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1. A KUTATAS EL OZMENYEI, CELKIT UZESEI ES A KUTATASI
HIPOTEZISEK BEMUTATASA

Legyen sz6 a mégazdasagi termelés, a feldolgozdipar input, illeiugut készleteinek
finanszirozaséardl, az agrartermékek kereskedélméragy akar a piaci szereiy
likvidithsanak fenntartasarol, az arualapu finamgdis szikségsderelemévé valt a
mezgazdasag finanszirozasanak. Az évek soran az piéuéilzanszirozasi piac egyre
nagyobbd és a szeréglrészébl egyre ,begyakorlottabba” valt. Mérete elérte az250-
300 Mrd forint 6sszeget is, amelifblegnagyobb aranyban - a gabonapiac kil6tb6z

résztvewvin keresztil - a méigazdasagi termenyfedeiidinanszirozas reszesiilt.

A bankok hitelezési gyakorlatanak a piaci igényekigmzod6 folyamatos valtozasa, a
beszallitoi és a felvasarldi (nagykereskedelmi)cgkan jelentke& koncentracié, a
mezgazdasagi vallalkozasok résdéris megkoveteli a hatékonyabb, szakébér
gazdalkodast, a magas s#inpénzlgyi, gazdasagi ismeretek alkalmazasat, a#t ado
véllalkozds sajatossdgaihoz optimalizalt 0 findrszAsi eszkdzok, struktlrdk
hasznalatat. A klasszikus mérlegalapu finansziroméfiett egyre inkdbb teret nyer
egyedi, strukturalt vallalatfinanszirozasi forma gjeéenése és sikere mindinkabb
Osztonzi a vallalkoz6i szektort, €s a bankszektnakierileteit, hogy alternativ
finanszirozasi formaként annak struktargjat rendigzéntegralva, minden @hyével és

kockézataval megismerjék.

A készletfinanszirozas napjainkra altalanos hitdeformajaval ellentétben a strukturalt
kereskedelemfinanszirozas viszonylag U) tevékemgdégszamit ezen a piacon. A
pénzlgyi szakemberek, a ndgazdasagi vallalkozasok és a piaci széiteplkalmazas
kozben egyltt tanultak, és a mai napig tanuljak #kdudését, valamint az eltér
struktarakban refl lehetségeket. Ennek egyik oka nyilvanvaléan a téma djségében

rejlik.

Disszertaciom elkészitése soran harmas ¢est fogalmaztam megEgyrészt
ertekezésem célja, hogy a kutatasi ttmamhoz kapbsadiméleti hatteret a relevans
hazai és nemzetkozi szakirodalom feldolgozasadvatassam be. A finanszirozasi
elméletek mellett attekintést adjak a rgazdasagra jellendzeltéi finanszirozasi
formakrol, kiemelt figyelmet forditva a forgéeszkiimanszirozas arualapon megvalosulo

gyakorlatara, a finanszirozas biztositékaira, koatdira.



A disszertacid masodik szamu célkiizése egy olyan arupiaci, kereskedelem-
finanszirozasi konstrukci6 bemutatasa, amely tetdgfet biztosit a terntd, a
kereskedk és/vagy a felhasznalok (takarmanykéker malmok) szamara az aru-
készleteikben lekototioke felszabaditdsara, a kockazatok kontrollalt lesselmellett
elonyss feltételeket nydjtva mind a finanszirozok, mindhigelfelvewbk szamara. A
struktara ebnyeit, illetve hasznossagat a gazdasagi, a jod, Enzigyi hattér elemzésén
keresztiil vizsgalom. Atfogd képet adok a varhatdariszirozasi kockazatokrol, a
kockazatok kezelésének lebstgeibl, 6sszehasonlitva mas forgbeszkoz-finanszirozasi

formakkal.

Ertekezésemharmadik célkitizése egy, az Uzleti tervezésben és a hazai arualapt
finanszirozasi gyakorlatban is alkalmazhaté pénziugypdell felépitése, amelynek
segitségével becsilldet, és ezaltal értékellime valik az arualapu finanszirozas
futamidd alatt véarhaté fedezettségi szintjének alakulasa. nmfodellen végzett
erzékenységvizsgalat soran az elmult évek piacténéseit, fordulatait vazolva
igyekszem megfogalmazni a modell kilénbdgzcenaridit. A modell szimulaciojaval
kapott eredmények tekintetében hatasvizsgalatozekégami a ké&bbiekben a piaci
szerepdk raciondlis Gizleti dontésének alapjat is adhatja.

Kutatdsom ezen szakaszaban - illeszkedve az éé=l@zcéljaihoz — négy kutatasi
hipotézist fogalmaztam meg:

H1: Megfelelé biztositéki struktira kialakitasaval biztosithatd az elvart fedezeti
szint teljesulése az arualapu finanszirozas soram finanszirozas teljes
futamideje alatt.

H2: Kapcsolat figyelhe meg a finanszirozas fedezeti rataja és a finansaizasi
alapar alakulasa, a finanszirozas futamideje és aiziositékul szolgaldé ovadék
mértéke kozott.

H3: Kulonb6dzé arutipusok esetén valtozik az eltaf, a fedezeti szint alakulasara
hatd tényesdk hatasdnak irdnya és mértéke.

H4: A finanszirozas fedezettségének szempontjabdl elgntés eltéréseket
eredményezhet a futamid hossza az ezen &alatt felmerilé finanszirozasi

koltség, illetve arupiaci arvolatilitds kockazatan koszénheten.



2. AZ ADATBAZIS ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK ISMERTETES E

Az értekezésem elején megfogalmazott céidéseimnek megfelétn a kereskeihazas

finanszirozasi struktara — mint idegen forrast dsiid finanszirozasi forma — gyakorlati
alkalmazhat6saganak bemutatasa, illetve a finaymxr folyamat tekintetében végeztem
tobb tudomanyterlletet érinttényfeltaré munkat. A kutatds moédszertanat az égym

koveb fejezetek szerinti bontasban az alabbiakban mutaim

2.1. A kereskedshaz finanszirozasi funkcidja

Az elmult kdzel 10 évben tevékenyen részt vettetvb tiereskedelmi bank aru- és
kereskedelemfinanszirozasi tevékenységének megzssdben, lebonyolitdsaban,
valamint a vonatkozé szabalyozasok, Uzletmenetelalkitasaban. Az igy szerzett
tapasztalatoktél vezérelve kutatdsomban a kerébiéeds finanszirozas piaci
kornyezetét, szerefit, biztositékait, jogi kornyezetét, a finanszirezdiztositéki
rendszerét, a konstrukcié szerepét, illetve a tewgkég soran felmefiillkockazatokat
vizsgalom. A kutatési témat nem kizarélag refindezdi oldalrol kbzelitem meg, hanem
sokkal inkabb atfogo, az érintett piac minden gaiéfére kiterjed, a téma komplexitasa
altal igényelt elemzést végzek, rendszerbe foglalvalevans dsszefliggéseket, értékelve
a finanszirozasi forma hasznosséagat. Ertekezésendseletesen vizsgalom a struktira
felépitésébl eredd kombindlt technikakat, jelezve a gyakorlat teki@ében az un. ,best
practice” eljarasokat, kiemelt figyelmet forditva &nanszirozasi kockazatok
minimalizalasara, illetve a konstrukcio minél z&ha kontrollaltabb jellegének

fenntartasara.

Kiindulopontként definidlom a kereskedelem-finanszas témakorét, a strukturalt
finanszirozasi format, majd az arualapu finansaisca fokuszalva jutok el a
kereskedhazas finanszirozasi konstrukcio értelmezéséhez. stAsktira elméleti
alapjainak rogzitését kovetn a konstrukcid gyakorlati alkalmazhatésaga keadl
fokuszba. Megfogalmazom a finanszirozasi forma allddizasokat eéridt azok
gazdalkodasara gyakorolt hatasat, illetve meghaténcaz tzletag bankrendszeren beldli

poziciojat, feltarva annakdlyeit, hatranyait és dsszefliggéseit.



Megvizsgéalva a relevans finanszirozasi kockazajodgyfajtagondolkoddsmodot adva
jelzem a kulonbéZ kockazatok kapcsoldédasi pontjaiflletve javaslatot teszek
kezelésikre, minimalizalasara

Tobb ismérvre kiterjedl Uzleti, illetve kockazati szempontl 6sszehasondiemzeést
végzek a piacon megtalalhatd, kilondodpusa arualapla finanszirozasi formakra
vonatkozoan. A klasszikus forgoeszkoz-finansziroza®sd mellett a kozraktarjegy
fedezel forgoeszkoz-finanszirozas és az altalam bemutktwdskedhaz bevonasaval
megvalosulo finanszirozasi forma szerepel az Osszoiitasban. Az elemzés soran
prébadlom kovetni a szakmailag leginkdbb relevans,steuktira szerepi altal
leggyakrabban megfogalmazott kérdéseket, adottb@sekiemelve egy-egy ismérv

abszolut e@lnyét a tdbbivel szemben.

2.2. A kereskedshazas finanszirozasi struktura kalkulaciés modellje

Alapstrukturéat feltételezve alakitottam ki egy, atdiasi tertlet gyakorlati és elméleti
ismertetéséhez nélkulozhetetlen pénziigyi modebkintettel, hogy alapmodell kerdlt
kialakitasra, lehéség van annak az egyedi strukturak altal igényaidkan Bvitésére,

tovabbi modulelemek alkalmazasara, kiulortbgzempontok szerinti tovabbfejlesztésére.
A modell kulcsszerepet jatszik a finanszirozaseselfjolyamataban a folyositasokat
koveben a monitoring és az elszdmolas alkalméaval, amiggben a legbb eszkoze is

lehet. Reprezentdlja, illetve lekdveti a teljesafiszirozasi folyamatot, ezaltal informéciot

szolgaltatva a struktira valamennyi szefgpszamara.

A modell hasznalataval becsulteé valik a finanszirozasi struktara fedezeti
poziciojanak valtozdsa, s értékethat a kilonbd& inputvéltozok, paraméterek
eredményekre gyakorolt hatasa. Nem altalanos dosgabalyokat hivatott rogziteni,
hanem gyakorlati segitséget nyuljt a relevans infoiokat rendszerbe foglalva,
dontéstamogatd informécidhoz juttatva a piaci sdéket. A modellszerkesztés soran
igyekeztem — szakirodalmi (BOITY et al., 2001) #g&okat figyelembe véve -
tapasztalati, szakéitismereteket is integralni a modellbe. A kalkut&imodellt annak

egyes elemeinek (almoduljainak) rendszerszenilélésszekapcsolasaval, blokkos
felépitéssel (CSAKI-MESZAROS, 1981) alakitottam Knnek eredményeképp 6nallé
blokkokban jelenik meg a modellezett finanszirozdlsiamat minden egyes fazisa.



2.3. A kereskeddhazas finanszirozasi struktura kalkulacios modelljgéel végzett

szimulacié

A kutatdsom soran az altalam kialakitott kalkuldci@énzigyi modellt felhasznélva
Monte-Carlo szimulaciot végeztem, amely |élvéttette a kereskétldzas finanszirozasi
struktarara hato tényék szeéleskdr érzékenységvizsgalatat, s ezzel a meéginkabb
megalapozott dontéshozatalt. A vizsgalatom sordérazkenységvizsgalat célja a modell
inputadatainak (arupiacai arak, finanszirozasi mpétarek) a finanszirozas fedezeti
szintjére gyakorolt hatdsanak szamggziése, a fedezeti szint alakuldsat befolyasolo

tényedk hatdsanak, annak mértékének és iranyanak meghasar.

A pénzigyi modell szimulaciés vizsgalatat az amfiszirozasi fedezetként betoltott
szerepuk miatt a két legfontosabb gabonafélérajkaricara, illetve az étkezési buzara
vonatkozOan végezem el, megféléhmpontot adva a finanszirozék szamara a termény
fedezeti, biztositéki értékének becslésehez, dletvwarhatdé armozgasoknak megfelel
diszkontértékek, finanszirozasi aranyok kialakit@za A két termék vizsgalatba torten
bevonasanak tovabbi célja volt, hogy megallapitaamemutatott finanszirozasi struktira

fedezeti szintjére hat6 valtozok szerepét, éléutipusok esetén is.

A szimul4ciéhoz elengedhetetlen valdésziégi eloszlasok meghatarozasahoz a kukorica,
illetve az étkezési buza esetében a Kozponti 3tikdss Hivatal altal kbzzétett, mig a
referenciakamatok esetében a Magyar Nemzeti Batak -212005-2010. évek kozott —

publikalt a kamatfixingek historikus adatsorait fra@tam fel.

A szikséges valOsZigégi valtozOk meghatarozasahoz az R programozadv r§s
kornyezeffitdistrplus programjat alkalmaztam. Az altalam kovetett vizatgk menete az

alabbi statisztikai 6sszeflggéesékkeril levezetésre:

Adott idészakra vonatkozé havi ar-, illetve kamatjegyzésakgbnbdzd értéksavokba
kategorizaltam. Igy megkaptam az adotbsizhkra vonatkozé jegyzések gyakorisagat,
meghataroztam azok tapasztalati valdézdgét, illetve az eloszlasuk alakjanak
jellemzit, a ferdeséget (skewness), illetve a csucsosqigaiosis). A vizsgalt adatok
gyakorisagi és kumulalt eloszlasdnak &brazolasatethén az eloszlasfiiggvények

illeszkedésének vizsgalatahoz a rendelkezésemr@ lAdszamu mintasokasaghoz



Bootstrap modszerrel tovabbi 100 Uj értéket generdltam, yeklicélom az adott
mintatomegBl minél tébb informacio kinyerése volt.

Az igy kapott értékek eloszlasat csucsossaguk mégyes ferdeséguk flggvényében
Cullen and Freygrafikonon abrdzoltam, amely kijeldli a lehetséges valOszdgi
eloszlasokkal valé illeszkedést. Ezt kdeat a grafikon alapjan valosisitett
eloszlasokat Kolmogorov-Szmirngv Cramer-von Mises illetve Anderson-Darling
statisztikai prébanak vetettem ala. Tekintve, hagktilonb6s probak egyes esetekben
nem ugyanazt az eredményt produkaljak, harom, egihéeltéth modszert is
alkalmaztam. A statisztikai prébak eredményeit mB& rendezve értékeltem, és a
feltételezett eloszlasnak az empirikus értékekté Waszkedését grafikonon dbrazoltam.
Az eloszlas gyakorisaga mellett abrazoltam a kuthelaszlast, illetve az UriQ-Q plotés
P-P plot grafikonokat is. Ezen abrazolasok lefsgiget nyujtanak, hogy grafikus

forméban is elledrizni tudjuk a valészitsitett eloszlas(ok) illeszkedését.

A Monte-Carlo szimulaciéhoz az R rendszec2d programjat hasznéalva, az altalam
vizsgalt a két termékre elvégzett eloszlasvizsgalattményeképp rendelkezésemre allo
eloszlasi paraméterekkel 5.000 — 5.000 futtatdgeztem. Ezeket a futtatdsokat — a
futamids végére valosziisithet fedezeti értékeket vizsgalva — 180, 270, illetvad 3
napos (6, 9, 12 hénap) finanszirozas futdmidlletve 10, 15 és 20%-0s mértek
ovadékképzest feltételezve is elvégeztem.

1. tAblazat: A szimulacio soran alkalmazott forgat&onyvek

Finanszirozasi futamids 6 9 12
(hénap)
Finanszirozasi alapér
(beszerzési ar)

10 %
Ovadék mértéke 15 %
20 %

Forras: Sajat szerkesztés

Tekintve, hogy a struktara éven bellli finansziszéehetséget biztosit, ennek
figyelembevételével, illetve a gyakorlati tapasatek alapjan hataroztam meg a 6, 9,
illetve a 12 honapos futantitmint lehetségeket. Ugyancsak az arualapu finanszirozasi

gyakorlat alapjan kertilt meghatarozasra az évadgkeke is.

! Monte Carlo Deux Dimensions



Osszességében a 27 valtozatra (1. tablazat) vardstko mintegy 135.000 futtatas
eredményének értékelésére nyilt Iéségem arutipusonként. A kapott értékeket naplézva
elemzem a kapott értékekbbb statisztikai mutatoit, tobbek kozott az alsoé félss
kvartilist, a relativ szorast, a terjedelmet, aRiGrtéket, a kvartilis értékeket 2,5%,
illetve 97,5%-ra, a konfidenciasavot, tovabba acsegsagot és a ferdeséget is. Az
ertékeket grafikusan gyakorisagi eloszlas hisztogra illetve boxplot grafikonon

szemléltettem, érzékeltetve a kapott adattomegaiagekeit.

Mivel a vizsgélt szcenariok eredményeire az egpesitvaltozok nem 6nalléan, hanem
egyuttesen fejtik ki hatasukat, a kozottuk dékipotetikus, szignifikans kapcsolatot
tobbvaltozos regresszio-analizis segitségével elmme A regresszid-szamitassal
vizsgéaltam, hogy van-e, és ha igen milyen kapcsolfihanszirozas fedezeti ratgja és a
finanszirozasi alapar alakulasa, a finanszirozéamfideje és a biztositékul szolgald

o6vadék mértéke kozott.

A regresszio soran a fuggetlen valtozok (futaimiivadék mértéke, finanszirozasi alapar)
magyarazé képességét a regresszidra vonatkozéneiaaaalizis elvégzésével tudtam
ellendrizni. A kilonb6®d hatasok okozta eltérések variancigjat meghataromjd az F-
prébahoz tartozé szignifikancia-szint segitségéuaditam megvalaszolni, hogy a
fuggetlen valtozokkal megfelel mértékben megmagyarazhatdé-e az eredményvaltozo,

azaz a fedezeti rata variancigja.

A szimulacié soran alkalmazott figges fluggetlen valtozok kozotti kapcsolatok
szorossaganak megallapitasara korrelacioszamiégmiziem. AzR, illetve R? értékek
meghatarozasat kovetn a korrelacios matrixbdl valt kiolvashatova a gdigés a

fuggetlen valtozok kozotti kapcsolat megléte va@nia, a kapcsolat &sége.

2 Interquartile range



3. AZ ERTEKEZES FOBB EREDMENYEI, MEGALLAPITASAI

A mezgazdasagi termelés sajatossagai, szezonalitasezmamdasagi vallalkozasokra
jellemz alacsony sajatke-ellatottsdga miatt az agrarvallalkozasoknak dolgtos
jelleggel idegen forrdsokra van szikséguk likvilité fenntartasdhoz. A mégazdasag
finanszirozasdban — mely kézel 1000 milliard fatntkotelezettségallomany jelent —
mintegy 42 %-kal részesul kdzvetlenil a bankszférdinanszirozas ezen fellli részét
mas gazdasagi szerébllatjak el, amelyek kozé tartoznak azok a piaci részikev
amelyek szerepe a kereskedelmi banki megjelenésetitise, illetve a pénzpiactdl
fuggetlen, tobbnyire a vallalkozasok kozvetlen k@zetében megtalalhatd, nem
Uzletszeil finanszirozok (szallitok, vék, a vallalkozas tagjai).

A kozvetett banki jelenlétet biztositd piaci széékpaltal nyujtott integratori, lizing,
faktoring vagy kereskéthdzas finanszirozasnak @&srban jogi, gazdasagi indokai
vannak. Az altaluk biztositott feltételek, jogi k§ezet mentén a meégazdasagi
vallalkozasok olyan szegmense is elahiét valik a kereskedelmi bankok szamara,
amelyek a szokvanyos banki tgyfélkdrbe — tdbbnkirekazati szempontok miatt — nem
tartoznak bele (KEMENY et al., 2010).

3.1. A kereskedihazas finanszirozasi struktura - strukturalt

kereskedelemfinanszirozas

Az agrarvéllalkozasok finanszirozasi szikséglew®setban a mdgazdasag sajatos
forgbeszkdz-gazdalkodasabol, a forgéeszkdzok  dustélhl, illetve annak
korforgasabdl ered. Askehidnyos maiazdasagi vallalkozasok szamara a forgéeszkoz-
hitelek jelentik azt a forrasalapot, amellyel bgitani tudjak mindennapi itktdésiket.

A kereskedelem-finanszirozasra (Trade Finance) éskfmeghatarozas létezik.
Altalanosan elfogadott az UNESCAP (2003) meghatizazmiszerint a trade finance a
banki kereskedelm-finanszirozasban a kockazatkezalgészete, ahol a finanszirozasi
kockazatok a biztositéki struktaran keresztil, ankbaltal szabalyozasra, illetve

transzferalasra kertilnek, olyan partnerre, akidmttkockazatot igazan kezelni tudja.
A szakirodalom sem egységes atekintetben, hogy taetyekek, finanszirozasi eszk6zok

€s mobdszerek képezik részét a kereskedelem-fimanazhak. A bankok jellerien ide

soroljak a kilonbdéZz okmanyos Ugyleteket (letter of credit), a kulonboz
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kovetelésfinanszirozasi technikakat (faktoring,fdiy), illetve a kilonbo& strukturaju

aru- és kereskedelemfinanszirozast célzo (commbdapce) tgyleteket is.

Strukturdlt finanszirozas esetén a finansziroznami eszkozoket, illetve az altaluk
generalt cash flow-t izolaljuk a vallalat egyéb Héteitl, tevékenységeit, és azok
hitelképességeét, finanszirozhatésdgat 6nmaguklidraljuk meg értelmezni a kilonkibz
kockazatok megfelél kezeléese céljabol (LEE, 2004). A kisszamu nemzatko
szakirodalomban (MACNAMARA, 2001; MOORS, 2003; GRAT2011) fellelhei
Structured trade financedefiniciokat szintetizalva, a strukturdlt keresKede
finanszirozas fogalmanak meghatarozasakor a kixtettemek emelhék ki:

= ROvid lejaratd, egyedi vagy ismétls, elsssorban arualapu, tébbnyire zart (back
to back) forgbeszkoz finanszirozasi forma, rogizheelcéllal;

= A struktura és a biztositékok a finansziroz6 szanbértositjak az aruk, illetve az
Ugyletl®l szarmazd pénzaramlas feletti kontrollt és reneisdki jogot;

= A finansziroz6 nyomon kéveti az aru mozgasat (résatagy egészben);

» A finanszirozott tgylet, tranzakcio szigoru morniitgja, amely lehéivé teszi az
azonnali reagalast;

= A finanszirozasul szolgalé forras visszafizetésénéddezete az aruk
értékesitéseéth szarmazd arbevétel, az adosnak egyéb forradstmeien nem
allnak rendelkezésére;

= A strukturéara jellemé& kockazati elemek jol beazonosithatdak.

Megallapithatd, hogy sok esetben — de nem kizarélam mérlegalapon, vagy adott
limiten felul mar nem finanszirozhat6é vallalkozasegetében beszélhetliink strukturalt
aru- és készletfinanszirozasrol, amelyekben aegziéslil ered kockazatokat az adekvat

strukturalt finanszirozasi konstrukcié éésbiztositékrendszer ellensulyozza.

Az elmult években vildgossa valt a finanszirozolansara is, hogy a klasszikus,
mérlegalapu finanszirozdas méar nem szolgélja teljpértékben a vallalkozasok
testreszabott kiszolgéalasat, sem a bankok hitdifelaési biztonsagra vald torekvését.
Sok esetben az ugyfelek hitelfelveképessége akadalyozza a megszokott finanszirozasi
formak alkalmazéasat. Célstge valt a finanszirozok szamara olyan strukturalt
finanszirozasi formak kialakitasa, mely az agazahemz, alapveben tzsdeképes
arucikkek (gabona, fitragya), valamint jol értékesitlietkésztermékek (konzervipari
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termékek), nagy voluménalapanyagok és energiahordozok (Un. commoditystipu
termékek — commodity products) kereskedelmének y&rtgsanak finanszirozasat,
szakszdr pénzigyi lebonyolitasat célozzak meg. A forgbes#kianszirozas ezen
tipusdnak ledibb célkitizése a zart konstrukciok keretében megvaldsulo
hitelkihelyezések, finanszirozasi megoldasok kidp&pa, a szokasostél etteran.
kozvetett hitelnyudjtas.

Az igy kialakitasra kerult egyedi, konstrukcios ieggk a vallalkozasok realfolyamataival
0sszhangban, az alapanyag-beszerzés, a gyartas készeermeék atjat kovetve, a

mindenkor legmegfel8bb struktirdjua pénzigyi megoldast kinaljak.

A kereskedhaz — hasonloan a bankok mas, ilyen tipusu cégdpietaktorhaz) — egy
kifejezetten projekt tipusu cég (kereséledlz), mely 6nallo, sajat szamlas kereskedelmi
tevékenységet is képes folytatni, eszkozként skalgdlyan finanszirozasi tgyletekhez,
melyeknél az &ru tulajdonjogdnak megszerzése azeiddh, vagy az egyetlen
hitelkihelyezési moéd. A kereskedelmi bankok réskzér kereskeéhazas finanszirozasi
forma az alabbi teriileteken alkalmazhato:

= normal Uzleti tevékenység,

= hitellgyletekhez kapcsol6do biztositéki struktin@saését célz6 eszkdz,

» restrukturalasi és/vagy kivonulasi (work-out) tee@iség eszkoze.

Pénzaram 2
Kereskedelmi Kereskedshaz
hank

(Trading House)
Arufedeze

ruértékesify”

Aruforgalom

—— " R T —

Hitelugylet '

1. dbra: A kereskedihazas finanszirozas alapfolyamata

|
Kereskedelmi tigylet

Forras: Sajat szerkesztés
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A kereskedhazas finanszirozas lzleti (1. abra) modellje a#jen az aruk vasarlasabol

€s az azok tovabbértékesitédebzarmazd ardifferenciara épul. A struktira z@yasa
céljabdl az aru megvasarlasakor a kereSk@d az aru adasvételi sz&lgseével
egyidben két opcids szefdést is kot. Egyrészt vételi jogot (short call optiright)
biztosit az aru eladdjdnak a futahiclatt megvalosuld visszavasarlashoz, masrészt
eladasi jogot (long put option right) alapit kocata cstkkentése végett. Ez utdbbi az
eladdra nézve vételi kdtelezettséget telepit. Adpeépitése biztositja azt a sdei@ses
biztositékot, amely a felmekil kockdzatok novekedése esetén megakadalyozza a

készletek veszteséget terhelértéktelenedését.

Az arképzés soran az ovadék biztositékként tératkalmazasanak kévetkeztében olyan
mertéki arpuffer képédik, amely megfelél mozgasteret enged a kereskeaz szamara
a stop-loss események biztonsagos kezelésére,cafpigamatokbdl eredl veszteség
kikiszObolésére. Az Ovadék Osszege, illetve a Etsp-szint az aru kockazatanak, a
készlet kordbban medgfigyelt volatilitasanak, az fégyminésitésének és a készlet

elhelyezésére szolgalo tarolotér gaitésének fliggvenye.

A kereskedhéazas finanszirozassal foglalkozo intézményebseldan olyandkeintenziv
iparagakban tevékenykeédizleti partnerekkel allnak kapcsolatban, amelygézatukban
jol ismert exporirok, nagykereskeik, energiaszallitok, mégazdasagi integratorok és
termebk, valamint élelmiszeripari cégek. Tébbnyire egyshb termelési technologiaval,
konnyen értékesith@t tomegtermékek (pl. agréaripari termékek, energidbook,
acélipari termékek) ééllitasaval, kereskedelmével foglalkoznal. finanszirozott
termékek kizarélag transzparensen mérhepiaci arral, arképzéssel biro,

mindsegvizsgalati eszk6zokkel kontrollalhatd, homodggmrens termékek lehetnek.

A kereskedhazas finanszirozasi Ugyletek esetében a folybsitial visszafizetésének a
forrdsa az aru j@beni értékesitésének pénzaramlasa. Az Ugyletekpesetben harom
szakaszra bonthatjuk. Az élsész az arbeszerzéséndkioszakat fedi le. Ezt kdveti a
készleten tartasvagy termelés mely eltét idétavot képviselhet. Az Ugyletek zard
szakaszaban az arukésaeiekesitéséveheginduld pénzaramlassal megk&diéd a hitel

visszafizetése is. A készletek forgasi sebességelkidll nagy szorast mutathat

agazatonként, készlettipusonkeént, illetve 8ltéwékenységi korok fuggvényében is.
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A kereskedhdzas finanszirozasi struktura zard, értékesitémakaszaban jogi,
kereskedelmi, szamviteli szempontbdl is éltdehetségek allnak a keresk&zkg
rendelkezésére az aru értékesitésére (opcidé alalpmanyosi konstrukcidéban,

vevokijelbléssel, szabadpiaci értékesitéssel).

3.2. A kereskedshazas finanszirozas kalkulacios modellje

A kutatdsom soran kialakitottam egy pénzigyi kalkids modellt, amellyel leh&té
valik a kereskethazas finanszirozasra haté térlezszéleskdr vizsgalata, a piaci
szerepbk szamara egy megalapozottabb dontéshozatal. A Imaskgitségével
meghatarozhat6 az ugylet pénzaramlasanak nagydégaése, illetve ezek megoszlasa a
finansziroz6 és az ugyfel kozott, megfélebsszhangban a biztositéki, fedezeti
strukturaval. B feladata annak vizsgalata, hogy kulonbawzleti feltételezések mellett
hogyan médosulnak a finanszirozas paramétereipls \&tozasa milyen médon novelik

a fedezeti szint alakulasaval jar6 kockazatokat.

A modell input valtozéi — 6sszhangban a finans&sozstruktira szakaszaival — az
aldbbiak szerint csoportosithatéak [szOgletes elrén az alkalmazott jeldlésiket
szerepeltetem]:
- A beszerzéssel, folydsitassal kapcsolatban mégizandod input adatok:
» fedezetil szolgal6 készletmennyiség naturaliabmmé, db) K],
» afinanszirozas devizaneme (HUF, EUR, USD),
» fedezetlul szolgaldo keészlet aregységre vonatkoz&o néteszerzési ara
(devizanem/tonna, devizanem/dPR[],
= &ltalanos forgalmi ado mértéke (%4)HA],
» dvadék mértéke (99].
- A finanszirozas koltségeivel (készleten tartdislolgozas) kapcsolatos inputok:
= finanszirozasi itiszak hossZ4N],
» referencia-kamatlab (% p.ak.fef],
= kamatfelar (% p.a.X],
» kezelési kdltség mertéke (YRK,

= egyeb koltségek (tarolas, bérmunkeg] [

® maximalisan 12 hénap
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- A refinanszirozassal kapcsolatosan felnteniputok:

refinanszirozasi referencia-kamatlab (% plaref],
refinanszirozasi kamatfelar (% p.agf[K,
refinanszirozasi kezelési koltség mértéke (Bef). kK,
szerddéskotesi dij (Yo)dzerz.k

rendelkezésretartasi dij 6sszege a refinanszirdégzakabantf.].

- A fedezetvizsgalattal kapcsolatos inputok:

kovetelések 6sszegKd),

kovetelések diszkontrataja (9ddr],

értékesitett készletmennyiséd¢d,

feldolgozas alatt allé készletmennyiség (tonna,[Hif)

feldolgozott készletek mennyisége (tonna, d)]]

feldolgozott készletek egységara (devizanem/todeazanem/db)Kua),
fedezetll szolgalo készlet aregységre vonatkoadafiktpiaci ara (devizanem/

tonna, devizanem/db) [P4].

A modell egyes, un. részoutputjai tovabbi inputkéat szolgalnak a modell szamara, de

az altaluk kifejezett értékek ismerete nélkuloztieteinformaciot szolgaltat a felhasznalo

(piaci szerefdl) szamara, ezért az 0sszes output-téftyérdemes az alabbiak szerint

csoportositani:

- A finanszirozassal kapcsolatosan megjeleredmények, outputok:

finanszirozas 6sszege]|

finanszirozas koltsége, indexal&k],

- A refinanszirozassal kapcsolatosan megfemedmények, outputok:

refinanszirozas koltsége],

refinanszirozas eredménye [FE].

- A fedezetvizsgalattal kapcsolatosan megjekeredmeények, outputok:

készletek fedezeti értekEKd,
kdvetelések fedezeti értékek],
fedezeti alapHa],

fedezeti rata (%)Hr].

- Az értékesitéssel kapcsolatosan megfeadmények, jelzések:

opcids nettd egységadE],

pénzugyileg teljesiterickereskedhazi kdvetelés 6sszegeH],
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» Stop-loss arszintjelzés.

A finanszirozasi soran alkalmazott pénziugyi modelarfolyamkockazathoz hasonléan a
raktdrhoz mint az arérzési helyéhez rendelt kockazati felarral is képeamolni,
relevans objektiv és szubjektiv faktorok alkalmaxag sulyozasaval.

A modell altal végzett szamitasokat, 6sszefliggésekadatmozgast a 2. abra szemlélteti,

a fentebb ismertetett jeldléseket alkalmazva.

i EL OMIN OSITES (SCORING) !
R B ‘ (19))) i [FKe,
o a4 I , e : FKo,Fal
. F
S BESZERZES/FOLYOSITAS
[K, Pao, 6, [F o ] E
AFA] s [F]
D
Q ; E
¥ , Z
|C_3 FINANSZIROZAS KOLTSEGE/
< [N, k.ref, k, INDEXALAS E
a Kk, ke] [FK] [FK]
< T
|_
2 Q ; I
o
Z
- . . . ]
ERTEKESITES/HITEL-
TORLESZTES R
[ref.k,ref.kk .. o i .
e [O4, PK, Ko, Kodr, Ké] [FKo] A
T
REFINANSZIROZAS KOLTSEGE A
[rFk, FE]
l\ [Fr]
Aktualis arupiaci arak [Plé]// -

2. bra: A modell mikddése
Forras: Sajat szerkesztés

A modell Microsoft Excel fellleten hat munkalapoégez kalkulaciét, mig tovabbi egy
munkalapon (,Scoring”) lehéséget biztosit a struktirara hat6 fontosabb kodkaza

faktorok szamszésitésével a kockazatok mérséklésére. Az itt megheiara keridl
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Ovadék meértéke egyrészt az adott terméktipus esetérkorabban medgfigyelt
volatilitasabdl képzett diszkontérték, az ugyfehasitésének és a készlet elhelyezésére
szolgalo tarolotér mitsitésének a fliggvénye.

Az egyes munkalapok a piac kulonbozzerepdi részére szolgéltatnak déntéstdmogato
informéaciokat. igy kulén munkalap all rendelkezésreefinanszirozé, az lgyfél, vagy
éppen a kereskédaz szamara az elszamolashoz vagy a fedezetvidsgéla

kapcsolodoan.

3.3. A kereskedbhazas finanszirozasi modell szimulaciés vizsgalata

Az ismertetett modell Monte-Carlo szimulacioval téd vizsgalatahoz sziikséges a
befolyasold valtozokat, illetve lehetséges intdorahikat, valoszitiségi eloszlasaikat,

valamint a valtozok kdzétti kapcsolatokat rogziteni

A kukorica arak esetében a vizsgélat ala voisidk adatsora és az arak eloszlasa
rendkivil volatilis piacot reprezental. A 25-30 ezdUF/tonna kozotti arak magas
gyakorisaga mellett jeletd az 50-55 ezer HUF/tonna arak szerepe is, mind

gyakorisaguk, mind értékuk tekintetében.

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

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

A statisztikai probakat értékelve megallapitottéwmgy mig a kukoricaarak és az étkezési
blza arainak eloszlasa a lognormal eloszlast kiaedtiig a referencia-kamatlab eloszlasa

a Weibull-eloszlast kdveti a vizsgéalatba vont évekatkozaséban.

A finanszirozasi modell valtozdinak eloszlasi pagtereit felhasznéalva, a 27 kuloniéoz
szcenarido 5000-5000 szimulacios futtatasat kibreta modell a fedezeti ratara
vonatkozéan 95%-0os konfidencia-intervallumban a & 3. tablazatban kozolt

eredményeket hozta.
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2. tablazat: A fedezeti rata eloszlasanak atlagérke kukorica esetén, eltéé ovadék,

finanszirozasi idiszak és kiindulasi egységar esetén

Finanszirozasi idiszak (h6nap)
6 9 12
Finanszirozasi alapar Finanszirozasi alapar Finanszirozasi alapar
(HUF) (HUF) (HUF)

ggigﬁg 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%
felsd 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%
felsd 164%| 139%| 125%| 160%| 137%| 122%| 157%| 134%| 119%

Forras: Sajat szamitas

3. tablazat: A fedezeti rata eloszlasanak atlagérké étkezési buza esetén, eli@r
ovadék, finanszirozasi idszak és kiindulasi egysegar esetén

Finanszirozasi idsszak (hénap)
6 9 12
Finanszirozasi alapar Finanszirozasi alapar Finanszirozasi alapar
(HUF) (HUF) (HUF)

rag?tce!ilé Erték | 34 000 | 40 000 | 48 000 | 34 000| 40 000| 48 000 | 34 000| 40 000 | 48 000
10% als6 123%| 107% 91%| 121%| 104% 88%| 118%| 102% 86%
felso 125%| 108% 92%| 123%| 105% 89%| 120%| 103% 88%

15% alsé 137%| 119%| 102%| 133%| 116% 99%| 130%| 114% 98%
felsé 139%| 120%| 103%| 135%| 117%| 100%| 132%| 115% 99%

20% also 152%)| 132%)| 114%| 148%| 128%| 112%| 145%| 125%| 109%
felsé 154%)| 134%)| 115%| 150%| 130%| 113%)| 147%| 127%| 110%

Forras: Sajat szamitas

A kukorica esetében — arainak adott, a fentiekbesrghatarozott eloszlast kovet
armozgasai mellett — a fedezeti rata alakulasatlagaamindossze a mérsékelt 6sszeg
10%-o0s artartalék képzése soran csokken a miniamaktvart 100 % ala. Itt meg kell
jegyezni, hogy a finanszirozoéi elvaras ennél magasaokott lenni, megfeléltartalékot
biztositva az esetleges kényszerértékesitéssetjéts@gek felmertlésére.

Az étkezési buza esetén kapott értékek esetébef0% IHedezeti rata ald tort&n
csokkenés mar 15%-os Ovadékképzés mellettdforelulhat, 12 hdénapos futandides
magas finanszirozasi alapar valésizitese esetén. Nyilvanvaldéan szerepet jatszik ebben
a noveky finanszirozasi koltség mellett az étkezési buzzcdia jellem& hektikus
armozgéasbol eré@n valoszitisithet arcsokkenés, azaz a fedezeti érték csokkenése is.
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A finanszirozasi iiszakok alapjan értékelve a kapott eredményeket llapghatd, hogy

a futamid ndvekedésével a fedezeti szint ugyan kis mertékdeifolyamatosan csokken.
Ennek a kivaltd oka megint csak azéagdanyosan noévekv finanszirozasi koltségek
lehetnek, illetve a hosszabb 6tdvon nagyobb val6szieéggel eifordulé &rupiaci
armérsélddés. Ennek megallapitasara léiséget fognak biztositani a regresszié-analizis
soran végzett szamitasok.

A finanszirozasi alapéarat figyelembe véve mindkésgalt termék esetén lathato, hogy
annak novekedése a fedezeti rata csokkenését ergemé Azaz az elmult évek
atlagahoz viszonyitott értékékiszamitva minél magasabb széttindul a finanszirozas,
annal nagyobb a valostisége egy nem vart, a fedezeti szint csokkenéséimereyesd
arupiaci aresésnek. Jol latszik az eredméntlekbgy ez csak egy igen magas, az elmult
Ot év atlagat kdzel 20%-kal meghaladd kiindulasipal esetén valosul meg. Kukorica
esetén ez 39.000 HUF/tonna, mig a vizsgéksadkra szamolt atlagar 33.000 HUF/tonna.
Az eloszlasi digrammokbdl, illetve a boxplot abrd@sokbdl megdallapitottam, hogy
vannak kiugré, extrém eértékek, de a 95%-o0s konf@igenintervallumban kapott
atlagértékek csekély addicionalis fedezetbevonastloskirisitenek a maguk
legalacsonyabb, 94%-0s fedezeti ratdjaval. Ezek éaZkek a modell tovabbi
érzékenységvizsgalattal alatamasztott finomitaskeaklhebvé valnak. Azaz kiugrdan
magas kiindulasi arak esetén indokolt lehet egyasalgb, 15-20% artartalékképzés is,
illetve ezen ismérvek savos kombinéacidja.

Nem szabad figyelmen kivil hagyni a fedezeti ekékek esetben igen magas értéket
sem (140-160%). Megallapithaté, hogy az eredményekz atlagos terményarhoz
viszonyitottan alacsony finanszirozasi alapar eseti¥id futamidt (6 honap) és magas
ovadékmertéket (20%) feltételezve — igen magakektt vesznek fel. Bar a finanszirozo
szadméra ezekben az esetekben jétefedezeti tobblettel bir az tgylet, a finanszisbza
igénybe ved szamara éhytelen, tulzott tartalékkal bird, alacsony finanszasi aranyt
biztositd tGgyletet eredményez, mely negativ hatdaisat a finanszirozé piaci poziciojara
is. llyen esetekben célsteaz ovadék mértékét alacsonyabb szinten, a mindepieai
arak és a futamidfiggvényében meghatarozni, korrekcionak alavetni.

Az eredmények ismeretében egyértigdm megallapithatdé, hogy a fedezeti ratara hat6
vizsgalt faktoroknak létezik olyan kombinacioja, lynenegfeleb fedezetet biztosit a
finanszirozas teljes futamideje alatt, ezzel alasatva a Hipotézis I1-ben

megfogalmazott feltételezést.
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A vizsgalt szcenariok eredményséilis latszik, hogy az egyes valtozék nem dnalldan,
hanem egyuttesen fejtik ki hatasukat a fedezetintiszi Esetlinkben a t6bbvaltozos
regresszio-analizis segitségével vizsgalhatjukvazlék, a futamidl, illetve a kiindulasi

alapar fedezeti ratéra gyakorolt hatdsat. Ennefine¢ayeképp az

Y = 20844+ 2578x, — 100x, — 00334,

egyenlettel irhatjuk fel a kukorica esetében aZetdeaata(Y) mint célvaltoz6 értékét, az
alabbi regresszorok segitségével:

x1:az ovadék mérteke (%),

X: futamidd hossza (hdnap),

xs: @ finanszirozas kiindulasi alapéara (ezer Ft).

Az egyltthatok alapjan a valtozok kozotti kapcsukedl megallapithatd, hogy ugyan
mindharom tényewaltozé hatassal van a fedezeti ratara, hatasualar@llentétes. Mig
az Ovadék tekintetében a magasabb mérték magasdbbeti szintet eredményez, addig
a futamid és a finanszirozasi alapar névekedése a fedeneticsokkenését vonja maga
utan. A fuggetlen valtozok kozul — mint azt a sziacioval kapott atlagértékekbis
kiolvashattuk — a fedezeti rata értékére legnagymdiidassal az évadéek mértéke van. Az
ovadék egységnyi novelése — mely szamitasaim sbdétros dvadékmértéknek felel
meg — a fedezeti rata 0sszegére vonatkozdan 25%<podvekedést eredményez. A
futamids (hénap), illetve a kiindulasi ar (ezer forint) eggnyi ndvekedése a fedezeti rata

csokkenését eredményezi 1,00, illetve 0,03%-pontban

4. tAblazat: ANOVA* varianciaanalizis — kukorica

Szabadsag-q Négyzetbsszeg Variancia — F-préba
fok Df® Sum Sq Mean So szignifikanciaszint
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***
Forras: Sajat szerkesztés Signif. codes: 0 "*** 0.001 "**' 0.01 *' 0.050.1"'"'1
* ANalysisOf VAriance

® Degrees of Freedom
® Sum of Square
" Mean Square
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A regresszio varianciaanalizise (4. tdbldzat) egsdraképp a szignifikancia-szint alapjan
— a nullhipotézist elvetjuk — mindharom tén§ehatasaval szamolni kell, és az
alapsokasagra is érvényesnek tekinteni, azaz mindvadék, mind a futamégd mind
pedig a finanszirozasi alapar hatasa szignifikdnsfedezeti érték alakulasanak
tekintetében, azazHipotézis 2ben megfogalmazott feltételezés helytallo.

A linearis kapcsolat szorossagara vonatkozoaR karrelacios egyitthatd 0,9967 értéke
alapjan a kapcsolat a valtozok és a fedezeti rédaanek alakulasa k6zott nagyon szoros.
R’= 0,9935, azaz a harom magyardzé VAaltozé egyiitteaenfedezeti rata
szorasnégyzetének (ingadozasanak) 99,35%-at maggar@ regresszié-figgveényen
keresztil).

Az étkezési buza adataival végzett szimulacié eésminek vizsgalata soran a
tobbvaltozos regresszié-analizis segitségével adéky a futamid, illetve a kiindulasi
alapar fedezeti ratara gyakorolt hatdsara vonatkozr alabbi eredményekre, illetve

fuggvényhez jutunk (a kukoricanal ismertetett jétiket alkalmazva):
Y =187,69+ 25,222x, — 0,9444x, — 0,02446¢,

Az egyes valtozok t-statisztikdjahoz (,t-value™jtted szignifikancia-szinteket vizsgalva
megallapitottam, hogy az étkezeési bluza esetébarinden valtozo hatasa szignifikans.
Mindh&rom vizsgélt tényéxaltozé — a kukoricanal tapasztalttdl efténértéki — hatassal
van a fedezeti ratara, hatdsuknak iranya ellentétesy viszont megegyezik a kukorica
esetében tapasztaltakkal. Az igy kapott eredméngskben cafoljak &lipotézis 3ban
megfogalmazott feltételezeést.

Az dvadék egységnyi novelése a fedezeti rata dészegpnatkozoan 25,22%-pontos
novekedést eredményez. A futafmidletve a kiindulasi ar egységnyi (hénap, ezemi)

novekedése a fedezeti rata csokkenését eredméngédi illetve 0,024%-pontban.
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4. KOVETKEZTETESEK

Az arupiacon tapasztalhaté névékdrszinvonal mellett joval racionalisabb, mérséuit
finanszirozasi aranyok alkalmazéasa valik indokolta értéksavok kialakitdsanak alapjat
a kordbbi évek arupiaci arai, ézsdei hatarifls jegyzések ismerete, illetve az arak
eloszlasanak figyelembevétele kell, hogy adja. 4yes értéksavokhoz rendelt ovadék
meértékének meghatarozasahoz (5. tablazat) a méslell kapcsoldédo regresszid-analizis
sordn meghatarozott figgvény megfélellapot és segitséget biztosit. Ez lébéget
nyujt, hogy a tervezett futantidismerete mellett, a finanszirozott termény aradésia
kamatszint sokéves eloszlasanak fuiggvényében valésisik a finanszirozas fedezeti

szintjének varhato alakulasat.

5. tablazat: A fedezeti puffer (6vadék) minimum érékei a 100% fedezeti szint
teljestiléséhez, kukorica esetén, elté@rszinvonal fliggvényébeh

Me: %
Finanszirozasi Futamidé (honap)
alapar (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 2,7%
32 001 - 34 000 3,02 3,41 3,79 4,18 4,57 4,96 5,3%
34 001 - 36 000 5,61 6,00 6,38 6,77 7,16 7,55 7,94
36 001 - 38 000 8,20 8,59 8,98 9,36 9,75 10,14 10,53
38 001 - 40 000 10,79 11,18 11,57 11,96 12,34 12,73 13,12
40 001 - 42 000 13,38 13,77 14,16 14,55 14,98 15,32 15,71
42 001 - 44 000 15,97 16,36 16,75 17,14 17,58 17,91 18,80
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

A modellfelépités, illetve a modellen végzett sZ@eciok soran veégzett vizsgalataim

kezdetén megfogalmazott hipotézisek értékelésansmralabbi eredményekre jutottam:

Hipotézis 1: Megfelelo biztositéki struktira kialakitdsaval biztosithaté az

elvéart fedezeti szint teljeslilése az arualapu finazirozas soran, a finanszirozas teljes

futamideje alatt.

Eredmény: Elfogadva

8 A kozolt indikaciok az adott termékre, a korabbeeghatéarozott eloszlast feltételezve érvényesek.
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Indok: A felépitett modellen végzett futtatasok soran kapredmények alapjan
megallapithatd, hogy a valtozo paramétereknek Kiiddatd olyan kombinacioja, mely a

futamids teljes ideje alatt biztositja a finanszirozo adtiatart fedezeti értéket.

Hipotézis 2: Kapcsolat figyelheé meg a finanszirozas fedezeti rataja és a
finanszirozasi alapar alakulasa, a finanszirozas famideje és a biztositékul szolgalo
ovadék mertéke kozott.

Eredmény: Elfogadva

Indok: A felépitett modell inputjainak kockazati értékelésordn meghatarozott,
feltételezett hato tény8k magyarazdképessége tobbvaltozés regresszid-andletve a
regressziora vonatkozo varianciaanalizis segitstg@egallapithatdé. A fedezeti szintet
mint célvaltozo értékét a regresszorok fliggvenyébmyghatarozd egyenlet az egyes
valtozok hatésat, illetve iranyat rogziti.

A kereskedhazas finanszirozasi modell esetén meghatarozoth hanyesk
(finanszirozasi arany, futantid vadék meértéke) a szimulacid eredményeit a kakori

esetén 99,35%, mig az étkezési buza esetén 98,8%hdogyarazzak.

Hipotézis 3: Kulonb6z arutipusok esetén valtozik az eltgf, a fedezeti szint
alakulasara hato ténye#k hatasanak iranya és meértéke.
Eredmény: Részben elfogadva
Indok: A felépitett modellen végzett szimuldci6 és a kafixd regresszié-analizis
alapjan megallapithatjuk, hogy ez egyes téfiydzatasanak mértéke, bar nem jebent
meértékben, de eltéreredményt hozott. A hatasuk iranya viszont megaigye
Megitélésem szerint tovabbi — akar nem a gabonamzeleprezentald — arufajtara
kiterjeds (acél, tartdés élelmiszeripari termékek) vizsgélaikséges, hogy a hipotézisben
megfogalmazott feltételezést megnyugtatéan értékelressen. Erre a jelen értekezés

terjedelmi korlatai nem nyujtanak letiséget.

Hipotézis 4: A finanszirozas fedezettségének szenmmp@bdl jelentds
eltéréseket eredményezhet a futamitlhossza, az ez iglalatt felmertilé finanszirozasi
koltség, illetve arupiaci arvolatilitds kockazatan& eredményeképp.

Eredmény: Részben elfogadva
Indok: A szimulacié eredményeit értékelve megallapitottamgy a finanszirozas
fedezeti szintjére az Gvadék mértéke, azaz a fimemasi arany helyes megvalasztasa bir
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a legjelentsebb hatassal a vizsgdlt struktiraban. Ezt a naggéist megésitette a
regresszio-analizis is. Utobbi ramutatott a kamiatie azaz a futaméd hosszanak
novekedésével jar0 kockazatok kevésbé szignifikénmészetére is. Azaz a futarhid
novekedése nem ékorban a kamatterhek ndvekedése altal eredménvezdiszint-
csokkeneést, sokkal inkdbb a futahsbran valdszifsithet arupiaci rcsokkenés altal.
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5. AZ ERTEKEZES UJ ILLETVE UJSZER U EREDMENYEI

5.1. A kereskedihazas finanszirozasi struktira kereskedelemfinansmizasban
bet6ltott szerepének, folyamatanak bemutatdsa, alkamazasi lehebségeinek
rendszerezése

Ertekezésemben bemutattam a kere$héd bevonasaval megvalosuld finanszirozas

lehetséges struktarait, rendszerbe foglaltam anéiniaozas egészét tekintve megvalosulo

beszerzési, készletezési, illetve értékesitéginaltivakat.

Ismertettem a struktira szédéseinek jogi vonatkozasait, biztositéki kdrnyezeté

alkalmazhat6 kondicios feltételrendszerét, koltéggefelmerib, relevans kockazatokat

mersekd, szikségszér monitoring-tevekenységet, javaslatot téve az alkabndd
eljarasokra. Feltartam kockazataitiikidési feltételrendszerét, jogi kérnyezetét, iketv
gazdasagi jelefitégét az eltérpiaci szerefdk szempontjabdl vizsgalva.

5.2. Az éarualapu finanszirozasi formak Uzleti és kockéati célu 6sszehasonlitd
elemzése

A kulénbo, klasszikus arualapu finanszirozasi formakkal élsagonlitva, azokhoz mért

elényeit, illetve hatranyait bemutatva definidltam aerdskedhaz bevonasaval

megvalosulo finanszirozasi struktura Uzleti, ileetkockazati szempontd helyzetét a

kilonbos finanszirozasi formak kozott.

5.3. A kereskedbhazas finanszirozasi struktira dontéstamogatdé kalkidcios
pénzugyi modelljének kialakitasa
A kereskedhazas finanszirozasi struktUrara alapozva kialtkito egy — akar mas
arualapu finanszirozasi konstrukcioban is alkalmagZh- dontéstamogat6 kalkulacios
pénzigyi modellt, mely azonnali informacioval sal@ struktaraban résztuw@piaci
szerepbk szamara (finanszirozott, kereskbdz, refinanszirozd) a forrasnydjtas
koltségeire, eredményeire, fedezeti pozicidjukraatkozdéan, mérsékelve a lehetséges
kockazatokat, alapot biztositva racionalis Uzlétitdseikhez.

5.4. A kereskedbhazas finanszirozasi struktira dontéstamogatdé kalkidcios
pénzigyi modelljének szimulacios érzékenységvizsgtd

A kialakitott pénzigyi modellen folytatott szimuideal — a szimulaciéhoz szikséges

valosziriségi eloszldsok alkalmazasaval — a két legjésaftb commodity terméket
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(kukorica, étkezési buza) vizsgalva folytattam kergiségvizsgalatot eli@rfutamidit,
kezdeti arszinvonalat és kezdeti fedezeti szirg#ételezve. Eredményeit elemezve —
tobbek kozott regresszio-analizissel — értékeltestraktirara hatd tényék hatasanak

mértékét, illetve iranyat.
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6. AZ EREDMENYEK ELMELETI, GYAKORLATI ALKALMAZHATOSAGA

A mezgazdasag finanszirozasa a klasszikus vallalatfmeomastol eltér kockazati
tényedknek, illetve a sajatos finanszirozasi feltételsaminek koszonh&tn az elmult
évtizedek soran Ujabb és UGjabb finanszirozasi e$ikeh, fedezeteket, biztositéki

struktarakat kényszeritett ki a piaci szeéépbl, tett elérheivé a piacon.

A kereskedhazas finanszirozasi struktiraban megvaldsuld tajylgelents eltérést
mutatnak a hagyomanyos vallalati hitele#esA struktira megoldast nydjthat mindazon
vallalkozasok szamara, melyek hitelképessége lkaddt, viszont kellen likvid,
homogén mitisédi aruval rendelkeznek, nagy volumenben. igy a késalajdonjoganak
atszéllasaval a finanszirozast kérdgnnyen képes rovid futamidejforrashoz jutni,
jelentbsen javitva likviditasat, mérlegszerkezetét, ak#@iszketgazdalkodasat is. Az
alkalmazott struktura ezen felil mind a kereskexd, mind a refinanszirozast végz

refinansziroz6 bank szamara képes a pénzpiacorhatééhozam biztositasara.

A kereskedhazas finanszirozas tovabbi komoly versefryg jelent a bankok szamara
azzal, hogy a biztositékul szolgald termékek tunjdsa nagyobb hitelfedezeti
biztonsagot ad a legtdbb bankari (pl. zalogjog)tdsideknal, illetve az aru feletti
rendelkezés lehé&ége azonnali. Tovabbi pozitivumot jelent, hogy itlem tul is

finanszirozhatova valnak az ugyfelek, és szikségérsa work-out, illetve az azt
megebzé intenziv (restrukturalads) lUgykezelési stadiumbévb ligyletek (pl: fedezet

transzfer) is gyorsan, rugalmasan kezéewvalnak.

A struktura lehetvé teszi a bankok szamara a belépést olyan cégeksitirozasaba is,
ahol a cég meglév bankkapcsolata miatt nincs felajanlhaté klasszikedezet (pl.
ingatlan), de bizonyos vagyonelemek, készletek déviasa mellett addicionalis

finanszirozast lehet nydjtani.

Az ismertetett finanszirozasi struktira és a Kidtdk pénzigyi modell mindamellett,
hogy IBviti a finanszirozok Uzleti leh&tégeit, segiti a mégazdasagi vallalkozasok
forrashoz jutasat, megoldast nydjtva a rovid lejafananszirozés fedezeti problémaéira,
illetve:

» akészletgazdalkodas optimalizalasara;
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= értékesités idzitésének megvalasztasara;

= avallalkozasok mérlegszerkezetének év végi opindlakara.

Az arutzsdeék altal megvaldsuld arfolyamkockazat kezeldsétiealmazasat hatraltatja,
hogy szinte egyik arupiaci terméknek sincs igazémid hataridss piaca a régioban,
tovabba mind a finanszirozék, mind a vallalkozékszé®l specialis szaktudast,

adatinformécids infrastruktirat €s nem utolsosotbkdtheb tokét igényel.

A bemutatott finanszirozasi forma, és az annatofakt alkalmazé kalkulacios modellen
végzett szimulacidé megfetelalapot biztosit a keresk&luaz, illetve a refinanszirozo
részére, hogy az arfolyamkockazat hatasait értetalja, és a struktura kialakitasa soran
informé&ciot szolgaltasson a finanszirozds futameidglatt varhaté fedezeti szint
alakulasaval kapcsolatban. A modell informéciétigaitat, és ezaltal dontéstdmogatd
eszkdzként funkcional mind a finanszirozd kereékéd, mind a finanszirozott

vallalkozas, mind pedig a refinanszirozast wegzellemzen — pénzintézet szamara.

A szimulacibs érzékenységvizsgalat segitségéveabdethlehetséget nyljt a struktlrara
hato ®bb paraméterek (finanszirozasi futafhidkiindulasi finanszirozasi alapar,
finanszirozasi tartalek/6vadék) kulonBokombinacioja soran varhatd fedezeti szint
mértékének becslésére, a paraméterek hatdsanajdlaeizsa, kulonbdz — historikus
arjegyzéssel bird — arufajtak esetén. Lébdget biztosit a finanszirozék szamara, hogy —
szamolva az arupiaci armozgasokkal, a futé@midlatt noveké finanszirozasi
koltségekkel, a pénzpiaci kamatmozgasokkal — opizdlai tudjak a finanszirozas

feltételeit az Ugylet ékészitési, tervezési fazisdban.

Ahhoz, hogy a kereskétazas finanszirozasi struktlra széles kdrben ettegs alacsony
kockazatu forrast biztosito leléstg legyen, szikségséiehogy a finanszirozas alapjaul
szolgal6 készletek, aruk megféiebiztos fedezetet nyujtsanak a refinanszirozé axam
is. Ehhez nélkulozhetetlen a fedezeti értékettvlea mindenkori fedezeti szintet
befolyasolo faktorok naprakész ismerete, azok gmakstatisztikai értekelése, illetve az
agrarvallalkozasok, a struktirdban szerepet vallalgy azt tamogatd intézmények (pl.
kozraktar) tevékenysége iranti bizalom meglétaarnfszirozé piac részgdr
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