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ABSTRACT

The study analyzes the Hungarian agricultural businesses in a financial point of view,
based on the Agricultural Research Institute’s database. The analysis works with of the
statistically closed 2005 — 2014 period.

The article presents the important characteristics of the database. Then it includes a
financial analysis based on index numbers, where particularly the relations of the scale of
the size, the equity, the debt- and aid channels are analyzed. Finally the factors affecting
lending are determined based on an empirical analysis.

Efficiency improvement demands particularly high expenses in this sector. The article’s
basic idea is that in the agriculture there is a close correlation between the three channels
of financing: equity raising, lending and aid. However, these sources of funding operate in
a hierarchy system. In our point of view, a considered agricultural financing system, needs
to focusing on lending channel. This channel can organize the structure of agricultural
production based on economic considerations.
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1. Bevezetés

A kutatdsban a mezégazdasagi vallalkozasok eladosodottsagi helyzetét rész-
letezziik 2005-t61 2014-ig. A mezdgazdasag sajatossagai igy példaul a tokeigé-
Nyesség, mas agazatokhoz képest kisebb jovedelmezdség, lassibb tokemegtérii-
lés miatt a kockazatosabb dgazatok kozé tartozik'. Az eladésodottsig elemzése
soran kiiléndsen fontos figyelembe venni az agraragazat szezonalitdsat, illetve a
gazdalkodasi év és a naptari év eltérését. Szamos agrarhitelezést folytatd szak-
ember véleménye szerint? a jelenlegi hazai hitelintézeti gyakorlat nem tolerélja a
Mmezdgazdasag fenti sajatossagait. Az agrarvallalkozasok év végi adatai altaliban
nem tiikrozik a mezdgazdasagi véllalkozas jellemzd értékeit, sokszor gazdalkodasi
Szempontbdl rosszabbak, mint az év kézbeni adatok, melyeket a jelenlegi szim-
viteli és hitelezési gyakorlat csak igen ritkdn vesz figyelembe, hiszen altaliban
az év végi adatokkal dolgoznak. A névénytermesztés vetés-betakaritas, illetve be-
Szerzés-értékesités ciklusa jelentdsen eltérhet az év soran, melynek kdvetkeztében
kiilénbsz6 idépontokban eltérd véleményt lehet alkotni ugyanerrdl az agrarval-
lalkozasrél. Pedig a mezégazdasag hatékony palyara allitasahoz - foleg a magyar
fSldpiacon megjelens kiilfoldi versenytarsakkal szemben felveendé versenyhez -
elengedhetetlen az 4dgazat teljes korét, vagyis a kiillonbz6 méretii iizemeket hitel-
t8kével elltni képes bankrendszer®.

2. Az agrargazdasagi tesztiizemi adatbazis

A cikkben szerepl6 adatbazis az Agrargazdasagi Kutato és Informatikai Intézet
altal miikodtetett mezdgazdasagi tesztiizemi halozat informacios rendszere.

A mintaban minden egyes vallalkozashoz egy sulyszam keriilt hozzarendelés-
re, mely megmutatja, hogy az adott mintabeli vallalkozas hany vallalkozast rep-
rezental az alapsokaséagban. ,,A stlyozas kévetkeztében — a csoportonként eltérd
kivalasztasi ardnyok kovetkeztében - az als6 6kondmiai méretkategoria lizemeinek
Jellemzd értékei erdsebben befolyasoljdk a sulyozott atlagot, mint a nagyobb mé-
retkategériaji gazdasagok jellemz6i.™ A 2005. évi siilyok segitségével az 1.937
db-os minta 108.479 hazai agrargazdasagot reprezental. 2014-ben 1 982 iizem
szolgaltatott mintat, ami 1,8%-a a teljes 109 737 szamu sokasagnak.

3. Az agrarvallalkozasok forrasoldali szerkezete

2005-2014. kozott az egyéni gazdasagok eladdsodottsagi szintje alacsony volt,
a sajat toke az Osszes forrasok 86,3 %-at tette ki atlagosan. Jellemzden a kisebb
foként egyéni vallalkozdsoknak magasabb sajat téke aranyuk van, mig a tarsas
vallalkozasok addssagallomanyanak mértéke ezzel szemben jelentdsebb (a sajat
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toke ardnya 63,9 %). A magas sajat toke arany egyik f6 oka, hogy a 90-es években
az agrarvallalkozasok nagy részénél a fizetett kamatoknal alacsonyabb a realizalt
jovedelem, ezért magasabb eladosodottsag esetén, egyre nagyobb lesz a tulajdo-
nosok altal elszenvedett veszteség. Ellenben a 2010 évek alacsony kamatkérnye-
zetében ez a megmaradt tokestruktura a fejlesztések és beruhdzasok gatjaban all.
Versenyhatranyba keriil hazai és nemzetk6zi szinten, aki csak organikus médon
adott évi eredménybdl fejleszt, hiszen a hatékonysidgnovekedésbol fakado ered-
ményndvekedés napjainkban konnyebben lehet magasabb a relativ alacsony hitel-
kamatoknal.

1. abra Mezégazdasagi vallalkozasok forrasoldalanak osszetétele (Mrd Ft) 2005-2014
Figure 1. Agricultural enterprises liabilities (billion HUF), 2005-2014
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Forréas: AKI adatbazis, illetve sajat szamitas

A sajat toke értéke a hazai agrarszektorban 2010-ig nominalisan alig noveke-
dett de 2010 utan nétt. Ennek oka, hogy a sajat toke jovedelmezoség 2008 elott
7-11% kozott mozgott, 2008 utan egy nagyobb visszaesés tortént a jovedelmezo-
ségben, de 2010-et kdvetéen 2014-ig mind a tarsas gazdasagok, mind az egyéni
gazdasagoknal meghaladta a 10%-ot. Ekdzben az ekkor tapasztalhaté kamatkér-
nyezet csokkenés miatt ebben az id0szaban reédlértéken is ndvelni tudtak sajat
tokéjiiket.

A mezbgazdasagi véllalkozasok kotelezettségeinek mértéke nominalisan nétt,
de mérlegfoosszegéhez viszonyitva sulya folyamatosan csokkent 28%-r6l 16%-ra
2005-2014 kozott. Ez gazdalkodok sajat tokéjének ndvekedése miatt tortént (1.
abra).
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Osszességében a mezégazdasag legfontosabb finanszirozoi sorrendben a ban-
kok, a szallitok, az integratorok, a lizingcégek és a faktoringcégek. Ha azonban
Osszeszamoljuk az iizletszeriien bankhitelt nyujté cégeket, akkor megallapithat-
juk, hogy a banki finanszirozas stlya jéval nagyobb, hiszen a pénziigyi kozveti-
t6k, mint lizing— és faktoringcégek is kozvetve banki forrasokkal finanszirozzak
ligyfeleiket, és ez a kijelentés legalabb felerészben igaz az integratorokra is (az 6
hiteleik masik felét a szallitok finanszirozzak). Igy végsé soron a mezégazdasag
kotelezettségeinek 61%-4t kozvetve és kozvetleniil a bankok, kozel 26%-4t pedig
a szallitok finanszirozzak.’

4. Forras szerkezet lizemmeéret szerint

A mezdgazdasagi vallalkozasok forrasszerkezetében lényeges eltérés van
aszerint, hogy egyéni vagy tarsas gazdalkodorol, illetve, hogy azon beliil is kis-,
kozepes- vagy nagy vallalkozasr6l beszéliink. 2014-ben az egyéni vallalkozasok
forrdsainak legnagyobb részét (90-95%) a sajat forrasok adjék, mig a maradék a
lizingcégek és a takarékszovetkezetek kozott oszlik meg. A tarsas vallalkozasok
sajat forrasa (70-80%) is magas, de az idegen forras dsszetétele is soksziniibb; igy
Példaul rovid és hosszu lejarath bankhitelek, szallitoi tartozasok, egyéb kotelezett-
ségek, lizingcégek, faktoring-cégek és integratorok.

2. abra Mez6gazdasagi vallalatok forras szerkezete lizemméret szerint 2014-ben
Figure 2 Agricultural companies liability structure according to size in 2014
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Forras: AKI adatbézis, illetve sajat szamitas

Jol lathato a 2. dbran, hogy a forrasszerkezet struktira a méret nvekedésével
folyamatosan viltozik. Minél kisebb egy tarsas véllalkozas, annél inkabb hasonlit
a finanszirozasa az egyéni gazdasagok étlagara. Elemzésiink eredménye egybe-
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cseng, azzal ahogy Belovecz és Kemény is ramutat: egy iizem finanszirozasat nem
az hatarozza meg, hogy milyen a tarsasagi formdja — tarsas vagy egyéni gazdasag
— hanem az, hogy mekkora a mérete’. S6t Kemény 6 szerint a vallalkozas mérete
és az eladdsodottsag kozott egyenes aranyossag all fenn a véllalkozas tarsasagi
formajatol fliggetleniil. A 2. dbra adatai alatamasztjak Kemény allitasat, a kicsi és
a kozepes tarsas vallatkozasok kivételével, ahol az arany ko6zel ugyanaz.

Fontos megfigyelni, hogy szallité tartozdsa csak a nagyobb gazdalkoddknak
van. A nagyobb beszallitok (vetémag, miitragya, haszongépek) nemcsak az arban
és minéségben versenyeznek, hanem az egyre hosszabb fizetési hataridékben is,
ami ez altal az egyik legolcsobb idegenforras tétel. Azonban elegendé befolyasuk
a hosszabb haladéku fizetési konstrukciok kialakitdsaban csak a nagyobb okono-
metriai mérettel rendelkezd, nagytételben vasarld agrarvallalkozasoknak van. Ha-
sonld a helyzet az integratori finanszirozasnal is. A nagyobb tarsas gazdasagok
magasabb értékesitési arakat érvényesiteni, mert az jellemzden kisebb egyéni gaz-
dasagoknal nagyobb tarolokapacitassal rendelkeznek, és kénnyebben jutnak banki
vagy integratori hitelhez, igy nem kell a termelést vagy betakaritast rogton, ezéltal
alacsony aron értékesiteni.?

5. MezGgazdasagi vallalatok kotelezettségeinek dsszetétele 2005-2014 kozott

Az elsé és legjellemz6bb agrarfinanszirozasi forma tehat a kozvetlen banki fi-
nanszirozas. A kdzvetlen banki finanszirozas szerepe viszont a gazdasagi valsag
ota csokkent, mivel ez cs6kkentette a mezogazdasagi hitelezési volument, kiilono-
sen a beruhazasi és fejlesztési hiteleket.’

Magyarorszagon viszont hatranyt jelent6 tényezo hogy az adatok alapjan a ko-
telezettségeken beliil a rovid lejarata kotelezettség aranya 40% koriili szintrol 60%
folé emelkedett a vizsgalt idészakban, a hosszu lejaratu kotelezettségek (igy pél-
daul beruhazasi és fejlesztési hitelek) ellenében.

1. tablazat: Rovid lejaratu kotelezettségek, valamit beruhazasi és fejlesztési hitelek
aranya az 6sszes kotelezettséghez viszonyitva 2005-2014. koz6tt iizemforma szerint
Table 1: Short-term liabilities, and the investment and development loans ratio of
total liabilities from 2005 to 2014. According to company forms.

Egyéni gazdasagok | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Rovid lejarati kdte- | 25% | 31% | 41% | 38% | 34% | 51% | 63% | 67% | 64% | 62%

lezettségek/

Kotelezettségek
dsszesen

Beruhazasi és fejl. 21% | 17% | 16% | 15% | 19% | 17% | 12% | 8% 8% | 10%
hitelek/
Kotelezettségek
Osszesen
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|_Térsas gazdasagok | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Révid lejarata kéte- | 51% | 58% | 67% | 63% | 64% | 64% | 64% | 68% | 61% | 62%
lezettségek/
Kételezettségek
Osszesen
Beruhazasi és fejl. 13% | 14% | 14% | 14% | 15% | 16% | 15% | 11% | 19% | 17%

hitelek/

Kételezettségek
Osszesen

Forras: AKI adatbazis, illetve sajat szamitds

Ahogy az 1. tablazatbél is leolvashatd, a kotelezettségeken beliil az altaldban
Magasabb kamatfelarral nytjtott rovid lejarati kotelezettségek aranya nd az egyéni
€s a tarsas vallalkozasok esetében is. Kiilonosen nagy az aranyndvekedés az egyé-
ni gazdasagok esetében ahol, amig 2005-ben az dsszes kotelezettség minddssze
25%-a volt révid lejaratn, addig 2011 utdn minden évben meghaladta a 60%-ot.
Ezzel ellentétesen a termelés bévitéséhez és fenntartasahoz sziikséges ¢és jellem-
z8en kedvezdbb kamatozasi beruhazasi és fejlesztési hitelek mennyisége stagnal,
st csokken a vizsgalt iddszakban. Ez a csokkenés kiilondsen a jellemzden kisebb
gyéni gazdasagok esetében tortént: kevesebb mint felére csokkent a beruhazasi és
fejlesztési hitelek aranya az Osszes kotelezettségen belil 21%-rél 10%-ra.

Alapvetden a hosszu lejarati hitelezés sziik keresztmetszetet jelent a magyar
Pankrendszer szamara, mivel nagyrészt hidnyoznak a hosszi tavu stabil forrasok,
tlletve a bankok szamara sokszor még mindig tul kockazatos a hossza lejarath
agrarhitelezés. A rovid lejaratl kotelezettség magas aranya viszont hatranyos az
agrargazdasag esetében, a viszonylagosan magasabb kamatok miatt, és a termelési
ciklusnal révidebb futamidé kamatkornyezeti és likviditasi kockazatot hordoz. Itt
az-az alapvet6 tendencia mutatkozik meg, mely szerint a hitelintézetek - alapve-
ten a hosszi lejaratu forrasaik szegényessége és a hosszabb tavon fellépd t5bb-
letkockazatok miatt - nem szivesen nyujtottak hosszilejarata hiteleket. Tovabba a
Szamos kedvezményes hitelkonstrukcié ellenére, a bankok a kockazatok kezelé-
sére mégis a legegyszeriibb megoldasokat alkalmazzik, igy magas kockazati fel-
drakat hataroznak meg, illetve irrealis fedezetet kérnek az agazat szerepl6it6l'®. A
hatékony hosszl tavl banki finanszirozas kiépitéséhez elengedhetetlen, egyrészt
olyan kockazatkezelési eszkdz, ami segiti a mezogazdasagi termeldket a szélso-
séges kérnyezeti és id6jarasi hatasok elleni biztositasban. Ennek az eszkoznek az
agrargazdaséag karakterisztikdjahoz kell igazodnia.

Maisrészt az agrartermékek valtozékony 4raibodl eredd kockazatot is fontos le-
fedezni. Ez a pénziigyi opciok ¢és hataridds tigyleteken tul az integratori és ver-
tikumfinanszirozas szténzését is jelenti. Ezaltal jobban eldrejelezhetdk a vart
bevételek, és igy kamatfizetési kotelezettség is kevésbé lenne kockéazatos. Ezek
Sziikséges és elégséges feltételei a pénzintézetek hosszi tavi és kedvezményes hi-
telkonstrukcidinak. E nélkiil a mezégazdasagban csokkenne az eredménytermeld
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képesség, ami a vallalkozasok tovabb fejlodését is akadalyozza." A jobb kondici-
6k eléréséhez jol mitkodd garanciaintézmények (hitelgarancia alapok, helyenként
regionalis garanciaszévetkezetek) is hozza tudnak jarulni'2.

6. Az agrargazdasagok kotelezettségallomanyat meghatarozé tényezék
2014-ben

A kutatas elméleti alapkérdése a mezdgazdasagi szektorbeli belsd felhalmozas,
a hitelezés és a timogatas kolcsonhatdsanak vizsgalata. E pontban ennek kapeso-
lat empirikus tesztelését végeztiik el tobbvaltozos linearis regresszié modszerével.
A kozgazdasagi folyamatok valtozoéikban altalaban nemlinedris 6sszefliggéseket
mutatnak, de Hunyadi-Mundruczé—Vita'"® szerint legtébbszor visszavezethetdk li-
nearis modellekre. A modellezés adatbazisaul a 3. pontban ismertetett, AKI 4ltal
milkodtetett agrargazdasagi tesztiizemi adatbazis 2014. év iizemsoros adatait dol-
goztuk fel. Ebben az 1982 db megfigyelt véllalat mérleg és eredménykimutatasa
az AKI altal kidolgozott specialis sulyozas lehetoségét felhasznalva a hazai §sszes
109 737 db gazdasag reprezentativ mintajat jelenti.

Avizsgalat k6zéppontjaban a mezdgazdasagi hitelallomany elemzése 4ll a tébb-
valtozds linedris regresszids modell és néhany klasszikus statisztikai, 6konometri-
ai vizsgalati modszer felhasznalasaval. A keresztmetszeti elemzés kdvetkeztében
nem meriilnek fel az idésorelemzés kapcsan eléfordulé statisztikai problémak. A
modell magyarazé erejét (R?), a fiiggetlen valtozok szignifikanciajat és az ezek
kozott fellépo esetleges multikollinearitast vizsgaltuk. A kifejtés soran a valtozok
kozotti kapesolat el6jelének - a szakirodalom alapjan - nagyobb jelentdséget tulaj-
donitottunk a szamszerii nagysag mellett.

A modell alapegyenlete a tobbvaltozos linearis regresszios modellként:
Y =B, + Blx1 + B2x2 + B3x3 + ... + fnxn + g, ahol

Y a fliggd tényezot,

Xi a fuggetlen tényezoket (i=1 ... n)

Bi parcialis regresszios egyiitthatokat (i= 1 ... n) és

€ véletlen tényez6t jeldli.

A véletlen tényezoére feltessziik, hogy normalis eloszlast, egymastol fiiggetlen
valtozok, melyek varhaté értéke nulla, variancidja 6% Az igy eléallitott standard
linedris regressziés modellben a véletlennek van ugyan szerepe, de az eltérések
a tényleges értékek és a determinisztikusan becsiilt értékek kozott kiegyenlitik
egymast (atlaguk nulla), szoérasuk konstans (nem fligg a magyarazo és a becsiilt
fliggetlen valtozoé szintjétdl), egymastol fliggetlenek (egy véletlen kiugras nem be-
folyéasolja egy masik véletlen kiugras szintjét) és eloszlasuk normalis.
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Az egyes tényezk magyarazata az alabbi elemekbdl tevddik dssze:

fuggetlen valtozo:

Y: a mezbégazdasagi vallalkozok osszes kotelezettségallomanya (a hitelallo-
many koézelitéseként hasznalt mutatd)

fliggd valtozok:

X,: sajat toke

X,: agrartamogatasok

X,: értékesités nett6 arbevétele

X,: ad6zas el6tti eredmény

X,: pénzeszkozok

AzY, X, és X, a mezégazdasag finanszirozasanak harom lehetséges csatornajat
képviseli. A harom valtozé koziil az Y a kotelezettségallomany, vagyis a modell
segitségével az egyes tényezok hitelallomanyra gyakorolt hatasat kivanjuk bemu-
tatni.

AzY és X, tényezok kozotti kapcsolat a hitelezési csatorna és a bels felhalmo-
zasi csatorna kozotti kapesolatot mutatja. Az Y és X, kapcsolatabol kideriil, hogy
a hitelezési csatorna és az allami tdimogatéas milyen szoros dsszefliggést mutat. Az
Y és X, kapcsolataban szinten pozitiv kapcsolat véarhato, tekintettel arra, hogy a
nagyobb arbevétel altalaban nagyobb tokeigényt, és ezen beliil nagyobb idegen
t8két is feltételez.

Az X, viszont negativ korrelacios viszonyban all varhatéan a kotelezettség-
allomannyal, hiszen a kamat koltségként elszamolasa csokkenti az adézas eldtti
eredmeényt.

Az X viltozo a véllalat likviditasat hivatott megragadni. A hazai agrarvallalko-
2asok életében a likviditasi mutatok kulcsfontossagiiak, hiszen 2010-2014 kozott
az idegen forrasok tobb mint 60 %-a rovid lejarata kotelezettségben Oltott testet,
€zen beliil a hitelalloméany nagyrészt — legalabbis formailag — révid lejarat bank-
hitel. Jelentésége egyértelmil, a kapcsolat iranya egyaltalan nem evidens, hiszen
egyes kutatasokban pozitiv 6sszefliggést mutat a likvid eszk6z6k és a kotelezett-
ségdllomany. Ennek magyarazata, hogy a hitelbiralatnal kénnyebben jutnak for-
rashoz, hiszen nagyobb hitelaranyt képesek fenntartani versenytarsaikhoz képest
minden mas véltozatlansag mellett. Ellenben a likvid eszkézoket is hasznalhatjak
beruhazasaik megvalésitasara, idegen forras helyett, igy akar negativ kapcsolat is
elképzelhetd.

A sulyozott modellben végiil 6t relevans tényezd a kotelezettségek valtozasat
77,7 %-ban magyarazta meg. A modell magyarazoereje jelentsnek tekinthetd
annak tekintetébe, hogy a tokeszerkezetet szamos olyan nehezen szamszerdisit-
heté makrotényezé is befolyasolja, mint a tékepiac fejlettsége, a bankrendszer és
egyeb intézményi jellemzOk, a véllalatirdnyitas, az adorendszer, cs6dtérvények
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és makrogazdasagi pénziigyi nehézségek'>. Az 6t valtozobél harom pozitivan,
kettd negativan befolyasolja a mez6gazdasagi véllalkozok kotelezettségeinek
valtozasat.

2. tablazat A kotelezettséget meghatarozé tényezéket 6sszefoglalé tablazat, a 2014-
es tesztiizemi lizemsoros adatokon szamitott linearis regresszio
Table 2. A summary table of the linear regression: factors determining the total
liabilities in 2014

Coefficiens
Nagy tzem- Kozepes e .
Osszesen méret izemmeret | KiS 1zemméret
X1: sajat téke 0,084 * 0,211 * -0,009 0,013
X2: agrartamogatasok 1,307 ** 1,883 ** 0,415 0,235
X3: értékesités nettd arbevétele 0,334 ™ 0,244 ** 0,366 ** 0,434 **
X4: adbzas elotti eredmény -0,902 ** -1,645** -0,136 -0,019
X5: pénzeszkdzok -0,230 ** -0,906 ** -0,073 * -0,063 **
RZ
| ¥: Kotelezettségek ssszesen 0777 | 0863 0.419 0,394

*: szignifikans 5%-os szigifikancia szinten
**: szignifikans 1%-os szigifikancia szinten
Forras: Sajat szamitas AKI adatok alapjan

Az Osszes gazdalkodd figyelembevételével a kotelezettség valtozasat legin-
kabb az agrartimogatasok valtozasa befolyasolja, a hatas pozitiv irany és értéke
magas. A tdmogatasok egységnyi novelése 1,307 egység kotelezettségnovekedés-
sel jar egyiitt. Az értékesités nettd arbevétele szintén pozitiv befolyast gyakorol a
mezdgazdasagi vallalkozasok kotelezettségallomanyara. Egységnyi arbevétel-né-
vekedés 0,334 egységgel emeli a kotelezettséget a mintaban. Végiil a sajat téke
egységnyi valtozasa a kotelezettségek nagysagat 0,084 egységgel emeli.

A hérom valtozé pozitiv kapcsolata a kotelezettségek nagysagaval kozgazda-
sagilag jol magyarazhato. A kotelezettségek értéke magasabb azoknal a vallalko-
zasoknal, ahol egyrészt a sajat toke nagyobb mértékii, masrészt amely véllalkozas
nagyobb tdmogatasban részesiil. Az els6 kapcsolat a belsé felhalmozas jelentd-
ségét mutatja, a masodik a tamogatasi és hitelrendszer k6zotti szoros kapcsolatot
igazolja vissza: a hitelkonstrukciok fontos eleme a tamogatas.

Az ad6zas el6tti eredmény és a kotelezettségek negativ koefficiense kozgaz-
dasagilag szintén értelmezhetd Osszefiiggést mutat mert a kotelezettségek utani
kamatfizetés rontja az eredménykimutatas pénziigyi eredmény részét. Illetve a
negativ kapcsolatba kozrejatszik valdsziniileg a hierarchia elmélet is'®. Eszerint a
véllalkozasok altalaban beruhazasaik finanszirozashoz el6szor a belsé eredményt
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hasznaljak fel, majd csak ez utan (vagy hidnyaban) fordulnak idegen forras be-
Vonasihoz.

Akotelezettségek mértékére nagy hatdssal van az lizemméret is, ezért fontosnak
tartottuk, hogy az kondmiai lizemméretre is kontrollaljunk. Ezért a 2. tabldzatban
lathatok a linearis regresszi6 eredményei iizemméretekre bontva is. A gazdasagok
Okonomiai méretét a gazdasag EUR-ban kifejezett teljes standard termelési értéké-
ben (STE) a 1242/2008 Kozosségi Rendelet 2. mellékletének alapjan mértiik. Az
Agrargazdasagi Kutat6 Intézet altal is hasznalt hatarértékek szerint kis izemméret-
nek 25.000 € alatti, kézepes a 25.000 € - 500.000 € kozotti, és nagy iizemméretnek
4z 500.000 € feletti STE-et vettiik.

Az eredmények alapjan modelliink a nagy tizemméretii vallalatok esetében
még erdsebb magyarazoerdvel rendelkezik, valamint az értékesités nettd arbevéte-
le tételen kiviil a valtozok koefficiense is nagyobb lett abszolit értékben. Ahogy a
kozepes és kis iizemméret felé haladunk, a magyarazé erd, a koefficiensek értéke
€s szignifikanciaja is romlik. Kivételt képez ez aldl az értékesités nettd arbevétele,
ami végig szignifikans marad és az iizemméret csokkenésével egyre nagyobb a
koefficiense.

Kozgazdasagi magyarazata tehat egyrészt, hogy modelliink féleg a kozepes
illetve leginkabb a nagy tizemméretii gazdasagok kotelezettségallomanyat tudja
Mmeghatarozni. Ez varhato volt, hiszen a kis lizemméretli mezdgazdasagi valla-
latoknak rendkiviil alacsony az idegen toke allomanyuk, amelyet gyakran nem
Pénziigyi illetve makrogazdasagi behatisok mozgatnak, sokkal inkdbb egyéni
dontések. Masrészt a kis iizemmeéretnél, bar csékken a magyarazoerd és a ma-
8yarazé valtozok szignifikanciaja, az értékesités netto arbevétele egyre fontosabb
tényez8vé valik a kotelezettségek magyarazasaban. Ertékesités nettd arbevétele
egységnyi novekedése 0,43 egységgel ndveli a kotelezettégallomanyat a kis tizem-
méretii gazdalkoddknak.

Ennek oka, hogy a finanszirozok kockéazatosnak tartjak ezt a kis lizemméretii
Szegmenst ezért -ahogy a forrasszerkezet vizsgalatkor kideriilt — foként rovid
lejarath kotelezettséget hajlandéak finanszirozni. amelynek fedezete az adott évi
termelés valamint annak varhaté arbevétele. Pedig a szektor sajatossaga miatt
lUzemméretiikhoz képest jelentés agrartamogatasok is biztositékként szolgalhat-
flénak akar alacsonyabb kamatozasy, és hosszabb lejaratu fejlesztési hitelekhez
is.

A hazai agrargazdaség finanszirozasanak jovéjére vonatkozdan, a modell azt a
8azdasagpolitikai kdvetkeztetést kinalja, hogy a kovetkezd években a hitelezésen
beliil is a fejlesztési hiteleket kell elétérbe helyezniink, amelyhez megfeleld tamo-
gataspolitikai eszkdzoket is igénybe kell venni. A fejlesztési hitelek és a timogata-
sok, ezen belill killondsen a fejlesztésekhez kapcsolddo timogatasok konstrukcidit
legalabb kozéptavon egységes rendszerben kellene miikodtetni, ezzel stabilitast
teremtve az agrargazdasag szerepldi szamara.
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Természetesen a kovetkeztetések megalapozasdhoz egyetlen év — a mar emlitett
médszertani hianyossagaival — nem szolgaltathat elegendd empirikus municiot.
M¢élyebb kovetkeztetések levondsahoz tébb év adatalloméanyénak feldolgozasa il-
letve egyéb modszertani vizsgalatok, példaul a hasonlésag analizis'” mas néven
COCO Component-based Object Comparison for Objectivity'® alkalmazasat le-
hetne elvégezni. A lineéris regresszio €s a hasonldsag analizis altal kapott eredmé-
nyeinek dsszehasonlitasa is informativ lehet, ami kés6bbi kutatasok alapjat képezi
majd.

7. Kovetkeztetések

A fejlett EU-orszagok esetében a finanszirozas duélis szerkezete figyelhetd
meg: mig az agrarvallalkozasok folyd finanszirozasaban a sajat forras és a tdimoga-
tas a donto elem, addig a fejlesztések (ezen belill is f6képpen a beruhazasok) nagy
részét kedvezményes torlesztési és kamatkonstrukcidju hitellehetéségek, illetve
allami tdmogatasok finanszirozzak."”. Hazankban azonban a folyé finanszirozas-
ban és a fejlesztésekben is tulzott eltolodas van a sajat téke, és ami még hatranyo-
sabb: a rovid lejaratu hitelek felé.

A hazai kis és kozepes vallalkozasok pénziigyi hatranyainak a csokkentése, a
termeld beruhazasok serkentése és a vidék sokoldali gazdasagi fejlesztése érde-
kében, fejleszteni kell a hitelezési technikéakat, és el kell érni, hogy a bankszektor
(allami és magan) és mas pénziigyi kozvetitdk nagyobb mértékben bekapcsolod-
janak a vidékfejlesztésbe. Mindezt ugy, hogy fejlettebb kockazatkezeléssel €s akar
kormanyzati segitséggel, kedvezményes hosszulejarata valamint mérsékelt kama-
tozast beruhazasi hitelekkel lassak el az agrarszektort. Ennek mar vannak jelei,
példaul a hagyomanyos konstrukcidkhoz képest kedvezé Novekedési Hitelprog-
ram, a Magyar Nemzeti Bank finanszirozasaval, de még mindig nem keriltek el6-
térbe eléggé a fejlesztési hitelek az agrarszektorban.

A harom lehetséges agrarfinanszirozasi csatorna koziil a hitelezés lehet a tobbi
tényezdvel szemben a dominans elem, mert ez képes leginkabb a mezdgazdasagi
termelés struktirajat gazdasagossagi szempontok alapjan megszervezni. Ebben a
rendszerben a tamogatasokat is a gazdasagossagi-hatékonysagi kritériumok alap-
jan célszerii szétosztani, mely kritériumok leginkabb a hitelezés oldalardl kény-
szeritheték ki. Igy példaul a jelenlegi gyakorlat helyett a timogatésokat a tartésan
életképes gazdasagokra kellene dsszpontositani, melyek eredményessége nem a
tamogatasoktol fiigg.



i

A hazai mezc’ig&iaségi vallalkozasok gazdalkodasa ~ 149

JEGYZETEK

L. Borszéki Eva (2003): Pénziigytan 1. Godollé: SZIE, egyetemi jegyzet, 139. p.

2. Alvincz Jézsef (szerk.) - Antal Katalin - Harza Lajos - Mészéros Sandor - Péter Krisz-
tina - Spitalszky Marta - Varga Tibor (2001): A mezGgazdasag jovedelemhelyzete és
az arra hat6 tényezok, Agrargazdasagi tanulmanyok, 2001. 7. szam, AKII, Budapest,
p. 129.

2. Gésy Sandor (2000): Az agrarhitelezés 2000. év elsé felének tapasztalatai. Vidék
Bankja, 7, 36-37.0

3. Lentner Csaba (2014): Magyar mezdgazdasag a pénziigypolitika csapdajaban, Fej-
lesztési stratégiak, finanszirozasi alternativak. 271 o. Budapest: Pdzmany Kiado.
(ISBN:978-963-308-194-5)

4. Kovacs Gabor — Keszthelyi Szilard (2002): A tesztlizemek 2001. évi gazdalkodasanak
eredményei. Agrargazdasagi informaciok 2002/2. AKI, 23.p.

3. Kemény Gabor (szerk.) (2010/a): A hazai mezdgazdasag finanszirozasi csatornai és a
pénziigyi valsag ezekre gyakorolt hatasa. Budapest: Agrargazdasagi konyvek, Agra-
rgazdasagi Kutato Intézet, 149. p.

6. Kemény Gabor (2010/b): A hazai mezégazdasag finanszirozasanak fbb elemei a pénz-
ligyi valsagban. Gazdalkodas, 54 (5) 479-487 p.

7. Belovecz Maria (2016): Az 6nerés fejlesztés lehetoségei a mezdgazdasagban. PhD.
értekezés. Szent Istvan Egyetem, G6dolls

8. Keszthelyi Szilard - Pesti Csaba. (2009): A tesztiizemi informaci6s rendszer 2008. évi
eredményei. Budapest: Agrargazdasagi Kutaté Intézet, 148 p.

9. Széles Zsuzsanna - Zéman Zoltan - Zsarn6czai J Sandor: The developing trends of
Hungarian agricultural loans in term of 1995 and 2012: A magyar mezégazdasagi
hitelek fejlédési trendjei 1995 és 2012 kozotti iddszakban. AGRICULTURAL ECO-
NOMICS-ZEMEDELSKA EKONOMIKA 60:(7) pp. 323-331. (2014)

10. Bencze Szilvia - Kiss Istvan (2012): A kedvezményes hitelek szerepe a mezdgazdasag
finanszirozasaban, Hitelintézeti Szemle 2012:(augusztus) 25-32. 0

I1. Sz6ka Karoly - Vagyi Ferenc Robert: A likviditasi tervek szerepe az agrarvallalko-
zasok gyakorlataban. In: F Karpat Kinga (szerk.) RAABE — Agrartamogatasok és
—palyazatok. Budapest: Raabe Kiado, 2010. pp. F 1/12-1-F 1/12-10. (ISBN:9963-
9600-01-6)

12. Hajdu Emese, Kovacs Tamas, Lentner Csaba (2006): A hazai regionalis garanciaszo-
vetkezetek szerepe a véllalkozasok finanszirozasaban. Gazdalkodas 50:(3) pp. 48-57.

13. Hunyadi Lészl6 - Mundruczé Gyorgy - Vita Laszlé (1997): Statisztika. Aula Kiado,
Budapest.

14. Szeman Judit (2005): Hipotézisek és tapasztalatok a vallalati tékestruktirarol Gazda-
sagtudomanyi Kozlemények, 4. kdtet 1. szam (2005) p. 65-73..

15. Krénusz Agota (2005): Bevezetés a tokeszerkezet meghatarozo tényezdinek elméle-
tébe és gyakorlataba; Hitelintézeti Szemle 4(2): 15-35.



150 ~ Agrartudomanyi rovat

16. Myers, Stewart - Majluf, Nicholas (1984). ,,Corporate financing and investment deci-
sions when firms have information that investors do not have”. Journal of Financial
Economics. 13 (2): 187-221.

17. Bankuti Gyoéngyi (2010): About the method of Component-based Object Compari-
son for Objectivity, Poster, International Congress of Mathematicians, 19-27, August
2010, Hyderabad

18. Bankuti Gyongyi (2012) : About the step functional regression, Bolyai Janos Mate-
matikai Tarsulat Alkalmazott Matematika Konferencia, Széchenyi Istvan Egyetem,
Gy6r 2012 Junius 21-23 Poszter, El6adas €s Absztrakt Book (szerkesztette: Geren-
csér Laszlo, Horvath Zoltan)

19. Varga Jozsef (2003): A magyar agrarpolitika egyes pénziigyi vonatkozasai. Ph.D-dol-
gozat, Budapest 2003

FELHASZNALT IRODALOM

Alvincz Jozsef (szerk.) - Antal Katalin - Harza Lajos - Mészaros Sandor - Péter Krisztina
- Spitalszky Marta - Varga Tibor (2001): A mezdgazdasag jovedelemhelyzete és az arra
hato tényezOk, Agrargazdasagi tanulmanyok, 2001. 7. szam, AKII, Budapest, p. 129.

Bankuti Gydngyi (2010): About the method of Component-based Object Comparison for
Objectivity, Poster, Internationai Congress of Mathematicians, 19-27, August 2010,
Hyderabad

Bankuti Gy6ngyi (2012) : About the step functional regression, Bolyai Janos Matematikai
Tarsulat Alkalmazott Matematika Konferencia, Széchenyi Istvan Egyetem, Gyor 2012
Juinius 21-23 Poszter, El6adas és Absztrakt Book (szerkesztette: Gerencsér Laszlo,
Horvath Zoltan)

Belovecz Maria (2016): Az dnerds fejlesztés lehet6ségei a mezdgazdasagban. PhD. érteke-
zés. Szent Istvan Egyetem, G6do116

Bencze Szilvia - Kiss Istvan (2012): A kedvezményes hitelek szerepe a mezbgazdasig
finanszirozasaban, Hitelintézeti Szemle 2012:(augusztus) 25-32. 0

Borszéki Eva (2003): Pénziigytan 1. Godoll6: SZIE, egyetemi jegyzet, 139. p.

Gadsy Sandor (2000): Az agrarhitelezés 2000. év els6 felének tapasztalatai. Vidék Bankja,
7,36-37.0

Hajdu Emese, Kovacs Tamas, Lentner Csaba (2006): A hazai regionalis garanciaszévetke-
zetek szerepe a vallalkozasok finanszirozasaban. Gazdalkodas 50:(3) pp. 48-57.

Hunyadi Laszl6 - Mundruczo Gyorgy - Vita Laszl6é (1997): Statisztika. Aula Kiado, Bu-
dapest.

Kemeény Gabor (2010/b): A hazai mezdgazdasag finanszirozasanak fobb elemei a pénziigyi
valsagban. Gazdalkodas, 54 (5) 479-487 p.



T B S G —

A hazai mezgazdasagi vallalkozasok gazdélkodasa ~ 151

—_—

Kemény Gabor (szerk.) (2010/a): A hazai mezégazdasag finanszirozési csatornai €s a pénz-
ligyi valsag ezekre gyakorolt hatasa. Budapest: Agrargazdasagi konyvek, Agrargazda-
sagi Kutatd Intézet, 149. p.

Keszthelyi Szildrd - Pesti Csaba. (2009): A tesztiizemi informdciés rendszer 2008. évi
eredményei. Budapest: Agrargazdasagi Kutato Intézet, 148 p.

Kovics Gabor — Keszthelyi Szilérd (2002): A tesztiizemek 2001. évi gazdalkodasénak
eredményei. Agrargazdasagi informaciok 2002/2. AKI, 23.p.

Krénusz Agota (2005): Bevezetés a tokeszerkezet meghatdrozo tényezdinek elméletébe és
gyakorlataba; Hitelintézeti Szemle 4(2): 15-35.

Lentner Csaba (2014): Magyar mez8gazdasag a pénziigypolitika csapddjéban, Fejlesztési
stratégiak, finanszirozasi alternativdak. 271 o. Budapest: Pazmany Kiad6.(ISBN:978-
963-308-194-5)

Myers, Stewart - Majluf, Nicholas (1984). ,,Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have”. Journal of Financial Econo-
mics. 13 (2): 187-221.

Széles Zsuzsanna - Zéman Zoltan - Zsarnéczai J Sandor: The developing trends of Hun-
garian agricultural loans in term of 1995 and 2012: A magyar mezdgazdasagi hite-
lek fejlodési trendjei 1995 és 2012 kozotti iddszakban. AGRICULTURAL ECONO-
MICS-ZEMEDELSKA EKONOMIKA 60:(7) pp. 323-331. (2014)

Szeman Judit (2005): Hipotézisek és tapasztalatok a vallalati tokestrukturarél Gazdasagtu-
domanyi Kozlemények, 4. kétet 1. szam (2005) p. 65-73..

Szoka Karoly - Vagyi Ferenc Rébert: A likviditasi tervek szerepe az agrarvallalkozdsok
gyakorlataban. In: F Karpat Kinga (szerk.) RAABE — Agrartamogatasok és —palyaza-
tok. Budapest: Raabe Kiado, 2010. pp. F 1/12-1-F 1/12-10. (ISBN:9963-9600-01-6)

Varga Jozsef (2003): A magyar agrarpolitika egyes pénziigyi vonatkozasai. Ph.D-dolgozat,
Budapest 2003



