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A mezdgazdasaghan a vallalkozasok piaci és tarsadalmi kornyezetének valtozasaval keresni
keil azokat az eszkozoket, amelyek segitségével a gazdalkodok jovedelme stabilizalhatd,
kedvezObbé tehetd. Egy ilyen lehetséges eszkdz az iddjards kockazatanak csokkentése, idojaras-
alapl szarmazékos iigyletek alkalmazasaval.

1. Mezogazdasagi vallalkozasok jovedelem stabilizalasa idojaras-derivativokkal

Az idojaras valtozé és kiszamithatatlan. Nem sziikséges azonban az iddjaras pontos elérejelzése
ahhoz, hogy (zleti vallalkozasunkat megvédjiik az idojaras karos hatasaitol, és az ebbol fakadd
kockazatoktdl. A kulcs - mint mas kockéazatok esetén is - az, hogy olyan partnert talaljunk,
amely jobban képes az altalunk vallalni nem szandékozott iddjaras-kockazat abszorbealdsara.
Az idojarast befolyasolni nem tudjuk, de annak hatasat rank nezve azonban kontrollalhatjuk. A
kulénb6zo biztositasi konstrukciok mellett ehhez - bar csak a legfejlettebb penz- és tékepiacokon
- ma mar allnak rendelkezésre ido6jaras-alapu szarmazékos iigyletek is.

Az éarkockazat fedezésére ma pénziigyi terme kek és arucikkek esetében is fejlett, széles kdrben
hasznélatos termékek léteznek - hazadnkban is. A b0zt termel6 farmer a derivativ termékek
segitségével mar honapokra el6re rogziteni tudja terméke értékesitési arat, a tulajdonosok
biztositast kothetnek a villamcsapas kockazata elleni védelem érdekében, sth. Az ar tipusu valtozok
»fixaladsa” azonban nem minden esetben elégséges. Egyes vallalkozasok szamara a mennyiségi
kockazat ugyanolyan alapvetd jelentdségu, mint az arkockazat. Egy mezogazdasagi vallalkozo
példaul hiadba adja el elére termését rogzitett aron (hataridés ligy let keretében), ha a kedvezétlen
idéjaras kovetkeztében (pl. fagy) elveszik a termése. Az olyan ipardgakban, ahol a keresletet /
kinadlatot nagymértékben befolyasolja az idojaras, az arkockazaton tdl a mennyiségi kockazat is
oridsi jelentéséggel bir, nagyban meghatarozza az 4agazatban tevékenykedd vallalkozasok
jovedelmezOségét. Az agrarszféraban korabban vilagszerte csak az arucikkek, devizak
arfolyamkockazatanak fedezését lehetett végrehajtani, példaul hataridés és opcids deviza, gabona,
hus, stb. termékekkel. Hyen szarmazékos termékekkel a Budapesti Ertéktozsdén is lehet
kereskedni. Az idojaras-derivativok a cégek jovedelem-stabilizalasanak egy Gj dimenzidjat nyitjak
meg. A szarmazékos termék az alaptermék - jelen esetben az id6jards - alakuldsatdl fuggoen
meghatarozott cash flow-t generdlnak. A fejlett piacot feltételezve a derivativ termékek mikodése
sokkal egyszeriibb és olcsobb, mint egy hasonld celt szolgalé biztositds megkotése. Egy hataridés
iigylet iigyletkotéskor O értékQ, pénzbe tehat nem keriil. Masrészt biztositas esetén, a karesemény
bekdvetkeztekor a biztositottnak példaul bejelentési és beszamolasi kotelezettsége van a biztositd
felé, és vizsgalat el6zi meg a karrendezést, mig az iddjaras alapl szarmazékos iigyleteknél ezek
fel sem mertilnek.

Az ido6jarason alapuld szarmazékos piac mérete ma 10 milliard USD ké&ril mozog. Elemzék
szerint azonban mar a kdzeli jévoben rendkivil gyors felfutasra lehet szamitani, a piac mérete 2-
3 év alatt mintegy tizszeresére nohet. Az iddjaras derivativok 1997 6ta léteznek. Eleinte kizardlag
testre szabott termékek léteztek, amelyeket a befektetési bankok ,,gyartottak” iigyfeleik egyedi
igénye szerint. A befektetési bank idojaras elorejelzésekkel rendelkezik a maltbeli adatok alapjan.
Ez alapjan képes meghatarozni példaul egy enyhe tél val6sziniségét.

Ezutan meg kell hatdroznia a megfelel6 arat. Példaul, hogy egy a szokasosnal két fokkal
hiivésebb nyar mennyi bevételkiesést okoz egy agrartermeld cégnek. Ezutan a bank megkeresi a
havés nyar eilen védekezni kivand agrartermelé szamara azt a feiet, aki - vele ellentétben - egy
meleg nyar eilen szeretne védelmet kapni. Hyen lehet példaul egy teaforgalmazo6 cég. A befektetési
bank tehat kozvetit a két, ellentétes iranyl idojarasi hatasokkal szemben védelmet keresé felek
kozott. Az iddjaras barhogy is alakuljon, az idojarasi hatasok kovetkeztében kart szenvedo
ligyletkotd feiet a masik fél - aki szamara éppen ellenkezoleg alakult az id6 - kompenzalja.
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Gyakorlatilag ez a megkotott derivativ Ugylet jelentése. Az idojards marfa mar szabvanyositott
termékké valt, standard termékekkel kereskednek a vildg tobb tozsdén kiviili (OTC) és tdzsdei
piacan. Ezek kozil a legjelentésebbek: Chicago Mercantile Exchange (CME), Intercontinental
Exchange (ICE), London International Financial Futures Exchange (LIFFE). Eurdpaban
(Londonban) 2001 6ta forognak tozsdén idojaras alapl derivativ termékek.

Az idojards hatdsaira érzékeny vallalkozasok jovedelmezdségérejelentds befolyassal birnak
az atlagostol eltéro iddjarasi viszo iyok. Az iddjaras-derivativok hasznalataval a vallalkozasok
az idojaras hatdsainak kockazatai transzferalni képesek. Ahogyan kamat-, ar- és arfolyam
kockazata fedezhetdé hataridos és opcios iigyletek révén, ma mar léteznek olyan termékek is,
amelyek példaul a homérséklet extrém megvaltozasabdl ad6dd kockazatok fedezésére alkalmasak.

2. Homérsékleten alapuld hataridos és opcios iigyletek

A ma mar standardizalt, t6zsdére bevezetett termékek kozil a leggyakrabban hasznalatosak a
homérsékleten alapul6é hataridos és opcids Ugyletek. Ezek meghatarozott algoritmussal szamitott
homérséklet alapl indexeken alapulnak.

A homérséklet kontraktusok alapja a degree day (DD), amely azt mutatja meg, hogy egy adott
nap atlaghomérséklete mennyivel tér el 181C-t6l. Az atlagos mapi homérsékletet altaldban a mapi
homérsékleti minimum és maximum értékek atlagaként szamitjak. A 18?C onnan ered, hogy a
kozszolgaltatok ezt tartjak viszonyitasi pontnak, mivel ha a homérséklet e szint ala siillyed, akkor
szoktak a futést bekapcsolni. A 18IC tehat benchmarkként szolgal, azzal a feltételezéssel, hogy a
fogyasztok tobb energiat hasznalnak fatésre, amennyiben a homérséklet e szint ala sullyed, illetve
tbbb energiat hasznalnak légkondicionalasra, amennyiben a homérséklet e szint felé emelkedik.
Bar 18iC az ipardgi standard, természetesen vannak regionalis eltérések. Los Angelesben példaul
a 18iC ,,fagypont kdzeli” homérsékletnek tekinthetd, mig Minnesotaban fullaszté hdségnek szamit.

A benchmarktol valé eltérés alapjan kétféle termék az altalanosan forgalmazott. A HDD (heating
degree day) a mapi atlaghomérséklet relativ hivosségét jelenti, amikor futésre van szikseg. A
napi HDD-t ugy kapjuk, hogy a 18iC -bél kivonjuk a napi atlaghémérsékletet. A killénbseg lehet
pozitiv szam, 0, és negativ érték.

Amennyiben 18IC-nél kisebb az alaghomérséklet, akkor a HDD pozitiv, egyébként 0. Példaul:
251C esetén tehdt HDD=0, mig 10IC esetén HDD=8. A CDD (cooling degree day) ezzel ellentétben
a napi atlaghomérséklet relativ melegségét méri. A mapi CDD megallapitdsdnak modja a napi
atlaghomérsékletbdl kivonva 18iC-ot. Amennyiben a kilénbozet pozitiv szam, a CDD is pozitiv
lesz. 0 lesz a CDD abban az esetben, ha a killénbdzet negativ. Tehat ha 18iC-nal magasabb az
atlaghomérséklet, akkor a CDD pozitiv, egyébként 0. Példéul: 25IC esetén tehat CDD=7, mig
10IC esetén CDD=0. A mapi HDD és CDD értékekbol tobb féle index szamithatd. Altalaban
szamitanak havi és szezonalis indexeket is. Lényeges, hogy az indexek mindig egy adott féldrajzi
helyre, és egy meghatarozott idoéintervallumra vonatkoznak. Egy havi HDD-index példaul a mapi
HDD értékek egy naptari honapra torténé kumulalasaval szamithat6 ki. A CME esetében minden
indexpont értéke 100 USD-t ér. Tetelezziik fel példaul, hogy egy varosban a november havi
atlagos HDD érték 25 volt, azaz a homérséklet -7IC. A HDD index értékének igy a honapra
vonatkozoan 750-nek kell lennie (30 nap*25). Az index végsd értéke csak hdnap végén hatarozodik
meg pontosan, addig a piacon valt02 ik az ,,ar” a piaci szereplok varakozasai szerint.

Ha a novemberi hataridére valaki marciushan hataridos vételi poziciét alakit ki 720-on, akkor
gyakorlatilag megvasarol egy -6iC-os novemberi atlaghomérsékletet. Az lgylet egy egységének
nomindlis értéke 720*100 = 72000 USD.

Mivel az atlaghdmérséklet -71C lett, a vevd nyereséget ér el az iigyleten. Azért kotott hatdridos
Ugyletet, mert éppen attél tartott, hogy ez bekdvetkezik, és ez hatranyosan érinti Ulzleti
tevékenységét. A szamara kedvezdtlen homérséklet kovetkeztében bekdvetkezett bevételkiesést
igy a derivativ tigyleteken elért nyereséggel pétolta.

3. Az opcids ugyletek elonyei

Az opcidk a hataridos lgyletekkel szemben korlatozott kockazatot hordoznak. Egy vételi vagy
eladasi opcié tulajdonosanak nyeresége elvileg korlatlan lehet, és az Ugyleten csak az opci6
vételarat, az opcio6s dijat veszitheti el. EQgy HDD / CDD opci6 jogosultja szdméra jogot (de nem
kotelezettséget) biztosit arra, hogy HDD / CDD hataridos kontraktusokat adjon el elore
meghatarozott aron (lehivasi ar). Lehivasi jogaval az opcio jogosultja a kontraktus lejarati
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idopontjaban élhet. A termék tehat hataridos alapl, eurdpai stilusi opci6. Az opcio lehivasi ara
az a HDD / CDD érték, amelyen a hataridos vasarlas a lehivas esetén megtdrténhet.

4. Osszegzés

A gazdasag torténete az emberiség tanulasi folyamatanak tiikre, ahogyan megtanultuk kezelni
a kiilonféle kockazatokat. Dolgok, melyek egyszeroly kiszamithatatlannak tantek (termés, iddjaras,
tokemozgas), mind-mind a valdszinliség torvényszeruségei ala esnek, igy bizonyos valdsziniségi
szinten eldre jelezhetok.

A cégek ma mar rutinszerden védekeznek a kamatlabak, devizaarfolyamok, és arucikkek aranak
valtozasaval szemben. lly modon képesek csak az alaptevékenységiikre koncentralni.

Egy magyar agrarvallalkozas, amennyiben példaul exportélja termékeit az Eurépai Unidba,
miért spekulalna a forint / eurd arfolyamra? Fedezze le az arfolyamvaltozasbdl ad6dé kockazatot,
és foglalkozzon inkabb a termék eléallitasaval.

Fontos azt is figyelembe venni, hogy a befektetok szeretik az elérejelezhetoséget. Nem szeretik
a kedvezétlen adatokat tartalmazé pénziigyi beszamolokat, amelyekért példaul az idéjarast teszik
feleldssé.

Bizom benne, hogy az id6jaras-derivativok a kovetkez6 idoszakban mindennapiva valnak, a
gazdalkoddk kihasznaljak az ebben rejlo lehetdségeket, elonyodket.

Forrasok:

Kondorosi Ferencné dr. Ph.D: Pénziigyi controlling - mezogazdasagi vallalkozasok
jovedelmezoségének novelese az idojaras-derivativok segitségével

Gyakorlati controlling - Magyarorszagi vallalkozasok és intézmények controlling kézikonyve.

RAABE Tanacsado és Kiado Kft, Budapest, 2002/07.

HOBBIE IEPCIIEKTUBBI B ATPAPHOM COEPE
a-p Konpopowun ®depeHuHe

Benrpus
Jlebpeyenckuii Ynusepcumem Llenmp Aepaproii Hayxu

B cBsi3u ¢ u3MeHEHHWEM YCIOBHUH MNpeNIpUHUMATENBCTBA B CEJIHCKOM XO3SICTBE BO3HHKAET
HEOOXOJMMOCTh HAWTH TaKHE CPEICTBA, C TOMOILIbK) KOTOPBIX CTaHET BO3MOXKHBIM CTaOWIIU-
3UpOBaTh MNPHUOBIIBHOCTD IPOU330JICTBA CEIbCKOXO3SMCTBEHHBIX NpPOAYKTOB. OnHMM H3 Ta-
KHX CpEACTB SBIISIETCSl YMEHBIICHHWE pHUCKA BBIPAIIMBAHUSA CEIIbCKOXO3SIMCTBEHHBIX KYIBTYP,
CBSI3aHHOT'O C HENPOTHO3UPYEMbIMUA U3MEHEHUSIMU HOTOJHBIX YCIIOBHH.

Ilorognapie ycnmoBWsi 9acTO MEHSIIOTCS W SIBIAIOTCS Majlo MpOorosupyeMeiMu. OnHako, A
3alIMTHl MPEINPUHAMATEIbCKON JEATEIbHOCTH B CEIIBCKOM XO34HCTBE OT H3MEHEHUH I10TOJBI
He TpeOYIOTCS TOYHBIC MPOTHO3bL. JIJIsi pElIeHHs JaHHOW MPOOJIEMBI, TOYHO TaKKE OTHOCH-
TEIbHO W JAPYrMX PHUCKOB, HEOOXOIMMO HAMTH Takoro mapTHEpa, KOTOpbIH Obul Obl coriaceH
3acTpaxoBaTh PHCK, BBI3BAHHBIM HENPOTHO3HPYEMBIMH HW3MEHEHHSIMH TIOTOJHBIX  YCJIOBHH.
CerozHs, npaBna, TOJbKO B SKOHOMHYECKH DPAa3BHUTBIX CTpaHaX, YK€ (QYHKIHMOHHPYET CTpaxo-
BaHWE OT U3MEHEHHS MTOTOAHBIX YCIOBHUH.

B Benrpumn B Hacrosinee BpeMs JUIs YMEHBIIEGHHs pHcKa Npu (HOPMHUPOBAHMM LIEH Ha MpO-
IYKIMIO CYIIECTBYET COOTBETCTBYMOIIas cuctema. Hampumep, ¢epMep BbIpaliMBaroOIIWil Iiie-
HUIy CMOXET YCTaHOBUThH IIEHYy Ha NPOJYKLHIO Ha nepuoj ee peanusanuu. OIHAKO, 3TO OTHO-
CUTCA TOJIBKO K IIeHaM ()aKTHYECKH BBIPAICHHOW NPOJYKIMH W HE KacaeTrcs ee KOJIMYecTBa.
Hanpumep, depMep He rapaHTHpOBaH OT TOTO, YTO BECEHHHE 3aMOPO3KH MJIM 3acyxa JIETOM B
3HAYUTEJILHOW CTENeHH HE IOBIUAIOT Ha 00bEM BBIpAIlEHHON NpomyKuuu. B Takux orpaciix,
I7Ie TIOTOJHBIE YCIOBHSI BETETAIIMOHHOTO NepHojJa KYyJIbTyp B 3HAUYUTENBHON CTENEHH OIpene-
JSI0T (OPMHUPOBAHHME CIPOCA W IPEUIOKEHHS Ha MPOAYKIHMIO, YMEHBIICHHE pPUCKAa HE TOJIBKO
[0 OTHOILICHHIO K OOpa30BaHUIO PEANM3AIlMOHHBIX IICH, HO M B OTHOIICHHH OXHAaEMOTro o0bema
MIPOU3BOJCTBA, HMMEET Ompeaessonee 3HadeHue. Ecim paHee B MHUpPOBOH IIPakTHKE MOXHO
OBLIIO 3aCTPax0OBaThCs OT PUCKA, CBA3aHHOT'O, HATIPUMED, C U3SMEHEHHEM Kypca BaJIOT, IPHBO-
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