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A gabonatermelés legnagyobb kockdzata, a piaci darak évrél
évre és éven beliil is megnyilvanulo, sok éves atlagban is 50%-ot
meghalado dringadozdsa. A rendszervaltas eldtti  allami  fix
felvasarlasi arak helyett, igazi piaci viszonyok alakultak ki a
gabonaszakmadban, aminek kovetkezménye tobbek kozott a hektikus
gabonadar.

Szinte altalanos az a termeldi nézet, hogy alacsony piaci darak
esetén veszteségiik a vevdi oldallal szembeni kiszolgaltatottsagbol
ered. A valosag ezzel szemben az, hogy megfelelé piaci
stratégiakkal az drkockdazat kezelhets, a veszteséges termelés
elkeriilhetd.

Magyarorszagon,  Eurépdban  egyediildllo  moddon  a
gabonapiac szerepldinek rendelkezésére dall egy a CBOT mintdjdra
szervezett hataridés gabonatézsde, amely mind intézményi
hatterében mind technikdajaban alkalmas az arbiztositasi iizletek
megkotésére.

Az arbiztositas két tézsdei technikaval is végrehajthato. Egyik
az altalanosabban ismert hataridds eladadsi hedge iizlet, amikor az
drutulajdonos megfeleld profitot tartalmazo tozsdei jegyzés esetén
akar t6bb honapra eldre eladja (hedge-eli) az arut, igy védekezve
az aresés ellen. Ez a modszer tokéletesen alkalmas az
arbiztositasra, egyetlen hatranya, hogy az iigylet fennadllasa alatt
pénzlekotéssel és kamatkoltséggel jarhat. Termeldink kiélezett
likviditasi  helyzetében a tényleges kamatkéltség minimalis
nagysdga ellenére is sokan draganak tartjdk ezt a megoldast.

Az arfolyam finanszirozas kikiiszobolésére létezik, egy masik,
kevéssé ismert iizletkdtési technika, a hataridds tézsdei opcios
tigylet, amellyel szintén kéthetd arbiztositasi hedge iigylet, vagyis
az arkockadzat kikiiszobolhetd. Az elado szempontjabdl az opcios
technika tovabbi elénye, hogy nem igényel kamatkoltségeket és
pénzlekotést sem.

SUMMARY

The greataest risk tograin production is fluctuation in market
prices, which is over 50% over the course of a year, and year by
year, as well. There are real market circumstances in the grain
market, instead of state guaranteed fix prices, which was the norm
under the former political system.

According to the general opinion of producers, losses come
from their defencelessness against buyers. The real situation is
that price risk can be managed by suitable market strategy, and
loss production can be avoided.

Hungary has a futures market (which is organized according
to the CBOT system) in the grain sector, which is an unique
institute in Europe. This organisation is suitable for hedge
businesses and it has convenient technical and institutional
background.

There are two possibilities to make hedge business. One of
them is the short hedge with futures contract when the producer
sells his product for long term if an acceptable profit is included in

market price. In this case seller can protect himself against low
market prices.

This technique can be considered as professional for price
risk management, but possibly has financial cost because of the
weak financial situation of Hungarian producers this solution
seems expensive for them.

There is an other possibility in the Commodity Exchange for
manage price risk, that is the option technique. This solution is
suitable for insure prices as well, and has an other additional
advantage, namely: there is no financial costs in this case.

A gabonatermelés legjelent6sebb akut problémaja
az Oriasi aringadozas, ami kiszamithatatlansaga miatt
veszteséges  értékesitéssel fenyeget (Williams-
Schroder, 1999). Szamtalanszor lathattunk tiintetd,
vagy gabonaégetd elkeseredett termeldket az elmult
években, akik (politikai szinezett6l fiiggetleniil) a
korménytol vartak segitséget. A |, felvasarlokat”
karhoztattdk  vagy  éppen a  szabalyozas
hianyossagaiban lattak veszteséges gabonatermelésiik
alapvet6 okat.

A rendszervaltast megel6z0 évtizedekben ez a
probléma nyilvanvaléan ismeretlen volt, hiszen
akkortajt  ,felvasarlasr6l” ¢és nem ,piacrol”
beszélhettiink. Ez id6 tajt az allam hatarozta meg az
arakat és szervezetei vasaroltak fel a gabonat. Sajnos
a régi reflexek maig miikddnek, dacara annak, hogy a
rendszervaltas ota immar 13 éve piacgazdasagi
torvényszeriiségek szerint mitkodik a gabonaszakma
is. Ha a piac arai nem biztositjdk az elvarhato
jovedelemszintet, annak a termeld szemében a
felvasarloval szembeni kiszolgaltatottsag a f6 oka,
aki alatt a keresked6k, valamint az allam értendok.

A gabonatermeld vallalkozas éppen Ugy piaci
szereplé, mint a feldolgozo, a felhasznald, vagy
éppen a kereskedd. Senki nem vonhatja ki magat a
piac torvényei aldl és nem harithatja sajat, nem
megfeleld piaci magatartasanak felel6ségét mas
szereplore.

Tavol alljon télem, hogy a gabonatermeldk
egészét, vagy akar egy részét rossz gazdalkodassal
vadoljam, célom csupén a figyelem rairanyitasa egy
fontos piaci kérdésre.

Magyarorszagon immar tobb mint egy évtizede a
piac résztvevdinek rendelkezésére all a hataridés
gabonatézsde intézménye. Az arut6zsdézésben
egyébként is nagy hagyomanyokkal rendelkeziink,
amit egyértelmiien bizonyit, hogy a vilag elsd
gabonatézsdéje, a CBOT 1848-as alapitasa utan 6t
évvel, Europaban elsdként 1853-ban nyitott a Pesti
Gabonacsarnok, mely a szazadfordulon Budapesti
Aru és Ertéktdzsde néven London utin a szakma
legnagyobb forgalmu piaca volt Eurdpaban. Sajnos a




»szocialista  erkolccsel” a  gazdasag  ezen
alapintézménye (sok massal egyiitt)
Osszeegyeztethetetlen, ezért 1949-ben betiltottak.

A negyven ¢év  kényszerszinet utdn a
rendszervaltdas teremtette meg az Ujraindulas
lehetdségét. Néhany év alatt az intézmény megfeleld
torvényi hattérrel, szakmai és egyéb
hattérintézményekkel egyiitt kiépiilt és szakmai
elfogadottsagnak orvend.

Mivel a kilencvenes években Magyarorszagon a
gabonaszektorban  viszonylag szabad  piaci
koriilmények alakultak ki, érthetd, hogy agrarpiacunk
is sokkal koézelebb all az USA-éhoz, mint az EU 15-
0k orszagaihoz, ami a piaci intézmények megléte
szempontjabol kifejezetten elonyds.

Az Egyesiilt Allamok, ahol a piaci kériilmények
nem szenvedtek az uniéshoz hasonld csorbat,
rendelkezik a vilag legfejlettebb, legelfogadottabb
hataridés t6zsdéivel a gabona és a hus agazatban.
Napjainkban a gabonapiac szerepldinek barmelyike
(termeldk, kereskeddk, feldolgozok, felhasznalok)
szamara kézenfekvd a hatdridés gabonatézsde napi
hasznalata, azt mindenki piacra 1épésének
természetes sziikséges eszkozének tekinti. Elfogadott
nézet az USA-ban, hogy idealis esetben minden
tonna gabona hatszor fordul meg a tézsdén, mivel
szinte minden egyes aruiizletet tozsdei hedge-el is
fedeznek.

Az EU-15 orszdgaiban ezzel szemben nem
talalunk a CBOT-hoz, vagy a KBOT-hoz hasonl6
jelentésséggel bird hataridés  gabonatézsdéket.
Szamos nagy hataridds piac van Eurdpaban is, mint
pl. a MATIF, a LIFFE, az LME, a DTB, a FOX, vagy
az EURONET ezek azonban foként kotvényeket,
devizékat, indexeket, fémeket stb. forgalmazo
tézsdék. A MATIF-on pl. létezik kukorica, buza,
napraforgd és repce kontraktus is, szamottevd
forgalom azonban csak repcében van. A hataridés
tézsdei  gabonakereskedelem marginalis  volta
egyértelmiien az EU intervencids politikdjaval
magyarazhatd, hiszen a piacszabalyozas jelenlegi

rendszere a piaci viszonyokkal szemben all, vagyis
az igazi szabadpiaci arak az union belill az allami
felvasarlas miatt nem tudnak kialakulni.

Ez az oka annak pl., hogy a MATIF, amely
Eurdpa  legnagyobb  hataridés  kontraktusait
forgalmazza, gabonaban kisebb, mint a Budapesti
Arutézsde.

Magyarorszagon van tehat a  kontinens
legnagyobb forgalmu hataridés gabonat6zsdéje,
amely mind technikéja, mind intézményi, torvényi és
pénziigyi hattere alapjan lehetdséget nyujt az
aringadozasban rejlé kockazat kiszlirésére. Nalunk
raadasul a piaci koriilmények is adottak, az imént
emlitett EU-s bels6 piacai szemben. A t6zsde
megléte gyakorlatilag mindenki altal ismert, annak
arait a kiilonbozo elszamolasoknal, hitelezéseknél
altalanosan hasznaljak.

Mindezek ellenére az évi tizmillid tonnat
meghaladd méretii gabonapiac mellett a tézsde
forgalma kétmillio tonna koriil stagnal, ami korant
sem elegend6 a megfeleld likviditashoz (Simon,
1992).

A hatarid6és piaci arak évrdl évre egymastol
fliggetleniil, a piaci kereslet és kinalat, valamint a
pici varakozasok altal meghatarozott trendek szerint
valtoznak, szorosan kovetve a fizikai arupiac
helyzetét. Léteznek elméletek, amelyek az arak
alakulasat a fizikai arupiactol fiiggetlennek tartjak

(chartizmus), matematikai, statisztikai
torvényszeriiségek  alapjan  irjak  le, ennek
valosagtartalma  jelen  irdsom  szempontjabol
indifferens.

Tény azonban, hogy az egy-egy hataridore
vonatkozo arvaltozasok a jegyzési iddszakban 25%
koriili aringadozasokat mutattak az elmult harom
évben, amit a kovetkezd tényadatokat bemutatd
chartok jol szemléltetnek.

Az alabbiakban a betakaritas utani (augusztusi)
hataridés  arvaltozasokat lathatjuk évjaratonként
(1, 2., 3. abra).

1. abra: A buza (augusztusi hataridés) ar alakulasa (2001.01.03.-2001.07.31.)
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Figure 1: Future prices of wheat at BAT (Budapest Commodity Exchange)




2. dbra: A biiza (augusztusi hataridés) ar alakulasa (2001.10.01.-2002.07.31.)
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Figure 2: Future prices of wheat at BAT (Budapest Commodity Exchange)

3. abra: A buza (augusztusi hataridds) ar alakulasa (2002.10.01.-2003.07.04.)
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Figure 3: Future prices of wheat at BAT (Budapest Commodity Exchange)

Az évjaratonkénti arvaltozasok elemzése érdekes
feladat, am jelen vizsgaloddsunk szempontjabol
csupan két fontos megallapitast érdemes tenni.
Egyik, hogy minden évben igen nagy, 25% koriili
aringadozast tapasztalhattunk. A masik, hogy minden
évben volt olyan iddszak, amikor a termelési
koltségeket meghaladé, a racionalisan elvarhato
profittartalommal bird jegyzések voltak, fiiggetlentil
attol, hogy a hataridd végiil is milyen arszinten zart.

Mindkét tény azt tamasztja ald, hogy a tdzsdei
biztositasi (hedge) ligyletre megvolt (meg lett volna)
a lehetéség. Az arbiztositdé eladd (termeld)
szempontjabodl egyébként sem az arvaltozas a fontos,
hanem az, hogy koltségeit meghaladé arszinten
adhasson el.

Meg kell jegyeznem, hogy az el6z6 két
megallapitas igaz, ha a t6zsde fennallasa ota eltelt id6
barmely évét tekintjiik, de igaz a CBOT artrendjeit

tekintve is, ami azt jelenti, hogy a jévdben is hasonlo
tendencia varhato.

A tbzsdei biztositasi ligyleteket a lehetdségek
ellenére csak a termeldk cea. 10%-a koti meg. Ennek
okat szamos fontos szakmai teriileten kereshetjiik, én
ezek koziil egy kevéssé publikalt kérdésre szeretnék
ramutatni.

Ugy itélem meg, hogy az alacsony tOzsdei
részvétel egyik oka tovabbra is az alultdjékoztatas, a
masik, szerintem még fontosabb ok azonban a
tozsdei lizletek finanszirozasi igénye. Az egyébként
is allandé pénzhiannyal kiizdd termel6k nem tudjak,
nem merik vallalni az akar hoénapokig tartd, az
arfolyam valtozasbol adddoé pozicidfinanszirozast
még akkor sem, ha annak tényleges koltsége
minddssze az arfolyam finanszirozas kamatkoltsége
lehet, vagy az akar kamatnyereséget is hozhat.




Kevéssé ismert a termel6i korben, hogy ez a
finanszirozasi kényszer teljesen kikiiszobolhetd az
opciods tézsdei technikaval.

Az alabbiakban a hataridds és az opcios technika
elvi  sémajanak  Osszehasonlitasaval,  utdbbi
alkalmazhatosaganak lehetGségére szeretném a
figyelmet felhivni, a gabonatermeld szemszdgébal.

A tisztabb atlathatosag kedvéért araranyokkal és
nem tényleges arakkal dolgoztam. Hasznalhattam
volna az eldzéekben bemutatott évek tényadatainak
barmelyikét, am épp azt szeretném érzékeltetni, hogy
a tozsdei jegyzés szezonon beliili valtozasa a termeld
szempontjabol nem fontos!

Az érak mértékegységeként #-t hasznaltam
tényleges devizanem helyett (ez durvan € vagy $
nagysagrendet, jelent, nevezhetjiik atlag, absztrakt,
vagy fiktiv arnak) azért nem nevesitettem, hogy
kizardlag az aranyokra koncentralhassunk. A
roviditések az alabbi jelentéssel birnak:

T: termelés E: eladas P: profit Et: t6zsdei eladas
Vt: tézsdei vétel Pt: t6zsdei profit

Ef: eladas fizikai piacon Pf: profit fizikai piacon
p: ar t: id6

1. A HATARIDOS ELADOI BIZTOSITASI
UGYLET (HEDGE) ELVI SEMAJA

Ezzel a technikaval a termeld (tényleges, vagy
potencialis 4arutulajdonos) az arkockazatot teljes
egészében ki tudja szlirni, egyuttal a termelésbol
szarmaz0 profitjat be tudja biztositani.

Példankban &szi buza eladdi hedge-t lathatunk
oktoberi eladassal, kovetkez6 ¢€v  augusztusi
hataridére.

Alaphelyzetiink, hogy egységnyi aru eldallitasa
85#-be kertil. A tOzsdei eladasi lehetdség 105#, ami
tartalmazza 20#-os profit igénylinket. C¢l a profit
biztositasa.

1.1. Aresés
Az els6 esetben (4. abra) azt vizsgéljuk, mi

torténik, ha betakaritas utan az arak az tizletkotés arai
alatt vannak:

4. dbra: Az eladéi hedge 1.

T: 85#; E: 105#; P: 20#

Et: 105#; Vt: 70#; Pt: 35#
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Figure 4: Seller’s hedge 1.
A 105#-es tézsdei eladds 70#-es vétellel 1.2. Aremelkedés

likvidalhatd, ami 35# profitot tartalmaz. Az éaru
tényleges ,fizikai” értékesitése = 70#-en  15#
veszteséget tartalmaz. A két profit 6sszevondsaval a
célként kitlizott 20#-realizaltuk.

A tbzsdei tgylet nélkiil nettd 15# veszteség
keletkezett volna.

Masodik lehetdség (5. abra), amikor a betakaritas
utan az arak az lUzletkotés arai felett vannak:




5. dbra: Az eladéi hedge 2.

T: 85#; E: 105#; P: 20#

Et: 105#; Vt: 130#; Pt: -25#
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Forrés: Sajat adatgyiijtés alapjan képzett absztrakt arak
Figure 5: Seller’s hedge 2.

Ez esetben a t6zsdei eladas 130#-es vétellel
likvidalhato, ami 25# veszteséget tartalmaz. Az aru
értékesitése 130#-en 45# profittartalommal bir,
aminek 25# extraprofit tartalma fedezi a tdézsdei
veszteséget. Az eredmény ugyan az, a tényleges
profit a célként kitlizott 20#.

Lathato tehat, hogy a tdzsdei hataridds eladoi
hedge iigylet biztositja a termelé szamara a buza
termesztésébdl szarmazod profitot, fliggetleniil attol,
hogy a piacon milyen armozgasok vannak. Ez a
hedge iizlet 1ényege!

Példankban az iizletet a termeld oktoberben koti
meg, akar ,,Gal hete” el6tt, ami dontési helyzetet
jelent:

»~Amennyiben a bliza ara nem biztositja az elvart
profitot, nem szabad elvetni!”

A hatéridés tigylet egyetlen hatranya a termeld
szempontjabdl a finanszirozasi igény, ami a napi
elszamolasbol adodik.

A tbézsde elszamol6 hdza a KELER Rt. ugyanis
minden tézsdenap végén az aktudlis elszamold arra
hozza az 6sszes nyitott t6zsdei poziciot.

Ez a gyakorlatban az eladd szempontjabdl azt
jelenti, hogy a napi esetleges aremelkedés Osszegét
be kell fizetnie az elszamold hazhoz, a napi aresés
Osszegét ezzel szemben szamlajan jovairjak. A napi
elszamolas mindaddig tart, amig a tdzsdei ligylet
fennall (amig a pozicio nyitva van) (Simon, 1992).

A finanszirozasi igény tehat felléphet, a tényleges
koltség azonban nem mas, mint a jovairasok és
terhelések  kiilonbségének esetlegesen felmertild
kamatkoltsége.

Ennek a tulajdonképpen igen alacsony koltségnek
(1-2%) ellenére, a finanszirozasi kényszertdl valo
(jogos) félelem miatt a termeldk dontd tobbsége nem
mer az egyébként elemi érdekében allo biztositasi
iizletre vallalkozni, ehelyett inkabb vallalja a
veszteséges termesztés kockazatat. Olyan ez, mint
amikor valaki minden pénzét az 1) autd
megvasarlasara kolti, de a Cascora mar nem jut.

2. BIZTOSITASI UGYLET (HEDGE) PUT
OPCIO VETELLEL

A finanszirozasi igény kikiiszobolésére létezik
azonban egy masik, jelenleg sajnos még a hataridés
iigyleteknél is nagysagrendekkel ritkabban hasznalt
technika. Nevezetesen, az opcids eladoi biztositasi
(hedge) iigylet (Kaufman, 1987; Hillary-Benson,
1996; Patrick J. Catania, 1994).

Az opcios hedge 1ényegét az elézdekben hasznalt
elvi séma felhasznalasaval mutatom be:

Példankban 08szi buza eladéi opciés hedge-t
lathatunk oktoberi eladassal, kovetkezd év augusztusi
hatariddre.

Az alaphelyzet, az el6z6vel megegyezik, az
alkalmazand6 technika ez esetben a hataridés eladas
helyett a put (eladasi) opcios jog vétele. Ennek
koltsége az opcids dij, példankban 2#.

2.1. Aresés
Az els6 esetben (6. dbra) azt vizsgaljuk, mi

torténik, ha betakaritas utan az arak az lizletk6tés arai
alatt vannak:




6. dbra: Termel6i hedge opciéval, 1:put vétel
T: 85#; E: 105#-2#; P: 20# Et: 105#-2#; Vt: 70#; Pt: 33#
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Figure 6: Producer’s hedge with put option 1.

A hataridés eladassal szemben egyetlen 2.2. Aremelkedés
kiilonbség, hogy a realizalt profit 2#-el, azaz az
opcios dijjal csokkent. Ennek fejében azonban Masodik lehetéség (7. dbra), amikor a betakaritas
megsziint a finanszirozasi kényszer, tehat a likviditasi utan az arak az lizletkotés arai felett vannak:

kockazat sem terheli a termel6t.

7. abra: Termel6i hedge opcidval, 1:put vétel
T: 85#; put: 105#; P: 20#
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Figure 7: Producer’s hedge with put option 2.




Ebben az esetben a hedge-el6 nem ¢él opcios
jogaval, tehat likvidalnia sem kell. A biztositasi
iigylet koltsége az opcids dijra korlatozddik, igy az
extraprofit ezzel csokkentett részét is realizalni tudja.

Lathato tehat, hogy a t6zsdei opcids eladoi hedge
ligylet biztositia a termelé szamara a buza
termesztésébdl szarmazo profitot, fiiggetleniil attl,
hogy a piacon milyen 4armozgasok vannak.
Megkiméli ugyanakkor az eladot az iigylet akar tobb
hénapos fennallasa alatti esetleges finanszirozasatol
is, sOt aremelkedésnél extraprofit is realizalhato.

3. OPCIOS UGYLET, CALL ELADASSAL
Erdemes még egy opciés technikat bemutatni,

nevezetesen a call opcid eladasat. Ebben az esetben
nem érhetd el a 100%-os biztonsag, vagyis ez az

ligylet magaban hordozza a veszteség lehetdségét is.
Ennek ellenére tobb elénnyel is bir és a tézsdei
szereplés elmulasztasandl minden esetben kedvezébb
pénziigyi helyzetet eredményez.

Az alaphelyzet most is megegyezik az
eddigiekkel. A kiilonbség az, hogy most az opcids
jog claddjaként fellépve, az opcids dij bevételként
azonnal realizalhaté. Ezzel tehat a likviditas
nemhogy romlana, hanem az iigylet megkotésekor
azonnal arbevétel keletkezik. A call eladasokat
szamos esetben ennek a bevételnek a megszerzése
motivalja.

3.1. Aresés

Els6 esetben (8. abra) most is azt vizsgaljuk, mi
torténik az arak kotésar ala csokkenése esetén:

8. abra: Termeldi hedge opcidval, 2:call eladas

T: 85#; call: 2#; P: 20#
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Forrés: Sajat adatgyiijtés alapjan képzett absztrakt arak
Figure 8: Producer’s hedge with call option 1.

Az opcid vevdje nyilvan nem él opcids jogaval,
tehat  likvidalasra nincs sziikség. Veszteség
keletkezik ugyan a fizikai arueladason, de azt
csokkenti az opcios dij. A termeld tehat még igy is
jobb  helyzetben van, mint egyszerli piaci
értékesitésnél.

Ef(70#) + Pt(2#) = 72#
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Pf+Pt=-13#

3.2. Aremelkedés

Masodik esetiink (9. dbra) az aremelkedés:




9. abra: Termeldi hedge opciéval, 2:call eladas

T: 85#; call: 2#; P: 20#

Et: 105#+2#; Vt: 130#; Pt: -23#
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Ef: 130#; Pf: 45#;
Forras: Sajat adatgyjtés alapjan képzett absztrakt arak
Figure 9: Producer’s hedge with call option 2.

A hataridds eladashoz hasonldan a tézsdei pozicid
veszteségét az extra profit fedezi, de ez esetben a
realizalt profitot az opcids dij is noveli.

Az elvi sémak bemutatdsakor mint mar
emlitettem, tényleges arak helyett a konnyebb
attekinthet6ség érdekében araranyokat hasznaltam.

Nem kalkulaltam ugyanakkor a gyakorlatban
elengedhetetlen kalkulacios tényezdvel, a ,,bazissal”
sem. A bazis minden egyes t6zsdei szerepld egyedi
kalkulacios tényezdje, amely a tdzsdei paritashoz
képest meglévo foldrajzi helyzettdl, az aru mindségi
eltérésétdl, a  szallitas  feltételeit6l, egyéb
kozgazdasagi kornyezetbeli specialitasoktol fiiggben
modositja az eladd szempontjabol a tézsdei arakat. A
bazis azonban a lényeget, vagyis a hedge egyediilallo
ar- és egyben profitbiztositasi funkcidjat egyaltalan
nem befolyasolja.

Az itt bemutatott technikak egyenként is szdmos
elényt és hatranyt is hordoznak. A jo piaci stratégia
altalaban az, ha a jegyzések figyelésével kiilonbozo
idopontokra 1id6ziti, valamint az itt bemutatott
technikak kombinaciojat alkalmazza az
arutulajdonos. Az egyes technikdk esetleges
hatranyai egy masikkal kikiiszobdlhetdk, ugyanakkor
a piac és az arak valtozdsanak folyamatos elemzése
sok korrekciora és kiegészitd kotésekre is lehetséget
ad annak érdekében, hogy a legfontosabb cél, a
profitmaximum elérheté legyen (Karpati-Csapo,
2002).

Végiil, a hedge technikdk bemutatasa utan
szeretnék még egy kézenfekvé gondolatot felvetni.
Szinte altalanosan elfogadott nézet — mint mar
emlitettem —, hogy a magyar gabonapiac inkabb az
USA-¢éhoz hasonlit, kevesebb, mint egy éven beliil

Ef(130#) + PY(-23#) = 107#
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azonban az EU-hoz csatlakozunk. Mi lesz ezutan a
gabonat6zsdével?

A valasz logikusnak tlnik, vagyis a hataridds
tozsdei szerep a gabonapiacon eltlinik, vagy legalabb
is tovabb csokken, az EU-s szabalyozas atvételével.

Ezzel szemben én azt allitom, hogy a csokkenés
csak atmeneti lehet, és épp az ellenkezdje fog
torténni, mar néhany éven beliil, vagyis a hataridés
tézsdei forgalom nagysagrendekkel meg fog néni!

Ennek az oka nagyon egyszerii és nem a magyar
sajatossagokban, hanem az unié agrarpolitikdjaban
keresend6k. A szandék, azaz az agrartermelés mind
nagyobb részének piaci alapokra helyezése mar nem
Uj keleti, a napokban azonban megsziiletett a CAP
els6 olyan reformja, amely egyértelmiien ebbe az
iranyba hat ¢és kézenfekv6, hogy a gabonapiac
szereploinek  piackonform  magatartasait  fogja
kikényszeriteni.

A CAP leglijabb modositasa szerint ugyanis az
Eurdpai Unio 45 év utan gyokeresen atalakitja a régi
agrartamogatasi rendszert, amely protekcionista
jellege miatt nem engedi érvényesiilni a valodi piaci
viszonyokat az EU-n belill, torzitja a nemzetkozi
kereskedelmet, ezaltal sok kart okoz mind a tobbi
eurdpai, mind a fejl6d6 orszagoknak.

A CAP reformjardl az EU agrarminiszterei altal
kotott megallapodast egy 10j korszak kezdetének
nevezte Franz Fischler, az Uni6 mezdgazdasagi
biztosa.

Az agrarszubvencidk jelentds részét 2005-t6] a
termelés mennyiségétdl fiiggetleniil fizetik ki az EU-
ban és ez a termeloknek nyujtott EU-tamogatasokat
szinte teljesen 01j alapokra helyezi. A farmerek, akiket
a jelenlegi rendszer tltermelésre 6sztonodz, a jovoben




nagyrészt alanyi jogon juthatnak majd hozza a
kozvetlen jovedelemtamogatasokhoz, és a piaci
kereslet-kinalat torvényei alapjan donthetik el, hogy
mibdl mennyit termeljenek.

Fentiekbdl logikusan kovetkezik, hogy a piaci
koriilmények, az eddig gyakorlatilag nem 1étez6
arkockazatokat ~ magukkal  hozzdk, melyeket
menedzselni  kell. Ennek egyetlen kézenfekvd
intézménye a hataridés tozsde ¢és annak az
elébbiekben vazolt technikdja. A jelentds, tobb
tizmilli6 tonnasra felfutd forgalom lebonyolitasara
tobb eurdpai tézsde is alkalmas. Nagy kérdés, hogy
az évtizedes tapasztalattal biro BAT képes lesz-e
abban részt venni, vagy annak akar egyik
meghatarozo6java valni.

Tény, hogy az Egyesiilt Allamokban minden
gabonapiaci terméket csak egy-egy tdzsdén
forgalmaznak (pl. lagy buza CBOT, kemény buiza
KBOT), amit nyilvan a piaci koriilmények alakitottak
igy. Ebbol a logikabol kovetkeztetve szerintem a
kiilonboz6 termékek t6zsdék kozotti megoszlasa
Eurépaban is megtorténhet. Nem valoszin(i pl., hogy
repcében versenyezni lehet majd a MATIF-al, esélye
lehet azonban a BAT-nak pl. arra, hogy kukoricaban,
vagy a buzaban jelentds piaccd valjon, esetleg mas
tézsdékkel egyiittmiikodésben.

Arra, hogy hosszl tavon is a magyar termeldk
rendelkezésére fog allni a hataridés gabonatdzsde,
bizton szamithatunk.
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