgaltatasok
nyujtasa! Egy dolog értelmetlen, haszontalan, nem noveli a jolétet, ha nem elégit
ki sziikségletet, barmily kemény munkaval is allitottak eld, igy azt kdzgazdasagi
szempontbol nem tekinthetjiik termelésnek. Ugyanakkor, ha az emberek szabad
akaratukbol cserélnek egymassal, a cserébdl nyert hasznossagérzet 6sztonzi dket a
cserére, tehat Oonmagaban a cserébdl is szdrmazik eldény, novekszik a jolét

(Koppanyi, 1994).

Ez a marginalista kozgazdasagi elmélet egyik alapelve, amely radikalisan
szemben 4ll azzal a marxista felfogéssal, mely szerint elény kizardlag a
termelésbdl szdrmazhat, igy megkiilonboztetett produktiv és improduktiv, azaz
termeld €és nem termeld (haszontalan) munkat. Azt mondhatjuk tehat, hogy
minden olyan ,gazdasagi szolgaltatas” hasznos ¢és a tarsadalom joléte
szempontjabol egyenrangli, amely irdnt valamely tagjdnak hatékony kereslete

mertil fel. A munkak egyetlen fokmérdje a piac (Koppanyi, 1994).

A kereskedelem jelen van a tarsadalmak minden szintjén, a legkisebb helyi
kozosségektél a nemzetkdzi szintérig (Kuznets, 1966). Gydkereit a
cserekereskedelemben ¢és a korai tarsadalmak ajandékozasi szokasaiban talaljuk
meg, ahol az ajandékozds rendszere valamifajta idében elhtz6do
cserekereskedelemnek, cserébdl szarmazo haszonnyereségnek (Barancsuk, 1998)
foghato fel. A szomszédos orszagok uralkodoi szertartasos ajandékokkal
kapraztattak el egymadst, s ezt jol dalcazott barteriigyletnek is tekinthetjiik
(Cameron, 1998).
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A kozgazdaszok gondolkoddsmodja sohasem volt egységes a gazdasagi
folyamatok megitélésében, valamint a kovetendd szabalyozds rendszerében.
Fejlodése a XVIII. szdzadban ért fordulopontjdhoz (Sydsaeter, Hammond,
1998). Van, aki azt képviseli, hogy a mai kapitalizmus szerkezeti okok miatt
instabil (benne a pénziigyi, tokepiaci rendszer) is, kovetkezésképp kiilsé allami
beavatkozasra szorul. Masok szerint ellenkezdleg, akkor miikddne kozel
tokéletesen a rendszer, ha az allam, a politika nem avatkozna a piaci szereplok

tigyeibe (Deane, Phyllis, 1984).

A modern kozgazdasagi gondolkodésra els6k kozott Adam Smith volt nagy
hatassal, aki a ,,Nemzetek gazdasagtana” cimii miivét 1776-ban publikalta. A piaci
Onszabalyozas hivei (,,Jathatatlan kéz’) rendszerint rd hivatkoznak, ha az allami
beavatkozas minimalizaldsa mellett kivannak érvelni, annak ellenére, hogy ha
valaki elolvassa miuvét, sokkal arnyaltabb kdvetkeztetést vonhat le beldle

(Kurtan, 1996).

Az 1870-es évektdl kezdve megjelent a ciklikus taltermelési vallsag. A gazdasagi
tevékenység ingadozasa ugyan természetes dolog, hiszen vannak példaul jobb és
gyengébb mezdgazdasagi évek, sikeres és kevésbé jo iizleti esztenddk, itt azonban
masrol volt sz6. Szinte dramiipontossaggal minden hetedik-nyolcadik esztendében
altalanos taltermelés alakult ki, amely pusztitéan hatott a vallalkozasokra, a

foglalkoztatasra (Matyas, 1979).

A klasszikus kozgazdasagtannak nem volt jobb valasza, minthogy a piac a maga
mechanizmusaival elébb-utobb helyredllitja az egyensulyt, csak tiirelemmel ki
kell varni. Ez a magyarazat érthetd médon nem elégitette ki az akkori tarsadalmat.
Feler6sodott a kovetelés, hogy az ember, aki mas teriileteken kimagaslo
eredményeket tud produkalni, teremtsen rendet a gazdasagi életben is (Keynes,

1920).

Az 1929-33-as vildggazdasagi valsagot kovetden Keynes nevéhez flizédik az
ujabb elméleti korszak, s tulajdonképpen innen szamithaté a modern
makrodkonémia fejlédése. 1936-ban jelentette meg f6 mivét, ,,A foglalkoztatas, a

kamat és a pénz altalanos elmélete” cimmel. Ebben kritikdnak vetette ald az addig
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uralkodo klasszikus kozgazdasagtan alaptételeit, kezdve a Say torvénnyel. A
keynista felfogds szerint némi inflacio (Phillips, 1957) elfogadhat6 ar a
munkanélkiiliségi rata leszoritasaért, tehat a foglalkoztatdshoz fliz6d6 altalanos
tarsadalmi érdek miatt érdemes elviselni némi arnovekedést. Szerintiik 1étezik az
un. ,,pénzilluzid”, vagyis a magasabb nominalis béreket a munkésok tényleges
bérndvekedésnek fogjak fel (Hansen, 1965). Ezzel szemben (Friedman, 1986)
azt allitja, hogy a munkaadok és a munkavallalok képesek atlatni a helyzeten
(pénzilluzidon), és hozzavetdleges pontossdggal kiszamolni a béremelések
kovetkezményeit, beleértve az arszint megemelkedését is.

A monetarista érvelés szerint a baj az, hogy az inflaci6 beépiil a gazdasagi
szereplok varakozasaiba, és Onbeteljesitd joslatta valik. Szerintlik a monetaris
hatésagok ne folytassanak aktiv politikat. Friedman (1986) szerint is a monetaris
hatoésagoknak csak egyenletesen kell ndvelni a pénzkinalatot. Szerintik a
piacgazdasdg eredendden stabil, hacsak alkalmazkodasi ¢és Onkorrekcids
folyamatait nem zavarjak meg kiszdmithatatlan és felesleges koltségvetési és
monetaris politikai intézkedések. A szoba johetd gazdasagi rendszerekhez képest
a leghamarabb jut el az egyensuly allapotiba, ezért nincs sziikség az allami

aktivitasra (Mankiw, 1999).

Az 1950-es 60-as évek soran ugy tiint, hogy a piacgazdasag megszabadult a
kellemetlen és kartékony ciklusossagtol. A 70-es években ezek az illizidok
elszalltak. Az Osszes fejlett piacgazdasag mar elfelejtett mélységli visszaesést
szenvedett el, s az 4rak novekedése erdteljes inflaciova gyorsult (Samuelson,
Nordhaus, 1990). A kozvetlen kivaltd ok a nemzetkozi olajarak kétszeri gyors

megugrasa volt.

A szazad nagy iranyzataibol 0sszedllt egy szintézis, amely kiindulasi pontnak az
Onszabalyoz6 piacot tekinti, de mar illuziok nélkiil. A gazdasagi folyamatok
szabalyozasaban a monetaris, koltségvetési, szocialis politikanak €s mas allami,
sOt mar allamok feletti intézményeknek szan szerepet, a fél évszazaddal ezeldtti

elkotelezettség nélkiil (Kurtan, 2001).

Gordon (1999) szerint az inflaci6 szamitasa is pontosabb lett. Az 0j szdmitasok

szerint az utobbi 1d6szak gazdasagi redlndvekedése a korabban mértnél nagyobb,
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¢s igy az egy fore jutd redltermelés is nagyobb. Ez a mérési modszertani valtozas
évi 0,4 %-ot magyaraz a termelékenység novekedésébdl, s jabb 0,3 % szarmazik

a szamitogépgyartd iparag valos termelékenység emelkedésebdl.

Jelentds teret kap €s kapott a kozgazdasagi elméletekben (gondolkodéasban) a
nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatok értékelése is (Szentes, 1999; Matyas,

1999).

A gazdasagi ¢let fejlédésével a mezdgazdasagi szektor relativ méreteinek
zsugorodasa volt az egyik legnagyobb strukturalis valtozas. Ez azonban nem azt
jelenti, hogy a mez6gazdasag megsziint fontosnak lenni. Epp ellenkezbleg! A
mezOgazdasadg relativ sulydnak csokkenése megkivanta a mezOgazdasagi
termelékenység fokozasat, méghozza 0gy, hogy ez a csokkenés fokozdodas
egymassal aranyban legyen (Csete, 1986). Mas széval, ahhoz, hogy egy
tarsadalom a puszta 1étfenntartas f61¢ tudja emelni a fogyasztasi szintet, €s hogy a
munkaerd jelentds hanyadat atcsoportosithassa mas, potencialisan termelékenyebb
tevékenységszférakba,  eldzéleg  emelkedni  kell a  mezdgazdasagi

termelékenységnek (amennyiben az élelmiszerimportot figyelmen kiviil hagyjuk).

A vilag fejlettebb orszagaiban az évtizedek Ota zsugorodd agrarszektor
jelentdségét abbol a szempontbol is célszerli elemezni, hogy milyen modon
kapcsolodik Ossze az egyéb szektorokkal, mint az ipar, kereskedelem és a
szolgaltatasok. Ugyanis szamos olyan tevékenységet atvettek, amit korabban a
mezOgazdasag végzett. gy egy sajatos agribusinessrl beszélhetiink, amelynek
gazdasagi fontossaga Osszességében tobbszorose a mezdgazdasagénak. Példaul
Simai, Gal (2000) szerint, az amerikai brutt6 nemzeti termékben a mezdgazdasag
stlya 4 % alatt van, az agribusiness-¢ megkozeliti a 20 %-ot. A mezdgazdasag
nemzetgazdasdgon beliili jelentdségét nem lehet csupan ezen d4gazat bruttd
nemzeti terméken (vagy mas hasonlé mutatoszamon) beliili aranya, illetve a
farmerek aktiv keresOkon beliili részardnya alapjan megitélni. A virdgzo,
prosperaldé mezdgazdasag piacot kindl szdmos mds nemzetgazdasagi agazat
szamdra, s igy egyben foglalkoztatasi lehetOséget is nyujt az adott orszag

lakosainak (Szabo G., 2001).
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A mai vilaggazdasag a korabbiakhoz képest jobban mutatja pénzgazdasag jellegét
azaltal, hogy a tobbé-kevésbé elkiiloniilt nemzetgazdasdgok mara nemzetkdzi
pénzfolyamatok kozvetitésével valoban kolesonds fiiggésbe keriiltek (Tyson,
1992). Az addzaési, jogi stb. dontések jelentds része a nemzeti allamok szintjén
sziiletik, és a legtobb orszag sajat nemzeti valutat hasznal. Azt azonban tudni kell,
hogy a hatarok atjarhatosaga mellett az dllamhatarok éltaldban nem esnek egybe a

gazdasagi ligyletek foldrajzi kereteivel.

A mezbgazdasag napjainkban is olyan gazdasagi ag, ahol elfogadott gyakorlat a
termeldk és a termékek — helyenként jelentds — allami tamogatasa, holott az
eltorzitja a piaci viszonyokat, és nehéz helyzetbe hozza azokat az orszagokat,
amelyek nem képesek vagy nem hajlandok hasonld aranyban allami tdmogatést
nyujtani a mezégazdasagi termeloknek (Borszéki, Mészaros, Spitalszky, 1990).
Ez a vamon kiviili eszk6z megneheziti az aruk mozgésat, ¢és i1donként
kereskedelmi haboruskodashoz is vezet. Az OECD szerint a behozatali vimok az
aruk értékében mérve az 1990-es évek masodik felére az Egyesiilt Allamokban 4
% ala kertiltek, az Eurdpai Unidban a vamvédelem szintje 7,7 %-ra, Japanban 3,4

%-ra mérséklodott (Coppel, Durand, 1999).

2.2. Kockazati tényezok az agrargazdasagban

A mezdgazdasagi termelés soran annak természetébdl addddan szamtalan
kockazati tényezdvel kell szembe nézni. Ezek a tényezdk lehetnek termelési
(természeti, technikai), vagy gazdasagi, piaci jelleglieck. A bizonytalansag ¢s az
azzal jar6 kockazat olyan problémat jelent a mezdgazdasagi vallalkozok szdmara
is, amellyel minden nap szembe kell nézniiik. A jovO kiszamithatatlansaga, a
biztos informacidk hidnya neheziti a jo dontések meghozatalat, mivel azok

eredménye csak a jovoben realizalodik (Krugman, 1994).

A mezdgazdasagi vallalkozdsok kiilonb6z6 modon menedzselhetik a
tevékenységiik eredményességét veszélyezteto, illetve befolyasold
bizonytalansagot. Ha ismerik a bizonytalansagot, és a kockazatot okozo

tényezoket, akkor figyelmiiket azokra kell Osszpontositani. A mezdgazdasagi
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termelés kockdzata tobb tényezObdl all, melyek kivédése kiilonbozo eséllyel
lehetséges. Nyilvan mas eséllyel védekezhetiink a kartevok, mint az iddjaras, vagy

a pénziigyi kockéazatok ellen (Pfau, Széles, 2001).

A mezbgazdasagi vallalkozasok kockazatait az alabbiak szerint két nagy

csoportba oszthatjuk, a termelési €s piaci kockazatra, lasd 1. 4bra.
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Kockazati tényezok és hatasaik a mezogazdasagi vallalkozasokban

1. abra

OSSZES KOCKAZAT

TERMELESI
KOCKAZAT

IDOJARAS,
BETEGSEGEK, KAR-
TEVOK, TECHNIKAI
FEJLODES

HOZAMVALTOZASOK

Forras: Ortmaier, 1972.

PIACI KOCKAZAT

FOGYASZTAS,
KONKURENCIA,GAZ-
DASAGPOLITIKA

ARVALTOZASOK

A mezbégazdasagi vallalkozasok vezet6i nem tesznek kiilonbséget kockazat és

bizonytalansag kozott, hanem a két fogalmat egymas szinonimajaként hasznaljak

(Kemény, 2001).



Az lizemgazdasagtan azonban a gazdasagi folyamatokat befolyasold események,
allapotok alapjan harom alaphelyzetet kiillonboztet meg:

- bizonyossagot,

- kockazatos helyzetet,

- bizonytalansagot.
Egy gazdasagi esemény, allapot akkor bizonytalan, ha kimeneteit olyan zavard
tényezOk befolyasoljak, amelyek eléforduldsdhoz, vagy hatdsuk mértékéhez nem
kapcsolhatok valodszintiségek. Kockazatos a gazdasagi folyamatok kimenete
akkor, ha a zavard hatasok, allapotok eléforduldsi valdszinliségei ismertek
(Hanyecz, 1994; Székely, 1996).
Mas meghatdrozasban a bizonytalansdg akkor all fenn, ha a tényezdkrdl csak
tobbé-kevésbé valdszinli vagy teljességgel megbecsiilhetetlen ismereteink
lehetnek. A kockazat a gazdalkodassal sziikségképpen egyiitt jard bizonytalansagi
tényezdknek az a hatdsa, hogy az eredmény esetleg nem a gazdalkodoé elvarasanak
megfelelden alakul, amely az elvart és a tényleges eredmény kozotti kiillonbozet
értékével fejezheto ki (Dorogi, Rott 1981; Koch, 1989) szerint bizonytalansagrol
akkor beszéliink, amikor a dontéshoz6é nincs abban a helyzetben, hogy a
dontésben relevans valtozok jovobeni alakuldsat teljes mértékben atlassa. A
bizonytalansdgon til a vallalkozasok pesszimizmusa, tovabbd a véllalkozasok

vagyoni helyzete is hatassal lehet rajuk (Petz, Zacher, 2000).

Egy 2001-ben késziilt tanulmany a mezdgazdasagi vallalkozok kozott végzett

felmérés alapjan a f6 bizonytalansagi és kockazati tényezdket az 1. tablazatban

mutatom be.
Fé bizonytalansagi és kockazati tényezok 1. tablazat
Fé bizonytalansagi tényezok: Rangsor

L. II. I11. IV. V.
Termelési tény (id0jaras, betegségek) 8 4 5 10 1
Bizonytalan piaci helyzet 12 20 4 1 -
Ertékesitési arak kiszamithatatlansaga 17 12 8 - -
Tamogatasi rendszer valtozasa 5 3 17 7 -
Egyéb 1 2 1 1 1

Forrds: Kemény, 2001.
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A tablazatbol kiolvashatd, hogy a valaszadok a kockazati €s bizonytalansagi
tényezOk kozil egyértelmiien a piaci tényezdket tartjak jelentdsebbnek. 12-en
(27,9 %) nevezték meg a bizonytalan piaci helyzetet elsdként, 17-en (39,53 %) az
értékesitési arak kiszamithatatlansagat, ami a bizonytalan piaci helyzet
eredménye. A termelési tényezdoket 8 valaszado (18,62 %), a tdimogatasi rendszert
5-en (11,62 %) jelolték, igy a piaci tényezdk bizonytalansagat és kockazatat 34
vallalkozas (79,06 %) jeldlte meg elsdként.

Masodik helyen 20-an (46,51 %) a bizonytalan piaci helyzetet, 12-en (27,9 %) a
kiszdmithatatlan értékesitési 4rakat, 3-an (6,97 %) a tamogatdsi rendszer
valtozasat jelolték meg. A termelési tényezOk csupan 4 szavazatot kaptak. Azok,
akik harmadikként is megneveztek valamilyen tényezét, 17-en (39,53 %) a

tamogatasi rendszer valtozasat jelolték meg.

A mezdgazdasagi vallalkozasokban eldforduld kockézat menedzselési stratégidkat
Castle, Becker, Nelson (1992) a kdvetkezOkben foglaljak 0ssze:

- rugalmassag,

- foldbérlet,

- marketingvalasztési lehetdségek,

- pénziigyi menedzsment alternativak,

- biztositas.

A rugalmassag azt jelenti, hogy a bekdvetkezé — leginkdbb kiilsé — kdrnyezeti
valtozasokra mennyire képes a vallalkozas a korrekciora a kitlizott cél elérése
érdekében. A rugalmassag érvényesitésének egyik szintere a céliranyos tervezés.
Szonyi, Steinhoff (1989) szerint a kockazati tényezok ellen a jo tervezés €s a

hozzaértd vezetés nyljthatja a legnagyobb védelmet.

Fentiekb6l egyértelmiien kitinik, hogy a mezdgazdasagi vallalkozok joval a
termelési kockdzatok elé helyezik a piaci kockazatot €s bizonytalansagot
értekitéletiikben, pedig megfeleld piaci intézmények megléte esetén, (mint az
arutdzsde és a kozraktarozas) ezek a kockazati tényezok menedzselhetdk, sokkal
kisebb mértékben veszélyeztetve az elvart eredményeket, mint pl. a természeti

kockézatok, a belviz, az aszaly, vagy egyes jarvanyszerii betegségek, stb.
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2.3. A gabonapiac rovid bemutatdsa

A gabona szakma az egész mezdgazdasag meghatarozoja, alapvetd bazisa. A vilag
¢lelmezésében egyrészt potolhatatlan, kiemelt szerepet tolt be, masrészt a gabona
takarmany hatterére ¢épiil az 4allattenyésztés, mint a masik legjelentésebb

¢lelmezési tényezo.

A klimatikai, és termdhelyi adottsagbeli eltérések, valamint a népesség egyenetlen
eloszlasa miatt, feltétlen sziikség van nagy mennyiségli feldolgozatlan gabona
térbeli és idObeni mozgatdsara, taroldsara és kezelésére. Ez a tény és az Oriasi

volumen teszi a gabonat a nemzetk6zi kereskedelem egyik meghatarozé cikkévé.

A vilag és egyes régidinak gabonatermelése szempontjabdl fontos néhany orszag
illetve orszag csoport termelésének alakulasat mutatom be az aldbbiakban,
tablazatos formaban, az elmult 6t év adatainak felhasznalasaval. Az adatok a
teljesség igénye nélkiil, kiemeléses modon mutatjadk az értekezés szempontjabol
érdekesnek  tiind  informéciokat. A kozraktarozott  drumennyiségek
vonatkozasaban nem allnak rendelkezésre egzakt adatok, mivel ilyen statisztikat

altalaban nem készitenek az egyes orszagok.

Az elérhetd informacidk szerint, az USA esetében a megtermelt és piacra keriil6
arumennyiség dontd tobbségét kozraktarakban gytijtik Ossze, €s azokon keresztiil

forgalmazzak, ami a teljes termés tobb mint 50 %-at jelenti (Grennes, 1978).

Az EU orszagaiban jelenleg a kozraktarba keriild 4ru mennyisége minimalis,
mivel az intervencids raktarak nem tekinthet6k klasszikus értelemben vett
kozraktaraknak. A kérdés az, hogy a legijabb KAP reform (a decoupling és a
modulécid, vagyis a tamogatasok csokkentése, elvalasztasa a termeléstdl és
atcsoportositasa  vidékfejlesztési célokra) amely egyértelmlien a piaci
koriilmények irdnyaba hat, hogyan értékelheti fel Gjra ezt a tradicionalis, piaci

eszkozt (Vajda, 2003).

Magyarorszag 0j Eurdpai Unids tagallamként specialis helyzetben van, hiszen
jelenlegi, tobb mint egy évtizede miikkodé gabonapiaca sokkal kozelebb all az

Egyesiilt Allamokéhoz, mint az Unié tobbi tagallaméhoz. Jelenleg az elballitott
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gabonamennyiség kb. 45 %-a keriil a kozraktdrakba, de az elmult években a

mennyiség évrdl-évre novekedett.

A 2. tdblazat az utobbi néhany évben eldallitott két legfontosabb gabona

mennyiségeit mutatja be, abbol a célbdol, hogy a 10 millibs Magyarorszag

gabonapiaca a vilag, és a kozel 500 milliosra

Osszevethetd legyen.

A vilag gabonatermelése

novekedett EU piacaval

2. tablazat

1999. 2000. 2001. 2002. 2003.
Buza
(ezer tonna)
Vilag 588,576 584,994 590,309| 572,667 557,308
Ausztralia 25,012 22,190 24,854 10,059 24,078
Franciaorszag 37,050 37,355 31,540 38,934 30,705
Magyarorszag 2,638 3,850 5,084 4,614 3,450
USA 62,567 60,754 53,262 44,062 63,590
EU (15) 97,575 105,489 91,914 104,472 91,590
Kukorica
(ezer tonna)
Vilag 606,261 592,999 | 614,752 604,407 635,709
Ausztralia 338 406 345 457 316
Franciaorszag 15,356 16,073 16,408 16,440 11,622
Magyarorszag 7,149 4,970 7,190 7,557 6,700
USA 239,548 | 251,854| 241,484| 228,805| 256,905
EU (15) 37,521 38,773 40,840 41,104 34,068

Forras: FAO (2003)

Az adatok alapjan lathatd, hogy hol helyezkedik el nagysagrendjében a magyar

gabonapiac a tobbi kozott. A buzatermés az EU (15) kb. 4 %-a, a kukoricatermés

viszont kozel 20 %-a, és ha figyelembe vesszilk, hogy az 1) tagallamok

gyakorlatilag mindegyike kukoricaimportér, jol érzékelhetd, hogy a jovdében
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komoly piaci tényezOnek szamithat Magyarorszag ezen a teriileten.

A hazai gabonapiac szerkezetét a termelési és a felhaszndldsi adatok alapjan

Osszeallitott gabonamérlegben

attekinthetové.

szerepld

informacidk

segitségével

tehetjiik

Az aldbbiakban a két legfontosabb gabona, a bliza és a kukorica éves mérlegeit

lathatjuk, az utdbbi négy év adatai alapjan (3. tdblazat)

Magyarorszag gabonamérlege

3. tablazat

Me: ezer tonna

Megnevezés Buza \ Kukorica

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Nyito6 készlet arataskor
(el6zd évi termés) 200 260 454 250 570 430 757 700
Targy évi termelés 3.650 | 4.820 | 4.160 | 3.200 | 4.400 | 6.760 | 6.800 6000
Osszes készlet: 3.850 | 5.084 | 4.614 | 3.450 | 4970 | 7.190 | 7.557 6700
Felhasznalas:
Orlésre 1.400 1.600 1.600 1.600 120 170 170 160
Ipari felhasznalas 30 30 30 30 350 460 460 440
Vetomag 300 300 300 300 50 80 80 60
Takarmény 1.250 900 | 1.100 1.100 | 3.800 | 3.600 | 3.900 4000
Veszteség 40 90 90 100 60 140 140 140
Hazai felhasznalas 3.020 | 2.920 | 3.120 | 3.190 | 4.380 | 4.450 | 4.750 4800
osszesen:
Export arualap 600 1.814 1.244 200 90 | 2.160 | 2.127 1250
Osszes felhasznalas 3.620 | 4.734 | 3.370 | 3.390 | 4.470 | 6.610 | 5.430 5450
Kovetkezo évi
betakaritasig atmeno 230 350 250 60 500 580 680 650
készlet

Forras: FVM (2003)

A tablazatbdl jol lathatd, hogy az extrém id6jarasu évek kivételével az orszag a
hazai felhasznalast akar 3 millié tonndval is meghaladé termelésre képes, az unios
kvota teljes kihasznélasaval ez az export arualap, potencidlisan akéar az 6t millio

tonnat is elérheti.

Az Unios piacszabalyozési és intervencids rendszer atvétele 0j helyzetet teremt a
magyar piacon, amely nyilvan hatdssal lesz az amerikaihoz hasonlé magyar

kozraktari rendszerre. Ennek a hatasnak a feltarasahoz érdemes attekinteni mind
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az amerikai, mind az eurdpai — ezen beliil kiemelten a magyar — szabalyozast és

kozraktari rendszert.

A tovabbiakban az emlitett két piaci intézmény torténetével, elméletével és

gyakorlataval foglalkozo szerz6k munkajabol fogok néhanyat roviden attekinteni.

2.4. A kozraktarozas

2.4.1. A kozraktarozas kialakulasa, helyzete a vilagon

A kozraktarozas kialakuldsa egészen Egyiptomig visszavezethetd. Elsdsorban az
¢hinség lekiizdésére, valamint katonai élelmezési célokra alakitottdk ki az elsd
raktarakat Egyiptom terliletén, majd a késObbiek folyaméan kereskedelmi
megfontolasok is szerepet kaptak a miikodtetésében, Egyiptomban, a Rémai
Birodalomban és a gordg varosallamokban (Szasz, 1994). A kozépkorban, a
kereskedelem fejlédésének meginduldsakor minden fontos tengeri kikdtoben €s
forgalmi csomoéponton elsdsorban a gabona tdrolasara épitettek tarhazakat,

mikodésiiket szigoru rendeletekkel szabalyoztik (Kollath, 1929).

Kozraktarozas Eurépaban

A mai modern kozraktarozas alapjait Angliaban raktak le (Fischer, 1908).

A dockokban tomegesen elraktarozott arukrol letéti jegy jellegli arujegyet
allitottak ki. Anglidban a tarhdzak harom fajtija ismeretes: a Dock, amely a
kikotok kornyékén un. dock-tarsasagok kezelésében 1évo raktarakat jelent, a
Wharr a kik6tékben, de magankézben 1€vo tarolokat takar, mig a Warehouse, a
kikotoktdl tavolabbi varosokban szolgal raktarozasi-kereskedelmi célokat
(Minch, 1928).

Anglia utan a kozraktari intézmény legfontosabb kiindulopontja Hollandia, ahol
torvényi szabalyozds nélkiil is nagy sikereket értek el, akarcsak Belgiumban.
Franciaorszagban Colbert mar a XVII. szdzadban kereskedelmi célok
megvalositdsa érdekében rendeletileg szorgalmazta a tarhazak és vamszabad

raktarak létesitését (Maygraber, 1865).
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Hollandia, hagyomanyosan fejlett mezdgazdasaga mellett, nemzetkdzi
kereskedelemben betoltott szerepe miatt is figyelemre méltd. Annak ellenére,
hogy Eurdpa legnagyobb agrarexportdre, nettd gabonaimportérnek tekintendd. A
gabonaipar és kereskedelem két varos koré koncentralodik. Amszterdam
elsésorban a koré telepiilt feldolgozodipart szolgéalja ki és ezért potencialjat
tekintve korlatozott maradt. Rotterdam, mint f6 mélytengeri kikotd a legnagyobb
gabonakikotové valt Europaban.

Hollandidban a siloknak két alapvetd tipusa van: a belfoldi silok és a kikotoi silok.
Az lzemeltetd szerint Un. fliggetlen (kozszolgaltatd) silokrol, szovetkezeti,

kereskedelmi vagy ipari cégek siloirdl beszélhetiink (Dardci, 1995).

Az Europai Unié Kozds Agrarpolitikdja (KAP) nagymértékben befolyésolja a
silok miikodését. A vildgpiaci gabona importjat az EU korlatozta, a
gabonahelyettesitoket azonban szabadon Iehetett importdlni. Ez technikai-
technologiai valtoztatdsokat igényelt a raktarakndl. A nagy forgalom hatasara
egyre tobb sildt épitettek, amelyek aztan az EU KAP ujabb valtozasanak hatisara
nehéz helyzetbe keriiltek. Az EU a gabona és a tej termelésének csokkentését
irdnyozta eld, aminek kovetkeztében nagy kapacitasok maradtak kihasznalatlanul.
A pénziigyi helyzet megrendiilése miatt minden fiiggetlen kikotéi termindl-
lizemeltetd szovetségeseket keres a koltségek csokkentése és a hatékonyabb
tizemeltetés végett. A belfoldi silok mikodésére a KAP hatasai pozitiv iranyt
mutatnak, hisz az EU-n beliili gabonamozgasok kezelési lehetdségeket kindlnak

(Ouwerkerk, 1994).

Németorszagban a kozraktarozas szovetkezeti rendszerben jott 1étre, bar szamos
mas egyedi tulajdoni forma is megtalalhatd. A szabdlyozas egységes: a
kozraktarozasi szerzddés kolcsonds kotelezettségeket jelent: a megbizd igényt
tamaszt a beraktarozott javak kiszolgaltatasara, a kozraktar pedig minden, a
szerzOdésbol eredd jogaval élhet ezen kiszolgaltatdsi igénnyel szemben. A
megbizd kiszolgaltatasi igényét atruhdzhatja harmadik személyre, aki ezaltal
tulajdonosava is valhat. A kiszolgéltatasi igényt a megbizd a kozraktar altal

kibocsatott hivatalos okirattal jelezheti (Terwitte, 1987; Kathke, 1994).
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A mezdgazdasag finanszirozasa és altalaban a finanszirozéas terén Németorszag
hosszi hagyomanyokkal rendelkezik. Ennek kapcsan a bankok fontos partnerei
tobbek kozott a kozraktarak és azok tligyfelei. A kozraktarak altal kibocsatott
okményok — névre vagy rendeletre sz0lo kozraktari jegyek — a bankok szdmara
biztositékként szolgalnak a nyujtott hitelre. Kiilonosen fontos a bankok szdmara,
hogy a biztositék mogott 1évé aru pontosan specifikalt legyen, €s megfeleld
koriilmények kozott keriiljon tdrolasra és kezelésre. Alkalmanként a bankok
megtekintik a kozraktarakat, hogy meggy6zddjenek a kozraktar megfeleld
mikodésérél és az aru jo allapotarol. Mindezek mellett fontos, hogy a
biztositékként szolgalo aru folyamatosan biztositva legyen kiilonb6z6 karok ellen.
A biztositas megkdtése a hitelfelvevo feladata (Ebeling, 1994).

Ausztridban 1. Jozsef csészar ismerte fel a koztarhazi intézményrendszer
fontossagat és porosz mintara rendeleti Uton intézkedett meghonositasarél. A
fellendiilés azonban itt is, mint Europaban mindenhol a XIX. szdzad masodik
felére tehetd.

Ezen évtizedekben, Eurdpa orszdgaiban sorra sziilettek a kozraktarozast
szabalyoz6 torvények. Olaszorszagban, pl. 1871-ben kovetkezett be az elsd
torvényes szabalyozas. Oroszorszadgban az 1888-ban hozott torvény a vasutakat az
allami bank tligynokeivé jelolte ki és allami feliigyelet mellett megengedte
raktarhazak létesitését. Svajcban az elsé kozraktarak kozkoltségen jottek 1étre. A
torvényi szabalyozas itt is a XIX. sz. masodik felében sziiletett meg 1881-ben, és
Eurdpa més részeihez hasonldan itt is a kétjegyrendszer valosult meg (Miklés,

1906).

Kozraktarozas az Egyesiilt Allamokban

Mint Aaltaldban a piaci szervezetek szinte mindegyikében, gy a miikodo
kozraktari rendszer tekintetében is az Egyesiilt Allamok mondhatja magaénak a
legfejlettebb, legjobban kiépitett intézményhaldzatot. A rendszert a kereskedelmi

szempontok ¢és a termeldi érdekek messzemend szem el6tt tartasaval épitették fel.

A rendszer felallitdsa komoly beruhdzasi forrasokat igényelt, melynek hianyaban
a farmerek nem tudtak megfeleld volumenli tarolokapacitast épiteni. A vasuti

tarsasdgok atvallalva ezt a terhet a wvasuti rakodohelyeken épitettek kisebb
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gabonatarolokat. A gabona innen a szallitast kovetden a végallomasokon épiilt
nagy befogadoképességii kdozponti raktarakba keriilhetett, ahol dmlesztve taroltak.
A gazdanak igy le kellett mondania sajat gabondjarol, és helyette osztalyozott,
ugyanolyan mennyiségili, és mindségi arura tarthatott igényt. Ez a megoldas teljes
mértékben megfelel a ma is érvényes kovetelményeknek. Az osztalyozas elve
¢lénkiti a kereskedelmet, és lehetdvé teszi azt, hogy latatlanban taviratilag is nagy

mennyiségek felett rendelkezzenek (Milhoffer, 1931; Wilcox, 1947).

Az amerikai gabonaraktar-rendszer haromszintii:
- farmerek tulajdonaban 1€vé tarolok,
- regiondlis tarolok, amelyek mar altaldban kozraktdrakként is
funkcionalnak,
- kiko6t6i terminalok, amelyeknek f6 funkcidja az export kiszallitdsok gyors

biztositasa.

Ezek a legnagyobb kapacitasuak, a legkorszeriibb technoldgiaval és technikai
szinvonallal rendelkeznek, professzionalis szinten képesek a gabonat

homogenizalni a kiilonb6z6é mindségi frakciok keverése utjan (Grennes, 1978).

A kozraktarak altalaban szovetkezeti formaban miikddnek és a helyi termel6k
tulajdonaban vannak. A szOvetkezetek az aru begyijtésén, taroldsan és a
kozraktarjegyek kiallitdsan tal termékértékesitd szovetkezetként is funkcionalnak.
A farmerek szinte csak a sajat felhasznalasnak megfeleld szintii tarolokapacitdssal
birnak, igy a kereskedelmi arualap 85 %-ban a kdzraktarakba keriil, ahol kevert
taroldsi formaban raktarozzak az omlesztett arut. Minden kozraktarnak kozraktari
jegy kiallitasi joga van. A jegy segitségével a termelok konnyedén hitelhez jutnak,
igy a likviditasi kényszer nem okoz értékesitési kényszert. A farmerek tehat a piac
ismeretében a szamukra megfeleld aron tudnak értékesiteni (Kuznets, 1966;

Daroci, 1995. b.)
A kozraktarozé szovetkezetek allnak kapcsolatban a sok tizezer tonnas forgalmi

kereskeddkkel, rajtuk keresztiil keriil az 4ru mind a belf6ldi, mind az export

piacokra.
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A rendszer tokéletesen mukodik, azon kiviil, hogy rendkiviil szigoruan
szabalyozott ¢és kiszamithatd, egyben tokéletesen piackonform is, hiszen
kikiiszoboli az értékesitési kényszereket. Az USA nagy gabonatdzsdéinek
legfontosabb ,,hedge”-el6 szerepldi e kereskedelmi lancolat résztvevoi (Grennes,

1978).

2.4.2. A kozraktarozas kialakuldsa, helyzete Magyarorszagon

Magyarorszagon a kozraktarak az Ausztriaval valo kozos miltunk miatt, I1. Jozsef
rendelkezései hatasara jelentek meg 1788-ban. Az 1863-as ¢hinséget kovetden
fokozott figyelemmel fordultak ezen intézményrendszer felé (Szasz, 1994).
Kezdetben kozségi, szovetkezeti alapon szervezddtek a raktdrak (Horvath, 1908),
késébb azonban, mivel Magyarorszag a kiegyezés utdn gabona és lisztkivitelben
vezetd szerephez jutott, a gazdaséagi fejlédés €letre hivta a modern értelemben vett
kozraktarakat, melyek miikddésére vonatkozoan az eurdpai orszagok koziil az
elsok kozott készitettek torvényi erejii szabalyozast €s elsOként kezelték ezt a
kérdést kereskedelmi iigyletként az 1875. évi Kereskedelmi Torvény altal. E
torvény alapjaul az 1862. évi belga és az 1864. évi baseli kozraktari torvények
szolgaltak (Kelényi, 1994; Cséke, 1996. a).

Az 1875. évi XXXVIIL torvény VI. fejezetének, 434. §-tol, 452. §-ig terjedd
cikkelyek szabalyoztak a kdzraktarozas alapelveit. Annak ellenére, hogy a torvény
nem terjedt ki a tevékenység minden részletére, a maga idejében 1Uttord
jelentéségli volt. Szakmai megalapozottsagat mi sem bizonyitja jobban, mint az a
tény, hogy a XIX-XX. szdzadfordulon betdltott szerepén thl, alkalmas volt a XX-
XXI. szadzadfordulén is a tevékenység szabalyozasara (Balogh, 1993).

A Kt. a kdzraktar fogalmat a torvény kovetkezoképpen hatarozza meg: "Kozraktar
alatt azon vallalatot értjilk, mely aruk elhelyezésével, és kozraktari jegyek
kibocsatasaval foglalkozik™ (1875. évi Kt.).

A kozraktarozds magyarorszagi kialakitdsdban kiemelkedd szerepe volt
Maygraber Agostonnak, aki a francia példat alapul véve konyvet is jelentetett meg
1865-ben (Szasz, 1994). A hazai tarhdzak Iétesitését az allam, a févaros,
részvénytarsasagok, szovetkezetek ¢és maganemberek vallaltdk magukra. A

szOvetkezeti gabonatarak foleg a kisbirtokos gazdak érdekeit vették figyelembe és
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helyettilk végezték el a gabondk osztdlyozasat, piacképessé tételét. A
szovetkezetek ezen feliil elélegeket nytjtottak a gazddknak és a piacon mutatkozé
legkedvezObb viszonyok kozott probaltdk meg a gabona értékesitését (Horvath,
1908).

A szovetkezeti rendszer mellett igazi nagy kozraktarak is 1étesiiltek, amelyek mar
kozraktarjegy kibocsatasaval is foglalkoztak. FEzeket elsdsorban olyan
pénzintézetek hoztak létre, amelyek tartaléktokéiket tarhazakba fektették, hogy
ezzel lombardiizleteiket kiterjesszék (Cséke, 1996. a). A  fejlédés
eredményeképpen II. vilaghdboruig 204 kiilonféle érdekeltségli, részben kozraktar
jellegli tarhazban 39900 vagonnyi tarolokapacitas jott létre, melybdl 15000 vagon
erejéig tudott tarolni a fovarosban miikodd hat koztarhdzi vallalat, a Fovarosi
Koztarhazak, a Dunai Raktarhazak Rt., a Centrum Raktarhazak Rt., a Luisa
GoOzmalom Rt., a Harosi Kozraktarak Rt., valamint a Vammentes Kikoto (Szasz,

1994).

A 1II. vilaghabori kovetkeztében a kozraktari haldézat mintegy egyharmada
elpusztult, masik kétharmada stlyos karokat szenvedett. A fennmarad6 raktarak a
haboru utan kialakult gazdasagi helyzet kovetkeztében elvesztették kozraktari
jellegiiket (Szasz, 1994). A kozraktarozas fogalma ugyan megmaradt, de
elsdsorban a  stratégiai célokat szolgaldo raktarozas, illetve allami
tartalékgazdalkodas intézményeként funkcionalt (Csoke, 1996. a)

A gazdasdg fejlddése, a raktarkapacitds hidnya a kozraktarhalozat ismételt
létrehozasat eredményezte. 1960-ban az Aruraktirozasi Hivatal szervezésével és
iranyitasaval megkezdddott a kdzraktari halozat kiépitése (Szasz, 1994).

A kozraktarozasi tevékenységben az 1979-es év fordulatot jelentett, mivel a
Minisztertandcs ekkortdl engedélyezte a kdzraktaraknak, hogy kiilfoldiek részére
szolgaltatasokat végezzenek, illetve kozraktarjegyet allitsanak ki (Cséke, 1996).
A szolgaltatasok kore 1980-ban vamszabadteriiletek kialakitdsaval és
kiilkereskedelmi joggal boviilt (Szasz, 1994).

A tartalékgazdalkodas és a kozraktari tevékenység 1985. januar 1-jével valt ketté
hivatalosan. Ekkor alakult meg a hét orszagos halozat kozraktar gazdaja, a
kozvetlen allami iranyitasi ATI Kozraktarozasi Vallalat, amely évente tobb mint

500 ezer tonna arut mozgatott (Nagy, 1993; Kiss, 1994).
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Az 1990-es rendszervaltast kovetéen az ATI tevékenysége egyre inkabb kiterjedt,
majd egy-két éven belill ujabb ¢és 1jabb kozraktarozasi céllal alakulo
vallalkozésok jelentek meg a piacon, igy igazan ekkortdl beszélhetiink arr6l, hogy
a kozraktarozas a II. vilaghaborut kovetden 1j életre kelt (Kadar, 1994).
Az ATI mellett masik jelentds kozraktarozassal foglalkozo vallalkozas a Gabona
¢s Malomipari Szolgaltatdé Vallalatb6l 1993 nyaran alakult Concordia
Kozraktarozasi Rt., amely mar az indulas évében az ATI-hoz hasonl6 forgalmat
bonyolitott (Nagy, 1993; Szentesi, 1997. c).
A kozraktarozas szempontjabol sulyos problémaként jelentkezett, hogy magat az
igyletet akkoriban még mindig az 1875. évi Kereskedelmi Torvény szabalyozta
(Kelényi, 1994). E torvény Onmagaban vizsgalva még 120 év elmultaval is
megallta a helyét, azonban a megvaltozott, és a rendszervaltds idején kiilondsen
gyorsan valtozd gazdasagi és jogi kdrnyezet miatt mar nem volt 6sszhangban mas
szabalyozokkal, ami szamos  bizonytalansdgot  eredményezett  az
intézményrendszer kialakuldsa és elterjedése koriil. A legnagyobb gondot a
kozraktarakkal szembeni kozbizalom kialakitdsa és megtartdsa jelentette (Gyenis,
1996). A kozraktari iigylet kapcsan felmeriilé szamviteli és adozasi kérdések (pl.
AFA) szintén dilemméat okoztak (Makay, 1995). A fenti anomalidk
megsziintetése érdekében mar ekkor sokan Uj alapokon nyugvo, ©6nallo
kozraktarozasi torvény megalkotdsat tartottak sziikségesnek (Cséke, 1994. b).
A kozraktarozas kiilondsen a hozzd kapcsolodd hitelhez jutdsi lehetdség miatt
terjedt el a vilagon, hiszen a bankok szamara - megbizhatd kozraktar feliigyelete
alatti 6rzés mellett- biztonsagos fedezetet nyljt a meglévd arualap (Bécs, 1993).
Minden bizonytalansag ¢és visszassag ellenére is tobb vallalkozas dontott a
kozraktarozasi piac felé vald nyitds mellett a késobbi jelentds iizleti forgalom
reményében, hiszen milliardok mobilizalasat vartdk a kozraktarjegy elterjedésétol
(Lovasz, 1993). A kisebb és nem megbizhatd véllalkozasok kisziirése érdekében
1994-ben az Ipari és Kereskedelmi Minisztérium rendeletet adott ki, amely az
alakulas legfontosabb szabalyait, személyi, targyi és pénziigyi feltételeit irta el
(Nagy, 1995). Jelentds Iépés volt, hogy a tevékenységhez sziikséges engedélyt
csak a kovetkezd feltételek megléte esetén adtak ki:

- 50 milli6 forintos vagyoni biztositék,

- 4llando telephely,

- szakképzett alkalmazott,
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- biintetlen elééleti tisztségviselok,
- lejart koztartozas nem lehet,
- cégjegyzekbe tortént felvétel,
Ezeket a feltételeket a mar 1étezd vallalkozdsoknak is teljesiteniiik kellett

(Kelényi, 1994).

A klasszikus forma szerint a kozraktar harmas funkcidt tolt be: a raktirozas
mellett kereskedik, és hitelt nyajt. A rendszervaltast kovetd években viszont a
helyzet olyan volt, hogy gyakran a raktarozast sem a kozraktar maga végezte, csak
ritkan kereskedett €s csak elvétve nyujtott hitelt (Németh, 1994. a).

A kozraktarjegyhez kapcsolodo finanszirozassal az egyes bankok a valtora épiild
finanszirozési lehetdségek jelentds besziikiilése utan a 90-es évek elejétdl kezdtek
foglalkozni (Bora, 1993; Szirmai, 1998).

A bankok egyre komolyabb érdeklédése abban is megmutatkozott, hogy
tulajdonosként kezdtek feltiinni a kozraktarozasi vallalkozdsokban. Ez a megoldas
szamukra a bizalom erdsitését jelentette, a kozraktirak szédmara pedig, a
biztonsagos hitelhez jutas lehetdségét teremtette meg. Tobb bank kidolgozta a
kozraktarjegyes hitelezés Altalanos Szerzédési Feltételeit, igy ezekben a
pénzintézetekben viszonylag konnyen hitelhez juthattak a kozraktarjeggyel
rendelkezok (Kuri, 1994; Cziljak, 1995).

1995 nyaran megalakult a Magyar Kozraktari Szovetség, melynek célja a
kozraktarozas és az ezzel kapcsolatos tevékenységek szélesebb korben torténd
megismertetése, a kozraktari szervezetek egységbe tomoritése, jol miikodod
kozraktari halozat kialakitdsa. Tobb éves eldkészitd munka utdn 1996. majusaban
a parlament elfogadta a kozraktarozasrél sz6lo 1996. évi XLVIIIL. torvényt,
amely 1996. augusztus 10-én Iépett hatdlyba. A torvény egységbe foglalta a
kozraktarozasra vonatkozo jogi szabalyokat, a kozraktari ligyelet jogintézményét.
A kozraktarak a torvény hatalybalépése utan egy év haladékot kaptak a torvény
szerint eldirt feltételek megteremtésére, a kozraktarak atalakitasara. Amennyiben
a mar mikodo kozraktar nem tett eleget a torvényben eldirt feltételeknek, nem

miikddhetett tovabb kozraktarként (Gyéri, 1997. b).

A kozraktarozas intézménye 120 év utan 0j alapokra helyezddott, az 1996. évi

XLVIIIL. Toérvény hatalybalépésével. A torvény elkészitését az tette sziikségesse,
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hogy a korabbi szabalyozds nem terjedt ki a tevékenység minden részletére,
illetve a felmeriilt problémakat mar nem lehetett torvénymodositasokkal

megoldani (Csdke, 1996. b; Bacs 1997).

A kozraktari torvény deklardlja, hogy a kozraktarak korlatozott pénzintézeti
jogositvannyal rendelkezd intézmények, részletesen szabalyozza a miikodést,
eldirja annak feltételeit, az alaptékét 500 milli6 forintban hatdrozza meg. Ez
utébbi feltételnek mindossze harom tarsasdg tudott megfelelni, igy a torvény
hatalyba lépése Ota a magyar kozraktari piacon ez a harom cég, a Concordia Rt, a

Hungaria Rt, és az ATI-Dep6 Rt tevékenykedik (Réther, 1997).

2.5. Az arutozsde

Az arutézsde tézsde nyilt, koncentralt piac, ahol egy bizonyos aru kereslete-
kindlata egyazon helyen, azonos idében jelentkezik. A standardizalt mindség, €s a
hataridés jegyzések lehetévé teszik a termeldk, kereskeddk és felhaszndlok
szdmara, hogy gyakorlatilag masfél évre eldre iizleteket hozzanak létre.

A t6zsdén tomegaruk adéas-vétele torténik, altalanosan elismert szokdsok és
eléirasok alapjan. A tézsdei iigyletek standardizalt kereskedelmi feltételek, tn.
tipusszerzddések, tézsdei kontraktusok alapjan jonnek létre, jelentosen roviditve
ezzel az lizletkotés idGtartamat.

Az lzletkotés gyorsasagat szolgdlja a tézsdék belsd berendezése, a hirkozld
eszk0zOk sokasdga, amelyek mind az tiizletek megkotését, mind pedig az

arvaltozasokrol sz616 hiradasokat lehetévé teszik (Black, 1986).

A t0zsdék a kereskeddk kiilonleges mddon szervezett olyan Osszejovetelei,
amelyek soran meghatarozott helyen, napon és napszakban, meghatarozott arukra,
meghatarozott feltételekkel iizletet lehet kotni. E mellet, tozsdének nevezziik azt a
testiiletet, amely az Gsszejoveteleket szervezi és az Gsszejovetelek helyét, magat

az épliletet is (Szigeti, 1992; Fodor, 2002).

Az arutézsdéket a kereskedelem fejlodése hozta 1étre. Ezek az intézmények a

kereskedelem torténetében nagyon fontos allomast jelentenek. Bar a nemzetkozi
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kereskedelmi forgalom zdme szerzddéses, eladdo és vevd kozotti kozvetlen
kapcsolaton nyugszik, az arutézsdék jelentdsége semmit sem halvanyodott. Itt
alakulnak ki, ugyanis az darirdnyzatok, hiszen a vildgkereskedelem tilnyomo

részét képviseld termékek egyben tézsdei cikkek is (Bozzai, 1985).

A piac méretei meghokkentden nagyok. A vilag t6zsdéin megforduld derivativ
szerz6dések forgalma a 2000-es év derekan a BIS adatai szerint 94 ezermilliard $
(94 trillio $). A forgalom b fele jut az észak-amerikai t6zsdékre, a masodik
helyen pedig Eurdpa all, joval az 4zsiai kontinens tézsdéi elétt (BIS, 2000).

A ,,szakma”, ha vilagpiaci arakat emleget, voltaképpen az akkor érvényes tézsdei
arakrol besz¢l. Barki barmilyen orszaggal kereskedjék is, ezeket a jegyzéseket
nem hagyhatja figyelmen kiviil. A tézsde érai az egész vilagon irdnyadok (Reidy,

Edwards, 1977).

2.5.1. Az arutozsdék kialakulasa, helyzete a vilagon

A kereskedés mestersége soha nem volt kényelmes és izgalommentes. A
kereskedd embereket mindig is a k6zds cél és az azonos érdek kapcsolta dssze. A
kozos cél, hogy haszonnal kecsegtetd tizletet kdssenek, s az azonos érdek, hogy
megbdvjak biztonsagukat, megszerezzék a kelld jogvédelmet, megakadalyozzak a

visszaéléseket. [gy sziiletett meg a tdzsde gondolata (Black, Silber, 1987).

A szervezett keretek kozott folytatott arukereskedelem mar o6tven évszazados
multtal rendelkezik. Eredeti Sumér dokumentumok bizonyitjak, hogy Krisztus
elétt 3000 évvel rogzitett kereskedelmi feltételek kozott kereskedtek gabonéval,
hitelesitett mennyiségi egységeket hasznalva (Kroll, Shisko, 1973).

Aktiv, szabalyozott arupiacok miikodtek Kindban, Egyiptomban, Arabidban és
Indidban is tizenkét évszazaddal a kereszténység megjelenése eldtt. A gorog
varosallamokban, az ¢hinség elleni védelem kényszerittette ki, a
gabonakereskedelem szabalyozasat. A kereszténység eldtti Romaban alakitottak
ki el6szor az egynemii aruk kereskedelmének feltételeit. ,,Fora vendalia” néven
tizenkilenc szakosodott piacot muikddtettek egyszerre, ahol a vilag legtavolabbi

sarkaibol érkez6 arukkal is kereskedtek (Baer, Saxon, 1947).
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Az arutdzsdék kialakulasa Europaban

A legels6 hamisitatlan t6zsdének a XIII. szazadban Briigge varosa adott otthont.
A hagyomany szerint innen szarmazik a tézsde, németesen a borze eredete, bar
két masik elmélet is Iétezik az elnevezés eredetérdl. Az egyik szerint a
kereskeddknek helyt ad6 ,,van der Beurse” csalad nevébdl, mig a masik szerint a
csalad kapuja felett talalhatd €s harom pénztarcat, ,,bourse”-t abrazold cimerbdl
(Hanson, 1980).

Bar az elnevezés eredete nem teljesen biztos, tény, hogy a kdzépkori Eurdpaban
szamos igen jelentds arutézsde mikodott. A Parizsi Borze alapitasan 1304-ben
még az akkori kirdly, Szép Fiilop is részt vett. A kozépkor leghiresebb és
legnagyobb t6zsdéje Antwerpenben miikdodott, ez volt a gyarmatokrél behozott
kiilonlegességek piaca is (Bozzai, 1985).

A modern, hataridés piac a kozépkori Eurdpaban a kozép franciaorszagi
Champagne megyében sziiletett meg, az ugynevezett szezonalis kereskedelmi
fesztivalokon. Az eseményt évente egy alkalommal rendezték, a kiillonbozo
termékek kereskedoi kiilonbozo ,,bazaar’-aknal kotottek tizletet. A ,,bazaar”
biztositotta az tizletkotés lehetdségét egész évre. Az azonnali ilizleteken tul
szabalyozott, teljesitési és fizetési garancidkat is biztositd hatteret teremtettek a
hataridos tlizletek megkotéséhez (Kroll, Shisko, 1973).

Mar az 6kori Kina és Roma is alapitott olyan kereskedelmi szindikatust, amely
bizonyos 4aruféleségek kozos készletezésére, kockazatviselésre és a profit
megosztasara jott 1étre, ennek ellenére csak a XVI. szdzadban, az Eszak Italiai
Kereskedelmi Kozpont dokumentélta elészor hitelt érdemlden a tengeri
kereskedelemi kockazat kezelésének lehetdségeit.

Ugyanazon évszazad egy kés6bbi iddszakaban, egy nagy kereskedelembiztositasi
dinasztiat alapitottak, Edward Lloyd ,,English coffe house”-4ban.

A kozépkori Anglidban készitettek eldszor aru és kereskedelmi szabvanyokat,
(,Law Merchant”), amely részleteiben még viszonylag egyszerii volt, mégis oOriasi
a jelentdsége, hiszen azon tul, hogy megalapozta a kereskedelmi gyakorlatot: a
szerzOdéseket, a kereskedelmi szamlazast, a kozraktarozast és a kozraktarjegy
kibocsatast, a szallitasi és fizetési mdodokat, fontos alapelveket hatdrozott meg.

Tilos volt olyan kereskeddvel tizletelni, aki barmikor megszegte a Law Merchant
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eldirasait. Ezt az Onszabalyozasi elvet az ,,England’s Common Law” fektette le.
Mivel az Amerikdba kivandorolt csoportok magukkal vitték, majd az amerikai
piacokon is adaptaltak ezt az elvet, ez alapozta meg a kereskedelmet az amerikai

kontinensen is (Irwin, 1954).

A XVIII. szdzad végén kezdddd ipari forradalom oriasi fellendiilést hozott a
nemzetkozi kereskedelemben is. Hatalmas mennyiségli aru mozgott a
kereskedelmi csatornakon, ugy a nyersanyagok, mint a késztermékek esetében. PI.
a brit gyapot importja az 1785-6s 11 milli6 fontrol, 1850-re 588 millio fontra
novekedett. Ez i1d6 tajt Liverpool volt az a varos, ahol a legjobban szervezett és
legnagyobb forgalmt tézsdét megszervezték. Mind a gyapot, mind a buza
esetében ,to-arrive” bazison kezdtek kereskedni, ami azt jelentette, hogy a
hajorakomanyokra megérkezésiik elott kotottek iizletet, amelyet a megérkezéskor
kellett teljesiteni. 1821-ben megalkottdk az ,arrival” kontraktust, 0j, nyitott
tézsdehelyszint hoztak létre, ahol mar szakképzett kereskeddk, brokerek
kereskedtek, és megjelentek a spekulansok is. Ezen a helyen all ma a Liverpool

Cotton Exchange Building (Kroll, Shisko, 1973).

A to-arrive ligyleteket tekinthetjiik a legelsd hataridds tlizleteknek, ebbdl alakultak
ki a késObbiekben a forward, és a futures iigyletek. Ezt vették at az amerikai
tozsdéket alapitd kereskedok is. 1866-ban regisztraltak az elso ,,hedge” tligyletet,
melynek elnevezését az Ota is megtartotta az egész szakma. Egy John Rew nevii
liverpooli gyapot importdr, profitjat bebiztositandd, a New Yorkban vésarolt
aruval megegyez0 mennyiségii ,,to-arrive” eladasi ligyletet kotott a vasarlassal egy

idében, az érkezéskori hatariddre, a profitot is tartalmazé aron (Cox, 1968).

Arutézsdék az Egyesiilt Allamokban

Az Egyesiilt Allamokban az 1750-es évek elejétél beszélnek arutézsdei
kereskedelemrdl. A legfontosabb belfoldi termékekkel: textil, prémek, fém és
fadruk kereskedtek szdmos kisebb piacon. Az ligyletek kizarélag azonnali, ,,cash”
tizletek voltak, vagyis a megallapodast azonnali teljesités kovette. Masik
jellemzo6jik volt, hogy a forgalmazott adruk kore igen gyakran a pillanatnyi

igények alapjan is valtozott.
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A modern hataridés kereskedelem torténete a K6zEép-Nyugat hataran az 1800-as
évek elsd felében, a gabonakereskedelem és Chicago kereskedelmi kozpontta
fejlodésével kezdddott.

Az 1833-ban alapitott kis falu, 1837-ben kapta meg a varosi cimet, ekkor 4107
lakosa volt. A Michigan t6 déli partjan gabonakereskedelmi szempontbol
stratégiai fontossagl telepiiléssé valt. Ennek oka egyrészt az, hogy az allamok
egyik legjelentdsebb gabonatermd teriiletének hatiran fekszik, a masik, hogy a
Nagy Tavak hajozhatova tételével a vasuti kapacitas fejlesztése is megindult, igy a
varos kereskedelmi utvonalak keresztezddésébe keriilt. A farmerek felismerve ezt
a lehetdséget tomegesen szallitottdk arujukat Chicagoba, hiszen a megnovekedett
kereslet miatt, sokkal magasabb d4rakat tudtak elérni. Ez taroldkapacitdsok
épitését, és tovabbi fejlddést indukalt. A robbandsszeri fejlodést 1848, és a
Michigan-Illinois csatorna megnyitdsa hozta, ennek kdvetkeztében ugyanis a
Mexikoi Obolig valt elérhetévé az olcsd vizi szallitas (Dies, 1925).

A gabonaszéllitmdnyok volumene soha nem latott méreteket Oltott, a varos
néhany honap alatt mitkddésképtelenné valt, a meglévo taroldkapacitasok csak az
aru toredékét voltak képesek fogadni. Létrejott tehat a kinalatnak és a keresletnek
a talalkozasa egy adott foldrajzi ponton, de hianyzott a piac intézménye. Még a
csatornanyitds évében, vagyis 1848-ban 82 kereskedd megalapitotta a CBOT-t
(Chicago Board of Trade), ami napjainkban is a legjelentésebb hataridés tézsde a
foldon. Ez az egész vilag irdnyadd gabonat6zsdéje, ahol a vilagtermés tobbszorose
fordul meg, ¢€s itt kereskednek a legnagyobb forgalmu hataridés termékkel, a T-

bonddal is.

A CBOT megalapitasat tehat a kényszer eredményezte, csakugy, mint a hataridés
kereskedést. Mivel a varos fizikailag képtelen volt kezelni a sok millié bushel
arut, a kereskeddk felismerték a to-arrive ilizletkotés lehetdségét, amit forward
tigylett¢ alakitottak. Az elsé regisztralt forward tligyletet 1851. marcius 13-an,
3000 bushel kukoricara kototték, juniusi teljesitéssel, a napi ar alatt egy centtel.
Ettdl a pillanattol ez az iizletkotési forma valt uralkodova, egészen 1865-ig, a
futures kontraktus bevezetéséig. A probléma a forward tigylettel az volt, hogy
szabvany hijan egyrészt oriasi apparatust €s technikai hatteret kellett fenntartani,
masrészt a teljesités bizonytalan volt a mindségi €s az idokdzbeni areltérések

miatt (Barry, 1984).
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A futures kontraktus standardizalta a mindséget, a mennyiséget, a szallitas
id6pontjat és helyét. Ez oridsi 16kést adott a forgalomnak. 1856 augusztusédban
regisztraltak példaul, hogy egy egyszerii 15000 busheles mennyiség 2 tézsdenap
alatt 14-szer cserélt gazdat, ezzel 200000 busheles forgalmat gerjesztve. Az els6
években szamos technikai, garancidlis és egyéb problémaval kellett a
résztvevOknek szembenézniiik, végiil 1870-re sikeriilt az elszamoldsokat is

beleértve mindent standardizalni (Catania, 1994).

A chicagoival parhuzamosan alakult ki a hataridds t6zsdézés New Yorkban is. A
liverpooli mintara létrehozott ,to-arrive” kontraktusokat standardizaltdk é&s
Hfutures” kontraktusnak keresztelték el. 1866-ban lefektették az els6é ,,Trans-
Atlantik” telefonkdbelt, igy nem volt akadalya Liverpool és New York
kommunikéciojanak.

1868-ban létrehoztak a New York Board of Cotton Brokers nevil szervezetet,
majd 1870-ben, 106 kereskedd megalapitotta a New York Cotton Exchange nevii
tézsdét (Fleming, 1961).

A XVIIIL. szazad vége és a XIX. szazad eleje tovabbi fellendiilést hozott az
amerikai hataridés arutézsdézésben, egyrészt a forgalom folyamatos novekedése,
masrészt (jabb tdzsdék alapitasa révén. Az egyre iparosodd Egyesiilt Allamokban
az agrar és ¢lelmiszeripari termékek, mint a gabona, a gyapot, a vaj, a kakad, a
kavé utdn az ipari nyersanyagok, fémek és késztermékek kereskedelmére
alapitottak piacokat (Cox, 1968).

A hatéaridds kereskedelem legnagyobb fejlédését, a pénziigyi kontraktusok
megalkotdsa hozta meg. 1970 és 75 kozott vezettek be az elsd pénziigyi
kontraktusokat, a CBOT-ra a U.S. T-bondot (Amerikai Allamkotvény), a részvény
¢s egyéb indexeket, mig az egyébként hustermékekkel foglalkoz6 CME-re
(Chicago Mercantile Exchange) a kiilonb6zd devizakat.

A kovetkezd piaci innovacid 1982-ben tortént, amikor a CBOT-n bevezették az
opcios kereskedelmet, azéta mind az agrar, mind a pénzigyi hataridds
kontraktusok, mind a kiilonbozé értékpapirok opcios kereskedelme is folyik
Chicagdban. A vilag nagy tézsdéi szamos esetben atvették a chicagdi technikéakat

(Catania 1994; Simai, M. 1994).
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e 2.5. A gabona bazison alapuld, energetikai felhasznalasu etanol eldallitas
Okonomiai kérdései., Debreceni Egyetem, Agrartudomanyi Kozlemények
2.,2001.

2. Az arutdzsdézés kialakuldasa, helyzete Magyarorszdgon

A magyarorszagi arutézsdézés mas europai orszagokkal egyiitt a XIX. szdzad
derekatdl kezdve valt a gazdasag fontos részévé.

A Budapesti Aru- és Erték-T6zsde 1864-ben alakult, de mar 1847-t51 allandd
gylilekezetet tartottak a fOvarosi gabonakereskeddk egy kavéhazban, melynek
azonban még nem volt semmiféle szervezete sem. 1853-ban alakult az akkori
Helytarté Tanacs jovdhagyasa mellett a pesti Lloyd-tarsulat, melynek az volt
egyik célja, hogy Pesten kozpontot allitson fel a kereskedelmi forgalom szdmara.
Ez a kozpont volt a Pesti Gabonacsarnok, mely a gabonakereskedelem
lebonyolitasara sziikséges szervezettel birt és melynek mar valasztott birosaga is
volt.

Az 1860. februdr 26-an kelt osztrak csaszari patens a Magyar-Osztrak Monarchia
nagyobb forgalmu helyein tézsdék felallitasat rendelte el. Ennek kovetkeztében a
Helytart6 Tandcs felszolitotta a pesti Kereskedelmi és Iparkamarat, hogy egy
tézsde felallitasa irant javaslatokat terjesszen fel. A Kamara a Gabonacsarnok
kiegészitését javasolta és alapszabalyokat is dolgozott ki, de csak az 1863 végén
kapott a pesti Lloyd-tarsulat megbizast arra, hogy a tézsde végleges megalakuldsa

irant a sziikséges Iépéseket megtegye.

A gabonakereskedelem ¢€s a prosperalé malomipar magéaval hizta a gépgyartést, a
kozlekedést és a pénziigyi szektort is. A Rock-gyar ontotta magéabdl a kézi, majd
l6erejti cséplogépeket, Lang Laszlo az Erzsébet-malom 1000 16erds gbézgépével, a
Haggenmacher-malom felszerelésével alapozta meg iizleti hirnevét. Ezekhez a
gépekhez és a gabonat szallito vagonokhoz az ontvények Oetl Antal és Ganz
Abraham f&varosi éntodéiben késziiltek.

A magyar vallalatok valoban viharosan sokasodtak, ezeket a bécsi tézsde nem
jegyezte, s a kamara szerint az arutézsdén amugy is elkeriilhetetlen lenne, hogy a
részvények illegalis forgalma kialakuljon. Ennél jobb — vélték — ha mindez

szabalyozott, ellendrzott rendszerben torténik (Bozzai, 1988).
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1863 majusaban a kormany beleegyezését adta a tervezethez, s a kovetkezd év
januarjaban mar meg is jelenhetett a t6zsdére invitalo hirdetés a Gazdasagi Lapok
hasabjain:

»A tozsdebizottmany azon reményt hiszi taplaltatni, miként az érdeklettek, de
kiilonosen a kereskedelmi osztaly, piaczunk fizleti forgalma s kereskedelmi
viszonyainkra nézve oly nagy horderejli intézet megszilarditasa érdekében az aru-
és értéktdzsdét teljes részvéttel felkarolva, e részvétiiket annak rendes
latogatasaval érvényitendik” (Pest, 1864. januar 6.).

A t6zsde lnnepélyes megnyitdsa 1864. januar 18. volt, melyen bemutattdk a
kormény 4altal jovahagyott alapszabalyokat, melyek szerint a tézsde célja:
,mindennemii  kereskedelmi javaknak, veretlen aranynak s eziistnek,
pénznemeknek s valtoknak, a magyar iparvallalatok altal felsobb engedély folytan
kibocsatott részvényeknek s kotvényeknek eladasat és vevését, végre zalog-,
biztositasi és szallitasi lizleteket megkonnyiteni.”

Az elsO alapszabalyok szerit a tézsde még nem volt zartkorli tarsasag, mivel
beléphetett: ,minden a férfinemhez tartoz6, feddhetetlen jellemtii, illedelmes
magaviseletli egyén, ki vagyonarol szabadon rendelkezhetik”. De mar 1865-ben
megvaltoztattak ezt, amennyiben csak az lehetett a tézsde tagja, ki 12 forintnyi évi
belépti jegyet valtott. A tagsadgi jogosultsigot attdl kezdve jelentékenyen
megszigoritottdk. A tézsde csak 1868-ban egyesiilt a Gabonacsarnokkal, mely
mindaddig kiilon intézményt alkotott. Az 1j alapszabalyok, melyek 1ényegiikben
megegyeztek az 1865-ik évikkel, a gabonaiizleteket is bevontdk a tdzsde
hataskorébe. A tézsde céljaira szolgald helyiség eleinte a Lloyd-tarsulat
épliletében volt. A Toézsde Palota 1873. szeptember 24-én adatott at a
kozhasznalatnak, azonban maris sziiknek bizonyul céljaira, miért is 0j épiilet
emelése van kilatasban.

Ami a budapesti aru- és értektézsde forgalmat illeti, az itt jegyzett pusztan magyar
cimletek névértéke kozel egy millidrdot tesz, a hivatalosan jegyzett értékpapirok
szama az 1864-iki 44-r6l 1895. végén 310-re emelkedett, a gabonaiizleti forgalom
1895. végén 9620500 q volt, mig a gabona-hatéaridéiizletben a leszamolasra kertilt

mennyiség 15859000 q volt (Bozzai, 1988).

Az 1j tézsdepalotat 1905-ben adtak at, mely mind a mai napig a Parlament utan a

belvaros legnagyobb épiilete. 1949-es bezarasaig itt miikodott a tézsde, mely a
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gabonaszakmaban London utan Eurépa masodik legnagyobb forgalmu piaca volt.

Az magyar arutézsde rendszervaltds utdni torténelme 1989 augusztus 15-én
kezddédik, amikor 1,9 millié Ft-os torzstokével az Agrimpex, a Konzumbank, az
OKHB, a Mezdbank, a Zoldker Egyesiilés ¢és a Bacs megyei Zoldért megalakitja a
Terménytdzsde Kft-t. A tarsasdg célja a magyar agrartdzsde létrehozasa volt.
1990. juliusaban a Budapesti Arutdzsde megtartja alakuld kozgyiilését, 28 alapitd
tag létrehozza a gabonaszekciot. Ezen tul csak tézsdetag jogosult iizletkotésre,
megfeleld garanciak betartasa mellett. A tarsasag Arutézsde Kft-re valtoztatja
neveét.

M¢g ebben az évben megtartjak az "Els6 Kelet-Europai Tézsdekonferenciat". A
vilag legnagyobb tdézsdéi, a Chicago Board of Trade (CBOT), a Chicago
Mercantile Exchange (CME) a legmagasabb szinten képviseltetik magukat a
tandcskozason. "Borzecsucs Budapesten" — kommentalta az eseményt a
vilagsajtd. Ez a tandcskozds és a magyar, valamint amerikai tézsdék kozott
1étrejott megallapodas a késébbiekben is meghatarozova valt a BAT (Budapesti
Arutdzsde) életében.

1992-ben a Budapesti Arutdzsdének mar 100 tagja van, 3 szekcidt: pénziigyi,
agrar- és energiaszekciot kivannak miikodtetni hosszl tdvon. 1993. oktober 12-én
az MNB, a BET (Budapesti Ertéktézsde) és a BAT 500 millio Ft alaptékével
létrehozza a Kozponti Elszamolo Haz és Ertéktar Rt.-t (KELER Rt.), a két tézsde
kozds elszamol6 hazat. A BAT és a BET részesedése 25-25%.

A kovetkezd évben megsziiletik az 1994. évi XXXIX. torvény az Arutdzsdérél és
az arutbzsdei itigyletekrdl. Az Arutézsde Kft. megsziinik, és jogutodjaként
megalakul a Budapesti Arutézsde. Az alakuld kozgyiilés megszavazza az
Alapszabalyt, és az egyes szekciok szabdlyzatait, valamint megvalasztja a
Tézsdetanacs, és a kiilonbozd bizottsagok tagjait, a Tdézsdetitkarsag ligyvezetd
igazgatojat.

1996. marcius 29-én 12,89 milliard Ft-os napi rekordforgalom keletkezett 91722
kontraktus adasvételének eredményeképpen. Az 1994-ben bevezetett market-
makeri rendszer sikere toretlen, a BAT 0Osszforgalmanak kozel 90 %-at a
kovetkezd cégek bonyolitjdk: Order Rt., AGP Rt., LaSalle Rt., OTP Forex Kft.,
CIB Rt.
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2000. julius 3. ujabb fontos datum. A Budapesti Arutdzsde Pénziigyi
Szekcidjaban ettdl a naptol a kereskedés kizardlag elektronikus formaban torténik.
A piac igényeinek megfelelden az tlizletkotés julius elsd tdzsdenapjatol mar nem a
pitben torténik, hanem a virtualis parketten 10 és 15 ora kozott (Lovas 1999;

www.bce.hu; BAT, 2003).

2003. tavaszéan a Tdzsde kozgylilése dont a részvénytarsasaggd alakulasrol. 2004.
¢v elején megkezdddnek a jogi ¢és egyéb elokésziiletek a két tdzsde
ujraegyesitésére. A tervek szerint még ebben az évben 1étrejon az egyesiilés, igy
az EU csatlakozas ¢évétdl a magyar tOkepiac legfontosabb intézménye, Gjra a

Budapesti Aru és Ertéktézsde nevet fogja viselni.
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3. Anyag és modszer

Az értekezés célkitlizéseinek megfeleléen, a kozraktarozas és az arutdzsde
helyzetének, gyakorlati alkalmazhatdésaganak bemutatisa, ¢és kombinalt
hasznalatanak lehetdségei teriiletén végeztem tényfeltardé munkat. Személyes
tapasztalatokat szereztem, gyljtottem adatokat és informacidkat, készitettem
szdmitasi példakat, és kidolgoztam egy kalkulaciés modellt. A moddszertani

megkozelitést az alabbiakban vazolom fejezetek szerinti bontasban.

3.1. A kozraktdarozas szerepe a piacszabdlyozdsban

A kozraktdrozas piacszabalyozasban betoltott szerepével eldszor 1998-ban
foglalkoztam, amikor a Hungéaria Kozraktar Rt. Feliigyel6 Bizottsaganak
Elndkeként részt vettem az elsd, a kozraktarak bevondsaval bonyolitott orszdgos
intervencids felvasarlas megszervezésének eldkészitésében. Az akkor kidolgozott
rendszer sikeres volt, az EU-s hoz hasonld torvényi szintli szabalyozas hidnya

miatt azonban mégsem allandésult a kidolgozott megoldas.

A 2001. évi intervencios felvasarlast a harom kozraktarozassal foglalkozé tarsasag
kozosen bonyolitotta, az allami tulajdoni Concordia Kozraktdr Rt.
koordinalasaval. A rendszer megszervezését, beleértve az orszagos nyilvantartas
elkészitését, annak feldolgozasat, az aru fizikai mozgatdsat, a kozraktarjegyek
kiallitasat, a teljes pénziigyi lebonyolitast a Concordia Rt. végezte. Kereskedelmi
vezérigazgatd-helyetteseként  személyes irdnyitdja voltam az  orszagos
lebonyolitasnak. Az intervencids beavatkozds mindharom kozraktarra kiterjedd
informécios bazisa rendelkezésemre all, amelyet a dolgozat elkészitése soran

hattéranyagként hasznaltam fel.

Az értekezés elkészitése soran felkerestem a Foldmiivelési és Vidékfejlesztési
Minisztériumot, ezen beliil els6sorban az Agrarrendtartdsi Hivatalt, valamint az
Agrar Intervencidés Kozpont munkatarsait. Informaciot gyujtottem a kdzraktarak

adatbazisan tal e hivataloktol, valamint néhany interneten elérhetd forrasbol.
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Magyarorszagon szerzett informacidimat kiilfoldi tapasztalatokkal is igyekeztem
kiegésziteni, melyek soran hosszabb idt toltottem az Egyesiilt Allamokban, és az

EU szamos orszagaban.

3.2. A kozraktari hitelezés banki gyakorlata és annak kritikai értékelése

Kozraktari hitelezéssel 1989 ota foglalkozom. Ekkor Magyarorszdgon még az
1875-6s Kereskedelmi Torvény szabalyozta a kozraktarozast, a lombard
finanszirozds a magyar banki gyakorlatban nem létezett. Egy amerikai tulajdona
cég finanszirozasi igazgatojaként részt vettem az els6 magyarorszagi
kozraktarjegyekkel fedezett hitelek kihelyezésében, melyeket akkor még kizardlag
kiilfoldi pénzintézetek folyositottak.

Részt vettem néhany magyar bank elsd kozraktari hitelkihelyezésének
megszervezésében, a vonatkozd belsd szabdlyozas elkészitésében. Tizenodt éve
folyamatos kapcsolatom van tobb kereskedelmi bankkal, részt vettem szamos
kozraktari hitel lebonyolitasaban, termelésszervezéssel és kiilkereskedelemmel
foglalkoz6 tarsasag vezetdjeként, €s hitelfelvevoként is sikeriilt tapasztalatokat

gyljtenem.

Az értekezésben szerepld banki adatok és informacidk négy, a piacon elismert, és
meghataroz6 nagysagi pénzintézettdl szarmaznak. Az {lizleti titok tiszteletben

tartdsa miatt a részletezések ¢€s a hivatkozasok nem torténhettek meg.

Részt vettem a Concordia Kozraktar Rt. refinanszirozasi hitelfelvételeinek
megszervezésében, a tarsasdg kozraktari kolcson kihelyezéseit személyesen
feliigyeltem két gabonaszezonon at. Mindharom kozraktar rendelkezésemre
bocsatotta a finanszirozasi tevékenységével kapcsolatos adatbazisat. Az adatok az
ilizleti titok miatt - a banki informaciokhoz hasonldéan - csak részleteikben,

hivatkozasok nélkiil szerepeltethetdk.
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3.3. Az arutdzsde szerepe a kereskedelemben, kiilonos tekintettel a

gabonaértékesitésre

Az arutézsdei tevékenységbe 1990-ben kapcsolodtam be, majd 1994-t6l a
gabonaszakméban  maig  piacvezetd, elsd  szakosodott  brokercég
vezérigazgatdjaként dolgoztam. A tarsasag kifejezetten a hedge iizletre,
els6sorban a termeldi, eladoi kor kiszolgalasara alakult, és tobb szaz megbizobol
allo orszagos partneri halozatot hozott 1étre. Ezen til néhany nagy malomipari
tarsasag €s a legnagyobb nemzetkozi kereskeddk is a cég megbizoi voltak, igy a
hedge tigylet alkalmazhatosaganak szamos aspektusat személyesen is
megismerhettem.

A tarsasag tiz éves adatbazisa, ¢s lizleti tapasztalata a rendelkezésemre all, az
igyfelek nevének emlitése nélkiill a sziikséges informaciok az anyagban

szerepelnek.

Kapcsolatban allok tovabba a Budapesti Arutézsdével, az onnan beszerzett, illetve
a tdzsde internetes honlapjan megtaldlhatd informaciok szintén bazisul szolgaltak
az értekezés elkészitéséhez. A kozraktari tevékenységhez hasonléan igyekeztem

nemzetkozi tapasztalatokat szerezni és informacidkat gyiijteni ezen a teriileten is.

Tobb alkalommal személyesen is felkerestem a vilag vezetd arutézsdéit, a CBOT-
t (Chicago Board of Trade), stb. Latogatdsaim soran talalkoztam a tdzsde
elnokeivel és mas tisztviseldivel, igy kozvetlen informacidkat szerezhettem a

szervezetek mukodésérol.

3.4. A kozraktarozas és az arutozsde kombinalt alkalmazasa a lombard

hitelezésben

A két intézmény és technika kombinalt alkalmazéasanak lehetoségét vizsgaltam, és

Osszeallitottam egy eddig még nem hasznalt hitelezési konstrukciot.

Az 1j hitelezési konstrukciot az elézdekben ismertetett informacios bazisra és

gyakorlati finanszirozoi tapasztalatokra alapozva dolgoztam ki. A gyakorlati
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példahoz felhasznalt szamadatok az egyik kereskedelmi banknal ténylegesen
megvalosult hiteliigylet alapadatai.

A konstrukcio a két technika tényleges 0sszekapcsoldsan alapul. Az egyik 1épés
az, hogy a kozraktarjegy zalogfunkcidjat a folyositandd hitel fedezeteként
hasznalja fel a bank, ahogy azt a lombard hitelezésnél a mai gyakorlat szerint is
teszi. A konstrukcié kulcslépése az, hogy a bank, a hitel futamidejével
megegyez0, vagy azon tilnyuld hatdridds t6zsdei kontraktust a fedezet értékének
megallapitasan tul, annak garancidjaként is bevonja az ligyletbe. Az elszamolo
hazzal, mint pénzintézettel bankkodzi kapcsolatra 1ép, a tdézsdei iigylet napi
elszamolasabol adodo pénzmozgasok a két pénzintézet kozott — zart rendszerben
— torténnek, igy garantdlva a fedezet értékének megmaradasat, az &rmozgasoktol

fiiggetlentil.

3.5. A kombinalt alkalmazds az iizleti kalkuldcioban, modellszamitas

segitségével.

A két intézmény egylittes alkalmazasanak lehetdségét vizsgalva jutottam el egy
olyan — széleskorli adatbazist hasznalé — kalkuldcios modell kifejlesztéséig,

melyben a két technika egyiitt jelenik meg.

Az értekezés nyolcadik fejezetében bemutatott modell kifejlesztése tobb év
munkajanak eredménye. Ennek megfeleléen mind a kozraktarozasi, mind az
arutdzsdei, mind az egyéb, a modellnek szintén részét képezo kalkulacids tényezd

adatbazisa az évek soran folyamatosan 0sszegyljtott informacidkon alapszik.

A kozraktarozasi koltségtényezOk adatait a harom kozraktdri cég adataibol
emeltem ki, a tézsdei koltségek egy brokercég és a KELER RT tényadatai, az
arinformaciok a BAT tényleges hataridés jegyzésein alapulnak.

A raktarozassal kapcsolatos koltségek két, tobb szazezer tonnds taroldkapacitdssal
rendelkezd raktdroz6 cég adatai alapjan keriiltek be a kalkulacioba. A
finanszirozas koltségei a banki gyakorlatban altalanosan hasznalt kamatkoltségek.

A mindségvizsgalat koltségei egy orszagosan akkreditalt labor dijai.
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A vastti fuvarkoltségek a MAV (Magyar Allamvasutak) hivatalos dijtételeit
tartalmazzdk, a kozati fuvarkdltségek két magyar szallitmanyozd cég
gyakorlatban alkalmazott, az orszdgos adatokat reprezentald dijtételei alapjan
keriiltek a modellbe. A kikotéi koltségek az egyes kikotdk ténylegesen
alkalmazott dijtételei, a kiilonb6z6 kereskedelmi okmanyok koltségei a vonatkozd

kiallito szervezetek dijtételei.
A modell Microsoft Excel rendszerben késziilt. A rendszer egyrészt alkalmas az

egyes kalkulaciok elkészitésére, masrész ennek segitségével a modell altalanosan

hasznalt, mindenki altal konnyen hozzaférhetd eszk6zon futtathato.
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4. A kozraktarozasi tevékenység, és szerepe a piacszabalyozasban

4.1. A kozraktari tevékenység

Kozraktari tevékenység alatt az aru kozraktdri szerz6dés alapjan, meghatarozott
modon torténd tarolasat és Orzését, kozraktari jegy kibocsatasat, valamint az aru
kiszolgaltatasat értjiik. A kozraktari tevékenység lényege tehat nem maga a
raktarozas, hanem az, hogy a kozraktar feleldsséget vallal a raktarozott aruért, arut
helyettesitd okiratot bocsat ki, valamint gondoskodik az aru kezelésérdl és

Orzésérdl (Szabo, 1. 1992).

A kozraktar a kozraktari tevékenység mellett egyéb szolgaltatast is végezhet, mint
pl. bértarolast, kozraktari kolcson nyujtasat, vagy arumindsitést. Nem végezhet
ugyanakkor kereskedelmi tevékenységet.

A kozraktarozas, mint fizikai folyamat két uton mehet végbe. Egyrészt klasszikus
forméban, a kozraktari vallalat sajat tulajdondban 1évo taroldban, masrészt az un.
miivi tton idegen taroldban, amely a letevok szempontjabdl kedvezobb a szallitasi

koltségek megtakaritdsa miatt (Talas, 1996; Fodor, 1999. a).

Napjainkban vita van a Kozraktari Feliigyelet és a kozraktarak kozott abban, hogy
a kozraktar rendelkezése alatt (hossza tava bérlemény), de nem sajat tulajdonaban

allo raktarakban végzett tevékenység, mely kategoridba sorolando.

4.1.2. A kozraktari szerzodés

A kozraktari iigylet alapja a kozraktari szerzOdés. A szerzddésben meg kell
hatdrozni a kozraktdrozandd aru mennyiségét, mindségét, értékét, a raktarozas
modjat, az idStartamot, a teljesités helyét, valamint a kozraktari dijat. (Szentesi,

1997. ¢; Németh, 1994. a).
A kozraktari szerz6dés polgarjogi megallapodas, mely a kozraktarozo cég és az

arut kozraktarba helyezd arubirtokos (letevd) kozott jon 1étre. A szerzddés rogziti

a kozraktar és a letevd jogait és kotelességeit, az aru altalanos kezelését és az
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egyéb szolgaltatasokat. A kozraktari szerzodést irasban kotik. A szerzddés alapjan
a kozraktar alapvetd feladata az aru atvétele és kozraktari jegy kibocsatasa, a
letevdé pedig a kozraktari dij megfizetése. Ha a kozraktar a letett arurol nem allit
ki kozraktari jegyet, az iigylet letétnek mindsiil, amelyre a Polgari Torvénykonyv
szabdlyait kell alkalmazni. A kozraktdrozas is a letét specialis formajanak

tekinthetd, hiszen mindkét esetben az aru id6leges megdrzése a cél (Bécs, 1994).

Torvényesen eldirjak a kozraktari szerzodés kotelezd irasbeliségét és a kotelezd
tartalmi elemek korét is. A szerz6désben tehat meghatarozzak:

- aszerzOdés idotartamat,

- ateljesités helyét,

- az &ru mennyiségét, mindségét és értékét,

- az aru raktarban torténd elhelyezésének és a raktarozasnak modjat,

- akozraktarozasi dijat.

Kozraktari szerz0dés csak meghatarozott idétartamra, maximalisan 1 évre
kothetd, ¢és tovabb nem hosszabbithatdo. A  kozraktarakban nagyrészt
mezogazdasagi terményeket tarolnak, ennek oka a mezdgazdasag sajatossagaival
magyarazhato. A mezdgazdasagra altaldban jellemz0 az egy €ves termelési id6, a
termények rovid idejii eltarthatosaga €és mindségromlasa, igy nincs értelme a
hosszabb idejii tarolasnak (Bdle, et. al. 1997).

Az eddigi tapasztalatok szerint a gabonat, takarmanyféleségeket és az olajos
magvakat 2-6 honapig, a bort egy évig szoktak kozraktarban tarolni. Az ipari
termékek esetén a torvény lehetdséget ad az egy évnél hosszabb ideig tartd
raktarozasra. Ebben az esetben 1j szerzddést kell kotni, mikdzben az eredeti
kozraktari jegyet bevonjak, €és ujat bocsatanak ki. A szerzddés idoétartamat
akkortol szamitjak, amikor az arut beszallitjak a kozraktarba, ez az idOpont az
atvétel idopontja. A raktarozas a kiszolgalassal fejezédik be, amikor a kdzraktar
az arut kiadja.

A kozraktar a nala elhelyezett arut annak koteles kiszolgéltatni, aki az arujegyet és
a zélogjegyet egylittesen visszaadja, vagy az arujegyet adja vissza, és letétbe
helyezi a zéalogként feltlintetett kdvetelés Osszegét, valamint ha a letevd és a
kivalto személye nem ugyanaz, sziikséges az AFA Gsszegének letétbe helyezése is

(Szabé, 1. 1994).

48



4.1.3. A kozraktari iigylet szereploi

Kozraktari tigyletnek azt a szerzOdést nevezziik, amelynek alapjan a kozraktar
koteles a ndla letétbe helyezett dolgot idélegesen megdrizni €s arrdl kozraktari
jegyet kiallitani, a letevd pedig a szerz6dés alapjan koteles kozraktari dijat fizetni

(Csoke, 1996. a; Laszlo, 1996).

A kozraktari iigylet szerepldi: a kozraktar, a letevd, a jegybirtokos és a hitelezd
lehetnek. Az egyes ligyletek eltérhetnek egymastol, igy az iigylet szerepldi is
valtozhatnak. Gyakori eset pl., hogy két szereplé megegyezik, vagyis a kozraktar
egyben hitelezd is, vagy a letevd egyben jegybirtokos is, stb.

A kozraktar

A kozraktar olyan gazdalkod6 szervezet, amelynél arut kozraktarozas céljabol
szerzOdés alapjan megorzésre letétbe helyeznek (Kozr. Torvény, 1996).

A kozraktar egy olyan vallalat, amely aruk raktdrozéasaval, felelds Orzésével és
kozraktari jegy kibocsatasadval foglalkozik. A torvény 2. §-a értelmében a
kozraktar  kizardlag  részvénytarsasagként mikodhet. A piacgazdasag
intézményrendszerének kiépitése soran megalkottdk az 0j tarsasagi torvényt, az
1988. évi VI. Torvényt, majd a csaknem 10 éves tapasztalatok feldolgozasa utan,
az 1997. ¢évi CXLIV. Torvénnyel sor keriilt a gazdasagi tarsasagok
Ujraszabalyozasara. A kozraktarakra tehat e torvény rendelkezéseit kell

alkalmazni.

A kozraktar miikodésének tovabbi feltételei:
- A cégnévben szerepeltetni kell a , kozraktar” kifejezést.
- Csak névre sz616 részvényeket bocsathat ki.
- Kizarolag a kozraktari tevékenység folytatdsaval Osszefiiggd célra vehet
fel kdlcsont.
- Vagyonat megterhelni nem Iehet.
- Kezességet nem vallalhat.
- A ndla kozraktarozott 4ru tulajdonjogat az altala torténd értékesités soran

nem szerezheti meg.
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- Minimalisan 500 millié forint alaptékével kell rendelkeznie, amely
pénzbeli és nem pénzbeli részekbdl all. Minimdlisan 250 millié forintnak

kell pénzbeli részként rendelkezésre allnia (Bacs 1997).

A kozraktar az atvett arut sajat taroldiban, vagy bérelt raktarakban raktarozhatja, a
szerz6dés lejarta utan az arut koteles kiszolgaltatni. Az dru mennyiségéért és
mindségéért teljes vagyonaval felel. Ha a raktarozas alatt felmeriil az aru mindségi
romlasanak veszélye, akkor a kozraktarnak kotelessége értesiteni errdl a letevot,
majd értékesiteni az arut (Gyéri, 1997. a).

A kozraktart dijai tekintetében a nala elhelyezett arukra zalogjog illeti meg. Ezen
kiviil jogosult, illetve koteles a kozraktari arut arverezni, ha a kdzraktéri tarolas
ideje lejart, a letételtdl szamitott egy év eltelt és az aru kivaltasa nem tortént meg,
vagy az arut romlas veszélye fenyegeti (Rieger, 1996. a).

A kozraktar felelossége nem terjed ki az aru értékére. Ha a kiszolgaltatas
id6épontjdban az aru aktualis 4ra magasabb vagy alacsonyabb, mint a

beszallitaskor, azért nem lehet feleldsségre vonni (Rieger, 1996. b).

A letevo

A letevd az, aki aru iddleges Orzésével megbizza a kozraktart, aki a kozraktarral
szerzOdést kot €s elsOként kézhez veszi a kozraktari jegyet. Letevo barki lehet, aki
arujat kozraktarba kivanja tenni. A kozraktarak nem vizsgalhatjak a letevd aruhoz
kapcsolodo jogait.

A letevd kotelessége a kozraktari tevékenység és az egyéb szolgaltatasok utani
felszamitott dijak megfizetése a kozraktar szamara. A letevonek lehetdsége van
arra, hogy a beszallitaskor megfizesse a dijakat, vagy csak a kiszallitaskor. Ha a
dijak megfizetésére utolag keriil sor, a fizetendd dijak Osszegét fel kell tiintetni a
kozraktari jegyen, ellenkezd esetben a jegy ezen rovatat liresen kell hagyni. A
letevo a letett aruval a kozraktarozas alatt csak akkor rendelkezhet, ha a kozraktari
jegy mindkét szelvénye a birtokdban van. Amennyiben a jegy egésze, vagy annak
arujegy része forgatds Utjan mas tulajdonédba keriilt, nem rendelkezhet a letett aru

felett (Rieger, 1996. b).
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A jegybirtokos

A jegybirtokos a kozraktari jegy, vagy a jegy barmelyik részének jogos
tulajdonosa, akit a torvény altal eldirt jogok illetnek meg. Az elsé jegybirtokos
altaldban a letevd, de a letevd tovabbforgathatja a teljes kozraktari jegyet, vagy
annak darujegy, illetve zédlogjegy részét. A jegy atvevdit forgatmanyosoknak
nevezziik.

A kozraktari jegy birtokosat a hatiratok 0Osszefliggd lancolata igazolja. A
jegybirtokosok tekintetében megkiilonboztethetjiik a teljes kozraktari jegy, az
arujegy ¢€s a zalogjegy birtokosat.

- Kozraktari jegy birtokosa: akinél mindkét jegy megtaldlhatd. A kozraktar
dijkovetelésének rendezése utan kérheti az aru kdzraktarbol valo kiadasat.

- Arujegy birtokosa: az aru kiadasat akkor kérheti a kozraktartol, ha az
elébb emlitett dijtételek mellett a zalogjegyen szerepld Osszeget is letétbe
helyezi a kdzraktarnal.

- Zélogjegy birtokosa: nem kérheti ki az arut a kozraktarbol, de jogaban all
a kozraktarozott aru értékesitésének kérvényezése, ¢s a befolyt 6sszegbdl a

zalogjegyen feltiintetett pénzdsszeg kifizetésének kovetelése (Bacs, 1997).

A hitelezo

A kozraktarjegy hitelfelvételt tesz lehetévé, ugyanis a kozraktar az aru fizikai
megorzésére feleldsséget vallal, igy a bank biztos hattér mellett adhat kdlesont a
zalogjegy ellenében. A bank biztonsagban van, hiszen a raforgatott zalogjegyet
csak a hitel és kamatai visszafizetése utdn adja vissza (Kozma, et al., 1996;

Brealey, 1998) .

A hitelez6 a nala fedezetként letétbe helyezett zalogjegyre folydsit kdlcsont a
jegybirtokosnak. A hitelezd lehet egyrészt maga a kozraktar, ez esetben kozraktari
kolesonrdl, vagy barmely hitelezésre jogosult pénzintézet, ebben az esetben
lombard hitelr6l beszéliink (Tar, 1994; Szentesi, 1997. b).

A kozraktar kolcsont folyosithat az altala kibocsatott raktarjegyek értékének 2/3-a
nagysagrendjéig, a tarsasag altal folyositott kolcsondk Osszege a sajat toke

Otszoros nagysagrend;jéig terjedhet (Kozr. Torvény, 1996).
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A banki hitelezésnek nincs a kozraktari kolecsonhoz hasonld korlatozasa, mind a
raktarjegyek értéke megfinanszirozdsdnak ardnya, mind a hitelkihelyezés

nagysaga a bank kizarélagos hataskorébe tartozik.

4.1.3. A kozraktarak felelossége, dallami feliigyelete

A kozraktarra eldirt szabalyok szigortak, mert a kozraktar felelosséggel tartozik
az altala raktarozott aru hidnytalan visszaadasaért, teljes vagyonaval felel azért a
mennyiségi vagy mindségi karért, amely az atvételtdl a kiszolgaltatasig keletkezik
az arun. Ha kérosodik az aru, kartéritési kotelezettsége keletkezik. Feleldssége
szempontjabol kozombos, hogy az arut sajat tulajdont vagy bérelt raktarban
tarolta. A kozraktar csak akkor mentesiil a felelosség alol, ha a kar a kozraktar
tevékenységi korén kiviil esd elharithatatlan ok, az aru belsé tulajdonsaga, a
csomagolas rejtett hidnyossaga, a letevé valamely magatartdsa miatt kovetkezett

be. Ennek bizonyitdsa a kozraktar feladata (Jambor, 1996).

A kozraktar koteles a raktaraira és az azokban tarolt vagyonértékekre
vagyonbiztositast kotni, de nem kotelezd feleldsségbiztositast kdtnie.

A biztositas az iigylettel kapcsolatosan harom szinten jelenhet meg. Egyrészt a
tarolo biztositasanal, masrész a tarolando aru biztositasanal, harmadrészt pedig a
kozraktari vallalat éltalanos feleldsségbiztositasa révén. A bérelt idegen tarolok
biztositasa is a kozraktar feladata, ezért kortiltekintden kell eljarnia és csak olyan
raktart bérbe venni, amely maximalisan megfelel a biztositasi szempontoknak. A
kozraktar ezen dijakat kockazatvallaldsi dij formajaban a letevOkre hdritja at
(Rieger, 1996. b).

A gyakorlatban a kozraktarak minden esetben megkotik a feleldsségbiztositést is,
a kilencvenes évek kozepének rossz tapasztalatai miatt. Kordbban az volt a
szokas, hogy a letevO biztositasat forgattak a kozraktarra, de kdreseménykor ez
altalaban nem bizonyult elegenddének.

A letevok is, a kozraktar is biztositast kot ugyan arra az arura, igy jelenleg a
kozraktarozasba vont arukra kétszeres biztositast kotnek. Ez természetesen
felesleges tobbletkoltség, de a biztonsag miatt mégis ezt valasztjak a kozraktarak

(Csapo, et al., 2003. a).
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A Kozraktari Feliigyelet orszagos hatdskorli dllamigazgatasi szervezet, melynek
hataskorébe tartozik a belfoldi székhelyli gazdasagi szervezetekre kiterjedéen a
kozraktari tevékenység engedélyezése, felligyelete, valamint a torvény és a
kozraktarozasra vonatkozd mas jogszabalyok megtartatasanak ellendrzése
(Rieger, 1996. b).

A kozraktarak és a kozraktari tevékenység allami felligyelete kettds. Feliigyeletet
gyakorol a kozraktar felett a Gazdasdgi Minisztérium hataskorébe tartozo
Kozraktari Feliigyelet mellett, a Pénzligyminisztérium hataskorébe tartozo
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete is. A két szerv kozos eljarasa azért
sziikséges, mert a raktdrozds szakmai ellendrzése a gazdasdgi miniszter, mig a
kozraktarai jegyek kibocsatdsa és az arra torténd kolcsonnyujtas ellendrzése a
PSZAF hataskore. Evente ellenérzik a kozraktari tevékenység torvényben
meghatarozott feltételeinek a fennallasat, a kozraktarozas és a kolcsonnyujtas
gyakorlatat. Az ellendrzéskor a kozraktarnak kotelessége egylittmiikddni az
ellendérzd szervekkel, ¢és rendelkezésiikre bocsatani a sziikséges iratokat,
informaciokat. Az ellenérzésrdl jegyzokonyv késziil, amelyrdl tajékoztatjadk a

kormanyt és az érdekelt minisztereket (Bacs, 2001).

4.1.4. A kozraktari jegy

A kozraktari jegy a kozraktarozasi szerzddés alapjan letétbe vett arur6l kiallitott,
rendeletre sz616 értékpapir, amellyel a kozraktar az aru atvételét elismeri, illetve
biztositja annak kiszolgaltatasat. Helyettesiti a kozraktarban elhelyezett arut és a
kozraktarjeggyel rendelkezd személynek az arura tulajdonosi, rendelkezési jogot
biztosit (Kishonti, 1998).

A kozraktarjegy tanusitja, hogy valamely vallalat, személy valamely készletét,

vagyontargyat kozraktarban helyezte el (Lovasz, 1993).

A kozraktari jegy fogalmat a torvény kétszer is meghatarozza: az 1. §. (3)
bekezdésében tartalmilag, majd a 24. §. (1) bekezdésében formailag. Az 1 § (3)
bekezdése a kovetkezOképpen ir a kozraktari jegyrdl: ,,Kozraktari jegy a

kozraktari szerz6dés alapjan letétbe vett arurdl kiallitott rendeletre sz6lo
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értékpapir, mely a kozraktar részérél az aru atvételének elismerését jelenti, és
kiszolgéltatasara vonatkoz6 kotelezettségét bizonyitja.”

A 24. §. (1) bekezdése a kovetkezoket irja: ,,A kozraktarozasi jegy a kozraktar
altal idérend ¢€s sorszam szerint vezetett letéti konyv szelvényrészét képezi, és a
letéti konyvben maradd télappal azonos adatokat tartalmazo, Osszefiiggd, de
egymastol elvalaszthatd két részbdl, arujegybdl és zalogjegybdl 4all.” (Kozr.

Torvény, 1996).

A kozraktari jegy részei

A kozraktari jegy a kozraktari szerz6dés megkdtésekor hadrom részbdl all: az
Arujegybdl, a Zalogjegybdl és a letéti konyv Télapjabol. A hirom jegy
Osszetartozasanak azonositdsdt a sorszam ¢és a rajuk irt adatok azonossaga
biztositja. A letevd tulajdondba keriil a két sorszdmozott szelvény, az arujegy €s a
zalogjegy, a letéti konyv télapja pedig a kozraktdrnal marad. A letevd a jegyet
tovabbforgathatja egyiittesen vagy kiilon-kiilon.

A kozraktarozasi jegy részei eltérd funkciot szolgalnak:

- A zélogjegy (warrant), a pénzkdvetelést megtestesitd értékpapir, amelyen
szerepel a kolcsont add, az adoés, a kolcson lejaratanak napja és az
érvényesithetd pénzdsszeg. Onmagaban torténd forgatdsa a kovetelés
atruhdzast jelenti. Egyben a kdlcsonszerzddés szerepét is betolti.

- Az arujegy (cedule), az 4aruval kapcsolatos dologi jogot, az aru
kiszolgaltatasa iranti igényt tartalmazza. Ha kiilon forgattak azt, akkor az
arut a zalogjegyen feltiintetett 6sszeg erejéig zalogjog terheli, ezért csak
korlatozott rendelkezési jogot biztosit az aru felett. Vagyis csak akkor
adjak ki tulajdonosa szdmara, az arut, ha a jegyen feltlintetett kovetelést
kifizeti.

- A letéti topéldany, vagy letéti szelvény a kozraktari jegy letéti konyvében
maradé része, amely a kozraktarndl a kozraktari iigylet belso
nyilvantartasra szolgal. Az tlgylettel kapcsolatos minden bejelentett

informacidt felvezetnek ra.
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A kozraktar az arujegy ¢és a zalogjegy egyiittes birtokosanak koteles a
kozraktarban elhelyezett arut kiszolgéltatni a jegyen szerepld mennyiségben és
mindségben, tovabba koteles megengedni mind az arujegy, mind a zalogjegy
birtokosanak az aru iizletszabalyzatban meghatirozott hivatali idében valo

megtekintését (Csudai, 1993; Kishonti, 1998).

A kozraktari jegy értéke

A kozraktari jegyen feltiintetett aruértéket a kozraktar belsé szabalyzatai alapjan,
sajat jogon allapithatja meg. A gyakorlatban tézsdei aruk (gabona) esetében a
Budapesti Arutdzsde jegyzéseit veszik alapul, mig a t6zsdén nem jegyzett
aruféleségek esetén egyedi elbirdlast alkalmaznak. Természetesen figyelembe

veszik a finanszirozé bankok igényeit is (Szentesi, 1997. a).

A kozraktari jegy, mint az aru értékét megtestesitd értékpapir a jegybirtokos, vagy

a hitelez6 szamara az alabbi értékkel bir:

Kozraktari jegy értéke = Aru aktualis értéke — kozraktarozasi dij még ki nem

fizetett része

Zalogjegy értéke = Zalogjegyen szerepld osszeg — kolcson diszkontalt értéke

Arujegy értéke = Aru értéke — (kozraktari dij ki nem fizetett része + zalogjegyen
szerepld érvényesithetd kovetelés + kozraktar esetleges tovabbi kovetelése)

(Csoke, 1994. a).

Tartalmi elemek

A kozraktari jegynek kotelezd tartalmi elemei vannak, amelyek hianya esetén
kozraktari jegy nem tekinthetd hiteles kozraktari jegynek. A kotelezd tartalmi
elemek mellett a kozraktar egyéb adatokat is felvehet a jegyre, aminek
kovetkeztében a kiilonbozé kozraktarak altal kiallitott kozraktari jegyek is

kilonbozoek.
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Ahhoz, hogy a kozraktari jegyet értékpapirnak tekinthessiik, rendelkeznie kell a
kotelezd tartalmi kellékekkel, kiilonben a kozraktari jegy semmis. A semmisség
megallapitasakor a kozraktar felszolitja a letevét az aru harminc napon beliili
elszallitasra, aminek elmulasztasa az aru kozraktar altal torténd értékesitését vonja

maga utan (Hegediis, 1994).

A kozraktari jegy atruhazasa

A kozraktari jegy, mint értékpapir, valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot
megtestesitd forgalomképes okirat. Amig az értékpapir létezik, a benne
megtestesiilt jogok és kotelességek is érvényesek, amelyek a papir birtokosat
illetik meg. Az értékpapir atruhdzasaval a hozzd kapcsolédd jogok ¢és
kotelezettségek is atruhdzoédnak az 10 birtokosra. Az értékpapir elvesztése,
megsemmisiilése a kovetelés megsemmisiilését is jelenti, kivéve, ha a
megsemmisiilés tényét kozjegyzoi hatarozat kimondja (Németh, 1994. b; Cséke,
1996. b).
A kozraktari jegy forgathatd értékpapir, vagyis atruhdzasa forgatas utjan torténik.
A forgatas a jegy hatoldalara irt atruhdzo nyilatkozattal €s az atruhdzo cégszert
alairasaval valosul meg. A forgatds nem mindsiil kozraktari tevékenységnek.
A forgatas két szerepldje:

- A forgat6 (eladod): kozraktari jegy vagy egy részének atruhazoja,

- A forgatmanyos (vev0): kozraktari jegy vagy egy részét megszerzo.

Maga az atruhaz6 nyilatkozat a forgatmany, amelynek két tipusat kiilonboztetjiik

meg: a teljes forgatmanyt és az lires forgatmanyt.

1. Teljes forgatmanyon szerepel:
- Atruhazo cégszerii alairasa (ki ruhazta at),
- Atruhdzas idépontja (mikor ruhaztak at),
- Az j birtokos neve (kinek ruhaztak at),
- Egész jegyet, vagy csak egy részét ruhaztak at (mit ruhaztak at).

2. Ures forgatmanyon hianyzik a forgatmanyos, tehat az 0j jogos birtokos

nincs megjeldlve, ami altal a forgathatod értékpapirbdl bemutatora szolo
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értékpapir valik, és ezzel a tulajdonosvaltds is egyszeri atadassal
megvaldsulhat. Vagyis nem tiintetik fel azt, hogy kinek forgatjdk a
jegyet, de szerepel rajta az, hogy:

- Mit forgatnak,

- Mikor forgatjak,

- Ki forgatja.

Altalanos szabaly, hogy ha valaki a zélogjegybirtokosok koziil a jegy hatoldalara
magat forgatoként feltiinteti, azzal anyagi felel6sséget is vallal az utolso
zalogjegybirtokos fel¢, hogy amennyiben az nem kapja meg kovetelését a
kolesonfelvevotdl vagy a kozraktartdl, akkor annak kiillonbozetét megtériti. Tehat
az utolso zalogjegybirtokosnak az 6t megel6z0 zalogjegyforgatokkal szemben

visszkereseti igénye lehet (Szabo, 1. 1993; Csoke, 1996. b).

A kozraktari jegy megsemmisitése

Mivel a kozraktari jegy értékpapir, ezért annak vagy barmely részének elvesztése,
megsemmisiilése a kovetelés megsemmisiilését is jelenti. Ez aldl kivételt képez,
ha a jegy megsemmisiilését kdzjegyzdi hatarozat semmissé nyilvanitja, és akkor a
kovetelés a jegy nélkiil is érvényesithetd. Az értékpapir semmisségét a kozraktar
szé€khelye szerinti kozjegyzé nyilvanithatja ki a jegy alapjan jogokat vagy

kotelezettségeket megilletd személy kezdeményezésére (Dardci, 1995. a).

4.2. A kozraktarozas szerepe a piacszabdlyozdasban

A szabalyozott agrarpiac megteremtése minden allam alapvetd érdeke. Ennek oka
az ¢lelmiszerellatottsag stabilizaldsa, az aringadozasok mérséklése, és mint a
legkoncentralatlanabb gazdasagi agazat — az USA-ban kb. 2 millio, az EU-ban kb.
8 millio gazdalkodé miikodik — szerepldinek termeldi, kereskedelmi, feldolgozoi

tevékenységének szabalyozasa.

A szabalyozas formait, megvalodsitasanak eszkozeit, — ezen beliil a piaci eszkdzok

egyik legrégebbikét, a kozraktarozast — tekintjlik at az alabbiakban. Ezen beliil az
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Egyesiilt Allamok gyakorlatat és torvényi hétterének valtozasait, a csatlakozast
megeldz6 idében alkalmazott magyarorszagi gyakorlatot, illetve az Eurdpai Unids

rendszert.

A téma vizsgalata, a kozraktarozas magyarorszagi jovoje szempontjabol rendkiviil
fontos és aktudlis. Tény, hogy kozraktdri rendszeriink piaci alapon miikodik, a
fentiek szerint jelentds szerepe van az agrarfinanszirozdsban ¢és az 4llami
beavatkozasoknak is eszkoze volt az elmult években. A kérdés az, mi lesz az
intézmény ¢és a szakma jovdje az EU-ban, része marad-e a finanszirozéasnak,
eszkoze lehet-e az intervencionak? Az utobbi idében tobben megfogalmaztak azt
a véleményt, miszerint a kozraktirozas, mint intézmény a csatlakozéssal

gyakorlatilag megsziinik 1étezni.

4.2.1. A kozraktarozas szerepe az USA piacszabdlyozdsdaban

Az Egyesiilt Allamok orszigos méretli és a  gabonakereskedelem
alapintézményeként funkcionald kozraktari szervezete egyik alapvetd feladata az,
hogy az éaltala kibocsatott kdzraktarjegyek segitségével hitelfelvételi lehetéséget
biztositson az 4ruval rendelkezd farmerek részére, igy azok szabadon
valaszthatnak a betakaritasi, azonnali értékesités és a halasztott értékesités kozott.
Az amerikai kozraktarak kozraktarjegyet csak sajat, vagy altaluk tartésan bérelt
raktarba betarolt arur6l allithatnak ki.

Kozraktarjegy csak mezdgazdasagi termékekrdl és mezdgazdasagi termeléshez
sziikséges alapanyagokrol allithaté ki. A kozraktarak privat tulajdonban 1€vé
tarsasdgok. Miilkodésiik felett az allami feliigyeletet az USDA (United States
Department of Agriculture) latja el, a Minisztériumnak igy orszagos attekintése
van a teljes kozraktari rendszerre, és a betarolt készletekre.

A kozraktari rendszer a legfejlettebb a vildgon, és egyben a piacszabalyozas
végrehajtasanak is egyik eszkoze, de az, hogy ilyen szintet érhetett el, nem csupan
a piaci igényeknek kdszonhetd, hanem a nagy mértékii allami tamogatasnak is
szerepe volt benne.

Az elsé torvényt, amely a piac szabalyozasaval foglalkozott, 1933-ban alkottak

meg. A Termék Hitel Ugyndkséget (Commodity Credit Corporation: CCC) 1948-
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ban hoztdk Iétre. Azt a feladatot kapta, hogy a felvasarolt mezdgazdasagi
termékek értékesitése és a ,hitelnyijtas” (erre a termeldktdl atvett termékek
biztositottak fedezetet) mellett ,,stabilizlja, tdimogassa és védje a farmgazdasagok
jovedelmét, és a termeldi arakat, segitse a kiegyenstulyozott és megfeleld
mezOgazdasagi termékkindlat fenntartasat, €s tegye lehetévé a mezdgazdasagi

termékek rendezett forgalmazéasat” (Galbrait, 1988).

Az 1949. évi mezdgazdasagi torvény (Agricultural Act of 1949) tovabbra is a
paritasos arak szintjén garantalta a farmerek jovedelmét. Az 1949 utan elfogadott
mezogazdasagi torvények a permanens torvény ideiglenes modositasairol szélnak,

de alapjaban véve 1996-ig nem valtoztattdk meg az eredeti rendelkezéseket.

Az 1973. évi mezdgazdasagi torvény bevezette a célarat (target price) és a
veszteségtéritést (deficiency payment). Ezen feliil az allami intervencios
intézményként miitkodé (CCC) a farmerek altal felkinalt termék ellenében
kedvezményes kamatozasu termékjelzalog-hitelt (non recourse loan) nyujtott a
termeldknek. A garantdlt arak (basic loan rate) csokkentésével ¢és a
veszteségtérités novelésével az exporttamogatasokhoz hasonléan lehet
befolyasolni a vilagpiaci arak alakuldsat. A farmerek jovedelme els@sorban a célar
nagysagatol fliggott, a piaci arakat a kereslet és a kinalat mellett a kindlati arat

befolyasold veszteségtérités is meghatarozta.

Az 1985. évi mezbgazdasagi torvény tobbek kozott mérsékelte a garantalt aras
termékhitel felvétel nagysagat, csokkentette a célarat és bevezette az értékesitési
tamogatast (marketing loan). Az értékesitési tamogatas lényege, hogy abban az
esetben, amikor a garantalt ar ala zuhan a piaci ar, nem kell teljes egészében
visszafizetni a felvett termék-jelzaloghitel 0sszegét, vagyis ezzel arra dsztonzik a

termel6t, hogy maga értékesitse termékét.

Az 1985. évi mezdgazdasagi torvény Osszességében a piacorientalt agrarpolitika
iranydba mutatott, aminek kovetkeztében jelentds mértékben csokkent a
tamogatasok koltsége, az 1990. évi mezdgazdasagi torvény (FACTA) pedig

tovabb erdsitette a piacorientalt termelést és a természeti eréforrasok védelmét.
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Az 1996-2002 iddszakra vonatkoz6 mezdgazdasagi torvényben (FAIR Act) a
termeldk szinte teljesen szabad kezet kaptak a vetésszerkezet kialakitasaban és
megsziint a kotelezd teriiletpihentetés, a célar, és a veszteségtérités is. Fennmaradt
a garantdlt ar, ahhoz kapcsolodva a termék-jelzaloghitel és az értékesitési

tamogatas.

A 2002. évi mezdgazdasagi torvény (FSRIA) a 2002-2007 idészakra érvényes. Az
Uj torvény, az ,anticiklikus” tdmogatasok bevezetése mellett kiemelten kezeli az
agrar-kornyezetvédelmet, valamint a kozvetlen jovedelemtdmogatas (direct
payment) is megmaradt a blza, takarmanygabona (kukorica, arpa, cirok, zab),

gyapot ¢€s rizs esetében.

Az EU kozos agrarpolitikdjanak (KAP) valtozasara hatassal volt az Egyesiilt
Allamok agrarpolitikija. Nem véletlen, hogy a KAP 1992. évi reformja és az
Agenda 2000 sordn az USA agrarszabalyozdsanak mintajara, a kozvetlen
tdmogatasok alapjaul szolgald bazisteriilet és referenciahozam alkalmazasaval, az
artamogatasokat jelent6s mértékben kozvetlen jovedelemtamogatassal valtottak

fel.

Az USA agrarpolitikdjanak mindenkori alakulédsa komoly befolyast gyakorol az
EU Koz6s Agrarpolitikdjara. Magyarorszag EU-csatlakozéasaval pedig a Ko6zds
Agrarpolitika meghatarozza a hazai agrargazdasadg fejlodési esélyeit €s
lehetdségeit. Az EU K6z0s Agrarpolitikajanak megértéséhez tehat elengedhetetlen
az USA agrarpolitikai gyakorlatdnak figyelemmel kisérése, mert csak ennek
ismeretében érthetjiik meg az EU-ban varhat6 agrarpolitikai reformokat (Popp,

2002).

4.2.2. A kozraktarozas piacszabalyozdsban betoltott szerepe az EU csatlakozas

elott Magyarorszagon
Magyarorszagon a kozraktari tevékenységet egészen az 1996. évi Kozraktari
Torvény hatalybalépéséig az 1875. évi Kereskedelmi Torvény szabalyozta. A

héabort el6tti rendszer a ma is miikodd amerikai kozraktari rendszerrel volt analog,
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a relative kis kozraktari cégek tulajdondban allo raktarak és a nagy kozponti,
dunai kikotdi raktdrak egységes rendszere volt a meghatdrozo. Az orszagos
halézat {6 funkcidja a tarolds és a kereskedelmi lancba vald bekapcsolodas volt.
Emellett a kozraktarak (mind a kereskedelmi okmény, mind a hitelfedezeti
funkciot betoltd) kozraktari jegyeket is  kibocsathattak, valamint a
zalogkdlesonnyujtasban is részt vettek.

A mai rendszer két jelentds ponton tér el a kordbbitdl. Egyrészt ma korlatozott
pénzintézeti jogositvannyal, viszonylag magas alaptdkével és szigort allami és
tokepiaci feliigyelettel miikodoé viszonylag kevés (jelenleg harom, egy allami

tulajdonu és két privat) kozraktarozasi cég tevékenykedik. Mdasrészt a kozraktarak

jelenlegi elsé szdmu funkcidja a kozraktarjegy kibocsatds — elsdsorban a
lombardhitelezés és nem a kereskedelmi funkcié érdekében —, igy a mivi

kozraktarozas dominal, az elmult években megkozelitette a teljes kozraktarozott

arumennyiség 90 %-at (Csapo et al., 2003).

A mai magyarorszagi kozraktari rendszer mind a piaci szereplék, mind a
pénzintézetek, mind az allami szabalyozas szempontjabol bevalt, része az lizleti
kalkulacioknak, a hitelkonstrukcioknak és része volt a piacszabalyozasnak is. Az
orszag éves 0sszes gabonatermésének kozel fele atmegy a rendszeren igy jelenleg
a piac nélkiilozhetetlen eszkdze Magyarorszdgon. A kozraktarozas az elmult
években alapvetd piaci funkcidin til az allami intervencié eszkozeként elsésorban
a gabona- €s borpiac esetében jelent meg. Az allami készletek tarolasa, a piac
befolydsolasa, a garantalt daras felvasarlas teriiletén a kozraktdrozas
intézményrendszere nagyban segitette az allami torekvéseket, annak eszkozéiil

szolgalt.

A kozraktarak lehetséges szerepe a piacszabalyozasban, az elmult évek
gyakorlata szerint:
- Intervencios felvasarlas, a kozraktarak és a kozraktari infrastruktara
részbeni, vagy teljes igénybevételével.
- A kozraktarjegyek felvasarlasa a visszavasarlasi jog meghagyasaval.
- A kozraktari koltségek kdzvetlen tdmogatésa.

- A kozraktari hitelek kamattamogatasa.
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A hitelek kamattamogatéasa volt a leggyakrabban hasznalt beavatkozéas az elmult
években. A 4. tablazat a magyar gabonapiacon az elmult hirom évben, a

gabonafedezetre folyositott hiteleknél alkalmazott kamattamogatasokat mutatja.
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Kozraktarba letett gabonaféleségek fedezete mellett nyujtott hitelek kamattamogatasa

4. tablazat

Id6szak

2000-2001. év

2001-2002. év

2002-2003. év

2003-2004. év

Rendelet szama

6/2000. (Il. 26.) FVM

15/2001. (Ill.3.)

46/2001. (V1. 25.) FVM

74/2001. (X.11) FVM

102/2001. (XIl.16. FVM

56/2002. (VIL.17.)

3/2003. (1.24.) FVM

rendelet FVM rendelet rendelet rendelet rendelet FVM rendelet rendelet
Kozraktarba buza, takarmanykukorica, bluza kukorica blza, kukorica, széja bluza buza,
helyezett takarmanykukorica szbja, (buza, amit takarmanykukorica
termény neve modositottak)
Kamattamogatas 100 % 40 % 2001. dec. 31-ig: 100 % 100 % 40 % 6 havi id6tartamra 70 %
mértéke 2002. jan. 1 - 2002. jun. 100 %
30-ig: 40 %
Kamattamogatas a hitelszerz6dés megkotésének idépontjaban érvényes jegybanki alapkamat
alapja
Jogosultak kore termelék, allattartok, integratorok, BESZ-ek, termelék, integratorok termeldk, allattartok, termeldk,
termel6, integrator takarmanykeverdk, malmok takarmany gyarték, integratorok,
malmok, BESZ-ek, takarmanygyartok,
integratorok malmok,
keményité gyartok
Tamogatott hitel 2002. jun. 30.
max. futamideje | 1év 2002. majus 31. 1év 1év 1év
| lejarata
A hiteldijmutato a hitelszerz6dés megkétésének idépontjaban érvényes MNB alapkamat + 3 %
max. értéke
A hiteldijmutato kamat, kezelési dij (melyek a hitel folydsitasaval 6sszefiiggé dijak)
tartalma
A hiteldij
mutatén kivil hitelbiralati dij, rendelkezésre tartasi jutalék, stb., melyek a hitel folydsitasatol fiiggetlen dijak
legalisan
felszamithatoé
dijak
A takarmanykeverdk és | A takarmanykeverdék és | Devizahitel esetén a A takarmany gyartok a kamattamogatas

Egyéb feltételek

Devizahitel esetén a tamogatas mértéke a
hitelszerz6dés szerinti kamat 25 %-a.

malmok akkor
jogosultak a
kamattdamogatasra, ha
a termelésiikhoz
szukséges, legalabb 3
havi készletet 2001.
szept. 15-ig
bekozraktarozzak.

malmok akkor
jogosultak a
kamattdmogatasra, ha
a termelésikhoz
szukséges, legalabb 3
havi készletet 2001.
nov. 15-ig
bekozraktarozzak.

tamogatas mértéke a
hitelszerz6dés szerinti
kamat 6sszegének a 25
%-a

és malmok akkor
jogosultak a
kamattamogatasra,
ha az éves
felhasznalasi
szukségletiiknek
legalabb 50 %-at
2002. szept. 15-ig
bekozraktarozzak.

igénybevételének
feltétele, hogy a
terményt a mg-i
termel6 kizardlag
sajat
gazdasagaban
termelje meg, ill. az
integrator az
integracio
keretében
termeltesse meg.

Forras : FVM rendeletek
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Az elmult években alkalmazott kozraktari tamogatasi konstrukcio kozvetlen

elényei:

- A kozraktarozasi koltségeket tamogatdsa olcsd, az allam a vételar
megfizetése alol teljes mértékben, a raktarozasi koltségek aldl részben
mentestl,

- A kozraktarozasi beavatkozas kevés allami adminisztracioval jar,

- A kozraktari tdmogatds rugalmas, a piaci helyzet fliggvényében a
tamogatott raktarozasi id6 meghosszabbithat6,

- Palyazatos  exportkiirdssal az  arutobblet viszonylag alacsony
adminisztrativ, és exporttdmogatasi koltséggel értékesithetd,

- A halasztott értékesités lehetdsége mar Onmagédban piaci szabalyozo
(piacstabilizalo) tényezo,

- A kozraktari koltségek tdmogatasan keresztiil a gabonapiaci szabalyozas
piacépitd hatést is kifejt, mivel egy piaci intézmény megerdsddéséhez jarul
hozza,

- Az allam a termeld szamara az optimalis idopontban vald értékesitést, a

piac-érzékeny hozzaallas kialakitasat segiti elo,

Az eléz0 évek gyakorlatdban, az intervencios felvasarlasban a kozraktarak
nemcsak sajat és bérelt raktarbazisuknak az intervenciot kiiré kormanyzati hivatal
rendelkezésére bocsatasaval vettek részt, de a felvasarlas tényleges
lebonyolitasaban is. 2002-ben példaul a teljes garantalt aras felvasarlast a
Concordia Rt. koordindlta, és a harom kozraktar kdzosen bonyolitotta le. A
kifizetések is ezen az uton torténtek. A 2003. évi, a TIG Kht. altal bonyolitott
intervencids beavatkozaskor is kizarolag kozraktarozott arut (kozraktarjegyet)
vasaroltak fel. Az elmult idészakban Magyarorszdgon nem volt intervencios
felvasarlas, a kozraktarak valamilyen formdji részvétele nélkiil.

2004. majus elseje ota az Eurdpai Unid intervencids rendszere érvényes
Magyarorszagon is, mely szamos ponton eltér a kordbban alkalmazott garantélt

aras intervencios gyakorlattol.
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4.2.3. A KAP és a piacszabadlyozas az EU-ban

Az Europai Unidnak 2004. majus elseje Ota 25 tagja van, az EU a vilag
legnagyobb gazdasagi integracidja. A gazdasagi integracio az ugynevezett

”k6z0sségi politikak* — koztiik a kozos agrarpolitika (KAP) —, révén valosul meg.

A koz0s agrarpolitikat az Unids koltségvetésben szerepld Eurdpai Mezdgazdasagi
Orientacids és Garancia Alapbol (EMOGA) finanszirozzak. Az EMOGA két
részbdl, a Garancia €s az Orientacios Részlegbdl all. A Garancia Részlegbdl
finanszirozzdk a piacszabalyozasi, mig az Orientdciés Részlegbdl a
vidékfejlesztési intézkedéseket. A Garancia Részleg rendeltetésszertii kifizetését az
egyes tagallamokban nemzeti jogszabalyok altal kijelolt, kifizetd tigynokség végzi
(Nabradi, 2003).

Magyarorszagon a kifizetd tigyndkséget két, mar meglévd és miikodd intézmény,
az Agrarintervencios Kozpont (AIK) és a SAPARD Hivatal bazisan,
Mezdgazdasagi és Vidékfejlesztési Hivatal néven hoztdk létre. A kifizetd
iigynokség a teriileti kozpontjain keresztiil 1€p kapcsolatba az dgazat szerepldivel,
melyek elsdsorban a tAmogatasi palyazatok befogadasat és a jogosultsag helyszini

ellendrzését végzik el.

A gabona termékpalya intézkedései az Eurdpai Unids szabalyozéas szerint négy

szabalyozasi elem koré csoportosulnak:

- akodzvetlen termeldi tdmogatas,
- azintervencio,
- bizonyos belpiaci intézkedések,

- akiilpiaci szabalyozas.

A kozvetlen tdimogatasoknal az EU teriiletén gazdalkodé mezdgazdasagi termeldk
jogosultak az un. teriiletalapti tdmogatdsra, amennyiben a vonatkozé Unids
eloirasokat betartjak. A gabonafélék kiilkereskedelme az egyik leginkabb
szabalyozott teriilet, amelyben az Uni¢ altal alkalmazott szabdlyozd elem
mindegyike megtaldlhatd, nevezetesen az export-import engedélyek ¢és
bizonyitvanyok, biztositékok, export-visszatéritések, kedvezményes import

vamkontingensek, importvamok, exportado.
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Az intervencio

Az Eurdpai Uni6 a gabonapiaci intervencid keretében a tagéllamokban miikodd
intervencids halézat végrehajtasaban, a kozosségben megtermelt intervencidba
vonhatd terményt - amennyiben a felajanlott tétel a minimdalisan elérhetd
mennyiséget eléri, és a mindségi eldirasoknak is megfelel - az Unid teriiletére
meghirdetett egységes intervencids aron, az intervenciods idészakon beliil barmely
piaci szerepl6tdl korlatozas nélkiil felvasarolja. A felvasarolt terményt a
tagallamok intervencios raktdrakban készletezik, és ezeket a készleteket, a piaci
helyzet fiiggvényében, részletes unids eldirasok szerint, kozvetlen unids

ellendrzés mellett értékesitik.

A fentiecknek megfeleléen az unidés gabonapiaci intervencid hdrom f6 részre

tagolhatod: felvasarlas, készletezés ¢és értékesités.

Az intervencios felvasarlas

Az intervencids iddszak minden gazdasagi évben november 1-t6l, majus 31-ig
tart. Intervencids felvasarlasra az aestivum buza, a durumbtiza, az arpa, a rozs, a
kukorica és a cirok ajanlhato fel. Az EU meghatdrozza a minimalisan felajanlhato
mennyiséget, ez 80 tonna, durumbuiza esetén 10 tonna - ettdl a kdvetelménytdl a

tagorszagok felfelé eltérhetnek.

A mindség ellenérzése

Minden, az intervencid termék-korébe tartozo aru intervencids felvasarlasra

keriilhet, ha az EU jogszabalyokban el6irt minimalis mindségi és eljarasrendi

eldirdsoknak megfelel.

Az intervencidés felvasarlasra felajanlhatd gabonak minimalis mindségi
paramétereit a 824/2000/EK rendelet részletesen szabdlyozza. A Magyarorszagon
termesztett gabondk atlagos évjarat esetén az eldirt feltételeknek mindenben

megfelelnek.

Az Eurépai Unidban intervencios célra barmely gabonatulajdonos felajanlhatja

terményét, ellentétben a kordbbi hazai gabonaintervencids szabdlyozéssal, ahol
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csak a termeld ajanlhatta fel gabonajat. Az egyetlen kikotés csupan az, hogy a

felajanlott tételt az Union beliil termesszék.

A végrehajtas intézményrendszere

Az intervencioOs felvasarlas intézményrendszerét a kifizetd ligynokség, az egyes
delegalt feladatokat ellatd intézmények, az intervencios kozpontok, és az a

raktarrendszer adja, amelyben az intervencios célra felvasarolt gabonat taroljak.

Az intervencios kozpontok

Az intervencids kozpontok olyan foldrajzi pontok, melyek a f6 gabonatermd
terliletekhez tartozd varoskozpontokban taldlhatok. Funkciojuk az, hogy
viszonyitdsi pontként szolgdljanak a legkedvezdbb szallitdsi tavolsag
megallapitasara, illetve a felajanlott intervencios gabona szallitasi koltségének
meghatarozasara. Az intervencios kozpontok kijelolésének szabalyait kiilon

jogszabaly rogziti.

A kifizeto ligynokség

Mivel az intervencios felvasarlast az EMOGA Garancia Részlegébdl
finanszirozzak, igy az intervencios felvasarlds lebonyolitasanal is az 1663/95/EK
Bizottsagi rendelet el6irasait kell érvényesiteni. Ez azt jelenti, hogy az
intervencids felvasarlas intézményi felelése a kifizetd ligynokség, amelynek az

intervencios felvasarlas soran a kovetkez6 funkciokat kell ellatnia:

- Az eldirt feltételeknek megfeleld intervencids felajanlast csak a kifizetd

tigynokségnek all jogaban elfogadni,

- Miutan a kifizetd ligynokség az intervencios felajanlast elfogadta, és azt sajat
maga, vagy megbizottja atvette, a felajanlott tétel ellenértékét csak a kifizetd

ligynokség fizetheti ki,

- A kifizetd ligynokség az, akinek a felvasarldssal az Uni6 felé el kell szamolnia.
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Az intervenciods raktarozasban csak azok a raktarak vehetnek részt, amelyek helye,
felépitése, felszereltsége, szakember ellatottsaga és pénziigyi helyzete biztositékot

nyujt arra, hogy a benne tarolt gabona értékét megorzi.

Intervencios készletek tarolasa

Az Europai Unio a tagallamokra bizza, hogy azok hogyan kivannak gondoskodni
az intervencios készletek megfeleld tarolasarol. Eldirja azonban, hogy a
raktarozads soran a betarolt intervencios készlet betarolas eldtt megallapitott
mennyiségét és mindségét meg kell Orizni, az ellendrizhetdéség érdekében
szamitogépes napi raktarnyilvantartast kell vezetni, havi és éves jelentést kell adni

a raktarrol, kifizetd tigynokségnél kozponti leltart kell vezetni.

Mivel az intervencids termékek raktdrozésa soran végrehajtott miiveleteket az
EMOGA Garancia Részleg finanszirozza a Kozosség teriiletén alkalmazott
egységes Osszegli tamogatassal, az egyes miveletekre vonatkozd egységes
Osszegeket az el6z0 €év soran az adott mivelet legalabb négy tagallamban
kimutatott tényleges koltségeinek sulyozott atlaga alapjan allapitja meg az EU. A
koltségek sulyozasa a kivalasztott allamok altal tarolt mennyiségek alapjan
torténik. Az Europai Uni6 az ellendrzés eredményétdl teszi fiiggdveé a koltségek

megtéritését.

Intervencios készletek értékesitése

Az EU tulajdonaban 1évé intervencios készletek a kozdsségi piacon és exportra
értékesithetdk, ezen feliil az intervencids készletek egy része élelmiszersegélyként

is hasznosithato.

A gabona értékesitése palyazat Gtjan torténik. A palyazatok kiirasardl a Bizottsag
rendelet formdjdban dont. A palydzat tartalmazza az értékesitésre szant
mennyiségeket, az adott mennyiségeket, tarold régiokat és a palyazatok
benyujtasanak zaronapjat. A palyazatok csak biztositék letétele esetén hitelesek,
export esetén csatolni kell az exportengedély-kérelmet, valamint az érintett

rendeltetési helyre vonatkozo6 exportvisszatérités-kérelmet.
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Ko6zosségi piacon beliili értékesités esetén a palyazati felhivas lezaruldsat kovetd
masodik honapban az érintett tagallam értesiti a Bizottsagot az értékesitési eljaras

eredményérol.

Export esetén az ¢érintett tagallam megkiildi a Bizottsdgnak a palydzatok
jegyzékét. A Bizottsag ez alapjan megallapitja a minimalis értékesitési arat. A

kifizetd tigynokség a palyazat eredményérdl haladéktalanul értesiti a palyazokat.

4.2.4. A kozraktarozas lehetoségei az Eurdpai Unids intervencios rendszert

miikodteto Magyarorszdagon

Ahhoz, hogy a kozraktarozas jovobeli szerepét megitélhessiik, a fentieken tul
tekintsiik at az 5. tablazatot, amely a korabbi €s az 0j intervencids rendszer kozotti
legfontosabb kiilonbségeket veti Ossze:

5. tablazat

A korabbi hazai és az uj EU-s intervencio kozotti kiilonbségek

A korabbi intervencio Az uj, EU-s intervencio

Célja Piaci zavar megel6zése, Piaci zavar megeldzése, elharitasa
elharitasa

Keretei A piaci helyzet| Tanacsi rendelet a gabona kozds piaci
figyelembevételével szervezetrol, valamint az ehhez tartozo
Kormanyrendelet végrehajtasi  rendeletek a  felvéasarlasra,
megjelenése az egyes raktarozasra €s értékesitésre vonatkozoan.
termékekre.

Intervencios ar |Korményrendeletben Tandcsi rendeletben alapar meghatarozva
meghatarozva a piaci helyzet|2006-ig
fiiggvényében.

+ havi novekmény
+ szallitasi koltségtérités

+/- mindségi felar

Intervencios Nem volt meghatarozva. November 1. - majus 31. (kivétel: déli
iddszak allamok: aug. 1. - aprilis 30., északi allamok:
dec. 1. - jun. 30.)
Jogosultak kore |Termeldk,a Béarmely arutulajdonos.
Kormanyrendeletben

megadott feltételeknek vald
megfelelés esetén.
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Termékek kore

Etkezési
takarmanykukorica.

buza,

Buza, kukorica, cirok,

durumbuza.

arpa,  r0Zzs,

Minimalis 50 tonna, de legfeljebb 480 tonna, illetve 10 tonna durumbuza.

felajanlhato to/ha blzara, illetve 5 to/ha

mennyiség takarmanykukoricara.

Tulajdonjog Kormanyrendeletben Felajanlas utan felvasarlassal allami (unios)
megadott  ideig  termeld tulajdonba keriil.

tulajdona maradt.

Tarolas helye

Csak kozraktarba letett arut
lehetett felajanlani.

Arutulajdonos 4ltal raktirozva a felajanlas
idején, majd intervencios raktarakban.

Felajanlas

Az AIK hajtotta végre. A
felajanlasrol egy igérvényt
allitott ki. Ezzel ¢és a
kozraktari jeggyel a termel6 a
banktol hitelt vehetett fel a
felajanlott gabona
ellenértékéig.

A Kifizetd Ugynokség hajtja végre. A
felajanlott és a megadott tarolasi helyre
szallitott gabona ellenértékét az ligynokség
kifizeti a szallitast kovetden.

Szallitas

A  felajanlott 4ru  mar
kozraktarban volt elhelyezve.

KU altal készitett szallitasi iitemterv szerint;
rendeletben meghatarozott szallitasi
koltségtérités mellett.

Kamattamogatas

Volt. A  kozraktari jegy
értekének  100%-ig  felvett,
éven belili hitel utani
kamatra jutd tamogatas.

Nincs. A tulajdonos a gabondjat eladta, azért
a vételarat megkapta. {gy hitelt nem vesz fel,
kamatot nem fizet utdna. (Az EU-ban ez a
tdmogatdsi forma nem létezik).

Tarolasi
tamogatas

Termeld, vagy a kozraktar
kapta, rendeletben
meghatarozott Osszeget
utolag, egy Gsszegben.

Raktarozo kapja havonta az EU szinten
meghatarozott taroldsi normativat + adhato
tagallami szintli tarolasi tdmogatast is. Ez az
Osszeg fedezi a tarolas 0sszes koltségét.

Ertékesités

Az éllam megbizasdbol a
Concordia kereskedd cége,
késébb a  TIG  Kht.
értékesitette, palyazatos ton
a készleteket. Erre a célra,
illetve a  bonyolitashoz
meghatarozott tdmogatés volt
igényelhetd. Az értékesités
utan fennmarado
kiilonbozetet kiegyenliti az
allam felé.

Kifizeté6 Ugyndkség a Bizottsag hatirozata
alapjan  palyazatot ir ki a készlet-
értékesitésre, mely tartalmazza az
értékesitendd  készletek mennyiségét ¢és
helyét, tehat nem kell az egész készletet
elére megadott idOpontig értékesiteni. Kiilon
rendelkezik a kozOsségi piacon, illetve az
exportcélra torténd értékesitésrol.

Végrehajto szerv
Felajanlasnal
Felvasarlasnal

Ertékesitésnél

AIK
Concordia, TIG Kht.

Concordia, TIG Kht., AIK

Kifizeté Ugynokség
Kifizets Ugyndkség

Kifizeté Ugynokség
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Forras: Almasi, et al. (2003) nyomdn
A kozraktarozas jovobeni kilatasai roviden az alabbi gondolatok alapjan

foglalhatok Ossze:

- A fenti tablazatban vazolt kiilonbségek egyértelmiien azt mutatjak, hogy a
kozraktarak, a 2004-2005 évi intervenciotdl kezdve a korabbi értelemben,
nem fognak részt venni az intervencios felvasarlasban. Az Unids rendszer
egyértelmiien aru felvasarlast jelent, a raktarjegyeket nem kezeli.

- A kozraktarak részvétele sajat raktarbazisukat intervencios célra torténd
felajanlasara fog korlatozddni, mint szervezet €s szolgaltatas kikeriilnek a
rendszerbdl.

- Az (j intervencids rendszer tartalmaz olyan elemeket, amelyek fel fogjak
értékelni a kdzraktarozas aru és kereskedelemfinanszirozasi funkcidjat.

- Kikeriilt a magyar rendszerb6él az a diszkriminativ elem, amely a
kereskedelmet immar tobb mint egy évtizeddel a rendszervaltas utan is
stjtotta, miszerint a kereskedok nem voltak jogosultak sem az
arufelajanlasra, sem a kozraktari, sem a kamattamogatisra. Az
intervencids ar a termel6t is biztositja, hiszen az értékesités helyére és
id6pontjara konnyen visszakalkuldlhatd. Az 10j rendszer végre piac-
semleges.

- A masik legfontosabb elem a kiszamithatosag. Az EU-s intervencios
felvasarlas egy értékesitési csatornat jelent, egyben elsimitja az utobbi
évtizedben =~ Magyarorszdgon  tapasztalt, néha  50-100  %-os
aringadozasokat. A keresked6k nagy tomegekben vasarolhatnak arut,
hiszen az intervencids rendszer biztositja a termék minimalarat.

- Az értékesitési dontés majus 31.-ig kitolhatod, igy van mod a legjobb
értékesitési lehetdség megtaldlasara. Kézenfekvd, hogy a jovoben a sokkal
¢ésszerlibb készletgazdalkodas és a kereskedelmi tevékenység é€lénkiilése
fogja jellemezni a gabonaszakmat.

- A magyar gabonakereskedelmi szféra likvid toke ellatottsaga
természetesen nem elegendd a rendszer finanszirozdsdhoz, az
mindenképpen banki forrast igényel. Ezért annak ellenére, hogy az

intervencid nem haszndlja a jovOben a kozraktarozast, annak a
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kereskedelmi hitelezésben ndévekvO szerepe miatt Osszességében a

kozraktarozasi funkcio erdsddésére lehet szamitani.
Az elmult években, a kozraktarjegyek fedezetére kihelyezett mintegy 150 milliard
forint nem hidnyozhat a rendszerbdl, s6t a kereskedelem ¢élénkiilésével
megitélésem szerint ez az 6sszeg emelkedni fog. A kozeljovoben a kdzraktari
szakma hitelezési funkcidja még a jelenleginél is jobban meg fog erdsddni, a
lombardhitelezés ugyanis jelenleg az egyetlen alternativa az egyébként banki
szempontbol ,.kockadzatos” szakma készleteinek finanszirozasara. Ezért is fontos,
hogy a lombardhitel kihelyezések hogyan torténnek a banki gyakorlatban. A
kovetkezOkben ennek a finanszirozéasi formdnak a véleményem szerinti legjobb,

¢s a kozel jovOoben remélhetdleg altalanossd valé formdjat mutatom be.
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5. A kozraktari hitelezés banki gyakorlata és annak kritikai értékelése

A kozraktari jegy kiallitasanak legfontosabb célja, az arutulajdonos hitelfelvétele
fedezetének biztositasa. A kozraktdrnak joga van a sajat maga altal kiallitott
kozraktarjegyek fedezete mellett zalogkdlesont folyositani, illetve a zalogjegyet
kézi zalogként felhasznalva lombardhitel vehet6 fel a pénzintézetektdl.

A hitelfelvétel sordn az ados a kozraktari jegy zalogjegy részét a kolcsonadora
forgatja, amely ezutan a zalogjegyen szerepld Osszeg irdnti pénzkovetelést testesiti
meg. Az elso forgataskor mind az aru, mind a zalogjegy hatoldalan feltlintetik a
kolcsonado és a kolesonfelvevo adatait, koleson lejaratanak idejét, visszatizetendd
pénzosszeg nagysagat.

Klasszikus esetben a zalogjegy a bank értéktardba keriil, mig az arujegy hitel,
plusz kamataival terhelten az arutulajdonos birtokaban marad. Mindkettd
szabadon tovabbforgathatd. Az arujegy, mint egy részben terhelt arut, mig a
zalogjegy, mint kovetelést megtestesitd értékpapir. A gyakorlatban ettdl sok
esetben eltérnek, sok bank ragaszkodik ugyanis az arujegyek dvadékként torténd
letétjéhez is. Az elsd forgatmany adatait k6zolni kell a kozraktarral, hogy az
adatokat a tOpéldanyra is feltlintethessék. A késdbbi birtokosoknak nem kotelezo,
de lehetdségiik van bejegyzésiik kérésére.

A koleson futamidejének lejarta utdn az adosnak kotelessége visszafizetni a felvett
kolesont az utolsé zalogjegybirtokos szdmara. A jegy tObbszori forgatisa
kovetkeztében azonban az adds gyakran nem ismeri az utolsé zalogjegybirtokost,
ezért a gyakorlatban az utols6 zalogjegybirtokos keresi fel az adost és szdlitja fel a
hiteltorlesztésre, akinek kotelessége teljesiteni a kovetelést. Miutdan ez
megtorténik, a jegyet visszaforgatjak a kolcsonvevore. A két terheletlen jegy

egylittes birtokosa kérheti a kozraktartol az aru felszabaditasat.

5.1. A kozraktarak kélcsonnyujtasi gyakorlata

A kozraktari torvény alapjdn a kozraktarnak, mint korldtozott pénzintézeti
jogositvannyal rendelkezd intézménynek jogaban all zalogkdlesont folyodsitani az

altala kibocsatott kozraktari jegy fedezete mellett.
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A kolcson Osszege nem haladhatja meg az aruérték 66 %-at, ami nagyban
korlatozza a kozraktarakat a hitelpiacon. Tovéabbi korlat, hogy a kozraktar
Osszességében nem helyezhet ki tobb kolesont, mint jegyzett tokéjének 6tszordse.

Fentiek miatt a kozraktarak kihelyezései viszonylag szerények a pénzintézetek
altal kihelyezett lomard hitelekhez viszonyitva. A Concordia Rt., a legnagyobb
kihelyezdként, évi 3,5 millidrdos kerettel rendelkezik, de még ezt sem meriti ki
teljesen. Ezt a nagysagrendet egy kisebb lombardhitelezéssel foglalkoz6 bank is
jocskan feliilmulja. Ennek oka els6sorban a 66 %-os korlat, mdasrészt a
forrashiany, hiszen a kozraktar csak refinanszirozasi alapon tud kihelyezni, ami

eleve draga megoldas.

A kozraktarak igazi ligyfélkore a kis mennyiségli aruval rendelkezd vallalkozoi
kor, akiknek az ugynevezett egy ablakos kiszolgalas — amikor az arutulajdonosnak
csak egy izben kell felkeresnie a kozraktart, ekkor koti meg mind a kozraktari,
mind a kolcsonszerzddést, a zalogjegyet letétbe teszi, €s a hitellel egyiitt tdvozik -
fontosabb a meghitelezési aranynal.

Technikdjaban a kozraktari kdlesondk kihelyezése nagyban hasonlit a bankok
gyakorlatdhoz. Az eljaras éaltalaban egyszeribb egyrészt az alacsony
finanszirozési arany (kisebb arkockazat) miatt, ami tézsdei cikkek esetén 66 %,
tézsdén kiviilieknél 50 %, masrészt azért, mert a kozraktar, ha szabalyosan jar el,
mindig birtokban van, ¢és nemfizetés esetén konnyedén tudja értékesiteni a
zélogba vont arut.

Ennek ellenére a potencialis addés minden esetben eldzetes vizsgalaton és
adosmindsitésen esik at, ami természetesen joval gyorsabb és egyszeriibb a banki
gyakorlatnal. A dontést a hitelfolyodsitasrol a credit comittee hozza meg, amely
rugalmasan, akdr egy-két tigyfél kedvéért is Osszehivhatd. Az adminisztracio
megegyezik a bankival. Mindezek a mai koriilmények kozott megfelelden
elokészitett ligylet esetén nem igényelnek néhany napnal tobbet az aru kozraktari
zarolasatol a hitelfolyodsitasig. Ez egy rendkiviil gyors és egyszeri eljards, ami

vonzova teheti az ligyfelek részére a kozraktart a bankkal szemben.

Erdemes megemliteni még egy jelentés, de nem szakmai érvet a kozraktari
zalogkdleson mellett. A bankok az altalanos gyakorlat szerint limitet allapitanak

meg minden {ligyfélnek, ami a hitelezhetdség felsé hatarat jelenti. Ezen tal, mivel
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exkluziv szerzddéses kapcsolat van az iigyfelek ¢és finanszirozéik kozott, az
arutulajdonos mas bankhoz sem fordulhat hitelért. Szamos potencialis
lombardhitel felvevd igy bizonyos nagysagrend felett nem juthat banki forrashoz,
a kozraktarak altali finanszirozas azonban nem szamit banki eredetiinek, igy az a

nagy, tobb szazmillios hitelt igényld tigyfelek érdeklodését is felkeltheti.

5.2. A banki lombardhitelezési gyakorlat

Lombard hitelen a kézi zélogfedezetre nyujtott hitelt értjiik. Lombard fedezet
lehet tobbféle kézi zalog, pl. pénzbetét, devizabetét, vagy valamilyen értékpapir.
Ezen értékpapirok egyike a kozraktarjegy, az értekezés keretében kizardlag a
kozraktarjegy fedezetre folyodsitott lombardhitelezéssel foglalkozom. A lombard
hitelezés az egész fejlett vilagban jol ismert hitelezési forma, és a fedezet
nagyfokll mobilizalhatésaga miatt, a lombard kamatldb a legalacsonyabbak kozé
tartozik vilagszerte.

A kozraktarjegyeken alapuld lombardfinanszirozas sokkal kevésbé elterjedt a
vildgon, bar szdmos orszagban jelentds szerepe van a gabona ¢s egyéb készletek
finanszirozésdban. Magyarorszagnak nagy hagyomanyai vannak e téren, az agrar
azon beliil a gabona szektorban pedig, napjainkban is kulcsfontossagi. Pontos
adat természetesen nem all rendelkezésre, de az utobbi években 150-180 milliard
forint nagysagrendben helyeznek ki a pénzintézetek kozraktarjegy alapa
lombardhitelt évente. Ennek mintegy 70 %-a a gabona készletek finanszirozasat
szolgalja, 20 %-a borkészlet finanszirozas, az egyéb ipari nyersanyag, acélaru, stb.
10 %-ot tesz ki. Elindult a korabban tabunak szamit6 éldéallat lombardhitelezése
is, a sertés utan ujabban a tavi ¢él6hal készlet finanszirozdsdra vannak
probalkozasok.

Az egyik legfontosabb kérdés, hogy meg tudja e tartani a szakma ezt a hitelezési
gyakorlatot az 0j, Unios rendszerben?

A magyar gazdatdrsadalom nagy része sajnos ma nincs (és még sokaig nem is
lesz) abban a helyzetben, hogy a banki gyakorlat szerint hitelképesnek
mindsittessék. A jelenlegi lombard hitelezési rendszer megoldja ezt a problémat,
hiszen a pénzintézetek nem az arutulajdonos, hanem az aru ,hitelképessége”

alapjan folyositjadk hiteleiket. Amennyiben a lombardhitelezés jelenlegi
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formajaban nem lesz folytathato, e rovidlejarata hiteldllomany donté hanyada el

fog tlinni az agrarfinanszirozasbol, és pillanatnyilag alternativdja sem lathato.

Kozraktarjegyes finanszirozassal ma a kereskedelmi bankok tobbsége foglalkozik.
3-4 olyan pénzintézet van jelenleg, amely tobb tizmilliardos nagysagrenddel vesz
részt a lombardfinanszirozdsban. Az aldbbiakban ezeknek, a legjobban
kifejlesztett és legjobb hitelkondiciokat kindlo, miik6ddé rendszere alapjan a
legfontosabb termék, a gabona finanszirozdsa alapjan tekintjik at a

lombardfinanszirozas gyakorlatat.

Az 4ltalanosan hasznalt gyakorlat szerint a kdzraktarba helyezett gabona fedezete
mellett nyujtott hitelek esetén, a kozraktarjegyen feltiintetett aruérték maximum
70-80 %-at finanszirozzak meg, abban a leggyakoribb esetben, amikor a
hitelfelvevd (termeld, integrator, kereskedd), nem rendelkezik értékesitési

szerzOdéssel.

A kozraktarjegyen feltiintetett aruérték a prompt-, és a hataridos tozsdei ar
egyszerii szamtani atlagdt nem haladhatja meg. Amennyiben meghaladja, az
alacsonyabb értéket veszik figyelembe, azzal a kiegészitéssel, hogy amennyiben a
hataridds t6zsdei ar mégis alacsonyabb lenne, mint a prompt ar, az atlagszamitas

helyett az alacsonyabb értéket kell figyelembe venni.

Kozraktari konstrukciok esetén mindenképpen vizsgaljak:

- az  ligyfél “kereskedelmi  képességét” (miota  foglalkozik
gabonatermesztéssel ¢és/vagy értékesitéssel, voltak-e eddig értékesitési

gondjai, esetleg van-e bejaratott értékesitési csatornaja)

- az iigyfél pénziigyi-gazdasagi helyzetét (hitelképesség-vizsgalatra nincs
sziikkség, azt azonban megvizsgaljdk, hogy nincs-e a cég pénziigyi-
gazdasagi helyzetében a korabbiakhoz képest jelentds, kedvezdtlen iranya

elmozdulas).

- egy éves dokumentalt pénziigyi adatokkal kell rendelkeznie.

76



A finansziroz6 pénzintézetek kozott a két, egyébként piacvezetd kereskedelmi
bank, a tdzsdei hataridds eladast, jO bonitasti vevdvel fedezett értékesitést
helyettesitd ligyletként veszi figyelembe a lombardhitelezésnél. Amennyiben az
értékesitési kockazat tézsdei eladasi pozicioval fedezett, a finanszirozas aranyat a
tézsdei jegyzés 90 %-ban hatdrozzdk meg, az alabbi feltételekkel: minden esetben
be kell szerezni a KELER nyilatkozatat arra vonatkozdan, hogy a pozicidkat
zarolta, és likvidacid és/vagy delivery esetén a vételarat kizardlag a bank

elkiilonitett szamlajara utalja.

A pozicio lejaratait megel6z6 honap 15.-ig a hitelfelvevonek nyilatkoznia kell,
hogy tézsdei deliveryn keresztiil, vagy a fizikai piacon kivanja-e értékesiteni az
arut. Amennyiben a hitelfelvevd a bank altal bevizsgalt vevovel szerzddést kot a
jelzett hatarid6ig, hozzajarulnak a pozicid likvidalasahoz. Amennyiben az ligyfél
a toézsdei deliveryn keresztiil torténd értékesitést valasztja, a bank széllitmanyozé

cégeket von be az ligylet lebonyolitasaba.

Szerzddéssel dokumentalt (konkrét adéas-vételi szerzddés, vételi garancia a
kozraktarjegyre, L/C, bankgarancia, stb.) értékesitésre alapozott kozraktarozas
esetén, amennyiben a vevd megfeleld fizetési biztositékot ad, vagy bonitdsa a
bank eldzetes bevizsgidlasa alapjan megfeleld, az értékesitési ar 90 %-at
finanszirozzdk meg, ami nem lehet magasabb a kozraktarjegy értékének 90 %-
anal. E konstrukcié esetén ellendrzik, hogy a vevd altal kézolt mindségi
paraméterek €és az aru mindségi paraméterei Osszhangban legyenek, valamint a

vevOszerzddés lejarata a finanszirozas lejaratan talnyuljon.

Az alabbiakban a lombardfinanszirozas standardizalt feltételei lathatok, az

emlitett kereskedelmi bankok gyakorlata alapjéan:

Finanszirozasi arany, a kozraktari jegy értékének %-aban:

- Tozsdei hedge illetve megfeleld bonitasti vevd, vagy megfeleld bankari

biztositék hianyaban: 70-80 %.
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- Tozsdei hedge illetve megfeleld bonitasti vevo, vagy megfeleld bankari

biztositék megléte esetén: 80-90 %.

A finanszirozas alapja: a kozraktarjegyen feltiintetett ar, a bankkal egyeztetett
modon, de az nem lehet magasabb, mint a tézsdei jegyzés, illetve a szerzddott

eladasi ar.

Cégvizsgalat minden esetben sziikséges, amely kiterjed:
- azugyfél iizleti el6életére,
- pénziigyi-gazdasagi helyzetére annak valtozasaira,

crer

- minimum 1 éves pénziigyi dokumentéciojara.

A hitel fedezete: az iires forgatmannyal ellatott kozraktarjegy mindkét példanya
(arujegy és zalogjegy). Ez a feltétel a Kozraktari Torvény szellemével ellentétes,
megakadélyozza ugyanis, az arujeggyel torténd szabad rendelkezést és kizarja azt
a kereskedelmi forgalombol. Az 4rutulajdonosok kényszerhelyzetiik miatt
fogadjak el ezt a folyositasi feltételt. Mivel a bankok zalogként a torvényi tiltas
miatt nem kérhetik letétbe helyezni az arujegyet, ezért az a gyakorlat terjedt el,

hogy 6vadéki szerzddés alapjan tartjak maguknal.

Az aru mindségét igazold, akkreditalt labor altal kiallitott mindségi tantsitvanyt

minden esetben be kell kérni a kozraktarjegyekhez.

Elfogadott kozraktarak:
- Concordia Kozraktar Rt.
- Hungaria Kozraktar Rt.
- ATI-Depo Rt.

Felszamitandé hiteldij:

A maximalis hiteldij-mutato (&ltalaban) MNB alapkamat + 3 % + rendelkezésre

tartds + hitelbiralati dij.
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A hitelezo6 biztositéka

Nem véletlen, hogy a lombard kamatldb az egyik legalacsonyabb a rovidlejarata
hitelkamatok kozott. A kézi zalog biztositotta igen konnyen mobilizalhat6 fedezet
joval kisebb kockdzatot jelent a finanszirozonak, mint az ingatlan, vagy egyéb
mas bevonhat6 fedezet.

A kozraktari jegy fedezettel folyositott hitel biztositéka kettds biztonsagot jelent a
finanszirozonak. Ez egyrészt az arufedezet, hiszen a kozraktari jegy mogott
tényleges aru all, amibdl az adds nemfizetése esetén a hitelezd kielégitést nyerhet
kovetelésére, masrészt a személyes feleldsségi rendszer, mely a zalogforgatokkal
szembeni visszkereseti jogban testesil meg. Ennek segitségével az utolséd
zalogjegybirtokos az 6t megel6zd zéalogjegyforgatohoz fordulhat a nyujtott hitel,
¢s a visszakapott pénz kiilonbozetének megfizettetésére. Ezek egyiittesen
eredményezik azt, hogy a kozraktari jegy fedezete mellett nyujtott hitelt az egyik

legbiztonsagosabb hitelezési formanak tekintjiik.

A fentickben bemutatott finanszirozasi konstrukcié gyengesége, hogy nem tudja
megfelelden kezelni a tézsdei arfolyamvaltozas miatt sziikséges arfolyam-

finanszirozas kérdését.

Amennyiben a tézsdei arak a fedezeti ligylethez képest novekednek, a bank
kockézata az, hogy nem tudja a valtozo letétet az iigyfél finanszirozni. Ebben az
esetben a tézsde a bank eldzetes értesitése mellett kényszerlikvidal, és az addig
felhalmozodott, az ligyfél altal befizetett valtozo letétet a bank kapja meg. Ezzel
tovabbi arkiegészité forrashoz jut egy felfelé mend arspirdl mellett, amivel
potencialis veszteségét csokkentheti, az ligylet viszont ezen a ponton megrekedt!
Amennyiben a tézsdei arak a kotéshez képest esnek, a kotési ar és a tényleges ar
kozotti kiilonbségek az iigyfelet, engedményezés kapcsan a bankot illetik. Ez a
likvid eszkoz kikerlil a finanszirozasbodl, raadasul a hitelfelvevo szempontjabol
nagyon elénytelen:

Amennyiben az arak felfelé mozdulnak el, kénytelen finanszirozni a tdzsdei

arvaltozast, ha viszont lefelé mozdulnak, az arfolyam kiilonbdzetet a bank kapja.
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Fentiek miatt ez a rendszer — bar pillanatnyilag a legjobb Magyarorszagon —
talsdgosan bonyolult, draga, a termeld szempontjabol kiszolgaltatott helyzetet
teremt, ugyanakkor a bank szempontjabdl kockazatos és nem teszi lehetdvé a

tonnankénti maximalis hitelkihelyezést.
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6. Az arutézsde és szerepe a gabonakereskedelemben

6.1. Az arutozsdei tevékenység

A hataridds tézsdék létrejottének alapvetd oka az arutulajdonos eladok és a
felhasznal6 vevok koncentralt piacanak, arbiztositasi helyszinének megteremtése.
Az, hogy a hataridds t6zsdék szerepléi nem korlatozdédnak kizarolag a termeldkre
¢s a felhasznalokra, nem jelenti azt, hogy a tézsde alapvetd funkcioi valtoztak
volna meg. Ellenkezdleg, a tobbi piaci résztvevd tevékenysége elengedhetetlen a
tézsde megfeleld forgalma, likviditdsa, végsé soron az arbiztositok biztonsaga
megteremtéséhez (Williams, 1996; Pennings, Smidts, 1998. c).

A KAP intézkedései korlatozzak, egyes esetekben megalapozatlanna teszik a
tézsde miikodését. Nem véletlen, hogy pillanatnyilag a Budapesti Arutdzsde
bonyolitjia a legnagyobb gabonaforgalmat Eurdpaban. A KAP félideji
feliilvizsgalatat kovetd intézkedések, vagyis a KAP leglijabb reformja és annak
legfontosabb eleme, a tdmogatasok — az EU agrarkoltségvetésének kétharmadat
kitevd kozvetlen kifizetések — elvalasztdsa a termeléstdl, és kotelez6
atcsoportositasa vidékfejlesztési célokra, kifejezetten piacerdsitd intézkedések.
Nem véletlen, hogy a kdzelmultban 6t olyan eurdpai hataridés tézsde kezdte meg
hatariddés gabonakontraktusok forgalmazasat, ahol ez korabban tlejes mértékben
ismeretlen volt. A kérdés szerintem mar csak az, hogy a Budapesti Arutézsde fel
tudja-e majd venni a versenyt az 0j londoni, parizsi, amszterdami, hannoveri és

varsoi piacokkal.

6.1.1. A7 arutozsdék szervezete

A t6zsde lehet magéanjogi és kozjogi intézmény. Az amerikai t6zsdék maganjogi
jellegliek, és altaldban részvénytarsasag formdjaban tevékenykednek, miikodési
feltételeiket maguk allapitjak meg, csak az altaldnos torvényes eldirasokat veszik
figyelembe. Az eurdpai tézsdék ezzel szemben allami feliigyelet ald tartoznak

(Rajnai, 1999).
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Mivel a gabonaszakmaban a CBOT az iranyado piac, igy az alabbiakban az ottani
rendszer ¢és gyakorlat szerint, a magyar kiilonbségek figyelembe vételével
vizsgaljuk a miikodést.

Az arutézsdék nem profitorientalt intézmények, a részvények osztalékra nem
biztositanak jogot, csupan a tdzsde iigyeibe vald beleszolasra jogositjak fel
birtokosaikat.

A tézsdetagsag egyéni privilégium, lehetdvé teszi a tagnak, hogy megjelenjen a
tézsdén, lizletet kosson, csokkentett jutalékot fizessen az iigyletei utan és részt

vegyen a tdzsde iranyitasaban.

A CBOT-n csak és kizarolag bejegyzett tézsdetagok kothetnek tizletet. A
tézsdetagsag orokolhetd, értékesithetd és ennek megfelelden szabad piaca van. A
tagsagi palyazatot a tozsdére kell benyujtani, amely aztan alaposan megvizsgalja a
jelolt pénziigyi hatterét és egyéb korilményeit. A tézsdét az Igazgatd Tanécs
iranyitja, akiket a tagsdgbol valasztanak, de tagja lehet nem-tag is. A szervezet
feladata a tézsde szabalyok kidolgozasa, a tézsdetagok felett feliigyelet gyakorlasa

¢s a vitas tigyek rendezése.

A tézsdei adminisztracio feladatait a titkarsadg (exchange staff) latja el. A tézsde
napi irdnyitasa egy valasztott, fizetett elnok kezében van, aki egyiitt dolgozik a
tobbi hivatalnokkal. A f6 osztadlyok a kovetkezdk: fokonyveldség, elemzések,
oktatas, arjegyzés, kutatds, public relations és statisztika (Pennings, 1998. a). A
tézsdetagok még valasztott bizottsagokon keresztiil jatszanak fontos szerepet,
melyek a kovetkezOk: tézsdei valasztott birosag, tagsagi bizottsag, a szabalyok
kidolgozasat, az lizlet irdnyitasat, az elszamolo haz tevékenységét, a floor-ban (az
izletk6tés helye) torténd ligyek rendezését feliigyeld bizottsag (Powers, 1985).

A BAT ujkori torténelme soran elébb gazdasagi tarsasagként (kft), majd specialis
tézsdetdrvény altal szabalyozott tézsdeként mikodott. A 2003-as atalakulas ota
ismét gazdasagi tarsasdgként (rt) milkodik, vezérigazgatdi, igazgatdsagi ¢és

kozgytlési iranyitassal, feliigyeld bizottsagi ellendrzéssel.
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6.1.2. A tozsdei iigylet

A tézsdei adasvétel feltételeit a tézsdei szokasok, az un. szokvanyok hatdrozzak
meg. A szokvéanyokat a tézsde megfeleld szervezetei dolgozzak ki, és irdsban
rogzitik az elado és vevd kotelezettségeit. A tézsdei szokvanyok kidolgozédsanak
célja a tozsdei adasvétel egységesitése, az Tlgyletkotés leegyszerlsitése ¢és
meggyorsitasa azaltal, hogy az iigylet feltételeit nem kell a feleknek részletesen
leirniuk. A tézsdén a résztvevOknek csak az arban, mennyiségben ¢€s a teljesités
hataridejében kell megallapodniuk. Minden tézsde maga éallapitja meg a
forgalmazott cikkek szerzddéskotésének feltételeit, mely tartalmazza az aru
alapmennyiségét, mindségét, a szallitasi honapot és a szallitas egyéb feltételeit.

A tézsdetag sajat nevében kot lizletet, ennek megfelelden a tozsde tobbi szerepldje
(ligynokok, kereskeddk, termeldk, felhasznalok és spekulansok) nem sajat
nevében dolgozik, hanem tézsdetagokat biz meg — jutalék ellenében — ligyletei

lebonyolitasara (Rotyis, 1999. a).

A tozsdei iigyletkotés rendje

A feliigyelet altal igen szigoruan szabalyozott ligynoki szerzédés alapjan a
megbizd a tézsde nyitdsat megeldzden, vagy akar a kereskedelmi idészak alatt
barmikor megbizast (order) adhat az ligynoknek. Az ordereket az ligynoki cég
kozvetleniil sajat tézsdei megbizottjdnak tovabbitja. Az egyes ordereket
beérkezéskor iktatjak, feltiintetve a kézhezvétel pontos idejét, hogy vita esetén
egy-egy order sorsa nyomon kovethetd legyen. A tézsdén a beérkezett
megbizasokat kifutok, runnerek viszik végrehajtasra az alkuszokhoz, az un. floor
brokerekhez (a BAT-on nincsenek runnerek, a konnyii atlathatosag miatt).

A piaci, un. market orderek végrehajtasat a kifut6 megvarja, és az igazolast
azonnal visszaviszi a terem szélén elhelyezkedd net-telefon allomashoz, ahonnan
az ugyfelet a végrehajtasrol rogton kiértesitik. Ilyen esetben a lebonyolitds a
hatalmas tavolsagok ellenére csupan egy-két percet vesz igénybe.

Az olyan ordereket, melyek egy bizonyos arszinthez kotik az eladas vagy vétel
teljesitését, a floor broker besorolja a kezében tartott kdtegbe, s az aralakulasnak

megfelelden, de érkezési sorrendben hajtja azokat végre.

83



A teljesitésrdl ez esetben nehezebb informaciot szerezni, miutan végrehajtaskor az
order lapot (a BAT-on két-jegy), amin a véasarlast vagy az eladast vezette a floor-
broker, ledobja maga mellé a foldre, s ezt csak késébb — amikor hozza lehet férni

— szedi 6ssze a kifutdo (CBOT, 1996; BAT, 2001).

Az 2. és 3. szamu abrakon lathaté egy tézsdei kontraktus létrehozasa, illetve egy

pozicid likvidalasa.
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2. dbra
A pozicio Létrehozasa

VEVO ELADO

A y
Tozsdetag Tozsdetag
brokercég brokercég

BROKER BROKER

I

Eladas
visszaiga-
zolasa

Vétel
visszaiga-
zolasa

Ugylet
bejelentése

Ugylet
bejelentése

Eladas
visszaiga-
zolasa

Vétel
visszaiga-
zolasa

ELSZAMOLO HAZ

ELADO
SHORT

VEVO 1 1
LONG

1 KONTRAKTUS

LONG

KONTRAKTUS

SHORT
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3. dbra
A pozicio Likvidalasa (szallitas)

VEVO-LONG ELADO-SHORT
Elfogadja a szallitast szallit
A y
Tozsdetag Tozsdetag
brokercég brokercég
BROKER BROKER

Eladas
visszaiga-
zolasa

Vétel
visszaiga-
zolasa

Ugylet
bejelentése

Ugylet
bejelentése

Eladas
visszaiga-
zolasa

Vétel
visszaiga-
zolasa

ELSZAMOLO HAZ
1 LONG 1 SHORT

POZICIO -1 SHORT -1LONG POZICIO
LIKVIDALASA 0 LIKVIDALASA
KONTRAKTUS

Forrdas (2. és 3. sz. abra): Williams, Schroder, 1999; Szigeti, 1992
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Az 4brakon lathato rendszer a hagyomanyos, nyilt kikiadltasos lizletk6tési technika
alkalmazasat mutatja be. Az (jabban egyre tobb t6zsdén alkalmazott elektronikus
rendszerrel torténd kontraktus adas-vétel, illetve likvidacié folyamatdban
tokéletesen megegyezik a fentivel, az egyetlen kiilonbség a brokerek kozotti
igyletkotésben van.

A tdzsdei ligyletek meghatdrozott iizleti o6rdkban koéttetnek, a pitnek nevezett
nyolcszog alaku teriileten. Ez egy jol lathato hatarvonallal korbe vett, arénaszer(i
mélyedés, ahol a tdzsdetagok nyilt alku (kikidltas) utjan kotik az iizleteket
(Franklin, 1993; Goodwin, 1994).

Chicagoban termékenként €s tigylettipusonként kiilon pitek vannak, pl.: kukorica
hataridés pit, kukorica opcids pit, stb. A vevOk és eladok nem dallnak két
csoportban egymassal szemben, mert egyszerre adhat és vehet valaki ugyanabban
az 1d6ében. Nem kothetd tizlet a hivatalos kezdés el6tt, illetve zards utan. A
teremben joOl lathato 6ra jelzi masodperc pontossaggal a rendelkezésre allo idot.
Chicagdban egyedi mdédon, mind a CBOT-n, mind a CME-n az 6riasi forgalom
miatt a szobeli kozlés viladgosabba tételét egyezményes kézjelek is segitik (erre
kiilondsen aktiv iizletmenet idején van sziikség). Az eladasra szant, illetve
megveendd kotések szamat szintén kézjelekkel mutatjdk. Minden vételi és eladési
ajanlat nyilt felkialtassal torténik, igy a pitben tartézkodd barmely kereskedd
elfogadhatja azt. Az lizletre szobeli megegyezés alapjan keriil sor két tézsdetag
kozott, a kialkudott arat és mennyiséget mindketten rovid feljegyzésben rogzitik
az lzlet létrejotte idopontjanak €és a partner kodszamanak feltiintetésével. Az
elektronikus tizletkotések esetén a brokerek a halézatba kapcsolt szamitégépeken
adjak ¢és fogadjak az ordereket. A megkotott ligyleteket mindkét esetben
elektronikusan dolgozzék fel a tovabbiakban (Pennings, 1998. b).

A tozsdei iigylettipusok

a) Azonnali (cash) ligyletek

Az azonnali lizletek, bar 1éteznek az arutézsdéken is, dontden az értékpapirpiacok
¢s a tézsdén kiviili kereskedelem jellemzbi. Az értéktézsdék gyakorlatilag

azonnali piacok, ahol a befektetok adjak-veszik a kiillonbozo tipust kdtvényeket,

részvényeket stb.
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Az arutézsdéken is lehet id0szakosan azonnali kereskedelmet folytatni bizonyos
aruféleségekre, de annak volumene (egyes kiilonleges termékektdl eltekintve)
lényegesen kisebb jelentdségli az arutdzsdékre leginkabb jellemzd hataridds
(futures) tizletek mellett. A devizaval, mint tézsdei termékkel gyakorlatilag csak
hataridésen van értelme kereskedni.

Léteznek specialis arutdzsdék, ahol kizardlag azonnali kereskedelem folyik. Ezek
a tozsdék abban specialisak, hogy az 4ltaluk forgalmazott termékek nem
szabvanyosithatok, igy nem alkalmasak hataridds kereskedésre. Ilyen pl. a

haltézsde Tokidban, vagy a viragtdzsde Aalsmeerben (Karpati et al. 2003).

b) Hataridos (forwarding) iigyletek

A forwarding tigyletekkel kezd6dott a hatdridds tozsdei kereskedelem,
napjainkban altalaban t6zsdén kiviili hataridds tizletkotési technika. A szerz6dd
felek egy jovobeni teljesitésre kdtnek megallapodast, eldre rogzitett mindségi,
szallitasi stb. feltételekkel.

Ezen flgylettipus célja az aruiigylet és jellemzdje, hogy a tényleges fizikai

teljesités végbemegy, azaz aruszallitassal zarodik.

¢) Hataridos (futures, termin) iigyletek

A futures tligyletek az arutézsdék igazi, legfontosabb iigylettipusai. A kiilonb6z6
termékeket forgalmazé hatariddés piacok kozel 100 %-ban ilyen ,termékeket”
forgalmaznak vilagszerte. A f0 hangsuly a specidlis piaci intézményen ¢&s
technikdn van, nem a termék tipusan. Ezért van az, hogy az egymastol teljesen
fiiggetlen termékek jol megférnek ugyanazon a t6zsdei parketten. A CBOT a vilag
legnagyobb gabonapiaca, de a legnagyobb forgalmu terméke mégis a T-bond, ami
egy kotvény. A CME a legnagyobb hus, egyben a legnagyobb devizatdzsde is
(Williams, Schroder, 1999).

Az arutézsdéken hatdridds kontraktusokkal és nem tényleges készletekkel
kereskednek, és ez teremti meg a legfontosabb funkcid, az arbiztositas
lehetdségét. Egy hataridés kontraktus esetén az eladd/vevo abban allapodik meg,

hogy vagy leszallitja, vagy fogadja egy adott arucikk meghatarozott mennyiségét,
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adott periodus alatt. Ha a tézsdei kontraktust a lejaratig engedik éIni, a kontraktus
eladgjatol megkovetelendd az aru leszallitasa a kontraktus altal kijelolt helyen. A
vevOnek teljes készpénzfizetést kell alkalmaznia az adott nap elszamol6 aran és az
arut fogadnia. A valosagban a hataridds kontraktusok minddssze 2 %-a végzodik
az aru leszéllitasaval és fogadasaval, a tobbi 98 %-ot ellentételes tigylettel
rendezik, likvidaljak (Paul, 1976).

A hatéridés (termin) tligyletek alapvetden a szabvanyositasra és a szabvanyok

alapjan késziilt kontraktusokra épiilnek.

A szabvanyositas és a kontraktus

A hataridés kereskedelem lehetdségét a szabvanyositds teremti meg. A
szabvanyok teszik lehetévé ugyanis, hogy a kereskedelemben résztvevd aru a
kereskedelem helyszinén fizikailag ne legyen jelen. A tézsdék ezért igen szigoru,
de a gyakorlati életben alkalmazhatd szabvanyokat alkotnak. Ezek sok esetben
eltérnek a piacot nem kovetd, gyakran nem életszerti allami szabvanyoktol.
Napjainkban példaul gyakorlatilag nem 1étezik a Magyar Szabvanynak megfeleld
¢tkezési buza, igy altalanos a tdzsdei szabvany hasznalata a tdézsdén kiviili

kereskedelemben is.

A szabvanyokra alapozva készitik el a tdézsdei kereskedelem alapvetd
kereskedelmi egységét, a kontraktust, amely a szabvanyban rogzitett mindségi
paramétereken til mennyiségi egységet, valamint egyéb, az aruféleség
kereskedelmére jellemzd technikai feltételeket is tartalmaz. A hataridds tézsdézés
alapja tehat a kontraktus, nem Ilehet hataridos kereskedelmet folytatni
kontraktusok nélkiil! Ez a megallapitds azonban forditott megkozelitésben is igaz,
vagyis barmivel lehet hataridésen kereskedni, amire kontraktus készitheté. Hogy
milyen termékre érdemes kontraktust késziteni és azt a piacra bevezetni, azt

mindig a kereslet donti el (Szojka, 2000).

Az opcios ligyletek

A tdzsdei opciods ligylet a hataridés (futures) iligyletbol kifejlesztett tizletkotési

technika. A lényeg az, hogy nem a hataridés kontraktussal, hanem birtoklasdnak
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opcids jogaval folyik a kereskedelem. Az opcid kiirdja egy konkrét,

meghatarozott aru hatdridds kontraktus opcios jogat adja el, a vevo ezt veszi meg.

Kétféle opcids jog van, a vételi, vagy call, valamint az eladasi vagy put opcio.

A call: jogot, de nem kotelezettséget biztosit a vevOnek arra, hogy az opciod
eladgjatol az opcionak megfeleld hatdridés kontraktust, az elére rogzitett
kiiszobaron (strike price) egy meghatarozott dditumig bezardlag megvasarolja.

A put: jogot, de nem kotelezettséget biztosit a vevonek arra, hogy az opcio6
eladdjanak, az opcionak megfeleld hataridés kontraktust, az elére rogzitett
kiiszobaron (strike price) egy meghatarozott datumig bezardlag eladja.

Ez az amerikai tipust opcid, ezt hasznaljak altaldban az aruiigyleteknél. Az
europai tipusu opcidé abban kiilonbozik ettél, hogy az opcids jog nem egy
id6tartamra, hanem egy idOpontra vonatkozik. Ezt hasznaljdk &ltalaban a
devizatigyleteknél.

A vevd opcids prémiumot (dijat) fizet a jogért. A vevd koltsége az opcids

prémium erejéig terjed (CBOT, 1986; NYMEX, 1995; SFE, 1996).

A tozsdei iigyletek realizalasa

Az tlgyletek realizdldsa torténhet az aru leszallitasaval és az ellenérték
kifizetésével, de torténhet ellentétes irdnyu iigyletkotéssel is. A mai hataridos
tigyletek nyilvantartdsa és elszadmoldsa elszamold héaz, un. Clearing House
kozbeiktatasaval torténik. A napi lizletek végrehajtdsat csak a zarasjelentés
igazolja. A tézsdetagok minden megkotott iizletiikrdl jelentést adnak a tézsdenap
végén a Clearing House-nak, aki ezeket az adatokat rogziti, majd egyezteti az
eladasi és vételi jelentéseket. Ez utan a Clearing House vallalja magara a
szerzOdéses kotelezettséget - azaz a vevonek a tdzsde lesz az eladdja, és az
eladotol a tézsde vesz. A Clearing House egyeztetett adatairdl készitett kimutatas
alapjan kiildi meg a tézsdeiigynok iigyfelének a végleges iizletigazolast. Az egész
nyilvantartast a Clearing House végzi. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a vevdvel
¢s az eladdval szemben is a tézsde vallal garanciat a teljesitésre, lényegesen
nagyobb biztonsagot adva ezzel az ilizletekben résztvevok szamara, miutan egyik

fél fizetésképtelensége sem jelenti azt, hogy a wvétel, illetve az eladas
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ellenértékének befolyasa veszélyeztetve van. Magyarorszagon a két tézsde kdzos
elszamolo haza a Kozponti Elszamolé Haz és Ertéktar (KELER) Rt. (Rotyis,
1998).

A tbézsdei kontraktus legélisan kotelezi mind az eladdt, mind a vevot, hogy
garanciat fizessen. Ezt a garanciat nevezik margin-nak (6vadék). Ha a piac nem a
fizetnie, hogy fennmaradjon a joga egy eldirt 0sszegig. Az dvadék védi a brokert.
A brokernek joga van egy kliens nyitott kotésallomanyanak csokkentéséhez, ha a
kliens altal letétbe helyezett 6vadék a broker cég altal eloirt limit ald esik. A
tézsdék dvadékminimumokat allapitanak meg, igy egyes brokercégek az eldirtnal
magasabb oOvadékot is megkovetelhetnek, de kevesebbet nem. A margin
minimumok mindig valtoznak, igy a legtobb brokerhaz havonta, a kliensek havi

kereskedelmi 6sszefoglaldjaval egyiitt teszi kozz¢E.

Az dvadékokat két csoportra oszthatjuk:

- az "indulé 6vadék" (initial margin deposit), (BAT: alapletét): az az dsszeg,
amit a megbizénak letétbe kell helyeznie ahhoz, hogy létrehozzon egy
pozicidt.

- a "fenntartasi letét" (maintenance margin), (BAT: Valtozo letét): az a
minimalis szdmlaegyenleg, aminek csokkentése esetén a kereskedd letéti
hivast kap. Amikor ez bekovetkezik, a megbizonak pénzt kell fizetnie a
szamldra, hogy ismét rendelkezzen a sziikséges fedezettel (Fodor, 1999.

b).

Tozsdei arfolyamok

A tbézsdei arfolyamon a tézsdén forgalomba keriild aruk, devizék és értékpapirok
arat értjiik, az arfolyamok regisztralasat és megallapitasat arfolyamjegyzésnek
nevezzik.

Az arfolyamjegyzés a tézsdeidében megkotott iizletek arain alapul. Az az
lizletkGtési ar, amely eltér a jegyzési tablan feltlintetett legutolsé artol, felkeriil az

el6z6 helyére, s ezt tovabbitjak a tézsdén kiviilre is. Minden cikk valtozo6 helyzetét
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2-3 tozsdei alkalmazott figyeli, amint olyan iizletk6tés jon létre, melynek ara
kiilonbozik a legutolsotol, az alkalmazottak egyike az 0j arat betéplalja a kdzponti
szamitogépbe, innen keriil be az informaciods rendszerbe.

A napi aralakuldsbol egyetlen 1ényeges ar marad meg, az elszamol6 ar (settlement
prices), a piac elemzés szempontjabdl azonban kiemelt jelentdséget tulajdonitanak
a nyitd, zar6, legmagasabb ¢s legalacsonyabb jegyzéseknek is. A kereskedelem
zavartalan menetének biztositasa érdekében limitaljdk az egy napon beliili

maximalis és minimalis &rmozgast (napi limit) (Bacskai et al., 1991).

6.1.3. A tozsde szereploi

A tdzsdei szereploket alapvetden két kategoriaba lehet sorolni: a hedgeldk és a
spekulansok.

A hedgelék, a termeldk farmerek, banyaszok, allattenyésztok, stb. a
vilagkereskedelem szempontjabol 1étfontossagu termékeket allitanak eld. A
felhasznalok megvasaroljak a nyersanyagokat, hogy fejlesszék, szallitsak, eladjak,

feldolgozzak, stb.

A termeldk természetesen megkisérlik a legjobb arat megszerezni termékiikért, a
felhasznalok ezzel szemben az elérhetd legalacsonyabb arra torekszenek.
Mindenesetre mind a termeldnek, mind a felhasznalonak szembe kell néznie az
arvaltozasbol eredd kockazattal. Ezért talalni kell egy olyan tézsdei résztvevot, aki
megosztja velik az arkockéazat egy részét, amit onmaguk mar nem tudnak
elviselni. Ez ugy torténik, hogy tézsdei kontraktusokat vesznek és adnak el. A
tézsdei kontraktusok pontosan ugyanolyan szerzédések, mint amiket fizikai arura
kotnek, fiiggetlentil attol, hogy kukoricarol, CHF-r6l, vagy gyémantrol van-e szo.
A kontraktus egy bizonyos arufajta meghatarozott mennyiségére, mindségére és
érkezésére szol, egy elére megegyezett Osszeg erejéig. A tézsdei kontraktusban
szintén eldre meghatarozzak a legtobb feltételt, kivéve a mennyiséget és az arat,

amelyben a pitekben torténd nyilvanos kikialtason egyeznek meg.

A spekulansok a termelOk-eladok, illetve a felhasznalok-vevok kozotti

érdekellentétben kockazatvallalasukkal 1étfontossagu szerepet toltenek be a
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tézsdei kereskedelem mikodoképessége szempontjabol. Nelkiilik a tézsdék

miikddése elképzelhetetlen.

A szerencsejatékos sajat maga hiv életre kockazatot azzal, hogy kartyan vagy
loversenyen fogad, ahol a tét nagysaga meghatarozza a rizik6 nagysagat is. A
tézsdei spekulansnak egészen mas szerepe van. Nem maga "kredlja" a rizikot,
hanem a mar fennallo kockéazatot vallalja magara. Olyan kockazatokrol van itt
sz6, amelyet a termeld vagy a felhasznalé nem hajlando, vagy nem tud véllalni. A
kockazatvallalas oka minden esetben az arvaltozasbol fakadd nyereség iranti vagy

(Szigeti, 1992).

Tozsdei uizletkotések résztvevoi

A hataridds tézsdéken a résztvevok tobbféle modon és céllal kotnek iizleteket.
Modszereik és inditékaik ismerete elengedhetetlen ahhoz, hogy a tdézsdék

mikodését megértsiik és esetleg prognosztizaljuk.

Kiilonb6z6 szempontok alapjdn osztdlyozhatjuk a tdzsdei {lizletkotések
résztvevOit, azonban az osztalyozas csak elméleti, mivel a tevékenységek
ténylegesen ritkan esnek csak egy kategdriaba:

1. A szdban forg6 fizikai aruhoz val6 viszonyuk szerint

2. Uzletkétéseik tipusa szerint

3. Kinek a kockazatara kotik az iizleteket

4

Dontéshozataluk médja szerint
1. A fedezeti vagy hedge iizleteket kotok és spekulansok.

A hedzsel6k a fizikai aru termelésében, kereskedelmében vagy felhasznalasaban
ténylegesen résztvevo cégek vagy személyek. A hedgeld célja, hogy a tdzsdei
tizletkotéssel kockazatot menedzseljen, illetve, hogy a tézsdén kiviili lizletének
profitjat a tézsdei iizlettel biztositsa be. Ok az arutulajdonos eladok, akik az
altaluk eloallitott, vagy beszerzett arut kivanjak a bekeriilésnél magasabb aron
értékesiteni, valamint a felhasznalok, akiknek célja az alacsony beszerzési ar

biztositasa és ennek arkockazatat kivanjak tézsdei iizletkotéssel kisziirni.
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A tézsdét e csoport hozta 1étre és az végsd soron az ¢ érdekiikben miikodik.
Toézsdei tevékenységiikon keresztiil biztositjdk f6 gazdasagi tevékenységiiket és
ezaltal valik a tézsde a gazdasag sarkalatos intézményévé. Altalaban nagyobb

tézsdei pozicidkat 1étesitenek, hosszabb tavra.

A spekuliansok a fizikai druval semmiféle kapcsolatban nem dallnak. Tdzsdei
pozicidikat csak a nyereség reményében hozzdk létre. A vérhatd nyereség
reményében fektetik be pénziiket, vallalva a tézsdei lizletkotés arkockazatat. Ezt a
kockéazatot éppen a hedgeloktdl veszik at, akik gazdasagi tevékenységiik
stabilitasa érdekében az arkockézatot csokkenteni, kizarni akarjak. A spekulansok
teszik lehetdvé, hogy a tézsde céljanak megfeleléen miikddjék. Ok biztositjak a
folyamatos iizletkotést és az drak rugalmas alakulasat, egyszoval a tézsde
likviditasat. A spekuldans ugyanis az arszinvonaltol fiiggetleniil elvben minden
aron kész eladni, illetve venni. Csak a varhatdo armozgas €s az abbol realizalhat6

nyereség érdekli.

2. A scalperek és a pit traderek.

A scalper "megskalpolja" az 4rat, azaz minimalis arvaltozas mellett adja-veszi a
hataridés szerzddéseket. Viszonylag nagy mennyiségeket mozgat minimalis
haszonnal, illetve ennek megfelelden csak minimalis kockazatot vallal. A
pozicioit csak rovid ideig tartja meg, a tézsdei napot sosem zarja nyitott
pozicioval. Csak egy arucikkben kereskedik, sajat szdmlara spekuldl. Mint
tézsdetag, jutalékot nem kell fizetnie, igy a minimalis "skalp" is nyereséget
biztosit.

A Pit trader az el6z6 csoporttél nagyobb tékeereje, nagyobb kockézatvallald
képessége kiilonbozteti meg. Nagyobb poziciokat 1étesit hosszabb iddre, nagyobb

arkiilonbségre spekulal. Altaldban azonban a nap végén likvidalja a poziciot.

3. A floor traderek és a brokerek.

Floor trader hivatasos spekuldans. Tobb cikkben kot iizleteket nagy
mennyiségben. Viszonylag kevés a szamuk. A tézsdén altaldban ismerik,

respektaljak dket, éppen ezért iizleteiket sokszor ligynokon keresztiil kotik. Egy
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résziik csak napi pozicidkat 1étesit, masok hosszabb tavu iizleteket kotnek.

Ugynok (broker) a pitben levdk legnagyobb csoportja. Szemben az eddig
felsoroltakkal, masok kockéazatara és megbizasa alapjan kotik az iizleteket,
megfeleld jutalékért. Némelyik csak egy megbizénak dolgozik. Megbizoik
lehetnek maganszemélyek, termeld, felhaszndlo, vagy kereskedelmi cégek,
tigynoki hazak. Az 6 feladatuk — megitélésiik alapjan — teljesiteni a megbizasokat.
Egy résziik kot iizleteket sajat szamldra is, de ez sokszor csak tévedés eredménye.
A tézsde eldirasai szerint elméletileg az iigyfele megbizasat a sajat lizletkotési

szandékaval szemben eldnyben kell részesitenie.

4. Fundamentalistak és a chartistak.

A fundamentalistak dontéseiket elsésorban az adott arucikk keresleti, kinalati
viszonyai alapjan hozzak. Emellett figyelembe veszik a gazdasag altalanos
alakulasat, jellemzdit, melyek végsé soron a keresletre, kinalatra is hatnak. E
csoportba elsdsorban azok tartoznak, akiknek a fizikai aruhoz kapcsolddik a
tevékenységiik. Dontéseiket, t6zsdei pozicidikat hosszabb tavra hozzak (position
trader). Ehhez természetesen ismerni kell az adott arut €s annak a piacat.

A chartistak dontéseiket az argrafikonok statisztikai és matematikai elemzése
alapjan hozzak. Ehhez nem kell ismerni az arut. Néhany moédszer ismeretével
akarmelyik aru grafikonjat lehet elemezni és prognosztizalni. Epp ezért elsésorban
spekulansok hasznaljak e modszereket, akik tobb piacon akarnak dolgozni. A

chartistak altalaban rovid tavu poziciokat 1étesitenek (Kosztolanyi, 1985).

6.1.4. A megbizasok (orderek) fajtai

Ismeretiik rendkiviil fontos, mivel ténylegesen a megbizastol fiigg az tizletkotés.
A megbizasok tovabbitdsa legtobbszor telefonon, szoban torténik, é€s
egyértelmiinek kell lennie. Az egyes megbizas tipusok masként miikodnek
specialis feladatuknak megfeleléen. A kiillonb6z6 tézsdéken eltérd tipusok
elfogadottak és a szdmlavezetd ligynokoktdl is fiigg, hogy milyen megbizasokat

hajlandék elfogadni.
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A leggyakrabban hasznalt orderek a kovetkezok:

1.

10.

Market order (piaci megbizéds), a megbizast a beérkezésekor érvényes
lehetd legjobb aron kell teljesiteni.

Limit order, a meghatarozott aron vagy annal kedvezdébben kell
teljesiteni. Ez vételnél lehet alacsonyabb, eladasnal magasabb ar.

Stop order, ha a piac egy bizonyos arat elér, akkor kell market orderként
teljesiteni.

Stop limit order, az el6z6tdl abban tér el, hogy aktivalodasakor nem
market orderként kell teljesiteni, hanem limit orderként, egy meghatarozott
aron. Ezaltal nem biztos, hogy teljesithetd lesz, viszont csak egy eldre
tudott aron jon 1étre a pozicio.

Fill or Kkill order (teljesitse vagy tordlje), ha azonnal nem sikeriil
teljesiteni, akkor torolni kell a megbizast.

Scale order, limit orderek sora. Meghatarozott ark6zonként azonos
mennyiséget kell eladni, vagy venni.

Contingent order mas termék aralakuldsatdl teszi fliggévé a megbizas
teljesitend6ségét.

Spread /straddle/ arbitrage order, egyideji vételi és eladasi megbizas,
ar helyett meghatarozott arkiilonbséggel.

Day - trade order, egy t6zsdei napon beliili pozicionyitast és likvidalast
jelent.

Ex pit order, ezt kivételesen nem kell a pitben, nyilvanos kikialtas utjan
teljesiteni, hanem a megbizo hatdrozza meg, hogy kivel kell az iizletet
megkotni. A fizikai iizletek ardnak rogzitésére hasznaljak (Kosztolanyi,

1985).

6.2. A hataridos technikak szerepe a gabonakereskedelemben

Az értekezés célkitlizésének megfelelden kizarolag az arbiztositasi iizletben

potencidlisan ¢és ténylegesen érdekelt Aarutulajdonosok és felhasznalok

szemsz0geébdl tekintem 4t néhany példan keresztiil a gyakorlatban alkalmazhato

legfontosabb technikakat.
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A hatéridés fedezeti ligyletet gyakorlatilag egy olyan helyettesitd tigyletnek kell
felfogni, amely arra hivatott, hogy a tényleges fizikai teljesitésig, vagyis a
kontraktusban foglalt hatdridéig helyettesitse a tényleges Aaruiigyletet. A
helyettesitésre azért van sziikség, hogy az idokozben bekovetkezd arvaltozasok ne
befolyéasolhassak az iigyletben rogzitett arat €s az azzal egylitt jar6 profittartalmat

(Kozar, 2003. a).

Kétféle hataridds hedge 1étezik, az eladasi (short hedge) és a vételi (long hedge)
fedezeti ligylet.

Az alédbbiakban eladdi hedge-re lathatunk két példat. Az els6 egy gabona, a masik
egy deviza arbiztositasi ligylet. A két eltéré termék bemutatdsin keresztiil
érzékelhetd, hogy ez a technika gyakorlatilag alkalmazhaté barmely hataridds
tézsde barmely kontraktusara, hiszen a hataridés kereskedelem elve minden
»futures” piacon megegyezik.

Ezutan a hataridés technikabol tovabbfejlesztett opcids technika gyakorlati

alkalmazasat mutatom be, ugyanazon gabonapiaci szerepld esetében.

6.2.1. Gabona hataridos eladoi hedge

Az els6 példaban egy gabonatermeld vallalkozas szerepel. A vallalkozas hossz
évek ota foglalkozik bluzatermesztéssel, igy tapasztalatai, és a napi informaciok
alapjan nagy pontossaggal tudja kalkulalni az aru 6nkdltségét. A termelési ciklus
oktoberben kezdddik, a betakaritas juliusban lesz, az aru augusztusra piacképes.

A példaban felhasznalt adatok:

A termék: étkezési buza

A vetés tervezett ideje: oktober kozepe

Az értékesités ideje: kovetkez6 augusztus

A termék onkoltsége: (21.250 Ft/t) 85 €/,
A termel6 profit elvarasa: (5,000 Ft/t) 20 €/t,
Az ehhez sziikséges (telephelyi, EXW) eladasi ar: (26,250 Ft/t) 105 €/t.
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A termeld célja, a profit biztositasa, fiiggetleniil az armozgéasoktol! Az iizleti
dontés idépontja oktober eleje (a vetést megel6zd idépontban).

A hataridés arutdzsde megteremti annak lehetdségét, hogy a tényleges vagy
potencialis arutulajdonos eladé a termelési folyamat soran barmikor vagy akar
annak megkezdése elott az aru bekeriilési (termelési) koltségeinél magasabb, az
elvart profitot is tartalmaz6 hataridds ar (t6zsdei jegyzés) esetén eladdsi poziciot
nyisson a tézsdén, ezzel védekezve a késdbbi aresés ellen. Ez a bebiztositott
(hedgelt) ar lesz az elado6 tényleges értékesitési ara és annak profittartalma az iizlet

tényleges profitja, az armozgéasoktol fliggetleniil.

Az alabbi abrak argoérbéi az elmult évek tényleges aralakuldsanak tapasztalata
alapjan valdszintisitett arakat mutatnak. Mivel jovObeni armozgésokrol beszéliink,
tényleges argorbe nem is keriilhet szoba, hiszen az mindig az utoélagos elemzések
targya.

A hedge tigylet lényege éppen az, hogy barmilyen drmozgés esetén biztositja az
arat, vagyis kiszliri az arfolyamkockazatot, igy garantdlja a fedezendd iigylet

nyeres¢get.

Az abraknal hasznalt roviditések:

T: termelés (6nkdltsége),

E: tényleges eladasi ar,

P: elvart profit,

- Et: tozsdei eladas,

- Vit: tézsdei vétel,

- Pt: tozsdei profit,

- Ef: eladas a fizikai piacon,
- Pf: profit a fizikai piacon,
- p:ar,

- t:1d0.
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a) Aresés

Az elsd esetben azt vizsgaljuk, mi torténik, ha értékesitéskor az arak az tizletkotés
arai alatt vannak. Az argorbe oktobertdl, az tligylet megkdtésétdl augusztusig, a

tényleges fizikai teljesitésig mutatja a feltételezett armozgast.

Hataridos hedge aresés
4. abra

140

120 ~

100 ~

80

60

40 ~

20 ~

X XI Xl 1 II 111 v A% VI VII VI
Et:105€; Vt: 70€;

Az aladbbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idérendben:
1. Oktober: A termeld (hedgeld) oktdber elején elad (poziciot nyit) a tézsdén, Et:
105€. Az eladasi ar tartalmazza a profit elvarast, P:20 €.

2. Augusztus: A termeld értékesit a szokdsos partnerének, a piaci aron, Ef: 70€,

az arbevétel befolyik.

crer

érdekében, Vt: 70€. A tézsdei nyereséget szamlajan jovairjak, Et-Vt=Pt: 35€
4. A fizikai piac arbevételének ¢€s a t6zsdei profitnak az 6sszevonasa,

Ef (70€)+Pt(35€) E=105€

A hedgel6 tényleges arbevétele a kitlizott cél szerint realizalodott.
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5. A termelés profitjanak kiszdmitasa, E (105€)- T (85€)= P=20€ (5000Ft).

A termeld tehat megvalositotta a kitlizott célt, a tézsdei hedge {ligylettel
biztositotta az arat és a termelés profitjat. A tézsdei iigylet nélkiil a termelésen

netto 15€ veszteség keletkezett volna tonnanként!

b) Aremelkedés

Masodik esetben azt vizsgaljuk, mi torténik, ha értékesitéskor az arak az
iizletkotés arai felett vannak. Az argdrbe oktobertdl, az {igylet megkdtésétol

augusztusig, a tényleges fizikai teljesitésig mutatja a feltételezett &rmozgast.

Hataridés hedge aremelkedés
S. abra

140

120 ~

100 ~

/\ AA_A

80 \/" ""V\/
60 -

40
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Az alabbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idérendben:

1. Oktober: A termeld (hedgeld) oktdber elején elad (poziciot nyit) a tézsdén, Et:
105€. Az eladasi ar tartalmazza a profit elvarast, P:20 €.
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2. Augusztus: A termeld értékesit a szokasos partnerének, a piaci aron, Ef: 130€,

az arbevétel befolyik.

crer

érdekében,

Vt: 130€. A tézsdei veszteséggel szamldjat megterhelik, Et-Vt=Pt: -25€.

4. A fizikai piac arbevételének és a tozsdei profitnak az sszevonasa,
Ef (130€)+Pt(-25€) E=105€

A hedgeld tényleges arbevétele a kitlizott cél szerint realizalodott.

5. A termelés profitjanak kiszamitasa, E (105€)- T (85€)= P=20€ (5000Ft)

A termeld tehat ismét megvaldsitotta a kitlizott célt, a tézsdei hedge ligylettel
biztositotta az 4rat és a termelés profitjat. Lathato tehat, hogy a tézsdei hataridds
eladdi hedge tigylet biztositja az eladé szamara a blza termesztésébdl szarmazod
profitot, fiiggetleniil attél, hogy a piacon milyen armozgasok vannak.

Ez a hedge iizlet l1ényege!

A hataridés gabonat6zsdén masfél évre eldre lehet ,termin”(hataridds, futures)
igyleteket kotni, ami dontési helyzetekhez tudja segiteni a piac szerepldit.
Példankban az elado a vetés elott biztositotta be a betakaritas utani arat, ami azt is

jelenti, hogy a biztos profit tudatdban kezdhetett termelni.

6.2.2. Deviza hataridés eladoi hedge

A masodik példaban szintén elad6i hedge-t lathatunk devizara. A bemutatas
célja egyrészt annak érzékeltetése, hogy a hataridds tdzsdei iizletkotés technikdja
terméktdl fiiggetlen, masrészt annak a lehetdségnek az ismertetése, hogy nem csak
az aruk arai, de az export arbevételek arfolyamai is bebiztosithatok a hataridds

hedge segitségével.
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A példaban egy magyarorszagi autoalkatrész gyartd vallalkozéas szerepel. A cég
évek ota fix megrendelésre gyart és exportal alkatrészt a gyakorlatilag 100 %-os
fizetési biztonsagiinak tekinthetd Volkswagen Konszern részére. Az tizletkotés a
gyartas kezdetét megeldzi, a szallitdsok és a varhatd arbevétel befolyasa eldre
litemezett, a cég a gyartasi koltségeit fixen tudja kalkulalni.

Az arbevétel Eurdban realizdlodik, a gyartds viszont forint alapt, igy az egyetlen
elére nem kalkulilhaté tényezé a Forint/Euro arfolyam, ami alapvetden

befolyasolja az iizlet nyereségét.

Az export arbevétel befolyasaval, augusztus ban a vallalkozas tényleges eurd
birtokossa valik, ennek konverzidjaval (eladasaval) realizdlja a forintbevételt,
aminek az aru bekeriilési (gyartasi) koltségeinél magasabb, az elvart profitot is

tartalmaz6 nagysagunak kell lennie ahhoz, hogy a gyartas nyereséges legyen.

A példaban felhasznalt adatok:

A termék: »X autoalkatrész

A gyartas kezdésének ideje: oktober kozepe

A szallitas ideje: kovetkezo julius eleje

Az arbevétel befolyasa: augusztus

A termék onkoltsége: (6.250 Ft/db) (befolyaskori arfolyamon) 25€/db
Az export ar: (7,308 Ft/db) 29€/db
A profit: 1,008Ft/db 4€/db
A Ft/€ arfolyam: (oktéberben, augusztusi hataridében) 252 Ft/€

A tézsdei hedge célja az egyetlen elére fixen nem kalkuldlhatd tényezo, az
augusztusi arfolyam, tehat a befolyt 0sszeg forint értékének, ebbdl kdvetkezden a

profit biztositasa forintban!

Az abraknal hasznalt roviditések:

T: termelés (6nkoltsége),

E: az eladas arfolyama,

P: elvart profit,

- Et: tézsdei eladas,

Vt: tozsdei vétel,

102



Pt: t6zsdei arfolyam kiilonbozet,

- Ek: export arbevétel konverzid,

p: arfolyam,

- t:1d0.

A vallalkozas helyes tézsdei stratégidja, ha a fenti kivanalomnak megfeleld (252
Ft/€) augusztusi hataridds Eurd ar (tézsdei jegyzés) esetén eladédsi poziciot nyit
(elad) a t6zsdén, ezzel védekezve a késobbi aresés ellen. Klasszikus esetben ez az
export kotés napjan torténik. Ezen a bebiztositott (hedgelt) Eurd aron kalkulalt
export ar lesz az eladd tényleges értékesitési ara, €s annak profittartalma az tizlet

tényleges profitja, az arfolyamvaltozastdl fiiggetlentil.

a) Aresés

Az els6é esetben azt vizsgéljuk, mi torténik, ha az augusztusi tényleges napi
arfolyam az oktdberi kotéskori arfolyam alatt van. Az argorbe oktdbertdl, az
tigylet megkotésétél augusztusig, az arbevétel tényleges befolyasdig mutatja a
feltételezett armozgast.

Deviza hedge aresés
6. abra
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Et: 252Ft Vt=227Ft
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Az aldbbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idorendben:

1. Oktober: A gyartd oktdberben értékesiti a terméket szokasos partnerének, fix
eladasi aron, juliusi teljesitéssel, augusztusi fizetéssel. 29€/db (E=252Ft/€) 7318
Ft

2. Euro eladasi poziciot nyit (elad) a tézsdén, Et: 252Ft.

3. Augusztus: Az export arbevételt a bank forintra konvertalja. Ek: 227Ft

4. Likvidalja nyitott tézsdei pozicidjat, Vt: 227Ft.
A tézsdei (arfolyam) nyereséget szamlajan jovairjak, Et-Vt=Pt: 25Ft

5. Az export arbevételnek ¢€s a tézsdei profitnak az 6sszevonasa,
Ek (227Ft)+Pt (25Ft) E=252Ft/€

A hedgel6 tényleges euronkénti arbevétele a kitlizott cél szerint realizalodott.

6. A termelés profitjanak kiszdmitasa, E(225Ft/€) x P(4€) = 1008 Ft

A tozsdei iigylet nélkiil példankban Eurdonként 25 Ft, termékegységenként
725 Ft arbevétel kiesés keletkezett volna, ami csaknem veszteségessé teszi a

gyartast!

b) Aremelkedés

Maisodik esetben azt vizsgaljuk, mi torténik, ha az augusztusi tényleges napi
arfolyam az oktoberi kotéskori arfolyam felett van. Az argorbe oktobertdl, az

tigylet megkotésétdl augusztusig, az arbevétel tényleges befolydsdig mutatja a

feltételezett armozgast.
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Deviza hedge aremelkedés 7. abra
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Et: 252Ft; Vt: 261Ft

Az aladbbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idérendben:

1. Oktéber: A gyartd oktoberben értékesiti a terméket szokdsos partnerének, fix
eladasi aron, juliusi teljesitéssel, augusztusi fizetéssel. 29€/db (E=252Ft/€) 7318
Ft

2. Eurd eladési poziciot nyit (elad) a tézsdén, Et: 252Ft.

3. Augusztus: Az export arbevételt a bank forintra konvertalja. Ek: 261Ft

4. Likvidalja nyitott tézsdei pozicidjat, Vt: 261Ft.
A tézsdei (arfolyam) veszteséggel szamldjat megterhelik, Et-Vt=Pt: -9 Ft

5. Az export arbevételnek és a tézsdei profitnak az 9sszevonasa,
Ek (261Ft)+Pt (-9Ft) E=252Ft/€

A hedgeld tényleges euronkénti arbevétele a kitlizott cél szerint realizalodott.

6. A termelés profitjanak kiszamitasa, E(225Ft/€) x P(4€) = 1008 Ft
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Lathato tehat, hogy a tézsdei hataridés eladoi hedge tigylet biztositja az eladd
szdmara az elvart arfolyamot és az altala meghatarozott profitot, fliggetleniil attol,
hogy az arfolyamok miként véaltoznak. Példankban az elad6 a gyartas megkezdése
elétt, az export ligylet megkdtésével egy iddben biztositotta be az iigylet
befejezésekor realizalando arbevétel arfolyamat, ami azt is jelenti, hogy a biztos

profit tudataban kezdett gyartani.

Mindkét bemutatott példa esetében felmeriilhet a kérdés, hogy amig elsé esetben
— a felfelé mend arak esetén —, az aresés kockazatat kivédve, a példainkban
szerepld vallalkozasok a tézsdei ligylettel mentették meg profitjukat, vagy annak
nagy részét, addig a masodik esetben, vagyis aremelkedéskor nem jartak volna-e
jobban, hedge iizlete nélkiil? Kétségtelen, hogy jobban jartak volna, viszont
semmi nem biztositotta, hogy ez az ar-arfolyamalakulas kdvetkezik be és nem az
areses.

Mind a termeld, mind a gyarté hedge ligylet hidnydban vallalta volna az éar,-
arfolyam kockazatot, egy esetleges extraprofit megszerzésének reményében. Ez
azonban nem mas, mint tiszta spekulacié. Egy termeléssel, gyartassal,
kereskedelemmel foglalkozo vallalkozasnak a sajat tevékenységét kell a lehetd
legjobban menedzselnie, az ott elérhetd arat és profitot kell biztositania, és nem
teheti ki magat kiszamithatatlan arkockazatoknak spekulaciés célbol. Ugy is
fogalmazhatunk, hogy a példakban szerepld vallalkozasok az esetleges ar,-
arfolyam emelkedésb6l szarmazd extra profitjukat feladldoztak az ar,-

arfolyamcsokkenés kockazatanak fedezésére.

A vételi hedge elve megegyezik az eladdival, az arbiztositasi cél a kiillonbség. A
buzavevo malom, vagy az importdr a magas alapanyag artol illetve a magas €
arfolyamtol tart. A malom blUza, mig az importdr € vétellel fedezi ar,-
arfolyamkockézatat, igy biztositva a beszerzendd alapanyagra alapozott iizleti

tevékenysége profitjat.

A hatéridds tligylet velejardja a finanszirozasi igény, ami a napi elszdmolasbol
adodik.
A tézsde elszamold haza (Clearing House) ugyanis minden tézsdenap végén az

aktualis elszamolo arra hozza az 6sszes nyitott tézsdei poziciot.
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Ez a gyakorlatban az elad6 szempontjabdl azt jelenti, hogy a napi esetleges
aremelkedés 6sszegét be kell fizetnie az elszdmol6 hazhoz, a napi aresés Gsszegét
ezzel szemben szamlajan jovairjak. A napi elszdmolds mindaddig tart, amig a

tézsdei ligylet fennall (amig a pozici6 nyitva van).

A finanszirozasi igény tehat felléphet, a tényleges koltség azonban nem mads, mint
a jovairasok és terhelések kiilonbségének esetlegesen felmeriild kamatkoltsége.
Ennek ellenére a tézsdei szereplok nem szivesen finanszirozzak pozicidjukat. Az
opcios ligyletek kifejlesztésének €s bevezetésének egyik oka éppen az volt, hogy a

pozici6 finanszirozasa megszlinjon (Kozar, 2003. d).

6.2.3. Gabona opcios eladoi hedge

A tdzsdei opciods ligylet a hataridés (futures) iligyletbdl kifejlesztett tizletkotési
technika. A 1ényeg az, hogy a hataridds kontraktus birtoklasanak opcidjaval folyik
a kereskedelem. Az opcio kiirdja egy konkrét, meghatdrozott aru hataridds
kontraktus opcios jogat adja el, a vevd ezt veszi meg.

Két fajta opcio 1étezik, a vételi, vagy call, valamint az eladasi vagy put opcio.

A hataridos kontraktusokhoz hasonloan az tizletkotési szandék itt is kétféle lehet,
iranyulhat arfolyam biztositasra, vagy spekuldciora egyarant. Az alkalmazott
opcios technikatol fiiggden mind a hedge-lésre, mind a tézsdei nyereség elérésére
tobbféle lehetdség is kindlkozik. Az értekezés célkitlizései szem elbtt tartva, most

is a fedezeti ligylettel foglalkozom részletesebben.

Az opcidés hedge technika lényegét, az eldzdekben ismertetett bliza eladoi
hataridds hedge példa tovabbvitelével érdemes attekinteni.

Az opcid egy alternativa a termeld, vagy az arutulajdonos szamaéra, a cél és az
eredmény, tehat a hataridés ar €s a profit biztositdsa megegyezik az elézdvel. A
kiilonbség a technikdban van (Kozar, 2003. b).

Az opcidt hasznaldo hedgeld eladd két technika kozott valaszthat, a put opcid
vétele és a call opcid eladasa kozott. A kiiszob ar az a hataridés ar, amire az

eladoi, vagy vételi kontraktus vonatkozik. Az opcids prémium az az Osszeg,

107



melyet mindig az opcid vevlje fizet az opcid kiirdjanak (eladdjanak), vagyis

ennyiért vasarolja meg az eladasi, vagy vételi jogot.

A példaban:
A Kkiiszob ar: (26,500 Ft) 105€
Az opciés prémium: (500 Ft) 2€

Az abraknal az eddigieken kiviil hasznalt egyéb roviditések:
Ka: Kiiszob ar (Strike Price)

Op: Opcids prémium

Eladoi hedge, put opcié vétellel

A put opcid vétele az arutulajdonos szempontjabol azt jelenti, hogy nem fix
hataridés eladasi tligyletet kot, hanem csak megvasarolja annak jogat, eldre
rogzitett feltételekkel. A vasarlas koltsége az opcids prémium.

Amennyiben a vevO €l opcids jogaval, put opcidja hataridés eladasi poziciova
valik, a kiiszobar szerinti hataridds aron.

Amennyiben nem ¢l opcids jogaval, az opcid kifut, nem alakul 4t hataridds

poziciova.
a) Aresés
Az elsd esetben ismét azt vizsgaljuk, mi torténik, ha értékesitéskor az arak az

iizletkotés arai alatt vannak. Az argorbe oktobertdl, az iigylet megkdtésétol

augusztusig, a tényleges fizikai teljesitésig mutatja a feltételezett &rmozgast.
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Opcios hedge, call, aresés

8. abra
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Et(K4): 105€; Vt(70€)

Az alabbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idérendben:

1. Oktéber: A termeld (hedgeld) oktober elején put (eladoi) opcidt vasarol a
tézsdén, Ka: 105€, Op: 2€ aron. A kiiszob ar profit tartalma P: 20 €-2€= 18€.

2. Augusztus: A termeld értékesit a szokdsos partnerének, a piaci aron, Ef: 70€,

az arbevétel befolyik.

3. El opcids jogaval, lehivia az opciot, amely 105€-s hataridés eladasi poziciova

crer

elkeriilése érdekében, Vt: 70€. A tézsdei nyereséget szamldjan jovairjak, Et-

Vit=Pt: 35€
4. A fizikai piac arbevételének ¢€s a t6zsdei profitnak az §sszevonasa,

Ef (70€)+Pt(35€) 105€

A hedgel6 tényleges arbevétele a kitlizott cél szerint realizalodott.
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5. A termelés profitjanak kiszamitasa, E (105€)- T (85€)- Op(2€)= P=18€ (4500
Ft).

A termeld tehat megvalositotta a kitlizott célt, a tozsdei hedge {ligylettel
biztositotta az arat €s a termelés profitjat.

A hatéridds eladassal szemben egyetlen kiilonbség, hogy a realizalt profit 2€-val,
azaz az opcios dijjal csokkent. Ennek fejében azonban megsziint a finanszirozasi

kényszer, tehat a likviditasi kockazat sem terheli az arutulajdonost.

b) Amelkedés

A masodik esetben azt vizsgaljuk, mi torténik, ha értékesitéskor az arak az
tizletkotés arai felett vannak. Az argdrbe oktobertdl, az iigylet megkotésétol

augusztusig, a tényleges fizikai teljesitésig mutatja a feltételezett armozgast.

Opcios hedge, call, aremelkedés
9. abra
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Az alabbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idérendben:

1. Oktéber: A termeld (hedgeld) oktober elején put (eladoi) opcidt vasarol a
tézsdén, Ka: 105€, Op: 2€ aron. A kiiszob ar profit tartalma P: 20 €-2€= 18€.
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2. Augusztus: A termeld értékesit a szokasos partnerének, a piaci aron, Ef: 130€,

az arbevétel befolyik.

3. Nem ¢l opcids jogaval (hiszen a piac 130€-ra emelkedett), igy a t6ézsdén

semmilyen tovabbi elszamolas nem torténik.

4. A fizikai piac arbevételének ¢€s a tézsdei profitnak az §sszevonasa,
Ef (130€)+Pt(0€) E=130€
A hedgel6 tényleges arbevétele a kitlizott cél felett, az aru fizikai értékesitési ara

szerint realizalodott.

5. A termelés profitjanak kiszamitasa, E (130€) - T (85€)- Op(2€)= P=43€ (10750
Ft).

Lathatd, hogy a tézsdei opcios eladdi hedge ligylet &remelkedés esetén nemcsak a
blza termesztésébdl szarmazd profitot biztositja a termeld szamdra, hanem —
mivel az aruértékesitésen keletkezett profitot csak az opcios dij csokkenti —, az
extra profit nagy része is relizalodott, fliggetlentil attol, hogy a piacon milyen

armozgasok voltak, és még a pozicidfinanszirozas sem terhelte a hedgeldt.

Eladoi hedge, call opcio6 eladassal

A call opcio eladasa az arutulajdonos szempontjabol azt jelenti, hogy nem fix
hatariddés eladasi tigyletet kot, hanem csak eladja annak jogat, eldre rogzitett
feltételekkel. Az eladas arbevétele az opcids prémium.

Amennyiben a vevo €l opcids jogaval, a call opcidja — a termeld szempontjabol —
hataridds eladasi poziciova valik, a kiiszobar szerinti hataridds aron.

Amennyiben a vevd nem ¢l opcids jogéval, az opcio kifut, nem alakul at hataridds

poziciova.

Call eladasnal nem érhet6 el a 100 %-os biztonsag, vagyis ez az iigylet magaban
hordozza a veszteség lehetdségét is. Ennek ellenére tobb eldnnyel is bir, és a
tézsdei szereplés elmulasztasanal minden esetben kedvezdbb pénziigyi helyzetet

eredményez.
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¢) Aresés

Elsé esetben ismét azt vizsgaljuk, mi torténik, ha értékesitéskor az arak az
tizletkotés arai alatt vannak. Az argorbe oktobertdl, az tigylet megkotésétol

augusztusig, a tényleges fizikai teljesitésig mutatja a feltételezett armozgast.

Opcios hedge, put, aresés
10. abra
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Az aldbbiakban a szilikséges 1épések lathatok, idorendben:

1. Oktober: A termeld (hedgeld) oktober elején call (vevdi) opciot ad el a
tézsdén, Ka: 105€, Op: 2€ aron. Az arbevétel azonnal befolyik.

2. Augusztus: A termeld értékesit a szokasos partnerének, a piaci aron, Ef: 70€,

az arbevétel befolyik.

3. A vevO nem ¢l opcids jogaval (hiszen a piac 70€-ra esett), igy a tézsdén
semmilyen tovabbi elszamolds nem torténik.
4. A fizikai piac arbevételének és a tzsdei profitnak az sszevonasa,

Ef (70€)+Pt(0€) E=70€

A hedgel6 tényleges arbevétele az aru fizikai értékesitési ara szerint realizalddott.
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5. A termelés profitjanak kiszdmitasa, E (70€)- T (85€)+ Op(2€)= P=-13€

Veszteség keletkezik a fizikai arueladdson, de azt csdkkenti az opcios dij bevétel.
A termeld tehat a tozsdei szereplés elmulasztisanal még igy is kedvezobb
helyzetbe keriil. Az opcios dij bevételként az ligylet megkdtésekor azonnal
realizalhatd, ezzel tehat a likviditas javul. A call eladasokat szdmos esetben ennek

a bevételnek a megszerzése motivalja.

b) Aremelkedés

A masodik esetben azt vizsgaljuk, mi torténik, ha értékesitéskor az arak az
tizletkotés 4arai felett vannak. Az argdrbe oktobertdl, az iigylet megkotésétol

augusztusig, a tényleges fizikai teljesitésig mutatja a feltételezett armozgast.

Opcios hedge, put, aremelkedés
11. abra
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113




Az aldbbiakban a sziikséges 1épések lathatok, idérendben:

1. Oktéber: A termeld oktober elején call (vevoi) opcidt ad el a tézsdén, Ka:

105€, Op: 2€ aron. Az arbevétel azonnal befolyik.

2. Augusztus: A termeld értékesit a szokdsos partnerének, a piaci aron, Ef: 130€,

az arbevétel befolyik.

3. A vevo él opcids jogaval, lehivja az opciot, amely — a termeld szempontjabol —
105€-s hataridds eladasi poziciova alakul. Ezutan likvidalni kell a nyitott tézsdei
poziciot, a dupla fizikai teljesités elkeriilése érdekében, Vt: 130€.

A tézsdei veszteséggel a szamlajat megterhelik, Et-Vt=Pt: -25€

4. A fizikai piac arbevételének ¢€s a t6zsdei profitnak az 6sszevonasa,
Ef (130€)+Pt(-25€) E=105€

A hedgel6 tényleges arbevétele a kitlizott cél szerint realizalodott.

5. A termelés profitjdnak kiszamitasa, E (105€)- T (85€) + Op(2€)= P=22€ (4500
Ft).

A termeld tehat megvalositotta a kitlizott célt, a tozsdei hedge {ligylettel
biztositotta az arat és a termelés profitjat. A hataridés eladassal szembeni
kiilonbség, hogy a realizalt profit 2€-val, azaz az opcids dijjal ndvekedett.
Megsziint a finanszirozasi kényszer, s6t a likviditds javult, mivel az opcios

prémium bevétel az ligylet elején jelentkezett.

Az elézéekben bemutatott technikdk és a végrehajtasukhoz sziikséges piaci
intézmény a termeldk rendelkezésére 4ll, az altaluk kinalt lehetdségek
felhasznalhatok az arbiztositasi és a piacra 1épési stratégiakhoz. Altaldnosan
elfogadott, minden egyes kockézatot egyidejiileg kezel6 megoldas természetesen
nincs, a jo hataridds piaci stratégia altalaban az, ha ezek kombinacidjat az egyedi
esetekre, a sajat egyéni korlilményeit is figyelembe véve alkalmazza az
arbiztosito. Az egyes technikak esetleges hatranyai egy masikkal kikiiszobolhetok,

ugyanakkor a piac €és az arak valtozasanak folyamatos elemzése sok korrekciora
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¢és kiegészitd kotésekre is lehetdséget ad annak érdekében, hogy a legfontosabb

cél, a profitmaximum elérhetd legyen.

A bazis

A fenti buza hedge példak esetén a konnyebb attekinthetdség €s érthetdség miatt a
kalkuldci6 nem tartalmazza a gyakorlatban elengedhetetlen kalkulacids tényezot,
a ,,bazist”.

A bazis a készletek mindségi paramétereibol, térbeni elhelyezkedésébol, és
heterogenitasabol eredd hataridos és fizikai piaci arkiillonbozete (Working, 1953.
a, 1953. b), vagyis az egyes tézsdei szereploknek — és arujuknak — a tényleges
arutdzsdei paritashoz viszonyitott elhelyezkedésébdl, a szabvany szerinti mindségi
eltérésbol, egyéb modositod értékekbol egyedileg kalkulalt tényezo.

A pontos kalkulédcidhoz és a raciondlis piaci dontéshez tehat, minden egyes
tézsdézni szandékozoé arutulajdonosnak (vagy vevonek), egyedileg kell a sajat
bazisat meghataroznia. A jegyzésekhez viszonyitva ez lehet pozitiv, vagy negativ
kalkulaciés érték. A bazis azonban a fentiekben bemutatott technikakat, és a
Iényeget, vagyis a hedge egyediilallo ar- és egyben profitbiztositasi funkcidjat

egyaltalan nem befolyasolja.

6.2.4. A hedge iigylet alkalmazhatosaganak egyes esetei

A klasszikus eladoi hedge tigyletet egy gabona és egy deviza példan keresztiil
nézziink meg két masik rovid példat a gyakorlati alkalmazasra.

Elképzelhetd, hogy ugyanaz a piaci szerepld, ugyanazon (esetleg egyszerre tobb)
tézsdén, ugyanannak az iizleti tevékenységnek révén egyszerre tobb termékre kot

hedge tigyletet, ennek kapcsan hol eladoként, hol vevoként 1ép fel.

Az elsdé példa egy lisztgyartassal és exporttal foglalkozé malomipari tarsasag
tgyletét vizsgalja.
A gyartasi koltségek mintegy 60 %-a a szabadpiacon beszerzendd buzavasarlas

koltsége, a tobbi a fixen kalkuldlhaté energia, munkabér, stb. koltségek. Az tizlet
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profitja tehat nagyban fligg a buza aratol. A készterméket (liszt) a cég exportra
értékesiti, ami szintén szabadpiac, vagyis elére fixen nem kalkuldlhato. A
harmadik bizonytalansagi faktor a devizaarfolyam, hiszen az alapanyag vésarlas
¢s gyartas koltségei nemzeti valutdban meriilnek fel, az arbevétel azonban USD-
ban realizalodik. A gyartas folyamatos, vagyis a beérkezd alapanyagb6l azonnal

elkésziil a késztermék, az értékesités EXW, vagyis telephelyen torténik.

A tarsasdg oktoberben elhatdrozza, hogy folytatja a lisztgyartast, ¢&s
exportértékesitést, annak ellenére, hogy az alapanyagot csak a piacon, napi aron
tudja majd beszerezni, €s fix piaca sincs. Az export arbevételt a bank mindig napi
arfolyamon konvertalja.

A hataridés tézsde és a hedge iigylet megteremti a lehetdséget mindharom

bizonytalansagi faktor egyidejii kiszlirésére és a profit biztositasara.

A példdban szerepld malomipari tarsasag helyes tdzsdei (hedge) stratégidja a
kovetkezo:

1. Vételi hedge tligyletet kot a tézsdén buzara, a gyartas litemezésének hataridejére
(pl. kéthavonta), ezaltal biztositva az alapanyag beszerzésének koltségeit. A
tényleges arubeszerzések a gyartas eldtt, mindig az elérhetd legalacsonyabb aron

torténnek.

2. Ezzel egy id6ben eladoi hedge iizletet kot a tézsdén az értékesités szerinti
litemezésben lisztre, az értékesitési ar biztositasara. A tényleges exportértékesités

mindig az elérhetd legmagasabb 4ron torténik.

3. Az el6z0 két tézsdei kotéssel egyszerre, a jovObeni export arbevételek
befolydsanak iitemezése szerint eladéi hedge tligyletet kot USD-re, igy biztositva
bevételei értékét nemzeti valutdban. A tényleges deviza konverzié napi

arfolyamon torténik, a befolyaskor.

Most tekintsiik at a példat konkrét szdmadatokkal, oktoberi iizleti dontést és

tézsdére 1épést, valamint kdvetkezd év majusi gyartast és szallitast feltételezve:
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A példaban kiegészitésekkel tovabbra is az elézdekben hasznalt roviditéseket
alkalmazom:

- Ba: beszerzési ar (buza):

- T: termelés (liszt) onkoltsége:

- E: tényleges eladasi (export) ar:

- P:elvart profit:

- Et: tézsdei eladas,

- Vt: tézsdei vétel,

- Pt: tézsdei profit,

- Pf: profit a fizikai piacon,
A liszt gyartds onkoltsége (26250 Ft-os buza esetén): T: 44200 Ft
A liszt gyartas nyereség igénye: P: 3000 Ft

Cél a profit biztositasa!

Az iigylet 1épései:
Oktober: (jegyzés
szerint)

1. Buza vételi hedge a t6zsdén (augusztusi hataridore): Vtb: 26250 Ft

2. Liszt eladési hedge a tézsdén (augusztusi hatariddre): Etl: 47200 Ft
3. USD eladasi hedge a tdzsdén (augusztusi hataridore): Et$: 210 Ft

Feltételezett arelmozdulasok augusztusra:

1. Abuzaéra 3300 Ft-ot emelkedett
2. Aliszt ara 1100 Ft-ot emelkedett
3. A $/Ft arfolyam 4 Ft-ot esett

Augusztus:
1. Buzavasarlas a piacon: Ba: 29550 Ft (aktualis piaci aron)
2. A buza hedge likvidalasa:  Etb: 29550 Ft Ptb: 3300 Ft
3. Liszt export: E: 230 $/t (206 ft/$):  El: 47380 Ft
4. A liszt hedge likvidalasa: ~ Vtl: 48300 Ft Ptl: -1100 Ft
5. A '$ hedge likvidalasa: Vt: 206 Ft Pt: 920 Ft
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Az uigyletek értékelése, és 0sszevonasa:

Fizikai piac: A lisztgyartas tényleges onkoltsége (Ba: 29550 Ft): T: 47500 Ft

Az export arbevétel: E: 47380 Ft
eredmény a fizikai piacon: Pf: - 120 Ft
Tozsde: A buza hedge (Et: 29550 Ft, Vt: 26250 Ft): Pt: 3300 Ft

A liszt hedge (Et: 47200 Ft, Vt: 48300 Ft): Pt: -1100 Ft

A § hedge (Et: 210 Ft, Vt:206 Ft),(230 x 4): Pt: 920 Ft
Eredmény a tézsdén: Pt: 3120 Ft

Az iligylet eredménye (a gyartas profitja) P: 3000 Ft, a Kkitiizott cél tehat

megvalosult.

Konnyen belathatd, hogy a profit barmilyen buza, liszt illetve USD ar mellett

realizalodik, az tigylet automatizmusabol kovetkezden.

A masodik példa egy gabona exporttal foglalkozd magyar cég, amelynek
lehetésége van export-értékesitésre egy nyari idOpontban, az 1j termésii
kukoricara novemberi szallitassal, a szallitas utani azonnali fizetéssel. A vevd
nemzetkozi nagykereskedd, 100 %-os fizetési biztonsaggal. Fix vétel egyeldre
nem kothetd a gabonapiacon, mivel a betakaritds csak honapokkal késobb lesz. A
szallitaskori gabonadrak, valamint az USD-ben befoly6 arbevétel arfolyama is

bizonytalan.

A hedge-16 kereskedd akkor jar el helyesen, ha az aldbbi [épéseket teszi meg:

1. Az exportszerzddéssel egy idoben vételi hedge tligyletet kot a szallitas
hatéridejére, kukoricara a BAT-on. Az exportra szallitand6 aru a szallitast

megeldzden piaci aron szerezhetd be.

2. A gabona vételi hedge-el parhuzamosan eladasi hedge-t kot USD-re az
arbevétel befolyasanak hataridejében a BAT-on, a BET-en, vagy a

bankkozi devizapiacon.
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Ez a két parhuzamos kotés ugy is felfoghatd, hogy az export arualapot USD —ben

biztositotta a kereskedd, tehat a magasabb exportkotés biztositja az arrést.

Most tekintsiik at a példat konkrét szamadatokkal:

A kukorica vételi hedge lehetdség a tézsdén: 26500 Ft,
A'$ eladasi hedge lehetdség a tozsdén: 210 Ft.
Az exportkotés lehetdsége: 132 $ (27720 Ft)

A hedgel biztosithaté arualap ara:  26250/210: 126 §

Az elérheto profit: 7 $: 1470 Ft cél, a profit biztositasa!

Junius:
1. Kukorica vételi hedge a t6zsdén (novemberi hatariddre): Vtk: 26250 Ft
2. USD eladési hedge a tézsdén (novemberi hataridore): Et$: 210 Ft

3. Az export szerzddés megkdtése: Ek: 1328%

Feltételezett arelmozdulasok novemberre:

1. A kukorica éara 1300 Ft-ot esett
2. A $/Ft arfolyam 6 Ft-ot emelkedett

November:
1. Kukoricavasarlas a piacon: Ba: 24950 Ft (aktuélis piaci aron)
2. A kukorica hedge likvidalasa: Etk: 24950 Ft Ptk: -1300 Ft
3. Kukorica export: E: 132 $ (216Ft/$) E: 28512 Ft
4. A $ hedge likvidalasa: Vit: 216 Ft/$ Pt$: - 792 Ft

Az uigyletek értékelése, és 0sszevonasa:

Fizikai piac: Az aru beszerzési koltsége: Ba: 24950 Ft
Az export arbevétel: E: 28512 Ft
Eredmény a fizikai piacon: Pf: 3562 Ft
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Tozsde: A kukorica hedge (Et: 24950 Ft, Vt: 26250 Ft):  Pt:  -1300 Ft
Az USD hedge (Et: 210 Ft, Vt:216 Ft),(132 x 6):  Pt: -792 Ft

Eredmény a t6zsdén: Pt: -2092 Ft

Az iigylet eredménye (az export profitja) P: 1470 Ft, a kitlizott cél tehat

megvaldsult.

Ebben az esetben is belathatod, hogy a hedgelt profit barmilyen kukorica — USD

kombinacional realizalodott volna, a kitizott cél szerint.

A kereskedd a tézsdei szereplés elmulasztasdval a példa szerinti esetben
extraprofitot realizalhatott volna az iigyleten, ezt aldozta fel az arbiztositas

érdekében.

A masodik példat tovabb gondolva arra is lehetdség van, hogy a tézsdei szerepld
ne fix exportkotést kosson, hanem pl. hataridds eladast a CBOT-n. Amennyiben a
két kotés kozott nyereség mutatkozik, az Gsszes pozicio likvidalhatd, tisztdn
spekulacios nyereség realizalhat6. Ez tulajdonképpen mdar egy arbitrage tigylet,
két vagy harom piac bevonasaval, de ezen ligylettipusok elemzése az értekezés

célkitlizései kozott nem szerepel, igy ezzel a tovabbiakban nem foglalkozom.
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7. A Kkozraktarozas és az arutozsde kombinalt alkalmazasa a lombard

hitelezésben

A kozraktarozas legfontosabb célja az arutulajdonos lombardhitel felvétele. Ez a
hitelezési forma a pénzintézetek szamara is az egyik legbiztonsagosabb
kihelyezést teszi lehetévé, a kozraktarjegyekkel megtestesitett aru konnyl

mobilizalhatosaga és értékesithetdsége miatt.

A kozraktarozott és hitelfedezetként felajanlott aru barmi lehet, amit a kozraktari
torvény nem tilt, és a finansziroz6 bank elfogad. A kozraktarjegyen szerepld
aruérték a letevd és a kozraktar kozotti megallapodas kérdése. A lombardhitel
Osszege, azaz az aruérték megfinanszirozasi ardnya pénzintézetenként és
aruféleségenként valtozik. A kozraktarakat a torvény az aruérték maximum
kétharmadara korlatozza, a bankok sajat belatdsuk szerint jarnak el, a
gyakorlatban altaldban 50 %-os finanszirozast alkalmaznak a tézsdén kiviili

termékekre, és 70-80 %-ost a tézsdecikkekre. (Magyary, 1997).
Az aldbbi 6. Osszefoglald tablazatban az elmult évek finanszirozasi feltételeit

lathatjuk, két, a lombard finanszirozdsban tobb mint tiz éves tapasztalattal

rendelkez6 banktol szarmazo informaciok alapjan.
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Az elmilt években alkalmazott finanszirozasi iranyelvek

6. tablazat

Finanszirozas médja

Finanszirozas aranya

1997. év 1998. év 1999. év 2000. év 2001. év 2002. év 2003. év
Spekulacion alapulé az aru becsiilt eladasi a kozraktarjegyen
kozraktarozas aranak 75 %-a 3 honapos | feltlintetett aruérték
futamiddre, 70 %-a 6 max. 50 %-a
hénapos futamidore.
Becsiilt eladasi ar: a e aruérték * aruérték 70 %-a e aruérték
kozraktarjegyen e 60%-a e 80%-a
feltiintetett aruérték és a
hataridds tozsdei ar koziil
a kisebb.
Tdzsdei hataridds jegyzésen | -3 honapos futamiddre az aru hataridds tdzsdei
alapulo kozraktarozas aranak 75 %-a o aruérték **aruérték 90 %-a
-6 honapos futamiddre pedig 70 %-a e 90-95 %-a

Bank altal elfogadott
vevovel kotott értékesitési
szerz6dés esetén, vagy ha a
vevé bankgaranciat, vagy
L/C-t nyit.

-3 honapos futamiddre a szerzddésben rogzitett

vételar 90 %-a

-6 honapos futamiddre a szerzodésben rogzitett

vételar 85 %-a

* aruérték 70 Y%-
a

***gruérték 90
%-a

***3ruérték 90 %-a, de a
szerz6dott vevo esetén is
szlikséges a
kozraktarjegyre sz016
vételi garancia alairasat.

***3ruérték 90 %-a, de a szerz6dott
vevo esetén is sziikséges a
kozraktarjegyre sz6l6 haromoldala
vételi opcid alairasa (bank, ados, RB
Kerhaz)

*Aruérték: a kozraktarjegyen feltiintetett aruérték (de nem tSbb, mint a termény spot elszamol6 ara és a kozraktarjegy lejaratanak iddpontjara érvényes hataridds tozsdei elszamolo ar szamtani

atlaga ).

*% Aruérték: a tozsdei jegyzés ill. a kozraktarjegyen feltiintetett ar koziil az alacsonyabb.
**% Aruérték: a veviszerzodésben kozolt vételar, a tézsdei atlagar és a kozraktarjegyen feltiintetett aruérték koziil a legalacsonyabb.

Forrdas: Bankoktol torténd adatgyiijtés alapjan, sajdt szerkesztés
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A legnagyobb finanszirozasi ardnyt, 80, kiilonds esetben 90 %-ot (kamatokkal
csokkentve) mindossze e két bank alkalmaz Magyarorszagon. Az egyik esetben a
tézsdén jegyzett gabondkra, a hitelszerzddéskor érvényben 1évo legkozelebbi
hataridé jegyzése alapjan kalkuldlnak, a masik esetben elfogadjdk a tdzsdei
hataridés kotést, mint elsé osztalyu vevot. Ennek ellenére az alkalmazott
technikdknak tobb gyenge pontja is van, mint ahogy ezt az 5. fejezetben is

lathattuk.

Egyik pénzintézet sem alkalmazza azonban azt az altalam évek ota szorgalmazott
konstrukciot, amely mind a hitelfelvevd, mind a bank részére a legkedvezdbb
megoldast jelenti, vagyis a lehetd legnagyobb megfinanszirozasi aranyt, a lehetd

legkisebb hitelez6i kockazat mellett.

Ez a ma még nem, vagy csak elemeiben hasznalt forma, a kozraktarozasi és
az arutozsdei intézmények altal biztositott lehetéségek kombinacioja, vagyis

a tozsdei hedge-el fedezett lombardhitel.

El6éfordul napjaink banki gyakorlataban, hogy a tdzsdei kotést a termék fix
bearazasanak és jo bonitasi vevOnek torténd eladasnak tekinti a bank. Van olyan
pénzintézet, amely bejelenti az ligyletet a KELER-nek, hogy delivery arbevétel,
vagy arfolyamnyereség engedményezést kérjen, de a tdzsdei ligyletben nem vesz
részt, ezért vallalja a tézsdei arvaltozas kockdzatat. Ennek elkeriilése érdekében
olyan védelmet épit be a konstrukcidba, amely egyrészt igen dradga, masrészt
teljesen kiszolgaltatottd teszi a hitelfelvevd arutulajdonost, és a bank

kockazatanak kisziirésére még ezzel egylitt sem alkalmas.
Az itt bemutatott — a mai banki gyakorlatndl tulajdonképpen egyszeriibb —

konstrukcioban a hitelfelvevd és a pénzintézet nem csupan ligyfél kapcsolatban

allnak egymassal, hanem egylittmiik6dé partnerekké valnak.
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7.1. A konstrukcio leirasa

A bank ¢és az arutulajdonos egyiittmiitkodési megallapodast kotnek, melynek

részeként:

1.

2.

A pénzintézet és a hitelfelvevd lombardhitel szerzédést kotnek, a hitel
fedezete a kozraktarba helyezett arurdl hitelfelvevore kiallitott, liresen
forgatott kozraktarjegy zalogjegy példanya.

A két fél szerzédést kot a kozos tézsdei fellépés érdekében, melyet a hitel

futamidejére hoznak létre.

A konstrukcio lépései:

1.
2.

10.

11.

Az arutulajdonos az arut kdzraktarba helyezi.

Mindkét partner megbizédsi szerzddést kot ugyanazzal a brokercéggel,
ugyanakkor folydszamlat nyit a KELER RT-nél.

A bank elhelyezi a folydészamlakon a pozicid megnyitdsahoz sziikséges
alapletéteket.

A hitel futamideje szerinti hataridds eladasi poziciot a hitelfelvevd
megbizasabodl a brokercég megkoti.

A nyitott poziciot a KELER a bank foly6szamlajara vezeti at.

A bank folydsitja a hitelt.

A futamiddé alatt a KELER, a napi arfolyam-emelkedésbdl adodo
terheléseket, a bank folyoszamldjaval szemben szamolja el, az arfolyam
csokkenésbdl szarmazo nyereséget ott irja jova.

A futamid6 végén a hitelfelvevd a hitelt visszafizeti.

A t6zsdei poziciot a KELER a hitelfelvevd szamléajara vezeti at.

A tézsdei pozicid tovabbi sorsa az arutulajdonos privat dontésétdl fligg,
nem része az egylttmiikodésnek.

Az aru kozraktari felszabaditdsa, vagy a kozraktarjegyek értékesitése, az

arutulajdonos kompetencidja, az egyliittmiikodéstol fliggetlen.

Ez a konstrukci6 lehetdvé teszi, hogy a megfinanszirozasi ardny a kozraktarjegy

értekének 100 %-a legyen, a folyositott hitelt minddssze a hitelkamattal, a tézsdei
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pozicio koltségével és finanszirozasanak varhato kamatéaval kell csokkenteni.
A folyéoszamla egyenlegének valtozasai a tozsdei arfolyamvaltozasok

hatasara:

A pozicioét a bank szamlajara vezetik, ezaltal a bank véllalja, hogy:

Aremelkedések esetén az arvaltozasnak megfeleld Osszeget a  tézsdei
folyoszamlara helyezi. Ez latszolag plusz terhet r6 a bankra, a valdsagban
azonban nem vallal tobbletterhet. Az dtmeneti tobbletfinanszirozas természetesen
felmeriil, viszont a fedezet értéke az aremelkedéssel felértékelodik. A

tobbletfinanszirozas kamata az tigyletet terheli, ami végiil a hitelfelvevd koltsége.

Arcsokkenés esetén a KELER Rt. az arfolyamvaltozas egyenlegét a bank
szamléjan irja jova, vagyis a fedezet nem értéktelenedik el, a tézsdei folydszamlan

kamatbevétel keletkezik.

A finanszirozas tényleges koltsége az iizlet értékéhez viszonyitva rendkiviil

alacsony, mindossze a befizetések és jovairasok kiilonbségének kamata.

A konstrukcio legfontosabb elonyei:

A hitelfelvevé szempontjabol:
- amaximalis hitelosszeg igénybevételének lehetdsége
- akonstrukcié nem jar pénzlekdtéssel, az alapletétet a bank biztositja
- anapi arfolyamvaltozas finanszirozasanak terhét a bank atvallalja

- ahitelen tal a tézsdei hedge miatt az értékesitési ar is biztositott

A pénzintézet szempontjabol:
- akozraktarjegy az arut, a tozsdei hedge annak értékét garantalja
- amaximalis folyositasi lehetdség biztositasa
- atdzsdei arfolyamvaltozasok nem valtoztatjadk meg a fedezet értékét
- az arfolyam finanszirozas biztositott, az aremelkedés esetleges tobblet

kihelyezést jelent.
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A jelenlegi gyakorlat legfontosabb, — az uj konstrukcioval kikiiszobolheto —

hatranyai:

A hitelfelvevé szempontjabol:
- Mivel a konstrukcié nem zart, a bank plusz biztositékokat kér, ami tobblet
eszkozlekdtést, tobblet koltséget okoz.
- A hataridds kontraktus alland6 pénzlekotésen tul, a bankkal folyamatos
elszamolasi kapcsolatot kell tartani, a fedezet értékének ingadozasa miatt.
- Aremelkedés esetén a finanszirozas a hitelfelvevot terheli, az esetleges
arfolyamnyereség ellenben a bankhoz folyik be. Ez kiszolgaltatottsagot €s

tovabbi likviditasi problémat okozhat.

A bank szempontjabol:
- Mivel a konstrukcié nem zart, a bank kénytelen plusz biztositékot bevonni,
ami tobbletmunkaval jar, és az tizletet is meghiusithatja.
- Aremelkedés esetén bizonytalan, hogy a hitelfelvevd képes-e az
arfolyamveszteség finanszirozasra, ez felborithatja az iigyletet.
- Ha arfolyamcsokkenés esetén az egyenleget a hitelfelvevd szdmldjan irjak
jova, a bank fedezete csokken, ha a bankhoz folyik be, az kiszolgaltatotta

teszi a hitelfelvevot, ami hatranyos a partneri kapcsolat szempontjabol.

Konnyen belathatd, hogy az 0j konstrukci6 zart, mind a fenti hatranyok
kikiiszobolésére alkalmas, mind a felsorolt elénydket nyujtja mindkét fél szamara.
Ennek ellenére, jelenleg még a legjobban kidolgozott finanszirozasi metodust
hasznalo és legrugalmasabb pénzintézetek sem hasznaljadk ezt a lehetséges
megoldast. Ennek oka lehet, pl. a partnerekkel, vagy az 0j dolgokkal szembeni
bizalmatlansdg csak ugy, mint a kilencvenes évek elején a kozraktarjegyes

konstrukciok beinduldsanak idején, vagy a tézsdei ligyleteknél napjainkig.
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7.2. A konstrukcio bemutatdsa gyakorlati példaval

Az alabbiakban a konstrukcidt tényleges ar, kamat és koltségszamokkal tekintjiik
at:

Az idépont november, a példaban szerepld arutulajdonos (termeld) 3000 tonna
aruval (kukorica) rendelkezik. Az arutulajdonos ugy dont, hogy a jelenlegi piaci
aron nem értékesit, mivel a kovetkezd évi majusi tézsdei jegyzés magasabb
jovedelemmel kecsegtet.

A megfeleld tarolotér rendelkezésre all, az értékesités elhalasztisa azonban

likviditasi hianyt okoz, ezért a termeld lombardhitel felvétele mellet dont.

Aru mennyisége: 3000 t
Jelenlegi piaci ar: 28000 Ft/t
Tozsdei jegyzés (bazissal korrigalva): 35000 Ft/t

A bankkal a fentiekben vazolt konstrukcid szerint kot megallapodast. Az alabbi

1épések torténnek:

1.) Az egyiittmikddési megallapodés értelmében a termeld az arut miivi uton
kozraktarba helyezi. A kozraktarjegyek zéalogjegyeit letétbe helyezi a banknal a
futamidd végéig.

A kozraktarozas futamideje: 180 nap

A kozraktarozas koltsége (160 Ft/t): 480000 Ft

2.) A kozraktarjegyek kidllitdsanak napjan a megbizott brokercég eladasi ligyletet
kot a tdzsdén, a kotést a bank tézsdei szamlajara vezetik at. Az alapletétet a bank
biztositja. Az alapletétet a bank sajat befektetéseibdl kiiloniti el, igy annak nincs

az tigyféllel szemben felmeriilé kamatkoltsége.

A kotésérték: 105000000 Ft
Tozsdei koltségek (brokeri+tézsdei jutalék): 1000000 Ft
Az alapletét értéke (800 Ft/t): 2400000 Ft
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3.) A hitelt a bank ugyanazon a napon folyositja, BUBOR + 2% p.a. + 1%
kezelési koltség

alapon, a futamidére kalkulalva.

A hitel 0sszege: 105000000 Ft

A hitelkamat: 6825000 Ft

A hitellel kapcsolatos koltségek:
Az éllami kamattamogatas: 70 %, a kozraktari tdmogatas: 100 %, igy az tligylet

tényleges koltsége:

Tamogatassal: Tamogatas
nélkiil:
Kamatkoltség: 2047500 Ft 6825000 Ft
Kozraktari koltség: 0 Ft 480000 Ft
Tozsdei koltségek: 1000000 Ft 1000000 Ft
Az iigylet teljes koltsége: 3047500 Ft 8305000 Ft

4.) A napi tézsdei elszdmolasbol adodo terhelések ¢és jovairasok a bank

szdmlajaval szemben torténnek.

A futamido alatt az arfolyam ingadozas nagysaga +/- 35 %, sokéves adatbazist
figyelembe véve. A kotési ar alatti periddusok jovairasai és a kotésar feletti
periddusok terhelései kamatanak egyenlege, a periodusok hossza és a volatilitas
fiiggvényében lehet pozitiv, vagy negativ a bank szempontjabol. A szaldé 6t éves
adatbazis szélsdértékei szerint sem haladja meg az 1-2 %-ot. Ennek a
hitelfelvevével szembeni jovairasa, vagy terhelése a futamidé végén, a
torlesztéskor esedékes. Az Osszeg fedezeteként a hitel folyodsitasakor a bank 2-3

%-ot visszatarthat.

5.) A hitel torlesztésével felek egyiittmikodése is érvényét veszti. A zélogjegyeket
a hitelfelvevd visszakapja, és sajat iizleti érdeke alapjdn meghosszabbitja és
maganal tartja, vagy a miivi kdzraktdrozast megsziinteti. A tdzsdei poziciot
visszavezetik a hitelfelvevd szamlajara, 0 sajat belatasa szerint dont a likvidalas és

a delivery kozott.
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Az iigylet elszamolasa: (Ft):

Azonnali értékesités esetén: Halasztott értékesités esetén:
Tamogatassal: Tamogatas nélkiil:
Arbevétel: 84000000 105000000 105000000
Az ligylet koltsége: - 3047500 8305000
Eredmény: 84000000 101952500 96695000
Arbevételi tobblet: - 17952500 12695000

Az lgylettel az azonnali értékesitéshez képest a fentiek szerinti arbevétel tobblet
realizalhatd. Ennek kell fedeznie a raktarozas tobbletkoltségeit, hogy az iigylet
tényleges profitot hozzon. Ez a hitelfelvevd egyéni adottsagainak és pillanatnyi

helyzetének kérdése, jelen konstrukcid bemutatasanal ezzel nem foglalkozom.

Az éaltalam leirt, raciondlisnak tekinthetd konstrukcié elkalmazasanak hidnya
egyértelmiien szubjektiv okokra vezethetd vissza. A partneri viszonyhoz
sziikkséges érdekelt felek — fOleg a bankok —, sajnos olya mértéka
bizalmatlansdggal kozelitenek egymashoz, hogy inkabb valasztanak dragabb,
rosszabb, kockazatosabb megolddst, mintsem partneri viszonyra lépjenek
egymasssal. A rendszervaltas utani elsd években a magyar bankok nem voltak
hajlandok magyar gabona kozraktarjegyeket finanszirozni, kiilfoldrol kellett hitelt
felvenni, ugyanakkor a tézsdét egyszerlien nem vették komolyan. Ett6] ma mar
tavol vagyunk, és az Ut egyirdnyl. Meggy6zO0désem, hogy az A&ltalam leirt

konstrukcio6 rovidesen gyakorlat lesz.
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8. A kombinalt alkalmazas modellszamitasok segitségével

8.1. A dontéselokészité modell bemutatasa

A modell rendeltetése, hogy gyakorlati segitséget nyjtson a gabonapiac barmely
szerepldjének, azaz a termeldnek, a felhasznalonak és a kereskeddnek egyarant. A
gyakorlati segitség abban all, hogy a pillanatnyi napi informaciok bevitelével a
program azonnali lizleti dontésmegalapozé arinformacidkat szolgaltat.

Az lzlet megkotésének eldontéséhez a legfontosabb alapinformacio az ar, hiszen
ez hatarozza meg az lizlet profittartalmat. Természetesen a paritési, raktdrozasi,
finanszirozési, logisztikai, stb. egyediségek miatt nem létezik 4ltalanosan
rendelkezésre allo arinformacio. Az egyedi feltételek ismeretében azonban nagy
pontossagu arkalkulaciok készithetok, az értékesitési, vételi vagy termelési

dontésekhez.

A rendelkezésre allo piaci intézmények — mint a hataridés tézsde és a kozraktar —
az arbiztositason ¢€s az lizletfinanszirozas lehet0ségén keresztiil az iizleti dontés
meghozatala utan a kockazatmenedzselés lehetdségét is megteremtik. A modell

futtatdsaval a sziikséges arinformaciok, mind az iizletkotés, mind a

crer

A modell felépitését és miikodését a termelé szempontjabél tekintjik at, a
felhasznaloi és kereskeddi kiilonbségek megjelolésével. A kalkulacié Ft/t alapon

késziil, a mértékegységeket az input adatoknal feltiintettem.

8.1.1. A modell inputjai

Az 1.sz. mellékletben a modell input oldalat, a kalkulacidhoz egyedileg sziikséges
alapadatokat és a hosszabb tavra is kialakithaté adatbéazist (pl. vasuti tarifak)

mutatom be.
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Ezen inputok jellegiikben az alabbiak szerint csoportosithatok:
- Onkoltség
- Devizaarfolyam
- A tarolassal kapcsolatos inputok
- Kozraktarozassal kapcsolatos inputok
- A finanszirozassal kapcsolatos inputok
- A tdzsdei tigylettel kapcsolatos inputok
- A fuvarozassal kapcsolatos inputok
- Kikétoi inputok

- Mindségi és egészségligyi okmanyok

8.1.2. A modell outputjai

A modell elészor az alap adatbazisbol dolgozik. Az igy kapott, Un.,
elékalkuldcios outputok egyrészt azonnali részinformaciot szolgaltatnak,
masrészt az itt kalkulalt koltségtételek és néhany, az inputok kozott szerepld, az
aru  értékesitésével  kapcsolatosan  felmeriild  koltségtétel — adatainak

felhasznalasaval késziil a végsd koltség, illetve arkalkulacio.

Az outputok jellegiikben az alabbiak szerint csoportosithatok:
- Térolasi koltség
- Kozraktarozasi koltség
- Finanszirozasi koltség
- Toézsdei koltség
- A fuvarozés outputjai:
- Vasuti fuvarkoltség
- Kozuti fuvarkoltség
- Kikotoi koltség
- Ugynéki dij
- Végso arkalkulacio:
- A termeld esetén eladasi ar
- A felhasznalo esetén bekertilési koltség

- A kereskedd esetén eladasi ar vagy beszerzési ar (valaszthatd)
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- A kereskedelmi paritas

Az outputok részletezése a 2.sz. mellékletben talalhato.

8.1.3. A modell altal végzett szamitasok

Tarolasi koltség: Ta:
Ta =Td x Tp + Fd x Fp, ahol:
Td: tarolasi dij
Tp: tarolasi periodus
Fd: fert6tlenitési dij

Fp: fert6tlenitési periodus

Kozraktarozasi koltség: K:

K =Kd x Kp + Ke, ahol:
Kd: kozraktari dij
Kp: kozraktarozasi periddus

Ke: egy¢b a kozraktarozassal kapcsolatos koltség

Finanszirozas: F:
F = Fk x Fp/12 x Ok/100 + Fe, ahol:
Fk: a finanszirozas kamata
Fp: a finanszirozasi periodus
Fe: egyéb finanszirozasi koltség

Ok: onkoltség

Tozsdei koltség: T:
T1=Bd + Ak/12/100 x Tp x Ok/2
T2 = Bd — Ak/12/100 x Tp x Ok/2
T3=Bd, ahol:
Bd: brokeri dij
Ak: Arfolyam kiilonbozet kamata
Tp: a hataridés kotés periodusa

Ok: 6nkoltség
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Vasuti fuvarkoltség: V{:

A MAV hivatalos vasuti tarifatablazatabol valasztott érték.
A modell a megadott vasuti fuvartav, Vt alapjan, automatikusan kivalasztja a

vonatkoz6 koltségtételt.

Kozuti fuvarkoltség: Kf:

Kf = Kd x Kt, ahol:
Kd: A kozuti fuvar alapdija
Kt: Kozuti fuvartav

Kikot6i koltségek: Kk:
Kk=R+M+P + OV, ahol:
R: rakodas
M: mérlegelés
P: parthasznalat

OV: okmanyolas, vamolas

Ugynéki dij: J:
J =0k x 0,01, ahol:
Ok: 6nkoltség

Végso kalkulacio:

Termelo:

Pl: Ea (EXW):

Ea=0k+Tda+K+F+T+Mv+Nh+P

E4 (DAF): ,
Eda=(Ok+Ta+K+F+T+Kr+Kf+Vr+Vf+Mv+Nh+Ne+Ae+P)/
D4

Felhasznalé: Pl: Bk (FOT):

Bk = Ba + Kf
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Kereskedo: Pl: Ea (FOB):

E4 = (B4 + Kr + Kf + Kk + Ne + Ae + P) / D4, ahol:

Ok: 6nkoltség

Ta: Tarolési koltség

K: Kozraktarozasi koltség
F: Finanszirozas,

T: Tézsdei koltség

Kr: Gépkocsiba rakas

Kf: Kozuti fuvarkoltség

Vr: Vagonba rakas

Vf: Vasuti fuvarkoltség

Kk: Kikot6i koltség

Myv: Mindségvizsgalat

Nh: Helyi novény egészségiigyi bizonyitvany,
Ne: Export novény egészségiigyi bizonyitvany,
Ae: Export allat egészségiigyi bizonyitvany
P: Nyereség

Da: Devizaarfolyam.

A modell Microsoft Excel rendszerben miikodik. A program 6t munkalapot
hasznal, a kalkulaciok elkészitéséhez. Az els6 harom munkalap a kalkulacids
oldalakat tartalmazza, a negyedik-6todik a vastti és kikotdi hattér adatbézist

tarolja.

A harom kalkulaciéos munkalap az alapveté harom piaci szerepld, vagyis a
termeld, a felhasznald és a kereskedd egymastol fliggetleniil miikddtethetd
kalkulacios tablaja. Ezeken végezhetdk el a kivant szamitasok. Az egyes tablak
ugyanazon logika szerint mitkddnek, a cim szerinti felhasznalora specifikalva, igy

mindenki a szdmara legfontosabb informaciohoz juthat.
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A kalkulacids tabla két részre oszlik:
- az informaciés oldal tartalmazza az alapinformdciokat és végzi az
alapkalkuléciokat,
- a kalkulacios oldal az informacios oldal adatai alapjan, a kivalasztott
feltételek felhasznalasaval végzi el a sziikséges arkalkulaciot. Egyetlen

gombnyomasra szolgaltatja a kivant ar, vagy koltséginformaciokat.

8.2. A kalkulacios modell verifikaldasa

Ahhoz, hogy meggydzddhessiink arrol, hogy a modell valoban betolti a célkitlizés
megfogalmazasakor ¢és kifejlesztésekor neki szant szerepet, eldszor tényleges,
multbéli adatokkal érdemes futtatni néhany hitelperiodus, dijtétel, fuvarozasi
forma, és a két legfontosabb termék, a buza és a kukorica 6nkdltség adatainak

felhasznalasaval, mindharom piaci szerepld szempontjabol.

Az elvégzett hat kiilonboz6 probafuttatassal meggydzddhettiink rola, hogy a
modell egyrészt pontosan végrehajtja a sziikséges matematikai miiveleteket,
masrészt szakmailag relevans, helyes informaciokat szolgaltat.

A modell tehat alkalmas a felhasznalok altal megkivant modellszamitasok

elvégzésére.

A részletezés a 3. szamu mellékletben talalhato.

8.3. Modellszamitasok a modell alkalmazasaval.

A modellel rendkiviil széles spektrumban végezhetdk kiilonb6zo szamitasok, mint
ahogy ez a modell bemutatasabol, és a miikodés verifikalasabol is érzékelhetd. A
modell megalkotasdnak célja éppen az volt, hogy a szakma szinte barmely
szerepldjének segitséget nyujtson. Nyilvan egészen mas aspektusbol, mas
érdekeltségi megfontolasbdl van sziiksége egy termeldnek, egy vevonek vagy egy

kereskeddnek akéar a kozraktdr, akar a tézsde intézményére, ezért a modell
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kiilonboz6 felhasznaldi igényeket kell, hogy kielégitsen, gyakorlatilag ugyanazon

az adatbazison.

Az értekezés célkitlizését szem elott tartva jelen fejezetben is a termeld
szempontjabol kozelitem meg az intézmények ¢s a technikdk hasznalatanak
lehetdségét. Azt vizsgdlom, hogy az arutulajdonos mi moédon hasznalhatja a
modellt raciondlis {izleti dontéseinek megalapozdsahoz. Természetesen az
arufelhaszndlo vevd, vagy a kereskedd megkozelitésében, ugyanilyen szintii

dontés-elokészitd elemzéseket lehet végezni.

A modellszamitasok két viszonylag jol elkiilonitheté szakaszban késziiltek el.

Az elso futtatasban tényleges multbeli tézsdei jegyzések arainak felhasznalasaval
végeztem, szamitasokat, kifejezetten abbodl a célbol, hogy azoknak eredményei a

jovObeni lizleti dontések megalapozasahoz nytjtsanak segitséget.

Az alabbiakban el6szor a kalkulacidhoz felhasznalt adatokat lathatjuk, grafikonos
(chart) formaban. A ,,chart” megjelenitést azért tartottam sziikségesnek, mert igy
nemcsak a tényleges arinformaciok, de azoknak az idében tortént valtozasai is jol

nyomon kovethetdk.

A BAT két legfontosabb terméke, a bliza és a kukorica adataival dolgoztam, az
elmult hdrom gabonaszezon 4ralakuldsainak felhasznalaséval. Az egyes szezonok
ugyanazon idOszakait vizsgaljuk, az Osszehasonlithatésag érdekében. Eldszor a

buza példakat tekintjiik at (12-13-14. abrak).
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A buza 2002. majusi hataridos jegyzése 2001. augusztus 1.-tol,
a hatarido lejarataig.
Ft/t 12. abra

4000
SF2000
SO0
28000
26000
24000
22000
20000
18000
16000
14000
12000
10000

S0O00

GE0O00

2000

2000

1] L

2001 -0S-01 2001 -12-10 2002-04-30
Forras: BAT adatbazis

A 2002. majusi jegyzés 2001. augusztus elsején 28. 500 Ft volt, majd a futamidd
alatt viszonylag nagy volatilitas mellett, végiil 23500 Ft-on zart.

A buza 2003. majusi hataridos jegyzése 2002. augusztus 1.-tol,
a hatarido lejarataig.

Ft/t 13. abra

F2000
FO000

25000
26000 —
24000
22000 —

20000 —
13000
16000
14000
12000
10000
SO0
G000
000
2000

o
2002-08-01 2002-12-12 20035-04-350

Forrds: BAT adatbazis
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A 2003. majusi bluzajegyzés 27000 Ft volt 2002. augusztus elsején, a hataridds
csokkend artendencia mellett 22000 Ft-on zart.
A buza 2004. majusi hataridos jegyzése 2003. augusztus 1.-t6l,
a hatarido lejarataig.

Ft/t 14. abra

(=T H NN
SS000
SO0
AS000
S0 —
FS000
SO0
23000
20000
153000
10000
SO0
o

200 5-05-01 2003-12-11 2004-04-3F0

Forrds: BAT adatbazis

A 2004. majusi buzajegyzés 35500 Ft volt 2003. augusztus elsején, majd igen
nagy volatilitas mellett a 2003-as év végén szinte extrém magas jegyzésekkel a

hataridon végiil 38500 Ft-on zart.

A dontési alaphelyzet — ahogyan ez a gyakorlatban évrdl évre felmertil — az, hogy
a termékért augusztus elsején kinalt, igen szerény, mintegy 1000 Ft/t nyereséget
tartalmazé aron érdemes-e értékesitenie a termeldnek, vagy a tézsdei hedge és a
kozraktarozas lehetdségeinek kombinaciojaval a kilenc honapos tarolést,

hitelfelvételt és a halasztott értékesitést kell-e valasztania.

Az alabbiakban a modell futtatdsaval probalok meg valaszt talalni a fenti kérdésre.
A futtatast a termeld szempontjabol végzem, buzara, augusztusban kotott, majusi
hataridds hedge-el, 270 napos tarolast és finanszirozast feltételezve.

Az egyszerliség kedvéért feltételezem, hogy az értékesités méajusban torténik,

EXW paritason (telephelyen, a fuvarozasi modok kozotti kiilonbségek a kérdés
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érdemi részét nem befolyasoljak). A koltségek évente 5 %-kal ndének, a
nyereségigény 100 Ft-tal nd évente, a kamat az elsdé két évben valtozatlan, 2003-
ban 1 % p.a.-mal nd.

Az Ar+ értékkel dolgoztam, vagyis feltételezem a legrosszabb esetet, mintha a

futamid6 soran az arak folyamatosan a befizetd poziciot kényszeritenék ki. A

valosagban tehat ez az érték alacsonyabb kell, hogy legyen.

A felhasznalt inputok:

A buza onkoltsége:

Tarolas:

Fertdtlenités (4 alk):

Kozraktari dij:

Egyéb koltség:

A finanszirozas kamata (BUBOR+2%):
Brokeri dij:

Arfolyam kiilonbozet kamata (=Fk):

A termel0 nyereségigénye:

A futtatasok eredménye:
2001-2002:

A buiza onkoltsége:
Tarolas:

Kozraktari koltség:
Finanszirozas:

Tozsdei koltség:

A termel6 nyereségigénye:
Kalkulalt eladasi ar:

Az azonnali (potencialis) értékesitési ar:

2002-2003:

A btiza onkoltsége:
Tarolas:
Kozraktari koltség:
Finanszirozas:

Tozsdei koltség:
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Ok: 20000 Ft/t
Td: 170 Ft/t/hd
Fd: 200 Ft/t/alk
Kd: 30 Ft/t/h6
Ke: 20 Ft/t

Fk: 12 %/év
Bd: 100 Ft/t
Ak: 12 %/év

P: 1500 Ft/t

Ok: 20000 Ft/t
Tk: 2330 Ft/t
K: 290 Ft/t

F: 1800 Ft/t

T: 1000 Ft/t
P: 1500 Ft/t
Ea: 26920 Ft/t
22500 Ft/t

Ok: 21000 Ft/t
Tk: 2460 Ft/t
K: 309 Ft/t

F: 1890 Ft/t

T: 1055 Ft/t



A termel6 nyereségigénye: P: 1600 Ft/t

Kalkulalt eladasi ar: Ea: 28314 Ft/t
Az azonnali (potencidlis) értékesitési ar: 23600 Ft/t
2003-2004:
A buza onkoltsége: Ok: 22000 Ft/t
Tarolas: Tk: 2590 Ft/t
Kozraktari koltség: K: 340 Ft/t
Finanszirozas: F: 2145 Ft/t
Tozsdei koltség: T: 1183 Ft/t
A termel6 nyereségigénye: P: 1700 Ft/t
Kalkulalt eladasi ar: Ea: 29958 Ft/t
Az azonnali (potencialis) értékesitési ar: 24700 Ft/t

A futtatasok eredményeinek Osszevetése a tényleges tozsdei aralakulassal:

2001. augusztus: A 2002. majusi tézsdei jegyzes: 28500 Ft, aminek tovabbi 1580
Ft nyereségtartalma van. A modell altal kalkulalt értékesitési ar: 26920 Ft, ami
1500 Ft profitot mar tartalmaz. A tdzsdei jegyzés tehat 3080 Ft nyereséget
tartalmaz tonnanként.

A termeldnek a halasztott értékesités, a majusi hedge és a lombardhitel felvétele
mellett kell dontenie! Ha ezt teszi, tonnanként 3080 Ft-os profitja garantalt.
Amennyiben a termeld a halasztott fizetés mellett dontott, de a majusi értékesitési
arat nem biztositotta be tézsdei hataridés hedge-el, egészen biztos, hogy
veszteséget kellett elkdonyvelnie.

Az argorbét vizsgalva lathatjuk, hogy a jegyzés nagy sz¢€lso értékeket és csokkend
tendenciat mutatott a kovetkezé honapokban. A kérdés csak az, hogy a hedge-et
elmulasztd termeld meddig halasztotta az értékesitést, és ettdl fiiggden mekkora

volt a realizalt vesztesége.
2002. augusztus: A 2003. majusi tézsdei jegyzés: 27000 Ft, a modell altal

kalkulalt ar: 28314 Ft. A tdzsdei jegyzés nem tartalmazza az elvart profitot, sot

még az aruért azonnali értékesitésre felajanlott ar profittartalmat sem!
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Az egyetlen racionalis dontés az azonnali értékesités! Az argorbét figyelve azt
lathatjuk, hogy egy rovid ideig volt emelkedd tendencia az ¢sz folyaman (ami
keresletndvekedést jelez, tehat volt lehetdség az értékesitésre), utdna azonban csak
arcsokkenés volt tapasztalhato, ami halasztott értékesitésnél egyértelmiien

veszteséget hoz.

2003. augusztus: A 2004. majusi tézsdei jegyzés: 35500 Ft, a modell altal
kalkulalt ar: 29958 Ft/t, 1700 Ft nyereségtartalommal. A t6zsdei jegyzés 7042 Ft
profitot tartalmaz. A helyes tizleti dontés a halasztott értékesités, a tdzsdei hedge
¢s a lombardhitel felvétele. Ez a stratégia 21 %-os koltségaranyos jovedelmet

biztosit a termeld szamara.

Minden mas megoldas spekulacio!

Ha megvizsgéljuk a tovabbi aralakulast az argdrbe alapjan, azt latjuk, hogy az
arak extrém mértékig, 52000 Ft-ig emelkedtek az év végére, majd a piac
megnyugodott s a hatarid6 kifutasara realis, 38500 Ft-ra esett vissza.

Tény, hogy az a termeld, aki a halasztott értékesités mellett dontott, hedge nélkiil,
extraprofitot realizdlhatott a késdbbi értékesitéssel. Ez azonban spekulacids
nyereség, racionalis iizleti dontéssel nem kalkuldlhat6. A termeldnek az éaru
elallitasan és ésszeri értékesitésén kell nyereségét realizalnia. Ugy is
fogalmazhatunk, hogy ez az extra profit az, amit a biztonsag érdekében fel kell
aldozni.

A buzéra késziilt futtatdsok utdn, most ugyanezen elv alapjan, végezzik el a

szamitasokat kukoricara is (15-16-17. abrak):
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A kukorica 2002. juliusi hataridés jegyzése 2001. oktober 1.-tol,
a hatarido lejarataig.

Ft/t 15. abra

25000
26000

24000
22000
20000

13000
16000
14000 —
1 2000
10000
SO0
B0
000
2000

o
2001 -10-01 2002-02-220 2002-05-25

Forrds: BAT adatbdzis
A 2002. jaliusi hataridé 20800 Ft-on allt 2001. oktober 1-én, kb. 35 %-os

arsavban mozogva, végiil az oktoberi arhoz képest igen magasan, 24200 Ft-on

zart.

A kukorica 2003. juliusi hataridés jegyzése 2002. oktober 25.-t6l,
a hatarido lejarataig.

Ft/t 16. abra

F2000
SO0 —

25000 -
26000 —
24000
22000

20000
13000
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10000
SO0
G000
4000
2000

1]
2002-10-25 2003-02-25 2003F-05-30

Forrds: BAT adatbazis
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A 2003. juliusi hataridds jegyzés 27000 Ft volt 2002. oktoberében, majd egy igen
erds, 5000 Ft-os aresés utani folyamatos emelkedd trend végén, 27500 Ft-os

szinten zAart.

A kukorica 2004. juliusi hataridés jegyzése 2003. oktober 1.-tol, majus 14.-ig.
Ft/t 17. abra

S5000
SO000 —
45000 —

40000 _m
35000 -
30000 —
25000
20000 —
15000
10000

SO000

L
20051 0-01 200401 -=0 2004-05-14

Forrds: BAT adatbazis

A 2004. juliusi hataridoés ar 40000 Ft-on allt 2003. oktdber elsején és +/- 5000
forintos volatilitds mellett jelenleg 38500 Ft-on all.

Az aldbbiakban ismét a modell futtatdsaval keressilk a valaszt a racionalis
értékesitési dontés meghozataldhoz. A feltételezett alapszituacié a blzéanal

leirtakkal megegyezik.

A futtatasnal hasznalt, az el6z6ektol eltéro inputok:

A kukorica onkoltsége 2001-ben: Ok: 21000 Ft/t
Fert6tlenités: -
A kozraktari hitel futamideje: 8 honap

A futtatasok eredményei:
2001-2002:
A kukorica onkoltsége: Ok: 21000 Ft/t
Tarolas: Tk: 1360 Ft/t
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Kozraktari koltség:
Finanszirozas:

Tozsdei koltség:

A termel6 nyereségigénye:
Kalkulalt eladasi ar:

Az azonnali (potencialis) értékesitési ar:

2002-2003:

A kukorica onkoltsége:
Tarolas:

Kozraktari koltség:
Finanszirozas:

Tozsdei koltség:

A termel6 nyereségigénye:
Kalkulalt eladasi ar:

Az azonnali (potencialis) értékesitési ar:

2003-2004:

A kukorica onkoltsége:
Tarolas:

Kozraktari koltség:
Finanszirozas:

Tozsdei koltség:

A termel6 nyereségigénye:
Kalkulalt eladasi ar:

Az azonnali (potencialis) értékesitési ar:

A futtatasok eredményeinek dsszevetése a tényleges t6zsdei aralakulassal:

2001. oktober: A 2002. juliusi tézsdei jegyzés: 20800 Ft, ami még az dnkdltséget
sem fedezi, nemhogy a honapokon keresztiil felmeriild finanszirozasi és egyéb
koltségeket. A modell altal kalkulalt értékesitési ar: 26740 Ft, ami az 1500 Ft

profitot levonva koltségszinten 25240 Ft. A t6zsdei jegyzéssel ezt Osszevetve az
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K: 260 Ft/t

F: 1680 Ft/t
T: 940 Ft/t

P: 1500 Ft/t
Ea: 26740 Ft/t
23500 Ft/t

Ok: 22000 Ft/t
Tk: 1440 Ft/t
K: 277 Ft/t

F: 1760 Ft/t

T: 985 Ft/t

P: 1600 Ft/t
Ea: 28062 Ft/t
24600 Ft/t

Ok: 23000 Ft/t
Tk: 1520 Ft/t
K: 305 Ft/t

F: 1993 Ft/t
T: 1107 Ft/t
P: 1700 Ft/t
Ea: 29625 Ft/t
25700 Ft/t



egyetlen helyes stratégia az azonnali értékesités, akar a legkisebb nyereséggel is.
Az ettdl eltérd dontés Oriasi kockazatot magaban rejté spekulacio!

Az argorbét vizsgalva lathatjuk, hogy a jegyzés a kdvetkezd honapokban ndvekvd
tendenciat mutatott. Ez azt jelenti, hogy november ¢s december honapokban volt
lehetdség a szerény profitot tartalmazo értékesitésre. A késObbi aralakulas még az
aremelkedés ellenére is egyértelmiien alatamasztja, hogy a halasztott értékesités
nem racionalis dontés. A zardar nem éri el a modell altal kalkulalt koltségszintet

S€m.

2002. oktéber: A 2003. juliusi tézsdei jegyzés: 27000 Ft, a modell altal kalkulalt
ar: 28062 Ft, ami 1600 Ft nyereséget tartalmaz, vagyis koltségszinten 26462 Ft.
Ez azt jelenti, hogy a termeld a halasztott értékesitést és a tdzsdei hedge-et
valasztva nyereségét 538 Ft/t szinten biztositja be. A kérdés az, hogy az azonnali
értékesités ezt a szintet meghaladja-e. Ha igen, az azonnali értékesitést kell
valasztani, ha nem, a halasztott eladas és a hedge mellett kell donteni. A helyes
dontés tehat nem egyértelmii, az arutulajdonos pillanatnyi szituacigjatol fiigg, de
lehet racionalis. A hedge nélkiili halasztott értékesités mindemképpen tal

kockazatos.

Az argorbét figyelve azt lathatjuk, hogy a hatarid6 végére a jegyzés valamelyest
emelkedik, vagyis a hedge nélkiili halasztott értékesités — ha a termeld a végsokig
kitartott az értékesitéssel — tobbletprofitot hozott, de ez egyaltalan nem
kalkulalhato, spekulacios nyereség, felvallalt kock4zat messze nagyobb, mint
amekkora profit redlisan bekdvetkezhetett. Az utols6 két honap aremelkedése
nélkiil — ami valoszintileg az addigra kialakult aruhianynak koszonheté — a

pozicio mintegy 4000 Ft veszteséget tartalmaz.

2003. oktéber: A 2004. juliusi tézsdei jegyzés: 40000 Ft, a modell altal kalkulalt
ar: 29625 Ft/t, 1700 Ft nyereségtartalommal. A t6zsdei jegyzés tovabbi 10375 Ft
profitot tartalmaz, vagyis az iigylet potencialis nyereségtartalma 12075 Ft. A
helyes tizleti dontés csak egy lehet: a halasztott értékesités, a tézsdei hedge és a
lombardhitel felvétele. Ebben az esetben a termeld bebiztositja 30 %-os

koltségaranyos jovedelmét, ennek a dontésnek nincs realis alternativaja!
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Ha megvizsgéljuk a tovabbi aralakulast az argdrbe alapjan, azt latjuk, hogy az

arak tovabbi 5000 Ft-os aremelkedést mutattak, majd a piac a hataridé végére

38500 Ft-on zart.

Toézsdei hedge nélkiil ,elvileg” realizalhat6 volt a tovabbi 5000 Ft-os extraprofit,

de ennek spekulacids kockdzata megitélésem szerint egy termeld szempontjabol

vallalhatatlan, ennek ellenére a piaci szereplok tobbsége hajlandé felvallalni a

kockazatot.

A modellfuttatasok osszefoglalasa:

A fenti hat modellfuttatas ¢és a tézsdei jegyzések alakulasanak Gsszevetése alapjan

Osszességében a kovetkezd megallapitasok tehetdk:

1.

Nincs altaldanosan alkalmazhat6 iizleti stratégia. A modell megadja a
dontéshez az Osszes sziikséges informdéciot, a dontés meghozatalat és
annak pénziigyi kovetkezményeit viszont a termeldnek kell vallalnia.
Nincs két egyforma piaci szituacid. A helyes dontés meghozataldhoz a
piaci mozgasok folyamatos megfigyelése sziikséges, az improvizacido nem
megengedett.

Az egyes szezonok semmiféle korrelaciot nem mutatnak egymadssal. A
dontést mindig az adott koriilményeknek megfeleléen kell meghozni.

A hatéridos tézsde egyértelmi iranytiije az dralakulasnak, a helyes iizleti
stratégia megalapozésanak.

A tdzsdei hedge és a kdzraktarozas kombinalt alkalmazasa minden esetben
biztositja a jegyz€s szerinti profitot.

Halasztott értékesités esetén csak a két technika kombinalt alkalmazasa
nyUjtja a sziikséges biztonsagot.

Egy szezon araibol nem szabad kovetkeztetést levonni. Nem az egy
szezonban megkereshetd legnagyobb nyereség a racionalis cél, hanem a
folyamatos nyereséges értékesités.

A spekulécio termeldi oldalrdl felvallalhatatlan kockazatot jelent.
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A fenti futtatasok kizarolag a termeld szempontjabol, két termék és egy-egy
hatarid6 kiemelésével késziiltek. A hosszll tavl iizleti stratégia megalapozdsdhoz
tobb hataridé sokkal nagyobb szamu futtatasa sziikséges.

Ugy itélem meg azonban, hogy a fenti kovetkeztetések ennyi futtatds alapjan is
egyértelmiien levonhatdk, ugyanakkor jelzik, hogy a modell betdlti funkcidjat,

vagyis azt, hogy dontésmegalapoz6 arinformaciokat szolgéltat.

A modellszamitiasok a masodik szakasziaban azt vizsgéaltam, hogy a tdrolasi,
kozraktarozasi periodus hossza, a tdzsdei arfolyam-finanszirozas koltségei a
kamatok, valamint a devizadrfolyam valtozadsa, milyen hatdst gyakorolnak a

modell altal kalkulalt baza arra.

Felhasznalt kiindulasi inputok:

A buza 6nkoltsége: Ok: 22000 Ft/t
Tarolés: Td: 190 Ft/t/h6
Fertotlenités 3 ho tarolas (1 alk): Fd: 200 Ft/t/alk
Fertotlenités 6 ho tarolas (2 alk): Fd: 200 Ft/t/alk
Fertdtlenités 9 ho tarolas (4 alk): Fd: 200 Ft/t/alk
Kozraktari dij: Kd: 35 Ft/t/h6
Egyéb koltség: Ke: 25 Ft/t
A finanszirozéas kamata (BUBOR+2%): Fk: 13%/év
Brokeri dij: Bd: 100 Ft/t
Arfolyam kiilonbozet kamata (Ar+): Ak: 13 %/év
A termeld nyereségigénye: P: 1700 Ft/t
Paritas: EXW
Az azonnali (minimum) értékesitési ar, 23600 Ft/t; 94,40 €/t

telephelyen a profitigénnyel egyiitt:

Az aladbbiakban el6szor a megadott kiindulasi inputokkal futtatom a modellt, majd
a legfontosabb faktorokat valtoztatva kiilonbozd futtatasokat végzek. Végiil a
futtatasok eredményeit 6sszevetem az azonnali értékesitési arral és az alap futtatas

eredményével.
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Az alapfuttatasban: Téarolas: 3 honap
EUR érfolyam: 250 Ft/€
Kamat: 13%/¢év

A vizsgalat célja annak megallapitasa, hogy az egyes tényezOk mennyiben

hatarozzak meg a jovobeni kalkulalt ar alakulésat (7. tablazat).

A futtatas eredménye, a kiindulasi inputokkal:

7. tablazat

Onkoéltség 22 000,00 | HUF/mt
Deviza arfolyam $, € 250,00 HUF/dev
EUR (exchange rate) 250,00
Tarolas 770 HUF/mt
tarolasi dij 190 HUF/ho
tarolasi periodus 3 Honap
fertétlenités 200 HUF/mt
fertétlenitési periodus 1 alkalom
Kozraktaozas 130 HUF/mt
kozraktari dij 35 HUF/ho
kozraktari periodus 3 Hoénap
egyéb kozraktarozasi koltség | 25 HUF/mt
Finanszirozas 715 HUF/mt
kamat 13 % p.a.
periédus 3 Honap
egyéb finanszirozasi koltség HUF/mt
Tozsdei koltség 458 HUF/mt
brokeri dij 100 HUF/mt
arfolyamkiilombozet kamata | 13 % p.a.
priédus 3 Hénap
| Nyereség 1700 1700
Eladasi ar (+ nyereség) devizaban 103,09
Eladasi ar (+ nyereség) forintban 25773

A futtatds eredménye azt jelenti, hogy a halasztott értékesités 2173 Ft/t; 8,69 €/t
rarakodo koltsége ezen az arszinten tériil meg. Ezt meghaladd tézsdei jegyzés
szlikséges ahhoz, hogy a halasztott értékesités az azonnalinal nagyobb nyereséget

eredményezzen.

Az alabbiakban a kalkulaciét befolydsold faktorok véltoztatdsaval folytatom a

modell futtatasat:
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A vizsgalt faktorok:

Mikroszintii faktorok:
Tarolasi ido: 1. rovid: 3 honap; 2. kdzép: 6 honap 3. hosszu: 9 honap

Tézsdei arfolyamvaltozas iranya: pozitiv (Ar+) nulla (Ar0) negativ (Ar-)
Makroszintii faktorok:
Devizaarfolyam: alacsony, kozepes, magas

Kamat: 1. alacsony 2. magas

A futtatasok soran minden valtozot minden valtozéval Osszevetek, ami (3x3) x

(3x2)= 54 futtatast jelent. A vizsgalat eredményét a 8. tablazatban mutatom be.
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Modellszamitasok eredményei

Me: értékesitési ar Ft-Euro/t

8. tablazat

(Makro) (Mikro)
Arfolyam Kamat Deviza Rovid tar. 3 hénap Kozepes tar. 6 hénap Hosszu tar. 9 hénap
Ar+ Ar0 Ar- Ar+ Ar0 Ar- Ar+ Ar0 Ar-
10 % Ft 25525 | 25250 | 24975 | 27225 | 26675 |26125 |29125 28300 27475
€ 102,1 | 101,00 [ 99,90 | 108,9 | 106,70 | 104,50 | 116,50 113,20 109,90
250 Ft/€ 15 % Ft 25938 | 25525 | 25113 | 28050 | 27225 |26400 | 30363 29125 27888
€ 103,75 | 102,1 | 100,45 | 112,20 | 108,90 | 105,60 | 121,45 116,50 115,50
10 %
€ 106,35 | 105,21 | 104,06 | 113,44 | 111,15 | 108,85 | 121,35 117,92 114,48
240 Ft/€ 15 %
€ 108,7 | 106,35 | 104,64 | 116,88 | 113,40 | 110,00 | 126,51 121,35 116,20
10 %
€ 98,17 |97,12 | 96,06 | 104,71 | 102,60 | 100,48 | 112,02 108,85 105,67
260 Ft/€ 15 %
€ 99,76 | 98,17 |96,59 |107,88 | 104,71 | 101,54 | 116,78 112,02 107,26
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A modellszamitasok eredményeinek értékelése:

Az azonnali értékesitési ar: 23700 Ft/t; 94,40 €/t
Az alapfuttatas kalkulalt ara: 25773 Ft/t; 103,09 €/t

a) 3 honapos tarolas:

Valtozatlan arfolyam (250 Ft/€) mellett még a viszonylag jelentds kamatvaltozas (5
%) sem okoz 1-1,5 €-nal nagyobb areltérést.

A tbzsdei arfolyam-finanszirozas kamatkoltsége szélséséges esetben (Ar+), magas
kamatnal 1,65 € kamatkoltség tartalommal bir, de ennek esélye igen csekély, a tobb
éves tapasztalat szerint a volatilitdsbol adodo finanszirozas terhei és jovairasai
nagyrészt kiegyenlitik egymast, vagyis kozelitik Ar0-t.

Lefelé mozgd tézsdei jegyzések esetén (Ar-) ez akar még koltségesokkentd tétel is

lehet.

Erosodo Ft esetén (240 Ft/€) a kamatvaltozds és a tOzsdei arfolyammozgas
koltségnoveld hatasa az elézdekhez képest lényegesen nem valtozik, bar kissé
erdsodik. Igen erds hatdsa van ugyanakkor az erds forintnak, kiilondsen, ha ez
kamatemelkedéssel parosul. Ez a faktor 6nmagaban 5-6 €/t arndvekedést okoz, ami
azt jelenti, ennyivel magasabb export ar sziikséges a valtozatlan forint arbevétel
realizalasahoz.

Osszevetve, a 3 honapos halasztott értékesités dsszes egyéb koltségének 8,69 €/t-s
nagysagaval ez az &rmodosito faktor alapvetden meghatarozza a kalkulalt arat, ezaltal
a racionalisan meghozhato értékesitési dontést. Raadasul ez az arfolyamvéltozas
egyszeri koltségnoveld tényezo, az iizlet szempontjabdl nem termel értéket (mint pl.

a tézsde koltségei az arbiztositast, a kamatok az idot).

Gyengiilo Ft esetén (260 Ft/€) az el6zével tokéletesen ellentétes tendenciat

tapasztalhatunk.



b) 6 honapos tarolas:

Viltozatlan arfolyam (250 Ft/€) mellett az arndvekedés tendencidja azt mutatja,
hogy a koltségek a tarolasi idovel nem ndnek linedrisan. Ez nyilvanvalé abbol a
ténybdl ered, hogy az egyszeri koltségek hosszabb iddszakra oszlanak meg. Mig
valtozatlan feltételek mellett a 3 honapos halasztott értékesités kozel 9 €/t
tobbletkoltséget okoz, addig a kovetkez6 3 honap rarakodo koltsége 5-8 €/t,
ugyanakkor a kamatkiilonbség hatasa feler6sodik. Ez tapasztalhaté egyrészt a
hitelkamatnal, de a tézsdei arfolyam-finanszirozéas koltségnovekedésénél is. Itt meg
kell jegyeznem, hogy az arfolyamok kiegyenlitddése az id6 mulasaval altalaban egyre
inkabb megvalosul, igy a 6 honapos periddus esetén az Ar0 valdsziniisége megné a 3

hénaposhoz képest.

Erosodé Ft esetén (240 Ft/€) a kamatvaltozas ¢és a tézsdei arfolyammozgas
koltségnoveld hatdsa az elézdekhez képest lényegesen nem valtozik, bar kissé
gyengiil. Az erés forint hatdsa az idével nem nd tovabb. Ennek ellenére az egyik
legjelentdsebb koltségndveld tényezd, hiszen a tobbi faktor nagysagrendje relative

csokken.

Gyengiilo6 Ft esetén (260 Ft/€) ismét az elézével ellentétes tendenciat

tapasztalhatunk.

¢) 9 honapos tarolas:

Valtozatlan arfolyam (250 Ft/€) mellett a koltségeknek a megel6z6 idészakhoz
viszonyitott ndvekedése erdteljesebb, mint az el6z6 idészakban volt. Ennek oka
egyrészt az, hogy az egyszeri koltségek eloszlasa az idében egyre kevésbé mérhetd,
masrészt az, hogy kamatkoltség részaranya a koltségszerkezetben megnd,
harmadrészt pedig az, hogy vannak olyan koltségtételek (fertdtlenités) melyek a
linearis novekedést meghaladdo mértékben nének. Az arfolyamok kiegyenlitddése az

1d6 mulasaval természetesen méginkabb megvaldsul, igy a 9 honapos periddus esetén
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az Ar0 valoszinlisége a 6 honaposét is meghaladja, rdaddsul ekkor mar érvényesiil az
a modositd tényezd is, hogy a hataridd lejartaval a poziciokat zarni kell, ami altalaban

mérsékli a volatilitast.

Er6sodé Ft esetén (240 Ft/€) a kamatvaltozas és a tézsdei arfolyammozgas
koltségnoveld hatdsa lényegében nem valtozik. Az erds forint hatasa az iddvel
természetesen most sem nd tovabb, ennek ellenére tovdbbra is az egyik

legjelentdsebb koltségndveld tényezd marad.

Gyengiil6 Ft esetén (260 Ft/€) ismét az elézovel ellentétes tendenciat

tapasztalhatunk.

Az értékelés Gsszegzése:

A modellszamitasok madasodik futtatdsdban a tarolasi, kozraktarozasi periodus
hosszanak, a tézsdei arfolyam-finanszirozas koltségeinek, a kamatoknak, valamint a

devizaarfolyam valtozasanak koltségmodositod hatasat vizsgaltam.

A futtatdsok eredményeként megallapithatd, hogy a halasztott értékesités jarulékos
koltségei az els6 3 hoénap periddusban az egyszeri koltségtételek hatdsa miatt
viszonylag nagyobb mértékben ndének, mig a kdvetkezd hasonld iddszakban a
koltségnovekedés a linearis szint alatt marad.

Hat honap elteltével a koltségnovekedés ismét a linearis hatar folé emelkedik a
kamatkoltség magasabb részardnya és az iddvel felmeriil6 arukezelési koltségek
miatt. Megallapithatdé tovabba, hogy a tdézsdei arfolyam-kiilonbozet finanszirozas
kamatkoltsége az idvel relative egyre kisebb, az alkalmazott Ar0 kozeli allapot

egyre valosziniibb.

A devizaarfolyam valtozas hatdsa meghatarozd a halasztott értékesitést valasztd

arutulajdonos szempontjabol, fliggetleniil a halasztott értékesités és az ezzel egylitt
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jaro tarolédsi periodus hosszatol. Az értekezés 6. fejezetében bemutatott hataridds

tézsdei technikéval ez a kockazati tényezd azonban kisziirhetd!

A 18. abra a devizaarfolyam, és a kamatlab arbefolyasold hatasat mutatja be grafikus
formaban, a modellfuttatasok eredményeinek alapjan. Az dbran a kdézepes tarolasi €s
finanszirozasi periédus (6 honap) aradatait lathatjuk, , Ar+” (vagyis a maximalis)

t0zsdei finanszirozast feltételezve.

18. abra

A deviza arfolyam és a kamatlab arbefolyasolé hatasa

120

16,88
115 '\1\

=110
5 % 107,88 —e—kamatlab 10%
<

105 AN 74

— 104,71 —=— kamatlab 15%

100 ~

95

240 250 260
Arfolyam Ft/€

Az ébra alapjan grafikusan is jol érzékelhetd, a devizaarfolyam arbefolyasold

hatdsanak nagysaga, a kamatldbhoz képest.

Az alabbiakban a két arbefolyasolé faktor hatasdnak Osszehasonlitdsat az

elaszticitasok 0sszehasonlitasaval is bemutatom:

Az elaszticitas kiszamitasara az ¢ = =

a . .
Osszefliggést
(a)

hasznalva,
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ek: elaszticitas (kamatlab)
a = kiindulési érték
x = 1j értek

f(a,x) = kivaltott valtozas

sk=(3’44+3’30+3’17) /3/ (113,44+108,9+104,71) /3 3,3/109,2 0,03

~0,06
(15-10)/10 5/10 0,50

Mely azt mutatja, hogy a kamat egységnyi valtozasa az eladasi ar 0,06 szeres
valtozasat eredményezi, azaz a kamat valtozds -elaszticitisa szinte teljesen

rugalmatlan.
ea: elaszticitas (arfolyam)

sé=(115’16_106’295) / 11516 _ 0,077
(240-260) / 240 -0,083

= 0,928

amely azt mutatja, hogy az arfolyam egységnyi valtozasa az eladasi ar 0,928-szeres
valtozasat eredményezi, amely még mindig a rugalmatlan tartoményba tartozik — bar
kozel a rugalmas tartomanyhoz. Ha megvizsgdljuk a két elaszticitds mutatd
viszonyat:

Ea/Ek =15,47
akkor azt talaljuk, hogy a két érték egy nagysagrenddel kiilonbozik. Az arfolyam

valtozas tehat 1ényegesen nagyobb befolyassal bir az arra, mint a kamatlab véltozas.

Nem lehet — és nem is volt célom — altalanosan hasznalhatd6 megoldast adni arra
nézve, hogy az darutulajdonos az azonnali, vagy a halasztott értékesités mellett
dontson, illetve halasztott értékesités esetén milyen hosszi periddust valasszon. Ez
minden felelés piaci szerepld 6ndllod tlizleti dontésének kérdése, az itt bemutatott
modell altal szolgaltatott informaciok ismerete, ¢és haszndlata azonban

elengedhetetlen a megalapozott dontés meghozataldhoz.
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Megallapithatd, hogy a halasztott értékesitéssel egyiitt jaro rarakodo koltségek —
kiilondsen ami a kozraktarozas €s az arutdzsdei ligylet kapcsan kozvetleniil felmertiild
koltségeket illeti —, mind mértékiikben, mind az idovel aranyos novekedésiikben jol
kalkulalhatok, nem okoznak irredlisan magas koltségnovekedést, igy nem lehetnek
akadalyai a raciondlis értékesitési ¢s arkockazat menedzselési stratégia

kialakitasanak.
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9. Uj és uijszerii tudomanyos eredmények

9.1. A kozraktarozas piacszabdlyozdsban betoltott szerepének bemutatdasa

A szabdlyozott agrarpiac megteremtése minden allam alapvetd érdeke. Ez az Europai
Unidhoz csatlakozott Magyarorszagon sincs masképp. Helyzetiink annyiban egyedi,
hogy kialakult agrarpiacunk és kozraktari rendszeriink az Egyesiilt Allamokéhoz 4ll
kozelebb.

Az értekezésben egymas mellé helyezve mutatom be az Egyesiilt Allamok, az
Eurépai Uni6 és Magyarorszag kozraktarozasi rendszerét, annak hatterét valamint
korabbi és lehetséges szerepét az agrarpiac szabalyozasdnak szempontjabol.
Kimutatom, hogy a magyarorszagi rendszer példaul szolgalhat a jovObeni Unids

szabalyozas kialakitasdhoz.

9.2. Az arutozsdei hedge alkalmazdasa lehetoségeinek bemutatdasa

Napjainkban a Budapesti Arutézsde éves forgalma nem haladja meg a harom milli6
tonnat. A forgalomnovekedés legnagyobb akadalya a tdzsdetechnika hianyos
ismerete. E hidny potlasanak eldsegitése érdekében mutatom be a hataridés és az
opcios hedge tligylet 1ényegét, miikodését és tényleges gyakorlati hasznalhatdsagat. A
bemutatashoz sajat szerkesztésti argorbéket és konkrét gyakorlati példakat hasznalok,
ténylegesen végigvezetett szamitasi adatokkal. Bizonyitom, hogy a mddszer alkalmas

a termel6i jovedelmek stabilizalasara.

9.3. A kozraktar és az arutozsde egyiittes haszndlata a lombard hitelezésben

Bemutatom a lombardhitelezés mai banki gyakorlatat és annak kritiké4jat, javaslatot
teszek a két intézmény egylittes hasznalatdra egy 1j, altalam kidolgozott modszer
leirasaval. Az ) modszer mitkodoképességét konkrét szamadatok felhasznalasaval

mutatom be. A mddszer Gjdonsaga abban rejlik, hogy a finanszirozo bank nemecsak
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passziv elfogaddja a kozraktarjegy altal nyqjtott arufedezetnek, de aktiv résztvevdje is
a tézsdei hedge ligyletnek, igy a fedezetnek nemcsak a megléte, de az értéke is

biztositott. A mddszer eldnyeit mintaszamitasokkal bizonyitom.

9.4. Uj kalkuldcids dintés-elékészité modell kifejlesztése

A piac szerepldinek rendelkezésére allo két piaci intézmény — a hataridds t6zsde és a
kozraktarozas — lehet6ségeinek, és a gabonapiac egyéb tényezdinek felhasznalasaval
dontés-elokészitd kalkulacios modellt fejlesztettem ki. A modell a piac barmely
szerepldje, vagyis a termeld, a felhasznald és a kereskedd altal hasznalhato, azonnali

arinformaciodkat szolgéltat a racionalis iizleti dontések meghozataldhoz.

9.5. A modell haszndlatabol nyert eredmények dltalanositdsa.

A modell futtatdsa soran Osszehasonlitdsokat tettem az elmult hdrom gabonaszezon
araival, a Budapesti Arutézsde vonatkozé informacids bazisanak felhasznalasaval a
két legfontosabb gabonaféle, a buza és a kukorica esetében. Megallapithatd, hogy a
fejlett  értékesitési technikdk alkalmazasdval a termelék nemcsak hogy
stabilizalhattak, vagy novelhették jovedelmiiket, hanem jelentdsen csokkentették
kockazatukat is.

A szimulaciés futtatdsokkal feltdrhatd volt, hogy hosszabb tavon a devizahedge
alkalmazasa is elengedhetetlen része az arkockdzat menedzselésnek, mivel az
arfolyam fejti ki a legfontosabb hatast az értékesitési arakra, tovabba az, hogy a
legfontosabb gazdasagi faktorok (arfolyam, kamat, arak, stb.) dinamikus figyelésével

¢s a modell segitségével olyan racionalis dontések hozhatok, amely hosszutavon a

cres
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10. Osszefoglalas

A mez0gazdasagi vallalkozasok kiillonb6z6 moédon menedzselhetik a tevékenységiik
eredményességét veszélyeztetd, illetve befolyasold kockazatokat. A mezdgazdasagi
termelés kockazata tobb tényezdobdl all, melyek kivédése kiilonbozd esélyekkel €s
eszkozokkel lehetséges. Mas eszkozok sziikségesek a termelési és megint mas a
pénziigyi, piaci kockazatok kezeléséhez.

Bizonyitott, hogy a mezdgazdasagi vallalkozok joval a termelési kockédzatok elé
helyezik a piaci kockazatot és bizonytalansagot értékitéletiikben. A Stuttgarti
Egyetem felmérései szerint a német farmerek munkaidejiiknek maximum 40 %-at
forditjak a termelésre, és az azzal kapcsolatos egyéb tevékenységekre, a tobbi,
minimum 60 %-ot az értékesitéssel kapcsolatos munkdra forditjdk, és ez az ardny
évrol évre novekszik.

Ez az ardny a mai magyar agrarpiacon messze nincs igy, ami azt is jelenti, hogy a
magyar gazdatdrsadalom még nem ismerte fel teljesen, hogy a piaci kockéazatok

menedzselése része kell, hogy legyen tizleti tevékenységének.

Megfeleld piaci intézmények megléte esetén — mint az arutézsde €és a kozraktarozas —
a piaci és pénziigyi kockazati tényezok menedzselhetdk, sokkal kisebb mértékben
vesz€lyeztetve az elvart eredményeket, mint a természeti kockazatok, a belviz, az

aszaly, vagy egyes jarvanyszer( betegségek, stb.

Ertekezésemben a Magyarorszagon nagy hagyomanyokkal rendelkezé két piaci
intézmény jelenlegi helyzetét mutatom be, torténelmi és nemzetkozi kornyezetében,
altalanosan, valamint a napi tizleti élet, a piaci kockdzatmenedzselés szempontjabol, a

gyakorlati alkalmazasokra is kitérve.

Magyarorszag a vezetd eurdpai gazdasagokhoz és az Egyesiilt Allamokhoz hasonld
torténelmi hagyomanyokkal, és tapasztalatokkal rendelkezik mindkét intézményt
illetéen. Nem véletlen, hogy az 1875-06s Kereskedelmi Torvény volt az elsé

Eurdpéban, amely a kozraktarozast torvényi szinten szabalyozta, mint ahogy az sem,
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hogy a Tézsdepalota 1905-6s atadasakor a Budapesti Aru és Ertéktézsde a szakma
masodik legnagyobb forgalmu piaca volt Eurdpéaban.

A Kkozraktarozas a rendszervaltas ota elmult tizendt évben egyik legfontosabb
intézményévé valt az agrarfinanszirozasnak, de az elmult évek piacszabalyozasi

beavatkozasainak is évrol-évre alkalmazott eszkoze volt.

Eurépai Uniods csatlakozdsunkkal a kozraktarozas piacszabalyozasban betoltott
szerepe jelentdsen le kell, hogy csokkenjen, hiszen a Kozds Agrarpolitika nem
hasznalja ezt az intézményt az intervencio eszkozeként, az Egyesiilt Allamoktol
eltéréen Eurdpaban, ma szinte kizarolag csak a lombardhitelezésben van szerepe. A
kozraktarak részvétele az intervencidban, sajat raktarbazisuknak intervencids célra
torténd felajanldsara fog korlatozddni a jovoben, mint szervezet és szolgaltatds

kikeriilnek a rendszerbdl.

Magyarorszdgon a kozraktdrozasra alapozott lombardhitelezésnek meghatirozo
szerepe van a gabonapiac finanszirozdsa szempontjabol. Az elmult években, a
kozraktarjegyek fedezetére kihelyezett mintegy 150 milliard forint nem hianyozhat a
rendszerbdl, s6t a kereskedelem ¢élénkiilésével megitélésem szerint ez az 0sszeg
emelkedni fog. A kozeljovoben a kozraktari szakma hitelezési funkcidja még a
jelenleginél is jobban meg fog erdsddni, a lombardhitelezés ugyanis jelenleg az
egyetlen alternativa az egyébként banki szempontbol ,kockdzatos” szakma

készleteinek finanszirozasara.

A lombardhitelezés mai banki gyakorlata tobb mint egy évtized alatt alakult ki, és
napjainkra altaldnos hitelezési formava valt. A legtdbb kereskedelmi bank foglalkozik
kozraktari hitelezéssel, némelyikiik erre szakosodott részleget hozott 1étre, precizen
kidolgozott hitelkonstrukciokkal, tobb millidrdos portfoliot kezelve. Ennek ellenére
ugy itélem meg, hogy az alkalmazott hitelkonstrukciok tartalmaznak néhany olyan
hianyossagot, amelynek javitasdval mind a hitelfelvevd, mind a pénzintézet

kedvezdbb pozicioba tudna keriilni a készletfinanszirozasok soran.
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Az arutézsde piaci elfogadottsagat tekintve kiilonleges helyzetben van
Magyarorszdgon. A nagy amerikai t6zsdék mintajara késziilt piac szolgaltatasait,
milkodési technikdjat, szabalyozottsagat ¢és garancidit tekintve megfelel a
legszigorubb elvarasoknak is. A tozsde arait, mint iranyad6 arat hasznalja az egész
szakma a termeltetési szerzOdéseknél, a kereskedelmi tigyleteknél és a lombardhitel
kihelyezéseknél egyarant. Ennek — és a tobb mint egy évtizedes sikeres miikodés —
ellenére a tézsde forgalma mélyen a lehetdségek alatt van, aminek okai nyilvan
sokrétiiek, kiilon elemzést igényelnek. Az egyik ok — meggydzddésem szerint —, a
tézsdetechnikak nem megfelelé szintli ismerete. Ertekezésemben éppen ezért
foglalkozom kicsit mélyebben a hedge tigylettel és az azzal elérhetd arkockazat

menedzseléssel konkrét, gyakorlati példak bemutatasaval.

A hataridés arutézsde (futures market) megteremti annak lehetdségét, hogy a
tényleges, vagy potencialis arutulajdonos eladé a termelési folyamat soran barmikor,
vagy akdr annak megkezdése eldtt az 4aru bekeriilési (termelési) koltségeinél
magasabb, az elvart profitot is tartalmazo hataridds ar (tézsdei jegyzés) esetén hedge
tigyletet kdsson, ezzel védekezve a késObbi aresés ellen.

A tdzsdei opcids iigylet a hataridés (futures) ligyletbdl kifejlesztett tizletkotési
technika, ahol a hatdridds kontraktus birtokldsanak opcidjaval folyik a kereskedelem.
Az opcio kiirdja egy konkrét, meghatarozott arti hataridds kontraktus opcids jogat
adja el, a vevl ezt veszi meg. Az opcios technikéval is kothetd hedge tligylet, ennek
alkalmazasa esetén az arutulajdonos az arkockdzat menedzselést ngy tudja
megvalositani, hogy a hoénapokig tartd tézsdei arfolyam-finanszirozéas terhe aldl is

mentesul.

A Kkozraktarozas és a hataridés arutézsde intézménye a gabonapiac szerepldinek
rendelkezésére all Magyarorszagon. A két intézmény altal nyujtott lehetéségeket
egyiitt, kombinaltan alkalmazva érheto el a legnagyobb biztonsag, €és ez a tény
leginkabb a termeldk darkockdzat menedzselése szempontjabol kulcskérdés. A
termeldk ma sem tOkeellatottsag, sem hitelképesség, sem kockazattiiré képesség

szempontjabol, nincsenek versenyképes helyzetben a tobbi piaci szereplével. Eppen
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ezért a két intézmény kombinalt haszndlata szamukra lehet a legfontosabb mind a

hitelfelvételeknél, mind az értékesitési dontések megalapozéasanal.

A lombardhitelezésben a két technika kombinacidja oly moédon hasznalhato, amely
mind a hitelfelvevd, mind a bank részére a legkedvezObb megoldast jelenti, vagyis a
leheté legnagyobb megfinanszirozasi aranyt teszi lehetévé, a lehetd legkisebb
hitelez6i kockazat mellett. Ez a ma még nem, vagy csak elemeiben hasznalt forma a
tézsdei hedge-el fedezett lombardhitel. Ebben a konstrukcidoban a hitelfelvevd és a
pénzintézet nem csupan tigyfél kapcsolatban allnak egymassal, hanem egytittmikodo
partnerek is, ami bizonyos szemléletvaltozast is feltételez mindkét fél részérdl. Az
altalam kidolgozott konstrukciot az értekezésben konkrét szdmokkal végigvezetett

gyakorlati példaval egyiitt mutatom be.

A konstrukcio azon tal, hogy a vazolt eldnydket nytjtja, kisziiri a jelenleg hasznalt
lombardfinanszirozasi technikdk legtobb hatranyat, ugymint a plusz biztositékok
bevonasat, a hitelfelvevd arfolyam-finanszirozasi kényszerét ¢és a fedezet

elértéktelenedését.

Az értékesitési dontések megalapozasat hivatott segiteni az altalam kifejlesztett és
az ¢értekezésben bemutatott kalkulaciés modell. A modellel rendkiviil széles
spektrumban végezhetok kiillonboz6 szamitasok. A modell megalkotadsanak célja
éppen az volt, hogy a szakma szinte barmely szerepldjének segitséget nyujtson oly
modon, hogy a pillanatnyi napi informacidk bevitelével a program azonnali iizleti

dontésmegalapozo arinforméciokat szolgaltat.

Az tizlet megkotésének eldontéséhez a legfontosabb alapinformacio az ar, hiszen ez
hatarozza meg az {izlet profittartalmat. Természetesen a paritdsi, raktarozasi,
finanszirozési, logisztikai, stb. egyediségek miatt nem létezik altalanosan
rendelkezésre allo arinformdacio. Az egyedi feltételek ismeretében azonban nagy
pontossagu arkalkulaciok készithetok, az értékesitési, vételi vagy termelési

dontésekhez.
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A rendelkezésre 4116 piaci intézmények — mint a hataridds tézsde és a kozraktar —, az
arbiztositdson ¢és az iizletfinanszirozas lehetdségén keresztiil az iizleti dontés
meghozatala utan a kockazatmenedzselés lehetdségét is megteremtik. A modell
futtatasdval a sziikséges arinformaciok, mind az izletkoétés, mind a
A modell futtatdsdnak a termeld szempontjabdl legfontosabb célja a napi lzleti
dontést megalapoz6 arkalkulacid, melynek eredményeként donthet az azonnali
értékesités, vagy az aru kozraktari zarolasa, a lombardhitel felvétele €s a hataridds
hedge tigylet megkdtése mellett, amelyek egylittesen alapozzak meg a halasztott
értékesitést.

A modell futtatdsdval, a kiillonboz0 4ralakito faktorok is elemezhetdk, igy
segitségével megfelelé megalapozottsagu, hosszi tava piaci stratégia alakithat6 ki, a
kozraktarozas és az arutdzsde intézményének bevonasaval. A modellfuttatasbol az az
altalanos kovetkeztetés vonhat6 le, hogy az ar kialakuldsaban az arfolyamvaltozas
hat4sa egy nagysagrenddel mulja feliil a kamatvaltozas hatédsat.

A Dbemutatott eljardsok ¢és az ezek alkalmazasit megkonnyité modell alapjan
levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a termeldk hosszu tava jovedelemndveléséhez €s
annak stabilizdlasdhoz a megfelel6 intézményi keretek fennallnak, illetve

megteremthetdek, a sziikséges ,,szellemi fegyverzet” kozkinccsé tételével.
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11. Summary

There are different possibilities for agricultural enterprises to manage risks of their
business. The risk of agricultural production has several parts. The protection against
them needs different tools and has different chances. Protection against production
risks needs different tools than protection against price or market risks.

Farmers consider market risks much higher than production risks.

According to the research of University of Stuttgart, the German farmers spend
maximum 40 % of their work time with production, and minimum 60 % with
marketing, and this part is growing year by year.

This proportion in Hungarian agriculture is far from this, which means that the
Hungarian farmers have not realized it properly yet, that marketing risk management

must be a part of their business activity.

In case of having appropriate marketing institutions — like Commodity Exchange and
Public Warehouse — marketing and financial risks are manageable, achieving much

lower figure than natural risks, as drought or any contagious diseases, etc.

I present the actualities of the two market institutions — which have long tradition in
Hungary — in my thesis, overviewing the historical and international environment as
well as the from the view point of daily business life and explored how marketing

risk management offers possibilities for practice.

Hungary has similar traditions and experiences in the field of these institutions as the
leading European countries and the United States. It cannot be an accident that
Commercial Act of Hungary (1875) was the first in Europe, which legislated Public
Warehousing. Another fact is that Budapest Commodity and Stock Exchange had the
second biggest turnover in Europe after opening of the Exchange Palace in Budapest

in 1905.
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Public Warehousing became one of the most important institutes of agricultural
financing during the last fifteen years after the change of political system and it

became one of the tools of the market regulations, as well.

With accession to the European Union the function of Public Warehousing in market
regulations will have to decrease significantly because the Common Agricultural
Policy (CAP) does not use this institute as a the tool of intervention. Contrary, in the
practice of the United States it has importance like lombard financing in Europe.
Participation of the Public Warehousing companies in the intervention will be limited

to offering storage capacities for intervention goals in the future.

The Public Warehouse — based on lombard financing — has determining importance
in the financing of the grain market. The warehouse system outsourced the amount of
150 billion HUF in Hungary during last years. By increasing of trading this amount
will be increased in the future according to my opinion. In the near future the credit
function of the Public Warehousing will be stronger than at present, because lombard
financing is the only alternative to finance the stock of this “risky” field.

The present practice of lombard financing has been developed for more than ten
years, and for today it became a day-by-day used financing system. Most of the
commercial banks are included in this business, using this credit method. Some of
them established special department with specific credit constructions, handling
portfolios with several billions of HUF. In spite of this I think that there are a few
deficiencies in these constructions. By eliminating these deficiencies, both the
borrower and the bank could be in better position during the production financing

business.

The Commodity Exchange is in a special situation in Hungary. This market —
organized according to the large American exchanges — is suit for the strict
expectations, by its service, technique, organization and guaranties. The prices of the
Commodity Exchange are used as target prices by the whole market in case of

production agreements, trading contracts as well as lombard credit outsources.
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In spite of this — and the more than ten years long successful practice — the turnover
of the market is deeply under the possibilities. To explore causes of these facts needs
a special research. One of the reasons of these — according to my opinion — is the low
level of the knowledge of futures technique. Because of this I am dealing with hedge

business and the price risk management in my thesis with practical examples.

The Futures Market gives the possibility — at any time during the process of
production or before that — for the real or possible product owner to do hedge

business in order to protect the commodity against the late price decreasing.

Option technique was developed on the basis of futures technique. The seller of
option sells and the buyer buys the optional right of a specialized futures contract. It
is possible to do hedge business by option technique, too. In case of this the product
owner can realize price risk management even without financing his futures position

for months.

The institute of Public Warehousing and Futures Market are available for the
participants of grain market in Hungary. The combination of possibilities offered by
the two institutes gives the biggest chance to eliminate risks that is a basic question
for the point of producers.

Producers’ competitiveness is very low in comparision with other market
participants, in case of capitalization, creditability or risk acceptance. Because of this
fact, using combination of these services is essential for their interest in case of their

credit or selling decisions.

The combination of the two techniques in case of lombard credits gives the best
possibility for the borrower and the bank, at the same time. Borrower can have the
highest credit amount with the lowest risk for the bank. This construction is the
lombard credit with futures hedge background, which is not or just in partially used

form until nowadays. In this system the borrower and the bank have stronger
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connection than a bank and its “ordinary” consumer. They are partners therefore new

approach is needed for changing behaviour for both sides.

My thesis shows this system by real figures and examples. The construction in
additive to offering the above-mentioned advantages eliminates the biggest
disadvantages of the previous techniques like financing futures market price

fluctuation by the borrower or loosing the value of the stock.

My personally developed calculation model establishes business decisions. Using this
model there are several possibilities to make calculations in different business
situations. The goal of building of the model was to give information for all of the
participants of the grain business. The model can present up-to-date information for

business decisions based on daily dates.

The most important basic information to do business is the price of the commodity.
This determines the part of the profit of the business. There is no such a thing as
“average” price information because of the parity, storage, finance, logistic, etc.
differences, but knowing special conditions it is possible to prepare precise price

calculations for purchasing or production decisions.

The institutions, as the Futures Market and the Public Warehouse give a lot of
possibilites in price risk management. With using the calculation model the necessary

price information are available for the user at any time.

The most important goal of using this model from the producer’s point of view is to
use daily price information to decide on immediate selling or a postponed selling of

the commodity based on public warehousing and futures hedge questions.
Using the model it is possible to analyse the different price influence factors using the

model explored — for example — such a generalized conclusion that effect of exchange

rate on prices is much ligher than that of the interest rate. It is possible to establish a
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long term business strategy based on by the opportunities offered by Public
Warehousing and Commodity Exchange, with the assistance of the decision — making

model.
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12. Koszonetnyilvanitas

Koszonetet szeretnék mondani mindazoknak, akik valamilyen mddon segitettek
abban, hogy az értekezés elkésziiljon. Ezen beliil szeretném kiemelni azokat, akik a

legtobb segitséget nyujtottak.

Mindenekel6tt szeretném megkdszonni csalddomnak, hogy elviseltek az értekezés
elkészitésének idején, feleségemnek, hogy atvéllalta a gyerekekkel kapcsolatos

gondokat.

EzGton mondok koszonetet Moskovits Zoltannak, aki elinditott ezen a palyan, és a

mintegy hat évtizedes lizleti szakmai tapasztalatait megosztotta velem.

Ko6szonom Dr. Karpati Laszlonak egyrészt azt, hogy a tudomanyos munka felé terelte
szakmai érdeklddésemet, masrészt azt, hogy témavezetOként komoly szakmai

segitséget nyujtott a dolgozat megirasahoz.

Koszonettel tartozom Dr. Nabradi Andrasnak, aki azon tul, hogy opponensként, majd
elnokként segitette munkdmat, kiilfoldi szakmai tanulmanyutam 1étrejottében is

tamogatott.

Koszonom Dr. Kozma Andrasnak, hogy elndkként, majd opponensként segitette

értekezésem végleges formajanak kialakitasat.
Szeretnék koszonetet mondani Dr. Rieger Lészlonak, aki kiils6 opponensként vett
részt PhD munkamban, szakmai tanacsain til hosszabb kiilf6ldi tanulmanyutamhoz is

tdmogatast nyujtott.

Ezaton mondok koszonetet a Doktori Iskola és a Szigorlati Bizottsag elndkének, Dr.

Szabd Géabornak szakmai timogatasaért.
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Koszondom Dr. Bacs Zoltdnnak, hogy szerzétarsként részt vett az értekezésem
szempontjabol legfontosabb publikaciom, az ,,Amit a kozraktarozasrdl tudni kell”

cimi konyv megirasaban.
Végiil, de nem utolsé sorban koészondm Zimanyi Krisztinanak, Griff Sdndornak ¢és

Herrmann Ferencnek, hogy az értekezésben bemutatott kalkuldcios modell

elkészitésében technikai segitséget nyujtottak.
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14. Tablazatok jegyzéke
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tablazat: Az elmult években alkalmazott finanszirozasi iranyelvek

tablazat: A futtatds eredménye, a kiindulasi inputokkal
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15. Abrak jegyzéke
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abra: Kockazati tényezok és hatasaik a mezdgazdsagi vallalkozasokban
abra: A pozici6 létrehozasa

abra: A pozicio likvidalasa (szallitas)

abra: Hataridds hedge aresés

abra: HataridOs hedge aremelkedés

abra: Deviza hedge aresés

abra: Deviza hedge aremelkedés

abra: Opcios hedge, call, aresés

abra: Opcids hedge, call, aremelkedés

. dbra: Opci6s hedge, put, aresés
. abra: Opci6s hedge, put, aremelkedés

.abra: A blza 2002. mdajusi hataridés jegyzése 2001. augusztus 1.-t0l, a

hatarid6 lejérataig

abra: A buza 2003. majusi hataridés jegyzése 2002. augusztus 1.-t6l, a
hatarido lejarataig

abra: A buza 2004. majusi hataridés jegyzése 2003. augusztus 1.-t6l, a
hataridd lejérataig

abra: A kukorica 2002. juliusi hataridés jegyzése 2001. oktdber 1.-tdl, a
hatarido lejarataig

abra: A kukorica 2003. juliusi hataridés jegyzése 2002. oktdber 25.-t6l, a
hataridd lejérataig

abra: A kukorica 2004. jaliusi hataridés jegyzése 2003. oktober 1.-t6l, méjus
14.-ig

abra: A devizaarfolyam ¢és a kamatlab arbefolyasolo6 hatésa.
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16. Mellékletek

> wbdh =

A modell inputjai

A modell outputjai

A kalkulaciés modell verifikéalasa
A kalkulaciés modell munkalapjai
Termel6i

Felhasznaloi

Kereskeddi

A kalkulacios modell mellékletei
MAYV vasiti tarifatablazat

Kikotdi koltségek jegyzéke
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