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BEVEZETÉS 
 

A mezıgazdaság fejlıdésének, versenyképességének alapvetı feltétele a modern piaci 

viszonyok megteremtése. A termelık egyik legnagyobb problémája a folyamatos 

termeléshez és a termelés fejlesztéséhez szükséges pénzforrások biztosítása. A modern 

agrárpiaci viszonyok megvalósítása elképzelhetetlen megfelelı jogi és financiális 

intézményrendszer nélkül. Legyen szó a mezıgazdasági termelés, a feldolgozóipar 

input, illetve output készleteinek finanszírozásáról, az agrártermékek kereskedelmérıl, 

vagy akár a piaci szereplık likviditásának fenntartásáról, az árualapú finanszírozás 

szükségszerő elemévé vált a mezıgazdaság finanszírozásának.  

 

Az évek során az árualapú finanszírozási piac egyre nagyobbá és a szereplık részérıl 

egyre „begyakorlottabbá” vált. Mérete elérte az évi 250-300 Mrd forint összeget is, 

amelybıl legnagyobb arányban – a gabonapiac különbözı résztvevıin keresztül – a 

mezıgazdasági terményfedezető finanszírozás részesült. Idıközben ez a piac is a 

bankok közötti verseny részévé vált, aminek révén a finanszírozó hitelintézetek egyre 

nagyobb kockázatokat vállaltak mind a finanszírozás mértékének, mind a 

kereskedelemhez kapcsolódó általános forgalmi adó finanszírozásának vonatkozásában. 

 

Az elmúlt két évtizedben az árukészletek finanszírozásának hazai gyakorlata elsısorban 

a kereskedelmi bankok közraktárjegy fedezete mellett nyújtott, rövid lejáratú 

forgóeszközhiteleire épült, melynek kialakulására támogatólag hatott, hogy: 

� egyszerő, átlátható a struktúra, a finanszírozandó áru a fedezet, és további 

addicionális biztosítékot alapesetben nem igényel; 

� a közraktár mőködése és a közraktárjegy - mint értékpapír - forgalma jogilag 

szabályozott1;  

� a közraktárjegy fedezető finanszírozáshoz számos támogatás kapcsolódott. 

 

A rendkívül népszerővé vált közraktárjegyes finanszírozás mellett sok kereskedelmi 

bank termékkínálatában évek óta megtalálhatóak a „pusztán” készleten alapított, zálog-

joggal biztosított finanszírozási konstrukciók is, amelyek viszont már nem rendelkeznek 

a közraktári intézményrendszer nyújtotta garanciális elemekkel.  

                                                 
1 1996. évi XLVIII. Törvény a közraktározásról.. 
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A magyar gazdatársadalom nagy része sajnos ma nincs, és vélhetıen még sokáig nem is 

lesz abban a helyzetben, hogy a banki gyakorlat szerint hitelképesnek minısíttessék 

(KOZÁR, 2004). Az általam rendszerszerően vizsgált árualapú strukturált 

finanszírozási forma megoldja ezt a problémát, hiszen a finanszírozók nem az ügyfél 

bonitása, hanem az áru „hitelképessége” alapján bocsátják rendelkezésre a forrást, 

megfelelı alternatívát biztosítva a lombardhitelezés jelenlegi formájának, a közraktár-

jegy-fedezető forgóeszköz-finanszírozásnak.  

 

A strukturált kereskedelemfinanszírozás viszonylag új tevékenységnek számít ezen a 

piacon. A pénzügyi szakemberek, a mezıgazdasági vállalkozások és a piaci szereplık 

alkalmazás közben együtt tanulták, és a mai napig tanulják a mőködését, valamint az 

eltérı struktúrákban rejlı lehetıségeket. Ha számba vesszük a strukturált áru- és 

kereskedelemfinanszírozás leírására vonatkozó hazai szakirodalmat, az agrár-

finanszírozásra alig találunk példát. Ennek egyik oka nyilvánvalóan a téma 

újszerőségében rejlik.  

 

A kereskedelmi bankok, illetve a jelentıs befektetıi háttérrel bíró pénzügyi 

vállalkozások a közelmúltban felismerték a mezıgazdaság finanszírozásában rejlı 

lehetıségeket. A kereskedıházaik megjelenése a gazdaságban jelentkezı árualapú 

finanszírozás iránti igény kielégítésének eddigi szők lehetıségeit bıvíti. A folyamatot 

elısegíti, hogy napjainkban a piacon már megtalálhatóak azok a finanszírozást támogató 

piaci szereplık is, amelyek megfelelı szakmai hozzáértéssel a mezıgazdaságra 

jellemzı, sajátos finanszírozási kockázatok mérséklését szolgálják (akkreditált laborok, 

független ágazati szakértık, stb.). Nem utolsó sorban, az ágazatban megjelent 

támogatásoknak köszönhetıen megteremtıdött az árualapú finanszírozás szempontjából 

nélkülözhetetlen infrastrukturális háttér (pl. tárolókapacitások) is. 

 

Úgy vélem, hogy az értekezés tárgyának, a kereskedıházas finanszírozási struktúrának 

megfelelı, hozzáértı gyakorlati alkalmazása ésszerő elınyökkel jár a finanszírozók, a 

mezıgazdasági termelık, a felhasználók, az integrátorok vagy a kereskedık számára is. 

Többek között megteremti a lehetıséget, hogy az eddigi gyakorlattal ellentétben a 

vállalkozások, termelık ne a szőkös likviditásuk által motiválva hozzák meg a 

készletezéssel és az értékesítés idızítésével kapcsolatos üzleti döntéseiket. Lehetıséget 

ad a vállalkozások forgóeszközei között jelentıs arányt képviselı és túlzott tıkelekötést 
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igénylı, a beruházási és fejlesztési lehetıségeket is szőkítı készletek hitelfedezetként 

történı alkalmazására is. Megoldást nyújt a bankok számára azáltal, hogy fel vannak 

készülve az áru minıségének vizsgálatára és meglétének rendszeres ellenırzésére, 

másrészt rövid lejáratú forráshoz juttatva elısegítik a vállalkozások pénzügyi 

stabilizációját, pótolva szezonálisan visszatérı likviditáshiányukat. 

 

Bár a piaci szereplık közül elsısorban az agrárium bázisát adó termelıi kör rendelkezik 

a legkevesebb finanszírozási ismerettel és gyakorlattal ezen a területen, nagyon sok 

pénzügyi szakember sincs tisztában a lehetıségek gazdasági és jogi vonatkozásaival. A 

bankok hitelezési gyakorlatának a piaci igényekhez igazodó folyamatos változása, a 

beszállítói és a felvásárlói (nagykereskedelmi) piacokon jelentkezı koncentráció, a 

mezıgazdasági vállalkozások részérıl is megköveteli a hatékonyabb, szakszerőbb 

gazdálkodást, a magas szintő pénzügyi, gazdasági ismeretek alkalmazását, az adott 

vállalkozás sajátosságaihoz optimalizált új finanszírozási eszközök, struktúrák 

használatát. 

 

Ez – a klasszikus, mérlegalapú finanszírozás mellett – egyre inkább teret nyerı egyedi, 

strukturált vállalatfinanszírozási forma megjelenése és sikere mindinkább ösztönzi a 

vállalkozói szektort és a bankszektor szakterületeit, hogy alternatív finanszírozási 

formaként, annak struktúráját rendszerbe integrálva, minden elınyével és kockázatával 

megismerkedjenek. 

 

Értekezésem sokrétőségét a kutatási téma mellett talán az értekezés vezérfonalát jelentı 

feltételezés adja, miszerint a vállalkozásoknak éppen annyira van szükségük a 

pénzügyi/finanszírozási piacok, a releváns finanszírozási kockázatok, a kereskedelmi 

folyamatokkal járó pénzmozgások lehetıségei, illetve a pénzügyi modellek ismeretére, 

mint a finanszírozási piacon az üzleti koncepciókat, struktúrákat kidolgozó pénzügyi 

szakembereknek.  
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1. TÉMAFELVETÉS ÉS AZ ÉRTEKEZÉS CÉLKIT ŐZÉSEI  
 

A mezıgazdasági vállalkozások napjainkban jellemzıen sem tıkeellátottság, sem hitel-, 

sem kockázattőrı képesség szempontjából nincsenek optimális helyzetben. 

Forgóeszközigényük, továbbá a készleteikben lekötött tıkéjük menedzselése 

szempontjából kulcskérdés lehet a jelen disszertáció témáját képezı finanszírozási 

struktúra. 

 

A készletfinanszírozás napjainkra általános hitelezési formájával ellentétben a 

kereskedıházas finanszírozási struktúra viszonylag új tevékenységnek számít, hiszen 

megjelenése óta alig néhány év telt el. Értekezésem témaválasztását a téma újszerősége 

mellett indokolta az is, hogy a strukturált kereskedelem-finanszírozással és azon belül a 

kereskedıházas finanszírozással közel egy évtizede aktívan foglalkozom, elsısorban a 

mezıgazdasági, az élelmiszeripari, illetve a nagykereskedelmi vállalatok 

vonatkozásában. Többek között részt vettem a közraktári törvény által szabályozott 

közraktári záloghitelezésben, a kereskedelmi bankok strukturált áru- és 

kereskedelemfinanszírozási szakterületeinek, illetve kereskedıházainak munkájában. 

Lehetıségem volt bekapcsolódni szakmai szervezetek tevékenységébe, szerepet 

vállaltam a szakmai képzésben, illetve a különbözı szakmai konferenciák alkalmával 

betekintést nyertem az egyes EU tagországokban és az USA-ban alkalmazott 

gyakorlatba is.  

 

Disszertációm elkészítése során hármas célkitőzést fogalmaztam meg. Egyrészt 

értekezésem célja, hogy a kutatási témámhoz kapcsolódó elméleti hátteret a releváns 

hazai és nemzetközi szakirodalom feldolgozásával mutassam be. Áttekintést adjak a 

mezıgazdaságra jellemzı eltérı finanszírozási formákról, kiemelt figyelmet fordítva a 

forgóeszköz-finanszírozás árualapon megvalósuló gyakorlatára, illetve az európai 

mezıgazdaság hitelezésének gyakorlatára. 

 

Kutatási témám fı célkitőzéseit szem elıtt tartva értekezésemet az egyes, releváns 

ismeretanyagok egymásra épülésének logikáját követve szerkesztettem. Így szükség-

szerőnek tartottam, hogy ne csak az ágazatra jellemzı finanszírozási formákat, hanem a 

finanszírozási tevékenység biztosítéki oldalát, a biztosítékokkal szemben támasztott 

követelményeket is vizsgáljam.  
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Az elmúlt években az árualapú finanszírozást érintı rendkívüli veszteségek – amelyekre 

sem a vállalkozók, sem a finanszírozó bankok nem voltak felkészülve – indokolttá 

tették számomra, hogy külön részt szenteljek az árukockázatokat befolyásoló árak 

természetének elemzésére, illetve az elméleti megközelítés mellett az árupiaci árak 

közelmúltbeli alakulására.  

 

A disszertáció második számú célkitőzése egy olyan árupiaci, kereskedelem-

finanszírozási konstrukció bemutatása, amely lehetıséget biztosít a termelık, a 

kereskedık és/vagy a felhasználók (takarmánykeverık, malmok) számára az áru-

készleteikben lekötött tıke felszabadítására, a kockázatok kontrollált kezelése mellett 

elınyıs feltételeket nyújtva mind a finanszírozók, mind a hitelfelvevık számára.  

 

Az értekezésben, jelezve a mezıgazdaság-finanszírozásával való kapcsolódási pontjait 

is, a strukturált kereskedelem-finanszírozáshoz kapcsolódóan, az árualapú finanszírozás 

(commodity finance) kereskedıházon (trading house) keresztül megvalósuló hazai 

gyakorlatát dolgozom fel. A struktúra elınyeit, illetve hasznosságát a gazdasági, a jogi, 

és a pénzügyi háttér elemzésén keresztül vizsgálom. Arra törekszem, hogy átfogó képet 

adjak a várható finanszírozási kockázatokról, a kockázatok kezelésének lehetıségeirıl, 

összehasonlítva más forgóeszköz-finanszírozási formákkal. 

 

Értekezésem harmadik célkitőzése egy, az üzleti tervezésben és a hazai árualapú 

finanszírozási gyakorlatban is alkalmazható pénzügyi modell felépítése, amelynek 

segítségével becsülhetıvé, és ezáltal értékelhetıvé válik az árualapú finanszírozás 

futamidı alatt várható fedezettségi szintjének alakulása. Célom a modell különbözı 

feltételek melletti érzékenységvizsgálata, aminek során igyekszem figyelembe venni a 

sztochasztikus változásokat, a véletlen tényezık, elsısorban az árupiaci árak 

volatilitásának hatását is. A modell az árupiacot reprezentáló és alakító faktorokat 

felhasználva alkalmazza a kereskedıházas finanszírozás adta lehetıségeket, 

információkat szolgáltatva a piaci szereplık számára, segítséget nyújtva a 

konstrukcióban felmerülı kockázatok kezeléséhez. 

Kutatásom ezen szakaszában - illeszkedve az értekezés fı céljaihoz – négy kutatási 

hipotézist fogalmaztam meg: 
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H1: Megfelelı biztosítéki struktúra kialakításával biztosítható az elvárt fedezeti 

szint teljesülése az árualapú finanszírozás során, a finanszírozás teljes 

futamideje alatt. 

H2: Kapcsolat figyelhetı meg a finanszírozás fedezeti rátája és a finanszírozási 

alapár alakulása, a finanszírozás futamideje és a biztosítékul szolgáló 

óvadék mértéke között.  

H3: Különbözı árutípusok esetén változik az eltérı, a fedezeti szint alakulására 

ható tényezık hatásának iránya és mértéke. 

H4: A finanszírozás fedezettségének szempontjából jelentıs eltéréseket 

eredményezhet a futamidı hossza az ezen idı alatt felmerülı finanszírozási 

költség, illetve árupiaci árvolatilitás kockázatának köszönhetıen. 

 
A modellen végzett érzékenységvizsgálat során az elmúlt évek piaci történéseit, 

fordulatait vázolva igyekszem megfogalmazni a modell különbözı szcenárióit. A 

modell szimulációjával kapott eredmények tekintetében hatásvizsgálatot végzek, ami a 

késıbbiekben a piaci szereplık racionális üzleti döntésének alapját is adhatja.  

 
Terjedelmi korlátok miatt a vizsgálataimat az árualapú finanszírozás által leginkább 

érintett két termékre, a kukoricára, illetve az étkezési búzára korlátoztam, elsısorban 

historikus adatokat alapul véve. Ezek segítségével s a folyamatokban jelentkezı 

tendenciák ismeretében próbáltam következtetéseket levonni a jövıben várható 

eseményekre vonatkozóan. Vizsgálataimhoz a 2005 és 2010 közötti hat év adatait 

használtam fel, megfelelı statisztikai alapot biztosítva számításaimhoz, értékelhetıvé 

téve a folyamatokat, kiszőrve az egyszeri tényezık hatásait (pl. a 2008. évi rendkívüli 

árzuhanás). 

 
A szakirodalom, a struktúra mőködési mechanizmusának, jogi és gazdasági hátterének, 

a győjtött adatok és a szimulációs modell eredményeinek együttes értékelése során 

következtetéseket vontam le a kereskedıházas finanszírozási struktúra gyakorlatát, 

hasznosságát, lehetıségeit illetıen. 

 
Bár a mezıgazdasági ágazat rendelkezésre álló forrásainak alakulására sok esetben 

hatással van az agrárpolitika, értekezésemnek nem célja az agrárpolitikai döntések 

megalapozása, sokkal inkább a szakmai összefüggésekre, a finanszírozási technikákban 

rejlı lehetıségekre fókuszál. 
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2. IRODALMI ÁTTEKINTÉS 
 

Az értekezés témája rendkívül sokrétő, így törekszem a leginkább idıszerő, a témához 

szorosan kapcsolódó szakirodalomnak a teljesség igénye nélküli feldolgozására. A 

feldolgozás során a kutatási területem által érintett lényegesebb területek irodalmát az 

értekezés szerkezeti felépítését követve veszem sorra. Így a mezıgazdaságra jellemzı 

finanszírozási formák mellett, a finanszírozás biztosítéki kérdéseivel, illetve az agrár-

ágazat sajátos kockázati faktoraival is foglalkozom. A kockázati megközelítés kettıs 

irányt mutat. Egyrészt a mezıgazdasági vállalkozások részérıl felmerülı, elsısorban 

ágazatspecifikus, másrészt az ágazat finanszírozásában résztvevı piaci szereplık 

oldaláról jelentkezı pénzügyi kockázatokkal kapcsolatos magyar és nemzetközi 

szakirodalmat mutatom be. 

 

A feldolgozás során kiemelten kezelem az árualapú finanszírozás szempontjából 

lényeges részterületeket, ezért nagyobb terjedelemben foglalkozom a finanszírozási 

formák közül a közraktári finanszírozással, a felmerülı kockázatok közül a piaci 

kockázatokkal azon belül is elsısorban az árkockázattal. 

 

 

2.1. A mezıgazdaság finanszírozása 

 

Jelen fejezetben a napjainkra kialakult magyar agrárfinanszírozást, az azt leginkább 

befolyásoló tényezıket, összetevıket, a finanszírozók szempontjából leginkább releváns 

specifikusságokat ismertetem. Rendszerezve mutatom be a mezıgazdaság külsı 

finanszírozásában leginkább szerepet játszó finanszírozási formákat, különös tekintettel 

a kutatási téma szempontjából érintett árualapú forgóeszköz-finanszírozásra. 

 

Az elmúlt évtizedekben a magyar mezıgazdaságban jelentıs változások mentek végbe, 

amelyek érintették a tulajdoni- és birtokviszonyokat, a bel- és külpiaci pozíciókat, 

valamint többek között az agrárfinanszírozás rendszerét is. Mára – elsısorban a 

mezıgazdaság sajátságaival összefüggésben – az agrárfinanszírozás világszerte  

gondokkal küzd (TÚRÓCZI, 2003). A termelés eredménye a ráfordítások idıpontjaitól 

hosszú idıtávra elszakadva, a termesztés biológiai ciklusainak alávetve jelentkezik. Más 

ágazatokhoz képest alacsony a termelés jövedelmezısége, lassú a tıke megtérülése. A 
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természeti tényezıknek való fokozott kitettség növeli a befektetések megtérülésének és 

a nyújtott hitelek visszafizetésének kockázatát (FRANCSOVICS, 2005).  

A mezıgazdasági termelés eltérı egyedi jellegébıl eredıen az agrárium 

finanszírozásának sajátos vonásait két részterületen szükségszerő vizsgálni, amelyek 

KOSTYÁL et al. (2000) szerint az alábbiak: 

� A beruházások magas tıkeigénye, – az ágazat szezonalításából eredıen – az 

alacsony kapacitáskihasználtság miatt rendkívül lassú megtérüléssel párosul. 

� A folyó termelés finanszírozási igényét a termelés színvonala, a forgó-

eszközök mennyisége, összetétele, a tevékenység anyagigénye stb. határozza 

meg. 

 

Amennyiben az egyes termelési ciklusok finanszírozását vizsgáljuk, további ágazat-

specifikus ismérvekkel szembesülünk: 

� a termelés vertikális jellege, 

� a költségek és bevételek ciklikussága, illetve eltérı idıszakra esı 

realizálódása (idényszerőség), 

� hosszú termelési ciklusok, hosszú reakcióidı.  

 

Ugyanezen sajátosságoknak tulajdonítja PENCZNER (2010) azt a tényt is, hogy a 

forrásokat a mezıgazdasági termelésben érintettek az elmúlt évtizedekben folyamatosan 

kivonták az ágazatból. UDOVECZ (2000) „jövedelemnyelı”-ként definiálja azon piaci 

szereplıket, akik a földbérleti díjon vagy végzett szolgáltatásokon keresztül kiviszik a 

jövedelem egy részét a mezıgazdaság keretei közül. Ennek eredményeképp az agrár-

ágazat finanszírozási rendszere legfeljebb arra alkalmas, hogy az agrárvállalkozások 

kedvezıtlen tıkehelyzetét konzerválja, a felmerülı ellentmondásokat újratermelje 

(BARANYI –PATAKI, 2002).  

 

A rendszerváltozást követıen a mezıgazdasági vállalkozások finanszírozásának feltétel-

rendszere alapjaiban változott meg, amelyet hazánk EU-hoz történı csatlakozása tovább 

fokozott. Ezek az változások KOVÁCS et al. (2007) szerint az alábbiakban 

nyilvánultak meg: 

� A kisebb mérető egyéni, családi vállalkozások esetében az üzemtulajdonos/ 

üzemvezetı személyében a pénzügyek összefonódtak a termelés, a menedzsment és 

a kockázatviselés feladataival. Az új feladatokra való felkészülés mind a 
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gazdálkodókat, mind a képzési, szaktanácsadási rendszert nagy kihívással 

szembesítette. 

� Az egyéni, családi vállalkozásoknál a gazdaság finanszírozása jelentıs mértékben 

összekapcsolódott a háztartás pénzügyeivel, miközben kölcsönösen támogathatják 

vagy gátolhatják egymást. 

� Az EU-csatlakozás – elsısorban a támogatási rendszer közvetítésével – módosította 

mind az egyes ágazatok, mind a gazdálkodás egészének jövedelmezıségét, 

megváltoztatta az ágazatok versenyképességét, befolyásolta a likviditást. 

� A klasszikus finanszírozási megoldások2 mellett (kedvezményes agrárhitelek, folyó-

számlahitel) újak is elterjedtek (faktoring, lízing, intervenciós felvásárlás), amelyek 

növelik a vállalkozásfinanszírozás rugalmasságát.  

� A fejlett monetarizmusra jellemzı új megoldásokat egy alapvetı változáson átesett 

pénzügyi intézményrendszer biztosítja (kereskedelmi bankok megjelenése, széles-

körő, a kisvállalkozások által is elérhetı bankfiók-hálózat, jelzálogbankok, garancia-

intézmények kialakítása), mely sokféle választási lehetıséget kínál az agrár-

vállalkozások számára. 

� Az agrárvállalkozások elvesztették korábbi integrációs pontjaikat (nagyüzemek, 

rendszergazdák), s ennélfogva döntéseik terhét maguknak kell viselni. 

� A Közös Agrárpolitika rendszere és változásai, a bankok hitelezési gyakorlatának 

módosulása, a piacliberalizálás, a beszállítói és felvevıpiacokon lejátszódó 

koncentráció növeli a versenyt és a kockázatokat, fokozódó hatékonysági 

követelményeket támaszt, ami a gazdálkodás magasabb színvonalát, s benne a 

pénzügyi menedzsment tartalékainak kihasználását, új finanszírozási formák és 

eszközök keresését igényli. 

� A hitelekhez és támogatásokhoz történı hozzájutás – amelyek döntıen 

befolyásolják a gazdálkodás eredményességét – szigorú követelmények (határidık, 

számviteli standardok, szakszerő pályázatok, környezetvédelmi és állategészségügyi 

elıírások, hitelképességi követelmények stb.) betartását, a vállalkozások pénzügyi, 

jövedelmezıségi viszonyainak pontos ismeretét és külsı partnerek számára történı 

dokumentálását igénylik.  

 

                                                 
2 Részletesebben: NEUBAUER–SCHMOLL (1992), GROCHLA (1976) 
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Az agrárágazat sajátosságai miatt a többi nemzetgazdasági ágazatban megszokottól 

eltérı finanszírozási megoldások (BOTTYÁN, 2002) és stratégiák (CSUBÁK, 2003; 

BREALEY –MYRES, 1998) alkalmazásának szükségességét fokozza, hogy a 

finanszírozási csúcsokra való felkészülést nem támogatják a közvetlen piaci 

információk. Ennek oka mindenekelıtt a fejlett piacgazdaságokra jellemzı, jól mőködı 

beszerzési, értékesítési és egyéb szövetkezeti intézmények teljes hiánya, azaz az 

áttekinthetetlen számú és megfelelı szervezet nélkül tevékenykedı részpiaci szereplı 

(termelık, kereskedık) nincsen tisztában az egyes részpiacokon várható kínálat 

mértékével (HARZA, 2001). 

 

FRANCSOVICS (2005) a mezıgazdasági finanszírozásában szerepet játszó 

finanszírozási formák típusait az alábbiak szerint különíti el: 

 

a) Vertikumfinanszírozás 

A hitelintézetek a gazdálkodó szervezetek agrár-vertikumának ismeretében alakítják 

ki hitelezési rendszerüket, amely során a vertikum egy vagy több pontját hitelezve 

közvetve a teljes vertikumot finanszírozzák.  

A vertikumfinanszírozás gyakori esete, hogy a hitelintézet a végterméket gyártón 

keresztül finanszírozza a termelési láncot. A lánc végén általában jó hitelképességő, 

stabil vállalkozás (integrátor) áll, amely hitelezése banki szempontból lényegesen 

leegyszerősíti a finanszírozási folyamatot.  

 

b) Globális finanszírozás 

A globális finanszírozás az adott mezıgazdasági vállalkozás meghitelezését jelenti, 

függetlenül annak hitelcéljától, amikor a bank a hitelkérelem elbírálásakor a 

vállalkozás általános gazdasági helyzetét elemezve dönt. 

 

c) Ügyletfinanszírozás 

A harmadik finanszírozási típus az ügyletfinanszírozás, amelynek során a pénz-

intézet egy konkrét ügyletet finanszíroz meg. A hitelbírálat során a vállalkozás 

általános gazdasági jellemzıi mellett az ügylet vizsgálata is fontos szerephez jut. 
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d) Projektfinanszírozás 

A negyedik hiteltípus a projektfinanszírozás, amely esetben a megtérülés forrásait az 

új projektnek kell kitermelnie, ami gyakran már a hitel futamideje alatt szervezetileg 

is külön válik az anyacégtıl. 

 

Ha a mezıgazdaság finanszírozását a számok oldaláról vizsgáljuk, akkor a nemzet 

összes társas vállalkozásainak hitelállományából a mezıgazdaság társas 

vállalkozásainak részesedése 2012 elsı negyedévében 4,08% volt, mely a 2011. 

negyedik negyedévi 4,21%-os értékhez képest számottevıen, mintegy 25,6 milliárd Ft-

tal kisebb összeget, 300 milliárd forintot jelent. A hitelállomány lejárat szerinti 

bontásában az éven túli hitelek aránya dominál (1. ábra), melynek aránya a vizsgált 

negyedévekben átlagosan 62,2 %-ot tett ki.  

 

 

 
1. ábra: A mezıgazdaság társas vállalkozásainak3 hitelállománya, lejárati idı 

szerinti megoszlása és alakulása 2011-2012. években 

Forrás: MNB (2012) 

 

 
2.1.1. A direkt finanszírozás 

 

Ha a mezıgazdaság kötelezettségeinek forrásait kívánjuk rendszerezni, látjuk (2. ábra), 

hogy a banki finanszírozás mellett több pénzügyi közvetítı is nyújt finanszírozást az 
                                                 
3  Kizárólag a mezıgazdasági termelést fı tevékenységként végzı társas vállalkozások hitelállománya, 

nem tartalmazza az egyéni gazdaságok és egyéb, például integrátor szervezetek hitelállományát. 
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ágazatnak, emellett az inputanyag-gyártók és a gépgyártók is jelentıs tételekkel járulnak 

hozzá a mezıgazdaság finanszírozásához (KEMÉNY et al., 2010). 

 

 

 

2. ábra: A mezıgazdaság intézményes finanszírozói 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

A következıkben a kutatási terület szempontjából releváns, kereskedelmi bankok által 

nyújtott forgóeszköz-finanszírozási formára helyezem a hangsúlyt. A mezıgazdasági 

finanszírozás legfontosabb tételét a közvetlen banki finanszírozás jelenti, amely a közel 

1000 milliárd forintos kötelezettségállomány több mint 40%-át adja. A második 

legnagyobb tételt a szállítói állomány képezi, elsısorban az inputanyag-gyártók, ami 

180 milliárd forintos, 18%-os tételt jelent. További jelentıs összeget képvisel még az 

egyéb rövid lejáratú kötelezettség közel 300 milliárd forintos tétele is, amely tétel 

legfontosabb és legnagyobb szeletét az integrátori finanszírozás adja, ami 
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nagyságrendileg 100-150 milliárd forintot tesz ki, így az ágazat finanszírozásának 10-

15%-át biztosítja. Ugyanezen a helyen található a faktoring-finanszírozás, amelynek az 

éves forgalma eléri a 30 milliárd forintot, és mivel a mezıgazdasághoz kapcsolódó 

faktorálás jóval meghaladja a szokásos faktoring futamidejét, éves állományi szinten is 

legalább 10-15 milliárd forintos nagyságrenddel számolhatunk. KEMÉNY et al. (2010) 

és CSUBÁK (2003) is megállapítja, hogy a mezıgazdaság legfontosabb intézményes 

finanszírozói sorrendben a bankok (bankhitelek és kölcsönök), a szállítók, az 

integrátorok, a lízing- és a faktorcégek.  

 

Elvi lehetıséget jelenthetne az ágazat kibocsátását átvevı szektorok által történı 

finanszírozás is, amely azonban nem jelentıs, sokkal inkább a fordított eset általános, 

amikor a mezıgazdasági ágazat finanszírozza a kereskedelmet, a feldolgozókat is (3. 

ábra). 

 

 

2.1.1.1. A kereskedelmi bankok 

 

A mezıgazdaság finanszírozásában a legnagyobb jelentıséggel a kereskedelmi bankok 

bírnak (4. ábra).  

 

Figyelembe véve, hogy a mezıgazdaság közvetett finanszírozóinak (faktorcégek, 

lízingcégek, integrátorok) többségét ugyancsak a kereskedelmi bankok 

refinanszírozzák, méginkább felértékelıdik ezen szereplık piaci jelentısége. Meg kell, 

azonban jegyezni, hogy sok esetben a bankok is mint közvetítık vannak jelen a 

hitelpiacon, amely esetekben az állam az elsıdleges finanszírozó (kamattámogatott 

konstrukciók).  

 

A kereskedelmi bankok az általuk nyújtott termékek, szolgáltatások jellegét tekintve 

rendkívül nagy szóródást mutatnak, legyen szó futamidırıl, devizanemekrıl vagy elvárt 

biztosítéki struktúrákról.  



 19

 

3. ábra: A mezıgazdaság finanszírozási csatornái4 

Forrás: AKI (2010) 

 
A kereskedelmi bankok hiteleit két nagyobb szegmensre tudjuk osztani. Az egyik 

csoport a beruházási és fejlesztési hitelek köre, amelyek kizárólag hosszú lejáratú 

                                                 
4 A vastag nyilak az áruk áramlási irányát jelölik (szürke nyilak a gépek adásvételét), míg a vékonyak a 

finanszírozás csatornáit, melyek közül ebben az ábrában csak a mezıgazdaság irányába megnyilvánuló 
finanszírozás szerepel.  
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hitelek. Ezzel szemben a másik csoport, a forgóeszközhitelek alapvetıen a 

vállalkozások üzemi szintő gazdálkodásához kapcsolódnak.  

 

 

4. ábra: A mezıgazdaság kötelezettségállományának finanszírozói 

Forrás: AKI (2010) 

 

E hiteltípus esetében szükségszerő további csoportosítást végezni a finanszírozás 

futamidejére vonatkozóan. A finanszírozás idıtartamának rövidülésével felértékelıdik a 

hitelfedezetül szolgáló zálogtárgy jelentısége, s ezzel párhuzamosan válik kevésbé 

szignifkánssá a cég hitelképessége, csıdkockázata. Ezáltal a rövid lejáratú forgóeszköz-

finanszírozás legfontosabb csoportosítási elvévé a zálogtárgy szerinti bontás válik 

(KEMÉNY et al., 2010). 

 

Figyelemmel arra, hogy a mezıgazdaság készletfinanszírozásában egyértelmően az 

éven belüli forgóeszköz-finanszírozás játszik meghatározó szerepet, a továbbiakban 

vizsgálataimat ezen finanszírozási forma elemzésére szőkítem. 

 

A tıkehiányos mezıgazdasági vállalkozások számára a forgóeszköz-hitelek jelentik azt 

a forrásalapot, amellyel biztosítani tudják mindennapi mőködésüket. Ezt támasztja alá, 

hogy a hazai mezıgazdaságban klasszikusan nagy a rövid lejáratú forgóeszközhitelek 

aránya, amely helyzet megváltoztatására a 2000-es évektıl törekedett a hazai agrár-
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kormányzat is. Ennek köszönhetıen 2004-re jelentısen megváltozott a rövid és a hosszú 

lejáratú forgóeszközök aránya.  

 

Míg a 2000-es évek elején a rövid, éven belüli lejáratú hitelek állománya az összes 

forgóeszközhitelnek akár a 60-70%-át is kitette, addig a kedvezményes kamatozású és 

hosszú lejáratú forgóeszközhitelek hatására az arányok megfordultak, és a rövid lejáratú 

hitelek aránya az összes forgóhitel 30-40%-ára csökkent. A programok és a 

kedvezményes hitelek kifutásával újra növekedésnek indult a rövid, és csökkenésnek a 

hosszú távú forgóeszköz-hitelállomány, aminek hatására visszaállt az eredeti arány (1. 

táblázat), és így a rövid lejáratú forgóeszközhitelek aránya újra elérte az összes 

forgóeszközhitel közel 60%-át (KEMÉNY et al., 2010). 

 

1. táblázat: A társas vállalkozások és az egyéni gazdaságok forgóeszköz-hitelei 

 
 Me: Mrd HUF 

Év 

Társas 
vállalkozások 

(APEH) 

Egyéni gazdaságok 
(FADN) 

Mezıgazdasági 
üzemek összesen 

(becslés) 

Éven belüli hitelek 
aránya az összes 
forgóhitelen belül 

éven 
túli éven belüli 

éven 
túli éven belüli 

éven 
túli éven belüli társas egyéni 

2000 76,84 119,34 - - - - 60,8% - 
2001 69,50 120,45 3,23 8,17 72,73 128,62 63,4% 71,7% 
2002 60,76 132,93 7,84 10,54 68,60 143,47 68,6% 57,3% 
2003 131,31 89,46 15,21 7,23 146,53 96,69 40,5% 32,2% 
2004 197,61 84,15 39,86 4,11 237,48 88,26 29,9% 9,4% 
2005 183,86 117,74 39,29 4,26 223,15 122,00 39,0% 9,8% 
2006 161,65 115,86 38,08 5,02 199,72 120,88 41,8% 11,6% 
2007 122,37 156,32 31,73 5,55 154,10 161,82 56,1% 14,8% 

2008 112,57 159,77 25,19 5,10 137,76 164,87 58,7% 16,8% 

Forrás: AKI (2010)  
 

 

Az éven belüli forgóeszközhitelek (2. táblázat) jelentik a banki hitelek azon típusát, 

amely a legkisebb elkötelezettséggel jár, s a zálogtárgy jelenti a banki kockázat-

csökkentés legfontosabb elemét. 
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2. táblázat: A társas vállalkozások és egyéni gazdaságok éven belüli hitelei 

Me: Mrd HUF 

Év 
Társas 

vállalkozások 
(APEH) 

Egyéni 
gazdaságok 

(FADN) 

Mezıgazdasági 
üzemek összesen 

(becslés) 

ebbıl: Lejáró 
hosszú hitelek 

(becslés) 

Lejáró hosszú 
hitelek aránya 

(becslés) 

2003 89,46 7,23 96,69 17,51 18,10% 
2004 84,15 4,11 88,26 33,11 37,51% 
2005 117,74 4,26 122,00 48,11 39,44% 
2006 115,86 5,02 120,88 46,04 38,09% 
2007 156,32 5,50 161,82 41,34 25,55% 

2008 159,77 5,10 164,87 36,17 21,94% 

Forrás: AKI (2010) 

 

KEMÉNY et al.  (2010) megállapítja, hogy a rövid távú forgóhitelek ilyen mérvő 

szerepvállalása a folyószámlahitelek visszaszorulásával nyert teret. Míg a nagy 

kormányzati forgóeszközprogramok elindulása elıtt a rövid lejáratú hitelek közel 40%-a 

folyószámlahitel volt, addig a kamattámogatott hitelek kifutásával ismét növekedni 

kezdı rövidhitel-állományon belül nem nıtt érdemben a folyószámlahitel-állomány, 

helyét a devizában denominált rövid lejáratú hitel vette át, melyet ugyanúgy valamilyen 

zálogtárgy ellenében folyósítottak, mint az éven belüli forinthitelt.  

 

 

 2.1.1.2. Közraktári hitelek 

 

A közraktári hiteleknek számos országban jelentıs szerepe van a gabona és egyéb 

készletek finanszírozásában, a közraktárjegyeken alapuló lombardfinanszírozás sokkal 

kevésbé elterjedt a világon, mint hazánkban. Magyarországon ennek nagy hagyományai 

vannak, az agrár-, azon belül a gabona szektorban, napjainkban is kulcsfontosságú. A 

korábbi években évi 200-250 milliárd forint nagyságrendben helyeztek ki a 

pénzintézetek közraktárjegy alapú lombardhitelt (5. ábra), aminek jellemzıen mintegy 

70%-a a gabonakészletek  finanszírozását szolgálta, 20%-a borkészlet-finanszírozás, az 

egyéb ipari nyersanyag, acéláru stb. aránya pedig mintegy 10%-ot tesz ki.  

 

Hazánk közraktári rendszere mind a piaci szereplık, mind a pénzintézetek, mind az 

állami szabályozás szempontjából bevált, része az üzleti kalkulációknak, a hitel-

konstrukcióknak és része volt a piacszabályozásnak is. A korábbi években az ország 
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éves gabonatermésének közel fele ment át a rendszeren, ezáltal válva nélkülözhetetlen 

eszközévé a piacnak. A közraktározás az alapvetı piaci funkcióin túl, az állami 

intervenció eszközeként is szolgált elsısorban a gabona- és borpiac esetében. Az állami 

készletek tárolása, a piac befolyásolása, a garantált áras felvásárlás területén a 

közraktározás intézményrendszere nagyban segítette az állami törekvéseket, azok 

eszközéül szolgált (KOZÁR, 2004, 2011). 

 

KEMÉNY et al. (2010) szerint a közraktári hitelek – likviditásnövelı funkciójukból (7. 

ábra) adódóan – olyan vállalkozások finanszírozásában játszanak fontos szerepet, 

amelyekre a szezonalitás jellemzı. 
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5. ábra: A kibocsátott közraktárjegyek értéke 

Forrás: Saját szerkesztés, Közraktári Felügyelet alapján 

 

Napjainkban a kereskedelmi bankok többsége foglalkozik közraktárjegyes 

finanszírozással. 5-6 olyan pénzintézet van jelenleg Magyarországon, amely 

többmilliárdos nagyságrenddel vesz részt a lombardfinanszírozásban. A 

közraktárjegyhez kapcsolódó finanszírozással az egyes bankok a váltóra épülı 

finanszírozási lehetıségek jelentıs beszőkülése után, a 90-es évek elejétıl kezdtek 

foglalkozni (BORA, 1993; SZIRMAI, 1998).  
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6. ábra: A közraktár funkciói 

Forrás: KOSTYÁL et al. (2000) 

 

A bankok növekvı érdeklıdése abban is megmutatkozott, hogy tulajdonosként kezdtek 

feltőnni a közraktározási vállalkozásokban. Ez a megoldás számukra a bizalom 

erısítését jelentette, a közraktárak számára pedig a biztonságos hitelhez jutás 

lehetıségét teremtette meg. Több bank kidolgozta a közraktárjegyes hitelezés Általános 

Szerzıdési Feltételeit, így ezekben a pénzintézetekben viszonylag könnyen hitelhez 

juthattak a közraktárjeggyel rendelkezık (KURI-KÉKESI, 1994; CZILJÁK, 1995). 

 

1995 nyarán megalakult a Magyar Közraktári Szövetség, majd többéves elıkészítı 

munka után, 1996 májusában a parlament elfogadta a közraktározásról szóló 1996. évi 

XLVIII. törvényt, amely 1996. augusztus 10-én lépett hatályba. A törvény egységbe 

foglalta a közraktározásra vonatkozó jogi szabályokat, a közraktári ügyelet jog-

intézményét (GYİRI, 1997). A közraktári törvény deklarálja, hogy a közraktárak 

korlátozott pénzintézeti jogosítvánnyal rendelkezı intézmények, részletesen 

szabályozza a mőködést, elıírja annak feltételeit (RÉTHER, 1997). Ma korlátozott 

pénzintézeti jogosítvánnyal, viszonylag magas alaptıkével, szigorú állami és tıkepiaci 

felügyelettel viszonylag kevés (jelenleg négy, egy állami tulajdonú és három 

magánbefektetıi) közraktározási cég tevékenykedik. A közraktárak jelenlegi elsı számú 

funkciója (6. ábra) a közraktárjegy kibocsátás − elsısorban a lombardhitelezés és nem a 
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kereskedelmi funkció érdekében −, így a mővi közraktározás5 dominál, melynek aránya 

az elmúlt években megközelítette a teljes közraktározott árumennyiség 95 %-át 

(CSAPÓ et al., 2003). 

 

BASS–HENDERSON (2000), illetve COULTER –SHEPHERD (1995) is kiemeli a 

közraktárak azon szerepét, miszerint lehetıvé teszik a gazdálkodók számára, hogy 

mezıgazdasági termékeiket megfelelı tárolási körülmények között tartsák, amíg az árak 

magasabbak nem lesznek, s közben a keletkezı közraktári jegyet mint biztosítékot 

használhatják fel ahhoz, hogy hitelhez jussanak. 

 

Közraktári tevékenység alatt az áru közraktári szerzıdés alapján, meghatározott módon 

történı tárolását és ırzését, a közraktári jegy kibocsátását, valamint az áru 

kiszolgáltatását értjük. A közraktári tevékenység lényege tehát nem maga a raktározás, 

hanem az, hogy a közraktár felelısséget vállal a raktározott áruért, árut helyettesítı 

okiratot (értékpapír6) bocsát ki, valamint gondoskodik az áru kezelésérıl és ırzésérıl 

(SZABÓ, 1992). A közraktári ügylet alapja a közraktári szerzıdés, amelyben meg kell 

határozni a közraktározandó áru mennyiségét, minıségét, értékét, a raktározás módját, 

az idıtartamot, a teljesítés helyét, valamint a közraktári díjat (SZENTESI, 1997/c; 

NÉMETH, 1994/a). A szerzıdés polgárjogi megállapodás, ami a közraktározó cég és 

az árut közraktárba helyezı árubirtokos (letevı) között jön létre. A szerzıdés rögzíti a 

közraktár és a letevı jogait és kötelességeit, az áru általános kezelését és az egyéb 

szolgáltatásokat. A közraktári szerzıdést írásban kötik. A szerzıdés alapján a közraktár 

alapvetı feladata az áru átvétele és közraktári jegy kibocsátása, a letevıé pedig a 

közraktári díj megfizetése. Ha a közraktár a letett áruról nem állít ki közraktári jegyet, 

az ügylet letétnek minısül, amelyre a Polgári Törvénykönyv szabályait kell alkalmazni. 

A közraktározás is a letét speciális formájának tekinthetı, hiszen mindkét esetben az áru 

idıleges megırzése a cél (BÉCS–CSİKE, 1994).  

A közraktári jegy a közraktározási szerzıdés alapján letétbe vett áruról kiállított, 

rendeletre szóló értékpapír, amellyel a közraktár az áru átvételét elismeri, illetve 

                                                 
5  A közraktározás a közraktár saját raktárában (saját telepi közraktározás) vagy a közraktár által bérelt, a 

letevı vagy egy harmadik személy tulajdonában lévı raktárban valósulhat meg (mővi közraktározás) 
(BÁCS–KOZÁR, 2002). 

6 A közraktári jegy mint értékpapír valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot megtestesítı forgalomképes 
okirat. Amíg az értékpapír létezik, a benne megtestesült jogok és kötelességek is érvényesek, amelyek a 
papír birtokosát illetik meg. Az értékpapír átruházásával a hozzá kapcsolódó jogok és kötelezettségek is 
átruházódnak az új birtokosra (NÉMETH, 1994/b; CSİKE, 1996). 



 26

biztosítja annak kiszolgáltatását. Helyettesíti a közraktárban elhelyezett árut és a 

közraktárjeggyel rendelkezı személynek az árura tulajdonosi, rendelkezési jogot 

biztosít (KISHONTI, 1998). A közraktárjegy hitelfelvételt tesz lehetıvé, ugyanis a 

közraktár az áru fizikai megırzésére felelısséget vállal, így a bank biztos háttér mellett 

adhat kölcsönt a zálogjegy ellenében. A bank biztonságban van, hiszen a ráforgatott 

zálogjegyet csak a hitel és kamatai visszafizetése után adja vissza (KOZMA –BÁCS, 

1996; BREALEY–MYRES, 1998). 

 

A közraktári jegyen feltüntetett áruértéket a közraktár belsı szabályzatai alapján, saját 

jogon állapíthatja meg. A gyakorlatban tızsdei áruk (gabona) esetében a Budapesti 

Árutızsde jegyzéseit veszik alapul, míg a tızsdén nem jegyzett áruféleségek esetén 

egyedi elbírálást alkalmaznak. Természetesen figyelembe veszik a finanszírozó bankok 

igényeit is (SZENTESI, 1997/a). 

A hitelezı a nála fedezetként letétbe helyezett zálogjegyre folyósít kölcsönt a jegy-

birtokosnak. A hitelezı lehet egyrészt maga a közraktár, amely esetben közraktári 

kölcsönrıl7, vagy bármely hitelezésre jogosult pénzintézet, amikor lombard hitelrıl 

beszélünk (TAR, 1994; SZENTESI, 1997/b). 

 

A közraktári jegy fedezettel folyósított hitel biztosítéka kettıs biztonságot jelent a 

finanszírozónak. Az egyik az árufedezet, mert a közraktári jegy mögött tényleges áru 

áll, amibıl az adós nemfizetése esetén a hitelezı kielégítést nyerhet követelésére, 

másrészt a személyes felelısségi rendszer, mely a zálogforgatókkal szembeni vissz-

kereseti jogban testesül meg. Ennek segítségével az utolsó zálogjegybirtokos az ıt 

megelızı zálogjegyforgatóhoz fordulhat a nyújtott hitel és a visszakapott pénz 

különbözetének megfizetéséért. Ezek együttesen eredményezik azt, hogy a közraktári 

jegy fedezete mellett nyújtott hitelt az egyik legbiztonságosabb hitelezési formának 

tekintjük (KOZÁR, 2004). 

 

Hazánkban az elmúlt évek nem kedveztek a közraktári hitelezésnek: sem a termelık, 

sem a bankok érdeklıdése nem nıtt érdemben az ágazat szolgáltatásai iránt. Ebben a 

kedvezı terményárak és értékesítési lehetıségek mellett a bankok által régóta 

                                                 
7 A közraktári törvény alapján a közraktárnak mint korlátozott pénzintézeti jogosítvánnyal rendelkezı 

intézménynek is jogában áll zálogkölcsönt folyósítani az általa kibocsátott közraktári jegy fedezete 
mellett (1996. évi XLVIII. törvény).  
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szorgalmazott új közraktári szabályozás hiánya is szerepet játszott. A Közraktári 

Felügyelet adatai szerint 2011-ben csak kismértékben, egymilliárd forinttal, 97 milliárd 

forintra növekedett a kibocsátott közraktárjegyek értéke az elızı évekhez képest, és a 

letevık száma is csak szerény mértékben bıvült. (A világpiaci termény-árrobbanás 

elıtt, 2007-ben még 309 milliárd forint volt a kibocsátott jegyek értéke.) A 2011-es 

növekedést ráadásul annak tükrében kell értékelni, hogy 2012 júliusában az érvényes 

mőködési engedéllyel rendelkezı közraktára száma háromra csökkent, jelezvén azt a 

pénzügyi, morális válság okozta bizonytalanságot, ami ezt a tevékenységi kört övezi8, 

és a bankoknál is érzékelhetı volt a finanszírozási készség hiánya. 

 

A közraktári intézményt nemzetközi viszonylatban vizsgálva az alapvetı célokban nem 

találunk különbséget.  

Az amerikai közraktári rendszer elsıdleges feladata is az, hogy hitelfelvételi lehetıséget 

biztosítson az áruval rendelkezı mezıgazdasági termelık részére, így azok szabadon 

választhatnak a betakarításkori azonnali értékesítés és a halasztott értékesítés között. Az 

amerikai közraktárak közraktárjegyet csak saját, vagy általuk tartósan bérelt raktárba 

betárolt áruról állíthatnak ki (RITSON, 1978). 

 

Amerikában közraktárjegy csak mezıgazdasági termékekrıl és mezıgazdasági 

termeléshez szükséges alapanyagokról állítható ki, így a közraktárak mőködése feletti 

állami felügyeletet az USDA (United States Department of Agriculture) látja el 

(WILCOX, 1947).  

 

Az USA közraktári rendszere a legfejlettebb a világon, de az, hogy ilyen szintet érhetett 

el, nem csupán a piaci igényeknek köszönhetı, hanem a nagymértékő állami 

támogatásnak is szerepe volt benne. Az állam beavatkozása az 1933 óta mőködı CCC 

(Commodity Credit Corporation) állami intervenciós szervezeten keresztül valósult 

meg.  Az USA-ban 1993 elıtt a gabonatermelı farmerek támogatásának két fı eszköze 

a garantált ár (loan rate) és az irányár (target rate) volt. Az irányár azt jelentette, hogy ha 

az árutulajdonos gabonáját közraktárban tároltatta és közraktárjegy fedezete mellett vett 

                                                 
8 Elsısorban a politikai kockázatok és a bizonytalanság, a nem befektetıbarát környezet, a finanszírozást 

meghatározó országkockázati felárak alakulása játszik meghatározó szerepet. Ezenkívül csak a 
potenciális letevık egy része hajlandó elfogadni a közraktárak – finanszírozók által szorgalmazott - 
minıségi és szerzıdési feltételeit, illetve megfizetni a szolgáltatások valós költségét. 
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fel hitelt, dönthetett úgy, hogy a felvett hitelt nem fizeti vissza, és egyben lemond 

gabonájáról az állami intervenciós szervezet, a CCC javára. A hitelt ebben az esetben a 

CCC fizette vissza. Ezzel megvalósult a minimálár-szabályozás és az államnak nem 

kellett tárolókat építtetnie vagy vásárolnia (BARRY, 1984; HOLDEN et al., 1991).  

 

 

2.1.2. Indirekt finanszírozási formák 

 

A mezıgazdaság finanszírozásában mintegy 42 %-kal9 részesül a bankszféra. A 

finanszírozás ezen felüli részét más gazdasági szereplık látják el (KEMÉNY et al., 

2010), amelyek közé tartoznak azok a piaci résztvevık, amelyek szerepe a kereskedelmi 

banki megjelenés közvetítése, illetve a pénzpiactól független, többnyire a vállalkozások 

közvetlen környezetében megtalálható, nem üzletszerő finanszírozók (szállítók, vevık, 

a vállalkozás tagjai). Ezeket terjedelmi korlátok miatt az értekezésben nem tárgyalom. 

 

Az indirekt banki jelenlétet biztosító piaci szereplık által nyújtott integrátori, lízing, 

faktoring, vagy az értekezés tárgyát képezı kereskedıházas finanszírozásnak elsısorban 

jogi, gazdasági indokai vannak. Az általuk biztosított feltételek, jogi környezet mentén a 

mezıgazdasági vállalkozások olyan szegmense is elérhetıvé válik a kereskedelmi 

bankok számára, amelyek a szokványos banki ügyfélkörbe – többnyire kockázati 

szempontok miatt - nem tartoznak bele. Az így megvalósuló finanszírozási ügyleteknek 

további közös jellemzıjük, hogy a hagyományos banki finanszírozásnál valamelyest 

költségesebbek, ami a plusz szereplı jelenlétének köszönhetı.  

 

 

2.1.3. Integrátori finanszírozás 

 

A rendszerváltást követıen átalakult (magánkézbe került) integrátorok10 az egyik 

legfontosabb szereplıi maradtak a hazai piacnak, különösen a finanszírozási és 

                                                 
9   2008. évi adat (Agrárgazdasági Kutató intézet). 
10  Az a jogi személy, jogi személyiség nélküli gazdasági társaság és egyéni vállalkozó, aki/amely a 2. § 

(1) bekezdés h) pontjában meghatározott mezıgazdasági tevékenységet területén árutermelı 
tevékenységet folytató jogi személyekkel, jogi személyiség nélküli gazdasági társaságokkal, egyéni 
vállalkozókkal, ıstermelıi igazolvánnyal rendelkezı magánszemélyekkel (közös néven: az 
integráltakkal) integrációs szerzıdést köt (25/2004. (III. 3.) FVM rendelet). 
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inputanyag-piacon11. Az integrátori tevékenység (integrácó12) legjelentısebb részét a 

kereskedelembe sorolt cégek végzik, ıket követik a mezıgazdasági, majd az 

élelmiszeripari cégek. Egyes nagy mezıgazdasági részvénytársaságok, kereskedık és 

élelmiszeripari cégek ún. kisintegrátori tevékenységet nyújtanak, összefogva a 

környékbeli kistermelık beszerzéseit és értékesítéseit, illetve gyakran kisebb mértékő 

finanszírozást biztosítanak számukra. Ezen – mezıgazdasági besorolású integrátorok – 

mezıgazdasági tevékenységükhöz mérten kis jelentıségő integrátori tevékenységet 

végeznek, s jellemzıen a terményfelvásárlás területén mutatnak nagyobb aktvitást. 

Ennek eredményeképp elsısorban a kereskedelmi besorolású integrátorok esetében 

lehet jelentısebb forráskihelyezésrıl beszélni. Mivel az integrátori tevékenység nem 

különül el egy gazdasági szervezet mérlegében, eredmény-kimutatásában, így annak 

pontos meghatározása nem lehetséges (KEMÉNY et al., 2010).  

 

Az Agrárgazdasági Kutató Intézet becslése alapján a klasszikus, országosan ismert 

integrátorok végzik a finanszírozás közel kétharmadát, kb. 70-100 milliárd forint 

nagyságrendben. A maradék egyharmadon (30-50 milliárd forint) többségében a 

kereskedıi besorolású kisintegrátorok osztoznak. Azt is leszögezhetjük, hogy ennek 

túlnyomó része növénytermesztéshez kapcsolódik. 

Az integrátorok kvázi pénzügyi tevékenységet végeznek, hiszen a kockázatúkat 

csökkentı minısítést követıen nyújtanak rövid távú finanszírozást13. A hitelezés 

fedezetét egyrészt a szállítóktól, másrészt a pénzintézetektıl igénylik. Mindkét esetre 

jellemzı, hogy olyan fizetési határidıket, illetve hitel kondíciókat tudnak elérni, 

amelyet a kis cégek nem lennének képesek. Ez a finanszírozási elıny adja a fedezetet az 

integrátor által a szolgáltatásaiért kért díjra.  

 

 

 

 

                                                 
11  A terményértékesítésben a jellemzıen külföldi tulajdonú kereskedık vették át a fıszerepet. 
12  A felek kölcsönös gazdasági érdekein alapuló általában közép-, vagy hosszú távú szerzıdéssel 

szabályozott együttmőködés, amelyben az integrátor piaci és/vagy termelési biztonságot nyújt az 
integráltnak, valamint különbözı szolgáltatásokkal és/vagy finanszírozással segíti a mezıgazdasági 
tevékenységet végzıt (25/2004. (III. 3.) FVM rendelet). 

13  Az integrátori finanszírozás alapja az integrátori szerzıdés, amely a növénytermesztésben egy 
termelési ciklust, 9-11 hónapot ölel át. Az integrátor vállalja, hogy részleges finanszírozást nyújt a 
termelınek a termelési folyamat elvégzéséhez, amelynek fedezete a termény. 
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2.1.4. Az állami támogatás 

 
A piaci finanszírozási eszközök14 igénybevételét (hitelezésben és támogatásban) az 

állami támogatással egybekötött hitellehetıségek nagyságrendjük, saját tıkévé válásuk 

lehetısége miatt nagyban meghatározzák. Ennek egyik oka a mezıgazdaság alacsony 

jövedelmezısége, aminek köszönhetıen az éven belüli bankhitelek terhét a mindenkori 

piaci kamatlábbal az agrárvállalkozások többsége nem tudja visszafizetni (KOSTYÁL 

et al., 2000). Ezek a források a vállalat számára tehermentesek és közvetett módon – az 

egyéb bevételeknél történt számviteli elszámolás miatt –, vagy közvetlenül – a tıke-

tartalékba történı helyezés eredményeként – saját forrásként funkcionálnak. 

Megszerzésük kritériumrendszere, formái, mértéke az agrárpolitikai célokkal 

összhangban, az adott év költségvetési politikájának függvényében kerül kidolgozásra 

(PUPOS, 1999, 2002; BUSSIEK, 1994; BLOCK–HIRT, 1994).  

 

Mivel a mezıgazdaság ágazati érdekei a pénzügyi rendszer profit-orientáltságával 

ütköznek, a bankszféra csak szigorú üzleti alapon, a pénzkölcsön megfelelı hasznának 

szavatolásával hitelezhet a mezıgazdaság számára is, emiatt pedig közérdekőség címén 

(az élelmiszertermelés létszükségletet kielégítı jellegét mérlegelve) sem tud 

kedvezményeket bevinni a hitelezési rendszerbe. A mezıgazdaság finanszírozása ezért 

állami támogatásra szorul. Az állami beavatkozás e területen annál fontosabb, minél 

nagyobb a különbség a mezıgazdasági termékek árai és termelési költségei, illetve a 

mezıgazdaság jövedelmezıségi szintje és a banki kamatlábak között 

(FRANCSOVICS, 2005). 

 

Az EU csatlakozás elıtt az ágazat hitelállományának nagy része az államilag támogatott 

programokhoz kapcsolódott, így azok részbeni megszőnése jelentısen korlátozta a 

termelık hitelfelvételi lehetıségeit (KOVÁCS et al., 2007).  

 

Amennyiben megvizsgáljuk a hazai mezıgazdaság finanszírozási struktúráját, 

KEMÉNY et al. (2010) munkája alapján megállapíthatjuk, hogy az állami jelenlét 

napjainkban is nagynak tekinthetı az ágazat finanszírozásában. Ha eltekintünk a 

garanciavállalás mértékétıl, akkor a banki finanszírozás 40%-a, míg az 

összfinanszírozás 16%-a kapcsolódik valamilyen állami támogatáshoz vagy állami 

                                                 
14  Részletesebben: HISRICH–PETERSEN (1991), PFOHL (1997) 
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finanszírozóhoz15. Az állami szerepvállalás nagy súlya (7. ábra) alapvetıen a 

mezıgazdasági tevékenységhez kapcsolódó jövedelem-diszparitásra, a mezıgazdaság 

más nemzetgazdasági ágazatokhoz képest alacsonyabb jövedelmezıségére vezethetı 

vissza. Tovább nehezíti a helyzetet, hogy az ágazat atomisztikus termelési szerkezetébıl 

adódóan a KKV-k adják az ágazat kibocsátásának jelentıs részét, amely vállalkozások 

nehezebben jutnak hitelhez. 
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7. ábra: Állami szerepvállalás a mezıgazdaság finanszírozásában 

Forrás: AKI (2010) 

 

Sok esetben az állam az agrártermelık által igénybe vett, meghatározott, rövid lejáratú 

hitelekre kezességet vállal. A konstrukcióba részt vevı, erre szerzıdött hitelt folyósító 

bankok az állami kezességvállalásból eredı jogaival csak a hitelszerzıdés szerinti 

biztosítékok érvényesítését követıen élhet (KOSTYÁL et al., 2000). A hazánkban 

mőködı és a mezıgazdaság finanszírozásával is foglalkozó bankok által nyújtott – 

jelentısebb állományt képviselı – támogatott agrárhitelek típusai a következık: 

� rövid lejáratú, kamatkedvezménnyel nyújtott agrárhitel, 

� rövid lejáratú, állami kezességvállalással nyújtott agrárhitel, 

� éven túli lejáratú, kamatkedvezménnyel nyújtott forgóeszközhitel. 

 

                                                 
15 2008-as adat alapján. 
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Az uniós szabályok átvétele következtében módosultak a gazdálkodói hitelek feltételei. 

KOVÁCS et al. (2007) megállapítása szerint a korábbi állami támogatással (kamat-

támogatás, kezességvállalás) egybekötött finanszírozási lehetıségek köre leszőkült. A 

hiányzó forrásokat részint más, újonnan megjelenı finanszírozási formák, részint a 

közvetlen támogatások16 pótolták. Továbbá hozzáteszi, hogy az uniós támogatási 

rendszerrel összefüggésben elıtérbe kerültek bizonyos rövid távú finanszírozási formák, 

úgymint a faktoring, illetve az intervenciós felvásárláshoz kapcsolódó közraktári 

hitelezés.  

 

Az elızıekben bemutatott direkt, illetve indirekt, valamint az állami támogatáson 

keresztül megvalósuló finanszírozási formák egymást kiegészítve biztosítják a 

mezıgazdaság külsı pénzellátását. Szerepük mértéke és összetételük mezıgazdasági 

ágazatonként, vállalkozásonként eltérı azok pénzáramai, likviditásuk és az általuk 

elérhetı források költségeinek függvényében. 

 

 

2.1.5. Az európai mezıgazdasági finanszírozás intézményei 

 

Az Európai Unióban a mezıgazdasági finanszírozás (melynek fı vetületei az agrár-

támogatás és agrárhitelezés) területén jól mőködı mechanizmusok alakultak ki, 

amelyek többségükben állami és közösségi segítséggel valósultak meg. A tag-

országokban az állami jelenlét a hitelezési rendszerek kialakításában és mőködtetésében 

is szerephez jut, attól függıen, hogy az adott ágazat jövedelmezıségi szintje és a banki 

hitelezés költségei hogyan viszonyulnak egymáshoz, tehát a gazdasági folyamatok 

tükrében kell az állami beavatkozás (preferenciák) intenzitását meghatározni. A 

szakirodalomban fellelhetı álláspontok hangsúlyozzák, hogy – erre való tekintettel – a 

finanszírozási és ezen belül a hitelezési szisztéma kialakítása, az agrárfinanszírozás 

intézményi kereteinek felállítása és mőködtetése hazánkban is feltételezi az állami 

beavatkozás szükségességét (CSÁK, 2001). 

 

                                                 
16 A közvetlen támogatások újabban az EU agrárköltségvetésének már közel 60%-át teszik ki. Ezen 

támogatások összege a termeléstıl leválasztott formában kerül kifizetésre. Ezek hiányában a magyar 
gazdaságok csak mintegy 40%-a lenne képes némi nyereséget elérni. Adódik tehát a következtetés, 
hogy a magyar mezıgazdasági vállalkozások jelentıs mértékben támogatás-függıek: többségük 
eredményessége és fennmaradása a támogatásokon áll vagy bukik (KOVÁCS et al., 2007). 
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A fejlett államokban – a pénzügyi intézmények között jelentkezı erıs verseny miatt – a 

hitelezık igyekeznek minél testre szabottabb hitelkonstrukciókat kialakítani a 

vállalkozások részére, újabb és újabb finanszírozási formákat felépítve. A mezı-

gazdaság finanszírozását végzı intézmények ugyanakkor kénytelenek tevékenységüket 

diverzifikálni a forrásbıvítés érdekében. Ezért nem állíthatjuk, hogy az agrárágazat 

hitelezését ellátó intézmények csak és kizárólagosan ebben az irányban fejtik ki 

tevékenységüket, mert különbözı súllyal és mértékben más ügyfeleket is kiszolgálnak. 

Ugyanakkor az agrárhitelezést országonként megvizsgálva megállapítható, hogy nem 

egy-egy meghatározott intézmény végzi, hanem több, a szolgáltatásokat egymás között 

megosztva. 

 

A nyugat-európai modelleket vizsgálva megállapítható az is, hogy nincs egységes 

szisztéma, eltérı az intézményrendszerek dominanciája, az agrárhitelezés terén eltérı 

mőködési mechanizmusokat alakítottak ki. Az ezirányú szükségletek kialakításában 

jelentıs szerepet játszanak a nemzeti sajátosságok, annak eredményeként, hogy a 

mezıgazdaság finanszírozásának, a mezıgazdaság sajátosságait figyelembe véve 

(ciklikusság, tıkemegtérülési idı, környezeti-természeti hatások kiszámíthatatlansága 

stb.) nincsenek uniformizált modelljei. Az elızıekben meghatározó tényezı a mezı-

gazdaság szerepe az adott ország gazdasági fejlıdésében, ami hatással van az agrár-

szektor fejlesztési koncepciójára, meghatározva abban az állam helyét és szerepét, ami 

erıteljesen tükrözıdik a jogi szabályozásban is. Ezen túlmenıen a finanszírozási 

kérdésekben meghatározó tényezı az adott ország bankrendszerének fejlettsége és 

annak jellegzetességei, azaz a pénzügyi rendszer felkészültsége (FERTİ, 1992). 

 

Az eltéréseket nem tudta felszámolni a pénzügyi és gazdasági szférát érintı globalizáció 

sem. Az agrárfinanszírozás európai modelljeinek lényeges vonása az EU közösségi 

szabályozása, ami az egyes tagállamok pénzügyi intézményrendszerét – a monetáris 

unió fokozatos kiépítésével – összehangolta és egymáshoz közelítette. Az intézményi és 

jogi rendezés e téren nem mutat agrár-sajátosságokat, hanem azt tükrözi, hogy a 

mezıgazdaság tıke- és hitelellátása is az acquis communautaire17 általános rendje alá 

tartozik. 

                                                 
17 A közösségi jog alapfogalma. Francia nyelvő kifejezés, szó szerint "közösen elért" dolgokat, a bevett 

magyar fordítás szerint "közösségi vívmányokat" jelent. Az EU-tagállamoknak a közösségi ügyekkel 
foglalkozó szakemberei általában eredeti formájában, franciául használják minden nyelven (röviden 
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A jogharmonizáció fıbb területei: 

� a bankok, pénzintézetek alaptıkéje, a mőködést érintı különbözı alapok, 

� üzleti gyakorlat és a hozzáértés garanciái, 

� a kockázatvállalás behatárolása és a hitel kihelyezésének limitálása, 

� a mérleg- és eredménykimutatások közös paraméterei, módszerei és egyes 

konszernjogi vonatkozások (TANKA, 1998). 

 

A pénzügyi intézményrendszer hasonló alapokon áll és mőködik valamennyi országban, 

eltérıek azonban az agrárhitelezés és finanszírozás domináns pénzügyi intézményei, 

amelyek alapján az agrárfinanszírozási rendszerek modellezhetıek. A nemzetközi 

tapasztalatok azt mutatják, hogy az egyes országok agrárhitelezési rendszerei 

kialakulásában és fejlıdésében az eltérı gazdasági és agrárfejlıdés a meghatározó 

tényezı (BECKER, 1990).  

 

Az Európai Unióban már évtizedek óta két irányból hangolják össze a bank- és 

hitelintézeti tevékenységet: egyrészt megszüntetik a vállalatalapítás útjában álló 

akadályokat, s a külföldi (letelepedı) bankokat hátrányosan megkülönböztetı 

rendelkezéseket, másrészt kialakítják és összehangolják a közösségi szabályozást 

(HARZA, 2001). 

 

A hitelezést döntı mértékben ellátó intézményi rendezı elv alapján Európában négy 

típusba sorolhatóak a hitelezési rendszerek: 

� Kereskedelmi banki modell18, amelyben az agrárszektor finanszírozásának nagy 

részét az országos hálózattal rendelkezı nagy kereskedelmi bankok végzik 

(Egyesült Királyság, Írország) (HARZA, 2001). 

� Szövetkezeti bankrendszerek19, amelyben a mezıgazdaság finanszírozását 

döntıen a szövetkezeti agrárbank-hálózat látja el (Németország, Hollandia, 

Franciaország, Belgium, Svédország). 

                                                                                                                                               
csak acquis-ként – ejtsd "aki" – emlegetve), így vált az EU-zsargon részévé. Az acquis communautaire 
helyett újabban gyakran használják az acquis de l'Union kifejezést, amely utal az Európai Unió 
második és harmadik pillérében született "vívmányokra" is. 

18 Részletesebben: BALZ et al. (1993) 
19 Részletesebben:   FRANZ   (1998),  METZ–SCHAFFLAND   (1999),   LACZÓ   (1993),  LINTEL– 

HÖPING (1994), LUKÁCS (1994). 
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� Szakosított pénzügyi intézmények, amelyben legnagyobb szerepe az államhoz 

közel álló szakosított pénzügyi intézményeknek van (Olaszország, Portugália, 

Spanyolország). 

� Céghitelezés20, amelyben a céghitel játszik fontos, de nem meghatározó szerepet 

(Egyesült Királyság, Dánia, Hollandia). 

 

Nem európai típusként említést érdemel az amerikai modell. A POPP (1997) 

munkájában leírtak szerint az USA-ban az agárhitelek piacán több intézménycsoport 

alakult ki, amelyek a munkamegosztás mellett egymással versenyeznek. A 

differenciálódás és a verseny a keresleti oldalon kedvezıbb pozíciót nyújt a 

gazdálkodóknak, mert nincsenek a hitelmonopóliumnak kiszolgáltatva. 

 
 

2.2.  Finanszírozási kockázatok a mezıgazdaságban 

 

A pénzügyi menedzsment feladata nem korlátozódik a pénzügyi források megszerzésére 

és azok optimális felhasználására, hanem kiterjed a saját tıke védelmére is a különbözı 

eredető kockázatokkal szemben (BARRY et al., 2011). Ezt látszik megerısíteni 

KOVÁCS et al. (2007) munkája is, miszerint a pénzgazdálkodást a vállalkozások 

gazdálkodási menedzsmentfunkcióinak egyikeként jelöli meg. Megállapítja, hogy a 

vállalkozások profitmaximalizálási céljaiból levezethetıen, a pénzgazdálkodási 

tevékenységgel a jövedelmezıség növelését, a kockázat mérséklését és a likviditás 

fenntartását kell szolgálni.  

Jelen fejezetben a mezıgazdasági ágazat szempontjából releváns kockázatokat, azok 

kezelésének elméleti alapjait, illetve az ágazat finanszírozása során jelentkezı, 

felmerülı, elsısorban a finanszírozást biztosító pénzintézet szempontjából megjelenı 

kockázatokat rendszerezem.  

 

A mezıgazdasági termelés a legkockázatosabb termelı tevékenységek közé tartozik. A 

piacgazdaság erısödésével, a nagyüzemi mezıgazdasági termelés visszaszorulásával 

tovább nıtt a mezıgazdasági döntéshozók esetében a döntések meghozatalakor fellépı 

kockázatvállalás mértéke, illetve nıtt a kockázatvállalók száma is (ERTSEY et al., 

2008). 

                                                 
20 Részletesebben: HAHN (2000) 
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A mezıgazdasági termelés során annak természetébıl adódóan számtalan kockázati 

tényezıvel kell szembe nézni, amelyek lehetnek termelési (természeti, technikai), 

gazdasági vagy piaci jellegőek. A bizonytalanság és az azzal járó kockázat olyan 

problémát jelent a mezıgazdasági vállalkozók számára is, amellyel minden nap szembe 

kell nézniük. A jövı kiszámíthatatlansága, a biztos információk hiánya nehezíti a jó 

döntések meghozatalát, mivel azok eredménye csak a jövıben realizálódik 

(KRUGMAN, 1994). 

TAKÁCS (2008) megközelítésében a kockázat egyik dimenziója a valószínőség, mivel 

sosem tudjuk teljes bizonyossággal megjövendölni a kárt okozó esemény 

bekövetkezését. A kockázat másik dimenziója a lehetséges kár mértéke, amit többnyire 

pontosan meg tudunk határozni, attól függıen, hogy az adott lehetséges esemény 

pontosan milyen körülmények között következik be. 

 

Magyarországon CSÁKI (1973, 1974) mutatta be elıször a véletlen szerepét is vizsgáló 

külföldi eredményeket, illetve saját fejlesztéseket, alkalmazásokat. A véletlen jelenlétét 

a mezıgazdaságban is a bizonytalanság, illetve a kockázat fogalmakkal jellemzik 

(ERTSEY et al., 2008). 

 

A kockázatot és bizonytalanságot gyakran szinonimaként használják, viszont a 

szakirodalom általában elhatárolja a két fogalmat egymástól. JORION (1999) a 

kockázatot a véletlen változók, tipikusan a szóban forgó eszközök vagy kötelezettségek 

értékének volatilitásaként definiálja. 

 

MEDVEGYEV (2011) szerint a gazdasági életben a kockázatot és a bizonytalanságot 

mint fogalmakat szét kell választani. A két fogalom pontos definíciója, elhatárolása nem 

egyszerő. Álláspontja szerint kockázat alatt általában az olyan jelenségeket szokás 

érteni, amelyekre valamilyen módon a valószínőség-számítás és a statisztika eszközei 

használhatóak. Ahogyan KOVÁCS (2011) írja, a jelenségek mögött valamilyen 

homogén sokaság van. Ha ilyen nincsen, akkor bizonytalanságról beszélünk. A 

gazdasági életben elıforduló bizonytalanság nem kezelhetı a valószínőség-számítás és 

a statisztika szokásos eszközeivel. Ennek az az oka, hogy sem az adatok tartalma, sem 

azok mennyisége nem megfelelı. A közgazdasági elméletben terminológiailag ez azt 

jelenti, hogy a gazdasági döntések bizonytalanság és nem kockázat mellett születnek. 
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Még tovább bonyolítja a kérdést21 – miként azt KREKÓ (2011) megjegyzi –, hogy a 

valós piaci, pénzügyi gyakorlatban a kockázat és a bizonytalanság folytonosan 

egymásba fonódik, vagyis a határok elmosódnak. Például kellıen alapos adatgyőjtéssel 

minden bizonytalanság eliminálható, de ennek a költsége túl nagy. Valódi, inherens 

bizonytalanság soha nincsen, ugyanis a múlt és a jelen soha nem szakadhat el teljesen 

egymástól (MEDVEGYEV, 2011). 

 

SZÁZ (2011) is megkülönbözteti az ismeret hiányából fakadó bizonytalanságot attól, 

ami egy statisztikai elemzés sajátja. Ha múltbeli adatokból becsült paramétereket 

használunk, hogy egy statisztikai modellel információt nyerjünk a jövıre nézve, akkor 

tisztában kell lennünk azzal, hogy a modell kiválasztásával, az idıtáv megállapításával 

mi magunk viszünk bizonytalanságot az eredménybe (KOVÁCS, 2011). 

 

KOVÁCS (2011) szerint a kockázat statisztikai értelemben közvetlenül nem mérhetı, 

azaz látens fogalom éppen úgy, mint a gazdasági fejlettség, a szervezettség vagy az 

intelligencia. Mi bennünk a közös? A kockázat is komplex fogalom, több mérhetı 

tényezıt foglal magába, és bár sok tényezıjét mérjük, fel sem tételezzük, hogy pontos 

eredményt kapunk. Ebben a megközelítésben az elemzı kezdettıl fogva tudja, hogy 

hiányos az ismerete.  

 

SZÁZ (2011) a szóhasználatot illetıen megállapítja, hogy ha bizonytalanságról van szó, 

akkor inkább csak esélyekrıl beszélhetünk, mint valószínőségekrıl; ha kockázatról van 

szó, akkor már inkább a valószínőség szó használata lehet adekvát. 

 

KNIGHT (1921) szerint kockázatos döntésrıl beszélünk abban az esetben, ha a 

választandó cselekvések eredményét befolyásoló környezeti állapotok 

bekövetkezésének valószínőségeit ismerjük, és egyszeri esetre vonatkozó döntést kell 

hoznunk. Ilyen például egy gazdálkodó arra vonatkozó döntése, hogy mit termeljen az 

adott évben. Bizonytalanságról beszélünk, ha a lehetséges környezeti állapotokat 
                                                 
21  A kockázat, a bizonytalanság és a valószínőség közgazdaságtani alkalmazását – immár egy évszázada 

– két gondolkodásmód éles szembenállása kíséri, amelyrıl BERNSTEIN (1996) a tızsdei 
kockázatmenedzselési technikák relevanciájának kérdésével kapcsolatban, mőve elıszavában a 
következıket írja. „…A történet egy állandó feszültségrıl szól, amelyben egyik oldalról azok 
véleménye van, akik szerint a legjobb döntések kvantifikáción és számokon alapulnak, amelyet a múlt 
statisztikai értéklefutása determinál; a másik oldalon azok vannak, akik döntéseiket a bizonytalan jövı 
szubjektívebb érzületi foka alapján hozzák. Ennek az ellentmondásnak a feloldására mind ez ideig 
nem került sor…” (BÉLYÁCZ, 2011). 
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ismerjük ugyan, de bekövetkezési valószínőségeiket nem tudjuk megmondani. Ezáltal 

kevesebb információ áll rendelkezésünkre a döntés meghozatalához, mint a kockázat 

esetén (ERTSEY et al., 2008). 

Hasonlóképp értelmezi a kockázatot és a bizonytalanságot többek között 

SZENTPÉTERINÉ (1980), CSÁKI (1982), HAZELL–NORTON (1986), 

WEINSCHENK (1991) is. 

 

A kockázatok sokféle kombinációban merülnek fel, így pénzügyi hatásuk tartalma is 

többféle lehet. Míg a piaci kockázat közvetlenül az árbevételt, a hitelkockázat 

közvetlenül a folyó fizetési mérleget veszélyezteti. HORNAI (2001) a kockázatokat 

forrásuk, típusuk, illetve hatásai alapján az 3. táblázatban foglaltak szerint csoportosítja. 

 

3. táblázat: A kockázatok csoportosítása 

Kockázatforrások Kockázattípusok Kockázatok hatásai 

� kereskedelmi/üzleti 
kapcsolatok 

� jogi kapcsolatok 
� gazdasági környezet 
� társadalmi hatások 
� természeti események 
� politikai környezet 
� mőszaki, technológiai 

környezet 
� vállalatvezetési 

tevékenység 
� egyedi személyek hatása 

� természeti 
� gazdasági 
� politikai 
� környezeti 
� emberi 
� munkahelyi 
� termékfelelısség 
� szakmai felelısségi 
� biztonság 
� mőszaki 
� piaci 

� pénzügyi, vagyoni, 
vállalati eszközök 

� bevételek és egyéb jogok 
� költségek 
� személyzet 
� vállalat tágabb közössége 
� érintettek 
� normál vállalati mőködés 
� környezet 
� eszmei vagyon 
� versenytársak reakció 

Forrás: HORNAI (2001) 

 

Hosszasan tipologizálja a kockázatokat ESCH et al. (2005) is, elsısorban a 

finanszírozásra fókuszálva, azok számszerősíthetıségére és felmerülésük idıpontjára 

vonatkozóan. Külön osztályozza a piaci kockázatokat befolyásoló faktorokat, illetve 

külön rendszerezi a hitelkockázatokat befolyásoló tényezıket is. 

 

HARDEKER et al. (1997) a mezıgazdaságban két alapvetı kockázattípust különböztet 

meg: a termelési- és az árkockázatot. Elıbbi a termésátlagok ingadozásához 

kapcsolódik, ami fıleg az idıjárásnak tulajdonítható, de a növényi és állati kártevıknek, 

betegségeknek is betudható. A másik típus az áringadozás miatti kockázat. 
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BARRY et al. (2000) üzemviteli és pénzügyi kockázatokat különböztet meg. Elıbbibe 

sorolja a termelési és hozamkockázatokat, a piaci és árfolyamkockázatokat, a szociális 

és jogi kockázatokat stb., míg a pénzügyi kockázatokat a vállalkozással szembeni 

követelésekkel kapcsolatban felmerülı kockázatokkal azonosítja.  

 

Az üzemviteli és a pénzügyi kockázat természetesen kombinálódhat is egymással 

(KOVÁCS et al., 2007), egymás hatását felerısíthetik, és jelentıs veszteségeket 

okozhatnak, ami megnyilvánulhat a saját tıke csökkenésében, jövedelem-kiesésben, 

illetve az üzleti tervek meghiúsulásában. 

A vállalkozások jövedelmezıségét nem csupán a termelıi árak, hanem az input-árak 

ingadozása is befolyásolja. Ezt támasztja alá HARWOOD et al. (1999) megállapítása 

is, miszerint a legnagyobb jelentıséggel az ár és a hozamkockázat bír a mezıgazdasági 

termelık számára. Míg a hozamkockázat regionális, és elsısorban a termıföld, az 

éghajlati viszonyok, az öntözés stb. függvénye, addig az ár az adott árupiac 

készletszintjének, exportkeresletének függvénye. 

  

Ha ismerik a bizonytalanságot és a kockázatot okozó tényezıket, akkor a 

mezıgazdasági vállalkozások különbözı módon menedzselhetik a tevékenységük 

eredményességét veszélyeztetı, illetve befolyásoló bizonytalanságokat. A 

mezıgazdasági termelés kockázata több tényezıbıl áll, melyek kivédése különbözı 

eséllyel lehetséges. Nyilván más eséllyel védekezhetünk a kártevık, mint az idıjárás 

vagy a pénzügyi kockázatok ellen (PFAU–SZÉLES, 2001). A kockázati tényezık ellen 

a jó tervezés és a hozzáértı vezetés nyújthatja a legnagyobb védelmet (SZONYI–

STEINHOFF, 1989). A kockázatkezelés egy olyan folyamatos irányítási tevékenység, 

amely a kockázat azonosításától és számszerősítésétıl kezdve, annak csökkentésén vagy 

elkerülésén keresztül a kockázatot befolyásoló tényezık változásának figyelemmel 

kiséréséig terjed. A szakirodalom gyakran hangoztatja az integrált kockázatkezelés 

fontosságát (BERG, 2005; STARP, 2006). 

 

KOVÁCS et al. (2007) a kockázatkezelést az üzemviteli és a pénzügyi kockázat 

csökkenését szolgáló eszközök (8. ábra) kiválasztása és alkalmazásaként definiálja. Az 

eszközök többféleképpen csoportosíthatók. Egyes megoldások a vállalkozáson belüli 

kockázatcsökkentésre fókuszálnak (pl. tevékenység és eszközállomány 

diverzifikációja), míg mások megkísérlik a kockázatot a vállalkozáson kívülre telepíteni 



 40

(pl. tızsdei határidıs ügyletek). Ismét más eszközök nem képesek ugyan a kockázatos 

esemény bekövetkezési valószínőségét csökkenteni, viszont képessé teszik a 

vállalkozást a következmények könnyebb elviselésére, amennyiben a kedvezıtlen 

esemény ténylegesen bekövetkezik (pl. likviditási tartalékok képzése, biztosítás). Más 

megközelítésben a kockázat-menedzsment kapcsolódhat a termelés, a marketing, illetve 

a pénzgazdálkodás funkcióihoz. 

 

 
 

8. ábra: A kockázatkezelés eszközei 

Forrás: KOVÁCS et al. (2007) alapján, saját szerkesztés 

 

A pénzgazdálkodás hozzájárulása a kockázatmenedzsment lehetıségeihez elsısorban a 

likviditás fenntartásával és az adósságkezeléssel kapcsolatos. Az utóbbi esetben – 

példaként – az eladósodás azért vezet fokozott kockázathoz, mert míg az idegen tıke 

terhei kamat és törlesztés formájában fix összegként jelentkeznek, addig a termelési 

érték ingadozik, és kedvezıtlen esetben nem fedezi a kamatokkal megnövekedett összes 

költséget, vagyis veszteség keletkezik (KOVÁCS et al., 2007). 
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A kockázatmenedzsment egyre fontosabb funkcióval bír a finanszírozási szektor 

egészében, támogatást biztosít a döntéshozók számára akár stratégiai döntéseikhez is 

(ESCH et al., 2005). Amennyiben a kockázatokat finanszírozói oldalról vizsgáljuk 

meg, akkor elsısorban a pénzügyi kockázatot kell elemeznünk. Pénzügyi kockázat 

finanszírozási aspektusból vizsgálva bármely üzletfajtánál, ügyletnél felmerülhet, amely 

potenciális veszteséget okozhat a finanszírozó számára. Mind a hitelfelvevınek, mind a 

finanszírozóknak el kell fogadniuk, hogy kockázatvállalás nélkül nincs megvalósult 

ügylet. A kockázatmentesség a bizonytalansági tényezık hiányára utal (NÁDASDY et 

al., 2011).  

 

A kereskedelmi bankok a megtakarítások összegére, lejáratára, illetve például földrajzi 

rendelkezésre állására vonatkozóan transzformációt végeznek, amelynek következtében 

sokféle kockázattal szembesülnek. A banki tevékenységbıl számos, az egyedi 

intézményi kockázatot befolyásoló hatás származik, emellett azonban a bankok 

mőködésébıl a bankrendszer egészére vonatkozó kockázat is keletkezhet. A 

bankszektor egészét befolyásoló kockázatok létrejötte összefügg azzal, hogy a bankok 

szerepe a gazdaságon belül több okból is kiemelt jelentıségő (például a bankok 

pénzügyi közvetítésben, illetve a fizetési rendszerek mőködtetésében való befolyása 

miatt). A bankrendszer pénzügyi stabilitásának kérdése hangsúlyosan szerepel szinte 

minden ország pénzügyi szabályozásában; e rendelkezések fı célja a bankok egyéni 

instabilitásának (individual instability), a bankrendszer instabilitásának (systemic 

instability), illetve a bankrendszer válságának (systemic crisis), valamint például az 

átterjedési hatások (contagion) fellépésének elkerülése is (SZÜLE, 2004 alapján 

CANOY et al., 2001). 

 

A vállalkozások pénzügyi kockázata számszerősíthetı. Általában a cég mérlegébıl 

számolhatóak a különbözı mutatók, melyek leggyakrabban tényadatokon alapulnak. A 

kockázatilag elemzett tevékenységrıl kialakított álláspont nem függetleníthetı magától 

a megfigyelıtıl sem. Meg kell találni az objektivitás és a szubjektivitás kényes 

egyensúlyát. Ehhez szükség van közös pontokra és eltérı tapasztalatokra, mert ez ad 

lehetıséget a mindenki számára legjobb értékelésre (VOZÁRY, 2010). 
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A finanszírozási tevékenység kockázatainak megítélése során kiemelt jelentıséggel bír 

a finanszírozó számára az ágazati kockázat, mely a mezıgazdaság finanszírozását 

illetıen talán még hangsúlyosabb. Míg egyes ágazatok hosszabb idıszakon keresztül 

rendszeresen az átlagos nyereségmegtérülés fölött vannak, mások az átlagos szintet sem 

tudják elérni. Egy adott ágazat szereplıi hasonló hatásoknak vannak kitéve, melyek 

közül legfontosabb az ágazat konjunktúraciklusa. Ezért szükségszerő a finanszírozónak 

az adott ügylet kockázati megítélése során az adott ágazatra jellemzı specifikus 

jellemzık, ismérvek értékelése is. 

Az egyes ágazatokra jellemzı kockázatok ismeretében a finanszírozók meghatározzák 

az adott ágazatra vonatkozó maximális kitettségük (ágazati limit) értékét, melyet 

idınként felülvizsgálnak, módosítanak (PRICE, 1992). Erre vonatkozóan alakított ki 

JÁVOR (1995) komplex ágazati, szakágazati szintő, pénzügyi-gazdasági mutatókon 

alapuló értékelı rendszert, mellyel lehetıség nyílik az egyes nemzetgazdasági 

szakágazatoknak a hitelképesség szempontjából értelmezett szakágazati kockázat 

mértékének meghatározására.  

 

A finanszírozói oldal számára releváns kockázatok vizsgálatánál maradva szükségszerő 

a pénzügyi kockázatok összetevıkre történı bontása (9. ábra), így ügyleti kockázatra, 

illetve mőködési kockázatra.  

 

 

9. ábra: A pénzügyi kockázat elemzése 

Forrás: PRICE (1992) alapján, saját szerkesztés 
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Az ügyleti kockázat további két részre osztható: az árkockázatra és a hitelkockázatra. 

Az árkockázat magába foglalja a valutáris, a határidıs fedezeti ügyletekbıl származó, a 

likviditási és a kamatkockázatokat. A mőködési kockázat azokra a finanszírozói 

tevékenységekre vonatkozik, amelyekbıl hiba, az ellenırzés hiánya vagy hanyagság 

folytán a banknak vesztesége származik. A likviditási kockázat a bank azon képességét 

jelenti, hogy az esedékes pénzügyi kötelezettségeit idıben teljesíti (PRICE, 1992). 

 

A hitelkockázat a legalapvetıbb banki kockázat, amelynek kezelése meghatározó 

jelentıségő a finanszírozó eredményessége szempontjából. A hitelkockázat annak a 

kockázata, hogy a szerzıdı fél nem képes teljesíteni a kötelezettségét a szerzıdésben 

rögzített feltételek szerint és ennek eredményeképp a finanszírozónak pénzügyi 

veszteséget okoz. A hitelezés kockázata kiterjed a banki tevékenységek széles körére, 

ideértve a kötelezettségek vállalását és garanciák nyújtását, elfogadványokat, a 

kereskedelem-finanszírozási tranzakciókat, a kihelyezési és tıkepiaci tevékenységek 

sorát, mint például a deviza-, határidıs-, swap-ügyleteket, kötvény-, részvény- és opciós 

ügyleteket. 

 

A hitelkockázat természete tevékenységrıl tevékenységre változik és sok esetben az 

egyes tevékenységek szintjei között is eltér. Néhány ügylet esetén (pl. kölcsön) a 

kockázat a tranzakció összegére és az esedékes kamatra is kiterjed. Más tranzakciók 

esetében (pl. határidıs devizaügyletek) a hitelkihelyezés mértéke a megállapodott ár és 

a helyettesítı szerzıdés aktuális piaci ára közötti különbség értékére korlátozódik. A 

hitelkockázatnak két összetevıje van (PRICE, 1992):  

� a másik fél nemfizetésének kockázata, mely a finanszírozó veszteségének 

valószínősége; 

� a finanszírozási termékben rejlı kockázat, a másik fél nem fizetésébıl adódó 

finanszírozót érı monetáris veszteségnek a becslése. 

 

A bank egyik alapvetı funkciójának azt tarthatjuk, hogy képes a hitelnyújtás 

kockázatának mérséklésére, átvállalva így a hitelt nyújtókra (betétesekre) háruló 

kockázatot. A hitelkockázat mérséklését alapvetıen kétféle módon érhetik el a bankok. 

Az egyik abban az eljárásban rejlik, hogy körültekintıen felmérik az ügyfél 

hitelképességét, valamint a hitel folyósítása után, a futamidı alatt is folytatódik a 

hitelfelvevı hitelképességének folyamatos szemmel tartása. Másik mérséklési technika 
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a hitelkihelyezések diverzifikációjából ered. A bankok megosztják hitelkihelyezéseiket 

a különbözı ágazatokban és földrajzi régiókban, továbbá, mivel a pénzintézet közvetítı 

tevékenységébıl adódóan nem csak egy, hanem számos hitelfelvevı áll szemben 

számos megtakarítóval, ezáltal is megosztja (diverzifikálja) a kockázatot (ILLÉS, 

2004). 

 

Ezt a megközelítést erısíti LIGETI (2006)  is, miszerint a bankok mőködésében és 

tevékenységben rejlı kockázat három, egymással szorosan összefüggı tényezıbıl 

származik: 

� A nem megfelelı diverzifikáció, amely annak a valószínősége, hogy egy vagy 

esetleg több esemény veszteséget fog okozni a banknak, oly mértékben, hogy az 

alaptıke csökkenését is okozhatja, és fizetıképtelenné teheti a bankot. 

� Likviditási nehézségek, azaz annak valószínősége, hogy a bank nem tudja majd 

megtéríteni betéteseinek a nekik járó összeget akkor, amikor azt ık kívánják. 

� A kockázatviselési hajlam, ami a bank döntése a kockázatvállalás mértékét 

illetıen. 

 

A mezıgazdasági vállalkozások finanszírozási kockázataival kapcsolatban 

összegzésképp idézném KOZÁR (2004) megállapítását: a mezıgazdasági vállalkozók 

jóval a termelési kockázatok elé helyezik a piaci kockázatot és bizonytalanságot 

értékítéletükben, pedig megfelelı piaci intézmények megléte esetén (mint az árutızsde 

és a közraktározás), ezek a kockázati tényezık menedzselhetık, sokkal kisebb 

mértékben veszélyeztetve az elvárt eredményeket, mint pl. a természeti kockázatok, a 

belvíz, az aszály, vagy egyes járványszerő betegségek stb. 

 

Az értekezésem késıbbi fejezeteiben egy, az ezen kockázatok mérséklését célzó 

finanszírozási alternatívát elemzek, modellezek, kiemelt jelentıséget tulajdonítva a 

felmerülı kockázatok megfelelı kezelésére.  

 

 

2.3.  Az árak szerepe 

 
A mezıgazdaságban az idıjárás és egyéb kontrollálhatatlan tényezık miatt nem 

tudhatjuk egyértelmően, hogy a ráfordítások adott kombinációja mekkora mennyiségő 
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és milyen minıségő hozamot fog eredményezni. A biológiai folyamatok lezajlása 

idıigényes, tehát a döntéseket jóval elıbb kell meghozni annál, hogy kimenetelük 

ismertté válna. A döntéshozatal idején még csak igen korlátozott tudással rendelkezünk 

arról, hogy az agrártermékek változékony piacán – amely változékonyság a sok 

kompetitív termelı, a viszonylag homogén outputok és a rugalmatlan kereslet 

következménye – milyen fejlemények történnek a termelési folyamat végéig. Tehát az 

árkockázat, amely a beszerzési és az értékesítési árak kilengése miatt keletkezik, 

valamint a hozamingadozásokból eredı termelési kockázat komoly kihívások elé állítja 

a mezıgazdasági termelıket (KOVÁCS et al., 2009). 

 

Az árak képesek a hozzáértıknek a piaci változásokról tömören, önmagukon túlmutató 

információkat adni. Az ár olyan mutató, ami a leginkább képes a piac helyzetét 

bemutatni. Befolyásolja a jövedelmezıséget, ezáltal a jövıbeni termelési döntések 

meghozatala alapvetıen a várható ártól függ. Az aktuális piaci ár ismerete segíti a 

likviditást, az árak kiegyenlítıdését, a termelık ennek ismeretében kevésbé 

kiszolgáltatottak a kereskedıknek, felvásárlóknak. CSETE (1987) az árak és költségek 

szerepét elemezve, a mezıgazdaságban elsık között vizsgálta az árképzés és az 

árszabályozás kérdéskörét. Meglátása szerint az árak alapvetı funkciója, hogy 

orientálják és ösztönözzék a termelıket és a fogyasztókat döntéseikben. Ezen túlmenıen 

elszámolási, kereslet-kínálat szabályozási és jövedelemelosztási szerepet töltenek be. 

 

Ha szélesebb értelemben vizsgálom az árak szerepét, úgy az alábbi megállapításokra 

kell figyelemmel lenni. Az árak legfontosabb szerepe a kereslet és kínálat 

összehangolása és a piaci egyensúly megteremtése (MARSHALL, 1890). Fontos 

funkciója az árnak a piaci információk közvetítése, a szükségleti javak közötti relatív 

értékek meghatározása, az érték-standardok rögzítése (BUZÁS, 2003). Az árak gyorsan 

és hatékonyan mutatják meg a piaci anomáliákat, illetve az azokkal járó kockázatokat. 

Az emelkedı árak kínálathiányra engednek következtetni, ezt azonban viszonylag jól 

viselik a szereplık, legalábbis addig a szintig, amíg a fogyasztók hajlandók tolerálni az 

áremelkedést. Ilyenkor is felerısödik azonban a verseny, hiszen a fogyasztók 

fokozottabban fordulnak az alacsonyabb árú termékekhez, vagyis elıbb-utóbb minden 

szereplı jövedelme csökken. Az áresés viszont könnyen válthat ki pánikszerő 

reakciókat. A termékpályára jellemzı eltarthatósági, raktározási problémák miatt 

ilyenkor elkerülhetetlen a veszteséges értékesítés. Az ezekre a változásokra irányuló 
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ellenakciók lehetıségei a rendszer rugalmatlansága (a termelık és feldolgozók közötti 

egymásrautaltság, hosszú távú szerzıdések) miatt piaci oldalról rendkívül korlátozottak. 

Mivel az egyensúlytalansági helyzetek súlyos veszteségeket okozhatnak a piaci 

szereplıknek, ezért szükség van állami beavatkozásra (vámok az EU-ba irányuló 

importra, belsı intervenciós ár, termelési támogatás), amelyhez azonban szintén 

elengedhetetlen a pontos elırejelzés, az egyes beavatkozások jövıbeni hatásainak minél 

pontosabb ismerete (VÁGÓ, 2008). 

 

Az árak elemzése során figyelembe kell venni, hogy a gazdasági folyamatok – mint 

például az árak és mennyiségek – idıbeli változásai összefüggésben vannak egymással. 

A felvásárlási árak és a felvásárolt mennyiségek havi adatainak vizsgálata során számos 

közgazdasági összefüggést kell figyelembe venni. TRACY (1994) szerint a piacon 

megjelenı végsı ár úgynevezett árlépcsıben alakul ki. Az árlépcsı három legfıbb 

szakasza a termelıi ár, a kereskedelmi ár és végül a fogyasztói ár. Az árakat ellentétes 

hatások érik, melyek állandó ármozgást eredményeznek.  

 

Az árak változékonysága okozta kockázatok vizsgálata során a kiindulópontot az 

alapanyagok árviszonyainak vizsgálata jelenti, ami a feldolgozottsági fok függvényében 

a végtermékek áralakulására is alapvetı hatással van (BUZÁS, 2003). Egy termékpálya 

kiegyensúlyozott mőködése csak úgy tartható fent hosszútávon, ha kialakul egy olyan, 

keretek között tartható árintervallum, ami minden szereplınek megfelelı jövedelmet 

biztosít, és a piaci változásokat képes kiegyenlíteni. Az ár és érték kapcsolatát vizsgálva 

VÁGÓ (2008) megállapítja, hogy elvileg létezik egy értékkategória, amely minden 

termék esetében, mint egy képzeletbeli árcentrum a mindenkori piaci ár 

értékarányosságának vizsgálatában, kiindulópontként szolgálhat. Ez az elméleti érték is 

egy piacon alakul ki, amely piac valójában nem létezik, ez a piac az elméleti 

közgazdaságtanból ismert walrasi22 globális versenypiac. 

 

Amennyiben a neoklasszikus közgazdaságtan (KEYNES, 1965) egyik alappillérébıl, az 

árelméletbıl indulunk ki (DIETMAR –SOLT, 2006) az árak felelısek a hatékony 

                                                 
22 Walras egy világmérető zárt gazdaságot feltételezett, amelyben minden gazdasági szereplı minden 

tevékenysége egymással összefügg. Így egy termék fogyasztói árának változása hat más termékek 
keresletére. Egy termék kereslete függ saját árától, de más termékek fogyasztói árától is. Ugyanakkor 
függ a jövedelmek mértékétıl. A termelési tényezık árai viszont az e tényezık iránti keresleten 
keresztül, közvetve a termékek keresletétıl függnek (MÁTYÁS, 1973). 
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erıforrás-, illetve jövedelemallokációért, továbbá az árhatás integrálja a piacokat 

vertikális és horizontális irányban. Ennek eredményeképp az aszimmetrikus árhatások 

jelenléte a piac mőködésének egyfajta torzulásáról árulkodik (GARDNER–RAUSSER, 

2002). PELTZMAN (2000) vizsgálatai arról tanúskodnak, hogy az agrárgazdaság 

területén az árhatásokra sokkal inkább jellemzı az aszimmetria, mint a versenypiaci 

feltételeknek megfelelı mechanizmus. 

 

Külön kategóriát jelent az ártranszmisszó vizsgálata, vagyis hogy a termelıi árakban 

megnyilvánuló változások hogyan hatnak a késztermékek értékesítési, illetve fogyasztói 

árára, és azok hogyan hatnak vissza a termelıi árakra (TÓTH, 2003). Általános 

jelenség, hogy a piac különbözı résztvevıi különbözı érdekérvényesítı képességgel 

rendelkeznek. Legkisebb koncentráció a nyersanyagtermelésben tapasztalható, közepes 

a feldolgozóiparban, nagy és növekvı a kereskedelemben. 

 

A mezıgazdaságban kialakuló terményárak egy mőködı, nyitott piacgazdaságban nem 

különülnek el a gazdaság többi alrendszerétıl és az ott kialakuló áraktól, hanem azokkal 

szoros kapcsolatban változnak. Az árak egymásra hatása, az ártranszmisszió mind 

horizontálisan (térben, a földrajzilag elkülönülı részpiacok között), mind vertikálisan (a 

termékpálya összes fázisán keresztül) mőködik, így ezen kapcsolatok és rajtuk keresztül 

a terménypiacra begyőrőzı hatások jelentik az adott mezıgazdasági termény részpiacán 

kialakuló áringadozások alapját (KOVÁCS et al., 2009).  

 

A korábbi fejezetekben feltárt sajátosságaira tekintettel a mezıgazdaság indokoltan jut 

olyan támogatásokhoz, amelyeknek egy jelentıs része átszivárog beszerzési és 

értékesítési árain keresztül piaci partnereihez is. Emiatt a mezıgazdaság árai 

(felvásárlási és értékesítési) UDOVECZ (2000) megállapítása szerint tartósan 

értékaránytalanok. 

 

FERTİ (2000) szerint a mezıgazdasági árak hosszú távon mind a korábbi árszinthez, 

mind az ipari árakhoz képest csökkennek. Az elméleti magyarázatok megmutatják, 

hogy ezek a folyamatok nem a mezıgazdaságot „kizsákmányoló” gazdaságpolitikák 

következményei, hanem egyrészt a mezıgazdaság sajátosságaira, másrészt a gazdaság 

strukturális sajátosságaira vezethetık vissza. Minden olyan állami kezdeményezés, 

amely az árak közvetlen befolyásával rögzíteni akar a mezıgazdaság számára bizonyos 
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kedvezınek tartott árarányokat, szükségszerően torzulásokhoz vezet mind a gazdaság 

egészében, mind az agrárágazaton belül. Ezért az agrárolló „zárására” irányuló 

kezdeményezések a piacgazdaság logikájával ellentétesek és jelentıs társadalmi 

költségekkel járnak (ANDERSON, 1987).  

 

GRILLI –YANG (1988) vizsgálatai szerint az élelmiszerek reálárai alakulásának 

magyarázata a mezıgazdasági kínálat és az agrártermékek iránti kereslet sajátosságain 

alapul: erısen árrugalmatlan kereslet és kínálat, az aggregált kereslet lassú növekedése a 

kínálathoz képest, illetve a gyors technikai fejlıdés. A gyors technikai fejlıdés 

jelentısen megnöveli a mezıgazdaság kibocsátását, ezzel a növekedési ütemmel 

azonban nem tud lépést tartani a kereslet emelkedése, annak jövedelem-rugalmatlansága 

miatt. 

 

A mezıgazdasági árak stabilizálása az egyik legfontosabb agrárpolitikai törekvés, a 

KAP egyik deklarált célja is ez. Az elméleti eredmények azt mutatják, hogy nincsenek 

megnyugtató érvek az árstabilizálás mellett. Az árstabilizálás mikroökonómiai 

modelljeivel szemben az egyik leggyakrabban elhangzó ellenvetés, hogy a 

legkifinomultabb modellek is csak parciális egyensúlyi keretek között képesek 

megvizsgálni a különbözı intézkedések jóléti hatásait. A mezıgazdasági termékek 

esetében nagy jelentısége van a különbözı áruk közötti kapcsolatoknak, mint például a 

helyettesítési lehetıségeknek, a komplementaritásnak, az ikertermékeknek. Ugyanis 

elıfordulhat, hogy az egyik termék árának a stabilizálása egy másik termék árának a 

destabilizálásához vezet (FERTİ, 1995). 

 

Az Európai Unióban érvényes fı szabály szerint a közös agrárpolitika nem avatkozik be 

a piaci szereplık által kialkudott árakba. Piaci zavarok esetén azonban egyes 

termékeknél (például gabonafélék) intervenciós ár meghirdetésével lehetıséget ad arra, 

hogy a tulajdonosok eladhassák a feltételeknek megfelelı terméküket. Egyes termékek 

esetében az árak meghatározásának másik lehetısége az irányár meghirdetése, amely 

nem bír kötelezı erıvel, bár vámok és támogatások kifizetését köthetik az irányárhoz is 

(FRANCSOVICS, 2005). CSÁKI (1991) szerint ez a fajta protekcionizmus az 

agrárkereskedelem általános jellemzıjévé vált. 
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HAJMÁSI (2003) az EU-csatlakozást követı ártendenciákat vizsgálta. Szerinte 

különféle okok miatt hosszú távon is fennmarad a különbség a magyar és az európai 

árszínvonal között, az agrárárak azonban a csatlakozás után egyre inkább 

kiszámíthatóbbak, a jelentıs ingadozásokat megakadályozza a növekvı európai közös 

piac. Az árak mértékét elsısorban a ráfordítások és a termelési környezet határozza 

meg, amely minden országban eltérı, és nem is várható, hogy ez jelentısen változni 

fog, vagyis az árkülönbségek hosszú távon is fennmaradnak. Az árváltozás mértékét 

azonban elsısorban a piac befolyásolja, amely az utóbbi idıben egyre inkább 

egységesedik, vagyis azonos tendenciák érvényesülnek az EU minden területén. 

  

HAJMÁSI (2003) érvelése az általa vizsgált országok adatai alapján elfogadható lenne, 

azonban Magyarország esetében az EU-csatlakozás bizonyítottan a korábbiaknál 

nagyobb piaci változásokat eredményezett. A felerısödı verseny és a nyitott 

külkereskedelem miatt gyorsan zajló változásokhoz kellene alkalmazkodniuk a hazai 

piaci szereplıknek. A csatlakozás óta eltelt évek tapasztalatai alapján nem várható, hogy 

az átmeneti idıszak után a piaci szélsıségek elsimuljanak, és az agrárárak 

kiszámíthatóbbá váljanak. Még az EU - változó hatékonyságú - piacszabályozási 

rendszerének átvételével sem érhetı ez el (VÁGÓ, 2008). 

 

MAGDA (2004) a forint árfolyamának az agráriumra gyakorolt hatásait vizsgálta. A 

felülértékelt, tendenciájában erısödı forint-árfolyam agrárgazdaságra gyakorolt 

hátrányos hatásai között legfontosabbnak a következıket ítélte:  

� az export versenyképesség-csökkenése miatt a visszamaradt terméktömeg 

árcsökkenést vált ki a belsı piacokon. 

� az olcsóbbá váló import elınyeit nem a teljes agrárágazat, hanem csak egyes 

piaci szereplık élvezik, így a forinterısödés költségcsökkentésbeni szerepe a 

termelık körében nem érvényesül. 

� a kialakult importverseny az élelmiszerek belsı piacán árletörı hatású, ami 

gyengíti a hazai mezıgazdaság jövedelemtermelı képességét. 

 

 A mezıgazdasági és ipari nyersanyagárak közismerten hullámzóak, ennek egyik fı 

forrása a gazdasági instabilitás, illetve a nyersanyagfüggı, fejlıdı országokban 

tapasztalható bizonytalanság. Ennek eredményeképp az agrártermékek árainak utóbbi 

években tapasztalt szélsıséges ingadozásai várhatóan fennmaradnak, tekintve, hogy 
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nem változtak meg azok a körülmények, amelyek a korábbi változékonyságot is 

okozták (FAPRI, 2009). 

A nyersanyagpiacon mutatkozó árvolatilitásban rejlı kockázatokat, melyek elsısorban a 

termelıket érintik, már régen felismerte a Világbank is. A 80-as évek közepén a 

Nemzetközi Közgazdasági Hivatal Nyersanyag Divíziója kezdett kutatásba a 

nyersanyagárak kockázatkezelését célzó instrumentumok, úgy mint a határidıs, opciós 

ügyletek területén (LARSON–VARANGIS, 2002). 

  

A nyersanyagárak volatilitása kihat a gazdaság összes szereplıjére (gyártók, 

kereskedık, feldolgozók, pénzügyi szektor). Instabilitásuk negatív hatással van a 

gazdasági növekedésre, továbbá a jövedelem-eloszlásra, de még a szegénység 

enyhítésére is. Ennek eredménye, hogy minden ország megpróbál különbözı 

eszközöket alkalmazni a kockázatok mérséklésére (VARANGIS et al., 2002). 

 

Az árak volatilitásának témaköre egyre gyakrabban szerepel a szakmai vitákon. Bár a 

kockázat mérıszámaként már nagyon régóta használjuk, sokáig úgy tekintettünk rá, 

mint egyfajta idıben állandó értékre, olyan tényezıre, amely diverzifikációval 

megszüntethetı. A kereskedés globalizálódásával ennek lehetısége egyre jobban 

beszőkült, az egyre jelentısebb spekulációs tıke pedig idırıl idıre felbolygatja a 

piacokat, a volatilitás hirtelen jelentıs változását okozva ezzel. 

  

Gyakori megfigyelés a piacon, hogy a volatilitás és az árfolyamok negatív módon 

korrelálnak, azaz az árfolyamok esésekor a volatilitás tipikusan megnı. Ezt korábban a 

piacok közötti diverzifikációval részben ki lehetett védeni, hiszen a zuhanás az egyik 

piacon nem feltétlenül járt együtt a többi piac esésével. Ma azonban a piacok oly 

mértékben összekapcsolódtak, hogy az egyik piac esését gyakran követi a többi piac 

lefelé mozdulása is. Ezeknek a problémáknak ZSEMBERY (2003) szerint két 

következménye van. Egyrészt egyre fontosabb a jövıbeli volatilitás alakulásának az 

elırejelzése, másrészt egyre határozottabban jelenik meg az igény a volatilitásra szóló 

termékek jegyzésére, a volatilitással történı kereskedésre. 

 

Mint az látható, a probléma már régen nem csak az opciós piacon kereskedık 

problémája. Talán ennek is köszönhetı, hogy a volatilitás elırejelzése, illetve a 
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volatilitáskereskedés módszerének kialakítása az elméleti pénzügyi szakirodalomban is 

egyre gyakrabban vetıdik fel.  

 

2.4.  Árupiaci árak  

 
A rugalmatlan kereslet és kínálat miatt számtalan áru esetében – rövidtávon 

mindenképp – a keresletben és a kínálatban bekövetkezett váratlan változások jelentıs 

ármozgásokat generálnak. 2002-vel kezdıdıen szinte minden árupiacra egy határozott, 

rendkívüli ütemő és tartós emelkedés volt jellemzı, mely csúcspontját 2008 közepére 

érte el (10. ábra). Sok termék esetében az áremelkedés mértéke, üteme 2006 és 2008 

évek között további, folyamatos emelkedést mutatott. Világviszonylatban példaként 

hozható a nyersolaj áralakulása, mely ebben a viszonylag rövid idıszakban közel a 

duplájára emelkedett. Reálértéken vizsgálva a folyamatokat, ezzel a 2008-ig tartó 

emelkedéssel mindössze az évtizedes nyersanyagár-csökkenés szőnt meg (DEVLIN et 

al., 2011).  
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10. ábra: Árupiacai árindexek23 az 1981-2011. években 

Forrás: IMF adatok alapján, saját szerkesztés 
                                                 
23   CARMI (Commodity Agricultural Raw Materials Index) – Mezıgazdasági nyersanyag árupiaci index; 
 CPI (Commodity Price Index): Árupiaci árindex; COPI (Commodity Oil Price Index) Olajpiaci 

árindex; 
 CMPI (Commodity Metals Price Index) Acélpiaci árindex     
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Az árnövekedés ilyen mértékő és intenzitású emelkedésére mindössze két alkalommal 

volt példa az elmúlt évszázadban. Elıször a 30-as évek közepén tapasztalt nyersanyag-

árrobbanás során, mely elsısorban a nagy gazdasági válság során bekövetkezett 

meredek árfolyamesést követı visszapattanás eredménye volt.  A másikat a 70-es évek 

árrobbanása idézte elı (O’CONNOR–ORSMOND, 2007). 

 

A 2008-as év második felében az árupiaci árak gyors korrekciója következett be 

párhuzamosan a globális pénzügyi válság okozta sokkal, illetve a gazdasági növekedést 

lefelé korrigáló elırejelzésekkel. 2009 márciusáig a nyersanyagárak meredeken 

csökkentek, felemésztve a korábbi évek eredményeit, s számtalan árufajta 2009 

márciusára elérte a mélypontot. A 2010-es évben ugyan lassú tempóban, de számtalan 

áruféleségnek sikerült újra elérnie korábbi kiemelkedı árszintjének a felét, míg egyesek 

megközelítették a 2008. év közepi csúcsukat is. 

 

A nyersanyagárak felfutásával egyidejőleg az árak ingadozása is szignifikáns mértékben 

erısödött az elmúlt években. Az ilyen mértékő ingadozás sem egyedülálló, példa 

nélküli. Hasonló mértékő árfolyam-ingadozás volt megfigyelhetı néhány esetben, a 

világháborút követı idıszakban, illetve az 1970-es években (OECD, 2010). Ahogy a 

70-es években úgy az elmúlt évtizedben is számtalan sokk érte az árupiacot, viszont – 

ellentétben a 70-es évek tapasztalatival – az elmúlt évtizedben az árupiacot ért 

legjelentısebb sokk a keresleti oldalon jelentkezett. 

 

A 2004-2007. közötti idıszakban fejlıdı országokra jellemzı erıteljes gazdasági 

növekedés átlagban meghaladta az évi 5%-os szintet is, a legerıteljesebb növekedést 

mutatva a 70-es éveket követı terminusban. A növekedés ilyen mértékő intenzitása 

váratlanul érte a gazdaságokat. Ennek legszembetőnıbb jele, hogy az IMF24 World 

Economic Outlook kiadványaiban 2005 áprilisa és 2007 júliusa között többször is 

korrigálni kényszerült a feltörekvı gazdaságokra vonatkozó növekedési elırejelzéseit A 

globális gazdasági növekedés rendkívüli mértékő nyersanyagkereslettel jelentkezett. Az 

erıs kereslettıl vezérelt iparosodó gazdaságokban – különösen Kína és India – számos, 

különös jelentıséggel bíró árufajta készletszintje csökkent történelmi minimumszintre, a 

                                                 
24 International Monetary Fund: Nemzetközi Valutaalap 
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készletek kimerültek. Az árukeresletet szintén támogatta a fiskális expanzió, illetve az 

amerikai dollár értékének csökkenı tendenciája25.  

 

Az árupiaci árak vizsgálata során nem hagyhatjuk figyelmen kívül a kínálati oldal 

alakulását sem. A 2002-ig tartó lassú és folyamatos árupiaci árcsökkenés 

eredményeként ellátási és kapacitásbeli problémák kezdtek kibontakozni, elsısorban a 

bányászati, kitermelıi iparágakban. Érzékelhetıen ennek az eredménye volt 2002-tıl a 

kínálati oldal lassú reakciója az erısödı árupiaci árakra, a növekvı keresletre, jelentıs 

csúszást, késéseket okozva különösen a beruházási és termelı szektorokban (DEVLIN 

et al., 2011). 

 

A mezıgazdasági termékek esetében a kedvezıtlen idıjárás, a bioüzemanyag-gyártás 

által jelentkezı élelmiszer-alapanyagcsökkenés egyaránt kedvezıtlenül hatottak a 

kínálati oldalra. Ezen tényezık egyes országokban korlátozó hatósági intézkedéseket is 

eredményeztek, egyes árufajták esetében garantálva a belsı kereslet igényeinek 

elsıdleges kielégítését. 

 

A nyersanyagárak 2008. év közepétıl jelentkezı meredek csökkenése szoros 

kapcsolatba hozható a második világháború utáni idıszak legnagyobb globális 

gazdasági válságával. Az összeomlás ideje és mértéke viszont meglepte a teljes 

árupiacot és a gazdasági elemzıket is, olyannyira, hogy az IMF még 2008. július végén 

is felfelé módosította a világgazdasági növekedési elırejelzéseit 2008 és 2009 évekre 

vonatkozóan. 

 

Az eddigiek alapján, mindamellett, hogy az árupiaci árak alakulására a globális 

pénzügyi válság okozta erıteljes gazdasági visszaesés is magyarázattal szolgál, az 

árupiacon tapasztalható rendkívüli árfolyam-növekedés nagyrészt a keresleti oldalon 

jelentkezı váratlan eseményekkel magyarázható. Kisebb mértékő a nem megfelelıen 

mőködı és teljesítı kínálati oldal szerepe.   

 

Az árupiaci árak változását vizsgálva meg kell említeni, hogy szakmai berkekben 

vitatott kérdés az is, hogy a pénzpiacok spekulatív tevékenysége szerepet játszik-e, és 

                                                 
25 A commodity termékek döntı részét amerikai dollárban jegyzik. 
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ha igen, akkor milyet az elmúlt idıszak árupiaci ármozgásaiban, az árfolyam-

ingadózások, a volatilitás növekedésében.  

 

Az áruk származékos piacán a spekulánsok gazdasági szerepe nem elhanyagolható. 

Elıször is, a spekuláció ezeken a piacokon lehetıvé teszi a nagyobb kockázati étvággyal 

bíró befektetıknek, hogy kockázataikat azokra a piaci szereplık telepítsék, akik 

vélhetıen a legkevésbé képesek azt elviselni (termelık). Ugyanakkor a likviditást 

biztosító spekulánsok nélkül a többi piaci szereplı sem lenne képes a származékos 

piacon kintlévıségeiket, kereskedelmi kockázataikat fedezeti ügylettel biztosítani. 

Másodszor, a származékos piac értékes információkat közöl az aktuális keresleti és 

kínálati viszonyokról. A kereskedık és a gazdasági társaságok ezen fundamentumok 

ismeretében hozzák üzleti döntéseiket eladásaikról és vételeikrıl, a készlettulajdonosok 

képesek a származtatott árak elemzése folytán dönteni az optimális erıforrás-

allokációkról. 

 

A kérdés nem az, hogy a spekulánsok képesek-e befolyásolni az árupiaci ármozgásokat, 

sokkal inkább az, hogy képesek-e az árakat – akár rövid idıre is – eltéríteni a 

fundamentumok által indokolt, meghatározott árakhoz képest. A kérdés szempontjából 

érdemes talán a spekuláció árupiaci árakra való hatását megvizsgálni (IRWIN –

SANDERS, 2010).  

 

Azon álláspont támogatói, akik szerint a spekuláció destabilizáló hatással volt az 

árupiacra az elmúlt évek során, felhívják az elemzık figyelmét a származékos 

árupiacokon a különbözı befektetési alapok indexnövekedésére. Véleményük szerint az 

elmúlt évek során jelentıs mennyiségő pénz áramlott az árupiacra a befektetıi 

alapokból, feltornázva a határidıs árakat és velük együtt a mögöttes fizikai áruk 

azonnali piaci árát (IRWIN et al., 2009). Mindezek elfogadásához élnünk kell a 

feltételezéssel, hogy a határidıs piacokra áramló pénzmennyiség növeli a keresletet a 

mögöttes fizikai árupiacokon is. 
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2.5.  Finanszírozási biztosítékok 

 

A szerzıdési biztosítékok a szerzıdési kockázat mérséklésére adnak – a fennálló 

jogrend nyújtotta jogbiztonság mellett és segítségével – többletlehetıséget. 

Szabályozásuk általában a polgári jog tárgykörébe esik, éppen ezért eltérések lehetnek 

az angolszász és a kontinentális jogrendszerek szerzıdési biztosítéki típusai és ezek 

törvényi elıírásai között. Ugyanígy kihatnak a szerzıdési biztosítékok érvényesítésére a 

végrehajtási és a csıdeljárási szabályok is. Hazánkban a Polgári Törvénykönyv (Ptk.26) 

a biztosítékok nagy részét a „szerzıdést biztosító mellékkötelezettségek” között 

nevesíti, a biztosítékok érvényesítésére pedig a Bírósági végrehajtásról szóló törvény 

(Vht.27) és a csıd- és felszámolási eljárásról szóló törvény (Cstv.28) tartalmaz 

szabályokat (PÓRA–SZÉPLAKI, 2006). 

 

Alapvetıen kétfajta szerzıdési biztosítékot különböztethetünk meg, a dologi és a 

személyi biztosítékot. Az eltérés a biztosíték jellegébıl adódik. A dologi biztosítékok 

esetében mindig van egyfajta „dolog” (jogi értelemben: ami tulajdonjog tárgya lehet), 

amely valamiféle biztosítékot nyújt. A személyi biztosítékoknál pedig van egyfajta 

„személy” (itt is jogi értelemben véve), aki helytáll a szerzıdés eredeti kötelezettje 

helyett vagy mellett. Vannak olyan egyéb dologi biztosítékok is, amelyeket nem 

feltétlenül a jogalkotó akarata tett azzá, hanem a gazdasági élet, a kereskedelmi 

forgalom hívta életre alkalmazásukat. Ilyen például a vételi jog mint biztosíték kikötése, 

a biztosítéki engedményezés, az átruházások/terhelések tilalmának kikötése, illetve a 

követelések engedményezése és a tartozásátvállalás. A piaci innovációk célja 

alapvetıen nem a szabályozás megkerülése, hanem az adott ügylet kockázatainak 

tényleges csökkentése (PÓRA–SZÉPLAKI, 2006). 

 

A hitelezı által igénybe vehetı kockázatcsökkentı közgazdasági eszközök közül a 

legfontosabb a hitelbiztosítékok rendszere. A pénzintézetek az esetek többségében 

megkövetelnek jogbiztosítékokat, megfelelı fedezetet a hitelkihelyezésért. Ennek a 

szükségességét a pénzintézeti, illetve a hitelintézeti törvény is kifejezésre juttatja 

(BALÁZS et al., 1997). 

                                                 
26 1959. évi IV. tv. a Polgári Törvénykönyvérıl. 
27 1994. évi LIII. Tv. a bírósági végrehajtásról. 
28 1991. évi XLIX. Tv. a csıdeljárásról, a felszámolásról és a végelszámolásról. 
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Hitelbiztosítéknak elsısorban azokat a szerzıdési biztosítékokat nevezzük, amelyek a 

bankhitel- és bankkölcsönszerzıdések kapcsán használatosak. Értelemszerően nem 

minden biztosíték használható fel hitelszerzıdéseknél, például a foglalót és a kötbért 

jellegük miatt nem szokták hitelszerzıdést biztosító mellékkötelezettségként alkalmazni 

(PÓRA–SZÉPLAKI, 2006). 

 

A biztosíték, fıszabály szerint járulékos jellegő kötelem, amely valamely 

alapkötelezettséghez kapcsolódóan kerül kikötésre. A biztosíték nem módosítja a bank 

és az ügyfél között eredetileg célzott ügyletet (alapügyletet), csupán az alapügylet 

teljesítésének biztonságosabbá tételét szolgálja. A biztosíték nem helyettesítheti az 

alapjogviszonyt, illetve annak teljesítését, és nem helyettesíti a bank egyéb szempontok 

szerinti adósminısítési kötelezettségét sem, egyes speciális üzletágak (pl. 

záloghitelezés, lombardhitel) kivételével. Általános jelleggel elmondható, hogy 

biztosíték kikötése mindazokban az esetekben szükséges és indokolt, amikor a bank 

hitelezési tevékenységet végez (NÁDASDY et al., 2011).  

 

A banki hitelezésben a biztosítékok kikötésének egyértelmő célja a hitelezési kockázat 

mérséklése. A hitelezı szempontjából több oldalról érvényesül ez a hatás (PÓRA–

SZÉPLAKI, 2006): 

� a hitelbiztosíték csökkenti a hitelfelvevı nemteljesítésének esélyét, mivel 

megnövelve a költségeket kifejezetten ösztönzi a teljesítést („incentive effect”); 

� csökkenti a nemteljesítés esetén várható hitelezési veszteséget (pl. a biztosíték 

likvidációja segítségével); 

� miután a hitelezı nem rendelkezik ugyanannyi értesüléssel a hitelfelvevırıl, 

mint az róla, jelentıs a hitelbiztosíték jelzı szerepe („signalling effect”), amely 

az adósról szállít többletinformációt; 

� a biztosíték lerövidíti azt az idıtartamot, amely alatt a hitelezı hozzáférhet 

követeléséhez, ez pedig többletlikviditást jelent a hitelezı részére.  

 

Érdemes meghatározni, de nem elhatárolni a biztosíték és fedezet szavakat jelentését, 

mint fogalmakat. A jogi szabályozás kizárólag a biztosítékot ismeri el jogi 

intézményként, és a hitelintézetek szempontjából a fedezetnek forgalomképesnek, 

azonnal pénzzé, lehetıleg készpénzzé tehetınek (pl.: ingatlan, értékpapír stb.) kell 
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lennie. A biztosítékok egy része (pl. a garancia, készfizetı kezesség) nem 

forgalomképes, továbbá meghatározott ügylethez kapcsolódik és nem átruházható. A 

biztosítékok nem minden esetben garantálják a követelések kiegyenlítését, de fajtáiktól 

függıen – bár különbözı mértékben – csökkentik a hitelezési kockázatot. A fedezet 

fogalma alatt több is értendı, mint a jogi biztosítékok köre. A hitel vagy más aktív 

ügylet fedezete minden olyan meglévı vagy a jövıben létrejövı bevétel, vagyoni érték, 

amelynek realizálásával a visszafizetéshez (beleértve a kamat és járulékok fizetését is) 

szükséges összeg megszerezhetı (DOBOS, 2007).  

 

A két szót a gyakorlatban egymás szinonimájaként is használják, és együttesen 

használják rájuk a „bankügyletet biztosító mellékkötelezettségek” kifejezést is. A 

dolgozat további részeiben én is ezt a gyakorlatot kívánom követni, azaz egymás 

szinonimáiként fogom ıket használni.  

 

A biztosítékok alkalmazása egyre jobban nı, melynek oka, hogy a piaci forgalom nı, a 

technika fejlıdik, és a kockázatokkal szembeni érzékenység fokozódik. A gyakorlatban 

az alacsony kockázattal rendelkezı likvid eszközök bizonyulnak a legkedveltebbnek 

(TÖRÖK, 2010; BRIGHAM –HOUSTON, 2011). 

 

JOBBÁGYI –FAZEKAS (2004) a szerzıdést biztosító mellékkötelezettségeket két 

csoportba sorolják: 

� teljesítési készséget fokozó mellékkötelezettségek (a kötelezetti teljesítést 

igyekeznek kikényszeríteni, a jogosult helyzetét erısíteni pl. foglaló, kötbér) 

� teljesítési képességet erısítı mellékkötelezettségek (a teljesítés fedezetéül 

szolgálnak, a teljesítés biztosítására lekötött vagyonértékek).  

 

A bankári biztosítékokat aszerint szokás csoportosítani, hogy egy meghatározott 

követelés biztosítékául szolgálnak, vagy az adós és a hitelezı között fennálló, többféle 

hitelmőveletet is magában foglaló, tartós hitelkapcsolat általános biztosítékát adják. 

Ennek megfelelıen megkülönböztetünk: 

� ún. egyszerő biztosítéki szerzıdéseket (az adós bizonyos kölcsönének 

biztosítékául leköti meghatározott vagyontárgyát zálogul), és 

� ún. keretbiztosítási szerzıdéseket (a hitelezı valamennyi hitelmővelet 

biztosítékául köti le az adós vagyonelemeit jelzálogul). 
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A biztosíték kikötésekor a jogi szempontú vizsgálat csupán szükséges, de nem 

elégséges feltétel. A biztosítékkal szemben támasztott általános követelmény az, ami a 

biztosíték céljából fakad. Bármi történik is az adós gazdálkodásában, pénzügyi 

helyzetében, személyi összetételében, a külsı gazdálkodási, kereskedelmi, gazdasági 

kapcsolataiban és viszonyaiban, valamint az egyes vagyontárgyai piaci értékelésében a 

hitelmővelet futamideje alatt és azt követıen egészen a kintlévıség behajtásáig, a 

kikötött biztosítékok révén a banki kihelyezésnek meg kell térülnie, méghozzá az 

idıközben felmerülı járulékokkal együtt (NÁDASDY et al., 2011). 

 

Ezek ismeretében általánosságban elmondható (TÉTÉNYI, 2001): az a jó biztosíték, 

amely könnyen, olcsón, gyorsan:  

� kiköthetı, értékelhetı, 

� ellenırizhetı, érvényesíthetı, 

� jogi szempontból „tiszta” és 

� stabil értékkel rendelkezik. 

 

A biztosíték értékének megállapítása a reális forgalmi érték megállapítását jelenti. Nem 

köti ebben a bankot sem a könyv szerinti, illetve a nyilvántartási érték, sem a beszerzési 

ár. Az értékelés során ezek a tényezık természetesen szerepet játszhatnak, az értékelés 

célja azonban a tényleges, a piaci forgalomban elérhetı és realizálható ár megállapítása 

(JOHN, 2008/a, 2008/b; BARRO, 1976). Ennek megállapításánál azt is szem elıtt kell 

tartani, hogy a biztosíték értéke hogyan módosulhat az érvényesítés idıpontjára, milyen 

tényezık, események befolyásolhatják a biztosíték értékét. Emiatt a szakértıi 

véleménynek nem csupán a biztosíték kikötéskori értékének vizsgálatára kell 

kiterjednie, hanem a biztosíték érvényesítésének idıpontjában várható értékre is. 

 

A biztosíték elfogadása esetén minden esetben vizsgálni kell, hogy az adott 

vagyontárgy, vagyoni értékő jog, kötelezettséget vállaló személy  

� jogi szempontból, illetve ténylegesen, fizikailag létezik-e; 

� a vagyontárgyat a tulajdonosa, illetve az azzal rendelkezésre jogosult 

személy ajánlja-e fel; 

� a kötelezettséget vállaló személy cselekvıképes-e és jogosult-e az adott 

jognyilatkozat tételére; 

� a biztosíték szabadon érvényesíthetı-e (OMBÓDI, 2001). 
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HOLMÁR (2005) a biztosítékokat a következı szempontok szerint értékeli: 

� biztosíték értékének megállapíthatósága, 

� értékállósága, 

� piacképesség, likviditás, 

� valamint ellenırizhetıség szerint. 

 

A fentiekre vonatkozóan a hitelintézetnek biztosítéki, fedezetértékelési szabályzattal 

kell rendelkeznie. A szabályzatban ki kell térnie a következı szempontokra (BALÁZS 

et al., 1997): 

� a fedezetek elfogadhatóságára, értékük megállapításának módjára, 

� a minimális kockázatokra, amelyeket az adott biztosítéknak fedeznie kell, 

� a fedezetek értékében bekövetkezett változások figyelemmel kísérésére, 

� a fedezetek elfogadhatóságának rendszeres utólagos felülvizsgálatára, 

� a biztosíték minısítési tényezıként való figyelembevételére, 

� a fedezet mobilizálhatóságának és hozzáférhetıségének vizsgálatára. 

 

Azokban az országokban, régiókban, ahol a hitelbarát környezet és a gazdasági fejlıdés 

összefüggése nem világos, ott a biztosítékok és a biztosítéki rendszer iránti érzékenység 

is kevéssé jellemzı. Ennek oka az, hogy jó és effektív biztosítéki rendszer nélkül hitel 

sem létezhet. A jó és effektív biztosítéki rendszer ismérve az, hogy a biztosítéki formák 

változatosak, a biztosítéki rendszer pedig rugalmas, a biztosítékok körébe vonható 

dolgoknak sem a száma, sem a típusa, sem pedig ideje nem limitált; mindez annak 

érdekében, hogy a gazdaság szereplıinek változatos igényeit ki tudják elégíteni. Ezen 

felül továbbá a biztosíték alapítása és kikényszerítése gyors, olcsó és hatékony. Minél 

több a biztosítéki forma, minél hatékonyabbak a biztosítékok mind alapításukban, mind 

végrehajtásukban, minél rugalmasabb a biztosítéki rendszer, annál könnyebbé és 

olcsóbbá válik a hitelhez jutás (SZALÓKI, 2011). 

 

Közraktári hitelek esetében a biztosíték, azaz a közraktározott és hitelfedezetként 

felajánlott áru bármi lehet, amit a közraktári törvény nem tilt, és a finanszírozó bank 

elfogad. A közraktárjegyen szereplı áruérték a letevı és a közraktár közötti 

megállapodás kérdése. Természetesen a lombardhitel összege, azaz az áruérték 

finanszírozási aránya pénzintézetenként és áruféleségenként változik (MAGYARY, 

1997). 
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A biztosítás nem tartozik a bankári biztosítékok körébe, ugyanakkor fontos szerepet 

játszhat a biztosíték értékének megırzése, megtérítése során. Éppen ezért fontos 

szabály, hogy a vagyontárgyban megtestesülı biztosíték biztosítását minden esetben 

meg kell követelni azzal, hogy a tulajdonos a biztosítási összeget a biztosítási 

szerzıdésben a bankra engedményezze. Ez a szabály akkor is érvényesül, ha nem az 

adós a biztosítékot képezı vagyontárgy tulajdonosa, hanem a tulajdonos (zálogadós) az 

adós személyére tekintettel ajánlott fel dologi biztosítékot (OMBÓDI, 2001). 

 

A gazdasági élet változatossága, a gazdasági érdekek sokszínősége, eltérı intenzitása 

eredményezte, hogy a felek a Ptk. XXIII. fejezetén kívüli biztosítékokat kerestek, ennek 

volt egyik iránya az ún. fiduciárius jogi megoldások29 alkalmazása. A fiduciárius 

ügyletek közül az egyik leggyakrabban elıforduló ügylet a biztosítéki célú vételi jog 

alapítása (GÁRDOS–GÁRDOS, 2005). A fiduciárius biztosítékok csoportosítása: 

� biztosítéki célú engedményezés, 

� biztosítéki célú vételi jog, 

� biztosítéki célú visszavásárlási jog, 

� tulajdonjog-fenntartás. 

 

A biztosítéki célú vételi jog nem rendelkezik a Ptk.-ban megtalálható vételi jog lényeges 

elemeivel, akár önálló jogintézményként is kezelhetnénk, de a Ptk. az adásvétel különös 

nemeként kezeli (TÖRÖK, 2010 alapján HALMÁGYI, 2008).  

 

Összefoglalva, azokat a jogintézményeket, amelyek jogi formájuk és gazdasági 

funkciójuk révén képesek a bank aktív bankmőveletei során óhatatlanul felmerülı 

kockázatot mérsékelni, illetve – amennyiben lehetséges – függetleníteni a bank mint 

hitelezı helyzetét az adós anyagi helyzetétıl, annak negatív változásaitól, bankári 

biztosítékoknak nevezzük.  

 

 

 

 

                                                 
29  Fiduciárius biztosíték alatt az olyan jogügyleteket értjük, amelyekben a tulajdonjog, tulajdonjog 

megszerzésére vonatkozó jog (opció) illetve követelés vagy jog jogosulti pozíciója biztosítéki szerepet 
tölt be (GÁRDOS–GÁRDOS, 2005). 



 61

3. ANYAG ÉS MÓDSZER 
 

Az értekezésem elején megfogalmazott célkitőzéseimnek megfelelıen a kereskedıházas 

finanszírozási struktúra – mint idegen forrást biztosító finanszírozási forma – gyakorlati 

alkalmazhatóságának bemutatása, illetve a finanszírozási folyamat tekintetében 

végeztem több tudományterületet érintı tényfeltáró munkát. A kutatás módszertanát az 

egymást követı fejezetek szerinti bontásban az alábbiakban mutatom be. 

 

3.1. A kereskedıház finanszírozási funkciója 

 

Az elmúlt közel 10 évben tevékenyen részt vettem több kereskedelmi bank áru- és 

kereskedelemfinanszírozási tevékenységének megszervezésében, lebonyolításában, 

valamint a vonatkozó szabályozások, üzletmenetek kialakításában. Részese voltam 

számos strukturált készletfinanszírozási ügyletnek, és jelentıs mennyiségő információt 

és tapasztalatot győjtöttem a finanszírozási formák hagyományos területének számító 

forgóeszköz-finanszírozással, lombardhitelezéssel kapcsolatban is. Az így szerzett 

tapasztalatoktól vezérelve kutatásomban a kereskedıházas finanszírozás piaci 

környezetét, szereplıit, biztosítékait, jogi környezetét, a finanszírozás biztosítéki 

rendszerét, a konstrukció szerepét, illetve a tevékenység során felmerülı kockázatokat 

vizsgálom, értékelem a nemzetközi tapasztalatok figyelembevételével. A kutatási témát 

nem kizárólag refinanszírozói oldalról közelítem meg, hanem sokkal inkább átfogó, az 

érintett piac minden szereplıjére kiterjedı, a téma komplexitása által igényelt elemzést 

végzek, rendszerbe foglalva a releváns összefüggéseket, értékelve a finanszírozási 

forma hasznosságát.  

 

Részletesen vizsgálom a struktúra felépítésébıl eredı kombinált technikákat, jelezve a 

gyakorlat tekintetében az ún. „best practice30” eljárásokat, kiemelt figyelmet fordítva a 

finanszírozási kockázatok minimalizálására, illetve a konstrukció minél zártabb, 

kontrolláltabb jellegének fenntartására.  

 

Értekezésemben kiindulópontként definiálom a kereskedelemfinanszírozás témakörét, a 

strukturált finanszírozási formát, majd az árualapú finanszírozásra fókuszálva jutok el a 

                                                 
30 Legjobb gyakorlat. 
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kereskedıházas finanszírozási konstrukció értelmezéséhez. A struktúra elméleti 

alapjainak rögzítését követıen a konstrukció gyakorlati alkalmazhatósága kerül a 

fókuszba. Megfogalmazom a finanszírozási forma vállalkozásokat érintı, azok 

gazdálkodására gyakorolt hatását, illetve meghatározom az üzletág bankrendszeren 

belüli pozícióját, feltárva annak elınyeit, hátrányait és összefüggéseit.  

 

Összehasonlító elemzést végzek az árualapú finanszírozás banki gyakorlatban jelenlevı 

más termékeivel, úgymint a hagyományos rövidlejáratú forgóeszközhitellel, illetve 

közraktárjegy fedezető forgóeszközhitellel. 

 

Közvetlenül a kutatási területhez kapcsolódóan szakirodalom nem állt rendelkezésemre, 

ugyanakkor a téma egy-egy kisebb szegmensét illetıen néhány írás megjelent angol 

nyelven (MACNAMARA, 2001; MOORS, 2003; TAMVAKIS, 2007; GRAT H, 

2011), de a hazai irodalom meglehetısen szegényes ezen speciális finanszírozási forma 

vonatkozásában. Ez ideig a téma komplex, átfogó ismertetése váratott magára.  

 

A közelmúltban megjelent a Strukturált finanszírozás Magyarországon (NÁDASDY et 

al., 2011) címő könyv, amelynek nem célja, s így nem is foglalkozik a kereskedelem-

finanszírozással, illetve az árualapú finanszírozási formákkal sem, de az általa közölt, 

rendszerezett ismeretanyag a téma feldolgozásának, megközelítésének tekintetében 

segítségemre volt a munkám során.  

 

3.2. A kereskedıházas finanszírozási struktúra kalkulációs modellje 

 

Az ökonómia nyelve a modellek nyelve. A közgazdászok a modellek nyelvén 

gondolkodnak és kommunikálnak egymással (DAVIS, 2004). A tudományos 

megismerés folyamatában, a különbözı tárgyak és jelenségek tanulmányozása során 

mindig fontos szerepet töltöttek be a modellek. A vizsgált tárgy vagy jelenség 

természetétıl függıen különféle modellek alakultak ki (MÉSZÁROS, 2006).  

 

A pénzügyi modell egy igen komplex, nagy hozzáértést, szakmai ismereteket és 

tapasztalatot igénylı folyamat eredménye. Összeállításánál mindenképpen szem elıtt 

kell tartani az egyszerőség alapelvét. A modellezınek nem elég ismerni a modellezés 
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technikai hátterét, hanem elegendı tapasztalattal kell rendelkeznie az ügyletgenerálás és 

-lebonyolítás, a pénzügyi strukturálás területén is (TJIA, 2009). 

 

A modell mint elırejelzési eszköz összeállításának idıpontjában a rendelkezésre álló 

információk és legjobb tudásunk alapján becslést ad a jövıre. Természetesen az 

elırejelzések a valóságban a legritkább esetben teljesülnek maradéktalanul. A 

modellezés fı feladata annak vizsgálata, hogy a különbözı üzleti feltételezések mellett 

hogyan alakul az ügylet pénzügyi helyzete. A modellezés részét képezı 

érzékenységvizsgálatok pedig rávilágíthatnak egy pénzügyi struktúra kockázati 

tényezıire és azok súlyára (NÁDASDY et al., 2011). 

 

A kereskedıházas finanszírozási struktúra pénzügyi modelljének elkészítése minden 

esetben az ügyleti (üzleti) modell és a finanszírozási struktúra összeállításával kezdıdik. 

Ennek ismeretében válik lehetségessé a modell input tényezıinek meghatározása, a 

közöttük fennálló kapcsolatok, összefüggések, a modell segítségével elvégezni kívánt 

mőveletek leírása, illetve a várható eredmények és azok szerkezetének kialakítása.  

 

Alapstruktúrát feltételezve alakítottam ki egy, a kutatási terület gyakorlati és elméleti 

ismertetéséhez nélkülözhetetlen pénzügyi modellt. Tekintetbe véve, hogy alapmodell 

került kialakításra, lehetıség van annak az egyedi struktúrák által igényelt korlátlan 

bıvítésére, további modulelemek alkalmazására31. A felépített modell összeállítása 

során törekedtem annak egyszerő gyakorlati alkalmazhatóságára. Szem elıtt tartottam 

MÉSZÁROS (2006) azon megállapítását, hogy a leegyszerősítés a lényeg 

megragadását és kiemelését szolgálja, így a modell a vizsgált objektum legfontosabb 

alkotórészeit, tulajdonságait, kapcsolatait tartalmazza. A végrehajtott egyszerősítések 

által érintett elemek ugyan részét képezik a struktúrának, de a vizsgálni kívánt, a modell 

által szolgáltatott output adatokra nincsenek hatással.  

A modell kulcsszerepet játszik a finanszírozás teljes folyamatában a folyósításokat 

követıen a monitoring és az elszámolás alkalmával, aminek egyben a legfıbb eszköze 

is lehet. Reprezentálja, illetve leköveti a teljes finanszírozási folyamatot, ezáltal 

információt szolgáltatva a struktúra valamennyi szereplıje számára. Nem általános 

döntési szabályokat hívatott rögzíteni, hanem gyakorlati segítséget nyújt a releváns 

                                                 
31  SZÉKELY (1978) megfogalmazása szerint teljesen „kész” modellrıl nem is lehet beszélni, mindig 

van lehetıség különbözı szempontok szerinti továbbfejlesztésre. 
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információkat rendszerbe foglalva, döntéstámogató információhoz juttatva a piaci 

szereplıket. A modellszerkesztés során igyekeztem – szakirodalmi (BOITY et al., 

2001) ajánlásokat figyelembe véve – tapasztalati, szakértıi ismereteket is integrálni a 

modellbe.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 

11. ábra: A modell felépítése 
Forrás: Saját szerkesztés 

 

A kalkulációs modellt annak egyes elemeinek (almoduljainak) rendszerszemlélető 

összekapcsolásával, blokkos felépítéssel (CSÁKI –MÉSZÁROS, 1981) alakítottam ki. 

Ennek eredményeképp önálló blokkokban (11. ábra) jelenik meg a modell által 

megjelenített folyamat minden egyes fázisa. 
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A modellen végzett szimulációval, a finanszírozási struktúra fedezeti pozíciójának 

változása által elemezhetıvé válik az alapeseti feltételezésektıl eltérı szcenáriók 

inputváltozói által generált eredmények hatása, továbbá az egyes paraméterek, döntések 

kockázatra gyakorolt hatása. 

 

A kalkulációs pénzügyi modell Microsoft Excel rendszerben fut. A modell hat munka-

lapon végez kalkulációt, míg további egy munkalapon („Scoring”) lehetıséget biztosít a 

kockázatok mérséklésére a struktúrára ható fontosabb kockázati faktorok 

számszerősítésével (1-4. melléklet).  

Az egyes blokkok közötti összefüggésekkel, a felhasznált inputadatokkal, a blokkokból 

nyerhetı információkkal (output adatok) az értékezés 5. fejezete foglalkozik 

részletesebben. 

 

3.3. A kereskedıházas finanszírozási struktúra kalkulációs modelljével végzett 

szimuláció 

 
A szcenárióelemzés több feltételezés egyidejő megváltoztatását elemzi. A 

szcenárióelemzések nagy elınye az egyszerőség. Problémát okozhat azonban, hogy ez a 

fajta elemzés semmit nem mond arról, hogy az egyes esetek milyen valószínőséggel 

fordulnak elı, illetve hogy csak ún. diszkrét eseteket tud kezelni. Az elızıek miatt 

alkalmazom értekezésemben az ún. szimulációs eljárást, amely mind a két problémát 

kezeli. KOVÁCS (2009) szerint pont a bizonytalanságok közvetlen kezelésének 

lehetısége a szimuláció32 legelınyösebb vonása. 

 

Ahhoz, hogy az értekezés elején megfogalmazott hipotéziseket meg tudjam válaszolni, 

hogy megállapítsam, hogy a vizsgálatba bevont egyes tényezık elıfordulási értékeiben 

bekövetkezı változások milyen mértékben befolyásolják az elemzés alapjául szolgáló 

hatástényezıt, érzékenységvizsgálatot (GÖRÖG, 1993) végeztem. A kutatásom során – 

szem elıtt tartva megfogalmazott célkitőzéseimet – az általam kialakított kalkulációs 

                                                 
32  A szimulációs modell egy valós rendszernek olyan leegyszerősített matematikai megvalósítása, amely 

az eredeti rendszer viselkedését hivatott tanulmányozni különbözı feltételek, körülmények 
változtatása mellett (ERTSEY et al., 2009). Ez a gazdasági életben nem más, mint gazdasági 
rendszerek numerikus modelljein végrehajtott vizsgálat (CSÁKI –MÉSZÁROS, 1981). 
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pénzügyi modellt integrálva Monte-Carlo szimulációt33 végeztem, amely lehetıvé tette 

a kereskedıházas finanszírozási struktúrára ható tényezık széleskörő 

érzékenységvizsgálatát, s ezzel a méginkább megalapozott döntéshozatalt. A 

szimulációs módszer folyamatát a 12. ábra szemlélteti: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12. ábra: A Monte-Carlo szimulációs módszer folyamata 

Forrás: FEKETE (2000) 

 

A vizsgálatom során az érzékenységvizsgálat célja a modell inputadatainak (árupiacai 

árak, finanszírozási paraméterek) a finanszírozás fedezeti szintjére gyakorolt hatásának 

számszerősítése, a fedezeti szint alakulását befolyásoló tényezık hatásának, annak 

mértékének és irányának meghatározása. 

A módszer lényege, hogy az egyes bizonytalan tényezıkhöz rendelt valószínőség-

eloszlás alapján véletlenszerően választunk ki értékeket, amelyeket a szimulációs 

vizsgálat egy-egy kísérletében használunk fel (RUSSEL–TAYLOR, 1998). Az 

                                                 
33  A kockázatok modellezésének általánosan elfogadott eszköze, a matematikai feladatok megoldásának 

véletlen mennyiségek modellezését felhasználó numerikus módszere és azok jellemzıinek statisztikai 
értékelése (SZOBOL, 1981). 

Start 

A modell létesítése 

Véletlenszám-generálás 

Kísérletek futtatása 
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elemezni kívánt modellben rögzítjük többek között a befolyásoló változókat, illetve 

azok lehetséges intervallumait, valószínőség-eloszlásaikat, valamint a változók közötti 

kapcsolatokat. A változók adott intervallumbeli és eloszlás szerinti értékeit véletlen-

szám-generátorral képezzük. A modellt számítógép segítségével egymás után többször, 

általában 1000-10000 kísérletszámmal futtatjuk, megkapva a várható értékeket és egy 

szórási tartományt a meghatározni kívánt eredményváltozóra (JORGENSEN, 2000).  

 

A pénzügyi modell szimulációs vizsgálatát az árufinanszírozási fedezetként betöltött 

szerepük miatt a két legfontosabb gabonafélére, a kukoricára, illetve az étkezési búzára 

vonatkozóan végezem el, megfelelı támpontot adva a finanszírozók számára a termény 

fedezeti, biztosítéki értékének becsléséhez, illetve a várható ármozgásoknak megfelelı 

diszkontértékek, finanszírozási arányok kialakításához. A két termék vizsgálatba történı 

bevonásának további célja volt, hogy megállapítsam a bemutatott finanszírozási 

struktúra fedezeti szintjére ható változók szerepét, eltérı árutípusok esetén is. 

Tekintettel arra, hogy hazánkban az árualapon megvalósuló finanszírozásból 

legnagyobb arányban a gabonapiac részesül, a szektor árainak, illetve annak 

változásainak ismerete elengedhetetlen feltétele a finanszírozási struktúrák fedezeti 

szintjének meghatározásához, s ezáltal a várható kockázatok számszerősítéséhez. A 

szimulációhoz elengedhetetlen valószínőségi eloszlások meghatározásához a kukorica, 

illetve az étkezési búza esetében a Központi Statisztikai Hivatal által 2005-2010. évek 

között közzétett, míg a referenciakamatok esetében a Magyar Nemzeti Bank által 

ugyanezen idıszakban publikált kamatfixingek34 historikus adatsorait használom fel 

(29-30. melléklet). 

 

Kutatásom során az R programozási nyelvet és környezetet35 használtam. Az alkalmazói 

felület az R-rendszerhez36 esetemben a Microsoft Office Excel volt, amibıl az 

RExcel.xla Excel bıvítmény segítségével adatokat tudtam átvenni, és ezen keresztül 

tudtam R-utasításokat is megadni. A rendszer az utasítások végrehajtásának eredményét 

visszaküldi a hívó rendszernek (TARNÓCZI, 2006). 

 

                                                 
34  Szabályozott módon rögzített kamatjegyzés. 
35  Az R olyan szabad forráskódú szoftver, ami a Lesser GNU General Public License közreadási 

feltételek alapján terjeszthetı (SOLYMOSI, 2005). 
36  A megadott változók alapértelmezésben vektorok. Mivel a statisztikai elemzésben általában nem 

egyedi adatokkal, hanem adatsorokkal dolgozunk, ezért ez a mőködési mód lehetıvé teszi a gyors és 
egyszerő munkavégzést (TARNÓCZI, 2006). 
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A szimulációhoz szükséges valószínőségi változók meghatározása során az általam 

követett vizsgálatok menete az alábbi statisztikai összefüggésekbıl kerül levezetésre.  

 

Adott idıszakra vonatkozó havi ár-, illetve kamatjegyzéseket különbözı értéksávokba 

kategorizáltam. Így megkaptam az adott idıszakra vonatkozó jegyzések gyakoriságát, 

meghatároztam azok tapasztalati valószínőségét, illetve az eloszlásuk alakjának 

jellemzıit, a ferdeséget37 (skewness), illetve a csúcsosságot38 (kurtosis).  

 

A valószínőségszámítás során számos jelenségrıl megállapítható, hogy valószínőség 

szempontjából hasonlóan viselkednek, pl. ugyanazt az eloszlást követik, vagyis a 

valószínőségi változó xi értékeihez a pi valószínőségek azonos eljárással (függvénnyel, 

képlettel) számíthatók ki, függetlenül az xi jelentésétıl. Ezekben az esetekben a 

paraméterértékek különbözıek lehetnek, de ugyanazt a sőrőség- vagy eloszlásfüggvényt 

alkalmazhatjuk (SZİLLİSI, 2005).  

 

Az (Ω, A, P) valószínőségi mezın értelmezett X valószínőségi változó eloszlás-

függvénye a következı összefüggéssel definiált függvény:  

 

,: RRF →              ).(:)( xXPxF <=   (3.1) 

Az eloszlásfüggvény tehát minden x valós számhoz annak valószínőségét rendeli, hogy 

a valószínőségi változó ennél kisebb értéket vesz fel. Az eloszlásfüggvény 

egyértelmően meghatározza a valószínőségi változó eloszlását és viszont. 

 

Munkámhoz az R rendszer fitdistrplus programját alkalmaztam, mely segítségül szolgál 

a rendelkezésünkre álló mintatömeg paraméterei (csúcsosság, ferdeség) alapján azok 

valószínőségi eloszlásának megállapításához (DELIGNETTE -MULLER et al., 2011). 

A vizsgált adatok gyakorisági és kumulált eloszlásának ábrázolását követıen az 

eloszlásfüggvények illeszkedésének vizsgálatához a rendelkezésemre álló kisszámú 

mintasokasághoz bootstrap módszerrel további 100 új értéket generáltam.  

 
                                                 
37  Amennyiben az eloszlás nem szimmetrikus, azaz sőrőségfüggvénye (hisztogramja) jobbra 

elnyúltabb, jobbra ferdének (skewed to right), ha balra, akkor balra ferdének nevezzük (skewed to 
left). Normális eloszlás esetén a 0 értéket veszi fel. 

38  Relatív fogalom, azt jelzi, hogy az eloszlás az azonos középértékő és szórású normális eloszlásnál 
jobban vagy kevésbé tömörül. Ha az eloszlás a normálisnál jobban tömörül, az eloszlást csúcsosnak 
(leptokurtic), ellenkezı esetben laposnak (platykurtic) nevezzük.    
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A bootstrap módszer (EFRON, 1979) egy újra-mintavételezési eljárás (VARGA, 

2010), melynek célja az adott x1,….xn mintából minél több információ kinyerése:  

 

}{ **
1

* ,......, mi xxx =  

ahol általában m=n. A módszer lényegét a 13. ábra szemlélteti. 

 

Valós világ    Bootstrap világ 

 

 

 

 

 

 

13. ábra: A Bootstrap módszer 

Forrás: VARGA (2010) 

 

Az így kapott értékek eloszlását csúcsosságuk négyzete és ferdeségük függvényében 

Cullen and Frey grafikonon ábrázoltam, amely kijelöli a lehetséges valószínőségi 

eloszlásokkal való illeszkedést. A grafikon alapján valószínősített eloszlásokat 

Kolmogorov-Szmirnov, Cramer-von Mises, illetve Anderson-Darling statisztikai 

próbának vetettem alá. Tekintve, hogy a különbözı próbák egyes esetekben nem 

ugyanazt az eredményt produkálják, három, egymástól eltérı módszert is alkalmaztam.  

 

A Kolmogorov-Szmirnov39 próba a tapasztalati és az elméleti eloszlásfüggvény 

eltérésének maximumán alapul (ZEMPLÉNI, 2009): 

 

)()(max, xGxFD mn
x

nm −= ,    (3.2) 

 
Ugyanerre az eltérésre épül a Cramér-von Mises40 és az Anderson-Darling nem-

paraméteres próba is. Elıbbi, a Cramér-von Mises próba lényegében egy hipotézis-

vizsgálat, ami azt vizsgálja, hogy az Fn tapasztalati eloszlás mennyire simul rá az F 

elméleti eloszlásra: 

                                                 
39 Andrey Nikolaevich Kolmogorov és Vladimir Ivanovich Smirnov munkája. 
40 Harald Cramér és Edler von Mises (1928-1930) munkája alapján. 
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[ ] )()()( 22 xdFxFxFw n∫
∞
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Az Anderson-Darling41 próba: 
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ahol F az illesztett eloszlás, Fn pedig a tapasztalati eloszlásfüggvény. Kiszámítása: 
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ahol zi=F(Xi
(n)); Xi

(n) a rendezett minta i-edik eleme (RICCI, 2005). 

 

Meg kell jegyezni, hogy ezeket a statisztikai próbákat (goodness of fit test) nagy 

körültekintéssel kell alkalmazni. Néhány esetben – különösen nagy adathalmaz esetén – 

annak ellenére bizonyulhat a legjobban illeszkedınek egy adott eloszlás, hogy az 

empirikus eloszlásra vonatkozóan a teszt a nullhipotézist elvetette. Ilyen esetekben 

sokkal fontosabb, hogy a tapasztalati és a feltételezett eloszlás ne mutasson kiemelkedı 

eltérést. 

 

A statisztikai próbák eredményeit mátrixba rendezve értékeltem, és a feltételezett 

eloszlásnak az empirikus értékekre való illeszkedését grafikonon ábrázoltam. Az 

eloszlás gyakorisága mellett ábrázoltam a kumulált eloszlást, illetve az ún. Q-Q plot42 és 

P-P plot43 grafikonokat is. Ezen ábrázolások lehetıséget nyújtanak, hogy grafikus 

formában is ellenırizni tudjuk a valószínősített eloszlás(ok) illeszkedését.  

 

A Monte-Carlo szimulációhoz az R rendszer mc2d44 (POUILLOT et al., 2010) 

programját használva, az általam vizsgált a két termékre elvégzett eloszlásvizsgálat 

eredményeképp rendelkezésemre álló eloszlási paraméterekkel 5.000 – 5.000 futtatást 

végeztem, mind az étkezési búza, mind pedig a kukorica esetében. Ezeket a futtatásokat 

                                                 
41  Theodore Wilbur Anderson  és Donald A. Darling alapján. 
42  Quantile-quantile grafikon a két valószínőségi eloszlás kvantilisei illeszkedésének kétdimenziós 

ábrázolása (WILK-GNANDESIKAN, 1968). 
43  P-P-plot (probability-probability plot, vagy percent-percent plot) a két kumulált valószínőségi eloszlás 

kétdimenziós ábrázolása (GIBBONS-CHAKRABORTI, 2003).   
44  Monte Carlo Deux Dimensions 
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– a futamidı végére valószínősíthetı fedezeti értékeket vizsgálva – 6, 9, illetve 12 

hónapos (180, 270, 360 napos) finanszírozás futamidıt, illetve 10, 15 és 20%-os 

mértékő óvadékképzést feltételezve is elvégeztem.  

4. táblázat: A szimuláció során alkalmazott forgatókönyvek 

Finanszírozási idı (hónap) 6 9 12 

Finanszírozási alapár 
(beszerzési ár) 

1. 2. 3. 1. 2. 3. 1. 2. 3. 

Óvadék mértéke 
10 % 

15 % 

20 % 
     Forrás: Saját szerkesztés 

 

Tekintve, hogy a struktúra éven belüli finanszírozási lehetıséget biztosít, ennek 

figyelembevételével, illetve a gyakorlati tapasztalatok alapján határoztam meg a 6, 9, 

illetve a 12 hónapos futamidıt mint lehetıségeket. Ugyancsak az árualapú 

finanszírozási gyakorlat alapján került meghatározásra az óvadék mértéke is. 

Természetesen nem tızsdei termékek esetén ennek mértéke akár az 50%-ot is elérheti. 

 

Összességében a 27 változatra (4. táblázat) vonatkozóan mintegy 135.000 futtatás 

eredményének értékelésére nyílt lehetıségem árutípusonként. A kapott értékeket 

naplózva elemzem a kapott értékek fıbb statisztikai mutatóit, többek között az alsó és 

felsı kvartilist, a relatív szórást, a terjedelmet, az IQR45 értéket, a kvartilis értékeket 

2,5%, illetve 97,5%-ra, a konfidenciasávot, továbbá a csúcsosságot és a ferdeséget is. 

Az értékeket grafikusan gyakorisági eloszlás hisztogramon, illetve boxplot grafikonon 

szemléltettem, érzékeltetve a kapott adattömeg kiugró értékeit.  

 

A boxplot diagramok (vagy „szakállas ábrák”) egyfajta összefoglaló statisztikát 

(medián, felsı és alsó kvartilis, maximum és minimum érték) készítenek egydimenziós 

adatokról, és ezt az összefoglaló statisztikát speciális formában jelenítik meg. A boxplot 

ábrázolásban megjelenı ’box’ az adatok középsı 50 %-át tartalmazza, a ’box’ felsı 

sarka az adatok 75 %-át (felsı kvartilis), míg az alsó sarka a 25 %-át (alsó kvartilis) 

jelzi, a ’box’ alsó és felsı vonala közötti távolság adja az interkvartilis terjedelmet 

(IQR). Amennyiben a ’box-ban’ jelzett medián-vonal nem egyenlı távolságra van az 

                                                 
45  Interquartile range 
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alsó vagy a felsı saroktól, akkor az adatok asszimetrikusak (ferdeséget mutatnak). A 

’boxból’ kiinduló vertikális vonalak végei a maximális és a minimális értéket jelzik, 

kivéve azt az esetet, amikor az adatok kívül esnek az interkvartilis távolság 

másfélszeresén. Az extrém, kiugró értékek apró körök formájában jelennek meg, akkor, 

ha az értékek kívül esnek az IQR másfélszeres távolságán akár az alsó, akár a felsı 

kvartilis esetében (TARNÓCZI, 2006).  A boxplot ábrázolás elınyei: 

� grafikusan mutatja be egy változó értékeinek az elhelyezkedését és terjedelmét, 

� jelzéseket ad az adatok szimmetriájáról és ferdeségérıl, 

� megmutatja az adathalmaz extrém pontjai, 

� gyors összehasonlítási lehetıséget biztosít különbözı adathalmazok számára. 

 

Mivel a vizsgált szcenáriók eredményeire az egyes inputváltozók nem önállóan, hanem 

együttesen fejtik ki hatásukat, a közöttük lévı hipotetikus, szignifikáns kapcsolatot 

többváltozós regresszió-analízis46 segítségével elemeztem. A regresszió-számítással 

vizsgáltam, hogy a van-e, és ha igen milyen kapcsolat a finanszírozás fedezeti rátája és 

a finanszírozási alapár alakulása, a finanszírozás futamideje és a biztosítékul szolgáló 

óvadék mértéke között. A regressziós együtthatók fejezik ki, hogy az adott 

tényezıváltozók egységnyi növekedése mekkora növekedést (vagy csökkenést) okoz az 

eredményváltozó (fedezeti érték) becsült értékében, miközben a többi tényezıváltozó 

értéke változatlan.  

 Azt a becslıfüggvényt keressük tehát, amelynél a tapasztalati (mintabeli) Y és a 

számított Yi értékek közötti különbségek négyzetösszege minimális (DOMÁN, 2005). A 

többváltozós lineáris összefüggések általános matematikai egyenlete: 

 

exbxbbY mm ++++= ...110    (3.6) 

ahol: 

 Y: az eredményváltozó, 

b1,b2,…bm: a ható tényezık, 

b0: a függvény konstans tagja, 

e: a regressziós egyenlet hibatagja. 

 

                                                 
46 Két vagy több véletlen változó között fennálló kapcsolatot vizsgálja (SZŐCS, 2004).  
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A regressziós egyenletben a a függı, illetve más néven a célváltozót (Y) a magyarázó 

változók, vagy regresszorok (x1, x2,…xm), mint független változók segítségével 

magyarázzuk. A regressziós egyenletek fontos eleme a maradék (reziduum) vagy 

hibaváltozó, vagyis a modellünk által nem magyarázott rész.  

 

A regresszió során a független változók (futamidı, óvadék mértéke, finanszírozási 

alapár) magyarázó képességét a regresszióra vonatkozó varianciaanalízis elvégzésével 

tudom ellenırizni. A különbözı hatások okozta eltérések varianciáját meghatározva 

majd az F-próba segítségével tudjuk eldönteni, hogy a független változókkal megfelelı 

mértékben megmagyarázható-e az eredményváltozó, azaz a fedezeti ráta alakulása. A 

kapott varianciaanalízis táblázatban szereplı, az F-próbához tartozó szignifikancia-szint 

segítségével eldönthetjük, hogy sikerült-e a regressziós függvényben szereplı független 

változók segítségével megfelelı mértékben megmagyarázni a függı változó 

varianciáját47.  

 

A szimuláció során alkalmazott függı és független változók közötti kapcsolatok 

szorosságának megállapítására korrelációszámítást48 végeztem. A lineáris kapcsolatok 

szorosságának legjellemzıbb mutatószáma a korrelációs együttható, az „R” . Értéke 0 és 

1 között változik, és a kapcsolat irányától függıen lehet pozitív vagy negatív: 0,75 felett 

erıs, 1-nél függvényszerő a kapcsolat.  

 

Az „R2” (determinációs együttható) a kapcsolat erısségét jelzi, arra vonatkozóan, hogy 

a független változók milyen mértékben jelzik elıre a függı változót (Y), azaz a 

függvény magyarázóerejét mutatja. A korrigált (adjusted R square) R2 a független 

változók száma és a minta nagysága segítségével módosított R2 érték, mely az alap-

sokaságra vonatkoztat. Annál jobb a modellünk, minél közelebb van egymáshoz a 

korrigált és a korrigálatlan R2 érték. Az R, illetve R2 értékek meghatározását követıen a 

korrelációs mátrixból válik kiolvashatóvá a függı és a független változók közötti 

kapcsolat megléte vagy hiánya, a kapcsolat erıssége. 

 

                                                 
47  Amennyiben az F-próba segítségével meghatározott szignifikanciaszint ’< 0,05’, a null-hipotézist 

elvethetjük, azaz a független változók varianciájával magyarázható a függı változó varianciája.  
48  A korreláció számítása a függı és a független változók közti kapcsolatot mutatja. Ellentétben a 

regresszió-számítással, nem ad adatokat a kapcsolat természetére vonatkozóan. Korrelációszámításnál 
mindegy, melyik változónk a függı, illetve a független, ellenben lineáris regresszió-számításnál ez 
nem cserélhetı fel. 
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4. A KERESKEDİHÁZ FINANSZÍROZÁSI FUNKCIÓJA  
 

4.1. Forgóeszköz-finanszírozási szükséglet 

 

Az árualapú finanszírozás – mint a forgóeszköz-finanszírozás egyik típusa – 

megértéséhez szükségesnek tartom néhány gondolatban említést tenni a mezıgazdasági 

vállalkozások forgóeszköz-gazdálkodásáról figyelembe véve, hogy az 

agrárvállalkozások finanszírozási szükséglete elsısorban a mezıgazdaság sajátos forgó-

eszköz-gazdálkodásából, forgóeszközök összetételébıl, illetve annak körforgásából 

ered. 

 

Miközben a forgóeszközök meghatározott termelési célt szolgálnak, a termeléssel és a 

fejlesztéssel kapcsolatos döntések körét erıteljesen korlátozzák. Minél nagyobb 

részarányt képviselnek a naturális forgóeszközök az összes forgóeszköz-állományon 

belül, annál rugalmatlanabbá teszik a mezıgazdasági vállalatok reakcióképességét és 

ezáltal korlátozzák döntési lehetıségeiket. 

 

A vállalkozásoknak a forgóeszköz-gazdálkodásuk keretében szükséges a készlet-

szintjüket a piaci körülmények figyelembe vételével a termelési folyamatok igényének 

megfelelıen optimalizálni, mind minıségi (összetétel), mind mennyiségi 

vonatkozásban. Ez feltételezi a termelés piaci elvárásokhoz való alkalmazkodását, 

illetve az elfekvı készletek, eszközök felszámolását. A vállalkozások készletei az alábbi 

ismérvek alapján csoportosíthatóak: 

� Tárgyi jellegük szerint: termények, anyagok, állatok, mezei leltár, fogyó-

eszközök, fizetési eszközök 

� A forgóeszközök körforgásának szakaszai szerint: alap- és segédanyagok, 

fogyóeszközök, félkésztermékek, befejezetlen termelés, késztermékek, fizetési 

eszközök 

� A termelésben betöltött szerepük szerint: anyagok, befejezetlen termelés, 

készárukészletek, pénzeszközök, követelések 

� A lekötöttség ideje alapján: folyamatosan, állandóan növekvı, állandóan 

csökkenı összegben lekötött forgóeszközök 
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A forgóeszközök hatása – függetlenül annak tárgyi jellegétıl – ökonómiai aspektusból 

vizsgálva a lekötés idejével, illetve annak idıszakosságával jellemezhetı. Míg a forgási 

sebesség növekedése esetén az eszközszükséglet csökken, addig a készletszintek 

aránytalanul magas állománya addicionális költségeket generálva rontja a 

jövedelmezıséget, a vállalkozás eredményességét.  

 

Az agrárvállalkozások optimális forgóeszköz-szükséglete számos tényezı függvénye. 

Befolyásolja a termelés struktúrája, a termékek, terméktípusok száma, mennyisége, a 

tárolási kapacitások, lehetıségek, a beszerzés, illetve értékesítés üteme, piaci 

lehetıségei.  

 

A mezıgazdasági termelés – korábbi fejezetekben már ismertetett – sajátosságai, 

szezonalitása, a mezıgazdasági vállalkozásokra jellemzı alacsony sajáttıke-ellátottsága 

miatt az agrárvállalkozásoknak folyamatos jelleggel idegen forrásokra van szükségük 

likviditásuk fenntartásához. A finanszírozási szükségletet a gazdálkodás körforgása, a 

termelés különbözı fázisai során felmerülı szükségletek alapján célszerő meghatározni. 

Ezek alapján el kell különítenünk a készletszinteket azok összetételét illetıen is: (1) a 

termelés kezdeti (elıkészületi), (2) a tényleges termelési és (3) az értékesítési (forgalmi) 

szakaszokra. A kezdeti szakaszban a vállalkozás elsısorban a termelés készlet- és 

anyagszükségletét fedezi (pl. vetımag, mőtrágya). A termelési szakaszban a készletek 

mint befejezetlen és félkész termékek jelennek meg, míg az értékesítési szakaszban a 

késztermékek értékesítése által realizálódik az árbevétel pénzeszközök formájában, 

vagy vevıkövetelésként jelenik meg. A mezıgazdasági vállalkozások értékesítési 

lehetıségei a termelés ciklikus volta miatt szakaszosak. A megtérülés mellett szakaszos 

természettel bír a forgóeszközük lekötése is, melyet tovább árnyal a forgóeszközök 

lassú körforgása is. Ezek eredményeképp az agrárvállalkozások forgóeszköz-állománya 

nagyfokú ingadozást mutat az év különbözı szakaszaiban. Ez különösen jellemzı a 

növénytermesztési ágazatra.  

 

A forgóeszközök ezen körforgása (14. ábra) során bizonyos eszközök tartósan le vannak 

kötve, míg egyes eszközök csak átmenetileg, rövid ideig jelennek meg a rendszerben. A 

finanszírozás is eszerint történik, azaz a vállalkozások jellemzıen az átmeneti forgó-

eszközigényt az árbevételbıl, illetve rövid lejáratú idegen forrásokból finanszírozzák. 
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14. ábra: A forgótıke értelmezésének elméleti modellje 

Forrás: Saját szerkesztés PUPOS–PÉTER (2007) alapján 

 

Egyes agrárvállalkozások számára (pl. takarmánykeverık, malmok) adott piaci 

körülmények mellett, akár kihasználva a nagyobb mennyiség egyidejő beszerzése során 

alkalmazott engedményeket, alacsony piaci árakat, vagy csak biztosítandó a folyamatos 

termelés árualapjait, indokolttá válhat a készletszintek növelése, készletszintjük 

fenntartása akár értékesítésük elhalasztásával is járhat. Ez esetben fontos mérlegelni a 

döntés gazdasági vonatkozásait, azaz a készletekben lekötött tıke haszonáldozati 

költségét is. 

 

Az elmúlt két évtizedben az árukészletek finanszírozásának hazai gyakorlata alapvetıen 

a kereskedelmi bankok mővi közraktárjegy-fedezete mellett nyújtott, rövid lejáratú 

forgóeszköz hiteleire épült, aminek a kialakulására támogatólag hatottak a következık: 

� az egyszerő, átlátható struktúra,  

� a finanszírozandó áru a fedezet, további addicionális biztosítékot alapesetben 

nem igényel; 

� a közraktár mőködése és a közraktárjegy – mint értékpapír – forgalma 

jogilag szabályozott49. 

                                                 
49 1996. évi XLVIII. Törvény a közraktározásról. 
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A rendkívül népszerővé vált közraktárjegyes finanszírozás mellett sok kereskedelmi 

bank termékkínálatában megtalálhatóak a „pusztán” készleten alapított zálogjoggal 

biztosított készletfinanszírozási konstrukciók is, amelyek nem rendelkeznek a közraktári 

intézményrendszer nyújtotta garanciális elemekkel.  

 

Értekezésem további részében egy új, napjainkban meglehetısen kevés piaci szereplı 

által ismert árualapú finanszírozási alternatívát, a kereskedıházas finanszírozási 

struktúrát mutatom be és elemzem. 

 

 

4.2. Strukturált kereskedelemfinanszírozás – Árualapú finanszírozás 

 

A kutatás szempontjából, illetve a szükséges fogalmak, összefüggések megértéséhez 

nélkülözhetetlennek tartom a vizsgált területnek a finanszírozási palettán történı 

elhelyezését, behatárolását. Az árualapú finanszírozás és azon belül is a kereskedıházas 

finanszírozási struktúra megértéséhez érdemes a kereskedelemfinanszírozás 

definiálásától elindulni. 

 

A kereskedelemfinanszírozásra (Trade Finance) sokféle meghatározás létezik. Talán a 

legszerencsésebb győjtıfogalomként, egy több terméket, termékcsaládot magában 

foglaló finanszírozási gyakorlatként definiálni. Általánosan elfogadott az UNESCAP 

(2003) meghatározása, miszerint a trade finance a banki kereskedelmi finanszírozásban 

a kockázatkezelés mővészete, ahol a finanszírozási kockázatok a biztosítéki struktúrán 

keresztül, a bank által szabályozásra, illetve transzferálásra kerülnek, olyan partnerre, 

aki az adott kockázatot igazán kezelni tudja. 

 

Mivel a szakirodalom sem egységes atekintetben, hogy mely termékek, finanszírozási 

eszközök és módszerek képezik részét a kereskedelemfinanszírozásnak, a bankok 

egyénileg definiálják, hogy pontosan mely termékek tartoznak ebbe a kategóriába. 

Jellemzıen ide sorolják a különbözı okmányos ügyleteket (letter of credit), a különbözı 

követelésfinanszírozási technikákat (faktoring, forfait), illetve a különbözı struktúrájú 

áru- és kereskedelemfinanszírozást célzó (commodity finance) ügyleteket is.  
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Amennyiben a strukturált finanszírozási formát akarjuk definiálni, akkor az alábbi 

gondolatmenetet érdemes követni.  

 

Egy vállalkozás kétféleképpen finanszírozható. Egyfelıl támaszkodhat a cég mérlegére, 

az abban szereplı eszközök, tevékenységek által elıállított pénzáramokra (cash flow). 

Másfelıl egy ügylet (pl. beszerzés, készletezés) finanszírozását részben leválaszthatjuk 

az egyéb tevékenységekrıl, önállóan is finanszírozhatóvá téve azt. Strukturált 

finanszírozás esetén az utóbbi lehetıséget követjük, s a finanszírozni kívánt eszközöket, 

illetve az általuk generált cash flow-t izoláljuk a vállalat egyéb készleteitıl, 

tevékenységeitıl, és azok hitelképességét, finanszírozhatóságát önmagukban próbáljuk 

meg értelmezni a különbözı kockázatok megfelelı kezelése céljából (LEE, 2004). 

 

A strukturált finanszírozást győjtıfogalomként értelmezve (15. ábra) magába foglalja a 

projektfinanszírozást, az ingatlanfinanszírozást és a kivásárlásfinanszírozáson kívül az 

értékpapírosítást is, illetve a kereskedelemfinanszírozást. 

 

 

15. ábra: A strukturált finanszírozás formái 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

A kisszámú nemzetközi szakirodalomban50 fellelhetı Structured trade finance51 

definíciókat szintetizálva, a strukturált kereskedelemfinanszírozás fogalmának 

meghatározásakor a következı elemek emelhetık ki: 

� Rövid lejáratú forgóeszköz, egyedi vagy ismétlıdı, elsısorban árualapon 

(commodity) történı, többnyire zárt (back to back) finanszírozási forma, 

rögzített hitelcéllal; 

                                                 
50 MACNAMARA (2001), MOORS (2003), TAMVAKIS (2007), GRATH (2011) 
51 Egy leegyszerősített definíció szerint egyedi igényekkel rendelkezı ügyfelek összetett finanszírozási 

forrással történı ellátása. 
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� A struktúra és a biztosítékok a finanszírozó számára biztosítják az áruk, illetve 

az ügyletbıl származó pénzáramlás feletti kontrollt és rendelkezési jogot; 

� A finanszírozó nyomon követi az áru mozgását (részben vagy egészben a teljes 

folyamatot a beszerzéstıl az értékesítésig); 

� A finanszírozott ügylet, tranzakció szigorú monitoringja, amely lehetıvé teszi az 

azonnali reagálást; 

� A finanszírozásul szolgáló forrás visszafizetésének fedezete az áruk 

értékesítésébıl származó árbevétel, az adósnak egyéb források jellemzıen nem 

állnak rendelkezésére; 

� A struktúrára jellemzı kockázati elemek jól beazonosíthatóak. 

 

Az elızıeket figyelembe véve megállapítható, hogy elsısorban a mérlegalapon, vagy 

adott limiten felül már nem finanszírozható vállalkozások esetében beszélhetünk 

strukturált áru- és készletfinanszírozásról, amelyekben a hitelezésbıl eredı 

kockázatokat az adekvát strukturált finanszírozási konstrukció és erıs biztosíték-

rendszer ellensúlyozza. 

 

Értekezésem további fejezeteiben kizárólag a strukturált kereskedelemfinanszírozás 

egyik legdinamikusabban fejlıdı részterületével, az árualapon megvalósuló 

készletfinanszírozással (commodity finance) és ennek speciális, banki kereskedıházon 

keresztül  bonyolított (trading house) finanszírozási formájával foglalkozom.  

 

 

4.3. A kereskedıházas finanszírozási struktúra 

 

Az elmúlt években világossá vált a finanszírozók számára is, hogy a klasszikus, 

mérlegalapú finanszírozás már nem szolgálja teljes mértékben a vállalkozások 

testreszabott kiszolgálását, sem a bankok hitelkihelyezési biztonságra való törekvését. 

Sok esetben az ügyfelek hitelfelvevı képessége akadályozza a megszokott 

finanszírozási formák alkalmazását. Versenyhelyzetük javítása érdekében célszerővé 

vált a finanszírozóknak olyan strukturált finanszírozási formák kialakítása, mely az 

ágazatra jellemzı, alapvetıen tızsdeképes árucikkek (gabona, mőtrágya), valamint jól 

értékesíthetı késztermékek (konzervipari termékek), nagy volumenő alapanyagok és 

energiahordozók (un. commodity típusú termékek – commodity products) 
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kereskedelmének és gyártásának finanszírozását, szakszerő pénzügyi lebonyolítását 

célozzák meg. A forgóeszköz-finanszírozás ezen típusának legfıbb célkitőzése a zárt 

konstrukciók keretében megvalósuló hitelkihelyezések, finanszírozási megoldások 

kidolgozása, a szokásostól eltérı, ún. közvetett hitelnyújtás. 

 

Az így kialakításra került egyedi, konstrukciós ügyletek a vállalkozások 

reálfolyamataival összhangban, az alapanyag-beszerzés, a gyártás és a késztermék útját 

követve, a mindenkor legmegfelelıbb struktúrájú pénzügyi megoldást kínálják. 

Kiegészíti a hagyományos mérlegalapú finanszírozási formákat a vállalkozások egyedi 

struktúrákban történı, testreszabott kiszolgálásával, mellyel a finanszírozók részérıl is 

elvárt biztonságú hitelkihelyezést tesz lehetıvé.   

 

A kereskedıház – hasonlóan a bankok más, ilyen típusú cégeihez (pl. faktorház) – egy 

kifejezetten projekt típusú cég (SPC, SPE52), mely önálló, saját számlás kereskedelmi 

tevékenységet53 is képes folytatni, eszközként szolgálva olyan finanszírozási ügyletekhez, 

melyeknél az áru tulajdonjogának megszerzése a célszerőbb, vagy az egyetlen 

hitelkihelyezési mód. 

 

Prudenciális felügyeleti szempontból is fontos, hogy a bankok kereskedıcégeken 

keresztül megvalósított commodity finanszírozási tevékenységének végzésére olyan 

cégek bevonásával kerüljön sor, ahol a kockázatok kezelésére kizárólagos hatást tud 

gyakorolni az irányító, refinanszírozást nyújtó hitelintézet. Az elmúlt években a 

Magyarországon jelen lévı kereskedelmi bankok többsége foglalkozott és jelenleg is 

foglalkozik kereskedıházas finanszírozással (OTP Bank Nyrt., Raiffeisen Bank Zrt, 

ERSTE Bank Hungary Zrt., MKB Bank Zrt., CIB Bank Zrt.54). Ezen pénzintézetek 

kisebb-nagyobb mértékben, esetenként akár több tízmilliárdos nagyságrenddel vettek 

részt ebben a típusú finanszírozásban. A kereskedıházas finanszírozással az egyes 

bankok a forgóeszköz-finanszírozási lehetıségek beszőkülése után, illetve az árualapú 

finanszírozás iránt jelentkezı – a közraktári struktúra elınyeit hordozó, de annak 

                                                 
52   Projekttársaság, (Special Purpose Company, Special Purpose Entity) 
53   Az 1996. évi CXII. törvény a hitelintézetekrıl és a pénzügyi vállalkozásokról kizárja a hitelintézetek 

profit szerzése céljából történı áruvásárlását, illetve értékesítését. 
54 Tekintve, hogy a kereskedıházak nem végeznek hatósági engedélyhez kötött tevékenységet, 

adatszolgáltatásra nem kötelezettek, a piac méretére, finanszírozási állományára, eredményeire 
vonatkozóan statisztikai adatok nem lelhetıek fel. 
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gyengeségeit kiküszöbölı struktúrában - növekvı igények eredményeképpen a 90-es 

évek elejétıl kezdtek foglalkozni. Növekvı érdeklıdésük megmutatkozott a jelentıs és 

dinamikus állománynövekedésekben is. Ez a finanszírozási forma számukra 

addicionális jövedelemforrást biztosított, az ügyfelek számára pedig a forráshoz jutás 

lehetıségét teremtette meg. Több bank kidolgozta a kereskedıházas finanszírozás 

feltételeit, szabályrendszerét, melynek eredményeképp ezekben a pénzintézetekben 

viszonylag gyorsan hitelhez juthatnak a piacképes készlettel rendelkezı vállalkozások.  

Bár a finanszírozási formát alkalmazó kereskedelmi bankok rendkívül magas 

jövedelmezıséget értek el tevékenységük során a 2008-as évet követıen, a teljes 

pénzpiacot jellemzı bizonytalanság és kiváltképp az árualapú finanszírozási szektort 

megrázó visszaélések, aktivitásuk visszafogására sarkallta ıket. Napjainkra elsısorban a 

finanszírozók meglévı ügyfélkörére, annak egyedi igényeknek megfelelı, komplex 

kiszolgálása céljából alkalmazzák a fent nevezett pénzintézetek a jelen finanszírozási 

formát. Megjegyzendı, a piacon egyre gyakrabban lehet találkozni – egy-egy ágazat 

kereskedelmének finanszírozását szolgáló – kereskedıházas finanszírozást megvalósító 

vállalkozásokkal, illetve pénzügyi befektetık által életre hívott, több ágazat igényét is 

kielégítı „finanszírozó” kereskedıházzal. 

       

A kereskedıházak refinanszírozását végzı kereskedelmi bankok részérıl a 

kereskedıházas finanszírozási forma az alábbi területeken alkalmazható: 

� normál üzleti tevékenység, 

� hitelügyletekhez kapcsolódó biztosítéki struktúra erısítését célzó eszköz, 

� restrukturálási és/vagy kivonulási (work-out) tevékenység eszköze. 

 

Az elsı esetben a finanszírozás e típusa lehetıvé teszi a bankok számára a belépést 

olyan cégek finanszírozásába is, ahol az ügyfél részére bizonyos vagyonelemek 

„kivásárlása” mellett addicionális finanszírozást lehet biztosítani egy, a hagyományos 

vállalatfinanszírozási hitelkondíciókhoz képest lényegesen magasabb hozadékú 

kihelyezéssel, bıvítve ezzel a bank piaci lehetıségeit. 

  

Biztosítékerısítési célzattal jövıbeni, lehetséges problémás hitelek proaktív kezelése 

során alkalmazandó. Ebben az esetben a refinanszírozó már akkor kereskedıházas 

finanszírozás felé terelheti a hitelügyletet, amikor az adós még hitelképesnek tőnik az 

élı finanszírozása vonatkozásában, azonban a hagyományos hitelkonstrukciók 
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kockázata már túlzottan magas. Az eszköz feletti tulajdonjog, a struktúra zártabb 

jellege, az ügyfél csıdkockázatának kiküszöbölése ilyenkor is kedvezıbb helyzetbe 

hozza a refinanszírozottat, mint egy jelzálogjoggal biztosított hitelkonstrukció.  

 

Proaktív biztosítékerısítés alkalmával: 

� az adós pénzügyi helyzetének romlása esetén a felszámolást megelızı 

biztosítékérvényesítés történhet; 

� végrehajtás, felszámolási eljárás során a készletek érték alatt történı 

értékesítését akadályozza; 

� ajánlattétellel emeli az pályázati, árverési értékesítési árakat.  

 

Egyes esetekben már a pályázatokon való megjelenés is pozitív hozadékkal bírhat, 

megakadályozva a készletek indokolatlanul alacsony áron történı értékesítését. 

 

Restrukturálási, illetve work-out tevékenység eszközeként olyan struktúrákban jelenhet 

meg, ahol az elsıdleges cél a finanszírozó számára az ügyfélen realizálható 

értékvesztés, veszteség minimalizálása. Részt vehet a jogi eljárások (felszámolás, 

végrehajtás) keretében meghirdetett pályázatokon, ármegtámasztási- és/vagy konkrét 

vásárlási céllal. Restrukturálás és work-out tevékenység során a tulajdonszerzés 

leggyakrabban az alábbiak szerint valósulhat meg: 

� a refinanszírozó bank opciós vételi jogának gyakorlásával, mely során a vételár a 

banktól vásárolt követelés beszámításával kerül kiegyenlítésre; 

� banki követelés engedményezésével és a követelés biztosítékainak átszállását 

követıen55 a biztosíték érvényesítése útján; 

� felszámolási, végrehajtási eljárás esetén árverésen, pályázat útján.  

 

A felsorolt tevékenységek során alkalmazott work-flow minden esetben függ az eredeti 

hitelstruktúra felépítésétıl, illetve az ügyletben fedezetként fellelhetı árukészlet 

jellegétıl, azonban a finanszírozás visszafizetésének a forrása minden esetben az áru 

jövıbeni értékesítésének pénzárama.  

 

                                                 
55  Kizárólag a forgalomképes készletekre vonatkozó, nevesített közokirattal alátámasztott biztosítéki 

szerzıdés és a követelés (lejárt tartózás) közokiratban történı elismerését követıen kerülhet sor a 
követelés értékesítésére a kereskedıház részére. 
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4.3.1. A finanszírozási folyamat 

 

A refinanszírozást biztosító bank által a kereskedıcég rendelkezésére bocsátott 

rulírozó56 hitelkeret terhére valósul meg az ügyfél finanszírozása. Összege, illetve a 

finanszírozásban részt vevı termékek köre és mennyisége az ügyfél által szolgáltatott 

elızı évi beszerzési-, készletállományi-, és értékesítési adatok alapján kerül 

meghatározásra. A hitelkerettel a kereskedıcég a konstrukció zártságát biztosító 

feltételek, dokumentumok prezentálását követıen rendelkezhet, lehívással igénybe 

veheti azt. Ezen hitelkerettípus esetében nincs megszabva a visszafizetési ütem, és a 

már törlesztett pénzösszegek is újra felhasználhatóak a struktúrában rögzített feltételek 

mellett. 

  

Az ügylet során a kereskedıcég megvásárolja a készletet az ügyféltıl, azaz 

tulajdonjogot szerez rá, s a bruttó vételár kiegyenlítésére minden alkalommal 

kölcsönösszegeket vesz igénybe a refinanszírozó banktól. A vételár meghatározása 

minden konstrukcióban kiemelt szerepet játszik. 

      

 
 

16. ábra: A kereskedıházas finanszírozás alapfolyamata 

Forrás: Saját szerkesztés 

                                                 
56  Feltöltıdı, azaz az egyes törlesztések összegével a rendelkezésre álló hitelkeret összege feltöltıdik, és 

a folyósítási feltételek teljesülése esetén újra igénybe vehetıvé válik. 

Kereskedıház 
(Trading House) Ügyfél 

Kereskedelmi 
bank 

Áruforgalom 

Pénzáram 

Hitel 

Árufedezet Áruértékesítés 

Hitelügylet 

Áruellenérték 

Kereskedelmi ügylet 
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A kereskedıházas finanszírozás üzleti (16. ábra) és pénzügyi modellje alapvetıen az 

áruk vásárlásából és az azok továbbértékesítésébıl származó árdifferenciára épül. A 

modell alapján a kereskedıház egy elıre meghatározott, az áruértékhez viszonyítottan 

arányaiban elıre rögzített áron jut a készlethez, amelyet az eladónak (ügyfél) feltett 

szándéka a számára biztosított opciós idıszak alatt, de legkésıbb az opciós idıszak – 

amely maximum egy év – utolsó napján visszavásárolni. Az így megvalósuló 

finanszírozás mértéke az árukészlet commodity jellegére tekintettel, illetve a már sok 

esetben készletek értékesítésére szolgáló, rendelkezésre álló értékesítési szerzıdések 

nyújtotta kis kockázattal bíró, biztos likvidálási lehetıségekre igen magas, akár 90–

95%-os arányban is lehetséges. Az opció beépítése biztosítja azt a szerzıdéses 

biztosítékot, amely kellıen gyors reagálás esetén megakadályozza a készletek 

veszteséget termelı elértéktelenedését (17. ábra).  

 

 
                    *érvényesítése nem része az üzleti alapmodellnek 

17. ábra: Az eladási opció érvényesítésének elve 

Forrás: Saját szerkesztés 

 
Ezáltal mind a refinanszírozó, mind a kereskedıházi tulajdonosi tıke (amennyiben eltér 

a refinanszírozó személyétıl) védve van az esetleges árzuhanások esetén.  

Azonnali piaci ár > opciós ár. 
A kereskedıház nem érvényesíti 

opciós jogát. 

Azonnali piaci ár < opciós ár. 
A kereskedıház érvényesíti 

eladási opcióját. 

Opciós ár 

piaci ár 
 

  Opciós prémium* 

Azonnali piaci 
ár = opciós ár 

Azonnali piaci ár = opciós ár 
és opciós prémium összege 

t 

p 
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A struktúra zártsága céljából az áru megvásárlásakor a kereskedıház az áru adásvételi 

szerzıdésével egyidıben két opciós57 szerzıdést is köt. Egyrészt vételi jogot58 (short 

call option right) biztosít az áru eladójának a futamidı alatt megvalósuló 

visszavásárláshoz, másrészt eladási jogot59 (long put option right) alapít kockázatai 

csökkentése végett. Ez utóbbi az eladóra nézve vételi kötelezettséget telepít.  

 

Az áruvásárlás során az alábbi alternatívák állnak rendelkezésre, mely az ügyfél 

számviteli politikájának, gazdálkodási mutatóinak függvényében kerül kialakításra: 

� A piaci ár meghatározott mértékő diszkontálásával kialakított vételár 

alkalmazása (számvitelileg akár veszteség kimutatását is eredményezheti 

idılegesen a könyvekben); 

� az alkalmazott vételár a piaci ár 100%-a, melybıl az ügyfél adott mértékben 

óvadékfedezetet képez az ügylet biztosítására. 

 

A cél mindenképp a megfelelı finanszírozási arány kialakítása, a kockázatok 

mérsékléshez szükséges finanszírozási ártartalék képzése. 

 

Amennyiben a kereskedıház az adott ügylettel kapcsolatban a felmerülı kockázatok 

nem tervezett növekedését tapasztalja, úgy – élve a kialakított szerzıdésrendszer adta 

keretekkel – élve opciós jogával felszólíthatja az ügyfelet az áru megvásárlására, ennek 

eredménytelensége esetén jogkövetkezmény nélkül lehetısége nyílik a készlet 

szabadpiaci értékesítésére. 

 

Az eladási opció alapításával megmarad a kereskedıház azon diszkrecionális joga, hogy 

negatív (default) események (pl. fizetésképtelenség, nem teljesítés, mulasztás vétség), 

illetve csalási (fraud) esemény bekövetkezése során az árukockázat irányába terelje az 

ügylet lezárását (birtokbavétel, értékesítés), vagy jobb bonitású ügyfelek esetén 

                                                 
57  Az opció jogot jelent valamilyen elıny realizálására. Fogalma elıször a pénzügyi eszközök piacán, 

részvényárfolyam értékelése során jelent meg. Ezen jogok a reáleszközök piacán is értelmezhetık, 
megkülönböztetve a pénzügyi piacra jellemzı opcióktól, ez utóbbit reálopciónak nevezzük. Egyes 
esetekben az opciót kizárólag egy adott napon lehet lehívni, ezeket az opciókat hagyományosan 
európai típusú opcióknak nevezzük; más esetben az opciót egy adott napon, illetve azt megelızıen 
bármikor le lehet hívni, mely opciók amerikai típusú opciók néven ismertek. 

58  PTK. 1959. évi IV. tv. 375. §  Ha a tulajdonos másnak vételi jogot (opció) enged, a jogosult a dolgot 
egyoldalú nyilatkozattal megvásárolhatja.  

59  Az opciók másik alaptípusa, azaz eladási opció, amely egy elıre meghatározott árfolyamon biztosít  
eladási jogot.  
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cégkockázatra helyezve a hangsúlyt, élve eladási opciójával, kikényszerítse az ügyfélbıl 

az áru visszavásárlását. 

 

A kereskedıház az eladási opció kikötésével jogosulttá válik – annak fedezetére – 

további, akár klasszikus banki szokványoknak megfelelı biztosítékot is becsatornázni, 

úgy, mint biancó váltó, inkasszós felhatalmazások, beszámítás, illetve óvadék. Ezen 

biztosítékok struktúrája minden esetben az ügylet, az ügyfél, illetve a piaci lehetıségek 

függvénye. 

 

Az árképzés során az óvadék biztosítékként történı alkalmazásának következtében 

olyan mértékő árpuffer képzıdik, amely megfelelı mozgásteret enged a kereskedıház 

számára a stop-loss60 események biztonságos kezelésére, a piaci folyamatokból eredı 

veszteség kiküszöbölésére. Az óvadék összege, illetve a stop-loss szint61 az áru 

kockázatának, a készlet korábban megfigyelt volatilitásának, az ügyfél minısítésének és 

a készlet elhelyezésére szolgáló tárolótér minısítésének függvénye. 

 

Ennek a modellnek az alkalmazásával a kereskedıház elsısorban a refinanszírozói 

hátteret, másodsorban a mőködés biztonságát szolgálja, és csak harmadik célként 

jelenik meg a realizálható profit maximalizálása. 

 

Az értekezés további részében a kereskedıházzal kötött zárt árukereskedelmi ügylettel 

megvalósuló, az ügyfél szempontjából vizsgálva készletfinanszírozásként megvalósuló 

ügyletet – tekintve annak közgazdasági tartalmát – következetesen finanszírozásként 

fogom használni, annak ellenére, hogy a tevékenység nem minısül pénzügyi 

szolgáltatásnak, hitelezésnek, így az ezirányú tevékenység folytatásának nem feltétele a 

Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletének engedélye sem62. 

 

  

                                                 
60  Veszteség stop, mely segítségével minimalizálhatjuk veszteségeinket, azaz ha veszteségbe fordul az 

ügylet az automatikus intézkedést generál.  
61  A stop-loss árszint megegyezik a refinanszírozási költség és a változó mőködési költségek összegének 

egy termékegységre esı értékével. 
62 A hitelintézetekrıl és pénzügyi vállalkozásokról szóló 1996. évi CXII. Törvény (Hpt.) 3.§-a (1) 

bekezdésének b) pontja szerint a hitel és pénzkölcsön üzletszerő nyújtása pénzügyi szolgáltatásnak 
minısül, mely a 3.§(4) bekezdése értelmében kizárólag a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete 
engedélyével végezhetı. 
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4.3.2. A finanszírozási struktúra szereplıi 

 

4.3.2.1. Az ügyfél 

 

A kereskedıházas finanszírozással foglalkozó intézmények elsısorban olyan 

tıkeintenzív iparágakban tevékenykedı üzleti partnerekkel állnak kapcsolatban, 

amelyek a szakmában jól ismert exportırök, nagykereskedık, energiaszállítók, 

mezıgazdasági integrátorok és termelık, valamint élelmiszer-ipari cégek, továbbá 

minden olyan cég, amely e finanszírozási forma adta lehetıségekkel élni kíván. 

Többnyire egyszerőbb termelési technológiával, könnyen értékesíthetı tömegtermékek, 

ún. commodity jellegő termékek (pl. agráripari termékek, energiahordozók, acélipari 

termékek) elıállításával, kereskedelmével foglalkoznak. Az ügyfelek esetében a 

kereskedıházas finanszírozás iránti igény az alábbiak céljából fogalmazódik meg:   

� addicionális idegen forrás bevonása, likviditás biztosítása, 

� készletállomány, illetve más mérlegadatok, mutatók optimalizálása, 

mérlegtisztítás (window-dressing). 

 

Az ügyletek elıkészítése során, a megfelelı finanszírozási struktúra, a pénzügyi modell 

kialakításához mind az ügyfél, mind a hitelezı oldaláról szükséges a kereskedıházon 

kívül megjelenı, kulcsfontosságú szereplık, illetve a velük kötött szerzıdések (pl. 

értékesítési szerzıdés) ismerete. A kereskedıházas finanszírozási struktúrában az alábbi 

szereplık jelenhetnek meg: 

� szállítók, vevık 

� készlettároló, készletellenır, 

� speditır, közraktár, 

� faktorház, vevıbiztosító. 

 

A felsorolt szereplık megjelenése egy ügyletben nem kötelezı jelleggel történik, de az 

esetek többségében az ügyfél szállítója, vevıköre, illetve a tárolással kapcsolatban a 

tárolást végzı személye, illetve a készletellenır megjelenik a struktúrában. Egyes 

esetekben a kockázatok mérséklése céljából indokolt lehet azok harmadik félre történı 

telepítése, azaz közraktár, faktorház, illetve vevıbiztosító struktúrába történı bevonása 

is. Ezáltal ügyletenként eltérı struktúra kerülhet kialakításra, igazodva a különbözı 

ügyletek sajátosságaihoz, eltérı kockázati megítéléséhez.  



 88

4.3.2.2. A készlet 

 

A finanszírozók által fedezetként elfogadott áruk, készletfajták széles skálán mozognak 

A finanszírozott termékek kizárólag transzparensen mérhetı piaci árral, árképzéssel 

bíró, minıségvizsgálati eszközökkel kontrollálható, homogén, kurrens termékek 

lehetnek. A commodity termékek három nagyobb csoportba sorolhatók: 

� mezıgazdasági termékek (soft commodities), 

� fém és bányászati termékek (hard commodities), 

� energiaipari termékek.  

 

A finanszírozónak a fedezetül szolgáló árura vonatkozóan meg kell gyızıdnie, hogy: 

� az áru piacképes és értékálló, 

� az áru ára transzparensen meghatározható,  

� az áru biztosan és gyorsan értékesíthetı, 

� az árura biztosítást kötöttek. 

 

A különbözı árindikációk elemzésével, az elmúlt idıszak piaci tendenciáinak 

feltérképezésével jelentıs mértékben csökkenthetıek a piaci áresésekbıl, a készletek 

értékvesztésébıl származó veszteségek. Mivel a BÉT63 áruszekcióban csak bizonyos 

termékek (étkezési búza, kukorica, napraforgó, repce, takarmány búza), és azok sem 

minden esetben rendelkeznek megfelelı likviditással, hogy az árjegyzést valóban 

kellıen irányadónak lehessen tekinteni, a finanszírozó számára indokolt egyéb 

árupiacok jegyzéseit is figyelemmel kísérni. Jellemzıen ilyen megfigyelt árindikátorok 

a MATIF64, a CBOT65, az LCE66 és az LME67 stb.68 árutızsdék árai, illetve a hamburgi, 

tızsdén kívüli áruk kikötıi árjegyzése. Természetesen külföldi piaci árakból képzett 

árindikáció esetén a készletek fedezeti értékének meghatározásához szükségszerő 

kalkulálni a szállítási költségekkel is. 

 

                                                 
63  Budapesti Értéktızsde  
64  Francia „MATIF” (Marché A Terme d’Instruments Financiers): repce, gabona 
65  Chicago Board of Trade 
66  London Commodity Exchange 
67  London Metal Exchange 
68  Brit „LIFFE” (Londoni Nemzetközi Pénzügyi Határidıs és Opciós Piac): kávé, kakaó, cukor, gabona, 

burgonya; Német „WarenterminBörse Hannover”: sertés, gabona, repce, burgonya; Holland 
„Amszterdami Határidıs Termékek Piaca”: sertés, burgonya; Spanyol „Futuros de Citricos y 
Mercaderías de Valencia”: citrus gyümölcsök 
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Referenciaárral rendelkezı termékek: 

� gabonafélék (búza, kukorica, rozs, árpa),  

� olajos magvak (napraforgó, repce), 

� fehérjeforrások (szója), 

� mőtrágya, 

� réz, cink,  

� acéláruk,  

� koksz. 

 

A transzparens ár és a megfelelı historikus adatmennyiség lehetıvé teszi, hogy olyan, a 

finanszírozás alapjául szolgáló árak kerüljenek meghatározásra, amelyek a piaci trendek 

változásaira adott reakciókat gyorsítják. 

 

A referenciaárakkal nem rendelkezı termékek közül kizárólag a jövedéki termékek 

fedezetbe vonása indokolt. Ebben az esetben a Nemzeti Adó- és Vámhatóság (NAV) 

engedélye szükséges a raktározáshoz, mely egyrészt a tárolási kockázatokat csökkenti, 

másrészt a rögzített hatósági ár az árvolatilitásából eredı kockázatok kiszőrését 

szolgálja.  

 

4.3.3. A finanszírozási struktúra és szakaszai 

 

A következıkben kétfelé kell választani az ügylet kialakításának, feltételeinek 

áttekintését. Egyfelıl szükségszerő elemezni a finanszírozandó ügyfél és a 

kereskedıház közötti relációban megvalósuló kereskedelmi viszonyként formát öltı 

forrásbiztosítást, másfelıl vizsgálni szükséges a kereskedıház és a számára 

refinanszírozást nyújtó kereskedelmi bank relációjában létrejövı hitelügylet ismérveit. 

Meg kell jegyeznem, hogy az esetek többségében a kereskedıház mint finanszírozási 

eszköz a bankok illetékes szervezeti egységének irányítása alatt mőködik, így a 

struktúra kialakítása párhuzamosan valósul meg, azaz a kereskedıházi finanszírozási 

konstrukció kialakításával egyidejőleg formát ölt a bank részérıl biztosítandó 

refinanszírozási hitel összes paramétere is. 

 

A továbbiakban elsısorban a kereskedıház és az finanszírozást igénylı vállalkozás 

között létrejövı struktúra összetevıire fogom fektetni a hangsúlyt, mivel a 
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kereskedıház és a bank közötti hitelügylet sok esetben egy standard hitelügyletként 

valósul meg. Mivel a bank felé az adós (de nem kockázatviselı) minden esetben a 

kereskedıház lesz, a hitelkérelem ebben az esetben egyszerősített eljárással valósul 

meg. A kereskedıház adósminısítése, illetve hitelképessége teljes mértékben ismert a 

refinanszírozást nyújtó, többnyire tulajdonos bank számára.  

A vállalkozások számára a struktúra kialakítása során talán a legfontosabb kérdés, hogy 

milyen mértékő finanszírozást tudnak elérni. A magasabb finanszírozási összeg 

csökkenti a lekötendı saját tıke összegét, így növeli a tıkeáttételt, ami javítja a 

tulajdonosok hozamát (ROE)69. A kereskedıházas finanszírozási ügyletek struktúráját 

tekintve kardinális kérdés továbbá, hogy a kereskedelmi ügyletek esetében felmerülı 

általános forgalmi adó, illetve a beszerzéshez köthetı vámfizetési kötelezettség mikor, 

milyen módon keletkezik, és ennek finanszírozása milyen formában valósul meg. Ennek 

kezelésére a vonatkozó szerzıdéseknek is pontosan meghatározott rendelkezéseket kell 

tartalmazniuk az ügylet keretösszegének, illetve a refinanszírozás hitelkeretének 

igénybevételi feltételrendszerét illetıen. 

 

A keretösszegek devizanemének tekintetében fontos megvizsgálni, hogy az ügylet során 

realizálódó pénzáram devizaneme miként alakul. Amennyiben eltérı devizanemek 

jelennek meg adott struktúrában, devizakockázat merülhet fel. Ilyen esetekben a 

finanszírozó devizafedezeti ügyletek megkötését írhatja elı, vagy a devizakockázat 

kezelésére tulajdonosi kötelezettségvállalást követelhet meg. 

 

A kereskedıházas finanszírozási ügyletek esetében árualapú finanszírozás valósul meg, 

azaz a folyósított hitel visszafizetésének a forrása az áru jövıbeni értékesítésének 

pénzáramlása. Az ügyleteket alapesetben három szakaszra bonthatjuk (18. ábra). 

Természetesen vannak olyan struktúrák is, melyek ennél kevesebb szakaszból állnak. 

Az elsı rész az áru beszerzésének idıszakát fedi le. Ezt követi a készleten tartás vagy 

termelés mely eltérı idıtávot képviselhet. Egyes kereskedelmi – back to back70 – 

ügyletek finanszírozása esetén minimális idıtávot, amennyiben a struktúra 

felhasználási, gyártási folyamatot is tartalmaz, a készleten tartási szakasz akár 6-9 

hónapot is felölelhet. Az ügyletek záró szakaszában az árukészlet értékesítésével 

                                                 
69  Return on Equity mutató (Saját tıke arányos nyereség) az egységnyi saját tıkéjére vetítve mutatja meg 

a cég, ügylet jövedelem-termelését. 
70  Olyan zárt struktúra, melyben a pozíciók zárása már a nyitás pillanatában megfelelıen biztosított. 
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meginduló pénzáramlással megkezdıdik a hitel visszafizetése is. A szakaszok forgási 

sebessége rendkívül nagy szórást mutathat ágazatonként, készlettípusonként, illetve 

eltérı tevékenységi körök függvényében is.   

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

18. ábra: A finanszírozás szakaszai 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

4.3.3.1. Beszerzési szakasz 

 

A kereskedıházas finanszírozási ügylet elsı, beszerzési szakaszának legfıbb kérdése, 

hogy milyen módon szerzi meg a kereskedıház a készlet feletti tulajdonjogot, illetve, 

hogy azzal kapcsolatban milyen járulékos költségek merülnek fel. Az áru 

tulajdonjogának szállító általi, tényszerő, hitelt érdemlı dokumentumokkal történı 

alátámasztása alapvetı feltétele a kereskedıházi finanszírozásnak. Ezeknek 

leggyakoribb dokumentációs hátteréül az alábbiak szolgálhatnak: 

� szállítói számla az áru beszerzésérıl, 

� nyilatkozat az áru per-, teher- és igénymentességérıl, 

� piaci információk az áru tulajdonviszonyait, közraktári zárásait illetıen 

(dupla finanszírozás kizárása), 

� akkreditált szervezetek által kibocsátott minıségi tanúsítvány (certifikát), 

� az árukészlet kezelésével (minıségi) kapcsolatban felmerülı jegyzıkönyvek, 

� minısített biztosítók által kibocsátott árubiztosítási kötvény. 

 

beszerzés készletezés/termelés értékesítés 

� Akkreditív 
� Halasztott fizetés 
� Beszállítói faktorig 
� Import faktoring 
�  

� Akkreditív 
� Árbevétel 

engedményezés 
� Faktoring 

� Tárolás 
� Közraktározás 
� Feldolgozás , 

termelés(bérmunka) 
 

Üzleti reálfolyamat 



 92

A kereskedıház részérıl a tulajdonba kerülés során szükségszerő azonosítani a 

felmerülı költségeket, melyekhez meg kell találni az optimális finanszírozási 

eszközöket, technikákat is, melyek az alábbiak lehetnek:  

� készlet vételárának átutalással történı, azonnali vagy halasztott megfizetése 

az ügyfél részére 

� készlet vételárának átutalással történı, azonnali (pl. import faktoring) vagy 

halasztott megfizetése az ügyfél szállítójának részére 

� akkreditív71 nyitása és annak terhére történı, azonnali vagy halasztott fizetés 

az ügyfél szállítója részére. 

 

Amennyiben a finanszírozott készlet még nincs az ügyfél birtokában, úgy az áru feletti 

rendelkezésnek, illetve birtoklásnak a megszerzéséig megfelelıen kell zárni az ügyletet, 

azaz a refinanszírozó bank és a kereskedıház is csak a készlet birtokában, vagy 

megfelelı garanciák esetén teljesíti a vételár-megfizetési kötelezettségét. Ebbıl a 

szempontból kiemelt jelentıséggel bír az áruszállítást végzı speditır személye, a 

szállítással kapcsolatos áru- és felelısségbiztosítás, illetve az ezekkel járó kockázatok 

kiküszöbölését célzó, megfelelı fuvarparitás72 megválasztása. Gyakorlatban ezért a 

DDP73 paritás alkalmazása a leginkább indokolt.   

 

A kereskedıház részére a rendelkezésre álló hitelkeret terhére a vételár kiegyenlítése 

céljából a kölcsönt akkor folyósítja, az akkreditív terhére akkor teljesít kifizetést a 

refinanszírozó bank, amennyiben a kereskedıház, illetve azon keresztül az ügyfél 

teljesítette a számára elıírt üzleti vagy jogi feltételeket. Ezek általában az alábbiak 

lehetnek: 

� ügyfél és kereskedıház között létrejött a kereskedelmi keretszerzıdés a 

kapcsolódó opciók alapításával, 

                                                 
71   Okmányos hitellevél annak biztosítására, hogy a benyújtott okmányok alapján – amennyiben azok az 

akkreditív feltételeinek megfelelnek – a bank teljesíti a fizetést (HUSZTI, 2001-2002). 
72   ICC (International Chamber of Commerce) - Nemzetközi Kereskedelmi Kamara. Az ICC dolgozta ki 

a Nemzetközi Kereskedelmi Feltételeket (International Commmercial Terms - INCOTERMS), mely a 
kereskedelem által alkalmazott legismertebb szokvány. Legfrissebb változata (INCOTERMS 2010) 
2011. január 1-jén léptette hatályba. Az Incoterms az eladó és a vevı közötti szerzıdés feltételeit 
rögzítve fogalmazza meg az eladó és a vevı kötelezettségeit. Megszabja, mely pontig viseli az eladó, 
és mely ponttól a vevı az áru szállításának költségét és kockázatát, tételesen (10 ismérv szerint). A 
szokvány csak kifejezett kikötés esetén érvényesül, tehát a szerzıdésben pontosan kell arra hivatkozni 
(pl. FOB Hamburg INCOTERMS 2010). 

73  INCOTERMS 2010 paritás, Delivered Duty Paid: Költség és kockázat a nevezett rendeltetési helyig 
az eladót terheli vámfizetéssel (magyarországi rendeltetési hely esetén nem növeli a vámértéket). 
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� a készlet minıségét igazoló, akkreditált laboratórium által kiállított minıségi 

tanúsítvány (certifikát) rendelkezésre állása, 

� szabályosan kiállított, kereskedelmi számla benyújtása (beszerzés 

finanszírozásánál az ügyfél részére a szállítója által kiállított számla is), 

� a készlet birtokba adásáról szóló átadás-átvételi jegyzıkönyv rendelkezésre 

állása, 

� a készlet tárolását végzı és a kereskedıház között a tárolási szerzıdés létrejötte, 

� a készletre vonatkozó árubiztosítási kötvény rendelkezésre állása, és azon 

kedvezményezettként a kereskedıház megjelölése, 

� (közraktározott készlet esetében a jegyek üres forgatmánnyal történı átadása). 

 

 A folyósítási feltételek egy részének teljesítését a finanszírozó elvárhatja akár a 

hitelszerzıdés aláírása elıtt is (szerzıdéskötési feltételek), vagy a folyósítás 

feltételeként is. Általános gyakorlat, hogy a hitelszerzıdésben felsorolt valamennyi – 

üzleti és/vagy jogi – feltétel maradéktalan teljesülése, a teljesülés igazolása esetén válik 

a kereskedıház jogosulttá az adott kölcsönösszeg lehívására. 

 

4.3.3.2. Készletezés, bérmunkáztatás 

 

A készleten tartás idıszakában a beszerzést, illetve a vételár megfizetését követıen az 

áru tulajdonjoga a finanszírozó cég birtokában van. Jellemzıen, az áru ezt követıen 

fizikailag nem mozog. A megvásárolt árukészletet az ügyfél tárolja saját telephelyén, a 

kereskedıház és az ügyfél között létrejött Tárolási Megállapodás alapján, melyben az 

ügyfél mint tároló a kereskedıcég tulajdonába került árukészletet felelısen ırzi, 

szükség esetén kezeli. Emellett az ügyfél kötelezettséget vállal, hogy könyveiben idegen 

készletként tartja nyilván és saját készleteitıl fizikailag egyértelmően elkülönítve 

raktározza. Esetenként – a tárolási kockázatok biztonságos tárolás érdekében – 

elıfordulhat harmadik fél tulajdonában álló bértárolók igénybe vétele, vagy az áruk 

közraktározása is.  

Az áru- és készletfinanszírozási ügyletek többségében – tekintve a fedezetül szolgáló 

készletekre – az elmúlt idıszakban általánossá vált a független készletellenırök 

alkalmazása. Ebben az esetben a finanszírozók törekszenek a finanszírozás biztosítékát 

képezı készletek ellenırzését szakirányú ágazati szakértık bevonásával végeztetni. Az 

együttmőködés háromoldalú megállapodás keretei között valósul meg, s nem 
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korlátozódik kizárólag a készlet minıségi és mennyiségi felmérésére. Többek között az 

alábbi feladatokat definiálja: 

� tárolási feltételek (kapacitás, infrastruktúra, kiszolgáló személyzet, 

berendezések) vizsgálata, 

� készlet mennyiségi vizsgálata, 

� készlet minıségi (labor) vizsgálata, 

� fedezetbe vont készlet elkülönítése, 

� tárolással kapcsolatos kockázatok megállapítása 

� piaci (kereslet-kínálat), áru- és árinformációk nyújtása. 

 

Mindig az adott ügylet struktúrája, elemeinek kockázati megítélése dönti el, hogy a 

finanszírozó milyen szakértıt alkalmaz egy adott ügylet lebonyolítása során, és milyen 

tartalmú outputokat vár el tıle a fedezetek biztonsága, továbbá a szerzıdéses fegyelem 

betartása szempontjából. Alkalmazásuk során fontos szempont a szakértıi, ellenıri 

költségek ésszerő szinten tartása is. 

 

A finanszírozási forma lehetıséget biztosít az ügyfél számára, hogy a reálfolyamataival 

összhangban, a kereskedıház részére értékesített árukészletet feldolgozza. Ez 

elsısorban a feldolgozás operációs kockázatának függvénye, mely az alábbiak 

ismeretébe határozható meg: 

� feldolgozás alatt álló készlet aránya a teljes készletmennyiséghez 

viszonyítva, 

� a feldolgozás idıszükséglete, 

� a feldolgozás hozzáadott értéke, keletkezett értéknövekmény. 

 

Ezen tényezık ismeretében, a fedezetül szolgáló készlet értékének nyomonkövetésével, 

folyamatos monitoringot feltételezve mérlegelhetıvé válik a feldolgozás kockázata. 

Ilyen esetekben a kereskedıház bérmunkaszerzıdést köt a gyártókapacitással 

rendelkezı ügyféllel, hogy az a kereskedıház tulajdonát képezı árukészletet adott 

specifikáció mentén feldolgozza. A bérmunka díját az ügyfél a szerzıdés alapján a 

kereskedıházra terheli, mely beépíti az így felmerült költséget a konstrukció árazásába, 

azaz az értékesítési opciós árba. 

 



 95

4.3.3.3. Értékesítés 

 

A kereskedıházas finanszírozási struktúra záró, értékesítési szakaszában  az egyedi 

finanszírozási struktúrák eredményeképp egymástól különbözı szempontokból (jogi, 

kereskedelmi, számviteli) is eltérı lehetıség áll a kereskedıcégek rendelkezésére az áru 

értékesítésére: 

� az ügyfél – élve vételi opciós jogával – visszavásárolja az árut a kereskedıcégtıl 

(exercise the long call option right) (20. ábra);  

� a kereskedıcég által megvásárolt árut az ügyfél által megjelölt, a bank által 

elızetesen minısített, elfogadott vevıknek értékesíti (vevıkijelölés); 

� a kereskedı cég saját tulajdonú áruját az ügyfél bizományosaként értékesíti a 

vevık felé;  

� amennyiben az ügyfél nem él vételi opciós jogával, illetve nem jelöl ki vevıt, az 

áru szabadon értékesíthetı harmadik fél részére. 

 

A struktúra zártsága céljából az esetek többségében az ügyfél a finanszírozott készletre 

vonatkozóan visszavásárlási kötelezettséggel bír, amelynek érvényesítése céljából a 

kereskedıcég és az ügyfél között már az ügylet kezdetén eladási opció jön létre. 

Esetenként megfelelı garanciát jelenthet a kereskedıház számára egy általa minısített, 

harmadik cég vételi garanciája is, vagy a vele szemben érvényesíthetı eladási opció. 

Ezek minden alkalommal az áru megvásárlásához igénybevett refinanszírozási hitel és 

annak járulékainak megfelelı összegben köttetnek. 

 

Mint ahogy az struktúra sematikus ábrájából is látszik, a kereskedıház zárhatja az 

ügyletet az értékesítés során realizálódó árbevétel refinanszírozó bankra történı 

engedményezésével is, mely befolyáskor automatikusan az igénybe vett hitel 

törlesztését szolgálja. 
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                          pénzáram;                      árumozgás 

 
               *Nemzeti Adó- és Vámhivatal   

19. ábra: Értékesítési folyamat a vételi opció érvényesítésével 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

Bár az engedményezés74 elvileg követelés átruházására szolgáló technika, azonban a 

szerzıdı kereskedıház és ügyfél megállapodás alapján – tiltó jogszabályi rendelkezés 

hiányában – célja lehet a biztosítékalapítás is. Biztosítéki célú hasznosításának oka a 

gyors érvényesíthetısége és a jövıbeni árbevétel ellenırzésének lehetısége, mely egyes 

struktúrák nélkülözhetetlen elemévé, biztosítékává emeli.  

 

Az ügylet struktúráját tekintve tartalmazhatja akár harmadik fél vételi szándékának 

(vevıkijelölés) becsatornázását is (20. ábra). 

 

A kereskedıház mint megbízó a készlet értékesítésének céljából bizományosi szerzıdést 

is köthet az ügyféllel mint bizományossal. A Ptk. 507. § alapján a bizományos ügyfél 

díjazás ellenében köteles a megbízó kereskedıház javára, a saját nevében értékesíteni a 

készletet. 

                                                 
74 A Ptk. 328.§(1) bekezdése értelmében az engedményezés egy olyan szerzıdéses jogügylet, amelyben 

az eredeti jogosult (engedményezı) a követelését ingyenesen vagy visszterhesen másra 
(engedményes) ruházza át. Az engedményezés a kötelezett és az engedményezı között fennálló 
eredeti kötelezettséget tekintve a szerzıdés alanyát érintı módosítás, hiszen az a jogosult személyében 
hoz létre változást. 
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                     pénzáram;                      árumozgás 

 
                      *Nemzeti Adó- és Vámhivatal 

20. ábra: A vevıkijelöléssel megvalósuló értékesítés folyamata 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

Ez a fajta értékesítési konstrukció (21. ábra) lehetıséget biztosít az ügyfél meglévı 

ügyfélkapcsolatainak teljeskörő kiaknázására, megfelelıen kezelve az áru, illetve az 

értékesítésbıl befolyó ellenérték tulajdoni viszonyait. Lehetıséget teremt a 

külkereskedı cégek számára az exportálni kívánt áru beszerzéséhez kapcsolódó 

általános forgalmi adó (Áfa) finanszírozására is. Ezekben az esetekben míg a beszerzés 

Áfa köteles, az értékesítés nettó áron történik. Ez jelentıs likviditási terhet ró a 

finanszírozni kívánt kereskedelmi vállalkozásra, tekintve, hogy a visszaigénylést követı 

kifizetésig, a beszerzéssel járó Áfa összegét saját forrásból kénytelen finanszírozni. Ez 

az idıszak akár két-három hónapot is felölelhet. A kereskedıházas bizományosi 

konstrukció esetén, ennek az idıszaknak a finanszírozását a kereskedıház látja el, 

melynek költségeit a bizományosi díj elszámolása során érvényesít. 

 

Az értékesítés idıpontjáig az áru tulajdonjog-fenntartással a kereskedıház tulajdonát 

képezi, illetve a befolyó ellenérték is a kereskedıház számláján kerül jóváírásra. A 

bizományosként eljáró ügyfelet illeti az eredeti visszavásárlási áron felül képzıdı 

többleteredmény is, ún. bizományosi díjként.  
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Amennyiben a bizományosi tevékenység keretében, adott idıpontban a kereskedıház 

tulajdonában készlet maradna, úgy arra vonatkozóan ezen idıpontra a kereskedıház él 

eladási opciós jogával az ügyfél felé. 

                        pénzáram;                      árumozgás 

 
                      *Nemzeti Adó- és Vámhivatal 

21. ábra: A bizományosi értékesítés folyamata 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

Bármely értékesítési módozat is kerül a struktúrába, a végsı értékesítési idıpont és 

fizetési határidı nem haladhatja meg a refinanszírozási hitel végsı lejáratát. 

 

Mint azt már korábban is megfogalmaztam, a kereskedıházas finanszírozás a 

refinanszírozó bank részérıl a normál üzleti tevékenység mellett a hitel-restruktúrálás és 

a work-out tevékenységet szolgáló eszközként is megjelenhet. Az elmúlt években 

dinamikus növekedést mutató problémás portfólióméret kezelésében, a kétes 

követelések megtérülési mutatóinak javításában komoly szerep hárul a kereskedıház 

ezen funkciójára. Ennek során (22. ábra) a refinanszírozó bank opciós vételi joga 

gyakorlásának (a vételár a banktól vásárolt követelés beszámításával kerül 

kiegyenlítésre, a biztosítékok azonnali értékesítésével), a felszámolást megelızı 

készletmobilizálásnak és a kereskedıház kiterjedt kereskedelmi kapcsolatainak 

eredményeképp szignifikáns csökkenés érhetı el a bankok veszteségei tekintetében. 
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 pénzáram;                árumozgás 

 
*Nemzeti Adó- és Vámhivatal 

22. ábra: A kereskedıház, mint a work-out eszköze 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

A meggyengült pénzügyi helyzettel bíró vállalkozások hitel-restruktúrálása során a 

készlet feletti tulajdonszerzést követıen a kereskedıház szigorú ütemezés és pénzügyi 

monitoring mellett lehetıséget biztosíthat az áru folyamatos, a reálfolyamatokat 

tükrözı, ügyfél általi visszavásárlásra is, fenntartva annak mőködését, termelését. 

   

Az értékesítési szakaszban is szükségszerővé válhat a felmerülı kockázatok 

ismeretében a struktúra kialakítása során további kockázatmérséklı, a finanszírozási 

biztonság növelését szolgáló, a finanszírozást támogató intézmény bevonása. A készlet 

értékesítése során felmerülı vevıkockázatok mérséklésére a faktoring, illetve a 

vevıbiztosítás alkalmazható. A piacon jelen van egy, ezek szinergiájából kialakított 

konstrukció is (vevıbiztosított faktoring). Hangsúlyozni kívánom, hogy a faktoring 

ilyen formán történı alkalmazása elsısorban nem a kereskedıház likviditásának 

javítását szolgálja. A követelés – eredeti fizetési határidejét megelızı – korábbi 

realizálása, sokkal inkább a vevı nemfizetési kockázatának másra, azaz a faktorra 

történı telepítését75 célozza. Ennek oka, hogy a kereskedıháznak – tevékenységébıl 

                                                 
75  Részletesebben: SOMMER (1998); GIRSBERGER (1992); SALINGER (1999) 
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eredıen – nem áll módjában minden alkalommal az ügyfél vevıállományát, partnereit, 

azok fizetési hajlandóságát vizsgálni, értékelni. Ugyanezen okok, a készletértékesítés 

során keletkezı vevıkövetelések megtérülésének biztosítása indokolják a 

vevıbiztosítók struktúrába vonását is. Ennek során, amennyiben a vevı 

fizetésképtelenné válik, és a szállító teljesítése nem kifogásolható, a biztosító a 

biztosítási kárhányad mértékéig szavatolja a megtérülést.  

 

A finanszírozás értékesítési szakaszában ugyancsak az ügylet kockázatainak 

ismeretében válhat szükségessé az inkasszós felhatalmazó levél alkalmazása a 

kereskedıház részérıl. A felhatalmazó levélben a vevı pozíciójában az ügyfél mint 

fizetı számlatulajdonos engedélyezi a kedvezményezett kereskedıház számára 

beszedési megbízás benyújtását76. Fontos megjegyezni, hogy a felhatalmazó levélen 

alapuló beszedés elsıdleges funkciója a beszedés mint fizetési mód, de napjainkban 

inkább addicionális biztosítékként alkalmazzák. A felhatalmazó levélnek mint kötelezı 

kelléket tartalmaznia szükséges az alábbi információkat:  

� az ügyfél megnevezése és a felhatalmazással érintett fizetési számlájának 

pénzforgalmi jelzıszáma; 

� a kedvezményezett kereskedıház megnevezése és fizetési számlájának 

pénzforgalmi jelzıszáma; 

� a felhatalmazás lejárati ideje77. 

 

4.3.4. A finanszírozási struktúra szerzıdései 

 

A kereskedıházas finanszírozási ügylet pénzügyi és üzleti összeállítása nem képzelhetı 

el megfelelı jogi támogatás nélkül. Hiába alakítunk ki egy üzleti szempontok alapján 

megfelelı finanszírozási struktúrát, ha azt nem lehet megfelelıen tükrözni a jogszabályi 

rendszerben.  

 

Az üzleti szempontok alapján összeálló struktúrát mindig alá kell vetni jogi elemzésnek 

is, amely sokszor még átgondoltabb és részletesebb vizsgálatot, az egyes ügyletek 

                                                 
76  A felhatalmazó levélen alapuló beszedés szabályait 2009. november 1-tıl a 18/2009. (VIII.6.) MNB-

rendelet és a pénzforgalmi szolgáltatás nyújtásáról szóló 2009. évi LXXXV. törvény tartalmazza. 
77  Opcionálisan az alábbiakat is tartalmazhatja: a teljesítés felsı értékhatára; a benyújtás gyakorisága; 

fedezethiány esetén a sorban állás idıtartama; okirat-csatolási kötelezettség esetén az okirat pontos 
megjelölése; a visszavonás módja (pl. kedvezményezett engedélyével). 
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egyfajta finomhangolását jelenti. Az eredeti üzleti koncepció alapján kialakított 

finanszírozási folyamat jogi vizsgálatának eredménye visszahathat a üzleti, pénzügyi 

struktúrára, és ezáltal a jogi és üzleti szempontok össze is kapcsolódnak. Ezért egy jó 

finanszírozó nem képviselheti csupán az egyik oldal érdekeit, részben közgazdásznak, 

részben jogásznak, és részben kockázatkezelınek kell lennie. Ugyanez persze a 

finanszírozással foglalkozó jogi szakértıkre, kockázatkezelıkre is vonatkozik, érteniük 

kell az üzleti szempontokat is, és elı kell segíteniük azok érvényesülését is. 

  

A következı fejezetben a bemutatott finanszírozási struktúra szerzıdéses környezetét, 

annak jogi sajátosságait ismertetem. 

 

A kereskedıház a finanszírozási konstrukció, illetve a szerzıdéses struktúra 

kialakításánál úgy alkalmazza a jogintézményeket, hogy a legnagyobb biztonsággal 

megvalósuljon a refinanszírozó banktól az ügyletek finanszírozásához felvett összegek 

visszafizetése. A kereskedıház, az ügyfél és a refinanszírozást végzı bank 

kapcsolatának alapja az írásos formába foglalt dokumentáció. A finanszírozási 

dokumentáció három legfontosabb része a refinanszírozási hitelügylethez kapcsolódó 

hitel- és biztosítéki szerzıdés, illetve a kereskedıház és a finanszírozott vállalkozás 

között létrejövı kereskedelmi keretszerzıdés. A alkalmazott szerzıdések felépítése, 

kialakítása – a ügyletek általános paramétereivel összhangban – egyedi, pontos és 

többnyire hosszas elıkészítést igényel. A szerzıdést már az ügylet, a finanszírozási 

struktúra kialakításában is részt vevı jogi tanácsadók és üzleti terület közösen alakítja 

ki. Annyira eltérı egyedi jegyekkel rendelkezı struktúrákról, feltételrendszerekrıl van 

szó, hogy a szerzıdések egységesítésére tett kísérletek ezeddig nem jártak sikerrel78.  

 

A szerzıdések a résztvevı felek közötti kapcsolatot a teljes futamidıre meghatározzák, 

és térképszerően útmutatásokat és eligazításokat tartalmaznak. Ebben olyan látszólag 

kis elemek összhangja is segítséget jelenthet, mint a definíciók egymáshoz kapcsolódása 

vagy az a jogos elvárás, hogy a szerzıdés érthetı legyen. 

A refinanszírozási hitelszerzıdéssel a refinanszírozó bank arra vállal kötelezettséget, 

hogy meghatározott hitelkeretet tart fenn a kereskedıház rendelkezésére és a keret 

                                                 
78 Több hazai és nemzetközi ügyvédi iroda, valamint banki is próbálkozott az elmúlt évtizedben 

strukturált finanszírozási mintadokumentáció kidolgozásával. Ezidáig átütı sikerhez egyetlen ilyen 
próbálkozás sem vezetett (NÁDASDY et al., 2011). 
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terhére – a szerzıdésben meghatározott feltételek megléte esetén – kölcsönt folyósít 

vagy akkreditívet nyit. A hitelszerzıdés79 célja a forrás biztosítása a kereskedıház 

számára a közte és az ügyfél között létrejövı kereskedelmi keretszerzıdésben foglaltak 

alapján megkötésre kerülı árukészlet adás-vételi szerzıdés(ek)bıl eredı fizetési 

kötelezettségének teljesítéséhez. A szerzıdés rendelkezhet további forrásbiztosításról is 

az adott készlet tárolásával kapcsolatban felmerülı költségek rendezésére. A 

kereskedıház fizetési ütemezése szerint a refinanszírozó meghatározott pénzösszeget 

(kölcsönt) bocsát a kereskedıház rendelkezésére, mely köteles a kölcsön összegét, 

valamint a kölcsön használatának ellenértékeként a felek által megállapított összegeket 

(pl. kamatok, díjak, költségek) a szerzıdésben rögzítettek szerint vissza-, illetve 

megfizetni.  

 

A biztosítéki szerzıdések által létrehozott szerzıdéses kapcsolat elengedhetetlen része a 

biztosítéki szerzıdés kötelezettje által tett nyilatkozatok és vállalt kötelezettségek, 

kovenánsok80 köre, melyek egy része megegyezik a hitelszerzıdésben tett nyilatkozat- 

és kötelezettségvállalás-fajtákkal, és többnyire azokkal azonos funkciót lát el. Ezen 

nyilatkozatok a biztosíték nyújtójával, valamint a biztosíték tárgyával kapcsolatos 

releváns jogi és üzleti tényeket vagy feltételeket erısítenek meg a finanszírozó javára. A 

gyakorlatban a refinanszírozást biztosító – tekintettel a teljeskörő tulajdonosi kontrollra 

– elsısorban a kereskedelmi szerzıdésen keresztül rendezi a tényleges 

kockázatviselıvel szemben elvárt kötelezettségeket, nyilatkozatokat, feltételrendszert. 

Ezt képezi le a hitelszerzıdés a bank számára is elfogadható formában és tartalommal. 

 

Amennyiben a kereskedıház tulajdonosi formája eltér a korábban bemutatott, 100%-os 

refinanszírozói tulajdonlástól, úgy a refinanszírozó által elvárt biztosítéki szerzıdés 

lényeges része a létrejött biztosítéki jog és annak tárgyának védelmével, használatának 

és értékének ellenırzésével (pl. zálogtárgy) és a biztosíték érvényességének, valamint 

érvényesíthetıségének védelmével kapcsolatos megállapodásokat tartalmazza. Ezen 

megállapodások és szerzıdéses rendelkezések tartalmát a felek a kockázatokra, 

                                                 
79  A magyar jog megkülönbözteti a hitel és a kölcsön jogviszonyt, a gyakorlatban azonban mindkét 

jogviszonyt egységes (atipikus) hitelszerzıdésbe szokás foglalni, mely magába foglalja a 
hitelszerzıdés és a kölcsönszerzıdés elemeit, valamint minden olyan jogviszonyt, mely a felek közötti 
együttmőködés szabályozásához szükséges. 

80 Angol eredető szó, olyan pecséttel igazolt vagy lepecsételt formában átadott egyoldalú 
kötelezettségvállalás, amely emelt szintő ünnepélyes ígéretként akkor is kötelezte az átadóját, ha nem 
kapott ellenértéket cserébe.  
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valamint a mögöttes ügylet üzleti feltételeire vonatkozó közös egyeztetés 

eredményeként határozzák meg ügyletenként. 

  

A biztosítékok intézményére vonatkozó szabályok kettıs jellegőek. Egyes jogszabályi 

rendelkezések, így például a zálogjogra vonatkozó dologi szabályok eltérést nem 

engedı szabályokat írnak elı és ezzel a felek közötti szerzıdéses tartalmat kötelezı 

jelleggel meghatározzák. Ezen túl azonban a felek jogosultak szabadon meghatározni a 

felek közötti szerzıdéses kötelmi jellegő kapcsolat egyes elemeit érdekeik, illetve a 

biztosíték sajátos követelményeinek megfelelıen (diszpozitivitás elve81). 

 

A kereskedıház és az ügyfél relációban létrejövı kereskedelmi keretszerzıdés lényeges 

tartalma végsı formában a finanszírozási ajánlat nyomán egyeztetett üzleti és jogi 

feltételrendszeren keresztül jelenik meg. A szerzıdésben megjelenı nyilatkozatok, 

kötelezettségvállalások tartalma jó esetben a finanszírozási ajánlatot megelızı kezdeti 

és a keretszerzıdés aláírásáig tartó teljes kockázati átvilágítás elemeit építi be. A jól 

elkészített finanszírozási dokumentációban sorra visszaköszönnek az átvilágítás során 

feltárt kockázatok, és az ügyfél mőködésére tekintettel megállapított kivételek, melyek a 

szerzıdéstervezet közös egyeztetése eredményeként kerültek elfogadásra. 

 

A finanszírozók (kereskedıház és refinanszírozó bank) elsıdleges érdeke, hogy 

ellenırzı jogosítványaik és biztosítékaik segítségével gondoskodni tudjanak a fedezet 

megırzésérıl, nem akadályozva az ügyfél szerzıdéses vállalásait, az ügyfél folyamatos 

és megfelelı mőködését. Egy jól felépített ügylethez kapcsolódó szerzıdésszegéskor a 

finanszírozóknak sem érdeke egy csıd- vagy felszámolási eljárás megindítása. 

 

A kereskedıházas finanszírozás esetén a szerzıdéses struktúra egyszerőbb, elıre 

meghatározott monitoringot tesz lehetıvé. A vállalati tevékenység esetleges ellenırzése 

a keretszerzıdésben meghatározott pénzügyi és egyéb kötelezettségvállalásokon 

keresztül történhet. 

  

A technikai rendelkezések mellett a nyilatkozatok, a kötelezettségvállalások és a 

felmondási események egy összefüggı rendszert alkotnak. Ezen rendszer legfontosabb 

                                                 
81 Ptk. 200.§(1) bekezdés 
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sajátossága az ügyfél felelısségének szabályozása a hitelszerzıdés alapjául szolgáló 

lényeges körülmények változtatásáért és a szerzıdésszegések sajátos és önálló 

szankciónálási rendje (NÁDASDY et al., 2011). 

 

Amint azt korábban a kereskedıházas finanszírozási struktúra folyamatának bemutatása 

során is jeleztem, az ügyletek biztosítékai közé nem csupán a különbözı magyar 

jogintézmények által hagyományosan elismert biztosítékok tartoznak. A kereskedıház, 

illetve a refinanszírozó biztonságát növelhetik egyéb, a jogintézmények által nem 

kifejezetten biztosítékként meghatározott, illetve olyan konstrukciók is, amelyek a 

hatásuk szempontjából tekinthetık csak biztosítékoknak. 

 

A biztosítékokat általában a kielégítési elsıbbség biztosítására vagy valamilyen más, 

legtöbbször az ügyfél vagy az ügylet kockázatainak csökkentésén keresztül elérhetı 

elıny megszerzése céljából hozza létre a refinanszírozó és kereskedıház. A kielégítési 

elsıbbség megteremtésével mindkét szereplı részérıl a cél a kihelyezett finanszírozás 

megtérülésének és a megtérülés alapjának biztosítása. Ez kiemelt jelentıségő nemcsak a 

végrehajtási vagy fizetésképtelenségi eljárásokban, hanem számos biztosítéki célú 

jogintézmény kapcsán, az ezen eljárások megindítását megelızıen is.  

 

A napjaink modern gazdaságában kialakult komplex, bonyolult szerzıdéses 

kapcsolatokat és finanszírozási struktúrákat a hazai jogalkotás és a jogtudomány eddig 

nem volt képes kellı gyorsasággal követni és értelmezni. Ennek ellenére a 

finanszírozók és az ügyfelek által közösen kialakított struktúrákban a biztosítékok 

szerepe az elmúlt két évtizedben erısen átértékelıdött, és a kielégítési elsıbbség 

biztosítása helyett vagy mellett gyakran prevenciós funkciót töltenek be. 

 

4.3.5. Finanszírozási kondíciók 

 

A kereskedıházas finanszírozási struktúra árazásának kiindulási pontja a refinanszírozó 

bank által érvényesíteni kívánt kondíció. Ennek alapján kerül kialakításra a 

kereskedıház és az ügyfél között létrejövı kereskedelmi ügylet árazása is. Ebben 

egyfelıl érvényesíteni kell a kereskedıház refinanszírozási forrásköltségeit, másrészt a 

kereskedıház mőködési költségeinek egy részét. Amennyiben a finanszírozáson 

realizálandó jövedelem a kereskedıház könyveiben kerül kimutatásra, úgy az elvárt 
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hozamszintnek megfelelı felárat is ezen relációban kell érvényesíteni. Amennyiben a 

refinanszírozónál – mint a kereskedıház tulajdonosnál – kívánjuk az eredményt 

kimutatni, úgy annak összegét már a refinanszírozási hitelszerzıdés kondícióiba be kell 

építenünk. 

A kereskedıházas finanszírozási struktúrák esetében mind a hitelszerzıdés, mind pedig 

a kereskedelmi keretszerzıdés vonatkozásában az árazásban nemcsak a kamatfelárat, és 

az egyszeri díjakat, de sok esetben az ügylet futamideje alatt felmerülı rendelkezésre 

tartási díjakat is érvényesíteni szükséges. A hitelszerzıdésben érvényesített 

refinanszírozási kamat jellemzıen két részbıl áll: referenciakamatból és kamatfelárból 

(kamatmarzs). A referenciakamat az adott devizára jellemzı, a piac által meghatározott 

érték (pl. BUBOR82, EURIBOR83, USD LIBOR84), míg a kamatfelár a refinanszírozó 

bank és a kereskedıház mint hitelfelvevı között kialkudott, az adott ügylet kockázatát 

tükrözı érték. A lakossági hitelezés során alkalmazott egyoldalú, nem nyilvános 

szerkezető kamatmeghatározás nem jellemzı a strukturált finanszírozási ügyletekre. 

Ennek oka, hogy a jellemzıen nagy összegő finanszírozási konstrukciók esetén az 

ügyfelek nem elégednek meg a finanszírozó egyedi forrásköltségének a 

kamatszámításon keresztüli közvetlen áthárításával. Sokkal inkább elvárják a releváns 

bankközi pénzpiacon az adott pénznemre, összegre és kamatidıszakra jellemzı 

referencia-kamatláb (báziskamat) alkalmazását. Így a referencia-kamatláb 

meghatározásával85 vagy alkalmazásával az adós ügyfél megakadályozhatja, hogy a 

finanszírozó olyan forrásköltség-növekedést hárítson át rá, amely egyedi okok miatt, 

csak az adott finanszírozó mőködési problémáival és/vagy megváltozott minısítésével 

kapcsolatos. 

A kereskedıházas finanszírozási ügyletekben jellemzıen elterjedt kamatszámításban a 

kamatfelárat (margin) ügyletrıl ügyletre határozzák meg, mely jogilag, a felek 

megállapodása alapján leképezi a finanszírozási dokumentáció aláírásáig feltárt 

                                                 
82 A Budapest Interbank Offered Rate rövidítése. Jelentése: Budapesti Bankközi Kamatláb, mely a 

kereskedelmi bankok kihelyezési rátájának átlaga.  
83  Az angol Euro Interbank Offered Rate rövidítése. Jelentése: Európai Irányadó Bankközi Kamatláb. 
84  Angol kifejezés, a London Interbank Offered Rate rövidítése. Jelentése: Londoni Irányadó Bankközi 

Kamatláb. 
85  Leggyakrabban egy adott bakközi piacon tevékenykedı és meghatározott rendszer szerint összeállított 

hitelintézeti csoport által adott kamatajánlatokból képezik a referencia-kamatlábat, amit az egyes 
globális pénzügyi információszolgáltatók zárt rendszerén lehet elérni (pl. Reuters) (NÁDASDY et al., 
2011). 
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valamennyi kockázatot. Az alkalmazott kamatmarzs megállapítása86 az egyéb 

finanszírozási díjtételek függvényében alakul:  

� folyósítási díj, szerzıdéskötési díj (a finanszírozási struktúra kialakítása, 

elıkészítése során felmerült költségek függvénye, egyszeri, a hitelösszeg 

százalékában adják meg), 

� kezelési költség (a finanszírozás futamideje során eszközölt igénybevételek 

(lehívások) alkalmával felszámított díjtétel), 

� rendelkezésre tartási díj (az igénybe nem vett keretösszegre fizetendı, éves díj). 

 

Ezeket a refinanszírozás során meghatározott finanszírozási költségeket a kereskedelmi 

szerzıdésben az ún. indexálás során kell érvényesíteni. A kereskedıház az ügyféllel 

kötött keretszerzıdésben az opciós idıszakra biztosított vételi és vevıkijelölési jog, 

illetve alapított eladási opció érvényesítése során alkalmazott opciós ár kialakítása az 

alábbi metodikával, indexálással történik: 

 Beszerzés során alkalmazott vételár 

+ Vételár-különbözet (1) .. havi referencia kamatláb + kamatfelár ..% p.a. 

(a beszerzéstıl az opció gyakorlásáig tartó idıszak, az 

értékesítendı árumennyiség tekintetében) 

 (2) értékesítési felár a beszerzési árra vonatkozóan: 

   0-3 hónapon belüli értékesítés esetén …% 

 3-6 hónapon belüli értékesítés esetén …% 

 6-9 hónapon belüli értékesítés esetén …% 

9-12 hónapon belüli értékesítés esetén …%  

     (3) egyéb felmerülı költségek 

   = Opciós ár 

 

Az egyéb költségek között jelennek meg azok, a finanszírozás idıtartama alatt a 

kereskedıház számára felmerült költségek is, amelyek elıre nem kalkulálhatóak, de 

szükségszerően felmerülnek, többek között az árukészlet kezelésével, minıségi 

megóvásával kapcsolatban (pl: gabona esetében áruforgatás, gázosítás stb.).   

 

                                                 
86 A Hpt. vonatkozó rendelkezései szerint a finanszírozó pénzügyi intézmény üzletszabályzatának 

tartalmaznia kell a bankhitel- és bankkölcsönügylet általános szerzıdési feltételeit, így többek között a 
kamatszámítás módját, a kamat változtatásának lehetıségét és módját is. 
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A refinanszírozó, illetve a kereskedıház egyedi díjazási feltételeinek meghatározása is 

jórészt követi az ügylethez kapcsolódó ügyfél- és üzleti kockázatokat. Késedelmes 

teljesítés esetén a refinanszírozási kölcsön lejáratát követıen késedelmi kamat87 jár, 

annak jogszabályban meghatározott mértéke szerint, melynek összegét a kereskedıház 

az opciós árban érvényesíti.  

 

4.3.6. A finanszírozási struktúra biztosítékai 

 
A árualapú finanszírozásban résztvevı finanszírozók alapvetı érdeke, hogy olyan típusú 

biztosítékokat alkalmazzanak finanszírozási ügyleteik biztosítására, melyekbıl adott 

esetben gyorsan, veszteség nélkül, vagy legalábbis a lehetı legkevesebb veszteséggel 

megtérülhet követelésük. Ezek érvényesítése végett a biztosítékok befogadásánál a 

finanszírozási ügylet futamidejére kalkulálni kell az alábbiakkal: 

� a biztosíték érvényesíthetısége, 

� a biztosíték értékére befolyással bíró tényezık,  

� az ügyfél részére milyen törvényes eszközök állnak rendelkezésre, hogy a 

biztosítékból történı kielégítést akadályozza. 

 

Az ügyletek kialakításánál a finanszírozási struktúra tervezése és pénzügyi modellezése 

mellett a biztosítéki rendszer megfelelı pénzügyi és jogi kialakítása a legnehezebb 

feladat. A kereskedıházas finanszírozási ügyletekben mind a refinanszírozó bank, mind 

a kereskedıház részérıl alkalmazható biztosítékok egy részét a Ptk. kifejezetten 

biztosítéki céllal szabályozza és ismeri el. Céljuk rendszerint a biztosított szerzıdés 

alapján a jogosultat megilletı követelés kielégítési alapjának biztosítása, egyes 

biztosítéki fajtáknál akár más követeléseivel szembeni elsıbbségi jogok nyújtotta 

elınyökön keresztül is. Ilyen biztosítéki fajta a zálogjog (pl. ingó, vagyont terhelı, 

jogon és követelésen), az óvadék és a kezesség. Ezek a biztosítékok esetünkben 

elsısorban a refinanszírozó és a kereskedıház közötti hitelügylet biztosítékai között 

jelenhetnek meg. A refinanszírozó egyfelıl zálogjogot alapít a kereskedıház 

tulajdonába került készleteken, a készletek értékesítése során keletkezı követeléseken, 

illetve sok esetben az ügyfél készfizetı kezességet vállal a kereskedıháznak a 

                                                 
87  Tiltó rendelkezés hiányában a felek elızetesen a késedelmi kamat mértékében megállapodhatnak. 

Jellemzıen a késedelmi kamat mértéke az adott pénznemre vonatkozó piaci gyakorlatot követi (pl. 
euró esetében kb. 3%, forint esetében kb. 6% az ügyleti kamaton felül). 
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refinanszírozó felé fennálló, adott ügylet refinanszírozását szolgáló hitel 

vonatkozásában. 

   

Az ügyletekben használt egyes biztosítékok közé sorolunk olyan jogi megoldásokat is, 

melyek valamilyen jellemzıjük vagy hatásuk eredményeként adhatnak biztosítéki 

elınyt a finanszírozónak. Ezek az elınyök részben a magyar jogszabályok adta 

lehetıségeket használják ki, részben a felek szerzıdéses szabadsága alapján próbálják 

átvenni a nemzetközi finanszírozási joggyakorlatban ismert jogintézményeket vagy 

szerzıdéses gyakorlatot. Többek között például ilyen jogi megoldás a tulajdonjog 

átruházása biztosítéki céllal, mely esetünkben a kereskedıház és az ügyfél között 

létrejövı ügyletet kívánja biztosítani. 

 

A biztosítékok funkcióját akkor érthetjük meg igazán, ha alkalmazásuk korlátaival is 

tisztában vagyunk, azaz ismerjük, hogy adott biztosíték milyen mértékben, feltételekkel 

és idıpontig alkalmas az alapvetı biztosítéki célok (fedezet, megtérülés, szankció) 

betöltésére. A következıkben elıször a refinanszírozó biztosítékait veszem sorra, majd 

a kereskedıház és az ügyfél relációjában vizsgálom a releváns biztosítéki formákat, 

azok szerepét, illetve jogi hatásukat. 

 

4.3.6.1. A refinanszírozás során alkalmazott jogi biztosítékok 

 
a.) Zálogjog 

A zálogjog keletkezésének a refinanszírozási szerzıdések szempontjából 

legkézenfekvıbb módja a felek zálogjog alapítására irányuló megállapodása, amelyhez 

a törvény írásba foglalási kötelezettséget ír elı. Egyes zálogtárgyak, így a készletek 

meghatározott módon történı elzálogosításához is a jogszabály a szerzıdésbe 

foglaláson túl további alakszerőségi követelményt főz. Ez pedig a minısített írásbeliség, 

azaz a zálogszerzıdés közjegyzıi okiratba foglalása, valamint a releváns zálogjogi 

(MOKK – Magyar Országos Közjegyzıi Kamara) nyilvántartásba88 történı bejegyzés 

szükségessége. Fı jellemzıje továbbá, hogy a készlet mint zálogtárgy a zálogkötelezett, 

esetünkben a kereskedıház birtokában marad, tehát a zálogjogosultat nem illeti meg a 

zálogtárgy birtoklásának a joga. 

                                                 
88  Ptk. 262.§ (2) bekezdés 
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Tekintve, hogy a kereskedıházas struktúrában sok esetben ömlesztett áruféleségek (pl: 

gabona) képezik a fedezetet, a zálogtárgy egyedi megjelölése nem lehetséges. Ilyenkor a 

készletek mint zálogtárgy, illetve a zálogtárgyak köre fajta és mennyiség szerint vagy 

körülírással kerül meghatározásra. 

 

A zálogtárgy értékesítésének89 bevétele a refinanszírozót mint jogosultat illeti meg, de 

köteles a kötelezettel elszámolni és a követelését, annak járulékait, valamint az 

értékesítéssel kapcsolatos költségeket meghaladó bevételt kiadni90. 

  

A készletértékesítés során keletkezı követelésen a jogszabály91 szerint ugyancsak erre 

irányuló szerzıdéssel alapítható zálogjog. Ez a zálogjog a zálogkötelezett javára a 

jövıben keletkezı követelésekre is kiterjedhet. A zálogjog érvényesítéséhez a követelés 

kötelezettjét, azaz a vevıt is szükségszerő értesíteni a zálogjog megalapításáról.  

 

b.) Kezesség  

A kezességi szerzıdéssel a kezes arra vállal kötelezettséget, hogy amennyiben a 

kötelezett nem teljesít, maga fog helyette a jogosultnak teljesíteni. Egyes 

kereskedıházas finanszírozási struktúrában az ügyfél vállal készfizetı kezességet92 az 

adott ügylet refinanszírozását szolgáló, kereskedıház által felvett hitel vonatkozásában, 

hiszen a kereskedıház fizetési kockázata teljes mértékben az ügyfél fizetési 

hajlandóságának és képességének függvénye. A készfizetı kezesség esetén a kezes nem 

követelheti, hogy a jogosult elıször a kötelezettıl kísérelje meg a követelés behajtását. 

Természetesen a kezesség csak akkor jelent biztosítékot a refinanszírozó számára, ha az 

ügyfél mint kezes megfelelı pénzügyi teljesítıképességgel bír, és ezt fenntartja a 

finanszírozás teljes futamideje alatt.  

                                                 
89  A Ptk. 251.§ (1) szerint a „zálogjog alapján a jogosult a pénzben meghatározott vagy meghatározható 

követelésének biztosítására szolgáló zálogtárgyból – törvény eltérı rendelkezése hiányában – más 
követeléseket megelızı sorrendben kielégítést kereshet, ha a kötelezett nem teljesít.” 

90  Az ingó jelzálogjog a speciális megszőnési szabályok miatt a zálogjogi nyilvántartás ellenére sem jól 
használható a jelenlegi jogszabályok alapján és nem sok gyakorlati elınyt kínáló biztosítéki fajta 
(NÁDASDY et al., 2011). 

91  267. § (1) bekezdés 
92  A kezesség másik típusa az úgynevezett egyszerő vagy sortartásos kezesség, amely alapján a kezes 

megtagadhatja a jogosultnak a teljesítést mindaddig, amíg a követelés behajtható a kötelezettıl, illetve 
olyan kezesektıl, akik tıle függetlenül, reá tekintet nélkül vállaltak kezességet.  
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Amennyiben a követelést egyszerre biztosít egy kezesi kötelezettségvállalás, valamint 

zálogjog, akkor a kötelezett nem teljesítése esetén a jogosult döntheti el, hogy melyik 

biztosítékból keres kielégítést, ha annak szerzıdéses feltételei fennállnak és a kielégítési 

jog megnyílt. A vizsgált struktúrákban a kielégítési sorrend preferálja az árufedezetbıl 

történı térülést, tekintettel az áru commodity jellegére. Amennyiben a szerzıdésben 

készfizetı kezességet vállal a kezes, akkor a hitelezı választhat, hogy az adós nem 

teljesítése esetén az adóstól vagy a kezestıl próbálja meg behajtani a követelését.  

 

A fent ismertetett biztosítékok mellett a refinanszírozó bank általános jelleggel 

alkalmazza finanszírozási szerzıdéseiben mint standard biztosítéki elemet a negatív 

pledge93, illetve a pari passu94 jogintézményét.  

 

 

4.3.6.2. A kereskedıház által alkalmazott biztosítékok 

 
Egyes strukturált kereskedelemfinanszírozási ügyletekben, így a kereskedıházas 

finanszírozási konstrukcióban használt biztosítékok másik csoportját az olyan 

biztosítékok képezik, melyekre vonatkozó mögöttes jogintézményeknek a Ptk-ban 

szabályozott elsıdleges funkciója nem a biztosítékalapítás (pl. vételi jog, 

engedményezés, beszedési megbízás). Ezek olyan jogi megoldások, eszközök, melyek a 

jogszabályok adta lehetıségeket kihasználva, valamely jellemzıjük vagy hatásuk 

eredményeként nyújtanak biztosítékot a finanszírozónak.  

 

a.) Tulajdonjog 

A magyar jogi szabályozás értelmében bármilyen dolog tulajdonjogának 

megszerzéséhez az arra irányuló átruházó szerzıdésen felül a dolog átadása is 

szükséges, azaz a szerzıdés önmagában nem eredményezi a tulajdonjog átszállását. A 

tulajdonjog fenntartásának intézményét a Ptk. 368.§(1) bekezdése a következık szerint 

határozza meg: „Az eladó a tulajdonjogot csak a szerzıdés megkötésekor, írásban és 

                                                 
93  A negatív pledge biztosítéki funkciója elsısorban a biztosítéki vagyontárgy további megterhelésének 

megakadályozására szolgál, elsısorban a harmadik fél részére nyújtható biztosítékok korlátozásával, 
vagy a harmadik fél részére nyújtott biztosítékok magára történı kiterjesztésével.  

94 Egyenrangúság elve. Az adós szavatolja, hogy a hitelszerzıdésben vállalt pénzügyi kötelezettségei 
legalább azonos módon rangsoroltatnak más nem biztosított és alárendelt hitelezık követelésével, 
kivéve a jogszabályok alapján kötelezıen figyelembe veendı kötelezettségeket (KÓNYA, 2007). 
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legfeljebb a vételár teljes kiegyenlítéséig tarthatja fenn.” A tulajdonjog-fenntartás 

kikötésének tehát három együttes feltétele van:  

� szerzıdés létrejötte,  

� írásos forma, 

� fenntartható, amíg a teljes vételár be nem folyik. 

  

A finanszírozók a fiduciárius biztosítékokon keresztül elsısorban a finanszírozás által 

teremtett értékek megırzésére törekszenek. Ez a módszer az ügyfél együttmőködését 

feltételezve, de olykor annak hiányában is alkalmasabb a finanszírozás megtérüléséhez 

szükséges érték biztosítására, mint például a likviditásra koncentráló zálogjog.  

 

b.) Óvadék 

Az üzleti modell alapján a kereskedıház elemi érdeke, hogy olyan áron, vagy 

ártartalékkal kerüljön a tulajdonába az áru, hogy a finanszírozás futamideje alatt 

felmerülı kockázatok mérséklésére, a biztosítékból történı megtérülésre lehetıséget 

biztosítson. Ez a kereskedıházas finanszírozási struktúrában az óvadék mint biztosíték 

alkalmazásával valósul meg. Ezzel a kezdeti fedezeti-mutató pontosan az óvadék 

összegével fogja meghaladni a finanszírozás összegét, fedezetet szolgáltatva olyan nem 

várt addicionális költségekre (pl. árverés, logisztika, késedelmi kamat stb.), amelyek az 

ügylet veszteség nélküli zárásához szükségesek. 

  

Az ügyfél a kereskedelmi keretszerzıdésben meghatározott bármely fizetési 

kötelezettségének biztosítására egy elkülönített számlán óvadékot helyez el, melynek 

összege a kereskedıház által alkalmazott beszerzési ár arányában kerül meghatározásra. 

Mértéke minden esetben az ügylet kockázati megítélésének függvénye, jellemzıen 10-

40% közötti érték. Az óvadék mértékét befolyásoló tényezık, többek között az alábbiak 

lehetnek: 

� értékesítési vevıszerzıdés rendelkezésre állása (-), 

� tızsdei / nem tızsdei termék (-/+), 

� termék árának volatilitása (-/+), 

� ügyfél tevékenysége (kereskedelem, felhasználó, termelı stb.) (+/-) 

� ügyfél bonitása (-/+), 

� tárolási körülmények (-/+). 

 



 112

Az óvadék95 létrehozásához két dolog szükséges, egyrészt egy óvadéki szerzıdés, 

másrészt az óvadék tárgyának átadása. Az óvadék tárgya átadásának minısül minden 

olyan eljárás, amely alapján az óvadék tárgya egyértelmően azonosítható módon a 

kötelezett ügyféltıl a jogosult kereskedıházhoz kerül. Különösen átadásnak tekinti a 

Ptk. többek között a bankszámlán való jóváírást is, ideértve az ügyfél vagy harmadik 

személy számláján a jogosult, esetünkben a kereskedıház javára történı jóváírást.  

 

Az óvadék – a zálogjogtól eltérıen – közvetlen kielégítési jogot biztosít a jogosult 

kereskedıház számára. Amennyiben az ügyfél a kereskedelmi keretszerzıdésben 

rögzítésre kerülı bármely fizetési kötelezettségének, annak esedékességekor nem tesz 

maradéktalanul  eleget, a kereskedıház a pénzóvadékból közvetlenül elégítheti ki 

követelését.  

 

A Ptk. szerint a jogosult kereskedıház kielégítési jogának megnyílásakor az óvadékkal 

biztosított követelését az óvadék tárgyából közvetlenül kielégítheti.  Elszámolás esetén 

a jogosult minden esetben köteles a kötelezettel ésszerő idın belül elszámolni, és a 

követelését, illetve annak járulékait meghaladó fedezetet, értékesítés esetén a 

követelését és járulékait és az értékesítéssel kapcsolatos költségeket meghaladó bevételt 

a kötelezett részére kiadni, azaz az óvadékban elhelyezett összeg a vételi vagy 

vevıkijelölési jog vagy a kereskedıház részérıl történı eladási jog gyakorlás során 

létrejövı adásvétel opciós árában kerül elszámolásra. 

 

Az óvadék a felszámolási eljárásban privilegizált kielégítési jogot biztosít, amennyiben 

azt a felszámolás kezdı idıpontja elıtt nyújtották. A törvényi rendelkezés célja 

alapvetıen az, hogy az óvadék jogintézményének célja megvalósulhasson és a jogosult 

rendelkezési jogot kaphasson az óvadék tárgya felett. Fıszabályként csıdeljárás, 

moratórium idıtartama alatt az adós vagyonából mint óvadék tárgyából nem lehet 

kielégítést nyerni.  

 

 

 

 

                                                 
95  A Ptk. alapján óvadék tárgya pénz, bankszámla-követelés, értékpapír és egyéb, külön törvényben 

meghatározott pénzügyi eszköz lehet. 
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c.) Vételi jog 

A vételi jog az adásvétel egy különös típusa. Biztosítéki célú hasznosításának növekvı 

népszerőségét gyors érvényesíthetısége és a felszámolási eljárás megindítását megelızı 

beszámításának lehetısége adja. 

 

A Ptk. 375.§ (1) alapján, ha a „tulajdonos másnak vételi jogot enged, a jogosult a dolgot 

egyoldalú nyilatkozattal megvásárolhatja”. A vételi jogot létrehozó szerzıdés (vételi 

jogot alapító szerzıdés) érvényességének feltétele, hogy azt írásba foglalják, valamint 

az eladásra szánt dolgot és a vételárat konkrétan meghatározzák benne. Ugyanakkor a 

vételi jogi szerzıdésnek nem feltétele, hogy azzal egyidejőleg egy adásvételi szerzıdést 

is kössenek. Ezért a vételi jogi szerzıdés tárgya olyan dolog is lehet, amelynek a 

tulajdonjogát késıbb szerzi meg az eladó. 

 

Vételi jogi szerzıdést lehet határozott, illetve határozatlan idıre kötni. A határozatlan 

idıre kötött szerzıdés hat hónap elteltével megszőnik. A szerzıdésben kikötött 

idıtartam alatt a vételi jog jogosultja, azaz az ügyfél maga döntheti el, hogy mikor akar 

ezzel a jogával élni, és ebben az esetben egyoldalú nyilatkozatával létrejön az adásvételi 

szerzıdés. A Ptk. 374.§(2) alapján a határozott idejő vételi jogi szerzıdést legfeljebb 5 

évre lehet kikötni, az ezzel ellentétes megállapodás semmis, ugyanúgy, mint a vételi jog 

átruházása is. Amennyiben azonban a vételi jog jogosultja gazdálkodó szervezet, 

kijelölheti azt a személyt, aki e jog gyakorlására jogosult (vevıkijelölési jog).  

 

Kockázati szempontból fontos megjegyezni – különösen, amikor a kereskedıház a 

refinanszírozó, a tulajdonos bank work-out tevékenységének eszközeként funkcionál –, 

hogy a hatályos jogszabályok nem zárják ki, hogy a jogosult (bank) a felszámolás kezdı 

idıpontja elıtt megalapított vételi jogát egyoldalú nyilatkozatával akár a felszámolás 

kezdı idıpontja után is gyakorolja, és az adott dolgon tulajdonjogot szerezzen. A 

38.§(4) szerint ebben az esetben viszont a vételi jog jogosultja nem élhet beszámítással 

az adóssal szemben, hiszen ilyen módon ki tudná játszani azt a kötelezı érvényő 

rendelkezést, hogy a felszámolási eljárásban kell érvényesítenie az adóssal szembeni 

bármilyen pénzkövetelést. Ez a „biztosítéki” célú vételi jog esetében fontos, hiszen 

ennek a konstrukciónak pont az a célja, hogy a jogosult a szerzıdés szerint fizetendı 

vételárba a kölcsöntartozás címén az adóssal szemben fennálló követelését 
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beszámíthatja, s ekként ténylegesen csak a különbözet megfizetésére köteles. Erre a 

felszámolási eljárás során nincs lehetısége.  

 

d.) Biztosítás és engedményezése 

A korábbi fejezetben – a készletek értékesítéséhez kapcsolódóan – már volt szó az 

engedményezés kockázatcsökkentı, egyfajta biztosítéki szerepérıl. Most a 

finanszírozás fı biztosítékára, a készletekre kötött biztosítás kereskedıházra történı 

engedményezésére térek ki.  

 

A biztosítási jogviszonyokban általában alapelvnek számít, hogy a biztosítást kötı 

félnek rendelkeznie kell biztosítási érdekkel96. A Ptk. 548.§ szerint: „vagyonbiztosítási 

szerzıdést csak az köthet, aki a vagyontárgy megóvásában érdekelt, vagy aki a 

szerzıdést érdekelt személy javára köti meg.” Esetünkben ez a jogi személy a készlet 

tárolásával megbízott partner, jellemzıen az ügyfél. 

 

A biztosítási jogviszonyból származó követelések (kárfizetés) engedményezése 

biztosítja a legrugalmasabb és jogi szempontból a legkevesebb akadállyal járó 

megoldást az ilyen követelések fedezeti körbe történı bevonására.  

 

A biztosítási jogviszonyból származó követelések engedményezéséhez általában nem 

szükséges a biztosító hozzájárulása, kivéve, ha a biztosítási szerzıdés azt kifejezetten 

kikötötte. Az értesítés és a kapcsolódó tudomásulvétel elmaradása miatt viszont a 

kereskedıház mint engedményes viselné annak a kockázatát, hogy a biztosító mégis az 

ügyfél mint engedményezı részére teljesít. Ezért szükséges erre különös tekintettel már 

az elsı áruvásárlást megelızıen a biztosítási kötvényben igazolni a kereskedıház vagy 

a refinanszírozó kedvezményezetti pozícióját. 

  

További kockázatot jelenthet, hogy az engedményezı ügyfél nem teljesíti a biztosítási 

jogviszonyból származó valamely kötelezettségét (pl. biztosítási díjelmaradás), és az 

negatív módon befolyásolhatja az egyébként engedményezett biztosítási összeg 

mértékét, vagy adott esetben a biztosító egyáltalán nem köteles fizetni, illetve felmondja 

                                                 
96 A gyakorlatban nemegyszer merülnek fel vitás kérdések azzal kapcsolatban, hogy ki tekinthetı 

érdekeltnek a vagyontárgy megóvásában. Az érdekeltek köre azonban nem szőkül le kizárólag a 
tulajdonosokra, hanem ide tartoznak azok is, akik valamilyen módon hátrányos helyzetbe kerülnének 
a vagyontárgy elpusztulása vagy értékcsökkenése folytán. 
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a biztosítási szerzıdést. Az ilyen kockázat kiküszöbölése érdekében jellemzı az 

engedményezés tényének háromoldalú megállapodásban történı rögzítése. Ebben az 

engedményezı ügyfél kötelezettséget vállal, hogy a biztosítási jogviszonyt fenntartja, és 

tartózkodik minden olyan magatartástól, amely a biztosítási szerzıdés tekintetében 

szerzıdésszegésnek minısül. További lehetıség az engedményezı mulasztásainak 

orvoslására az engedményes kereskedıház szerzıdéses feljogosítása egyes, a biztosíték 

védelmét szolgáló lépések megtételére (pl. biztosítási díjelmaradás rendezése). 

 

A fent ismertetett biztosítékok mellett a kereskedıház gyakran alkalmazza  

szerzıdéseiben mint indirekt biztosítéki elemet a tulajdonosi komfortlevél97 (letter of 

comfort) intézményét.  

 

4.3.7. A finanszírozási struktúra monitoringja 

 
A refinanszírozást nyújtó bank és/vagy a kereskedıház a finanszírozási ügylet teljes 

futamideje alatt elıre rögzített idıszakonként monitorizálja az ügyletet. A monitoring 

gyakorisága és terjedelme az elızetes kockázati információk alapján kerül 

meghatározásra. Általánosan alkalmazott gyakorlat a heti, kétheti, havi, illetve 

negyedéves rendszerességgel megvalósuló monitoring. Ennek során a kereskedıház 

meggyızıdik arról, hogy a szerzıdésekben (kereskedelmi keretszerzıdés, tárolási 

megállapodás) foglaltak megvalósultak, illetve megvalósulnak-e, s az abban 

foglaltaknak az ügyfél eleget tud-e tenni, s ezáltal a refinanszírozási hitel visszafizetése 

nem válik a bank részérıl kétségessé. Cél, hogy a követelés kétségessé válásának 

veszélyét mielıbb felismerjék. Ebbıl következik, hogy a monitoring a refinanszírozó 

részérıl is jelentkezik a kereskedıházzal kapcsolatban, figyelembe véve, hogy a 

refinanszírozás fedezete is a kereskedıház tulajdonában álló készlet, illetve a 

kereskedıház ügymenete. A vizsgálatok elsıdleges célja a fedezet folyamatos 

vizsgálata, értékelése, de nem ritka az ügyfél vagyoni, gazdálkodási helyzetének, illetve 

reálfolyamataira hatással bíró szerzıdésállományainak, megrendeléseinek idıszakos 

kontrollálása sem. 

A fedezetek értékelése a készletek fizikai és minıségi megléte mellett, mindenekelıtt a 

készlet reális forgalmi értékének, a piaci forgalomban realizálható árának 
                                                 
97  A magyar gyakorlatban a komfortlevél az esetek többségében egyoldalú szándéknyilatkozat 

formájában jelenik meg nagyvállalatok forrásbevonásához kapcsolódóan, és általában nem célja jogi 
úton kikényszeríthetı kötelezettségek létrehozása (NÁDASDY et al., 2010). 
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megállapítására terjed ki. Ennek során a kereskedıház a fedezetek könyv szerinti értékét 

(beszerzési ár98, elıállítási költség) általában nem fogadja el. A fedezetek értékelése 

során a kereskedıház a saját fedezet-, illetve készletértékelési szabályzata alapján jár el, 

mely tükrözi a refinanszírozó elvárásait, biztosítéki politikáját is. Az ezek alapján 

megállapított fedezeti értéknek, legyen szó egyszerő vagy összetett (pl. biztosítéki 

pool99) fedezeti struktúráról minden esetben és idıpontban meg kell haladnia az aktuális 

finanszírozás és járulékainak összegét, megfelelı tartalékokat tartalmazva egy 

esetlegesen felmerülı kényszerértékesítésre. 

 

( )
1

* ≥+++−
F

FköÓHéPáKfK
   (4.1.) 

 
ahol  a 

K:  finanszírozott készletmennyiség 

Kf:  bérmunkában feldolgozás alatt álló készletmennyiség 

Pá:  finanszírozott készlet aktuális pici ára 

Hé:  feldolgozás során keletkezett hozzáadott érték 

Ó:  óvadék 

Fkö:  követelés fedezeti értéke (diszkontált vevı-, és/vagy Áfa-követelés) 

F:  finanszírozási összeg 

 

 

Amennyiben a kereskedıház összetett fedezeti struktúrát alkalmaz, az egyes, fedezetül 

szolgáló eszközökkel kapcsolatban számos elıírást kell teljesíteni. A fedezetszámítási 

metodika szerint minden egyes ügyfélnél azonos értéken és/vagy diszkontértéken 

kerülnek figyelembe vételre az azonos jellegő fedezetek: készlet- és követeléselemek, 

óvadék, vevıi elıleg (5. táblázat). Az ügyfelek egyéni jellemzıi, sajátosságai a 

fedezetvizsgálat tartalmát tekintve indifferensek. A követelések értékelésénél viszont 

szignifikáns eltéréseket eredményezhet a kötelezett minısítése, annak bonitása. 

                                                 
98  Az a ráfordítás, amely a készlet megszerzése érdekében a raktárba történı beszállításig felmerült, a 

készletekhez egyedileg hozzákapcsolható. Az engedményekkel csökkentett, felárakkal növelt 
vételárat, szállítási költségeket, a bizományosi díjat, a beszerzéshz kapcsolódó támogatásokat, az 
adókat, a vámköltségeket foglalja magába, az általános forgalmi adó, a hatósági díjak és az illetékek 
kivételével (TÓTH et al., 1999). 

99  Az ügyfél által a finanszírozás fedezetéül felajánlott eszközökre utal. Ezek legtöbbször a készletet 
és/vagy vevıállományt jelentik, de olykor olyan egyéb eszközöket is magukba foglalnak, mint 
esetünkben is az óvadék. 
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Fedezetvizsgálat során a fedezeti alap értékét tovább csökkenti az olyan privilegizált 

követelés, melyre a kereskedıházat megelızıen igényt tarthatnak egyes jogosultak.  

 

5. táblázat: A fedezeti mutató számításakor alkalmazott diszkontértékek 
 

Biztosított vevıkövetelés 

0-30 nap között, 
limit és kárhányad 

erejéig 

31-60 nap között, 
 limit és kárhányad 

erejéig 
95-100% 95-100% 

Multi és „jó” rating ő 
vevıvel szembeni 
követelés * 

80-90% 75-85% 

Egyéb vevıkövetelés 70-80% 60-70% 
* rendelkezésre áll a 3 minısítı intézet (Moody’s, Standard & Poors, Fitch) valamelyikétıl minısítés, 

vagy egyértelmően megítélhetı minısítéső, meghatározható vevı, vagy D&B100 rating/céginfó alapján a 
rating skála felénél jobb minısítéső vevık. 

  Forrás: Saját szerkesztés 

 

4.4. A kereskedıházas finanszírozási struktúrában felmerülı kockázatok  

 

A kockázatelemzés minden finanszírozással foglalkozó intézmény esetében kiemelkedı 

jelentıséggel bír, tekintve, hogy annak eredményei döntı befolyással bírnak egyrészt a 

struktúra kialakítására, másrészt a finanszírozás megvalósulására.  

Tekintettel a 2008-as évi rendkívüli mértékő árupiaci árfolyamzuhanásra és az üzleti 

etikát teljes mértékben figyelmen kívül hagyó vállalkozások cselekedeteire, 

szükségszerőnek tőnik az árualapú, és így a kereskedıházas finanszírozásban rejlı 

kockázatok teljeskörő feltárása. Ennek célja lehet a kereskedıház esetlegesen felmerülı 

saját kockázatainak minimalizálása, másrészt a refinanszírozást végzı kereskedelmi 

bankok prudens mőködésének biztosítása. 

 

A következı fejezetekben ezen releváns finanszírozási kockázatokat vizsgálom, 

egyfajta gondolkodásmódot adva a lehetséges összefüggésekhez, jelezve a különbözı 

kockázatok kapcsolódási pontjait, illetve javaslatot teszek kezelésükre, 

minimalizálására. Elıre rögzíthetı, hogy optimális eset az, ha a kockázatokat az viseli, 

aki a kockázatokra és/vagy kezelésükre leginkább hatni tud.  

 

                                                 
100 Dun & Bradstreet Corporation a világ vezetı üzleti adatbázis szolgáltatója 
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A kereskedıházas készletfinanszírozást a jelenleg hatályos szabályozás az alábbi 

ismérvek alapján különleges finanszírozási kitettségként kezeli többek között a projekt-

finanszírozó (project finance), a jövedelemtermelı ingatlanprojektet (IPRE101) és a 

magas volatilitású ingatlanprojektet finanszírozó (HVCRE102), az eszközfinanszírozó 

(object finance), valamint az árufinanszírozó (commodities finance) hitelekkel együtt, 

mivel, hogy: 

� tárgyi eszköz finanszírozására, illetıleg mőködtetésére létrehozott vállalkozással 

szemben áll fenn, 

� vonatkozásában a refinanszírozást végzı hitelintézet szerzıdés alapján jelentıs 

mértékő ellenırzéssel rendelkezik az eszköz és az általa termelt jövedelem felett,  

� és a fennálló kötelezettség visszafizetésének elsıdleges forrása a finanszírozott 

eszköz által képzıdı jövedelem. 

 

Tekintve, hogy a kereskedıházas készletfinanszírozási kitettségeknek a 

tıkekövetelmény-számítás alapját képezı kategóriákba történı besorolása alkalmával a 

– Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság által kiadott – bázeli ajánlás103 szerinti 

irányelvekben rögzített elıírások az alábbi szempontokat veszik figyelembe, így ezek 

értékelésére én is különös figyelemmel leszek: 

� pénzügyi erı (mérlegfıösszeg, üzemi (üzleti) eredmény, adózott eredmény, 

rövid lejáratú kötelezettség, hosszú lejáratú kötelezettség, rövid lejáratú 

követelés, hosszú lejáratú követelés), 

� politikai és jogi környezet (a szerzıdés elemeinek érvényessége és 

érvényesíthetısége, országkockázat, árfolyamkockázat), 

� ügylet, illetıleg eszköz jellemzıi (lejárata, fedezettsége), 

� kereskedıház pénzügyi ereje,  

� fedezet összetétele és mértéke. 

 

A készletfinanszírozásban rejlı kockázatok (6. táblázat) – mint, ahogy azt az elmúlt 

évek tapasztalatai bizonyítják – nem feltétlenül az áruban keresendık elsısorban, 

hanem sokkal inkább annak tárolási helyén, illetve az ügyfélben.  

 

                                                 
101  Income-Producing Real Estate 
102  High Volatility Commercial Real Estate 
103   International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Bank for International  

Settlements 
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6. táblázat: A kereskedıházas finanszírozási ügyletek során fellépı kockázatok 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

4.4.1. Makrogazdasági környezet 

 

Az árfolyamváltozás hatása nagymértékben függ az ügylet pénzügyi struktúrájától. Az 

elıre rögzített devizanem és annak árfolyama treasury ügyletek (forward, future) 

alkalmazásával biztosítható, fedezhetı, de a helyes devizanem megválasztásával és a 

prudens, kellı körültekintéssel elkészített finanszírozási struktúrával is lehet védekezni. 

Külföldi devizában kizárólag abban az esetben finanszírozható az ügylet, ha az ügyfél 

vevıpartnerei, értékesítési szerzıdései, a fedezetértékesítésbıl származó cash-flow erre 

megfelelı alapot biztosítanak. Ebben az esetben viszont sokkal szofisztikáltabbá válik a 

fedezetvizsgálat, hiszen a fedezet értékelésénél minden esetben figyelembe kell venni a 

keresztárfolyamok alakulását is. Így a fedezeti szint nem kizárólag az árupiaci árak 

függvénye, hanem megjelenik a devizaárfolyam-változás hatása is.  

Szükségszerő tisztában lenni az árfolyamkockázat vevıi kockázatra történı 

telepítésének veszélyével is. Ilyen konstrukciók esetén ugyanis az árfolyamkockázat 

nem tőnik el, egyszerően arról van szó, hogy a finanszírozó helyett a vevı vállalja ezt a 

kockázatot. Vagyis ilyenkor a bank a közvetlen árfolyamkockázattól ugyan 

megszabadul, de cserébe növeli a vevı nemfizetési kockázatát. 
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 Makrogazdasági 

környezet 
 Árfolyamváltozás, devizakockázat 

  Kamatok változása 
    
 

Jogi, szabályozási 
környezet 

 Számviteli szabályozás  
  Vám-, adó-, illetékváltozás 
  Biztosítékok érvényesíthetısége 
  Iparági jogszabályi változások 
  Engedélyek feltételrendszere 
    
 

Ügyfélkockázat 

 Menedzsmentképesség, érdekeltség 
  Szakmai tapasztalat 
  Információszolgáltatás képessége és a 

hajlandóság 
  Üzemeltetési kockázat 
    
 

Árukockázat 
 Tárolási kockázat 

  Árfolyamkockázat 
    
 Piaci környezet  Árupiaci kockázatok 
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4.4.2. Jogi, szabályozási környezet 

 

A közelmúltban kivétel nélkül minden évben voltak olyan jogszabályi változások, 

számviteli szabályozással kapcsolatos módosítások, amelyek a kereskedıházas 

finanszírozási struktúra kockázatát befolyásolták: 

� vám, adó, illetékváltozás, 

� számviteli elıírások változása, 

� biztosítékok érvényesíthetıségének jogi szabályozása, 

� ágazatokat érintı jogszabályi változások, 

� engedélyek feltételrendszerének módosítása (pl. jövedéki termékek). 

 

Ezek a típusú kockázatok a finanszírozás teljes idıtartama alatt felmerülhetnek. Így 

minél áttekinthetıbben alakítjuk ki az adott ügylet struktúráját, minél jobban tükrözıdik 

benne az összes szereplı érdeke, minél jobban érvényesül a transzparencia elve, annál 

kisebb a valószínősége, hogy ezek a kockázatok felmerülnek.  

 

4.4.3. Ügyfélkockázat 

 

Mivel a kereskedıházas finanszírozás nem klasszikus mérlegalapú cégfinanszírozásként 

valósul meg, és az ügyfél forgalmának ismeretében intenzíven monitoringozható, az 

ügyfélkockázat talán kevésbé releváns a kereskedıházas ügyletek esetében. Ezt a 

szemléletet erısítheti, hogy a kereskedıházas finanszírozási struktúra egyik 

legjelentısebb elınye a banki gyakorlatban jelenlevı forgóeszköz-finanszírozási 

konstrukciókkal szemben, hogy a finanszírozás alapjául szolgáló árukészletek minden 

esetben a kereskedıcég tulajdonába kerülve, annak rendelkezése alatt állnak. Ennek 

eredményeképp egy esetleges, az ügyféllel szemben indított csıd vagy felszámolási 

eljárás nem veszélyezteti az ügylet megtérülését. 

  

Ugyanakkor az elmúlt évek tapasztalatai arra ösztönzik az egyre kockázatérzékenyebb 

finanszírozókat, hogy ezek vizsgálata sem hagyható teljesen figyelmen kívül. A 

kockázatkezelési technikák leginkább az ügyfél üzletmenetében rejlı kockázatok 

feltárására, megelızésére vagy kezelésére koncentrálódnak. Az objektív mutatók 

(tıkeszerkezet, likviditás, adósságszolgálat, vevıállomány, szabad cash flow) alapján 
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vizsgálható faktorok mellett növekvı hangsúlyt kezdenek kapni a szubjektív tényezık 

is, úgymint a tulajdonosi magatartás, a tulajdonosi szerkezet, a szakmai kompetencia, az 

ágazati információk). 

 

Az ügyfél részérıl a vételi opcióval terhelt készlet jövıbeni piacképessége, az ügyfél 

piaci pozíciói tekintetében szükségszerő vizsgálnunk a társaság reálfolyamatait érintı 

ún. üzemeltetési kockázatot. Az üzemeltetési kockázat általában jelentısebb egy 

termelıvállalatnál, ahol a vállalati belsı folyamatok sokkal komplexebbek, mint egy 

kereskedıcég esetében. Üzemeltetési kockázatot hordozhat magában többek között: 

� a kapacitás kihasználtsága, 

� a szállítók teljesítési kockázata, 

� a költségek alakulása,  

� a fedezeti pontok. 

 

Az ügyfélkockázatok közé soroljuk a tulajdonosi és a menedzsmentkockázatot. Ezek 

közül az utóbbi is visszavezethetı a tulajdonoskockázathoz, hiszen a vezetési, irányítási 

rendszerrıl, a szervezeti struktúráról is a tulajdonosok döntenek. Ezáltal 

nélkülözhetetlen a tulajdonosok kockázati megítélése, üzleti múltjuk, képességeik, 

kompetenciáik, elkötelezettségük feltárása. Ezek a kockázattípusok egyre nagyobb 

hangsúllyal jelennek meg a finanszírozási kockázatok között, és erre a gazdasági válság 

csak ráerısített. Az ügyfélkockázat mérséklése céljából indokolt lehet a korábbi 

fejezetekben ismertetett, megfelelı szerzıdéses környezettel biztosítani a tulajdonosi 

elkötelezettséget (készfizetı kezesség, óvadék mértékének növelése). 

 

Még ha kisebb súllyal is, a finanszírozási struktúra pénzügyi modelljében, az óvadék 

mértékének meghatározásánál figyelembe kell venni az ügyfélkockázatot – akár egy 

ügyfélminısítési ratingen keresztül – mint kockázati felárképzı tényezıt. 

 

4.4.4. Árukockázat (tárolási és minıségi kockázatok) 

 
Az áru tulajdonlásával kockázatok is járnak, ami kétféle lehet. Az egyik a készlet fizikai 

károsodásával, csökkenésével, a másik az áru értékvesztésével van összefüggésben. A 

kockázatok mérséklése tekintetében az elsıdleges feladat az áru, az ár, a tárolási, a 

logisztikai és a minıségi kockázat szükségszerően az ügyfélre történı telepítése. Egyes 
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ügyleteknél a mennyiségi és a minıségi kockázat telepítése akár harmadik fél 

inspekcióját (közraktár, független raktár, akkreditált minıségellenırzı intézet) is 

megkövetelheti. 

 

A fedezetül szolgáló áru tárolása során az áru mennyiségi változása, azaz fizikai 

megléte, illetve az áru minıségi változása is felmerülhet mint kockázati tényezı. A 

lehetséges kockázatok megjelenését kiváltó tényezık: 

� tárolókapacitás technikai jellemzıi (pl. elhelyezkedés, felszereltség stb.), 

� biztonságtechnikai eszközök alkalmazása, 

� tárolást végzı érdekeltsége, 

� tárolást végzı magatartása, 

� tárolás szervezése (ırzés, ellenırzés), 

� az árukészlet elkülöníthetısége. 

 

A finanszírozás fedezetének, az árukészletnek a tárolása a tulajdonjog kereskedıházra 

történı átszállását követıen, a rendelkezésre álló infrastrukturális feltételek, illetve a 

tárolással kapcsolatban felmerülı kockázatok ismeretében az alábbiak szerint valósulhat 

meg: 

� a kereskedıház saját vagy az általa bérelt raktárában, 

� az ügyfél saját, vagy az ügyfél által bérelt raktárában, 

� harmadik fél által üzemeltetett telephelyen. 

 

Ugyancsak a kockázatok értékelése teheti szükségessé közraktári intézmény bevonását a 

tárolásba. Ebben az esetben fizikailag a fent említett alternatívák egyikében történhet 

meg a betárolás mővi vagy saját telepi közraktározás formájában, de a tárolással 

kapcsolatban felmerülı árukockázat teljes mértékben a közraktárra kerül telepítésre. 

Ilyenkor vagy már a közraktározott áru kerül a közraktárjegyek forgatásával a 

kereskedıház tulajdonába, vagy a kereskedıház letevıként megjelenik a közraktári 

piacon, az áruvédelem biztosítása céljából. A közraktár által vállalt kockázatviselésnek 

az ára a közraktári díjban jelenik meg, aminek a finanszírozás költségei között kell 

megjelennie, és mindenképp addicionális költségként fogja terhelni a finanszírozás 

kondícióit. 
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Amennyiben a lehetıség biztosított, a finanszírozási ügylet folyamán az áru fizikailag 

nem mozog. A megvásárolt árukészletet az ügyfél tárolja saját, vagy maga által bérelt 

telephelyen, a kereskedıház és az ügyfél között létrejött tárolási megállapodás alapján, 

amiben az ügyfél mint tárolást végzı, a kereskedıház tulajdonában álló árukészletet 

felelısen ırzi, szükség esetén kezeli. 

A tárolásra vonatkozó megállapodás a kereskedıház mint tároltató és a tároló 

tulajdonosa mint a tárolást végzı között jön létre. Ebben a tároltató megbízza a tárolást 

végzıt a tulajdonát képezı árukészlet tárolásával, az alábbiak figyelembevételével: 

� a tárolás a tárolást végzı saját vagy általa a tárolás idıtartamára bérbe vett 

telephelyen valósul meg; 

� a tárolást végzı az árukészletet idegen vagyonként feltünteti könyvelésében; 

� a tárolást végzı árubiztosítást köt, melynek kötvényében az áru tulajdonosa, a 

kereskedıház kerül kedvezményezettként megjelölésre. 

 

A tárolókapacitás a közraktárak által nyújtott infrastruktúrákhoz hasonlóan nem 

nélkülözheti a mechanikai védelem mellett a legújabb elektronikus biztonságtechnikai 

rendszerek104 használatát sem, a megfelelıen kialakított biztonsági protokollal társítva, 

biztosítva az áru fizikai meglétét, a nem kívánt árumozgások kiszőrését.  

 

A tárolókapacitások áruspecifikus elvárásainak történı megfelelısége, alkalmassága, a 

szükséges infrastruktúra rendelkezésre állása mellett minden esetben szükségszerő 

megvizsgálni a tárolók jogi környezetét is (pl. tulajdonos, bérlı, birtokvédelemre való 

jogosultság). Mint már korábban hangsúlyoztam, az ezzel kapcsolatban felmerülı 

kockázatokat is mindenekelıtt az ügylet szerzıdésein keresztül kell kezelni. Ennek 

során a tárolást végzı kötelezettséget vállal, hogy a kereskedıház, az áruk vevıje vagy 

harmadik személy vételi jogának érvényesítését, az árukészlet birtokba vételét nem 

korlátozza és nem zárja ki. Minden idıben biztosítja azt, hogy a jogosultak az áru feletti 

rendelkezési jogukat gyakorolni tudják. Amennyiben a tárolást végzı ezen 

kötelezettségének nem tesz eleget, akkor az ebbıl eredı károkért teljes mértékben 

helytállni tartozik. 

 

                                                 
104 Webes technológiájú ipari kamerarendszer, 0-24 órás diszpécserközponttal rendelkezı biztonsági 

szolgálat.  
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A készletnek a tárolás során esetlegesen bekövetkezı értékvesztése származhat az áru 

minıségi romlásból is. Az árukészletek jelentıs része olyan életcikluson megy 

keresztül, amely idıvel egyáltalán nem, illetve csak minimálisan – kezelhetı mértékig – 

befolyásolja a termék állagát, minıségi paramétereit. Az elsısorban mezıgazdasági 

termékek esetében felmerülı minıségromlásból származó kockázatok (pl. bogarasodás, 

melegedés stb.) mérséklése céljából szükségszerő az áruk folyamatos, rendszeres 

idıközönként történı minıségellenırzése is. Az ezirányú tevékenység, illetve ennek 

dokumentálása kizárólag akkreditált szakintézetek, laborok igénybevételével végezhetı 

el. Ezek az intézkedések lehetıséget biztosítanak az állagromlás, a készletkárosodás és 

az ezáltal megvalósuló értékvesztés minimalizálására. Extrém esetekben 

kényszerintézkedésként megvalósulhat az áru elszállítása, esetleg a készlet azonnali 

értékesítése is.  

 

A fentiekben leírtak eredményeképp mára már nélkülözhetetlenné vált a banki 

kockázatkezelési és kockázat prevenciós technikák ötvözése a biztonságtechnikai és 

minıségellenırzési eljárásrendek kialakításával, minimalizálva ezzel az elmúlt években 

elıfordult kockázatok valamennyi formáját. 

 

4.4.5. Piaci kockázat 

 
A finanszírozási struktúra kialakítása során a fedezetül szolgáló áru értékelésének 

elvégzése mellett az áru piacképességének vizsgálata is szorosan kapcsolódik a 

kockázatelemzéshez. Az áru vonatkozásában vizsgálnunk kell, hogy az adott gazdasági 

környezetben milyen perspektívákkal rendelkezik a finanszírozott vállalkozás a termék 

vonatkozásában. A vizsgálat az alábbiakra terjedhet ki: 

� a termékkel szemben támasztott piaci igényekre, 

� a termék jellegére (egyedi vagy tömegtermék, minıségi kategória), 

� konkurens vállalkozásokra, 

� helyettesítı termékekre, 

� a vállalkozás rendelésállományára. 

 

Az áru értékvesztését és ezáltal a tulajdonlásával járó kockázatot a megváltozott piaci 

keresleti-kínálati viszonyok, az árupiaci árak csökkenése is kiválthatja. Míg az árak 

növekedésével nı a finanszírozás mögöttes fedezetének értéke, illetve a 
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kényszerértékesítés esetén is nagyobb mozgástér áll rendelkezésre, addig az árak 

csökkenése komoly veszteségeket generálhat. Ezért nélkülözhetetlen minden olyan 

tényezı vizsgálata és értékelése, mely hatással lehet a fedezet likviditására, gyors, 

hatékony szabadpiaci értékesítésére, és ebbıl eredıen a követelések megtérülésére.  

 

Az áru olyan anyagi termék, mellyel a másodlagos piacon is lehet kereskedni. Ilyen 

áruk többek között a mezıgazdasági termékek is. Az áruk árfolyamkockázata, 

volatilitása ezeken a piacokon szignifikánsabban jelentkezik, mint például a kamat-, 

illetve a devizapiacokon. Az árupiac további hátránya az említette piacokkal szemben, 

hogy likviditása is kisebb, s ezáltal a piacon megjelenı spot árak alakulása sokkal 

inkább ki van téve a keresleti és kínálati hatásoknak. 

 

A 2008-as évben tapasztalt, minden ipari és mezıgazdasági termékre kiható degresszív 

ármozgás is rámutatott, hogy a finanszírozók, és elsısorban a kereskedelmi bankok 

számára már nem elégséges a klasszikus treasury termékek területén alkalmazni a 

különbözı árfolyam- és piacfigyelı technikákat, hanem az árupiaci mozgásokat is 

figyelemmel kell kísérniük, elkerülendı a fedezeti szintek olykor drasztikus mérető 

csökkenését. Az árak volatilitásából eredı kockázat megfelelı szerzıdéses struktúra 

alkalmazásával, optimális mértékő – az adott készlettípus árupiaci árvolatilitását 

tükrözı – ártartalék-képzéssel (óvadék), illetve fedezeti ügyletekkel biztosítható, 

meghatározott mértékek között tartható. 

 

A fedezetül szolgáló árukészlet szabadpiaci értékesíthetıségének kockázatát csökkentı 

ártartalék, azaz óvadékképzés a finanszírozási arányokat az alábbiak szerint alakítja: 

 

KDBÉÓ −= 1    (4.2.) 

ahol 

Ó:   óvadék % 

KDBÉ:  készlet diszkontált biztosítéki értéke % 

A különbözı árufajták, készlettípusok esetében alkalmazott diszkontértékek jellemzıen 

az alábbi értékek között szóródnak:   

� gabonafélék: 80-95 %, 

� egyéb tızsdei termék: 60-90 %, 

� másodpiacon nehezen értékesíthetı áruk: 50-80%. 



 126

Bár jellemzıen ezek az értékek a struktúra teljes kockázati értékelésének 

eredményeképpen kerülnek meghatározásra, a legjelentısebb kockázati faktort 

mindenképp az árak negatív irányú változásának a valószínősége adja.  

 

A kereskedıházas finanszírozási struktúrában jelentkezı piaci környezet okozta 

kockázatként azonosítjuk az adott termék iránt jelentkezı piaci kereslet kockázatát is, 

ami elsısorban az ügyfél árbevételt biztosító szerzıdéseiben (hosszú távú értékesítési 

szerzıdések), az árbevétel tervezhetıségében és az üzletpolitikai döntésekben 

mutatkozik meg, tükrözve a piaci igényeket is. 

 

 

4.5. Az árualapú finanszírozási formák összehasonlító elemzése 

 

A következıkben több ismérvre kiterjedı üzleti, illetve kockázati szempontú 

összehasonlító elemzést végzek a piacon megtalálható, különbözı típusú árualapú 

finanszírozási formákra vonatkozóan. A klasszikus forgóeszköz-finanszírozási mód 

mellett a közraktárjegy fedezető forgóeszköz-finanszírozás és az általam bemutatott 

kereskedıház bevonásával megvalósuló finanszírozási forma szerepel az 

összehasonlításban. Az elemzés során próbálom követni a szakmailag leginkább 

releváns, a struktúra szereplıi által leggyakrabban megfogalmazott kérdéseket, adott 

esetben kiemelve egy-egy ismérv abszolút elınyét a többivel szemben. 

 

 

Az összehasonlító elemzés tükrözi a korábban feltárt, lehetséges kockázati tényezık 

elıfordulásának okait, az azok mérséklésére adható válaszokat, illetve a kereskedıházas 

struktúra jogi jellegébıl adódó számtalan elınyt.  

 

a.) A finanszírozás jellege és a mérlegre gyakorolt hatása 

A klasszikus, illetve a közraktárjegy-fedezető forgóeszköz-finanszírozás esetén a 

folyósított összeg a finanszírozott mérlegét terheli mint rövid lejáratú kötelezettség. 

Ezzel szemben a kereskedıházas finanszírozás – mint korábban is jeleztem – 

kereskedelmi ügyletként kerül a könyvekbe, ezáltal növeli az ügyfél árbevételét, 

csökkenti a készleteit. A gyakorlatban mérlegen kívüli finanszírozási formaként is 

definiálható (off-balance). Ez teszi alkalmassá a struktúrát mérlegtisztításra, az ún. 
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menedzsmentmutatók (forgalom, készletforgás) korrekciójára, vagy azon vállalatok, 

leányvállalatok finanszírozására, melyek kizárólag mérleg alapon vagy anyabanki 

korlátok miatt a nem finanszírozható körbe tartoznak.      

A struktúrából eredı kereskedıházi eladási opció által megjelenı vételi kötelezettség 

egyes esetekben a pénzügyi beszámolók kiegészítı mellékletében kerül feltüntetésre.   

 

b.) Az ügyfél csıdkockázata 

Az ügyfél csıdkockázatának megítéléséhez mindenképp a finanszírozás árualapú 

jellegébıl kell kiindulnunk, és a fedezetül szolgáló készletbıl való térülés kockázatait 

mérlegelni. A közraktárjegy alapú, illetve kereskedıházas finanszírozás esetén az áru az 

ügyfél csıdvagyonán kívül esik, egyrészt a közraktári törvény rendelkezéseibıl 

eredıen, a kereskedıház esetén pedig – kereskedelmi tevékenységrıl lévén szó – az áru 

tulajdonjog-átszállással értékesítésre került. Ezek eredményeképp nem kétséges a 

fedezet feletti rendelkezési jog sem, s ezáltal a kielégülés. Erre a klasszikus 

forgóeszköz-finanszírozás esetén kizárólag a hitelszerzıdés felmondását követıen 

végrehajtás és/vagy felszámolási eljárás során van lehetıség. 

 

c.) Kielégülés - megtérülés 

Szorosan kapcsolódik az elızı pontban leírtakhoz. Amennyiben bárminemő okból (pl. 

nemteljesítés, szerzıdésszegés) felmondásra kerül a finanszírozási szerzıdés, a 

kereskedıház mindennemő további eljárás és annak költségei nélkül jogosult harmadik 

fél részére tetszıleges módon és idıpontban értékesíteni a fedezetül szolgáló 

árukészletet. Ezzel szemben a klasszikus hitel esetén erre csak végrehajtás és/vagy 

eljárás során, míg a közraktárjegy-fedezető finanszírozás esetén ugyanezen eljárásokra 

nincs szükség, de a törvény kizárólag csak ún. közraktári árverés keretei között biztosít 

lehetıséget az áru értékesítésére A gyakorlatban ezek az árverések többnyire igen 

alacsony fokú térülést eredményeznek, különösen a nem tızsdei termékek esetén. 

Itt meg kell jegyeznem, hogy megtérülés – kielégülés felmerülése esetén az esetek 

többségében kétségessé vált követelésrıl, problémás finanszírozási ügyletrıl beszélünk. 

Ilyen esetekben rendkívüli jelentıséggel bír a finanszírozó részérıl a gyors 

reakcióképesség. Kereskedıház esetén a fedezet fölötti azonnali rendelkezési jog, 

melyet a megszerzett tulajdonjog garantál, lehetıséget biztosít az áru azonnali, 

addicionális jogi eljárásoktól mentes értékesítésére, likvidációjára. 
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d.) Birtokviszony 

A kereskedıházas finanszírozási struktúra az árura vonatkozóan tulajdonjogot biztosít a 

kereskedıház számára. Ugyan az esetek többségében a készlet az ügyfél felelıs 

ırzésében marad, az általa üzemeltetett/bérelt raktárban, telephelyen, de vitatott esetben 

birtokbavétel szándéka esetén a kereskedıház megfelelı megállapodással az ügyfél 

birtokvédelemre vonatkozó hivatkozási alapját gyengítheti. Ez a lehetıség vonatkozik a 

klasszikus finanszírozásra is, míg a közraktári hitel esetén a zálogjegy és árujegy 

birtokában a közraktár a jegybirtokos finanszírozó részére köteles az árut felszabadítani 

és azt kiszolgáltatni. A jegyek (áru- és zálogjegy) jellemzıen óvadékba vagy letétbe, 

illetve zálogban a finanszírozó ırzésében, birtokában vannak.   

 

e.) Készletellenırzés 

Klasszikus forgóeszköz-finanszírozás esetén a készletellenırzés lehetıségét magába 

foglalja a hitelszerzıdéshez kapcsolódó biztosítéki szerzıdés, de annak lehetıségével a 

bankok már csak a finanszírozás során esetlegesen fellépı problémák esetén, a 

restrukturálást követıen vagy a menekülési, work-out fázisban élnek.  

Közraktárjegyes finanszírozás során az ellenırzések gyakoriságát minden közraktár 

üzletszabályzata részletesen rögzíti, melyet közvetve a Közraktári Felügyelet is 

felügyel. A 2008-as árualapú finanszírozást érintı visszaélések óta a finanszírozók 

szerzıdésbe foglalják a jogukat további, rendszeres vagy szúrópróbaszerő, független 

szakértı általi felülellenırzésre, mellyel kapcsolatban a közraktárak jellemzıen 

rendkívül közremőködık.  

A kereskedıházas finanszírozás során a tárolási megállapodás részét képezi a rendszeres 

(legalább havi), független szakértı általi készletellenırzés biztosítása, az arra vonatkozó 

kötelezı adatszolgáltatásra, illetve az ügyfél együttmőködési kötelezettségére (pl. 

infrastruktúra biztosítása) vonatkozó szabályozás is.  

Megjegyzendı, hogy a készletellenırzésnek a költségeit minden esetben a 

finanszírozást igénybe vevı ügyfelek viselik, legyen szó bármely finanszírozási 

formáról.  

 

f.) Készlet fizikai megléte 

A klasszikus forgóeszköz-finanszírozás esetén, egy, a hitelszerzıdést biztosító vagyont 

vagy ingót terhelı zálogjog fennállása esetén is csak a készlet értékének veszélyeztetı 
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mértékő csökkenéséhez köthetı jogkövetkezmény alkalmazható (nincs büntetıjogi 

szankció) az ügyféllel szemben.  

Közraktárjegyes finanszírozás esetén a közraktár a törvénybıl eredı kötelezettségébıl 

adódóan felelıséggel ırzi az árut (bár sajnálatos módon a letevınek felróható 

magatartás miatt megvalósuló készlethiány esetére nem tartózik felelısséggel105). 

A kereskedıházas finanszírozás esetén – tekintve az áru tulajdonjogára – annak ügyfél 

általi elvonása, értékesítése, felhasználása lopásként definiálható, ezáltal a Büntetı 

Törvénykönyv rendelkezései az irányadóak, mely jelentıs visszatartó erıvel bír egy 

gazdasági társaság tekintetében.  

 

g.) A követelés végrehajthatósága  

Míg a hitelszerzıdések vonatkozásában a követelés végrehajthatósága azonnali, 

tekintve, hogy közokiratba foglaltatnak, addig a kereskedıházas finanszírozás esetén 

erre nincs lehetıség. A végrehajthatóságra az eladási opció érvényesítését követıen is 

csak ellentmondás nélküli fizetési meghagyás esetén van mód. A problémára egyaránt 

megoldást jelenthet váltó106, vagy azonnali inkasszós felhatalmazás alkalmazása.   

 

h.) Ármonitoring 

A klasszikus forgóeszköz-finanszírozás esetén az ügyfél a készlet – megtérülést 

veszélyeztetı mértékő – értékcsökkenése esetén fedezet-kiegészítésre, pótlólagos 

biztosíték nyújtására szólítható fel. Ennek megtagadása esetén a hitel jellemzıen 

felmondható. 

 

A közraktárjegyes, illetve kereskedıházas finanszírozás esetén ún. Stop-loss klauzula 

kerül beépítésre, melyhez elıre meghatározott árinformációt biztosító felület, forrás 

(Budapesti Értéktızsde, Bloomberg stb.), illetve rögzített metodikát követı, formalizált 

ármonitoring tartozik. Ehhez likvid árupiac és árjegyzés szükséges. 

Itt meg kell jegyeznem, hogy a hazai árutızsde bekapcsolásával megvalósuló 

ármonitoringot hátráltatja, hogy szinte egyik árupiaci terméknek sincs igazán likvid 

határidıs piaca (7. táblázat).  

 

                                                 
105 1996. évi XLVIII. Törvény a közraktározásról 22.§ (1) bekezdés d.) pont 
106 A váltó segítségével vállalt kötelezettség egyoldalú és feltétlen, ellenszolgáltatáshoz nem kötött, elvont 

(abstract) jogügyletet feltételez, az alapul szolgáló jogcímtıl függetlenül érvényesíthetı (BABJAK, 
2007). 
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7. táblázat: A BÉT áruszekció likviditását jellemzı adatok (2010. év) 

Me: millió HUF 

Termék Forgalom 
Átlagos nyitott 
kötésállomány 

34%-os ammónium-nitrát 1,8 0,0 

Euro- és malmi búza 905,7 60,3 
Nagy olajtartalmú 
napraforgómag 

9.995,4 1.350,5 

Nagy olajtartalmú repce 6.102,9 793,3 

Takarmányárpa 811,2 76,7 

Takarmánybúza 3.515,0 425,9 

Takarmánykukorica 13.509,7 1.655,4 

Összesen 34.841,5 4.362,0 
Forrás: BÉT adatok alapján, saját számítás 
 

 

i.) Általános forgalmiadó – (Áfa) finanszírozás és kockázata 

Amennyiben a finanszírozási ügylet forgóeszköz beszerzéséhez kapcsolódik, felmerül 

az Áfa finanszírozásának kérdésköre is, hiszen a finanszírozók az árut tekintik 

fedezetnek, s így fedezeti értékként csak az áru nettó piaci értékét tudják alapul venni. 

Az Áfa megfizetése ebben az esetben az ügyfelet terheli. Ennek finanszírozására, mely 

az áruk többsége esetében a nettó ár további 27%-ig terjed, az ügyfelek nincsenek 

felkészülve, nem rendelkeznek megfelelı likviditással (általában az önerı megfizetése 

is nehézségekbe ütközik). Mind a klasszikus, mind pedig a közraktárjegyes 

finanszírozás esetén megoldást jelenthet egy külön, kiegészítı hitelkeret biztosítása, 

melynek meg kell keresni a fedezetét a vállalkozás vagyonában, cash-flowjában.  

Meg kell jegyezni, hogy az Áfa-finanszírozás napjainkra kockázatos termékké vált, 

tekintve a visszaigényléssel kapcsolatban felmerülı bizonytalanságokra. A hónapokig, 

akár évekig elhúzódó hatósági vizsgálatok eredménye, hogy a vállalkozások a 

legprudensebb mőködés mellett sem tudnak számolni adó-visszaigényléseikkel, azok 

ütemezésével, így a finanszírozók sem tudják azt fedezetül elfogadni.  

A kereskedıházas finanszírozási struktúrában az Áfa finanszírozása a finanszírozás 

alapját képezı kereskedelmi ügylet során valósul meg, tekintve, hogy az áruvásárlás 

bruttó értéken történik, és a kereskedıház saját jogon igényel vissza, miáltal nem 

jelentkezik az ügyfél bárminemő köztartozásából eredı kifizetés-visszatartás, 

beszámítás kockázata. Ebben az esetben is felmerülhet az Áfa-finanszírozás addicionális 
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költsége, hiszen egy, a kereskedıház vonatkozásában indított hatósági vizsgálat 

hónapokkal nyújthatja meg az Áfa finanszírozásának, megtérülésének idejét. 

A jogszabály alapján meghatározott, az adó-visszaigénylés esetén várható kifizetéséig 

terjedı idıszakra (jelenleg 75 nap) vonatkozóan a kereskedıház az Áfa-finanszírozás 

költségeit minden esetben megjeleníti a finanszírozás költségeiben, az opciós árban.   

  

Az árualapú finanszírozási formák üzleti és kockázati ismérvekre kiterjedı 

összehasonlító elemzésébıl kiolvasható, hogy míg a kereskedıházas finanszírozási 

struktúra jelentıs mértékben csökkenti a finanszírozó részérıl felmerülı kockázatokat, 

addicionális kockázatot nem generál a vállalkozások számára, és lehetıséget biztosít a 

forgóeszköz-beszerzéshez kapcsolódó Áfa-finanszírozásra is.    
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5. A KERESKEDİHÁZAS FINANSZÍROZÁS KALKULÁCIÓS MODELLJE 
 

5.1. A modell bemutatása 

 

A kutatásom során a kitőzött célokat szem elıtt tartva kialakítottam egy olyan 

kalkulációs modellt, amellyel lehetıvé válik a kereskedıházas finanszírozásra ható 

tényezık széleskörő vizsgálata, a piaci szereplık számára egy megalapozottabb 

döntéshozatal.  

 

A pénzügyi modell egy elırejelzési eszköz, amely az összeállításának idıpontjában 

rendelkezésre álló információk és legjobb tudásunk alapján becslést ad a jövıre107. A 

finanszírozási döntéseink jövıben végbemenı folyamatokra vonatkoznak, s mivel az 

információink a jövıvel kapcsoltban meglehetısen hiányosak, a döntéseket mindig 

terheli valamilyen bizonytalanság. Az információhiány és az ehhez kapcsolódó 

kockázat egymástól elválaszthatatlan jelenségek. 

 

Egy jól kialakított pénzügyi modell két fı részre tagolható: (egyedi) bemeneti adatok, 

illetve számításokat tartalmazó rész és kimeneti adatok. A bemeneti adatok legtöbbször 

ügyletspecifikusak, ezért ezek a modell kialakítása során tranzakcióról tranzakcióra 

változnak. A modell segítségével határozható meg az ügylet pénzáramlásának nagysága, 

idızítése, illetve ezek megoszlása a finanszírozó és az ügyfél között, megfelelı 

összhangban a biztosítéki, fedezeti struktúrával.  

 

Fı feladat annak vizsgálata, hogy különbözı üzleti feltételezések mellett hogyan 

módosulnak a finanszírozás paraméterei, s azok változása milyen módon növeli a 

kockázatunkat. A modellezés részét képezı érzékenységvizsgálatok pedig rávilágítanak 

a finanszírozási struktúra kockázati tényezıire és azok súlyára. 

 

A pénzügyi modellek esetében kiemelt fontossággal bírnak a számított mutatók, 

amelyek összehasonlításra alkalmassá teszik a modell outputjait, az ügyletértékelések 

során alkalmazandó mutatószámokat, és a különbözı finanszírozási lehetıségeket. A 

finanszírozók a pénzügyi modell alapján alakítják ki a tranzakció pénzügyi struktúráját. 

                                                 
107 A pénzügyi modellezésben feltételezésekkel dolgozunk. A feltételek megbízhatósága az elırejelzés 

idıtávjának függvényében változik (növelésével folyamatosan csökken). 
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A modell kulcsszerepet játszik a folyósításokat követıen a monitoring, az elszámolás 

alkalmával is mint az elszámolás egyik lehetséges eszköze.  

 

Az egyes munkalapok a piac különbözı szereplıi részére szolgáltatnak döntéstámogató 

információkat. Így külön munkalap áll rendelkezésre a refinanszírozó számára, az 

ügyfél számára, vagy éppen a kereskedıház számára az elszámoláshoz vagy a 

fedezetvizsgálathoz kapcsolódón (23. ábra). 

 

A szimuláció alapjául szolgáló modell összeállítása során törekedtem annak könnyő 

gyakorlati alkalmazhatóságára, aminek érdekében több egyszerősítést is végrehajtottam. 

Az egyszerősítések érintettek olyan elemeket is, amelyek bár részét képezik a 

struktúrának, de a vizsgálni kívánt, a modell által szolgáltatott output adatokra 

nincsenek hatással. Ilyen például a fedezetül szolgáló készletekhez kapcsolódó, a 

minıségmegóvást szolgáló beavatkozások költségei (pl. gabona forgatása, gázosítása). 

Amennyiben ezek a költségek felmerülnek a finanszírozás ideje alatt, és ezt a tárolást 

végzı fél kiszámlázza a kereskedıház számára, úgy abban az esetben a már korábban 

bemutatott indexálás során egyéb költségként kalkulálni kell vele. 

 

5.2. A modell inputjai 

 
A modell input változói – összhangban a finanszírozási struktúra szakaszaival – az 

alábbiak szerint csoportosíthatóak: 

� beszerzéssel, folyósítással kapcsolatos inputok, 

� finanszírozás (készleten tartás, feldolgozás) költségeivel kapcsolatos inputok, 

� refinanszírozással kapcsolatos inputok, 

� fedezetvizsgálattal kapcsolatos inputok. 

 

A beszerzéssel, folyósítással kapcsolatban meghatározandó input adatok az alábbiak 

[szögletes zárójelben az alkalmazott jelölésüket szerepeltetem]: 

� fedezetül szolgáló készletmennyiség naturáliában (tonna, db) [K], 

� a finanszírozás devizaneme (HUF, EUR, USD), 

� fedezetül szolgáló készlet áregységre vonatkozó nettó beszerzési ára 

(devizanem/tonna, devizanem/db ) [Pá0], 

� általános forgalmi adó mértéke (%) [ÁFA],  
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� óvadék mértéke (%)[ó].  

 

A finanszírozás költségeivel (készleten tartás, feldolgozás) kapcsolatos inputok: 

� finanszírozási idıszak hossza [N], 

� referencia-kamatláb (% p.a.) [k.ref.], 

� kamatfelár (% p.a.) [k], 

� kezelési költség mértéke (%) [kk], 

� egyéb költségek (tárolás, bérmunka) [ke]. 

 

A refinanszírozással kapcsolatosan felmerülı inputok: 

� refinanszírozási referencia-kamatláb (% p.a.) [k.ref.], 

� refinanszírozási kamatfelár (% p.a.) [ref.k], 

� refinanszírozási kezelési költség mértéke (%) [ref.kk], 

� szerzıdéskötési díj (%) [szerz.k], 

� rendelkezésretartási díj összege a refinanszírozás idıszakában [rt.]. 

 

A fedezetvizsgálattal kapcsolatos inputok: 

� követelések összege [Kö], 

� követelések diszkontrátája (%) [Ködr], 

� értékesített készletmennyiség [Ké], 

� feldolgozás alatt álló készletmennyiség (tonna, db) [Kf], 

� feldolgozott készletek mennyisége (tonna, db) [Kú], 

� feldolgozott készletek egységára (devizanem/tonna, devizanem/db) [Kúá], 

� fedezetül szolgáló készlet áregységre vonatkozó aktuális piaci ára (devizanem/ 

tonna, devizanem/db) [Pá]. 

 

5.3. A modell outputjai 

 
A modell egyes, ún. részoutputjai további inputadatként szolgálnak a modell számára, 

de az általuk kifejezett értékek ismerete nélkülözhetetlen információt szolgáltat a 

felhasználó (piaci szereplı) számára, ezért az összes output-tényezıt érdemes az 

alábbiak szerint csoportosítani: 

� finanszírozással kapcsolatos outputok, 

� refinanszírozással kapcsolatos outputok, 
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� értékesítéssel kapcsolatos outputok, 

� fedezetvizsgálattal kapcsolatos outputok. 

 

A finanszírozással kapcsolatosan megjelenı eredmények, outputok: 

� finanszírozás összege [F], 

� finanszírozás költsége, indexálás [Fk], 

 

A refinanszírozással kapcsolatosan megjelenı eredmények, outputok: 

� refinanszírozás költsége [rFk], 

� refinanszírozás eredménye [FE]. 

 

A fedezetvizsgálattal kapcsolatosan megjelenı eredmények, outputok: 

� készletek fedezeti értéke [Fké], 

� követelések fedezeti értéke [Fkö], 

� fedezeti alap [Fa], 

� fedezeti ráta (%) [Fr]. 

 

Az értékesítéssel kapcsolatosan megjelenı eredmények: 

� opciós nettó egységár [Óá], 

� pénzügyileg teljesítendı kereskedıházi követelés összege [PK]. 

 

5.4. A modell által végzett számítások 

 
Finanszírozás összege [F]:  

ÓÁFAPáKF −+= )1(*0* ,     (5.1.) 

ahol: 

óPáKÓ *0*= ,       (5.2.) 

ahol: 

Ó:  az óvadék összege. 

 

Finanszírozás költsége, indexálás [Fk]: 

kekkFN
krefk

FFk
n

i
i

i ++






 +
=∑

=

**
360

.
*

1

    (5.3.) 
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Refinanszírozás költsége [rFk ]: 

 

rdk.szerzkk.ref*FN*
360

k.refref.k
*FrFk

n

1i
i

i +++






 +
=∑

=

 (5.4.) 

 

Finanszírozói eredmény [FE]: 

 
rFkFkFE −=        (5.5) 

 

Készletek fedezeti értéke [FKé]: 

 
KúáKúPáKúKfKéKFKé **)( +−−−=    (5.6) 

 

Követelések fedezeti értéke [FKö]: 

 

∑
=

=
n

i
ii KöDKöFKö

1

*        (5.7) 

 

Fedezeti alap [Fa]: 

 
ÓFKöFKéFa ++=        (5.8) 

 

Fedezeti ráta [Fr ]: 

 

F

Fa
Fr =         (5.9) 

 

Opciós ár (nettó egységár) [Óá]: 

 

K

FkPáK
Óá

+= 0*
       (5.10) 

 

Pénzügyileg teljesítendı kereskedıházi követelés összege [PK]: 

 
ÓÁFAÓáKPK −+= )1(**      (5.11) 
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Ez utóbbi mővelet során az adott készletre vonatkozóan zárásra kerül a finanszírozás, 

így a kapcsolódó óvadék is felszabadításra, jelen esetben az opciós árba való 

beszámításra kerül.  

 

Stop-loss árszintjelzés: A fedezetül szolgáló készlet aktuális piaci értékét folyamatosan 

figyelemmel kell kísérni. Amennyiben az aktuális piaci érték alapján a fedezeti szint 

egy elıre rögzített értékhatár alá csökken, úgy a finanszírozottat fel kell szólítani 

addicionális fedezet bevonására, azaz az óvadék összegének növelésére. Abban az 

esetben, ha erre az ügyfél nem képes vagy ennek nem tesz eleget, szükségszerővé válik 

a készlet kényszerlikvidálása. A stop-loss árszint jellemzıen a teljes refinanszírozási 

költség és a változó mőködési költségek összegének egy termékegységre esı értéke. 

Ezen értékhatár fölött is lehetıség van ún. figyelmeztetı árszintek meghatározására, 

amennyiben az áru jellege vagy a finanszírozott vállalkozás bonitása, fizetıképessége 

(fedezetfeltöltési képessége) ezt szükségessé teszi. 

 

A modell Microsoft Excel felületen hat munkalapon végez kalkulációt, míg további egy 

munkalapon („Scoring”) lehetıséget biztosít a struktúrára ható fontosabb kockázati 

faktorok számszerősítésével a kockázatok mérséklésére. Az itt meghatározásra kerülı 

óvadék mértéke egyrészt az adott terméktípus esetén a korábban megfigyelt 

volatilitásából108 képzett diszkontértékek, az ügyfél minısítésének és a készlet 

elhelyezésére szolgáló tárolótér minısítésének a függvénye. Ezen tényezık tovább 

bıvíthetıek objektív és szubjektív faktorokkal is, amennyiben ezt az adott ügylet 

kockázati megítélése szükségszerővé teszi. 

 

Mint már jeleztem, az egyes munkalapok a piac különbözı szereplıi részére 

szolgáltatnak döntéstámogató információkat. Így külön munkalap áll rendelkezésre a 

refinanszírozó számára, az ügyfél számára vagy éppen a kereskedıház számára az 

elszámoláshoz vagy a fedezetvizsgálathoz kapcsolódón.  

A modell által végzett számításokat, összefüggéseket és adatmozgást a 23. ábra 

szemlélteti, a fentebb ismertetett jelöléseket alkalmazva.      

 

                                                 
108 A volatilitás jövıbeli alakulásának elırejelzésére a legegyszerőbb és legelterjedtebb módszer az 

úgynevezett historikus volatilitás számítása. Ennek során feltételezzük, hogy a múltbeli adatokból 
számított volatilitás a jövıben is jellemzı lesz, azaz a volatilitás idıben nem változik (ZSEMBERY, 
2003).  
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23. ábra: A modell által végzett számítások 
Forrás: Saját szerkesztés 

 

A finanszírozási során alkalmazott pénzügyi modell az árfolyamkockázathoz hasonlóan 

a raktárhoz mint az áru ırzési helyéhez rendelt kockázati felárral is képes számolni, 

releváns objektív és szubjektív faktorok alkalmazásával, súlyozásával. 
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6. A KERESKEDİHÁZAS FINANSZÍROZÁSI MODELL SZIMULÁCIÓS 
VIZSGÁLATA  
 

Az ismertetett modell Monte-Carlo szimulációval történı vizsgálatához szükséges a 

befolyásoló változókat, illetve lehetséges intervallumaikat, valószínőségi eloszlásaikat, 

valamint a változók közötti kapcsolatokat rögzíteni.  

Mint már azt a vizsgálat módszertanánál is kifejtettem, a Hipotézis 3. megállapításának 

értékeléséhez szükségszerő az árualapú finanszírozásból legnagyobb hányadban 

részesedı, a gabonaszektort reprezentáló kukorica mellett további árutípust is 

bevonnom a vizsgálatba. Választásom az étkezési búzára esett, amely a piac második 

legnagyobb szereplıje.  

Mindezek mellett a szimulációhoz meg kell határoznom a finanszírozás során 

alkalmazott referencia-kamatláb valószínőségi eloszlását is.   

 

6.1. Valószínőségi eloszlások meghatározása 

 
6.1.1. Kukoricaárak valószínőségi eloszlása 

 
A mezıgazdaság talán legnagyobb jelentıséggel bíró szegmense, a gabonaszektor több 

aspektusból vizsgálva is szokatlanul hektikus idıket él át, figyelembe véve akár a 

világpiac, akár az EU belsı piacainak mozgását.  

 

 
 

24. ábra: A kukorica és az étkezési búza piaci áralakulása (2001-2010. év) 

Forrás: KSH adatok alapján, saját szerkesztés 
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A gabonapiaci árak, trendek alakulását (24. ábra) a gazdasági élet számtalan szereplıje 

figyeli és próbálja értelmezni, a különbözı fundamentumok, piaci információk 

ismeretében becsülni, elırejelezni, mérsékelve a piaci ármozgások finanszírozásra 

gyakorolt kockázatát, hatásait.  

 

Vizsgálatom ezen szakaszában a kukorica és az étkezési búza 2005-2010. évek közötti 

ötéves idıszak Központi Statisztikai Hivatal által publikált piaci árait (29-30. melléklet) 

és azok eloszlását (25. ábra, 8. táblázat)  vettem alapul. 

Különbözı eloszlásokat feltételezve, a kukorica-adatsorra elvégzett különbözı 

statisztikai próbák a 26. ábrán és a 9. táblázatban látható eredményeket hozták. Az 

elvégzett statisztikai próbákat értékelve megállapítható, hogy a kukoricaárak eloszlása a 

lognormál eloszlást követi a vizsgálatba bevont 2006-2010. évek adatai 

vonatkozásában, melynek paramétereit a 10. táblázat szemlélteti. 

         Me: ezer HUF/tonna 

 
 

25. ábra: Kukoricaárak gyakorisági és kumulált eloszlása, a 2006-2010. évek 

adatai alapján 

Forrás: Saját számítás 
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A vizsgálat alá vont idıszak adatsora és az árak eloszlása rendkívül volatilis piacot 

reprezentál. A 25-30 ezer HUF/tonna közötti árak magas gyakorisága mellett jelentıs az 

50-55 ezer HUF/tonna árak szerepe is, mind gyakoriságuk, mind értékük tekintetében. 

Ezeket a statisztikai jellemzık (pl. szórás) is alátámasztják.   

 

8. táblázat: A kukoricaár-adatsor statisztikai jellemzıi 

Jellemzı Érték 
Minimum 22.164 HUF/t 
Maximum 54.717 HUF/t 
Középérték 29.742 HUF/t 
Átlag 33.606 HUF/t 
Szórás 9.448 HUF/t 
Ferdeség 0,99626 
Csúcsosság 2,74007 

           Forrás: Saját számítás 
 
 

 
26. ábra: A Bootstrap módszerrel generált kukoricaárak eloszlása 

Forrás: Saját számítás 
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9. táblázat: Statisztikai próbák eredménye a kukoricaárakra vonatkozóan  

Statisztikai 
próba 

eloszlástípus 
normál Lognormál logisztikus gamma Weibull 

Kolmogorov-
Szmirnov 

0,2050801 0,1687264 0,1546835 0,1824214 0,194646 

Cramer-von 
Mises 

0,5605281 0,330987 0,3530297 0,4026417 0,553164 

Anderson-
Darling 

3,313133 2,019248 2,760183 2,419572 3,227696 

Forrás: Saját számítás 

 

A valószínőségi eloszlás illeszkedését a gyakorisági eloszláshoz viszonyítottan, 

kumuláltan, illetve QQ-plot és PP-plot ábrázolással szemléltettem (27. ábra). 

 

 

 

27. ábra: A kukoricaár valószínőségi eloszlásának illeszkedései 

Forrás: Saját számítás 
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Bár a Kolgomorov-Szmirnov próba eltérı eredményt hozott, a feltételezett eloszlás 

grafikus értékelését követıen elfogadtam a lognormál eloszlást a kukoricaárak esetén, a 

vizsgált idıszakra vonatkozóan.  

 

Egy valószínőségi változó lognormális eloszlású, ha a változó logaritmusa 

ξϕ ln=         (6.1.) 

 

normális eloszlású. A lognormális eloszlás sőrőségfüggvénye (GENTRY et al., 2007): 

0,
2

1
)(

2

2

2

)(ln

>=
−−

xe
x

xf
mx

σ

σπ
     (6.2.) 

 

Az eloszlás várható értéke és varianciája 

       (6.3.) 

 

      (6.4.) 

 

10. táblázat: A kukorica árának eloszlási paraméterei 

 
 
 
 
 
 
 
                   Forrás: Saját számítás 

 

A meghatározott paraméterek (10. táblázat) a modellen végzett szimuláció során a 

véletlenszerő változók valószínőségi eloszlását rögzítik. 

 

 

6.1.2. Az étkezésibúza-árak valószínőségi eloszlása 

 
A kukoricaár esetében alkalmazott eloszlásvizsgálatot az étkezési búza árának (28. ábra, 

11. táblázat) vonatkozásában is elvégeztem, ennek az eredményét a 13. táblázatban 

közölt eloszlási paraméterek mutatják. 

Fitting of the distribution ' lnorm ' by maximum 
likelihood  

Parameters: 

              estimate          Std. Error 

meanlog      3.4798238          0.03323311 

sdlog        0.2574226          0.02349776 
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            Me: ezer HUF/tonna 

 

28. ábra: Az étkezésibúza-árak gyakorisági és kumulált eloszlása, 2006-2010 évek 

adatai alapján 

Forrás: Saját számítás 

 

Az étkezési búzta által produkált piaci áringadozás a kukoricánál is hektikusabb. Az 

átlagértékhez egy sokkal magasabb maximumérték és nagyobb szórás is tartozik. Bár az 

étkezési búza esetén is a 25-35 ezer HUF/ tonna ár gyakorisága mutatja a legmagasabb 

értéket, itt sem ritka az ezen érték kétszeresét elérı árszínvonal sem. 

 

11. táblázat: Az étkezésibúza-ár adatsorának statisztikai jellemzıi 

Jellemzı Érték 
Minimum 23.018 HUF/t 
Maximum 64.798 HUF/t 
Középérték 33.831 HUF/t 
Átlag 37.532 HUF/t 
Szórás 11.778 HUF/t 
Ferdeség 0,97184 
Csúcsosság 2,68807 

           Forrás: Saját számítás 
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29. ábra: A Bootstrap módszerrel generált étkezésibúza-árak eloszlása 

Forrás: Saját számítás 

 

A Cullen and Frey grafikonból (29. ábra) valószínősíthetı, különbözı eloszlásokat 

feltételezve az adatsorra elvégzett statisztikai próbák a 12. táblázatban látható 

eredményeket hozták. 

 

12. táblázat: Statisztikai próbák eredménye az étkezésibúza-árakra vonatkozóan 

Statisztikai 
próba 

eloszlástípus 
normál lognormál logisztikus gamma Weibull 

Kolmogorov-
Szmirnov 

3,347937 0,1465869 0,1405348 0,1650241 0,1888212 

Cramer-von 
Mises 

0,6113378 0,3327512 0,3917588 0,4199498 0,5665447 

Anderson-
Darling 

3,347937 1,947311 2,884012 2,379018 3,088211 

Forrás: Saját számítás 

 

A feltételezett valószínőségi eloszlás illeszkedését a gyakorisági eloszláshoz 

viszonyítottan, kumuláltan, illetve QQ-plot és PP-plot ábrázolással szemléltettem (30. 

ábra). 

 



 146

 

30. ábra: Az étkezésibúza-ár valószínőségi eloszlásának illeszkedései 
Forrás: Saját számítás 

 

Az elvégzett statisztikai próbákat értékelve megállapítható, hogy a kukoricaárak 

eloszlásához hasonlóan a búzaárak eloszlása is lognormál eloszlást követ a vizsgált 

2006-2010 évek adatait elemezve, melynek paramétereit a 13. táblázat szemlélteti. 

 

13. táblázat: Az étkezési búza árának eloszlási paraméterei 

Fitting of the distribution ' lnorm ' by maximum 
likelihood 

Parameters: 

                estimate        Std. Error 

meanlog        3.5817655         0.03709832 

sdlog          0.2873624         0.02623105 

            Forrás: Saját számítás 
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6.1.3. A referencia-kamatláb valószínőségi eloszlása 

 
A szimulációhoz elengedhetetlen valószínőségi eloszlások meghatározásához a 

referenciakamatok esetében a Magyar Nemzeti Bank által a 2005-2010. évek között 

publikált napi fixingek historikus adatsorait (31. ábra, 14. táblázat) alkalmazom. 

           Me: % 

 

31. ábra: BUBOR fixingek gyakorisági és kumulált eloszlása a 2007-2011. években 
Forrás: Saját számítás 

 
 

A kamatláb értéke is a kukorica, illetve az étkezési búza árainak gyakorisági 

eloszlásaihoz hasonlóan rendkívül nagy ingadozásokat mutat a vizsgált idıszakban. 

 

14. táblázat: A referenciakamatláb-adatsor statisztikai jellemzıi 

Jellemzı Érték 
Minimum 5,23 % 
Maximum 12,07 % 
Középérték 7,50 % 
Átlag 7,36 % 
Szórás 1,55 % 
Ferdeség 0,45586 
Csúcsosság 2,60194 

           Forrás: Saját számítás 
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32. ábra: A Bootstrap módszerrel generált referencia-kamatlábak eloszlása 

Forrás: Saját számítás 

 

Különbözı eloszlásokat feltételezve (32. ábra) a referenciakamat-adatsorra elvégzett 

különbözı statisztikai próbák a 15. táblázatban közölt eredményeket hozták. 

 

15. táblázat: Statisztikai próbák eredménye a referencia-kamatlábra vonatkozóan 

Statisztikai 
próba 

Eloszlástípus 
normál lognormál logisztikus gamma Weibull 

Kolmogorov-
Szmirnov 

0,1542777 0,1505543 0,1504435 0,1525208 0,1341024 

Cramer-von 
Mises 

3,966754 4,736911 4,317429 4,36776 3,566569 

Anderson-
Darling 

25,28076 26,7205 26,74951 25,50813 25,01125 

Forrás: Saját számítás 

 

A valószínőségi eloszlás illeszkedését a gyakorisági eloszláshoz viszonyítottan, 

kumuláltan, illetve QQ-plot és PP-plot ábrázolással szemléltettem a referenciakamatláb 

esetében is (33. ábra). 
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33. ábra: A referencia-kamatláb valószínőségi eloszlásának illeszkedései 

Forrás: Saját számítás 

 

Az elvégzett statisztikai próbákat értékelve megállapítható, hogy a referencia-kamatláb 

eloszlása a Weibull-eloszlást109 követi a vizsgált 2007-2011. évek adatainak 

vonatkozásában: 

Weibull x valószínőségi változó valószínőség-sőrőségfüggvénye: 
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109 Ezt a folytonos valószínőség-eloszlást Waloddi Weibull 1951-ben írta le részletesen. Az eloszlást  

Maurice Fréchet (1927) fedezte fel, és 1933-ban alkalmazták elıször granulált részecskék eloszlására. 
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ahol k > 0 az alakparaméter és λ > 0 a skálaparaméter (PAPOULIS-PILLAI, 2002).   

A Weibull-eloszlás kumulatív eloszlásfüggvénye: 

kxekxF )/(1);;( λλ −−=       (6.6.) 

 

x ≥ 0, és F(x; k; λ) = 0 x < 0 esetén. 

 

A szimulációhoz szükséges eloszlási paraméterek a referncia-kamatláb esetében a 16. 

táblázatban közöltek szerint alakulnak. 

 

16. táblázat: A referencia-kamatláb eloszlásának paraméterei 

Fitting of the distribution ' weibull ' by 
maximum likelihood  

Parameters: 

               estimate         Std. Error 

shape          4.988273          0.1040142 

scale          7.994249          0.0479587 

           Forrás: Saját számítás 
 

 

 

6.2. A szimuláció eredményei 

 

A modell változóinak eloszlási paramétereit felhasználva, a 27 különbözı szcenárió 

5000-5000 szimulációs futtatását követıen a modell a fedezeti rátára vonatkozóan a 17-

18. táblázatban közölt eredményeket hozta. A táblázat az értékeket 95%-os konfidencia-

intervallumban110 reprezentálja.   

A szimuláció különbözı forgatókönyvei alapján számított fedezetiráta-értékek 

eloszlásának részletes statisztikai jellemzıit, illetve az eloszlás gyakorisági és boxplot 

ábrázolását az értekezés melléklete tartalmazza. 

                                                 
110 Adott szignifikancia-szinten a becsült változó alsó és felsı korlátja. Az alkalmazásokban legtöbbször 

95%-os megbizhatósági szintő konfidencia-intervallumokat használnak (ZAR, 1984). 
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17. táblázat: A fedezeti ráta eloszlásának átlagértéke kukorica esetén, eltérı óvadék, finanszírozási idıszak és kiindulási egységár esetén 
 

  Finanszírozási idıszak (hónap) 

   6 9 12 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Óvadék 
mértéke 

Érték 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 

10% 
alsó 134% 112% 99% 130% 110% 96% 128% 107% 94% 
felsı 136% 113% 101% 132% 111% 97% 130% 108% 95% 

15% 
alsó 148% 124% 111% 145% 121% 108% 141% 119% 105% 
felsı 150% 126% 112% 147% 123% 109% 142% 120% 106% 

20% 
alsó 162% 138% 123% 158% 135% 120% 155% 133% 118% 
felsı 164% 139% 125% 160% 137% 122% 157% 134% 119% 

Forrás: Saját számítás 
 

18. táblázat: A fedezeti ráta eloszlásának átlagértéke étkezési búza esetén, eltérı óvadék, finanszírozási idıszak és kiindulási egységár 
esetén 

 
  Finanszírozási idıszak (hónap) 

   6 9 12 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Óvadék 
mértéke 

Érték 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 

10% 
alsó 123% 107% 91% 121% 104% 88% 118% 102% 86% 
felsı 125% 108% 92% 123% 105% 89% 120% 103% 88% 

15% 
alsó 137% 119% 102% 133% 116% 99% 130% 114% 98% 
felsı 139% 120% 103% 135% 117% 100% 132% 115% 99% 

20% 
alsó 152% 132% 114% 148% 128% 112% 145% 125% 109% 
felsı 154% 134% 115% 150% 130% 113% 147% 127% 110% 

Forrás: Saját számítás 
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A következı megállapítások természetesen csak az adott terményre vonatkozóan, annak 

árainak adott, a fentiekben meghatározott eloszlást követı ármozgásai mellett 

érvényesek. 

Az eredményekbıl már most kiolvasható, hogy kukorica esetében a fedezeti ráta 

alakulásának átlaga mindössze a mérsékelt összegő, 10%-os ártartalék képzése során 

csökken a minimálisan elvárt 100 % alá. Itt meg kell jegyezni, hogy a finanszírozói 

elvárás ennél magasabb szokott lenni, megfelelı tartalékot biztosítva az esetleges 

kényszerértékesítéssel járó költségek felmerülésére.  

Az étkezési búza esetén kapott értékek esetében a 100% fedezeti ráta alá történı 

csökkenés már 15%-os óvadékképzés mellett is elıfordulhat, 12 hónapos futamidı és 

magas finanszírozási alapár valószínősítése esetén. Nyilvánvalóan szerepet játszik 

ebben a növekvı finanszírozási költség mellett az étkezési búza piacára jellemzı 

hektikus ármozgásából eredıen valószínősíthetı árcsökkenés, azaz a fedezeti érték 

csökkenése is.  

A finanszírozási idıszakok alapján értékelve a kapott eredményeket megállapítható, 

hogy a futamidı növekedésével a fedezeti szint ugyan kis mértékben, de folyamatosan 

csökken. Ennek a kiváltó oka megint csak az idıarányosan növekvı finanszírozási 

költségek lehetnek, illetve a hosszabb idıtávon nagyobb valószínőséggel elıforduló 

árupiaci ármérséklıdés. Ennek megállapítására lehetıséget fognak biztosítani a 

regresszió-analízis során végzett számítások.  

A finanszírozási alapárat figyelembe véve mindkét vizsgált termék esetén látható, hogy 

annak növekedése a fedezeti ráta csökkenését eredményezi. Azaz az elmúlt évek 

átlagához viszonyított értékektıl számítva minél magasabb szintrıl indul a 

finanszírozás, annál nagyobb a valószínősége egy nem várt, a fedezeti szint csökkenését 

eredményezı árupiaci áresésnek.  Jól látszik az eredményekbıl, hogy ez csak egy igen 

magas, az elmúlt öt év átlagát közel 20%-kal meghaladó kiindulási alapár esetén valósul 

meg. Kukorica esetén ez 39.000 HUF/tonna, míg a vizsgált idıszakra számolt átlagár 

33.000 HUF/tonna.  

 

Bár az eloszlási digrammokból, illetve a boxplot ábrázolásokból (11-28. melléklet) is 

látható, hogy vannak kiugró, extrém értékek, de a 95%-os konfidencia szint mellett 

kapott átlagértékek csekély addicionális fedezetbevonást valószínősítenek a maguk 

legalacsonyabb, 94%-os fedezeti rátájával.  
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Ezek az értékek a modell további érzékenységvizsgálattal alátámasztott finomításával 

kezelhetıvé válnak. Azaz kiugróan magas kiindulási árak esetén indokolt lehet egy 

magasabb, 15-20% ártartalékképzés is, illetve ezen ismérvek sávos kombinációja.  

 

Természetesen – mint ahogy azt a gyakorisági és a boxplot ábrázolás is mutatja –, ha a 

teljes, az egyes szcenáriók esetén eredményül kapott adathalmazt értékelem, az adatok 

jelentıs része (jellemzıen a box-ok medián alatti részének egy hányada, illetve az alsó 

kvartilis szinte minden esetben) átlépi a minimálisan elvárt 100%-os küszöbértéket. 

Ennek kezelésére kizárólag az óvadék értékének helyes, kockázatérzékeny 

meghatározásával van mód, tekintve, hogy a piacon nem lehet érvényesíteni a 

finanszírozás futamidejét mérséklı finanszírozási ajánlatokat.      

 

Nem szabad figyelmen kívül hagyni a fedezeti értékek sok esetben igen magas értékét 

sem (140-160%). Megállapítható, hogy az eredmények – az átlagos terményárhoz 

viszonyítottan alacsony finanszírozási alapár esetén, rövid futamidıt (6 hónap) és magas 

óvadékmértéket (20%) feltételezve – igen magas értékeket vesznek fel. Bár a 

finanszírozó számára ezekben az esetekben jelentıs fedezeti többlettel bír az ügylet, a 

finanszírozást igénybe vevı számára elınytelen, túlzott tartalékkal bíró, alacsony 

finanszírozási arányt biztosító ügyletet eredményez, mely negatív hatással lehet a 

finanszírozó piaci pozíciójára is.  Ilyen esetekben célszerő az óvadék mértékét 

alacsonyabb szinten, a mindenkori piaci árak és a futamidı függvényében 

meghatározni, korrekciónak alávetni.  

 
Az eredmények ismeretében egyértelmően megállapítható, hogy a fedezeti rátára ható 

vizsgált faktoroknak létezik olyan kombinációja, mely megfelelı fedezetet biztosít a 

finanszírozás teljes futamideje alatt, ezzel alátámasztva a Hipotézis 1-ben 

megfogalmazott feltételezést.  

 

6.3. Regresszió-analízis 

 
6.3.1. Regresszió-analízis a kukoricaárak esetében számított fedezeti rátára 

  
A vizsgált szcenáriók eredményeibıl is látszik, hogy az egyes változók nem önállóan, 

hanem együttesen fejtik ki hatásukat a fedezeti szintre. A feltételezett szignifikáns 
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kapcsolat csak hipotetikus, így szükségszerő feltételezésünket ellenırizni. Esetünkben a 

többváltozós regresszió-analízis segítségével vizsgálhatjuk az óvadék, a futamidı, 

illetve a kiindulási alapár fedezeti rátára gyakorolt hatását (19. táblázat): 

 
19. táblázat: Regressziós együtthatók 

Coefficients: 
(Intercept)       Óvadék     Futamidı       Alapár   
  208.44017     25.77778     -1.00000     -0.03338   

        Forrás: Saját számítás 
 

azaz: 

321 0334,000,178,2544,208 xxxY −−+=  (6.7.) 

 
egyenlettel írhatjuk fel a fedezeti ráta (Y) mint célváltozó értékét, az alábbi regresszorok 

segítségével:  

x1: az óvadék mértéke (%), 

x2: futamidı (hónap), 

x3: a finanszírozás kiindulási alapára (ezer HUF). 

 

20. táblázat: Regressziós együtthatók becslése 
 

 
Becslés 

(Estimate) 

Standard hiba 

(Std. Error) 

t-érték 

(t-value) 
Pr(>|t|) 

Intercept 208,4402 2,8670 72,704 < 2e-16*** 

Óvadék 25,778 0,7660 33,652 < 2e-16*** 

Futamidı -1,000 0,1277 -7,833 6,15e-08*** 

Kiindulási ár -0,0334 0,0007 -47,994 < 2e-16*** 

Forrás: Saját  számítás                               Signif. codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 

 

A Pr(>|t|) oszlop mutatja az egyes változók t-statisztikájához („t value”) tartozó 

szignifikancia szinteket, vagyis minden változó hatása szignifikáns. Az együtthatók 

alapján (20. táblázat) a változók közötti kapcsolatokról megállapítható, hogy ugyan 

mindhárom tényezıváltozó hatással van a fedezeti rátára, ám hatásuk iránya ellentétes. 

Míg az óvadék tekintetében a magasabb mérték magasabb fedezeti szintet eredményez, 

addig a futamidı és a finanszírozási alapár növekedése a fedezeti szint csökkenését 

vonja maga után.  
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A független változók közül – mint azt a szimulációval kapott átlagértékekbıl is 

kiolvashattuk – a függı változóra legnagyobb hatással az óvadék mértéke van. Az 

óvadék egységnyi növelése – mely számításaim során 10%-os óvadékmértéknek felel 

meg – a fedezeti ráta összegére vonatkozóan 25%-pontos növekedést eredményez. A 

futamidı (hónap), illetve a kiindulási ár (ezer forint) egységnyi növekedése a fedezeti 

ráta csökkenését eredményezi 1,00, illetve 0,03%-pontban. 

 

Ellenırizendı, hogy a kapott paraméterek összességükben kielégítıen magyarázzák-e a 

fedezeti ráta alakulását, a regresszió varianciaanalízisével, azaz a különbözı hatások 

okozta eltérések varianciáját kiszámolva az alábbi (21. táblázat) adatokhoz jutunk: 

 

21. táblázat: ANOVA111 varianciaanalízis – kukorica 

Forrás: Saját szerkesztés            Signif. codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 

 

A szignifikancia-szint alapján – a nullhipotézist elvetjük – mindhárom tényezı 

hatásával számolni kell, és az alapsokaságra is érvényesnek tekinteni, azaz mind az 

óvadék, mind a futamidı, mind pedig a finanszírozási alapár hatása szignifikáns a 

fedezeti érték tekintetében, azaz a Hipotézis 2-ben megfogalmazott feltételezés 

helytálló. 

22. táblázat: A többváltozós regressziós egyenlet jellemzıi 

Residual standard error:   1.625 on 23 degrees of freedom 
Multiple R-squared: 0.9935,       Adjusted R-squared: 0.9926  
F-statistic:  1166 on 3 and 23 DF,       p-value: < 2.2e-16  

        Forrás: Saját számítás 

                                                 
111 ANalysis Of VA riance 
112 Degrees of Freedom 
113 Sum of Square 
114 Mean Square 

 
Szabadságfok 

Df112 

Négyzetösszeg 

Sum Sq113 

Variancia 

Mean 

Sq114 

F-érték 
F-próba 

szignifikanciaszint 

Óvadék 1 2990,2 2990,2 1132,46 <2,2e-16*** 

Futamidı 1 162,0 162,0 61,35 6,151e-08*** 

Kiindulási ár 1 6082,2 6082,2 2303,47 <2,2e-16*** 

Reziduum 23 60,7 2,6   
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A lineáris kapcsolat szorosságára vonatkozóan (22. táblázat) az R korrelációs együttható 

0,996745 értéke alapján a kapcsolat a változók és a fedezeti ráta értékének alakulása 

között nagyon szoros. R2= 0,9935, azaz a három magyarázó váltózó együttesen a 

fedezeti ráta szórásnégyzetének (ingadozásának) 99,35%-át magyarázza (a regresszió-

függvényen keresztül). 

23. táblázat: Korrelációs mátrix 

Forrás: Saját számítás 

 

A 23. táblázat eredményei által láthatóvá válik a függı és a független változók közötti 

kapcsolat megléte, hiánya, illetve a kapcsolat erıssége.  

 

6.3.2. Regresszió-analízis az étkezési búza esetében számított fedezeti rátára 

 
Az étkezési búza adataival végzett szimuláció eredményeinek vizsgálata során a 

többváltozós regresszió-analízis segítségével az óvadék, a futamidı, illetve a kiindulási 

alapár fedezeti rátára gyakorolt hatására vonatkozóan az alábbi eredményekre (24. 

táblázat), illetve függvényhez (6.8.) jutunk. 

 
24. táblázat: Regressziós együtthatók 

Coefficients: 
(Intercept)       Óvadék     Futamidı       Alapár   
  187.69069     25.22222     -0.94444     -0.02446   

        Forrás: Saját számítás 
 
azaz: 
 

321 02446,09444,0222,2569,187 xxxY −−+=   (6.8.) 

ahol: 
 Y: fedezeti ráta (%), 

x1: az óvadék mértéke (%), 

x2: futamidı (hónap), 

x3: a finanszírozás kiindulási alapára (ezer HUF). 

 Óvadék Futamidı Kiindulási ár Fedezeti ráta 

Óvadék 1,0000000 0,0000000 0,0000000 0,5671824 

Futamidı 0,0000000 1,0000000 0,0000000 -0,1320166 

Kiindulási ár 0,0000000 0,0000000 1,0000000 -0,8089142 

Fedezeti ráta 0,5671824 -0,1320166 -0,8089142 1,0000000 
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25. táblázat: Regressziós együtthatók becslése 

 

 
Becslés 

(Estimate) 

Standard hiba 

(Std. Error) 

t-érték 

(t-value) 
Pr(>|t|) 

Intercept 187,7 3,421 54,861 < 2e-16*** 

Óvadék 25,22 0,9472 26,629 < 2e-16*** 

Futamidı -0,9444 0,1579 -5,983 4,23e-06*** 

Kiindulási ár -0,0245 6,742e-04 -36,277 < 2e-16*** 

Forrás: Saját  számítás                               Signif. codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 

 

Az egyes változók t-statisztikájához („t-value”) tartozó szignifikancia-szinteket 

vizsgálva (25. táblázat) megállapíthatjuk, hogy az étkezési búza esetében is minden 

változó hatása szignifikáns. Mindhárom vizsgált tényezıváltozó hatással van a fedezeti 

rátára, hatásuk iránya ellentétes, azok megegyeznek a kukorica esetében tapasztaltakkal. 

Az így kapott eredmények részben cáfolják a Hipotézis 3-ban megfogalmazott 

feltételezést. 

 

Az óvadék egységnyi növelése a fedezeti ráta összegére vonatkozóan 25,22%-pontos 

növekedést eredményez.  A futamidı, illetve a kiindulási ár egységnyi (hónap, ezer 

forint) növekedése a fedezeti ráta csökkenését eredményezi 0,944, illetve 0,024%-

pontban. A regresszió varianciaanalízisével a 26. táblázatban közölt adatokhoz jutunk. 

 
26. táblázat: ANOVA varianciaanalízis – étkezési búza 

Forrás: Saját szerkesztés            Signif. codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 

A szignifikancia-szint alapján – a nullhipotézist ez esetben is elvetjük – mindhárom 

tényezı hatásával számolni kell, és az alapsokasságra is érvényesnek tekinteni. 

 

 
Szabadságfok 

Df 

Négyzetösszeg 

Sum Sq 

Variancia 

Mean Sq 
F-érték 

F-próba 

szignifikanciaszint 

Óvadék 1 2862,7 2862,7 709,130 <2,2e-16*** 

Futamidı 1 144,5 144,5 35,794 4,227e-06*** 

Kiindulási ár 1 5312,6 5312,6 1315,992 2,2e-16*** 

Reziduum 23 92,8 4,0   
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27. táblázat: A többváltozós regressziós egyenlet jellemzıi 

Residual standard error: 2.009 on 23 degrees of freedom 
Multiple R-squared: 0.989,      Adjusted R-squared: 0.9875  
F-statistic:   687 on 3 and 23 DF,          p-value: < 2.2e-16  

        Forrás: Saját számítás 

Az R korrelációs együttható értéke (27. táblázat) az étkezési búza esetében 0,9945, mely 

alapján a kapcsolat a változók és a fedezeti ráta értékének alakulása között szoros. R2= 

0,989, azaz a három magyarázó váltózó együttesen a fedezeti ráta szórásnégyzetének 

(ingadozásának) 98,9%-át magyarázza (a regresszió-függvényen keresztül). 

 

Az árupiacon tapasztalható növekvı árszínvonal mellett jóval racionálisabb, 

mérsékeltebb finanszírozási arányok alkalmazása válik indokolttá. Az értéksávok 

kialakításának alapját a korábbi évek árupiaci árai, a tızsdei határidıs jegyzések 

ismerete, illetve az árak eloszlásának figyelembevétele kell, hogy adja. Az egyes 

értéksávokhoz rendelt óvadék mértékének meghatározásához (28-29. táblázat) a modell 

és a kapcsolódó regresszió-analízis során meghatározott függvény megfelelı alapot és 

segítséget biztosít. Ez lehetıséget nyújt, hogy a tervezett futamidı és kamatszint 

ismerete mellett, a finanszírozott termény sokéves áreloszlásának függvényében 

valószínősítsük a finanszírozás fedezeti szintjének várható alakulását. 

 

28. táblázat: A fedezeti puffer (óvadék) minimum értékei a 100% fedezeti szint 
teljesüléséhez, kukorica esetén, eltérı árszínvonal függvényében 

 
Finanszírozási 

alapár (HUF/tonna) 
Futamidı (hónap) 

6 7 8 9 10 11 12 
30 001 - 32 000 0,43% 0,81% 1,20% 1,59% 1,98% 2,37% 2,75% 

32 001 - 34 000 3,02% 3,41% 3,79% 4,18% 4,57% 4,96% 5,35% 

34 001 - 36 000 5,61% 6,00% 6,38% 6,77% 7,16% 7,55% 7,94% 

36 001 - 38 000 8,20% 8,59% 8,98% 9,36% 9,75% 10,14% 10,53% 

38 001 - 40 000 10,79% 11,18% 11,57% 11,96% 12,34% 12,73% 13,12% 

40 001 - 42 000 13,38% 13,77% 14,16% 14,55% 14,93% 15,32% 15,71% 

42 001 - 44 000 15,97% 16,36% 16,75% 17,14% 17,53% 17,91% 18,30% 

44 001 - 46 000 18,56% 18,95% 19,34% 19,73% 20,12% 20,50% 20,89% 

46 001 - 48 000 21,16% 21,54% 21,93% 22,32% 22,71% 23,10% 23,48% 

48 001 - 50 000 23,75% 24,13% 24,52% 24,91% 25,30% 25,69% 26,07% 
 Forrás: Saját számítás 

 



 159

Természetesen mind a két termék esetén a táblázatban közölt indikációk az adott 

termékre, a korábban meghatározott eloszlást feltételezve érvényesek. 

 

29. táblázat: A fedezeti puffer (óvadék) minimum értékei a 100% fedezeti szint 
teljesüléséhez, étkezési búza esetén, eltérı árszínvonal függvényében 

 
Finanszírozási 

alapár (HUF/tonna) 

Futamidı (hónap) 

6 7 8 9 10 11 12 
32 001 - 34 000 - - 0,23% 0,61% 0,98% 1,35% 1,73% 

34 001 - 36 000 1,42% 1,80% 2,17% 2,55% 2,92% 3,29% 3,67% 

36 001 - 38 000 3,36% 3,74% 4,11% 4,48% 4,86% 5,23% 5,61% 

38 001 - 40 000 5,30% 5,68% 6,05% 6,42% 6,80% 7,17% 7,55% 

40 001 - 42 000 7,24% 7,62% 7,99% 8,36% 8,74% 9,11% 9,49% 

42 001 - 44 000 9,18% 9,55% 9,93% 10,30% 10,68% 11,05% 11,43% 

44 001 - 46 000 11,12% 11,49% 11,87% 12,24% 12,62% 12,99% 13,37% 

46 001 - 48 000 13,06% 13,43% 13,81% 14,18% 14,56% 14,93% 15,31% 

48 001 - 50 000 15,00% 15,37% 15,75% 16,12% 16,50% 16,87% 17,25% 

50 001 - 52 000 16,94% 17,31% 17,69% 18,06% 18,44% 18,81% 19,19% 

52 001 - 54 000 18,88% 19,25% 19,63% 20,00% 20,38% 20,75% 21,12% 
 

 

A modellfelépítés, illetve a modellen végzett szimulációk során végzett vizsgálataim 

kezdetén megfogalmazott hipotézisek (1-4) értékelése során az alábbi eredményekre 

jutottam: 

 

Hipotézis 1: Megfelelı biztosítéki struktúra kialakításával biztosítható az elvárt 

fedezeti szint teljesülése az árualapú finanszírozás során, a finanszírozás teljes 

futamideje alatt. 

Eredmény: Elfogadva 

Indok: A felépített modellen végzett futtatások során kapott eredmények alapján 

megállapítható, hogy a változó paramétereknek kialakítható olyan kombinációja, mely a 

futamidı teljes ideje alatt biztosítja a finanszírozó által elvárt fedezeti értéket.    

 

Hipotézis 2: Kapcsolat figyelhetı meg a finanszírozás fedezeti rátája és a 

finanszírozási alapár alakulása, a finanszírozás futamideje és a biztosítékul 

szolgáló óvadék mértéke között.  

Eredmény: Elfogadva 
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Indok: A felépített modell inputjainak kockázati értékelése során meghatározott, 

feltételezett ható tényezık magyarázóképessége többváltozós regresszió-analízis, illetve 

a regresszióra vonatkozó varianciaanalízis segítségével megállapítható. A fedezeti 

szintet mint célváltozó értékét a regresszorok függvényében meghatározó egyenlet az 

egyes változók hatását, illetve irányát rögzíti.  

A kereskedıházas finanszírozási modell esetén meghatározott ható tényezık 

(finanszírozási arány, futamidı, óvadék mértéke) a szimuláció eredményeit a kukorica 

esetén 99,35%, míg az étkezési búza esetén 98,9%-ban magyarázzák.   

 

Hipotézis 3: Különbözı árutípusok esetén változik az eltérı, a fedezeti szint 

alakulására ható tényezık hatásának iránya és mértéke. 

Eredmény: Részben elfogadva 

Indok: A felépített modellen végzett szimuláció és a kapcsolódó regresszió-analízis 

alapján megállapíthatjuk, hogy ez egyes tényezık hatásának mértéke, bár nem jelentıs 

mértékben, de eltérı eredményt hozott. A hatásuk iránya viszont megegyezı. 

Megítélésem szerint további – akár nem a gabonaszektort reprezentáló – árufajtára 

kiterjedı (acél, tartós élelmiszeripari termékek) vizsgálat szükséges, hogy a 

hipotézisben megfogalmazott feltételezést megnyugtatóan értékelni lehessen. Erre a 

jelen értekezés terjedelmi korlátai nem nyújtanak lehetıséget.  

 

Hipotézis 4: A finanszírozás fedezettségének szempontjából jelentıs eltéréseket 

eredményezhet a futamidı hossza, az ez idı alatt felmerülı finanszírozási költség, 

illetve árupiaci árvolatilitás kockázatának eredményeképp. 

Eredmény: Részben elfogadva 

Indok: A szimuláció eredményeit összefoglaló 20-21. táblázat adatsoraiból kitőnt, hogy 

a finanszírozás fedezeti szintjére az óvadék mértéke, azaz a finanszírozási arány helyes 

megválasztása bír a legjelentısebb hatással a vizsgált struktúrában. Ezt a megállapítást 

megerısítette a regresszió-analízis is. Utóbbi rámutatott a kamatterhek, azaz a futamidı 

hosszának növekedésével járó kockázatok kevésbé szignifikáns természetére is. Azaz a 

futamidı növekedése nem elsısorban a kamatterhek növekedése által eredményez 

fedezetiszint-csökkenést, sokkal inkább a futamidı során valószínősíthetı árupiaci 

árcsökkenés által.    
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7. KÖVETKEZTETÉSEK, JAVASLATOK 
 

A mezıgazdaság finanszírozása a klasszikus vállalatfinanszírozástól eltérı kockázati 

tényezıknek, illetve a sajátos finanszírozási feltételrendszernek köszönhetıen az elmúlt 

évtizedek során újabb és újabb finanszírozási eszközöket, fedezeteket, biztosítéki 

struktúrákat kényszerített ki a piaci szereplıkbıl, tett elérhetıvé a piacon. 

  
A kereskedıházas finanszírozási struktúrában megvalósuló ügyletek jelentıs eltérést 

mutatnak a hagyományos vállalati hitelezéstıl. Ebben a finanszírozási formában a 

forrást biztosító refinanszírozó, illetve a finanszírozott között megjelenik egy új 

szereplı is, egy kereskedıcég. A struktúra megoldást nyújthat mindazon vállalkozások 

számára, melyek hitelképessége korlátozott, viszont kellıen likvid, homogén minıségő 

áruval rendelkeznek, nagy volumenben. Így a készlet tulajdonjogának átszállásával a 

finanszírozást keresı könnyen képes rövid futamidejő forráshoz jutni, jelentısen javítva 

likviditását, mérlegszerkezetét, akár készletgazdálkodását is. Az alkalmazott struktúra 

ezen felül mind a kereskedıház, mind a refinanszírozást végzı refinanszírozó bank 

számára képes a pénzpiacon elvárható hozam biztosítására. 

  
A kereskedıházas finanszírozás további komoly versenyelınyt jelent a bankok számára 

azzal, hogy a biztosítékul szolgáló termékek tulajdonlása nagyobb hitelfedezeti 

biztonságot ad a legtöbb bankári (pl. zálogjog) biztosítéknál, illetve az áru feletti 

rendelkezés lehetısége azonnali. További pozitívumot jelent, hogy limiten túl is 

finanszírozhatóvá válnak az ügyfelek, és szükség esetén a work-out, illetve az azt 

megelızı intenzív (restrukturálás) ügykezelési stádiumban lévı ügyletek (pl: fedezet 

transzfer) is gyorsan, rugalmasan kezelhetıvé válnak. A struktúra lehetıvé teszi a 

bankok számára a belépést olyan cégek finanszírozásába is, ahol a cég meglévı 

bankkapcsolata miatt nincs felajánlható klasszikus fedezet (pl. ingatlan), de bizonyos 

vagyonelemek, készletek kivásárlása mellett addicionális finanszírozást lehet nyújtani. 

 
A kereskedıházas finanszírozás jelentısen hozzájárul az áru- és pénzforgalmi 

viszonyok fejlesztéséhez, a termelés, valamint a kereskedelem hiteligényének 

kielégítéséhez. Így különösen alkalmas:  

� a termelık és a kereskedık rövidlejáratú forgóeszközigényének kielégítésére, 

� lehetıséget ad a termelés és a felhasználás (esetleg belföldi illetve 

külkereskedelmi értékesítés) közötti idıintervallum áthidalására, 
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� kedvezıbb ár illetve árfolyam elérésére, 

� szorosan illeszkedhet a tızsdei forgalmazásba. 

 
A készletfinanszírozásban rejlı kockázatok – ahogy azt az elmúlt évek tapasztalatai 

bizonyítják – nem kizárólag az áruban, illetve annak árának változékonyságában 

keresendık, hanem annak tárolási helyén, illetve az ügyfél magatartásában is. Éppen 

ezért nélkülözhetetlenné vált a banki kockázatkezelési és kockázatprevenciós technikák 

ötvözése a biztonságtechnikai és minıségellenırzési eljárásrendek kialakításával, 

minimalizálva ezzel az elmúlt években elıfordult kockázatok valamennyi formáját. 

 
Az árutızsdék bekapcsolásával megvalósuló árfolyamkockázat kezelésének 

alkalmazását hátráltatja egyrészt, hogy szinte egyik árupiaci terméknek sincs igazán 

likvid határidıs piaca a régióban, másrészt mind a finanszírozók, mind a vállalkozók 

részérıl speciális szaktudást, adatinformációs infrastruktúrát és nem utolsósorban 

leköthetı tıkét igényel. Az értékezésben bemutatott finanszírozási forma, és az annak 

faktorait alkalmazó kalkulációs modellen végzett szimuláció megfelelı alapot biztosít 

mind a kereskedıház, mind pedig a refinanszírozó részére, hogy az árfolyamkockázat 

hatásait értékelni tudja, illetve a struktúra kialakítása során információt szolgáltasson a 

finanszírozás futamideje alatt várható fedezeti szint alakulásával kapcsolatban.  

 
Figyelemmel az eddigiekre megállapíthatjuk, hogy az árualapú finanszírozás során – 

esetünkben a kereskedıházas finanszírozási struktúrára felépítve a modellt – a 

finanszírozás alapjául szolgáló kiindulási egységár értéksávjai alapján meghatározott 

finanszírozási arány elızetes meghatározása megfelelı tartalékokat szolgáltat a 

finanszírozás teljes futamideje alatt, melyet a kockázatok mérséklését célzó környezet  

további pozitív irányba korrigálhat. 

  
Növekvı árszínvonal mellett jóval racionálisabb, mérsékeltebb finanszírozási arányok 

alkalmazása válik indokolttá. Az értéksávok kialakításának alapját a korábbi évek 

árupiaci árai, a tızsdei határidıs jegyzések ismerete, illetve az árak eloszlásának 

figyelembevétele kell, hogy adja. Az egyes értéksávokhoz rendelt óvadék mértékének 

meghatározásához a modell és a kapcsolódó regresszió-analízis megfelelı alapot és 

segítséget biztosít, melyek az adott futamidı és kamatszintek mellett, a finanszírozott 

termény sokéves áreloszlásának függvényében valószínősíthetıvé teszik a finanszírozás 

fedezeti szintjének várható alakulását. 
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8. AZ ÉRTEKEZÉS FONTOSABB MEGÁLLAPÍTÁSAI, ÚJ ILLETVE 
ÚJSZERŐ EREDMÉNYEI 
 

Úgy gondolom, a jelenleg még mindig rendkívül forráshiányos hitelpiacon a könnyen 

mobilizálható, fedezetekkel garantált hitelek a közeljövıben vélhetıen felértékelıdnek. 

Ehhez nélkülözhetetlen a gazdasági szereplık részérıl a finanszírozási lehetıségek, a 

kockázatmérséklési alternatívák és azok összefüggéseinek mind szélesebb ismerete. 

 

8.1. A kereskedıházas finanszírozási struktúra kereskedelemfinanszírozásban 

betöltött szerepének, folyamatának bemutatása, alkalmazási lehetıségeinek 

rendszerezése 

Értekezésemben bemutattam a kereskedıház bevonásával megvalósuló finanszírozás 

lehetséges struktúráit, rendszerbe foglaltam a finanszírozás egészét tekintve 

megvalósuló beszerzési, készletezési, illetve értékesítési alternatívákat.   

Ismertettem a struktúra szerzıdéseinek jogi vonatkozásait, biztosítéki környezetét, 

alkalmazható kondíciós feltételrendszerét, költségeit, a felmerülı, releváns 

kockázatokat mérséklı, szükségszerő monitoring-tevékenységet, javaslatot téve az 

alkalmazandó eljárásokra. 

Feltártam kockázatait, mőködési feltételrendszerét, jogi környezetét, illetve gazdasági 

jelentıségét az eltérı piaci szereplık szempontjából vizsgálva. 

  

8.2. Az árualapú finanszírozási formák üzleti és kockázati célú összehasonlító 

elemzése 

A különbözı, klasszikus árualapú finanszírozási formákkal összehasonlítva, azokhoz 

mért elınyeit, illetve hátrányait bemutatva definiáltam a kereskedıház bevonásával 

megvalósuló finanszírozási struktúra üzleti, illetve kockázati szempontú helyzetét a 

különbözı finanszírozási formák között. 

 

8.3. A kereskedıházas finanszírozási struktúra döntéstámogató kalkulációs 

pénzügyi modelljének kialakítása 

A kereskedıházas finanszírozási struktúrára alapozva kialakítottam egy – akár más 

árualapú finanszírozási konstrukcióban is alkalmazható – döntéstámogató kalkulációs 

pénzügyi modellt, mely azonnali információval szolgál a struktúrában résztvevı piaci 

szereplık számára (finanszírozott, finanszírozó kereskedıház, refinanszírozó) a 
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forrásnyújtás költségeire, eredményeire, fedezeti pozíciójukra vonatkozóan, mérsékelve 

a lehetséges kockázatokat, alapot biztosítva racionális üzleti döntéseikhez. 

 

8.4. A kereskedıházas finanszírozási struktúra döntéstámogató kalkulációs 

pénzügyi modelljének szimulációs érzékenységvizsgálata 

A kialakított pénzügyi modellen folytatott szimulációval – a szimulációhoz szükséges 

valószínőségi eloszlások alkalmazásával – a két legjelentısebb commodity terméket 

(kukorica, étkezési búza) vizsgálva folytattam érzékenységvizsgálatot eltérı futamidıt, 

kezdeti árszínvonalat és kezdeti fedezeti szintet feltételezve. Eredményeit elemezve – 

többek között regresszió-analízissel – értékeltem a struktúrára ható tényezık hatásának 

mértékét, illetve irányát.      
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ÖSSZEFOGLALÁS 
 

A magyar mezıgazdaság jellemzıen forráshiányos ágazat. A tulajdonosi szerkezet 

átalakulása, a belföldi, illetve a keleti piacokon mutatkozó piacvesztés, az agrárolló 

kinyílása a legfıbb okozói az mezıgazdaságban tapasztalható likviditási zavaroknak, 

vagyoncsökkenésnek és a gazdálkodókra egyre inkább jellemzı eladósodottságnak. 

Ennek eredményeképp a mezıgazdasági vállalkozások folyamatosan keresik forrásaik 

bıvítésének lehetıségeit, a különbözı finanszírozási csatornákat, figyelembe véve, 

hogy az agrárvállalkozások gazdasági, vagyoni helyzete, likviditása, és nem utolsó 

sorban a megfelelı fedezetek hiánya nem nyújt elégséges biztosítékot a finanszírozók 

számára. A bankok rendkívül óvatosak, sok esetben pedig teljesen elzárkóznak a hitelek 

kihelyezésétıl a mezıgazdaság irányába. 

 

Magyarországon meghatározó szereppel bír a mezıgazdaság finanszírozásában az 

árualapú finanszírozás, mely napjaink banki gyakorlatában elsısorban a közraktári 

hitelezés által valósul meg. A közraktárjegy-fedezető finanszírozás általános hitelezési 

formává vált, annak minden elınyével és hiányosságával együtt. 

 

Értekezésemben, követve megfogalmazott célkitőzéseimet, a mezıgazdaság külsı, piaci 

finanszírozási helyzetének, gyakorlatának bemutatását követıen a strukturált 

kereskedelem-finanszírozáshoz kapcsolódóan egy árualapú finanszírozási forma 

(commodity finance), az ún. kereskedıházon (trading house) keresztül megvalósuló 

forrásnyújtás vonatkozásában végeztem átfogó vizsgálatot. Nemcsak a struktúra 

felépítését, szereplıit, de folyamatát, a folyamat gazdasági összefüggéseit, szerzıdéses, 

jogi hátterét és a felmerülı kockázatokat is részletesen bemutattam.  

 

Az ismertetett kereskedıházas finanszírozási forma legfıbb célkitőzése a szokásostól 

eltérı, zárt konstrukciók keretében megvalósuló hitelkihelyezés, finanszírozási 

megoldás kidolgozása és megvalósítása. Lehetıséget teremt a finanszírozók számára:   

� az ügyfelektıl történı áruvásárlás útján közvetett hitelkihelyezésre; 

� hitelezéshez kapcsolódó – vételi opció alapján szerzett – készletek 

továbbértékesítésére (work out tevékenység); 

� biztosítékerısítésre; 
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míg a vállalkozások számára:  

� finanszírozási forráshoz jutására;  

� a készletgazdálkodás optimalizálására; 

� értékesítés idızítésének megválasztására; 

� a vállalkozások mérlegszerkezetének év végi optimalizálására. 

 

A finanszírozási folyamat ismeretében kialakítottam egy pénzügyi, kalkulációs modellt, 

mely információt szolgáltat, és ezáltal döntéstámogató eszközként funkcionál mind a 

finanszírozó kereskedıház, mind a finanszírozott vállalkozás, mind pedig a 

refinanszírozást végzı – jellemzıen – pénzintézet számára.  

 A szimulációs érzékenységvizsgálat segítségével a modell lehetıséget nyújt a 

struktúrára ható fıbb paraméterek (finanszírozási futamidı, kiindulási finanszírozási 

alapár, finanszírozási tartalék/óvadék) különbözı kombinációja során várható fedezeti 

szint mértékének becslésére, a paraméterek hatásának vizsgálatára, különbözı – 

historikus árjegyzéssel bíró – árufajták esetén. Lehetıséget biztosít a finanszírozók 

számára, hogy – számolva az árupiaci ármozgásokkal, a futamidı alatt növekvı 

finanszírozási költségekkel, a pénzpiaci kamatmozgásokkal – optimalizálni tudják a 

finanszírozás feltételeit az ügylet elıkészítési, tervezési fázisában.  

 

Az ismertetett finanszírozási struktúra és a kialakított pénzügyi modell bıvíti a 

mezıgazdasági vállalkozások finanszírozási lehetıségeit, megoldást nyújtva a rövid 

lejáratú finanszírozás fedezeti problémáira. A kereskedelmi bankok a kereskedıházakon 

keresztül lehetıvé teszik a gazdálkodók számára, hogy mezıgazdasági árucikkeiket 

megfelelı tárolási körülmények között tartva, a készletet mint biztosítékot használják 

fel, hogy finanszírozáshoz jussanak, még akkor is, ha sok esetben a finanszírozott 

vállalkozás egyébként hitelképtelen. Mivel nincs szükség a hagyományos értelemben 

vett adósminısítésre, további elınye a kereskedıházas struktúrának, hogy gyors, 

egyszerő és biztonságosabb hitelkihelyezést tesz lehetıvé a finanszírozók számára a 

klasszikus finanszírozási formákhoz képest. Az ügylet zárt, az ár- és vevıkockázat 

bevizsgált és megfelelı üzleti és jogi eszközökkel biztosított. Az adott áru commodity 

típusú, kereskedelme szervezett piacon folyik, s ezen túlmenıen a kereskedıház minden 

esetben megfelelı ártartalékkal rendelkezik a megvásárolt árufedezet tekintetében.  
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A finanszírozási forma célja, hogy a gazdálkodókat, kereskedıket, vállalkozásokat oly 

módon támogassa a tıkéhez jutásban, hogy közben azáltal, hogy ideiglenesen a 

finanszírozó rendelkezésére bocsátja készletét, áruját, megteremti a döntés lehetıségét 

az értékesítés idıpontjára vonatkozóan, a szezonalitás okozta készletezés 

tıkeszükségletének optimalizálására. Mindemellett az alkalmazott kereskedelmi 

folyamatok által lehetıséget teremt a napjainkra egyre nagyobb jelentıséggel bíró 

általános forgalmi adó (Áfa) finanszírozására is. 

 

Magyarországon a kereskedıházas finanszírozási struktúra viszonylag új piaci és 

finanszírozási formának számít. Mivel a kereskedelem-finanszírozás nyújtotta 

lehetıségek napjainkban nincsenek teljes mértékben kihasználva, továbbá a piacon 

jelenlévı, ilyen jellegő kereskedıcégek száma is meglehetısen szerénynek mondható, a 

potenciális igénybevevık jelentıs része nem ismeri ezt a finanszírozási formát. Ennek 

ellenére nyilvánvaló, hogy ezen alternatív finanszírozási tevékenység egyre nagyobb 

érdeklıdésre tart számot a vállalatok finanszírozásában.  

 

Ahhoz, hogy a kereskedıházas finanszírozási struktúra széles körben elterjedt és 

alacsony kockázatú forrást biztosító lehetıség legyen, szükségszerő, hogy a 

finanszírozás alapjául szolgáló készletek, áruk megfelelı, biztos fedezetet nyújtsanak a 

refinanszírozó számára is. Ehhez nélkülözhetetlen a fedezeti értéket, illetve a 

mindenkori fedezeti szintet befolyásoló faktorok naprakész ismerete, azok szakszerő 

statisztikai értékelése, illetve az agrárvállalkozások, a struktúrában szerepet vállaló vagy 

azt támogató intézmények (pl. közraktár) tevékenysége iránti bizalom megléte a 

finanszírozó piac részérıl.  

 

Meggyızıdésem, hogy a mezıgazdasági ágazat finanszírozási sajátosságai, illetve a 

magas finanszírozási kockázat miatt jelentkezı növekvı finanszírozói garanciaigény 

eredményeképp az agrárvállalkozások finanszírozása terén a jövıben mindinkább 

erısödni fog az igény a hasonló, strukturált finanszírozási megoldásokra.  
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SUMMARY 
 

The Hungarian agriculture is a sector that typically lacks sources. The transformation of 

the ownership structure, the loss of markets both in Hungary and in the Eastern-

European countries and the deterioration of the agrarian parity index are the major 

reasons for the liquidity problems that have been experienced in agriculture, for the 

reduction of assets and the growing indebtedness of farmers. As a result, agricultural 

businesses have been seeking opportunities to expand their resources and various 

financing channels, taking into account that the economic and financial position and the 

liquidity of agricultural entities, and, last but not least, the lack of sufficient coverage do 

not present sufficient collateral for the financing institutions. Banks have been 

extremely cautious and, in many cases, they are absolutely unwilling to extend any 

loans in the agricultural sector. 

 

In Hungary, commodity-based financing has played a predominant role in the financing 

of the agriculture, which, in today’s banking practice, is primarily implemented in the 

form of public warehouse lending. Financing against a warehouse warrant that serves as 

cover has become a general form of lending, along with all of its advantages and 

imperfections. 

 

In my dissertation, in line with the objectives I have set, after presenting the situation 

and the practices followed in external, market-supported financing of the agriculture, in 

relation to structured commercial financing, I have performed a comprehensive study of 

lending implemented in the form of commodity financing, with regard to making 

available resources via so-called trading houses. I have discussed in detail the 

organisation of the structure, its players, the process involved, the economic relations of 

the process, the contractual and legal background thereof as well as the risks that may 

arise.  

 

The major goal of the discussed form of financing, implemented via trading-houses is 

elaborating and implementing a financing solution whereby loans are extended as part 

of closed facilities as opposed to general forms of financing. For financing institutions 

this facilitates:   

� the indirect extension of loans via the purchase of goods from customers; 
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� the resale of inventories acquired on the basis of a purchase option in relation to 

lending (work out activity); 

� the strengthening of collateral; 

 

Whereas, for entities, it facilitates: 

� the acquisition of a financing source;  

� optimised inventory management; 

� the determination of the timing of a sale; 

� optimised year-end balance structure of businesses. 

 

In view of the financing process, I have set up a financial model of calculation that 

provides information and thus functions as a tool that assists decision-making both with 

regard to the trading house that provides financing, the entity financed and also with 

respect to the refinancing partner that is typically a bank.  

Via a simulated sensitivity research, the model makes it possible to assess the level of 

coverage expected in the case of various combinations of the major parameters of the 

structure (financing term, base price of financing at start, financing reserves/security 

deposit) to study the effects of parameters, with regard to various types of goods 

possessing historic prices listed. It assists financing institutions in optimising the 

conditions of financing already in the preparatory, planning phase of a deal, taking into 

consideration price fluctuations in the commodity market, possible increases in the cost 

of financing that may occur during the term of a loan as well as interest changes in the 

money-market.  

 

The financing structure discussed and the financial model elaborated expands the 

financing opportunities of agricultural businesses, offering a solution for coverage 

problems in short-term financing. With the assistance of trading houses, commercial 

banks make it possible for farmers to store their agricultural commodities under 

appropriate storage conditions, using such inventories as collateral for financing, even if 

such financed business would otherwise not be creditworthy. If there is no need for 

debtor rating in the traditional sense of the word, it is another advantage of this structure 

involving trading-houses that it facilitates fast, simple and safer loan extension than 

classical forms of financing. The deal has a closed structure; price- and buyer related 

risks are insured using appropriate business and legal tools. The given goods are of a 
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commodity type, their sales are performed in an organised market and the trading house 

possesses, at all times, the required price reserves with regard to the purchased 

commodities serving as cover.  

 

The aim of this form of financing is to assist farmers, traders and businesses in finding 

funds whereas, via temporarily making available their inventories and commodities to 

the financing parties, they will have the opportunity to determine the time of the sale, in 

order to optimise the capital required for seasonality-related stock piling.  At the same 

time, it facilitates the financing of value added tax (VAT), which has become 

increasingly important these days due to the commercial procedures applied. 

 

In Hungary, the financing structure where funds are made available via trading houses 

is considered a relatively new form of market and a new form of financing. As the 

opportunities offered by trade finance are not utilised to the fullest, and also, as the 

number of such trading houses present in the market is relatively low, a major part of 

the entities that would potentially use this form of financing are not even aware of the 

same. Notwithstanding, it is clear that this alternative financing activity will draw more 

and more interest in company financing.  

 

To ensure that the financing structure offering funds via trading houses becomes an 

opportunity that is widely used and that offers low-risk funding, it is necessary that the 

stocks that serve as the basis for such financing provide sufficient and secure cover also 

for the refinancing institutions. Being aware of the factors that affect the cover value 

and the prevailing level of cover, the professional statistical evaluation thereof, as well 

as the existence of trust on the part of the financing market towards agricultural 

businesses and the activity of institutions that participate in or support the structure (e.g. 

public warehouses) is essential with regard to achieving this goal.      

 

I am convinced that, stemming from the increased requirement of financing partners of 

guarantees due to the peculiarities of financing the agricultural sector and the high risk 

of such financing, the need for similar, structured financing solutions in the financing of 

agricultural businesses will increase in the future.     
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1. melléklet: A kalkulációs pénzügyi modell munkalapjai 1-2.  
(Scoring, Beszerzés/Folyósítás) 

(Forrás: Saját szerkesztés) 
 

SCORING

TERMÉK %
gabonafélék 15
olajosmagvak 20
mőtrágya 20
egyéb 20

Nem tızsdei termék 30

TÁROLÁS 
Közraktár saját telephelyén 0
Közraktár mővi raktárban 1
3., független fél raktárában 2
Ügyfél saját telephelyén 3

ÜGYFÉL
Kereskedı, fix áras szerzıdésekkel 0
Kereskedı 1
Saját felhasználó 2

ÓVADÉK mértéke 18

Tızsdei termék

 
 
 

BESZERZÉS / FOLYÓSÍTÁS

termék kukorica
mennyiség 10 000 tonna
devizanem HUF

nettó egységár 38 000 HUF/tonna
ÁFA mértéke 27,00 %
óvadék mértéke 18,00 %

nettó vételár 380 000 000 HUF
ÁFA összege 102 600 000 HUF
bruttó vételár 482 600 000 HUF

óvadék összege 68 400 000 HUF

folyósított összeg 482 600 000 HUF
folyósított nettó 380 000 000 HUF
folyósított áfa 102 600 000 HUF
folyósított nettó egységár 38 000 HUF/tonna  
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2. melléklet: A kalkulációs pénzügyi modell munkalapjai 3.  
(Finanszírozási költségek/Indexálás) 

(Forrás: Saját szerkesztés) 
 
 

FINANSZÍROZÁS KÖLTSÉGE / INDEXÁLÁS

folyósítás napja november 15.
értékesítés napja július 20.
Áfa finanszírozás ideje 75 nap

október november december január február március április m ájus június július augusztus szeptember összesen
finanszírozott napok száma 0 16 31 31 28 31 30 31 30 19 0 0

referenciakamat BUBOR 5,85% 5,95% 5,97% 5,87% 5,89% 5,90% 5,95% 5,98% 5,92%
kamatfelár 3,5 %
ügyleti kamat mértéke 9,35% 9,45% 9,47% 9,37% 9,39% 9,40% 9,45% 9,48% 9,42%
kamat összege 1 579 111 3 092 250 3 098 794 2 769 356 3 072 617 2 976 667 3 092 250 3 002 000 1 889 233 24 572 278
kezelési költség mértéke 1,5 %
kezelési költség összege 7 239 000 HUF 7 239 000
Áfa-finanszírozás költsége 426 360 834 908 755 706 2 016 974
egységárra esı kezelési költség 724 HUF/tonna
egységárra esı kamat HUF 201 593 979 1 256 1 563 1 861 2 170 2 470 2 659
opciós nettó egységár HUF 38 924 39 317 39 703 39 980 40 287 40 584 40 894 41 194 41 383
egyéb költség HUF 0

mindösszesen 33 828 251

finanszírozás költsége 33 828 251  
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3. melléklet: A kalkulációs pénzügyi modell munkalapjai 4.  
(A refinanszírozás költsége) 

(Forrás: Saját szerkesztés) 
 
 
 

REFINANSZÍROZÁS KÖLTSÉGE

folyósítás napja november 15.
értékesítés napja július 20.
Áfa finanszírozás ideje 75 nap

október november december január február március április m ájus június július augusztus szeptember összesen
finanszírozott napok száma 0 16 31 31 28 31 30 31 30 19 0 0

referenciakamat BUBOR 5,85% 5,95% 5,97% 5,87% 5,89% 5,90% 5,95% 5,98% 5,92%
kamatfelár mértéke 2,0 %
ügyleti kamat mértéke 7,85% 7,95% 7,97% 7,87% 7,89% 7,90% 7,95% 7,98% 7,92%
kamat összege 1 325 778 2 601 417 2 607 961 2 326 022 2 581 783 2 501 667 2 601 417 2 527 000 1 588 400 20 661 444
Áfa finanszírozás kamatösszege 357 960 702 383 636 006 1 696 349
kezelési költség mértéke 0,5 %
kezelési költség összege 2 413 000 HUF 2 413 000
szerzıdéskötési díj mértéke 0,25 %
szerzıdéskötési díj összege 1 206 500 HUF 1 206 500
rendelkezésretartási díj összege 0 HUF 0

mindösszesen 25 977 293

refinanszírozás költsége 25 977 293

finanszírozói eredmény 7 850 958  
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4. melléklet: A kalkulációs pénzügyi modell munkalapjai 5-6.  
(Értékesítés/Opciós ár, Fedezetvizsgálat) 

(Forrás: Saját szerkesztés) 
 
 

ÉRTÉKESÍTÉS / OPCIÓS ÁR

opciós nettó ár 413 828 251 HUF
opciós bruttó ár 525 561 879 HUF
opciós egységár 41 383 HUF
óvadék beszámítása -68 400 000 HUF
fizetend ı összeg 457 203 262 HUF  

 
 

FEDEZETVIZSGÁLAT

INDULÓ FEDEZETI RÁTA

Árfolyam 1 HUF/HUF

Készlet értéke 380 000 000 HUF
Követelés összege (Áfa) 102 600 000 HUF
Óvadék összege 68 400 000 HUF

Fedezeti alap 551 000 000 HUF

Finanszírozás összeg 482 600 000 HUF

induló fedezeti ráta 114%

AKTUÁLIS FEDEZETI RÁTA

Vevıkövetelések öszege 40 000 000 HUF
Vevıkövetelés diszkontrátája 80,00 %
Áfa követelés mértéke 102 600 000 HUF
Követelés fedezeti értéke 134 600 000 HUF

Értékesített készletmennyiség 1000 tonna
termelésben lévı készletmennyiség 50 tonna
feldogozott készletmennyiség 1000 tonna
feldolgozott készletek új egységára 41000 HUF/tonna

Áru aktuális piaci értéke 38 000 HUF/tonna

Készlet fedezeti értéke 343 100 000 HUF

Fedezeti alap 546 100 000

Finanszírozás fenálló összege 516 428 251

aktuális fedezeti ráta 106%  



 191

5. melléklet: A fedezeti ráta eloszlásának statisztikai jellemzıi kukorica esetén, 10%-os ártartalék, eltérı finanszírozási idıszak és 
kiindulási egységár esetén 

 
  Finanszírozási idıszak (nap) 

    180 270 360 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Ártartalék 
mértéke 

Statisztikai 
jellemzı 

28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 

10% 

Minimum 59% 51% 43% 59% 48% 41% 50% 48% 39% 

Alsó kvartilis 111% 94% 83% 109% 91% 81% 107% 89% 79% 

Átlag 135% 113% 100% 131% 111% 96% 129% 107% 95% 

Medián 131% 110% 97% 127% 107% 93% 125% 104% 92% 

Felsı kvartilis 154% 128% 113% 149% 126% 109% 147% 122% 107% 

Maximum 332% 262% 215% 309% 242% 232% 317% 246% 250% 

Szórás 32% 26% 23% 32% 27% 23% 31% 25% 22% 

Relatív szórás 24% 23% 24% 24% 24% 23% 24% 24% 23% 

Terjedelem 273% 212% 172% 250% 194% 191% 266% 198% 211% 

IQR 42% 35% 30% 41% 35% 28% 40% 33% 28% 

Kvartilis 2,5 %  82% 70% 62% 81% 69% 61% 80% 67% 59% 

Kvartilis 97,5 % 207% 172% 154% 206% 172% 148% 201% 166% 144% 

Medián 95 %-os 132% 110% 98% 128% 108% 94% 126% 105% 93% 

konfidenciaszinten 134% 112% 99% 130% 110% 95% 128% 106% 94% 

Átlag 95 %-os 134% 112% 99% 130% 110% 96% 128% 107% 94% 
konfidenciaszinten 136% 113% 101% 132% 111% 97% 130% 108% 95% 
Csúcsosság 0,7410 1,0863 1,0359 1,1299 0,8572 1,3432 1,5644 0,8885 1,3506 

Ferdeség 0,6890 0,7517 0,7906 0,8132 0,7588 0,8608 0,8640 0,7712 0,8035 

Forrás: Saját számítás 
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6. melléklet: A fedezeti ráta eloszlásának statisztikai jellemzıi kukorica esetén, 15%-os ártartalék, eltérı finanszírozási idıszak és 
kiindulási egységár esetén  

 
  Finanszírozási idıszak (nap) 

    180 270 360 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Ártartalék  
mértéke 

Statisztikai 
jellemzı 

28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 

15% 

Minimum 72% 56% 50% 72% 56% 55% 65% 55% 48% 
Alsó kvartilis 124% 105% 94% 121% 102% 91% 119% 100% 89% 
Átlag 149% 125% 111% 146% 122% 109% 141% 120% 106% 
Medián 144% 121% 108% 142% 118% 106% 138% 116% 103% 
Felsı kvartilis 169% 141% 126% 166% 138% 123% 160% 135% 119% 
Maximum 387% 324% 251% 414% 315% 222% 361% 268% 234% 
Szórás 34% 29% 25% 34% 28% 24% 33% 28% 23% 
Relatív szórás 23% 23% 22% 23% 23% 22% 23% 23% 22% 
Terjedelem 315% 268% 200% 342% 259% 167% 295% 212% 186% 
IQR 45% 36% 32% 45% 36% 32% 42% 36% 30% 
Kvartilis 2,5 %  94% 79% 72% 91% 78% 70% 89% 75% 69% 
Kvartilis 97,5 % 229% 192% 169% 221% 187% 164% 217% 184% 161% 
Medián 95 %-os 146% 122% 109% 143% 119% 106% 139% 117% 104% 
konfidenciaszinten 148% 124% 110% 145% 121% 108% 140% 118% 105% 
Átlag 95 %-os 148% 124% 111% 145% 121% 108% 141% 119% 105% 
konfidenciaszinten 150% 126% 112% 147% 123% 109% 142% 120% 106% 
Csúcsosság 1,1988 1,5519 1,1095 1,5063 1,5682 0,8003 1,6088 1,1356 1,0098 
Ferdeség 0,7994 0,8592 0,8238 0,7989 0,8803 0,7344 0,8479 0,8232 0,8026 

Forrás: Saját számítás 
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7. melléklet: A fedezeti ráta eloszlásának statisztikai jellemzıi kukorica esetén, 20%-os ártartalék, eltérı finanszírozási idıszak és 
kiindulási egységár esetén  

 
  Finanszírozási idıszak (nap) 

    180 270 360 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Ártartalék  
mértéke 

Statisztikai 
jellemzı 

28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 

20% 

Minimum 78% 70% 60% 79% 65% 59% 65% 63% 58% 
Alsó kvartilis 137% 117% 105% 134% 114% 103% 130% 113% 100% 
Átlag 163% 139% 124% 159% 136% 121% 156% 133% 118% 
Medián 158% 134% 121% 155% 132% 117% 151% 130% 115% 
Felsı kvartilis 184% 156% 139% 179% 153% 135% 176% 151% 132% 
Maximum 398% 309% 297% 336% 301% 242% 375% 313% 272% 
Szórás 37% 30% 26% 35% 30% 25% 35% 29% 26% 
Relatív szórás 22% 22% 21% 22% 22% 21% 23% 22% 22% 
Terjedelem 320% 239% 236% 257% 236% 182% 310% 250% 215% 
IQR 47% 39% 35% 46% 39% 32% 46% 38% 32% 
Kvartilis 2,5 %  105% 91% 82% 102% 88% 81% 101% 87% 79% 
Kvartilis 97,5 % 247% 209% 186% 241% 204% 179% 235% 200% 179% 
Medián 95 %-os 160% 136% 122% 156% 133% 119% 152% 131% 116% 
konfidenciaszinten 162% 137% 123% 158% 135% 120% 154% 132% 117% 
Átlag 95 %-os 162% 138% 123% 158% 135% 120% 155% 133% 118% 
konfidenciaszinten 164% 139% 125% 160% 137% 122% 157% 134% 119% 
Csúcsosság 1,3900 0,9097 1,2472 1,2726 0,6707 1,0536 1,2257 1,0931 2,0004 
Ferdeség 0,8494 0,7791 0,8225 0,8231 0,7101 0,8191 0,8201 0,7754 1,0055 

Forrás: Saját számítás 
 

 



 194

8. melléklet: A fedezeti ráta eloszlásának statisztikai jellemzıi étkezési búza esetén, 10%-os ártartalék, eltérı finanszírozási idıszak és 
kiindulási egységár esetén  

 
  Finanszírozási idıszak (nap) 

    180 270 360 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Ártartalék  
mértéke 

Statisztikai 
jellemzı 

34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 

10% 

Minimum 51% 42% 30% 42% 40% 33% 49% 40% 33% 

Alsó kvartilis 101% 87% 75% 99% 85% 72% 96% 83% 70% 

Átlag 124% 107% 91% 122% 105% 89% 119% 102% 87% 

Medián 120% 103% 88% 117% 101% 86% 114% 99% 84% 

Felsı kvartilis 143% 123% 104% 141% 120% 101% 137% 118% 100% 

Maximum 356% 294% 220% 336% 245% 223% 303% 251% 238% 

Szórás 33% 29% 23% 33% 27% 23% 32% 27% 23% 

Relatív szórás 27% 27% 25% 27% 26% 26% 27% 26% 27% 

Terjedelem 305% 252% 190% 295% 205% 190% 255% 210% 205% 

IQR 43% 36% 29% 43% 35% 29% 41% 35% 30% 

Kvartilis 2,5 %  73% 63% 54% 72% 62% 54% 69% 60% 51% 

Kvartilis 97,5 % 202% 174% 146% 200% 167% 143% 193% 166% 141% 

Medián 95 %-os 121% 104% 89% 119% 102% 86% 116% 100% 85% 

konfidenciaszinten 123% 106% 90% 121% 104% 88% 117% 101% 86% 

Átlag 95 %-os 123% 107% 91% 121% 104% 88% 118% 102% 86% 
konfidenciaszinten 125% 108% 92% 123% 105% 89% 120% 103% 88% 
Csúcsosság 1,7943 1,7075 1,4209 1,5938 1,0875 1,5989 1,2167 1,2202 1,4091 

Ferdeség 0,9300 0,9391 0,8964 0,9495 0,8300 0,9418 0,8542 0,8360 0,8750 

Forrás: Saját számítás 
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9. melléklet: A fedezeti ráta eloszlásának statisztikai jellemzıi étkezési búza esetén, 15%-os ártartalék, eltérı finanszírozási idıszak és 
kiindulási egységár esetén  

 
  Finanszírozási idıszak (nap) 

    180 270 360 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Ártartalék  
mértéke 

Statisztikai 
jellemzı 

34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 

15% 

Minimum 56% 55% 45% 55% 50% 43% 58% 49% 43% 
Alsó kvartilis 113% 99% 84% 109% 96% 82% 107% 94% 81% 
Átlag 138% 120% 103% 134% 117% 99% 131% 114% 99% 
Medián 133% 115% 99% 129% 112% 96% 126% 111% 95% 
Felsı kvartilis 159% 136% 117% 154% 133% 113% 150% 130% 112% 
Maximum 360% 290% 263% 374% 332% 215% 427% 299% 232% 
Szórás 36% 30% 25% 35% 30% 24% 34% 29% 24% 
Relatív szórás 26% 25% 25% 26% 25% 24% 26% 25% 25% 
Terjedelem 304% 235% 218% 318% 282% 172% 369% 250% 189% 
IQR 46% 38% 32% 44% 38% 31% 43% 36% 31% 
Kvartilis 2,5 %  82% 74% 63% 80% 71% 62% 79% 69% 62% 
Kvartilis 97,5 % 223% 190% 161% 216% 185% 155% 209% 180% 158% 
Medián 95 %-os 135% 117% 100% 131% 114% 97% 128% 112% 96% 
konfidenciaszinten 137% 118% 102% 133% 115% 98% 130% 113% 98% 
Átlag 95 %-os 137% 119% 102% 133% 116% 99% 130% 114% 98% 
konfidenciaszinten 139% 120% 103% 135% 117% 100% 132% 115% 99% 
Csúcsosság 1,2387 1,2712 1,3365 1,7830 2,4078 1,3175 2,7800 1,3433 1,0667 
Ferdeség 0,8636 0,8768 0,8710 0,9547 1,0156 0,8808 1,0544 0,8542 0,8785 

Forrás: Saját számítás 
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10. melléklet: A fedezeti ráta eloszlásának statisztikai jellemzıi étkezési búza esetén, 20%-os ártartalék, eltérı finanszírozási idıszak és 
kiindulási egységár esetén  

 
  Finanszírozási idıszak (nap) 

    180 270 360 

  Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) Finanszírozási alapár (HUF) 
Ártartalék  
mértéke 

Statisztikai 
jellemzı 

34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 

20% 

Minimum 58% 58% 57% 65% 60% 57% 64% 58% 53% 
Alsó kvartilis 125% 110% 96% 123% 106% 94% 120% 104% 92% 
Átlag 153% 133% 115% 149% 129% 113% 146% 126% 109% 
Medián 148% 128% 112% 144% 125% 109% 141% 122% 106% 
Felsı kvartilis 175% 151% 129% 170% 146% 128% 166% 143% 124% 
Maximum 349% 317% 243% 396% 303% 254% 366% 317% 252% 
Szórás 39% 32% 27% 37% 32% 26% 36% 31% 25% 
Relatív szórás 25% 24% 23% 25% 24% 23% 25% 24% 23% 
Terjedelem 291% 259% 186% 331% 243% 197% 302% 259% 200% 
IQR 50% 41% 33% 47% 40% 34% 46% 39% 32% 
Kvartilis 2,5 %  93% 83% 74% 92% 80% 72% 90% 79% 70% 
Kvartilis 97,5 % 244% 209% 177% 234% 205% 172% 230% 196% 168% 
Medián 95 %-os 149% 130% 112% 145% 126% 110% 142% 123% 107% 
konfidenciaszinten 151% 131% 113% 147% 128% 112% 144% 124% 108% 
Átlag 95 %-os 152% 132% 114% 148% 128% 112% 145% 125% 109% 
konfidenciaszinten 154% 134% 115% 150% 130% 113% 147% 127% 110% 
Csúcsosság 1,0956 1,1691 1,3623 1,8660 1,2203 1,2147 1,5954 1,6547 1,0380 
Ferdeség 0,8411 0,8735 0,9064 0,9570 0,8763 0,8426 0,9068 0,9266 0,8415 

Forrás: Saját számítás 
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11. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 10%-os óvadék mellet, 180 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén  

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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12. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 10%-os óvadék mellet, 270 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén  

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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13. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 10%-os óvadék mellet, 360 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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14. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 15%-os óvadék mellet, 180 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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15. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 15%-os óvadék mellet, 270 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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16. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 15%-os óvadék mellet, 360 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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17. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 20%-os óvadék mellet, 180 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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18. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 20%-os óvadék mellet, 270 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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19. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása kukorica esetén, 20%-os óvadék mellet, 360 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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20. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 10%-os óvadék mellet, 180 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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21. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 10%-os óvadék mellet, 270 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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22. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 10%-os óvadék mellet, 360 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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23. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 15%-os óvadék mellet, 180 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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24. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 15%-os óvadék mellet, 270 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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25. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 15%-os óvadék mellet, 360 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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26. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 20%-os óvadék mellet, 180 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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27. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 20%-os óvadék mellet, 270 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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28. melléklet: A fedezeti ráta gyakorisági eloszlása és boxplot ábrázolása étkezési búza esetén, 20%-os óvadék mellet, 360 napos 
finanszírozási futamidıt feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintos finanszírozási alapár esetén 

(Forrás: Saját ábrázolás, saját számítás alapján) 
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29. melléklet: A kukorica hazai piaci ára 
 

Me: HUF/tonna 
 év 

 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 

január 29 962 17 892 22 100 36 500 21 100 22 164 28 883 52 060 23 848 28 986 49 363 

február 32 074 18 695 21 600 38 100 21 000 23 271 28 806 52 333 26 540 29 761 54 254 

március 31 377 18 176 21 300 38 200 22 274 23 974 28 393 51 891 28 486 29 539 55 064 

április 30 317 18 296 21 400 36 700 22 523 24 179 29 724 50 020 29 401 29 641 51 271 

május 30 115 18 918 21 800 36 700 21 305 24 867 30 675 47 125 31 428 30 701 52 166 

június 29 724 19 345 22 800 37 200 22 402 26 401 32 407 46 229 36 583 33 677 n.a.  

július 28 695 21 432 25 300 34 600 22 530 26 627 34 962 44 739 32 028 36 185 n.a.  

augusztus 26 223 21 415 28 200 33 000 23 387 26 927 44 650 36 412 30 456 38 861 n.a.  

szeptember 23 581 21 910 31 200 28 800 20 740 26 813 54 717 29 880 25 686 37 592 n.a.  

október 16 624 22 265 32 500 21 100 20 389 25 331 53 610 25 269 27 119 36 646 n.a.  

november 16 694 22 096 32 600 20 200 20 380 26 267 52 267 24 184 27 904 38 108 n.a.  

december 17 163 21 874 34 000 20 500 21 186 26 827 51 991 23 064 27 737 41 518 n.a.  

Forrás: KSH 
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30. melléklet: Az étkezési búza hazai piaci ára  
 

Me: HUF/tonna 
 év 

 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 

január 33 114 22 814 23 600 45 500 23 300 22 699 33 742 60 437 33 675 28 971 

február 34 118 22 644 23 400 46 900 22 600 24 420 33 230 63 573 34 215 29 256 

március 34 601 22 519 23 200 45 200 23 021 24 124 34 807 64 630 33 149 28 508 

április 29 334 22 303 22 900 42 100 22 834 24 648 32 866 62 810 33 014 28 227 

május 33 853 21 827 23 000 39 900 22 615 24 730 33 134 58 479 34 519 28 488 

június 32 059 21 839 24 600 35 100 23 175 25 454 32 977 51 437 36 445 29 502 

július 21 207 22 446 29 500 22 300 19 481 24 365 40 049 37 212 27 661 31 253 

augusztus 22 237 22 617 31 800 22 500 19 496 26 110 48 563 37 592 28 047 41 800 

szeptember 21 461 23 331 33 300 22 700 19 708 28 129 53 542 35 126 27 855 47 346 

október 20 965 24 026 36 200 20 900 20 613 29 301 56 600 35 511 29 995 50 174 

november 20 712 23 395 40 300 22 500 21 041 31 152 54 174 31 625 27 405 51 271 

december 21 460 23 223 43 900 24 700 21 579 30 435 54 985 31 476 27 773 54 573 

Forrás: KSH 
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