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BEVEZETES

A mezgazdasag fajldésének, versenyképessegenek alépliadtetele a modern piaci
viszonyok megteremtése. A terrdlel egyik legnagyobb problémaja a folyamatos
termeléshez és a termelés fejlesztéséhez szilkséne®rrasok biztositasa. A modern
agrarpiaci viszonyok megvalésitasa elképzelhetetieegfeleb jogi és financialis
intézményrendszer nélkil. Legyen sz0 a égezdasagi termelés, a feldolgozoipar
input, illetve output készleteinek finanszirozasédaa agrartermékek kereskedelgigr
vagy akar a piaci szeréd likviditasanak fenntartasarol, az arualapu firzdmzas

szukségszdérelemeéve valt a mégazdasag finanszirozasanak.

Az évek soran az arualapu finanszirozasi piac eggggobba és a szeréblrészébl
egyre ,begyakorlottabbd” valt. Mérete elérte az 2%D-300 Mrd forint 6sszeget is,
amelyldl legnagyobb aranyban — a gabonapiac kil6éb@sztvedin keresztll — a
mezgazdasagi terményfedetiefinanszirozas részeslult. skbzben ez a piac is a
bankok kodzotti verseny részévé valt, aminek révdimansziroz6 hitelintézetek egyre
nagyobb kockazatokat vallaltak mind a finanszirozagrtékének, mind a

kereskedelemhez kapcsol6do altalanos forgalmi madi$zirozasanak vonatkozasaban.

Az elmult két évtizedben az arukészletek finangdisanak hazai gyakorlata @&serban
a kereskedelmi bankok kozraktérjegy fedezete ntellgtijtott, révid lejaratu
forgoeszkozhiteleire épult, melynek kialakulas@madgatolag hatott, hogy:
= egyszeil, atlathatdé a struktdra, a finanszirozand6 aru deZet, és tovabbi
addiciondlis biztositékot alapesetben nem igényel,
» a kozraktar mikodése és a kodzraktarjegy - mint értékpapir - flongajogilag
szabalyozott

» a kozraktarjegy fedezefinanszirozashoz szamos tamogatas kapcsolodott.

A rendkivil népszéwvé valt kozraktérjegyes finanszirozas mellett sekekkedelmi
bank termékkinalataban évek 6ta megtalalhatéakuaztpn” készleten alapitott, zalog-
joggal biztositott finanszirozasi konstrukciokasyelyek viszont mar nem rendelkeznek

a kozraktari intézményrendszer nyujtotta gararcgliemekkel.

11996. évi XLVIII. Torvény a kdzraktarozasrol..



A magyar gazdatarsadalom nagy része sajnos ma, Bmeglhegien még sokaig nem is
lesz abban a helyzetben, hogy a banki gyakorlatrgzeitelképesnek mifsittessék

(KOZAR, 2004). Az Altalam rendszerszmm vizsgalt arualapi strukturélt
finanszirozasi forma megoldja ezt a problémat, dnisa finanszirozok nem az ugyfeél
bonitasa, hanem az aru ,hitelképessége” alapjarsdhak rendelkezésre a forrast,
megfeleb alternativat biztositva a lombardhitelezés jelginferméjanak, a kozraktar-

jegy-fedezdt forgoeszkoz-finanszirozasnak.

A strukturalt kereskedelemfinanszirozas viszonyliadevékenységnek szamit ezen a
piacon. A pénzlgyi szakemberek, a Ggazdasagi vallalkozasok és a piaci széiepl
alkalmazas kozben egyitt tanultak, és a mai napigljgk a nikddését, valamint az
elté strukturdkban refl lehetségeket. Ha szamba vesszik a strukturalt aru- és
kereskedelemfinanszirozas leirasara vonatkozé hazakirodalmat, az agrar-
finanszirozasra alig talalunk példat. Ennek egyika onyilvanvaléan a téma

Ujszefiségében rejlik.

A kereskedelmi bankok, illetve a jelést befekteti hattérrel biré pénzigyi
véllalkozdsok a kozelmultban felismerték a dgazdasdg finanszirozasiban érejl
lehetiségeket. A kereskétazaik megjelenése a gazdasagban jelebtik@nalapu
finanszirozas iranti igény kielégitésének eddidiksiehetiségeit Idviti. A folyamatot
eléseqiti, hogy napjainkban a piacon mar megtalaltkadgak a finanszirozast tAmogato
piaci szerefdlk is, amelyek megfelél szakmai hozzaértéssel a rdgazdasagra
jellemz, sajatos finanszirozasi kockazatok mérsékléséy&lpak (akkreditalt laborok,
fuggetlen agazati szakéki stb.). Nem utolsé sorban, az agazatban megjelent
tamogatasoknak koszonieh megterendtd6tt az arualapu finanszirozas szempontjabal

nélkilozhetetlen infrastrukturalis hattér (pl. fak@mpacitasok) is.

Ugy vélem, hogy az értekezés targyanak, a kerésiéeas finanszirozasi struktiranak
megfeleb, hozzaéld gyakorlati alkalmazasa éssizezlonyokkel jar a finanszirozok, a
mezdgazdasagi termék, a felhasznaldk, az integratorok vagy a kereSkestdmara is.
Tobbek kozott megteremti a letiséget, hogy az eddigi gyakorlattal ellentétben a
vallalkozasok, termék ne a si#kds likviditasuk altal motivalva hozzak meg a
készletezéssel és az éertékesitégitdsével kapcsolatos Uzleti dontéseiket. Lédeget

ad a véllalkozasok forgbeszkdzei kozott jebsraranyt képvisélés tulzott dkelekotest



igényld, a beruhdzasi és fejlesztési Iéisépgeket is gkité készletek hitelfedezetként
tortérd alkalmazasara is. Megoldast nyujt a bankok szarazadtal, hogy fel vannak
készllve az aru miiségéenek vizsgalatara és meglétének rendszeresireéisgare,

masrészt rovid lejaratd forrashoz juttatvasselitik a vallalkozasok pénzugyi

stabilizacidjat, potolva szezonalisan visszatidviditashianyukat.

Bar a piaci szerefk kozll el$sorban az agrarium bazisat ado tetinkdr rendelkezik

a legkevesebb finanszirozasi ismerettel és gyakalrlazen a tertleten, nagyon sok
pénzigyi szakember sincs tisztaban a lid@ggek gazdasagi és jogi vonatkozasaival. A
bankok hitelezési gyakorlatanak a piaci igényeklygzodé folyamatos valtozasa, a
beszallitoi és a felvasarloi (nagykereskedelmi)cqkan jelentke& koncentracié, a
mezgazdasagi vallalkozasok résdeérns megkoveteli a hatékonyabb, szakéibér
gazdalkodast, a magas s#impénzigyi, gazdasagi ismeretek alkalmazasat, a#t ado
véllalkozds sajatossagaihoz optimalizalt () findrszAsi eszk6zok, strukturak

hasznalatat.

Ez — a klasszikus, mérlegalapu finanszirozas nhellegyre inkabb teret ny&egyedi,
strukturdlt vallalatfinanszirozasi forma megjelené&s sikere mindinkdbb 6sztbnzi a
vallalkozOi szektort és a bankszektor szakteriiletengy alternativ finanszirozasi
formaként, annak strukturajat rendszerbe integrahiaden ebnyével és kockazataval

megismerkedjenek.

Ertekezésem sokiétégét a kutatasi téma mellett talan az értekezésfomalat jelerdt
feltételezés adja, miszerint a vallalkozasoknak eép@nnyira van szikségik a
pénzugyi/finanszirozasi piacok, a relevans finawngaisi kockazatok, a kereskedelmi
folyamatokkal jaré pénzmozgasok lebsxgei, illetve a pénzigyi modellek ismeretére,
mint a finanszirozasi piacon az Uzleti koncepcigkttuktirakat kidolgozé pénzigyi

szakembereknek.



1. TEMAFELVETES ES AZ ERTEKEZES CELKIT UZESEI

A mezgazdasagi vallalkozasok napjainkban jelléerz semdkeellatottsag, sem hitel-,
sem kockazaité képesség szempontjabol nincsenek optimalis hélgnet
Forgbeszkozigényuk, tovabba a készleteikben lekotibkéjuk menedzselése
szempontjabol kulcskérdés lehet a jelen disszérté&majat képdy finanszirozasi

struktdra.

A készletfinanszirozas napjainkra altalanos hitedezformajaval ellentétben a
kereskedhazas finanszirozasi struktura viszonylag U] temgkégnek szamit, hiszen
megjelenése 6ta alig néhany év telt el. Ertekezééamavalasztasat a téma Ujssgge
mellett indokolta az is, hogy a strukturalt keretdem-finanszirozassal és azon belll a
kereskedhazas finanszirozassal kozel egy évtizede aktioglalkozom, el§sorban a
mezgazdasagi, az élelmiszeripari, illetve a nagykerdsekmi vallalatok
vonatkozasaban. Tobbek kozoétt részt vettem a ktaatorvény altal szabalyozott
kozraktari zaloghitelezésben, a kereskedelmi bankskukturalt aru- és
kereskedelemfinanszirozasi szakterlleteinek, dlekereskedéhdzainak munkéjaban.
Lehetiségem volt bekapcsoldédni szakmai szervezetek teySkgéebe, szerepet
vallaltam a szakmai képzésben, illetve a kiléwbgzakmai konferenciak alkalmaval
betekintést nyertem az egyes EU tagorszagokban zédJBA-ban alkalmazott

gyakorlatba is.

Disszertaciom elkészitése soran harmas dekst fogalmaztam meg. Egyrészt
értekezésem célja, hogy a kutatasi témamhoz kaj&aiméleti hatteret a relevans
hazai és nemzetkdzi szakirodalom feldolgozasavahssam be. Attekintést adjak a
mezgazdasagra jellendzelté finanszirozasi formakrol, kiemelt figyelmet fondit a

forgoeszkoz-finanszirozads arualapon megvalosulokariatara, illetve az eurdpai

mezgazdasag hitelezésének gyakorlatara.

Kutatasi témam & célkitizéseit szem étt tartva értekezésemet az egyes, relevans
ismeretanyagok egymasra épiilésének logikajat kéveprerkesztettem. Igy szilkség-
szefinek tartottam, hogy ne csak az agazatra jelefimanszirozasi formakat, hanem a
finanszirozasi tevékenység biztositéki oldalat, iztobitékokkal szemben tdmasztott

kovetelményeket is vizsgaljam.



Az elmult években az arualapu finanszirozast @nendkivili veszteségek — amelyekre
sem a vallalkozok, sem a finanszirozé bankok neiftakdelkészilve — indokoltta

tették szamomra, hogy kulon részt szenteljek ako@kézatokat befolyasold arak
természetének elemzéseére, illetve az elméleti nmglités mellett az arupiaci arak

kozelmultbeli alakulaséra.

A disszertaci6 masodik szamu célkiése egy olyan arupiaci, kereskedelem-
finanszirozasi konstrukcié bemutatasa, amely &telgget biztosit a termid, a
kereskedk és/vagy a felhasznalok (takarmanykékermalmok) szamara az aru-
készleteikben lekototioke felszabaditasara, a kockazatok kontrollalt lesselmellett

elényos feltételeket nyudjtva mind a finanszirozok, minkitelfelvevbk szamara.

Az értekezésben, jelezve a migazdasag-finanszirozasaval valé kapcsolodasi fipbntja
is, a strukturalt kereskedelem-finanszirozashoz$alpddan, az arualapu finanszirozas
(commodity finance) kereskédazon (trading house) keresztil megvalosulé hazai
gyakorlatat dolgozom fel. A strukturadeleit, illetve hasznossagat a gazdasagi, a jogi,
€s a pénzlgyi hattér elemzésén keresztil vizsgédhora.torekszem, hogy atfogo képet
adjak a véarhato finanszirozasi kockazatokrol, ek&natok kezelésének letiségeibl,

0dsszehasonlitva mas forgbeszkoz-finanszirozasidkiad.

Ertekezésem harmadik céliiése egy, az Uzleti tervezésben és a hazai arualapd
finanszirozasi gyakorlatban is alkalmazhaté pénzimggdell felépitése, amelynek
segitségével becsillbee, és ezaltal értékelldie® valik az arualapu finanszirozas
futamidd alatt varhatd fedezettségi szintjenek alakulasglor@ a modell kilonbdz
feltételek melletti érzékenységvizsgalata, aminaetéis igyekszem figyelembe venni a
sztochasztikus valtozasokat, a véletlen téélgezelsorban az arupiaci arak
volatilitAsanak hatasat is. A modell az arupiacgprezentaldé és alakité faktorokat
felhasznalva alkalmazza a kereskeézas finanszirozas adta |efsgigeket,
informaciokat szolgaltatva a piaci szefdpl szamara, segitséget nydjtva a
konstrukcioban felmertilkockazatok kezeléséhez.

Kutatdsom ezen szakaszaban - illeszkedve az ééeMezéljaihoz — négy kutatasi

hipotézist fogalmaztam meg:
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H1: Megfelelé biztositéki struktira kialakitdsaval biztosithat6 az elvéart fedezeti
szint teljestilése az &rualapu finanszirozas sorarg finanszirozas teljes
futamideje alatt.

H2: Kapcsolat figyelhe® meg a finanszirozas fedezeti rataja és a finansazasi
alapar alakuldsa, a finanszirozas futamideje és aitiositékul szolgald
Ovadék mértéke kozott.

H3: Kllbnb6zé arutipusok esetén valtozik az eltéf, a fedezeti szint alakulaséara
hato tényedk hatasanak iranya és meértéeke.

H4: A finanszirozas fedezettségének szempontjabdlelgntos eltéréseket
eredményezhet a futamid hossza az ezen idalatt felmerilé finanszirozasi

koltség, illetve arupiaci arvolatilitas kockazatan készénheten.

A modellen végzett érzékenységvizsgalat soran azilelévek piaci torténéseit,
fordulatait vazolva igyekszem megfogalmazni a miodgllonb6z szcenarioit. A

Ve

késsbbiekben a piaci szerdjd racionalis Uzleti dontésének alapjat is adhatja.

Terjedelmi korlatok miatt a vizsgalataimat az aapal finanszirozas altal leginkabb
érintett két termékre, a kukoricéara, illetve azegtisi buzara korlatoztam, &esrban
historikus adatokat alapul véve. Ezek segitségével folyamatokban jelentkéz
tendencidk ismeretében probaltam kovetkeztetésékatnni a jowben varhato
eseményekre vonatkozoan. Vizsgalataimhoz a 2002048 ko6zotti hat év adatait
hasznaltam fel, megfelglstatisztikai alapot biztositva szamitasaimhozké&thebtvé
téve a folyamatokat, kifeve az egyszeri tényék hatasait (pl. a 2008. évi rendkivli

arzuhanas).

A szakirodalom, a strukturaitktdési mechanizmuséanak, jogi és gazdasagi hatteréne
a g\ijtott adatok és a szimulaciés modell eredményeiegkittes értékelése soran
kovetkeztetéseket vontam le a kereskedas finanszirozasi struktara gyakorlatat,

hasznossagat, lelisggeit illeten.

Bar a me#gazdasagi agazat rendelkezésre allo forrasaindulat@ira sok esetben
hatassal van az agrarpolitika, értekezésemnek ndja az agrarpolitikai dontések
megalapozasa, sokkal inkdbb a szakmai 6sszefliggesefinanszirozasi technikakban
rejlé lehetségekre fokuszal.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

Az értekezés témaja rendkivil sokiréiigy torekszem a leginkabbdskzefi, a témahoz
szorosan kapcsol6do szakirodalomnak a teljességyég@élkili feldolgozasara. A
feldolgozas sorén a kutatasi tertiletem éaltal étinémyegesebb terlletek irodalmat az
értekezés szerkezeti felépitését kovetve veszera.dgy a medgazdasagra jelleriz
finanszirozasi formak mellett, a finanszirozas dseki kérdéseivel, illetve az agrar-
adgazat sajatos kockézati faktoraival is foglalkoz@#nkockazati megkozelités kést
irAnyt mutat. Egyrészt a mé&gazdasagi véllalkozasok résdéfelmeril, elisorban
agazatspecifikus, masrészt az agazat finanszifoadséésztvey piaci szerepk
oldalardl jelentke& pénzigyi kockazatokkal kapcsolatos magyar é€s niiwze

szakirodalmat mutatom be.

A feldolgozas soran kiemelten kezelem az arualapan$zirozas szempontjabol
lényeges reészterileteket, ezért nagyobb terjedelenibglalkozom a finanszirozasi
formak kozil a kozraktari finanszirozassal, a felilie kockdzatok kozul a piaci
kockazatokkal azon belil is ésorban az arkockazattal.

2.1. A medgazdasag finanszirozasa

Jelen fejezetben a napjainkra kialakult magyar rigemszirozast, az azt leginkabb
befolyasolo tényeiket, 0sszetaiket, a finanszirozok szempontjabol leginkabb releva
specifikussagokat ismertetem. Rendszerezve mutadiema meégazdasag kids
finanszirozasdban leginkabb szerepet jatszo fimarzssi formakat, kilonds tekintettel
a kutatasi téma szempontjabdl érintett arualapgoieszkdz-finanszirozasra.

Az elmult évtizedekben a magyar nigazdasagban jeldig valtozasok mentek végbe,
amelyek érintették a tulajdoni- és birtokviszonyipka bel- és kilpiaci poziciokat,
valamint tobbek kozott az agrarfinanszirozds remddzis. Mara — etsorban a

mezgazdasag sajatsadgaival 0Osszefliggésben — az agnddirozas vilagszerte
gondokkal kizd TUROCZI, 2003). A termelés eredménye a raforditasobpidntjaitol

hosszu idtavra elszakadva, a termesztés biologiai ciklusaata@avetve jelentkezik. Mas
agazatokhoz képest alacsony a termelés jovedébége, lassu dlke megtérilése. A
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természeti tényéknek valo fokozott kitettség noveli a befektetégsbgtérilésének és
a nyujtott hitelek visszafizetésének kockaz@E®ANCSOVICS, 2005).
A mezmgazdasagi termelés eldér egyedi jellegédl eredsen az agrarium
finanszirozasanak sajatos vonasait két részteniletéikségszérvizsgalni, amelyek
KOSTYAL et al. (2000) szerint az alabbiak:
= A beruhdzasok magadkeigénye, — az agazat szezonalitasabolsered az
alacsony kapacitaskihasznaltsag miatt rendkivllasegtéruléssel parosul.
= A folyé termelés finanszirozasi igényét a termedzénvonala, a forgo-
eszkd6zok mennyisége, dsszetétele, a tevékenységigepye stb. hatarozza

meg.

Amennyiben az egyes termelési ciklusok finanszBakz&izsgaljuk, tovabbi agazat-
specifikus ismérvekkel szembesulink:
= atermelés vertikalis jellege,
= a koltségek és bevételek ciklikussaga, illetve réltédészakra e&
realizalédasa (idényszeeg),

= hosszU termelési ciklusok, hosszU reakdidid

Ugyanezen sajatossagoknak tulajdonRBNCZNER (2010) azt a tényt is, hogy a
forrAsokat a mdigazdasagi termelésben érintettek az elmult évtkieiefolyamatosan
kivontak az agazatbGUDOVECZ (2000) ,jovedelemnyed’-ként definialja azon piaci
szerepbket, akik a foldbérleti dijon vagy végzett szolgédsokon keresztll kiviszik a
jovedelem egy részét a négmzdasag keretei kozil. Ennek eredményeképp az- agra
agazat finanszirozasi rendszere legfeljebb arralralks, hogy az agrarvallalkozasok
kedvedtlen tkehelyzetét konzervélja, a felmefllellentmondasokat Ujratermelje
(BARANYI —PATAKI, 2002).

A rendszervaltozast kouviggn a meégazdasagi vallalkozasok finanszirozasanak feltétel-

rendszere alapjaiban valtozott meg, amelyet hakEdhkoz torté csatlakozasa tovabb

fokozott. Ezek az valtozasolkKOVACS et al. (2007) szerint az alébbiakban

nyilvanultak meg:

= A kisebb mérdt egyéni, csaladi vallalkozasok esetében az lzejutulas/
Uzemvezdt személyében a pénzigyek dsszefonddtak a ternaehdenedzsment és

a kockézatviselés feladataival. Az () feladatokraldv felkészilés mind a
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gazdalkoddkat, mind a képzési, szaktanacsadasiszerid nagy kihivassal
szembesitette.

= Az egyeéni, csaladi vallalkozasoknal a gazdasaghfim@ozasa jeletis mértekben
0sszekapcsolddott a haztartas pénzigyeivel, mikokbEsondsen tamogathatjak
vagy gatolhatjdk egymast.

» Az EU-csatlakozas — disorban a tAmogatasi rendszer kdzvetitésével — ritdttas
mind az egyes agazatok, mind a gazdalkodas egész@vedelme#dseget,
megvaltoztatta az agazatok versenyképességétyasbdia a likviditast.

= A klasszikus finanszirozasi megolda$ohellett (kedvezményes agréarhitelek, folys-
szamlahitel) Gjak is elterjedtek (faktoring, lizjrigtervencids felvaséarlas), amelyek
novelik a vallalkozasfinanszirozas rugalmassagat.

= A fejlett monetarizmusra jellendzij megoldasokat egy alapdetaltozason atesett
pénzigyi intézményrendszer biztositja (kereskedd&lamkok megjelenése, széles-
kori, a kisvallalkozasok altal is elériddtankfiok-haldzat, jelzalogbankok, garancia-
intézmények kialakitasa), mely sokféle valasztadiebséget kinal az agrar-
vallalkozasok szamara.

= Az agrarvallalkozasok elvesztették korabbi inte@gcpontjaikat (nagyizemek,
rendszergazdak), s ennélfogva dontéseik terhét knagkell viselni.

= A KoOz6s Agrarpolitika rendszere és valtozasai, akbl hitelezési gyakorlatanak
modosulasa, a piacliberalizalas, a beszallitéi ébletpiacokon lejatszdédo
koncentracié noveli a versenyt és a kockazatokakoZd6dd hatékonysagi
kovetelményeket tAmaszt, ami a gazdalkodas magasaiblvonalat, s benne a
pénzugyi menedzsment tartalékainak kihasznalagafindnszirozasi formak és
eszk6zok kereseését igenyli.

= A hitelekhez és tamogatasokhoz toéiérhozzajutas — amelyek déen
befolyasoljak a gazdalkodas eredményességét —razigoetelmények (hatadi,
szamviteli standardok, szaksigralyazatok, kérnyezetvédelmi és allategészsegugyi
eléirasok, hitelképességi kovetelmények stb.) betartas vallalkozasok pénzigyi,
jovedelmesdseégi viszonyainak pontos ismeretét és kigartnerek szamara torten

dokumentalasat igénylik.

2 RészletesebbeMEUBAUER-SCHMOLL (1992), GROCHLA (1976)
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Az agrardgazat sajatossagai miatt a tobbi nemzgagagi agazatban megszokottol
elté finanszirozasi megoldasdBOTTYAN, 2002) és stratégiadkCSUBAK, 2003;
BREALEY -MYRES, 1998) alkalmazasanak szikségességét fokozza, hogy a
finanszirozasi csucsokra valo felkészilést nem ¢@atj@k a kozvetlen piaci
informaciok. Ennek oka mindenek#l a fejlett piacgazdasagokra jelletnzol mikodd
beszerzési, értékesitési és egyéb szovetkezettmstéyek teljes hianya, azaz az
attekinthetetlen szamu és megfélskervezet nélkil tevékenykiedészpiaci szerefl
(termebk, kereskedk) nincsen tisztdban az egyes részpiacokon varkatalat
mértéekéveHARZA, 2001).

FRANCSOVICS (2005) a mesdgazdasagi finanszirozasaban szerepet jatszo

finanszirozasi formak tipusait az alabbiak széindniti el:

a) Vertikumfinanszirozas

A hitelintézetek a gazdalkodo szervezetek agréaikeananak ismeretében alakitjak
ki hitelezési rendszeriiket, amely soran a vertilagy vagy tébb pontjat hitelezve
kozvetve a teljes vertikumot finanszirozzak.

A vertikumfinanszirozas gyakori esete, hogy a imtéket a végterméket gyarton
keresztil finanszirozza a termelési lancot. A kdgen altalaban jo hitelképesieg
stabil vallalkozas (integrator) all, amely hitelsgébanki szempontbdl Iényegesen

leegyszeiisiti a finanszirozasi folyamatot.

b) Globalis finanszirozas
A globalis finanszirozas az adott Migazdasagi vallalkozas meghitelezését jelenti,
fuggetlentl annak hitelcéljatél, amikor a bank delkérelem elbiralasakor a

vallalkozas altalanos gazdasagi helyzetét elemeéane

c) Ugyletfinanszirozas
A harmadik finanszirozasi tipus az ugyletfinanszas) amelynek soran a pénz-
intézet egy konkrét Ugyletet finansziroz meg. Aelbitrdlat sordn a vallalkozas

altalanos gazdasagi jelleiiznellett az Ugylet vizsgalata is fontos szereghéez
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d) Projektfinanszirozas

A negyedik hiteltipus a projektfinanszirozas, amesdgtben a megtérilés forrasait az
0j projektnek kell kitermelnie, ami gyakran maritehfutamideje alatt szervezetileg
is kllon valik az anyacédgjt

Ha a me#gazdasag finanszirozasat a szadmok oldalardl vimggéhkkor a nemzet
0sszes tarsas vallalkozasainak hitelallomanyabol neezgazdasadg tarsas
vallalkozasainak részesedése 2012 ategyedévében 4,08% volt, mely a 2011.
negyedik negyedévi 4,21%-0s értékhez képest széwmiett, mintegy 25,6 milliard Ft-
tal kisebb 6Osszeget, 300 milliard forintot jele®. hitelallomany lejarat szerinti
bontasaban az éven tdli hitelek aranya dominalafita), melynek aranya a vizsgalt
negyedévekben atlagosan 62,2 %-ot tett ki.

350 - e

300 i e
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mrd HUF

100

50

2011 marcms 31 2011. janms 30. 2011 szeptember 30.  2011. december 31. 2012. marcms 31

W Osszes éven belili hitel 0 Osszes éven tuli hitel

1. 4bra: A meZgazdasag tarsas vallalkozasaindkitelallomanya, lejarati idé
szerinti megoszlasa és alakuldsa 2011-2012. években

Forras: MNB (2012)

2.1.1. A direkt finanszirozas

Ha a me#égazdasag kotelezettségeinek forrasait kivanjukszasreézni, latjuk (2. abra),

hogy a banki finanszirozas mellett tébb pénzigyiviedi is nyujt finanszirozast az

Kizarolag a medgazdasagi termelést tevékenységként végaarsas vallalkozasok hitelalloméanya,
nem tartalmazza az egyéni gazdasagok és egyéldupéitegrator szervezetek hitelalloméanyat.
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adgazatnak, emellett az inputanyag-gyartok és aygépik is jelends tételekkel jarulnak
hozza a meigazdasag finanszirozasaH&EMENY et al., 2010).

Mezégazdaséag kulé
finanszirozasi formai

Direkt Indirekt
finanszirozasi finanszirozasi
formak formak

| : | | | |
Kereskedelmi- [ Tamogatott Takarék- Fo6ldzalog Banki Nem banki
banki hitelek szovetkezete hitelezés

Tamogatott
hitelek

Integratori Szallitd
L= hitelek -

MFB-hitelek Faktoring

Lizing Tagi
= b{  kOlcsON

| Kereskedhaz l

2. abra: A me&gazdasag intézmeényes finanszirozoi

Forras: Sajat szerkesztés

A kovetkedkben a kutatasi tertilet szempontjabdl relevansdkexdelmi bankok altal
nyujtott forgdeszkoz-finanszirozasi formara helyeze hangsulyt. A mégazdasagi
finanszirozas legfontosabb tételét a kozvetlen biamknszirozas jelenti, amely a kbzel
1000 milliard forintos kotelezettségallomany tobbinm40%-4at adja. A masodik
legnagyobb tételt a szallitdi allomany képezidstsban az inputanyag-gyartok, ami
180 milliard forintos, 18%-0s tételt jelent. Tovalblents 6sszeget képvisel még az
egyeb rovid lejaratu kotelezettség kozel 300 mdlidorintos tétele is, amely tétel

legfontosabb és legnagyobb szeletét az integraforanszirozas adja, ami
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nagysagrendileg 100-150 milliard forintot tesz iy az agazat finanszirozasanak 10-
15%-4t biztositja. Ugyanezen a helyen talalhatak#ofing-finanszirozas, amelynek az
eves forgalma eléri a 30 milliard forintot, és miae medgazdasaghoz kapcsolddd

faktoralas joval meghaladja a szokasos faktoringnfidejét, éves allomanyi szinten is

legalédbb 10-15 milliard forintos nagysagrenddehsathatunk KEMENY et al. (2010)

és CSUBAK (2003) is megallapitja, hogy a mégazdasag legfontosabb intézményes
finanszirozoi sorrendben a bankok (bankhitelek @$cskbnok), a szallitok, az

integratorok, a lizing- és a faktorcegek.

Elvi lehetséget jelenthetne az agazat kibocséatasat @teeektorok altal tortén
finanszirozas is, amely azonban nem jélensokkal inkabb a forditott eset altalanos,
amikor a meégazdasagi agazat finanszirozza a kereskedelmetdalgozokat is (3.

abra).

2.1.1.1. A kereskedelmi bankok

A mezsgazdasdag finanszirozasaban a legnagyobb jsepgel a kereskedelmi bankok
birnak (4. abra).

Figyelembe véve, hogy a mimzdasag kozvetett finanszirozéinak (faktorcégek,
lizingcégek, integratorok) tobbségét ugyancsak aregkedelmi bankok
refinanszirozzak, meéginkabb felértélaik ezen szerepk piaci jelenésége. Meg kell,
azonban jegyezni, hogy sok esetben a bankok is komtetitk vannak jelen a
hitelpiacon, amely esetekben az allam adddges finanszirozo (kamattamogatott

konstrukciok).
A kereskedelmi bankok az altaluk nyujtott termékskolgaltatasok jellegét tekintve

rendkivil nagy szorédast mutatnak, legyen sz¢ fidéndl, devizanemekil vagy elvart

biztositéki strukturakrol.

18



Inputanyag-gyartok Gépgyartok

| \/

Elelmiszeripari cégek

Vevoi
eléleg

| \/

Kiskereskedelmi lAncok

|
]
|
< szliti < szl
—— ; hitel hitel
> Lizingcégek :

! V

B ™ Integratorok | cgitm————

a i I Lizing, P>

n ! — < 7 kolcsor

k ' Integratori

0 X hitel
]

k i - Mezégazdasagi termebk
5 X
|
|

Faktorcégek : Faktoralas
|
Tamogatas ! Vevdi
; eldleg [
| : | \/
Allam ! —

! Nagykereskedelmi lancok
|
: Vevdi
| elsleg
|
|
|
|
|
|
]
|
|
]
|
]

Y Y

Pénzugyi cége Nem pénziigyi cégek

3. dbra: A me#igazdasag finanszirozasi csatornéi
Forras: AKI (2010)

A kereskedelmi bankok hiteleit két nagyobb szegmeenadjuk osztani. Az egyik

csoport a beruhazasi és fejlesztési hitelek koneglyek kizarélag hosszu lejaratd

* A vastag nyilak az aruk aramlasi iranyat jeloBizijrke nyilak a gépek adasvételét), mig a vékomyak
finanszirozéas csatornait, melyek kdzul ebben aakfr csak a mégazdasag iranydba megnyilvanuld
finanszirozéas szerepel.
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hitelek. Ezzel szemben a masik csoport, a forgdesutelek alapvéen a
véllalkozésok Uizemi szititgazdalkodasahoz kapcsolddnak.

1%

m bankok

m lizingcégek
n faktorcége
m szallitok

m integratorok
m egyéb

4. dbra: A meggazdasag kotelezettségallomanyanak finanszirozoi
Forras: AKI (2010)

E hiteltipus esetében szikségfzéovabbi csoportositast végezni a finanszirozas
futamidejére vonatkozoéan. A finansziroza&tadtamanak rovidilésével felértéédik a
hitelfedezetul szolgalé zalogtargy jelésége, s ezzel parhuzamosan valik kevésbé
szignifkanssa a cég hitelképesseégédkeckazata. Ez4altal a révid lejaratu forgdeszkoz-
finanszirozas legfontosabb csoportositasi elvévéalagtargy szerinti bontas valik
(KEMENY et al., 2010).

Figyelemmel arra, hogy a m&gazdasag készletfinanszirozasaban egyéiteinaz
éven bellli forgéeszkoz-finanszirozas jatszik médtoad szerepet, a tovabbiakban
vizsgalataimat ezen finanszirozasi forma elemzésgikétem.

A tékehianyos mefazdasagi vallalkozasok szaméra a forgbeszkdzhifelentik azt
a forrasalapot, amellyel biztositani tudjak mindgmnmikodésiket. Ezt tAmasztja ala,
hogy a hazai mégazdasagban klasszikusan nagy a rovid lejaratioésakdzhitelek
aranya, amely helyzet megvéltoztatasara a 2000~ektoe torekedett a hazai agrar-
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kormanyzat is. Ennek kdszdnkeh 2004-re jelesen megvaltozott a rovid és a hosszu

lejarata forgéeszkozok aranya.

Mig a 2000-es éevek elején a rovid, éven belllirégja hitelek allomanya az 6sszes
forgéeszkozhitelnek akar a 60-70%-at is kitettaligd kedvezményes kamatozasu és
hosszu lejaratu forgéeszkdzhitelek hatasara azakamegfordultak, és a rovid lejarati
hitelek ardnya az o6sszes forgohitel 30-40%-ara kesiik A programok és a
kedvezmeényes hitelek kifutasaval Gjra novekedésmedt a révid, és csokkenésnek a
hosszl tavu forgéeszkoz-hitelallomany, aminek lBatasisszadllt az eredeti arany (1.
tablazat), és igy a rovid lejaratd forgoeszkdzbkebranya Ujra elérte az 6sszes
forgdeszkozhitel kozel 60%-8KEMENY et al., 2010).

1. tAblazat: A tarsas vallalkozasok és az egyénizizasagok forgéeszkdz-hitelei

Me: Mrd HUF

Tarsas -~ ; Mezégazdasagi | Even beliili hitelek

véllalkozasok Egyer(1||:§aDz'\cli)a el Uzemgk dsszegen aranya az 6sszes

Ev (APEH) (becslés) forgohitelen belil

éven éven éven

tuli éven beluli| tali éven beluli| tali éven bellli| tarsas egyeéni

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%

Forras: AKI (2010)

Az éven bellli forgéeszkdzhitelek (2. tablazateigik a banki hitelek azon tipusat,
amely a legkisebb elkotelezettséggel jar, s a zalgy jelenti a banki kockazat-
csokkentés legfontosabb elemét.
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2. tablazat: A tarsas vallalkozasok és egyéni gazstagok éven belili hitelei

Me: Mrd HUF

) Tarsas Egyéni Mezégazdasagi | ebbél: Lejard Lejaré hosszu

Ev vallalkozasok gazdasagok | Uzemek 6sszese| hosszu hitelek | hitelek aranya

(APEH) (FADN) (becslés) (becslés) (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%

Forras: AKI (2010)

KEMENY et al. (2010) megallapitia, hogy a rovid tava forgohitelek ilyemérvi

szerepvallaldsa a folydszamlahitelek visszaszatulds nyert teret. Mig a nagy
kormanyzati forgéeszkdzprogramok elindulasdted rovid lejarata hitelek kozel 40%-a
folydszamlahitel volt, addig a kamattamogatott leitekifutasaval ismét ndvekedni
kezds rovidhitel-allomanyon belil neméit érdemben a folydszamlahitel-allomany,
helyét a devizdban denominalt roévid lejaratu hregte &t, melyet ugyanagy valamilyen

zalogtargy ellenében folyositottak, mint az éveliilborinthitelt.

2.1.1.2. Kozraktari hitelek

A kozraktari hiteleknek szamos orszagban jélerdzerepe van a gabona és egyeb
készletek finanszirozasaban, a kdzraktarjegyekapuld lombardfinanszirozas sokkal
kevésbé elterjedt a vilagon, mint hazankban. Maggaagon ennek nagy hagyomanyai
vannak, az agrar-, azon belll a gabona szektormpjainkban is kulcsfontossagu. A
korabbi években évi 200-250 milliard forint nagysaglben helyeztek ki a
pénzintézetek kozraktarjegy alapu lombardhiteltjtara), aminek jellenéen mintegy
70%-a a gabonakészletek finanszirozasat szol@ilta;a borkészlet-finanszirozas, az

egyeb ipari nyersanyag, aceélaru stb. aranya peutitegy 10%-ot tesz ki.
Hazéank kozraktari rendszere mind a piaci székepinind a pénzintézetek, mind az

allami szabdlyozas szempontjabdl bevalt, része aAeti Ukalkulaciéknak, a hitel-

konstrukcioknak és része volt a piacszabalyozashak korabbi években az orszag
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éves gabonatermésének kdzel fele ment at a rerdszzaltal valva nélkilozhetetlen
eszkdzévé a piacnak. A kozraktdrozas az alépyéci funkcidin tal, az allami
intervencio eszkozekeént is szolgaltésisrban a gabona- és borpiac esetében. Az allami
készletek tarolasa, a piac befolyasolasa, a gdraatas felvasarlas terlletén a
kozraktarozas intézmeényrendszere nagyban segitettéllami torekvéseket, azok
eszkozéil szolga(KOZAR, 2004, 2011).

KEMENY et al. (2010) szerint a kozraktari hitelek — likviditasnogelinkciojukbal (7.
abra) addéddéan — olyan vallalkozdsok finansziroz@isajatszanak fontos szerepet,
amelyekre a szezonalitas jelletnz
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5. bra: A kibocsétott kdzraktarjegyek értéke

Forras: Sajat szerkesztés, Kozraktéri Felugyelapgn

Napjainkban a kereskedelmi bankok tdbbsége fogtitko kbzraktarjegyes
finanszirozassal. 5-6 olyan pénzintézet van jetenlklagyarorszagon, amely
tobbmilliardos  nagysagrenddel vesz részt a lombmdézirozdsban. A
kozraktarjegyhez kapcsolodo finanszirozassal azesggankok a valtora épil
finanszirozasi lehéségek jeleriis bes#kilése utan, a 90-es évek eléjékezdtek
foglalkozni(BORA, 1993; SZIRMAI, 1998).
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Kozraktari
funkcio

Raktarozas Hitelezés Kereskedés

Banki kélcson

Kdzraktarjegyre
Kdzraktarnak

Kozraktari kélcson

6. abra: A kozraktar funkcioi
Forras: KOSTYAL et al. (2000)

A bankok novek¥ érdekbdése abban is megmutatkozott, hogy tulajdonoskezdtiek
feltinni a kozraktarozasi vallalkozasokban. Ez a megolddamukra a bizalom
ergsitését jelentette, a kozraktarak szamara pedigizéonsagos hitelhez jutas
lehetiségét teremtette meg. Tobb bank kidolgozta a kiémakyyes hitelezés Altalanos
Szerddési Feltételeit, igy ezekben a pénzintézetekbsmomylag kdnnyen hitelhez
juthattak a kozraktarjeggyel rendelk&a KURI-KEKESI, 1994; CZILJAK, 1995).

1995 nyaran megalakult a Magyar Kozraktari Szoggtsaajd tobbéves ékészit
munka utan, 1996 majusaban a parlament elfogallteraktarozasrol sz6l6 1996. évi
XLVIII. torvenyt, amely 1996. augusztus 10-én |épeatalyba. A torvény egységbe
foglalta a kozraktarozasra vonatkozo jogi szabayola kozraktari lgyelet jog-
intézményét(GYORI, 1997). A kozraktari torvény deklardlja, hogy a kozraktarak
korlatozott pénzintézeti jogositvannyal rendetkezintézmények, részletesen
szabalyozza a tkodést, dlirja annak feltételeif RETHER, 1997). Ma korlatozott
pénzintézeti jogositvannyal, viszonylag magas ékael, szigoru allami ésskepiaci
fellgyelettel viszonylag kevés (jelenleg négy, egllami tulajdoni és harom
maganbefektét) kozraktarozasi cég tevékenykedik. A kdzraktged&nlegi el$ szamu

funkcioja (6. abra) a kozraktarjegy kibocsatassssrban a lombardhitelezés és nem a
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kereskedelmi funkcié érdekében -, igy avirkdzraktarozasdominal, melynek aranya
az elmalt években megkozelitette a teljes kozrakt@t arumennyiség 95 %-at
(CSAPO et al., 2003).

BASS-HENDERSON (2000) illetve COULTER-SHEPHERD (1995)is kiemeli a
kOzraktarak azon szerepét, miszerint |éhétteszik a gazdalkodok szamara, hogy
mezgazdasagi termekeiket megfélearolasi korilmények kozott tartsak, amig az arak
magasabbak nem lesznek, s kézben a kelétkézraktari jegyet mint biztositékot

hasznalhatjak fel ahhoz, hogy hitelhez jussanak.

Kozraktari tevékenység alatt az aru kozraktari Zhk¥s alapjan, meghatarozott médon
tortérd tarolasat ésorzesét, a kozraktari jegy kibocsatasat, valamint &m
kiszolgaltatasat értjuk. A kdzraktari tevékenységykege tehat nem maga a raktarozas,
hanem az, hogy a kozraktar féletéget vallal a raktarozott aruért, arut helydtiesi
okiratot (értékpapf) bocsat ki, valamint gondoskodik az aru kezel#sés 6rzésébl
(SZABO, 1992).A kozraktari tigylet alapja a kdzraktari sZgés, amelyben meg kell
hatérozni a kdézraktarozand6 aru mennyiségeétpseipet, ertékét, a raktarozas maodjat,
az idtartamot, a teljesités helyét, valamint a kozraktfjat (SZENTESI, 1997/c;
NEMETH, 1994/a). A szerddés polgarjogi megéallapodas, ami a kozraktarozoéség
az arut kdzraktarba hely@zrubirtokos (lete) kozott jon létre. A szebalés rogziti a
kOzraktar és a letévjogait és kotelességeit, az aru altalanos kezekséaz egyéb
szolgaltatasokat. A kozraktéri szétdeést irasban kotik. A szédés alapjan a kozraktér
alapved feladata az aru atvétele és kozraktari jegy kitsa, a letédé pedig a
kozraktari dij megfizetése. Ha a kozraktar a lehetirol nem allit ki kdzraktari jegyet,
az ugylet letétnek misul, amelyre a Polgari Torvénykényv szabalyait kéthimazni.

A kozraktarozas is a letét specialis form4janakntblet, hiszen mindkét esetben az 4ru
idéleges medrzése a c§IBECS-CSOKE, 1994).

A kozraktari jegy a kozraktarozasi sz&ies alapjan letétbe vett arurdl kiallitott,

rendeletre szOlo értékpapir, amellyel a kozraktaraau atvételét elismeri, illetve

®> A kozraktarozas a kozraktar sajat raktarabari(sejepi kdzraktarozas) vagy a kozraktar altaktéa
letev6 vagy egy harmadik személy tulajdonabansléaktarban valésulhat meg {ni kdzraktarozas)
(BACS-KOZAR, 2002).

® A kozraktari jegy mint értékpapir valamilyen vagyal kapcsolatos jogot megtestédtirgalomképes
okirat. Amig az értékpapir létezik, a benne megtdst jogok és kotelességek is érvényesek, amelyek
papir birtokosét illetik meg. Az értékpapir atruisaval a hozza kapcsolddo jogok és kotelezettségek
atruhazodnak az Uj birtokosfdEMETH, 1994/b; CSOKE, 1996).
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biztositja annak kiszolgéltatasat. Helyettesiti @riktarban elhelyezett arut és a
kozraktarjeggyel rendelkéz személynek az &arura tulajdonosi, rendelkezési tjogo
biztosit (KISHONTI, 1998). A koézraktarjegy hitelfelvételt tesz leldge, ugyanis a
kozraktar az aru fizikai mégzéseére felélsséget vallal, igy a bank biztos hattér mellett
adhat kolcsont a zalogjegy ellenében. A bank bedghan van, hiszen a raforgatott
zélogjegyet csak a hitel és kamatai visszafizetdén adja vissz8KOZMA -BACS,
1996; BREALEY-MYRES, 1998).

A koOzraktari jegyen feltlintetett aruértéket a kédia bel$ szabalyzatai alapjan, sajat
jogon allapithatja meg. A gyakorlatbaéz$édei aruk (gabona) esetében a Budapesti
Arutézsde jegyzéseit veszik alapul, migé&sdén nem jegyzett aruféleségek esetén
egyedi elbiralast alkalmaznak. Természetesen ggyeé veszik a finanszirozé bankok
igényeit iS(SZENTESI, 1997/a).

A hitelez a nala fedezetként letétbe helyezett zalogjegghgdsit kblcsont a jegy-
birtokosnak. A hiteleZ lehet egyrészt maga a kozraktar, amely esetberalkidzi
kolcsonsl’, vagy barmely hitelezésre jogosult pénzintézetikamlombard hitelél
beszélUnKTAR, 1994; SZENTESI, 1997/b).

A kozraktari jegy fedezettel folyositott hitel ozitéka ketis biztonsagot jelent a
finanszirozonak. Az egyik az arufedezet, mert ardkiari jegy mogott tényleges aru
all, amisl az adés nemfizetése esetén a hitelkielégitést nyerhet kovetelésére,
masrészt a személyes fékdégi rendszer, mely a zalogforgatokkal szembeggzvi
kereseti jogban testesll meg. Ennek segitségéveit@dzo zalogjegybirtokos aét
megebzé zalogjegyforgatohoz fordulhat a nyujtott hitel és visszakapott pénz
kulonbozetének megfizetéséért. Ezek egyuttesermenegezik azt, hogy a kozraktari
jegy fedezete mellett nyujtott hitelt az egyik ledbnsagosabb hitelezési formanak
tekintjik (KOZAR, 2004).

Hazankban az elmult évek nem kedveztek a kozrahttgiezésnek: sem a terriike)
sem a bankok érdegldése nem dtt érdemben az adgazat szolgaltatésai irant. Ebben a
kedved terményarak és értékesitési Iéiségek mellett a bankok altal régodta

" A kozraktari torvény alapjan a kozraktarnak miorlitozott pénzintézeti jogositvannyal rendetkez
intézménynek is jogaban all zalogkodlcsont folyduitaz altala kibocséatott kozraktari jegy fedezete
mellett(1996. évi XLVIII. torvény).
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szorgalmazott Uj kozraktari szabdlyozéds hianya zerepet jatszott. A Kozraktéri
Fellgyelet adatai szerint 2011-ben csak kismértgkbgymilliard forinttal, 97 milliard
forintra ndvekedett a kibocsatott kozraktarjegyetélée az dizé6 évekhez képest, és a
letewok szama is csak szerény mertékbéiviit. (A vilagpiaci termény-arrobbanas
elétt, 2007-ben még 309 milliard forint volt a kibotsth jegyek értéke.) A 2011-es
novekedést rdadasul annak tikrében kell értékrbygy 2012 juliusaban az érvényes
miikodeési engedéllyel rendelkéxdzraktara szama haromra csokkent, jelezvén azt a
pénziigyi, mordlis valsag okozta bizonytalansagoi, ezt a tevékenységi kort 6vRzi

és a bankokndl is érzékelbetlt a finanszirozasi készség hianya.

A kozraktari intézmeényt nemzetkdzi viszonylatbamsgalva az alapvétcélokban nem
talalunk kulonbséget.

Az amerikai kozraktari rendszer étheges feladata is az, hogy hitelfelvételi Iéiséget
biztositson az aruval rendelkemezigazdasagi termék részére, igy azok szabadon
valaszthatnak a betakaritaskori azonnali értékeéé halasztott értekesités kozott. Az
amerikai kozraktarak kozraktarjegyet csak sajagyvaltaluk tartosan bérelt raktarba
betérolt arurdl allithatnak KRITSON, 1978).

Amerikaban kozraktarjegy csak négmzdasagi termékadr és mesdgazdasagi
termeléshez sziikséges alapanyagokrdl allithatigkia kozraktarak fikodése feletti
allami felligyeletet az USDA (United States Departtmef Agriculture) latja el
(WILCOX, 1947).

Az USA kozraktari rendszere a legfejlettebb a wkdgde az, hogy ilyen szintet érhetett
el, nem csupan a piaci igényeknek kodszdfihdtanem a nagymértékallami
tamogatasnak is szerepe volt benne. Az éllam bleaz@da az 1933 otaikddé CCC
(Commodity Credit Corporation) allami intervenciégervezeten keresztil valésult
meg. Az USA-ban 1993 &t a gabonatermélfarmerek tamogatasanak kétdszkoze
a garantalt ar (loan rate) és az iranyar (targe) reolt. Az irdnyar azt jelentette, hogy ha

az arutulajdonos gabonajat kdozraktarban téarolésttktzraktarjegy fedezete mellett vett

8 Elsssorban a politikai kockazatok és a bizonytalansagem befektébarat kornyezet, a finanszirozast
meghataroz6d orszagkockazati felarak alakulasa ikatsreghataroz6 szerepet. Ezenkivil csak a
potencialis letebk egy része hajland6d elfogadni a kdzraktarak —nBa&rozOok altal szorgalmazott -
mindségi és szetidési feltételeit, illetve megfizetni a szolgaltatévalos koltségét.
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fel hitelt, donthetett agy, hogy a felvett hitelem fizeti vissza, és egyben lemond
gabonajardl az allami intervencios szervezet, a (@v@ra. A hitelt ebben az esetben a
CCC fizette vissza. Ezzel megvalosult a minimal@bslyozas és az allamnak nem
kellett tarolokat épittetnie vagy vasarol(@ARRY, 1984; HOLDEN et al., 1991).

2.1.2. Indirekt finanszirozasi formak

A mezmgazdasag finanszirozasaban mintegy 42 %-készesiul a bankszféra. A
finanszirozas ezen feliili részét mas gazdasagemikrlatjak el (KEMENY et al.,
2010),amelyek kozé tartoznak azok a piaci részdkeamelyek szerepe a kereskedelmi
banki megjelenés kdzvetitése, illetve a pénzpidddetlen, tdbbnyire a vallalkozasok
kozvetlen kornyezetében megtalalhatd, nem Uzldidmeginszirozok (szallitok, veék,

a vallalkozas tagjai). Ezeket terjedelmi korlatolatnaz értekezésben nem targyalom.

Az indirekt banki jelenlétet biztositd piaci szdidpaltal nydjtott integratori, lizing,
faktoring, vagy az értekezés targyat képkereskedhézas finanszirozasnak &srban
jogi, gazdasagi indokai vannak. Az altaluk biztoiteltételek, jogi kdrnyezet mentén a
mezgazdasagi vallalkozasok olyan szegmense is etérbetalik a kereskedelmi
bankok szamara, amelyek a szokvanyos banki Ugyfedka- tobbnyire kockazati
szempontok miatt - nem tartoznak bele. Az igy megpead finanszirozasi tgyleteknek
tovabbi kozds jellemiik, hogy a hagyomanyos banki finanszirozasnal malgest

koltségesebbek, ami a plusz szefgplenlétének koszénhiet

2.1.3. Integratori finanszirozas

A rendszervaltast kovéen atalakult (magéankézbe keriilt) integratdfolaz egyik

legfontosabb szergfil maradtak a hazai piacnak, kulonésen a finansagiozs

® 2008. évi adat (Agrargazdasagi Kutaté intézet).

19 Az a jogi személy, jogi személyiség nélkili gastzi tarsasag és egyéni vallalkozo, aki/amely & 2.
(1) bekezdésh) pontjdAban meghatarozott nigmzdasagi tevékenységet terliletén arutérmel
tevékenységet folytatd jogi személyekkel, jogi sebmség nélkili gazdasagi tarsasagokkal, egyéni
vallalkozdkkal, 6stermebi igazolvannyal rendelkéz maganszemélyekkel (k6zds néven: az
integraltakkal) integracios széest kdt(25/2004. (11l. 3.) FVM rendelet)
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inputanyag-piacorl. Az integratori tevékenység (integradolegjelenésebb részét a
kereskedelembe sorolt cégek végzikket kovetik a meidgazdasagi, majd az
élelmiszeripari cégek. Egyes nagy rdgazdasagi részvénytarsasagok, keredkers
élelmiszeripari cégek un. kisintegratori tevékemggdé nydjtanak, o©sszefogva a
kornyékbeli kistermélk beszerzéseit és értékesitéseit, illetve gyakrambk mérték
finanszirozast biztositanak szamukra. Ezen —6gezlasagi besorolasu integratorok —
mezgazdasagi tevékenységikhtz meérten kis jés&dfi integratori tevékenyseéget
végeznek, s jellenéen a terményfelvasarlas teriletén mutatnak nagyaiibitast.
Ennek eredményeképp étorban a kereskedelmi besoroladsu integratorok leseté
lehet jelenisebb forraskihelyezé&dr beszélni. Mivel az integréatori tevékenység nem
kulondl el egy gazdasagi szervezet meérlegébenmenegkimutatasaban, igy annak

pontos meghatarozasa nem lehets@§ESIENY et al., 2010).

Az Agrargazdasagi Kutatd Intézet becslése alapjddasszikus, orszagosan ismert
integratorok végzik a finanszirozas kozel kéthamadkb. 70-100 milliard forint
nagysagrendben. A maradék egyharmadon (30-50 rdillfarint) tdébbségében a
kereskedi besorolasu kisintegratorok osztoznak. Azt is dgezhetjik, hogy ennek
tulnyomé része noévénytermesztéshez kapcsolodik.

Az integratorok kvazi pénzlgyi tevékenységet végkznhiszen a kockazatukat
csokkend minésitést kdveten nydjtanak rovid tavd finansziroz&stA hitelezés
fedezetét egyrészt a szallitoktdl, masrészt a p&@atekdl igénylik. Mindkét esetre
jellemzs, hogy olyan fizetési hatalétet, illetve hitel kondicidkat tudnak elérni,
amelyet a kis cégek nem lennének képesek. Ez astin@zasi €éiny adja a fedezetet az

integrator altal a szolgaltatasaiért kert dijra.

1 A terményértékesitésben a jellgram kiilfoldi tulajdont kereské# vették at adszerepet.

12 A felek kolcsonds gazdasagi érdekein alapulé dltatakozép-, vagy hosszi tavl sseléssel
szabalyozott egyuttfikédés, amelyben az integrator piaci és/vagy tersndd&ztonsagot nyujt az
integréltnak, valamint kilénbézszolgaltatdsokkal és/vagy finanszirozassal segftiedgazdasagi
tevékenységet végi(25/2004. (l1l. 3.) FVM rendelet).

Az integratori finanszirozas alapja az integratrerédés, amely a novénytermesztésben egy
termelési ciklust, 9-11 honapot 6Olel at. Az intégravallalja, hogy részleges finanszirozast nyujt a
termebnek a termelési folyamat elvégzéséhez, amelynedetdd a termény.

13
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2.1.4. Az allami tamogatas

A piaci finanszirozasi eszkdztkigénybevételét (hitelezésben és tdmogatasban) az
allami tamogatassal egybekotott hitelléiseégek nagysagrendjik, sajékdvé valasuk
leheth'sége miatt nagyban meghatarozzak. Ennek egyik akezAgazdasag alacsony
jovedelmedsége, aminek koszonlkéen az éven bellli bankhitelek terhét a mindenkori
piaci kamatlabbal az agrarvéllalkozasok tobbsége nelja visszafizetnfKOSTYAL

et al., 2000).Ezek a forrasok a vallalat szamara tehermentes&kz/etett médon — az
egyeb bevételeknél tértént szamviteli elszamolaattrai, vagy kdzvetlenul — @ke-
tartalékba tortéh helyezés eredményeként — sajat forrasként funktiak.
Megszerzésik kritériumrendszere, formai, mértéke agrarpolitikai célokkal
0sszhangban, az adott év koltségvetési politik&jdnggvenyében kertl kidolgozasra
(PUPOS, 1999, 2002; BUSSIEK, 1994; BLOCGKHIRT, 1994).

Mivel a medgazdasadg agazati érdekei a pénzlgyi rendszer -pradittaltsagaval
Utk6znek, a bankszféra csak szigoru lzleti alapgmenzkolcson megfetehasznanak
szavatolasaval hitelezhet a Migazdasag szamara is, emiatt pedig kozéskk cimeén
(az élelmiszertermelés létszikségletet kietégjellegét mérlegelve) sem tud
kedvezményeket bevinni a hitelezési rendszerbe efggazdasag finanszirozasa ezért
allami tamogatasra szorul. Az allami beavatkozésréleten annal fontosabb, minél
nagyobb a kilonbség a négmzdasagi termékek arai és termelési koltségetyvdl a
mezgazdasag jOovedelmézégi szinte és a banki kamatldbak kozott
(FRANCSOVICS, 2005).

Az EU csatlakozas étt az agazat hitelallomanyanak nagy része az ddgnémogatott
programokhoz kapcsolédott, igy azok részbeni magse jelerttsen korlatozta a
termebk hitelfelvételi lehetségeit(KOVACS et al., 2007).

Amennyiben megvizsgaljuk a hazai mgazdasag finanszirozasi strukturajat,
KEMENY et al. (2010) munkéja alapjan megéllapithatjuk, hogy az &allankenjkét

napjainkban is nagynak tekintbetaz agazat finanszirozasdban. Ha eltekintink a
garanciavallaldas mértéliét akkor a banki finanszirozas 40%-a, mig az

osszfinanszirozas 16%-a kapcsolddik valamilyenmillédmogatashoz vagy allami

14 RészletesebbehtlSRICH-PETERSEN (1991), PFOHL (1997)
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finanszirozého?. Az a&llami szerepvéllaldas nagy sllya (7. &abra)pa#en a
mezgazdasagi tevékenységhez kapcsoldédo jovedelemadisgra, a meémgazdasag
mas nemzetgazdasagi agazatokhoz képest alacsojiyjadelmedségére vezethét
vissza. Tovabb neheziti a helyzetet, hogy az agdratisztikus termelési szerkezeteb
adoddan a KKV-k adjdk az agazat kibocsatasanahtjsleészét, amely vallalkozasok
nehezebben jutnak hitelhez.

11%

13%

o Egyéb | Szalliték 0O Integratorok
O Faktorcégek W Lizingcégek @ Bankok - nem allami
B Bankok - kamattdmogatassal 0 MFB kamattamogatassal B MFB kamattamogatéas nélkdl

7. &bra: Allami szerepvéllalas a mefigazdaséag finanszirozasaban
Forras: AKI (2010)

Sok esetben az allam az agrarterikélltal igénybe vett, meghatarozott, révid lejaratu
hitelekre kezességet vallal. A konstrukcioba résxt), erre szer&dott hitelt folyositd
bankok az allami kezességvallalasbodl érgdgaival csak a hitelszefdés szerinti
biztositékok érvényesitését koten élhet(KOSTYAL et al., 2000). A hazankban
mikodd és a medgazdasag finanszirozasaval is foglalkoz6 bankol a@yujtott —
jelensebb allomanyt képvisel tAmogatott agrarhitelek tipusai a kovetitez

= rovid lejaratu, kamatkedvezménnyel nyujtott agrthi

= rovid lejaratu, allami kezessegvallalassal nyGgagftarhitel,

= éven tdli lejaratu, kamatkedvezménnyel nyujtotgfmszkozhitel.

52008-as adat alapjan.
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Az unids szabalyok atvétele kovetkeztében mdddsaltgazdalkoddi hitelek feltételei.
KOVACS et al. (2007) megallapitasa szerint a korabbi allami tamogatgésanat-
tamogatas, kezességvallalas) egybekotott finarsasrdeheiségek kore lesikult. A
hianyz6 forrasokat részint mas, Ujonnan megfelénanszirozasi formak, részint a
kozvetlen tdmogatasdk potoltak. Tovabba hozzateszi, hogy az uniés tamdsga
rendszerrel 6sszefliggésbedt@&ibe keriltek bizonyos révid tavu finanszirozasifak,
agymint a faktoring, illetve az intervencids felaéldashoz kapcsoldédd kozraktari

hitelezés.

Az el6z6ekben bemutatott direkt, illetve indirekt, valamiaz allami tdmogatason
keresztil megvalosulé finanszirozasi formak egymimgészitve biztositjak a
mezgazdasag kuds pénzellatasat. Szerepuk mértéke és Osszetételakgamasagi
adgazatonkeént, vallalkozdsonként ditéazok pénzéramai, likviditAsuk és az altaluk
elérheb forrasok kdltségeinek fliggvényében.

2.1.5. Az eurOpai medigazdasagi finanszirozas intézményei

Az Eurdpai Uniéban a mégazdasagi finanszirozas (melynek vetliletei az agrar-
tamogatas és agrarhitelezés) teriletén jdlkédéd mechanizmusok alakultak ki,
amelyek tobbségukben allami és kozOsségi segitcégmjésultak meg. A tag-
orszagokban az allami jelenlét a hitelezési remégzdalakitasaban ésiikodtetésében
is szerephez jut, attél fuggn, hogy az adott agazat jovedeldsEmyi szintje €s a banki
hitelezés koltségei hogyan viszonyulnak egymashelat a gazdasagi folyamatok
tukrében kell az allami beavatkozas (preferenciakgenzitdsat meghatarozni. A
szakirodalomban fellelhétallaspontok hangsulyozzak, hogy — erre val6 tekiek — a
finanszirozasi és ezen belll a hitelezési szisztkmlakitasa, az agrarfinanszirozas
intézmeényi kereteinek felallitasa ésikidtetése hazankban is feltételezi az allami
beavatkozéas szilkségessg@sAK, 2001).

16 A kozvetlen tdmogatasok Gjabban az EU agrarkolsiégének mar kdzel 60%-at teszik ki. Ezen
tamogatasok 6sszege a termélektvalasztott formaban kerll kifizetésre. Ezeknlyi@ban a magyar
gazdasagok csak mintegy 40%-a lenne képes némesgget elérni. Adodik tehat a kovetkeztetés,
hogy a magyar mépazdasagi vallalkozasok jelést mértékben tdmogatas-fiigk: tobbségik
eredményessége és fennmaradasa a tamogatasokagyatiukik(KOVACS et al., 2007).
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A fejlett dllamokban — a pénzugyi intézmények kopgentkes ers verseny miatt — a
hitelek igyekeznek minél testre szabottabb hitelkonsidkat kialakitani a
vallalkozasok részére, Ujabb és Ujabb finansziro@snakat felépitve. A mee
gazdasag finanszirozasat végatézmenyek ugyanakkor kénytelenek tevékenységiket
diverzifikalni a forrasbvités érdekében. Ezért nem allithatjuk, hogy azaragazat
hitelezését ellaté intézmények csak és kizarélagosaben az iranyban fejtik ki
tevékenységuket, mert kulonldogullyal és mértekben mas Ugyfeleket is kiszoldalna
Ugyanakkor az agrarhitelezést orszagonként megdizagmegallapithatd, hogy nem
egy-egy meghatarozott intézmény végzi, hanem taldzolgaltatdsokat egymas kozott

megosztva.

A nyugat-europai modelleket vizsgalva megallap@hat is, hogy nincs egységes
szisztéma, eltéraz intézményrendszerek dominancidja, az agrashéel terén eltér
mukddési mechanizmusokat alakitottak ki. Az ezirarspiikségletek kialakitasaban
jelents szerepet jatszanak a nemzeti sajatossagok, agmeghknényeként, hogy a
mezgazdasag finanszirozasanak, a @égezdasag sajatossagait figyelembe véve
(ciklikussag, skemegtérilési idl, kornyezeti-természeti hatasok kiszdmithatatlaamsag
stb.) nincsenek uniformizalt modelljei. Azé6ebekben meghatarozé tényea mes-
gazdasag szerepe az adott orszag gazdasagiée@iben, ami hatassal van az agrar-
szektor fejlesztési koncepciojara, meghatarozvamlaz allam helyét és szerepét, ami
erdteljesen tukroddik a jogi szabdalyozasban is. Ezen tuldemm a finanszirozasi
kérdésekben meghataroz6 tényeamz adott orszag bankrendszerének fejlettsége és
annak jellegzetességei, azaz a pénziigyi renddkéstéltség¢FERTO, 1992).

Az eltéréseket nem tudta felszamolni a pénziggeeslasagi szférat éringlobalizacio
sem. Az agrarfinanszirozas eurdpai modelljeinelydgrs vonasa az EU kdzosségi
szabalyozésa, ami az egyes tagallamok pénzigyinmiéyrendszerét — a monetaris
uni6 fokozatos kiépitésével — 6sszehangolta és aglyoz kozelitette. Az intézményi és
jogi rendezés e téren nem mutat agrar-sajatossagbliaem azt tukrézi, hogy a
mezgazdasagike- és hitelellatasa is az acquis communautaétialanos rendje ala
tartozik.

" A kdzbdsségi jog alapfogalma. Francia nyekifejezés, sz6 szerint "kdzdsen elért" dolgokabesett
magyar forditas szerint "k6z0sségi vivmanyokaténel Az EU-tagallamoknak a kdzosségi ligyekkel
foglalkozé szakemberei altalaban eredeti formajalbamciaul hasznaljak minden nyelven (réviden
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A jogharmonizaciédbb teriletei:
= a bankok, pénzintézetek alékéje, a nikddést érint killbnbdz alapok,
= (zleti gyakorlat és a hozzaértés garanciai,
» a kockazatvallalas behatarolasa és a hitel kinésd@zek limitalasa,
= a mérleg- és eredménykimutatasok kdzo6s paramétadeszerei és egyes
konszernjogi vonatkozasgkANKA, 1998).

A pénzugyi intézményrendszer hasonlo alapokonsathigkddik valamennyi orszagban,
eltébek azonban az agrarhitelezés és finanszirozas domipénzigyi intézmeényei,
amelyek alapjan az agréarfinanszirozasi rendszerekleiezhebek. A nemzetkdzi

tapasztalatok azt mutatjak, hogy az egyes orszaggkarhitelezési rendszerei
kialakulasadban és féglésében az elt@€rgazdasagi és agrarfglés a meghatarozé
tényes (BECKER, 1990).

Az Eurdpai Unidban mar évtizedek ota két irdnybangoljak 6ssze a bank- és
hitelintézeti tevékenységet. egyrészt megszuntetikvallalatalapitas utjaban allé
akadéalyokat, s a kulfoldi (letelep®d bankokat hatranyosan megkilonbdatet
rendelkezéseket, masrészt kialakitjak és 0Osszehakga kdzosségi szabalyozast
(HARZA, 2001).

A hitelezést dorit mértékben ellatd intézményi rendeelv alapjan Eurépaban négy
tipusba sorolhatdak a hitelezési rendszerek:
= Kereskedelmi banki mod¥ll amelyben az agrarszektor finanszirozasanak nagy
részét az orszagos halozattal renddikeagy kereskedelmi bankok végzik
(Egyesiult Kiralysag, irorszagHARZA, 2001).
= Szovetkezeti bankrendszéfekamelyben a meégazdasag finanszirozasat
donten a szovetkezeti agrarbank-halézat latja el (Nérseédg, Hollandia,

Franciaorszag, Belgium, Svédorszag).

csak acquis-ként — ejtsd "aki" — emlegetve), igy & EU-zsargon részévé. Az acquis communautaire
helyett Gjabban gyakran haszndljak azquis de I'Unionkifejezést, amely utal az Eurdpai Unié
masodik és harmadik pillérében sziletett "vivmamngbls.

18 RészletesebbeBALZ et al. (1993)

19 RészletesebbenFRANZ (1998), METZ-SCHAFFLAND (1999), LACZO (1993), LINTEL-
HOPING (1994), LUKACS (1994).
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» Szakositott pénzigyi intézményakelyben legnagyobb szerepe az allamhoz
kozel all6 szakositott pénzigyi intézményeknek (@taszorszag, Portugalia,
Spanyolorszag).

= Céghitelez&S, amelyben a céghitel jatszik fontos, de nem meghab szerepet

(Egyesilt Kiralysag, Dania, Hollandia).

Nem eurOpai tipusként emlitést eérdemel az amerikadell. A POPP (1997)
munkajaban leirtak szerint az USA-ban az agarkitpiacan tobb intézmeénycsoport
alakult ki, amelyek a munkamegosztas mellett eggalasversenyeznek. A
differencialédas és a verseny a keresleti oldal@dv&dbb poziciot nyuljt a

gazdalkoddknak, mert nincsenek a hitelmonopoliunkiskolgaltatva.

2.2. Finanszirozasi kockazatok a mégazdasagban

A pénzigyi menedzsment feladata nem korlatozégi&reeligyi forrasok megszerzésére
és azok optimdlis felhasznalaséra, hanem kiterjgaja ke védelmére is a kilénbdz
eredeli kockazatokkal szembe(BARRY et al., 2011). Ezt latszik megésiteni
KOVACS et al. (2007) munkéaja is, miszerint a pénzgazdalkodast a vélilkok
gazdalkodasi menedzsmentfunkcidinak egyikekéntlijetieg. Megallapitja, hogy a
véllalkozasok profitmaximalizaladsi céljaibdl levélzetben, a pénzgazdalkodasi
tevékenységgel a jovedelnisZg novelését, a kockazat mérséklését és a ligsidit
fenntartasat kell szolgalni.

Jelen fejezetben a m@#yazdasagi dgazat szempontjabdl relevans kockazatakek
kezelésének elméleti alapjait, illetve az &gazatarfszirozasa sorén jelentkez
felmerib, elsisorban a finanszirozast biztositd pénzintézet saatjfdl megjeled

kockazatokat rendszerezem.

A mezigazdasagi termelés a legkockazatosabb tértegEkenységek kozé tartozik. A
piacgazdasag ésodésével, a nagylzemi ndgazdasagi termelés visszaszorulasaval
tovabb tt a medgazdasagi dontéshozok esetében a dontések medakaantfellem
kockazatvallalas mérteke, illetvesth a kockazatvallalok szama (ERTSEY et al.,
2008).

%0 RészletesebbehrtAHN (2000)
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A mezgazdasagi termelés soran annak termésdesiibdoan szamtalan kockazati
tényedvel kell szembe nézni, amelyek lehetnek termelésimgészeti, technikai),
gazdasagi vagy piaci jellégk. A bizonytalansag és az azzal jaré kockazatnolya
problémat jelent a mégazdasagi vallalkozok szamara is, amellyel mindgmszembe
kell néznilk. A joW kiszamithatatlansaga, a biztos informéciok hiangheziti a jo
dontések meghozatalat, mivel azok eredménye csaljovében realizalddik
(KRUGMAN, 1994).

TAKACS (2008) megkozelitésébea kockazat egyik dimenzidja a valosiség, mivel
sosem tudjuk teljes bizonyossaggal megjovendolni kart okozé esemény
bekovetkezését. A kockazat masik dimenzidja a $&fyets kar mértéke, amit tébbnyire
pontosan meg tudunk hatarozni, attol féey, hogy az adott lehetséges esemény

pontosan milyen kérilmények kozott kévetkezik be

Magyarorszagoil€ SAKI (1973, 1974)mutatta be észor a véletlen szerepét is vizsgald
kulfoldi eredményeket, illetve sajat fejlesztéselatikalmazasokat. A véletlen jelenlétét
a medgazdasagban is a bizonytalansag, illetve a kockémgdlmakkal jellemzik
(ERTSEY et al., 2008).

A kockazatot és bizonytalansagot gyakran szinonémbkhasznaljak, viszont a
szakirodalom &ltaldban elhatarolja a két fogalmgyngstol. JORION (1999) a
kockézatot a véletlen valtozok, tipikusan a szdioagd eszkdzok vagy kotelezettségek
értékének volatilithsaként definialja.

MEDVEGYEV (2011) szerint a gazdasagi €letben a kockazatot és aywaansagot
mint fogalmakat szét kell valasztani. A két fogalpontos definicidja, elhatarolasa nem
egyszeii. Allaspontja szerint kockazat alatt altalaban &gam jelenségeket szokas
érteni, amelyekre valamilyen médon a val68zéy-szamitas és a statisztika eszkozei
hasznalhat6ak. AhogyaiKOVACS (2011) irja, a jelenségek mogott valamilyen
homogén sokasag van. Ha ilyen nincsen, akkor biatanysagrol beszélink. A
gazdasagi életbenddbrdulé bizonytalansag nem kezelbiet valoszifiség-szamitas és

a statisztika szokdsos eszkdzeivel. Ennek az azhokgy sem az adatok tartalma, sem
azok mennyisége nem megféleA kbzgazdasagi elméletben terminoldgiailag ez azt

jelenti, hogy a gazdasagi dontések bizonytalansamgm kockazat mellett sziletnek.
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Még tovabb bonyolitjia a kérdést miként aztkREKO (2011) megjegyzi —, hogy a
valés piaci, pénzigyi gyakorlatban a kockazat ésizonytalansag folytonosan
egymasba fonodik, vagyis a hatarok elmosédnak.a@ékkllben alapos adatgjtéssel
minden bizonytalansag eliminalhato, de ennek as&gk tul nagy. Valodi, inherens
bizonytalansag soha nincsen, ugyanis a mult éena gha nem szakadhat el teljesen
egymasto{(MEDVEGYEYV, 2011).

SZAZ (2011) is megkilénbozteti az ismeret hianyabdl fakaddmyzalansagot attol,
ami egy statisztikai elemzés sajatja. Ha multbelatakbdl becsilt paramétereket
hasznalunk, hogy egy statisztikai modellel inforrdtayerjink a jo¥re nézve, akkor
tisztaban kell lenniink azzal, hogy a modell kivalasaval, az ittav megallapitasaval

mi magunk visziink bizonytalansagot az eredméiig@/ACS, 2011).

KOVACS (2011) szerint a kockéazat statisztikai értelemben koevetl nem mérhét
azaz latens fogalom éppen ugy, mint a gazdasagitégjg, a szervezettség vagy az
intelligencia. Mi benniink a kdz6s? A kockazat igmkbex fogalom, tdbb mérhet
tényesdt foglal magaba, és bar sok téngezr mérjik, fel sem tételezzik, hogy pontos
eredményt kapunk. Ebben a megkdzelitésben az élémmlettl fogva tudja, hogy

hianyos az ismerete.

SZAZ (2011)a szohasznélatot ilé&n megallapitja, hogy ha bizonytalansagrol van szo,
akkor inkabb csak esélygkmbeszélhetiink, mint valosZiségekél; ha kockéazatrdl van

sz0, akkor mar inkabb a valosiseg sz6 hasznalata lehet adekvat.

KNIGHT (1921) szerint kockazatos dontésrbeszélink abban az esetben, ha a
valasztandd  cselekvések  eredményét  befolyasol6 y&deti  allapotok
bekovetkezésének valbsigegeit ismerjuk, és egyszeri esetre vonatkoz6 db kil
hoznunk. llyen példaul egy gazdalkod6 arra vonaikdantése, hogy mit termeljen az

adott évben. Bizonytalansagrol beszélink, ha atdébes kornyezeti allapotokat

2L A kockazat, a bizonytalansag és a valdssy kézgazdasagtani alkalmazasat — immar egy édaéaz
— két gondolkodasmod éles szembenallasa kiséri,lygsheBERNSTEIN (1996) a tzsdei
kockazatmenedzselési technikak relevanciajanak ékéndtl kapcsolatban, ime ebszavaban a
kovetkedket irja. ,...A torténet egy allandé fesziltségrszél, amelyben egyik oldalrél azok
véleménye van, akik szerint a legjobb dontések fifiledicion és szamokon alapulnak, amelyet a malt
statisztikai értéklefutasa determindl; a masik loidazok vannak, akik dontéseiket a bizonytalar jov
szubjektivebb érzileti foka alapjan hozzak. Ennelellentmondasnak a feloldasara mind ez ideig
nem kerilt sor...(BELYACZ, 2011).
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ismerjuk ugyan, de bekodvetkezési valodsageiket nem tudjuk megmondani. Ezaltal
kevesebb informéacié all rendelkezésinkre a dontéghoratalahoz, mint a kockéazat
eseté(ERTSEY et al., 2008).

Hasonloképp értelmezi a kockazatot és a bizonygagot tobbek kozott
SZENTPETERINE (1980), CSAKI (1982), HAZELL-NORTON (1986),
WEINSCHENK (1991) is.

A kockazatok sokféle kombinacioban merilnek fey pgnzigyi hatasuk tartalma is
tobbféle lehet. Mig a piaci kockazat kozvetlenll arbevételt, a hitelkockazat
kozvetlenll a folyd fizetési mérleget veszélyeztefORNAI (2001) a kockazatokat

forrasuk, tipusuk, illetve hatasai alapjan az Blazatban foglaltak szerint csoportositja.

3. tablazat: A kockazatok csoportositasa

Kockazatforrasok Kockazattipusok Kockazatok hatasai

= kereskedelmi/Uzleti * természeti * pénzigyi, vagyoni
kapcsolatok » gazdasagi vallalati eszk6zok

» jogi kapcsolatok = politikai = bevételek és egyéb jogok

» gazdasagi kornyezet = koérnyezeti = koltségek

» tarsadalmi hatdsok = emberi = személyzet

» természeti események | = munkahelyi = vallalat thgabb k6z6sséege

= politikai kdrnyezet » termékfelebsség = érintettek

*  miszaki, technoldgiai = szakmai felglsségi | = normal vallalati nik6dés
kornyezet » biztonsag =  kdrnyezet

= vallalatvezetési *  miszaki * eszmei vagyon
tevékenység » piaci » versenytarsak reakcid

» egyedi személyek hatasa

Forras: HORNAI (2001)

Hosszasan tipologizalja a kockazatokBSCH et al. (2005) is, eldisorban a
finanszirozasra fokuszélva, azok szamizighetiségére és felmerilésiukémbntjara
vonatkozoan. Kulén osztalyozza a piaci kockazatdiefolyasold faktorokat, illetve

kilon rendszerezi a hitelkockazatokat befolyaséhyesket is.

HARDEKER et al. (1997)a medgazdasagban két alap§dtockazattipust kilonboztet
meg: a termelési- és az arkockazatotébBi a termeésatlagok ingadozasahoz
kapcsolodik, amidleg az idjarasnak tulajdonithato, de a néveényi és allatigkéknek,

betegségeknek is betudhatd. A mésik tipus az atorges miatti kockazat.
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BARRY et al. (2000)uzemviteli és pénzigyi kockazatokat kiulonboztet .ntdgbbibe
sorolja a termelési és hozamkockazatokat, a pmdiriolyamkockazatokat, a szocialis
es jogi kockazatokat stb., mig a pénziugyi kock&zdt@ vallalkozassal szembeni

kovetelésekkel kapcsolatban felméribckazatokkal azonositja.

Az Uzemviteli és a pénzigyi kockazat természetdsmmbinalédhat is egymassal
(KOVACS et al., 2007) egymas hatasat fetesithetik, és jeleds veszteségeket
okozhatnak, ami megnyilvanulhat a sajéke csokkenésében, jovedelem-kiesésben,
illetve az Uzleti tervek meghiusulasaban.

A véllalkozasok jovedelméségét nem csupan a terdiedrak, hanem az input-arak
ingadozasa is befolyasolja. Ezt tamasztjaHdRWOOD et al. (1999) megallapitasa

is, miszerint a legnagyobb jeléstggel az ar és a hozamkockéazat bir abSgezdasagi
termebk szaméara. Mig a hozamkockazat regiondlis, é8setban a terifold, az
éghajlati viszonyok, az oOntozés stb. fluggvénye,iqdaz ar az adott arupiac

készletszintjének, exportkeresletének fliggvenye.

Ha ismerik a bizonytalansdgot és a kockazatot okdenyesdket, akkor a
mezdgazdasagi vallalkozdsok kulonibznédon menedzselhetik a tevékenységik
eredményességét veszélyeitet illetve befolyasold bizonytalansagokat. A
mezgazdasagi termelés kockazata tobb téélgézall, melyek kivédése kilonbéz
eséllyel lehetséges. Nyilvan mas eséllyel védekénkea kartetk, mint az idjaras
vagy a pénziigyi kockazatok ell@FAU-SZELES, 2001).A kockazati tényeik ellen

a jo tervezés és a hozz@&émezetés nydjthatja a legnagyobb védel(®@ZONYI—
STEINHOFF, 1989). A kockazatkezelés egy olyan folyamatos iranyitégékenység,
amely a kockazat azonositasatol és szarisitésédl kezdve, annak csokkentésén vagy
elkerllésén keresztil a kockazatot befolyasold d#iky valtozasanak figyelemmel
kiséréséig terjed. A szakirodalom gyakran hangfztatr integralt kockazatkezelés
fontossagaBERG, 2005; STARP, 2006).

KOVACS et al. (2007) a kockéazatkezelést az lUzemviteli és a pénziigykdaat
csokkenését szolgalé eszkdzok (8. abra) kivalesddasalkalmazasaként definialja. Az
eszk6zok tobbféleképpen csoportosithatok. Egyesolti@gpk a vallalkozason bellli
kockazatcsokkentésre  fokuszalnak  (pl. tevékenység  é&szkdzallomany

diverzifikacidja), mig masok megkisérlik a kockdmat vallalkozason kivilre telepiteni
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(pl. tézsdei hatarids Ugyletek). Ismét més eszkdzok nem képesek ugyatkazatos
esemény bekoOvetkezési valés@agét csokkenteni, viszont képessé teszik a
vallalkozast a kovetkezmények konnyebb elviselés@raennyiben a kedvétten
esemény ténylegesen bekoévetkezik (pl. likviditasialékok képzése, biztositas). Mas
megkozelitésben a kockazat-menedzsment kapcsoladbanelés, a marketing, illetve

a pénzgazdalkodas funkciéihoz.

Kockazat-
kezelés

Kockéazatot
megebzé
intézkedések

Kockazatot kezél
intézkedések

Ex ante eszkdz6

Arstabilizaciot Elelmiszer- Termelési és
szolgél6 eszkdzo biztonsagi piacrajutasi
eldirasok technikak

p
Adminisztrativ Anticiklikus
arak tamogatasok

Karenyhitési
tdmogatasok

(Kockazatkezelés
= eszkozok
koltségtamogata

Ad hoc
intézkedések

Exporttdmogata

p
Vamok Adérendszeren
mm T | keresztul

Egyéb
tdmogatasok

Diverzifikacié
Osztbnzés

8. abra: A kockazatkezelés eszkdzei
Forras: KOVACS et al. (20073lapjan, sajat szerkesztés

A pénzgazdalkodas hozzajarulasa a kockazatmenedizéshetségeihez etsorban a
likviditds fenntartasaval és az adossagkezelésaptsblatos. Az utobbi esetben —
példaként — az elad6sodas azért vezet fokozottaaatkoz, mert mig az idegetké
terhei kamat és torlesztés formajaban fix dsszdgjadentkeznek, addig a termelési
erték ingadozik, és kedvétten esetben nem fedezi a kamatokkal megnovekesdsres
kéltséget, vagyis veszteség keletkgIOVACS et al., 2007).
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A kockdzatmenedzsment egyre fontosabb funkcioval ebifinanszirozasi szektor
egészében, tamogatast biztosit a dontéshozok széakar stratégiai dontéseikhez is
(ESCH et al., 2005).Amennyiben a kockazatokat finanszirozoéi oldalr@dsgaljuk
meg, akkor elésorban a pénzigyi kockazatot kell elemezniink. R®nzkockazat
finanszirozasi aspektusbdl vizsgalva barmely Gajghal, tgyletnél felmertlhet, amely
potencialis veszteséget okozhat a finansziroz6 &=arviind a hitelfelveémek, mind a
finansziroz6knak el kell fogadniuk, hogy kockazéalas nélkil nincs megvaldsult
ugylet. A kockazatmentesség a bizonytalansagi #kykianyara uta(NADASDY et
al., 2011).

A kereskedelmi bankok a megtakaritasok 0sszegdegatara, illetve példaul foldrajzi
rendelkezésre allasara vonatkozéan transzformaégaznek, amelynek kévetkeztében
sokféle kockézattal szembesilnek. A banki tevékegiyé szamos, az egyedi
intézmeényi kockazatot befolyasold hatas szarmaeikellett azonban a bankok
mikodéséBl a bankrendszer egészére vonatkozé kockazat ietkkzhet. A
bankszektor egészét befolydsol6 kockazatok |éteefiszefligg azzal, hogy a bankok
szerepe a gazdasagon belul tébb okbdl is kieméniséd: (példaul a bankok
pénzugyi kozvetitésben, illetve a fizetési rendszemikddtetésében valé befolyasa
miatt). A bankrendszer pénzigyi stabilitasanak &sedhangsulyosan szerepel szinte
minden orszag pénzigyi szabalyozasaban; e rendskded célja a bankok egyéni
instabilitAsdnak (individual instability), a bankdszer instabilithsanak (systemic
instability), illetve a bankrendszer valsaganaks{smic crisis), valamint példaul az
atterjedési hatasok (contagiofgliépésének elkerilése i€SZULE, 2004 alapjan
CANOY et al., 2001).

A vaéllalkozasok pénziigyi kockéazata szamsgihet. Altalaban a cég mérlegéb
szamolhatoak a kulénbézanutatdék, melyek leggyakrabban tényadatokon alabulA
kockazatilag elemzett tevekenysélgkialakitott allaspont nem fliggetlenithenhagatdl

a megfigyebtél sem. Meg kell talalni az objektivitas és a szubjatas kényes
egyensulyat. Ehhez sziikség van kdzos pontokraté&$ ehpasztalatokra, mert ez ad
lehetiséget a mindenki szamara legjobb értékel@sBZARY, 2010).
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A finanszirozasi tevékenység kockézatainak megieésdran kiemelt jeletgeggel bir

a finansziroz6 szaméara az agazati kockazat, metyeadgazdasag finanszirozasat
illetéen talan még hangsulyosabb. Mig egyes agazatokdidssdszakon keresztiil
rendszeresen az atlagos nyereségmegtérilés fatital, masok az atlagos szintet sem
tudjak elérni. Egy adott agazat szeéegiasonlé hatdsoknak vannak kitéve, melyek
kozil legfontosabb az agazat konjunkturaciklusarEgszikségszeéra finanszirozénak
az adott Ugylet kockazati megitélése soran az adigdizatra jellemiz specifikus
jellemzok, ismérvek értékelése is.

Az egyes agazatokra jellethkockazatok ismeretében a finansziroz6k meghatakozz
az adott 4gazatra vonatkoz6 maximalis kitettségiaZati limit) értékét, melyet
idénkeént felllvizsgalnak, modositandRRICE, 1992). Erre vonatkozOan alakitott ki
JAVOR (1995) komplex agazati, szakagazatinti, pénziigyi-gazdasagi mutatdkon
alapulé eértékél rendszert, mellyel leh&tég nyilk az egyes nemzetgazdasagi
szakagazatoknak a hitelképesség szempontjdbdlmérett szakagazati kockazat

mértékének meghatarozasara.

A finanszirozoéi oldal szaméara relevans kockazaiakgalatanal maradva szikségfizer
a pénzugyi kockazatok 0sszeikke tortérd bontasa (9. 4bra), igy ugyleti kockézatra,

illetve mikodési kockazatra.

Kockazat .
.. I
Ugyleti kockazat I Miikodési kockazat ' Likviditasi kockazat '
Hitelkockazat ' Arkockazat '
(Partner fizetésképtelenségé f Kamatlab
kockazata
[ Banktermékben rejl ' ([ Piaci likviditas '
kockazatok
[ Valutaris kockazat '
(Fedezeti Ugylet kockéz't

9. abra: A pénzigyi kockazat elemzése

Forras: PRICE (1992)alapjan, sajat szerkesztés
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Az Ugyleti kockazat tovabbi két részre oszthatoadmckazatra és a hitelkockazatra.
Az arkockézat magaba foglalja a valutéris, a hdtérfedezeti tigyletekih szarmazo, a
likviditasi és a kamatkockazatokat. Atukddési kockadzat azokra a finanszirozoi
tevékenységekre vonatkozik, amelyé&klihiba, az elleirzés hianya vagy hanyagsag
folytdn a banknak vesztesége szarmazik. A likviiikibckdzat a bank azon képességét
jelenti, hogy az esedékes pénzugyi kotelezettsélfdien teljesit(PRICE, 1992).

A hitelkockazat a legalapuiib banki kockazat, amelynek kezelése meghatarozo
jelentsédi a finanszirozd eredményessége szempontjabodl. dkbikazat annak a
kockazata, hogy a szé&db fél nem képes teljesiteni a kotelezettségét azédésben
rogzitett feltételek szerint €s ennek eredményekappinanszirozénak pénzigyi
veszteséget okoz. A hitelezés kockazata kiterjbarki tevékenységek széles korére,
ideértve a kotelezettségek vallalasat és garanohjtasat, elfogadvanyokat, a
kereskedelem-finanszirozasi tranzakciokat, a kémdgi és dkepiaci tevékenységek
sorat, mint példaul a deviza-, hatdisd, swap-ugyleteket, kotvény-, részvény- €s opcios

ugyleteket.

A hitelkockazat természete tevékenysédevékenységre véltozik és sok esetben az
egyes tevékenységek szintjei kozott is eltér. Nghagylet esetén (pl. kdlcson) a
kockazat a tranzakcio 0sszegére és az esedékedrkdmditerjed. Mas tranzakciok
esetében (pl. hatahd devizalgyletek) a hitelkihelyezés mértéke a niagadiott ar és
a helyettesét szerddés aktudlis piaci ara kozotti kiulonbség értékérdakozodik. A
hitelkockazatnak két dsszetge van(PRICE, 1992)

» a masik fél nemfizetésének kockazata, mely a friamsd veszteségének

valOszirisége;
» a finanszirozési termékben rejkockazat, a masik fél nem fizetééeladodo

finanszirozo6t & monetaris veszteségnek a becslése.

A bank egyik alapvét funkcidjanak azt tarthatjuk, hogy képes a hitejtési
kockazatanak mérséklésére, atvallalva igy a himgifjtokra (betétesekre) haruld
kockézatot. A hitelkockadzat mérséklését alafpeetkétféle mddon érhetik el a bankok.
Az egyik abban az eljarasban rejlik, hogy korlumsden felmérik az ugyfél
hitelképességét, valamint a hitel folydsitasa ut@nfutamid alatt is folytatodik a

hitelfelve\6 hitelképességének folyamatos szemmel tartasa kMidsiséklési technika
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a hitelkihelyezések diverzifikacidjabdl ered. A kak megosztjak hitelkihelyezéseiket
a kilénbos adgazatokban és foldrajzi régidkban, tovabba, maveénzintézet kdzvedit
tevékenységéth adoddéan nem csak egy, hanem szamos hitelféhaly szemben
szamos megtakaritoval, ezaltal is megosztja (difledija) a kockazatot(ILLES,
2004).

Ezt a megkozelitést &siti LIGETI (2006) is, miszerint a bankok fkodésében és
tevékenységben réjl kockazat harom, egymassal szorosan 0sszéfiggyesdbol
szarmazik:
= A nem megfeld diverzifikacié, amely annak a valdsi#sgge, hogy egy vagy
esetleg tobb esemény veszteséget fog okozni a alapkity mértékben, hogy az
alaptke csokkenését is okozhatja, és fiképtelenné teheti a bankot.
= Likviditasi nehézségek, azaz annak valégzége, hogy a bank nem tudja majd
megtériteni betéteseinek a nekik jaré 6sszegetrakkakor aztk kivanjak.
» A kockazatviselési hajlam, ami a bank dontése ak&ratvallalas meértékeét

illetdéen.

A mezgazdasagi vallalkozasok finanszirozasi kockazadtaivieapcsolatban
Osszegzésképp idéznéOZAR (2004) megallapitasat: a mégazdasagi vallalkozok
joval a termelési kockazatok elé helyezik a piaockézatot é€s bizonytalansagot
értékitéletiikben, pedig megfdigbiaci intézmények megléte esetén (mint azéasde
€és a kozraktarozas), ezek a kockazati téfkemenedzselhék, sokkal kisebb
mértékben veszélyeztetve az elvart eredményeket, phi a természeti kockazatok, a

belviz, az aszaly, vagy egyes jarvanysdmtegségek stb.

Az értekezésem kébbi fejezeteiben egy, az ezen kockazatok mérséklésizo
finanszirozasi alternativat elemzek, modellezelemidlt jelentséget tulajdonitva a

felmerib kockazatok megfelélkezelésére.

2.3. Az arak szerepe

A mezgazdasagban az di@ras és egyéb kontrollalhatatlan térjfezmiatt nem
tudhatjuk egyértelftren, hogy a raforditdsok adott kombinaci6ja mekkoennyiséd
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és milyen mivsédi hozamot fog eredményezni. A biolégiai folyamatakzdjlasa
idéigényes, tehat a dontéseket jovabbél kell meghozni annal, hogy kimenetelik
ismertté valna. A dontéshozatal idején még csak kgelatozott tudassal rendelkeziink
arrol, hogy az agrartermékek valtozékony piacanmelp valtozékonysag a sok
kompetitiv termed, a viszonylag homogén outputok és a rugalmatlaresket
kovetkezménye — milyen fejlemények torténnek a &ési folyamat végeéig. Tehat az
arkockazat, amely a beszerzési és az eértékesitaki klengése miatt keletkezik,
valamint a hozamingadozasokbdl drédrmelési kockazat komoly kihivasok elé allitja
a medgazdasagi terméket (KOVACS et al., 2009).

Az arak képesek a hozzaémek a piaci valtozasokrol tomoren, 6nmagukon tdiatdu
informaciokat adni. Az ar olyan mutatd, ami a ldégibb képes a piac helyzetét
bemutatni. Befolydsolja a jovedelnésgget, ezaltal a jGbeni termelési dontések
meghozatala alapuin a varhatd artdl figg. Az aktudlis piaci ar isetersegiti a
likviditast, az arak kiegyentilését, a termé&k ennek ismeretében kevésbé
kiszolgaltatottak a kereskékhek, felvasarloknakCSETE (1987)az arak és koltségek
szerepét elemezve, a ndgazdasdgban €l kozott vizsgalta az arképzés és az
arszabdlyozas kérdéskorét. Meglatasa szerint ak alapved funkcidja, hogy
orientaljak és 0sztbntzzék a terfilat és a fogyasztokat dontéseikben. Ezen tiberen

elszamolasi, kereslet-kinalat szabalyozasi és gleatelosztasi szerepet toltenek be.

Ha szélesebb értelemben vizsgalom az arak szengggtaz aldbbi megallapitasokra
kell figyelemmel lenni. Az arak legfontosabb szerem kereslet és kinalat
0sszehangolasa és a piaci egyensuly megtereniié8&SHALL, 1890). Fontos
funkcidja az arnak a piaci informaciok kozvetitéaeszikseégleti javak kozotti relativ
értékek meghatarozasa, az érték-standardok roggBEZAS, 2003).Az arak gyorsan
és hatékonyan mutatjak meg a piaci anomalidkatyél az azokkal jar6 kockazatokat.
Az emelked arak kinalathianyra engednek kdvetkeztetni, emhlaan viszonylag jol
viselik a szerepk, legalabbis addig a szintig, amig a fogyasztgkahdodk toleralni az
aremelkedést. llyenkor is feteddik azonban a verseny, hiszen a fogyasztok
fokozottabban fordulnak az alacsonyabb aru termékekvagyis €bb-utébb minden
szerepd jovedelme csokken. Az aresés viszont koénnyen a@ltki panikszer
reakciokat. A termékpalyara jellethzeltarthatosagi, raktarozasi problémak miatt

ilyenkor elkeriilhetetlen a veszteséges értékesfteésezekre a véltozasokra iranyulo
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ellenakcidk lehdiségei a rendszer rugalmatlansaga (a teénés feldolgozok kozotti

egymasrautaltsag, hosszu tava sz@ések) miatt piaci oldalrdl rendkivil korlatozottak
Mivel az egyensulytalansagi helyzetek sulyos vesgjeket okozhatnak a piaci
szerepbknek, ezért szikség van allami beavatkozasra (vaamKEU-ba iranyuld

importra, bel§ intervenciés ar, termelési tamogatds), amelyheantzem szintén

elengedhetetlen a ponto$mjelzés, az egyes beavatkozasolpani hatasainak minél
pontosabb ismere®AGO, 2008).

Az éarak elemzése sorén figyelembe kell venni, hagyazdaségi folyamatok — mint
példaul az arak és mennyiségek ébieli valtozasai 6sszefliggésben vannak egymassal.
A felvasarlasi arak és a felvasarolt mennyiségek adatainak vizsgalata soran szamos
k6zgazdasagi 0sszefliggeést kell figyelembe veMRACY (1994) szerint a piacon
megjele® végd ar ugynevezett arlépélsen alakul ki. Az arlépés harom legbbb
szakasza a terntglar, a kereskedelmi ar és végul a fogyasztoi ararakat ellentétes

hatasok érik, melyek allandé armozgast eredményezne

Az éarak valtozékonysdga okozta kockazatok vizsgaktrdn a kiindul6pontot az
alapanyagok arviszonyainak vizsgalata jelenti, arf@ldolgozottsagi fok fliggvényében
a végtermékek aralakulaséara is alapveitassal vaBUZAS, 2003).Egy termékpalya
kiegyensulyozott rikbdése csak ugy tarthato fent hosszatavon, hakkia&gy olyan,
keretek kozott tarthatd arintervallum, ami mindeerepbnek megfelal jévedelmet
biztosit, és a piaci valtozasokat képes kiegyenilitez ar és érték kapcsolatat vizsgalva
VAGO (2008) megallapitja, hogy elvileg létezik egy értékkatégommely minden
termék esetében, mint egy képzeletbeli arcentrum mandenkori piaci ar
ertékaranyossaganak vizsgalataban, kiindulopontk&sigalhat. Ez az elméleti érték is
egy piacon alakul ki, amely piac val6jaban nem Ziite ez a piac az elméleti
kdzgazdasagtanbol ismert walfasjlobalis versenypiac.

Amennyiben a neoklasszikus k6zgazdasaff&iYNES, 1965)eqgyik alappillérébl, az
arelméletidl indulunk ki (DIETMAR -SOLT, 2006) az arak feldisek a hatékony

22 Walras egy vilagmérétzart gazdasagot feltételezett, amelyben mindemnlagmi szerefl minden
tevékenysége egymassal dsszefiigg. Igy egy ternglasatoi aranak valtozasa hat mas termékek
keresletére. Egy termék kereslete fligg sajat ardédimas termékek fogyasztoi aratol is. Ugyanakkor
flugg a jovedelmek mértékidt A termelési tényaik arai viszont az e tényélz iranti keresleten
keresztiil, kozvetve a termékek kerestitiiiggnek(MATYAS, 1973).
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ersforrds-, illetve jovedelemallokacidért, tovdbba arhatas integrélja a piacokat
vertikalis és horizontalis irAnyban. Ennek eredne&@pp az aszimmetrikus arhatasok
jelenléte a piac Gkodésének egyfajta torzulasardl arulko@BARDNER-RAUSSER,
2002). PELTZMAN (2000) vizsgalatai arrol tanuskodnak, hogy az agrargaagas
terlletén az arhatasokra sokkal inkabb jelléraz aszimmetria, mint a versenypiaci
feltételeknek megfelélmechanizmus.

Kllon kategoriat jelent az artranszmissz0 vizsgalabagyis hogy a term@l arakban
megnyilvanul6 valtozasok hogyan hatnak a készteekéktékesitési, illetve fogyasztoi
arara, és azok hogyan hatnak vissza a téindbkra (TOTH, 2003). Altalanos
jelenség, hogy a piac kulonkbzésztvevi kulonboz érdekérvényesditképességgel
rendelkeznek. Legkisebb koncentracio a nyersanyagtésben tapasztalhato, kdzepes

a feldolgozéiparban, nagy és novékvkereskedelemben.

A mezbgazdasagban kialakulé terményarak edikdds, nyitott piacgazdasagban nem

kulondinek el a gazdasag tbbbi alrendszéest az ott kialakulo araktél, hanem azokkal
szoros kapcsolatban valtoznak. Az arak egymasrasaataz artranszmisszié mind

horizontalisan (térben, a foldrajzilag elktlohi€szpiacok k6zott), mind vertikélisan (a

termékpalya dsszes fazisan keresztilkadlik, igy ezen kapcsolatok és rajtuk keresztl
a termeénypiacra beyizé hatasok jelentik az adott mggazdasagi termény részpiacan
kialakul6 aringadozéasok alapj@OVACS et al., 2009).

A korabbi fejezetekben feltart sajatossagaira tekiel a medggazdasag indokoltan jut
olyan tamogatasokhoz, amelyeknek egy jélentésze atszivarog beszerzési és
ertékesitési arain keresztil piaci partnereihez Esniatt a medgazdasag arai
(felvasarlasi és értékesitéslyDOVECZ (2000) megallapitdsa szerint tartésan
értékaranytalanok.

FERTO (2000)szerint a mefgazdasagi arak hosszu tavon mind a korébbi argzinth
mind az ipari arakhoz képest csokkennek. Az elméletgyardzatok megmutatjak,
hogy ezek a folyamatok nem a migazdasagot ,kizsdkmanyol6” gazdasagpolitikak
kovetkezményei, hanem egyrészt a égezdasag sajatossagaira, masrészt a gazdasag
strukturdlis sajatossagaira vezettketvissza. Minden olyan allami kezdeményezés,

amely az arak kdzvetlen befolyasaval rogziteni akaredgazdasag szamara bizonyos
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kedvednek tartott araranyokat, szikségsieer torzuldsokhoz vezet mind a gazdasag
egészében, mind az agraragazaton belll. Ezért earol§ ,zarasara” iranyul6
kezdeményezések a piacgazdasag logikajaval ebsetet és jeletis tarsadalmi
koltségekkel jarnakANDERSON, 1987).

GRILLI -=YANG (1988) vizsgalatai szerint az élelmiszerek redlarai d&danak
magyarazata a mégazdasagi kinalat és az agrartermékek iranti ketresjatossagain
alapul: eésen arrugalmatlan kereslet és kinalat, az aggrkegdslet lassu névekedése a
kinalathoz képest, illetve a gyors technikai defls. A gyors technikai fejtiés
jelentbsen megnoveli a mégazdasag kibocsatasat, ezzel a névekedési Utemmel
azonban nem tud lépést tartani a kereslet emelkedasak jovedelem-rugalmatlansaga

miatt.

A mezgazdasagi arak stabilizalasa az egyik legfontosadparpolitikai térekvés, a
KAP egyik deklaralt célja is ez. Az elméleti eredipék azt mutatjak, hogy nincsenek
megnyugtatd eérvek az arstabilizalas mellett. Aztahifzalds mikrookondmiai
modelljeivel szemben az egyik leggyakrabban elhdngdlenvetés, hogy a
legkifinomultabb modellek is csak parcialis egydwisikeretek kozott képesek
megvizsgalni a kilonb®z intézkedések joléti hatasait. A négazdasagi termékek
esetében nagy jeldéisege van a kiulonbézruk kdzotti kapcsolatoknak, mint példaul a
helyettesitési lehéségeknek, a komplementaritasnak, az ikertermékekbgyanis
eléfordulhat, hogy az egyik termék aranak a stab#igalegy masik termék aranak a
destabilizalasahoz vezERT O, 1995).

Az Eurdpai Unidban érvényeé $zabaly szerint a koz6s agrarpolitika nem avakkbei

a piaci szerepk altal kialkudott arakba. Piaci zavarok esetén nhao egyes
termékeknél (példaul gabonafélék) intervencids éghmirdetésével lehétéget ad arra,
hogy a tulajdonosok eladhassak a feltételeknek aagftermekiiket. Egyes termékek
esetében az arak meghatarozasanak masikosglyet az iranyar meghirdetése, amely
nem bir kotele& erdvel, bar vamok és tamogatasok kifizetését kotrestikkanyarhoz is
(FRANCSOVICS, 2005). CSAKI (1991)szerint ez a fajta protekcionizmus az

agrarkereskedelem altalanos jelléipéxé valt.
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HAJMASI (2003) az EU-csatlakozast kowvetartendencidkat vizsgalta. Szerinte
kulonféle okok miatt hosszu tavon is fennmarad Eriség a magyar és az eurdpai
arszinvonal kozétt, az agrararak azonban a csatiakoutan egyre inkabb
kiszamithatobbak, a jeldi®t ingadozasokat megakadalyozza a no§edwropai k6zos
piac. Az arak mértékét éisorban a raforditdsok és a termelési kérnyezetrdrta
meg, amely minden orszagban dl{éés nem is varhato, hogy ez jelisgn valtozni
fog, vagyis az arkulénbségek hosszu tavon is fenatmak. Az arvaltozas meértekét
azonban efssorban a piac befolyasolja, amely az utobbbébeh egyre inkabb

egységesedik, vagyis azonos tendenciak érvénydsameU minden teriletén.

HAJMASI (2003) érvelése az altala vizsgalt orszagok adatai alagljagadhato lenne,
azonban Magyarorszag esetében az EU-csatlakozamyhligttan a korabbiaknal
nagyobb piaci valtozasokat eredményezett. A @el@b verseny és a nyitott
kilkereskedelem miatt gyorsan zajlé valtozasokhelteke alkalmazkodniuk a hazai
piaci szerefdlknek. A csatlakozas 6ta eltelt évek tapasztaldpian nem varhato, hogy
az atmeneti ifszak utan a piaci széksegek elsimuljanak, és az agrararak
kiszamithatobba véljanak. Még az EU - valtoz6 hagkagu - piacszabalyozasi
rendszerének atvételével sem étet el(VAGO, 2008).

MAGDA (2004) a forint arfolyamanak az agrariumra gyakorolt battivizsgalta. A
felllértékelt, tendencigjaban 6sbd> forint-arfolyam agrérgazdasdgra gyakorolt
hatranyos hatasai k6zott legfontosabbnak a kovékieditélte:
= az export versenyképesség-csokkenése miatt a masadt terméktomeg
arcsokkenést valt ki a bélpiacokon.
= az olcsObba valo import@lyeit nem a teljes agraragazat, hanem csak egyes
piaci szerefk élvezik, igy a forintéisodés kdltségcsokkentésbeni szerepe a
termebk kdrében nem érvényesdl.
= a kialakult importverseny az élelmiszerek Bepgacan arletdr hatasu, ami

gyengiti a hazai mégazdasag jovedelemterridépességét.

A mezgazdasagi és ipari nyersanyagarak kézismertenrhodlak, ennek egyikéf
forrasa a gazdasagi instabilitds, illetve a nyegragfiigd, fejl6dd orszagokban
tapasztalhatd bizonytalansag. Ennek eredményekZmmrrtermékek arainak utdbbi

években tapasztalt sz&®ges ingadozasai varhatéan fennmaradnak, tekihbwgy
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nem valtoztak meg azok a koérlilmények, amelyek aaldur valtozékonysagot is
okoztadk(FAPRI, 2009).

A nyersanyagpiacon mutatkoz6 arvolatilitasbarbriegickazatokat, melyek élsorban a
termebket érintik, mar régen felismerte a Vilagbank is.8R-as évek kbzepén a
Nemzetkdzi Kozgazdasagi Hivatal Nyersanyag Divazidkezdett kutatasba a
nyersanyagarak kockazatkezelését célzé instrumektubgy mint a hatériss, opcios
ugyletek tertleté(LARSON-VARANGIS, 2002).

A nyersanyagarak volatilitasa kihat a gazdasag edsszzeregjére (gyartok,
kereskedk, feldolgozOk, pénziigyi szektor). Instabilitasukegativ hatassal van a
gazdasagi novekedésre, tovabba a jovedelem-eloszl@®e még a szegényseég
enyhitésére is. Ennek eredménye, hogy minden orgn&gprobal kulonbdz
eszkozoket alkalmazni a kockazatok mérsekle8AERANGIS et al., 2002).

Az arak volatilitasanak témakore egyre gyakrabbaerepel a szakmai vitdkon. Bar a
kockazat méiszamaként mar nagyon régota hasznaljuk, sokaigtéigntettiink ra,
mint egyfajta idben allandd értékre, olyan téngez, amely diverzifikacidval
megszintethét A kereskedés globalizadlédasaval ennek l&déje egyre jobban
besZikilt, az egyre jeledsebb spekulaciosoke pedig idrél idére felbolygatjia a

piacokat, a volatilitas hirtelen jeléist valtozasat okozva ezzel.

Gyakori megfigyelés a piacon, hogy a volatilitas a&s arfolyamok negativ mdédon
korrelalnak, azaz az arfolyamok esésekor a vdtailiipikusan medn Ezt korabban a
piacok kozotti diverzifikacioval részben ki lehéteédeni, hiszen a zuhanas az egyik
piacon nem feltétlendl jart egyitt a tobbi piac sés€l. Ma azonban a piacok oly
mértékben dsszekapcsolddtak, hogy az egyik piaséegfakran koveti a tobbi piac
lefelé mozduldsa is. Ezeknek a problémakrdREMBERY (2003) szerint két
kovetkezménye van. Egyrészt egyre fontosabb &bglv volatilitas alakulasanak az
elérejelzése, masrészt egyre hatarozottabban jeleaik az igény a volatilitasra sz6lo

termékek jegyzésére, a volatilitdssal toét&rreskedésre.

Mint az lathaté, a probléma mar régen nem csak pa@os piacon kereskél

problémaja. Talan ennek is koszorhehogy a volatilitas ékejelzése, illetve a
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volatilitaskereskedés modszerének kialakitasamgleti pénziigyi szakirodalomban is

egyre gyakrabban @ik fel.

2.4. Arupiaci arak

A rugalmatlan kereslet és kinalat miatt szamtalan ésetében — rovidtavon
mindenképp — a keresletben és a kinalatban belérattkvaratlan valtozasok jeléat
armozgéasokat generalnak. 2002-vel Keléegn szinte minden &rupiacra egy hatarozott,
rendkivili Gteni és tartos emelkedés volt jelletnzanmely csucspontjat 2008 kozepére
érte el (10. abra). Sok termék esetében az arededkenértéke, iteme 2006 és 2008
evek kozott tovabbi, folyamatos emelkedést mutatdithgviszonylatban példaként
hozhatdé a nyersolaj aralakulasa, mely ebben a wgag rovid idszakban kozel a
dupldjara emelkedett. Realértéken vizsgalva a foltakat, ezzel a 2008-ig tartd
emelkedéssel minddssze az évtizedes nyersanyaijdeces sint meg(DEVLIN et

al., 2011).
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10. &bra: Arupiacai arindexel?® az 1981-2011. években
Forras: IMF adatok alapjan, sajat szerkesztés

% CARMI (Commodity Agricultural Raw Materials Ingle— Mezigazdasagi nyersanyag arupiaci index;
CPI (Commodity Price Index): Arupiaci arindex; COommaodity Oil Price Index) Olajpiaci
arindex;

CMPI (Commodity Metals Price Index) Acélpiaci &téx

51



Az arnovekedés ilyen mértélés intenzitasu emelkedésére minddssze két alkadbmm
volt példa az elmult évszazadbané€=or a 30-as évek kdzepén tapasztalt nyersanyag-
arrobbanas soran, mely &®srban a nagy gazdasagi valsag soran bekovetkezett
meredek arfolyameseést kogetisszapattanas eredménye volt. A masikat a ek
arrobbanéasa idézteseg]O’'CONNOR-ORSMOND, 2007).

A 2008-as év masodik felében az arupiaci arak gyamsekcioja kovetkezett be
parhuzamosan a globalis pénzlgyi valsag okoztaasollletve a gazdasagi névekedést
lefelé korrigalé direjelzésekkel. 2009 marciusaig a nyersanyagarakedeken
csokkentek, felemésztve a korabbi évek eredméngeigzamtalan arufajta 2009
marciusara elérte a mélypontot. A 2010-es évbemmdgssu tempodban, de szamtalan
aruféleségnek sikerilt Gjra elérnie korabbi kieradtkarszintjének a felét, mig egyesek

megkozelitették a 2008. év kdzepi csucsukat is.

A nyersanyagarak felfutasaval egyiileg az arak ingadozasa is szignifikans mértékben
erdsodott az elmult években. Az ilyen mériékngadozas sem egyedilallo, példa
nélkili. Hasonl6 mérték arfolyam-ingadozas volt megfigyelldenéhany esetben, a
vilaghaborut kovet idészakban, illetve az 1970-es évekd€@ECD, 2010).Ahogy a
70-es eévekben ugy az elmult évtizedben is szamta&hk érte az arupiacot, viszont —
ellentétben a 70-es évek tapasztalatival — az elrdulizedben az arupiacot ért

legjelentsebb sokk a keresleti oldalon jelentkezett.

A 2004-2007. kozotti iészakban fefldé orszagokra jellemz erdteljes gazdasagi
novekedés atlagban meghaladta az évi 5%-0s sigtat legefteljesebb ndvekedést
mutatva a 70-es éveket kodeterminusban. A ndvekedés ilyen méitéktenzitasa
véaratlanul érte a gazdasagokat. Ennek legszdéimifsh jele, hogy az IME World
Economic Outlook kiadvanyaiban 2005 aprilisa és 72Q@liusa kozott tébbszor is
korrigalni kényszerilt a feltorekvgazdasagokra vonatkoz6 névekedésiegtlzéseit A
globalis gazdasagi ndvekedés rendkiviuli mértékersanyagkereslettel jelentkezett. Az
erds keresletil vezérelt iparosod6 gazdasagokban — kilonoésen &drladia — szamos,
kUlonos jeleniséggel bird arufajta készletszintje csokkent t@ft@hminimumszintre, a

24 International Monetary Fund: Nemzetkézi Valutaalap
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készletek kimertltek. Az arukeresletet szintén @ata a fiskalis expanzid, illetve az
amerikai dollar értékének csokketendenciaja.

Az arupiaci arak vizsgalata soran nem hagyhatjgkelmen kivil a kinalati oldal
alakulasat sem. A 2002-ig tartdé lassu és folyamatosipiaci arcsokkenés
eredményeként ellatasi és kapacitasbeli probléneakitkk kibontakozni, elsorban a
banyaszati, kitermél iparagakban. Erzékelrian ennek az eredménye volt 200R4
kinalati oldal lassu reakciéja az6edd arupiaci arakra, a novekwkeresletre, jelels
csuszast, késéseket okozva kilondsen a beruh&ztesimged szektorokbafDEVLIN

et al., 2011).

A mezigazdasagi termékek esetében a kedhez idsjaras, a biolzemanyag-gyartas
altal jelentke# élelmiszer-alapanyagcsokkenés egyarant keihesdil hatottak a
kinalati oldalra. Ezen tényék egyes orszagokban korlatozé hatésagi intézkedések
eredményeztek, egyes arufajtdk esetében garaneMzel$ kereslet igényeinek

elssdleges kielégitését.

A nyersanyagarak 2008. év kozepétielentkedd meredek csokkenése szoros
kapcsolatba hozhaté a masodik vilaghabori utariszak legnagyobb globalis
gazdasagi valsagaval. Az 0sszeomlas ideje és ménékzont meglepte a teljes
arupiacot és a gazdasagi eléket is, olyannyira, hogy az IMF még 2008. juliugea

is felfelé modositotta a vilhggazdasagi ndvekedésejelzéseit 2008 és 2009 évekre

vonatkozoan.

Az eddigiek alapjan, mindamellett, hogy az arupiacak alakulasara a globalis
pénzlgyi valsdg okozta &elijes gazdasagi visszaesés is magyarazattal §zaelga
arupiacon tapasztalhaté rendkivili arfolyam-novélsedagyrészt a keresleti oldalon
jelentke® varatlan eseményekkel magyarazhat6. Kisebb me@dékem megfeléen

miikodo és teljesit kinalati oldal szerepe.

Az arupiaci arak véltozasét vizsgalva meg kell &nli hogy szakmai berkekben

vitatott kérdés az is, hogy a pénzpiacok spekulaiekenysége szerepet jatszik-e, €s

%5 A commodity termékek débirészét amerikai dollarban jegyzik.
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ha igen, akkor milyet az elmult ddzak arupiaci armozgasaiban, az arfolyam-
ingaddzasok, a volatilitds ndvekedésében.

Az aruk szarmazékos piacan a spekulansok gazdagzagepe nem elhanyagolhato.
El6szor is, a spekulacid ezeken a piacokon takéeteszi a nagyobb kockazati étvaggyal
bir6 befektatknek, hogy kockézataikat azokra a piaci szétepielepitsék, akik
vélheten a legkevesbé képesek azt elviselni (tefk)elUgyanakkor a likviditast
biztositd spekulansok nélkil a tobbi piaci szefepem lenne képes a szarmazekos
piacon kintlé¥ségeiket, kereskedelmi kockézataikat fedezeti (igylebiztositani.
Masodszor, a szarmazékos piac értékes informacikdabl az aktudlis keresleti és
kinalati viszonyokrél. A kereské#t és a gazdasagi tarsasagok ezen fundamentumok
ismeretében hozzak Uzleti dontéseiket eladasadlgdeteleikdl, a készlettulajdonosok
képesek a szarmaztatott arak elemzése folytdn miorde optimalis diforras-
allokaciokrol.

A kérdés nem az, hogy a spekulansok képesek-eyhstihi az arupiaci armozgasokat,
sokkal inkdbb az, hogy képesek-e az arakat — atdd ridére is — eltériteni a
fundamentumok altal indokolt, meghatarozott arakkégest. A kérdés szempontjabdl
érdemes talan a spekulacié arupiaci arakra val@shatmegvizsgaln(IRWIN —
SANDERS, 2010).

Azon alldspont tamogatoi, akik szerint a spekuladestabilizalo hatassal volt az
arupiacra az elmualt évek soran, felhiviak az el@miigyelmét a szarmazéekos
arupiacokon a kulonbdézbefektetési alapok indexndvekedésére. Véleménygéikrg az
elmult évek soran jelefs mennyisély pénz aramlott az arupiacra a befehtet
alapokbdl, feltorndzva a hataésl arakat és velik egyltt a mogottes fizikai aruk
azonnali piaci ar&{IRWIN et al., 2009). Mindezek elfogaddsahoz élnink kell a
feltételezéssel, hogy a hatdrsdpiacokra aramlé pénzmennyiség noveli a keresetet

maogottes fizikai arupiacokon is.
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2.5. Finanszirozasi hiztositékok

A szerddési biztositékok a széidési kockazat meérséklésére adnak — a fennalld
jogrend nydjtotta jogbiztonsdg mellett és segitgégé— tobbletlehdiséget.
Szabalyozasuk altalaban a polgari jog targykorédile éppen ezért eltérések lehetnek
az angolszasz és a kontinentalis jogrendszerekdslgsi biztositéki tipusai és ezek
torvényi ebirdsai kozott. Ugyanigy kihatnak a sz@&tési biztositekok érvényesitésére a
végrehajtasi és a @deljarasi szabalyok is. Hazankban a Polgari Torkényv (Ptk*°)

a biztositékok nagy részét a ,szmtést biztositd mellékkotelezettségek” kdzott
nevesiti, a biztositékok érvényesitésére pedigréasBgi végrehajtasrél szolo térvény
(Vht?") és a c&d- és felszamolasi eljarasrél szol6 torvény (CG&vtartaimaz
szabalyoka{PORA-SZEPLAKI, 2006).

Alapvethen kétfajta szefiési biztositékot kiulénboztethetiink meg, a dologi &
szemelyi biztositékot. Az eltérés a biztositekegdlldl adodik. A dologi biztositékok
esetében mindig van egyfajta ,dolog” (jogi értelembami tulajdonjog targya lehet),
amely valamiféle biztositékot nydjt. A személyi toiitékoknal pedig van egyfajta
.személy” (itt is jogi értelemben véve), aki heljta szerddés eredeti kotelezettje
helyett vagy mellett. Vannak olyan egyéb dologitdsitekok is, amelyeket nem
feltétlentl a jogalkoté akarata tett azza, hanengaadasagi élet, a kereskedelmi
forgalom hivta életre alkalmazésukat. llyen példauételi jog mint biztositék kikdtése,
a biztositéki engedményezés, az atruhdzasok/tedieldalmanak kikotése, illetve a
kovetelések engedményezése és a tartozasatvallAlagiaci innovaciok célja
alapveben nem a szabalyozas megkerulése, hanem az adgét lkgpckazatainak
tényleges csokkenté$fORA-SZEPLAKI, 2006).

A hitelezs altal igénybe vehét kockdzatcsokkefit kozgazdasagi eszkozok kozul a
legfontosabb a hitelbiztositékok rendszere. A p@Bzetek az esetek tobbségében
megkovetelnek jogbiztositékokat, megféldedezetet a hitelkihelyezésért. Ennek a
szikségességét a pénzintézeti, illetve a hitektitébrvény is kifejezésre juttatja

(BALAZS et al., 1997).

%61959. évi IV. tv. a Polgari Torvénykdnywér
271994, évi LIIl. Tv. a birésagi végrehajtasrol.
81991. évi XLIX. Tv. a cédeljarasrol, a felszamolasrél és a végelszamolasrol
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Hitelbiztositéknak elssorban azokat a szédesi biztositékokat nevezzik, amelyek a
bankhitel- és bankkolcsonszédések kapcsan hasznéalatosak. Ertelerisnemem
minden biztositék hasznalhato fel hitelsdeiseknél, példaul a foglalot és a kotbért
jellegiik miatt nem szoktak hitelszédest biztosité mellékkdtelezettségként alkalmazni
(PORA-SZEPLAKI, 2006).

A Dbiztositék, 6&szabaly szerint jarulékos jeliég kotelem, amely valamely
alapkotelezettséghez kapcsoléddan kerll kikotéshgiztositék nem maodositja a bank
és az ugyfél kozott eredetileg célzott lgyleteqgébyletet), csupan az alapuigylet
teljesitésének biztonsagosabba tételét szolgaljdizfositék nem helyettesitheti az
alapjogviszonyt, illetve annak teljesitését, és matyettesiti a bank egyéb szempontok
szerinti adosmibsitési kotelezettségét sem, egyes specialis Ualetagpl.
zéloghitelezés, lombardhitel) kivételével. Altal&éngelleggel elmondhatd, hogy
biztositék kikotése mindazokban az esetekben sgéksés indokolt, amikor a bank
hitelezési tevékenységet védAADASDY et al., 2011).

A banki hitelezésben a biztositékok kikotésénekéegimi célja a hitelezési kockazat
mérséklése. A hitelézszempontjabdl tdbb oldalrol érvényesil ez a h@RBRA—
SZEPLAKI, 2006):

a hitelbiztositék csokkenti a hitelfelMevnemteljesitésének esélyét, mivel

megnovelve a koltségeket kifejezetten dsztonzijesigest (,incentive effect”);

= csoOkkenti a nemteljesités esetén varhatd hitelemssiteséget (pl. a biztositék
likvidacioja segitségével);

» miutan a hiteled nem rendelkezik ugyanannyi értesuléssel a hiteiélal,
mint az rola, jelerdts a hitelbiztositék jetz szerepe (,signalling effect”), amely
az adodsrol szallit tobbletinformaciot;

» a biztositék lerdviditi azt az dtartamot, amely alatt a hitelézhozzaférhet

koveteléséhez, ez pedig tobbletlikviditast jelehitalez részeére.

Erdemes meghatarozni, de nem elhatarolni a bigtogis fedezet szavakat jelentését,
mint fogalmakat. A jogi szabalyozas kizarOlag a tdsi#tékot ismeri el jogi
intézmeényként, és a hitelintézetek szempontjdbdledezetnek forgalomképesnek,

azonnal pénzze, lelideg készpénzzeé telteiek (pl.: ingatlan, értékpapir stb.) kell
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lennie. A biztositékok egy része (pl. a garancigszkizet kezesség) nem
forgalomképes, tovdbbd meghatarozott lUgylethez dapdik és nem atruhazhato. A
biztositékok nem minden esetben garantaljak a ktéstk kiegyenlitését, de fajtaiktol
fuggéen — bar kulonbdz mértékben — csokkentik a hitelezési kockazatofedezet
fogalma alatt tobb is érteddmint a jogi biztositékok kére. A hitel vagy méktia
ugylet fedezete minden olyan mediéxagy a jovben létrejov bevétel, vagyoni érték,
amelynek realizalasaval a visszafizetéshez (bekértkamat és jarulékok fizetését is)

szikséges 6sszeg megszerezfieOBOS, 2007).

A két szOt a gyakorlatban egymas szinonimajakénthasznéljak, és egyittesen
hasznaljak rajuk a ,banklgyletet biztositd mellékkézettseégek” kifejezést is. A
dolgozat tovabbi részeiben én is ezt a gyakorlateanom koévetni, azaz egymas

szinonimaiként fogontket hasznalni.

A biztositékok alkalmazasa egyre jobbdn melynek oka, hogy a piaci forgalon,ra
technika fejbdik, €és a kockazatokkal szembeni érzekenység fakkzé gyakorlatban
az alacsony kockéazattal rendelkelikvid eszk6zok bizonyulnak a legkedveltebbnek
(TOROK, 2010; BRIGHAM —-HOUSTON, 2011).

JOBBAGYI-FAZEKAS (2004) a szer#dést biztositd mellékkotelezettségeket két
csoportba soroljak:
» teljesitési készséget fokozd mellékkotelezettsé@ek kotelezetti teljesitést
igyekeznek kikényszeriteni, a jogosult helyzetésieni pl. foglald, kdtbér)
» teljesitési képességet 6eitd mellékkotelezettségek (a teljesités fedezetédl

szolgéalnak, a teljesités biztositasara lekototyoagriekek).

A bankari biztositékokat aszerint szokas csopdensi hogy egy meghatarozott
kovetelés biztositékaul szolgalnak, vagy az adds kigselesd kozott fennallo, tobbféle
hitelmiiveletet is magaban foglalo, tartdés hitelkapcsoltdl&nos biztositékat adjak.
Ennek megfelélen megkulonboztetink:
* 0n. egyszdr biztositéki szerméseket (az adbés bizonyos kolcsdnének
biztositékaul lekoti meghatarozott vagyontargyéogdl), és
* 0n. Kkeretbiztositasi szdéidéseket (a hiteléz valamennyi hitelrfivelet

biztositékaul koéti le az adds vagyonelemeit jelgélp
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A Dbiztositék kikotésekor a jogi szempontl vizsgatsupan szikséges, de nem
elégséges feltétel. A biztositékkal szemben tamtsaitalanos kévetelmény az, ami a
biztositék céljabol fakad. Barmi torténik is az sdgazdalkodasaban, pénzigyi
helyzetében, személyi 6sszetételében, asckilazdalkodasi, kereskedelmi, gazdasagi
kapcsolataiban és viszonyaiban, valamint az eggggontargyai piaci értékelésében a
hitelmiivelet futamideje alatt és azt ko$eh egészen a kintléség behajtasaig, a

kikotott biztositéekok révén a banki kihelyezésnekgrkell tértlnie, méghozza az

idékozben felmeridl jarulékokkal egyittNADASDY et al., 2011).

Ezek ismeretében altalanossagban elmond@ETENYI, 2001): az a j6 biztositék,
amely kénnyen, olcsén, gyorsan:

= kikothe®, értékelhet,

= ellendrizhe®, érvényesithét

» jogi szempontbdl ,tiszta” és

= stabil értékkel rendelkezik.

A biztositék értekének megallapitasa a realis fargéarték megallapitaséat jelenti. Nem
koti ebben a bankot sem a kdnyv szerinti, illetwgydvantartasi erték, sem a beszerzési
ar. Az értékelés soran ezek a térbfetrermeszetesen szerepet jatszhatnak, az értékelés
célja azonban a tényleges, a piaci forgalombarmeteés realizalhatd ar megallapitasa
(JOHN, 2008/a, 2008/b; BARRO, 1976 Ennek megallapitasanal azt is szefitdlell
tartani, hogy a biztositék értéke hogyan moédosidhatrvényesités dgontjara, milyen
tényedk, események befolyasolhatjdk a biztositek értédemiatt a szakéit
véleménynek nem csupan a biztositék kikotéskorékériek vizsgalatara kell

kiterjednie, hanem a biztositék érvényesitéséengboiatjaban varhatod értékre is.

A Dbiztositék elfogadasa esetén minden esetben aliEsdkell, hogy az adott
vagyontargy, vagyoni értékog, kotelezettséget vallalé személy
= jogi szempontbdl, illetve ténylegesen, fizikailaégezik-e;
= a vagyontargyat a tulajdonosa, illetve az azzaldetezésre jogosult
személy ajanlja-e fel;
= a kotelezettséget vallald6 személy cselddépes-e és jogosult-e az adott
jognyilatkozat tételére;
= a biztositék szabadon érvényesithe(OMBODI, 2001).
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HOLMAR (2005) a biztositékokat a kovetk&szempontok szerint értékeli:
= biztositék értékének megallapithatésaga,
= eértékallosaga,
= piacképesség, likviditas,

= valamint ellerizhetbség szerint.

A fentiekre vonatkozéan a hitelintézetnek biztdgjtéedezetértékelési szabalyzattal
kell rendelkeznie. A szabélyzatban ki kell térnikéaetkes szempontokrgdBALAZS
et al., 1997)

» afedezetek elfogadhatésagara, értékik megallapa&snaodijara,

= aminimalis kockazatokra, amelyeket az adott bixdieak fedeznie kell,

= afedezetek értekében bekdvetkezett valtozasoklégymel kisérésére,

» afedezetek elfogadhatosaganak rendszeres utdelfjbszsgalatéra,

» a biztositék misitési tényedként valé figyelembevételére,

» afedezet mobilizalhatésaganak és hozzaféskgenek vizsgalatara.

Azokban az orszagokban, régidkban, ahol a hitellk@ndyezet és a gazdasagi deigs
0sszefliggése nem vilagos, ott a biztositékok éstasktéki rendszer iranti érzékenység
is kevéssé jellentz Ennek oka az, hogy j0 és effektiv biztositékidsarer nelkil hitel
sem létezhet. A jO és effektiv biztositéki rendsgerérve az, hogy a biztositéki formak
valtozatosak, a biztositéki rendszer pedig rugalnaadbiztositékok korébe vonhatd
dolgoknak sem a szdma, sem a tipusa, sem pedigy néep limitalt; mindez annak
erdekében, hogy a gazdasag szérmepk valtozatos igényeit ki tudjak elégiteni. Ezen
feldl tovabba a biztositék alapitasa és kikényszszigyors, olcsé és hatékony. Minél
toébb a biztositéki forma, minél hatékonyabbak adsitékok mind alapitasukban, mind
végrehajtasukban, minél rugalmasabb a biztositékidszer, annal kdnnyebbé és
olcsobba valik a hitelhez jut§SZALOKI, 2011).

Kozraktari hitelek esetében a biztositék, azaz ardkiarozott és hitelfedezetként
felajanlott aru barmi lehet, amit a kdzraktari #@my nem tilt, és a finanszirozé bank
elfogad. A kozraktarjegyen szeréplaruérték a letey és a kozraktar kozotti
megallapodas kérdése. Termeészetesen a lombardbstsiege, azaz az aruérték
finanszirozasi aranya pénzintézetenként és aréffdeként valtozikMAGYARY,
1997).
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A biztositas nem tartozik a bankari biztositékokéki®@, ugyanakkor fontos szerepet
jatszhat a biztositék értékének rbemgse, megtéritése soran. Eppen ezért fontos
szabaly, hogy a vagyontargyban megtestesitositék biztositasat minden esetben
meg kell kovetelni azzal, hogy a tulajdonos a lEittisi Osszeget a biztositasi
szerddésben a bankra engedményezze. Ez a szabaly akkovényesil, ha nem az
ados a biztositékot képeragyontargy tulajdonosa, hanem a tulajdonos (zélég) az
adds személyére tekintettel ajanlott fel dologtdsitékot(OMBODI, 2001).

A gazdasagi élet valtozatossaga, a gazdasagi érdekszifisége, eltér intenzitasa
eredményezte, hogy a felek a Ptk. XXIII. fejezdténili biztositékokat kerestek, ennek
volt egyik iranya az un. fiduciarius jogi megoldéSb alkalmazasa. A fiduciarius
ugyletek kozil az egyik leggyakrabbarbferduld tgylet a biztositéki célu vételi jog
alapitas§ GARDOS-GARDOS, 2005).A fiduciarius biztositékok csoportositasa:

» biztositéki céli engedményezés,

= biztositéki célu vételi jog,

» biztositéki célu visszavasarlasi jog,

» tulajdonjog-fenntartas.

A biztositéki célu vételi jog nem rendelkezik a Hikn megtalalhato vételi jog 1ényeges
elemeivel, akar 6nallo jogintézményként is kezelbek, de a Ptk. az adasvétel kilonos
nemeként kezelTOROK, 2010 alapjanHALMAGY!I, 2008).

Osszefoglalva, azokat a jogintézményeket, amelyedi formajuk és gazdasagi
funkciojuk révén képesek a bank aktiv bafikeletei soran oOhatatlanul felmesil

kockazatot mérsékelni, illetve — amennyiben lelggdsé- flggetleniteni a bank mint
hitele helyzetét az adds anyagi helyzététannak negativ véltozasaitol, bankéri
biztositékoknak nevezzik.

2 Fiduciarius biztositék alatt az olyan jogligyleteértjiik, amelyekben a tulajdonjog, tulajdonjog
megszerzésére vonatkozo jog (opcio) illetve koestehgy jog jogosulti pozicidja biztositéki szetepe
tolt be(GARDOS-GARDOS, 2005).
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3. ANYAG ES MODSZER

Az értekezésem elején megfogalmazott céldseimnek megfelékn a kereskethazas
finanszirozasi struktira — mint idegen forrastds#b finanszirozasi forma — gyakorlati
alkalmazhatésaganak bemutatdsa, illetve a finawmr folyamat tekintetében
végeztem tobb tudomanyteriletet éfitdnyfeltaré munkat. A kutatas modszertanat az

egymast kovét fejezetek szerinti bontasban az alabbiakban mutaie.

3.1. A kereskedhaz finanszirozasi funkcidja

Az elmult kézel 10 évben tevékenyen részt vettebb tkereskedelmi bank aru- és
kereskedelemfinanszirozasi tevékenységenek megzasdben, lebonyolitasaban,
valamint a vonatkozd szabdalyozasok, Uzletmenetekalditasdban. Részese voltam
szamos strukturdlt készletfinanszirozasi Ugylet@éskjelenits mennyiség informaciot
és tapasztalatot ¢joéttem a finanszirozasi formak hagyomanyos teéilek szamito
forgoeszkoz-finanszirozassal, lombardhitelezéssgicsolatban is. Az igy szerzett
tapasztalatoktdl vezérelve kutatasomban a kerébleds finanszirozas piaci
kornyezetét, szerefit, biztositékait, jogi kornyezetét, a finanszirezaéiztositéki
rendszerét, a konstrukcid szerepét, illetve a tewgkég soran felmeriilkockazatokat
vizsgalom, értékelem a nemzetkdzi tapasztalatoefembevételével. A kutatasi témat
nem kizardlag refinanszirozoéi oldalrdl kdzelitemgnbanem sokkal inkdbb atfogd, az
érintett piac minden szeréptre kiterjed, a téma komplexitdsa altal igényelt elemzést
végzek, rendszerbe foglalva a relevans dsszefliggiesértékelve a finanszirozasi

forma hasznossagat.

Részletesen vizsgalom a struktura felépit@sébed kombinalt technikédkat, jelezve a
gyakorlat tekintetében az Gn. ,best praciiteljarasokat, kiemelt figyelmet forditva a
finanszirozasi kockazatok minimalizalasara, illetae konstrukcio minél zartabb,

kontrollaltabb jellegének fenntartasara.

Ertekezésemben kiindulépontként definialom a kezdslemfinanszirozas témakorét, a

strukturalt finanszirozasi format, majd az arualéipanszirozasra fokuszalva jutok el a

%0 Legjobb gyakorlat.
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kereskedhazas finanszirozasi konstrukcio értelmezéséhez.stuktira elméleti
alapjainak rogzitését koven a konstrukcid gyakorlati alkalmazhatésaga kextl
fokuszba. Megfogalmazom a finanszirozasi forma allédlzasokat ériGt azok
gazdalkodasara gyakorolt hatasat, illetve meghab@noaz lzletdg bankrendszeren

bellli pozicidjat, feltarva annakdéglyeit, hatranyait és dsszefliggéseit.

Osszehasonlito elemzést végzek az arualapu fimandzibanki gyakorlatban jelentev
mas termékeivel, ugymint a hagyomanyos révidlejarimrgoeszkozhitellel, illetve

kozraktarjegy fedezeétforgbeszkozhitellel.

Kdzvetlenll a kutatasi tertlethez kapcsolédéaniszdlom nem allt rendelkezésemre,
ugyanakkor a téma egy-egy kisebb szegmensébdhehéhany iras megjelent angol
nyelven (MACNAMARA, 2001; MOORS, 2003; TAMVAKIS, 2007; GRAT H,
2011) de a hazai irodalom meglebis¢n szegényes ezen specidlis finanszirozasi forma

vonatkozasaban. Ez ideig a téma komplex, atfogeérimtése varatott magara.

A kozelmultban megjelent &trukturalt finanszirozas MagyarorszagdtADASDY et
al., 2011)cimi kdnyv, amelynek nem célja, s igy nem is foglalkoaikereskedelem-
finanszirozassal, illetve az arualapu finanszirof@snakkal sem, de az altala k6zolt,
rendszerezett ismeretanyag a téma feldolgozasanalgkozelitésének tekintetében

segitségemre volt a munkam soran.

3.2. A kereskedhazas finanszirozasi struktira kalkulacios modellje

Az ©Okondémia nyelve a modellek nyelve. A kbdzgazdiszo modellek nyelvén
gondolkodnak és kommunikalnak egymasg@AVIS, 2004). A tudomanyos
megismerés folyamatdban, a kilonbhdargyak és jelenségek tanulmanyozasa soran
mindig fontos szerepet toltottek be a modellek. &sgalt targy vagy jelenség
természetél fuggéen kilonféle modellek alakultak MESZAROS, 2006).

A pénzugyi modell egy igen komplex, nagy hozzaértégakmai ismereteket és

tapasztalatot igén§l folyamat eredménye. Osszedllitasanal mindenkégpem edtt

kell tartani az egyszéseg alapelvét. A modelléaek nem elég ismerni a modellezés
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technikai hatterét, hanem elegértdpasztalattal kell rendelkeznie az lgyletgensréa
-lebonyolitas, a pénzuigyi strukturalas teruletgT A, 2009).

A modell mint ebrejelzési eszkdz OsszedllitAsanakpiointjaban a rendelkezésre allo
informaciok és legjobb tudasunk alapjan becsléstaagbwre. Természetesen az
elérejelzések a valésadgban a legritkAbb esetben lkigs maradéktalanul. A
modellezés ¢ feladata annak vizsgalata, hogy a kulortbdzleti feltételezések mellett
hogyan alakul az ugylet pénzigyi helyzete. A made€ls részét képéz

érzékenységvizsgalatok pedig ravilagithatnak egyzipgyi struktira kockazati

tényedire és azok sulyaNADASDY et al., 2011).

A kereskedhazas finanszirozasi struktira pénzigyi modelljéeiiészitése minden
esetben az Ugyleti (Uzleti) modell és a finansZisostruktlra dsszedllitAsaval kédik.

Ennek ismeretében valik lehetségessé a modell itdesdinek meghatarozasa, a
kozottuk fennalld kapcsolatok, dsszefliggések, aeth@dgitségével elvégezni kivant

miiveletek leirasa, illetve a varhaté eredmeények ek azerkezetének kialakitasa.

Alapstrukturat feltételezve alakitottam ki egy, @tdtasi tertlet gyakorlati és elméleti
ismertetéséhez nélkulozhetetlen pénzigyi mode#kintetbe véve, hogy alapmodell
kerilt kialakitasra, lehéség van annak az egyedi struktirak altal igényeftakan
bévitésére, tovabbi modulelemek alkalmaza$arA felépitett modell 6sszedllitasa
soran torekedtem annak egyszeyakorlati alkalmazhatésagara. Szerbttelartottam
MESZAROS (2006) azon megéllapitasat, hogy a leegysgités a lényeg
megragadasat és kiemelését szolgalja, igy a madeitsgalt objektum legfontosabb
alkotorészeit, tulajdonsagait, kapcsolatait tartedpa. A végrehajtott egysssitések
altal érintett elemek ugyan részét képezik a siimdktak, de a vizsgélni kivant, a modell
altal szolgéltatott output adatokra nincsenek lsafas

A modell kulcsszerepet jatszik a finanszirozaseseljolyamataban a folyositasokat
kdvetben a monitoring €s az elszamolas alkalmaval, amagglken a le@bb eszkdze
is lehet. Reprezentalja, illetve lekbveti a teljsanszirozési folyamatot, ezaltal
informaciot szolgdltatva a struktira valamennyireplje szamara. Nem altalanos

dontési szabalyokat hivatott régziteni, hanem gglakiosegitséget nyujt a relevans

31 SZEKELY (1978) megfogalmazasa szerint teljesen ,kész” modletiem is lehet beszélni, mindig
van lehefiség kilonbd& szempontok szerinti tovabbfejlesztésre.
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informaciokat rendszerbe foglalva, doéntéstamogatirinaciohoz juttatva a piaci
szerepbket. A modellszerkesztés soran igyekeztem — szdinai (BOITY et al.,

2001) ajanlasokat figyelembe véve — tapasztalati, stékiamereteket is integralni a

modellbe.
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11. abra: A modell felépitése
Forras: Sajat szerkesztés

A kalkulaciés modellt annak egyes elemeinek (alnjadak) rendszerszemléiet
osszekapcsolasaval, blokkos felépité$68AKI-MESZAROS, 1981)alakitottam ki.
Ennek eredményeképp o6nall6 blokkokban (11. &brénile meg a modell altal

megjelenitett folyamat minden egyes fazisa.
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A modellen végzett szimulacioval, a finanszirozésuktira fedezeti poziciéjanak
valtozasa &ltal elemezitet valik az alapeseti feltételezésdkeltérs szcenariok
inputvaltozoi altal generalt eredmények hatasagtiba az egyes paraméterek, dontések

kockazatra gyakorolt hatasa.

A kalkulaciés pénzigyi modell Microsoft Excel remdgben fut. A modell hat munka-
lapon végez kalkulaciot, mig tovabbi egy munkalap&toring”) lehebtséget biztosit a
kockdzatok mérséklésére a strukturara haté fonbosddmckazati faktorok

szamszdisitésével (1-4. melléklet).

Az egyes blokkok kozotti 6sszefiiggésekkel, a fedhak inputadatokkal, a blokkokbol
nyerhed informaciokkal (output adatok) az értékezés 5.edeje foglalkozik

részletesebben.

3.3. A kereskedhazas finanszirozasi struktdra kalkulacios modelljgel végzett

szimulécié

A szcenaridelemzés tobb feltételezés egyidenegvaltoztatdsat elemzi. A
szcenaridelemzések nagymye az egyszéség. Problémat okozhat azonban, hogy ez a
fajta elemzés semmit nem mond arrél, hogy az eggesek milyen valosziiséggel
fordulnak eb, illetve hogy csak un. diszkrét eseteket tud kazedz elbzéek miatt
alkalmazom értekezésemben az un. szimulaciés slljéaénely mind a két problémat
kezeli. KOVACS (2009) szerint pont a bizonytalansagok kozvetlen kezalkdsé

lehetisége a szimulacidlegebnydsebb vonasa.

Ahhoz, hogy az értekezés elején megfogalmazotitémmeket meg tudjam valaszolni,
hogy megallapitsam, hogy a vizsgalatba bevont egyregesdk elsfordulasi értékeiben
bekdvetke# valtozasok milyen mértékben befolyasoljak az eksnalapjaul szolgéalo
hatastényes, érzékenységvizsgalatEOROG, 1993)végeztem. A kutatdsom soran —

szem ebtt tartva megfogalmazott célkizéseimet — az altalam kialakitott kalkulacios

32 A szimulaciés modell egy valds rendszernek olyagyszeilisitett matematikai megvalésitasa, amely
az eredeti rendszer viselkedését hivatott tanulo@my kilonbos feltételek, kordlmények
véltoztatasa mellet{fERTSEY et al., 2009).Ez a gazdasagi életben nem mas, mint gazdasagi
rendszerek numerikus modelljein végrehajtott viisg& SAKI-MESZAROS, 1981).
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pénziigyi modellt integralva Monte-Carlo szimulatiatégeztem, amely lehaté tette
a kereskedhazas finanszirozasi  struktarara hatdé tébkez széleskdi
erzekenységvizsgalatat, s ezzel a meéginkabb megaldp dontéshozatalt. A

szimulacios modszer folyamatat a 12. abra szerilélte

A modell létesitése '
Iter=Iter+1 R

Véletlenszam-generalas

Kisérletek futtatasa

Osszes

kisérlet
kész?

12. abra: A Monte-Carlo szimulacios médszer folyama
Forras: FEKETE (2000)

A vizsgalatom soran az érzékenyseégvizsgalat cétjgodell inputadatainak (arupiacai
arak, finanszirozasi paraméterek) a finanszirogdszeti szintjére gyakorolt hatasdnak
szamszdisitése, a fedezeti szint alakuldsat befolyadsolyet®k hatdsanak, annak
meértékének és iranyanak meghatarozasa.

A modszer lényege, hogy az egyes bizonytalan tékyéz rendelt valdsziiség-
eloszlas alapjan véletlenstien valasztunk ki értékeket, amelyeket a szimulacios
vizsgélat egy-egy kisérletében hasznalunk BUSSEL-TAYLOR, 1998). Az

% A kockazatok modellezésének altalanosan elfogadakdze, a matematikai feladatok megoldasanak
véletlen mennyiségek modellezését felhasznald nkoseemaodszere és azok jelledizek statisztikai
értékelés¢SZOBOL, 1981).
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elemezni kivant modellben rogzitjuk tobbek kézotbefolyasold véltozokat, illetve
azok lehetséges intervallumait, valosmi@ég-eloszlasaikat, valamint a valtozok kozotti
kapcsolatokat. A valtozok adott intervallumbeli @éeszlas szerinti értékeit véletlen-
szam-generatorral képezzik. A modellt szamitoggissmevel egymas utan tdbbszor,
altalaban 1000-10000 kisérletszammal futtatjuk, kapga a varhatd értékeket és egy
szorasi tartomanyt a meghatarozni kivant eredmétopda(JORGENSEN, 2000).

A pénzugyi modell szimulacios vizsgalatat az amfiseirozasi fedezetként betoltott
szerepUk miatt a két legfontosabb gabonaféléreikaricara, illetve az étkezési bluzara
vonatkozo6an végezem el, megféléhmpontot adva a finanszirozok szamara a termény
fedezeti, biztositéki értekének becslésehez, dletwarhatdé armozgasoknak megtelel
diszkontértékek, finanszirozasi aranyok kialakitéza A két termeék vizsgalatba torten
bevonasanak tovabbi célja volt, hogy megallapitsanbemutatott finanszirozasi
struktura fedezeti szintjére hatd valtozOok szeregdédi arutipusok esetén is.

Tekintettel arra, hogy hazankban az &rualapon niégnid finanszirozasbol
legnagyobb aranyban a gabonapiac részesiul, a széktonak, illetve annak
valtozasainak ismerete elengedhetetlen feltételnanszirozasi struktlrak fedezeti
szintjének meghatarozasahoz, s ezaltal a varhatkakatok szamszsitéséhez. A
szimulaciohoz elengedhetetlen valossiggi eloszlasok meghatarozasahoz a kukorica,
illetve az étkezeési buza esetében a Kozponti 3tékiss Hivatal altal 2005-2010. évek
kozott kozzétett, mig a referenciakamatok esetébedagyar Nemzeti Bank altal
ugyanezen idszakban publikalt kamatfixingé&k historikus adatsorait hasznalom fel
(29-30. melléklet).

Kutatdsom soran az R programozasi nyelvet és kpetg® hasznaltam. Az alkalmazoéi
felilet az R-rendszerh&z esetemben a Microsoft Office Excel volt, afflibaz
RExcel.xla Excel bvitmény segitségével adatokat tudtam &tvenni, éa &eresztil
tudtam R-utasitasokat is megadni. A rendszer asdtasmk végrehajtasanak eredményét
visszakiildi a hivé rendszern€KARNOCZI, 2006).

3 Szabalyozott médon rogzitett kamatjegyzés.

% Az R olyan szabad forraskédu szoftver, ami a €&e$8NU General Public License kdzreadasi
feltételek alapjan terjesztlietSOLYMOSI, 2005).

% A megadott valtozok alapértelmezésben vektorokveMa statisztikai elemzésben altalaban nem
egyedi adatokkal, hanem adatsorokkal dolgozunk; ezéa nikddési mod lehévé teszi a gyors és
egyszeii munkavégzésfTARNOCZI, 2006).
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A szimulaciéhoz szikséges val6d@@agi valtozok meghatarozasa sordn az altalam

kOvetett vizsgalatok menete az alabbi statisztikazefliggésekbkeril levezetésre.

Adott idészakra vonatkoz6 havi ar-, illetve kamatjegyzéesékigbnb6d értéksavokba
kategorizaltam. igy megkaptam az adotiszikra vonatkoz6 jegyzések gyakorisagat,
meghataroztam azok tapasztalati valoszdégét, illetve az eloszlasuk alakjanak

jellemzsit, a ferdeségét (skewness), illetve a csticsossdykurtosis).

A valosziniségszamitas soran szamos jeleridégregallapithatd, hogy valdsfiseg
szempontjabol hasonléan viselkednek, pl. ugyanaztelaszlast kovetik, vagyis a
valOsziriségi valtozdx; értékeihez a; valdsziriségek azonos eljarassal (figgvénnyel,
képlettel) szamithatok ki, flggetlenil ag jelentéséil. Ezekben az esetekben a
paraméterértékek kilénbdéek lehetnek, de ugyanaztirigsség- vagy eloszlasfiiggvényt
alkalmazhatju{SZOLL OSlI, 2005).

Az (2, A, P) valosziiségi me#n eértelmezettX valOsziriségi valtozé eloszlas-

fuggvénye a kovetkézosszeflggéssel definialt fliggvény:

F:R- R F(X):=P(X <x). (3.2)
Az eloszlasfuggvény tehat mind&rvalés szamhoz annak valosisggét rendeli, hogy
a valoszifiségi valtozd ennél kisebb értéket vesz fel. Az a&sfluggvény
egyértelnien meghatarozza a valésiségi valtoz6 eloszlasat és viszont.

Munkamhoz az R rendszgtdistrplus programjat alkalmaztam, mely segitségil szolgal
a rendelkezéstinkre all6 mintatbmeg paramétereic¢osdag, ferdeség) alapjan azok
valosziriségi eloszldsanak megallapitasal@ELIGNETTE -MULLER et al., 2011).
A vizsgalt adatok gyakorisdgi é€s kumulalt eloszhédd abrdzolasat kovesn az
eloszlasfuggvények illeszkedésének vizsgalatdhaznaelkezésemre allo kisszamau

mintasokasaghadaootstrapmddszerrel tovabbi 100 0 értéket generaltam.

37 Amennyiben az eloszlas nem szimmetrikus, az#émiségfiiggvénye (hisztogramja) jobbra

elnyultabb, jobbra ferdének (skewed to right), ladrdy akkor balra ferdének nevezzik (skewed to
left). Normadlis eloszlas esetén a 0 értéket vedzi f

Relativ fogalom, azt jelzi, hogy az eloszlas aarms kozépértékés szorasl normalis eloszlasnal

jobban vagy kevésbé témoriil. Ha az eloszlas a dmmaé jobban tomoril, az eloszlast csucsosnak
(leptokurtic), ellenke& esetben laposnak (platykurtic) nevezzik.

38
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A bootstrap modsze(EFRON, 1979) egy Ujra-mintavételezési eljard¥ ARGA,
2010) melynek célja az adatt, ... mintdbdl minél tébb informacio kinyerése:

ahol ltalabam=n. A modszer lényegét a 13. dbra szemlélteti.

Valos vilag Bootstrap vilag

ismeretlen empirikus
valoszirtiségi megfigyelt valosziriségi bootstrap
modell minta modell minta
p l(:(xl,____,xn) P—»l(*' :(X;i,....,X;i)
F)—

() '
&' =t(x")

6% (X)

13. abra: A Bootstrap modszer
Forras: VARGA (2010)

Az igy kapott értékek eloszlasat csucsossaguk mégyes ferdeseguk fliggvényében
Cullen and Freygrafikonon abrazoltam, amely kijeldli a lehetséges valGszégi
eloszlasokkal val6 illeszkedést. A grafikon alapjdmaldszirisitett eloszlasokat
Kolmogorov-Szmirngv Cramer-von Mises illetve Anderson-Darling statisztikali
probanak vetettem ala. Tekintve, hogy a kulowb@zobak egyes esetekben nem

ugyanazt az eredményt produkaljak, harom, egymétib modszert is alkalmaztam.

A Kolmogorov-Szmirno¥® préba a tapasztalati és az elméleti eloszlasfirggvé
eltérésének maximuman alagdEMPLENI, 2009):

D, =MaxF, () =Gy (X, (3.2)

Ugyanerre az eltérésre épil a Cramér-von Misés az Anderson-Darling nem-
paraméteres proba is. dbi, a Cramér-von Mises préba lényegében egy histé
vizsgélat, ami azt vizsgalja, hogy &z tapasztalati eloszlas mennyire simul raFaz

elméleti eloszlasra;:

%9 Andrey Nikolaevich Kolmogorov és Vladimir lvanoti&mirnov munkaja.
“0Harald Cramér és Edler von Mises (1928-1930) mjanitapjan.
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w” = [[F(9) - F, (] dF(x) (3.3)

Az Anderson-Darling' préba:

s HE0-FOO)’
A= eoa-roo 7 o4

aholF az illesztett eloszlas;, pedig a tapasztalati eloszlasfiggvény. Kiszamitasa

A= —n—Zn: (2i -1 (logz +log-z.,..,))/n, (3.5)

aholz=F(X;""); Xi"V a rendezett mintaedik elemgRICCI, 2005).

Meg kell jegyezni, hogy ezeket a statisztikai pk@ia(goodness of fit test) nagy
koriltekintéssel kell alkalmazni. Néhany esetbédiiléndsen nagy adathalmaz esetén —
annak ellenére bizonyulhat a legjobban illes#katk egy adott eloszlas, hogy az
empirikus eloszlasra vonatkozéan a teszt a nultBipst elvetette. llyen esetekben
sokkal fontosabb, hogy a tapasztalati és a fettéttl eloszlas ne mutasson kiemetked

eltérést.

A statisztikai proébak eredményeit matrixba rendesrgkeltem, és a feltételezett
eloszlasnak az empirikus értékekre valo illeszkédéagafikonon &brazoltam. Az
eloszlas gyakorisaga mellett abrazoltam a kumalékzlast, illetve az GiQ-Q plof? és
P-P plof® grafikonokat is. Ezen &brazolasok leéfséget nyujtanak, hogy grafikus
forméban is elledrizni tudjuk a valoszitsitett eloszlas(ok) illeszkedését.

A Monte-Carlo szimulaciéhoz az R rendszaec2d* (POUILLOT et al., 2010)
programjat hasznélva, az altalam vizsgalt a kéné&re elvégzett eloszlasvizsgalat
eredményeképp rendelkezésemre all6 eloszlasi pteskkel 5.000 — 5.000 futtatast
végeztem, mind az étkezési blza, mind pedig a kekesetében. Ezeket a futtatasokat

“ Theodore Wilbur Anderson és Donald A. Darlinapgén.

42 Quantile-quantile grafikon a két valési$égi eloszlas kvantilisei illeszkedésének kétdiritenz
abrazolasgWILK-GNANDESIKAN, 1968).

43 p-p-plot (probability-probability plot, vagy pemt-percent plot) a két kumulalt valésiz$égi eloszlas

kétdimenziés abrazola$&IBBONS-CHAKRABORTI, 2003).

Monte Carlo Deux Dimensions
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— a futamid végére valdsziisithet fedezeti értékeket vizsgalva — 6, 9, illetve 12
hénapos (180, 270, 360 napos) finanszirozéas futamitetve 10, 15 és 20%-o0s
meértéki dvadéekkeépzést feltételezve is elvégeztem.

4. tablazat: A szimulacié soran alkalmazott forgatédnyvek

Finanszirozasi id (hénap) 6 9 12

Finanszirozasi alapar

o 1. 2. 3. | 1. 2. 3. 1. 2. 3.
(beszerzesi ar)

10 %
Ovadék mértéke 15 %

20 %

Forras: Sajat szerkesztés

Tekintve, hogy a struktira éven bellli finanszisizéhebtséget biztosit, ennek
figyelembevételével, illetve a gyakorlati tapasatek alapjan hataroztam meg a 6, 9,
illetve a 12 honapos futantit mint lehebségeket. Ugyancsak az arualapu
finanszirozasi gyakorlat alapjan kertlt meghatésczdaz &évadék mértéke is.
Természetesen nerdzsdei termékek esetén ennek mértéke akar az 5@/elérheti.

Osszességében a 27 valtozatra (4. tablazat) vardetkomintegy 135.000 futtatas
eredményének értékelésére nyilt Iéségem arutipusonként. A kapott értékeket
naplézva elemzem a kapott értékébli statisztikai mutatoit, tébbek kdzott az also és
felss kvartilist, a relativ szérast, a terjedelmet, QR1® értéket, a kvartilis értékeket
2,5%, illetve 97,5%-ra, a konfidenciasavot, tovabbésicsossagot és a ferdeséget is.
Az értékeket grafikusan gyakorisagi eloszlas hgztmon, illetve boxplot grafikonon
szemléltettem, érzékeltetve a kapott adattomeg&iagékeit.

A boxplot diagramok (vagy ,szakallas abrak”) egtdajosszefoglalé statisztikat
(median, fel§ és alsé kvartilis, maximum és minimum érték) késmek egydimenzios
adatokrdl, és ezt az 6sszefoglalo statisztikatigfigdorméban jelenitik meg. A boxplot
abrazolasban megjeléribox’ az adatok ko6zégs50 %-at tartalmazza, a 'box’ féls
sarka az adatok 75 %-at (félkvartilis), mig az alsé sarka a 25 %-at (alsé sy
jelzi, a ’box’ als6 és fels vonala kozotti tavolsag adja az interkvartilisjgdelmet

(IQR). Amennyiben a ’'box-ban’ jelzett median-voms&m egyerdl tavolsagra van az

5 Interquartile range
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alsé vagy a fels saroktol, akkor az adatok asszimetrikusak (fergielsénutatnak). A
'boxbdl’" kiindul6 vertikalis vonalak végei a maxifigaés a minimalis értéket jelzik,
kiveve azt az esetet, amikor az adatok kivil esmaek interkvartilis tavolsag
masfélszeresén. Az extrém, kiugro értekek aproktortimajaban jelennek meg, akkor,
ha az értékek kiviul esnek az IQR masfélszeres dagah akar az alsé, akar a dels
kvartilis esetébefTARNOCZI, 2006). A boxplot abrazolas éhyei:

» grafikusan mutatja be egy valtozo értékeinek aelgdizkedését és terjedelmét,

= jelzéseket ad az adatok szimmetriajarol és feraasiéeg

* megmutatja az adathalmaz extrém pontjai,

= gyors dsszehasonlitasi lebetget biztosit kilénbézadathalmazok szamara.

Mivel a vizsgalt szcenariok eredményeire az eggpstvaltozok nem 6nalléan, hanem
egyuttesen fejtik ki hatdsukat, a kozottik déwipotetikus, szignifikans kapcsolatot
tobbvaltozés regresszié-analfZissegitségével elemeztem. A regresszié-szamitassal
vizsgaltam, hogy a van-e, és ha igen milyen kaptsofinanszirozas fedezeti rataja és
a finanszirozasi alapar alakulasa, a finanszirf@snideje és a biztositékul szolgalo
Ovadék meértéke kozott. A regresszios egyitthatélezik ki, hogy az adott
tényedvaltozok egységnyi nbvekedése mekkora ndvekedagly (9sokkenést) okoz az
eredményvaltozo (fedezeti érték) becsilt ertékébdhpzben a tbbbi tényégaltozo
értéke valtozatlan.

Azt a becsifiggvényt keressik tehat, amelynél a tapasztataintébeli) Y és a
szamitotty; értékek kozotti killonbségek négyzetdsszege mimsrAOMAN, 2005). A

tébbvaltozos lineéaris 6sszefiiggések altalanos nadtean egyenlete:

Y=Db,+bXx +..+b X, +e (3.6)
ahol:
Y: az eredményvaltozo,
by,by,...40n: @ hat6 tényeik,
bo: a fliggvény konstans tagja,

€ a regresszios egyenlet hibatagja.

6 Két vagy tobb véletlen valtozé kozétt fennallé ksplatot vizsgaljgSZUCS, 2004).
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A regresszios egyenletben a a féigiletve mas néven a célvaltozdof) (@ magyardzo
valtozok, vagy regresszorokxi X,...%n), mint flggetlen valtozok segitségével
magyarazzuk. A regresszids egyenletek fontos elanmaradék (reziduum) vagy

hibavaltozo, vagyis a modellink altal nem magyaitaész.

A regresszid soran a fliggetlen valtozok (futaimidvadék mértéke, finanszirozasi
alapar) magyarazo képességét a regressziora vanatlesianciaanalizis elvégzésével
tudom ellerizni. A kilonbdz hatasok okozta eltérések variancigjat meghatarozva
majd az F-proba segitségével tudjuk eldonteni, Foéyggetlen valtozdkkal megfetel
mértékben megmagyarazhaté-e az eredményvaltozp, aafedezeti rata alakuldsa. A
kapott varianciaanalizis tablazatban széreat F-probahoz tartoz6 szignifikancia-szint
segitségeével eldonthetjik, hogy sikerllt-e a regpiés fliggvényben szerépiiggetlen
valtozok segitségével megfdlel mértékben megmagyarazni a fidggvaltozé

varianciajat’.

A szimulacié soran alkalmazott fuggés fuggetlen valtozok kozoétti kapcsolatok
szorossaganak megallapitasara korrelacioszaffiiiémeztem. A lineéaris kapcsolatok
szorossaganak legjelledizo mutatészama a korrelacios egyiitthatd,Riz Ertéke 0 és

1 kozott valtozik, és a kapcsolat iranyatol fégg lehet pozitiv vagy negativ: 0,75 felett

erss, 1-nél figgvényszeéra kapcsolat.

Az ,R? (determinéacids egyiitthatd) a kapcsolatsségét jelzi, arra vonatkozéan, hogy
a fuggetlen valtozék milyen mértékben jelzikérel a flig@¢ valtozot ), azaz a
fliggvény magyarazoéerejét mutatja. A korrigalt (athd R square)R® a fiiggetlen
valtozok szdma és a minta nagysaga segitségévedsingti R érték, mely az alap-
sokasagra vonatkoztat. Annal jobb a modellink, mkiizelebb van egyméshoz a
korrigalt és a korrigalatlaR? érték. AzR, illetve R? értékek meghatarozasat kases a
korrelacios matrixbdl valik kiolvashatova a fliggs a fuggetlen valtozok kozotti

kapcsolat megléte vagy hianya, a kapcsolksgrge.

47 Amennyiben az F-préba segitségével meghatarazignifikanciaszint '< 0,05, a null-hipotézist
elvethetjik, azaz a fliggetlen valtozok variancididwagyarazhaté a fugyaltozé varianciaja.

A korrelacié szamitasa a flfyges a flggetlen valtozok kozti kapcsolatot mutafHientétben a
regresszio-szamitassal, nem ad adatokat a kaptsotaszetére vonatkozéan. Korrelaciészamitasnal
mindegy, melyik valtozénk a fugdg illetve a fuggetlen, ellenben linearis regresszémitasnél ez
nem cserélhétfel.

48
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4. A KERESKED OHAZ FINANSZIROZASI FUNKCIOJA

4.1. Forgbeszkoz-finanszirozasi szikséglet

Az arualapu finanszirozas — mint a forgéeszkdzrfaazérozas egyik tipusa -
megeértésehez sziukseégesnek tartom néhany gondokatiiaést tenni a mégazdasagi
vallalkozasok  forgoeszkdz-gazdalkodasarol  figyelemb véve, hogy az
agrarvallalkozasok finanszirozasi szukségletéselban a meigazdasag sajatos forgo-
eszkoz-gazdalkodasabol, forgbeszkozok Osszetételdletve annak korforgasabdl

ered.

Miko6zben a forgbeszkdzok meghatarozott termeléisisadlgalnak, a termeléssel és a
fejlesztéssel kapcsolatos dontések koréitedjesen korlatozzak. Minél nagyobb
részaranyt képviselnek a naturalis forgoeszkdzolosszes forgéeszkdz-allomanyon
beltl, annal rugalmatlanabbé teszik a 6uygzdasagi vallalatok reakcioképességét és

ezdltal korlatozzak dontési lelségeiket.

A vdllalkozasoknak a forgoeszkéz-gazdalkodasuk tkben szikséges a keészlet-
szintjuket a piaci kérilmények figyelembe vételéaegkermelési folyamatok igényének
megfeleben optimalizalni, mind miéségi (6sszetétel), mind mennyiséqi
vonatkozasban. Ez feltételezi a termelés piacirébgkhoz valé alkalmazkodasat,
illetve az elfeky készletek, eszk6zok felszamolasat. A vallalkozassizletei az alabbi
ismérvek alapjan csoportosithatéak:
» Targyi jellegik szerint: termények, anyagok, &akatonezei leltar, fogyo-
eszkozok, fizetési eszkdzok
= A forgbeszkdzok korforgasanak szakaszai szerirdp-alés segédanyagok,
fogyoeszk6zok, félkésztermékek, befejezetlen tekmekésztermekek, fizetési
eszkozok
= A termelésben betoltdtt szerepik szerint: anyagoéfejezetlen termelés,
készarukészletek, pénzeszkozok, kovetelések
= A lekotottség ideje alapjan: folyamatosan, allamddadvekw, allandéan

csokkerd 6sszegben lekotott forgoeszkdzok
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A forgbeszkdzOk hatasa — fluggetlenll annak targiegéetl — 6kondmiai aspektusbol
vizsgalva a lekotés idejével, illetve annaksdakossagaval jellemeztieMig a forgasi

sebesség novekedése esetén az eszkozszikségléencsdkidig a készletszintek
aranytalanul magas allomanya addicionalis koltségelgeneralva rontja a

jovedelmedséget, a vallalkozas eredményességeét.

Az agrarvallalkozasok optimalis forgdeszkoz-sziksiggszamos tényézfliggvenye.
Befolyasolja a termelés strukturaja, a termékeknéitipusok szama, mennyisége, a
tarolasi kapacitasok, leliestegek, a beszerzés, illetve értékesités uUteme,i piac
lehetségei.

A mezgazdasagi termelés — korabbi fejezetekben mar istedr — sajatosséagai,
szezonalitdsa, a mégazdasagi vallalkozasokra jelleénalacsony sajatke-ellatottsaga
miatt az agrarvallalkozasoknak folyamatos jellegdelgen forrasokra van szikséguk
likviditasuk fenntartasahoz. A finanszirozasi s&iftetet a gazdalkodas koérforgasa, a
termelés kulonbdzfazisai soran felmerélszikségletek alapjan célszeneghatarozni.
Ezek alapjan el kell kiloniteniink a készletszintedkak 0sszetételét ill@tn is: (1) a
termelés kezdeti (&készileti), (2) a tényleges termelési és (3) akéstitési (forgalmi)
szakaszokra. A kezdeti szakaszban a vallalkoz&salsan a termelés készlet- és
anyagszukségletéet fedezi (pl. &etag, niitragya). A termelési szakaszban a készletek
mint befejezetlen és félkész termékek jelennek meg, az értékesitési szakaszban a
késztermékek értékesitése altal realizalodik azvétel pénzeszkdzok formajaban,
vagy vewkovetelésként jelenik meg. A mégazdasagi vallalkozasok eértékesitési
lehetségei a termelés ciklikus volta miatt szakaszoBakegtérulés mellett szakaszos
természettel bir a forgdeszkozik lekdtése is, melyeabb arnyal a forgéeszkdzok
lassu korforgasa is. Ezek eredményeképp az agidkadasok forgéeszkdz-allomanya
nagyfokl ingadozast mutat az év kulonb&zakaszaiban. Ez kilondsen jelléme

néveénytermesztési agazatra.

A forgbeszkozok ezen korforgasa (14. abra) soraonyios eszkdzok tartésan le vannak
kotve, mig egyes eszk6zok csak atmenetileg, r@edijelennek meg a rendszerben. A
finanszirozas is eszerint torténik, azaz a valledisok jelleméen az atmeneti forgo-

eszkozigényt az arbevétélbilletve rovid lejarata idegen forrasokbol finamozzak.
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Félkész termékek
Befejezetlen termelés

ATLI1ZSIM

Késztermékek

-
\J

Kovetelések

14. abra: A forgotéke értelmezésének elméleti modellje
Forras: Sajat szerkeszt€JPOSPETER (2007)alapjan

Egyes agrarvéallalkozasok szamara (pl. takarmanykkyemalmok) adott piaci
kordlmények mellett, akar kihasznalva a nagyobbnyieség egyiddj beszerzése soran
alkalmazott engedményeket, alacsony piaci arakaty esak biztositandd a folyamatos
termelés arualapjait, indokolttd valhat a készlatek ndvelése, készletszintjik
fenntartasa akar értékesitésik elhalasztasavathatj Ez esetben fontos mérlegelni a

dontés gazdasagi vonatkozasait, azaz a készleteldk@nott tke haszonaldozati

koltségét is.

Az elmult két évtizedben az arukészletek finangéisanak hazai gyakorlata alaest
a kereskedelmi bankok imi kodzraktarjegy-fedezete mellett nyujtott, rovidjdrati
forgbeszkdz hiteleire épult, aminek a kialakuldgarmogatélag hatottak a kovetkéz
» az egyszdf, atlathato struktura,
= afinanszirozando aru a fedezet, tovabbi addici®mhédtositékot alapesetben
nem igényel;
= a kozraktar rikbdése és a kozraktarjegy — mint értékpapir — forga

jogilag szabalyozoft.

491996. évi XLVIII. Toérvény a kdzraktarozasrol.
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A rendkivil népszéwvé valt kozraktérjegyes finanszirozas mellett sekekkedelmi
bank termékkinalatdban megtaladlhatéak a ,puszt&@szleten alapitott zalogjoggal
biztositott készletfinanszirozasi konstrukciokaisielyek nem rendelkeznek a kdzraktari

intézményrendszer nyujtotta garancialis elemekkel.

Ertekezésem tovabbi részében egy Uj, napjainkbagieimetisen kevés piaci szerépl
altal ismert arualapu finanszirozasi alternativat, kereskeéhazas finanszirozasi

struktdrat mutatom be és elemzem.

4.2. Strukturéalt kereskedelemfinanszirozas — Arualpt finanszirozas

A kutatds szempontjabdl, illetve a sziikséges fogh)nbsszefiiggések megértéséhez
nélkulozhetetlennek tartom a vizsgalt terlletnekfiranszirozasi palettdn tort&n
elhelyezését, behatarolasat. Az arualapu finanszirés azon belll is a keresileéizas
finanszirozasi struktira megértéséhez érdemes aesKextelemfinanszirozas

definialasatol elindulni.

A kereskedelemfinanszirozasra (Trade Finance) kokf@ghatarozas létezik. Talan a
legszerencsésebb igibfogalomként, egy tobb terméket, termékcsaladot ivega
foglal6 finanszirozasi gyakorlatként definialni.tédlinosan elfogadott daNESCAP
(2003) meghatarozasa, miszerint a trade finance a bakskedelmi finanszirozasban
a kockazatkezelésimészete, ahol a finanszirozasi kockazatok a bi#tasstrukturan
keresztil, a bank altal szabalyozasra, illetvesiztaralasra keriilnek, olyan partnerre,

aki az adott kockazatot igazan kezelni tudja.

Mivel a szakirodalom sem egységes atekintetbeny nogly termékek, finanszirozasi
eszk6zok és modszerek képezik részét a kereskduwesrirozasnak, a bankok
egyeénileg definialjak, hogy pontosan mely termékakoznak ebbe a kategoridba.
Jellem®en ide soroljak a kulonbéaokmanyos lgyleteket (letter of credit), a kilonboz
kovetelésfinanszirozasi technikdkat (faktoringfdity, illetve a kiulonbdé strukturgju

aru- és kereskedelemfinanszirozast célzo (commbdapnce) tUgyleteket is.
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Amennyiben a strukturdlt finanszirozasi forméat akardefinialni, akkor az alabbi
gondolatmenetet érdemes kovetni.

Egy vallalkozas kétféleképpen finanszirozhat6. Eytamaszkodhat a cég mérlegére,
az abban szerepleszkdzok, tevékenységek altabadlitott pénzaramokra (cash flow).
Masfebl egy Ugylet (pl. beszerzés, készletezés) finangagat részben levalaszthatjuk
az egyéb tevékenységékr onalldban is finanszirozhatéva téve azt. StruMtur
finanszirozas esetén az utobbi Iéképet kdvetjik, s a finanszirozni kivant eszkdzoket
illetve az Altaluk generalt cash flow-t izolaljuk wdllalat egyéb készletéit
tevékenységeit, és azok hitelképességét, finanszirozhatésagaagukban prébaljuk

meg értelmezni a kilonbékockazatok megfelélkezelése céljabdLEE, 2004).

A strukturdlt finanszirozéast gjt6fogalomként értelmezve (15. abra) magaba foglalja a
projektfinanszirozast, az ingatlanfinanszirozasa dsvasarlasfinanszirozason kivil az

ertékpapirositast is, illetve a kereskedelemfinmozast.

Strukturalt
finanszirozas

| | | |
Strukturalt

kereskedelem

finanszirozas

| | | |
(Kereskedelmi) Kivasarlas
Ingatlanfinansziroza finanszirozas

Projektfinansziroza

15. abra: A strukturalt finanszirozas formai

Forras: Sajat szerkesztés

A kisszdml nemzetkdzi szakirodalomBarfellelhet Structured trade financé
definicidkat szintetizalva, a strukturalt keresKeddinanszirozas fogalmanak
meghatarozasakor a kdvetkeilemek emelhék ki:
» ROvid lejaratu forgdeszkdz, egyedi vagy isrédl elisorban arualapon
(commodity) tortéd, tobbnyire zart (back to back) finanszirozasi faym

rogzitett hitelcéllal,

** MACNAMARA (2001), MOORS (2003), TAMVAKIS (2007), GRATH (2011)
*! Egy leegyszdisitett definicié szerint egyedi igényekkel rendetkéigyfelek dsszetett finanszirozasi
forrassal tortéh ellatasa.
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= A struktdra és a biztositékok a finanszirozé szanméztositjak az aruk, illetve
az Ugyletldl sza&rmaz6 pénzéramlas feletti kontrollt és reneledki jogot;

» A finansziroz6 nyomon kéveti az aru mozgasat (résamgy egészben a teljes
folyamatot a beszerzéstaz ertékesitésig);

» A finanszirozott tgylet, tranzakcio szigora monitgja, amely lehéivé teszi az
azonnali reagalast;

» A finanszirozasul szolgalé forras visszafizetéséntddezete az aruk
ertékesitésdth szarmazoé arbevétel, az addsnak egyéb forrastameien nem
allnak rendelkezésére;

» A struktdrara jellemé kockazati elemek jol beazonosithatoak.

Az elozoeket figyelembe véve megallapithatd, hogystsban a mérlegalapon, vagy
adott limiten felil mar nem finanszirozhaté vallsok esetében beszélhetiink
strukturdlt aru- és készletfinanszirozasrél, amdiga a hitelezésth ered
kockazatokat az adekvat strukturalt finanszirozZésnstrukcié és és biztositék-

rendszer ellensulyozza.

Ertekezésem tovabbi fejezeteiben kizarolag a sirakt kereskedelemfinanszirozas
egyik legdinamikusabban féd6 résztertletével, az arualapon megvalosulo
készletfinanszirozassal (commodity finance) és lerspecialis, banki kereskéldazon

keresztlil bonyolitott (trading house) finanszisdZérméjaval foglalkozom.

4.3. A kereskedhazas finanszirozasi struktura

Az elmult években vilagossa valt a finanszirozolnsara is, hogy a klasszikus,
mérlegalapu finanszirozas mar nem szolgalja tehleértékben a vallalkozasok
testreszabott kiszolgalasat, sem a bankok hitdi)@laési biztonsagra valo térekvesét.
Sok esetben az ugyfelek hitelfeléevképessége akadalyozza a megszokott
finanszirozasi formak alkalmazasat. Versenyhelyzgtvitasa érdekében célsired
valt a finanszirozoknak olyan strukturdlt finanezési formék kialakitdsa, mely az
agazatra jellemy alapveten tzsdeképes arucikkek (gabonaiitragya), valamint jol
ertékesithét késztermékek (konzervipari termékek), nagy voluinatapanyagok és

energiahordozék (un. commodity tipust termékek —mroodity products)
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kereskedelmének és gyartdsanak finanszirozdsdtszeta pénziugyi lebonyolitasat
célozzak meg. A forgbeszkdz-finanszirozds ezerséipak legibb célkitizése a zért
konstrukciok keretében megvaldsulé hitelkihelyekgsBnanszirozasi megoldasok

kidolgozéasa, a szokasostol eftgan. kozvetett hitelnydjtas.

Az igy kialakitasra kerilt egyedi, konstrukciés lgggk a vallalkozasok
realfolyamataival 6sszhangban, az alapanyag-beszeszgyartas és a késztermeék utjat
kovetve, a mindenkor legmegfalbb struktliraju pénzigyi megoldast kinaljak.
Kiegésziti a hagyoményos mérlegalapu finansziropéisiakat a vallalkozasok egyedi
strukturakban tortéh testreszabott kiszolgalasaval, mellyel a finanogzdik részéil is

elvart biztonsagu hitelkihelyezést tesz léhét

A kereskedhaz — hasonléan a bankok mas, ilyen tipusu cégétefaktorhaz) — egy
kifejezetten projekt tipust cég (SPC, SBEmely 6nalld, sajat szamlas kereskedelmi
tevékenységet is képes folytatni, eszkozként szolgélva olyaariseirozasi ligyletekhez,
melyeknél az aru tulajdonjogdnak megszerzése azeuddd, vagy az egyetlen

hitelkihelyezési mod.

Prudencidlis felligyeleti szempontbdl is fontos, yhag bankok kereskédégeken
keresztil megvalésitott commodity finanszirozasiekenységének vegzéseére olyan
cégek bevonéasaval kerlljon sor, ahol a kockazatdelkésére kizar6lagos hatast tud
gyakorolni az iranyité, refinanszirozast nyujto ehiitézet. Az elmult években a
Magyarorszagon jelen lévkereskedelmi bankok tobbsége foglalkozott és jeteims
foglalkozik kereskeéhazas finanszirozassal (OTP Bank Nyrt., RaiffeiBamk Zrt,
ERSTE Bank Hungary Zrt., MKB Bank Zrt., CIB BanktZf). Ezen pénzintézetek
kisebb-nagyobb mértékben, esetenként akar tobhilliémaos nagysagrenddel vettek
részt ebben a tipusu finanszirozasban. A kerébiéeas finanszirozassal az egyes
bankok a forgéeszkdz-finanszirozasi léiségek bedikilése utan, illetve az arualapu

finanszirozas irant jelentkéz— a kozraktari struktira @tyeit hordoz6, de annak

52
53

Projekttarsasag, (Special Purpose Company, 8feagipose Entity)

Az 1996. évi CXII. térvény a hitelintézetékes a pénzigyi vallalkozasokrdl kizarja a hitelizdtek
profit szerzése céljabol tort@druvasarlasat, illetve értékesitését.

Tekintve, hogy a kereskédazak nem végeznek hatdésagi engedélyhez kotottkanységet,
adatszolgéaltatdsra nem kotelezettek, a piac méretfimanszirozasi allomanyara, eredményeire
vonatkozoan statisztikai adatok nem ledleét fel.

54
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gyengeségeit kiklszohblstrukturaban - névekvigények eredményeképpen a 90-es
évek elejéil kezdtek foglalkozni. Noveky érdekbdésik megmutatkozott a jeléatés
dinamikus allomanyntévekedésekben is. Ez a finaosas forma szamukra
addiciondlis jovedelemforrast biztositott, az Udgkeszamara pedig a forrashoz jutas
lehetiségét teremtette meg. Tobb bank kidolgozta a kedBbkzas finanszirozas
feltételeit, szabdalyrendszerét, melynek eredmémekézekben a pénzintézetekben
viszonylag gyorsan hitelhez juthatnak a piacképezlettel rendelkézvallalkozasok.

Bar a finanszirozasi format alkalmazo kereskedelmainkok rendkivil magas
jovedelmedséget értek el tevékenységik sordan a 2008-as éwatiokn, a teljes
pénzpiacot jellemz bizonytalansag és kivaltképp az arualapu finangasi szektort
megrazo visszaélések, aktivitasuk visszafogasakallta 6ket. Napjainkra etssorban a
finanszirozOk megléy tgyféelkorére, annak egyedi igényeknek megéelédomplex
kiszolgaldsa céljdbdl alkalmazzak a fent nevezétizmtézetek a jelen finanszirozasi
formét. Megjegyzent] a piacon egyre gyakrabban lehet talalkozni — esy-4gazat
kereskedelmének finanszirozasat szolgalé — kerébkeds finanszirozast megvalodsito
vallalkozasokkal, illetve pénzigyi befekiktaltal életre hivott, tébb agazat igényét is

kielégit ,finanszirozd” kereskeihazzal.

A kereskedhazak refinanszirozasat veégzkereskedelmi bankok réssér a
kereskedhazas finanszirozasi forma az alabbi teriiletekiesirabzhato:

= normal Uzleti tevékenység,

= hitelligyletekhez kapcsol6do biztositéki struktingsaését célzo eszkoz,

= restrukturalasi és/vagy kivonulasi (work-out) teeB¥seg eszkoze.

Az els esetben a finanszirozas e tipusa laretteszi a bankok szamara a belépést
olyan cégek finanszirozasdba is, ahol az Ugyfékérés bizonyos vagyonelemek

.Kivasarlasa” mellett addicionalis finanszirozashét biztositani egy, a hagyomanyos
vallalatfinanszirozasi hitelkondicibkhoz képest yiEgesen magasabb hozadéku

kihelyezéssel, fvitve ezzel a bank piaci lelisggeit.

Biztositékedsitési célzattal josbeni, lehetséges problémaés hitelek proaktiv keaelés
soran alkalmazanddé. Ebben az esetben a refinan8zimér akkor kereskétazas
finanszirozas felé terelheti a hiteligyletet, amika ados még hitelképesndinik az

él6 finanszirozasa vonatkozasaban, azonban a hagyomamtelkonstrukciok
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kockazata mar tulzottan magas. Az eszkdz feletdjdanjog, a struktlira zartabb
jellege, az ugyfél calkockazatanak kikiszobdlése ilyenkor is kedber helyzetbe

hozza a refinanszirozottat, mint egy jelzalogjodgaiositott hitelkonstrukcio.

Proaktiv biztositékésités alkalmaval:
» az ados pénzugyi helyzetének romldsa esetén adametdast megéko
biztositékérvényesités torténhet;
» végrehajtas, felszamolasi eljards soran a keészleteiék alatt tortéh
értékesitését akadalyozza,
= agjanlattétellel emeli az palyazati, arverési érsitiési arakat.

Egyes esetekben mar a palyazatokon valé megjelsngszitiv hozadékkal birhat,

megakadalyozva a készletek indokolatlanul alacswag torté értékesitését.

Restrukturalasi, illetve work-out tevékenység egek@ént olyan struktarakban jelenhet
meg, ahol az elglleges cél a finansziroz6 szamara az ugyfélen zedadito
értékvesztés, veszteség minimalizalasa. Részt vehptgi eljarasok (felszamolas,
végrehajtas) keretében meghirdetett palyazatokonegtamasztasi- és/vagy konkrét
vasarlasi céllal. Restrukturalas és work-out temgkég soran a tulajdonszerzés
leggyakrabban az alabbiak szerint valésulhat meg:
» arefinansziroz6 bank opcids vételi joganak gyasaval, mely soran a vételar a
banktdl vasarolt kbvetelés beszamitasaval kerigjylarlitésre;
= banki kovetelés engedményezésével és a koveteréssivgkainak atszallasat
koveBerr® a biztositék érvényesitése Gtjan;

» felszamolasi, végrehajtasi eljaras esetén arverg@sdyazat utjan.

A felsorolt tevékenységek soran alkalmazott wodwfiminden esetben fligg az eredeti
hitelstruktira felépitését illetve az Ugyletben fedezetként fellelbetarukészlet
jellegétl, azonban a finanszirozas visszafizetésének adarminden esetben az aru

jovobeni értékesitésének pénzarama.

> Kizéarélag a forgalomképes készletekre vonatkamdesitett kozokirattal alatdmasztott biztositéki
szerddés és a kovetelés (lejart tartozas) kozokiratlarerh elismerését kovéen kerilhet sor a
kovetelés értékesitésére a keregked részére.
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4.3.1. Afinanszirozasi folyamat

A refinanszirozast biztositd bank altal a kereskéd rendelkezésére bocsatott
ruliroz&™® hitelkeret terhére valésul meg az tgyfél finarszisa. Osszege, illetve a
finanszirozasban részt evermékek kore és mennyisége az ugyfél altal sikatgét
el6z6 évi beszerzési-, készletallomanyi-, és értékasidatok alapjan kerdl
meghatarozasra. A hitelkerettel a keresked a konstrukciéo zartsagat biztosito
feltételek, dokumentumok prezentalasat kéest rendelkezhet, lehivassal igénybe
veheti azt. Ezen hitelkerettipus esetében nincsspadya a visszafizetési Utem, és a
mar torlesztett pénzosszegek is Ujra felhasznakaddstruktliraban rdgzitett feltételek
mellett.

Az Ugylet soran a keresk&Eg megvasarolia a készletet az Ugyféltazaz
tulajdonjogot szerez ra, s a bruttd vételar kietjyesere minden alkalommal
kolcsbndsszegeket vesz igénybe a refinansziroz&tddarA vételar meghatarozasa

minden konstrukciéban kiemelt szerepet jatszik.

Pénzaram ;

j Hitel ) jAruellenérte;
Kereskedelmi Kereskedshaz .
(Trading House) || Ugyfel |'

Aruforgalom

] | E— 1

Hitellgylet ' Kereskedelmi tgylet

16. abra: A kereskedhazas finanszirozas alapfolyamata

Forras: Sajat szerkesztés

*® Feltolsds, azaz az egyes térlesztések dsszegével a rendstkedll6 hitelkeret 6sszege feltilik, és
a folydsitasi feltételek teljesiilése esetén Ujémydpe veheivé valik.
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A kereskedhazas finanszirozas Uzleti (16. dbra) és pénzigyeitje alapveten az
aruk vasérlasabdl és az azok tovabbértékestibsermazd ardifferenciara épil. A
modell alapjan a kereské&adz egy élre meghatarozott, az aruértékhez viszonyitottan
aranyaiban ére rogzitett aron jut a készlethez, amelyet azaelakl (ligyfel) feltett
szandéka a szamara biztositott opcid@sidk alatt, de legkésb az opcids idkszak —
amely maximum egy év — utols6 napjan visszavasiardha igy megvalosuld
finanszirozas mértéke az arukészlet commoditygétie tekintettel, illetve a mar sok
esetben készletek értékesitésére szolgalo, remdshee allo értékesitési szédesek
nyujtotta kis kockazattal bird, biztos likvidaldshetiségekre igen magas, akar 90—
95%-0s aranyban is lehetséges. Az opci0 beépitidesita azt a szebrdéses
biztositékot, amely ke&len gyors reagalas esetén megakadalyozza a készletek

veszteséget ternieklértéktelenedését (17. abra).

Azonnali piaci &> opciés ar. Azonnali piaci &x opcios ar.
A kereskedhaz nem érvényesit] A kereskedhaz érvényesiti
opciés jogat. eladasi opcidjat.

/\\ ~ Opcios prémium*

/ \ N Opciés 4 ;
it

Azonnali piaci ar = opcios ar
€s opcids prémium 0sszege

Azonnali piaci
ar = opciés ar

*érvényesitése nem része az Uzleti alapmodellnek
17. abra: Az eladasi opcio érvényesitésenek elve

Forras: Sajat szerkesztés

Ezaltal mind a refinanszirozé, mind a kereskexti tulajdonosidke (amennyiben eltér

a refinanszirozé személygdtvédve van az esetleges arzuhanasok esetén.
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A struktUra zartsaga céljabdl az aru megvasarlasak@reskethaz az aru adasvételi
szerddésével egyisben két opcid¥ szersdést is kot. Egyrészt vételi jogdt(short

call option right) biztosit az aru eladgjanak a afoidd alatt megvalosulo
visszavasarlashoz, méasrészt eladasi fdgddong put option right) alapit kockazatai

csokkentése végett. Ez utobbi az eladéra nézvé kételezettséget telepit.

Az aruvasarlas soran az alabbi alternativak allrekdelkezésre, mely az ugyfél
szamviteli politikajanak, gazdalkodasi mutatoinagdgvényében keril kialakitasra:
= A piaci ar meghatarozott meériék diszkontalasaval kialakitott vételar
alkalmazasa (szamvitelileg akar veszteség kimuiatds eredményezheti
idélegesen a konyvekben);
» az alkalmazott vételar a piaci ar 100%-a, mélydz tgyfél adott mértékben

Ovadékfedezetet képez az Ugylet biztositasara.

A cél mindenképp a megfetel finanszirozasi arany kialakitasa, a kockazatok

meérsékléshez sziikséges finanszirozasi artartajgaéke.

Amennyiben a kereskétlaz az adott tgylettel kapcsolatban a felntekdckazatok
nem tervezett ndvekedését tapasztalja, ugy — ékialakitott szerédésrendszer adta
keretekkel — élve opcios jogaval felszolithatjalgyfelet az aru megvasarlasara, ennek
eredménytelensége esetén jogkovetkezmény nélkigtokdge nyilik a készlet
szabadpiaci értékesitésére.

Az eladasi opcio alapitasaval megmarad a keréslézdazon diszkrecionalis joga, hogy
negativ (default) események (pl. fizetésképtelenséq teljesités, mulasztas vétseg),
illetve csalasi (fraud) esemény bekdvetkezése saradwukockazat iranyéba terelje az
Ugylet lezarasat (birtokbavétel, értékesités), vaglgb bonitdsu Ugyfelek esetén

" Az opci6 jogot jelent valamilyen @y realizalasara. Fogalmaseor a pénziigyi eszkézok piacén,

részvényarfolyam értékelése soran jelent meg. kagok a reédleszkdzok piacan is értelmeiket
megkillonbdztetve a pénziigyi piacra jellémapcioktol, ez utdbbit redlopciénak nevezzik. Egyes
esetekben az opciot kizarélag egy adott napon l&dvni, ezeket az opcidékat hagyomanyosan
eurdpai tipusu opcidknak nevezzilk; mas esetberpeibtoegy adott napon, illetve azt meaggen
barmikor le lehet hivni, mely opciék amerikai tigiugpciok néven ismertek.

PTK. 1959. évi IV. tv. 375. 8a a tulajdonos mésnak vételi jogot (opcid) engephgosult a dolgot
egyoldalu nyilatkozattal megvasarolhatja.

Az opciok masik alaptipusa, azaz eladasi opaiteln egy ebre meghatarozott arfolyamon biztosit
eladasi jogot.
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cégkockazatra helyezve a hangsulyt, élve elad&sb@dpal, kikényszeritse az tgyfélb

az aru visszavasarlasat.

A kereskedhaz az eladasi opcid kikotésével jogosultta valilannak fedezetére —
tovabbi, akar klasszikus banki szokvanyoknak megffddiztositékot is becsatornazni,
agy, mint biancé valtd, inkasszés felhatalmazadmszamitas, illetve 6vadék. Ezen
biztositékok strukturaja minden esetben az uggetigyfél, illetve a piaci leh&égek

fuggveénye.

Az arképzés soran az Ovadék biztositékként tért@ikalmazasanak kovetkeztében
olyan mértéel arpuffer képédik, amely megfelél mozgasteret enged a keresikedlz
szaméra a stop-lofsesemények biztonsagos kezelésére, a piaci folydinéit ered
veszteség kikiiszobolésére. Az 6vadék osszegeyeillat stop-loss sziflt az aru
kockazatanak, a készlet korabban megfigyelt vitidihnak, az Ggyfél misitésének és

a készlet elhelyezésére szolgalo tarolétérsitdsének figgvénye.

Ennek a modellnek az alkalmazasaval a kerdgidd el§sorban a refinanszirozéi
hatteret, masodsorban atikddés biztonsagat szolgalja, és csak harmadik melké

jelenik meg a realizalhato profit maximalizalasa.

Az értekezés tovabbi részében a kereShkédzal kotott zart arukereskedelmi Ggylettel
megvalosulo, az ugyfél szempontjabdl vizsgélva legaanszirozasként megvalosulo
ugyletet — tekintve annak koézgazdasagi tartaim&bvetkezetesen finanszirozaskeént
fogom hasznélni, annak ellenére, hogy a tevékenysém midsul pénzugyi

szolgéltatasnak, hitelezésnek, igy az eziranylkewéség folytatasanak nem feltétele a

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének engedsiyi’.

0 Veszteség stop, mely segitségével minimalizalkateszteségeinket, azaz ha veszteségbe fordul az

Ugylet az automatikus intézkedést general.
YA stop-loss arszint megegyezik a refinanszirozdksé&g és a valtozo thodési koltségek 6sszegének

egy termékegységre &srtékével.

®2 A hitelintézeteksl és pénzigyi vallalkozasokrol szélé 1996. évi CXTibrvény (Hpt.) 3.8-a (1)
bekezdésének b) pontja szerint a hitel és pénzkdlézletszdr nydjtasa pénziigyi szolgaltatadsnak
minésiil, mely a 3.8(4) bekezdése értelmében kizarél@graziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
engedélyével végezltet
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4.3.2. A finanszirozasi struktura szerepbi

4.3.2.1. Az ugyfel

A kereskedhazas finanszirozassal foglalkozé intézményekéselban olyan
tokeintenziv ipardgakban tevékenykedizleti partnerekkel &llnak kapcsolatban,
amelyek a szakmaban jol ismert expdik, nagykereskeik, energiaszallitok,
mezdgazdasagi integratorok és terdiel valamint élelmiszer-ipari cégek, tovabba
minden olyan cég, amely e finanszirozési forma ddtetségekkel élni kivan.
Tobbnyire egyszébb termelési technoldgidval, kbnnyen értékesith@mnegtermékek,
an. commodity jelleg termékek (pl. agraripari termékek, energiahordozielipari
termékek) elallitasaval, kereskedelmével foglalkoznak. Az uipKe esetében a
kereskedhazas finanszirozas iranti igény az alabbiak céljfdgalmazodik meg:

= addiciondlis idegen forras bevonasa, likviditasdsizasa,

= készletallomany, illetve mas mérlegadatok, mutatdBtimalizalasa,

mérlegtisztitas (window-dressing).

Az Ugyletek ebkészitése soran, a megféléinanszirozasi struktira, a pénzugyi modell
kialakitAsahoz mind az ugyfél, mind a hitéleddalarol szikséges a kereskkézon
kivial megjeled, kulcsfontossagu szerégl illetve a velik kotott szeérdések (pl.
értékesitési szefdés) ismerete. A keresk@lthzas finanszirozasi struktiraban az alabbi
szerepbk jelenhetnek meg:

= szallitok, vevk

= készlettarolo, készletellén

speditr, kdzraktar,

faktorhéz, vedbiztosito.

A felsorolt szerefdlk megjelenése egy lgyletben nem koétélgtleggel torténik, de az
esetek tobbségében az lgyfél szallitdja,0kéxe, illetve a tarolassal kapcsolatban a
tarolast végé személye, illetve a készletelltnmegjelenik a struktiraban. Egyes
esetekben a kockazatok mérséklése céljabdl indtddudtt azok harmadik félre tori&n
telepitése, azaz kozraktéar, faktorhaz, illetvedbextositd struktiraba tortéroevonasa
is. Ezaltal lgyletenként eli@rstruktira kertlhet kialakitasra, igazodva a kitizdéb

Ugyletek sajatossagaihoz, ettdockazati megitéléséhez.
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4.3.2.2. A készlet

A finanszirozok altal fedezetként elfogadott arkiszletfajtak széles skalan mozognak
A finanszirozott termékek kizardlag transzparenserhet piaci arral, arképzéssel
bir6, mirbségvizsgalati eszkozokkel kontrolldlhatd, homogdwrrens termékek
lehetnek. A commodity termékek harom nagyobb cdbpmsorolhatok:

» mezdgazdasagi termékek (soft commodities),

= fém és banyaszati termékek (hard commodities),

* energiaipari termékek.

A finanszirozénak a fedezetll szolgal6 arura vomedlan meg kell gyzédnie, hogy:
» az aru piacképes és értékallo,
* az aru ara transzparensen meghatarozhato,
» az aru biztosan és gyorsan értékesithet

= gz arura biztositast kotottek.

A kulonbo® éarindikaciok elemzésével, az elmdltésdak piaci tendencidinak
feltérképezésével jelatg mértékben csokkentliek a piaci areséseél) a készletek
értékvesztéséth szarmazo6 veszteségek. Mivel a BEBruszekciéban csak bizonyos
termékek (étkezési buza, kukorica, napraforg0, egpekarmany bldza), és azok sem
minden esetben rendelkeznek megtelékviditassal, hogy az arjegyzést valGban
kelléen iranyadonak lehessen tekinteni, a finanszirozéméara indokolt egyéb
arupiacok jegyzeéseit is figyelemmel kisérni. Jeltiéem ilyen megfigyelt arindikatorok
a MATIF® a CBOT® az LCE® és az LME' sth®® aruizsdék arai, illetve a hamburgi,
tézsdén kivuli aruk kikdt arjegyzése. Termeészetesen kulfoldi piaci arakiEpzett
arindikacio esetén a készletek fedezeti értékéneghatarozdsahoz szikségézer
kalkulalni a szallitasi koltségekkel is.

63
64
65
66
67
68

Budapesti Ertékizsde

Francia ,MATIF" (Marché A Terme d’Instruments Rinciers): repce, gabona

Chicago Board of Trade

London Commodity Exchange

London Metal Exchange

Brit ,LIFFE” (Londoni Nemzetk6zi Pénziigyi Hataéisl és Opcids Piac): kavé, kakao, cukor, gabona,
burgonya; Német ,WarenterminBérse Hannover”. sertgabona, repce, burgonya; Holland
~Amszterdami Hatérifis Termékek Piaca” sertés, burgonya; Spanyol stude Citricos y
Mercaderias de Valencia”: citrus gyimolcsok
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Referenciaarral rendelkéxermékek:
= gabonafélék (buza, kukorica, rozs, arpa),
= olajos magvak (napraforgo, repce),

= fehérjeforrasok (szoja),

*  mitragya,
= réz, cink,
= acélaruk,
=  koksz.

A transzparens ar és a megfélbistorikus adatmennyiség letieé teszi, hogy olyan, a
finanszirozas alapjaul szolgal6 arak keruljenek maggyozasra, amelyek a piaci trendek

valtozasaira adott reakciokat gyorsitjak.

A referenciadrakkal nem rendelketrermékek kozul kizardlag a jovedéki termékek
fedezetbe vonasa indokolt. Ebben az esetben a NieAd@ és Vamhatosag (NAV)
engedélye szikséges a raktarozashoz, mely egwéarblasi kockazatokat csokkenti,
masrészt a rogzitett hatdsagi ar az arvolatilidlsaredy kockazatok kisirését
szolgalja.

4.3.3. A finanszirozasi struktlira és szakaszai

A kovetkedkben kétfelé kell valasztani az udgylet kialakitaddn feltételeinek
attekintését. Egyfél szukségszér elemezni a finanszirozand6 ugyfél és a
kereskedhaz kozotti relacibban megvalosulo kereskedelmzongként format ol
forrasbiztositast, mastdl vizsgalni szikséges a kereskhdz és a szamara
refinanszirozast nyujtd kereskedelmi bank relabiéjalétrejow hitelligylet ismérveit.
Meg kell jegyeznem, hogy az esetek tobbségéberreskadhdz mint finanszirozasi
eszkbz a bankok illetékes szervezeti egysegénelyiiésa alatt riikodik, igy a
struktara kialakitasa parhuzamosan valésul megz azkereskethazi finanszirozasi
konstrukcio kialakitasaval egyiddgg formét oOlt a bank rész#r biztositandd

refinanszirozasi hitel 6sszes paramétere is.

A tovabbiakban elsorban a kereskédaz és az finanszirozast igéhyallalkozas

kozott 1étrejovw  struktira Osszetéuwe fogom fektetni a hangsulyt, mivel a
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kereskedhaz és a bank kozotti hiteligylet sok esetben eégmdard hitelligyletként
valésul meg. Mivel a bank felé az adés (de nem &watviseb) minden esetben a
kereskedhaz lesz, a hitelkérelem ebben az esetben edigétadt eljarassal valosul
meg. A kereskethaz addsmibsitése, illetve hitelképessége teljes mértékberrism
refinanszirozast nyujto, tdbbnyire tulajdonos bap&mara.

A vdéllalkozasok szamara a struktura kialakitasarstalan a legfontosabb kérdés, hogy
milyen meérték finanszirozast tudnak elérni. A magasabb finangasi 6sszeg
csokkenti a lekoterid sajat éke Osszegét, igy noveli @keattételt, ami javitja a
tulajdonosok hozamat (ROE) A kereskedhazas finanszirozasi ugyletek struktirajat
tekintve kardinalis kérdés tovabba, hogy a kereskedigyletek esetében felmetil
altalanos forgalmi add, illetve a beszerzéshezd@thamfizetési kotelezettség mikor,
milyen maédon keletkezik, és ennek finanszirozaggemiformaban valosul meg. Ennek
kezelésére a vonatkozé sz@teseknek is pontosan meghatarozott rendelkezékelket
tartalmazniuk az Uugylet keretdsszegének, illetverefinanszirozas hitelkeretének

igénybevételi feltételrendszerét ibben.

A keretosszegek devizanemének tekintetében fonegwirsgalni, hogy az tgylet soran
realizaléddé pénzaram devizaneme miként alakul. Awyiken eltéé devizanemek
jelennek meg adott strukturdban, devizakockazatiimetr fel. llyen esetekben a
finansziroz6 devizafedezeti Ugyletek megkotéséatjmheb, vagy a devizakockazat

kezelésére tulajdonosi kdtelezettségvallalast ladhet meg.

A kereskedhazas finanszirozasi Ugyletek esetében arualapadnirozas valosul meg,
azaz a folyositott hitel visszafizetésének a fa@raz aru jogbeni értékesitésének
pénzaramlasa. Az ugyleteket alapesetben harom szakdonthatjuk (18. abra).
Természetesen vannak olyan struktarak is, melyeklekevesebb szakaszbodl &linak.
Az el rész az aru beszerzésénebsimbkat fedi le. Ezt koveti a készleten tartas vagy
termelés mely eltér idstavot képviselhet. Egyes kereskedelmi — back tokBae
ugyletek finanszirozasa esetén minimalisétadot, amennyiben a struktdra
felhasznalési, gyartasi folyamatot is tartalmazkészleten tartasi szakasz akar 6-9
hénapot is feldlelhet. Az Ugyletek zar6 szakaszébanarukészlet értékesitésével

%9 Return on Equity mutaté (Sajéke aranyos nyereség) az egységnyi séjdjére vetitve mutatja meg
a cég, ugylet jovedelem-termelését.
" Olyan zart struktdra, melyben a poziciék zaradaamyitas pillanataban megféleh biztositott.
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megindulé pénzaramlassal megkédit a hitel visszafizetése is. A szakaszok forgasi
sebessége rendkivil nagy szorast mutathat agagatonkészlettipusonként, illetve

elté tevékenyseégi korok fuggvenyében is.

Uzleti reélfolyamat

készletezés/termelés értékesité:

\ AN A J

beszerés

s

Akkreditiv
Halasztott fizetés
Beszallitoi faktorig
Import faktoring

Tarolas
» KoOzraktérozas
= Feldolgozas,
termelés(bérmunka)

Akkreditiv
= Arbevétel

engedményezés
Faktoring

18. abra: A finanszirozas szakaszai

Forras: Sajat szerkesztés

4.3.3.1. Beszerzési szakasz

A kereskedhazas finanszirozasi Ugylet &ldeszerzési szakasmk legbbb kérdése,
hogy milyen mddon szerzi meg a keresketz a készlet feletti tulajdonjogot, illetve,
hogy azzal kapcsolatban milyen jarulékos koltségelertinek fel. Az aru
tulajdonjoganak szallitdé altali, ténys#erhitelt érdemd dokumentumokkal tortén
alatamasztasa alapuet feltétele a kereskétazi finanszirozasnak. Ezeknek
leggyakoribb dokumentacids hatteréil az alabbiakgsthatnak:

= sz4allitéi szamla az aru beszerzégér

= nyilatkozat az aru per-, teher- és igénymentességér

= piaci informéaciék az aru tulajdonviszonyait, kozak zarasait illeien

(dupla finanszirozas kizarasa),
» akkreditalt szervezetek altal kibocséatott dségi tanusitvany (certifikat),
» az arukészlet kezelésével (Bw@gi) kapcsolatban felmeéijegyzkonyvek,

* mindsitett biztositok altal kibocsatott arubiztosit&stiveny.
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A kereskedhaz részéil a tulajdonba kerlllés soran szikségézarzonositani a
felmerib koltségeket, melyekhez meg kell taldlni az optimafinanszirozasi
eszkozoket, technikakat is, melyek az alabbiaktiedie
= készlet vételaranak atutalassal toétéazonnali vagy halasztott megfizetése
az ugyfél részére
= készlet vételaranak atutalassal toétéazonnali (pl. import faktoring) vagy
halasztott megfizetése az Ugyfél szallitojanaké¥esz
= akkreditivV* nyitdsa és annak terhére totiéazonnali vagy halasztott fizetés

az ugyfél széllitéja részére.

Amennyiben a finanszirozott készlet még nincs agélidgirtokaban, ugy az aru feletti
rendelkezésnek, illetve birtoklasnak a megszergéaségfeleben kell zarni az tgyletet,
azaz a refinanszirozé6 bank és a kereshaz is csak a készlet birtokaban, vagy
megfelet garancidk esetén teljesiti a vételar-medfizetastielkzettségét. EBb a
szempontbdl kiemelt jeledgséggel bir az aruszallitast végspeditr személye, a
szallitassal kapcsolatos aru- és fidekgbiztositas, illetve az ezekkel jard6 kockazatok
kikiiszobolését célzd, megfelefuvarparitdd® megvalasztasa. Gyakorlatban ezért a

DDP’® paritas alkalmazésa a leginkabb indokolt.

A kereskedhaz részére a rendelkezésre allo hitelkeret terhérételar kiegyenlitése
céljabdl a kolcsont akkor folyositja, az akkreditarhére akkor teljesit kifizetést a
refinansziroz6 bank, amennyiben a kereskéd, illetve azon keresztul az ugyfél
teljesitette a szamaraoet Uzleti vagy jogi feltételeket. Ezek altaldban aabbiak
lehetnek:

= (gyfél és kereskdéthaz kozott létrejott a kereskedelmi keretsédés a

kapcsolédo opcidk alapitasaval,

" Okmanyos hitellevél annak biztositasara, hogpgmyujtott okmanyok alapjan — amennyiben azok az

akkreditiv feltételeinek megfelelnek — a bank wljea fizetéstHUSZTI, 2001-2002).

ICC (International Chamber of Commerce) - Nekiet Kereskedelmi Kamara. Az ICC dolgozta ki

a Nemzetkozi Kereskedelmi Feltételeket (Internaid®ommmercial Terms - INCOTERMS), mely a

kereskedelem &ltal alkalmazott legismertebb szokvaegfrissebb valtozata (INCOTERMS 2010)

2011. januar 1-jén léptette hatalyba. Az Incoteamseladd és a vévkdzotti szerddés feltételeit

régzitve fogalmazza meg az eladd és avditelezettségeit. Megszabja, mely pontig viseleblo,

és mely ponttél a vévaz aru szallitdsanak koltségét és kockazatateséte (10 ismérv szerint). A

szokvany csak kifejezett kikdtés esetén érvényésiifit a szetidésben pontosan kell arra hivatkozni

(pl. FOB Hamburg INCOTERMS 2010).

® INCOTERMS 2010 paritas, Delivered Duty Paid: Kélj és kockazat a nevezett rendeltetési helyig
az eladot terheli vamfizetéssel (magyarorszagigketfsi hely esetén nem noveli a vameértéket).
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a készlet mifiségét igazold, akkreditalt laboratorium altal Ktaltt minsségi

tanusitvany (certifikat) rendelkezésre allasa,

» szabalyosan kidllitott, kereskedelmi szamla beagajt (beszerzés
finanszirozasanal az ugyfél részére a szallitdgh l@Bllitott szamla is),

= a készlet birtokba adasarél sz6l6 atadas-atvéeglyzpkonyv rendelkezésre
allasa,

» akeészlet tarolasat vagies a kereskéthaz kozott a tarolasi szédes létrejotte,

» a készletre vonatkoz6 arubiztositasi kotvéeny rekeddsre allasa, és azon

kedvezményezettként a kereséledz megjeldlése,

= (kozraktarozott készlet esetében a jegyek Uresforgnnyal tortéh atadasa).

A folyositasi feltételek egy részének teljesitéaéfinanszirozd elvarhatja akar a
hitelszerddés alairdsa &t is (szerddéskotési feltételek), vagy a folyositas
feltételeként is. Altalanos gyakorlat, hogy a Hmrédésben felsorolt valamennyi —
Uzleti és/vagy jogi — feltétel maradéktalan teljésé, a teljesilés igazolasa esetén valik

a kereskeéhaz jogosultta az adott kélcsondsszeg lehivasara.

4.3.3.2. Készletezés, bérmunkaztatas

A készleten tartdgloszakaban a beszerzést, illetve a vételar megfiekéseten az
aru tulajdonjoga a finansziroz6 cég birtokaban \Bellem®en, az aru ezt kowvétn
fizikailag nem mozog. A megvasarolt arukészletetigyfél tarolja sajat telephelyén, a
kereskedhaz és az ugyfel kozott létrejott Tarolasi Megalidgs alapjan, melyben az
agyfél mint tarol6 a kereskédég tulajdonaba kerilt arukészletet fédein 6rzi,
szikseég esetén kezeli. Emellett az ugyfél kotelezget vallal, hogy konyveiben idegen
készletként tartja nyilvan és sajat készléteiizikailag egyértelnien elkllonitve
raktarozza. Esetenként — a tarolasi kockazatokoms&tgos tarolds érdekében —
eléfordulhat harmadik fél tulajdonaban allé bértarol@énybe vétele, vagy az aruk
kozraktarozasa is.

Az aru- és készletfinanszirozasi Ugyletek tobbségéb tekintve a fedezetll szolgald
készletekre — az elmult ddzakban altalanosséd valt a flggetlkészletelledirok
alkalmazasa. Ebben az esetben a finanszirozoksi@ekk a finanszirozas biztositékat
képed készletek ellefrzését szakiranyl agazati szakkrbevonasaval végeztetni. Az

egyuttmikddés haromoldalid megallapodas keretei kozott ubldweg, s nem
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korlatozadik kizarolag a készlet néiségi €s mennyiségi felmérésére. Tobbek kozétt az
alabbi feladatokat definialja:

= tarolasi feltételek (kapacitds, infrastruktira, zbkigalo személyzet,

berendezések) vizsgalata,

= készlet mennyiségi vizsgélata,

= készlet mibségi (labor) vizsgalata,

» fedezetbe vont készlet elkilonitése,

= tarolassal kapcsolatos kockazatok megallapitasa

= piaci (kereslet-kindlat), aru- és arinformaciok jigsa.

Mindig az adott Ugylet struktiraja, elemeinek kaké megitélése donti el, hogy a
finanszirozé milyen szakéttalkalmaz egy adott Ugylet lebonyolitdsa soramigen
tartalma outputokat var eble a fedezetek biztonsaga, tovabba a szézes fegyelem
betartdsa szempontjabol. Alkalmazasuk soran fosmsmpont a szakéit ellendri

koltségek ésszérszinten tartasa is.

A finanszirozasi forma leh&téget biztosit az tigyfél szamara, hogy a reélfoltaial
0sszhangban, a kereskbdz részére értékesitett arukészletet feldolgoZza.
elsssorban a feldolgozas operaciés kockazatanak fluggvémely az aldbbiak
ismeretébe hatarozhaté meg:
» feldolgozas alatt all6 készlet ardnya a teljes le@ésennyiséghez
viszonyitva,
= a feldolgozas iészikséglete,

= a feldolgozas hozzaadott értéke, keletkezett edidmeny.

Ezen tényedk ismeretében, a fedezetll szolgalé készlet érddk@gomonkdvetésével,
folyamatos monitoringot feltételezve mérlegetivét valik a feldolgozas kockazata.
llyen esetekben a kereskddz bérmunkaszefdést kot a gyartdkapacitassal
rendelked ugyféllel, hogy az a kereské&uhz tulajdonat képézarukészletet adott
specifikacid6 mentén feldolgozza. A bérmunka dijatigyfél a szekdés alapjan a
kereskedhazra terheli, mely beépiti az igy felmerilt kadgsea konstrukcio arazaséba,

azaz az értékesitési opcios arba.
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4.3.3.3. Ertékesités
A kereskedhazas finanszirozasi struktUra zaébtekesitési szakazan az egyedi
finanszirozasi strukturak eredményeképp egymadi@nk6z szempontokbdl (jogi,
kereskedelmi, szamviteli) is eltélehetiség all a kereskédégek rendelkezésére az aru
értékesitésere:

» az ugyfél — élve vételi opciods jogaval — visszavalghaz arut a kereskédegbl

(exercise the long call option right) (20. abra);

» a kereskeécég altal megvasarolt arut az ugyfél altal megjelél bank altal
el6zetesen mibsitett, elfogadott vaiknek értékesiti (vaikijeldlés);

» a kereskedl cég sajat tulajdonu arujat az ugyfél bizomanyosalktékesiti a

vevok felé;

» amennyiben az tgyfél nem él vételi opciés jogallatve nem jeldl ki vedt, az

aru szabadon értékesithdtarmadik fél részére.

A struktira zartsaga ceéljabat esetek tobbségében az tgyfél a finanszirozstidtée
vonatkozoan visszavasarlasi kotelezettséggel Ibielymek érvényesitése céljabol a
kereskedcég és az uUgyfél kozott mar az Ugylet kezdeténasladpcio jon létre.
Esetenként megfelgélgaranciat jelenthet a kereskbdz szamara egy altala régitett,
harmadik cég vételi garanciaja is, vagy a vele smamérvényesithételadasi opcio.
Ezek minden alkalommal az aru megvasarlasahoz ligdayt refinanszirozasi hitel és

annak jarulékainak megfetebsszegben kottetnek.

Mint ahogy az struktira sematikus abrajabdl iszllfsa kereskethaz zarhatja az
Ugyletet az értékesités soran realizdlodé arbewvebBhanszirozd bankra tortén
engedményezésével is, mely befolyaskor automatikuaa igénybe vett hitel
torlesztését szolgalja.
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—» pénzaramj------ » arumozgas

NAV*
Engedményezés
Aruvasarlas
Ugyfel | _ __ __ Bank
Szallitoja Kereskedshaz
iteltorlesztés
Kereskedelmi tgylet Hiteltgylet

*Nemzeti Ad6- és Vamhivatal
19. abra: Ertékesitési folyamat a vételi opcio érvé/esitésével

Forras: Sajat szerkesztés

Bar az engedményeZé=lvileg kovetelés atruhdzasara szolgald techrdzanban a
szerddo kereskedhaz és ugyfél megallapodas alapjan — tiltd jogdyab@ndelkezés
hianyaban — célja lehet a biztositékalapitas igtoBitéki célu hasznositasanak oka a
gyors érvényesith@éége és a j@beni arbevétel ellémzésének lehésége, mely egyes

struktdrak nélkiilozhetetlen elemévé, biztositéla@mali.

Az Ugylet struktarajat tekintve tartalmazhatja akérmadik fél vételi szandékanak
(vewvokijelolés) becsatornazasat is (20. abra).

A kereskedhaz mint megbizé a készlet ertékesitésének célpbdnanyosszersddést

is kothet az tgyféllel mint bizomanyossal. A PtR758 alapjan a bizomanyos ugyfél
dijazas ellenében koteles a megbizé kerasid javara, a sajat nevében értékesiteni a
készletet.

" A Ptk. 328.8(1) bekezdése értelmében az engedmésiyapy olyan szetdéses jogugylet, amelyben
az eredeti jogosult (engedmén§kza kdvetelését ingyenesen vagy visszterhesen masra
(engedményes) ruhdzza at. Az engedményezés a dditelss az engedményekdzott fennalld
eredeti kotelezettséget tekintve a sédes alanyat ériitmodositas, hiszen az a jogosult személyében
hoz létre valtozast.
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——>» pénzaram;------ » arumozgas

NAV* Ogyfél
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@ vételi opcio
érvényesitésq
vevokijelblésse

| gy itellehivag
Kereskedihaz

Bank

iteltorleszté

® Engedményez

*Nemzeti Ado- és Vamhivatal
20. abra: A vewkijeloléssel megvaldsuld értékesités folyamata

Forras: Sajat szerkesztés

Ez a fajta értékesitési konstrukcio (21. abra) tiedesget biztosit az tgyfél megtev

ugyfélkapcsolatainak teljeskorkiaknazasara, megfeten kezelve az aru, illetve az

értékesitésti befolyd ellenérték tulajdoni viszonyait. Leliséget teremt a

kilkeresked cégek szaméara az exportalni kivant aru beszerzéséapcsoldédo

altalanos forgalmi ado (Afa) finanszirozasara seben az esetekben mig a beszerzés

Afa koteles, az értékesités nettd aron torténik. j@ents likviditasi terhet r6 a

finanszirozni kivant kereskedelmi vallalkozasr&jrtre, hogy a visszaigénylést koget

kifizetésig, a beszerzéssel jar6 Afa sszegét smjiisbol kénytelen finanszirozni. Ez

az idbszak akar két-harom hoénapot is feldlelhet. A kezedlkdzas bizomanyosi

konstrukcio esetén, ennek azosdaknak a finanszirozasat a kereskeéd latja el,

melynek kéltségeit a bizomanyosi dij elszamolasarsérvényesit.

Az értékesités itpontjaig az aru tulajdonjog-fenntartassal a kerdé&héz tulajdonat

képezi, illetve a befolyd ellenérték is a kereshez szamlgjan kerdl jovairasra. A

bizomanyosként eljaré ugyfelet illeti az eredetssaavasarlasi aron felll kéjuid

tobbleteredmény is, an. bizomanyosi dijként.
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Amennyiben a bizoméanyosi tevékenység keretébertt attipontban a kereskédaz
tulajdondban készlet maradna, Ggy arra vonatkoeaden idpontra a kereskéthaz él
eladasi opcids jogaval az ugyfél felé.

—»  pénzaram; """ » Aarumozgas

Vevo
® I
. , . 11
Bizomanyosi - 1
dij L1 1
L1 ¥
@ Ertékesités
» Kereskedshaz
—> Bank
NAV*

iteltorleszté

® AFA

*Nemzeti Ad6- és Vamhivatal
21. abra: A bizomanyosi értékesités folyamata

Forras: Sajat szerkesztés

Barmely értékesitési mddozat is kerll a struktUrabaégé értékesitési idbont és

fizetési hatarid nem haladhatja meg a refinanszirozasi hitel &égjaratat.

Mint azt mar korabban is megfogalmaztam, a keredi&zhs finanszirozas a
refinansziroz6 bank rés#ém normal lzleti tevékenység mellett a hitel-ngstiiralas és
a work-out tevékenységet szolgalé eszkozként isjetethet. Az elmult években
dinamikus noévekedést mutatd problémas portféliommékezelésében, a kétes
kovetelések megtérulési mutatdinak javitasaban kpreperep harul a kereskéthz
ezen funkcidjara. Ennek soran (22. 4bra) a refiao®md bank opcids vételi joga
gyakorlasanak (a vételar a banktdl vasarolt koestelbeszamitasaval kerdl
kiegyenlitésre, a biztositekok azonnali értékeéitély, a felszamolast megeb
készletmobilizadlasnak és a keresiedlz kiterjedt kereskedelmi kapcsolatainak

eredményeképp szignifikans cstkkenés érbea bankok veszteségei tekintetében.
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*Nemzeti Ado- és Vamhivatal
22. abra: A kereskedhaz, mint a work-out eszkoze

Forras: Sajat szerkesztés

A meggyengult pénzigyi helyzettel biré vallalkozadatel-restruktiralasa soran a
készlet feletti tulajdonszerzést kofenh a kereskdidhaz szigord Utemezés és pénzigyi
monitoring mellett lehéséget biztosithat az aru folyamatos, a reélfolyakesit
tukrozo, tgyfél altali visszavasarlasra is, fenntartvasknmikodését, termelését.

Az értékesitési szakaszban is szikségsgervalhat a felmerdl kockazatok
ismeretében a struktura kialakitdsa soran tovabbkdzatmérsékl a finanszirozasi
biztons&g novelését szolgalo, a finanszirozast gandointézmény bevonasa. A készlet
ertékesitése soran felmearlivewwkockadzatok merseklésére a faktoring, illetve a
vevobiztositas alkalmazhat6. A piacon jelen van eggkegzinergiajabdl kialakitott
konstrukcio is (vedbiztositott faktoring). Hangsulyozni kivdnom, hogyfaktoring
ilyen forman torté alkalmazasa ebsorban nem a keresk#thz likviditasanak
javitasat szolgalja. A kovetelés — eredeti fizethataridejét megéké — korabbi
realizalasa, sokkal inkdbb a vewemfizetési kockazatanak masra, azaz a faktorra

tortérd telepitését célozza. Ennek oka, hogy a kereskeiznak — tevékenység#b

7> RészletesebbeSOMMER (1998); GIRSBERGER (1992); SALINGER (1999)

99



eredben — nem &ll modjaban minden alkalommal az tgyé&ballomanyét, partnereit,
azok fizetési hajlandosagat vizsgalni, értékelmgydhezen okok, a készletértékesités
soran keletkez vewkovetelések megtérilésének biztositasa indokoljak a
vewobiztositok struktaraba vonasat is. Ennek soran, nayiben a ve¥
fizetésképtelenné valik, és a szdllitd teljesitésan kifogasolhaté, a biztositd a
biztositasi kdrhanyad mértékéig szavatolja a meakgstr

A finanszirozas értékesitési szakaszaban ugyanasak Ugylet kockazatainak
ismeretében vélhat szikségessé az inkasszOs felhata levél alkalmazasa a
kereskedhaz részéil. A felhatalmazé levélben a véwozicidjaban az tgyfél mint
fizet6 szamlatulajdonos engedélyezi a kedvezményezeteskedbhaz szamara
beszedési megbizas benyuijtdsaFontos megjegyezni, hogy a felhatalmazé levélen
alapulé beszedés élleges funkcidja a beszedés mint fizetési méd, algammkban
inkabb addiciondlis biztositékként alkalmazzék.efhétalmazo levélnek mint kotetez
kelléket tartalmaznia sziikséges az alabbi inforakati
= az Ugyfél megnevezése és a felhatalmazassal ériitetési szamlajanak
pénzforgalmi jeldszama;
» a kedvezményezett kereskbdz megnevezése és fizetési szamlgjanak
pénzforgalmi jeldszama;

= afelhatalmazas lejarati idéje
4.3.4. A finanszirozasi struktira szerfdései

A kereskedhéazas finanszirozasi tugylet pénzigyi és Uzletigibtasa nem képzelltet
el megfeleb jogi tamogatas nélkul. Hidba alakitunk ki egy tizézempontok alapjan
megfeleb finanszirozasi struktdrat, ha azt nem lehet meffeh tikrozni a jogszabalyi

rendszerben.

Az Uzleti szempontok alapjan dsszeallé struktunfiding ala kell vetni jogi elemzésnek

is, amely sokszor még atgondoltabb és részletesetsigalatot, az egyes ugyletek

% A felhatalmazé levélen alapulé beszedés szatidg€i9. november 15t a 18/2009. (VII1.6.) MNB-
rendelet és a pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasadb 2009. évi LXXXV. tdérvény tartalmazza.

" Opcionélisan az alabbiakat is tartalmazhatjaeliedités fels értékhatara; a benyujtas gyakorisaga;
fedezethidny esetén a sorban all&g&adama; okirat-csatolasi kotelezettség eseténkaatgpontos
megjelblése; a visszavonas madja (pl. kedvezméttyeagedélyével).
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egyfajta finomhangolasat jelenti. Az eredeti Uzlé&tincepcid alapjan kialakitott
finanszirozasi folyamat jogi vizsgalatanak eredneémisszahathat a Uzleti, pénzugyi
struktarara, és ezaltal a jogi és Uzleti szempokidze is kapcsolodnak. Ezért egy jo
finansziroz6 nem képviselheti csupan az egyik ofldekeit, részben kdzgazdasznak,
részben jogasznak, és részben kockazatkegiel kell lennie. Ugyanez persze a
finanszirozassal foglalkoz6 jogi szakéme, kockazatkezékre is vonatkozik, értenitk

kell az Gzleti szempontokat is, €$ &kll segiteniik azok érvényesilését is.

A kovetked fejezetben a bemutatott finanszirozasi struktaexzdéses kornyezetét,

annak jogi sajatossagait ismertetem.

A kereskedhdz a finanszirozasi konstrukcio, illetve a sédéses struktdra
kialakitdsanal ugy alkalmazza a jogintézményekegjyha legnagyobb biztonsaggal
megvalosuljon a refinansziroz6 banktdl az Ugyldieinszirozasahoz felvett 6sszegek
visszafizetése. A Kkeresk#@dthz, az ugyfél és a refinanszirozast véghank
kapcsolatanak alapja az irasos formaba foglalt whekuacio. A finanszirozasi
dokumentacié harom legfontosabb része a refinaysmr hiteliigylethez kapcsolédd
hitel- és biztositéki szefdés illetve a kereskathdz és a finanszirozott vallalkozas
kozott 1étrejow kereskedelmi keretszédeés A alkalmazott szetfwlések felépitése,
kialakithsa — a Ugyletek altalanos paramétereigsizitangban — egyedi, pontos és
tobbnyire hosszas @észitést igényel. A szdidést mar az lgylet, a finanszirozasi
struktura kialakitasaban is részt $¥gogi tanacsadok és Uzleti terlilet koz6sen alakitja
ki. Annyira elté6 egyedi jegyekkel rendelkézstruktarakrol, feltételrendszerékvan

sz6, hogy a szetdések egységesitésére tett kisérletek ezeddigareak pikerref.

A szerddések a résztvévielek kozotti kapcsolatot a teljes futarild meghatarozzak,
és térképszéen Utmutatasokat és eligazitasokat tartalmaznakertlolyan latszolag
kis elemek 6sszhangja is segitséget jelenthet, aretfiniciok egymashoz kapcsolédasa
vagy az a jogos elvaras, hogy a s#des érthét legyen.

A refinanszirozashitelszerddésel a refinanszirozé bank arra vallal kételezettég
hogy meghatarozott hitelkeretet tart fenn a kerd&k&z rendelkezésére és a keret

8 Tébb hazai és nemzetkdzi Ugyvédi iroda, valamiahkb is prébalkozott az elmdlt évtizedben
strukturalt finanszirozasi mintadokumentacio kidalgsaval. Ezidaig atitsikerhez egyetlen ilyen
probalkozas sem vezetédADASDY et al., 2011).
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terhére — a szetdésben meghatarozott feltételek megléte eseténlesdai folydsit
vagy akkreditivet nyit. A hitelszesdés® célja a forras biztositasa a kereshwiy
szamara a kozte és az Ugyfél kozott letréjkereskedelmi keretszédésben foglaltak
alapjan megkotésre ketilarukészlet adas-vételi szédes(ek)bl ered fizetési
kotelezettségének teljesitéséhez. A sz rendelkezhet tovabbi forrasbiztositasroél is
az adott készlet taroldsaval kapcsolatban felmerkibltségek rendezésére. A
kereskedhaz fizetési Utemezése szerint a refinanszirozéhatagpzott pénzdsszeget
(kodlcsont) bocsat a kereskidthz rendelkezésére, mely koteles a koélcson dsszegét
valamint a kdlcsbn hasznélatanak ellenértékekdatest altal megallapitott dsszegeket
(pl. kamatok, dijak, koltségek) a szé&deésben rogzitettek szerint vissza-, illetve
megfizetni.

A biztositéki szeridésekaltal |étrehozott szebréses kapcsolat elengedhetetlen része a
biztositéki szerddés kotelezettje altal tett nyilatkozatok és véllabtelezettségek,
kovenanso® kore, melyek egy része megegyezik a hitelszigben tett nyilatkozat-

és kotelezettségvallalas-fajtakkal, és tobbnyirekkal azonos funkciot lat el. Ezen
nyilatkozatok a biztositék nyujtéjaval, valamint béztositék targyaval kapcsolatos
relevans jogi és Uzleti tényeket vagy feltételekésitenek meg a finansziroz6 javara. A
gyakorlatban a refinanszirozast biztosito — tekielte teljeskdi tulajdonosi kontrollra

— elgsorban a kereskedelmi szédésen keresztil rendezi a tényleges
kockézatvisélvel szemben elvart kotelezettségeket, nyilatkozatofeltételrendszert.
Ezt képezi le a hitelsze¥fdés a bank szamara is elfogadhaté formaban éktantel.

Amennyiben a kereskétaz tulajdonosi forméja eltér a kordbban bemutal®b%-os
refinanszirozoi tulajdonlastél, ugy a refinanszéraatal elvart biztositéki szefdés
lényeges része a létrejott biztositéki jog és artAakyanak védelmével, hasznalatanak
és értékének ellénzésével (pl. zalogtargy) és a biztositék érvérggdsek, valamint
ervéenyesithéségenek vedelmével kapcsolatos megallapodasok@imarza. Ezen

megallapodasok és szédéses rendelkezések tartalmat a felek a kockazgtokr

A magyar jog megkillonbozteti a hitel és a kdlcggviszonyt, a gyakorlatban azonban mindkét
jogviszonyt egységes (atipikus) hitelszigtésbe szokas foglalni, mely magaba foglalia a
hitelszerédés és a kdlcsdnszédes elemeit, valamint minden olyan jogviszonyt, yvefelek kozotti
egyuttmikddés szabalyozasahoz sziikséges.

8 Angol eredeat sz6, olyan pecséttel igazolt vagy lepecsételt &wam &tadott egyoldali
kotelezettségvallalas, amely emelt sizitihnepélyes igéretként akkor is kotelezte az aéadidga nem
kapott ellenértéket cserébe.
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valamint a mogottes Ugylet Uzleti feltételeire woad kozés egyeztetés
eredmeényeként hatdrozzak meg ugyletenként.

A biztositékok intézményére vonatkozé szabalyokokejellediek. Egyes jogszabalyi
rendelkezések, igy példaul a zalogjogra vonatkoalbgi szabalyok eltérést nem
enged szabalyokat irnak &lés ezzel a felek kozotti szédéses tartalmat koteléz
jelleggel meghatarozzak. Ezen tul azonban a felgkgultak szabadon meghatarozni a
felek kozotti szergdéses kotelmi jelldg kapcsolat egyes elemeit érdekeik, illetve a

biztositék sajatos kévetelményeinek megtalal (diszpozitivitas elVe).

A kereskedhaz és az ugyfél relacioban létrejdkereskedelmi keretszéides I1ényeges
tartalma végs formaban a finanszirozasi ajanlat nyoman egydrtétdeti €s jogi
feltételrendszeren keresztll jelenik meg. A s&désben megjelén nyilatkozatok,
kotelezettségvallalasok tartalma jo esetben a §inaozasi ajanlatot megely kezdeti

és a keretszefdés alairasaig tarto teljes kockazati atvilagitésneit épiti be. A jol
elkészitett finanszirozasi dokumentacioban sorsazakdszonnek az atvilagitas soran
feltart kockazatok, és az ugyfélikbdésére tekintettel megallapitott kivételek, milse
szerddéstervezet kozos egyeztetése eredményekeént keelfibgadasra.

A finanszirozok (kereskéthidz és refinansziroz6 bank) d@leges eérdeke, hogy
ellendrzé jogositvanyaik és biztositékaik segitségével gekddni tudjanak a fedezet
megirzéséél, nem akadalyozva az ugyfél sz&lgses vallalasait, az tgyfél folyamatos
és megfelé mikodését. Egy jol felépitett Gigylethez kapcsoloédérzmésszegéskor a

finanszirozoknak sem érdeke egydsvagy felszamolasi eljaras meginditasa.

A kereskedhazas finanszirozas esetén a smbfges struktlra egys#bb, ebre
meghatarozott monitoringot tesz lehat. A vallalati tevékenység esetleges dilease
a keretszewésben meghatarozott pénzigyi é€s egyéeb kotelegeditaasokon

keresztil torténhet.

A technikai rendelkezések mellett a nyilatkozatek,kotelezettségvallalasok és a

felmondasi események egy 6sszefiiggndszert alkotnak. Ezen rendszer legfontosabb

81 ptk. 200.8(1) bekezdés
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sajatossaga az ugyfél fdlebégének szabalyozasa a hitelsi#s alapjaul szolgalod
lényeges koriulmények véltoztatasaért és a 8désszegések sajatos és 0Onallo
szankcionalasi rendf@ ADASDY et al., 2011).

Amint azt kordbban a keresk#thzas finanszirozasi struktura folyamatanak berasaat
soran is jeleztem, az Ugyletek biztositékai kozén nesupan a kilonb&z magyar
jogintézmények altal hagyomanyosan elismert bit&ek tartoznak. A kereskéhaz,
illetve a refinansziroz6 biztonsagat novelhetik édgya jogintézmények altal nem
kifejezetten biztositekként meghatérozott, illetolyan konstrukcidok is, amelyek a
hatasuk szempontjabdl tekintBletcsak biztositékoknak.

A biztositékokat altalaban a kielégitésidgblsség biztositasara vagy valamilyen mas,
legtobbszér az ugyfél vagy az lgylet kockdzatainsfikkentésén keresztil eléet
elény megszerzése céljabol hozza létre a refinansziészkereskeihaz. A kielégitési
elssbbség megteremtésével mindkét szérepkzébl a cél a kihelyezett finanszirozas
megtérulésének és a megtérilés alapjanak biztasEaskiemelt jeledisédi nemcsak a
végrehajtasi vagy fizetésképtelenségi eljardsokbeamem szamos biztositéki célu
jogintézmény kapcséan, az ezen eljarasok megintliitdesgebzéen is.

A napjaink modern gazdasagaban kialakult komplexynyblult szerédéses
kapcsolatokat és finanszirozasi struktarakat ailjagalkotas és a jogtudoméany eddig
nem volt képes kel gyorsasdggal kovetni és értelmezni. Ennek ellengre
finanszirozok és az ugyfelek altal kdzbésen kiatdkistruktirakban a biztositékok
szerepe az elmult két évtizedberbsan atértekédott, és a kielégitési élsbség

biztositasa helyett vagy mellett gyakran prevenfié&ciot téltenek be.

4.3.5. Finanszirozasi kondicidk

A kereskedhéazas finanszirozasi struktlra arazasanak kiindptagja a refinanszirozo
bank altal érvényesiteni kivant kondicié. Ennek pjdla kertl kialakitdsra a
kereskedhaz és az Ugyfél kozott Iétrejkereskedelmi Ugylet arazasa is. Ebben
egyfebl érvényesiteni kell a keresk#thz refinanszirozasi forraskoltségeit, masrészt a
kereskedhaz niikodési koltségeinek egy részét. Amennyiben a finaozason

realizalandé jovedelem a kereskbdz konyveiben kerdl kimutatasra, Ugy az elvart

104



hozamszintnek megfelelfelarat is ezen relacidoban kell érvényesiteni. Anygben a
refinanszirozonal — mint a kereskbdz tulajdonosnal — kivanjuk az eredményt
kimutatni, gy annak 6sszegét mar a refinanszirdutedszerddés kondicidiba be kell
épitenlink.

A kereskedhédzas finanszirozasi struktirdk esetében mindetshérddés, mind pedig

a kereskedelmi keretszédes vonatkozasaban az arazasban nemcsak a karaatiésa
az egyszeri dijakat, de sok esetben az ugylet fdgenalatt felmerid rendelkezésre
tartasi dijakat is érvényesiteni szikséges. A drwlbdésben eérvényesitett
refinanszirozasi kamat jellerden két részéil all: referenciakamatbdl és kamatfelarbol
(kamatmarzs). A referenciakamat az adott deviziifamz, a piac altal meghatarozott
érték (pl. BUBOR? EURIBOR®, USD LIBOR?), mig a kamatfelar a refinanszirozé
bank és a kereskéldaz mint hitelfelve$ kozott kialkudott, az adott tgylet kockazatat
tukrozo érték. A lakossagi hitelezés soran alkalmazottok@i, nem nyilvanos
szerkezdt kamatmeghatarozds nem jelléma strukturdlt finanszirozasi Ugyletekre.
Ennek oka, hogy a jelletien nagy Osszégfinanszirozasi konstrukciok esetén az
ugyfelek nem elégednek meg a finanszirozd egyediragkoltségének a
kamatszamitason keresztili kbzvetlen atharitas&akkal inkabb elvarjak a relevans
bankkdzi pénzpiacon az adott pénznemre, Osszegrékadmtidbszakra jellemé
referencia-kamatlab  (baziskamat) alkalmazasat. igy referencia-kamatlab
meghatarozasaval vagy alkalmazéasaval az adés ugyfél megakadaly@zhiaogy a
finansziroz6 olyan forraskoltség-novekedést hamitdbra, amely egyedi okok miatt,
csak az adott finanszirozéikodési problémaival és/vagy megvaltozott ésittesével
kapcsolatos.

A kereskedhazas finanszirozasi tgyletekben jellémz elterjedt kamatszamitasban a
kamatfelarat (margin) Ugylétr Ugyletre hatarozzak meg, mely jogilag, a felek

megallapodasa alapjan leképezi a finanszirozasiurdektacié alairasaig feltart

8 A Budapest Intdsank Offered Rate réviditése. Jelentése: Budapesti Bankkozi Klamamely a
kereskedelmi bankok kihelyezési ratajanak atlaga.

8 Az angolEuro IntebankOffered Rate roviditése. Jelentése: Eurépai Iranyadd Barikkématlab.

8 Angol kifejezés, a ondonlntebank Offered Rate roviditése. Jelentése: Londoni Iranyadé Barikkoz
Kamatlab.

8 Leggyakrabban egy adott bakkdzi piacon tevéketiyks meghatarozott rendszer szerint 6sszeéllitott
hitelintézeti csoport altal adott kamatajanlatoklébezik a referencia-kamatlabat, amit az egyes
globalis pénziigyi informacioszolgaltatok zart reretén lehet elérni (pl. Reute®ADASDY et al.,
2011).
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valamennyi kockazatot. Az alkalmazott kamatmarzsgatiepitas® az egyéb
finanszirozasi dijtételek figgvényében alakul:

» folyOsitasi dij, szekméskotési dij (a finanszirozasi struktira kialaddta
elokészitése soran felmerdlt koltségek fliggvénye, zagys a hitelésszeg
szazalékdban adjak meg),

» kezelési koltség (a finanszirozds futamideje soedmk6zolt igénybevételek
(lehivasok) alkalmaval felszamitott dijtétel),

» rendelkezésre tartasi dij (az igénybe nem vetttéisseegre fizeterdd éves dij).

Ezeket a refinanszirozds soran meghatérozott fofiazsisi koltségeket a kereskedelmi
szerddésben az un. indexalas soran kell érvényesiterkerdskedhaz az ugyféllel
kotott keretszekwésben az opcids ddzakra biztositott veételi és ukijeldlési jog,
illetve alapitott eladasi opcioé érvényesitése s@&mlmazott opciés ar kialakitdsa az
alabbi metodikaval, indexalassal torténik:
Beszerzés soran alkalmazott vételar
+ Vételar-kiulénbozet (1) .. havi referencia kamattékamatfelar ..% p.a.
(a beszerzést az opcié gyakorlasaig tarto dgzak, az
értékesitendl arumennyiség tekintetében)
(2) értékesitési felar a beszerzési arra vonatkuzé
0-3 hénapon belili értékesités esetén ...%
3-6 honapon beldli értékesités esetén ...%
6-9 honapon belili értékesités esetén ...%
9-12 honapon belili értékesités esetén ...%
(3) egyéb felmerdlkoltségek

=0Opcios ar

Az egyeb koltségek kozott jelennek meg azok, anBméozas idtartama alatt a
kereskedhaz szamara felmertlt kéltségek is, amelyekecinem kalkulalhatéak, de
szikségszéen felmerilnek, tobbek kozétt az arukészlet kegekls mirbségi

megovasaval kapcsolatban (pl: gabona esetéberrgatds, gazositas stb.).

8 A Hpt. vonatkoz6 rendelkezései szerint a finaweir pénzigyi intézmény izletszabalyzatanak
tartalmaznia kell a bankhitel- és bankkdlcsoniliggltlanos szetdési feltételeit, igy tobbek kozott a
kamatszamitds modjat, a kamat véltoztatdsanaloktgtt és modjat is.
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A refinanszirozo, illetve a keresk#ithz egyedi dijazasi feltételeinek meghatarozasa is
jorészt koveti az Ugylethez kapcsolédd lgyfél- etetit kockazatokat. Késedelmes
teljesités esetén a refinanszirozasi kolcson jatdveben késedelmi kamHt jar,
annak jogszabalyban meghatarozott mértéke szemglynek 6sszegét a kereskbdz

az opcios arban érvényesiti.

4.3.6. A finanszirozasi struktlra biztositékai

A arualapu finanszirozasban részivénanszirozok alapvétérdeke, hogy olyan tipusu
biztositékokat alkalmazzanak finanszirozasi UgiKets#ztositasara, melyekb adott
esetben gyorsan, veszteség nélkil, vagy legalablebed legkevesebb veszteséggel
megtérulhet kovetelésik. Ezek érvényesitéese vemdiiztositekok befogadasanal a
finanszirozasi Ugylet futamidejére kalkulalni ket alabbiakkal:

» a biztositék érvényesitlisige,

» a biztositék ertékére befolyassal bird téidkez

= az ugyfél részére milyen térvényes eszkozok allnekdelkezésre, hogy a

biztositékbol tortéd kielegitést akadalyozza.

Az ugyletek kialakitasanal a finanszirozasi streikti@rvezése és pénzigyi modellezése
mellett a biztositéki rendszer megfélghénziigyi €s jogi kialakitasa a legnehezebb
feladat. A kereskeihazas finanszirozasi ugyletekben mind a refinaosaibank, mind

a kereskedhdz részéil alkalmazhaté biztositékok egy részét a Ptk. &Hdejten
biztositéki céllal szabdlyozza és ismeri el. Céljekdszerint a biztositott szédes
alapjan a jogosultat megiltet kbvetelés kielégitési alapjanak biztositasa, egyes
biztositéki fajtdknal akar mas koveteléseivel szemnbel$bbségi jogok nyujtotta
elonyokon keresztil is. llyen biztositéki fajtazalogjog (pl. ingd, vagyont terhé)
jogon és kovetelésen), aavadék és akezességEzek a biztositékok esetlinkben
elsssorban a refinanszirozo és a kereskéd kozotti hiteligylet biztositékai kozott
jelenhetnek meg. A refinanszirozé egygfelzalogjogot alapit a kereskéuhaz
tulajdondba kerilt készleteken, a készletek érttdams soran keletkézoveteléseken,

illetve sok esetben az ugyfél készfizekezességet véllal a kereskbdznak a

8 Tilt6 rendelkezés hianyaban a felekzdtesen a késedelmi kamat mértékében megéllapadhatn
Jellem®en a késedelmi kamat mértéke az adott pénznemrathard piaci gyakorlatot kdveti (pl.
euro esetében kb. 3%, forint esetében kb. 6% aletiggmaton felil).
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refinansziroz6 felé fennalld, adott Ugylet refirdinszasadt szolgald hitel

vonatkozaséaban.

Az Ugyletekben hasznalt egyes biztositékok kézélsok olyan jogi megoldasokat is,
melyek valamilyen jellemfik vagy hatasuk eredményeként adhatnak biztositéki
elényt a finanszirozonak. Ezek azémyok részben a magyar jogszabalyok adta
lehetiségeket hasznaljak ki, részben a felek sxk¥ges szabadsaga alapjan prébaljak
atvenni a nemzetkozi finanszirozasi joggyakorlatlemert jogintézmeényeket vagy
szerddéses gyakorlatot. Tobbek kozott példaul ilyen jogegoldas atulajdonjog
atruhazésa biztositéki céllaimely esetiinkben a kereskbdz és az Ugyfél kozott

létrejow Ugyletet kivanja biztositani.

A biztositékok funkcigjat akkor érthetjik meg igazéa alkalmazésuk korlataival is
tisztdban vagyunk, azaz ismerjik, hogy adott bi&smilyen mértékben, feltételekkel
és idpontig alkalmas az alapwetbiztositéki célok (fedezet, megtérilés, szankcid)
betdltésére. A kdvetkékben ebszor a refinanszirozo biztositékait veszem sorggdm

a kereskedhaz és az ugyfél relacigjaban vizsgalom a relevd@ntsitéki formakat,
azok szerepét, illetve jogi hatasukat.

4.3.6.1. A refinanszirozas soran alkalmazott jogiibtositékok

a.) Zalogjog

A zélogjog keletkezésének a refinanszirozasi $dések szempontjabol
legkézenfekébb mddja a felek zalogjog alapitasara iranyulo Megadasa, amelyhez
a torveny irasba foglalasi kotelezettséget é& &gyes zalogtargyak, igy a készletek
meghatarozott maédon tort€nelzalogositasahoz is a jogszabaly a <dukrzbe
foglalason tul tovabbi alaksZexégi kovetelménytifz. Ez pedig a misitett irasbeliség,
azaz a zalogszeidés kozjegydi okiratba foglalasa, valamint a relevans zalogjogi
(MOKK — Magyar Orszagos Kozjeg§izKamara) nyilvantartasBatortéré bejegyzés
szikségességes kellemzje tovabba, hogy a készlet mint zalogtargy a zatgjkzett,
esetlinkben a kereskithz birtokaban marad, tehat a zalogjogosultat nietn meg a

zalogtargy birtoklasanak a joga.

8 Ptk. 262.8 (2) bekezdés

108



Tekintve, hogy a kereskédazas struktiraban sok esetben dmlesztett arufélese!:
gabona) képezik a fedezetet, a zalogtargy egyegjetidese nem lehetséges. Illyenkor a
készletek mint zalogtargy, illetve a zalogtargydkekfajta és mennyiség szerint vagy

kordlirassal kertl meghatarozasra.

A zalogtargy értékesitésériélbevétele a refinanszirozét mint jogosultat illeteg, de
koteles a kotelezettel elszamolni és a koveteléaghak jarulékait, valamint az

értékesitéssel kapcsolatos koltségeket meghaladiebiekiadni®.

A készletértékesités soran keletkddvetelésen a jogszabalyszerint ugyancsak erre
irAnyuld szerddéssel alapithatd zalogjog. Ez a zalogjog a zalmfgpdett javara a
jovében keletke& kovetelésekre is kiterjedhet. A zalogjog érvéngssihez a kdvetelés

kotelezettjét, azaz a vétvis sziikségszérértesiteni a zalogjog megalapitasarol.

b.) Kezesség
A kezességi szebdéssel a kezes arra vallal kotelezettséget, hoggnayiben a
kotelezett nem teljesit, maga fog helyette a joljpak teljesiteni. Egyes
kereskedhazas finanszirozasi struktiraban az Ugyfél véakeizfizet kezességét az
adott lgylet refinanszirozasat szolgald, kereskéd altal felvett hitel vonatkozasaban,
hiszen a kereskétldz fizetési kockazata teljes mértékben az Ugyiéktdsi
hajlandosaganak és képességének fliggvénye. A x&8#ezesség esetén a kezes nem
kovetelheti, hogy a jogosult@zor a kotelezeit kisérelje meg a kbvetelés behajtasat.
Természetesen a kezesség csak akkor jelent békosé refinanszirozé szamara, ha az
ugyfél mint kezes megfel&l pénzigyi teljestiképességgel bir, és ezt fenntartja a

finanszirozas teljes futamideje alatt.

8 A Ptk. 251.§ (1) szerint a ,z&logjog alapjan gdsult a pénzben meghatarozott vagy meghatarozhaté
kdvetelésének biztositasara szolgalé zalogtargybtirvény eltés rendelkezése hianydban — mas
koveteléseket megit6 sorrendben kielégitést kereshet, ha a koteleeatttaljesit.”

%0 Az ing6 jelzalogjog a specidlis megsesi szabalyok miatt a zalogjogi nyilvantartasreéle sem jol
hasznalhaté a jelenlegi jogszabalyok alapjan és sekngyakorlati ényt kinalo biztositéki fajta
(NADASDY et al., 2011).

%1 267. § (1) bekezdés

92 A kezesség masik tipusa az Ggynevezett egysmegy sortartasos kezesség, amely alapjan a kezes
megtagadhatja a jogosultnak a teljesitést mindadaidg a kovetelés behajthaté a koteléettetve
olyan kezeseKi, akik t6le figgetlendl, re& tekintet nélkul vallaltak kezéget.
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Amennyiben a kdvetelést egyszerre biztosit egy didzitelezettségvallalas, valamint
zalogjog, akkor a kotelezett nem teljesitése esatgygosult dontheti el, hogy melyik
biztositékbol keres kielégitést, ha annak smb¥zes feltételei fennallnak és a kielégitési
jog megnyilt. A vizsgalt struktirakban a kielégitésrrend preferalja az arufedez#tb
tortérd térulést, tekintettel az aru commodity jellegéfanennyiben a szeérésben
készfizet kezességet vallal a kezes, akkor a hitelealaszthat, hogy az addés nem

teljesitése esetén az adostél vagy a kékzpsibalja meg behajtani a kovetelését.

A fent ismertetett biztositékok mellett a refinaingzd bank altalanos jelleggel
alkalmazza finanszirozasi szédéseiben mint standard biztositéki elemetemativ

pledge® illetve apari passt* jogintézményét.

4.3.6.2. A kereskedhaz altal alkalmazott biztositékok

Egyes strukturalt kereskedelemfinanszirozasi ugklen, igy a kereskédazas
finanszirozasi konstrukcioban hasznalt biztositékoiasik csoportjat az olyan
biztositékok képezik, melyekre vonatkozé mdogottegintézmeényeknek a Ptk-ban
szabdlyozott efglleges funkcidja nem a biztositékalapitds (pl. WWétpg,
engedményezés, beszedési megbizas). Ezek olyamgagildasok, eszkdzok, melyek a
jogszabalyok adta lehitégeket kihasznalva, valamely jellgfjikk vagy hatasuk

eredményeként nyujtanak biztositékot a finanszitako

a.) Tulajdonjog
A magyar jogi szabalyozds értelmében barmilyen gloldulajdonjogdnak
megszerzéséhez az arra iranyuld atruhazé &iésen felll a dolog atadasa is
szikséges, azaz a sz@és onmagaban nem eredményezi a tulajdonjog &@saallA
tulajdonjog fenntartdsanak intézményét a Ptk. 3G43.8ekezdése a kdvetkidzszerint
hatarozza meg: ,Az eladé a tulajdonjogot csak azédés megkdotésekor, irasban és

% A negativ pledge biztositéki funkcidja &srban a biztositéki vagyontargy tovabbi megtedéiék
megakadalyozaséara szolgal,éslerban a harmadik fél részére nyujthaté biztoskééarlatozasaval,
vagy a harmadik fél részére nyujtott biztositékalgara tortéh kiterjesztésével.

% Egyenranglsag elve. Az adés szavatolja, hogy elshérsdésben vallalt pénziigyi kotelezettségei
legalabb azonos mddon rangsoroltatnak mas nemshiztibés alarendelt hiteléz kdvetelésével,
kivéve a jogszabalyok alapjan kételen figyelembe veeridkotelezettségek¢KONYA, 2007).
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legfeljebb a vételar teljes kiegyenlitéséig tajthdienn.” A tulajdonjog-fenntartas
kikdtésének tehat harom egydittes feltétele van:

= szerddés létrejotte,

» jrasos forma,

» fenntarthatd, amig a teljes vételar be nem folyik.

A finanszirozok a fiduciarius biztositékokon ketészlsisorban a finanszirozas altal
teremtett ertékek mégzésére torekszenek. Ez a mbdszer az ugyfél egikibinesét
feltételezve, de olykor annak hidnydban is alkalihbsa finanszirozas megtériléséhez
szikséges érték biztositdsara, mint példaul aditdsra koncentrélo zalogjog.

b.) Ovadék
Az Uzleti modell alapjan a kereskigdhz elemi érdeke, hogy olyan aron, vagy
artartalékkal kerlljon a tulajdondba az aru, hogyinanszirozas futamideje alatt
felmerib kockazatok mérséklésere, a biztositekbdl tértéregtérulésre leh&étéget
biztositson. Ez a keresk#@thzas finanszirozasi struktiraban az ovadék mamodiiék
alkalmazasaval val6sul meg. Ezzel a kezdeti fedenetaté pontosan az 6évadék
0sszegével fogja meghaladni a finanszirozas ossfegézetet szolgaltatva olyan nem
vart addicionalis koltségekre (pl. arverés, logksgtkésedelmi kamat stb.), amelyek az

ugylet veszteség nélkili zarasahoz sziksegesek.

Az ugyfél a kereskedelmi keretszédésben meghatarozott béarmely fizetési
kotelezettségének biztositasara egy elkulonitétingm ovadékot helyez el, melynek
0sszege a keresk@thaz altal alkalmazott beszerzési ar aranyaban kezghatarozasra.
Mértéke minden esetben az lgylet kockazati meg#éékk figgvénye, jelleien 10-
40% kozotti erték. Az 6vadék meértékét befolyaseéldyesk, tobbek kdzott az alabbiak
lehetnek:

= értékesitési valszerddés rendelkezésre allasa (-),

» tézsdei / nemdzsdei termék (-/+),

» termék aranak volatilitdsa (-/+),

= (gyfél tevékenysége (kereskedelem, felhasznaldetérstb.) (+/-)

= (gyfél bonitasa (-/+),

= tarolasi kérilmények (-/+).
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Az 6vadéR® létrehozasahoz két dolog szilkséges, egyrészt eggiéki szeradés,
masrészt az 6évadék targyanak atadasa. Az Gvadfyata@tadasanak niialll minden
olyan eljaras, amely alapjan az oOvadék targya égipdiren azonosithatd médon a
kotelezett Ugyféelll a jogosult kereskethazhoz kertl. Kulondsen atadasnak tekinti a
Ptk. tobbek kozott a bankszamlan valo jévairastdisértve az tgyfél vagy harmadik
személy szamlgjan a jogosult, esetiinkben a keréskedavara tortéhjovairast.

Az 6vadék — a zalogjogtol eltgen — kozvetlen kielégitési jogot biztosit a jogosul
kereskedhadz szamara. Amennyiben az Ugyfél a kereskedelmétdaerddésben
rogzitésre keridl barmely fizetési kotelezettségének, annak esedégekor nem tesz
maradéktalanul eleget, a keresiiefiz a pénzdévadekbdl kozvetlenll elégitheti ki

kovetelését.

A Ptk. szerint a jogosult kereskidthz kielégitési joganak megnyilasakor az dvadékkal
biztositott kdvetelését az dvadek targyabol koevétl kielégitheti. Elszamolas esetén
a jogosult minden esetben koteles a kotelezetstedisidon belll elszamolni, és a
kovetelését, illetve annak jarulékait meghalado efedet, értékesités esetén a
kOvetelését és jarulékait és az értékesitéssebkbgios koltségeket meghaladd bevételt
a kotelezett részére kiadni, azaz az Ovadékbanlyeltedt 6sszeg a veételi vagy
vevokijelblési jog vagy a kereskébaz részéi tortens eladasi jog gyakorlas soran

létrejoVd adasvétel opcids araban keril elszamolasra.

Az Gvadék a felszamolasi eljarasban privilegizédddgitési jogot biztosit, amennyiben
azt a felszamolas keé&didopontja ebtt nyudjtottdak. A torvényi rendelkezés célja
alapveben az, hogy az 6vadeék jogintézmeényének célja mégutdasson és a jogosult
rendelkezési jogot kaphasson az O6vadék targyat.fdiészabalyként dxleljaras,
moratérium idtartama alatt az adés vagyonabdl mint évadék tédyaem lehet

kielégitést nyerni.

% A Ptk. alapjan 6vadék targya pénz, bankszamladedés, értékpapir és egyéb, killén térvényben
meghatarozott pénziigyi eszkdz lehet.
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c.) Vételi jog
A vételi jog az adasvétel egy kulonos tipusa. Bitéki céli hasznositdsanak nowekv
népszeiséget gyors ervényesittisége €s a felszamolasi eljaras meginditasat Geégel

beszamitasanak leléstge adja.

A Ptk. 375.8 (1) alapjan, ha a ,tulajdonos masnétlelvjogot enged, a jogosult a dolgot
egyoldalu nyilatkozattal megvasarolhatja”. A vétggot létrehozo szebrdés (vétel
jogot alapité szefiés) érvényessegenek feltétele, hogy azt irashaljidg valamint

az eladasra szant dolgot és a vételarat konkréeghatdrozzak benne. Ugyanakkor a
vételi jogi szerddésnek nem feltétele, hogy azzal egyitksj egy adasvételi széidest

is kdssenek. Ezért a vételi jogi sz@eés targya olyan dolog is lehet, amelynek a

tulajdonjogat ké&bb szerzi meg az elado.

Vételi jogi szerddést lehet hatarozott, illetve hatarozatlaérédkotni. A hatarozatlan
idére kotott szergdés hat honap elteltével metisk. A szerddésben kikotott
idétartam alatt a vételi jog jogosultja, azaz az Uggfaga dontheti el, hogy mikor akar
ezzel a jogaval élni, és ebben az esetben egyalydhtkozataval 1étrejon az adasvételi
szerddés. A Ptk. 374.8(2) alapjan a hatarozottiidgteli jogi szerédést legfeljebb 5
évre lehet kikotni, az ezzel ellentétes megallapagdnmis, ugyanugy, mint a vételi jog
atruhdzasa is. Amennyiben azonban a vételi jog spltja gazdalkod6é szervezet,

kijelolheti azt a személyt, aki e jog gyakorlasg@gosult (vevkijeldlési jog).

Kockazati szempontbol fontos megjegyezni — kulonpsemikor a kereskéthaz a
refinanszirozo, a tulajdonos bank work-out tevékéggnek eszkdzeként funkcional —,
hogy a hatalyos jogszabalyok nem zarjak ki, hogygasult (bank) a felszamolas kézd
idépontja ebtt megalapitott vételi jogat egyoldalt nyilatkozethakar a felszamolas
kezdb id6pontja utan is gyakorolja, és az adott dolgon tldajogot szerezzen. A
38.8(4) szerint ebben az esetben viszont a végljggosultja nem élhet beszamitassal
az addssal szemben, hiszen ilyen modon ki tudrszgat azt a koteléz érvényi
rendelkezést, hogy a felszamolasi eljarasban keéngesitenie az adéssal szembeni
barmilyen pénzkovetelést. Ez a ,biztositéki” célételi jog esetében fontos, hiszen
ennek a konstrukciénak pont az a célja, hogy agolja szer&dés szerint fizeterdd

vételarba a kolcsOntartozas cimén az adossal srenfbanalldé kovetelését
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beszamithatja, s ekként ténylegesen csak a kiléhbbegfizetésére koteles. Erre a
felszamolasi eljaras soran nincs léisége.

d.) Biztositas és engedményezése
A korabbi fejezetben — a készletek értékesitésédaprsoléddéan — mar volt sz6 az
engedményezés kockazatcsokkentegyfajta biztositéki szere@dr Most a
finanszirozas & biztositékara, a készletekre kotott biztositaedledhazra tortéd

engedmeényezéseére térek ki.

A biztositasi jogviszonyokban altaldban alapelvrszi@mit, hogy a biztositast kot
félnek rendelkeznie kell biztositasi érdeRRel\ Ptk. 548.8 szerint: ,vagyonbiztositasi
szerddest csak az kothet, aki a vagyontargy megovasavdaekelt, vagy aki a
szerddést érdekelt személy javara koti meg.” Esetiinké®em@ jogi személy a készlet
tarolasaval megbizott partner, jellefen az tgyfél.

A Dbiztositasi jogviszonybdl szarmazo koveteléselarfiketés) engedményezése
biztositia a legrugalmasabb és jogi szempontbdlegkdvesebb akadallyal jaré
megoldast az ilyen kovetelések fedezeti korbe nérbvonasara.

A biztositasi jogviszonybol szarmazo kovetelésegeeiményezéséhez altalaban nem
szliikséges a biztositdé hozzajarulasa, kivéve, hiatashasi szekmés azt kifejezetten
kikototte. Az értesités és a kapcsolodd tudomaglivémaraddsa miatt viszont a
kereskedhaz mint engedményes viselné annak a kockazatgy, adiztositd megis az
ugyfél mint engedményézészére teljesit. Ezért sziikséges erre kulonastetlel mar

az el$ aruvasarlast megeéen a biztositasi kétvényben igazolni a kereskéd vagy

V4

Tovabbi kockazatot jelenthet, hogy az engedméhyrg/fél nem teljesiti a biztositasi
jogviszonybdl szarmazd valamely kételezettségét lfjatositasi dijelmaradas), és az
negativ. moédon befolyasolhatia az egyébként engegmaéit biztositdsi 0sszeg
mértékét, vagy adott esetben a biztositd egyaltadam koteles fizetni, illetve felmondja

% A gyakorlatban nemegyszer meriilnek fel vitds kée#téazzal kapcsolatban, hogy ki tekinthet
érdekeltnek a vagyontargy megévasaban. Az érdékéldee azonban nem @il le kizardlag a
tulajdonosokra, hanem ide tartoznak azok is, akikmilyen moédon hatranyos helyzetbe keriilnének
a vagyontargy elpusztulasa vagy értékcsokkenéggfol
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a biztositasi szeérést. Az ilyen kockazat kiklszObolése érdekéberenet az
engedményezés tényének haromoldali megallapoddébans rogzitése. Ebben az
engedmeényerligyféel kotelezettséget vallal, hogy a biztositagviszonyt fenntartja, és
tartozkodik minden olyan magatartastol, amely atositasi szekmés tekintetében
szerddésszegeésnek ndigll. Tovabbi lehéiség az engedményiezmulasztisainak
orvoslasara az engedményes kere$kéd szerédéses feljogositasa egyes, a biztositék

védelmét szolgald lepések megtételéere (pl. bizssdijelmaradas rendezése).

A fent ismertetett biztositékok mellett a kereskez gyakran alkalmazza
szerddéseiben mint indirekt biztositéki elemet a tulajosi komfortlevél” (letter of

comfort) intézmeényét.

4.3.7. A finanszirozasi struktdra monitoringja

A refinanszirozast nyujtdé bank és/vagy a kere8kéd a finanszirozasi tgylet teljes
futamideje alatt ére rogzitett idszakonként monitorizélja az Ugyletet. A monitoring
gyakorisdaga és terjedelme az6zdtes kockazati informaciok alapjan kerdl
meghatarozésra. Altalanosan alkalmazott gyakorlahesi, kétheti, havi, illetve
negyedéves rendszerességgel megvalésuldé monitdeingek soran a kereskidthz
meggyzodik arrél, hogy a szeémésekben (kereskedelmi keretssdelzs, tarolasi
megallapodas) foglaltak megvaldsultak, illetve nagdsulnak-e, s az abban
foglaltaknak az ugyfél eleget tud-e tenni, s etateefinanszirozasi hitel visszafizetése
nem valik a bank részgr kétségessé. Cél, hogy a kdvetelés kétségesséanald
veszélyét midibb felismerjék. Ebfl kovetkezik, hogy a monitoring a refinanszirozo
részébl is jelentkezik a kereskétazzal kapcsolatban, figyelembe véve, hogy a
refinanszirozas fedezete is a kereskéd tulajdonaban all6 készlet, illetve a
kereskedhaz Ugymenete. A vizsgalatok @&ieges célja a fedezet folyamatos
vizsgalata, értékelése, de nem ritka az Ugyfél wagygazdalkodasi helyzetének, illetve
realfolyamataira hatassal bir60 sz@l@sallomanyainak, megrendeléseineksihkos
kontrollalasa sem.

A fedezetek értékelése a készletek fizikai ésés@ngi megléte mellett, mindeneéttla

készlet redlis forgalmi értékének, a piaci forgdbam realizalhaté aranak

° A magyar gyakorlatban a komfortlevél az esetekbsiégében egyoldali szandéknyilatkozat
formajaban jelenik meg nagyvallalatok forrashevahag kapcsoldddan, és altalaban nem célja jogi
uton kikényszerithétkotelezettségek létrenoz§$$ADASDY et al., 2010).
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megallapitasara terjed ki. Ennek soran a kerdgiéena fedezetek konyv szerinti értékét
(beszerzési &, eballitasi koltség) altalaban nem fogadja el. A fextek értékelése
soran a kereskétlaz a sajat fedezet-, illetve készletértekeled@yaata alapjan jar el,
mely tikrozi a refinansziroz6 elvarasait, biztdgitpolitikajat is. Az ezek alapjan
megallapitott fedezeti értéknek, legyen sz6 egyszeigy oOsszetett (pl. biztositéki
pool®) fedezeti struktirarél minden esetben épahtban meg kell haladnia az aktudlis
finanszirozas és jarulékainak 0sszegét, medfel@rtalékokat tartalmazva egy

esetlegesen felmefilkényszerértékesitésre.

(K —Kf)* Pa+ Hé+0 + Fko
c =

1 4.1)

ahol a
K: finanszirozott készletmennyiség
Kf:  bérmunk&ban feldolgozés alatt all6 készletnyeséy
P&: finanszirozott készlet aktudlis pici ara
Hé: feldolgozas soran keletkezett hozzaadott értek
O: ovadeék
Fko: kovetelés fedezeti értéke (diszkontaltvess/vagy Afa-kovetelés)

F: finanszirozasi 6sszeg

Amennyiben a kereskédaz Osszetett fedezeti strukturat alkalmaz, azsdgeezetll
szolgalé eszkozokkel kapcsolatban szamégasdt kell teljesiteni. A fedezetszamitasi
metodika szerint minden egyes ugyfélnél azonoskémtees/vagy diszkontértéken
kerlilnek figyelembe vételre az azonos jelldgdezetek: készlet- és kdveteléselemek,
Ovadeék, veui eldleg (5. tablazat). Az ugyfelek egyéni jellethz sajatossagai a
fedezetvizsgalat tartalmat tekintve indifferens@kkovetelések értékelésénél viszont

szignifikans eltéréseket eredményezhet a kotelezatisitése, annak bonitasa.

% Az a raforditas, amely a készlet megszerzésekébaa a raktarba tortérbeszallitasig felmerdilt, a

készletekhez egyedileg hozzédkapcsolhatd. Az engeyirkiel csokkentett, felarakkal novelt
vételarat, szallitasi koltségeket, a bizomanyogtda beszerzéshz kapcsol6d6é tamogatasokat, az
adokat, a vamkdltségeket foglalja magaba, az abaldorgalmi add, a hatdsagi dijak és az illetékek
kivételével(TOTH et al., 1999).

Az Ugyfél altal a finanszirozas fedezetéll fellgét eszkozokre utal. Ezek legtdbbszér a készletet
és/vagy vegéllomanyt jelentik, de olykor olyan egyéb eszkdzdke magukba foglalnak, mint
esetiinkben is az 6vadék.
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Fedezetvizsgalat soran a fedezeti alap értékébboeddkkenti az olyan privilegizalt

kovetelés, melyre a kereskigthzat megélzéen igényt tarthatnak egyes jogosultak.

5. tdblazat: A fedezeti mutaté szamitasakor alkalnzott diszkontértékek

0-30 nap kozétt, 31-60 nap kozéott,

Biztositott vewikovetelés Jiart e ké'r hényad Jiarit 2 ké(hényad
erejéig erejéig
95-100% 95-100%

Multi és ,j0” rating i
vewvovel szembeni 80-90% 75-85%
kovetelés *
Egyéb vewkovetelés 70-80% 60-70%

* rendelkezésre all a 3 nigits intézet (Moody’s, Standard & Poors, Fitch) valayietsl minésités,
vagy egyérteltien megitélhét minsitési, meghatarozhaté véyvagy D&B' rating/céginfé alapjan a
rating skala felénél jobb misitédi vewsk.

Forras: Sajat szerkesztés

4.4. A kereskedhazas finanszirozasi struktiraban felmerié kockazatok

A kockézatelemzés minden finanszirozassal fogl@lkn®zmény esetében kiemelked
jelenbséggel bir, tekintve, hogy annakedményei dotbefolyassal birnak egyrészt a
struktara kialakitasara, masréeszt a finanszirozgp/aidsulasara.

Tekintettel a 2008-as évi rendkivili mériekrupiaci arfolyamzuhanasra és az tzleti
etikadt teljes meértékben figyelmen kivil hagyd Mélbadsok cselekedeteire,
szikségszéinek finik az arualapu, és igy a keresiedizas finanszirozasban &gl
kockazatok teljeskdrfeltarasa. Ennek célja lehet a keresiket esetlegesen felmesul
sajat kockazatainak minimalizalasa, masrészt aae$izirozast vé§zkereskedelmi

bankok prudens fikddésének biztositasa.

A Kkovetked fejezetekben ezen relevans finanszirozasi koctkaatvizsgalom,
egyfajtagondolkodasmddot adva a lehetséges 6sszefliggéesg&lezxe a kilonbdy
kockdzatok kapcsol6dasi pontjait,illetve  javaslatot teszek kezeléslkre,
minimalizalasaraElére rogzithed, hogy optimalis eset az, ha a kockazatokat adiyvise

aki a kockazatokra és/vagy kezelésikre leginkalt had.

1% pun & Bradstreet Corporation a vilag vezéizleti adatbazis szolgaltatéja
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A kereskedhazas készletfinanszirozast a jelenleg hatalyobabaarvas az alabbi
ismérvek alapjan kulonleges finanszirozasi kitgkéét kezeli tobbek kdzott a projekt-
finanszirozé (project finance), a jovedelemteingigatlanprojektet (IPREY és a
magas volatilitdst ingatlanprojektet finanszirotVCRE™?), az eszkozfinanszirozé
(object finance), valamint az &rufinansziroz6 (cardities finance) hitelekkel egyuitt,
mivel, hogy:
» targyi eszkoz finanszirozasara, itlletg mikodtetéseére létrehozott vallalkozassal
szemben all fenn,
= vonatkozésaban a refinanszirozast végitelintézet szekdlés alapjan jeletis
mértéki ellersrzéssel rendelkezik az eszkdz és az altala tejoveltielem felett,
= ¢és a fennallo kotelezettség visszafizetéséndidielges forrasa a finanszirozott

eszkoz altal képao jovedelem.

Tekintve, hogy a kereskédazas keészletfinanszirozasi kitettségeknek a
tokekdvetelmeény-szamitas alapjat kepéategoriakba torténbesorolasa alkalmaval a
— Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag Aaltal kiadott bazeli ajanlds® szerinti
irAnyelvekben rogzitett &rdsok az alabbi szempontokat veszik figyelembw,ezek
értékelésére én is kulonos figyelemmel leszek:
= pénzigyi eé (mérlegbosszeqg, Uzemi (Uzleti) eredmény, adozott eredmeény,
rovid lejaratd kotelezettség, hossz( lejaratu ledietiség, rovid lejaratu
kovetelés, hosszu lejaratu kdvetelés),
= politikai és jogi kornyezet (a szédés elemeinek érvényessége és
ervéenyesithéisége, orszagkockazat, arfolyamkockazat),
= (gylet, illebleg eszkoz jellemi (lejarata, fedezettsége),
» Kkereskedhaz pénziigyi ereje,

= fedezet 6sszetétele és mértéke.

A készletfinanszirozasban r&jkockazatok (6. tablazat) — mint, ahogy azt az &mu
éevek tapasztalatai bizonyitjak — nem feltétlenil &amban kereseid elsisorban,

hanem sokkal inkabb annak tarolasi helyén, illetxéigyfélben.

191 | ncomeProducingReal Estate
192 High Volatility CommercialReal Estate

193 |nternational Convergence of Capital Measuren@smt Capital Standards, Bank for International
Settlements
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6. tablazat: A kereskedhazas finanszirozasi lgyletek soran fellépkockazatok

Makrogazdasagi Arfolyamvaltozas, devizakockazat
koérnyezet Kamatok valtozasa

Szamviteli szabalyozas

Vam-, ado-, illetékvaltozas
Biztositékok érvényesithitége
Iparagi jogszabalyi valtozasok
Engedélyek feltételrendszere

Jogi, szabalyozasi
kornyezet

Menedzsmentképesség, érdekeltség
Szakmai tapasztalat

Ugyfélkockazat Informacidszolgaltatas képessége és a
hajland6sag

Uzemeltetési kockazat

KOCKAZATOK

Téarolasi kockazat
Arfolyamkockéazat

Arukockazat

| Piaci kbrnyezet | | Arupiaci kockazatok
Forras: Sajat szerkesztés

4.4.1. Makrogazdaséagi kornyezet

Az arfolyamvaltozas hatasa nagymértékben fligg gketigénzigyi strukturajatol. Az
elére rogzitett devizanem és annak arfolyama treasigyletek (forward, future)
alkalmazasaval biztosithatd, fedezhede a helyes devizanem megvalasztasaval és a
prudens, ketl korultekintéssel elkészitett finanszirozasi stiikval is lehet védekezni.
Kalfoldi devizaban kizardlag abban az esetben Ba@&wzhaté az lgylet, ha az ugyfeél
vevopartnerei, értékesitési szédései, a fedezetértékesitésbzarmazd cash-flow erre
megfeleb alapot biztositanak. Ebben az esetben viszontadaizlofisztikaltabba valik a
fedezetvizsgélat, hiszen a fedezet értékelésém@aniesetben figyelembe kell venni a
keresztarfolyamok alakulasat is. igy a fedezetntsmem kizarélag az arupiaci arak
fuggvénye, hanem megjelenik a devizaarfolyam-vakdzatasa is.

Szikségszér tisztdaban lenni az arfolyamkockazat &evkockazatra tortéh
telepitésének veszeélyével is. llyen konstrukciokt@s ugyanis az arfolyamkockazat
nem finik el, egyszdren arrdl van sz0, hogy a finanszirozo helyett &wallalja ezt a
kockazatot. Vagyis ilyenkor a bank a kozvetlen Iggmkockazattol ugyan

megszabadul, de cserébe noveli asveemfizetési kockazatat.
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4.4.2. Jogi, szabélyozasi kdrnyezet

A koézelmultban kivétel nélkil minden évben voltakyam jogszabalyi valtozasok,
szamviteli szabalyozassal kapcsolatos moédositasokelyek a kereskétazas
finanszirozasi struktira kockazatét befolyasoltak:

= vam, ado, illetékvaltozas,

= szamviteli ebirasok valtozasa,

» biztositékok érvényesithietégének jogi szabalyozasa,

= 4gazatokat éridtjogszabalyi valtozasok,

» engedélyek feltételrendszerének modositasa (pdgki termekek).

Ezek a tipusu kockazatok a finanszirozas teljésaithma alatt felmeriilhetnek. igy
minél attekinthetbben alakitjuk ki az adott tigylet strukturajat, élijpbban tikroédik
benne az 6sszes szerfeprdeke, minél jobban érvényesil a transzparerneeg annal

kisebb a valdsziisége, hogy ezek a kockazatok felmertlnek.

4.4.3. Ugyfélkockazat

Mivel a kereske@hazas finanszirozas nem klasszikus mérlegalapineégkirozaskent
valésul meg, és az ugyfél forgalmanak ismeretéloéenkziven monitoringozhato, az
ugyfélkockazat talan kevésbé relevans a kerésidths Ugyletek esetében. Ezt a
szemléletet dsitheti, hogy a kereskédazas finanszirozasi struktira egyik
legjelentsebb ebnye a banki gyakorlatban jelentevforgéeszkéz-finanszirozasi
konstrukciokkal szemben, hogy a finanszirozas aldpgzolgald arukészletek minden
esetben a kereské&ckg tulajdonaba kertlve, annak rendelkezése dlatika Ennek
eredményeképp egy esetleges, az Ugyféllel szemimitott c$d vagy felszamolasi

eljaras nem veszélyezteti az igylet megtérulését.

Ugyanakkor az elmult évek tapasztalatai arra 6gi#éaz egyre kockazatérzékenyebb
finanszirozOkat, hogy ezek vizsgalata sem hagyhaligsen figyelmen kivil. A
kockazatkezelési technikak leginkabb az Ugyfél tizémetében rejl kockazatok
feltarasara, megé&tésére vagy kezelésére koncentralédnak. Az objektittatok

(tokeszerkezet, likviditas, addssagszolgalat,6alemany, szabad cash flow) alapjan
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vizsgélhato faktorok mellett ndvekwhangsulyt kezdenek kapni a szubjektiv téiiez
is, ugymint a tulajdonosi magatartas, a tulajdosasrkezet, a szakmai kompetencia, az

agazati informaciok).

Az ugyfél részéil a vételi opcidval terhelt készlet joveni piacképessége, az lgyfél
piaci pozicidi tekintetében szikségszeizsgalnunk a tarsasag realfolyamatait érint
an. Uzemeltetési kockazatot. Az Uzemeltetési kamkatalaban jeletisebb egy
termebvallalatnél, ahol a vallalati béisfolyamatok sokkal komplexebbek, mint egy
kereskedcég esetében. Uzemeltetési kockazatot hordozhailmaagobbek kozott:

» akapacitas kihasznaltsaga,

= a szallitok teljesitési kockazata,

= akoltségek alakulasa,

= afedezeti pontok.

Az Ugyfélkockazatok kdzé soroljuk a tulajdonosi&snenedzsmentkockazatot. Ezek
koziul az utdbbi is visszavezethet tulajdonoskockazathoz, hiszen a vezetési, it@siyi
rendszerl, a szervezeti struktirarél is a tulajdonosok ddek. Ezaltal
nélkulozhetetlen a tulajdonosok kockazati megigélészleti multjuk, képességeik,
kompetenciaik, elkotelezettségik feltarasa. Ezekoekazattipusok egyre nagyobb
hangsullyal jelennek meg a finanszirozasi kock&zktz6tt, €s erre a gazdasagi valsag
csak raafsitett. Az ugyfélkockazat mérséklése céljabdl iralbKehet a korabbi
fejezetekben ismertetett, megféledzerddéses kornyezettel biztositani a tulajdonosi

elkotelezettséget (készfidekezesseg, Ovadék mértékének névelése).

Még ha kisebb sullyal is, a finanszirozasi struktpenzigyi modelljében, az 6vadék
mértékének meghatarozasanal figyelembe kell vemniigyfélkockazatot — akar egy
ugyfélminssitési ratingen keresztil — mint kockézati feladkéggnyest.

4.4.4. Arukockéazat (tarolasi és minsségi kockazatok)

Az aru tulajdonlaséval kockazatok is jarnak, antfété lehet. Az egyik a készlet fizikai
karosodasaval, csokkenésével, a masik az aru egeldésével van dsszefliggéshen.
kockazatok mérséklése tekintetében adddges feladat az aru, az ar, a tarolasi, a

logisztikai és a mitiségi kockazat szukségsien az ugyfélre torténtelepitése. Egyes
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ugyleteknél a mennyiségi és a ®ERgi kockazat telepitése akar harmadik fél
inspekcidjat (kozraktar, fluggetlen raktaakkreditalt mirdségelledrzé intézej is

megkovetelheti.

A fedezetll szolgalé aru tarolasa soran az aru mieégi valtozasa, azaz fizikai
megléte, illetve az aru miségi valtozasa is felmertlhet mint kockazati tédyex
lehetséges kockazatok megjelenését kivalto téikyez

= tarolokapacitas technikai jellediz(pl. elhelyezkedés, felszereltség stb.),

= biztonségtechnikai eszkdzok alkalmazéasa,

= tarolast végé érdekeltsége,

= tarolast végé magatartasa,

= tarolas szervezeéseérges, ellefirzes),

» az arukészlet elkulonithiegtége.

A finanszirozas fedezetének, az arukészletnekaddtm a tulajdonjog kereskidthzra
tortéry atszallasat kovéen, a rendelkezésre allé infrastrukturalis felekelilletve a
tarolassal kapcsolatban felmetrilockazatok ismeretében az alabbiak szerint vaiésul
meg:

= akereskeéhaz sajat vagy az altala bérelt raktaraban,

= az ugyfél sajat, vagy az ugyfeél altal bérelt ra&ian,

» harmadik fél altal Gzemeltetett telephelyen.

Ugyancsak a kockazatok értékelése teheti szukse&gégsaktari intézmény bevonasat a
tarolasba. Ebben az esetben fizikailag a fent ethi@iternativak egyikében tdrténhet
meg a betarolas mi vagy sajat telepi kozraktarozas formajaban, déaralassal
kapcsolatban felmeréil a&rukockazat teljes mértékben a kodzraktarra kesddpttésre.
llyenkor vagy mar a kozraktarozott &ru kertl a kozraktamggyorgatasaval a
kereskedhaz tulajdonaba, vagy a kereskbdz letevként megjelenik a kozraktari
piacon, az aruvédelem biztositasa céljabokdzraktar altal vallalt kockazatviselésnek
az ara a kozraktari dijban jelenik meg, aminekrarfszirozas koltségei kozott kell
megjelennie, és mindenképp addiciondlis koltségKkégja terhelni a finanszirozéas

kondicioit.
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Amennyiben a lehéség biztositott, a finanszirozési tgylet folyamanraeu fizikailag
nem mozog. A megvasarolt arukészletet az ugyféljgasajat, vagy maga altal bérelt
telephelyen, a kereské&ddz és az tigyfel kozott létrejott tarolasi megatigs alapjan,
amiben az ugyfél mint tarolast végza kereskeshaz tulajdonaban allé arukészletet
felelosendrzi, szikség esetén kezeli.
A tarolasra vonatkozé megallapodas a keredkézl mint taroltatdé és a tarold
tulajdonosa mint a tarolast veégkozott jon Iétre. Ebben a taroltatd megbizza aldat
vegait a tulajdonat képéezarukészlet tarolasaval, az aldbbiak figyelembdeed:

» a tarolas a tarolast végmsajat vagy altala a tarolasétdrtamara bérbe vett

telephelyen val6sul meg;
= atarolast vedgraz arukészletet idegen vagyonkeént feltiinteti kéfgseben;
» a tarolast vedy arubiztositast kot, melynek kotvényében az argjdohosa, a

kereskedhaz kerll kedvezményezettként megjelblésre.

A tarolokapacitas a kozraktarak altal nyudjtott asfruktardkhoz hasonléan nem
nélkilézheti a mechanikai védelem mellett a legdjakektronikus biztonsagtechnikai
rendszerek* hasznalatat sem, a megféksh kialakitott biztonsagi protokollal tarsitva,
biztositva az aru fizikai meglétét, a nem kivanindozgasok kisgrését.

A tarolokapacitasok aruspecifikus elvarasainakétdrimegfelebsége, alkalmassaga, a
szikséges infrastruktira rendelkezésre éllasa tnefiexden esetben szikségszer
megvizsgalni a taroldk jogi kérnyezetét is (pl.ajdonos, béd, birtokvédelemre vald
jogosultsag). Mint mar korabban hangsulyoztam, azele kapcsolatban felmefiil
kockazatokat is mindeneki#l az Ugylet szetdésein keresztil kell kezelni. Ennek
soran a tarolast végxotelezettséget vallal, hogy a kereske@lz, az aruk veyje vagy
harmadik személy vételi joganak érvényesitésétarakészlet birtokba vételét nem
korlatozza és nem zarja ki. Minderbibn biztositja azt, hogy a jogosultak az aru felett
rendelkezési jogukat gyakorolni tudjak. Amennyiben tarolast vég ezen
kotelezettségének nem tesz eleget, akkor adlebted karokért teljes mértékben
helytallni tartozik.

104 Webes technoldgiaju ipari kamerarendszer, 0-24 d@iazpécserkdzponttal rendelkehiztonsagi
szolgalat.
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A készletnek a tarolas soran esetlegesen bekovetdzkvesztése szarmazhat az aru
minéségi romlasbdél is. Az arukészletek jelentrésze olyan életcikluson megy
keresztil, amely iével egyaltalan nem, illetve csak minimalisan — kee# mértékig —
befolyasolja a termék allagat, misegi paramétereit. Az élsorban me&gazdasagi
termékek esetében felmefihinéségromlasbdél szarmazo kockazatok (pl. bogarasodas,
melegedés stb.) mérséklése céljabol szukségsaer aruk folyamatos, rendszeres
id6kozonkeént tortéh minéségelledrzése is. Az eziranyl tevékenység, illetve ennek
dokumentalasa kizarélag akkreditalt szakintézdedgrok igénybevételével vegezbet
el. Ezek az intézkedések lebstget biztositanak az allagromlas, a készletkaésséd

az ezaltal megvalésuld értékvesztés minimalizadasarExtrém  esetekben
kényszerintézkedésként megvalosulhat az aru dlsza) esetleg a készlet azonnali

értékesitése is.

A fentiekben leirtak eredményeképp mara mar néfltidtetlenné valt a banki
kockazatkezelési és kockazat prevencids technikaézése a biztonsagtechnikai és
minéségelledrzési eljarasrendek kialakitasaval, minimalizalzaet az elmult években

eléfordult kockdzatok valamennyi forméjat.

4.4.5. Piaci kockazat

A finanszirozasi struktara kialakithsa soran a Zetd szolgalé aru értékelésének
elvégzése mellett az aru piacképességének vizagdatszorosan kapcsolodik a
kocké&zatelemzéshez. Az aru vonatkozasaban vizsgékell, hogy az adott gazdasagi
kornyezetben milyen perspektivakkal rendelkeziknarfszirozott vallalkozas a termék
vonatkozasaban. A vizsgalat az aldbbiakra terjekihet

= atermékkel szemben tamasztott piaci igényekre,

= atermék jellegére (egyedi vagy tomegtermék dsigi kategoria),

= konkurens vallalkozasokra,

» helyettesié termékekre,

» avallalkozas rendelésallomanyara.

Az aru értékvesztését és ezdltal a tulajdonlagavalkockazatot a megvaltozott piaci
keresleti-kinalati viszonyok, az arupiaci arak ds#iése is kivalthatja. Mig az arak

novekedésével & a finanszirozas mdogottes fedezetének érteke, vallea
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kényszerértékesités esetén is nagyobb mozgastéeradelkezésre, addig az arak
csokkenése komoly veszteségeket generalhat. Egéktildzhetetlen minden olyan
tényed vizsgalata és értékelése, mely hatassal lehetdezée likviditasara, gyors,

hatékony szabadpiaci értékesitésére, éélavbdien a kbvetelések megtérilésére.

Az aru olyan anyagi termék, mellyel a masodlag@cqn is lehet kereskedni. llyen
aruk tobbek kozott a mégazdasagi termékek is. Az aruk arfolyamkockazata,
volatilitasa ezeken a piacokon szignifikAnsabbdenjkezik, mint példaul a kamat-,
illetve a devizapiacokon. Az arupiac tovabbi h&yeaaz emlitette piacokkal szemben,
hogy likviditasa is kisebb, s ezdltal a piacon rekgp spot arak alakulasa sokkal

inkabb ki van téve a keresleti és kinalati hataakkn

A 2008-as évben tapasztalt, minden ipari ésdg@zdasagi termékre kihaté degressziv
armozgas is ramutatott, hogy a finanszirozok, éssetban a kereskedelmi bankok
szamara mar nem elégséges a klasszikus treasumgkiek tertletén alkalmazni a
kilonbo®d arfolyam- és piacfigyél technikakat, hanem az arupiaci mozgasokat is
figyelemmel kell kisérnilk, elkerllefida fedezeti szintek olykor drasztikus méret
csokkenését. Az arak volatilitdsabodl drekbckazat megfelél szerddéses struktira
alkalmazasaval, optimalis mértek— az adott készlettipus arupiaci arvolatilitasat
tukrozo — artartalék-képzéssel (6vadék), illetve fedezagyletekkel biztosithato,

meghatarozott mértékek kdzott tarthatd.

A fedezetll szolgald arukészlet szabadpiaci érfétassegenek kockazatat csokk&nt

artartalék, azaz évadekkepzés a finanszirozasyakahaz alabbiak szerint alakitja:

O =1-KDBE (4.2))
ahol
o: 6vadék %
KDBE: készlet diszkontalt biztositéki értéke %

A kllénb6s arufajtak, készlettipusok esetében alkalmazoukdistértékek jellemien
az alabbi értekek kozott szorédnak:

= gabonafélék: 80-95 %,

= egyéb dzsdei termék: 60-90 %,

= masodpiacon nehezen értékestitirtk: 50-80%.

125



Bar jellemden ezek az értékek a struktira teljes kockazatekélksének
eredményeképpen kerllnek meghatarozasra, a ledjediat kockazati faktort

mindenképp az arak negativ iranyu valtozasanakésziaiisége adja.

A kereskedhazas finanszirozasi struktUraban jelentkgziaci kornyezet okozta
kockazatként azonositjuk az adott termék iraninjike) piaci kereslet kockazatat is,
ami el$sorban az Ugyfél arbevételt biztositd sddéseiben (hosszu tavu értékesitési
szerddések), az arbevétel tervezbmgeben és az Uzletpolitikai dontésekben

mutatkozik meg, tiikrézve a piaci igényeket is.

4.5. Az arualapu finanszirozasi formak 6sszehasotdielemzése

A kovetkedkben tobb ismérvre kiterjéd Uzleti, illetve kockézati szempontl
dsszehasonlitd elemzést végzek a piacon megtaalkétonbos tipusu arualapud
finanszirozasi formakra vonatkozoan. A klasszikosgdeszkdz-finanszirozasi mod
mellett a kozraktarjegy fedefieforgdeszkoz-finanszirozds és az altalam bemutatott
kereskedhdz bevonasaval megvaldsuld finanszirozasi formaerepel az
0sszehasonlitasban. Az elemzés soran probalom riboeetszakmailag leginkabb
relevans, a struktira szeré&phltal leggyakrabban megfogalmazott kérdésekebttad

esetben kiemelve egy-egy ismérv abszolémgtt a tobbivel szemben.

Az 6sszehasonlitdo elemzés tukrozi a kordbban feli@netséges kockazati téngkz
eléfordulasanak okait, az azok mérséklésére adhassza@ikat, illetve a keresk&ubhzas

struktara jogi jellegétl adddd szamtalan @iyt.

a.) A finanszirozas jellege és a mérlegre gyakorolt hasa
A klasszikus, illetve a kozraktarjegy-fedekeforgdéeszkoz-finanszirozas esetén a
folyositott 6sszeg a finanszirozott mérlegét terhaht rovid lejarata kotelezettség.
Ezzel szemben a kereskédzas finanszirozas — mint kordbban is jeleztem -
kereskedelmi Ugyletként keril a konyvekbe, ezaiéleli az lUgyfél arbevételét,
csokkenti a készleteit. A gyakorlatban meérlegenikiVinanszirozasi formaként is

definialhatd (off-balance). Ez teszi alkalmassatrakslirat mérlegtisztitasra, az un.
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menedzsmentmutatok (forgalom, készletforgas) keiéghkra, vagy azon vallalatok,
leanyvéllalatok finanszirozasara, melyek kizarolagrleg alapon vagy anyabanki
korlatok miatt a nem finanszirozhato kérbe tartézna

A struktarabol eredl keresked@hazi eladasi opcié altal megjetenételi kotelezettség

egyes esetekben a pénzlgyi beszamolok kiegéueritékletében keril feltliintetésre.

b.) Az lGgyfél cédkockazata

Az ugyfél ce¥dkockazatanak megitéléséhez mindenképp a finazgsir@rualapu
jellegéldl kell kiindulnunk, és a fedezetil szolgald kédadétvald térulés kockazatait
mérlegelni. A kdzraktarjegy alapu, illetve keresiieéizas finanszirozas esetén az aru az
ugyfél cddvagyonan kivil esik, egyrészt a kozraktari torvémndelkezéseid
eredben, a kereskdihaz esetén pedig — kereskedelmi tevékenységrén szo — az aru
tulajdonjog-atszallassal értékesitésre kerllt. Eregdményeképp nem kétséges a
fedezet feletti rendelkezési jog sem, s ezaltal ielégulés. Erre a klasszikus
forgoeszkoz-finanszirozads esetén kizardlag a bhaetsdés felmondasat kowven

végrehajtas és/vagy felszamolasi eljaras soranelambseg.

c.) Kielégulés - megtérilés
Szorosan kapcsolodik azéeb pontban leirtakhoz. Amennyiben barmiriewkbadl (pl.
nemteljesités, szeidésszegés) felmondasra keril a finanszirozasi &iesz a
kereskedhaz mindenneiintovabbi eljaras és annak koéltségei nélkil jogosatmadik
fél részére tetsteges modon és dgontban értékesiteni a fedezetlil szolgald
arukeszletet. Ezzel szemben a klasszikus hiteéesetre csak végrehajtas és/vagy
eljaras soran, mig a kozraktarjegy-fedéziganszirozas esetén ugyanezen eljarasokra
nincs szikség, de a torvény kizarolag csak un.diiar arverés keretei kozott biztosit
lehethséget az aru értékesitésére A gyakorlatban ezelnarések tobbnyire igen
alacsony foku térulést eredményeznek, kiulonosematizsdei termékek esetén.
Itt meg kell jegyeznem, hogy megtériilés — kielégiii€@merilése esetén az esetek
tobbségeben kétségessé valt kovetéléproblémas finanszirozasi Ugylétbeszelink.
llyen esetekben rendkivili jeléiseggel bir a finansziroz6 rés#éra gyors
reakcioképesség. Kereskidhz esetén a fedezet folotti azonnali rendelkepssi
melyet a megszerzett tulajdonjog garantal, l&eget biztosit az aru azonnali,

addicionalis jogi eljarasoktol mentes értékesigsétvidaciojara.

127



d.) Birtokviszony

A kereskedhéazas finanszirozasi struktira az arura vonatkofadajudonjogot biztosit a
kereskedhadz szamara. Ugyan az esetek tobbségében a kézzlégyféel felebs
6rzéseében marad, az altala tUzemeltetett/béreltriaktatelephelyen, de vitatott esetben
birtokbavétel szandéka esetén a kereskéd megfeldl megallapodassal az uUgyfél
birtokvédelemre vonatkozo hivatkozasi alapjat gydvagi. Ez a lehéség vonatkozik a
klasszikus finanszirozasra is, mig a kozraktarelhédsetén a zalogjegy é€s arujegy
birtokaban a kdzraktar a jegybirtokos finanszirozszére koteles az arut felszabaditani
és azt kiszolgdltatni. A jegyek (aru- és zalogjeglemzien dvadékba vagy letétbe,

illetve zalogban a finansziro#dzésében, birtokaban vannak.

e.) Készletelledrzes
Klasszikus forgoeszkoz-finanszirozas esetén a ddlEbrzés lehaiségét magaba
foglalja a hitelszeridéshez kapcsolddo biztositéki szgles, de annak letistegével a
bankok mar csak a finanszirozas soran esetlegesl&psf problémak esetén, a
restrukturalast kovéen vagy a menekulési, work-out fazisban élnek.
Kozraktarjegyes finanszirozas soran az élieések gyakorisdgat minden kodzraktar
Uzletszabalyzata részletesen rogziti, melyet kéevea Kozraktari Fellgyelet is
feligyel. A 2008-as arualapu finanszirozast érimisszaélések 6ta a finanszirozok
szerddésbe foglaljak a jogukat tovabbi, rendszeres vemyoprobaszér figgetlen
szakérd altali felUlellerérzésre, mellyel kapcsolatban a kozraktérak jelkgnz
rendkivil kbzrerikodok.
A kereskedhazas finanszirozas soran a tarolasi megallapédastrképezi a rendszeres
(legalabb havi), fliggetlen szak&dltali készletelleérzés biztositasa, az arra vonatkozo6
koteled adatszolgaltatasra, illetve az Ugyfél egyiiftodési kotelezettségére (pl.
infrastruktura biztositasa) vonatkoz6 szabalyogas i
Megjegyzend, hogy a készletellémzésnek a koltségeit minden esetben a
finanszirozast igénybe vévugyfelek viselik, legyen sz6 barmely finanszirazas

formarol.
f.) Készlet fizikai megléte

A Kklasszikus forgoeszkoz-finanszirozas esetén, adytelszerédést biztositdé vagyont

vagy ingot terhél zalogjog fennallasa esetén is csak a készlet@nedkveszélyeziét
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mérteki csokkenéséhez kotldetjogkdvetkezmény alkalmazhaté (nincs budjtgi
szankcid) az ugyféllel szemben.

Kozraktarjegyes finanszirozas esetén a kozraktarveényldl ered kotelezettségéth
adodoan felélséggel 6rzi az arut (bar sajnalatos modon a létmek felréhatod
magatartas miatt megvalosul6 készlethiany eseg@retartdzik feledsséggef).

A kereskedhazas finanszirozas esetén — tekintve az aru tulgigara — annak tgyfél
altali elvonasa, értékesitése, felhasznalasa |épéas#tefinialhato, ezaltal a Blndet
Torvénykonyv rendelkezései az irdnyadoak, melyniéke visszatartd éwel bir egy

gazdasagi tarsasag tekintetében.

g.) A kovetelés végrehajthatosaga
Mig a hitelszeréddések vonatkozasaban a kovetelés veégrehajthatbaaganali,
tekintve, hogy kozokiratba foglaltatnak, addig adekedhazas finanszirozas esetén
erre nincs lehéség. A végrehajthatésagra az eladasi opcid érvéagés kdvdien is
csak ellentmondas nélkuli fizetési meghagyas esedénmod. A problémara egyarant

megoldast jelenthet vaft¥, vagy azonnali inkasszés felhatalmazéas alkalmazasa

h.) Armonitoring
A klasszikus forgbeszkoz-finanszirozas esetén agfélica készlet — megtérulést
veszélyeztér mérteki — értékcsokkenése esetén fedezet-kiegészitésitilagos
biztositék nyujtasara szoélithatd fel. Ennek meglaga esetén a hitel jelletien
felmondhato.

A kozraktarjegyes, illetve keresk@thzas finanszirozas esetén un. Stop-loss klauzula
kerll beépitésre, melyhezéet meghatarozott arinformaciot biztositd fellledrrés
(Budapesti Ertékizsde, Bloomberg stb.), illetve régzitett metodikéve®, formalizalt
armonitoring tartozik. Ehhez likvid arupiac és gsjeés szikséges.

Itt meg kell jegyeznem, hogy a hazai é@ms#de bekapcsolasaval megvaldsuld
armonitoringot hatraltatja, hogy szinte egyik aagpiterméknek sincs igazan likvid

hatérids piaca (7. tablazat).

1951996. évi XLVIII. Térvény a kdzraktarozasrél 221§ bekezdés d.) pont

196 A valt6 segitségével vallalt kitelezettség egyldids feltétlen, ellenszolgéltatashoz nem kotdgre
(abstract) jogugyletet feltételez, az alapul szdlgagciml fiiggetlenil érvényesithet(BABJAK,
2007).
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7. tablazat: A BET aruszekcio likviditasat jellemz adatok (2010. év)
Me: millio HUF
Atlagos nyitott

Termeék Forgalom kotésallomany
34%-0s ammonium-nitrat 1,8 0,0
Euro- és malmi buza 9057 60,3
S:gé%féf‘rﬁzg“” 9.995,4 1.350,5
Nagy olajtartalmu repce 6.102,9 793,3
Takarmanyarpa 811,2 76,7
Takarmanyblza 3.515)0 425,9
Takarmanykukorica 13.509,7 1.655,4
Osszesen 34.841,5 4.362,0

Forras: BET adatok alapjan, sajat szamitas

i.) Altalanos forgalmiad6 — (Afa) finanszirozas és kockazata
Amennyiben a finanszirozasi lgylet forgoeszktz bessehez kapcsolddik, felmerl
az Afa finanszirozasanak kérdéskore is, hiszen nanfizirozok az arut tekintik
fedezetnek, s igy fedezeti értékként csak az ao péaci értékét tudjdk alapul venni.
Az Afa megfizetése ebben az esetben az ligyfele¢lteEnnek finanszirozasara, mely
az aruk tobbsége esetében a nettdo ar tovabbi 27%rjed, az Ugyfelek nincsenek
felkészilve, nem rendelkeznek megfélékviditassal (altalaban az ériemegfizetése
is nehézségekbe tkozik). Mind a klasszikus, minedigp a kozraktarjegyes
finanszirozas esetén megoldast jelenthet egy kikimgészié hitelkeret biztositasa,
melynek meg kell keresni a fedezetét a vallalkazgg/onaban, cash-flowjaban.
Meg kell jegyezni, hogy az Afa-finanszirozas napjea kockazatos termékké valt,
tekintve a visszaigényléssel kapcsolatban felndebitonytalansagokra. A hénapokig,
akar évekig elhiz6d6é hatésagi vizsgalatok eredmémgmy a vallalkozasok a
legprudensebb ttkddés mellett sem tudnak szamolni ado-visszaigéeikkel, azok
Utemezéseével, igy a finansziroz6k sem tudjak alezetl elfogadni.
A kereskedhéazas finanszirozasi struktiraban az Afa finanzaga a finanszirozas
alapjat képei kereskedelmi Ugylet soran valdésul meg, tekintvegyhaz aruvasarlas
bruttd értéken torténik, és a kereskledélz sajat jogon igényel vissza, mialtal nem
jelentkezik az uGgyfél barmindin kdztartozasabdl eréd kifizetés-visszatartas,

beszamitas kockazata. Ebben az esetben is felmeddfa-finanszirozas addicionalis
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koltsége, hiszen egy, a keresébdz vonatkozasaban inditott hatésagi vizsgalat
honapokkal nydjthatja meg az Afa finanszirozasamagtérilésének idejét.

A jogszabdly alapjan meghatarozott, az ado-visergigs esetén varhato kifizetéséig
terjeds idészakra (jelenleg 75 nap) vonatkozéan a kereskéErl az Afa-finanszirozas

koltségeit minden esetben megjeleniti a finansasddltségeiben, az opcids arban.

Az é&rualapu finanszirozasi formak (zleti és kockazesmeérvekre kiterjed

dsszehasonlitd elemzégélkiolvashatd, hogy mig a kereskidwhzas finanszirozasi
struktura jeleris mértékben csokkenti a finanszirozo6 réé&izéimertul kockazatokat,
addiciondlis kockazatot nem general a vallalkozé&stdmara, és letiatéget biztosit a

forgbeszkdz-beszerzéshez kapcsoldédd Afa-finansisrazs.
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5. A KERESKED OHAZAS FINANSZIROZAS KALKULACIOS MODELLJE

5.1. A modell bemutatasa

A kutatdsom soran a kiz6tt célokat szem éft tartva kialakitottam egy olyan
kalkulaciés modellt, amellyel leh@té valik a kereskethazas finanszirozasra hato
tényedk széleskdr vizsgalata, a piaci szerégl szamara egy megalapozottabb

dontéshozatal.

A pénzigyi modell egy étejelzési eszkdz, amely az Osszedllithsandbadtjaban
rendelkezésre all6 informécidk és legjobb tudasalalpjan becslést ad a jie™®”. A
finanszirozasi dontéseink jolven végbemeh folyamatokra vonatkoznak, s mivel az
informacioink a jowvel kapcsoltban meglelieten hianyosak, a doéntéseket mindig
terheli valamilyen bizonytalansag. Az informacigtyaés az ehhez kapcsol6do

kockazat egymastol elvalaszthatatlan jelenségek.

Egy jol kialakitott pénziigyi modell ké6 frészre tagolhatd: (egyedi) bemeneti adatok,
illetve szamitasokat tartalmazo rész és kimenetickd A bemeneti adatok legtdébbszoér
ugyletspecifikusak, ezért ezek a modell kialakitdsgdn tranzakciorol tranzakciora

valtoznak. A modell segitségével hatarozhaté mdiggiet pénzaramlasanak nagysaga,
idozitése, illetve ezek megoszlasa a finanszirozé 2digyfél kozott, megfelél

dsszhangban a biztositéki, fedezeti strukturaval.

F6 feladat annak vizsgalata, hogy kulonboizleti feltételezések mellett hogyan
moédosulnak a finanszirozas paraméterei, s azoloa&da milyen modon noveli a
kocké&zatunkat. A modellezés részét képémzékenységvizsgalatok pedig ravilagitanak

a finanszirozasi struktura kockazati téryiez €s azok sulyara.

A pénzigyi modellek esetében kiemelt fontossaggahak a szamitott mutatok,
amelyek 6sszehasonlitasra alkalmasséa teszik a hmdpltjait, az tgyletértékelések
soran alkalmazanddé mutatoszamokat, és a kul@nbtanszirozasi lehéségeket. A

finanszirozok a pénzugyi modell alapjan alakitjala kranzakcié pénzigyi struktarajat.

197 A pénziigyi modellezésben feltételezésekkel dolghzu feltételek megbizhatésaga asrejelzés
idétavjanak fuggvényében valtozik (ndvelésével folytmman csokken).
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A modell kulcsszerepet jatszik a folyositasokateéiden a monitoring, az elszamolas
alkalmaval is mint az elszamolas egyik lehetségekdze.

Az egyes munkalapok a piac kulonBdszerepbi részére szolgaltatnak dontéstamogato
informaciokat. igy kuldon munkalap all rendelkezésrerefinanszirozé szamara, az
ugyfél szamara, vagy éppen a kereskeéd szamara az elszamolashoz vagy a

fedezetvizsgalathoz kapcsolodon (23. abra).

A szimulacié alapjaul szolgalé modell dsszedllitdsaan torekedtem annak koriny
gyakorlati alkalmazhat6sagara, aminek érdekébdm églyszeisitést is végrehajtottam.

Az egyszeiisitések érintettek olyan elemeket is, amelyek b#szeat képezik a
struktaranak, de a vizsgalni kivant, a modell alszolgaltatott output adatokra
nincsenek hatassal. llyen példaul a fedezetil éibl¢észletekhez kapcsol6do, a
minéségmegovast szolgalé beavatkozasok kdltségei éblorp forgatasa, gazositasa).
Amennyiben ezek a koltségek felmerllnek a finangais ideje alatt, és ezt a tarolast
vega fél kiszamlazza a keresk@thz szamara, ugy abban az esetben a mar korabban

bemutatott indexalas soran egyéb kdltségként kalikikell vele.

5.2. A modell inputjai

A modell input valtozoi — 6sszhangban a finansZsbzstruktira szakaszaival — az
alabbiak szerint csoportosithatdak:

» beszerzéssel, folydsitassal kapcsolatos inputok,

» finanszirozas (készleten tartas, feldolgozas) &Gésvel kapcsolatos inputok,

» refinanszirozassal kapcsolatos inputok,

» fedezetvizsgdlattal kapcsolatos inputok.

A beszerzéssel, folyositassal kapcsolatban megizatddo input adatok az alabbiak
[szdgletes zarojelben az alkalmazott jelolésiketegreltetem]:
» fedezetll szolgald készletmennyiség naturaliabamé, db) K],
» afinanszirozas devizaneme (HUF, EUR, USD),
» fedezetll szolgalé készlet aregységre vonatkozotd ndieszerzési ara
(devizanem/tonna, devizanem/dPR[],

= altalanos forgalmi adé mértéke (YHA],
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» Ovadék mértéke (Y]

A finanszirozas koltségeivel (készleten tartasidigjozas) kapcsolatos inputok:
» finanszirozasi ilszak hosszd\],
» referencia-kamatlab (% p.ak.fef],
» kamatfelar (% p.a.X,
= Kkezelési koltség mérteke (YR,

= egyéb koltségek (tarolas, bérmunkieg |

A refinanszirozassal kapcsolatosan felmeniputok:
» refinanszirozasi referencia-kamatlab (% p.lanef],

» refinanszirozasi kamatfelar (% p.agfiK,

refinanszirozasi kezelési koltség mértéke (Bai.kK,
szerddéskoteési dij (%)qzerz.k

rendelkezésretartasi dij 6sszege a refinanszirdéasakabanry.].

A fedezetvizsgalattal kapcsolatos inputok:
= Kkovetelések dsszegKd],
= kovetelések diszkontrataja (%4dr],
= értékesitett készletmennyiséd¢d,
» feldolgozas alatt all6 készletmennyiség (tonna,[HH)
= feldolgozott készletek mennyisége (tonna, da)][
» feldolgozott készletek egységara (devizanem/todexazanem/db)Kud],
» fedezetll szolgalo készlet aregységre vonatkozoaég&tpiaci ara (devizanem/

tonna, devizanem/db) [P4].

5.3. A modell outputjai

A modell egyes, un. részoutputjai tovabbi inputkéat szolgalnak a modell szamara,
de az altaluk kifejezett értékek ismerete nélkigetien informéaciét szolgaltat a
felhasznald (piaci szeref)l szdmara, ezért az 06sszes output-téftyezdemes az
alabbiak szerint csoportositani:

» finanszirozassal kapcsolatos outputok,

» refinanszirozassal kapcsolatos outputok,
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= értékesitéssel kapcsolatos outputok,
» fedezetvizsgalattal kapcsolatos outputok.

A finanszirozassal kapcsolatosan megjéleredmények, outputok:
» finanszirozas 6sszegE][

» finanszirozas koltsége, indexal&k],

A refinanszirozassal kapcsolatosan megjelredmények, outputok:
» refinanszirozas koltségerk],

» refinanszirozas eredménye [FE].

A fedezetvizsgalattal kapcsolatosan megjéleredmények, outputok:
= készletek fedezeti értékEKd,
= Kkdvetelések fedezeti értékield)],
» fedezeti alapHa],
» fedezeti rata (%)Hr].

Az értékesitéssel kapcsolatosan megjekmedmeények:

= 0pcids nettd egységaD,

» pénzilgyileg teljesiterddkereskedhazi kovetelés 6sszegekK].

5.4. A modell altal végzett szamitasok

Finanszirozas 6sszegé|:

F =K*Pa0* (L+ AFA) -0, (5.1.)
ahol:

O =K*Pa0* 0, (5.2))
ahol:
O:  az 6vadék dsszege.

Finanszirozas koltsége, indexalask]:

kref +k
Fk = ZF*( 360 Nij+F*kk+ke (5.3))
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Refinanszirozas koltségerfk]:

(k= ZF* kref +refk +E* ref kk + szerz + rd (5.4
360

Finanszirozoi eredmeény [FE]:

FE = Fk —rFk (5.5)
Készletek fedezeti ertékeFKé]:

FKé = (K - Ké-Kf —KU() * P4+ Ki* Kua (5.6)
Kovetelések fedezeti értékeHKO]:

FKo = K * KoD, (5.7)

i=1

Fedezeti alap Fal:

Fa=FKé+FKo+0 (5.8)
Fedezeti rata Frl:
Fr=— (5.9)

Opci6s ar (netto egységar)P4l:

. DA
Oé:%o-k':k (5.10)

Pénzugyileg teljesitend kereskedihazi kdvetelés 6sszeg@K]:

PK = K*0a* (L+ AFA) -0 (5.11)
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Ez utdbbi nfivelet sordn az adott készletre vonatkozéan zak&sid a finanszirozas,
igy a kapcsoldédd oOvadék is felszabaditasra, jelsetben az opciés éarba vald

beszamitasra kerdl.

Stop-loss arszintjelzésA fedezetill szolgal6 készlet aktualis piaci értdkBtamatosan
figyelemmel kell kisérni. Amennyiben az aktualie@iérték alapjan a fedezeti szint
egy ebre rogzitett értékhatar ala csokken, ugy a finangeitat fel kell szdlitani
addiciondlis fedezet bevonasara, azaz az Ovadélegimsek novelésére. Abban az
esetben, ha erre az ugyfél nem képes vagy ennekaszneleget, szikségsiret valik

a készlet kényszerlikvidalasa. A stop-loss arsphémzoen a teljes refinanszirozasi
koltség és a valtozo kodeési koltségek 0sszegének egy termékegysegrereske.
Ezen értékhatar folott is leléseg van un. figyelmeztetarszintek meghatarozasara,
amennyiben az aru jellege vagy a finanszirozotlkdizas bonitasa, fizéképessége

(fedezetfeltdltési képessége) ezt szilkségesse teszi

A modell Microsoft Excel fellleten hat munkalapaigez kalkulaciot, mig tovabbi egy
munkalapon (,Scoring”) lehéséget biztosit a struktdrara haté fontosabb kodkéza
faktorok szamszésitésével a kockadzatok mérséklésére. Az itt megheiara kerid
ovadék meértéke egyrészt az adott terméktipus esatékorabban megfigyelt
volatilitasabo6t® képzett diszkontértékek, az Ugyfél wsftésének és a készlet
elhelyezésére szolgalé tarolotér Geinésének a fliggvénye. Ezen térikezovabb
bévithetbek objektiv és szubjektiv faktorokkal is, amennyibezt az adott Ugylet

kockazati megitélése szukségsxeérteszi.

szolgéltatnak déntéstamogatd informaciokat. igydkiimunkalap all rendelkezésre a
refinansziroz6 szamara, az Ugyfél szamara vagynépp&ereskethdz szamara az

elszamolashoz vagy a fedezetvizsgalathoz kapcselodo

A modell altal végzett szamitasokat, Osszefliggéséke adatmozgast a 23. abra

szemlélteti, a fentebb ismertetett jeloléseketlaikava.

198 A volatilitas jowbbeli alakulasénak étejelzésére a legegysibb és legelterjedtebb médszer az
ugynevezett historikus volatilitds szamitasa. Ensekan feltételezziik, hogy a mdultbeli adatokbdl
szamitott volatilitds a j@ben is jellemé# lesz, azaz a volatilitasdden nem véaltoziZSEMBERY,
2003).
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INPUT ADATOK

([o])

[K, P40, 6,
AFA]

[N, k.ref, k,
kk, ke]

[ref.k,ref.kk
szerz.k, ]

BESZERZES/FOLYOSITAS
[F.O] IF]

L

FINANSZIROZAS KOLTSEGE/
INDEXALAS
[FK]

e

ERTEKESITES/HITEL-
TORLESZTES

[O4, PK, Ko, Kodr, Ké] [FK&]

REFINANSZIROZAS KOLTSEGE
[rFk, FE]

Aktudlis arupiaci arak [Pé]>

[FKé,
FK®,Fa]

= m N m T m T

> 4 > X

[Fr]

23. dbra: A modell 4ltal végzett szadmitasok
Forras: Sajat szerkesztés

A finanszirozasi soran alkalmazott pénztigyi modelarfolyamkockazathoz hasonloan
a raktarhoz mint az arérzési helyéhez rendelt kockazati felarral is kégedmolni,

relevans objektiv és szubjektiv faktorok alkalmaxas sulyozésaval.

138



6. A KERESKEDOHAZAS FINANSZIROZASI MODELL SZIMULACIOS
VIZSGALATA

Az ismertetett modell Monte-Carlo szimulaciovaltéd vizsgalatahoz sziikséges a
befolyasolo valtozékat, illetve lehetséges intdurabikat, valoszitiségi eloszlasaikat,
valamint a valtozok kdzotti kapcsolatokat rogziteni

Mint mar azt a vizsgalat médszertananal is kifegtat a Hipotézis 3. megallapitasanak
értékeléséhez szilkségdremz arualapu finanszirozasbo6l legnagyobb hanyadban
részesed, a gabonaszektort reprezentalé kukorica mellettatibi arutipust is
bevonnom a vizsgalatba. Valasztasom az étkezésirblesett, amely a piac masodik
legnagyobb szerefje.

Mindezek mellett a szimuldcibhoz meg kell hatarown@ finanszirozas soran

alkalmazott referencia-kamatlab valés@égi eloszlasat is.

6.1. ValGsziniségi eloszlasok meghatarozasa
6.1.1. Kukoricaarak valésziniiségi eloszlasa

A mezigazdasag talan legnagyobb jetesd#ggel bir6 szegmense, a gabonaszektor tobb
aspektusbdl vizsgalva is szokatlanul hektikusked él at, figyelembe véve akar a

vilagpiac, akar az EU bdigiacainak mozgasat.

70000

60 000

/

N
\
/\ | [
oo A 2\ ~ \wx )
AN~ W~ V¥

10000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Etkezési buza

Kukorica

24. abra: A kukorica és az étkezési buza piaci arakulasa (2001-2010. év)

Forras: KSH adatok alapjan, sajat szerkesztés
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A gabonapiaci arak, trendek alakulasat (24. Abiggzalasagi élet szamtalan szefgpl
figyeli és probalja értelmezni, a kulongbzZundamentumok, piaci informaciok
ismeretében becslulni, éeéjelezni, mérsékelve a piaci armozgasok finangasm

gyakorolt kockazatat, hatasait.

Vizsgalatom ezen szakaszaban a kukorica és azésikeaza 2005-2010. évek kdzotti
oteves idszak Kozponti Statisztikai Hivatal altal publikg@itci arait (29-30. melléklet)
és azok eloszlasat (25. abra, 8. tablazat) vedtapul.
Klilonb6d eloszlasokat feltételezve, a kukorica-adatsorraégalett kulonboi
statisztikai probak a 26. abran és a 9. tablazathtaté eredményeket hoztak. Az
elvégzett statisztikai probakat értékelve megdaltegtd, hogy a kukoricaarak eloszlasa a
lognormal eloszlast koveti a vizsgalatba bevont &2P010. évek adatai
vonatkozasaban, melynek paramétereit a 10. taldaeatlélteti.

Me:ezer HUF/tonna

Histogram
[ee]
o
=
g
2 g
5 o
[m])
[==) —’7
=]
= \ | | T | T T |
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data

Cumulative distribution

0.8
|

CDF
0.4
|

0.0
|
o
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25. abra: Kukoricaarak gyakorisagi és kumulalt eloglasa, a 2006-2010. évek
adatai alapjan

Forras: Sajat szamitas

140



A vizsgéalat ala vont iészak adatsora és az arak eloszlasa rendkivil Nelptacot
reprezental. A 25-30 ezer HUF/tonna kozo6tti arakjasegyakorisaga mellett jeléstaz
50-55 ezer HUF/tonna arak szerepe is, mind gyakguis, mind értékik tekintetében.

Ezeket a statisztikai jellerik (pl. szoras) is alatamasztjak.

8. tAblazat: A kukoricaar-adatsor statisztikai jellemzji

Jellemz Erték
Minimum 22.164 HUF/t
Maximum 54.717 HUF/
Kbzépérték 29.742 HUF{t
Atlag 33.606 HUF/{
Széras 9.448 HUF/t
Ferdeség 0,99626
CsUlicsossag 2,74007

Forras: Sajat szamitas
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26. abra: A Bootstrap modszerrel generalt kukoricaéak eloszlasa

Forras: Sajat szamitas
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9. tablazat: Statisztikai prébak eredménye a kukortaarakra vonatkozoan

Statisztikai eloszlastipus
proba normal Lognormal logisztikus gamma Weibull
Kolmogorov- | 5050801 0,1687264 | 0,1546835 | 0,1824214 0,194646
Szmirnov
Ic\:ﬂriggnser"’o” 0,5605281 0,330987 0,3530297 0,4026417 | 0,553164
ggﬂﬁgon' 3,313133 2,019248 2,760183 2,419572 3,227696

Forras: Sajat szamitas

A valbsziriségi eloszlas illeszkedését a gyakorisagi elosatastiszonyitottan,
kumulaltan, illetve QQ-plot és PP-plot abrazolaszamléltettem (27. abra).

Empirical and theoretical distr.

g 4
S 8 o
by o]
g : 21
ok}
o = 2
o =
Oy o =
o o 125
= | I | I | | | T
20 25 30 35 40 45 50 55 60
data theoretical quantiles
Empirical and theoretical CDFs PP-plot
= =
oo o oo
= T 2 o
© | 5 «©
L (] A (]
Q 2
L I
o 7| B g
(o N
~ & o
i w i
L) L)
o o

I I I I I I I I
20 25 30

35 40 45 50 55

data

theoretical probabilities

27. abra: A kukoricaar valésziniségi eloszlasanak illeszkedései

Forras: Sajat szamitas
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Bar a Kolgomorov-Szmirnov préba eldéeredményt hozott, a feltételezett eloszlas
grafikus értékelését kouvin elfogadtam a lognormal eloszlast a kukoricaésatén, a

vizsgalt idbszakra vonatkozoan.

Egy valdszifiségi valtozo lognormdlis eloszlasu, ha a valtogatiomusa

$=Iné (6.1,

normalis eloszlasu. A lognormalis eloszlégisegfiiggvény¢GENTRY et al., 2007)

1 _(Inx—rzn)z
f(x)= e 2 x>0 (6.2.)
\ 27T0X

Az eloszlas varhato értéke és variancija

2

M(&=py=e ¥ (6.3.)

D) =g =™ (g7 -1) (6.4.)

10. tAblazat: A kukorica aranak eloszlasi paramétesi

Fitting of the distribution ' Inorm ' by maximum
likelihood

Parameters:

estimate Std. Error
meanlog  3.4798238 0.03323311
sdlog 0.2574226 0.02349776

Forras: Sajat szamitas

A meghatérozott paraméterek (10. tablazat) a medlelégzett szimulacié soran a

véletlenszer valtozok valoszitiségi eloszlasat rogzitik.

6.1.2. Az étkezésiblza-arak valoszitiségi eloszlasa

A kukoricaar esetében alkalmazott eloszlasvizsgtat étkezési buza aranak (28. abra,
11. tdblazat) vonatkozasédban is elvégeztem, enneftredményét a 13. tablazatban

kozolt eloszlasi paraméterek mutatjak.
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28. 4bra: Az étkezésibluza-arak gyakorisagi és kuméilt eloszlasa, 2006-2010 évek
adatai alapjan

Forras: Sajat szamitas

Az étkezési buzta altal produkalt piaci aringadoadsukoricanal is hektikusabb. Az
atlagértekhez egy sokkal magasabb maximumeértélgygobb szoras is tartozik. Bar az
étkezési buza esetén is a 25-35 ezer HUF/ tonggakorisaga mutatja a legmagasabb

értéket, itt sem ritka az ezen érték kétszeregét étszinvonal sem.

11. tablazat: Az étkezésibuza-ar adatsoranak statitikai jellemzéi

Jellemz Erték
Minimum 23.018 HUF/t
Maximum 64.798 HUF/1
Kbzépérték 33.831 HUFt
Atlag 37.532 HUF/t
Széras 11.778 HUFt
Ferdeség 0,97184
CsUlicsossag 2,68807

Forras: Sajat szamitas
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Cullen and Frey graph
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29. abra: A Bootstrap modszerrel generalt étkezésilza-arak eloszlasa

Forras: Sajat szamitas
A Cullen and Frey grafikonbdl (29. &bra) valoszithet, kilonbosd eloszlasokat
feltételezve az adatsorra elvégzett statisztikadbb@k a 12. tablazatban lathato

eredményeket hoztak.

12. tablazat: Statisztikai probdk eredmeénye az étkatsibliza-arakra vonatkozéan

Statisztikali eloszlastipus

préba normal lognormal logisztikus gamma Weibull
lusEnz 3,347937 0,1465869 | 0,1405348 | 0,1650241 0,1888212
Szmirnov
,\C/Irigg"ser"’on 0,6113378 | 0,3327512 | 0,3917588 0,4199498 |  0,5665447
gg‘:lfnr;o”' 3,347937 1,947311 2,884012 2,379018 3,088211
Forras: Sajat szamitas
A feltételezett valdsziiségi eloszlas illeszkedését a gyakorisagi elosaiash

viszonyitottan, kumulaltan, illetve QQ-plot és PBtmbrazolassal szemléltettem (30.

abra).

145



Empirical and theoretical distr.
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30. abra: Az étkezésibluza-ar valdsziiségi eloszlasanak illeszkedései
Forras: Sajat szamitas

Az elvégzett statisztikai probakat értékelve megithatd, hogy a kukoricaarak
eloszlasahoz hasonléan a buzaarak eloszlasa isrlogh eloszlast kdvet a vizsgalt

2006-2010 évek adatait elemezve, melynek paranittet8. tablazat szemlélteti.

13. tablazat: Az étkezési buza aranak eloszlasi paméterei

Fitting of the distribution ' Inorm ' by maximum
likelihood

Parameters:

estimate Std. Error
meanlog 3.5817655 0.03709832

sdlog 0.2873624 0.02623105
Forras: Sajat szamitas
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6.1.3. Areferencia-kamatlab valésziniségi eloszlasa

A szimulaciéhoz elengedhetetlen valosizégi eloszlasok meghatarozasdhoz a
referenciakamatok esetében a Magyar Nemzeti Batiak #&l2005-2010. évek kozott
publikalt napi fixingek historikus adatsorait (Zhra, 14. tablazat) alkalmazom.
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31. abra: BUBOR fixingek gyakorisagi és kumulalt ebszlasa a 2007-2011. években
Forras: Sajat szamitas

A kamatldb értéke is a kukorica, illetve az étkezBaza arainak gyakorisagi

eloszlasaihoz hasonléan rendkivil nagy ingadozésoltat a vizsgalt isszakban.

14. tdblazat: A referenciakamatlab-adatsor statiszkai jellemzéi

Jellemz Erték

Minimum 5,23 %
Maximum 12,07 %
Kbzépérték 7,50 %
Atlag 7,36 %
Szoras 1,55 %
Ferdeség 0,45586
CsUlicsossag 2,60194

Forras: Sajat szamitas
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Cullen and Frey graph

T oy ® Observation Theoretical distributions
A bootstrapped values * normal
S— £ yniform
& exponential
® + logistic
| ]
© *—\ beta
g TN lognormal
==._gamma
=+ — + feibull is close to garma and lognormal)
B
v
=}
t
_\_é o —
~ =
o -
o — \&
(=
-
T I T T I
0 1 2 3 4

square of skewness

32. abra: A Bootstrap modszerrel generalt referena-kamatlabak eloszlasa

Forras: Sajat szamitas

Kllonb6d eloszlasokat feltételezve (32. abra) a refereaciak-adatsorra elvégzett
kilonb6d statisztikai probak a 15. tablazatban k6zolt ersayeket hoztak.

15. tdblazat: Statisztikai probak eredménye a refancia-kamatlabra vonatkozéan

Statisztikali Eloszlastipus
préba normal lognormal logisztikus gamma Weibull
Kolmogorov- 0,1542777 0,1505543 | 0,1504435 0,1525208 0,1341024
Szmirnov
,\C/Irigg"ser"’on 3,966754 4,736911 4,317429 4,36776| 3,566569
gg‘:"enr;"”' 25,28076 26,7205 26,74951 2550813  25,01125

Forras: Sajat szamitas

A valbsziriségi eloszlas illeszkedését a gyakorisagi elosatastiszonyitottan,

kumulaltan, illetve QQ-plot és PP-plot abrazolaszaimléltettem a referenciakamatlab

esetében is (33. abra).
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Empirical and theoretical distr.
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33. abra: A referencia-kamatlab valoszidiségi eloszlasanak illeszkedései

Forras: Sajat szamitas

Az elvégzett statisztikai probakat értékelve megithato, hogy a referencia-kamatlab
a vizsgalt 2007-2011. évek adatainak

eloszlasa a Weibull-eloszId%t koveti

vonatkozaséaban:

Weibull x valosziriségi valtozo6 valdsziiseg-siriségfiggvénye:

K( X
f(xA,k) = E(A

0

k-1
~(x/ )k
) € x=0,

X<0,

(6.5)

109 Ezt a folytonos valésziiség-eloszlast Waloddi Weibull 1951-ben irta le lissen. Az eloszlast
Maurice Fréchet (1927) fedezte fel, és 1933-baalelaztak elszor granuldlt részecskék eloszlasara.
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aholk > 0 azalakparamétegsi > 0 a skalaparamét@PAPOULIS-PILLAI, 2002).
A Weibull-eloszlas kumulativ eloszlasfliiggvénye:

F(x k1) =1-g®" (6.6.)
x>0, ésk(x; k; 1) = 0x < 0 esetén.

A szimulaciohoz sziikséges eloszlasi paramétereeaincia-kamatlab esetében a 16.

tablazatban kozoltek szerint alakulnak.

16. tAblazat: A referencia-kamatlab eloszlasanak paméterei

Fitting of the distribution ' weibull ' by
maximum likelihood

Parameters:

estimate Std. Error
shape 4,988273 0.1040142
scale 7.994249 0.0479587
Forras: Sajat szamitas

6.2. A szimulacié eredményei

A modell valtozéinak eloszlasi paramétereit felmddvea, a 27 kilonbdz szcenérié
5000-5000 szimulaciés futtatasat ket a modell a fedezeti ratara vonatkozéan a 17-
18. tablazatban kozolt eredményeket hozta. A tablaz értékeket 95%-0s konfidencia-
intervallumban'® reprezentalja.

A szimulaci6 kulonbé& forgatokonyvei alapjan szamitott fedezetiratakéake
eloszlasdnak részletes statisztikai jelléimzlletve az eloszlas gyakorisagi és boxplot

abrazolasat az értekezés melléklete tartalmazza.

110 Adott szignifikancia-szinten a becsiilt valtozé6aés fel§ korlatja. Az alkalmazasokban legtébbszor
95%-0s megbizhatdsagi sZirkonfidencia-intervallumokat hasznaln@dAR, 1984).
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17. tAblazat: A fedezeti rata eloszlasanak atlagetke kukorica esetén, eltéF ovadék, finanszirozasi idszak és kiindulasi egysegar esetén

Finanszirozasi idszak (hénap)
6 9 12
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
ggi‘éﬁg Erték 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000
10% alsé 134% 112% 99% 130% 110% 96% 128% 107% 94%
felsé 136% 113% 101% 132% 111% 97% 130% 108% 95%
15% also 148% 124% 111% 145% 121% 108% 141% 119% 105%
felsé 150% 126% 112% 147% 123% 109% 142% 120% 106%
20% alsé 162% 138% 123% 158% 135% 120% 155% 133% 118%
felso 164% 139% 125% 160% 137% 122% 157% 134% 119%

Forras: Sajat szamitas

18. tablazat: A fedezeti rata eloszlasanak atlagérke étkezési bliza esetén, eltédvadék, finanszirozasi idszak és kiindulasi egységar

esetén
Finanszirozasi idsszak (hénap)
6 9 12
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
noqg?tgiz Erték 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000

10% alsé 123% 107% 91% 121% 104% 88% 118% 102% 86%
° felss 125% 108% 92% 123% 105% 89% 120% 103% 88%
15% also 137% 119% 102% 133% 116% 99% 130% 114% 98%
felsé 139% 120% 103% 135% 117% 100% 132% 115% 99%

20% alsé 152% 132% 114% 148% 128% 112% 145% 125% 109%
felsd 154% 134% 115% 150% 130% 113% 147% 127% 110%

Forras: Sajat szamitas
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A kovetked megdllapitdsok természetesen csak az adott term@agatkozéan, annak
arainak adott, a fentiekben meghatarozott eloszkistet armozgasai mellett
ervenyesek.

Az eredményekli mar most kiolvashatd, hogy kukorica esetében dedeti rata
alakulasanak atlaga mindossze a mérsékelt dssi€§o-os artartalék képzése soran
csokken a minimalisan elvart 100 % al&. Itt med kejyezni, hogy a finanszirozoi
elvaras ennél magasabb szokott lenni, medfetattalékot biztositva az esetleges
kényszerértekesitéssel jaro koltségek felmerulésére

Az étkezési buza esetén kapott értekek esetébe®0% Xedezeti rata ala tori@n
csokkenés mar 15%-o0s 6vadékképzés mellettéiwrelulhat, 12 honapos futandices
magas finanszirozasi alapar valdgigitése esetén. Nyilvanvaléan szerepet jatszik
ebben a noveky finanszirozasi koltség mellett az étkezési buzacgia jellemé&
hektikus armozgéasabol efah valdszifisithety arcsokkenés, azaz a fedezeti érték
csokkenése is.

A finanszirozasi ilszakok alapjan értékelve a kapott eredményeket llapghato,
hogy a futamid ndvekedésével a fedezeti szint ugyan kis mértéktberiolyamatosan
csokken. Ennek a kivaltd oka megint csak afaiélnyosan névekvfinanszirozasi
koltségek lehetnek, illetve a hosszablstéddon nagyobb valosziséggel aforduld
arupiaci armérséktiés. Ennek megallapitasara léiséget fognak biztositani a
regresszio-analizis soran végzett szamitasok.

A finanszirozasi alaparat figyelembe véve mindkgsgalt termék esetén lathatd, hogy
annak novekedése a fedezeti rata cstkkenését ergemé Azaz az elmdult évek
atlagdhoz viszonyitott értékékt szamitva minél magasabb széttrindul a
finanszirozas, annal nagyobb a val6gzége egy nem vart, a fedezeti szint csokkenését
eredménye arupiaci aresésnek. Jol latszik az eredmériekiogy ez csak egy igen
magas, az elmult 6t év atlagat kozel 20%-kal megtiakiindulasi alapar esetén valosul
meg. Kukorica esetén ez 39.000 HUF/tonna, mig aguit idisszakra szamolt atlagar
33.000 HUF/tonna.

Bér az eloszlasi digrammokbdl, illetve a boxplotédolasokbol (11-28. melléklet) is
lathatd, hogy vannak kiugré, extrém értékek, deb&-®s konfidencia szint mellett
kapott atlagértekek csekély addicionalis fedezeaibést valdszifsitenek a maguk

legalacsonyabb, 94%-o0s fedezeti ratajaval.
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Ezek az értékek a modell tovabbi érzékenységviatighlalatamasztott finomitdsaval
kezelhebvé valnak. Azaz kiugréan magas kiindulasi arak ésehdokolt lehet egy

magasabb, 15-20% artartalékképzés is, illetve sreérvek savos kombinacioja.

Természetesen — mint ahogy azt a gyakorisagi éxgldi abrazolas is mutatja —, ha a
teljes, az egyes szcenariok esetén eredményul tkagathalmazt értékelem, az adatok
jelents része (jellemiEn a box-ok median alatti részének egy hanyadsyelaz also
kvartilis szinte minden esetben) atlépi a mininaislvart 100%-o0s kiszobértéket.
Ennek kezelésére kizarblag az Ovadék értékének edelykockazatérzékeny
meghatarozasaval van mod, tekintve, hogy a piacem rehet érvényesiteni a

finanszirozas futamidejét mérsékinanszirozasi ajanlatokat.

Nem szabad figyelmen kivil hagyni a fedezeti ékékmk esetben igen magas értékét
sem (140-160%). Megdllapithatd, hogy az eredményeiz atlagos terményarhoz
viszonyitottan alacsony finanszirozasi alapar eset&id futamidt (6 honap) és magas
ovadékmeértéket (20%) feltételezve — igen magaskeékst vesznek fel. Bar a
finansziroz6 szamara ezekben az esetekben geléedezeti tobblettel bir az tgylet, a
finanszirozast igénybe vévszamara éhytelen, tulzott tartalékkal bird, alacsony
finanszirozasi aranyt biztositd Ugyletet eredményeely negativ hatassal lehet a
finansziroz6 piaci pozicigjara is. llyen esetekbeglszeli az d6vadék mértékét
alacsonyabb szinten, a mindenkori piaci arak és uganfidd fliggvényében

meghatarozni, korrekcionak alavetni.

Az eredmények ismeretében egyértigdm megallapithatd, hogy a fedezeti ratara hatd
vizsgalt faktoroknak létezik olyan kombinacidja, lynenegfeleb fedezetet biztosit a
finanszirozas teljes futamideje alatt, ezzel alasatva a Hipotézis I-ben

megfogalmazott feltételezést.

6.3. Regresszié-analizis

6.3.1. Regresszio-analizis a kukoricaarak esetében szantitéedezeti ratara

A vizsgalt szcenariok eredményasibs latszik, hogy az egyes valtozok nem dnalloan,

hanem egytttesen fejtik ki hatasukat a fedezemtiszi A feltételezett szignifikans
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kapcsolat csak hipotetikus, igy szlikségéZeltételezésiinket ellénizni. Esetlinkben a
tobbvaltozés regresszid-analizis segitségével alhatjuk az 6vadék, a futandid
illetve a kiindulasi alapar fedezeti ratara gyakonatasat (19. tablazat):

19. tablazat: Regressziés egyutthatok

Coefficients:

(Intercept)  Ovadék
208.44017 25.77778

Forras: Sajat szamitas

Futamdid Alapar
-1.00000 -0.03338

azaz:

Y = 20844+ 2578x, - 100x, - 0,0334x, (6.7.)

egyenlettel irhatjuk fel a fedezeti r§d mint célvaltoz6 értékét, az alabbi regresszorok
segitsegével:

X1:az ovadék mértéeke (%),

X2 futamids (hénap),

x3: a finanszirozas kiindulasi alapéara (ezer HUF).

20. tablazat: Regresszids egyutthatok becslése

Becslés Standard hiba t-érték
: Pr(>[t])
(Estimate) (Std. Error) (t-value)
Intercept 208,4402 2,8670 72,704 < 2e-16***
Ovadék 25,778 0,7660 33,652 < 2e-16***
Futamidé -1,000 0,1277 -7,833 6,15e-08***
Kiindulasi ar -0,0334 0,0007 -47,994 < 2e-16***

Forras: Sajat szamitas Signif. codes: 0 "** 0.001 **' 0.01 *' 0.050.1"'"'1

A Pr(>|t]) oszlop mutatja az egyes Valtozok t-swiikajahoz (,t value”) tartozé

szignifikancia szinteket, vagyis minden valtozo dsat szignifikans. Az egyttthatok
alapjan (20. tablazat) a valtozék kozotti kapcsdedl megallapithatd, hogy ugyan
mindharom tényewaltozo hatassal van a fedezeti ratara, am hatédnoka ellentétes.

Mig az 6évadék tekintetében a magasabb mérték mialgdsdezeti szintet eredményez,
addig a futamifl és a finanszirozasi alapar ndvekedése a fedezati cstkkenését

vonja maga utan.
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A flggetlen valtozék kozul — mint azt a szimula@bwkapott atlagértékekb is
kiolvashattuk — a fiigy valtozéra legnagyobb hatassal az 6vadék mértéke Aa
ovadék egységnyi novelése — mely szamitasaim sibéos ovadéekmérteknek felel
meg — a fedezeti rata 6sszegére vonatkozoan 25%poivekedést eredményez. A
futamids (hénap), illetve a kiindulasi ar (ezer forint) eggnyi ndvekedése a fedezeti

rata csokkenését eredményezi 1,00, illetve 0,03fbkbam.
Ellenérizend, hogy a kapott paraméterek 6sszességikben kiégmagyarazzak-e a
fedezeti rata alakulasat, a regresszié variancieasevel, azaz a kiulénbézhatasok

okozta eltérések variancigjat kiszdmolva az alébbitdbldzat) adatokhoz jutunk:

21. tAblazat: ANOVA!*! varianciaanalizis — kukorica

’ ’ Variancia ’
Szabadsagfokl Négyzettssze( - F-proba
12 13 Mean F-értek - o
Df Sum Sd szignifikanciaszint
Sq114

Ovadék 1 2990,2 2990,2| 1132,46 <2,2e-16%*
Futamidé 1 162,0 162,0 61,35 6,151e-08***
Kiindulasi ar 1 6082,2 6082,2| 2303,47 <2,2e-16***
Reziduum 23 60,7 2,6
Forras: Sajat szerkesztés Signif. codes: 0 "***' 0.001 ** 0.01'*' 0.050.1'"'1

A szignifikancia-szint alapjan — a nullhipotézistvedjik — mindharom tényéz
hatdsaval szamolni kell, és az alapsokasagra éngegnek tekinteni, azaz mind az
ovadék, mind a futaméd mind pedig a finanszirozasi alapar hatasa siligmé a
fedezeti érték tekintetében, azaz Hipotézis 2ben megfogalmazott feltételezés
helytllo.

22. tblazat: A tObbvaltozos regresszios egyenlatliemzoi

Residual standard error: 1.625 on 23 degreeeetibm
Multiple R-squared: 0.9935, Adjusted R-sqdaf®29926

F-statistic: 1166 on 3 and 23 DF, p-value.2e-16
Forras: Sajat szamitas

11 ANalysisOf VAriance
12 pegrees of Freedom
13 5um of Square

14 Mean Square
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A lineéris kapcsolat szorossagara vonatkozoanté®Pazat) aR korrelacios egyutthatd
0,996745 értéke alapjan a kapcsolat a valtozOok #eslerzeti rata értékének alakulasa
kdzott nagyon szoros.?R 0,9935, azaz a harom magyardzé valtézé egyittasen

fedezeti rata szorasnégyzetének (ingadozasanakb%®oat magyarazza (a regresszio-

fuggvényen keresztil).

23. tAblazat: Korrelacids matrix

Ovadék Futamidé Kiinduléasi ar Fedezeti rata
Ovadék 1,0000000 0,0000000 0,0000000 0,5671824
Futamido 0,0000000 1,0000000 0,0000000 -0,1320166
Kiindulasi ar 0,0000000 0,0000000 1,0000000 -0,8089142
Fedezeti rata 0,5671824 -0,1320166 -0,8089142 1,0000000

Forras: Sajat szamitas

A 23. tdblazat eredményei altal lathatova valikiggb és a fluggetlen valtozok kozotti

kapcsolat megléte, hianya, illetve a kapcsolésstge.

6.3.2. Regresszi6-analizis az étkezési buza esetében stdiniedezeti ratara

Az étkezési buza adataival végzett szimulacio eésgminek vizsgalata soran a
tébbvaltozos regresszié-analizis segitségével adék; a futamid, illetve a kiindulasi
alapar fedezeti ratara gyakorolt hatdsara vonatkozdz alabbi eredményekre (24.
tablazat), illetve fliiggvényhez (6.8.) jutunk.

24. tablazat: Regresszids egyutthatok

Coefficients:

(Intercept)  Ovadék
187.69069 25.22222

Forras: Sajat szamitas

Futandid Alapar
-0.94444  -0.02446

azaz:

Y =18769+ 25222x, — 09444, — 0,02446x, (6.8.)

ahol:
Y: fedezeti rata (%),

X1:az Ovadék mértéke (%),
X2 futamids (hénap),

x3: a finanszirozas kiindulasi alapéara (ezer HUF).
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25. tablazat: Regresszids egyutthatok becslése

Becslés Standard hiba t-érték
: Pr(>[t])
(Estimate) (Std. Error) (t-value)
Intercept 187,7 3,421 54,861 < 2e-16***
Ovadék 25,22 0,9472 26,629 < 2e-16***
Futamidé -0,9444 0,1579 -5,983 4,23e-06***
Kiindulasi ar -0,0245 6,742e-04 -36,277 < 2e-16***

Forras: Sajat szamitas

Signif. codes: 0 *** 0.001 ** 0.01 * 0.050.1''1

Az egyes VAltozok t-statisztikajahoz (,t-value”) rtted szignifikancia-szinteket
vizsgalva (25. tablazat) megallapithatjuk, hogyétizezési buza esetében is minden
valtozo hatasa szignifikans. Mindharom vizsgallye&ivaltozé hatassal van a fedezeti
ratara, hatasuk iranya ellentétes, azok megegyezkakorica esetében tapasztaltakkal.
Az igy kapott eredmények részben cafoljakH#potézis 3Iban megfogalmazott

feltételezést.

Az dvadék egységnyi novelése a fedezeti rata 68szegnatkozéan 25,22%-pontos
novekedést eredményez. A futammidlletve a kiinduldsi ar egységnyi (hénap, ezer
forint) nbvekedése a fedezeti rata csOkkenésétneyegezi 0,944, illetve 0,024%-

pontban. A regresszio varianciaanalizisével a&fiaratban kdzo6lt adatokhoz jutunk.

26. tablazat: ANOVA varianciaanalizis — étkezési bza

Szabadsagfok| Négyzetdsszeg Variancia [ F-proba
Df Sum Sq Mean Sq szignifikanciaszint
Ovadék 1 2862,7 2862,7| 709,130 <2,2e-16***
Futamidé 1 144,5 1445 35,794 4,227e-06***
Kiindulasi ar 1 5312,6 5312,6| 1315,992 2,2e-16***
Reziduum 23 92,8 4,0

Forras: Sajat szerkesztés Signif. codes: 0 "***' 0.001 ** 0.01'*' 0.050.1'"'1

A szignifikancia-szint alapjan — a nullhipotézisgt esetben is elvetjik — mindh&rom
tényed hatadsaval szamolni kell, és az alapsokassagraéayesnek tekinteni.
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27. tblazat: A tObbvaltozos regresszios egyenlatliemzoi

Residual standard error: 2.009 on 23 degrees edfdtm
Multiple R-squared: 0.989,  Adjusted R-squaf@8875

F-statistic: 687 on 3 and 23 DF, p-vaki@.2e-16
Forras: Sajat szamitas

Az R korrelacios egyutthat6 értéke (27. tablazat) kez&si bluza esetében 0,9945, mely
alapjan a kapcsolat a valtozok és a fedezeti réékének alakulasa kozott szoro$=R
0,989, azaz a harom magyarazo valtézo egyittededezeti rata szérasnégyzetének

(ingadozasanak) 98,9%-at magyarazza (a regressggenyen keresztul).

Az é&rupiacon tapasztalhatd novékvarszinvonal mellett joval racionalisabb,
mérsékeltebb finanszirozasi aranyok alkalmazasék vatokoltta. Az eértéksavok

kialakitAsanak alapjat a korabbi évek arupiaci,asaitzsdei hatarils jegyzések

ismerete, illetve az arak eloszlasanak figyelemtmeékell, hogy adja. Az egyes
értéksavokhoz rendelt 6vadék mértékének meghatabea (28-29. tabladzat) a modell
és a kapcsolodo regresszié-analizis soran meghatéafdiggvéeny megfelél alapot és

segitséget biztosit. Ez leliséget nyujt, hogy a tervezett futadicds kamatszint

ismerete mellett, a finanszirozott termény sokéwasloszlasanak fliggvényében
valoszirisitsiik a finanszirozas fedezeti szintjének varaktkulasat.

28. tablazat: A fedezeti puffer (6vadék) minimum éeékei a 100% fedezeti szint
teljestiléséhez, kukorica esetén, eli@iarszinvonal figgvényében

Finanszirozasi Futamidé (honap)

alapéar (HUF/tonna) 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 - 36 000 561%| 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 1597% 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%
Forras: Sajat szamitas
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Természetesen mind a két termék esetén a tablaziedlt indikaciok az adott
termékre, a korabban meghatérozott eloszlast éédtite érvényesek.

29. tablazat: A fedezeti puffer (6vadék) minimum éeékei a 100% fedezeti szint
teljesliléséhez, étkezési buza esetén, edt@rszinvonal fliggvényében

Finanszirozasi Futamidé (honap)
alapar (HUF/tonna) 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 modellfelépités, illetve a modellen végzett sZd@eiok soran végzett vizsgalataim

kezdetén megfogalmazott hipotézisek (1-4) értekekman az alabbi eredményekre

jutottam:

Hipotézis 1: Megfelelé biztositéki struktura kialakitdsaval biztosithato az elvart
fedezeti szint teljestlése az arualapu finanszirogasoran, a finanszirozas teljes
futamideje alatt.

Eredmény: Elfogadva

Indok: A felépitett modellen végzett futtatasok soran kbpoyedmények alapjan
megallapithatd, hogy a valtoz6 paramétereknek iidato olyan kombinacioja, mely a

futamidd teljes ideje alatt biztositja a finanszirozo adtatart fedezeti értéket.

Hipotézis 2: Kapcsolat figyelhneé meg a finanszirozds fedezeti ratdja és a
finanszirozasi alapar alakulasa, a finanszirozas famideje és a biztositéekul
szolgalo ovadék mértéke kozott.

Eredmény: Elfogadva
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Indok: A felépitett modell inputjainak kockazati értékelésoran meghatéarozott,
feltételezett hat6 tényék magyarazoképessége tobbvaltozos regresszio-mndletve

a regressziora vonatkozé varianciaanalizis segit®tgmegallapithaté. A fedezeti
szintet mint célvaltozo értékét a regresszorok véggeben meghatarozé egyenlet az
egyes Valtozok hatésat, illetve iranyat rogziti.

A kereskedhazas finanszirozasi modell esetén meghatarozott hényedk
(finanszirozasi arany, futantidovadék meértéke) a szimulacié eredmeényeit a kakori

esetén 99,35%, mig az étkezési bluza esetén 98,8%dogyarazzak.

Hipotézis 3: Kulonbdz arutipusok esetén valtozik az eltaf, a fedezeti szint
alakulasara hato ténye#k hatasanak iranya és mértéke.

Eredmény: Részben elfogadva

Indok: A felépitett modellen végzett szimulacié és a kafimdd regresszio-analizis
alapjan megallapithatjuk, hogy ez egyes téélydmtasanak mértéke, bar nem jedent
mértékben, de eltéreredményt hozott. A hatasuk iranya viszont megsgye
Megitéléesem szerint tovabbi — akar nem a gabontmteleprezentald — arufajtara
Kiterjed5 (acél, tartds élelmiszeripari termékek) vizsgalstlikséges, hogy a
hipotézisben megfogalmazott feltételezést megnyogta értékelni lehessen. Erre a

jelen értekezés terjedelmi korlatai nem nyujtareddebséget.

Hipotézis 4: A finanszirozas fedezettségének szenmpdbdl jelentés eltéréseket
eredményezhet a futamid hossza, az ez ialatt felmertlé finanszirozasi koltség,
illetve arupiaci arvolatilitas kockazatanak eredmeéryeképp.

Eredmény: Részben elfogadva

Indok: A szimulacié eredményeit 6sszefoglalé 20-21. tétlaratsoraibdl kiint, hogy

a finanszirozas fedezeti szintjére az 6vadék mértgkaz a finanszirozasi arany helyes
megvalasztasa bir a legjelésebb hatassal a vizsgalt struktiraban. Ezt a nagytibt
megebsitette a regresszid-analizis is. Utobbi ramutatdtamatterhek, azaz a futamhid
hosszanak ndvekedéseével jard kockazatok kevespgifizans természetére is. Azaz a
futamidd novekedése nem ésorban a kamatterhek novekedése altal eredményez
fedezetiszint-csokkenést, sokkal inkdbb a futdmsbran valdsziksithety arupiaci

arcsokkenés altal.
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7. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A mezgazdasag finanszirozasa a klasszikus vallalatfmienmastol eltér kockazati
tényedknek, illetve a sajatos finanszirozasi feltételszminek kdszonh&tn az elmalt
évtizedek soran Ujabb és Ujabb finanszirozasi esidah, fedezeteket, biztositéki

struktarakat kényszeritett ki a piaci szeéépbl, tett elérheivé a piacon.

A kereskedhazas finanszirozasi struktirdban megvaldsuld tejylgelends eltérést
mutatnak a hagyomanyos vallalati hitelezbsEbben a finanszirozasi formaban a
forrast biztositd refinanszirozo, illetve a finamezott k6zott megjelenik egy Uj
szerepb is, egy kereskdgtég. A struktlira megoldést nydjthat mindazon viétiahsok
szaméara, melyek hitelképessége korlatozott, viskelden likvid, homogén midseédi
aruval rendelkeznek, nagy volumenben. igy a kédmlejdonjoganak atszallasaval a
finanszirozast keréskonnyen képes rovid futamideforrashoz jutni, jelerdsen javitva
likviditasat, mérlegszerkezetét, akar készletgdamtfidsat is. Az alkalmazott struktira
ezen felil mind a kereské&daz, mind a refinanszirozast végefinansziroz6 bank

szamara képes a pénzpiacon elvarhatd hozam bédtasit

A kereskedhéazas finanszirozas tovabbi komoly versefryg jelent a bankok szamara
azzal, hogy a biztositekul szolgaldé termékek tunjdsa nagyobb hitelfedezeti
biztonsagot ad a legtobb bankari (pl. zalogjog)tdsizeknal, illetve az aru feletti
rendelkezés lehé&ége azonnali. Tovabbi pozitivumot jelent, hogy itém tdl is

finanszirozhatova valnak az ugyfelek, és sziks@&gérsa work-out, illetve az azt
megebzé intenziv (restrukturalas) ugykezelési stadiumba lugyletek (pl: fedezet
transzfer) is gyorsan, rugalmasan kezéWetvalnak. A struktira leh&té teszi a

bankok szaméara a belépést olyan cégek finanszébaas, ahol a cég megtev
bankkapcsolata miatt nincs felajanlhaté klasszitagezet (pl. ingatlan), de bizonyos
vagyonelemek, készletek kivasarlasa mellett addédis finanszirozast lehet nyujtani.

A kereskedhdzas finanszirozas jelésen hozzajarul az &ru- és pénzforgalmi
viszonyok fejlesztéséhez, a termelés, valamint aedkedelem hiteligényének
kielégitéséhez. igy killonésen alkalmas:
= atermebk és a kereskéd rovidlejaratu forgbeszkozigényének kielégitéseére,
» lehetiséget ad a termelés és a felhaszndlas (esetlegldbelilletve
kilkereskedelmi értékesités) kozotibiakervallum athidalasara,
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= Kkedvedbb ar illetve arfolyam elérésére,

» szorosan illeszkedhet ézsdei forgalmazéasba.

A készletfinanszirozasban ejkockazatok — ahogy azt az elmult évek tapasztalata
bizonyitjadk — nem kizérolag az aruban, illetve dnré@anak valtozékonysagaban
keresendk, hanem annak tarolasi helyén, illetve az lgyfélgaiartasaban is. Eppen
ezért nélkilozhetetlenné valt a banki kockazatkeszels kockazatprevencios technikak
Otvozése a biztonsagtechnikai és ésigelledrzési eljarasrendek kialakitasaval,

minimalizélva ezzel az elmult évekbeferdult kockadzatok valamennyi formajat.

Az arutzsdék bekapcsolasaval megvaldsuld arfolyamkockazazelésének
alkalmazasat hatraltatja egyrészt, hogy szintekegyupiaci terméknek sincs igazan
likvid hataridds piaca a régiéban, masrészt mind a finanszirozikg a vallalkozok
részeébél specidlis szaktudast, adatinformacids infrastitddt és nem utolsésorban
lekothet tokét igényel. Az értékezésben bemutatott finansagoforma, és az annak
faktorait alkalmazo6 kalkulaciés modellen végzeitragacio megfeldl alapot biztosit
mind a kereskeihaz, mind pedig a refinanszirozo részére, hogyrfatyamkockazat
hatasait értékelni tudja, illetve a struktura Kkdtidasa soran informaciot szolgéaltasson a

finanszirozas futamideje alatt varhaté fedezetitsliakulasaval kapcsolatban.

Figyelemmel az eddigiekre megallapithatjuk, hogyaazalapu finanszirozas soran —
esetinkben a kereskiéthzas finanszirozasi strukturara felépitve a mbdella
finanszirozas alapjaul szolgalé kiindulasi egységidéksavjai alapjan meghatarozott
finanszirozasi arany &etes meghatarozasa megfélelartalékokat szolgaltat a
finanszirozas teljes futamideje alatt, melyet akéaatok mérséklését célzo kdrnyezet

tovabbi pozitiv iranyba korrigalhat.

Novekw arszinvonal mellett joval racionalisabb, mérséalait finanszirozasi aranyok
alkalmazasa valik indokolttd. Az értéksavok kialakanak alapjat a korabbi évek
arupiaci arai, adzsdei hatéarils jegyzések ismerete, illetve az arak eloszlasanak
figyelembevétele kell, hogy adja. Az egyes értékkhoz rendelt vadék mértékének
meghatarozasdhoz a modell és a kapcsolodo regresswalizis megfelél alapot és
segitséget biztosit, melyek az adott futaimg$ kamatszintek mellett, a finanszirozott
termény sokéves areloszlasanak fiiggvényeben vailidstietveé teszik a finanszirozas

fedezeti szintjének varhat6 alakulasat.
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8. AZ ERTEKEZES FONTOSABB MEGALLAPITASAI, UJ ILLETVE
UJSZERU EREDMENYEI

Ugy gondolom, a jelenleg még mindig rendkiviil fehiényos hitelpiacon a kénnyen
mobilizalhatd, fedezetekkel garantalt hitelek adifiwoben vélheien felértekeldnek.
Ehhez nélkil6zhetetlen a gazdasagi székepdszéél a finanszirozasi lehéségek, a

kockazatmérséklési alternativak és azok dsszefagugsmind szélesebb ismerete.

8.1. A kereskedhazas finanszirozasi struktira kereskedelemfinansmizasban
betdltétt szerepének, folyamatanak bemutatasa, alkaazasi leheéségeinek
rendszerezése

Ertekezésemben bemutattam a kereékéd bevonasaval megvalosuld finanszirozas

lehetséges strukturait, rendszerbe foglaltam a népi@ozas egészét tekintve

megvalosulo beszerzési, készletezési, illetve ésiédsi alternativakat.

Ismertettem a struktira szédéseinek jogi vonatkozasait, biztositéki kornyezeté

alkalmazhat6 kondicios feltételrendszerét, koltaggea felmerib, relevans

kockazatokat meérsékl szikségszér monitoring-tevékenységet, javaslatot téve az
alkalmazando eljarasokra.

Feltartam kockazatait, thodési feltételrendszerét, jogi kdrnyezetét, iketyazdasagi

jelenbségét az eltérpiaci szeregk szempontjabdl vizsgéalva.

8.2. Az arualapu finanszirozasi formak Uzleti és kckazati célu 6sszehasonlitd
elemzése

A kulénbo, klasszikus arualapu finanszirozasi formakkal ésagonlitva, azokhoz

mért ebnyeit, illetve hatrdnyait bemutatva definidltam erdskedhaz bevonasaval

megvalosuld finanszirozasi struktara Uzleti, iletkockazati szempontlu helyzetét a

kiilonb62 finanszirozasi formak kozott.

8.3. A kereskedhazas finanszirozasi struktira dontéstamogatd kalkacios
pénzugyi modelljének kialakitasa

A kereskedhazas finanszirozasi struktarara alapozva kialtkito egy — akar mas

arualapu finanszirozasi konstrukciéban is alkalméZh- dontéstamogat6 kalkulacios

pénzigyi modellt, mely azonnali informacioval sZbl@ struktiraban résztu@\piaci

szerepbk szamara (finanszirozott, finansziroz6 kereékéd, refinanszirozd) a
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forrasnyujtas koltségeire, eredményeire, fedezmtiqidjukra vonatkozdan, mérsékelve
a lehetséges kockazatokat, alapot biztositva ralisonzleti dontéseikhez.

8.4. A kereskedhazas finanszirozasi struktura dontéstamogatd kalkacios
pénzigyi modelljének szimulacios érzékenységvizsgtd
A kialakitott pénziigyi modellen folytatott szimuideal — a szimulacidhoz szikséges
valOsziniségi eloszlasok alkalmazasaval — a két legjésmiitb commodity terméket
(kukorica, étkezési bluza) vizsgalva folytattam kerd/ségvizsgalatot eli@futamidst,
kezdeti arszinvonalat és kezdeti fedezeti szimhételezve. Eredményeit elemezve —
tobbek kdzott regresszid-analizissel — értékeltestrigktirara hato tényék hatasanak
mértéket, illetve iranyat.
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OSSZEFOGLALAS

A magyar meé&gazdasag jellenéen forrashianyos agazat. A tulajdonosi szerkezet
atalakuldsa, a belféldi, illetve a keleti piacokowtatkozé piacvesztés, az agréarollo
kinyilasa a ledfbb okozéi az memazdasagban tapasztalhat6 likviditasi zavaroknak,
vagyoncstkkenésnek és a gazdalkoddkra egyre inigll@mzs eladdsodottsagnak.
Ennek eredményeképp a nigazdasagi vallalkozasok folyamatosan keresik farkas
bévitésének lehéségeit, a kulonbdr finanszirozasi csatornakat, figyelembe véve,
hogy az agrarvallalkozdsok gazdaségi, vagyoni le#dyzlikviditasa, €s nem utolsé
sorban a megfelélfedezetek hianya nem nyujt elégséges biztositéKotanszirozok
szamara. A bankok rendkivil 6vatosak, sok esetbdigpeljesen elzarkdznak a hitelek

kihelyezéséll a medgazdasag iranyaba.

Magyarorszagon meghatarozé szereppel bir adgeezlasag finanszirozasaban az
arualapu finanszirozas, mely napjaink banki gyatédan elésorban a kozraktari
hitelezés altal valésul meg. A kozraktérjegy-fedédmanszirozas altalanos hitelezési
forméva valt, annak mindendéelyével és hidnyossagéaval egyuitt.

Ertekezésemben, kévetve megfogalmazott dékieimet, a mégazdasag kis piaci
finanszirozasi helyzetének, gyakorlatanak bemudatakdveben a strukturalt
kereskedelem-finanszirozashoz kapcsoloddéan egy lagtuafinanszirozdsi forma
(commodity finance), az un. kereskédzon (trading house) keresztll megvaldsuld
forrasnyujtas vonatkozasaban végeztem atfogd Metega Nemcsak a struktira
felépitését, szerefit, de folyamatéat, a folyamat gazdasagi 6sszeflajgészerddéses,
jogi hatterét és a felmetiikockazatokat is részletesen bemutattam.

Az ismertetett kereskétiazas finanszirozasi forma légb célkitizése a szokasostol
elté, zart konstrukciok keretében megvalésuld hitelkibeés, finanszirozasi
megoldas kidolgozasa és megvaldsitasa. kbekget teremt a finanszirozok szamara:
» az ugyfelekdl torténs aruvasarlas atjan kozvetett hitelkinelyezésre;
» hitelezéshez kapcsolédé — vételi opcié alapjan zeter — készletek
tovabbértékesitésére (work out tevékenyseég);

= Dbiztositékedsitésre;

165



mig a véllalkozasok szaméra:
» finanszirozasi forrdshoz jutasara;
» akeészletgazdalkodas optimalizalasara,
= értékesités idzitéesének megvalasztasara;

» avallalkozdsok mérlegszerkezetének év végi opizdldkara.

A finanszirozasi folyamat ismeretében kialakitotteagy pénzugyi, kalkulaciés modellt,
mely informaciot szolgaltat, és ezaltal dontéstaamdgeszkdzként funkcional mind a
finansziroz6 kereskétldz, mind a finanszirozott vallalkozds, mind pedig
refinanszirozast végz jellemzben — pénzintézet szaméara.

A szimulaciés érzékenysegvizsgalat segitségéveinadell lehebséget nyujt a
struktarara hatoébb paraméterek (finanszirozasi futathikiindulasi finanszirozasi
alapar, finanszirozasi tartalék/6vadék) kulértb&mmbinacioja soran varhat6 fedezeti
szint mértékének becslésére, a paraméterek hakdsémsgalatéra, kulénbdz —
historikus arjegyzéssel bir6 — arufajtdk esetérheliséget biztosit a finanszirozék
szamara, hogy — szamolva az arupiaci armozgasokkdytamid alatt néveké
finanszirozasi koltségekkel, a pénzpiaci kamatmsakjéal — optimalizalni tudjak a

finanszirozas feltételeit az ligyletkészitési, tervezeési fazisaban.

Az ismertetett finanszirozasi struktira és a Kkidtdak pénzigyi modell &viti a
mezdgazdasagi vallalkozdsok finanszirozasi lékégeit, megoldast nyujtva a rovid
lejarata finanszirozas fedezeti problémaira. A &keelelmi bankok a keresk#thzakon
keresztil lehéivé teszik a gazdalkoddk szamara, hogy dgazdasagi arucikkeiket
megfeleb tarolasi korilmények kozott tartva, a készletentniiztositékot hasznaljak
fel, hogy finanszirozashoz jussanak, még akkorh#s,sok esetben a finanszirozott
vallalkozas egyébként hitelképtelen. Mivel nincsiks®g a hagyomanyos értelemben
vett adésmidisitésre, tovabbi éhye a kereskdihdzas struktaranak, hogy gyors,
egyszeii és biztonsagosabb hitelkihelyezést tesz &etgeta finanszirozék szamara a
klasszikus finanszirozasi formakhoz képest. Az éigyart, az ar- és vékockazat
bevizsgalt és megfeleliizleti és jogi eszkdzokkel biztositott. Az adatt @ommodity
tipusu, kereskedelme szervezett piacon folyik,emealmeden a kereskddhaz minden

esetben megfelglartartalékkal rendelkezik a megvasarolt arufedestentetében.
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A finanszirozasi forma célja, hogy a gazdalkodokateskedket, vallalkozdsokat oly
modon tamogassa a@k&hez jutdsban, hogy kozben azdltal, hogy ideigiemea
finanszirozo rendelkezésére bocsatja készletgatarnegteremti a dontés lefiségét
az értékesités dghontjara vonatkozéan, a szezonaliths okozta kézAst
tokeszikségletének optimalizalasara. Mindemellett akalmazott kereskedelmi
folyamatok altal lehéséget teremt a napjainkra egyre nagyobb jésggel bird

altalanos forgalmi ado (Afa) finanszirozéasara is.

Magyarorszagon a kereskdthzas finanszirozasi struktlra viszonylag 0j piési
finanszirozasi formanak szamit. Mivel a Kkereskaddi@anszirozas nyujtotta
lehettiségek napjainkban nincsenek teljes mértékben kildhsz, tovabba a piacon
jelenlés, ilyen jelledi kereskeiceégek szama is megletisén szerénynek mondhato, a
potencialis igénybevék jelentss része nem ismeri ezt a finanszirozasi formateknn
ellenére nyilvanvalé, hogy ezen alternativ finarszisi tevékenység egyre nagyobb

érdekbdésre tart szamot a vallalatok finanszirozasaban.

Ahhoz, hogy a kereskéHazas finanszirozasi struktira széles korben ettergs
alacsony kockazatu forrast biztositdo Iéiség legyen, szikségstier hogy a
finanszirozas alapjaul szolgalo készletek, arukfelely, biztos fedezetet nydjtsanak a
refinansziroz0 szamara is. Ehhez nélkulozhetetlerfedezeti értéket, illetve a
mindenkori fedezeti szintet befolyasol6 faktorokprekész ismerete, azok szakszer
statisztikai értékelése, illetve az agrarvallallamg a strukturaban szerepet vallalé vagy
azt thmogato intézmények (pl. kozraktar) tevékeggsé&anti bizalom megléte a

finanszirozo piac részér

Meggyzédésem, hogy a mégazdasagi agazat finanszirozasi sajatossagaieiliet
magas finanszirozasi kockazat miatt jelentk@ebvek\ finanszirozGi garanciaigény
eredményeképp az agrarvallalkozasok finanszirozésan a jo6vben mindinkabb

erdsodni fog az igény a hasonlo, strukturélt finarszasi megoldasokra.
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SUMMARY

The Hungarian agriculture is a sector that typycktks sources. The transformation of
the ownership structure, the loss of markets battHungary and in the Eastern-
European countries and the deterioration of ther&gr parity index are the major
reasons for the liquidity problems that have berpegenced in agriculture, for the
reduction of assets and the growing indebtednedarofers. As a result, agricultural
businesses have been seeking opportunities to dxfieir resources and various
financing channels, taking into account that theneenic and financial position and the
liquidity of agricultural entities, and, last buttreast, the lack of sufficient coverage do
not present sufficient collateral for the financingstitutions. Banks have been
extremely cautious and, in many cases, they arelak/ unwilling to extend any

loans in the agricultural sector.

In Hungary, commodity-based financing has playgdeaiominant role in the financing
of the agriculture, which, in today’s banking preet is primarily implemented in the
form of public warehouse lending. Financing agamstarehouse warrant that serves as
cover has become a general form of lending, aloith @all of its advantages and

imperfections.

In my dissertation, in line with the objectivesdve set, after presenting the situation
and the practices followed in external, market-sugal financing of the agriculture, in

relation to structured commercial financing, | hgesformed a comprehensive study of
lending implemented in the form of commodity finang; with regard to making

available resources via so-called trading house$ave discussed in detail the
organisation of the structure, its players, thecpss involved, the economic relations of
the process, the contractual and legal backgrobeof as well as the risks that may

arise.

The major goal of the discussed form of financimgplemented via trading-houses is
elaborating and implementing a financing solutidmeveby loans are extended as part
of closed facilities as opposed to general formfir@ncing. For financing institutions
this facilitates:

= the indirect extension of loans via the purchasgoofds from customers;
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= the resale of inventories acquired on the base mirchase 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, | have set ugnarfcial model of calculation that
provides information and thus functions as a that &assists decision-making both with
regard to the trading house that provides financihg entity financed and also with
respect to the refinancing partner that is typjcalbank.

Via a simulated sensitivity research, the model @sak possible to assess the level of
coverage expected in the case of various combimatid the major parameters of the
structure (financing term, base price of financatgstart, financing reserves/security
deposit) to study the effects of parameters, weébard to various types of goods
possessing historic prices listed. It assists filvap institutions in optimising the
conditions of financing already in the preparatgiganning phase of a deal, taking into
consideration price fluctuations in the commoditgrket, possible increases in the cost
of financing that may occur during the term of arlas well as interest changes in the

money-market.

The financing structure discussed and the finangiadel elaborated expands the
financing opportunities of agricultural businesseffering a solution for coverage
problems in short-term financing. With the assistawf trading houses, commercial
banks make it possible for farmers to store thgjricaltural commodities under
appropriate storage conditions, using such inveega@s collateral for financing, even if
such financed business would otherwise not be wvedhy. If there is no need for
debtor rating in the traditional sense of the wardy another advantage of this structure
involving trading-houses that it facilitates fastinple and safer loan extension than
classical forms of financing. The deal has a clostedcture; price- and buyer related

risks are insured using appropriate business agal teols. The given goods are of a
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commodity type, their sales are performed in araoiged market and the trading house
possesses, at all times, the required price resewith regard to the purchased

commodities serving as cover.

The aim of this form of financing is to assist fans, traders and businesses in finding
funds whereas, via temporarily making availabldartiveventories and commodities to
the financing parties, they will have the opportyio determine the time of the sale, in
order to optimise the capital required for seaspnedlated stock piling. At the same
time, it facilitates the financing of value addeax t(VAT), which has become
increasingly important these days due to the coriagrrocedures applied.

In Hungary, the financing structure where funds rasxle available via trading houses
is considered a relatively new form of market andeav form of financing. As the
opportunities offered by trade finance are notisdd to the fullest, and also, as the
number of such trading houses present in the masketatively low, a major part of
the entities that would potentially use this forfrfinancing are not even aware of the
same. Notwithstanding, it is clear that this alédire financing activity will draw more

and more interest in company financing.

To ensure that the financing structure offeringdirvia trading houses becomes an
opportunity that is widely used and that offers dogk funding, it is necessary that the
stocks that serve as the basis for such finanaiaggbe sufficient and secure cover also
for the refinancing institutions. Being aware oé tfactors that affect the cover value
and the prevailing level of cover, the professiostatistical evaluation thereof, as well
as the existence of trust on the part of the fimananarket towards agricultural
businesses and the activity of institutions thatip@ate in or support the structure (e.g.
public warehouses) is essential with regard toeachg this goal.

I am convinced that, stemming from the increasedirement of financing partners of
guarantees due to the peculiarities of financirggagricultural sector and the high risk
of such financing, the need for similar, structufiedncing solutions in the financing of

agricultural businesses will increase in the future
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(Scoring, Beszerzés/Folyositas)
(Forras: Sajat szerkesztés)

SCORING

1. melléklet: A kalkulaciés penzigyi modell munkalapja 1-2.

TERMEK %
gabonafélék 15
Tézsdei termék oléjo§magvak 20
muatragya 20
egyéb 20
Nem tézsdei termék 30
TAROLAS
Kozraktar sajat telephelyén 0
Kdzraktar mivi raktarban 1
3., flggetlen fél raktaraban 2
Ugyfél sajat telephelyén 3
UGYFEL
Keresked®, fix aras szerzédésekkel 0
Kereskedd 1
Sajét felhasznald 2
OVADEK mértéke 18
BESZERZES / FOLYOSITAS
termék kukorica
mennyiség 10 000|tonna
devizanem HUF
netté egységar 38 000[HUF/tonna
AFA mértéke 27,00|%
Ovadék mértéke 18,00|%
netté vételar 380 000 000 HUF
AFA bésszege 102 600 000 HUF
brutt6 vételar 482 600 000 HUF
Ovadék dsszege 68 400 000 HUF
folyositott 6sszeg 482 600 000 HUF
folyositott nettd 380 000 000 HUF
folyésitott &fa 102 600 000 HUF
folyésitott nettdé egységar 38 000 HUF/tonna
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FINANSZIROZAS KOLTSEGE / INDEXALAS

2. melléklet: A kalkulaciés pénziigyi modell munkalapja 3.
(Finanszirozasi koltségek/Indexalas)
(Forras: Sajat szerkesztés)

folyésitas napja november 15.
értékesités napja julius 20.
Afa finanszirozéas ideje 75|nap
oktéber phovember december |januar  februar  njarcius aprilis m ajus junius julius alugusztus pzeptember] Osszesen
finanszirozott napok szama 0 16 31 31 28 31 30 31 30 19 0 0
referenciakamat BUBOR [ 585%] 59%] 597%] 587%] 5,89%] 590%]  595%] 598%]  5,92%] [ |
kamatfelar 3,5(%
Ugyleti kamat mértéke 9,35% 9,45% 9,47% 9,37% 9,39% 9,40% 9,45% 9,48% 9,42%
kamat 6sszege 1579 111 3092 250| 3098 794| 2 769 356| 3 072 617] 2 976 667| 3 092 250 3 002 000( 1 889 233 24 572 278
kezelési koltség mértéke 1,5|%
kezelési koltség 6sszege 7 239 000|HUF 7 239 000
Afa-finanszirozés koltsége | 426360] 834908 755 706] | | [ [ [ | 2 016 974
egységarra esé kezelési koltség 724{HUF/tonna|
egységarra es6 kamat HUF 201 593 979 1 256 1563 1861 2170 2470 2 659
opciés nettd egységar HUF 38 924 39 317 39703 39 980 40 287 40 584 40 894 41 194 41 383
egyéb koltség HUF 0
[mindésszesen 33 828 251
|finanszirozas kéltsége 33828 251 |
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REFINANSZIROZAS KOLTSEGE

3. melléklet: A kalkulaciés pénziigyi modell munkalapja 4.
(A refinanszirozas koltsége)
(Forras: Sajat szerkesztés)

foly6sitas napja november 15.
értékesités napja julius 20.
Afa finanszirozas ideje 75|nap
oktéber [ november [december [ januar [februar narcius Boprilis th ajus [ junius | jdlius hugusztus _sfeptember  &bszesen
finanszirozott napok szdma of 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%] [
kamatfelar mértéke 2,0|%
lgyleti kamat mértéke 7,85% 7,95% 7,97% 7,87% 7,89% 7,90% 7,95% 7,98% 7,92%
kamat 6sszege 1325778 2601417 2 607 961 2 326 022 2581 783 2501 667 2601417 2 527 000 1588 400 20 661 444
Afa finanszirozas kamatésszege 357 960 702 383 636 006 1696 349
kezelési koltség mértéke 0,5|%
kezelési koltség dsszege 2 413 000|HUF 2 413 000
szerz6déskotési dij mértéke 0,25|%
szerz6déskotési dij 0sszege 1 206 500|HUF 1 206 500
rendelkezésretartasi dij 6sszege O|HUF 0
[ mindésszesen 25 977 293
|refinanszirozés koltsége 25 977 293 |
|finanszirozéi eredmény 7850 958 |
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4. melléklet: A kalkulacios pénzigyi modell munkalapja 5-6.

(Ertékesités/Opcids ar, Fedezetvizsgalat)
(Forras: Sajat szerkesztés)

ERTEKESITES / OPCIOS AR

opciés nett6 ar

413 828 251(H

UF

opcios brutté ar

525 561 879|H

UF

opciods egységar

41 383 HUF

6vadék beszamitasa

-68 400 000|H

UF

fizetend 6 6sszeg

457 203 262(H

UF

FEDEZETVIZSGALAT

[INDUL®O FEDEZETI RATA

Arfolyam 1|HUF/HUF
Készlet értéke 380 000 000 |HUF
Kowetelés dsszege (Afa) 102 600 000|HUF
Ovadék 6sszege 68 400 000|HUF
Fedezeti alap 551 000 000 HUF
Finanszirozas dsszeg 482 600 000 HUF
indul6 fedezeti rata 114%

[AKTUALIS FEDEZETI RATA

VewSkowetelések dszege 40 000 000 |HUF
VewSkowvetelés diszkontrataja 80,00(%

Afa kdwetelés mértéke 102 600 000|HUF
Kovetelés fedezeti értéke 134 600 000 HUF
Ertékesitett készletmennyiség 1000]tonna
termelésben 1év8 készletmennyiség 50]tonna
feldogozott készletmennyiség 1000jtonna
feldolgozott készletek Uj egységara 41000|HUF/tonna
Aru aktudlis piaci értéke 38 000|HUF/tonna
Készlet fedezeti értéke 343 100 000 HIUF
Fedezeti alap 546 100 000f
Finanszirozas fenallo 0sszege 516 428 251f

aktualis fedezeti rata 106% |
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5. melléklet: A fedezeti rata eloszlasanak statisztikgellemzéi kukorica esetén, 10%o0s artartalék, elt

Kiindulasi egységar esetén

Z

ér6 finanszirozasi idbszak és

Finanszirozasi idiszak (nap)

180 270 360
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
B  Stauszika 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000
mertéke jellemzé
Minimum 59% 51% 43% 59% 48% 41% 50% 48% 39%
Alsé kvartilis 111% 94% 83% 109% 91% 81% 107% 89% 79%
Atlag 135% 113% 100% 131% 111% 96% 129% 107% 95%
Median 131% 110% 97% 127% 107% 93% 125% 104% 92%
Felss kvartilis 154% 128% 113% 149% 126% 109% 147% 122% 107%
Maximum 332% 262% 215% 309% 242% 232% 317% 246% 250%
Sz6ras 32% 26% 23% 32% 27% 23% 31% 25% 22%
Relativ széras 24% 23% 24% 24% 24% 23% 24% 24% 23%
10% 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%
Median 95 %-o0s 132% 110% 98% 128% 108% 94% 126% 105% 93%
konfidenciaszinten 134% 112% 99% 130% 110% 95% 128% 106% 94%
Atlag 95 %-0s 134% 112% 99% 130% 110% 96% 128% 107% 94%
konfidenciaszinten 136% 113% 101% 132% 111% 97% 130% 108% 95%
Cslcsossag 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

Forras: Sajat szamitas
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6. melléklet: A fedezeti rata eloszlasanak statisztikgellemzéi kukorica esetén, 15%o0s artartalék, elt

Kiindulasi egységar esetén

Z

ér6 finanszirozasi idbszak és

Finanszirozasi idiszak (nap)

180 270 360
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
| Stdszika 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000
mertéke jellemzé
Minimum 72% 56% 50% 72% 56% 55% 65% 55% 48%
Alsé kvartilis 124% 105% 94% 121% 102% 91% 119% 100% 89%
Atlag 149% 125% 111% 146% 122% 109% 141% 120% 106%
Median 144% 121% 108% 142% 118% 106% 138% 116% 103%
Felss kvartilis 169% 141% 126% 166% 138% 123% 160% 135% 119%
Maximum 387% 324% 251% 414% 315% 222% 361% 268% 234%
Széras 34% 29% 25% 34% 28% 24% 33% 28% 23%
Relativ széras 23% 23% 22% 23% 23% 22% 23% 23% 22%
15% 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%
Median 95 %-o0s 146% 122% 109% 143% 119% 106% 139% 117% 104%
konfidenciaszinten 148% 124% 110% 145% 121% 108% 140% 118% 105%
Atlag 95 %-0s 148% 124% 111% 145% 121% 108% 141% 119% 105%
konfidenciaszinten 150% 126% 112% 147% 123% 109% 142% 120% 106%
Cslcsossag 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

Forras: Sajat szamitas
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7. melléklet: A fedezeti rata eloszlasanak statisztikgellemzéi kukorica esetén, 20%o0s artartalék, elt

Kiindulasi egységar esetén

Z

ér6 finanszirozasi idbszak és

Finanszirozasi idiszak (nap)

180 270 360
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
Artaiaek SIETEIE] 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000
mertéke jellemzé
Minimum 78% 70% 60% 79% 65% 59% 65% 63% 58%
Alsé kvartilis 137% 117% 105% 134% 114% 103% 130% 113% 100%
Atlag 163% 139% 124% 159% 136% 121% 156% 133% 118%
Median 158% 134% 121% 155% 132% 117% 151% 130% 115%
Felss kvartilis 184% 156% 139% 179% 153% 135% 176% 151% 132%
Maximum 398% 309% 297% 336% 301% 242% 375% 313% 272%
Szoras 37% 30% 26% 35% 30% 25% 35% 29% 26%
Relativ szoras 22% 22% 21% 22% 22% 21% 23% 220 22%
Jov,  |Teriedelem 320% 239% 236% 257% 236% 182% 310% 250% 215%
IOR 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%
Median 95 %-0s 160% 136% 122% 156% 133% 119% 152% 131% 116%
konfidenciaszinten 162% 137% 123% 158% 135% 120% 154% 132% 117%
Atlag 95 %-o0s 162% 138% 123% 158% 135% 120% 155% 133% 118%
konfidenciaszinten 164% 139% 125% 160% 137% 122% 157% 134% 119%
Cslicsossag 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

Forras: Sajat szamitas
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8. melléklet: A fedezeti rata eloszlasanak statisztikgellemzéi étkezési buza esetén, 10%s artartalék, eltéré finanszirozasi idhszak és
kiindulasi egységar esetén

Finanszirozasi idiszak (nap)

180 270 360
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
B  Stauszika 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34000 | 40000 48 000
mertéke jellemzé
Minimum 51% 42% 30% 42% 40% 33% 49% 40% 33%
Alsé kvartilis 101% 87% 75% 99% 85% 72% 96% 83% 70%
Atlag 124% 107% 91% 122% 105% 89% 119% 102% 87%
Median 120% 103% 88% 117% 101% 86% 114% 99% 84%
Felss kvartilis 143% 123% 104% 141% 120% 101% 137% 118% 100%
Maximum 356% 294% 220% 336% 245% 223% 303% 251% 238%
Sz6ras 33% 29% 23% 33% 27% 23% 32% 27% 23%
Relativ széras 27% 27% 25% 27% 26% 26% 27% 26% 27%
10% 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% 2% 62% 54% 69% 60% 51%
Kvartilis 97,5 % 202% 174% 146% 200% 167% 143% 193% 166% 141%
Median 95 %-o0s 121% 104% 89% 119% 102% 86% 116% 100% 85%
konfidenciaszinten 123% 106% 90% 121% 104% 88% 117% 101% 86%
Atlag 95 %-0s 123% 107% 91% 121% 104% 88% 118% 102% 86%
konfidenciaszinten 125% 108% 92% 123% 105% 89% 120% 103% 88%
Cslcsossag 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

Forras: Sajat szamitas

194




Z

9. melléklet: A fedezeti rata eloszlasanak statisztikgellemzéi étkezési buza esetén, 15%s artartalék, eltéré finanszirozasi idbszak és
kiindulasi egységar esetén

Finanszirozasi idiszak (nap)

180 270 360
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
| Stdszika 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34000 | 40000 48 000
mertéke jellemzé
Minimum 56% 55% 45% 55% 50% 43% 58% 49% 43%
Also kvartilis 113% 99% 84% 109% 96% 82% 107% 94% 81%
Atlag 138% 120% 103% 134% 117% 99% 131% 114% 99%
Median 133% 115% 99% 129% 112% 96% 126% 111% 95%
Felss kvartilis 159% 136% 117% 154% 133% 113% 150% 130% 112%
Maximum 360% 290% 263% 374% 332% 215% 427% 299% 232%
Széras 36% 30% 25% 35% 30% 24% 34% 29% 24%
Relativ széras 26% 25% 25% 26% 25% 24% 26% 25% 25%
15% 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%
Median 95 %-o0s 135% 117% 100% 131% 114% 97% 128% 112% 96%
konfidenciaszinten 137% 118% 102% 133% 115% 98% 130% 113% 98%
Atlag 95 %-0s 137% 119% 102% 133% 116% 99% 130% 114% 98%
konfidenciaszinten 139% 120% 103% 135% 117% 100% 132% 115% 99%
Cslcsossag 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

Forras: Sajat szamitas
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10.melleklet: A fedezeti rata eloszlasanak statisztikgellemzéi étkezeési buza esetén, 20%s artartalék, eltéré finanszirozasi idsszak és
Kiindulasi egységar esetén

Finanszirozasi idiszak (nap)

180 270 360
Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
Artaiaek SIETEIE] 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000 34 000 40 000 48 000
mertéke jellemzé
Minimum 58% 58% 57% 65% 60% 57% 64% 58% 53%
Alsé kvartilis 125% 110% 96% 123% 106% 94% 120% 104% 92%
Atlag 153% 133% 115% 149% 129% 113% 146% 126% 109%
Median 148% 128% 112% 144% 125% 109% 141% 122% 106%
Felss kvartilis 175% 151% 129% 170% 146% 128% 166% 143% 124%
Maximum 349% 317% 243% 396% 303% 254% 366% 317% 252%
Szoras 39% 32% 27% 37% 32% 26% 36% 31% 25%
Relativ szoras 25% 24% 23% 25% 24% 23% 250 24% 23%
Jov,  |Teriedelem 291% 259% 186% 331% 243% 197% 302% 259% 200%
IOR 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%
Median 95 %-0s 149% 130% 112% 145% 126% 110% 142% 123% 107%
konfidenciaszinten 151% 131% 113% 147% 128% 112% 144% 124% 108%
Atlag 95 %-o0s 152% 132% 114% 148% 128% 112% 145% 125% 109%
konfidenciaszinten 154% 134% 115% 150% 130% 113% 147% 127% 110%
Cslicsossag 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

Forras: Sajat szamitas
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11.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 10%s 6vadék mellet, 180 napos
finanszirozasi futamidot feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)

1500

a
8
= 81
g
=
g s g |
2
o o
bl £ 2
] ]
5 o 5 5
RS g &
§-
g4 Ch
E=
g
E,
o - Qo - o -
F T T T T T 1 T T T T 1 T T T i
05 10 15 20 25 ) 3E 05 10 16 20 25 05 10 18 20
fedezeti réta fedezefi réfa fedezefi rdta
o o 4
w 2 8
i a | 8
o | L 2 o °
s
o
w | £
o o
-
g 3 B
] y w ] 5
: H
1w e w
W a4
= |
o
w
—_— w | —h = i
w o
o

197



12.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 10%s 6vadék mellet, 270 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)

gyakansag

Fedezeti rata

400 BO0 800 1000 1200

200

25 30

20

as

0.5

gyakonsag

Fedezati rita

BOD
|

600
L

400
L

fedezeti réla

gyakorisag

Fedezeli rita

400
L

200
L

05 10 15 20

20

cmmo

198



13.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 10%s 6vadék mellet, 360 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)

1500
|

=
= -
&
g
g 2 -
S 2
2
=
8 4
B
ki £ 2 o
n 2 2 8
£ s % g
& @ & &
=
g N
N §
8 4
&8
o 4 o =
T T T T T 1 T T T T 1 T 1
05 10 15 20 25 30 05 10 15 20 25 20 25
fedezet rita fedezeti rata
oy P
o L] @ °
2 o
8
e H
@ - g
g5 7 s
- B B
8] g, i,
3 - 2 -
3 2 8
@ i &
Loa LS w
o | 2
o
w ]
P
2 — E —

199



14.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 15%s 6vadék mellet, 180 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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15. melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 15%s 6vadék mellet, 270 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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16.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 15%s 6vadék mellet, 360 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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17.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 20%s 6vadék mellet, 180 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
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(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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18.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 20%s 6vadék mellet, 270 napos
finanszirozasi futamidot feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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19. melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot abrazolasa kukorica esetén, 20%s 6vadék mellet, 360 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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20.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 1686 ovadék mellet, 180 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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21.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 1686 ovadék mellet, 270 napos
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(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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22.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 1686 ovadék mellet, 360 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén

gyakorisag
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23.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 1586 ovadék mellet, 180 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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24. melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 1586 ovadék mellet, 270 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén

gyakorisag
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25.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 1586 ovadék mellet, 360 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén

gyakorisag
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26. melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 2686 6vadék mellet, 180 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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27.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 2686 6vadék mellet, 270 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
. Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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28.melléklet: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa dsoxplot dbrazolasa étkezési buza esetén, 2686 6vadék mellet, 360 napos
finanszirozasi futamidét feltételezve, 34.000, 40.000 és 48.000 forintowmhszirozasi alapar esetén
(Forras: Sajat abrazolas, sajat szamitas alapjan)
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29. melléklet: A kukorica hazai piaci ara

Me: HUF/tonna

ev
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011.

januér 29 962 17 892 22 100 36 500 21 100 22 164 28 883 52 060 23 848 28 986 49 363
februar 32074 18 695 21 600 38 100 21 000! 23271 28 806 52 333 26 540 29 761 54 254
marcius 31 377 18 176 21 300 38 200 22 274 23974 28 393 51 891 28 486 29 539 55 064
aprilis 30 317 18 296 21 400 36 700 22 523 24 179 29 724 50 020 29 401 29 641 51 271
majus 30 115 18 918 21 800 36 700 21 305 24 867 30675 47 125 31428 30 701 52 166
janius 29 724 19 345 22 800 37 200 22 402 26 401 32 407 46 229 36 583 33677 n.a.
jalius 28 695 21 432 25 300 34 600 22 530 26 627 34 962 44 739 32028 36 185 n.a.
augusztus 26 223 21 415 28 200 33000 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.
oktéber 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 23064 27 737 41 518 n.a.
Forras: KSH
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30. melléklet: Az étkezési buza hazai piaci ara

Me: HUF/tonna

ev
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.
januér 33 114 22 814 23 600 45 500 23300 22 699 33742 60 437 33675 28 971
februéar 34118 22 644 23 400 46 900 22 600 24 420 33 230 63 573 34 215 29 256
marcius 34 601 22519 23 200 45 200 23021 24 124 34 807 64 630 33 149 28 508
aprilis 29334 22 303 22 900 42 100 22 834 24 648 32 866 62 810 33 014 28 227
majus 33 853 21 827 23 000 39 900 22 615 24 730 33134 58 479 34 519 28 488
junius 32 059 21839 24 600 35100 23175 25454 32 977 51 437 36 445 29 502
julius 21 207 22 446 29 500 22 300 19 481 24 365 40 049 37 212 27 661 31253
augusztus 22 237 22 617 31 800 22 500 19 496 26 110 48 563 37 592 28 047 41 800
szeptember 21 461 23331 33 300 22 700 19 708 28129 53 542 35 126 27 855 47 346
oktober 20 965 24 026 36 200 20 900 20 613 29301 56 600 35511 29 995 50 174
november 20712 23 395 40 300 22 500 21041 31152 54 174 31 625 27 405 51271
december 21 460 23223 43 900 24 700 21579 30 435 54 985 31476 27773 54 573

Forras: KSH
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