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A fedezeti rata alakulasanak szimulacios vizsgalataz arualapu
finanszirozas tertletén

SUTAK Pétert

A kereskedelmi bankok tulnyom6 tobbségének ternmgt&taban megtalalhatéak a
kilonbd® tipusu arufedezét finanszirozasi formak. Ezek kozé tartozik az etmkit
evtizedben rendkivil néps#eé valt kdzraktarjegyes finanszirozas, illetve askkikus,
zalogjoggal biztositott forgbeszkoz-finanszirozéas)yek mar nem rendelkeznek a kdzraktari
intézményrendszer nyujtotta garancialis elemekkel.

A kereskedelmi bankok, illetve a jeléstbefektati hattérrel bird pénziigyi vallalkozasok a
koézelmultban mar felismerték az arualapu finangésaban rejl lehetségeket, ényoket s a
novekw igény kielégitésére az eddigi &z lehetségeit Bvitve, alakitottak ki U
finanszirozasi strukturakat (pl. kereskbédzas finanszirozas).

Ezen finanszirozasi formak kozds jelldjez hogy a készlet nyljtja az étheges fedezetet a
finansziroz6 szamara, mely szikségézérteszi a fedezet folyamatos fizikai (mennyiségi,
mindseégi), illetve ar monitoringjat.

A tanulmanyban egy, az arualapu finanszirozasdtnilalkalmazhaté kalkulaciés modellen
végzek szimulaciot, melynek étlleges célja a piaci szerégl informacidhoz juttatasa,
dontésik tamogatasa. Tekintettel, hogy hazankbanuaapon megvaldsulé finanszirozasbol
legnagyobb aranyban a gabonapiac részesll, a finanas fedezetségéenek vizsgalatahoz a
kukorica arait vettem alapul.

Kulcsszavak: finanszirozas, arufedezet, szimuldbamte-Carlo moédszer
JEL-kddok: D92, G32

The Simulation Based Examination of the Trend in Seurity Cover Rate in
the Field of Commodity Financing

The different types of commodity secured finangmgducts are found amongst the product
range of most commercial banks. These include theant secured financing that became
highly popular over the past two decades in additiothe classic mortgage secured working
capital financing that are not backed by the guaeelements provided by the warehousing
institution.

The commercial banks and also financial institwiavith substantial investor background
had recently recognized the potential and advastageommodity-based financing and in an
effort to meet the increasing demand developed fieancing facilities (eg. trading house
financing) to widen the previously limited finangiscope.

The common feature of these financing types is tatstocks provide the primary security
for the financer, making the continuous physicalafatity, quality) and price monitoring of
the security essential.

In my study, | shall conduct a simulation on a aktion model applicable in the field of
commodity-based financing having the primary aim pwbviding decision support and
information to market participants. Consideringttimst of the concluded commodity-based
financing in Hungary involves the grain marketavhk utilized the price of corn as a basis in
examination of security cover of financing.

Keywords: financing, commodity, simulation, Moni@dG method
JEL Codes: D92, G32
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Bevezetés, célok

A vdllalkozdsok napjainkban jellerdien sem dkeellatottsdg, sem hitelképesség, sem
kockazatiiré képesseég szempontjabdl nincsenek optimalis hélgnetForgdeszkozigényik,
tovadbba a készleteikben lekotddké menedzselése szempontjdbdl kulcskérdés lehekann
finanszirozasa.

Az elmult években az arualapu finanszirozast &remdkivili veszteségek — melyre sem a
vallalkozOk, sem a finanszirozé bankok nem vol&kédszillve — indokoltak szamomra, hogy
a finanszirozasi tevékenység biztositéki oldalat, fealezetekkel szemben tdmasztott
kovetelményeket vizsgaljam. A tanulmany célja iqy,eaz Uzleti tervezésben és a hazai
arualapu finanszirozési gyakorlatban alkalmazhktzkazatszemponti modell felépitése,
mellyel becsilhéivé valik a kilénboé finanszirozasi faktorok valtozasanak fliggvényéden
finanszirozas fedezetségi szintjenek alakulasa. Adaih elté6 szcenariok melletti
szimulacios vizsgéalata soran igyekszem figyeleméenv a sztochasztikus valtozasokat, a
véletlen tényedk, elsorban az arupiaci arak volatilitdsdnak hatsat is.

A szimulacios vizsgalat sordn a commotlipfacot reprezentald, az elmult évek piaci
torténéseit, fordulatait vdzolva igyekszem megfogeni a futtatasok kilonbézszcenarioit.
Terjedelmi korlatok miatt a vizsgalataimat az aapal finanszirozas altal leginkabb érintett
termékre a kukoricara kivanom korlatozni, ésterban historikus adatokat felhasznélva.
Vizsgalataimhoz 2006-2010. kdz6tti 6t év adatagzmalom fel, megfelélstatisztikai alapot
biztositva szamitasaimhoz, értékelivét téve a folyamatokat, kisme az egyszeri tényék
hatasait (pl. 2008. évi rendkivili arzuhanas).

Arualapu finanszirozas biztositékai

A hitelezs &ltal igénybe vehét kockazatcsokkefit k6zgazdasagi eszkozok kozul a
legfontosabb a hitelbiztositékok rendszere. Ennskikségességét a pénzintézeti, illetve a
hitelintézeti térvény is kifejezésre juttatiBaldzs et al. 1997)A biztositékok nem minden
esetben garantaljak a kovetelések kiegyenlitésetfagtaiktdl fuggen — bar kiulonbdz
mértékben — csokkentik a hitelezési kockazatotizAobitékok alkalmazésa egyre jobbah n
melynek az oka az, hogy a piaci forgaloé a technika fefidik és a kockazatokkal szembeni
érzékenység fokozodik. A gyakorlatban az alacsauokézattal rendelkéz likvid eszk6zok
bizonyultak a legkedveltebbnékorok, 2010. Brigham Houston, 2011)

Az éven bellli forgéeszkozhitelek jelentik a bahkelek azon tipusat, amely a legkisebb
elkotelezettséggel jar, s a zalogtargy jelenti mkb&ockazatcsokkentés legfontosabb elemét,
melybdl az adds nemfizetése esetén a finanszirozast kégjggitést nyerhet kovetelésére.

Az arualapu finanszirozasban résztvéwanszirozok alapvétérdeke, hogy olyan tipusu
biztositékokat alkalmazzanak finanszirozasi Ugikebeztositasara, melyekb adott esetben
gyorsan, veszteség nélkll vagy legalabbis a éeleikevesebb veszteséggel megtérilhet
kovetelésuk. Ezek érvényesitése véget a biztositbkiogadasanal az finanszirozasi tgylet
futamidejére kalkulalni kell az aldbbiakkal:

» biztositék érvényesithitége,

» abiztositék értékére befolyassal biro tétyez

» az ugyfél részére milyen torvényes eszkozok Aallmakdelkezésre, hogy a

biztositékbol tortéh kieleégulést akadalyozdladasdy et al. 2011)

Altalanossagban elmondhato, hogy az a jo biztosésgiely konnyen, olcsén, gyorsan (1)
kikothe®, (2) értékelhdt, (3) ellerbrizhe®, (4) érvényesithétakar végrehajtas, akardsck
vagy felszamolas esetén, (5) jogi szempontbdl taiszés (6) stabil értékkel rendelkezik
(Téetényi, 2001)

2 arupiaci termék
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Holmar (2005) a fedezeteket a kovetkeszempontok szerint értékeli: (1) a biztositéek
értékének megéallapithatdosédga, (2) értékallosagapié®képessege, likviditas, (4) valamint
ellendrizhesége.

A finansziroz6 szamara it fedezetértékelési szabalyzatnak az aldbbiakhakitérnie
(Balazs et al. 1997)

» szempontokra, amelyek a fedezetek elfogadhatosiégamalamint eértékének

megéallapitaséra szolgalnak,

* a minimalis kockazatokra, amelyeket az adott bizdeaak fedeznie kell,

» afedezetek értékenek figyelemmel kisérésére,

» afedezetek elfogadhatésaganak rendszeres utdeljbszsgalatara,

* a biztositék mifisitési tenyedkent valo figyelembevételének megalapozasara,

+ a fedezet értékének megallapitdsara, a mobilizidhgt és a hozzéafértiség

vizsgéalatara vonatkozé szempontokra.

A finanszirozok altal fedezetként elfogadott aréskészletfajtak széles skalan mozognak.
A finanszirozott termékek kore, kizarélag transepaen mérhét piaci arral, arképzéssel
bird, mirbségvizsgalati eszkdzokkel kontrollalhatdé, homogémrens termékek lehetnek.
Ezaltal a kulonbdz arindikaciok elemzésével, az elmultésdak piaci tendenciainak
feltérképezésével, jeled® mértékben csokkentldek a piaci areséseéy a készletek
értékvesztéséth szarmazo veszteségek. igy minden esetben megyeibdni, hogy:

* az aru piacképes és ertékallo

» az aru ara transzparensen meghatarozhaté

e az aru biztosan és gyorsan értékesithet

e az arura biztositast kotottek.

A transzparens ar és a megfélbistorikus adatmennyiség letieé teszi, hogy olyan beis
finanszirozasi alaparak kerlljenek képzésre, arkebyepiaci trendek valtozdsaira adott
reakciokat gyorsitjak.

A fedezet értékének megallapitasa a realis forgahék meghatérozasat jelenti. Nem koti
ebben a bankot sem a kdnyvszerinti, illetve a @yitartasi érték, sem a beszerzési ar. Az
értékelés soran ezek a ténfletermészetesen szerepet jatszhatnak, az érté@é@jesazonban
a tényleges, a piaci forgalomban elééheis realizadlhato ar megallapitasa. Az egyes
biztositékok értékelésénél segitséget nyujt a fimmozonak, ha tudja, hogy mely biztositék
milyen értékben vehétfigyelembe(John, 2008. Barro, 1976 Ennek megallapitasanal azt is
szem ebtt kell tartani, hogy a biztositék értéke hogyan dogulhat az érvényesités
idépontjara, milyen tényék, esemeények befolyasolhatjak a biztositék értekétjatt a
szakérdi véleménynek nem csupan a biztositék kikotéskorékének vizsgalatara kell
kiterjednie, hanem a biztositék érvényesitéséngboiatjaban varhatod értékre is.

Az arufedezdt finanszirozas soran a finanszirozé szamara eletekghogy a fedezetl
szolgalé arukészlet olyan éaron, vagy artartalékketiljon a finanszirozasra, hogy a
finanszirozas futamideje alatt felmefikockazatok mérséklésére, a biztositékbdl térten
térilésre lehéséget biztositson. Egyes struktiraban a folyositivtiosszeg a készletérték
diszkontalasaval, egyes esetekben 6vidaélnt biztositék, atadasaval érhetjiik el ugyaaezt
eredmeényt. Ez utobbi esetben a kezdeti, un. kiasluledezeti rata pontosan az 6vadék
0sszegével foglya meghaladni a finanszirozas 6észeglezetet szolgéltatva, olyan nem véart

3 Az 6vadék — a zélogjogtdl eltgan — kozvetlen kielégitési jogot biztosit a jogbddreskeéihaz szamara.
Amennyiben az Ugyfél a kereskedelmi keretsagésben rogzitésre keélbarmely fizetési kotelezettségének
hataridlben nem tesz maradéktalanul eleget, a kerésiéed a pénzovadékbdl kozvetlenil elégitheti ki
kovetelését.
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addiciondlis koltségeknek (pl. arverés, logisztikésedelmi kamat stb.) mely az ugylet
veszteség nélkili zardsahoz szikséges.

Mértéke minden esetben az lgylet kockazati meg#ékk fliggvénye, jellerden 10-40%
kozott. Az artartalék mértékét befolyasolo tértezdbbek kozott az aldbbiak lehetnek:

» toézsdei / nemdzsdei termék (-/+),

» termék aranak volatilitasa (-/+),

* gyfél bonitasa (-/+),

o értekesitési vaiszerddeés rendelkezeésre allasa (-),

» tarolasi korilmeények (-/+).

A kulénb6s arufajtak, készlettipusok esetében alkalmazoukdistértekek jellemizen az
alabbi értékek kozott szordédnak:

» gabonafélék: 80-95 % (vagy 5-20% 6vadék),

* egyéb dzsdei termék: 60-90 (10-40% b6vadek)

* masodpiacon nehezen értékesiil@tuk: 50-80% (20-50% oOvadék).

Ezek az értékek bar jelleden a finanszirozasi Ugylet teljes kockazati érik@hek
eredményeképpen kerllnek meghatarozasra, a legjeddt kockazati faktort mindenképp
az arak negativ irdnyu valtozasanak a valdis#ge adja.

Kockéazatok az arualapu finanszirozasban

A kockazatelemzés minden finanszirozdssal fogldko#ézmény esetében kiemelked

jelentséggel bir, tekintve, hogy annakedményei dotbefolyassal birnak a finanszirozas
megvalosulasara, eredményességére. Sokféle kordbaacmerilhetnek fel, igy pénzugyi
hatasuk tartalma is tobbféle lehet. Mig példauliacipkockazat kdzvetlenll az arbevételt,
addig a hitelkockézat kozvetlenll a folyo fizetésirleget veszélyezteti.

A kockazati tényeik ellen a jo tervezés és a hozzééreézetés nyujthatja a legnagyobb
védelmet (Szonyi — Steinhoff, 1989) A kockazatkezelés — mint folyamatos iranyitasi
tevékenység — a kockazat azonositasatol és szampideséil kezdve, annak csdkkentéseén
vagy elkertlésén keresztil a kockazatot befolyasélyyedk véltozasdnak figyelemmel
kiséréseig terje@Berg, 2005. Starp, 2006)

Tekintettel a 2008-as év rendkivili méfiékrupiaci arfolyamzuhandésra és az uzleti etikat
teljes mértékben figyelmen kivil hagyo vallalkozésselekedeteire szikségdmezk finik
az arualapu finanszirozasban ddjbckazatok teljes kérfeltarasa. Ennek dldleges célja a
finansziroz6 szamara esetlegesen felndekiickazatainak minimalizalasa, illetve prudens
mikodésének biztositasa.

Az aruval kockazatok is jarnak. Ez kétféle lehet.ayyik a készlet fizikai karosodasaval a
masik az aru értékvesztésével van dsszefliggésbleockazatok mérséklése tekintetében az
elssdleges feladat mindenképpen az aru, az ar, a sraldogisztikai és mifségi kockazat
szikségszér Ugyfélre telepitése. Egyes Uugyleteknél a mennyiségnéségi kockazat
telepitéese akar harmadik fél inspekcidjat (kozngktdliggetlen raktar, akkreditalt
minoségelleirzo intézej is megkdvetelheti.

Amennyiben raktarozott készlet kerll finansziroaasizaz a finanszirozott cég altal a
termelés sordn nem kerdl ,atalakitdsra” tovabbi zhedott értéket teremtve, uUgy az
alkalmazott tarolokapacitas a kodzraktarak altal jioytl infrastruktirakhoz hasonléan nem
nélkilozheti a mechanikai védelem mellet, a leddjadektronikus biztonsagtechnikai
rendszerek hasznélatat sem, a megfél kialakitott biztonsagi protokollal tarsitva,
biztositva az &ru fizikai meglétét, a nem KkivAnundozgéds kisirését. Mara mar
nélkilozhetetlenné valt a banki kockazatkezelé&iogkazat prevencios technikak 6tvozése a

* Webes technoldgiaju ipari kamerarendszer, 0-24 diszpécserkdzponttal rendelkgziztonsagi szolgalat.
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biztonsagtechnikai és ntieég elledrzési eljarasrendek kialakitasaval, minimalizalzaet az
elmult években éfordult kockazatok valamennyi formajat.

A tarolokapacitasok aruspecifikus elvarasainakeétdrimegfelebssége, alkalmassaga, a
szikséges infrastruktira rendelkezésre A&llasa, emeathinden esetben szukség$zer
megvizsgalni a tarolok jogi hatterét is (pl: tulajobs, béd, birtokvédelemre valo
jogosultsag).

» taroldkapacitas technikai jelleizpl. elhelyezkedés, felszereltség stb.),

* biztonsagtechnikai eszk6zok alkalmazasa,

o tarolast végé érdekeltsége,

» tarolast végé magatartasa,

o tarolas szervezésérgés, elletirzés),

» az arukészlet elkulonithitége.

A készlet tarolas soran esetlegesen bekovétkeekvesztése szarmazhat az aruosegi
romlasbdl is. Az arukészletek jeléntrésze olyan életcikluson megy keresztiil, ameiyad
egyaltalan nem, illetve csak minimalisan — kezélmeértékig — befolyasolja a termék allagat,
minéségi paramétereit. Az éisorban meigazdasagi termékek esetében felnieril
minéségromlasbol szarmazo kockazatok (pl.: bogarasodddegedés sth.) mérséklése
céljabdl szikségszier az aruk folyamatos, rendszeres 6kidzonként tortéh
minéségellerzése is. Az eziranyu tevékenyseg veégzése, illemaek dokumentalasa
kizar6lag akkreditalt szakintézetek, laborok alkahdsaval végezltet el. Ezek az
intézkedések lehé&séget biztositanak az allagromlas, készletkarosoélfsaz ezaltal
megvalosuld értékvesztés minimalizalasara. Extrésetetben kényszerintézkedésként
megvalosulhat az aru elszallitasa, esetleg a készbanali ertékesitése is.

Az arualapu finanszirozasban megjélaerutipusokkal etssorban a masodlagos piacon
lehet kereskedni. Az aruk arfolyamkockazata, vilasa ezeken a piacokon
szignifikansabban jelentkezik, mint példaul a kamatilletve a devizapiacokon. Az arupiac
tovabbi hatranya az emlitette piacokkal szembegy likviditasa is kisebb, s ezaltal a piacon
megjeler spot arak alakulasa sokkal inkabb ki vannak tékerasleti és kinalati hatasoknak.

A piaci kdrnyezet okozta kockazatként azonositjmkadott termeék irant jelentkéziaci
kereslet kockazatdt is, mely megmutatkozik az Udgyfarbevételt biztositd
szerddéesallomanyaban, az arbevétel terveidegében, az Uzletpolitikai dontésekben. A
megvaltozott piaci keresleti—kindlati viszonyok, azpiaci arak cstkkenése is ugyanugy
kivalthatja az aru értékvesztését, mint a fizikaigy mirbségi paramétere valtozasai. Mig az
arak novekedésével 6n a finanszirozas mogottes fedezetének értéke, vellet
kényszerértekesités esetén is nagyobb mozgastérerddlelkezéstinkre, addig az éarak
csokkenése komoly veszteségeket generdlhatnak.t E&#kilozhetetlen minden olyan
tényed vizsgalata és értékelése, mely hatassal lehetlezée gyors, hatékony szabadpiaci
értékesitésre, és elileredsen a kdvetelések megtérilésére.

A készletfinanszirozasban rejkockazatok — mint, ahogy azt az elmult évek tajadestai
bizonyitjdk — nem feltétlenll az aruban keresdndlsisorban, hanem sokkal inkdbb annak
tarolasi helyén, illetve az ugyfélben. Bar az Utkdékazat kevésbé relevans az arualapu
finanszirozasi Ugyletek esetében, az elmult évplsi#alatai azt, hogy ezek vizsgalata nem
hagyhaté teljesen figyelmen kivil (tulajdonosi, émenedzsmentkockazat). A
kockazatkezelési technikak leginkabb az Ugyfél tirmmetében rejl kockazatok feltarasara,
megebzésére vagy kezelésére koncentralodik. Az objektitatok (6keszerkezet, likviditas,
adossagszolgalat, v&llomany, szabad cash flow) alapjan vizsgalhatdofak mellett
ndvekw hangsulyt kezdenek kapni a szubjektiv tédkag, gy, mint tulajdonosi magatartas,
tulajdonosi szerkezet, szakmai kompetencia, agadatmaciok.
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A készlet j6Wbeni piacképessége, az uUgyfél piaci pozicioi tekéiten szikségszer
vizsgalnunk a vallalkozds realfolyamatait éfintin. Uzemeltetési kockazatat is. Az
Uzemeltetési kockazat altalaban jeteetob egy terméVallalatnal, ahol a vallalati bdis
folyamatok sokkal komplexebbek, mint egy keresked) esetében.

A pénzugyi modellben — még ha kisebb sullyal iztkségszér, az tUgyfélkockazatot —
akar egy ugyfélmidsitési ratingen keresztll —, mint kockazati felgdéé tényest, az
artartalék meghatarozasanal figyelembe venni.

A finanszirozasi struktira monitoringja

A finanszirozast nyujté bank a finanszirozasi Ugyidjes futamideje alatt &e rogzitett
idészakonként monitorizalja az Ugyletet. A monitoriggakorisaga az étetes kockazati
informaciok alapjan keriil meghatarozasra. Altal@moalkalmazott gyakorlat a heti, kétheti,
havi, illetve negyedéves rendszerességgel megvalésmonitoring. Ennek soran a
finansziroz6 megdizdédik arrdl, hogy a szeédésekben foglaltak megvalosultak, illetve
megvalosulnak-e, s az abban foglaltaknak a finamsait vallalkozas eleget tud tenni, s
ezdltal a finanszirozott 6sszeg visszafizetésevadik a bank részét kétségessé. Cél, hogy a
kovetelés kétségesseé valasanak veszélyébinmdelismerjek.

A vizsgalatok elédleges célja a fedezet folyamatos kontrollja, @t&se, de nem ritka az
ugyfél vagyoni, gazdalkodasi helyzetének, illetveealiolyamataira hatassal biro
szerddésallomanyainak, megrendeléseinekésithkos monitoringja sem. A fedezetek
ertékelése a készletek fizikai és G8Rgi megléte mellett, mindeneéttl a készlet realis
forgalmi értékének, a piaci forgalomban realiz&hat megallapitasara terjed ki. Ennek soran
a finanszirozok a fedezet konyv szerinti értékéstierzési &r elballitasi koltség) altalaban
nem, vagy csak jeletd fenntartdsokkal fogadjak el.

A fedezetek értékelése soran a finanszirozé a &dez illetve készletértékelési
szabdlyzata alapjan jar el. Az ezek alapjdn megjéditt fedezeti értéknek, legyen sz0
egyszeii vagy 0Osszetett (pl. készlet + ovadék + kovetelédgzeti struktararol (biztositéki
poof) minden esetben ésdpontban meg kell, hogy haladja az aktudlis finawgés és
jarulékainak o6sszegét, megféleltartalékokat tartalmazva egy esetlegesen feleril
kényszerértékesitésre.

(K - Kf ) Pé+FHé+ (©)+ Fo

1

K: finanszirozott készletmennyiség

Kf:  bérmunkaban feldolgozas alatt allé készletnyeséy
P&: finanszirozott készlet aktudlis pici &ra

Hé: feldolgozas soran keletkezett hozzaadott érték

O: ovadék
Fko: kovetelés fedezeti értéke (diszkontaltk@éwvetelés)
F: finanszirozasi 6sszeg

Amennyiben a kereskédaz oOsszetett fedezeti strukturat alkalmaz, az sdgdezetll
szolgal6 eszkozokkel kapcsolatban szamasiradt kell teljesiteni. A fedezetszamitasi

® Az a réforditds, amely a készlet megszerzése ébdek a raktarba torténbeszallitasig felmerilt, a
készletekhez egyedileg hozzakapcsolhatd. Az engeglrkkel csdkkentett, felarakkal novelt vételaraglitasi
koltségeket, a bizomanyosi dijat, a beszerzéshezskdddé tamogatasokat, az addkat, a vamkoltsé fradletja
magaba, az altalanos forgalmi add, a hatéagi égadz illetékek kivételévéréth et al. 1999)

® Az Uigyfél altal a finanszirozas fedezetéil felljéineszkozokre utal. Ezek legtdbbszér a készlésgragy
vevballomanyt jelentik, de olykor olyan egyéb eszkdzdgemagukba foglalnak (pl. 6vadék).

62



metodika szerint minden egyes Ugyfélnél azonokeénté&s/vagy diszkontértéken kerilnek
figyelembe vételre az azonos jellefpdezetek: készlet — és kdveteléselemek, dvaddkj v
eléleg, stb. Az lgyfelek egyéni jellediz sajatossagai a fedezetvizsgalat tartalmat te&int
indifferensek.

Fedezetvizsgalat soran a fedezeti alap értékétbbodokkenti az olyan privilegizalt
kovetelés is, melyre a finanszirozét mégéen tarthatnak igényt egyes jogosultak.

1. tAblazat: A fedezeti mutatd szamitasakor alkalmeott diszkontértékek

0-30 nap kozatt, 31-60 nap kozétt,

Biztositott vevkévetelés limit és k&rhanyad erejéig limit és Ké}rhényad
erejéig
95-100% 95-100%

Multi és ,j0” rating 1
vevovel szembeni 80-90% 75-85%
kovetelés *
Egyéb vewkovetelés 70-80% 60-70%

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

Forras: Sajat szerkesztés

Arualapu finanszirozas kalkulaciés modellje

A pénzigyi modell egy igen komplex, nagy hozzaédétapasztalatot igériyfolyamat. Egy
modelleének nem elég ismerni a modellezés technikai hattehdnem elegerdd
tapasztalattal kell rendelkeznie ugyletgenerdlas—ékebonyolitds, pénziugyi strukturalas
teriletén iqTjia, 2009. Nadasdy et al. 2011. alapja®) modell, mint ebrejelzési eszkdz, az
Osszedllitdsanak dgontjaban rendelkezésre allo informaciok és legjtindasunk alapjan
becslést ad a jéve. Természetesen azdmdjelzések a valésagban a legritkabb esetben
teljestlnek maradéktalanul. Ez al6l a pénzigyi mMedés sem kivétel, ilyet elvarni nem
szabad, a modell nem is ezért vaw. fEladata annak vizsgalata, hogy kilénbazleti
feltételezések mellett hogyan alakul az ugylet pgmpz helyzete, illetve a hitel
visszafizethegisége. A modellezés részét képezerzékenységvizsgalatok pedig
ravilagithatnak egy pénzugyi struktlra kockazatiyexmire és azok sulyaréNadasdy et al.
2011)

A kozolt kalkulacios modellel leh&té valik az arualapu finanszirozasra hat6 téélyez
széleskdl vizsgalata. Segitségével meghatarozhaté az Uggetaramlasanak nagysaga,
idézitése, illetve, hogy azok megoszlasa a finansairég az ugyfél kozoétt, megfedel
dsszhangban a biztositéki, fedezeti strukturaval.

Mivel a finanszirozasi dontések jthen végbemeh folyamatokra vonatkoznak és az
informacioink a jowvel kapcsoltban megletieten hianyosak, a déntéseket mindig terheli
valamilyen bizonytalansag. A pénzigyi modell egyrajelzési eszkdz, az dsszeallitdsanak
idépontjaban rendelkezésre allé informaciok és legjoitbasunk alapjan becslést ad a
jovore®

A szimulacio alapjaul szolgald modell 6sszeallit@&zaan térekedtem annak kordiny
gyakorlati alkalmazhatésagara. A modell nem Aal@dardontései szabalyokat hivatott
régziteni, hanem gyakorlati segitséget nyujtvaredevans informéaciokat rendszerbe foglalva
dontéstamogat6 informacidhoz juttatni a piaci qaiékest.

" Dun & Bradstreet Corporation a vilag vezétleti adatbazis szolgaltatdja
& A pénziigyi modellezésben feltételezésekkel dolgkza feltételek megbizhatdsaga adreelzés idtavjanak
figgvényében valtozik (ndvelésével folyamatosarkksn).
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A modell inputjai

A pénzigyi modell készitése minden esetben a faieomasi struktira Osszeallitasaval
kezdidik. Ennek ismeretében valik lehetségessé a mogrlt tényedinek meghatarozasa, a
koztuk fennallo kapcsolatok, 0Osszefliggések, a nrhodebitségével elvégezni kivant
miiveletek leirasa, illetve a vart eredmények, azekkezetének kialakitasa.

A kalkulaciés pénzigyi modell Microsoft Excel remdgben fut. A modell hat munkalapon
végez kalkulaciét, mig tovabbi egy munkalapon (J80y) lehetséget biztosit a
arfolyamkockazathoz hasonloan a raktarhoz, minérazérzési helyéhez rendelt kockazati
felarak alkalmazasara. Az itt meghatarozasra &eéditartalék meértéke egyrészt az adott
terméktipus esetén a korabban megfigyelt volasitd? képzett diszkontértékek, az tigyfél
minésitésének és a készlet elhelyezésére szolgaldt@&rohirositéséenek a fliggvenye. Ezen
tényesdk tovabb vithetbek objektiv és szubjektiv faktorokkal is, amennyilezt az adott
ugylet kockazati megitélése szukségszéiteszi.

Az egyes munkalapok a piac kulonBogzerepdi részére szolgaltatnak déntéstdmogato
informaciokat. igy kuléon munkalap all rendelkezésrefinansziroz6 szamara, az ugyfél
szaméra, az elszamolashoz, vagy a fedezetvizsgalképcsolddon is.

A modell input valtozéi 6sszhangban az arualap@n@zirozas jellendivel az alabbiak
szerint csoportosithatoak:

» folydsitassal kapcsolatos inputok,

» finanszirozas (készleten tartas, feldolgozas) &gks/el kapcsolatos inputok,

» fedezetvizsgalattal kapcsolatos inputok,

» (refinanszirozassal kapcsolatos inputok).

A folyésitassal kapcsolatban meghatarozando ingatok az alabbiak [szdgletes zarojelben
az alkalmazott jelolésiiket szerepeltetem]:
» fedezetil szolgal6 készlet mennyiség naturalidbmma, db) K],
» afinanszirozas devizaneme (HUF, EUR, USD),
» fedezetil szolgald készlet aregységére vonatkabyditaskor alkalmazott kiindulasi
alapara (devizanem/tonna, devizanem/dbaq,
» artartaléek mértéke (megfizetett ovadék merteke]qpo)

A finanszirozas koltségeivel kapcsolatos inputok:
« finanszirozasi itiszak hossZa[N],
» referencia-kamatlab (% p.ak.fef],
» kamatfelar (% p.a. X,
» kezelési koltseg mertéke (YR,
» egyéb koltségek (tarolas, bérmunkied] |

° A volatilitas jowsbeli alakulasanak étejelzésére a legegys#bb és legelterjedtebb médszer az Ggynevezett
historikus volatilitas szamitasa. Ennek soran $slték, hogy a multbeli adatokbdél szamitott voldtilia j6bben

is jellemz lesz, azaz a volatilitAsében nem valtozikZsembery, 2003)

% maximalisan 360 nap
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A fedezetvizsgalattal kapcsolatos inputok:
» kovetelések 6sszegkd],
» kovetelések diszkontrataja (¥qD],
» értékesitett készletmennyisé¢e]
» feldolgozas alatt all6 készletmennyiség (tonna,[Kiff)
» feldolgozott készletek mennyisége (tonna, dh)]|
» feldolgozott készletek Uj egységara (devizaneméapdevizanem/db}ud],
» fedezetil szolgalé készlet aregységre vonatkozaaégtpiaci ara (devizanem/tonna,
devizanem/db) [Pal].

A refinanszirozassal kapcsolatosan felm@ntiputok:
» refinanszirozasi referencia-kamatlab (% planef],
» refinanszirozéasi kamatfelar (% p.a9fiK,
» refinanszirozasi kezelési koltség mértéke (Be. kK,
» szerddéskotesi dij (Yo)jzerz.k
* rendelkezésretartasi jutalék 6sszeg a refinansnoliszakaban (becsult 6sszeg)]

Ez utobbi csoport a fedezeti szint alakulasara ggakorol hatast, pusztan addiciondlis
informaciotartalommal bir a finansziroz6 szamarinanszirozott tgylet eredményességre
vonatkozoéan.

A modell outputjai

A modell egyes un. részoutputjai tovabbi inputaéatkszolgalnak a modell szaméara, de az
altaluk kozolt értékek ismerete nélkuldzhetetldioimaciot szolgaltat a felhasznalé szamara.
Ezért érdemes az dsszes output adatot az alal#sek ssoportositani:

A kalkulaciés modell outputjait az aldbbiak szedsbportosithatjuk:
» finanszirozas koltségeivel kapcsolatos outputok,
» fedezetvizsgélattal kapcsolatos outputok,
» (refinanszirozassal kapcsolatos outputok).

A finanszirozassal kapcsolatosan megjéleredmények, outputok:
» finanszirozas koéltségé&K],

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

A refinanszirozéssal kapcsolatosan megfeknedmeények, outputok:

» refinanszirozas koltsége [rFk],
» finanszirozasi eredmény [FE].
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A modell altal végzett szamitasok
Finanszirozas 6sszegé|.
F=K*Pa-K*P&*o0,
ahol
K*P&O*6=0
O: az 6vadék dsszege.

Finanszirozas koltségeHKk]:

Fk:ZF*(—k'refi ke, Nij+F*kk+ke
< 360

Készletek fedezeti értékeHKé]:
FKé = (K —Ké-Kf —KU{) * Pa+Ka* Kua

Kovetelések fedezeti értékeHKO]:

FKO = Kg * KoD,

i=1
Fedezeti alap Fal:
Fa=FKé+FK§+0O

Fedezeti rata Frl:

Refinanszirozas koltségerfk]:

Pk = ZF* kref, +refk, +F * (ref Kk + szerzk) +r. |
360 '

Finanszirozo6i eredmény [FE]:
FE = Fk —rFk

Stopp-loss arszint jelzés:

Amennyiben az aktualis piaci érték alapjan a fetlezint egy edre rogzitett értékhatar ala
csokken, ugy a finanszirozott adost fel kell sadlitaddicionalis fedezet bevonaséara, azaz a
készletszint és/vagy az dvadék 6sszegének novelésigban az esetben, ha ennek az tgyfél
nem képes, vagy nem tesz eleget, sziksagszedlik a készlet kényszerlikvidalasa.
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Arualapu finanszirozas kalkulacios modelljének szimlacioja — eredményei

A szimulaciés modell egy valés rendszernek, olyaegiyszdisitett matematikai
megvalositasa, mely az eredeti rendszer viselkedd@satott tanulmanyozni kilénbéz
feltételek, korilmények valtoztatasa mell@ttsey et al. 2009)Ez a gazdasagi életben nem
mas, mint gazdasagi rendszerek numerikus modellgigrehajtott vizsgalai{Csaki —
Mészaros, 1981)

Az ismertetett kalkulaciés modellen végzett futtatékal elemezhétvé valik az alapeseti
feltételezésekl eltérs szcenaridkat feltételéanputvaltozok altal generalt eredmények hatasa
A kialakitott pénzugyi kalkuldcios modellt integra) kialakitottam egy Monte-Carlo
szimulacios modellt, mely lehiaté tette a finanszirozasra hatd térdkezszéleskdi

vizsgalatat, s ezzel a még inkabb megalapozottéht®dhozatalt.

A kockazatok modellezésének altalanosan elfogaekstkdoze a Monte-Carlo médszer,
amely a matematikai feladatok megoldaséanak véletlennyiségek modellezését felhasznalo
numerikus modszere és azok jellémmek statisztikai értékelésgszobol, 1981)Lényege,
hogy az egyes bizonytalan tén§kltz rendelt valoszirség—eloszlas alapjan véletlensmsar
valasztunk ki értekeket, amelyeket a szimulaci@sgalat egy—egy kisérletében hasznalunk
fel (Russel Taylor, 1998) Az elemezni kivant modellben régzitjik tobbek é&bza befo-
lyasold valtozokat, illetve lehetséges intervallikag valdszitiség—eloszlasaikat, valamint a
valtozok kozotti kapcsolatokat.

A pénzigyi kalkulaciés modell szimulaciés vizsgalaaz arufinanszirozasi fedezetként
betdltétt szerepe miatt a kukoricara vonatkozéagezém el, megfeléltampontot adva a
finanszirozok szamara a termény fedezeti, bizkist@ékének becsléséhez, illetve a varhat6
armozgasoknak megfetel diszkontértékek, finanszirozdsi arényok, Aartaktté
kialakitasahoz.

A szimuléciéhoz elengedhetetlen valossiégi eloszladsok meghatédrozasdhoz a kukorica
esetében a Kozponti Statisztikai Hivatal altal lgieit, mig a referenciakamatok esetében a
Magyar Nemzeti Bank altal publikélt fixingek hisitars, 2006-2010. évek kodzotti 6t éves
idészak, adatsorait alkalmaztam. Ezek ismeretében aroBramozasi nyelv és kornyezet
fitdistrplus alkalmazasat hasznaltam, mely segitségével a lkmzdsemre all6 mintatdmeg
paraméterei(ld. melléklet 3. és 6. szamu tablazatapjan azok valdsziségi eloszlasat
hatédroztam me(Ricci, 2005. Delignette Muller et al. 2011)

A vizsgalt adatok gyakorisagi és kumulalt eloszt@ééd meghatarozasat koden, az
eloszlasfiiggvények illeszkedésének vizsgalatahazingasokasaghazootstrag’ médszerrel
tovabbi 100 1) értéket generaltam. Az igy kapatiélérk eloszlasat csucsossaguk négyzete és
a ferdeséguk fluggvényébetGullen and Freygrafikonon abrazolva a grafikon alapjan
valésziriisitett eloszlasokatolmogorov— Szmirnov?, Cramer - von Misés, illetve Anderson
- Darling* statisztikai prébanak vetettem ala.

Az elvégzett statisztikai probakat értékelve megathatd, hogy a kukoricaérak eloszlasa
a lognormal eloszlast koévefld. melléklet 4. szamu tablazathig a referencia-kamatlab
eloszlasa a Weibull-eloszl&stkoveti (Id. melléklet 7. szamu tablazas) vizsgalt évek
adatainak vonatkozasaban.

1 Ujramintavételezési eljaras, Bradley Efron munkajar9).

12 A tapasztalati és az elméleti eloszlasfiiggvéngrésitnek maximuman alap@Zempléni, 2009)Andrey
Nikolaevich Kolmogorov és Vladimir lvanovich Smimeaunkaja.

3 Hipotézisvizsgalat, mely azt vizsgélja, hogy aasmalati eloszlask, mennyire simul ra a£ elméleti
eloszlasra. Harald Cramér és Edler von Mises (119283) munkaja alapjan.

* Theodore Wilbur Anderson és Donald A. Darling {#@ap

15 Ezt a folytonos valdszilség-eloszlast Waloddi Weibull 1951-ben irta le leissen. Az eloszlast Maurice
Fréchet (1927) fedezte fel, és 1933-ban alkalmaaitézor granulalt részecskék eloszlaséara.
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A statisztikai probak eredményeit matrixba rendezstékeltem és a feltételezett eloszlast az
empirikus értékekre valé illeszkedését grafikonbraaoltam Az eloszlas gyakorisaga mellett
abréazoltam a kumulalt eloszlast, illetve az @aQ plot® ésP-P plot’ grafikonokat is(ld.
melléklet 1. és 2. szamu &hra)

A szimulaciohoz szikséges eloszlasi paraméterelaikarica esetében a melléklet 5.
szamu t4blazata, a referencia—kamatlab esetébetfieket 8. szamu tablazata reprezentélja.

A meghatéarozott valésziségi eloszlasok felhasznalasaval az R rendszereMoatlo a 2
Dimensions —mc2d (Pouillot et al. 2010)alkalmazasat hasznalva, 5.000-5.000 futtatast
végeztem 180, 270, illetve 360 napos finanszirdméemidst, illetve 10, 15 és 20%-0s
mértéki artartalékot feltételezve 28.000 HUF, 34.000 H@E, 39.000 HUF folyésitaskor
alkalmazott kiindulasi arat alapul véve.

2. tablazat: A szimulacié soran alkalmazott forgat@onyvek

Finanszirozasi futamids 180 270 360
(nap)
Finanszirozasi alapar 1. | 2. 3 [ 1] 2] 3] 1] 2] s
10 %
Artartalék mértéke 15 %
20 %

Forras: Sajat szerkesztés

gy 6sszességében a 27 feltételezett szcenariinéraatképp, mintegy 135.000 futatas
fedezetei értékre gyakorolt hatasanak értékelésgltdehetiségem.

Az eredmeénylil kapott értekelldb statisztikai mutatoi, tobbek kozoétt az alsé @lsof
kvartilis, median, atlag, relativ szoras, terjedeldéQR érték, kvartilis értekek 2,5%, illetve
97,2%-ra, 95%-0s konfidencia savban a median élag(ld. melléklet 9. tablazatovabba
a cslcsossag és ferdeség kerllt meghatarozasra.

Az értekeket grafikusan, gyakorisagi eloszlas bigitmon, illetve boxplot (szakallas
abra) grafikonon szemléltettem, érzekelteflee melléklet 3-6. szadmu tablazatok)kapott
adattomeg kiugro értékeit. Terjedelmi okok miakefetanulmanyban a szcenariok két véglete
kerult csak ilyen médon &brazolésra.

Kovetkeztetések

Az arufedezdt finanszirozasi formak széleskorben elterjedt assalny kockazatu forrast
biztosité alternativat nyujtanak, szikségéeértéve, hogy a finanszirozas alapjaul szolgalé
készletek, aruk megfelgl biztos fedezetet szolgaltassanak a finansziraaara. Ehhez
nélkilozhetetlen a fedezeti értéket befolyasolddialk (finanszirozasi hanyad, futarfjd
arupiaci arak) naprakész ismerete, azok szaksedekelése, illetve a vallalkozasok, a
finanszirozasban szerepet vallal6, vagy azt tandogmtézmények (pl. kozraktar)
tevékenysége iranti bizalom megléte a finanszimpad részéi.

A szimulacidm eredményei eltérforgatokonyvek mentén az &rualapu finanszirozas
fedezeti szintjének a futantichlatt varhaté alakulasara szolgaltat adatokatyekeainegfeled
alapot biztositanak a finanszirozasi struktira akihsahoz, elsorban a helyes
finanszirozasi arany (6vadék meértéke) meghatarbomasa

Vizsgélatom eredményeib — melyet példaként a kukorica, mint arufedezeataidal
végeztem — kiolvashatd, hogy a fedezeti rata afeémak atlaga mindossze a mérsékelt,

16 Quantile-quantile grafikon, a két valosizségi eloszlas kvantilisei illeszkedésének kétdiréenabrazolasa
(Wilk-Gnandesikan, 1968)

'7 Probability-probability, vagy percent-percent a kémulalt valészitiségi eloszlas kétdimenzios abrazolasa.
(Gibbons-Chakraborti, 2003)
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10%-0s merték artartalék képzése soran csokkent a finanszirttab eélvart 100% ala a
futamids alatt. Tovabbi Iényeges informéaciét hordoz a tdrogy ezekben az esetekben is egy
igen magas, az elmult 6t év atlagat (33 eHUF/torkdael 20%-kal meghaladd kiindulasi
alapar (39 eHUF/tonna) szolgalt a finanszirozasshak

Bar az a boxplot abrazolasbol is lathato, hogy Briioz futamidket, artartalékokat,
kiindulasi alapérakat feltételezve lehetnek kiugmbékek, de a 95%-0s konfidencia szint
mellet kapott atlagértékek a szimulalt 27 szcem@did mindéssze harom esetben
valoszirisitett csekély addicionalis fedezetbevonés szilkségét, azaz csokkent a fedezeti
szint a minimalisan elvart 100% ala.

A kapott eredmények indokoltta teszik, hogy amebayi az adott arukészlet
vonatkozasdban a sokéves atlagarat meghaladé,6&iugnagas kiindulasi arak képezik a
finanszirozas alapjat, egy magasabb 15-20% &aekkipzés valdsuljon meg biztositva az
elvart fedezeti szintet a teljes futafichlatt. Véleményem szerint ezt szolgalhatja az
artartalékképzeés savos, a kulonbdinanszirozasi alaparakhoz viszonyitott meghatisaz

Osszefoglalas
A gazdasag finanszirozasa a klasszikus vallalat$iniaozastol eltérkockazati tényaiknek,
illetve az egyes agazatokra jellefre sajatos finanszirozasi feltételrendszernek kiisien
az elmult évtizedek soran Ujabb és Ujabb finansasioeszkozoket, fedezeteket, biztositeki
strukturakat kényszeritett ki a piaci szeé&pbl, tett elérhetvé a piacon. Az arufedefiet
finanszirozas megoldast nyudjt azon vallalkozasodneza is, melyek hitelképessége
korlatozott, viszont keflen likvid, homogén mitsédi aruval rendelkezik, melynek fedezete
mellett kbnnyen képes rovid futamiéidprrashoz jutni, jelerdisen javitva likviditasat.

gy az arualapu finanszirozés jelésen hozza tud jarulni az aru— és pénzforgalmi
viszonyok fejlesztéséhez, a termelés, valamintraskedelem hiteligényének kielégitéséhez.
igy kiilondsen alkalmas:

» atermebk, kereskedk rovidlejaratu forgdeszkozigényének kielégitésére,

* lehetiséget ad a termelés és felhasznalas (esetleg dielfetve kilkereskedelmi

ertékesités) kozotti &ntervallum athidalasara,
» kedvezbb ar illetve arfolyam elérésére,
» szorosan illeszkedhet ézsdei forgalmazéasba.

A 2008-as évben tapasztalt, minden ipari ésdg@zdasagi termekre kihatdé degressziv
armozgas is ramutatott, hogy a finanszirozok, gssetban a kereskedelmi bankok szamara
mar nem elégséges a klasszikus treasury termékaktta alkalmazni a kilénbézrfolyam
és piacfigyed technikdkat, hanem az &rupiaci mozgésokat is legymel kell kisérnilk,
elkertlend a fedezeti szintek olykor drasztikus méresokkenése. Az arak volatilitasabdl
ered kockazat megfelél mértéki — az adott készlettipus arupiaci aringadozasatriik—
artartalek—képzéssel, illetve tovabbi szakmai istedet igény fedezeti Ugyletekkel
biztosithatd, meghatarozott mértékek kozott tadth&iz utdbbit kis mértékben hétraltatja,
hogy a hazankban jelenleg egyik arupiaci termélaieds igazan likvid hataréd piaca.
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Melléklet — Az eloszlasvizsgalat és a szimulaciéesiményei
Forras: Sajat szamitasok és abrazolasok

3. tAblazat: Kukoricaar-adatsor statisztikai jellemzéi

Jellemz Erték
Minimum 22.164 HUF/t
Maximum 54.717 HUF/t
Kbzépérték 29.742 HUF/t
Atlag 33.606 HUF/t
Szoras 9.448 HUF/t
Ferdeség 0,9962647
Csulicsossag 2,74007

4. tablazat: Statisztikai probak eredménye a kukortaarakra vonatkozéan kilonbds
eloszlasokat feltételezve

Statisztikai eloszlastipus

préba normal lognormal logisztikus gamma Weibull
Kolmogorov | 5050801 | 0,1687264 0,1546835 | 0.1824214 0,194646
-Szmirnov

,\Cﬂzgg“ser"’on 0,5605281 | 0,330987 | 0,3530297 | 0,4026417| 0,553164
ggﬂienrson' 3313133 | 2,019248 | 2,760183 2419572 | 3,227696

5. tablazat: Az kukorica aranak eloszlasi paramétegi

Fitting of the distribution ' Inorm ' by maximum

likelihood

Parameters:

estimate Std. Error

meanlog 3.4798238 0.03323311

sdlog 0.2574226 0.02349776
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Empirical and theoretical distr.
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1. 4bra: A kukoricadr valdsziniségi eloszlasanak gyakorisagi, kumulalt, QQ-plot és
PP-plot abrazolasa

6. tAblazat: Referenciakamatldb-adatsor statisztikajellemzéi

Jellemz Erték
Minimum 5,23 %
Maximum 12,07 %
Kbzepérték 7,5 %
Atlag 7,357203 %
Széras 1,554412 %
Ferdeség 0,4558561
Csucsossag 2,601941
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7. tablazat: Statisztikai probak eredménye a refenecia-kamtlabra vonatkozoan,
kilonb6z6 eloszlasokat feltételezve

Statisztikai eloszlastipus
proba normal lognormal | logisztikus gamma Weibull
Kolmogorov- | 1545777 | 01505549 01504435 | 0,1525208| 0,1341024
Szmirnov
ﬁriggnser"’o” 3,066754 | 4,736911|  4,317429 4,3677( 3,566569
Al 25,28076 26,7205 26,74951 25,5081 25,01125
Darling
8. tAblazat: Az eloszlas paraméterei
Fitting of the distribution ' weibull ' by
maximum likelihood
Parameters:
estimate Std. Error
shape 4.988273 0.1040142
scale 7.994249 0.0479587
Empirical and theoretical distr. QQ-plot
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2. abra: A kukoricaar valdsziniségi eloszlasanak gyakorisagi, kumulalt, QQ-plot
és PP-plot abrazolasa
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9. tablazat: A fedezeti rata eloszlasanak atlagérké (95%-0s konfidencia), kukorica esetén, eltérovadeék, finanszirozasi iészak és
kiindulasi egységar esetén

Finanszirozasi idszak (nap)
180 270 360

Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF) Finanszirozasi alapar (HUF)
g\é?%il; 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000 28 000 34 000 39 000
10% 134% 112% 99% 130% 110% 96% 128% 107% 94%

136% 113% 101% 132% 111% 97% 130% 108% 95%
15% 148% 124% 111% 145% 121% 108% 141% 119% 105%

150% 126% 112% 147% 123% 109% 142% 120% 106%
20% 162% 138% 123% 158% 135% 120% 155% 133% 118%

164% 139% 125% 160% 137% 122% 157% 134% 119%
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3. abra: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa kuk@a esetén, 10%-os artartalékot,
180 napos finanszirozéasi futamidt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos
finanszirozasi alapar esetén
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4. abra: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasdnakdxplot 4brazoladsa kukorica esetén,
10%-os artartalékot, 180 napos finanszirozasi futaid ét feltételezve, 28.000, 34.000
és 39.000 forintos finanszirozasi alapar esetén
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5. dbra: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasa kuk@a esetén, 20%-os artartalékot,
360 napos finanszirozasi futamidt feltételezve, 28.000, 34.000 és 39.000 forintos
finanszirozasi alapar esetén
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6. abra: A fedezeti rata gyakorisagi eloszlasanakdxplot abrazolasa kukorica esetén,
20%-o0s artartalékot, 360 napos finanszirozasi futaidét feltételezve, 28.000, 34.000 és
39.000 forintos finanszirozasi alapar esetén
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