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LAKNER ZOLTÁN–VIZVÁRI BÉLA

ISMÉTLÕDÕ MOZGÁSFORMÁK
A BÁT

GABONA SZEKCIÓJÁBAN

Az agrártermékek kereskedelmének meghatározó eszköze a fejlett országokban a
koncentrált piacok hálózata, mely a kereslet-kínálat tér- és idõbeni összehangolá-
sát és a kockázat minimalizálását szolgálja. Közismert, hogy a gazdasági szabályo-
zás szemszögébõl különösen fontos a tõzsde árjelzõ szerepe is, mert képet ad a ter-
melõ, illetve az eladó árvárakozásairól.

A Budapesti Árutõzsde (BÁT) több mint egy évtizede indult újból fejlõdésnek,
kezdetben gabona és hús szekcióval, ezeket késõbb a pénzügyi szekció egészítette
ki. A szekciók közül kiemelkedõ jelentõsége van a gabona szekciónak, mert a hús
szekcióban csak kis volumenben folyik üzletkötés. A gabona szekcióban gazdát cse-
rélõ termékek összértéke az elmúlt években jelentõs ingadozást mutatott ugyan, de
mûködése folyamatos volt. 

A tõzsdei kereskedelem vizsgálatának többféle, fejlett módszere alakult ki, me-
lyek általában a határidõs piacok mûködéséhez kapcsolódnak. A metódusok egyik
része a leíró statisztika eszköztárát használja egy sajátos terminológiával kiegészít-
ve, másik része pedig a hosszú távú idõsorok elemzésének módszereit alkalmazza.
Véleményünk szerint a BÁT jellemzésére egyik sem megfelelõ. A leíró statisztika
nem ad elegendõ pontosságot. A idõsorok elemzése az árutõzsde vizsgálatánál azért
ütközik nehézségbe Magyarország estében, mert a termékek jellegébõl követke-
zõen erõs ciklikusság figyelhetõ meg, több évben jelenetõs volt az infláció és maga
a tõzsde is alig egy évtizede mûködik. 

A tõzsdei idõsorok vizsgálatánál különösen nehéz az infláció hatását figyelembe
venni, mert nem tudjuk eldönteni, milyen árindexszel defláljuk a nominális adato-
kat. Kézenfekvõ lenne a fogyasztói árindex alapján számított korrekció, de a tõzs-
dei árak mind pozitív, mind negatív irányban jelentõsen eltértek bármely árindex
alapján várható értékektõl. Ezért a nominális értékek átalakítása reálárakká nem
tükrözi egyértelmûen a piaci viszonyokat. 

Elemzõ munkánk során arra voltunk kíváncsiak milyen belsõ törvényszerûsé-
gek befolyásolják az árutõzsde mûködését. Ennek érdekében a BÁT-on legnagyobb
mennyiségben gazdát cserélõ két termék, a búza és a kukorica forgalmát vizsgál-



VIZSGÁLATI MÓDSZEREK

Vizsgálataink adatbázisát a BÁT hiva-
talos napi kötések záró árfolyamai szol-
gáltatták. A tõzsde megalakulásától a
2000 végéig terjedõ idõszakot vizsgáltuk.
Ebben az idõben egyes években sokszor
2-3000 kötés is volt a különbözõ határ-
idõkre vonatkozólag. 

A piacok dinamikáját leíró úgynevezett
pókhálómodellek fontos eleme, hogy a
termelõk miként becslik meg a termék jö-
võbeli árát. A feladat nehézségét jól érzé-
kelteti Kovách-Kuczi [1982 és 1983].
Bacsi et al. [2000] megmutatta agrár ter-
melõk esetében, hogy a valódi becslés jól
közelíthetõ az elméleti irodalomból is-
mert egyszerû képletû adaptív és az
extrapolatív becsléssel. Ebben a dolgozat-
ban csak az utóbbit használjuk. Legyen a
t idõpontban a piaci ár pt , a termelõ becs-
lése ugyanerre az idõpontra pedig pt

e, to-
vábbá α≥0 egy állandó. Az extrapolatív
becslést a

pt
e = α pt–1 + (1–α) pt–2

formula írja le. Az egyenlet a nevét onnan
kapta, hogy az a=2 esetében könnyen lát-
ható, hogy

pt
e = pt–1 + (pt–1 – pt–2)

vagyis a becslés az utolsó árváltozást ve-
títi elõre a jövõbe. Az extrapolatív mo-

dellt Molnár és Szidarovszky [1994] tár-
gyalja oligopol esetben.

Ma már tudjuk, hogy akár a keresleti
függvény a piaci árban, akár a kínálati
függvény a becsült árban nemlineáris, ak-
kor a piacon káosz léphet fel bármely is-
mert és formalizált árbecslés mellett, ami
az átlagárnak mindkét irányban elõfordu-
ló jelentõs változásában mutatkozik meg
(Baumol és Benhabib, [1989]). A hazai
burgonyapiacon Bacsi [1999] mutatta ki
ezt a jelenséget. Egy kaotikus rendszer
rendkívül érzékeny a legkisebb eltérésre
is, ezért a piacok megfelelõ modellezése
azt igényli, hogy megismerjük a magyar
piaci szereplõk árbecslési szokásait. 

VIZSGÁLATI EREDMÉNYEK

Az egy adott hónapra vonatkozó kötése-
ket külön-külön összegyûjtöttük. Így pél-
dául munkánk során egy idõsor volt az
1995 májusára szóló kötések átlaga az azt
megelõzõ hónapokban. Ezen idõsor ele-
mei például azt tartalmazták: milyen át-
lagáron kötöttek üzletet 1994 októberé-
ben, novemberében stb. 1995 májusára.
Az idõsorok hossza a búza esetén 3-tól
17-ig, a kukoricánál 1-tõl 6-ig terjedt.
Ilyen hosszúságú adatok a hagyományos
értelemben nem tekinthetõk idõsornak.
A búzánál csak meghatározott hónapokra,
a kukoricánál minden lehetséges határ-
idõre volt üzletkötés.
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tuk. Azt elemeztük, hogy ezen termékek esetében a tõzsdei szereplõknek a kötési
árra vonatkozó árvárakozása miként változik. Így arra is választ kaptunk, mekko-
ra a piaci szereplõk termelõk bizonytalansága a várható árat illetõen.



Azonnali értékesítési árak nem álltak
rendelkezésre, mert ilyen kötések csak a
BÁT elsõ évében voltak. Ezért a határidõt
megelõzõ havi kötési árfolyammal (near-
by–ár) közelítettük az azonnali árat. En-
nek a bizonyos határidõt megelõzõ hónap-
nak az árát tekintettük egységnyinek és
ehhez viszonyítottuk a korábbi idõszakban
a tárgyhóra vonatkozó kötési átlag árfo-
lyamokat. Erre azért kényszerültünk, mert
– ahogy azt már említettük – a tõzsdei árak
semmiféle inflációt nem követtek.

Az extrapolatív képletnek megfelelõen
a vizsgált havi árat az elõzõ két hónap
árából becsültük. A kiszámított lineáris
regressziós együtthatók alapján hét ár-
becslési stratégiát, azaz ennyi becslési ka-
tegóriát állítottunk fel. Ezeket az 1. táblá-
zatban foglaljuk össze. Meglepõ módon
annak ellenére, hogy a két elõzõ hónap
árának együtthatójára feltételt nem tet-

tünk, összegük mindig 1 körüli értéket
adott, azaz a piaci szereplõk gondolkozás-
módja közel áll az extrapolatív becslés-
hez. Viszonylag magas R2 értékeket kap-
tunk, ami alátámasztja három egymás utá-
ni hónap árainak szoros összefüggését.
A búza után a kukoricára is elvégeztük a
számításokat, és hasonló struktúrák adód-
tak. Ezért joggal állapíthatjuk meg, hogy
a bemutatott összefüggések nem az egyes
termékekre, hanem magára a tõzsdére jel-
lemzõek.

A kukorica esetében minden hónapra
volt kötés és ezért itt különösen szembe-
tûnõ, hogy a kategóriák nem véletlensze-
rûen követik egymást, hanem a tõzsde
egy bizonyos kategóriával jellemezhetõ
állapota hosszabb ideig fennmarad. Az
ugyanahhoz a szakaszhoz tartozó azonos
kategóriájú hónapokra vonatkozó idõso-
rok lefutása sokszor nagyon hasonló.

2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 3. SZÁM 71

1. táblázat
Árbecslési kategóriák a búza esetén az évek

és a hónapok függvényében (1991 és 2000 között)

év/hónap március május július október november december

2000 A A A – A F

1999 B B D C A F

1998 C E E D D E

1997 D D B E E D

1996 B D B F C B

1995 A E – B B B

1994 A D F E E E

1993 C C G F B B

1992 A E F F F G

1991 – – – – F –
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2. táblázat
A búza kategóriáinak jelentése

alfa átlag szórás
[0.36, 0.58] 0.42 0.086

[–0.98, –0.6] –0.734 0.125
[–0.02, –0.007] –0.018 0.012
[–0.59, –0.41] –0.491 0.069
[–0.34, –0.13] –0.256 0.064

[0.05, 0.17] 0.0833 0.048
[0.97, 1.00] – –

2. táblázat
A kukorica kategóriáinak jelentése

alfa átlag szórás
[0.42, 0.8] 0.525 0.084

[–0.39, –0.11] –0.198 0.086
[–0.14, –0.38] 0.256 0.071

[–0.098, –0.20] –0.068 0.0365
[1, 1.77] 1.26 0.44

[0.036, 0.098] 0.07 0.023

3.táblázat
Árbecslési kategóriák a kukoricára a hónapok

és évek függvényében (1991-tõl 1999-ig)

év/hó jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec.
1999 A C C C C C C C A A C A
1998 A A A A F D B B C F E E
1997 B D C A F F C A A A C B
1996 C C A C A A – – C B – F
1995 A A E B B F C C C C C C
1994 B B D A C C F C A – – C
1993 C B C A B B D C C C – –
1992 – – – – A D D B C C – –



A kukoricánál is kategórizáltuk a reg-
ressziós együtthatókat, amit a 3. táblázat
tartalmaz.

A tõzsde tanulási folyamatát a kukori-
cán bemutatva az 1. ábrán szemléltetjük.
Ha ingadozásokkal is, de az idõsor min-

dig konvergál a tárgyhó piaci árához. Az-
az az adott határidõre vonatkozó idõso-
rok hordoznak magukban az ár elõre-
jelzésénél felhasználható információt.
Más kérdés, hogy ez az információ ele-
gendõ-e.
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1. ábra 
A tõzsde tanulási folyamata a kukoricán bemutatva

A kukorica határidõs kötésének átlagára a hónapok
függvényében 1999 és 1998 januárra vonatkoztatva
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A 3. ábrán két különbözõ év (1992,
1996), azonos hónapjára (októberre) vo-
natkozó határidõs kötések átlagárát mu-
tatjuk be.

A 2. és 3. ábra egy-egy olyan esetet
szemléltet, amikor a piacon érvényesülõ
árbecslés nem lineáris, mert az ár a vizs-
gált idõszakon belül hol csökken, hol nõ.
Ha a becslés lineáris,- és valamely szaka-
szon az ár monoton volna, akkor ez a

trend mindvégig megmaradna. Emiatt fel-
merül a kérdés, hogy valamely nemlineá-
ris illesztéssel lehet-e jobb eredményeket
elérni. A pt piaci ár becslésénél a két elõ-
zõ árból képzett gazdag függvénykészle-
tét vettük figyelembe:

pt–1, pt–12, pt–13, pt–2, pt–22, pt–23, pt–1 pt–2,
pt–1 pt–22, pt–12 pt–2, sin(pt–1), cos(pt–1),
sin(πpt–1), cos(πpt–1), sh(pt–1), ch(pt–1),



sin(pt–1), cos(pt–1), sin(πpt–1), cos(πpt–1),
sh(pt–1), ch(pt–1), sin(pt–2), cos(pt–2),
sin(πpt–2), cos(πpt–2), sh(pt–2), ch(pt–2),
sin(pt–2), cos(pt–2), sin(πpt–2), cos(πpt–2),
sh(pt–2), ch(pt–2).

A számításokat a búzára végeztük el.
Valamennyi esetben a pt–1

3 függvény be-
került becslés formulájába, az esetek dön-
tõ többségében egyedül, azaz a becslés 

α pt–1
3 + ß

alakú volt, ahol a és ß két konstans.
Összegük ismét jó közelítéssel 1-nek adó-
dott anélkül, hogy erre bármiféle külön
feltételt tettünk volna. Az együtthatók is-

mét jól elkülöníthetõ osztályokba tartoz-
nak, melyek határai ß szerint:

A: [0, 0.5], B: [0.571, 0.624], C:[0.651,
0.714], D: [0.724, 0.776], E: [0.812, 0.850]

N: a képletben más tag is szerepel.

Az esetek mintegy 40 százaléka esik az
N osztályba, a maradtak egy-egy harmada
a második és harmadik osztályba került.
Ezért általánosságban a

0.36 pt–1
3 + 0.64

alakú becsléstõl való eltérés, ami a tõzs-
dei kereskedés folyamatában is érzékel-
hetõ, támpontot adhat arra, hogy az adott
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2. ábra 
A határidõs kötések átlagárai a tárgyhavi értékekhez viszonyítva

A búza határidõs kötésének átlagára a hónapok sorszámának
függvényében 1995 márciusára vonatkoztatva
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határidõre a kötések mennyire viselked-
nek a szokásos módon avagy attól elté-
rõen. Az pt–1

3 tagon kívül más tagokat is
tartalmazó képletek tovább már nem so-
rolhatók osztályokba, mert egyediek. Az
egyes osztályok elõfordulását az 5. táblá-
zat tartalmazza.

A fenti függvények bevonásával nemli-
neáris modellt is illesztettünk a teljes ren-
delkezésre álló adatállományra. Így egy
olyan képlethez jutottunk, ami az egyes
hónapokra számított illesztésekbõl szár-
mazó képleteknél az adott hónapra ugyan
gyengébb eredményt ad, de egészében vé-
ve mégis megbízható. Az idõsorok 537
megfigyelési egység hosszúságúak vol-

tak. Emiatt azt várnánk, hogy a fenti függ-
vények szinte mindegyike belekerül egy
mindent megmagyarázó képletbe. A való-
ságban ez nem így történet: mindössze
négy nem-lineáris tagra volt szükség. Ez a
tény azt valószínûsíti, hogy a formula
máskor is megbízhatóan kell, hogy visel-
kedjen. A képlet a következõ:

0,237pt–1
3 + 1,392 sin(pt–1) + 0,732 cos

(pt–1) + 0,04211pt–2pt–1
2 – 0,08104 sin(pt–2)

– 0,778.

Az ezen képlethez tartozó R2 értéke
0,989, ami nagyon jónak mondható. Az
egyes hónapokra történt illesztésekhez
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3. ábra 
A kukorica határidõs kötéseinek átlagári a hónapokra vonatkoztatva

A kukorica határidõs kötésének átlagára a hónapok függ-
vényében 1996 és 1992 októberére vonatkoztatva
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tartozó R2 szinte kivétel nélkül még ennél
is magasabb. Ezek az értékek nagyobbak
a lineáris illesztéseknél kapott-egyébként
szintén jó – R2 értékeknél, ami alátá-
masztja a nemlineáris megközelítés jo-
gosságát.

Véleményünk szerint ennek a képlet-
nek az alkalmazásával mindig meg lehet
próbálkozni. Ha pillanatnyi trend ettõl je-
lentõsen eltér, érdemes az adott hónapra
külön illesztést végezni.

ÖSSZEFOGLALÁS

Kutatásaink egyértelmûen azt igazolják,
hogy a tõzsde sajátos törvényekkel ren-
delkezõ öntanuló rendszer, amelynek a
mûködését nagyon sok tényezõ befolyá-
solja ugyan, de folyamatai egyszerû mód-

szerekkel is jól közelíthetõek. Számítá-
sainkkal kimutattuk, hogy a tõzsdén sze-
replõk árvárakozásai viszonylag egyszerû
függvényekkel is kellõ pontossággal jel-
lemezhetõk és írhatók le.

Munkánk eredményeként beigazoló-
dott, hogy a határidõ közeledtével a köté-
sek egyre pontosabban közelítik meg a
kialakuló határidõs és spot piaci árat.
A határidõs és spot piaci árak közötti kü-
lönbség egyre jobban csökkent. A tõzsdei
szereplõk között végbemegy egy tanulási
folyamat, ennek eredményeként mind
pontosabb becslésük lehet a várható piaci
árakra vonatkozóan.

Munkánk másik eredménye az volt,
hogy igazoltuk: a tõzsdei szereplõk árvá-
rakozásai jól közelíthetõk olyan regresz-
sziós függvénnyel, melynek független
változói az adott idõszak, illetve az azt
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5. táblázat

A nemlineáris illesztés alapján meghatározott kategóriák a búza esetén
az évek és a hónapok függvényében (1992 és 2000 között)

év/hónap március május július október november december

2000 C N N – C C

1999 N N B N D C

1998 N N A E N N

1997 N B D B N N

1996 B C N N C D

1995 C N – N B

1994 N B N N C C

1993 B C D D N E

1992 C B N B C B

Forrás: saját kulcs



megelõzõ idõszak kötési árai. Az elõzõ
két hónap kötési árai viszonylag jó köze-
lítéssel írják le a tõzsdei szereplõk árvára-
kozásait leíró függvényt.

A tõzsdei árvárakozások folyamatában
nemlineáris jelenségeket is kimutattunk.
A jelenség magyarázata még további ku-
tatások tárgyát kell hogy képezze.
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