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LAKNER ZOLTAN—VIZVARI BELA

ISMETLODO MOZGASFORMAK
A BAT
GABONA SZEKCIOJABAN

Az agrartermékek kereskedelmének meghatirozo eszkoze a fejlett orszagokban a
koncentralt piacok halézata, mely a kereslet-kinalat tér- és iddbeni 6sszehangola-
sat és a kockazat minimalizalasat szolgalja. Kozismert, hogy a gazdasagi szabalyo-
zas szemszogébol kiilonosen fontos a tozsde arjelzo szerepe is, mert képet ad a ter-
meld, illetve az eladé arvarakozasairol.

A Budapesti Arutézsde (BAT) tobb mint egy évtizede indult ujbél fejlédésnek,
kezdetben gabona és hus szekcidval, ezeket késobb a pénziigyi szekcio egészitette
ki. A szekciok koziil kiemelked6 jelentdsége van a gabona szekciénak, mert a his
szekciéban csak kis volumenben folyik iizletkités. A gabona szekcioban gazdat cse-
rélo termékek osszértéke az elmilt években jelentds ingadozast mutatott ugyan, de
miikodése folyamatos volt.

A tozsdei kereskedelem vizsgalatanak tobbféle, fejlett médszere alakult ki, me-
lyek altalaban a hataridés piacok miikodéséhez kapcsolédnak. A metodusok egyik
része a leird statisztika eszkoztarat hasznalja egy sajatos terminologiaval kiegészit-
ve, masik része pedig a hosszu tavi idésorok elemzésének médszereit alkalmazza.
Véleményiink szerint a BAT jellemzésére egyik sem megfelel6. A leiré statisztika
nem ad elegendd pontossagot. A idésorok elemzése az arutézsde vizsgalatinal azért
iitkozik nehézségbe Magyarorszag estében, mert a termékek jellegébdl kovetke-
z6en erds ciklikussag figyelhetd meg, tobb évben jelenetds volt az inflacié és maga
a tozsde is alig egy évtizede miikodik.

A t6zsdei idésorok vizsgalatanal kiilonosen nehéz az inflacié hatasat figyelembe
venni, mert nem tudjuk eldonteni, milyen arindexszel deflaljuk a nominalis adato-
kat. Kézenfekvd lenne a fogyasztdi arindex alapjan szamitott korrekcio, de a tozs-
dei arak mind pozitiv, mind negativ irinyban jelentGsen eltértek barmely arindex
alapjan varhato értékektdl. Ezért a nominalis értékek atalakitasa realarakka nem
tiikrozi egyértelmiien a piaci viszonyokat.

Elemzé munkank soran arra voltunk kivancsiak milyen belsé torvényszeriisé-
gek befolyasoljak az arutézsde miikodését. Ennek érdekében a BAT-on legnagyobb
mennyiségben gazdat cserélo két termék, a buiza és a kukorica forgalmat vizsgal-
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tuk. Azt elemeztiik, hogy ezen termékek esetében a tozsdei szerepléknek a kotési
arra vonatkozé arvarakozasa miként valtozik. Igy arra is valaszt kaptunk, mekko-
ra a piaci szerepl6k termel6k bizonytalansiga a varhaté arat illetGen.

VI1ZSGALATI MODSZEREK

Vizsgalataink adatbazisat a BAT hiva-
talos napi kotések zaré arfolyamai szol-
galtattak. A tézsde megalakulasatol a
2000 végéig terjedd idGszakot vizsgaltuk.
Ebben az id6ben egyes években sokszor
2-3000 kotés is volt a kiillonbozd hatar-
id6kre vonatkozolag.

A piacok dinamikajat leird Gigynevezett
pokhalomodellek fontos eleme, hogy a
termelSk miként becslik meg a termék jo-
vobeli arat. A feladat nehézségét jol érzé-
kelteti Kovach-Kuczi [1982 és 1983].
Bacsi et al. [2000] megmutatta agrar ter-
meldk esetében, hogy a valddi becslés jol
kozelithetd az elméleti irodalombol is-
mert egyszeri képletli adaptiv és az
extrapolativ becsléssel. Ebben a dolgozat-
ban csak az utobbit hasznaljuk. Legyen a
t idépontban a piaci ar p,, a termeld becs-
Iése ugyanerre az idGpontra pedig pg, to-
vabba 0.>0 egy allandd. Az extrapolativ
becslést a

PE= 0Py + (]—OC) D

formula irja le. Az egyenlet a nevét onnan
kapta, hogy az a=2 esetében konnyen lat-
hato, hogy

PE= Doyt Dy — D)

vagyis a becslés az utolso arvaltozast ve-
titi elére a jovObe. Az extrapolativ mo-

dellt Molnar és Szidarovszky [1994] tar-
gyalja oligopol esetben.

Ma mar tudjuk, hogy akér a keresleti
fiiggvény a piaci arban, akar a kinalati
fiiggvény a becsiilt arban nemlinearis, ak-
kor a piacon kaosz 1éphet fel barmely is-
mert és formalizalt arbecslés mellett, ami
az atlagarnak mindkét iranyban el6fordu-
16 jelentds valtozasaban mutatkozik meg
(Baumol és Benhabib, [1989]). A hazai
burgonyapiacon Bacsi [1999] mutatta ki
ezt a jelenséget. Egy kaotikus rendszer
rendkiviil érzékeny a legkisebb eltérésre
is, ezért a piacok megfeleld modellezése
azt igényli, hogy megismerjiik a magyar
piaci szerepl6k arbecslési szokasait.

VI1ZSGALATI EREDMENYEK

Az egy adott honapra vonatkozo kotése-
ket kiilon-kiilon 6sszegytjtottik. Igy pél-
dédul munkank soran egy iddsor volt az
1995 majusara szol6 kotések atlaga az azt
megel6z6 honapokban. Ezen idGsor ele-
mei példaul azt tartalmaztak: milyen at-
lagaron kotottek iizletet 1994 oktoberé-
ben, novemberében stb. 1995 majusara.
Az idGsorok hossza a buza esetén 3-t6l
17-ig, a kukoricanal 1-t6l 6-ig terjedt.
Ilyen hosszusagl adatok a hagyomanyos
értelemben nem tekinthet6k idGsornak.
A buzéanal csak meghatarozott honapokra,
a kukoricanal minden lehetséges hatar-
iddre volt tizletkotés.
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Azonnali értékesitési arak nem alltak
rendelkezésre, mert ilyen kotések csak a
BAT elsG évében voltak. Ezért a hataridét
megel6z6 havi kotési arfolyammal (near-
by-ar) kozelitettiik az azonnali arat. En-
nek a bizonyos hataridét megel6z6 honap-
nak az arat tekintettik egységnyinek és
ehhez viszonyitottuk a korabbi id6szakban
a targyhora vonatkozo kotési atlag arfo-
lyamokat. Erre azért kényszeriiltiink, mert
—ahogy azt mar emlitettiik — a t6zsdei arak
semmiféle inflaciot nem kovettek.

Az extrapolativ képletnek megfelelGen
a vizsgalt havi arat az el6z6 két honap
arabol becsiiltiik. A kiszamitott linearis
regresszios egyiitthatok alapjan hét ar-
becslési stratégiat, azaz ennyi becslési ka-
tegoriat allitottunk fel. Ezeket az 1. tabla-
zatban foglaljuk &ssze. Meglepd modon
annak ellenére, hogy a két el6z6 honap
aranak egyiitthatdjara feltételt nem tet-

tiink, Osszegiik mindig 1 koriili értéket
adott, azaz a piaci szereplék gondolkozas-
modja kozel all az extrapolativ becslés-
hez. Viszonylag magas R* értékeket kap-
tunk, ami aldtamasztja harom egymas uta-
ni honap arainak szoros Osszefiiggését.
A buliza utan a kukoricara is elvégeztik a
szamitasokat, és hasonlo struktirak adod-
tak. Ezért joggal allapithatjuk meg, hogy
a bemutatott 6sszefliggések nem az egyes
termékekre, hanem magara a t6zsdére jel-
lemz&ek.

A kukorica esetében minden honapra
volt kotés és ezért itt killondsen szembe-
tlinG, hogy a kategoriak nem véletlensze-
rien kovetik egymast, hanem a tézsde
egy bizonyos kategoridval jellemezhetd
allapota hosszabb ideig fennmarad. Az
ugyanahhoz a szakaszhoz tartoz6 azonos

s

rok lefutdsa sokszor nagyon hasonlo.

1. tablazat

Arbecslési kategoriak a buiza esetén az évek
és a honapok fiiggvényében (1991 és 2000 kozott)

év/honap marcius majus Jjulius oktober | 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. tablazat
A biiza kategoéridinak jelentése

alfa atlag szOras
[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] - -

3.tablazat
Arbecslési kategoridk a kukoricara a hénapok
és évek fiiggvényében (1991-t6l 1999-ig)

év/ho | jan. | febr. | marc.| apr. | maj. | jun. | jal. | 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 - -
2. tablazat
A kukorica kategoriainak jelentése

alfa atlag szOras

[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
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A kukoricanal is kategorizaltuk a reg-
resszios egylitthatokat, amit a 3. tablazat
tartalmaz.

A t6zsde tanulasi folyamatat a kukori-
can bemutatva az 1. abran szemléltetjiik.
Ha ingadozasokkal is, de az idésor min-
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dig konvergal a targyho piaci arahoz. Az-
az az adott hataridére vonatkozo iddso-
rok hordoznak magukban az ar el6re-
jelzésénél felhasznalhaté informaciot.
Maés kérdés, hogy ez az informacio ele-
gendd-e.

1. abra

A toézsde tanulasi folyamata a kukorican bemutatva

A kukorica hataridés kotésének atlagara a honapok

1.12 -
1.10
1.08 4
1.06 4
1.04 4
1.02 4
1.00 4
0.98 -~
0.96
0.94
0.924
0.904
0.88 4

s Jum 1999
e 1998

A hatarid8s kotések atlagara a hataridGs kotéshez
legkozelebb es6 honap atlagaraihoz képest

fiiggvényében 1999 és 1998 januarra vonatkoztatva

.

I " T T
1.0 1.5 2.0

2.5 30 35 40

A hoénapok sorszama a hataridés kotés honapjaihoz képest

A 3. abran két kiilonb6z6 év (1992,
1996), azonos honapjara (oktoberre) vo-
natkozo hataridés kotések atlagarat mu-
tatjuk be.

A 2. és 3. abra egy-egy olyan esetet
szemléltet, amikor a piacon érvényesiilo
arbecslés nem linearis, mert az ar a vizs-
galt idGszakon beliil hol csdkken, hol né.
Ha a becslés linearis,- és valamely szaka-
szon az ar monoton volna, akkor ez a

trend mindvégig megmaradna. Emiatt fel-
meriil a kérdés, hogy valamely nemlined-
ris illesztéssel lehet-e jobb eredményeket
elérni. A pt piaci ar becslésénél a két el6-
26 arbol képzett gazdag fiiggvénykészle-
tét vettiik figyelembe:

ptfl’ pF/Zj ptflj" pFZ’ ptfzz’ pt723’ ptfl ptfz,
ptl pr22, pri? pe2, sin(p, ), cos(p,.)),
sin(mp,_;), cos(mp,;), sh(p.,), ch(p.),
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2. abra
A hataridds kotések atlagarai a targyhavi értékekhez viszonyitva

A buiza hataridds kotésének atlagara a honapok sorszamanak

fiiggvényében 1995 marciusara vonatkoztatva

1.16 =
1.14 =
1.12=

1.10+

1.08 =
1.06 4

1.044 /
1.02-

1.00-——!

A hatarid6s kotések atlagara a hataridés kotéshez
legk6zelebb es6 honap atlagaraihoz képest

0.98 —
0 2 4

|

I
6 8 10

A hénapok sorszama a hataridds kotés honapjaihoz képest

sin(p, ), cos(p,;), sin(mp,;), cos(mp, ),
sh(p.), ch(p.)), sin(p_,), cos(p.,),
Sin(npt—2)’ COS(TEpt,Z), Sh(pt—Z)a Ch(szz)v
sin(p,.,), €os(p,,), sin(mp,;), cos(mp, ,),
sh(p,.,), ch(p,.,).

A szamitasokat a buzara végeztiik el.
Valamennyi esetben a p, ;3 fliggvény be-
kertilt becslés formulajaba, az esetek don-
t6 tobbségeben egyediil, azaz a becslés

ap,.+ 8

alaka wvolt, ahol a és B két konstans.
Osszegiik ismét jo kozelitéssel 1-nek ado-
dott anélkiil, hogy erre barmiféle kiilon
feltételt tettiink volna. Az egyiitthatok is-

mét jol elkiilonithetd osztalyokba tartoz-
nak, melyek hatérai 3 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 mas tag is szerepel.

Az esetek mintegy 40 szazaléka esik az
N osztalyba, a maradtak egy-egy harmada
a masodik és harmadik osztalyba kertilt.
Ezért altalanossagban a

0.36 p, 5 + 0.64

alaka becslést6l valo eltérés, ami a tGzs-
dei kereskedés folyamataban is érzékel-
hetd, tampontot adhat arra, hogy az adott
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3. abra

A kukorica hataridés kotéseinek atlagari a honapokra vonatkoztatva

A kukorica hataridés kotésének atlagara a honapok fiigg-

vényében 1996 és 1992 oktoberére vonatkoztatva

2
§ ‘g 1.18
25 16 +
285 114
22 L —{— 1996
g B —tr 1992
g = LI0
‘go g 1.08
T2 1.06
52
28 104
22
28 102
L o
S5 1.00
55
S8 098
<
< 0.96 :
0.94 v
v | ] LENCEE | | | I I 1 LJ T T T 1
1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 35 4.0

A hénapok sorszama a hatarids kotés honapjaihoz képest

hataridére a kotések mennyire viselked-
nek a szokasos modon avagy attol elté-
réen. Az p, ; tagon kiviil mas tagokat is
tartalmazo képletek tovabb mar nem so-
rolhatok osztalyokba, mert egyediek. Az
egyes osztalyok el6fordulasat az 5. tabla-
zat tartalmazza.

A fenti fliggvények bevondsaval nemli-
nedaris modellt is illesztettiink a teljes ren-
delkezésre 4ll6 adatallomanyra. igy egy
olyan képlethez jutottunk, ami az egyes
hoénapokra szamitott illesztésekbdl szar-
mazod képleteknél az adott honapra ugyan
gyengébb eredményt ad, de egészében vé-
ve mégis megbizhatd. Az iddsorok 537
megfigyelési egység hosszusagiiak vol-

tak. Emiatt azt varnank, hogy a fenti fligg-
vények szinte mindegyike belekeriil egy
mindent megmagyarazo képletbe. A valo-
sdgban ez nem igy torténet: minddssze
négy nem-linedaris tagra volt sziikség. Ez a
tény azt valdsziniisiti, hogy a formula
maskor is megbizhatoan kell, hogy visel-
kedjen. A képlet a kovetkezs:

0,237p, 2+ 1,392 sin(p,.,) + 0,732 cos
(p.)+ 0,04211p, ,p, 2—0,08104 sin(p,,)
-0,778.

Az ezen képlethez tartozd R* értéke
0,989, ami nagyon jonak mondhatd. Az
egyes honapokra tortént illesztésekhez
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5. tablazat

A nemlinearis illesztés alapjan meghatarozott kategériak a biiza esetén
az évek és a honapok fiiggvényében (1992 és 2000 kozott)

év/honap marcius majus Jjulius oktober | 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

Forras: sajat kulcs

tartozo R? szinte kivétel nélkiil még ennél
is magasabb. Ezek az értékek nagyobbak
a linearis illesztéseknél kapott-egyébként
szintén j6 — R* értékeknél, ami alata-
masztja a nemlinearis megkdzelités jo-
gossagat.

Véleményiink szerint ennek a képlet-
nek az alkalmazédsdval mindig meg lehet
probalkozni. Ha pillanatnyi trend ettdl je-
lentGsen eltér, érdemes az adott honapra
kiilon illesztést végezni.

OSSZEFOGLALAS

Kutatasaink egyértelmtien azt igazoljak,
hogy a tézsde sajatos torvényekkel ren-
delkez6 Ontanuld rendszer, amelynek a
miikddését nagyon sok tényezd befolya-
solja ugyan, de folyamatai egyszeri mod-

szerekkel is jol kozelithetdek. Szamita-
sainkkal kimutattuk, hogy a t6zsdén sze-
repl6k arvarakozasai viszonylag egyszer(
fiiggvényekkel is kell6 pontossaggal jel-
lemezhetdk és irhatok le.

Munkank eredményeként beigazolo-
dott, hogy a hataridd kozeledtével a koté-
sek egyre pontosabban kozelitik meg a
kialakulé hataridés €s spot piaci arat.
A hatérid@s és spot piaci arak kozotti kii-
16nbség egyre jobban csokkent. A t6zsdei
szereplok kozott végbemegy egy tanulési
folyamat, ennek eredményeként mind
pontosabb becslésiik lehet a varhato piaci
arakra vonatkozoan.

Munkank masik eredménye az volt,
hogy igazoltuk: a t6zsdei szerepl6k arva-
rakozasai jol kozelithet6k olyan regresz-
szios fliggvénnyel, melynek fliggetlen
valtozoi az adott idoszak, illetve az azt



megel6z6 id6szak kotési arai. Az el6zd
két honap kotési arai viszonylag jo koze-
litéssel irjak le a t6zsdei szerepldk arvara-
kozasait leird fiiggvényt.
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A tdzsdei arvarakozasok folyamataban

nemlinedris jelenségeket is kimutattunk.
A jelenség magyarazata még tovabbi ku-
tatasok targyat kell hogy képezze.
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