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A tozsdei hataridos ligyletek
szerepe az agrargazdasagban

Magyarorszagon

A szerz6k cikkiikben a magyar arut6zsde modern kori torténetét vizsgalva meghatarozzak, hogy a jogi
szabalyozas, a nemzetkozi piaci viszonyok, milyen médon befolyasoltak a hazai arut6zsde modern kori
fejlodését. Ehhez el6szor attekintik az arutdzsdei tevékenység rovid torténetét, szerepldit és miikodési me-
chanizmusat majd, ezt kovet6en roviden elemezik a rendszervaltas 6ta a magyar arut6zsde miikodésének

jogi és gazdasagi feltételrendszerét.

BEVEZETES
A hataridGs arut6zsdék vilagszerte a mez6gazdasag pénz-
ugyi és kereskedelmi igényeinek kielégitésére jottek létre. A
mez6gazdasagi termékek ugyanis évente, — a sziikebb éré-
si id6szakban megjelenve — a keresletet meghaladé kinalat-
tal araszthatjak el a piacot, ami jelentss aresést idézhet el6.
A hataridGs  t6zsdék késébbi

lehetGségével a mez&gazdasagi vallalkozasok az értékesités

nygjtotta értékesités
azonnali kényszere al6l mentesiilhetnek. A nagykereskedsk
és a mezb&gazdasagi termékeket feldolgozok élelmiszeripari
tarsasagok viszont éppen a kovetkezs idGszakban esedékes
vasarlasaik arait tudjak el6re meghatdrozott aron biztositani.
Igy egy kiszamithatébb profitot elérni a koltségek jelentds
részének elézetes rogzitésével.

A TOZSDEI HATARIDOS UGYLETEK KIALAKULASA

A t6zsdei hatarid6s tigyletek a mez6gazdasagi termékek sze-
zonalitasanak kovetkeztében alakultak ki. A mez&gazdasagi
termények az év meghatarozott idgszakaban - kualonosen
kedvez6 klima esetén évente kétszer — hozzik a betakaritha-
t6 termésiiket. A mez&gazdasagi termelSk a termeléshez kap-
csol6do koltségei ettdl eltérs idGszakban jelennek meg, mig
a személyes fogyasztas az év teljes id6szakara elosztva igényel
megfelels fedezetet. Ezért alakult ki a mez6gazdasagi termé-
kek kozul a rizs piacan az els6 hataridGs t6zsde Japanban,
Oszakaban a XVII. szdzadban. A hatdridds tgyletek els§ iz-
ben val6 alkalmazdsa Eurépdban 1826-ban kerilt feljegyzésre,
Anglidban. '

Az Egyesiilt Allamokban az 1840-es években Chicag6ban a
gabonatermel6k és kereskeddk gytiltek 6ssze, hogy az azonnali
piacon (spot market) vagy késdbbi szillitasra (forward delivery)?
kossenek gabona adasvételi szerzédéseket. Ezek a hatarid6s
szallitasi adasvételi szerz6désekbdl (forward contract) lettek
a késébbi t6zsdei hataridés ugyletek (futures contract) alap-
jai. Bar a t6zsde mar 1848-ben megalapitasra keriilt, csak
1851. marcius 13-an kototték meg az elsé hatarid6s adasvéte-
li szerz&dést. A tézsdei hataridds szerzédések (kontraktusok)
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kereskedése 1865-ben indult el ezen az arut6zsdén. Ezek a
kontraktusok meghatdroztak a kereskedés targyat képezd aruk
mennyiségét és mindségét valamint a teljesités feltételeit. Az
arak kialakitasat pedig a piaci szereplSkre biztdk.

A TOZSDEI HATARIDOS KONTRAKTUSOK ALTALANOS
JELLEMZOI
A t6zsdei hataridés kontraktusokban, az els¢ id&kben
mez&gazdasagi termékeket jeloltek meg a kereskedés tar-
gyaként. A fentiekben mar emlitett arbizonytalansig és nem
egyenletes cash-flow mellett ennek tobb oka is volt.

Ahhoz, hogy egy termék arutzsdei kereskedés targya lehes-
sen alapvetSen 6t jol koriilhatarolhat6 feltételnek kell megtfe-
lelnie:* a termék jov6beni arainak elére jelezhet6ségének a hi-
anya, a hasonlé tipusa termékekkel torténd ar egytitt-mozgds,
nagyszamu érintett piaci szerepls a keresleti és a kinalati olda-
lon egyarant, jelentSs értékd tzleti volumen és az arak a piac
altal meghatarozottak és a hat6sagi arrogzités hianya.

A termékek drara vonatkozéan két feltétel is meghatarozas-
ra keriilt. Az els6 a jov6beni arakra vonatkozik, mégpedig a
kiszamithatésag hianyat teszi sziikségszertivé. Ez a feltétel a
mez&gazdasagi termékek esetében az idGjaras kiszamithatat-
lansaga miatt teljes kortien megvalésul. Mig egy olyan kisebb
termdGteriletre koncentralé mezégazdasagi termék, mint a ka-
ka6 vagy a kavé esetében is a politikai bizonytalansag (Afrika-
ban vagy Dél-Amerikaban) tovdbb novelheti ezt a kiszdmitha-
tatlansagot.

Ugyanakkor az is fontos, ahogy az utolsé feltétel meghataroz-
za, hogy ne lehessen az arakat manipuldlni azzal, hogy néhany
szerepl§ kartellbe tomoriilve hatarozza meg a termék arat.

A t6zsdei hatdridGs arfolyamok és az azonnali arfolyamok
kozott szoros korrelacié all fenn. Ez azért fontos, mert fi-
zikai teljesités esetén az egyes kiilonb6z& helyeken termelt
mez6gazdasagi termékek vagy kitermelt nyersanyagok kozott
csak a szallitas koltségeiben és a mingségben alakulhat ki ki-
16nbség. Ha viszont tézsdei hatdridés teljesitésrél beszélunk ott

egy mingség és egy szallitasi hely szerepelhet csak kontraktu-
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sonként, ezzel szemben egy masik kontraktus (egy masik ter-
mék) jelenitheti meg a masik mingséget és szdllitasi helyet.

A fenti el6zmények alapjan mar jol lathatéak a tSzsdei
hatarid6s kontraktus alapjat képez6 termékek f6 jellemzéi.
Ezek a homogén nem feldolgozott, mingségileg jol kortilha-
tarolhat6, nagy mennyiségben és szabadon elérheté termékek.
Ezek a termékek négy nagyobb termékcsoportba rendezhetsk.
Ezek a feldolgozatlan mez&gazdasagi termékek, a nyersanya-
gok, az értékpapirok és a pénziigyi eszkozok.

A HATARIDOS TOZSDEK ES A TOZSDEI HATARIDOS
UGYLETEK SZABALYOZASA MAGYARORSZAGON
Magyarorszagon az aru- és értékt&zsdei tevékenység elsd, al-
lamilag szabalyozott formdjaban még a kiegyezés el6tt indult
el az 1864-ben alakult Budapesti Aru- és Ertéktézsdén.! Fon-
tos el6zménynek tekinthets, hogy mar 1847-t6l rendszeresen
talalkoztak a gabonakeresked6k Pest egyik kdvéhazaban. Mar
az 1853-ban megalakult Pesti Lloyd Tarsulat is célul tiizte ki,
hogy Pesten a gabonakereskedelem szamara létrehozzanak egy
kereskedelmi kozpontot.” A szazadforduléra a bevezetett ter-
mékek szama és a forgalom tekintetében is Eurépa meghata-
rozé aru és értéktGzsdéjévé valt a pesti aru és értéktdzsde.

A masodik vildghaborat kovetSen a t&zsdék mitkodése
hosszt ideig sziinetelt Magyarorszagon, egészen a Budapesti
Arutézsde eldjének, a Budapesti TerménytGzsde Kft. 1989-es
megalakuldsaig.® Mikodését az 1875. évi XXXVII. torvény-
cikk, vagyis a kereskedelmi torvény alapjan végezte, amely az
alapvetd jogi keretszabalyokat rogzitette. Hiszen mar a keres-
kedelmi toérvény is ismerte a kereskedelmi tgyleteken beliil
az azonnali és meghatarozott id§ elteltével (hataridés jellegti)
vagy idGtartam alatt (opcids jellegii) teljesitends tigyleteket.”
Ezzel biztositotta, hogy a szerz6dések kotelezettjei milyen fel-
tétekkel teljesitsenek. Az egyes szekcid és termék szintli opera-
tiv miikodést a t6zsdei szabalyzatok toltotték ki azon specialis
szabdlyokkal, melyek példaul a napi elszamolas és fedezettség
vizsgélat rendszerét alapoztak meg.®

A t6zsdei elszamolds intézményi garancidlis rendszerét az
1993-ban létrejott Kozponti Elszamoléhaz Zrt (Keler ZRt.)
létrejotte és a tarsasagban a két, ekkor még kilonallé érték-
és arutézsde egyenként 25-25 %-os tulajdonrésze is tovabb
erGsitette. Ez killonosen fontos az elszamolasok biztonsaga
tekintetében, ugyanis a kozponti szerz6d6 fél° a szerz6dés fél
kockazat'® (counter party risk) jelent&s csokkentését tudja meg-
valésitani.

1994-ben a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete Keler
ZRt.-t jelolte ki a magyarorszagi kozponti értéktari feladatok
ellatdsara."!

Ezek az intézményi garancidk meghataroztak az aru (és érték-
papir) t6zsdék miikodési feltételeit mind targyi mind személyi
feltételek keretében. 1990. évi VI. torvény az értékpapirokrol
és az értékpapirpiacrél mar a modern nemzetkozi tapasztala-
tok figyelembe vételével meghatédrozott t6zsdei szabalyozasnak
lehetett tekinteni. Azonban a jogszabaly jellemzGen csak az
értékpapir tézsdei tevékenységet hatarozta meg, és egyediil a
netté elszamolas rendszere utalt az arutSzsdei elszamolas rend-

szerére is.!?

CIKKEK, TALNUMANYOK

A fentiek alapjan jol lathat6, hogy a t&zsdei hataridés tigy-
letek magyarorszagi szabdlyozdsa esetében sziikséges volt 6n-
all6 torvényi szinti jogszabalyi keretek kialakitdsara. Ez 1994-
ben az arut6zsdérdl és az arutdzsdei ugyletekrsl sz6l6 1994.
évi XXXIX. torvény formajaban valésult meg. A térvény a
hataridés és opciés t6zsdei tigyleteket 6néll6 fejezetben hata-
rolta el az azonnali t6zsdei tigylettdl és szintén 6nallo fejezet-
ben szabalyozta a t6zsdei elszamoléhazi tevékenységet, mint a
tézsde jogi személyiséggel rendelkezs szervét.!® A tékepiacrél
sz6l6 2001. évi CXX. torvény udjraszabalyozta immaron az
eur6pai jogharmonizaciés folyamat részeként is az érték és
arut6zsdék miikodését egységes szerkezetben, tovabba hati-
lyon kiviil helyezte az 1990. évi VI. és az 1994 évi XXXIX. tor-
vényeket is.

A TOZSDEI HATARIDOS UGYLET — FEDEZETI POZICIO
KIALAKITASA

A t6zsdei hatarid6s tigyletekben az egyik szerepls, a kont-
raktus vevgje villalja, hogy egy meghatdrozott mennyiségi
arut egy az tizletkotés soran megallapodott aron megvasarol
azaz vételi (long) poziciét alakit ki. Az eladé vallalja, hogy a
vevs részére a fentiek szerint meghatarozott terméket a meg-
allapodott aron eladja azaz eladasi (short) poziciét alakit ki.
A kiilonbség egy hataridGs adasvételi tigylettel 6sszehason-
litva, hogy a t6zsdei hataridés tigyletben a mennyiség elére
rogzitett, a lejarati nap szintén és kotelezd a lejaratkor pénz-
tigyileg vagy fizikailag teljesiteni. Tekintsiik at egy példan ke-
resztiil a tézsdei hataridés tigylet miikodését.

Egy magyar mez&gazdasagi vallalkozas egy otmillié vékas
gabona export keret-megallapodas részeként meghatarozott
mennyiséget, mégpedig egy millié véka'* buzat fog exportilni
2017-ben ukran partnerének. A vételar tekintetében tgy alla-
podtak meg, hogy az 450 USD/USA véka dron fog torténni.

Azért ebben az arban egyeztek meg, mert a szerz6déskotés
idépontjaban (2017.05.05) az azonnali arfolyam amin érté-
kesiteni tudta volna a buzat 432 USD volt,” mig a hataridgs
arfolyamok a chicagéi arutézsdén majusi lejaratra 428 USD,
juliusi lejaratra 442,75 USD, szeptemberi lejaratra 457 USD
és végul a 2017 decemberi lejaratra 476,75 USD voltak.'®
A t6zsdei hataridds drak jol lathatéan stabil emelked$ trendet
mutatnak. Azonban azt is fontos hozzatenni, hogy az elmult egy
évben 20 %-os, kozel folyamatos arfolyamesés volt a jellemz6 a
bazadrakra. A mez6gazdasagi tarsasag ugy dontott, hogy a be-
folyt tsszeget csak a 2018. évi baza vet6magvasarlashoz kivanja
felhaszndlni. Ennek koévetkeztében az értékesitéssel varhat, és
addig kozraktarba helyezi el az arut a betakaritast kévetGen.

Az arak fenti ellentétes tendencidjat latva két megoldas koziil
valaszthat a tarsasag: vagy a szerz&dés szerinti aron teljesit és
nem kot fedezeti tigyletet vagy a chicagéi arutézsdén hataridés
pozicié nyitasaval fedezi az eladasi pozicidjat.

Az elbbi esetben nem kell semmit tennie azon kiviil, hogy
amikor ugy litja, hogy kedvez§ ar egyeztet a kereskedelmi
partnerével a szallitasrél és az elére meghatarozott feltételek
szerinti és arszinten értékesiti az egymillié véka mennyiséget.
A masik lehet6ség, hogy hataridés tigyletet kot egy millié véka
decemberi lejarata buza vételi pozicié nyitasaval 476,75 USD
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arfolyamon. Ezzel a pozici6 nyitasaval arra szamit, hogy ha ér-
tékesiti a buzat és kozben tovdbb emelkednek az arak, akkor
tobbletbevételre is szert tehet. Jelen példa esetében eltekin-
tink HUF és USD varhaté arfolyammozgasatdl, mert az egy
6ndll6 példa lehetne valamint feltételezziik, hogy rendelkezik
a tarsasag a hataridés pozici6 nyitasahoz és a piaci mozgasahoz
sziikséges megfelels fedezettel a korabbi hataridés pozicié nyi-
tasokbol kifolydlag.

Nézzitkk mi torténhet szeptember 15-én, amikor az ukran
partner szamara a teljesités azaz az egymillié véka gabona
leszallitasa megtorténik. Az akkori decemberi lejaratd buza
t6zsdei hataridés arfolyama 497,75 USD.

A t6zsdei hataridés tigylet esetében a t6zsdei hataridés szam-
lajan 21 milli6 USD jévairasa a t6zsdei hataridds vételi és zara-
si pozicié 21 USD kiilonbsége alapjan mar eddig megtortént.
Ez azonban csak elméleti profit, hiszen ez az 6sszeg naponta
valtozik a t6zsdei hataridGs arfolyam fiiggvényében. A donté-
si helyzet ismét kettGs vagy lezarja a poziciét ezen az aron és
a nyereséget valos bevételként realizdlja vagy pedig a poziciét
még nyitva hagyja: tovabbi nyereséget varva, de nem kizarva a
nyereség csokkenésének a lehet&ségét sem. Ez utébbi dontés
azonban mar egy spekulativ pozici6 felvétele lenne, hiszen ettd]
a naptol kezdve mar nem rendelkezik a vételi pozici6 fedezeté-
al szolgdl6 arumennyiséggel. A spekuldciés pozicié kialakitdsa
a mez&gazdasagi tarsasag felelGs tarsasagiranyitasi elveivel el-
lentétes, igy a pozici6 zarasra keriilt az eladas napjan.

A mez6gazdasagi tarsasig még két tovabbi alternativaval
nézhetett volna szembe. Az egyik, hogy a decemberi lejarata
hataridGs biza ara nem véltozott volna a mdjus eleji szinthez
képest a 476,75 USD nem jelentett elmozdulast azaz ismét
ezen az arfolyamszinten all szeptember 15-én is. A masik eset-
ben lecsokkent a tézsdei hataridGs arfolyam ezzel az arfolyam-
csokkenés mértékének megfelel§ veszteséget szenvedett el a
mez6gazdasagi tarsasag. Példaul ha 450 USD értékre csokkent
a decemberi baza kontraktus hatarid6s elszamolé dra szeptem-
ber 15-ére, akkor 26,75 milli6 USD veszteséget kellett volna a
tarsasagnak elszenvednie — a 26,75 USD arkiilonbozet miatt a
vételi as zarasi arak kulonbozeteként.

Jol lathat6, hogy a t6zsdei hataridgs tigylet a t&zsdei keres-
kedéssel ad egyfajta szabadsidgot hiszen azon til, hogy min-
den nap lehet6ség van mérlegelni a pozicié zarasat, biztosit-
ja a novekvd trendben val6 maradds lehet&ségét is. Ennek a
lehetGségnek az dra a letét Osszege, illetve a tranzakcié koltsé-
ge. A letét 6sszegének jelentSs részével az uizletet kots tarsasag
az elszamolas utan szabadon rendelkezhet. A két (a szerz6dés
szerinti és a tézsdei hataridés) tranzakcids ar ereddje hatarozza
meg a fedezeti pozicié és azonnali aron kotott dsszetett tigylet
nyereségét, ami a poziciok zardsakor néveli vagy csokkenti a
tarsasag tényleges eredményét.

Jelen példaban a mez6gazdasagi tarsasag elére rogzitett arfo-
lyamon szallithatta le a szerz6désben lekotott arumennyiséget.
Azonban egy emelkedd arfolyamtrendbdl sem szeretett volna
kimaradni a tarsasig, amit természetesen csak részben tudott
érvényesiteni az azonnali arban. Igy a fedezeti pozicié jelen
példdban a trendbdl valé részesedés lehet&ségét biztositotta.

A mez6gazdasiagban jellemzen éppen az ellenkezs§ eset az
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altalanos, amikor a rogzitett ar alkalmazasara nincs lehet&ség.
Ekkor a t6zsdei hataridés tizletk6tés éppen a kiszamithatésagot
biztositja azzal, hogy egy véltozo, de egyfajta bazisként mtikods
arat hataroz meg a tarsasag szamara. Ezzel a bevételek kalku-
lalhat6saga jelent&s novekszik. Ha az aru szallitasara a t&zsdei
hataridGs eladasi pozicié teljesitésével torténik, akkor tokélete-
sen'” lefedezi az uigyfél igényét a fedezetre.

A fenti példa a fedezeti pozicié kialakitasarél és miikodésérdl
adott lefrast. Azonban a piac likviditasdhoz tovabbi szereplk
mukodése is szitkséges a hataridds t6zsdék esetében.

A t6zsdei hataridss ugyletek szerepl6i is harom kategéridba
oszthatok:

V' A fedezeti pozicickat kialakito iigyfelek. Jellemz&en — és a fen-
ti példdban is megismerten — mezGgazdasigi termelSk
és nyersanyag kitermels villalkozasok jelennek meg el-
adoként. A vevSk kozott az élelmiszeripari és élelmiszer
kereskedelmi lancok és a fémfeldolgozé és mtianyagipari
tarsasagok jellennek meg.

v A spekuldnsok ezen piaci szegmensben is szivesen részt
vesznek a piac likviditasdnak novelésében, de persze az
elsédleges céljuk a profit elérése. A profit elérését nagyban
segiti a letéti kovetelmények rendszere. Ez azt jelenti, hogy
csak a teljes uizleti volumen kisebb szdzalékét, jellemzGen
2-10 %-at kell letenni alap és valtozé letétként. Ez a tiz
vagy huszszoros tékeattétel (leverage) roppant vonzé lehet
egy spekuldns szamara.

v' Az arbitrazsdrik szerepe ebben a piaci szegmensben sem
elhanyagolhat6. Az arbitrazs6rok ebben az esetben az
azonnali és a t6zsdei hatarid8s drak pillanatnyi eltérését

kihaszndlva épitenek ki és zarnak le poziciokat.

Az ARUTOZSDEI FORGALOM ES A MEZOGAZDASAGI
ARTAMOGATASI RENDSZER ES A KOZRAKTAROZAS
MAGYARORSZAGI OSSZEFUGGESEI

A magyar hatarid6s arutézsde gabona szekciéjanak forgalmat
1998 és 2016 kozotti forgalmat vizsgalva'® megallapithatjuk,
hogy a csticspontjat a piac ebben az idgszakban 2000-ben érte
el 130 mrd HUF forgalom mellett, a kévetkez6 év 18,5 mrd
HUF forgalma jelentds visszaesést tukrozott. Ezt kovetSen a
forgalom 20 és 30 milliard HUF kozotti szinten stabilizal6dott
egyetlen kiugré évet a 2007-et kivéve, amikor a 67 milliard
HUF forgalom is csak feléig tudta megkozeliteni a 2000-es
év értékét. Végil a 2010-es években ismét a 20 és 30 milliard
HUF kozotti savban mozgott a t6zsde gabonaszekcidjanak az
éves forgalma.

A jelent&sen csokkend és alacsony szinten stabilizal6d6 forga-
lom okait vizsgdlva tobb tényez6t szitkséges mérlegelni. Az els
és legfontosabb a szabalyozoi oldal. A nemzeti agrartimogata-
sok rendszerét 2004-ben valtotta fel az eurépai uniés timoga-
tasok rendszere.

A korabbi magyar nemzeti szintli tdimogatdsok rendszere a
kozraktarak igénybevételén alapozva valésitotta meg a tevékeny-
ségét. A kozraktarozas egyrészt tovabbi mozgasteret biztositott
a termelSk szamara az értékesitésre rendelkezésre all6 idGszak
kiszélesitésével. Masrészt, a kozraktarozas a bankhitel felvételére

is alkalmassa tette a termelSket a kozraktari jegyek forgalomké-
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pessége alapjan. A hitelintézetek ugyanis a kozraktarjegyek refi-
nanszirozasat batran vallaltak tizletpolitikajuk soran.'

Egészen a 2007-2009-es pénzigyi valsagig rendkivil vonzo
tzletdg volt a mez6gazdasag ilyen formdban torténs — ala-
csony kockazatinak tekintett — finanszirozasa. A valsag azon-
ban jelent&sen visszafogta 6nmagaban is a hitelezést: a rosszul
teljesit6 hitelek jelentGsen csokkentették a kihelyezhetd téke
nagysagat. A bankok rendkiviil 6vatossa valtak, mivel a jelent&s
kozraktdri visszaélések milliardos veszteséget okoztak tobb ke-
reskedelmi bank szdmara.?’

A szabalyozas 2013. évi médositasa a visszaélések lehet&ségét
jelentGsen lecsokkentette. A miivi raktarozas biztonsagi kocka-
zatait az elektronikus vagyonvédelmi rendszer kotelezs kiépité-
sének el6irasaval igyekeztek enyhiteni, amely kotelezettségnek
a kozraktaraknak 2017. januar 1-ig kellett eleget tenniiik. A
vagyoni biztositék rendszerének azonnal bevezetése a kozrakta-
rozasi rendszer hazai mtikodési keretfeltételeinek biztonsagos-
sagat tovabb novelte a hitelez6k és a kozraktarozok valamint a
kozraktarozas vallalkozasok szamara egyarant.?!

A hazai kozraktarozdsra szamottevd valtozast gyakorolt az eu-
répai tamogatasi rendszer négy szabdlyozasi eleme® kozil a ki-
szamithat6 term6fold alapa timogatas rendszere is. E tamogatasi
rendszer elsé két eleme is biztositotta a névénytermesztési agazat
nagytizemi formai mellett a kis és kozépvallalkozasok szamara is
a jovedelmezd gazdalkodast Magyarorszagon.* Azonban a for-
rashiany a t6keardnyos jévedelmez&ség novelését ismételten fon-
tos szemponttd tehette volna. A valsag hatdsara a kedvezményes
hitelek e forrashiany problémgjat ismételten elfedték. A bank-
rendszer éppen a kiszamithaté eurépai unidés timogatas miatt
fordult a mez6gazdasag felé, hiszen hétéves periédusban bizto-
sitott kiszamithat6 jévedelmez&séget a mezégazdasagi vallalko-
zasok szamara. A termdfold alapd timogatasok eléfinanszirozasa
vette 4t a vezets szerepet a mezégazdasag finanszirozasaban, hi-
szen a menetrendszertien érkez§ tamogatasok engedményezése
alacsony kockazata finanszirozast tett lehet6vé. Mindez kissé el-
kényelmesitette a hazai, elsGsorban névénytermesztéssel foglal-
kozé mez8gazdasagi vallalkozékat. Ez egyrészt kedvezd jelenség,
hiszen tdmogatta a magabiztos és bator fejlesztéseket még a val-
sag évei alatt is. Ugyanakkor azt kiilon ki kell emelni, hogy az ala-
csony kockazat mellett novelhets két jelentSs profit lehetGségrsl
jelentds szamban mondtak le a mez&gazdasagi vallalkozok.

Ez a két lehet6ség a profit novelésére a tézsdei hataridds
poziciok kialakitasa fedezeti célbol és az ehhez részben vagy
teljes mértékben a hitelezést timogaté kozraktarozasi tigyletek
hasznélata. E két lehet&ség megfelel§ hasznalata, ahogy a fenti
példa is mutatja jelent&s mértékben névelheti a mez&gazdasagi
termelés jovedelmezGségét. Ugyanakkor a magasabb kockaza-
tot is magukban hordozzak, ami feltételezi a megfelel hozam-
kockazati Osszefiggések alkalmazasat — elsGsorban a fedezeti
iigyletek esetében. A Kozos Agrarpolitika (KAP) fenntartasa

azonban nem 6szténoz a valtozas iranyaba.**

OsszEGZES

A jelen tanulmany szerz6i arra keresték a valaszt, hogy a 2000-
es évek kozepétdl az elmilt évig bezarélag miért esett vissza
stabilan és jelentGsen a hatarids arutézsdei forgalom a gabo-
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naszekci6 tekintetében. Mindez annak ellenére tortént, hogy a
termelés volumene nem valtozott érdemben.® A valaszt a jogi
intézményrendszer és a gazdasagi feltételrendszer valtozasait
vizsgalva a szerz6k arra a megallapitasra jutottak, hogy a sza-
balyozas megfelel6 és j6l alkalmazkodott a piaci igényeihez
példaul a kozraktari botranyokat kévetSen is. Az arutézsdei
iigyletek visszaesése a gabonaszekcioban egy tart6s folyamat
igy egy tartésan fennallé okkal magyarazhaté csak, mégpedig
a Kozos Agrarpolitika tdmogatasi rendszere nyujtotta relativ
biztonsagérzettel.26 A kihivas azonban ezzel kordantsem zarult
le, hiszen a keleti versenytarsak térnyerése a nemzetko6zi gabo-
napiacokon?” megujult valaszokat és Gj agrarstratégiat igényel
a jovében.

»A tanulmdny az Igazsdgiigyi Minisztérium jogdszképzés szin-

vonaldnak emelését célzo programjai keretében valosult meg”
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