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AZ ETKEZESI BUZA TOZSDEI
ARALAKULASANAK ELEMZESE

BACS ZOLTAN

Az utébbi idében a kdzraktarozasi tor-
vény nydri eifogadasa és hatalybalépése
utan egyre tdbbet olvashatunk a kozrak-
tarozas szabalvairdl, iligymenetérol, ma-
gyarorszigi intézményeirél. Kevesebb
konkrét és alatamasztott informicié je-
lenik meg a kozraktarozas altal elérhetd
elénytkrdl, pedig igazin ezek az infor-
maciék keithetnék fel az érdekiGdést és
tehetnék vonzova az aj iehetdséget, kiilo-
nésen a gabonatermelék szidmara. E
munkaban arra szertnék ravilagitani &t
év adatai alapjan, hogy mikor és milyen
ichetGségek adédmak az étkezési biiza
értékesitésében. A cikk ismeretanyaga
segitséget nyujt a kozraktirozas hasznos-
sagénak megitéiéséhez.

1.AZ ETKEZESI BUZA SZEREPE A
KOZRAKTAROZASBAN

A biza a hazal vetésszerkekezetben igen
jelenids szerepet tolt €s t6lt6tt be, a szantd-
teriiletnek régebben 30 - 40 %%-at foglalta el.
ma azonaban 2 magas termésatlagok kévet-
kezit¢ben részaranya 26 % koriil stabilizalé-
dott { Bocz E. 1992). A teljes btizatermé
teriiletiinkdon mintegy 4 - 6.5 millid tonna
blizét termeliink évente, melybdl takarma-
nyozasra keriil 1-1.5 millié tonna, belfvldi
lakosségi fogyasztasra kb. 2 millié tonna,
mig a fennmaradé mennyiség exportaruala-
pot képez. A mezdgazdasag kiilkereske-
delmi teljesitménye nagymértékben fligg a

bliza exportjatél, mely az utobbi években
rendszeresen kedvez6 eredményeket hozott,
nagyban hozzdjarulva az export -arbevétel
magas szinvonaion tartisahoz.

A buza a koOzraktdrozds szempontjabol
igen fontos terméknek mondhatd, hiszen a
kozraktar olyan éaruféleségek raktdrozasaval
foglalkozik, amelyek alkalmasak a hosszabb
tavh tarolasra és a raktarozé kelld szakmai
ismeretek birtokaban a mennyiségi megdr-
zés mellett minbségileg is feleldsséget tud
vallalni a ndla elhelyezett nagy tomegii
aruért. Ez a feltétel természetszeriileg igaz
az ipari termékek tiinyomé tobbségére, de
néhany mez6gazdasagi termék is megfelel
ezen koveteiményeknek. Ezek a mez6gazda-
sagi termékek els6sorbpan a gabonafélék
kozil keritlnek ki. Bar a felsoroltakbol
egyenesen az kovetkezne, hogy nagyobb-
részt ipari termékek vannak elhelyezve a
kozraktarakban, a gyakorlatban mégis azt
tapasztalhatjuk, hogy a raktarkapacitas
dontd tobbségét a gabonafélék foglaljak el.
Ez a tény azzal magyarazhatd, hogy az ipari
termeiés folyamatosan és rugalmasan tud
alkalmazkodni a piaci kereslet - kinalat
alakulasahoz, igy nincs sziikkség a nagyobb
mértékii és hosszabb tavu térolasra, a mezo-
gazdaségi és a vele szoros kapcsolattan lévo
¢lelmiszeripari termelés viszont a természet
térvényeibd! adddo idoszakossaghoz kényte-
len alkalmazkodni és az egy idbben beta-
karitott nagy mennyiségl terményt tarolnia
kell. A tarolasra egyfajta lehetdséget kinal-
nak a kozraktarak, amelyek segiiségével a
tarolds idejie alatt a taroitat¢ kilonbozd
banki technikdk alkalmazasavai viszonylag
egyszeriien  finanszirozasi  lehetéséghez
juthat. A kozraktdrozas hasznossdganak
megitélése szempontjabol fontos a biza két
betakaritds kozotti dralakuldsanak megisme-
rése, mind a termeld, mind a feldolgozd,
mind a kereskedd szamdra. A kozraktarozas
célja egyrészt finanszirozasi lehetdség te-
remtése, masrészt spekuldciora érdemes
termékek esetében a jovedelmeziség, a
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jovedelemtdmeg ndvelése lehet. Ahhoz,
hogy az uzletvitel soran kelléen megalapo-
zott dontéseket lehessen hozni az értékesi-
tés, vasarlas stratégidjara vonatkozoan,
alapos ismerekre van sziikség az egyes ido-
szakokban vérhat6 arakat illetben. Az arak
megismerésére, idobeli valtozasanak elem-
zésére a tézsdei kereskedelemben kialakult
arak biztositjak a legmegbizhatébb adatba-
zist, ezért vizsgéalataim soran a Budapesti
Arutézsde altal rendelkezésemre bocsajtott,
valamint a Vildgazdasag ¢. napilap t6zsde-
rovataban kozolt adatokra tdmaszkodtam.

Mivel a kozraktirakban a mezégazda-
sagi termékek koziil az étkezési biza talal-
haté6 meg legnagyobb mennyiségben, vala-
mint adataink szerint az aringadozas e ter-
meék esetében igen nagy, igy spekulaciora is
lehetdség van, e munkamban a két egymast
kovetd betakaritds kozotti aralakulast elem-
zem az 1991 - t61 1996 - ig terjed6 id6-
szakban.

2. AZ 1991 - 1996 -OS EVEK
-BUZAARAINAK ELEMZESE

Az arutdzsdei gabonakereskedelem két
formaban mehet végbe. Egyrészt torténhet
az azonnali {lizletkotés szabalyai szerint,
amikor is a szerz6d6 felek azonnali szalli-
tasban és fizetésben egyeznek meg, masreészt
hataridés tigylet formajaban egy késébbi
idopontra vonatkozdan. Az azonnali arak
paritastdl fuggbéen eltéroek lehetnek, de
nagysagrendileg nem kiilonbéznek egymds-
tol. A hataridés arak valamennyi esetben
Csepel-Szabadkikotébe szallitva értenddk.

Az azonnali iigyletek arainak alakuldsa

A buzaértékesitésben  tapasztathatd
prompt arakat megvizsgélva megallapithat-
juk, hogy a betakaritastdl a kovetkez6 beta-
karitasig terjedd idoszakban az arak jelentds
ingadozast mutatnak. Az elemzésbe bevont

‘91-96 - os évekert figyelembe véve azt 1at-
hatjuk, hogy az éarak a betakaritast kovetd
€v tavaszan érik el csucsértékiiket (1. dbra).
Valamennyi évet figyelembe véve marciusra
teheté a csicspont elérése. Az 1991-92-es
idoszak még valamelyest kilog a késébbi
sorbol, melynek oka valészinlileg az lehet,
hogy az ujraindult &rutézsdére ez évben
vezették be az eldzbleg hatosagi aras ter-
mékkorbe tartozd étkezési buzat, és a piac-
nak is id6 kellett, hogy hozzaszokjon a sza-
bad kereskedéshez. A viszonylag alacsony
arak egyrészt a fenti indokokkal, masrészt
az akkor még visszafogott inflaciéval ma-
gyarazhatok. Kiilongsen erdteljesen megfi-
gyelhetd ez a folyamat az 1991-es év végé-
ig, hiszen ekkor aremelkedés nem tortént. A
tavasz folyaman mér megindult az arak
mozgasa €s marcius-aprilisban tébb, mint 35
%-al haladtdk meg az arataskori arakat. A
k6zéps6 harom évet tekintve meg kell allapi-
tani, hogy ugyan az Oszi idoszakban eltérd
intenzitassal kezdtek emelkedni az arak, de
tavaszra mindharom évben hasonl6 arszin-
vonal és dralakulasi tendencia alakult ki,
mely folyamatot még az inflacié sem befo-
lyasolta. Az 6todik szakaszban 1995-96 -
ban ismét kiugréan nagy eltérést lathatunk a
tobbi évhez képest. Mar az induldsi ar is
magasabb volt, mint ezt megelézéen, de
mindez nem indokolta volna a késdbbi ro-
hamos aremelkedést. Mi valthatta ki az arak
ilyen mértékii novekedését ? Azt hiszem,
hogy ez a folyamat nem magyarazhaté kiza-
rélag a magyar gazdasagban fellelheté fo-
lyamatokkal, sokkal inkabb a vilagpiac
hatdsainak begyiriizését kell latni és elfo-
gadni.

Amennyiben az idgszak atlagait vizsgal-
juk egyértelmiien kiarjzolodik a marciusi
legmagasabb érték.(2. dbraj

Megvizsgaltam, hogy a betakaritas ido-
szakat alapul véve és azt bazisul vélasztva a
kovetkezd betakaritdas idGpontjaig milyen
mértéki és iranya arvaltozast tapasztalhat-
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tunk a jelzett id6szak egyes éveiben, illetve
azok atlagaban. (1. tablazat)

A téblazat tanulményozasa soran megal-
lapithato, hogy az étkezési buza esetében a
jaliusté] - juniusig terjedd idGszakban igen
jelentds eltérések mutatkoznak. A szdmok
tanusaga szerint az 4rak azonnali lizletk6tést
feitételezve marciusban érik el a maximalis
értéket, amikor 6t év atlagaban majdnem 90
%-al haladjak meg a betakaritaskori értéket,
majd kozeledve az ujabb betakaritas id6-
pontjdhoz nem vaéltoznak jelentés mérték-
ben, stagndlnak. Bar az egyes években az
ingadozds mértéke eltérd, az armozgast
szimbolizalé gorbe alakuldsa tébbségében
megeszezik. Az 1995-96. - os év tavaszi
idészakét jelz6 gbrbe vonalvezetése az elo-
z6 évekhez hasonld, az 6szi nagymértékii
intenziv novekedés viszont egyediilalio az 6t
¢év viszonylataban (1. dbra).

A hataridos tézsdei arak elemzése

A tOzsdei forgalomban a hataridés ke-
reskedelem sokkal nagyobb szerepet jatszik,
mint az azonnali ligyletek, ezért fontos fel-
adat a hataridds arak alakuldsanak elemzése
is. Hatarid6s tizletnek nevezziik a t6zsdei
kereskedelem soran lejatsz6do azon folya-
matot, amikor a tdzsdei szereplok adott
idopontban  kotelezettséget véllalnak egy
késobbi idében torténd aruszallitasra, illetve
az ellenérték kifizetésére. Az ligylet realiza-
laséra kijeislt honapot lejarati idének ne-
vezziik. A tézsdén hatdridds iizletet 18 ho-
napra elére lehet megkdtni, ezéltal lehetsé-
gessé valik, hogy akar masfél évvel elore
értékesiteni lehet a leendd terményt, vagy
meg lehet vasérolni a leend6é alapanyagot,
arut. Vizsgalataim sordan az ilyen hosszi
tavi lehetoségekkel nem szdmoltam, mivel
elsodleges célom a termelok érdekeinek
szem eltt tartasa, az 6 részvételiik pedig az
ilyen hosszu tavu tigyletekben nem éltalanos
jelenség. Sokkal inkabb el6éfordulhat iizlet-
kotés a termeldk megbizasabdl mar meglévd

arualappal fedezve, igy az elemzésbe hason-
i6an a prompt iligyletekhez, a betakaritast6l
betakaritasig terjed6 id6szakot vontam be az
egyes hénapokat lejarati idének tekintve.

Az 2. tablazatban az 1991-96 évek juliu-
saban érvényes hataridds éarakat tiintettem
fel. A jaliusi aratdskor a termel6 dontési
helyzetbe keriil, melynek sordn megalapo-
zott informaciokra van sziiksége annak
tekinetetében, hogy mikor és milyen &ron
értékesitse terményét. A viszonyszdmok
képzése soran a jaliusban ismert azonnali ar
szolgal bazisként, ehhez viszonyitva muta-
tom be az értékesités soran varhat6 arakat.

A tablazat adataibdl kitiinik, hogy a ha-
taridés piac az azonnalihoz hasonléan elis-
meri a betakaritastél vald tavolodas piaci
hatasét és az aratast kovetd év tavaszara az
aratds idején torténé hatéridés értékesités
esetén is joval magasabb éarat kinal, mint
azonnali vétel, vagy kozeli hataridére sz6l6
vésarlas esetére, ami tulajdonképpen nem
magyarazhaté a pénz id6értékének figye-
lembevételével, hiszen a 9 hénap alatti ilyen
mértékli novekedés az inflacié mértékét
meghaladja. Marcius, majus hénapra atlago-
san 25-30 %-os novekedést figyelhetiink
meg. Az 1991 -es évben a hataridos piac
még nem nyujtotta azokat lehet&ségeket,
mint késébb, de ez az el6zbekben mar va-
zolt okokra vezethetd vissza.

Mi torténik abban az esetben, ha a hatar-
id6s értékesités sordn nem juliust véalasztjuk
az eladds idopontjanak, hanem egy késobbi
tézsdenapon szeretnénk az ligyletet reali-
zalni ? Az id6 elérehaladtaval a piaci infor-
maciok boéviilése miatt a kiilonbozé hatér-
idékre szo6lo éarak valtoznak, méghozza a
piacon kapott pozitiv vagy negativ infor-
macidknak megfeleléen lefelé vagy felfelé
mozdulnak el.

Megvizsgalva a hataridés arakat megal-
lapithatjuk, hogy az adott lejarati idore 52616
arak az tizletkotés idépontjanak elérehalad-
taval folyamatosan emelkednek és elérik,
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vagy meghaladjék az adott lejarati idépont-
ban érvényes azonnali arakat.

Az adatok alapjan azt lehet megallapi-
tani, hogy a legkedvezébb értékesitési ara-
kat az azonnali piacon érhetjiik el. Kiilono-
sen igaz ez akkor, ha figyelembe vessziik a
t6zsdei hataridds kereskedelem azon szaba-
lyat, hogy az tigylet résztvevoinek biztosité-
kot kell letenniiik, valamint finanszirozni
kell pozicidjukat, ami azt jelenti, hogy ar-
emelkedés vagy csokkenés esetén befizetési
kotelezettségiik keletkezik vagy éppen a
tozsde elszamolohaza a KELER Rt fizeti
vissza az arvaltozdshoz igazodé osszeget.
Azonnali tligylet esetén hasonld pénziigyi
tranzakciokra nincs sziikség, oft a teljes
tigyleti érték azonnali mozgasa valosul meg.
Mindezek ellenére, mint mar az el6zéekben
sz6 volt rola a hatarid6és kereskedelem bo-
nyolit sokkalta nagyobb forgalmat a Buda-
pesti Arutézsdén. Ez koszonheté egyrészt
annak, hogy nagy volumenii szerz6dott érték
megy keresztiil a spekuldnsok kezén, mas-
részt annak, hogy a hatariddre vald eladas jo
elore biztositja a majdani bevételt az eladé6
szamara. A spekuldnsok nagymérvii tozsdei
részvételét bizonyitja az a tény, hogy a tdzs-
dén évente joval nagyobb mennyiségii "aru"
forog, mint amennyi az orszagban egy év
alatt megterem.

Az eddig kapott eredmények szerint
marcius honap Kitiintetett jelentdséggel bir

az étkezési buza értékének valtozasa sorén.
Megéllapitottam, hogy az drak emelkedése e
hénapig markéansan jelenik meg, majd az uj
aratasig hatralévé honapok soran jelentds
mértékben tovabb nem emelkedik. Azonnali
piac esetében a betakaritds idejéhez képest
atlagosan mintegy 90 %-o0s, a hataridds
piacot figyelembe véve juliusi iigyletnél
40%-o0s, szeptemberi ligyletnél 65 %-os,
novemberi ligyletnél pedig 80 %-os noveke-
dést regisztralhattunk. E kiilénleges helyzet-
b6l fakad6an érdemes kiilon is megvizsgalni
a marciusra érvényes arakat. Az 4.abran a
marciusi lejaratra sz6l6 hataridés kotések
aralakuldsa lathaté az 1992 - 96 évekre
vonatkozéan. Az abrard! konnyen le tudjuk
olvasni, hogy nem mindegy melyik idépont-
ban torténik az értékesités, hiszen jelent6sen
eltérnek az elérhet6 arak. ‘

Az 1993, de kiilonésen az 1996 marciu-
sara szo0lo iizletek esetében nagyon jol latha-
t6, hogy par honapos kivaras mellett jelento-
sen magasabb drakat lehetett elérni a piacon
az el6z6 hénapokhoz képest.

Ugy gondolom, hogy az elézéekben va-
zolt tozsdei ismeretek birtokaban a termeld
nagyobb biztonsaggal dontheti el az érté-
kesités idOpontjat és formdjat, nagyobb
biztonsaggal kalkulalhat6 az elérheté ered-
mény.
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1. tablazat
AZONNALI ARAK ALAKULASA ES VISZONYUK AZ 1991-96 EVEKBEN
(M.e.: Fi/t)

juli | aug j|szept | okt |nov |dec | jan |febr |marc | apr | maj | jini

1991-92 | 5400 5.500| 5.580) 5.650) 5.650| 5.680| 6.000| 6.500] 7.300} 7.500| 8.300{ 8.400

1992-93 } 7.200} 7.200} 7.500; 8.1001 9.100110.200 {11.800 112.600 {14.000 |14.200 {14.400 | 14.000

1993-94 § 7.850110.200113.000 |13.000 113.300 |14.000 | 14.600 }14.800 | 15.300 | 13.900 |13.700 | 13.100

1994-95 8.900 }110.400 111.200 }10.600 | 11.600 }12.000 | 12.100 §12.500 {13.000 |13.200 }13.200 | 13.000

1995-96 §10.300 j11.400 §14.800 }17.800 119.600 {22.500 | 24.000 {24.300 {25.000 |25.000 |{24.600 [24.000

dtlag 7.930 | 8.940110.416111.030111.730112.876 113.700114.140114.920 {14.500 {14.360 |13.900

Az arak bazishoz valo viszonya az egyes években és atlagosan

jali aug szept okt nov dec jan febr | marc apr maj jani

1991-92 100 102 103 105 105 105 111 120 i35 139 153 156

1992-93 100 100 104 113 126 142 164 175 194 197 200 194

1993-94 100 129 166 166 169 178 186 189 195 177 175 172

1994-95 100 116 126 119 124 135 136 140 146 148 148 146

1995-96 100 111 144 173 190 218 233 236 243 243 239 233

dtlag 100 ii3 131 /39 148 162 173 178 188 186 187 184

2. tablazat
JOLIUSI HATARIDOS ARAK ALAKULASA ES VISZONYUK 1991-96

M.e.: Ft/t)

juli* aug | szept okt nov dec jan febr | marc apr maj juni

1991-92 105,400} 5.500] 5.500{ 5.500 ] n.a 5.500 | 5.550§ na 5.600 | n.a. 5.600] na.

1992-93 | 7.2004 7.200| 7.450] 7.750 | na. 8.300| 8500 na. 8730} na. 8.770 | n.a.

1993-94 | 7.8501 9.900 {10.100 [10.800 | n.a. [12.000|12.500 | na.|12920| na [13.900| na.

1994-95 | 8.900110.380110.700 [11.200 | n.a. (12250112450 | na._ |13.000] n.a {13.300| na

1995-96 170.300 111.780 {12.300 {13.100} n.a. [14.100{14.600| na |15.080] na 15300} na

dtlag 79301 89521 92101 9670} - 10430} 10720} - 11066 | - 113741 -
Az arak bazishoz valo viszonya az egves években
Jali* aug szept okt nov dec jan febr | marc apr maj jani

1991-92 t 100 102 102 102 n.a. 102 103 n.a. 104 { na 104 n.a.

1992-93 1 100 100 103 108 | na 115 118 | na. 121 n.a. 122 | na

1993-94 | 100 126 129 1383 | na. 153 159 | na 165 [ na 177 | n.a.

1994-95 | 100 117 120 126 | n.a. 138 140 | na. 146 | na 149 | na

1995-96 § 100 114 119 127 | n.a. 137 142 | na 146 | n.a. 149 | na.

dtlag 100 113 116 122 - 132 135 - 140 - 143 -

* . bazisérték: juliusi azonnali piac ara
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