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A mez 6gazdasagi fedezeti tgylet (hedge)

Az olyan tbmeg- és alapanyag jellegl aruk, mint a mezégazdasagi alaptermények piacan mind a
termelés, mind a feldolgozas és elosztas oldalarél nagy az arfolyam-ingadozasokbdl adodo
kockézat, melyet valamilyen modon a termelék és a fogyasztok szamara kezelhetévé kell tenni. .
Minden olyan esetben, amelyben az adott aruféleség megtermelése, beszerzése vagy
feldolgozasa idében elkulonil az értékesitéstél, a kiindulasi kalkulaciokat jelentésen
befolyasolhatja az arak varatlan valtozasa. Ezt a tipusu kockazatot a leghatékonyabb formaban a
hataridés piacon lehet kezelni.

A hataridés arupiacok azok a piaci intézmények, melyeken eladasi vagy vételi pozicidk nyitasaval,
(hatarid6s szerzddések kotésével) ideiglenesen helyettesiteni lehet a valddi Gigyletet. A hatarid6s
szerz6dések megkotésekor a termelék, feldolgozok, raktarozéok és kereskeddk egy adott
idépontban késdbbi teljesitési hataridére megkdotott szerzédéssel rogzitik a jovében esedéekes
Ugyleteiket, ezaltal id6ben elére meghatarozzak az értékesitési, illetve beszerzési arakat (igy az
esetleges areses, illetve aremelkedés ellen hataridés eladas, illetve vétel nyujt védelmet). A
kockazat ezentul mar nem az arak alakulaséban jelentkezik, hanem az ellenoldali partner
teljesitbkészségében.

Az arfolyam-kockazat kezelésének kérdését tehat a hataridés szerzédések oldjak meg, mig az un.
partner-riziké megszintetésére a hataridés arupiac szabvanyositott kontraktusai szolgalnak,
melyre a t6zsde mellett mikodd elszamol6haz nydjt teljesitési garanciat.

A hatarid6s arupiacokon alkalmazott alapvet6 tgylettipus a fedezeti Gigylet (hedge), mely mind a
termel6i-eladdi, mind pedig a feldolgozoi-vételi oldal szamara lehetéséget nylijt az
arfolyamrogzitésre. A fedezeti igylet nem mas, mint kockazatkezelés, amely csdkkenti mind az
alapanyag jellegi termékek el6allitéi, mind ezen termékek felhasznaléi (arvaltozasbol eredd)
kockéazatat.

A tézsdén biztositott ar ismeretében akar a termelési, akar a feldolgozasi tevékenység jobban
tervezhetd, hiszen a tranzakciok koltségeének levonasaval vilagossé valik a tevekenységhdl
realizalhaté bevétel nagysaga.

A fedezeti Gigylet elImélete

A fedezeti Ugylet Iétesitéi hataridés arupiaci kontraktusokat adnak el vagy vesznek, és altalaban
(akik nem spekulacios céllal 1étesitik az Ggyletet) mindaddig tartjak pozicidikat, mig a tényleges
fizikai piacon (azonnali piacon) is eladjak illetve megveszik a készpénzes arut.

A készpénzes ar az adott aruféleség fizikai piacan a pillanatnyi &r, mig a hataridés ar az adott
aruféleség egy késébbi idépontban térténd szallitasdhoz a vevé és az eladd kdzott a hataridés
tézsdén kialkudott ar.

A fedezeti Uigylet védi az azonnali arat, mivel a hataridés és az azonnali ar altalaban egy iranyba
mozog. Ha az azonnali ar esik, a hatarid8s ar is esik. Az alacsonyabb arat, melyet ilyenkor kap a
termeld az arujaért, kiegyenliti az a nyereség, amelyhez ugy jutott, hogy a tézsdén korabban
dragan sikerult eladnia, és késébb ezt olcson tudta visszavasarolni.



A fedezeti Ugyletnek két fajtaja van. Az egyik az eladoi, a masik a vételi fedezeti tigylet (short és
long hedge). Az elsé valtozatot a termel6k hasznaljak, hogy ezzel védelmet biztositsanak
termékiik késébbi értékesitési aranak. igy példaul egy gabonatermeszt®, akinek a terménye még
labon all, vagy mar be van tarolva, még a tényleges értékesités el6tt levedheti az eladasi arat a
tézsdén, hatarid6s eladassal.

Megjegyzes

A tézsdei fedezeti Uigylet abban kilénbozik a kétoldalu szerzédésektdl, hogy az tgylet teljesitését
a KELER 100%-ban garantalja az alapletéti és garancialis letéti rendszeren keresztil. Ezen kivil

tovabbi elényt jelent a kétoldalu szerzédéssel szemben az a viszonylagos szabadsag, amelyet a

fedezeti tigylet barmikori megsziintetése ad.

Ezzel szemben vételi fedezeti Gigyletbe azok bocséatkoznak, akik a jovébeli vételarat méar a
jelenben szeretnék biztositani a tervezhetéség érdekében. igy példaul egy takarmanykeverd, aki a
jovében szandékozik kukoricat vasarolni a keverékhez, mar a jelenben is bebiztosithatja magat a
szamara hatranyos aremelkedés ellen, ugyanis egy esetleges aremelkedés a készpénzes piacon
maga utan vonja a hataridés arak emelkedését a tézsdén is. igy, ha a takarmanykeveré végiil
drdgan veszi meg a kukoricat készpénzért, tobbletkiadasai megtériinek a tézsdei tigylet
nyereségébdl, hiszen ott korabban mar olcsdbban ,megvasarolta” az arut és utébb viszont ,eladta”
a magasabb aron.

Mint lathato, a hataridés fedezeti Uigylet olyan fontos pénzigyi menedzsment eszkdz, melyet évrél
evre egyre tobben hasznalnak, termelésik arfolyamkockazatanak enyhitésére ezen kockazatok
mésokra torténd atharitasaval.

A fedezeti Gigylet hasznositdsanak lehet  6ségei

Az arfolyamkockazat csokkentése a piac lehetveé teszi ezen kockazatok atharitasat a spekulansokra.
A készpénzes arak esése esetén a veszteség a tézsdei
nyereségbdl finanszirozhato, igy a termel6 védetté valik, mivel
mas viseli a kockazatot.

El6allitasi koltségek garantalasa Az allattenyészt6k szamara hataridés ugyletek létesitése
takarmanygabonara lehetséget teremt az eléallitasi koltségek
megfeleld szinten val6 tartasara.

A raktarkészletek értéekének A raktarkészletek értékét a naponta valtoz6 készpénzes arak

stabilizalasa ellenében megadott szinten rogzitheti.

A profit lehet 6ségek értékelése A piac értékitélete a betakaritas el6tt egy évvel elére
meghatarozza, mely termény jelenti a legnagyobb hasznot.

A készpénzes arak értékelése A hosszU évek tapasztalata alapjan kialakitott bazis (a készpénzes

ar - a hatéridds ar) lehetéséget nyuijt adott idészak készpénzes
arainak értékelésére a hataridés arak ismeretében. A gyakorlatban
ez azt jelenti érdemes-e eladni, vagy inkabb fedezeti Ggyletet kell

létesiteni.
Az eladasi id észak kiterjesztése A termény eladasa mar akér egy évvel a betakaritas el6tt
megkezdheté.
A raktarkészlet iranti igény Kedvezd vételar esetében, amikor nem all rendelkezésre
csokkentése megfeleld raktarkapacitas, a jarhato Gt a fedezeti tigylet. Ebben az

esetben a kotés az arfolyamkockazat ellen védelmet nyujt anélkdl,
hogy jelentds tékét fektetnének a raktari készletekbe.




A hatérid 6s arupiac résztvev Oi

A fedezeti Ugylet létesit 6i, a termel 6k és a felhasznaldk: az aruval kdzvetlen fizikai
kapcsolatban vannak, a piaci (ar) valtozasokbél fakad6 hatranyokat igyekeznek kikiisz6bolni az
adott fizikai aruféleség hataridére torténd eladasaval, illetve megvasarlasaval.

- Termel6k (farmerek, magangazdak, stb.)
« Felvasérlok (raktarak, kereskedécégek)

- Feldolgozék (malmok, takarmanykeverék)
« Exportérok

. Allattartok (hizlaldak, tenyésztelepek)

Megjegyzes

Azon cégek és magangazdalkodok szama, akik az aresés ellen keresnek fedezeti lehetéséget,
ritkan egyezik meg azok szamaval, akik az ar emelkedése ellen akarjak bebiztositani magukat,
ezeért szukség van mas piaci szerepldkre is. A spekulansok tudjdk ez esetben biztositani a piac
likviditasat, vagyis azt, hogy ha valamelyik oldal tdbbségben van, akkor ezzel szemben Iétesitenek
pozicidkat a varhaté arfolyamnyereség reményében.

Spekulansok: sajat szamlara kereskedd tézsdei kereskedd cégek, brokerhazakon keresztl
kereskedd kis- és nagybefekteték. Céljuk, hogy a feltételezett arvaltozasokbdl profithoz jussanak.
Ok azok a piaci résztvevék, akik a profit reményében atvéallaljak a termelék, felhasznalok altal
kivédeni kivant piaci kockazatokat, s jelenlétik biztositja a megfelelé piaci likviditast, ily moédon
nélkilézhetetlen szerepldi a tézsdének.

Azon cégek és magangazdalkodok szama, akik az areseés ellen keresnek fedezeti lehetéséget,
ritkan egyezik meg azok szamaval, akik az ar emelkedése ellen akarjak bebiztositani magukat,
ezért szukség van mas piaci szerepl6kre is. A spekulansok tudjak ez esetben biztositani a piac
likviditasat, vagyis azt, hogy ha valamelyik oldal tdbbségben van, akkor ezzel szemben létesitenek
pozicidkat a varhaté arfolyamnyereség reményében.

A hatarid és piac résztvev 6i A hatérid 6s vétel célja A hatérid 6s eladas célja
Fedezeti Ugyletet létesiték Védekezés az aremelkedés ellen Védekezés az aresés ellen
Spekulansok Profitszerzés az emelked6 arakbol Profitszerzés a csokkend arakbdl

Eladasi fedezeti Gigylet (short hedge)

A buzara szakosodott termeld dnkoltsége legyen 20.000 Ft tonnanként (a valésagban
természetesen az adatok ettdl eltéréek). Ezen arszint feletti barmilyen értékesitési a&r mar
bizonyos mértéki hasznot - vallalkozasi profitot - tartalmaz. A vetés idején és azt kbvetéen az
aratasig hatralévé idészak alatt azonban semmi sem garantalja azt, hogy aratasra a fizikai piacon
elérhet6 arak 20.000 Ft/t felett lesznek. Ezért a termelének célszerl ez id6 alatt az eladasi arat
eladasi hedge keretében a hataridés gabonapiacon elére bebiztositani.

A tavaszi honapok soran a termel elhatarozza, hogy a t6zsdén az augusztusi szallitdsra 25.000
Ft/t kordl kialakult arszinvonalon szeretné Ujtermés( buzajat értékesiteni. Célszerli ezen az aron a
varhato termés egy részeére - kb. felére - tézsdei eladasi poziciot Iétesiteni. Ez utobbi
mennyiségbeli korlatozasra eladasi hedge esetén azért van szilkség, mert az esetlegesen
jelentkezd sulyosabb terméskiesés esetén is a varhato termés mintegy fele betakaritasra kerdl,
biztositva ezzel az arualapot az esetleges fizikai szallitashoz is. Ez az elado6i hedge un. iratlan
szabalya, melyet minden termelének, aki a tézsdemegbizast ad, célszer(i szem el6tt tartania.



Ha a gazda 25.500 Ft/t koruli arszinvonalon a tézsdén hatarid6re eladasi poziciét nyit, rogziti azt a
profitot, melyre az arak barmilyen iranya alakulasatol fuggetlenul szamithat. A tovabbiakban mar
kizarolag a pozicié nyitasdbdl kovetkezd alapletét kovetelés, és az esetlegesen jelentkezé valtozo
letét szamla finanszirozasa az egyetlen feladat. A pozicio Iétesitése utan a buzapiac
szempontjabol kétféle kimenetel lehetséges. Az egyik esetben az arak gyenge termés
kovetkeztében emelkednek és ennek folyomanyaként az augusztusi lejarat jegyzése felklszik —
tegyuk fel - 26.500 Ft/t-ra. Ez esetben a pozicié zarasa az eladott kontraktusok visszavasarlasaval
tonnankeént 1.000 Ft-os veszteséget jelent, azonban a tézsdei ar ekkor is hiven tikrozi az azonnali
piac értékesitési lehetéségeit, igy ott 26.000 Ft/t koruli aron is el lehet adni a buzat. A veszteség a
t6zsdén ebbdl kifolyolag csak papiron jelentkezik, mivel az effektiv értékesitési ar — 25.000 Ft/t -
megegyezik azzal, ami korabban a termel§ célkitiizése volt, biztositva a tonnankénti 5.000 Ft-os
vallalkozasi nyereséget is.

Eladasi hedge novekv 6 arak esetén

készpénzes piac hatarid 6s piac
marcius célkitlizés 25.000 Ft-os eladasi ar az  |eladas a t6zsdén augusztusi hataridére 25.500
aratas idején Ft-ért
jalius a bluza eladdsa 26.000 Ft-on az augusztusra eladott kontraktusok
visszavasarlasa 26.500 Ft-on
eredmény 1.000 Ft nyereség 1.000 Ft veszteség

Egy termeld vallalat szamara sokkal veszeélyesebb az a lehetéség, hogy jo termés esetén és (pl.
esetlegesen az exportlehetéségek korlatozottsaga miatt) az arak a betakaritasra a mélybe
zuhannak. Ez esetben azok szamara, akik a hataridés arupiacon nem biztositottak értékesitési
arfolyamukat korabban, komoly veszteséget okozhat az, ha a buzaarak az 6nkoltségnél is
alacsonyabb szintre esnek. Ha azonban a tavaszi honapok soran 25.500 Ft/t arszinten eladott
kontraktusokat az augusztusi hataridé kézeledtével piaci aron visszavasarolja (22.000 Ft/t), a
tézsdén elkdnyvelt arfolyamnyereséggel végsé soron a korabban megfelel6 25.000 Ft/t-as eladasi
ar realizalhato.

Eladasi hedge csokken 6 arak esetén

készpénzes piac hatarid 6s piac
marcius célkitlizés 25.000 Ft-os eladasi ar az [eladas a t6zsdén augusztusi
aratas idején hataridére 25.500 Ft-ért
jalius a blza eladdsa 21.500 Ft-on az augusztusra eladott kontraktusok
visszavasarlasa 22.000 Ft-on
eredmény 3.500 Ft veszteség 3.500 Ft nyereség

Vételi fedezeti Ugylet (long hedge)

Példankban egy takarmanykever6 beszerzési koltsége kukoricabadl legfeljebb 19.000 Ft lehet
tonnanként. Nyilvanvalo, hogy barmilyen 19.000 Ft/t alatti beszerzési &r - pl. 18.000 Ft/t - mér
bizonyos mértéki hasznot tartalmaz. Arra azonban semmi garancia sincs, hogy az arak a fizikai
piacon 19.000 Ft/t alatt lesznek. Ezért célszerl a vetés és betakaritas kozotti idészak alatt a
hatarid6s tézsdén vételi pozicio Iétesitésével biztositani a beszerzési arat.

Ha a tavaszi hénapok soran a BET-en a kukorica novemberi lejaratara 18.500 Ft/t koriili arak
alakulnak ki, a takarmanykeverd ugy dont , hogy a beszerzés eqgy részére tézsdei vételi poziciot
létesiteni. Ahogy a tézsde a hataridés gabonapiacan a felhasznal6 vételi poziciét nyit, régziti azt a
beszerzési arat és ezzel azt a vallalkozasi profitot is, melyre a piac tovabbi alakuldsatol
fuggetlendl biztosan szamithat. Az tgylet létesitése utan az arak alakulasanak kétféle kimenetele
lehetséges.

Az egyik esetben jo termés kdvetkeztében az arak aratasra a mélybe zuhannak, ebbél
kovetkezéen 17.500 Ft-os piac mellett a megvasérolt kontraktusok eladasa 1.000 Ft-os



veszteséget okoz tonnanként, miutdn azonban a tézsdei ar ekkor gyakorlatilag a fizikai piac arait
is tikrozi, ott akar 17.000 Ft-on is be lehet szerezni a kukoricat. A végsé beszerzési ar — 18.000 Ft
- megegyezik azzal, ami korabban mar megfelelének bizonyult 1.000 Ft-tal a kritikus arszint alatt.

Vételi hedge csokken 6 arak esetén

készpénzes piac hatarid és piac
aprilis célkit(izés 18.000 Ft-os be-szerzési & |novemberi kukorica kontraktus vétele 18.500
aratas utan Ft-on
oktober a kukorica megvétele 17.000 Ft-on novemberi kukorica kontraktus eladasa 17.500
Ft-on
eredmény 1.000 Ft nyereség 1.000 Ft veszteség

Effektiv vételi ar: 18.000 Ft/t
Vallalkozasi profit:  19.000 Ft — 18.000 Ft = 1.000 Ft/t

Egy feldolgozénak azonban sokkal veszélyesebb lehetéség, ha a gyenge termés kdvetkeztében
az arak emelkednek, és aratas idején a novemberi hataridé jegyzése a tézsdén eléri a tonnankeénti
19.500 Ft/t-as arszintet, komoly veszteséget okozva ezzel azok szamara, akik nem biztositottak
(fedezték) kordbban az arfolyamot. Ezzel a takarmany-el6allitasi tevékenységen nem jelentkezne
haszon, ha azonban a korabban 18.500 Ft-on megvasarolt kontraktusokat piaci aron eladja
(19.500 Ft/t), az igy realizalt arfolyamnyereséggel a korabbi 18.000 Ft/t-as veégsd beszerzeési arat
érheti el, 1.000 Ft-tal a kritikus &rszint alatt.

Vételi hedge névekv 6 arak esetén

készpénzes piac hatarid 6s piac
aprilis célkit(izés 18.000 Ft-os be-szerzési |novemberi kukorica kontraktus vétele 18.500 Ft-
ar aratas utan on
oktober a kukorica megvétele 19.000 Ft-on [nhovemberi kukorica kontraktus eladasa 19.500 Ft-
on
eredmeény 1.000 Ft veszteség 1.000 Ft nyereség

Effektiv vételi &r: 18.000 Ft/t

Vallalkozasi profit:  19.000 Ft/t — 18.000 Ft/t = 1.000 Ft/t

Osszefoglalva, a fedezeti tigylet |étesit  6je az arak valtozasabol adddo veszteség esélyének
minimalizalasa és igy az arfolyamkockazat kikliisz6b6  lése miatt lemond a nyerési esélyr  6l, a
nagyobb hozam lehet 6éségérél.

Toézsdei Ugyletkdtést 6l az aruszallitasig

Egy kukorica termesztésével foglalkoz6 magangazda mar terménye elvetése elétt a kora tavaszi
honapokban a Tézsde jegyzései alapjan képet kaphat késé 6sszel betakaritando terményének
varhato ararol, és a kivant arszinten eladhatja azt. A termelé azt tervezi, hogy 200 tonnanyi
kukoricajat novemberi szallitasra 20.000 Ft/t aron értékesiti.

Marcius honap folyaman a novemberi hataridé jegyzése ezen arszint kbzelében mozog a BET-
en, ezért ezen az aron eladasi poziciot kivan létrehozni a hataridés gabonapiacon.

A tézsdei Ugylet megkotéese

Ehhez kapcsolatba kell Iépnie egy t6zsdei kereskedé céggel, amellyel megbizasi szerzédés kell
kétnie.

Ezt kdvetéen a magangazda telefonon, vagy mas mdodon folveszi a kapcsolatot a tézsdei



keresked6 céggel, ahol az aznapi kereskedésre, vagy visszavonasig érvényes eladasi megbizast
vesznek fel téle 1 kontraktusra, (1 kontraktus = 100 tonna termény) 20.000 Ft/t arszinten (limitar).
Az ajanlatot a t6zsdei kereskedd cégnél regisztraljak, majd , a cég alkuszahoz kerul, aki a
kereskedési rendszerbe folviszi a megadott paraméterek alapjan az ajanlatot, megkéti az tzletet.
Amennyiben az adott napon a megadott &rszinten nem sikertilt teljesiteni a megbizast, lehetéség
van az ajanlati ar modositasara, vagy egy késébbi idépontban torténé végrehajtasra.

A megkotott Uzletet a KELER is regisztralja, valamint visszaigazolja. Ezt kbvetéen a tézsdei
keresked6 is megkildi a gazdanak megkotott tgyletrdl a megerésitést, majd a nyitott pozicio
pénzigyi helyzetérdl folyamatosan tajékoztatja a megbizot.

A pénzugyi fedezetek biztositasa

A megbizdnak ezek utén teljesitenie kell a tézsdei kereskedb cég kdzremikodésével az
elszamolohaz felé a pénziugyi fedezetek teljesitésére vonatkozo kdvetelményeket. Az alapletét
elhelyezése torténhet allampapirban is.

A tézsde minden kereskedési nap végeztével elszamolé arat allapit meg minden nyitott hataridére,
igy a példaban szereplé novemberi lejaratd takarmanykukoricara is. A megbizé éaltal 1étesitett
eladasi poziciot az elszamolohaz minden kereskedés utan ezen elszamolo6 arhoz igazitja
pénzigyileg (ha a koétési ar magasabb volt, mint az elszamolé ar, arfolyam nyereséget ir jova, ha
az eladési ar alacsonyabb volt az elszamolo6 arnél, arfolyamveszteségként arfolyam-kilénbézetet
kér be a megbizotal).

Az igy elszamolt nyereséget/veszteséget az elszamolohaz az un. arfolyam-kulénbozeti szamlan
tartja nyilvan.

Ezt az arfolyam-kulonb6zeti szamlat a megbizo kizarélag készpénzben finanszirozhatja. Ha az id6
mulasaval a kukorica arak esnek, az eladdnak biztositékot jelentenek a tézsdei jegyzések, melyek
a fizikai piac araival korreléalva szintén lefelé fognak elmozdulni. Tehét a fizikai piacon elszenvedett
veszteségét a hataridés piacon megnyert nyeresége fogja kompenzalni, megévva a termelét egy
esetlegesen jelentkezé nagymeértékl vesztesegtol.

A tézsdei pozicio zarasal/delivery

A hatarid6 kdzeledtével a megbizé kétféle megoldast valaszthat poziciojanak lezarasara. A hedge
szempontjabol célravezetébb megoldas a pozicio lejarat elétti likvidalasa, ami ugyanolyan
mennyiségre és hataridére sz0l6, de ellentétes iranyu pozicié létesitésével lehet megoldani.

Ekkor a pozicio zarasaval gyakorlatilag csak készpénzes elszamolassal torténik a pozicio zarasa,
és az itt képz&dott nyereség vagy veszteség egyenliti ki a fizikai piacon fellépd veszteséget vagy
nyereséget. A pozicié zarasaval egy id6ben a megbiz6 az alapletétként bekeért sszeget
automatikusan szintén visszakapja az elszamol6haztol.

A pozicio zarasanak masik, kevésbé elterjedt modja a fizikai szallitas. Az elszamoléhaz ugyanis a
lejaratkor (oktdber utolso tézsdenapja) a még nyitott pozicidkat 6sszerendeli és az eladasi
pozicioval rendelkezéd magangazdanak ebben az esetben fizikailag szallitania kell.

A hedge Uzlettel a termel6 végsé soron azt a kockazatot kiiszobdolte ki, hogy ha az arak
drasztikusan estek volna, az értékesitési ar esetleg dnkoltségeit sem fedezi. A hataridés
eladassal viszont sikerult arfolyamkockazatatol megszabadulnia.

A vasarloi oldal (malmok, takarmanykeverdk, feldolgozok stb.) szamara pedig a
koltségminimalizalas lehetdsegét biztositja a hataridés arupiac azaltal, hogy ezek a gazdasagi
szerepl6k idében elére rogziteni tudjak egy adott aru vételarat. A felhasznal6 akkor vasérol
hatarid6és kontraktust a tézsdén, amikor a jegyzés altal elérhetd vételar szamara elfogadhaté
profitot biztosit, vagyis elég alacsony az ar. Ezzel stabilizdlja a nyereségét, és ezt mar egy
varatlan aremelkedés sem tudja Iényegesen befolyasolni.



A bazis

A fedezeti Ugyletek példai tokéletes fedezeti ligyleteket mutatnak be, azonban a valésag
lényegesen bonyolultabb. Altalaban vagy a készpénzes ar vagy a hataridés ar valtozasa
meghaladja a masikét, de legalabbis gyorsabb tUtemben valtozik, mas szoval a készpénzes és a
hataridés ar kilonbozete véltozik. Ez a kilonbség a bazis, ami a hedge tulajdonképpeni alapjat
képezi s melyet szamos tényezd befolyasol.

A bazis = Azonnali ar - Hatérid 6s ar
A bazist meghatarozo tényez 6k:

- az adott termény helyi kereslet-kinalati viszonyai

- a helyettesit6 termek altalanos kereslet-kinalati viszonyai
- a szdllitasi lehetéségek

- a szallitasi koltségszerkezet

« aminbségi tényez6k és a minéségjavitas lehetéségei

- apiac varakozasai

- a kamatratak

A bazist szamos tényezd befolyasolja, ennek ellenére kevésbé valtozékony, mint maga az
azonnali ar vagy a hatariddés ar, és ez az, ami a hedge alapjat biztositja.

A definicié alapjan megkulénbéztethetd pozitiv illetve negativ bazis, ez utébbirdl abban az esetben
lehet beszélni, ha a készpénzes ar meghaladja a hatarid6s arat. (Fontos a kovetkezék
megértéséhez, hogy nevével ellentétben a pozitiv bazis értéke negativ, a negativ bazis értéke
pedig pozitiv). Ez tipikusan akkor fordul el6, amikor az 6termési gabonabdl még jelentés
készletek vannak raktaron, de emellett az Uj termés is kimagasl6an jonak igérkezik. Ebben az
esetben a piac mintegy binteti a raktarozast és a tézsdei arakon keresztil jelzi, hogy ki kell Uriteni
a raktarakat.

A fedezeti Ugylet létesit 6je és a bazis kapcsolata

Készpénzes piacon Hatéaridés piacon A bazis valtozasanak
kivant iranya
Termel 6 elad elad er6sodés- minél
pozitivabb
Felhasznald vasarol vasarol gyengulés- minél
negativabb

o mops_. -400 300 200 400 0 100 200 300 400  _ . . ., ,_.
Gyengul 6 bazis Erésod 6 bazis




A béazis eladasi hedge esetén

B1

B3

A fliggbleges tengelyen a hataridés ar talalhatd, mely a lejarat kozeledtével kdzelit a vizszintes
tengelyen levé készpénzes ar felé. A B1 a fedezeti Gigylet |étesitésekor a bazis, a B2 illetve a B3 a
hataridés Ugylet megsziintetésekor és a termény fizikai piacon torténé értékesitéskor a bazis (B2-
nél az Ugylet megszintetésekor a hataridés ar magasabb a készpénzesnél, B3 esetében a helyzet
forditott, tehat B2 normal piaci, B3 pedig az inverz piaci bazis).

A termel6 szeretné biztositani nyereséges mikodéséehez sziikséges 22.900 Ft-os tonnankénti
blza arat, ezért marciusban szeptemberi hataridére ezen az arfolyamon adja el buzjat, a
készpénzes ar pedig 21.400 Ft (az egyszerliség kedveéeért a készpénzes arat konstansnak
vesszik). A B1 ebben az esetben definicid szerint —1.500 Ft. A termeld augusztusban egy
eladja a malomnak 21.400 Ft-ért. Azonban a hatarid6s jegyzések nem csokkentek olyan
meértékben, mint ahogy az elvart lett volna, igy a tézsdén 21.900 Ft-ért tudta csak visszavasarolni
a tavasszal eladott mennyiséget.

A ,B2"21.400 Ft - 21.900 Ft, azaz -500 Ft, igy a bazis pozitiv iranyban csak 1.000 Ft-ot er6s6dott
a szukséges 1.500 Ft helyett, igy a gazda kénytelen a 22.400 Ft-os tonnankeénti effektiv arral
beérni, mivel a bazis nem olyan mértékben er6s6dott, mint amennyire varhato lett volna.

Megjegyzés
Az effektiv (valddi) eladasi ar az eladasi fedezeti Ugyletet esetében az aktualis készpénzes ar ndvelve a
hataridds tgylet nyereségével illetve csokkentve a veszteségeével.

A ,B3” esetében a gazda 20.900 Ft-ért tudja a tézsdén visszavasarolni az eladott
buzamennyiséget, mivel a hataridés jegyzések a vartnal nagyobb mértékben csdkkentek. A
készpénzes ar meghaladja a hatarid6s arat, a bazis negativ lesz.

A B3=21.400 - 20.900 Ft, azaz +500 Ft, igy a bazis -1.500 Ft-rol (B1) +500 Ft-ra (B3) 2.000 Ft-ot
er6sodott. A gazda ebben az esetben tonnanként 500 Ft-tal tobbet tehet zsebre, mivel a bazis a
vartnal ennyivel volt erésebb.



A bazis vételi hedge esetén

B2

B1

A flggdleges tengelyen a hataridés ar talalhatd, mely a lejarat kozeledtével kdzelit a vizszintes
tengelyen levé készpénzes ar felé. A B1 a fedezeti Gigylet |étesitésekor a bazis, a B2 illetve a B3 a
hatarid6s ligylet megsziintetésekor és a termény fizikai piacon torténd értékesitéskor kialakult
bazis (B2-nél az lgylet megszintetésekor a hataridés ar alacsonyabb a készpénzesnél, B3
esetében a helyzet forditott, tehat B2 inverz piaci, B3 pedig az normal piaci bazis).

A felhasznalo (pl. takarmanykeverd) szeretné biztositani nyereséges mikodéséhez szilkséges
elég alacsony 19.600 Ft-os tonnankenti kukorica arat, ezért majusban decemberi hataridére ezen
az arfolyamon kukoricat vesz, a készpénzes ar pedig 21.200 Ft/t (az egyszer(iség kedvéért a
készpénzes arat konstansnak vesszik). A B1 ebben az esetben definicié szerint 1.600 Ft. A
takarmanykeveré novemberben egy elleniranyl Ugylettel lezérja pozicidjat a tézsdén és a fizikai
piacon megvasarolja a kukoricat a termelétél 21.200 Ft-ért. Azonban a hataridés jegyzések nem
emelkedtek olyan mértékben, mint ahogy az elvart lett volna, igy a tézsdén csak 20.600-ért tudta
eladni a tavasszal vasarolt mennyiséget. A B2 21.200 Ft-20.600 Ft, azaz 600 Ft, igy a bazis
negativ irAnyban csak 1.000 Ft-ot gyengult a szikséges 1.600 Ft helyett, igy a keverd kénytelen a
20.200 Ft-os tonnankeénti effektiv aron megvenni a terményt, mivel a bazis nem olyan mértékben
gyengilt, mint amennyire varhatd lett volna.

Megjegyzés
Az effektiv (valddi) vételi ar a vételi fedezeti Ugylet esetében az aktudlis azonnali &r csokkentve a hatéridés
Ugylet nyereségével illetve nbvelve a veszteségével.

A B3 esetében a gazda 21.800 Ft-ért tudja a t6zsdén eladni a tavasszal megvett kukorica
mennyiséget, mivel a hataridds jegyzések a vartnal nagyobb mértékben erdsodtek. A hataridés ar
meghaladja a készpénzes &rat, a bazis pozitiv lesz. A B3 = 21.800-21.200 Ft azaz -600 Ft, igy a
bazis 1.600 Ft-rél (B1) - 600 Ft-ra (B3) 2.200 Ft-ot gyengiilt. A takarmanykeveré ebben az esetben
tonnanként 600 Ft-tal olcsébban szerezhette be a szikséges mennyiségi takarmanykukoricét,
mivel a bazis a vartnal ennyivel volt gyengébb.



A bazis valtozdsanak hatasa a fedezeti Ugyletre

Eladasi hedge

\Vételi hedge

Ha gyengul a bazis

Bazis veszteség

Béazis nyereség

Ha er6sodik a bazis

Bézis nyereség

Bézis veszteség

Tokéletes hedge nem létezik, a tényleges bazis mindig eltér a tokéletes fedezeti ligylethez
szilkséges készpénzes ar-hataridds ar kilonbségtdl, ez az agynevezett bazis kockazat, ami nem
kerllhetd el. De a gyakorlat azt mutatja, hogy a bazis alakulasa sokkal jobban elére jelezhetd,
mint a hataridds jegyzésé. Ezért a hataridés tézsdei ar, valamint a szok&sos bazis alakulas
ismeretében a késdbbi készpénzes ar konnyebben becstlheté és igy a fedezeti program is
megfelelébben kialakithato.

A bazis meghatarozasa

Ahhoz, hogy a bazist szadmszeriien figyelembe tudjdk venni a piaci szereplék, sziikséges az adott
id6északban szokasos érték meghatarozasa (melyet egy, a hedgelé szamara fontos hataridé
vonatkozasdban érdemes elkésziteni). Ez a gyakorlat szerint hdrom-négy év visszamendéleges
adataibol kozelitéleges pontossaggal megadhaté.

Az aktudlis bazis a meghatarozott szokasos bazishoz valo viszonya tajékoztatast nyujt, hogy
mikor kell a terményt eladni. Ha a bazis a szokasosnal szlikebb, az jelzés értékkel bir a
gazdalkodd szamara, hogy a készpénzes piac igényli a termékét és azért hajlandé a szokasosnal
magasabb arat is megadni. Amennyiben a bazis tagabb a normalisnal, a piac elutasitja a
terményt. A bazisra jellemzd a szezonalitds, betakaritaskor jellemz&en tdgabb, a betakaritast
megel6z6 hénapokban pedig szlkebb.

Minél pozitivabb a bazis valtozasa, azaz minél er6sebb, annal kedvezdbb az eladasi hedge
létesitdéjének. Ez ellentétesnek latszik a szikilé bazis az eladasi fedezeti ligyletet kotd szamara
kedvez6 voltaval. Azonban végiggondolva a dolgot megtalalhaté az 6sszefliggés, ugyanis minél
jobban kozelit egymashoz a készpénzes és a hataridés ar a B2 annal jobban kézelit a nullahoz
(szlikebb lesz), igy az er6s6dés B1-r6l B2-re is nagyobb kell hogy legyen.

Béazis eladasi hedge esetén Béazis vételi hedge esetén

B1
B B2

=]

Ezen megallapitasok azonban csak a normal piacon érvényesek, mikor a hataridés ar meghaladja
a készpénzes érat, (az eladasi illetve vételi hedge abrajan ez esetben a B2-t illetve a B3-t kell
figyelni). Az inverz piacon, ahol a bazis negativ az eladasi hedgenél a B3-t, a vételi hedgenél
pedig a B2-t kell figyelni, elsé esetben a tdgulas, azaz a nullatdl val6 tavolodas a kedvezé,
masodik esetben pedig a nullahoz minél kbzelebbi érték a kivanatos.

A gabonafelvasarlok illetve a termeldk a terményt a tagabb bazisu idészakokban beraktarozzak,
és a szlkebb bazisu idészakokban piacra dobjak. Azonban csak azért raktarozni, mert van ra
kapacitas, nem mindig érdemes. Figyelembe kell venni a kéltségvonzatokat is (raktarozasi és
kamat koltségek).



Tehét ha a piac a szilk bazison keresztil jelzi igényét a terményre, azt értékesiteni kell, mégpedig
készpénzeért. Az értékesités megtervezésekor nemcsak a piaci arat kell figyelembe venni, hanem
érdemes a bézist is értékelni, és a szik bazisnal a terményt el kell adni. Ha az arak magasak, a
bazis szlik, de mégis sziikséges raktarozni, a legcélszeriibb megoldas a terményt a készpénzes
piacon értékesiteni, és a hataridds piacon vételi (LONG) poziciot Iétesiteni.

A t4g béazis hagyoméanyosan betakaritaskor figyelheté meg leginkdbb. Ebben az esetben kedvezé
hataridés arak mellett a készpénzes eladas helyett eladasi fedezeti poziciét kell 1étesiteni, majd a
bazis késébbi szlikilésekor a kotést fel lehet szamolni és a terményt készpénzért el kell adni a
felhasznaldknak. Ha a hataridés ar nem is valtozna, a bazis szikulése nyereséget jelent az Ugylet
megkotdjeének. Tehat ha a gazda a hatéridés piacon 19.100 Ft-on ad el novemberi kukoricat és
késbdbb a pozicidja likvidalasara ugyanennyiért vasarolja vissza, de kdzben a készpénzes ar
17.500 Ft-r6l 17.700 Ft-ra emelkedik, akkor tonnanként 200 Ft bazisnyereséget kdnyvelhet el.

Es mi torténik akkor, ha a hataridés arak emelkednek, mikdzben a bazis is szUkul? A termeld a
bazis nyereségén kivil a tézsdén realizalt nyereségét is zsebre teheti. Igy elmondhaté,
mindenképpen kedvezdbb a hataridds fedezeti tigylet, mint a terményt hataridés fedezés nélkul
raktarozni.



