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Mezdbgazdasagi fedezeti tigyletek és piaci
hatékonysaguk a Budapesti Ertékt6zsdén

HarLMmos KoRNEL

Kulcsszavak: fedezeti iigylet, hatékonysag, arutézsde, kockazatkezelés.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A mezégazdasagi vallalkozasokban jelentés kockazat az arkockazat. Fedezeti
iigyletekkel aktiv kockazatkezelést folytaté gazdalkodok szama jelentésen elmarad
anemzetkozi atlagtol. Az aruté6zsde hatékony miikodése sziikséges ahhoz, hogy meg-
felel6 hataridés ligyletekkel az arkockazat eliminalhaté legyen. A hatékonysagi vizs-
galatok igazoltak a gyenge szintii tGkepiaci hatékonysag meglétét, igy a hazai hatar-
idés piac ebbdl a szempontbél alkalmas a hatékony kockazatmenedzsmentre. Ugyan-
akkor a hatékonysag rendre elmarad a fejlettebb azonnali részvénypiaci szekciotol.
A piaci likviditas és parhuzamosan a piaci hatékonysag jelentGsen novelheté lenne,
amennyiben a mezdégazdasagi vallalkozasok megismernék, megértenék a hataridés
piacokban 1év6 kockazatmérséklésilehetdségeket.

1. MIERT FONTOSAK A
FEDEZETI UGYLETEK A
MEZOGAZDASAGBAN?

A mezbgazdasagi tevékenységet folyta-
toknak tobbféle kockéazattal kell szembe-
nézniiik gazdalkodasukban. Ilyen kockaza-
tok a termelési, piaci/arkockézat, pénziigyi
kockéazat, szabalyozasi/intézményi kocka-
zat, valamint az emberi kockazatok. A me-
z6gazdasagi termények kifejezetten tomeg,
valamint alapanyag jellegii aruk, amelyek
feldolgozasi és elosztési oldalrol is jelentds
arfolyam-ingadozasoknak kitettek, melyek
az idgjarasi, valamint betegségekbdl, jar-
vanyokbdl fakadd kockazatok utén a har-
madik legjelentGsebb kockazati tényez6t
jelentik (Székely — Palinkas, 2009). Az ar-
valtozasbdl fakad6 kockazatok legerételje-
sebben a tézsdei hataridés piacokon jelent-
keznek. Az alkalmazott kockazatkezelési
modszerek gyakorisagat figyelembe véve
a leggyakoribb a vagyonbiztositas. Ezutan
nagyjabol azonos gyakorisaggal keriilnek
emlitésre a pénztartalékok képzése, no-
vénybiztositas, valamint a hitelfelvétel elke-
riilése. A hasznossaga ellenére a legritkab-

ban alkalmazott kockazatkezelési modszer
a fedezeti iigyletek alkalmazasa (Székely —
Palinkas, 2008). Magyarorszagon a fede-
zeti tigyleteket a gazdalkodok egy szazaléka
alkalmazza, ugyanez Németorszagban 5%,
mig az Egyesiilt Allamok kukoricatermel6-
inél 60%. A jelentds eltérések egyrészt a fe-
dezeti lehet6ségek megfelel§ ismeretének
hidnyabol, valamint a hatékony és likvid
piac hidnyabol szarmazhatnak. A kovetke-
z8kben a hazai hataridés arupiac altal biz-
tositott lehetéségeket, valamint a piac haté-
konysagat vizsgalom meg.

2. AMEZOGAZDASAGI FEDEZETI
UGYLET

Minden olyaniigylet fedezetiligyletnek te-
kinthetd, mellyel lehet6vé valik fizikai javak
arfolyamkockazatanak kezelése. A leggyak-
rabban alkalmazott eszkozok a tézsdei ha-
taridGs és opcios ligyletek. Egy hataridés
szerz6dés megkotésekor a termeldk, feldol-
goz0Ok, raktarozok és keresked6k egy adott
id6pontban késGbbi teljesitési hataridére
megkotott szerzédéssel rogzitik a jovében
esedékes tigyleteiket, ezaltal id6ében elére
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meghatarozzak az értékesitési, illetve be-
szerzési arakat, ezaltal az esetleges aresés,
illetve aremelkedés ellen hataridGs eladés,
illetve vétel nytjt védelmet. Ezzel a 1épés-
sel megvaldsitjak az arkockéazatuk partner-
és teljesitési kockazatti transzforméalasat.
Ahhoz, hogy a hataridds tligylet hasznalha-
16 kockazatkezelési modszerré valjon, sziik-
séges az elszamolohazi tevékenység, mely-
nek keretében alapletéti és garancialis letéti
rendszeren keresztiil azelszamol6haz 100%-
ban garantélja az ligylet teljesitését. A part-
nerkockazat eliminéci6jat Magyarorszagon
aKELER Zrt. latjael, a fentieken tal biztosit-
ja a fedezeti ligylet lejarat el6tti szabad meg-
sziintetési lehetGségét.

A hatéridGs arupiacokon, igy a Budapes-
ti Ertéktézsde Arupiaci Szekcidjaban al-
kalmazott alapvetd iigylettipus a fedezeti
iigylet, mely mind a termelGi-elad6i, mind
pedig a feldolgozobi-vételi oldal szama-
ra lehetGséget nyujt az arfolyamrogzitésre.
A t6zsdei ar ismeretében tervezhet§vé valik
a termelési, feldolgozasi tevékenység, elimi-
néalhato az drkockéazat, biztosithat6 a mezd-
gazdasagi alaptevékenység profitabilitasa, a
hatéridés tigylet eredményének nagysagaig
a tevékenység partnerkockézata.

3. MILYEN
KOCKAZATMENEDZSMENTRE
VAN LEHETOSEG A
MEZOGAZDASAGI HATARIDOS
UGYLETEKKEL?

e Az arfolyamkockazat csokkentése: a
t6zsdei hatarid8s piac lehet6vé teszi ezen
kockazatok atharitasat a spekuldnsokra.
A készpénzes arak esése esetén a veszteség
a t6zsdei nyereségbdl finanszirozhato, igy
a termel$ védetté valik, mivel mas viseli a
kockazatot.

e El5allitasi koltségek garantalasa: az 4l-
lattenyészt6k szamara hataridds tigyletek 1é-
tesitése takarménygabonéara lehetGséget te-
remt az el6allitasi koltségek megfelel§ szin-
ten valé tartaséra.

o Araktarkészletek értékének stabilizala-
sa: a raktarkészletek értékét a naponta val-

toz6 készpénzes arak ellenében megadott
szinten rogzitheti.

o A profitlehet6ségek értékelése: a piac ér-
tékitélete a betakaritas el6tt egy évvel el6re
meghatarozza, mely termény jelenti a legna-
gyobb hasznot.

e A készpénzes arak értékelése: a hosszi
évek tapasztalata alapjan kialakitott bazis (a
készpénzes ar — a hataridGs ar) lehetGséget
nyjt adott idGszak készpénzes arainak ér-
tékelésére a hataridGs arak ismeretében. A
gyakorlatban ez azt jelzi, érdemes-e eladni,
vagy inkabb fedezeti ligyletet kell 1étesiteni.

e Az eladasi idbszak kiterjesztése: a ter-
mény elad4sa mar akar egy évvel abetakari-
tas el6tt megkezdhetd.

e A raktarkészlet iranti igény csokken-
tése: kedvezs vételar esetében, amikor nem
all rendelkezésre megfelel6 raktarkapacitas,
ajarhato tt a fedezeti iigylet. Ebben az eset-
ben a kotés az arfolyamkockazat ellen védel-
met nyjt anélkiil, hogy jelentds t6két fektet-
nének a raktari készletekbe.

4. PIACI HATEKONYSAG,
SPEKULACIO, LIKVIDITAS

A hatéridés piacokon a fizikai tigyletei-
ket fedezni kivan6 mezdgazdasagi vallalko-
zasok csak akkor tudjak hatékonyan mene-
dzselni kockazataikat, ha a piaclikvid, tehat
megfelel§ szamban all mind az elad6i, mind
a vételi oldalon tizletbe belépni kivano fél,
valamint a piac legalabb gyenge szinten ha-
tékony, tehat a piacon megjelend ar tartal-
mazza az 0sszes rendelkezésre all6 informa-
ci6t. Miért is fontos ez? Amennyiben az in-
formacios eltérés jelentGs, Ggy az arak mar
nem a legjobb elérejelzést jelentik a termék-
re vonatkozoan, és a fedezeti eszkoz haté-
konyséaga jelentGsen csokken (Mandelbrot,
1966). Tokéletes t6kepiaci arazisrdl akkor
beszélhetiink, ha a hataridGs piacon megfi-
gyelhet6 arfolyamok egy adott idGpillanat-
ban az akkor hozzaférhetd 6sszes informa-
ciot teljességgel tiikrozik, tehat az arfolyam
egyenstlyban van és marad is, amig egy 1j,
adott instrumentumra hatassal bir6 infor-
macio megnem jelenik, rdad4sul ennek a ha-
tasat pontosan és azonnal lereagalja a piac.
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T+1 id6pillanatban tehat ismét a fedezésre
hasznalni kivant termék arat jol tiikkr6z6 ar-
folyammal talalkozunk. Ez a megkozelités
altalanossaga miatt empirikusan nem tesz-
telhet6. A CAPM modell — mint altalanos
egyensilyi t6kepiaci modell — bevonasaval
azonban elkiilonithet6 anormal hozam és az
abnormalis hozam. A hatékony t6kepiac hi-
potézise elfogadja azt, hogy abnormalis ho-
zamok léteznek, viszont az abnormaélis hoza-
mok — normal eloszlast feltételezve — varha-
16 értékeként nullat prediktal (Fama, 1991).
Ebbélkovetkezik, hogyegyadottinstrumen-
tum arfolyamaét csak a jovében bekovetkezo
események befolyasoljak. A t6kepiac ebben
a megkozelitésben akkor tekinthet§ haté-
konynak, ha az abnormaélis hozamok megjo-
solhatatlanok, valamint az 4rak éppen a nor-
mal hozamok szerint rendez&dnek, a tranz-
akciok nulla nett6 jelenértékd tigyletek.

Az informaciokhoz valé hozzajutas nor-
malis eloszlasat feltételezve, tehat azt, hogya
bennfentes informéciok hatdsa megegyezik
a multbeli adott szerepl6hoz késén eljutott
informaci6 hatasaval, az &r—informécio—idé
térben az ar—informacio sik ugyan fodrozo-
dik, de varhat6 értéke sik feliilet.

5. FELHASZNALT ADATOK ES
A TESZTEK

A hatékonysagi vizsgalathoz felhasznalt
adatok forrasa a Budapesti Ertéktézsde
Aruszekciéjanak hataridés arfolyamadatai-
bol szarmazik. Az idésorban az adott év no-
vember havi lejarata Takarmanykukorica,
augusztus havi Nagy olajtartalma repce, va-
lamint szintén augusztus havi EURO Buza
t6zsdei hataridés zar6 arai szerepelnek.
A hozamszamitasokat egyszer(i, valamint
folytonos hozamszamitéssal is elvégeztem.

Abbdl kiindulva, hogy a hatékony piacok
hipotézise nem azt tagadja, hogy létezhet-
nek abnormalis hozamok, hanem azt, hogy
ezek varhatd értéke nullatol eltérd lenne.
A valtozasok informéciok beépiilésének
eredményei, melyek hatékony piac esetén
azonnal megvaltoztatjak az arfolyamot. Hi-
szenhaazinformacié hatasacsaklassan épiil
be az arakba, akkor lehet6séget teremt a be-

fektet6knek ezt a beépiilési folyamatot azo-
nositani, és igy tobblethozamot érhetnek el.
Kell6en gyors lefolyas esetén erre nem nyilik
lehetGsége senkinek, igy ha ez igy van, akkor
az arfolyamok valtozasanak véletlen folya-
mathoz kell hasonlitania. Ebbé&l kovetkezs-
en az eldre jelezhetGségi tesztek az arfolyam-
valtozasok véletlen jellegét vizsgaljak, és ha
amiltbeli arfolyamvaltozasok véletlen jelle-
get mutatnak, akkor az azt is jelenti, hogy az
elemzésiikkel semmiképpen sem lehet a jo-
vGbeni arfolyam alakulasat megjosolni.

A sorozattesztekben az &rfolyamvalto-
zasokat csak irdnyukkal jellemezziik, igy a
kiugr6 értékek altali torzitast kikiiszobol-
hetjiik. +, - és 0 értékek egymaést kovetd so-
rozatait hasonlitjuk egy teljesen véletlen-
szer(i mozgast feltételezd elméleti értékhez.
Amennyiben a megfigyelt érték kisebb az el-
méletinél, pozitiv kapcsolatra kovetkeztet-
hetiink, mert ilyen esetben valésziniibben
kovet egy pozitiv értéket egy ijabb, szamuk
kisebb lesz (1. tablazat).

Az eredmények véletlen jelleget mutat-
nak, ugyanakkor a fejlett t6kepiacokhoz
képest ellentétes irdnytak.

A korrelaciés tesztek annak vizsgala-
tara vonatkoznak, hogy az egyes napokra
vonatkoz6 hozamok egymastol fiiggetle-
nek. A korrelacios tesztek egyik leggyako-
ribb valtozata a hataridés hozamok auto-
korrelaciés vizsgéalata, amelyben az egyes
napokra vonatkozd értékre szamitunk
auto-korrelaciét annak kimutatasara,
hogy az idG6szakok atlagos hozamai meny-
nyire sztochasztikus kapcsolatban vannak
egymassal. Jelenlegi elemzésben egyt6l 6t
napig visszatekint§en vizsgaltam meg az
auto-korrelaciok mértékét (2. tablazat).

A szamitott eredmények és a korabbi
szamitasok 0sszehasonlitasa alapjan meg-
allapithato, hogyakorrelacios egyiitthatok
némileg alacsonyabb hatékonysagot mu-
tatnak, mint a fejlett nyugat-eurdpai haté-
kony részvénypiacok értékei, ugyanakkor
a BUX index és a MOL szamitott értékével
Osszevetve az elmaradis nem jelentds.
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I. tablazat

Sorozattesztek
Hataridés termék Vizsgalt idésor elemszama IOOEOIngftIZEhez

EUBUO08 643 1150

TKUKII 819 1086

REPCO08 530 1065

18 magyar részvény atlaga (Ormos — Szabd, 1999)
889
30 amerikai vallalat adatai alapjan (Fama, 1965)

967

MSCI (Halmos, 2008) 901

BUX 936

Forrds: sajat szamitas
2. tablazat
Auto-korrelacios tesztek
Hataridés termék | nap 2 nap 3 nap 4 nap
EUBUO08 0,15223 0,063815 -0,09261 0,056312 0,016994
TKUKII 0,209738 0,080175 0,073286 0,13667 0,094925
REPCO08 0,102712 0,023868 0,009925 -0,00775 0,081004
2008. eredmények a hazai tézsdére (Halmos, 2008)

MSCI 0,0894 0,0131 -0,0569 0,0126 -0,0139
BUX 0,1355 0,0016 -0,0103 0,0223 -0,0134
MOL 0,108 -0,0099 -0,0203 0,0004 -0,0022

Forrds: sajat szamitas
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