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Bevezetés

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

kovetkeztethetnénk.

Nem véletleniil nevezték az orszagot valamilyen szOOsszetételben torténelme soran
szamtalanszor ,.¢léskamranak”. Magyarorszag természeti adottsagai és elhelyezkedése
egyediilalld Europaban az agrartermékek megfeleld mindségi €s mennyiségi eldallitasa
tekintetében. A mezdgazdasagi teriilet ardnya az utobbi évtizedben bekovetkezett
csokkenés ellenére még mindig magas, 60 %-ot meghalad6. A bdvitést megel6z6 Eurdpai
Unio tagallamainak atlagat (EU15) hazankban a mezdgazdasagi teriilet aranya 23 %e-al, a
szantd részesedése 20 %-al haladja meg. A kimagaslo teriileti részesedésen tul a termelési
tényezdk olyan egyiittesérél van sz, amely felbecsiilhetetlen, massal nem poétolhatod
er6forrast jelent (Kapronczai, 2002). A vasfliggdny megakadalyozta az orszagot abban,
hogy termékeit a torténelmileg kialakult piacain értékesitse és most, hogy Eurdpa

ujraegyesitésével erre ismét lehetésége nyilt, bar mar egy egészen mas piacra tér vissza.

Az 1957. méarciusaban aldirt és 1958. januar 1-én hatdlyba Iépett Romai Szerz6dés 39.
cikkelye eldirja a Kozds Agrarpolitika (KAP) kialakitasat, egyik {6 célkitlizésként a
mezdgazdasagi termelés novelését nevezi meg (Tracy, 1994). A KAP intézkedéseinek
hatdsara az Eurdpai Kozosség elobb onellatova valt, majd egyre nagyobb feleslegeket
allitott és allit eld, egy tultamogatott agrariummal. Az Europai Kozosség évi
koltségvetésének korabban kb. 2/3-4ra rugtak, mig napjainkban mintegy felét teszik ki az
agrartamogatasok. A 90-es évek elején az akkori 12 EGK orszag polgarai — a kiilonb6zo
lef616zésekbdl adodo bevételeket, kiadast csokkentd tételként figyelembe véve — évente,
fejenként atlagosan 100 ECU-vel jarultak hozzd a ko6zds agrarkiadasok tamogatasahoz
(Szabé G., 2001). Egy ilyen tulszabalyozott rendszer nem tette lehetdvé az igazi piaci
koriilmények kialakulasat, és nem kedvezett az olyan piaci intézmények muikodésének,

mint amilyen a hataridds arutézsde €s a kozraktarozas.

Dacara annak, hogy Eur6paban alakult ki mind az 4arutézsdézés, mind a
lombardhitelezéssel egybekapcsolt kozraktarozas, az Eurdpai Unid agrarpiacan mindkét

intézmény jelenleg csak margindlis jelentdségli. A hataridds tdézsdei intézmények



megvannak, s6t egyéb szakmakban virdgkorukat ¢lik. Az EURONET, mint a ,,Paneurdpai”
tdzsde halozat, a legnagyobb hataridds piac pillanatnyilag a vilagon. Megvannak a
hataridés 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 orszdgaiban jelenleg ennél is
kedvezdtlenebb helyzetben van, a piaci koriilmények kialakulasa szempontjabol évtizedek
ota fennalld kedvezdtlen szabalyzorendszer kovetkeztében gyakorlatilag nem funkcional,

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

2003. junius, illetve szeptember végén nagy jelentoségti dontés sziiletett az EU Kozos
Agrarpolitika (KAP) 1992-ben megkezdett reformjanak legijabb (harmadik) szakaszarol.
E valtozasok egyrészt 1ényeges hatast gyakorolnak az EU mai agrarrendszerére, masrészt
alapvetd jelentOségiick a magyar agrargazdasag beilleszkedése szempontjabol, tovabba

meghatarozo fontossagtiak a WTO Dohai Forduldjanak tovabbi fejleményei tekintetében.

Az 1999-es berlini EU éllam és kormanyfdinek talalkozdjan hozott dontés alapjan, a 2000-
2006. évi koltségvetési ciklus félidejében, 2003-ban végzett feliilvizsgalat (MTR)
eredménye a KAP leglijabb reformja. A reform legfontosabb eleme a tdimogatasok — az EU
agrarkoltségvetésének kétharmadat kitevd kozvetlen kifizetések — messzemend
elvalasztdsa a termeléstél (decoupling) ¢és a kozvetlen tamogatisok kotelezd
atcsoportositasa az altalanos strukturdlis tamogatasok (vidékfejlesztés) céljaira
(modulacid). A gabonandl a jovében a tdmogatasok 75 %-at a termeléstdl és a
gabonafajtatol fliggetleniil hektaronkénti atalanyként fogjak kifizetni. Ennek a szektornak

19 milliard eur6s tAmogatésa teszi ki a szubvenciok oroszlanrészét (Vajda, 2003).

A legujabb KAP reform, hatdrozott 1épéseket tesz, az europai mezdgazdasag piaci
koriilményeinek megteremtése érdekében. Kézenfekvd, hogy a KAP intézkedéseibdl
kovetkezden, mar rovidtavon is csak a versenyképes termék-eldallitdis maradhat fenn,
mivel a termeldk kizarolag a piacképes, nyereséges termék-eldallitasban lesznek
érdekeltek. Meggy6zddésem szerint ez a tendencia kdzéptavon kedvezden fog hatni a piaci
intézmények fejlddésére. A hataridds arutézsde elsdsorban a piaci arak kialakuldsa, a
kozraktarozas a piaci szereplok készletezési, finanszirozasi stratégidja miatt valik

sziikségszerl elemévé az agrarpiacnak.



Magyarorszdg mindkét intézményt, illetve szakmat tekintve, komoly hagyomanyokkal
rendelkezik. A vildg els6 gabonatézsdéje, a Chicago Bord of Trade (CBOT) 1848-as
alapitdsa utan 6t évvel, Eurdpaban elsdként 1853-ban nyitott a Pesti Gabonacsarnok, mely
a szazadfordulon Budapesti Aru és Ertéktézsde néven London utén a szakma legnagyobb
forgalmt piaca volt Eurépaban. A kozraktarozast torvényi szinten, Magyarorszagon
szabalyoztak eldszor, az 1875. évi Kereskedelmi Torvénnyel, mely a Kozraktari Torvény
1996-0s megalkotasaig volt hatidlyban. 1949-ig a kozraktarozds és a hozzd kapcsolodo
hitelezés szerves részét képezte az agrarpiacnak, amikor az arutézsdével gyakorlatilag egy
idében megsziintették. A rendszervaltds teremtette meg az tjraindulds lehetdségét.
Napjainkra mindkét intézmény megfeleld torvényi hattérrel, szakmai ¢és egyéb

hattérintézményekkel egytitt kiépiilt, és szakmai elfogadottsdgnak drvend.

Az elmult tobb mint egy évtized soran alapitdja és vezetd tisztségviseldje voltam az elsd
profi magyarorszagi arutézsdei brokercégnek, az elsd privat kozraktarnak, iranyitottam
finanszirozo, kereskedd és integrator cégeket, melyek a két intézményt, mint piaci eszkozt
hasznaltak. Magéanszemélyként is alapito tagja voltam a Magyar Kozraktari Szovetségnek,
alapit6 alairoja a Budapesti Arutézsdének.

Vezettem orszagos intervencios felvasarlast, mint az allami tulajdonu, az intervenciot
lebonyolitd tarsasag vezetd tisztségviseldje, részt vettem vezetd testiiletek €s szakmai
szervezetek munkéjaban. Mindezeken til a kezdetektdl részt veszek az ezekkel kapcsolatos
oktatasban, kozépiskolatol kezdve egyetemi szinten at a posztgradudlis képzésig.
Alkalmam volt betekinteni mas orszagok gyakorlatdba is, mint pl. az USA ¢és kiilonb6zo

EU tagorszagok.

Mivel a kilencvenes években Magyarorszagon a piaci korlatok nagy részét leépitették, €s
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 Unidshoz hasonld csorbat, rendelkezik a
vilag legfejlettebb, legelfogadottabb kozraktari rendszerével és hataridos tézsdéivel

egyarant.

EU csatlakozasunkkal tjra kérdésessé¢ valt mindkét magyarorszagi intézmény jovdje, a

jelenlegi EU gyakorlat miatt. Magyarorszag ma Eurdpa el6tt jar e piaci intézmények



tekintetében, a csatlakozas viszont egyiranyt, vagyis Magyarorszag csatlakozott az EU-

hoz, és agrarszabalyozéasa a Kozos Agrarpolitikdhoz.

Az elkdvetkezendd néhany évben két alternativa valoszinisithetd. Az egyik, hogy mindkét
intézmény fennmarad, s6t az EU agrariumdban fokozatosan kialakul6 piaci koriilmények
kozott mintaként szolgéalhat, a gabonatézsde akar vezetd szerepet is jatszhat. A madsik
lehetdség, hogy intézményeink leépiilnek, és néhany év mulva mas EU-s orszagokéval
egylitt indulnak tjra részben, vagy egészben. A kedvezdébb alternativa megvalosulasaban
komoly feleléssége van a piac szerepldinek, valamint a kormanyzati tényezoknek egyarant.
A kereskedelmi szaktudas, és felkésziiltség mindenhol megvan Eurdpaban, hiszen a
keresked6k mas szakmdkban az eurdpai tézsdéket, de a magyar kdzraktdrozas intézményét
is haszndljak. Az intézmények, vagy a piaci koriilmények hidnyoznak csupan az Uni6é mas
orszagaiban. Olyan komparativ elonye van tehat Magyarorszagnak ezeken a teriileteken,
amelyeket feltétleniil ki kell hasznalni annak érdekében, hogy a jovOben a magyar
gabondval a budapesti, és ne a pdrizsi, londoni, vagy éppen a rotterdami tézsdén
kereskedjenek!

Ertekezésemmel ezt a célt kivanom szolgalni.



1. Az értekezés célkitiizései

Ertekezésem témavélasztasat alapvetden az a tény indokolja, hogy a két, komoly
torténelmi elézménnyel bird piaci intézmény magyarorszagi Gjrainduldsa 6ta mindkettovel

aktivan foglalkozom, azoknak csaknem minden aspektusabdl.

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 Onalldan is alkalmas elemzésre, az egyiittes vizsgalatot a

szerintem igen fontos két piaci intézmény kapcsolatanak egyedisége indokolja.

Ugy itélem meg, hogy a két intézmény altal nyujtott lehetdségek 6sszekapcsolasaval, és a
két technika kombinalt alkalmazéasaval a piaci szereplok tovabbi elonyokhoz juthatnak a

sikeres piacra 1épés, a racionalis értékesitési, vagy vasarlasi dontés meghozatalaban.

Mind a kozraktdrozéds, mind az arutézsdézés komoly magyarorszagi tradicidi ellenére
viszonylag 1j tevékenységnek szamitanak, hiszen ujraindulasuk o6ta alig telt el tobb mint tiz
év. A piaci szereplok alkalmazas kozben tanultdk - tanuljak a mitkodést, és a rendszerben
rejlo lehetdségeket. Ha koriiltekintiink, a magyarorszagi szakirodalomban, azt 1atjuk, hogy
a két intézmény piaci megkozelitési leirasara, illeszkedésére az agrar-kereskedelmi
szakmaba alig talalunk példat. Ennek oka nyilvanvaléan a téma ujszeriségében rejlik.
Eppen ezért tiiztem ki célul a két teriilet egyiittes bemutatasat, elhelyezkedését a szakmai

kornyezetben ¢€s a lehetséges Osszefliggések feltarasat a piaci szereplok szemszogébol.

Nem célja értekezésemnek makro-szintii agrarpolitikai, termeléspolitikai, arfolyampolitikai
dontések, vagy az EU késdébbi szabalyozasi valtozasainak elemzése, a jelenlegi helyzetet,
mint adottsagot vettem figyelembe, értekezésem inkabb a szakmai Osszefiiggésekre, a

technikékban rejlé lehetdségekre koncentral.

Ugy itélem meg, hogy a kozraktarozas és a hataridés technika egyiittes alkalmazésa
¢ésszerll 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

alkalmazasat is elsdsorban a termeld szemszogébodl megkozeliteni. Ennek oka az, hogy a



piaci szereplok koziil éppen az egész szakma bazisat add termeldi kor rendelkezik a
legkevesebb szakmai ismerettel és gyakorlattal ezeken a teriileteken. Az itt bemutatott
technikdk megfelelé alkalmazisa megitélésem szerint komoly segitséget jelenthet a

megfeleld, nyereséges értékesitési dontések meghozataldhoz.

Tovabbi célként tliztem ki annak — az altalam évek oOta szorgalmazott — konstrukcidonak a
bemutatasat, melyben a lombardhitelezés tOézsdei arbiztositasi tigylettel kombinalt
alkalmazésa elonyosebb helyzetbe hozza a hiteliigylet résztvevdit, mind a pénzintézetet,
mind a hitelfelvevot, tovabba megnoveli a finanszirozas biztonsagat, és egyuttal nagyobb

hitelosszeghez juttatja a hitelfelvevot.

Az értekezésem célja mindezeken til egy, az lizleti kalkuldcidban, gyakorlatban is
hasznalhatd matematikai modell bemutatisa, melynek hasznédlata az érdekelt piaci
szereplok barmelyikének iizleti dontését megalapozni hivatott. A modell egy, a gabonapiac
nélkiilozhetetlen aralakitd faktorait tartalmazd adatbazisra alapozva hasznalja mindkét
piaci intézmény technikai lehetéségeit. Arinformaciét szolgaltat a raciondlis iizleti
bemutatasa utani néhany modellfuttatas és értékelés is a termeld szemszogébol késziilt, az

értekezés tobbi célkitlizésével 6sszhangban.

A 2. fejezet a vizsgalt téma irodalmi, torténeti, elméleti hatterét, a tovabbi fejezetek a

gyakorlati technikai alkalmazhat6sagot és a modell eredményeit mutatjak be.

Célom 0Osszességében tehat az, hogy dolgozatommal segitsem a termeldket raciondlis

értékesitési dontéseik meghozatalaban.

2. El6zmények és alkalmazott modszerek

Az értekezés célkitizéseinek megfeleléen, a kdzraktarozas és az arutdzsde helyzetének,
gyakorlati alkalmazhatoésaganak bemutatdsa, ¢és kombinalt hasznalatdnak Ilehetdségei
teriiletén végeztem tényfeltar6 munkat. Személyes tapasztalatokat szereztem, gyQjtdttem
adatokat és informdaciokat, készitettem szamitasi példakat, és kidolgoztam egy kalkulacios
modellt. A modszertani megkozelitést az aldbbiakban vazolom fejezetek szerinti

bontasban.



2.1. A kozraktarozas szerepe a piacszabdlyozdsban

A kozraktarozas piacszabalyozasban betoltott szerepével eldszor 1998-ban foglalkoztam,
amikor a Hungéria Kozraktar Rt. Feliigyel6 Bizottsaganak Elnokeként részt vettem az elso,
a kozraktarak bevonasaval bonyolitott orszagos intervencios felvasarlas megszervezésének
eldkészitésében. Az akkor kidolgozott rendszer sikeres volt, az EU-s hoz hasonl6 térvényi

szintli szabalyozas hianya miatt azonban mégsem allandosult a kidolgozott megoldas.

A 2001. évi intervencios felvasarlast a harom kozraktarozassal foglalkozé tarsasag kozdsen
bonyolitotta, az allami tulajdoni Concordia Kozraktar Rt. koordinadldsaval. A rendszer
megszervezeését, beleértve az orszadgos nyilvantartas elkészitését, annak feldolgozasat, az
aru fizikai mozgatdsat, a kozraktarjegyek kiallitdsat, a teljes pénziigyi lebonyolitast a
Concordia Rt. végezte. Kereskedelmi vezérigazgato-helyetteseként személyes irdnyitdja
voltam az orszagos lebonyolitdsnak. Az intervencios beavatkozas 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 Agrarrendtartasi Hivatalt, valamint az Agrar
Intervencios Kozpont munkatarsait. Informaciot gytijtottem a kozraktarak adatbazisan tul e

hivataloktél, valamint néhany Interneten elérhetd forrasbol.

Magyarorszagon szerzett informacioimat kiilfoldi tapasztalatokkal is igyekeztem
kiegésziteni, melyek soran hosszabb id6t toltottem az Egyesiilt Allamokban, és az EU

szamos orszagaban.

2.2. A kozraktari hitelezés banki gyakorlata és annak kritikai értékelése

Kozraktari hitelezéssel 1989. 6ta foglalkozom. Ekkor Magyarorszdgon még az 1875-0s
Kereskedelmi Torvény szabdlyozta a kozraktdrozast, a lombard finanszirozds a magyar
banki gyakorlatban nem létezett. Egy amerikai tulajdont cég finanszirozési igazgatdjaként
részt vettem az elsé magyarorszagi kozraktarjegyekkel fedezett hitelek kihelyezésében,

melyeket akkor még kizarolag kiilfoldi pénzintézetek folyositottak.



Részt vettem néhany magyar bank elsé kozraktari hitelkihelyezésének megszervezésében,
a vonatkozo belsd szabdlyozés elkészitésében. Tizenét éve folyamatos kapcsolatom van
tobb kereskedelmi bankkal, részt vettem szdmos kozraktari hitel lebonyolitdséban,
termelésszervezéssel ¢és kiilkereskedelemmel foglalkoz6 tarsasag vezetdjeként, ¢s

hitelfelvevoként is sikertilt tapasztalatokat gytijtenem.

Az értekezésben szerepld banki adatok ¢és informéciok négy, a piacon elismert, ¢és
meghatdroz6 nagysagu pénzintézettdl szarmaznak. Az {izleti 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 adatbdzisat. Az adatok az iizleti titok miatt — a banki

informdciokhoz hasonloan — csak részleteikben, hivatkozasok nélkiil szerepeltethetdk.

2.3. Az arutdzsde szerepe a kereskedelemben, kiilonos tekintettel a gabonaértékesitésre

Az arutézsdei tevékenységbe 1990-ben kapcsolédtam be, majd 1994-t61 a
gabonaszakmaban maig piacvezetd, els0 szakosodott brokercég vezérigazgatdjaként
dolgoztam. A tarsasag kifejezetten a hedge lizletre, elsOsorban a termeldi, eladdi kor
kiszolgalasara alakult, és tobb szdz megbizobol 4llé orszdgos partneri haldzatot hozott
létre. Ezen tal néhany nagy malomipari tarsasag ¢és a legnagyobb nemzetkozi kereskeddk is
a cég megbizdi voltak, igy a hedge ligylet alkalmazhatosdganak szamos aspektusat

személyesen is megismerhettem.

A tarsasag tiz éves adatbdzisa, és lizleti tapasztalata a rendelkezésemre all, az tligyfelek

nevének emlitése nélkiil a sziikséges informacidk az anyagban szerepelnek.

Kapcsolatban allok tovabba a Budapesti Arutdzsdével, az onnan beszerzett, illetve a tdzsde
internetes honlapjdn megtaldlhaté informaciok szintén bazisul szolgaltak az értekezés
elkészitéséhez. A kozraktari tevékenységhez hasonldoan igyekeztem nemzetkozi

tapasztalatokat szerezni és informacidkat gylijteni ezen a teriileten is.
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Tobb alkalommal személyesen is felkerestem a vilag vezetd arutézsdéjét, a CBOT-t
(Chicago Board of Trade). Latogatdsaim sordn taldlkoztam a tézsde elnokével és mas
tisztviseldivel, igy kozvetlen informacidkat szerezhettem a szervezet miikodésérdl.
Személyes vendége voltam a Cargill és a La Salle brokercégeknek, melyek a legnagyobb

hedgeldk Chicagdban, igy a tézsdetechnikakat miikodés kdzben is tanulményozhattam.

2.4. A kozraktarozas és az arutozsde kombindlt alkalmazasa a lombard hitelezésben

A két intézmény ¢és technika kombinalt alkalmazdsanak Ilehetdségét vizsgaltam, ¢és

Osszedllitottam egy eddig még nem hasznalt hitelezési konstrukciot.

Az 1j hitelezési konstrukciot az el6zéekben ismertetett informacios bazisra és gyakorlati
finanszirozoi tapasztalatokra alapozva dolgoztam ki. A gyakorlati példahoz felhasznalt
szamadatok az egyik kereskedelmi banknal ténylegesen megvalosult hiteliigylet alapadatai.
A konstrukcio a két technika tényleges 0sszekapcsolasan alapul. Az egyik 1€pés az, hogy a
kozraktarjegy zalogfunkcidjat a folydsitando 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 megegyezd, vagy azon tulnytld hataridds tdzsdei
kontraktust a fedezet értékének megallapitdsan tl, annak garancidjaként is bevonja az
tigyletbe. Az elszamolé hazzal, mint pénzintézettel bankkozi kapcsolatra 1ép, a tézsdei
tigylet napi elszamolasabol adodd pénzmozgasok a két pénzintézet kozott — zart
rendszerben — torténnek, igy garantdlva a fedezet értékének megmaradasat, az

armozgésoktol fliggetleniil.

2.5. A kombinalt alkalmazas az iizleti kalkuldacioban, modellszamitas segitségével

A két intézmény egyiittes alkalmazasanak lehetségét vizsgélva jutottam el egy olyan —
széleskori adatbazist hasznald — kalkulaciés modell kifejlesztéséig, melyben a két technika

egyiitt jelenik meg.

Az értekezés nyolcadik fejezetében bemutatott modell kifejlesztése tobb év munkdjanak
eredménye. Ennek megfeleléen mind a kozraktarozasi, mind az arutézsdei, mind az egyéb,
a modellnek szintén részét képezd kalkulacids tényezd adatbazisa az évek soran

folyamatosan 6sszegylijtott informéciokon alapszik.
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A kozraktarozasi koltségtényezOk adatait a harom kozraktari 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 szdzezer tonnds taroldkapacitassal
rendelkezd raktaroz6 cég adatai alapjan keriiltek be a kalkuldcidba. A finanszirozas
koltségei a banki gyakorlatban altalanosan hasznalt kamatkoltségek. A mindségvizsgalat

koltségei egy orszagosan akkreditalt labor dijai.

A vasuti fuvarkoltségek a MAV hivatalos dijtételeit tartalmazzak, a kozati fuvarkoltségek
két magyar szallitmanyozd cég gyakorlatban alkalmazott, az orszdgos adatokat
reprezentald dijtételei alapjan keriiltek a modellbe. A kikotoi koltségek az egyes kikotok
ténylegesen alkalmazott dijtételei, a kiilonbozo kereskedelmi okményok koltségei a

vonatkozo kiallité szervezetek dijtételei.
A modell Microsoft Excel rendszerben késziilt. A rendszer egyrészt alkalmas az egyes

kalkulaciok elkészitésére, masrész ennek segitségével a modell altaldnosan hasznalt,

mindenki altal konnyen hozzaférhetd eszk6zon futtathato.
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3. Az értekezés fobb megallapitasai

3.1. A kozraktdrozds szerepe a piacszabdlyozdsban

Az Egyesiilt Allamok orszigos méretii és a gabonakereskedelem alapintézményeként
funkcionald kozraktari szervezete a legfejlettebb a vilagon. Alapvetd feladatdn tul, a
piacszabalyozas végrehajtdsanak is egyik eszkdze. A kozraktirak miikodése felett az
allami feliigyeletet az USDA (United State Department of Agriculture) latja el, a
minisztériumnak igy orszagos attekintése van a teljes kozraktari rendszerre, és a betarolt
készletekre.

A mai magyarorszagi kozraktari rendszer mind a piaci szerepldk, mind a pénzintézetek,
mind az allami szabalyozds szempontjabol bevalt, része az iizleti kalkulacidknak, a
hitelkonstrukcioknak és része volt a piacszabalyozasnak is. A kozraktarozas az elmult
években alapvetd piaci funkcidin tal az allami intervencid eszkozeként, elsésorban a

gabona- és borpiac esetében jelent meg.

A kozraktarak lehetséges szerepe a piacszabalyozasban, az elmult évek gyakorlata
szerint:
- Intervencios felvasarlas, a kozraktarak és a kozraktari infrastruktara
igénybevételével.
- A kozraktarjegyek felvasarlasa a visszavasarlasi jog meghagyasaval.
- A kozraktari koltségek kozvetlen tamogatésa.

- A kozraktari hitelek kamattamogatésa.

Az Europai Unidoban a piacszabalyozas a kozos agrarpolitika (KAP) - révén valosul meg.
A koz0s agrarpolitikan beliil a piacszabéalyozasi intézkedéseket az Unids koltségvetésben
szerepld Eurdpai Mezdgazdasadgi Orientacios és Garancia Alap (EMOGA) Garancia
Részlegébdl finanszirozzak.

Az Unios rendszer egyértelmiien aru felvasarlast jelent, a kozraktarjegyeket nem kezeli.

Ennek értelmében a kozraktarozas jovobeni Kilatasai roviden az alabbi gondolatok
alapjan foglalhatok ossze:
- A kozraktarak, a 2004-2005 évi intervenciotol kezdve a korabbi értelemben, nem

fognak részt venni az intervencios felvasarlasban, részvételiik sajat raktarbazisuk
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intervencios célra torténd felajanlasara fog korlatozodni.

- Az 1j intervencids rendszer tartalmaz olyan elemeket, amelyek fel fogjak értékelni
a kozraktarozas aru és kereskedelem-finanszirozasi funkciojat.

- Kikeriilt a rendszerbdl az a diszkriminativ elem, miszerint a kereskedék nem voltak
jogosultak sem az arufelajanldsra, sem a kozraktari, sem a kamattdmogatasra. Az 1j
rendszer végre piac-semleges. Ezért annak ellenére, hogy az intervencié nem
hasznalja a jovében a kozraktdrozést, annak a kereskedelmi hitelezésben novekvo
szerepe miatt 0sszességében a kdzraktarozasi funkcio erésodésére lehet szamitani.

- Az EU-s intervencios felvasarlas egy értékesitési csatornat jelent, egyben elsimitja
az utdbbi évtizedben Magyarorszdgon tapasztalt, néha 50-100 %-os

aringadozasokat.

3.2. A kozraktari hitelezés banki gyakorlata és annak kritikai értékelése

A kozraktarnak a kozraktari torvény alapjan, mint korlatozott pénzintézeti jogositvannyal
rendelkezé intézménynek jogaban all zalogkolcsont folyodsitani az altala kibocsatott
kozraktari jegy fedezete mellet.

A kozraktarak igazi tligyfélkore a kis mennyiségli aruval rendelkezd vallalkozoi kor,

akiknek az ugynevezett egy ablakos kiszolgalas fontosabb a meghitelezési aranynal.

A lombard hitelezés az egész fejlett vilagban jol ismert hitelezési forma, és a fedezet
nagyfoku mobilizalhatdsaga miatt, a lombard kamatlab, a legalacsonyabbak koz¢é tartozik
vilagszerte.

Magyarorszagon az utdbbi években 150-180 milliard forint nagysagrendben helyeznek ki a
pénzintézetek kozraktarjegy alapu lombardhitelt évente. Az altaldnosan hasznalt gyakorlat
szerint a kozraktarjegyen feltiintetett aruérték maximum 70-80 %-at finanszirozzédk meg,
egyes bankok, ha az értékesitési kockazat tézsdei eladasi pozicidval fedezett, a

finanszirozas aranyat a tézsdei jegyzés 90 %-ban hatarozzdk meg.

Amennyiben a tézsdei arak a fedezeti iigylethez képest novekednek, a bank
kockazata, hogy nem tudja a valtozo letétet az iigyfél finanszirozni. Ebben az esetben a
tézsde a bank eldzetes értesitése mellett kényszerlikvidal, és az addig felhalmozddott, az
tigyfél altal befizetett valtozo letétet a bank kapja meg. Ez a rendszer — bar pillanatnyilag a

legjobb Magyarorszagon — talsdgosan bonyolult, draga, a termeld szempontjabdl
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kiszolgaltatott helyzetet teremt, ugyanakkor a bank szempontjabol kockazatos, és nem teszi

lehetévé a tonnankénti maximalis hitelkihelyezést.

3.3. Az arutdzsde szerepe a kereskedelemben, kiilonos tekintettel a gabonaértékesitésre

A hatéridés tézsdek 1étrejottének alapvetd oka az arutulajdonos eladok és a felhasznald

vevOk koncentralt piacanak, arbiztositasi helyszinének megteremtése.

A hataridés fedezeti iigyletet gyakorlatilag olyan helyettesitd tigyletnek kell felfogni,
amely arra hivatott, hogy a tényleges fizikai teljesitésig, vagyis a kontraktusban foglalt
hatariddig helyettesitse a tényleges arutigyletet. Kétféle hataridds hedge 1étezik, az eladasi
(short hedge) ¢és a vételi (long hedge) fedezeti ligylet. Az értekezésben, az eladoi (termeldi)
hedge-re lathatunk t6bb gyakorlati példat.

A tézsdei opcids iigylet a hatdridds (futures) ligyletbdl kifejlesztett iizletktési technika. A
lényeg az, hogy a hataridds kontraktus birtokldsanak opcidjaval folyik a kereskedelem. Az
opcio kiirgja egy konkrét, meghatarozott ara hataridés kontraktus opcios jogat adja el, a
vevo ezt veszi meg. Két fajta opcid 1étezik, a vételi, vagy call, valamint az eladasi vagy put

opcio.

A hataridés hedge-t6l az arutulajdonos szempontjabol annyiban kiilonbozik, hogy a
realizalt profit az opcios dijjal, csokken, ennek fejében azonban megsziinik az arfolyam-

finanszirozasi kényszer, tehat a likviditasi kockazat sem terheli az arutulajdonost.

3.4. A kozraktarozas és az arutozsde kombindlt alkalmazasa a lombard hitelezésben

A kozraktarjegyekkel fedezett lombardhitelezés az egyik meghatarozo, altalanosan
hasznalt finanszirozasi forma a gabonaszakméban, a pénzintézetek nem alkalmazzak
azonban azt a konstrukciot, amely mind a hitelfelvevd, mind a bank részére a
legkedvezObb megoldast jelenti. Ezt a ma még nem, vagy csak elemeiben hasznalt format
onalléan dolgoztam ki a kozraktirozasi és az arutézsdei intézmények altal biztositott
lehetéségek kombindciodja, vagyis a tézsdei hedge-el fedezett lombardhitel.

Az itt bemutatand6 konstrukcidoban a hitelfelvevd €és a pénzintézet nem csupan iligyfél

kapcsolatban allnak egymassal, hanem egyiittmiikodd partnerek.
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3.4.1. A konstrukcio lépései

10.

11.

Az arutulajdonos az arut kozraktarba helyezi.

Mindkét partner megbizasi szerzoédést kot ugyanazzal a brokercéggel, ugyanakkor
folyoszamlat nyit a KELER Rt-nél.

A bank elhelyezi a folydszdmldkon a pozicid6 megnyitdsdhoz sziikséges
alapletéteket.

A hitel futamideje szerinti hataridds eladasi poziciot a hitelfelvevd megbizasabol a
brokercég megkati.

A nyitott poziciot a KELER a bank folyoszamléjara vezeti at.

A bank folyositja a hitelt.

A futamidd alatt a KELER, a napi arfolyam-emelkedésbdl ad6do terheléseket, a
bank folyoszamlajaval szemben szamolja el, az arfolyam csokkenésbdl szarmazo
nyereséget ott irja jova.

A futamid6 végén a hitelfelvevd a hitelt visszafizeti.

A tézsdei poziciot a KELER a hitelfelvevd szamléajara vezetik at.

A tézsdei pozicid tovabbi sorsa az arutulajdonos privat dontésétdl fiigg, nem része
az egyiittmikdodésnek.

Az 4ru kozraktdri felszabaditdsa, vagy a kozraktarjegyek értékesitése, az

arutulajdonos kompetencidja, az egyiittmikodéstdl fiiggetlen.

Ez a konstrukcio lehetdvé teszi, hogy a megfinanszirozasi arany a kozraktarjegy értékének

100 %-a legyen, a folyositott hitelt minddssze a hitelkamattal, a t6zsdei pozicio koltségével

¢és finanszirozdsanak varhato kamataval kell csokkenteni.

A folyoszamla egyenlegének valtozasai a tozsdei arfolyamvaltozasok hatasara:

A poziciot a bank szamlajara vezetik, ezaltal a bank vallalja, hogy:

Aremelkedések esetén az arvaltozasnak megfeleld Osszeget a tdzsdei folydszamlara

helyezi. Ez latszolag plusz terhet r6 a bankra, a valdsdgban azonban nem vallal

tobbletterhet. Az atmeneti tobbletfinanszirozas természetesen felmeriil, viszont a fedezet

értéke az aremelkedéssel felértékelddik. A tobbletfinanszirozas kamata az tigyletet terheli,

ami végiil a hitelfelvevo koltsége.
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Arcsokkenés esetén a KELER Rt. az arfolyamvaltozas egyenlegét a bank szamlajan irja

jova, vagyis a fedezet nem értéktelenedik el, a tézsdei folydszadmlan kamatbevétel
keletkezik.

Az éarfolyam-finanszirozas tényleges kamata mindossze a befizetések ¢és jovairasok

kiilonbségének kamata.

A konstrukcio legfontosabb elonyei:

A hitelfelvevé szempontjabol:

a maximalis hitelosszeg igénybevételének lehetdsége,
a konstrukcié nem jar pénzlekotéssel, az alapletétet a bank biztositja,
a napi arfolyamvaltozas finanszirozasanak terhét a bank atvallalja,

a hitelen tal a t6zsdei hedge miatt az értékesitési ar is biztositott.

A pénzintézet szempontjabol:

a kozraktarjegy az arut, a t6zsdei hedge annak értékét garantalja,

a maximalis folyositasi lehetdség biztositasa,

a tozsdei arfolyamvaltozasok nem valtoztatjak meg a fedezet értékét,

az arfolyam finanszirozés biztositott, az d&remelkedés esetleges tobblet kihelyezést

jelent.

3.5. A kombinalt alkalmazas az iizleti kalkulacioban, modellszamitds segitségével

Ertekezésemben bemutatok egy kalkulacios modellt. A modell rendeltetése, hogy

gyakorlati segitséget nyujtson a gabonapiac barmely szerepldjének, azaz a termeldnek, a

felhasznalonak ¢€s a kereskedonek egyarant.

3.5.1. A modell inputjai

A modell f6bb input adatai az aldbbiak:

- Onkéltség, illetve beszerzési/eladasi ar
- Devizaarfolyam, illetve Euro arfolyam
- Tarolassal kapcsolatos inputok

- Kozraktarozassal kapcsolatos inputok
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- Finanszirozassal kapcsolatos inputok

- A tbézsdei ligylettel kapcsolatos inputok

- Fuvarozassal kapcsolatos inputok

- Kikétoi inputok: (Ft/t)

- Mindségi és egészségiligyl okmanyok: (O): (Ft/t)

- Nyereség: P: megadhat6 az elérni kivant nyereségtartalom (Ft/t).

3.5.2. A modell outputjai

A modell outputjai az alabbiak:
- Térolasi koltség
- Kozraktarozasi koltség: K
- Finanszirozas: (Ft/t)
- Tozsdei koltség: (Ft/t)
A tézsdei koltség tartalmazza a hataridés Tligylettel kapcsolatban felmeriild, illetve

valoszintisithetd 0sszes koltséget.

A modell a fix Bd-n tal, a tézsdei arvaltozasbol, illetve a napi elszamolasbol adodo
arfolyam-finanszirozas kamatat is kalkulalja.

T1 (Ar+) esetén a modell a legrosszabb esetet feltételezi, vagyis azt, hogy az arfolyam a
hedgel6t az egész periddus alatt a legrosszabb, 50 %-os befizetdi pozicidban tartja.

T2 (Ar-) Az ellentétes — tehat nyereséges — arelmozdulas esélye, a fentiekkel — ellentétes
elgjellel —, megegyezd, vagyis az arelmozduléas bevételt és nem koltséget indukal.

T3 (Ar0) esetén a modell nem kalkulal arfolyam-finanszirozassal, feltételezi, hogy a
pozitiv és a negativ arelmozdulasok, vagyis a terhelések és jovairasok kamatai kiegyenlitik

egymast.

- Vasuti fuvarkoltség: (Ft/t)
- Kozuti fuvarkoltség: (Ft/t)
- Kikotoi koltség: (Ft/t)

- Ugynéki dij: J: (Ft/t)

18



3.5.3. Modellfuttatiasok. A modellszamitasokat két szakaszban készitettem el

- Az els6 szakasz soran tényleges multbeli tézsdei jegyzések drai
felhasznalasaval végeztem, szamitdsokat, kifejezetten abbol a célbdl, hogy
azoknak eredményei a jovObeni lizleti dontések megalapozasahoz nyujtsanak

segitséget. Az alabbiakban egy futtatasi példat lathatunk buzara:

A buza 2004. majusi hataridos jegyzése 2003. augusztus 1-t6l, a hatarido lejarataig
1. abra

Ft/t

(=1 IHIN]
SS5000
SO000
45000
SO0 H
FS5000
S0000
25000 H
20000
15000
10000
SO00
1]
2003-05-01 2003-12-11 2004-04-30

Forrds: BAT adatbdzis

A futtatdst a termeld szempontjabdl végeztem blzéara, augusztusban kotott, majusi
hataridés hedge-el, 270 napos tarolast és finanszirozést feltételezve. Az egyszerliség

kedvéért feltételezem, hogy az értékesités majusban torténik, EXW paritason.

A felhasznalt inputok:
A buza 6nkoltsége: Ok: 22000 Ft/t
Térolas: Td: 190 Ft/t/ho
Fertdtlenités (4 alk): Fd: 220 Ft/t/alk
Kozraktari dij: Kd: 35 Ft/t/h6
Egyéb koltség: Ke: 25 Ft/t
A finanszirozas kamata (BUBOR+2%): Fk: 13 %/év
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Brokeri dij:
Arfolyam kiilosnbozet kamata (=Fk):

A termeld nyereségigénye:

A futtatasok eredménye:

A buza onkoltsége:
Tarolas:

Kozraktari koltség:
Finanszirozas:

Tozsdei koltség:

A termel6 nyereségigénye:

Kalkulalt eladasi ar:

Bd: 110 Ft/t
Ak: 13 %/év
P: 1700 Ft/t

Ok: 22000 Ft/t
Tk: 2590 Ft/t
K: 340 Ft/t

F: 2145 Ft/t
T: 1183 Ft/t
P: 1700 Ft/t
Ea: 29958 Ft/t

A 2004. majusi tézsdei jegyzés: 35500 Ft, a modell altal kalkulalt ar: 29958 Ft/t, 1700 Ft
nyereségtartalommal. A tézsdei jegyzés 7242 Ft profitot tartalmaz. A helyes iizleti dontés a

halasztott értékesités, a tozsdei hedge, és a lombard hitel felvétele.

- A modellszamitasok masodik szakasza sordn azt vizsgaltam, hogy a tarolasi,
kozraktarozasi periddus hossza, a tézsdei arfolyam-finanszirozas koltségei a

kamatok, valamint a devizaarfolyam valtozdsa milyen hatast gyakorolnak a

modell altal kalkulalt biaza arra.

A felhasznalt kiindulasi inputok:

A buza onkoltsége:

Tarolas:

Fertdtlenités 3 ho tarolas (1 alk):
Fertotlenités 6 ho tarolas (2 alk):
Fertotlenités 9 ho tarolas (4 alk):
Kozraktari dij:

Egyéb koltség:

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

Arfolyam kiilonbozet kamata (=Fk):
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Ok: 22000 Ft/t
Td: 190 Ft/t/ho
Fd: 200 Ft/t/alk
Fd: 200 Ft/t/alk
Fd: 200 Ft/t/alk
Kd: 35 Ft/t/ho
Ke: 25 Ft/t

Fk: 13 %/év
Bd: 100 Ft/t
Ak: 13 %/év



A termel0 nyereségigénye: P: 1700 Ft/t
Paritas: EXW

Az azonnali (minimum) értékesitési ar, 23600 Ft/t; 94,40 €/t
telephelyen a profitigénnyel egyiitt:

Az alabbiakban eldszor a megadott kiindulasi inputokkal futtattam a modellt, majd a
legfontosabb faktorokat valtoztatva kiilonb6zd futtatdsokat végeztem, végiil a futtatdsok

eredményeit sszevetettem az azonnali értékesitési arral és az alap futtatds eredményével.

Az alapfuttatasban:

Tarolas: 3 hénap
EUR arfolyam 250 Ft/€
Kamat: 13%/¢v

A vizsgalat célja annak megallapitasa volt, hogy az egyes tényezdk mennyiben hatarozzak

meg a jovobeni kalkulalt ar alakulasat.

Eladési ar (+nyereség) devizaban 103,09
Eladési ar (+nyereség) forintban 25773

A futtatas eredménye azt jelenti, hogy a 2173 Ft/t; 8,69 €/t rarakddo koltség ezen az
arszinten tériil meg. Ezt meghaladd tézsdei jegyzés sziikséges ahhoz, hogy a halasztott

értékesités az azonnalinal nagyobb nyereséget eredményezzen.

A tovéabbiakban a kalkulaciot befolyasold faktorok valtoztatasaval folytattam a modell

futtatasat:
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Modellszamitasok eredményei:

1. tablazat
Mikro
kamat NP . " . . s .
Makro Rovid tar. 3 hénap Kozepes tar. 6 honap Hosszu tar. 9 honap
arfolyam Ar+ Ar0 Ar- Ar+ Ar0 Ar- Ar+ Ar0 Ar-

10% | Ft | 25.525 | 25.250 | 24.975 | 27.225 | 26.675 | 26,125 | 29.125 | 28.300 | 27.475
€ 102,1 | 101,00 | 99,90 |108,9 106,70 | 104,50 | 116,50 | 113,20 | 109,90
250 Fr/€ 15% | Ft | 25.938 | 25.525 | 25.113 | 28.050 | 27.225 | 26.400 | 30.363 | 29.125 | 27.888
€ | 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 %
€ 198,17 | 97,12 96,06 | 104,71 | 102,60 | 100,48 | 112,02 | 108,85 | 105,67

260 Ft/€ 15 %
€1 99,76 | 98,17 96,59 |107,88 | 104,71 | 101,54 | 116,78 | 112,02 | 107,26
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A modellfuttatas eredményeinek értékelése

A futtatasok eredményeként megallapithatd, hogy a halasztott értékesités jarulékos koltségei
az els6 (3 honap) periodusban az egyszeri koltségtételek hatdsa miatt viszonylag nagyobb
mértékben ndének, mig a kovetkezd hasonld idészakban a koltségndvekedés a linearis szint
alatt marad. 6 honap elteltével a koltségnovekedés ismét a linedris hatar felé emelkedik a
kamatkoltség részaranya €s az idével felmeriild arukezelési koltségek miatt. Megallapithato
tovabba, hogy a tézsdei arfolyam-kiilonbozet finanszirozas kamatkoltsége az idével relative

egyre kisebb, az alkalmazott Ar0 kozeli allapot egyre valosziniibb.

A 2. abra a devizaarfolyam, ¢és a kamatlab arbefolyasold hatdsat mutatja be grafikus formaban,
a modellfuttatdsok eredményeinek alapjan. Az 4bran a kozepes tarolasi és finanszirozasi
periddus (6 hénap) aradatait lathatjuk, ,,Ar+” (vagyis a maximalis) t6zsdei finanszirozast

feltételezve.

2. abra

A deviza arfolyam és a kamatlab arbefolyasol6 hatasa

120

6,88
115 .\K

M
=110 59
= \’\L\ 107,88 —e—kamatlab 10%
<105 o

1 —=— kamatlab 15%

100 -

95

240 250 260
Arfolyam Ft/€

Az ébra alapjan grafikusan is jol érzékelhetd, a devizadrfolyam arbefolydsold hatdsanak

nagysaga, a kamatlabhoz képest.



Az aldbbiakban a két arbefolydsolo faktor hatdsanak Osszehasonlitdsat az elaszticitasok

Osszehasonlitasaval is bemutatom:

/(x)-f(a)
Az elaszticitas kiszdmitdsara az ¢ = S a) = S (x =/ (a) a Osszefiiggést hasznalva,
x-a x—a  f(a)
a

ek: elaszticitas (kamatlab)
a = kiindulési érték
X =1j érték

f(a,x) = kivaltott valtozas

€k=(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 valtozas elaszticitasa szinte teljesen rugalmatlan.

ea: elaszticitas (arfolyam)

L4 (1516-106295) / 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 megvizsgaljuk a két elaszticitds mutatd viszonyat:

E4a/Ek = 15,47
akkor azt taldljuk, hogy a két érték egy nagysagrenddel kiilonbozik. Az arfolyam valtozas

tehat 1ényegesen nagyobb befolyéssal bir az arra, mint a kamatlab valtozas.
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A devizaarfolyam valtozés hatasa meghatarozo a halasztott értékesitést valasztod arutulajdonos
szempontjabol, fiiggetleniil a halasztott értékesités és az ezzel egyiitt jard tarolasi periddus
hosszatol. Az értekezés 6. fejezetében bemutatott hataridés tézsdei technikaval ez a kockazati

tényez0 azonban kisziirheto.

Nem lehet — és nem is volt célom — altalanosan hasznalhaté megoldast adni arra nézve, hogy
az arutulajdonos az azonnali, vagy a halasztott értékesités mellett dontson, illetve halasztott
értékesités esetén milyen hosszi periddust valasszon. Az itt bemutatott modell altal
szolgéltatott informaciok ismerete, és hasznalata azonban elengedhetetlen a megalapozott

dontés meghozatalahoz.

Megallapithatd, hogy a halasztott értékesitéssel egylitt jard rarakodo koltségek — kiilondsen
ami a kozraktarozas €s az arutdzsdei tigylet kapcsan kozvetleniil felmeriil6 koltségeket illeti —
mind mértékiikben, mind az idével ardnyos novekedésiikben jol kalkulalhatok, nem okoznak

irredlisan magas koltségnovekedést.
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4. Uj és tijszerii tudomanyos eredmények

4.1. A kozraktarozas piacszabdlyozdsban betoltiott szerepének bemutatdsa

A szabalyozott agrarpiac megteremtése minden allam alapvet6 érdeke. Ez az Eurdpai Unidhoz
csatlakozott Magyarorszagon sincs masképp. Helyzetiink annyiban egyedi, hogy kialakult
agrarpiacunk és kozraktari rendszeriink az Egyesiilt Allamokéhoz all kozelebb.

Az értekezésben egymas mellé helyezve mutatom be az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unio és
Magyarorszdg kozraktdrozasi rendszerét, annak hatterét valamint korabbi ¢és lehetséges

szerepét az agrarpiac szabalyozasanak szempontjabol.

4.2. Az arutozsdei hedge alkalmazdasa lehetoségeinek bemutatdisa

Napjainkban a Budapesti Arutézsde éves forgalma nem haladja meg a harom millié tonnat. A
forgalomnovekedés legnagyobb akadidlya a tdzsdetechnika hidnyos ismerete. E hidny
potlasanak eldsegitése érdekében mutatom be a hataridds és az opcids hedge tligylet 1ényegét,
mukodését és tényleges gyakorlati hasznalhatosagat. A bemutatdshoz sajat szerkesztésii
argorbéket ¢s konkrét gyakorlati példdkat haszndlok, ténylegesen végigvezetett szamitasi

adatokkal. Bizonyitom, hogy a modszer alkalmas a termeldi jovedelmek stabilizalasara.

4.3. A kozraktar és az arutizsde egyiittes haszndlata a lombard hitelezésben

Bemutatom a lombardhitelezés mai banki gyakorlatat és annak kritik4jat, javaslatot teszek a
két intézmény egylittes hasznalatara egy uj, altalam kidolgozott moddszer leirdsaval. Az 1j
modszer mikodoképességét konkrét szdmadatok felhaszndldsaval mutatom be. A modszer
ujdonsaga abban rejlik, hogy a finansziroz6 bank nemcsak passziv elfogadoja a kozraktarjegy
altal nyujtott arufedezetnek, de aktiv résztvevdje is a tézsdei hedge iigyletnek, igy a
fedezetnek nemcsak a megléte, de az értéke is biztositott. A mddszer -eldnyeit

mintaszamitasokkal bizonyitom.
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4.4. Uj kalkuldciés dontés-elékészitd modell kifejlesztése

A piac szerepldinek rendelkezésére allo két piaci intézmény — a hataridds tézsde és a
kozraktarozas — lehetdségeinek, és a gabonapiac egyéb tényezdinek felhasznalasaval dontés-
eldkészitd kalkulacios modellt fejlesztettem ki. A modell a piac barmely szerepldje, vagyis a
termeld, a felhaszndlo és a kereskedd altal hasznalhatd, azonnali arinformacidkat szolgaltat a

raciondlis lizleti dontések meghozataldhoz.

4.5. A modell haszndlatabdl nyert eredmények dltalanositasa

A modell futtatasa soran Osszehasonlitdsokat tettem az elmult harom gabonaszezon araival, a
Budapesti Arutézsde vonatkozé informacids bazisanak felhasznaldsaval a két legfontosabb
gabonaféle, a bliza és a kukorica esetében. Megallapithato, hogy a fejlett értékesitési technikak
alkalmazasaval a termelok nemcsak, hogy stabilizalhattdk vagy novelhették jovedelmiiket,
hanem jelentdsen csokkentették kockazatukat is.

A szimulécios futtatdsokkal feltdrhatdo volt az, hogy hosszabb tavon a devizahedge
alkalmazasa is elengedhetetlen része az arkockdzat menedzselésnek, tovabba az, hogy a
legfontosabb gazdasagi faktorok (arfolyam, kamat, arak, stb.) dinamikus figyelésével ¢és a

modell segitségével olyan racionalis dontések hozhatok, amely hosszitavon a termeld

crer

5. Az eredmények gyakorlati hasznosithatésaga

Ertekezésemben bemutatom a kozraktarozas és az arutdzsde helyzetét és technikajat kiilon-
kiilon is, aminek gyakorlati vetiilete a két intézmény miikddésének ismertetése.

A gyakorlati iizlet élet szerepldi ennek segitségével tehetik meg a sziikséges 1€péseket akar a
kozraktarozas, akar a lombardhitel felvétel, akar a tézsdei szereplés teriiletén.

Masrészt az értekezésben igyekeztem konkrét szamadatokkal alatdmasztani a kiilonbozd

megallapitasokat.
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Az értekezés legfontosabb eredménye megitélésem szerint, a két intézmény és technika
osszekapcesolasa, ¢és annak bemutatdsa, hogy a kombindlt alkalmazas hogyan tud gyakorlati
segitséget nyuUjtani egyrészt a lombardhitelezésben, masrészt a kalkuldcios modell

hasznalataval a kozvetlen tizleti dontések meghozatalanal.

A lombardhitelezés a gabonaszakmdban meghataroz6 nagysagrendii ¢s meggydzddésem,
hogy az éltalam bemutatott konstrukcié hasznalataval az egész hitelezési struktura javulni
tudna, a hitelezési konstrukcié novekvo forgalmat is indukalna a tézsdén. Ma a lombardhitellel

finanszirozott készleteknek csak toredéke biztositott egyben tézsdei hedge-el is.

A Kalkulaciés modell kifejezetten a gyakorlat szimara késziilt. Ugy van megszerkesztve,
hogy a gabonapiac mindharom, alapvetéen mas és mas érdekeltségii szerepldje — a termeld, a

felhasznalo és a kereskedd — napi iizleti dontéseihez is fel tudja ezt hasznalni.

A modell kifejezetten azért késziilt Microsoft Excel rendszerben, mert ez a legéltalanosabban
hasznalt, legelfogadottabb és egyben a legolcsobb rendszer, mellyel ilyen tipust kalkulaciok
végezhetok. A modell egyszert eszkozokon (PC, Laptop) futtathatd, sét a pocket computerek

is kezelik az Excelt, igy a modellt a felhasznal6 akar a zsebében is tarthatja.

A modell alkalmas értékesitési stratégia kidolgozasara, amikor hasznéloja elemzi az aralakito
faktorokat, és annak eredményeként hozza meg piacra 1épésének alapvetd dontéseit. Alkalmas
ugyanakkor azonnali iizleti dontések meghozataldnak megalapozasara is, amikor perceken,
vagy masodperceken beliil — akar egy telefonbeszélgetés alatt — kell hatdrozni egy {lizlet

megkotésérol.

Mindezek alapjan remélem, hogy értekezésem elkészitésével a gyakorlat szamara is hasznos

munkat végeztem.
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