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A KUTATAS ELOZMENYEIL CELKITUZES

»A tozsdét forron kell szeretni, és
hidegen kezelni.”

André Kostolany

Tansz€ki inspiralasra, de sajat érdeklddési koromnek is megfeleléen, 1995-t6l
vagyok kapcsolatban a tézsdével. El0szér, mint ,broker” tanfolyami
résztvevd, majd a ,,Tézsdeismeretek™ cimii tantargy felelds oktatoja. A targy
magas hallgatoi érdeklddést valtott ki, és szamos diplomadolgozat késziilt
illetve késziil beldle. A megjelent tanulmanyokat, cikkeket folyamatosan
figyelemmel kisértem, és elkezdtem sajat kutatdsaim. Ezek utin Ph.D.

dolgozat témamat is errdl a kutatasi tertiletrdl valasztottam.

A piacgazdasagra vald atallassal egyidében az &rutézsde is rohamosan
fejlodott, és a fobb mezdgazdasagi termékek ardnak kialakitasdban
meghataroz6 szerephez jutott. Ez elengedhetetlenné teszi, hogy a termeldk is
megtanuljdk a tézsdei informécidk értelmezését, s6t a tézsdei ligylettipusok

végrehajtasat, alkalmazasat eredményes gazdalkodasuk szolgalataban.

Mezbgazdasagi termeldknek a természeti feltételeket, azon beliil az id6jarasi
tényezoket is figyelembe kell venni. Ezek, a piaci tényezdkkel szemben nem
1déznek el6 versenyt, de segitd, vagy korlatozé hatdsukat kalkulalni kell az

eredményesség szempontjabol.

Dolgozatom megirdsaval hozza kivanok jéarulni az agrarium szellemi

potencialjanak ndveléséhez, a mezdgazdasagi termelés szemléletének



racionalizalasdhoz, hogy a sikeres blza-, kukoricatermesztés is, a realizalt
tisztes jovedelem megszerzésével fejezddjék be. Disszertaciomban konkrétan

a kovetkez0 célkitlizések megvalositasara torekszem:

1. Munkdm sordn megprobalok Osszefliggést taldlni a buza, kukorica
hatarid6s tdzsdei arak idébeni valtozasaban, valamint, hogy az idében
egylttfutdé nearby ¢és hataridés arak kozott 1étezik-e szignifikdns
Osszefiiggés. A tdzsdei arakra probalom a legjobban értelmezhetd

fliggvényt illeszteni, €s az alapjan altalanos kovetkeztetésre jutni.

2. Az iddjarési tényezOk koziil a csapadékhidny és annak kovetkezményei
befolyasoljak leginkabb a mezdgazdasagi termelés mennyiségi,
mindségi ¢és jovedelmezdségi lehetdségeit. Amennyiben a termeldk
kapnak egy megfizethetd biztositasi jellegli kockdzat elharitasi
lehetdséget, akkor azzal ¢élve biztonsagosabba tehetik termelésiik

rentabilitasat.

3. A mezb6gazdasagi termeldk —f6leg adottsagaiktol vezérelve- dontenek
abban, hogy terményeiket mikor, kinek, mi modon és aron értekesitsék.
Ennek szamtalan valtozata lehetséges, €s valdszinli, hogy fdleg az
értékesitési stratégidban lehet —€s kellene is- eldrelépés. Ebben

szeretnék Utmutatast nyjtani, ha lehet rangsort felallitani.

4. Nagyon fontos a likviditas is, hiszen a termelOknek alland6 kiadasai
vannak. Ugyanilyen fontos a t6zsdei gabona hataridék likviditasa is.
Ezért megvizsgalom a BAT buiza, kukorica hataridés kontraktusok

likviditasat, €s értékelni kivanom az elébbi szempont alapjan.



ANYAG ES MODSZER

Tozsdei nearby és hataridos arak elemzése

Tézsdei 4arak elemzéséhez a Budapesti Arutézsde adatai alltak
rendelkezésemre elsddlegesen, amit nagyrészt kozvetleniil a Tézsdetitkarsag
munkatarsai bocsatottak rendelkezésemre. Emellett tanulmanyoztam a BAT
éves jelentéseit, szabdlyzatait, valamint kiilonb6zd iddszaki kiadvanyokat.
Egyéb forrasokat is figyelemmel kisértem, mint az egyes szakmai

sajtétermékeket és az Internetet.

Informécidkat, valamint adatokat is kaptam a Tdzsdetanacs egyes tagjaitol, a
Gabona Szekcid Elnokétdl. Egyes gazdasagi szervezetek —mint az Agrograin,
Hungarograin- piaci informaciokkal lattak el. Gyijtottem adatokat az
Agrargazdasagi Kutatd és Informatikai Intézetben is, és kapcsolatban alltam
az Orszadgos Meteoroldgiai Intézettel, a Foldmérési és Tavérzékelési
Intézettel, a MTA  Napfizikai  Obszervatoriumaval, valamint a
Foldmiivelésiigyi és Vidékfejlesztési Minisztérium illetékes Fdosztalyain

mukodo szakemberekkel.

A nearby és hataridds tozsdei arak szakmai értékeléséhez elengedhetetlentil
sziikséges a matematikai statisztikai mdodszerek alkalmazésa. Segitségiikkel
lehetséges a jelenségek kozotti dsszefliggések feltarasa, torvényszertiségek, a
gazdasagi ¢letben jelentkezd szabdlyszerliségek szamszerli jellemzése

(Hajtman, 1971, Manczel, 1972).




A tdzsdei nearby és hataridos arak kapcsolatat az iddvel, illetve a két ar
egymassal valo Osszefliggéseit, az un. Gsszefiiggés-vizsgalatokkal probaltam
kimutatni. Az okozatnak tekinthetd tdzsdei ar, valamely ok, vagy okok

hatasara jon létre, igy az ok fliggvénye az eredmény.

Analitikus trendszamitas esetén leggyakoribbak a linearis, az exponencidlis, a
hiperbolikus, a logisztikus és a kiilonb6z6 fokozatii hatvanyfiiggvényekkel
valo kozelitések, és hogy melyik a legalkalmasabb, a korrelacio erdsségével

mértem.

A hataridés tézsdei arakra jellemzd, hogy az arak egy 1dd utan ellentétes
iranyu fordulatot vesznek. Igy az idésor alakulasat polinomélis (masodfoku)
fiiggvénnyel célszerli kozeliteni. Eléfordulhat olyan eset is, amikor tobb
fordulopont talalhat6. Ekkor a kozelitésre a harmad-, negyedfoka vagy annal

1s magasabb foku fiiggvény lehet alkalmas.

Az eldbbiek alapjan megfogalmazott feltételezéseket ellendrizni kell, ami
hipotézis vizsgalattal lehetséges. Az ilyen eljardsokat probaknak, vagy
teszteknek hivjuk (Hunyadi,-Mundrucz6,-Vita, 1996).

A nearby és hataridds fliggvények fliggvényvarazslé altali megrajzoltatasakor
a program felkinalta az R? értékének megjelenitését. Ezzel élve megkaptam a
Pearson-féle korrelacios egyiitthatd négyzetét, vagyis a determinécids
egyltthatot. Segitségével valaszt kaptam arra, hogy az idé mualasa hany %-ban
hatarozza meg az arak alakulasat. Tovabbi ellendrzést végeztem a t-proba
segitségével, ami az R” és az ismert sszefiiggés ismeretében mar egyszerii

volt.



Idojaras (aszaly) kontraktus

Gazdasagi novényeink termelését szamos agrodkoldgiai és technologiai
tényez0 egylittesen hatarozza meg. Az Okologiai tényezok kozott kiilonos
szerepet jatszanak meteoroldgiai elemek, amelyek hatdsa csak tendenciaként-
sztohasztikus jelleggel- érvényesiil. A meteoroldgiai elemek koziil elsdsorban

a homérséklet és a csapadék altal talajban 1évOo hasznos (diszponibilis) viz

befolyasolja a ndvénytermesztést.

Tendencidk és az OMSZ adatai is azt mutatjdk, hogy az egymas utan
kovetkezd aszalyos évek szama az utdbbi idében megndtt, eloszlasukban

jelentOs stirtisodés allapithatdo meg (Bacsi,-Vizvari, 2002). A kockazattal tehat

feltétleniill szamolni kell, és fel kell készilni esetleges negativ
kovetkezményeinek csokkentésére. A gazdalkodonak tehdt a kockézatot
vallalnia kell, a kockazatvallalas azonban nem lehet hazardirozas (Buzas.-

Nemessalyi.-Székely, 2000).

> Kukorica aszaly érzékenysége

A kukorica alapvetd fiziologias funkciojat a homérséklet hatirozza meg,
azonban a nagy terméspotencialja harmonikusan nagy vizigényt is tdmaszt. Jo
vizhasznositdsi ndvény, azonban a nagy fitomassza-produkcidjahoz nagy
viztomeg (460-580 mm) felvételére van sziiksége. Legtobb vizet a
cimerhdnyastol a szemtelitddésig terjedd iddszakban igényli. Ez a

legkritikusabb iddszak julius-augusztus hénapokra esik. Hazankban —sajnos-

ebben az idészakban nagy az aszaly gyakorisiaga. Nemzetkozileg is
egybehangzd megallapitds, hogy a kukorica nagy termdképességét akkor

tudja kifejteni, ha e két honapban havonként kb. 100-100 mm vizhez

(csapadékhoz, vizkiegészitéshez) jut.



> Buza aszaly érzékenysége

A buza vizfogyasztasa a tenyészidé folyaman az egyes fenofazisokban
nagyon eltérd, ami dsszhangban van a szdrazanyag-termeléssel. Az dszi buza
tenyészideje folyaman 260-280 nap alatt 12-15 t/ha (szem, gyokér, szar)
szerves anyagot képes €piteni, ennek nagyobb hanyadat, szarba indulastol a

viaszérésig 70-75 nap alatt hozza létre.

A legnagyobb vizfelhaszndlds a bokrosodas €s szarba indulas idejére (az

0sszes viznek mintegy 60%-a) dprilis 10-e és majus 10-e kozé esik.

Optimalis, ha a buza tenyészidejében lehullo csapadék optimumnak kb. 60%-
a augusztustdl oktoberig lehullik. A kb. 370 mm csapadék-optimumnak

fennmarad6 hanyadat a buza, a marciust kovetd idészakban igényli.

Gabona termeloi stratégiak

Terménytarolas, kozraktari jegy, valamint tzsdei tligyletek alkalmazéisa 1j

dontési alternativakat kinal a termelok szamara (Fodor, 1999). Természetesen

a felvasarloknak, takarmanykeverd lizemeknek, malmoknak is, csak 6k az
ligylet masik oldalan 4llnak. Az emlitett lehetdségeket kivanom egy
rendszerben kezelni, és megallapitani, hogy a termelé melyik megoldassal

¢rheti el a legjobb eredményt.

Ha van a kozelben tarold kapacitds, akkor bértarolasra alapozott forward,
illetve forward plusz hataridds tigylet is eredményes lehet. Amennyiben egy
tarolo feltételei —miiszaki, biztonsagi, személyi- kielégitik a kozraktar
igényeit, lehetséges az ugynevezett ,,miivi” tarolas. Ennek az az elénye, hogy

lehetdvé valik a kozraktarjegyes lombard hitelezés (Szdke, 1998).




Amennyiben a kozraktar fogadja a terményt, még biztosabb a mindségi
garancia, ¢és természetesen ebben az esetben is —igény esetén- kidllitjdk a
kozraktari jegyet. A hazai piacon mar tobb éve bevezetett opcioknak még

mindig nincs igazdn elfogadottsaga annak ellenére, hogy vildgszerte soha nem

latott méretekben zajlik kereskedelme (Szojka, 2000).

Az 6sszehasonlitast 1 tonna kukoricéara vetitve kivanom bemutatni ugy, hogy
a kiindulasi ar 18000 Ft/t. A kukorica november végén mar sziikség esetén
eladhato, kivaras esetén pedig 26 hét malva majusban keriil piacra. A tézsdei
tigylet is a majusi lejaratra vonatkozik.

Hatarid6s gabona kontraktusok likviditasa

A gazdalkodas egyik alapvetd kovetelménye, hogy —lehetéleg- mindig

fizet6képes, azaz likvid legyen a vallalkozas (Hajdu-Lakner, 1999). A
megtermett gabona eladasa soran felmeriild pénziigyi kockdzatok szdmtalan
modon  csoportosithatok, rendezhetok. Az azonban biztos, hogy a
legalapvetObbek a partner-, a piaci ar ¢és piaci likviditasi kockazatok,
amelyeket —kiilonben barmely mezdgazdasagi termék eladdsakor- figyelembe

kell venni.

A BAT adatai azt mutatjdk, hogy az egyes hataridékre nem azonos
mennyiségl tligyletkotés jut. Ez pedig a likviditast, a likviditasi kockazatot
befolyasolja, ¢és a likviditasi kockdzat arkockdzatként jelenik meg. Ezért a
rendelkezésemre all6 —tobb ezer- forgalmi adat feldolgozasaval vizsgalom a
buza, kukorica kontraktusok lejarati hataridejének likviditasi kockazatat, hogy
az egyes buza, kukorica hataridok forgalma aranyos-e, illetve ha nem,

mekkordk az eltérések, ¢és ezeket milyen tényezOk alakitjak?



EREDMENYEK

Tozsdei arak elemzésének eredményei

> Buza tozsdei arainak elemzése

A buza elmult 11 évének tézsdei nearby dralakulidsat vizsgalva
megallapithatd, hogy a trend emelkedd. Ezt a tendenciat, az illesztett
masodfoku fliggvény szemléletesen jelzi. A volatilitas, az eltérések jelentdsek
1s lehetnek, igy pl. 2001. marcius 5-én 1 tonna btiza nearby ara 36910 Ft volt,
mig 2001. janius 29-én 23300 Ft. Ez azt jelenti, hogy kb. 4 honap alatt az ara
13610 Ft-ot valtozott (esett).

Az egyik leglikvidebb hataridd buzanal a december. Az egyes évek
arfolyamgorbéit vizsgalva megéllapithatd, hogy igazodik a nearby arak
valtozéasaihoz, jelentdsebb eltérések, csak a hataridd kifutdsa eldtt joval
kordbban lathatok. Amennyiben a decemberi hataridéket az utolsé
kereskedési naphoz igazitva rendezziik, Lathatjuk, hogy legkorabban a 2000.
decemberi hataridére kezdtek el kereskedni a tézsdei résztvevok, 1999. julius
21-vel. Itt szinte teljes mértékben kihasznaltak a tézsdei résztvevok a
maximalis 17 honapos kereskedési 1dot. A két id6pont kozotti 5490 Ft/t-s

arkiilonbozet (emelkedés) kicsinek mindsitheto.

Vizsgalataim soran nem csak a teljes tdzsdei idOszaknak (11 év) az
aralakuldsat elemeztem egy idészaknak tekintve, hanem az egyes éveket is
értékeltem kiilon-kiilon. Vizsgéaltam egy-egy hataridé (augusztus, december)
kifutasat, valamint a nearby arak alakulasat, és ugyanezt csak az utols6 3
hénapban. Excellel megrajzoltattam az utolsdé 6-hataridék és az elsd 1j-

hataridék (majus, augusztus) aralakulsat is. Arakhoz az egy szélséértékkel
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(maximum, minimum) rendelkezd parabola fiiggvényt illesztettem, az
aralakuldsok jellemzésének Aaltalanositasdra. Ezt az illesztést, ¢és a
sztohasztikus  1étét  ellenGriztem a  determinaciés egyiitthatd  (R?)
kiszamolasaval, valamint ,,t” probaval. Az eredmények kielégitdek lettek,
mivel pl. R” értékénél a 0.55-6s értéket volt olyan hataridé (utolsé 3 honapos
augusztusi hataridovel egyidejli nearby &raknal), ahol 100%-ban —tehat

minden évben- meghaladta.

A buza decemberi hataridds és nearby arait ha vizsgaljuk megéallapithato,
hogy augusztusig az drak kozott viszonylag nagy a kiilonbség. A majusi 6-
hataridé kifutdsa utdn -leginkabb egy nagy eséssel- a nearby arak
belezuhannak a decemberi hataridés arakba, vagy az ala (lasd 2001. évi
december és nearby arakat). Onnan kezdve a két ar a decemberi kifutasig kis
eltéréssel koveti egymast. Ez a kozeli egylittfutas figyelhetd meg az utolso

harom honapra készitett december és nearby arak mozgésaban is.

Ha az augusztusi és a nearby ar-adatokat vizsgaljuk, akkor lathatjuk, hogy az
1999-es évet kivéve, a nearby arak nagyobbak, mint a hatdridés. Ennek —
extrém esetet kivéve- igy is kell lenni, mivel az azonnali piaci arhoz kozelallo
nearby ar, ami még az 6-termést reprezentalja nagyobb, mint az 0j termési

augusztusi hataridd ara.

Osszehasonlitottam kiilon is a majusi () és az augusztusi ({1j) hataridéket. A
vizsgalt 10 év alapjan én is bizonyitottam a klasszikus tételt, hogy az o6-
termésnek dragabbnak kell lennie, mint az j-termésnek. Egy esetben, 1999-
ben nem igazolddott a szabdly, ui. az augusztusi Uj-termés ara magasabb volt,

mint a majusi 0-termeésé.
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» Takarmanykukorica tézsdei arainak elemzése

A kukorica elmult 12 évi nearby aralakulasabol megallapithatjuk, hogy ha
nagy kilengésekkel is, de tendenciijaban folyamatosan néttek az arak. A

decemberi hataridds arak mérsékeltebb ingadozasokkal szintén emelkedtek.

A nearby és a decemberi hatdridds arak egy grafikonon abrazolva mutatjak,
hogy a hataridds arak kovetik a nearby arvaltozast, de tompitott formaban,
kisebb volatilitast mutatva. Ez azt jelenti, hogy a piaci promt informaciok
hatnak a késdbbi lejarat varakozasaira, de pont az idétényezd miatt csak

mérsékeltebben.

Ugyletkotés a hataridé lejartat megeléz6 17 hénapban lehetséges. Kukorica
kereskedési honapjai a marcius, majus, julius, november és december. A
betakaritas idOpontjat alapul véve megallapithatjuk, hogy jalius az utols6 6-

hataridd, és november az elsd 1j-hatarido.

A kukorica decemberi hataridds és nearby arak grafikonjainak vizsgalatakor
(lasd mell€klet) lathatd, hogy a nearby arak juliusban (7 esetben) hirtelen
megtornek, csokkennek. Ez érthetd, hiszen az 0j-termés piacra keriilésével
altalaban ez a természetes. A decemberi hataridés arak ezt nem kovetik,
lefolyasuk nagyrészt nyugodt, egyenletes marad, inkabb a nearby &rak

,,esnek” bele a hataridos arakba.

Az utols6 3 honapban vizsgalt decemberi hataridds és nearby arak jol
lathatoan az utols6 6 évben, a juliusi hatarid6t elhagyva viszonylag szorosan

egyltt futnak. Fele-fele ardnyban az illesztett parabola fliggvénynek
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maximum illetve minimum pontja van, és 2 esetben egyenletesen csokkend

lefolyasu.

Megrajzoltattam a fliggvényvardzsléval egy grafikonra a juliusi, tehat az
utols6 0-hataridds arakat, és a decemberit, mint a leglikvidebb 0j-hataridét. A
11 vizsgalt év hataridOs arai csak 6 esetben igazoljak azt a kdzismert szakmai
tételt, hogy az oO-termés —nagyrészt a raktarozasi, taroldsi koltségek miatt-
dragabb mint az 0j termés. Ennek ellenére az 1997-es €s 1998-as években az
O-termés alacsonyabb aron forgott, mint az Uj-termés (negativ spread).
Tobbszor eléfordul, hogy a gorbék egyiitt futnak (1996, 2000), sét olyan is,
hogy keresztezik egymast (1999). 1995-ben alig van kiilonbség a két hatarid6

kozott. Tehat a fenntartasi koltségeket a piac itt nem ismeri el.

A nearby arakat juliustol-jaliusig terjedd idészakokban is megvizsgaltam. A
11 évbodl 6 esetben emelkedd trend figyelhetd meg, 3 évben az illesztett
parabolanak maximuma van, mig 2 évben (1996/97, 1997/98-as években)

minimuma.

Id6jaras (aszaly) kontraktus

Az aszallyal kapcsolatos harom legfontosabb éghajlati tényezd, a vegetacios
1d6szak alatti csapadék mennyisége altal befolyasolt hasznos viztartalom, a
vegetacios 1doszak alatti atlaghOmérséklet, €s a vegetacios idOszak alatt, a

napsiitéses orak szama.

A kritériumok mérlegelése alapjan elfogadhatd, hogy kizarolag a csapadek,

minusz parolgas mennyiségét vessziik alapul az tigylet kiszamoldsakor. Mivel
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minden novénynek megvan ebbdl a szempontbdl a kritikus iddszaka, csak
akkor célszerli stilyozni. Az optimalis feletti vizkészlet mennyiségét pedig a
havi Osszesitéskor nem vessziikk figyelembe. Bluza esetén az elszamolas
augusztus honapban latszik célszerlinek, mig kukorica esetében a kifutas
novemberre esne. Ezekre a honapokra lehetne kotni hataridds, esetleg opcios

ligyleteket.

» Kukorica aszaly index

Kukorica esetén szakirodalmi adatok alapjdn kiindulhatunk a 600 mm
vegetacio alatti vizigénybdl. Igy az egyes honapokra (4prilistol-szeptember
végéig) ardnyosan elosztva 100-100 mm jut. Ezt elfogadhatjuk annak
ellenére, hogy tudjuk, Magyarorszagon a vegetacidé legfontosabb juniusi,
juliusi és augusztusi honapjaiban szinte mindig kevesebb esé esik, mint
amennyire a kukoricanak sziiksége volna. gy a mutatd sikeressége a
szorzofaktorok helyes megallapitasdn mulik, vagyis azon, hogy a mutatéban

jelentkez6 csokkenés ardnyos-e a termésben bekdvetkezett csokkenéssel.

El6z6ekbdl kovetkezden a juliusi és az augusztusi korrigdlt csapadék
mennyiségét —a hasznos vizkészletet- négyes szorzdval vettem figyelembe,
mivel a kukorica ebben az idészakban legérzékenyebb a vizhianyra. Majus
Junius is fontos, de nem annyira, mint az el6bb emlitett id0szak, ezért a szorzo
csak kétszeres. Aprilisban még nagyon a vegetacio elején van a kukorica, és
kevesebb vizet igényel, mig szeptembertdl a vizleadds kedvezd folyamat a

kukoricacsovekben, igy a szorzofaktort egyszeresnek indokolt tekinteni.

Tehat a bazis optimalis viszonyok esetén 1400 pont.
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Az 1400 pontos iddjarasi optimum (maximalis termés) €s a hazai viszonyokra
jellemzd atlagos iddéjarasi jellemzok esetén szamolhato 900 pontos érték
kiilonbozetébdl adodd 500 pont adja az elszdmolds alapjat. 20000Ft/t-as
tézsdei ar 50%-t alapul véve, 100t-as kontraktussal szdmolva 1 bazispont
2000Ft. Azért 50%-bol kell kiindulni, hogy az éatlagos terméshez viszonyitva
a természeti tényezOk kedvezd illetve kedvezdtlen hatasdnak befolyasara
lehessen elmozdulds mind pozitiv, mind negativ iranyba. Igy lennének

érdekeltek a tézsdei szereplOk az ligylet megkotésében.

A szamoléshoz sziikséges objektiv adatokat az OMSZ —akdr megrendelésre-

szolgaltatnd (Zemankonicsné Hunkdr, 2002), amibdl a tézsde végezhetné az

elszamolast. Kukorica esetén az {ligylet november honapban futna ki. Opcios
tézsdei tligyletekhez hasonléan a kontraktus megkotéséhez csak alapletétet

kellene megeldlegezni, és az elszamolas csak lejaratkor lenne.

Terlilet, terménymennyiség ill. kockdzatvéllalds filiggvényében mindenki
eldontheti (esetleg nincs is semmije, csak spekuldl), hogy ennek az
alapmennyiségnek hanyszorosat (hadny kontraktus kukorica aszaly indexet)

kockaztatja a nyereség reményében.

Tehat az index 900 bazispontbdl indulna ki. Az ettdl valo eltérés, pontonként
2000Ft-os lépésekkel mind pozitiv, mind negativ iranyba lehetséges lenne.
Maximalis 1400 pontos eredmény esetén a termeld (vevd) vesztett
1’000°000Ft-ot. Minimalis 0 pontos elszdmoldskor a kukoricatermesztd
haszna 1°800°000Ft. Természetesen nagyon irrealis eseteket kivéve a két

sz€lséérték valdszinlisége gyakorlatilag nulla.
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> Biza aszaly index

Oszi buzanal is kovethetd hasonld logika, mint kukoricanal annak ellenére,
hogy tenyészideje mar a betakaritast megel6z6 évben kezdddik. Azonban ez
azért nem probléma, mert téli idészakban a jarovizacion kell atesnie
szamottevd zoldtomeg gyarapodasa nélkiil, valamint az évszak alacsonyabb
hémeérsékletének és iddjarasi jellemzdinek kovetkeztében a rendelkezésre alld

viz nem korlatozo tényezd.

Tenyészideje, azon beliil a z6ldtomeg gyarapodasa, valamint termésképzése a
tobbi Oszi kaldszoshoz képest is késObbre tolddik, és jobban belenyulik a
nalunk rendszerint melegebb, szdrazabb iddszakba. Ezért elfogadhatd, hogy a
lehullott korrigalt csapadék mennyiségét, csak februartdl vegyiik szadmitasba,
ugyanis az a lényeg, hogy a legnagyobb vizfelhaszndlds iddszakéban,
aprilisban és majusban (bokrosodds, szarba indulas) legyen a talajban

felveheto viz.

A novény vizigényét alapul véve, a korrigalt csapadék szintet marciustol
Juniusig 60-60 mm-ben hatdroztam meg. A szorzofaktorokat pedig ugy
alkalmaztam, hogy a legnagyobb vizfelhasznélas idejére legyen felvehetd viz
az Oszi buza szamara. [gy februarban, jiniusban 1-szeres, marciusban,

majusban 2-szeres, aprilisban pedig 3-szoros az értéke.

Tehat a bazis optimalis viszonyok esetén 540 pont.
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A kukoricanal kovetett logika alapjan, az elszamolashoz sziikséges egyensulyi
ponthatart 360 pontban allapitottam meg. 20000Ft/t-4s 0szi buza tézsdei arat
alapul véve, amikor 1 kontraktus értéke 2 millié Ft, 1 pont 3600Ft-nak vehetd.

A 360 pontbol vald kiindulas azt jelenti, hogy 180 pontot néhet az index
maximalisan, tehat a termeld rekordtermés esetén, az iigyleten 648000Ft-ot
veszithet. Forditott esetben pedig, ha az index érteke O pont, akkor
1296000Ft-ot nyerhet. Igaz akkor termése sincs, bar az ilyen szélsOséges

esetek itt sem valoszinuek.

Oszi blizanal azonban nem csak a termés mennyiség jelent kockazatot, hanem
a mindség is. Igaz, hogy ebben az indexben mindségi paramétereket nem
vettem ¢€s nem is lehet figyelembe venni, azonban ha a vizellatas optimalis
vagy a kozeli, akkor nagy az esélye annak, hogy a termés sem siil meg, €s

nem lesz kényszerérett.

Az aszaly kontraktusok megkotésében érdekeltek —legalabbis egy résziik-
valoszintileg ezt az iigyletet kombinaljak egy hataridds tigylettel is, amit azzal
parhuzamosan kotnek. Akkor példaul jo iddjaras esetén, amikor az aszily
index pozicion veszit a termeld, nyer a hataridds eladason, mert j6 terméskor

csokkennek az arak a szabad piacon és vele a t6zsdén is. Ekkor pedig az

oy

Ellenkezd esetben, pedig pont forditva miikddik, az aszaly index kontraktuson
keletkezett nyereséget csokkenti a hataridds eladads vesztesége, mert kevés és
rossz termés esetén az arak emelkednek. Az egész spekulacid 1étjogosultsagat
meghatarozza az, hogy az ligyletek megkotése mennyibe keriil, az hogy all

aranyba a vélt, vagy ténylegesen kapott biztonsaggal.
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Gabona termeldi stratégiak

A gabonatermesztés eredményességét alapvetden meghatarozd kockazati
faktor a —kiilonbozo tényezdk altal determindlt- piaci ar. A gazdak vallalkozoi
magatartasat pedig olyan Osszetevok hatdrozzak meg, mint a kockazatvallalasi
készség, a problémamegoldd képesség, kreativitds, szervezokészség,

Onbizalom stb.

Azt azonban tudomadsul kell venni, hogy a kereskedelmi kockézatviselésnek is
vannak anyagi terhei, ami aldl egyetlen kockaztatd termelé sem kivétel. Az
,,az€rt nem szeretem az arutdzsdét, mert nem ismerem” szemlélet ma mar
nagy luxusnak szadmit a magyar gazdalkodok korében, hiszen a tdzsde

arbiztonsagot is jelenthet.

Az alabbiakban a Budapesti Arut6zsde gabona szekcid egyik legforgalmasabb
termékének a kukoricanak példajan, modellszamitassal kivanom szemléltetni

a termeldi stratégidk fontosabb eseteit:

» Azonnali iigylet

Ebben az estben az azonnali fizikai piacon 18000 Ft/t 4ron lehet a kukoricat
eladni. Ekkor az Osszehasonlitas érdekében az arbevételt novelni kell az
aktualis betéti kamattal. Igy az arbevétel mellett még 819 Ft/t/26hét

kamatjovedelem vehetd figyelembe.

Ebben az esetben a kukorica késdbbi arvaltozdsai mar —akarmelyik irdnyba is

kovetkezik be- nem befolyasolja az eredményt.
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» Sajat taroléra alapozott forward iigylet

Akinek van sajat tarold kapacitasa, annak biztositott a dontés lehetdsége, hogy
akdr majusi hataridére forward iigyletet Iétesitsen, vagyis partnerének
esetiinkben majusi hataridére eladja. Ha a kukorica ara a tarolasi koltségeket
meghaladja, akkor extra jovedelem keletkezik. Minél magasabbra emelkedik
az ar, annal kedvezdébb volt a spekulacié. A felmeriilt koltség:

40 Ft/t/hét x 26=1040 Ft/t/26hét

> Bértarolasra alapozott forward eladas

(kozraktari jegy kivaltasa nélkiil)

Ezt a megoldast az a termeld valasztja, akinek nincs taroldja, €s megis
szeretné a magasabb majusi kukoricaar tobblet bevételét magéanak biztositani.
Azok tudnak leginkabb ¢éIni egy ilyen lehetéséggel, ahol a szaritdo kozelében

van a tarolo. Ezért is nem szamolok szallitasi koltséggel.

Koltségek:
Ki/be tarolas: 440 Ft/t (2 x 220 Ft/t)
Tarolasi dij: 1040 Ft/t/26hét (40 Ft/t/hét)
Osszesen: 1480 Ft/t/26hét

» Miivi tarolas kozraktari jegy igénylésével

Ha a termel6 tarolojat elfogadja a kozraktar, akkor sajat telephelyén van a
kukoricdja, és igy nincs szallitdsi koltség. A kozraktar vagy a kozraktdri
jegyet elfogadd kereskedelmi bank, az aru értékének 2/3-ig hitelt nyujt. A

lejaratkori tézsdei arat alapul véve —ami altaldban magasabb a promt arnal-,
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valamint azt a tényt, hogy a j6 partner kapcsolat fenntartdsa érdekében atlépik

a 2/3-os eldirast, a nyujtott kolcson 0sszege megegyezhet az azonnali arral.

Koltségek:
Arbevétel kiesés: 1040 Ft/t/26hét (40 Ft/t/hét)
Kozraktari dij: 305 Ft/t/26hét 240 Ft/t/1-13hétre
5 Ft/t/14-26hétre
Hitelbiralati dij (0,5%): 90 Ft/t/26hét 18000 Ft/t arbol
Mindség vizsgalat: 109,65 Ft/t/26hét 15% kedvezménnyel
Tamogatasok:
Tarolasi tamogatas: -260 Ft/t/26hét  46/2001. FVM rend.
Kamat (100% tamog.): 0 Ft 6/2000. (I1.26.) FVM r.
Kolcsén hozadéka: -810 Ft/t/26hét  9%-0s betéti kamat
Egyenleg: 474,65 Ft/t/26hét

> Kozraktarozas

Akinek nincs taroldja, €s nincs a kozelben bértarolasra alkalmas hely, illetve —
csak- a kozraktari garancia megfeleld6 a szamara, az a termeld ¢lhet a
kozraktarozas biztonsagaval. Az elfogadhato szallitdsi tavolsag ebben az
esetben sem haladhatja meg a 30 km-t. A kalkuldcio ennek megfeleléen a

kovetkezok szerint épitheto fel:

Koltségek:
Kozuti szallitas: 360 Ft/t/30km 12 Ft/t/km
Rendelkezésre tartasi dij: 1222 Ft/t/26hét 47 Ft/t/hét x 26
Ki/be tarolas: 610 Ft/t 305 Ft/tx 2
Mindség ellenOrzés: 145 Ft/t

Kockazatvallalasi dij: 257.4 Ft/t/26hét 0,055%
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Kamat bevétel:
Betéti kamat: -810 Ft/t/26hét  9%-0s kamat
Egyenleg: 1784,4 Ft/t/26hét

» Opcios iigylet

A lehetséges fobb stratégidk, a sajat tarolora alapozott put (eladasi) opcio,
bértarolasra alapozott put opcid, miivi taroldssal és kozraktari jeggyel
kombinalt put opcio, illetve a kdzraktaroztatasos put opcio. Elképzelhetd egy
masik logika is, mégpedig, hogy nem put opcidra kolt a termeld, hanem call
(vételi) opcidt ad el. Amennyiben csokken az ar, akkor —mivel nem élnek az
opcids joggal- termeld megnyeri az opcids dijat, és a terménye is megmarad.
Ha emelkedik a tézsdei ar, akkor —mivel van az opcidonak belsé értéke-
partnere ¢Ini fog az ligyletkotés jogéaval, de a termeld akkor is az eldre
kikalkulalt arat realizalja, novelve az opcios dijjal.

Put opcid vételen alapul6 szamitds algoritmusa:

Koltségek:
Arbevétel kiesés: 1040 Ft/t/26hét (40 Ft/t/hét)
Kozraktari dij: 305 Ft/t/26hét 240 Ft/t/1-13hétre

5 Ft/t/14-26hétre

Hitelbiralati dij (0,5%): 90 Ft/t/26hét 18000 Ft/t arbol
Mindség vizsgalat: 109,65 Ft/t/26hét 15% kedvezménnyel
Put opcio6 dija: 1000 Ft/t

Tamogatasok:
Tarolasi tamogatas: -260 Ft/t/26hét  46/2001. FVM rend.
Kamat (100% tamog.): 0 Ft 6/2000. (I1.26.) FVM r.
Kolcsén hozadéka: -810 Ft/t/26hét  9%-0s betéti kamat

Egyenleg: 1474,65 Ft/t/26hét
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Call opcid eladas esetén alapul6 kalkulacié felépitése:
Koltségek:
Arbevétel kiesés: 1040 Ft/t/26hét (40 Ft/t/hét)
Kozraktari dij: 305 Ft/t/26hét 240 Ft/t/1-13hétre
5 Ft/t/14-26hétre
Hitelbiralati dij (0,5%): 90 Ft/t/26hét 18000 Ft/t arbol

Mindség vizsgalat: 109,65 Ft/t/26hét 15% kedvezménnyel
Tamogatasok, bevétel:

Opcios prémium: -1000 Ft/t/26hét

Tarolasi tamogatas: -260 Ft/t/26hét  46/2001. FVM rend.

Kamat (100% tamog.): 0 Ft 6/2000. (I1.26.) FVM r.

Kolcsén hozadéka: -810 Ft/t/26hét  9%-0s betéti kamat

Egyenleg: 525,35 Ft/t/26hét

Osszességében a kérdés az, hogy az egyes véltozatok kdzott van-e kiilonbség
az eltérd évjaratok -mds-mas termés mennyiség ¢és mindség- pénziigyi
kockdzatainak enyhitésében. Mennyit kell emelkednie az &arnak, hogy a

tobbletkiadasok megtériilésére legyen redlis esély?

A 1. tablazatban az egyes modell valtozatok hatékonysagat kivanom
O0sszehasonlitani, 1 tonna kukoricara vetitve és kilonboz6 arvaltozasok
esetére. A modell adatainak cseréjével, mas gabona (pl. buza) értékesitési

technika eredményességének kimutatisara is alkalmas.

A 1. ébran lathato termékrealizdcios dontések folyamatdbrajaval a
termeldknek kivanok —remélhetdleg szemléletes- segitséget nyujtani, illetve

mutatni.
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A termeldi értékesitési stratégiai modellek €és az ahhoz kapcsolodo realizécios
dontések eredményességének megolddsara, célszeri egy szamitogépes
programot késziteni. Az eréforrasok, korlatok, lehetéségek kozotti
kapcsolatok azonban nem mindig linedrisak. Igy a lehetséges dontést
megalapoz6 alternativak eredménye sem kontinudlis, sokszor csak az igen,

nem-re korlatozodik.

Val6szinlisithetd, hogy nem optimalizaldsban, hanem heurisztikus
modszerben kell gondolkodni, ahol a tézsdei ligyletkotd tobbszor valtoztatja a

feltételeket, keresve a lehetséges megoldéast, a ,,mi torténik ha” tipusu

kérdésekre.

Ez a moddszer, a feltételezhetd eredményessége mellett, az emberi

gondolkodassal kozel azonos mddon kinal fel dontési valtozatokat.
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1. tablazat.

Kukorica-termeloi értékesitési stratégiai modellek eredményességének osszehasonlitasa

Azonnal Sajat tarolas Bértarolas Miivi tarolas | Kozraktaroza | Put opcio vétel | Call opcié eladas

Ft/t/26hét eladas forward forward kozr. jeggyel |s kozr. jeggyel | miivi tarolas miuivi tarolas

kozr. jeggyel kozr. jeggyel

Koltségek: - 1040 1480 474,65 1784.,4 1474,65 -525,35

Eredmény:

-2000Ft arvalt. | +819 -3040 -3480 247465 | -3784,40 -1474.65 -1474.65
-1000Ft arvalt. | +819 2040 2480 147465 | -2784,40 147465 _474,65
0Ft arvaltozas +819 -1040 -1480 -474,65 -1784,40 -1474,65 +525,35
+1000Ft arvalt.| +819 -40 -480 +525,35 -784,40 -474.,65 +525,35
+2000Ft arvalt.| +819 +960 +520 +1525,35 +215,60 +1525,35 +525,35
+3000F¢ arvalt.| 1819 +1960 +1520 4252535 | +1215,60 +2525,35 +525,35
+4000Ft arvalt.|  +819 +2960 +2520 +3525,35 +2215,60 +3525,35 +525,35

Forras: sajat szamitas
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Tozsdei hataridok (kukorica, buiza) likviditasa

A tézsdén résztvevd termeldknek, a sajat likviditasuk mellett fontos a tézsdei
is, ami biztositja szamukra, hogy tigyleteikhez mindig talaljanak partnert. Ezt
az egyes hatdridok forgalmi adatai alapjan tudjuk értékelni. Minél

forgalmasabb, ,,sikeresebb” egy hataridd, annal likvidebb.

Az egyes hataridok kozott jelentds mennyiségi eltérések vannak. Bzanal a
kb. 40%-t6l a 2%-os, kukoricanal a 30%-t61 az 5%-os forgalomig. Ez azt
jelenti, hogy az elméletileg atlagos forgalomtdl (5 hataridénél 20%) valod
eltérés felfelé akar a duplaja is lehet, de lefelé majdnem a tized részéig
csokkenhet. Ilyen kicsi forgalom pedig, ténylegesen veszélyezteti az egyes

hatariddk likviditasat.

fgy ha a likviditast novelni akarjuk, akkor az iigyletkotésre kijelslt honapok
racionalis kivalasztasa mellett, a szamukat is csokkenteni kell. Akkor ugyanis,
egy hataridés hoénap elméleti atlagos forgalma 25%, ami 10%-s

forgalomcsokkenés esetén is, még 10% feletti részesedést jelentene.

A hataridds t6zsdei piacon, a tényleges arumozgéasnak nincs meghatarozo
szerepe. Az sem kritérium, hogy a lejaratok igazodjanak a betakarités
id6épontjdhoz, st amelyik termeld véllalja a tézsdei ,,megmérettetést”, az

ritkan akar abban a hénapban olcson eladni gabonat.

Elébbiek alapjan arra az eredményre jutottam, hogy akkor lehetne a likviditast
novelni €s az egyes hataridok kozott ardnyosabb forgalmat elérni, ha csak 4
hataridé szerepelne buzanal is, kukoricandl is. Ezek a marcius, junius,

szeptember €s december honapok lennének.
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KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Tozsdei nearby és hataridos arak

A tbézsdei arak id6beni lefutdsanak jellemzésére a nearby ¢és hataridds
arak 2/3-nal a méasodfoku parabola fiiggvény —statisztikailag igazoltan-
megfeleld. Minél rovidebb iddintervallumokra terjed ki a vizsgélat,
annal pontosabb illesztés valosithatd meg.

Figyelembe kell venni a termelésbdl fakado szezonalitast, igy buzanal a
majusi 0- €s augusztusi Uj-hatdridos arak kozti, mig kukoricanal a
fakado- természetes areltéréseket, de megallapithatd, hogy lehetnek
extrém évek, amikor az 6-termés olcsobb.

Vizsgalataim igazoltdk, hogy az id6 mulésa szignifikdnsan determindlja
az arak alakulasat, azonban egyetlen idészakot sem talaltam, amely a
jovobeni aralakulasra megbizhatdan eldrejelzést adna.

Buzanal augusztus az elsé 0j-termésii hataridd, mégis joval tobb kotés
szliletik decemberre. Ezt valosziniileg a naptari év vége, a pénziigyi
elszdmolasok, és a mérleg Osszedllitdsanak iddszaka okozza. Ennek
pontosabb elemzése tovabbi vizsgalatokat igényel.

A tdzsdei arak mindegyikénél jelentés mértékii volatilitas figyelhetd
meg. Ebbdl levonhatdé az a —termeldék szdméra megszivlelendo-
kovetkeztetés, hogy a kedvezdtlen arvaltozasokat nem csak elfogadni,
kalkulalni kell, hanem hatékony eszkozokkel —pl. tézsdei iigyletekkel-
hatdsukat mérsékelni, kikiiszobdlni, esetleg extra nyereségre szert

tenni.
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Idojarasi tényezok (aszaly) kedvezodtlen hatasainak kivédése

Az 1ddjarasi tényezdk kedvezOtlen hatasaibol fakado termeldi kockézat
egyre gyakrabban, és mind nagyobb mértékben kihat a mezdgazdasagi
termelok gazdalkodasara, féleg az eredményességgel Osszefliggd
kérdeések megitélésére.

Az éghajlati tényezdk koziil a csapadék mennyisége altal befolyasolt
hasznos viztartalom szerepe dontd, mert ha a gabonandvényeink nem
szenvednek felvehetd vizhianyban, akkor a tobbi tényezd —mint a
vegetacids i1ddszak alatti atlaghdmérséklet, napsiitéses oOrdk szama-
kompenzalasara joval nagyobb mértékben képesek, mintha a felvehetd
viz mennyisége korlatozott, kevesebb az optimalisnal.

A csapadék mennyiségének, a hdmérsékletnek és a napsiitéses orak
szamanak stb. hosszabb tava eldrejelzésére a tudomdny ma meég
képtelen. Az 1iddjarasi tényezOk kialakulasdnak elméleti alapjait
jelenleg is kutatja, mint példaul a napfolt tevékenységet.

Az OMSZ elorejelzéseinek megbizhatosdga, amikre alapozva
gazdasagi dontések kielégitd szignifikanciaval hozhatok, nem haladjak
meg a 21 napot. Ez az iddintervallum tal rovid a termeldk
kockazatvallalasanak csokkentésében, igy érdemben nem hasznéalhatok
fel.

A tavérzékeléses modszerek megbizhatosdga —technikai szinvonala-
egyre jobb, azonban csak az elmult idészakot értékeli, és olyan
elérejelzést nyujt, amiben feltételezi a  késébbi  optimalis
koriilményeket, illetve ahhoz képest Ilehet tobb alternativat
meghatarozni. Igy sajnos ez sem jelenthet hathatés segitséget —

legalabbis egyenldre- a buza, kukorica termeldk szdmara.
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» Mivel a redlszféraban nincs hatékony eszkoz az aszaly kivédésére,
pedig jovedelem csokkentd szerepe nem elhanyagolhatd, ezért mas
modon, de sziikségszerli az ellene vald védekezés. Ez a pénziigyi —
tézsdei- szféraban latszik megoldhatonak, az altalam kidolgozott bliza
illetve kukorica aszdly index tdzsdei bevezetésével. Ennek
alkalmazésaval, valamint a tobbi tézsdei ligylettel —pl. hedge, opcios
tigylet- valo kombinalasaval, hatékony kockazatcsokkentd modszert
hasznélhatnanak a gabonatermeldk.

» Javaslom a termés eldrejelzési moddszerek kutatdsanak gyorsitasat,
fokozottabb tdmogatasat, mert ennek a vilagélelmezésre is jelentOs
kihatdsai lennének. Ugyanis, ha tudnank a vegetacios iddszak 1ddjarasi
paramétereit elére, akkor a termékszerkezetet is az alapjan

hatarozhatnank meg.

Gabona termeloi értékesitési stratégiak

» A mez6gazdasagi termeldknek jelenleg is van lehetségiik, a —buza,
kukorica betakaritdas utani dranak valtozasaibdl adddo- pénziigyi
kockézataikat menedzselni, példaul a bemutatott eladasi stratégiakkal,
tézsdei ligyletekkel.

» Az, hogy melyik termelé milyen stratégiaval éri el a legjobb
eredményt, fligg az adottsagaitol is, mind mentalis, mind termdhelyi,
létesitményi értelemben. Egészen mas lehetdségei vannak, ha
rendelkezik pl. tarolokapacitdssal, vagy az optimalis szallitasi
tavolsadgon beliil van lehetdsége bértarolasra, netan kdzraktaroztatasra.

» Ezek fliggvényében szamtalan stratégiai megoldas lehetséges,
melyeknek fobb valtozatait modell szamitas forméjaban kimutattam, az

Osszehasonlithatosaguk érdekében.
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Betakaritds utani azonnali gabona eladas altalaban nem kedvezd
megoldas, csak azok élnek vele, akiknek mieldbb kell a pénz és
taroloteriik sincs.

Akit nem fenyeget a stlyos likviditasi kényszer még akkor is jobban
jarhat, ha a kozelben bértarolast végeztet, ¢s kés6bb magasabb aron
értékesiti terményét, vagy forward ligylettel biztositja maganak az
elfogadhato arbevételt.

Akinek olyan taroldja van, ami ,,miivi” tarolasra is megfeleld, az gyors
proceduira mellett lombard hitelt is fel tud venni. Ennek két eldnye is
pénzhez jut, valamint nem kell a terményén egybdl taladni, hanem ki
tudja varni a szamara kedvezobb arat.

Akinek fontos a minél nagyobb szintli biztonsag az kozraktaroztat,
tudva, hogy annak extra koltségei is vannak. Azonban itt a szakszer(i —
¢s garanciaval végzett- tarolas mellett lehetéség van arra, hogy a
kolcsont  kozvetleniill a kozraktar nyuajtsa. Ez  nagymértékben
leegyszertisiti az ligyintézést, mert még a bankba se kell elmenni.

Aki a késdbbi értékesités mellett dont, megteremti magéanak azt a
lehetdséget, hogy tOzsdei iigyletet alkalmazva csokkentse az
arkockazatat. Ez lehetséges hataridOs eladassal mar joval a betakaritas
elott. Ezt a tipust kockazatkezelési mddszert nevezik termeldi hedge
ligyletnek.

Az a termeld, aki fél a hataridds tigylet természetébdl fakado pozicid
finanszirozastol —amihez likvid pénzeszkozokre van sziiksége-, az
gondolkodhat opcios iigylet kotésén is. Az opcids put ligylet vasarlasa
hatdsdban ugyanazt eredményezi, mint a hedge tligylet, csak a 1étesitése

joval dragébb, €s az opcids dijat is azonnal ki kell fizetni.
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» Opcids stratégiaban lehetséges olyan valtozat is, amikor call opcid
eladasaval az iigylet 1étrejottekor azonnal bevételhez jut a termeld. Ha
1000 Ft/t-s opcids dijat vesziink alapul, akkor 10 kontraktus esetén —
ami tézsdei viszonylatban alacsony iigyletnagysagot jelent-, az opcios
dij 1000000 Ft. Itt az arkockazat magara vallalasat honoralja az opcios
dij. Ez a stratégia —a termeld szemszogebdl nézve- viszonylag magas
arszinten lehet eredményes.

» A kidolgozott modellek alapjan megallapithaté, hogy ha az arak az
ligyletkotéshez képest minimum 3000 Ft-ot nének tonnanként —ami
nem irrealis tozsdei varakozas-, az azonnali eladas mellett csak a
kényszer €s a tudatlansag allhat.

» Az opciods ligyletkotési volumenek kicsi szama mutatja, hogy ez a piac
egyaltalan nem foglalja el a jelentdségének megfeleld részaranyt.
Okainak kideritése tovabbi vizsgalatokat igényel, ami fontos lenne
mind az opcids piaci résztvevok —természetesen beleértve a
mezOgazdasagi termeldket-, mind a tézsde szamara.

» Nem lehet egyik modellnél sem ,ex katedra” dekralalni, hogy a
legjobb, mert mindenki maga tudja a lehetdségei, elképzelései,
adottsagai alapjan eldonteni a szamara kovetendd €rtékesitési stratégiat,
s6t a felsoroltakon kiviill még sokkal tobb -eredményre vezetd-
megoldas lehetséges.

» A tozsdei ligyleteket sokan azért mellozik, mert ha idokozben elleniik
fordul a trend, a valtozé letét befizetési kotelezettség —ami tobb millid
forint is lehet- nem kedvez6 szamukra még akkor sem, ha azt a végén —
amikorra a trend jbol megfordul- visszakapjak. Szerintem amennyiben
egy gabonatermelé -a mai kor kihivdsainak megfeleléen- sikeres

vallalkoz¢ is akar lenni, meg kell teremtenie az alapot arra, hogy annyi
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pénzzel rendelkezzen, amennyivel a tdézsdei —kereskedelmi-
spekulacioit is finanszirozni lehet.

A termeldk realizdcidés dontései, amik az értékesitési stratégiai
modellekben kiilon-kiilon vannak levezetve, szamitogéppel egy
program keretén beliil megoldhatok. Azonban az optimadlis rangsor
felallitasara az ok-okozati Osszefiiggések nem egyszerlisithetok le
lineéris kapcsolatokra, ezért a heurisztikus modszer latszik megfeleld
megoldasnak.

Javaslom, ennek a —részben szdmitastechnikai- problémanak tovabbi
kutatasat, mert kozvetlen gyakorlati eldnye is lenne annak, ha a
korlatoz6 feltételek megadasa utdn megkapnank az egyes modellek

eredményess€geét, €s rangsorat.

Tozsdei hataridok (kukorica, buiza) likviditasa

A BAT hatarid8s piacan minden évben eléfordul, hogy egyes hataridék
forgalma olyan alacsony, hogy mar a likviditds rovasara megy. Ez
pedig azt jelenti, hogy a likviditasi kockazat a tézsdén lehetséges
legérzékenyebb dolgot, az arkockazatot is megnoveli, felerdsiti.

A likviditasi ,,domin6” megsziintetésére javaslom, hogy csak 4 hatarid6
szerepeljen mind kukoricanal, mind buzanal, és ezek idébeni eloszlasa
az ¢v folyaman egyenletes legyen. Kiindulni decembertdl kell, mert ez
a honap mas pénziigyi elszamolasok zarasat is jelenti. Igy az altalam
javasolt honapok a marcius, junius, szeptember €s december.

Javaslom ennek a problémaénak a hosszabb tavl vizsgélatat, mert akkor

megalapozottabb kovetkeztetésekre lehet jutni.
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UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

1. Az aszdly hatdsat -a gabonatermés mennyiségére ¢&s mindségére-
befolyasolni gyakorlatilag nem lehet, de a jovedelmezdségi kockézat
jelentdsen csokkenthetd lenne, az altalam kidolgozott buza ill. kukorica
aszaly index alkalmazésaval.

Tdzsdei gyakorlat szerint a tézsdetermékeknél egy Budapesti paritas
van. Az aszaly index bevezetése kapcsan javaslom, hogy egy Ny-
magyarorszagi és kiilon egy K-magyarorszagi paritas is legyen, és az
OMSZ, a térségre legjellemzObb 1ddjarasi értékeket produkald allomas

adataibol szamoljon.

2. A gabonatermesztés realfolyamatait -értékesitési szemszogbol
vizsgalva- 6sszekapcsoltam a kiilonbozd tligylettipusokkal, a biztos ill.
maximalis jovedelem elérése és az arvaltozasbol adodod kockazat
csokkentése, kikiiszobolése érdekében, ami egy toObbkimenetii folyamat
dontési pontjait mutatja. A folyamatdbraban bemutatott logikai utvonal

altalanosan alkalmazhat6 a termel6k kockazatkezelési gyakorlataban.

3. A termeldk realizacios dontéseit nem az optimalizacids (LP), hanem a
»mi torténik ha” tipust heurisztikus szamitégépes modszerrel, egy
rendszerben kezelve rangsoroltatjuk. Nagy elénye lehet, hogy azonos
korlatoz6 feltételekbdl indul ki, s igy az egyes kimenetek
eredményessége esélyegyenléség mellett délhet el. Mésik nagy elénye
a szamitastechnikai megoldasnak, hogy elméletileg végtelen szamu

alternativa koziil képes objektiv modon valasztani.
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AZ ERTEKEZES TEMAKOREBOL IRT TUDOMANYOS
KOZLEMENYEK, PUBLIKACIOK

Az értekezés témakorébol megjelent publikaciok:

Agrarvallalkozoktol vallalkozésaikrol. IV. Agrarokondmiai
Tudomanyos Napok, Gyongyds, 1994. marcius 22-23. 1. kotet 243-
246p.

(Tarsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szabd Imre Laszl0).
Valaszutak, kényszerpalydk az Egyesiilt Europa felé¢ tarto
Magyarorszag ¢lelmiszergazdasagaban. Kozép-Eurdpa perspektiva
konferencia 3. Kiskunfélegyh4dzal995. marcius 25-26.
(Térsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Lakner Zoltan).
A mezdgazdasagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztési torekvéseinek
n¢hdny tanulsiga. III. Falukonferencia. A mezdgazdasagtol
videkfejlesztésig 1995. szeptember 7-8. 151-158 p.

(Tarsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szénay Lasz10).

Az agrarvallalkozok képzése, tovabbképzése és szaktanacsadas iranti
igénye. A térségfejlesztés vezetési és munkaszervezési 0sszefiiggései -
nemzetkozi tanacskozas kiadvanya- Debrecen 1997.
(Térsszerzok: Dr. Szabd Imre Laszlo, Dr. Kocsondi Jozsef)
,Probalkozastol a vallalkozasig” MezOgazdasagi kis- ¢és kozép-
vallalkozasok lehetdségei és korlatai. A térségfejlesztés vezetési €s
munkaszervezési 0Osszefiiggései -nemzetkozi tanacskozas kiadvanya-
Debrecen 1997.

(Tarsszerzo: Dr. Kocsondi Jozsef)
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A magangazdasagok leggyakoribb dontéshozatali problémai ¢s
informacios forrasaik Falukonferencia Pécs, 1997.

(Tarsszerzd: Dr. Szabd 1. Laszl6)

Néhany informécidohordozd alkalmazasi lehetdsének vizsgéalata a
Dunéntuli agrarvallalkozok korében. VI. Nemzetkozi Agrarokondmiai
Tudoményos Napok, Mezdgazdasag ¢és Vidékfejlesztés, Gyongyos,
1998. Kiadvany II. kotet 215-220 p.

(Tarsszerz6: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szabé 1. Laszl6)

Az EU-csatlakozas nehézségei a magangazdasagok agrarinformatikai
problémainak  tiikrében. XXVII. Ovari Tudomanyos Napok
Mosonmagyarovar 1998. szeptember 29-30. Uj kihivasok a
mezdgazdasag szamara az EU-csatlakozés tiikkrében. 699-704 p.
(Térsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szabd 1. Laszlo)

Ko6zraktarozas €s tézsde az ezredfordulon. Magyar Mezdgazdasag 54.
évfolyam, 31 szam 1999. augusztus 4. 25 p.

Tdzsdeismeretek, mint az agrarmérnok képzés elengedhetetlen része.
XLI Georgikon Napok Keszthely 1999. szeptember 23-24.

Tdézsde €s kozraktarozasa profitszerzés érdekében. Gazdalkodas XLIII.
évf. 1999. 53-55 p.

Toézsdei ismeretek c. tantargy programja és oktatasanak tapasztalatai.
,,Alfoldi Tudoményos Tajgazdalkodéasi Napok” Mezdtar 1999. okt. 7-8.
Agrarfinanszirozas egy specidlis rovid lejarath hitellel. VII. Nemzetkozi
Agrar6konomiai Tudomanyos Napok Gyongyods 2000 marcius. 28-29.
1. kotet 339-344 p.

(Tarsszerzo: Kertész Marta)

Néhany  kozgazdasdgi  szabalyzd szerepe a  mezdgazdasagi

vallalkozasok fejlesztésében, figyelemmel az EU integracidora. A
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térségfejlesztés vezetési ¢€s munkaszervezési Osszefiiggései. II.
Nemzetkozi tanacskozas. Debrecen, 2000. november 3-4. 243-246 p.
(Tarsszerzd: Dr. Szabd 1. Laszl6)
EU bovités ¢és Magyarorszdg gazdasagi szemponti vizsgalata.
Kecskeméti Foiskola Kertészeti Foiskolai Kar, Erdei Ferenc Emlékiilés
Tudomanyos Konferencia 2001. augusztus 30. 513-518 p.
Zala megyei haztdji gazdasagok vizsgalatanak fontosabb megéllapitasai
(1962-1964). Kecskeméti Foiskola Kertészeti Foéiskolai Kar, Erdei
Ferenc Emlékiilés. Tudoméanyos Konf. 2001. augusztus 30. 564-567 p.
Toékepiacok vilagméretli kozpontjainak kialakulasa. XLIII. Georgikon
Napok ,,Vidékfejlesztés — Kornyezetgazdalkodas — Mezbdgazdasag” 1.
kotet Keszthely, 2001. szeptember 20-21. 593-597 p.
(Térsszerz6: Dr. Szabd 1. Laszlo)
A véllalkozasok vezetdinek egyes gazdasagi dontései. Szent Istvan
Egyetem Gazdalkodasi és Mezdgazdasagi Fdiskolai Kar, VIIIL
Nemzetkozi Agrarokonomiai Tudomanyos Napok, Gyongyds 2002.
marcius 26-27. 325-330 p.
(Térsszerzd: Dr. Szabd 1. Laszlo)

Globalization and Stock Exchanges. Georgikon for Agriculture,

2002. Volume 6. Number 1. 49-60 p.

(Tarsszerzé: Dr. Szabd Imre Laszl6)

Az értekezés témakorébol elhangzott eloadasok:

Villalkozoi inditékok ¢és befolyasold tényezéi a mezdgazdasagban.
MTA Regiondlis Koézpontjdnak Dunantali Tudoményos Intézete,
Falukonferencia, "Kiut a valsagbol", Pécs, 1993. majus.

(Tarsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Molnar Andrés)
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Agrarvallalkozoktol vallalkozéasaikrol. IV. Agrar6konomiai
Tudomanyos Napok Gyongyos, 1994. marcius 22-23.

(Tarsszerzék: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szab¢ 1. Laszlo).
Mezogazdasagi kisvallalkozdsok vizsgalatinak néhany tanulsaga.
XXXVI. Georgikon Napok Keszthely, "A magyar mezdgazdasag helye
Européaban". 1994. szeptember 21-23.

(Tarsszerzok: Dr. Szénay Laszld, Dr. Kocsondi Jozsef)

Viélaszutak, kényszerpalydk az Egyesiilt FEuropa fel¢ tarto
Magyarorszag ¢lelmiszergazdasagaban. Kozép Eurdpa perspektiva
konferencia 3. Kiskunfélegyhdza 1995. marcius 25-26.

(Tarsszerzoék: Dr. Lakner Zoltan, Dr. Kocsondi Jozsef).

A mezbdgazdasagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztési torekvéseinek
néhany tanulsaga. III. Falukonferencia. A mezdgazdasagtol a
vidékfejlesztésig 1995. szeptember 7-8.

(Térsszerzok: Dr. Szénay Laszlo, Dr. Kocsondi Jozsef).

Hierarchy of employment motivators in agriculture. V. Agrarokondémiai
Tudomanyos Napok 1996. Gyongyos

(Téarsszerzok: Dr. Kocsondi Joézsef, Kajari Karolina, Dr. Somogyi
Sandor)

Fenntarthatdsag és versenyképesség. V. Agrarokondémiai Tudomanyos
Napok Gyongyos

(Tarsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Lakner Zoltan, Nagy Jozsef,
Horvéath Zsolt)

A teherviseld agrardgazat esélyei a kialakuldé piacgazdasagban. V.
Agrar6konomiai Tudoményos Napok Gyongyds 1996.

(Térsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Kucsora Istvan, Dr. Lakner Zoltan)
Eréviszonyok, er6folény, fuzidkontroll az agrobusinessben. V.

Agrar6konomiai Tudoményos Napok Gyongyos 1996.
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(Térsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Szijarto Istvan, Dr. Lakner Zoltan)
Néhany informécidhordozd alkalmazési lehetdségének vizsgalata a
Dunanttli agrarvallalkozok korében. VI. Nemzetkozi Agrarokondmiai
Tudomanyos Napok, Mezdgazdasag ¢és Vidékfejlesztés, Gyongyds,
1998.

(Tarsszerzd: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szab6 1. Lasz16)

Az EU-csatlakozas nehézségei a magangazdasagok agrarinformatikai
problémainak  tiikrében. XXVIL. Ovari Tudomanyos Napok
Mosonmagyardévar 1998. szeptember 29-30. Uj kihivasok a
mezdgazdasag szdmara az EU-csatlakozas tiikrében.

(Tarsszerzok: Dr. Kocsondi Jozsef, Dr. Szabo 1. Laszlo)
Toézsdeismeretek, mint az agrarmérnok képzés elengedhetetlen része.
XLI. Georgikon Napok, Agrarjovonk alapja a mindség 1999.
szeptember 23-24. Keszthely.

Agrarfinanszirozas egy specidlis rovid lejarata hitellel. VIIL.
Nemzetkozi Agrarokondémiai Tudomanyos Napok Gyongyds 2000.
marcius 28-29. 1. kotet.

(Tarsszerzo: Kertész Marta)

Néhany  kozgazdasagi  szabalyzd szerepe a  mezdgazdasagi
vallalkozasok fejlesztésében, figyelemmel az EU integracio. A
térségfejlesztés vezetési ¢€s munkaszervezési Osszefiiggései. 1l
Nemzetkozi tanacskozas. Debrecen, 2000. november 3-4.

A viallalkozasok vezetdinek egyes gazdasdgi dontései. Szent Istvan
Egyetem Gazdalkodasi ¢és Mezdgazdasagi Foiskolai Kar, VIII.
Nemzetkézi Agrardkondmiai Tudoményos Napok, Gyongyds 2002.
marcius 26-27.

(Tarsszerzd: Dr. Szabd 1. Laszl6)



