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A fedezeti szint érzékenységuizsgalata
kereskedbhazas finanszirozasi struktiiraban
gabonatermények példajan keresztiil

SUTAK PETER

Kulcsszavak: arufedezet, finanszirozas, modell, Monte-Carlo szimulacio,
regresszio.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A mezdgazdasag finanszirozasa a klasszikus vallalatfinanszirozastol eltéré koc-
kazati tényezoknek, illetve a sajatos finanszirozasi feltételrendszernek koszonhet6-
en az elmilt évtizedek soran Gjabb és Gijabb finanszirozasi eszkozoket, fedezeteket,
biztositéki struktarakat kényszeritett ki az agrarpiacon.

Ahhoz, hogy az arualapt finanszirozas széles korben elterjedt és alacsony kocka-
zata forrast biztosité lehetdség legyen a vallalkozasok szamara, sziikségszeri, hogy
afinanszirozas alapjaul szolgal6 aruk megfeleld, biztos fedezetet nyGjtsanak a finan-
szirozo6 szamara. Ehhez nélkiilozhetetlen a finanszirozas teljes futamideje alatt a fe-
dezeti szint, illetve az azt befolyasol6 faktorok naprakész ismerete, azok szakszerii
statisztikai értékelése, illetve az egyes konstrukciékban szerepet vallalo intézmé-
nyek (pl. kozraktar) tevékenysége iranti bizalom megléte.

Az arutézsdék altal megvalosulo arfolyamkockazat kezelésének alkalmazasat:
hatraltatja, hogy szinte egyik arupiaci terméknek sincs igazan likvid hataridés piaca
arégioban, tovabba a piaci szereplok részéroél specialis szaktudast, adatinformacios
infrastruktarat és nem utolsésorban lekotheté tékétigényel. Atanulmanyban bemu-
tatott finanszirozasi forma, és az annak faktorait alkalmazé kalkulaciés modellen
végzett szimulacié informaciét szolgaltat a finanszirozas futamideje alatt varhato fe-
dezeti szint alakulasaval kapcsolatban, és ezaltal dontéstamogato eszkozként funk-
cional mind a finanszirozé keresked6haz, mind a finanszirozott vallalkozas, mind
pedig arefinanszirozast végzo6 — jellemzéen — pénzintézet szamara.

Az arupiacon tapasztalhaté novekvo arszinvonal mellett joval racionalisabb,
mérsékeltebb finanszirozasi aranyok alkalmazasa valik indokoltta az arufedezeti
finanszirozasi konstrukcidok esetében. A kiilonb6z6 finanszirozasi aranyok arupia-
ci értéksavok alapjan torténd kialakitasanak alapjat a korabbi évek arupiaci arai, a
tézsdei hataridés jegyzések ismerete, illetve az arak eloszlasanak figyelembevétele
kell, hogy adja. Az egyes értéksavokhoz rendelt artartalék mértékének meghataro-
zasahoz a modell és a kapcsoldodo regresszidéanalizis soran meghatarozott fiiggvény
megfelel6 alapot és segitséget biztosit. Lehetdséget nytjt, hogy a tervezett futamidé
ismerete mellett, a finanszirozott termény sokéves areloszlasanak fliggvényében va-
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16szinisitsiik a finanszirozas fedezeti szintjének varhato6 alakulasat.

1 Kozar (2011); Kozar et al. (2010); Bacs (2008)
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A KAPCSOLODO FOGALMAK
ERTELMEZESE

Az agrarvallalkozasok finanszirozasi
sziikséglete elsGsorban a mez6gazdasag
sajatos forgbdeszkoz-gazdalkodasabol, a
forgdeszkozok 0sszetételébdl, illetve annak
korforgasabol ered. A t6kehianyos mez6-
gazdasagi vallalkozasok szdmara a forgo-
eszkozhitelek jelentik azt a forrasalapot,
amellyel biztositani tudjadk mindennapi
miikodésiiket, likviditasuk fenntartasat.

A mez6gazdasag finanszirozasaban (mely
kozel 1000 milliard forintos kotelezett-
ségallomanyt jelent) mintegy 42%-kal ré-
szesiil kozvetleniil a bankszféra.? A finan-
szirozas ezen feliili részét mas gazdasagi
szereplOk latjak el, amelyek kozé tartoznak
azok a piaci résztvevok, amelyek szerepe a
kereskedelmi banki megjelenés kozvetité-
se, illetve a pénzpiactdl fliggetlen, tobbnyi-
re a vallalkozasok kozvetlen kornyezetében
megtalalhato, nem iizletszerd finansziro-
zOk (szallitok, vevok, a vallalkozas tagjai).

A kozvetett banki jelenlétet biztositd
piaci szerepl6k altal nydjtott integratori,
lizing-, faktoringfinanszirozasnak elsG-
sorban jogi, gazdasagi indokai vannak. Az
altaluk biztositott feltételek, jogi kornye-
zet mentén a mezogazdasagi vallalkoza-
sok olyan szegmense is elérhet6vé valik a
kereskedelmi bankok szamara, amelyek a
szokvanyos banki tigyfélkorbe — tobbnyire
kockazati szempontok miatt — nem tartoz-
nak bele (Kemény et al., 2010).

A tanulmanyban ezen piaci szereplok
kozé kivanom sorolni a keresked6héaz be-
vonasaval megvalosul6 finanszirozasi for-
mat is.

A kereskedelemfinanszirozasra (Trade
Finance) sokféle meghatérozas létezik. Al-
talanosan elfogadott meghatarozas szerint
a trade finance a banki kereskedelemfi-
nanszirozasban a kockazatkezelés miivé-
szete, ahol a finanszirozasi kockéazatok a

2 Agrargazdasagi Kutato Intézet adatai (2010) alapjan.

biztositéki struktaran keresztiil, a bank
altal szabalyozasra, illetve transzferalasra
keriilnek olyan partnerre, aki az adott koc-
kazatot igazan kezelni tudja (Lee, 2004).
A szakirodalom sem egységes a tekintet-
ben, hogy mely termékek, finanszirozasi
eszkozok és modszerek képezik részét a
kereskedelemfinanszirozasnak. A bankok
jellemzden ide soroljak a kiilonb6z6 ok-
manyos ligyletek (letter of credit), a kii-
16nbo6z6 kovetelésfinanszirozasi technikak
(faktoring, forfait) mellett tobbek kozott a
kiilonb6zé struktaraju arufinanszirozast
célzd (commodity finance) ligyleteket is.

Strukturdlt finanszirozas esetén a fi-
nanszirozni kivant eszkozoket, illetve az
altaluk generalt cash flow-t izolaljuk a val-
lalat egyéb készleteitdl, tevékenységeitdl, és
azok hitelképességét, finanszirozhatosagat
onmagukban probaljuk meg értelmezni a
kiilonbozé kockazatok megfelel§ kezelése
céljabol (UNESCAP, 2003).

A kisszamu nemzetkozi szakirodalom-
ban (Macnamara, 2001; Moors, 2003;
Tamvakis, 2007; Grath, 2011) fellelheté
Structured trade finance definiciokat szin-
tetizalva, a strukturalt kereskedelemfinan-
szirozas fogalmanak meghatarozasakor a
kovetkez6 elemek emelhetdk ki:

 Rovid lejarata, egyedi vagy ismétlédo,
elsGsorban arualapa, tobbnyire zart (back
to back) forgbeszkoz-finanszirozasi forma,
rogzitett hitelcéllal.

« A struktara és a biztositékok a finan-
sziroz6 szamara biztositjak az aruk, illetve
az ligyletbdl szdrmazo pénzaramlas feletti
kontrollt és rendelkezési jogot.

« A finansziroz6 nyomon koveti az aru
mozgasat (részben vagy egészben).

« A finanszirozott tligylet, tranzakcio szi-
gord monitoringja, amely lehet6vé teszi az
azonnali reagalast.

« A finanszirozasul szolgal6 forras visz-
szafizetésének fedezete az aruk értékesi-
tésébll szarmazd arbevétel, az addsnak
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egyéb forrasok jellemzGen nem allnak ren-
delkezésére.

« A struktirara jellemz6 kockazati ele-
mek jol beazonosithatéak.

Megallapithat6, hogy sok esetben — de
nem kizarélag — a mérlegalapon vagy
adott limiten feliill mar nem finansziroz-
hat6 vallalkozasok esetében beszélhetiink
strukturalt aru- és/vagy kereskedelemfi-
nanszirozasrol, amelyekben a hitelezésbol
ered6 kockazatokat az adekvat strukturalt
finanszirozasi konstrukeio és erds biztosi-
tékrendszer ellensulyozza.

Az elmult években vilagossa valt a fi-
nanszirozok szamara is, hogy a klasszi-
kus, mérlegalapa finanszirozas mar nem
szolgalja teljes mértékben a vallalkozasok
testreszabott kiszolgalasat, sem a bankok
hitelkihelyezési biztonsagra valo torekvé-
sét. Sok esetben az itigyfelek hitelfelvevd
képessége akadalyozza a megszokott finan-
szirozasi formak alkalmazasat. Verseny-
helyzetiik javitasa érdekében célszertivé
valt a finanszirozok szamara olyan struk-
turalt finanszirozasi forméak kialakitésa,
mely az agazatra jellemzd, alapvetGen t6zs-
deképes arucikkek (gabona, miitragya),
valamint jol értékesitheté késztermékek
(konzervipari termékek), nagy volume-
ni alapanyagok és energiahordozok (an.
commodity tipusu termékek — commodity
products) kereskedelmének és gyartasa-
nak finanszirozasat, szakszeri pénziigyi
lebonyolitasat célozzak meg. A forgobesz-
koz-finanszirozas ezen tipusanak legf&bb
célkitlizése a zart konstrukciok keretében
megvaldsulo hitelkihelyezések, finansziro-
zasi megoldasok kidolgozasa, a szokasostol
eltérd, un. kozvetett hitelnyujtas.

Az igy kialakitasra keriilt egyedi iigy-
letek a vallalkozasok realfolyamataival
osszhangban, az alapanyag-beszerzés, a
gyartas és a késztermék utjat kovetve, a
mindenkor legmegfelel6bb struktaraja
pénziigyi megoldast kinaljak.

A keresked6haz — hasonloan a bankok
mas, ilyen tipusu cégeihez (pl. faktorhaz) —

egy kifejezetten projekttipusa cég (keres-
kedéhaz), mely 6nallo, sajat szamlas keres-
kedelmi tevékenységet is képes folytatni,
eszkozként szolgalva olyan finanszirozasi
tigyletekhez, melyeknél az aru tulajdonjo-
ganak megszerzése a célszeriibb vagy az
egyetlen hitelkihelyezési mod.

Az tligylet soran a keresked6cég megva-
sarolja a készletet az ligyféltdl, azaz tulaj-
donjogot szerez felette, s a bruttdé vételar
kiegyenlitésére minden alkalommal kol-
csonosszegeket vesz igénybe a refinanszi-
rozast végz6 banktol.

A keresked6hazas finanszirozas iizleti
modellje (1. abra) alapvetéen az aruk va-
sarlasabol és az azok tovabbértékesitésébol
szarmaz6 ardifferenciara épiil. A struktara
zartsaga céljabdl az aru megvasarlasakor a
keresked6haz az aru adasvételi szerz6dé-
sével egy id6ben két opcios szerzédést is
kot. Egyrészt vételi jogot (short call option
right) biztosit az aru elad6janak a futamidé
alatt megvalosul6 visszavasarlashoz, mas-
részt eladasi jogot (long put option right)
alapit kockazatai csokkentése végett. Ez
utobbi az eladora nézve vételi kotelezett-
séget telepit. Az opci6 beépitése képezi
azt a finanszirozasi biztositékot, amely a
felmeriil6 kockazatok novekedése esetén
megakadalyozza a készletek veszteséget
termeld elértéktelenedését.

Az arképzés soran az 6vadék (artartalék)
biztositékként torténé alkalmazisinak
kovetkeztében olyan mértékid arpuffer
képzbédik, amely megfelel6 mozgasteret
enged a keresked6haz szamara a stop-loss
események biztonsagos kezelésére, a piaci
folyamatokbol eredé veszteség kikiiszobo-
1ésére. Az 6vadék Osszege, illetve a stop-
loss szint az aru kockazatanak, a készlet
korabban megfigyelt volatilitasanak, az
tigyfél mindsitésének és a készlet elhelye-
zésére szolgald tarolotér mindsitésének
fliggvénye.

A finanszirozott termékek kizarolag
transzparensen mérhetd piaci arral, arkép-
zéssel biro, mindségvizsgalati eszkozokkel
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l.abra
A keresked6hazas finanszirozas alapfolyamata
Pénzdram >
L Hitel C Aruellenérték
Kereskedelmi Kereskedohaz Tr—
bhank (Trading House) Ugyfél
Aruforgalom |
1 L | L
Hiteliigylet Kereskedelmi iigylet

Forrds: sajat szerkesztés

kontrollalhat6, homogén, kurrens — jel-
lemzGen tézsdei — termékek lehetnek.

A keresked6hazas finanszirozasi tligyle-
teknél a folyositott hitel visszafizetésének
forrdsa az aru jovébeni értékesitésének
pénzaramlasa. Az iigyletek alapesetben
harom szakaszra bonthatok. Az elsé rész
az aru beszerzésének id6szakat fedi le. Ezt
koveti a készleten tartds vagy termelés,
mely eltéré id6tavot képviselhet. Az tigyle-
tek zaro6 szakaszaban az arukészlet értéke-
sitésével megindul6 pénzaramlassal meg-
kezd6dik a hitel visszafizetése is.

A VIZSGALAT ANYAGA ES
MODSZEREI

A tanulmany célkittizése egy olyan aru-
piaci, kereskedelemfinanszirozasi konst-
rukci6 modellezése, amely lehetGséget
biztosit a termel6k, a keresked6k és/vagy
a felhasznalok (takarménykeverék, mal-
mok) szamara az arukészleteikben lekotott
t6ke felszabaditasara, a kockazatok kont-

rollalt kezelése mellett el6nyds feltételeket
nydjtva mind a finanszirozok, mind a hi-
telfelvevGk szamara.

Az lizleti tervezésben és a hazai aruala-
pu finanszirozasi gyakorlatban is alkal-
mazhato6 pénziigyi modell segitségével be-
csiilhet6vé, és ezaltal értékelhetové valik
a finanszirozas futamideje alatt varhat6
fedezettség szintjének alakulasa.

A kialakitott kalkulaciés pénziigyi mo-
dellt felhasznalva Monte-Carlo szimulaciot
végeztem, amely — a szimul4cidhoz sziik-
séges valdszinliségi eloszlasok alkalma-
zasaval — lehet6vé tette a kereskedGhazas
finanszirozasi struktarara hat6 tényezok
széles kortli érzékenységvizsgalatat, s ezzel
a még inkabb megalapozott dontéshoza-
talt. A vizsgalat soran az érzékenységvizs-
galat célja a modell inputadatainak (aru-
piaci araks, finanszirozasi paraméterek) a
finanszirozas fedezeti szintjére gyakorolt
hatasanak szamszeriisitése, a fedezeti
szint alakulasat befolyasol6 tényezdék ha-

3 Avizsgalt historikus adatok eloszlasat kovetd eloszlast feltételezve.
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I. tablazat
Alkalmazott adatsorok statisztikai jellemzdgi
Erték
Jellemzd Kukoricaarak Etkezésiblza-arak Referencia-kamatlab
HUF/t HUF/t %
Minimum 22 164 23018 5,23
Maximum 54717 64798 12,07
Kozépérték 29 742 3383l 7,50
Atlag 33606 37532 7,36
Széras 9448 11778 1,55
Ferdeség 0,99626 0,97184 0,45586
Csucsossag 2,74007 2,68807 2,60194

Forrds: sajat szamitas

tasanak, annak mértékének és iranyanak
meghatarozasa.

A pénziigyi modell szimulaciés vizs-
géalatat az arufinanszirozasi fedezetként
betoltott kiemelkedd szerepiik miatt a ku-
koricara, illetve az étkezési biizara vonat-
kozoan végeztem el, megfelel6 tampontot
adva a finanszirozok szamara a termény
fedezeti, biztositéki értékének becsléséhez,

illetve a varhat6 armozgasoknak megfele-
16 diszkontértékek, finanszirozasi aranyok
kialakitasdhoz. A két termék vizsgalatanak
tovabbi célja volt, hogy megallapitsam a
bemutatott finanszirozasi struktura fede-
zeti szintjére hato valtozok szerepét eltér6
arutipusok esetén is.

A szimulacidhoz elengedhetetlen valo-
szinliségi eloszlasok meghatarozasahoz*

2. abra
Alkalmazott adatsorok alakulasa
HUF /tonna Yo

T 000 12,000
G 00 10.00
300000

800
40000

0,00
RURLL

400
20 000
10 000 200

0 0,00
2005 2006 2007 2008 2008 20110
—&— Kukorica —B— Eikezésibiza — = Referenciakamat

Forrads: sajat szerkesztés

4 A sziikséges valoszintiségi valtozok meghatarozasahoz az R programozasi nyelv és kornyezet fitdistrplus, a
Monte-Carlo szimulaciéhoz az mc2d (Monte Carlo Deux Dimensions) programjat alkalmaztam.
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a kukorica, illetve az étkezési btiza eseté-
ben a Kozponti Statisztikai Hivatal altal
kozzétett (havi), mig a referenciakamatok
esetében a Magyar Nemzeti Bank Aaltal
— 2005—2010. évek kozott — publikalt, a
kamatfixingek historikus (napi) adatsorait
hasznaltam fel (1. tablazat, 2. abra).

A vizsgédlt két termékre elvégzett el-
oszlasvizsgalat eredményeképpen ren-
delkezésre allo eloszlasi paraméterekkel
5000-5000 futtatast végeztem. Ezeket a
futtatasokat — a futamid6 végére valoszi-
nisithetd fedezeti értékeket vizsgalva —
180, 270, illetve 360 napos (6, 9, 12 honap)
finanszirozas-futamidét, illetve 10, 15 és
20%-0s mértéki ovadékképzést feltételez-
ve is elvégeztem (2. tablazat).

Ezaltal arutipusonként a 27 szcenariéra
vonatkozdéan mintegy 135 000 futtatas
eredménye kertilt értékelésre.

Even beliili finanszirozasrol 1évén szd,
illetve a gyakorlati tapasztalatok alap-
jan (Boity et al., 2001) hataroztam meg a
6, 9, illetve a 12 hénapos futamid6t mint
lehet6ségeket. Ugyancsak az arualapa fi-
nanszirozasi gyakorlat alapjan keriilt meg-
hatarozasra az 6vadék mértéke is, mig az
alkalmazott terményarak az eloszlasvizs-
gélat soran tapasztalt atlagérték figyelem-
bevételével.

A regresszioszamitassal (Sztics, 2004)
vizsgaltam, hogy van-e, és ha igen, milyen
kapcsolat a finanszirozas fedezeti ratja
és a finanszirozasi alapar alakulésa, a fi-
nanszirozas futamideje és a biztositékul
szolgalo 6vadék mértéke kozott.

A regressziora vonatkoz6 varianciaana-
lizissel ellendriztem a filiggetlen valtozok

(futamidG, 6vadék mértéke, finanszirozasi
alapar) magyarazé képességét. A kiilon-
boz6 hatasok okozta eltérések variancigjat
meghatarozva, majd az F-probahoz tarto-
z6 szignifikanciaszint (Koves — Parniczky,
1981) segitségével tudtam megvalaszol-
ni, hogy a fiiggetlen valtozokkal megfe-
lel6 mértékben megmagyarazhat6-e az
eredményvaltoz6, azaz a fedezeti rata
varianciaja. A szimulacioé soran alkalma-
zott fliggd és fiiggetlen valtozok kozotti
kapcsolatok szorossaganak megallapitasa-
ra korrelacioszamitast is végeztem.

A MODELL FELEPITESE

A kalkulaciés modellt annak egyes ele-
meinek (almoduljainak) rendszerszemléle-
t osszekapcsolasaval, blokkos felépitéssel
(Csaki — Mészaros, 1981) alakitottam Ki.
Ennek eredményeképpen onalld6 blokkok-
ban jelenik meg a modellezett finansziro-
zasi folyamat minden egyes fazisa.

A modell inputvaltozéi — 6sszhangban a
finanszirozasi struktira szakaszaival — az
alabbiak szerint csoportosithatok [szog-
letes zarojelben az alkalmazott jelolésiik
szerepel]:

- A beszerzéssel, folyositassal kapcsolat-
ban meghatarozandé inputadatok:

 fedezetiil szolgald készletmennyiség
naturalidban (tonna, db) [K];

« a finanszirozas devizaneme (HUF,
EUR, USD);

o fedezetiil szolgalo készlet aregységre
vonatkoz6 nettd beszerzési ara (deviza-
nem/tonna, devizanem/db) [Pao];

« 4altalanos forgalmi ad6 mértéke (%)
[AFA];

2. tablazat
A szimulacié soran alkalmazott forgatokonyvek
Finanszirozasi futamidd (honap) 9 12
Finanszirozasi alapar I ‘ 2. ‘ 3. I ‘ 2. ‘ 3 I ‘ 2. ‘ 3.

Ovadék mértéke

Forrds: sajat szerkesztés
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 Ovadék mértéke (%) [0].

- A finanszirozas koltségeivel (készleten
tartas, feldolgozas) kapcsolatos inputok:

« finanszirozasi idGszak hosszas [N];

« referencia-kamatlab (% p.a.) [k.ref.];

« kamatfelar (% p.a.) [k];

« kezelési koltség mértéke (%) [KK];

« egyéb koltségek (tarolas, bérmunka)
[ke].

- A refinanszirozassal kapcsolatosan
felmeriil6 inputok:

« refinanszirozasi referencia-kamatlab
(% p.a.) [k.ref];

« refinanszirozasi kamatfelar (% p.a.)
[refKk];

« refinanszirozasi kezelési koltség mérté-
ke (%) [ref.kK];

« szerzddéskotési dij (%) [szerz.k];

« rendelkezésre tartasi dij 6sszege a refi-
nanszirozas idgszakaban [rt.].

- A fedezetvizsgalattal kapcsolatos in-
putok:

« kovetelések osszege [Ko];

« kovetelések diszkontrataja (%) [Kodr];

« értékesitett készletmennyiség [KéJ;

« feldolgozas alatt allo készletmennyiség
(tonna, db) [Kf];

« feldolgozott készletek mennyisége (ton-
na, db) [Ku];

« feldolgozott készletek egységara (devi-
zanem/tonna, devizanem/db) [Kaa];

« fedezetiil szolgald készlet aregységre
vonatkozé aktuélis piaci ara (devizanem/
tonna, devizanem/db) [P4].

Amodell egyes, Gn. részoutputjai tovabbi
inputadatként szolgalnak a modell szama-
ra, de az altaluk kifejezett értékek ismerete
nélkiilozhetetlen informaciot szolgaltat a
felhasznalo6 (piaci szerepld) szamara, ezért
az 0sszes outputtényezit érdemes az alab-
biak szerint csoportositani:

- A finanszirozassal kapcsolatosan meg-
Jjelené eredmények, outputok:

« finanszirozas 0sszege [F1;

« finanszirozas koltsége, indexalas [Fk].

5 maximalisan 360 nap

- A refinanszirozassal kapcsolatosan
megjelend eredmények, outputok:

« refinanszirozas koltsége [rFk];

« refinanszirozasi eredmény [FE].

- A fedezetvizsgdlattal kapcsolatosan
megjeleno eredmények, outputok:

« készletek fedezeti értéke [Fké];

« kovetelések fedezeti értéke [Fko];

« fedezeti alap [Fal;

« fedezeti rata (%) [Fr].

- Az értékesitéssel kapcsolatosan megje-
lend eredmények, jelzések:

« opcios nettd egységar [Odl;

« pénziigyileg teljesitendé keresked6hézi
kovetelés 6sszege [PK];

« stop-loss arszintjelzés.

A modell altal végzett szamitasok:

Finanszirozas osszege [F]:

F =K xPi0 x (1 + AFA)— O,
ahol: O =K x Pa0 x ¢,

ahol: O: az 6vadék osszege.
Finanszirozas koltsége, indexalas [Fk]:

Fi =S F x| KL E  N L ke + ke
= 360

Refinanszirozas koltsége [rFk]:

rFk:Zn:Fx wfk ><Nl-
i=1 360

+ F x ref.kk + szerz.k + rd
Finanszirozoi eredmény [FE]:
FE =Fk—rFk
Készletek fedezeti értéke [FKé]:
FKé = (K — Ké— Kf— Kit) x Pd + Kii x Kiidd
Kovetelések fedezeti értéke [FKO]:

FKo = ) Ko; x KoD;

i=1

Fedezeti alap [Fa]:
Fa =FKé + FKé + O
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A fedezeti rata meghatarozasanak modellje

3. abra

i ELOMINOSITES (SCORING) : ,
: () ; [FK&,
S k FKo, Faf
F
BESZERZES/ E
FOLYOSITAS
5 F
[F, 0] & D
E
% —~ 7
5 r r r I
= FINANSZIROZAS KOLTSEGE/ F
< INDEXALAS
= [Fk] [FK] -
oy
E Q ; |
ERTEKESITES/
H!TELTORLESZTES . R
[Od, PK, Ko, Kodr, Ké] [FKa] ,
A
T
REFINANSZIROZAS KOLTSEGE A
[rFk, FE]
[Fr]
Forrds: sajat szerkesztés
Fedezeti rata [Fr]: Ez utobbi miivelet soran az adott kész-
Py Fa letre vonatkozoban zarasra keriil a finanszi-
" F rozas, igy a kapcsolodo6 ovadék is felszaba-
Opcibs ar (netté egységar) [0d]: dit4sra, jelen esetben az opciés arba val6
) beszamitasra kertil.
Od = K x Pd0 + Fk_ A modulelemek kozotti 0sszefiiggéseket

K

Pénziigyileg teljesitendé kereskedb6hazi
kovetelés osszege [PK]:

PK =K x Od x (1 + AFA) - O

és adatmozgast a 3. abra szemlélteti, a fen-
tebb ismertetett jeloléseket alkalmazva.
Az oOvadék mértéke egyrészt az adott
terméktipus esetén a kordbban megfigyelt
volatilitasabol képzett diszkontérték, az
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3. tablazat
A fedezetirata eloszlasanak atlagértéke kukoricanal
(M. e.: szazalék)
Finanszirozasi idészak (honap)
6 9 12
finanszirozasi alapar finanszirozasi alapar finanszirozasi alapar
(HUF) (HUF) (HUF)
Ovadék | érték | 28000 | 34000 | 39000 | 28 000 | 34000 | 39000 | 28000 | 34000 | 39000
mértéke
10% alsé 134 112 99 130 10 96 128 107 94
felsé 136 3 101 132 Il 97 130 108 95
15% alsé 148 124 [l 145 121 108 141 19 105
felsé 150 126 112 147 123 109 142 120 106
20% alsé 162 138 123 158 135 120 I55 133 118
felsé 164 139 125 160 137 122 157 134 19
Forrds: sajat szamitas
4. tablazat

A fedezetirata eloszlasanak atlagértéke étkezési buzanal

(M. e.: szazalék)

Finanszirozasi idészak (hénap)
6 9 12
finanszirozasi alapar finanszirozasi alapar finanszirozasi alapar
(HUF) (HUF) (HUF)

Ovadék |, .
mértéke érték | 34000 | 40000 | 48000 | 34000 | 40000 | 48000 | 34000 | 40000 | 48000
10% also 123 107 91 121 104 88 118 102 86

felsé 125 108 92 123 105 89 120 103 88
15% also 137 119 102 133 6 99 130 114 98

felsé 139 120 103 135 17 100 132 5 99
20% also 152 132 114 148 128 112 145 125 109

felsé 154 134 115 150 130 3 147 127 110

Forrds: sajat szamitas

tigyfél mindGsitésének és a készlet elhelye-
zésére szolgald tarolotér mindsitésének a
fliggvénye.

A VIZSGALAT EREDMENYEI

Az alkalmazott statisztikai probakat
(Kolgomorouv-Szmirnov, Cramer-von
Mises, Anderson-Darling) értékelve meg-
allapithat6, hogy mig a kukoricadrak
és az étkezési buza arainak eloszlasa® a
lognormal eloszlast koveti, addig a referen-

6

Mintaelemszdm:n =70
uk, buza

7 Mintaelemszam: n =1512

ref kamat

cia-kamatlab eloszlasa” a Weibull-eloszlast
koveti a vizsgalatba vont évek vonatkoza-
saban.

A finanszirozasi modell valtozo6inak el-
oszlasi paramétereit felhasznalva, a 27
kiilonboz6 szcenarié 5000-5000 szimula-
cios futtatasat kovet6en a modell a fedezeti
ratara vonatkozéan 95%-os konfidencia-
intervallumban (also6 és felsé érték) a 3. és
4. tdblazatban kozolt eredményeket hozta
a vizsgalatba vont két termékre.
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A kukoricanal — arainak adott, a fentiek-
ben meghatarozott eloszlast kovet6 armoz-
gasai mellett — a fedezeti rata alakulasa-
nak atlaga mindossze a mérsékelt 0sszegti,
10%-os artartalék képzése soran csokken a
minimalisan elvart 100% ala. Itt meg kell
jegyezni, hogy a finanszirozoi elvaras ennél
magasabb szokott lenni, megfelels tartalé-
kot biztositva az esetleges kényszerértéke-
sitéssel jaro koltségek felmertilésére.

Az étkezési buza esetén kapott értékek-
nél a 100% fedezeti rata ala torténd csok-
kenés mar 15%-os 6vadékképzés mellett is
el6fordulhat, 12 hénapos futamidé és ma-
gas finanszirozasi alapar valdszintisitése-
kor. Nyilvanvaloan szerepet jatszik ebben
a novekv6 finanszirozasi koltség mellett
az étkezési btiza piacara jellemz6 hektikus
armozgasbol ered6en valoszintisithet6 ar-
csokkenés, azaz a fedezeti érték csokkené-
se is.

A finanszirozasi id6szakok alapjan érté-
kelve a kapott eredményeket megallapitha-
t6, hogy a futamid6 novekedésével a fedezeti
szint ugyan kis mértékben, de folyamatosan
csokken. Ennek a kivalto oka megint csak az
id6aranyosan novekvé finanszirozasi kolt-
ségek lehetnek, illetve a hosszabb id6tavon
nagyobb valdszintiséggel el6fordulé arupi-
aci armérséklodés. Ennek megéallapitasara
lehetGséget biztositanak aregresszidanalizis
soran végzett szamitasok.

A finanszirozasi alaparat figyelembe
véve mindkét vizsgalt terméknél lathato,
hogy annak novekedése a fedezeti rata
csokkenését eredményezi. Azaz az elmult
évek atlagahoz viszonyitott értékektol
szamitva minél magasabb szintrél indul a
finanszirozas, annal nagyobb a valdszini-
sége egy nem vart, a fedezeti szint csokke-
nését eredményezd arupiaci aresésnek. Jol
latszik az eredményekbdl, hogy ez csak egy
igen magas, az elmult 6t év atlagat kozel
20%-kal meghalado kiindulési alapar ese-
tén valoésul meg. Kukorica esetén ez 39 000
HUF/tonna, mig a vizsgalt id6szakra sza-
molt atlagar 33 ooo HUF/tonna.

A 95%-0s konfidenciaszint mellett ka-
pott atlagértékek csekély addicionalis fe-
dezetbevonast valoszintlisitenek a maguk
legalacsonyabb, 94%-os fedezeti ratajaval.
Ezek az értékek a modell tovabbi érzékeny-
ségvizsgalattal alatdmasztott finomitasa-
val kezelhet6vé valnak. Azaz kiugrdéan ma-
gas kiindulasi arak esetén indokolt lehet
egy magasabb, 15-20% artartalékképzés is,
illetve ezen ismérvek savos kombinacidja.

Nem szabad figyelmen kiviil hagyni a
fedezeti értékek sok esetben igen magas
értékét sem (140-160%). Megallapithato,
hogy az eredmények — az atlagos termény-
arhoz viszonyitottan alacsony finansziro-
zasi alapar esetén, rovid futamidét (180
nap) és magas ovadékmértéket (20%) fel-
tételezve — igen magas értékeket vesznek
fel. Bar a finanszirozo szamara ezekben az
esetekben jelentGs fedezeti tobblettel bir az
tigylet, a finanszirozast igénybe vevének
elénytelen, talzott tartalékkal biro, ala-
csony finanszirozasi aranyt biztosit6 iigy-
letet eredményez, mely negativ hatassal le-
esetekben célszeri az 6vadék mértékét ala-
csonyabb szinten, a mindenkori piaci arak
és a futamidé fliggvényében meghataroz-
ni, korrekcionak alavetni.

A vizsgalt szcenariok eredményeibdl
is latszik, hogy az egyes valtozok nem
onalléan, hanem egyiittesen fejtik ki ha-
tasukat a fedezeti szintre. A tobbvaltozos
regresszioanalizis segitségével az

Y =208,44 +25,78x, — 1,00x, — 0,0334x,

egyenlettel irhat6 fel a kukorica esetében
a fedezeti rata (Y) mint célvaltozd értéke,
az alabbi regresszorok segitségével:

x: az 6vadék mértéke (%),

x,: futamidd hossza (honap),

x,: a finanszirozas kiindulasi alapara
(ezer Ft).

Ugyan mindharom tényez6valtozé ha-
tassal van a fedezeti ratara, hatasuk iranya
ellentétes. Mig az 6vadék tekintetében a
magasabb mérték magasabb fedezeti szin-
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5. tablazat
ANOVA varianciaanalizis - kukorica
Szabadsagfok | Négyzetosszeg Variancia F-érték F-préba
Df Sum Sq Mean Sq szignifikanciaszint
Ovadék I 2990,2 2990,2 1132,46 <2,2e-|6¥**
Futamidé I 162,0 162,0 61,35 6,15le-08***
Kiindulasi ar I 6082,2 6082,2 2303,47 <2,2e-|6¥*¥*

Forrds: sajat szerkesztés

Signif. codes: 0 "*## 0,001 "*** 0,01 ***0,05" 0,1 "’ |

6. tablazat
ANOVA varianciaanalizis — étkezési baza
Szabadsagfok | Négyzetosszeg Variancia F-érték F-proba
Df Sum Sq Mean Sq szignifikanciaszint
Ovadék I 2862,7 2862,7 709,130 <2,2e-16%¥*
Futamidé I 44,5 44,5 35,794 4,227e-06%+*
Kiindulasi ar I 5312,6 5312,6 1315,992 2,2e-1 6%

Forras: sajat szerkesztés

tet eredményez, addig a futamidé és a fi-
nanszirozasi alapar novekedése a fedezeti
szint csokkenését vonja maga utan. A fiig-
getlen valtozok koziil — mint az a szimu-
lacioval kapott atlagértékekbdl is kiolvas-
hato — a fedezeti rata értékére legnagyobb
hatassal az 6vadék mértéke van. Az 6vadék
egységnyinovelése — mely szamitasaim so-
ran 10%-os 6vadékmértéknek felel meg — a
fedezeti rata 6sszegére vonatkozoan 25%-
pontos novekedést eredményez. A futam-
id6 (honap), illetve a kiindulasi ar (ezer
forint) egységnyi novekedése a fedezeti
rata csokkenését eredményezi 1,00; illetve
0,03%-pontban.

A regresszi0 varianciaanalizise (5. tab-
lazat) eredményeképpen a szignifikan-
ciaszint alapjan mindharom tényez6 ha-
tasaval szamolni kell, és az alapsokasagra
is érvényesnek tekinteni, azaz mind az
6vadék, mind a futamidd, mind pedig a
finanszirozasi alapar hatéasa szignifikans a
fedezeti érték alakulasaban.

A linearis kapcsolat szorossagara vonat-
kozoan az R? determinéacios egyiitthato
0,9935 értéke alapjan a kapcsolat a valto-
zOk és a fedezeti rata értékének alakulasa
kozott nagyon szoros, azaz a harom magya-
razo valtozo egyiittesen a fedezeti rata szo-

Signif. codes: 0*#* 0,001 "*** 0,01 "**0,05". 0,1 " |

rasnégyzetének (ingadozasanak) 99,35%-
at magyarazza (a regressziofiiggvényen
keresztiil).

Az étkezési biza adataival végzett szi-
mulaci6 eredményeinek vizsgalata soran
a tobbvaltozos regresszioanalizis segitsé-
gével az 6vadék, a futamidg, illetve a kiin-
dulasi alapar fedezeti ratara gyakorolt ha-
tasara vonatkozoan az alabbi eredmények,
illetve fliggvény all el6 (a kukoricanal is-
mertetett jeloléseket alkalmazva):

Y = 187,69 + 25,222x, — 0,9444x, — 0,02446x,

Az egyes valtozok t-statisztikdjahoz
(,t-value”) tartozo6 szignifikanciaszinteket
vizsgalva megallapithato (6. tablazat), hogy
az étkezési buzanal is minden valtozo6 hata-
sa szignifikans.

Mindharom vizsgalt tényezévaltozd — a
kukoricanal tapasztalttol eltér6 mértéki
— hatassal van a fedezeti ratara, hatasuk
iranya ellentétes, ami viszont megegyezik
a kukoricanal tapasztaltakkal. Az évadék
egységnyi novelése a fedezeti rata 0sszegé-
re vonatkozoan 25,22%-pontos novekedést
eredményez. A futamidg, illetve a kiindu-
lasi ar egységnyi (honap, ezer forint) nove-
kedése a fedezeti rata csokkenését eredmé-
nyezi 0,944, illetve 0,024%-pontban.
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