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1. Bevezetés

1.1. A téma aktualitasa

Az 1980-as évek végén és az 1990-es években Magyarorszagon lezajlott poli-
tikai és gazdasagi rendszervaltds az agraragazatban is jelentds valtozasokat
hozott.

Viltozasok mentek végbe az agraragazat strukturajaban, a tulajdonosi szerke-
zetben, a bel- és kiilpiaci pozicidokban, de — nem utols6 sorban — a vallalkoza-
sok tOkeszerkezetében is. Az 1) tipusu agrarvallalkozasokra — a szakirodal-
mak szinte egységes allaspontja szerint — 4ltalanosan jellemz6 a tdkehidny, az
alacsony tokeakkumulacioés szint. A gazdalkodas feltételeinek megteremtése
novelte a vallalkozédsok kiilsd finanszirozasi forrasok — azon beliil is az ide-
gen toke — iranti igényét. E folyamatot a privatizacié tovabb erdsitette (gyor-
sitotta), elsdsorban a maganositashoz kapcsolodd kedvezményes hitelkonst-
rukciok igénybevételén keresztiil. Mindezek kdvetkeztében az agrarvallalko-
zasok tokeszerkezetében az elmult évtizedben jelentds valtozasok kovetkez-
tek be.

Az agrardgazat finanszirozasa nemzetkdzileg is az allandoan napirenden 1évo
kérdések koz¢ tartozik a politikusok, gazdasagpolitikusok, tudomanyos kuta-
tok, banki szakemberek és maguk a gazdalkodok korében is. A finanszirozas
nehézségei és milyensége az dgazat termelésben rejlé sajatossagaival, nem-
zetgazdasagi szinten a biztonsagos élelmiszerellatas kdvetelményével és nem
utols6 sorban az agrarpolitikai stratégiaval €és a hozza kapcsoldédd szabalyo-
zassal vannak Osszefliggésben. Emiatt a finanszirozéasi gyakorlat megitélése
is nehéz, hiszen sokszor egymasnak ellentmondo célok elérésének tdmogata-
sat kérik szamon rajta, példaul versenyképesség javitds és szocialpolitikai
szempontok.

A téma hazai aktualitdsat noveli a mezégazdasag nemzetgazdasagban, kiilo-
nosen a vidéki foglalkoztatasban és a kiilgazdasagi egyensuly alakitasaban
betoltott szerepe €s részben ezzel dsszefiiggésben a kozelgd EU csatlakozas.
Ez utobbi okan kiilonds jelentdséggel birnak a regionalis, kistérségi vizsgala-
tok.

A magyar mezOgazdasag olyan tulajdonsagokkal rendelkezik, amelyek egy
része nem csupan a magyar, de a vildg barmely orszdganak mezdgazdasagat
jellemzi, ezekhez az 4ltalanos jellemvondsokhoz tarsulnak azok a tényezok,
amelyekkel els6sorban a magyar gazdalkodoknak kell szembenézniiik. A
mezOgazdasag sajatossagaibol adodik, hogy a finanszirozésa is sajatossagok-
kal rendelkezik, a finanszirozas eltér mas nemzetgazdasagi agak finansziro-
zéasanak gyakorlatatol.

Sziikségessé valt az elmult években az agraragazat finanszirozasi rendszeré-
nek ujragondolasa, hiszen a korabbi modszerek és a finanszirozasban szere-
pet betdltd intézményrendszer az 0j kihivasoknak mar nem képes megfelelni.



A pénziigyi intézményrendszer jelenleg is elsdsorban a nagyméretii agrarval-
lalkozasok kiszolgalasat végzi. A kis- és kdzepes méretli agrarvallalkozasok
kozvetlen hitelezésének nem alakult ki bevalt gyakorlata. A bankokat a mult-
beli kedvezdtlen tapasztalataik is dvatossd teszik, hiszen a mezdgazdasagba
illetve az ¢lelmiszeriparba eszkozolt korabbi hitelkihelyezéseik jelentds része
pénziigyi gondokkal kiizdd nagyiizemekhez keriilt, s igy gyakran csak a
»pénziik utdn futnak”. A pénziigyi intézményrendszer fiokhalozata nem te-
kinthetd megfelelden stirlinek ahhoz, hogy a magangazdasagok hitelezését el
tudndk végezni. Emiatt — és a késObbiekben még targyalasra keriil6 egyéb
okok miatt — sokan ¢és régdta javasoljak, hogy — a nemzetkozi gyakorlattal
ellentétben — ki kell alakitani az agraragazat sajatos pénziligyi haldzatat. Az
EU csatlakozéas kozelsége az agrarfinanszirozas rendszerének atértékelését
még slirgetdbben megoldandé feladatta teszi, kiilonds tekintettel az agrarta-
mogatasi rendszer Gjragondolasara.

Az elmult években mar megtorténtek az elsd 1épések a tdmogatasi rendszer
reformja terén. Ezek eldsegithetik, hogy a hazai agraragazat a jovendd euro-
pai munkamegosztasba bekapcsolodjon. Természetesen sok tovabbi teendd
van még ezen a teriileten.

Az elébb felsorolt — €és tobb mas egyéb — tényezOok hatassal vannak az agrar-
vallalkozasok tokehelyzetére. A vallalkozasok tdkehelyzetének alakulasa
szamos egy¢b teriileten érezteti hatasat, befolyast gyakorol példaul az agazat
versenyképességére is. Az agrarfinanszirozas rendszerének reformélésara tett
javaslatok elott at kell tekinteni az agrarvallalkozasok tokehelyzetében és
tokeszerkezetében az elmult évtizedekben végbement folyamatokat ¢s a val-
tozasokat kivalto okokat.

A tokehelyzet és a tokeszerkezet valtozasai hatottak a véllalkozasok gazdal-
kodasat jellemzé paraméterekre is, befolydsoltak a gazdalkoddk pénziigyi,
vagyoni, jovedelmezOségi helyzetét, a hatékonysagot, a vallalkozasok piaci
értékét, a sajat toke tulajdonosok altal varhatd hozam szintjét, stb.
Ertekezésemben vizsgalom az agrarvallalkozasok tékeszerkezetének 1992 és
2000 kozott lezajlott valtozasait, feltirom a valtozasok okait, s azokat a fo-
lyamatokat, amelyek a kozelmultbdl erednek, napjainkban is hatnak, s befo-
lyasolhatjak az agrarvallalkozasok jovObeni tokehelyzetét.

Ertekezésemben agrargazdasag alatt a mez6-, az erd-, és a vadgazdalkodast,
tovabba a halaszatot értem, az agrarvallalkozasok koziil pedig az agrargazda-
sagban miikddo tarsas vallalkozasokkal foglalkozom. A tékeszerkezet kifeje-
z¢ést tdgan értelmezem, nem csupan a tartds finanszirozasi forrasok Osszeté-
telét, hanem a teljes forras allomany struktirdjat értem alatta.



1.2. A kutatas célja

Az agréaragazat finanszirozasa a jelenlegi valsag, az EU csatlakozas és egyéb
nemzetko6zi folyamatok és egyezmények, elsdsorban a WTO targyaldsok mi-
att reformra szorul. Ehhez sziikséges, hogy tiszta képet kapjunk a jelenlegi
helyzetrdl, az azt kivaltd okokrdl és a jovobeni alakuldsra hatd tényezokrol.
Az 1999-t61 — a PhD képzés kapcsan — elkezdett vizsgalataim célkitlizése a
hazai agrarvallalkozasok tOkeszerkezetében 1992 ota végbement valtozasok
nyomon kovetése, a tendencidk feltdrasa, a valtozadsok okainak kideritése.
Vizsgélataim kdzéppontjaban Magyarorszagon beliil Heves megye agrarval-
lalkozésai allnak. Vizsgéaltam — és a tovabbiakban is vizsgdlni kivanom — a
megye agrarvallalkozésai tékestruktirdjanak alakuldsat, feltdrva az orszagos
tendenciakkal valo 6sszefiiggéseket.

Az agrarvéllalkozasok tOkeszerkezetében végbement valtozdsok vizsgalatat
neheziti, hogy a mezdgazdasagi vallalkozasok szamottevd hanyada (2000-
ben példaul mintegy 35%-a) egyszeres konyvvitelt vezet. E vallalkozasok
adatszolgaltatasi kotelezettsége meglehetdsen sziik kort, a konyvviteli rend-
szerlik pénzforgalmi szemléletre épiil, az Egyszeriisitett mérleg és Egyszerii-
sitett eredménylevezetés szdmszaki tartalma bizonyos mértékig megkérddje-
lezhetd. Az agraragazat vallalkozasainak tokeszerkezeti valtozasai nem fiig-
getlenithetdk azoktdl a tokeszerkezetre hatd tényezoktol, amelyek a vizsgalt
idészakban a nemzetgazdasag egészében hatottak. Ezért értékelni sziikséges a
nemzetgazdasag egészét jellemzo folyamatokat is, igy az agrardgazat sajatos-
sadgai még egyértelmiibben kimutathatok.

Heves megyei vizsgalataimat a kettds konyvvitelt vezetd szovetkezetek és
gazdasagi tarsasdgok korébdl nyert mintara terjesztettem ki, amely minta a
vizsgalat kezdetekor 27 vallalkozast 6lelt fel, de a vizsgalati idoszak végére —
a kozben bekdvetkezett szervezeti valtozasok kovetkeztében — 24 vallalko-
zésra csokkent. A vizsgalt minta kivalasztasanak indokait ¢s modjat értekezé-
sem ,,Anyag és modszer” cimii fejezetében részletezem. Kutatdsaimat kiter-
jesztettem orszagos mintdra is. Ez esetben nem a forrdsszerkezet alakulasat
vizsgaltam, hanem — kérddives felmérés keretében — az agraragazat finanszi-
rozasi ¢s tokehelyzetére vonatkozo véleményeket értékeltem.

Ertekezésem célkitiizéseit a kovetkezokben fogalmaztam meg:

» Szakirodalmi feldolgozas keretében értékelem az agrarvallalkozasok
forrasszerkezetében végbement valtozasok okait, hogy feltarjam a toke-
szerkezet és a tokehiany alakulaséara hato tényezdket, valamint a kdzot-
tilk fennallo Osszefliggéseket. Bemutatom és értékelem az ismertebb,
tokeszerkezetre vonatkozo6 kozgazdasagi elméleteket. Ezek lehet6vé te-
szik, hogy vizsgalatom tapasztalatait 0sszevethessem a kozgazdasagi
elméletek altal meghatarozott torvényszertiségekkel, s ravilagithassak



azokra az okokra, amelyek e kozgazdasagi elméletek megvalosulasat
torzitjak, sot esetenként teljesen lehetetlenné teszik az agraragazatban.

» Elvégzem a nemzetgazdasag egészében és a tarsas agrarvallalkozasok
korében végbement tokeszerkezeti valtozadsok Osszehasonlitod értékelé-
sét a forrasszerkezet alakulasa agazati sajatossagainak tisztdzasa érde-
kében.

» Heves megyei vizsgalatok alapjan feltarom a tOkeszerkezet alakulasara
hat6 tényezdket és folyamatokat, valamint értékelem a vallalkozdsok
gazdalkodasat jellemz6 fobb mutatészamokat. Teszem ezt abbdl a cél-
bol, hogy a tokeszerkezetbeli valtozasok és a gazdalkodast jellemzd
egyéb paraméterek kozotti ok-okozati 0sszefliggések vizsgalatat elvé-
gezhessem, altalanosithatdé kovetkeztetéseket vonjak le, illetve, hogy
megallapithassam azokat a regionalis sajatossagokat, amelyek az ered-
mények altalanositdsdt megnehezitik.

» Megkisérlek részben a vizsgalt vallalkozasok egyes évekbeli teljesit-
ménye, részben az egyes évek gazdalkodasi jellemzdi kozott Osszefiig-
géseket feltarni, amelyek révén a tipusjelenségek bizonyithatova és ér-
tekelhetoveé valhatnak. A pénziigyi valsaghelyzet prognozisdban szere-
pet jatszo6 mutatészamok gyakorlati alkalmazhatdsagat egy felszamo-
lasra kertilt vallalkozés példajan keresztiil tesztelem azért, hogy e muta-
toszamok értékalakuldsanak fokozottabb figyelésére a vallalkozasok
vezetdinek figyelmét felhivjam.

» Kérddives felmérést készitek egy orszagos mintan, hogy megitélhes-
sem, miként értékelik a tarsas vallalkozdsok és az egyéni vallalkozok az
agraragazat finanszirozasi helyzetét, valamint sajat vallalkozasuk t6ke-
viszonyait.

A célkitiizéseim megvaldsitasa révén valik lehetévé az értekezés legfonto-
sabb célja, hogy javaslatokat dolgozzak ki az agraragazat finanszirozasanak
korszerlsitésére.



2. Szakirodalmi attekintés

2.1. A magyar agraragazat finanszirozasanak elméleti hattere

2.1.1. A magyar mezégazdasag altalanos helyzete

Magyarorszdg mezdgazdasaga tobb mint ezer éves multra tekint vissza. A
mezogazdasagi termelést mar évszazadokkal ezel6tt is az jellemezte, hogy a
hazai ellatas mellett egyre tobb arut adott kivitelre is.

Magyarorszag teriiletének kozel 70 szazaléka alkalmas mezdgazdasagi termelés-
re, ami tobb mint 6 millié hektarnak felel meg. A mezdgazdasagi teriilet mintegy
haromnegyede szantofold, kozel 20 szazaléka gyep. A maradék teriileten kert,
gylimdlcsos és sz610 miivelési agak osztoznak. Természeti adottsagaink, a nap-
fényes oradk szdma, a domborzati viszonyok, a kivalo termoképességl talajok a
legtobb kultarndvény termelésében jo eredményeket tettek és tesznek lehetdve.
Hazéank az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozés kiiszobére érkezett. Az agrar-
gazdasagnak egyre kevesebb i1d6 all rendelkezésére, hogy felkésziiljon az
unios tagsagot jelentd, torténelmi 1éptékii fordulatra, amely meghatarozo val-
tozasokat hoz az agrarszerepldk életében is.

A csatlakozo6 orszagokkal az Eurdpai Uni6 népessége 470 millidéra bdviilhet.
A csatlakozasnak a magyar mezdgazdasag termelésére és versenyképességére
gyakorolt hatdsat illetéen nem hagyhatd figyelmen kiviil, hogy szigortian
szabalyozott, de ugyanakkor folyamatosan a liberalizalodas irdnyaba valtozo,
kozos agrarpolitikdhoz kell alkalmazkodnunk, egy olyan piachoz, amely tal-
termeléssel kiizd, s ahol szigortiak az elvarasok.

Az elmult évtizedekben csatlakozé allamok (pl. Portugélia) esetében tapasz-
talhatd volt, hogy a csatlakozas pozitiv és negativ hatasokkal is jart az agrar-
agazatban, s a megitélés gyakran szektoronként €s régiok szerint is kiilonbo-
z6 volt. (FARKASNE — AVILLEZ 2001)

Az 1991-ben bekdvetkezett — s akkoriban a legminimalisabb valsagkezelésre
sem méltatott — agrarvalsag szinte Gsszes terhét viseli magan azota is a hazai
mezOgazdasag: a termelés csokkenésétdl kezdve, az agrarolld nyilasan at, az
arak legtobbjének csokkenéséig. (VARGA 2001)

A rendszervaltas ota eltelt idészak végén a magyar gazdasag GDP-vel mérhe-
td teljesitménye — az idészak masodik felében mutatkoz6 fellendiilés ellenére
— tavolabb kertiilt a fejlett orszagokétol. A magyar gazdasag teljesitménye
2000-ben hasonlé mértékii volt, mint a nyolcvanas évek végén, de a gazdasa-
gi potencial mindségében ¢€s struktirajaban bekovetkezd valtozasok rendki-
viil nagyok. (KOLLANYT 2001)

A magyar gazdasdgban is végbement az elmult évtizedben a mezdgazdasag
GDP-n beliili részaranyanak erdteljes visszaesése. Mig 1986 és 1989 kozott
az agraragazat GDP-hez val6 hozzajarulasa meghaladta a 20 szézalékot, ad-
dig ez az ardny 1996-ban mar csak 6,6 szazalék volt, s az ezredfordulon 5
szazalék kortil alakult.

A GDP-hez val6 hozzéjarulés tekintetében hazankban jelentdsebb az agrar-
agazat szerepe, mint az EU-ban, amit a gazdasagi fejlettségben fennallo le-
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maradasunk mellett adottsdgaink is indokolnak. Az EU-ban az agraragazat
GDP-hez val6 hozzajarulasa az elmult évtized 4tlagaban 2 szazalék alatt volt,
s az OECD tagallamok atlagéban is 2 szazalék koriil alakult.

A mezdgazdasdg bruttd termelésének volumenindexsora 1990-2000 kozott
az 1. tdblazat szerint valtozott.

1. tablazat. A magyar mezogazdasag brutté termelésének volumen—
valtozasa 1990 és 2000 kozott (%)

Ev 1989=100 El6z6 év=100
1990 95,6 95.6
1991 89,7 93,8
1992 71,7 80,0
1993 64,4 90,3
1994 66,8 103,2
1995 68,4 102,6
1996 72,8 106,3
1997 70,0 96,2
1998 68,4 97,8
1999 68,1 99,6
2000 64,0 94,0

Forras: KSH Mezogazdasagi statisztikai zsebkonyvek adatai alapjan sajat szerkesztés.

A mezdgazdasag GDP-ben vald részaranyanak csokkenését a gazdasagi fej-
probléma az abszolut visszaesés és a hozzaadott érték szempontjabdl kedve-
zOtlen termelési szerkezet. A visszaesés szempontjabol 1ényeges az a mod-
szertani kérdés, hogy mi szdmit mezdgazdasagi tevékenységnek. A nagy-
iizemek mellékiizemagi tevékenységei megsziinésének, kivaldsanak figyel-
men kiviil hagyasa félrevezetd kovetkeztetések megtételéhez vezethet.

A rendszervaltas elott — a korabbi idészak minden hibaja ellenére — a magyar
mezOgazdasag Eurdpa €élvonalaba tartozott. A fokozatos fejlesztések és beru-
hazasok révén hatalmas vagyon, targyi eszkdzallomany — aminek az 1988.
évi értéke 384 milliard forint volt, ez jelenlegi aron mintegy 2,4 billi¢ forint-
nak felel meg — segitette a termelést. Ezek eredményeként a rendszervaltas
elétti harom évtizedben a mezdgazdasag fejlodése évi 3%-os volt, ami a ’80-
as évek végére lelassult. (PAPOCSI — TAKACS 2001)

A mezdgazdasagi termékek bruttd termelése tobb éves visszaesést kdvetden
1994-t61 emelkedett Gjra. Az 1994 és 1996 kozotti novekedést 1997-ben és
1998-ban enyhe csokkenés kovette. A termelés szintje 1998-ban az 1990. évinek
koriilbeliil a haromnegyedét tette ki. (PETSCHNIG 1999)

A mezdgazdasagi termelés — atmeneti élénkiilések mellett — 2000-ben a — mély-
pontnak szamitd — 1993. évi szintre esett vissza. 1997 és 2000 kozott nagyobb
mértékil — kozel 13 szazalékos — volt a csokkenés, mint az 1994 és 1996 kozotti
emelkedés.

OROS (1997) véleménye az, hogy az ipar csak az 1940-es években érte utol a
mezOgazdasag termelési értékét. A mezdgazdasagnak ez az 50 szézalékos



aranya 20 év alatt 20 szézalékra, az 1990-es években pedig 10 szazalék ala siily-
lyedt.

GERGELY (1998) allaspontja szerint 1994-t61 kezdddden, ha rendkiviil dif-
ferencialtan és ellentmondasosan is, de megindult valamiféle stabilizacid és
fejlodés az el6z6 évek torténelmi mélypontjahoz képest.

2001-ben az ipari termelés csak kb. 5 szazalékkal boviilt, ugyanakkor az eld-
70 években igen rosszul teljesité mezdgazdasadg novelni tudta termelését jo-
részt a kedvezo iddjarasi feltételeknek kdszonhetden. (Téjékoztatd 2002)

NOWOSIELSKINE (2001) szerint Magyarorszagon az ezredfordulén a me-
zO0gazdasagnak a GDP-bdl vald részesedése mintegy 5 szazalék (1999-ben
4,2%), a foglalkoztatottakébol pedig mintegy 6 szazalék (2000-ben 6,5%). A
mezogazdasag helyzete (foldtulajdonosok, termeldk, csaladtagok) tobb mint
2,5 milli6 embert érint.

A legtobb OECD tagorszagban 7 szdzalék alatti a mezdgazdasagi foglalkoz-
tatottak ardnya az Osszes foglalkoztatottak [étszamahoz viszonyitva.
(JANKUNE et al. 2001)

A munkatigyi statisztikak adatai alapjan 2001 els6é félévében az agraragazat-
ban (mezbdgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat) alkalmazéasban allok Gsszes
létszama 120.832 {6 volt, amely a nemzetgazdasag Osszes alkalmazotti 1ét-
szamanak mar a 4,5 szazalékat sem érte el. Az agazatban teljes munkaidében
foglalkoztatott dolgozok havi bruttd atlagkeresete 2001 elsd félévében alig
haladta meg a 66.000 forintot, mikézben a nemzetgazdasagi atlag 96.600 Ft
volt. (VIGNE 2001)

Az agrargazdasagnak a kiilkereskedelmi aruforgalomban betoltott sulyat a 2.
tablazat szemlélteti.
2. tablazat. Az agrargazdasag kiilkereskedelmi forgalmanak alakuldsa

Evek Export | Import | Egyenleg
(millié6 USD)
1990 2.600 750 1.850
1991 2.640 630 2.010
1992 2.567 649 1.918
1993 1.884 739 1.145
1994 2.190 992 1.198
1995 2.900 978 1.922
1996 2.746 940 1.806
1997 2.854 1.086 1.768
1998 2.774 1.201 1.573
1999 2.300 1.000 1.300
2000 2.256 1.017 1.239

Forras: A KSH és a MOSZ adatbazisa alapjan sajat szerkesztés

A magyar mezdgazdasagi politika hagyomdnyosan exportorientalt.

KOZMA (2002) azt a véleményt fejti ki, hogy a mezdgazdasag, valamint az
¢lemiszeripar az a két teriilet, ahol eddig sohasem jelentkezett importtdbblet.
Ez kifejezi a kedvezd természeti adottsagok fontos szerepét a kiilgazdasagi
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kapcsolatrendszeriinkben, egyben figyelmeztet e kapcsolatrendszer sériilé-
kenységére is: az agrarium ugyanis — a XX. szazad ’30-as évei 0ta megszaki-
tas nélkiil — sulyos aroll6 nyomadsa alatt all, a piacokon pedig folyamatos a
tulkindlat a fizet6képes kereslethez képest. Ezt a vildggazdasagi hatranyt a
magyar agrarium — amennyiben sziikség mutatkozik a netté exportori helyzet
fenntartasara — csak ugy tudja ellensulyozni, ha koltségszintjét csokkenti.

A mezbdgazdasagnak minden orszagban nagyobb a szerepe, mint amennyi a
termelési értékben, vagy a foglalkoztatasi aranyban megjelenik.

Az agraradgazat nemzetgazdasagon beliili szerepének megitélését eldsegiti a
tarsas agrarvallalkozasok szdmanak ismerete is.

1996 és 2000 kozott az agrarvallalkozasok szama 20,8 szazalékkal nétt, s
2000 végére megkozelitette a 11.500 darabot.

A rendszervaltast kovetden a foldtulajdon €s a foldhasznalat tertiletén is sza-
mottevd valtozasok torténtek. A karpotlast megelézden allami és szovetkezeti
tulajdonba 8 milli6 ha teriilet tartozott, az egyéni hasznalatba tartozé teriilet
nem érte el az 1,5 milli6 ha-t. A karpdtlas soran a mezégazdasagi foldteriilet-
nek 90 szazaléka keriilt magankézbe. A foldteriilet hasznalatdban bekovetke-
z0 valtozasokat mutatja a 3. tablazat.

3. tablazat. A foldteriilet hasznalata gazdalkodasi formak szerint 1991-2000
kozott szazalékban
Megnevezés 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Vallalatok, gazda-| 1) o | 307 | 334 | 332 | 27.9 | 28.1 | 25.4 | 25.9 | 282 | 20.1
sagi tarsasagok
Szovetkezetek | 51,5 | 454 | 423 | 293 | 23.7 | 21.6 | 19.6 | 18,0 | 16.1 | 12.5
Gazdasagi 84,4 | 841 | 75,7 | 62,5 | 51,6 | 49,7 | 45,0 | 43,9 | 442 | 41,6
szervezetek
Egyeni 156 | 159 | 23,7 | 223 | 434 | 45,1 | 497 | 51.0 | 50,4 | 41,9
gazdalkodok
Egyéb 06 | 152 ] 50 | 52 | 53 | 5.1 | 54 | 165

Osszesen 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 { 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Forras: KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

Az agraragazat termelési szinvonaldnak visszaesése a kiilfoldi befektetok
korében sem teszi vonzova az agazatot. Amig a hazai vallalkozéasok jegyzett
tokéjében a kiilfoldi tulajdoni részesedés aranya 1999-ben mar kozelitette a
40%-ot, addig a mezdgazdasag, a vad—, az erdogazdalkodas és a halaszat
terliletén Osszességében ez az arany a 10%-ot sem érte el, amit a 4. tdblazat
adatai érzékeltetnek. (MESKO 2001)

E teriileten az utdbbi években pozitiv elmozduldsok is torténtek. Az APEH
adatbazisara tAmaszkodo szamitasaim eredményei szerint 1996-ban a kiilfoldi
tulajdoni hanyad az agrarvallalkozasok jegyzett tokéjében még csak 6,16
szazalék volt, 2000-ben ez az érték mar 10,52 szazalékra emelkedett.



4. tablazat. A kiilfoldi tulajdon részesedési aranyanak alakulasa a vallal-
kozasok jegyzett tokéjében, kiemelt agazatok szerint (%)

A Kkiilfoldi toke aranya

Agazat a jegyzett tokébol (%)

1998 1999
Mezbgazdasag, vad— és erddgazdalkodas, halaszat 7.5 9,7
Feldolgozoipar 59,7 60,6
ezen beliil: Elelmiszer, ital, dohdny gyartisa 61,8 60,5
Villamos gép, miiszer gyartasa 66,7 72,1
Jarmiigyartas 76,4 74,4
Mashova nem sorolt feldolgozdipar 38,7 41,0
Villamosenergia, gz, g6z és vizellatas 31,9 28,1
Kereskedelem, javitas 439 45,1
Szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés 24,1 29,7
Pénziigyi tevékenység 55,8 54,5
Osszesen 37,4 39,2

Forras: MESKO (2001): Kiilfoldi téke Magyarorszagon. Gazdasag és Statisztika. 4. sz. 20. p.

SZABO (1998 a) azt a véleményét fejti ki, hogy az 1991 és 1997 kozotti id6-
szak kiilfoldi miikodd toke bedramlasaban az élelmiszergazdasag kiilonleges
jelent6séggel bir az atmeneti gazdasagu orszdgokban. Kiemelve két példat:
Csehorszagban az oda érkezd Osszes kiilfoldi beruhazéasnak 8, Bulgariaban 25
szazaléka keriilt az élelmiszergazdasagba.

A kiilfoldi toke élelmiszergazdasagi bedramlasat sokkal inkabb az élelmiszer-
iparba torténd befektetések, mint az alapanyag, illetve a feldolgozatlan mezo-
gazdasagi termékek eldallitisaban valo részvétel jellemezte. (SZABO 1998 b)
OSZLAY (1999) a kiilfoldi mikodo toke befektetések allomanyanak agazati
megoszlasat vizsgalta. Megallapitotta, hogy ebben a tercier szektorok domi-
nalnak. Jelentds, de alacsonyabb a szekunder szektorok részesedése, a primer
agazatoké azonban kifejezetten alacsony.

2.1.2. A hazai agraragazat tokehelyzetének sajatossagai
A tdékeszegénység hazankban a legtobb nemzetgazdasagi g esetében tetten érhetd
probléma, de az agraragazatban kiilondsen sok gondot okoz.
Az 4gazat tokeszegénysége a tartalékok hidnyaban és — a likviditasi mutatok még
meglehetdsen kedvezd értékei ellenére — a nem megfeleld szintl likviditasban
mutatkozik meg. E jelenségek okai Osszetettek, de kiemelten az alabbiakra vezet-
hetdk vissza:
» Az indokolt raforditdsokkal Osszevetve tartdsan alacsonyak a termeldi
arak, igy jovedelemagon nem jon létre a sziikséges onfinanszirozasi forras.
» A gazdasagos export lehetdségei korlatozottak, a hazai vasarlderd pe-
dig az agazattal szemben csak mérsékelt igényt tamaszt, igy kapaci-
tasfeleslegek dragitjak a termelést.
» Nem miikodik kellden hatékony tamogatasi-, kompenzacids-, illetve
garanciarendszer, sok esetben hatdstalanok az allami intervenciok.
» Nagyon gyenge az agazat, kiilonosen pedig a csaladi gazdasagok ér-
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dekképviselete, emiatt gyenge az alkupozicidjuk a kereskedelmi és
ipari partnerekkel szemben.

Az agrarvallalkozasok finanszirozasi problémai TAKACS és TAKACSNE
(1999) szerint a kovetkezd okokban keresenddk:

» A gazdalkodok tobbsége altal folytatott mezdgazdasagi tevékenysé-
gek alacsony jovedelemtermeld képességliek, a termelés gyakran ala-
csony hatékonysagu.

» Az allami beavatkozasra vald igény termel6i oldalon, illetve az arra
valo hajlandosag kormanyzati oldalon egyarant nagy.

» Az agazat input/output arszinvonala tartésan tavolodik egymastol, az-
az nyilik az agrarollo.

» A vallalkozasok miikodéséhez sziikséges kiils¢ forrasok biztositasa
problémads, aminek oka a vallalkozasok hitelkép(telen/es)sége, a (ka-
mat) teherbir6 képesség hianya, a tdmogatasoktol vald fiiggdség.

» A gazdalkodok jovedelemkivonasi igényének mértéke gyakran meg-
haladja a vallalkozas valos jovedelemtermeld képességét, nem torté-
nik kelld mértékill tokefelhalmozas.

Hosszu a téke visszatériilési ciklusideje.

Nagy a hozambizonytalansdg, magas a termelési kockazati szint.

A vallalkozasokba vitt, illetve a mikodés soran akkumulalt toke ala-
csony szintll, nagy része immobil, a rendelkezésre allo likvid forrasok
aranya csekély.

» Kormanyzati szinten a hosszu tava gazdasagpolitikai prioritasok hia-

nyoznak, vagy az egész mezdgazdasagra nehezen értelmezhetdk.

» A stabil, kiszamithatd gazdasagi feltételrendszer hianyzik.

» A gazdalkodok kozotti kooperaciora vald hajlam hianyzik, vagy ala-
csony szintii.

Az elézéekben emlitett jelenségek mindegyike befolyédsolja az agraragazat
finanszirozasat, s ezen keresztiil a tOkehelyzetet, de a felsoroltak koziil né-
hany tényezdének kiemelt szerepet tulajdonitok az agrarfinanszirozas teriiletén
fellelhetd fesziiltségek kialakuldsaban. E tényezok hatasait a kovetkezokben
bévebben értékelem.

YV VYV

2.1.2.1. Az allami tamogatasok

A mezdgazdasagban — mas vallalkozasok finanszirozasi forrasain tilmenden
—a miikodési feltételek szerves részét képezi a koltségvetés hozzajarulasa.
Az agraragazat allami tdmogatasok nélkiil sem nalunk, sem a vildg mas or-
szagaiban nem képes jovedelmezd termelésre. Az agrartdimogatdsok nyujta-
saval a kormanyzatok a mezdgazdasag és a nemzetgazdasag egyéb teriiletei
kozott tartdsan fenndllo ar, és az ebbdl adodo jovedelem diszparitast enyhitik.
(ALVINCZ 1998)

A mezdgazdasagi termékek vilagpiaca a koltség €s mindség helyett a tdimoga-
tasok versenyének szinterévé valt. A GATT Uruguay-i forduld 1994-es me-
z0gazdasagi megallapodasa és a tovabbi WTO targyalasok a tdmogatasi rend-
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szer lényeges megreformalasat eredményezték. Ennek 1ényege a tamogatasi
szint csokkentése, az artdmogatas kozvetlen jovedelemtamogatassal valo fel-
valtasa és olyan nemzeti és kozosségi agrarpolitika kidolgozasa volt, amely
nem, vagy atmenetileg kevésbé torzitja a piacot. (FARKASNE 2000)
Az agrartamogatasok felhasznalasat elore meghatarozott céloknak kell ala-
rendelni. A tdmogatasi célok koziil az alabbiak emelhetdk ki:

» versenyképesség megteremtése korszert termékek termelésével,

» ajovedelemtermeld képesség novelése,

» abiologiai alapok megdrzése €s fejlesztése,

» megfeleld lizemgazdasagi méretek kialakitasa.
Az agrartamogatasok redlértékének elmult évtizedbeli alakulasat szemlélteti a 5.
tablazat.

5. tablazat. Az agrartamogatasok alakulasa

; Folyé ron | o REAlron® | poglerték index | 2 termeles valtozd-
Evek 1986-90=100,0 saval korrigalt érték
milliard Ft szazalék
1986-90 4tlaga 80,3 80,3 100,0 100,0
1994 74.4 31,0 38,6 55,3
1995 73,1 23.8 29.6 412
1996 92,7 24.4 30,4 41,3
1997 87,4 19,4 242 33,1
1998 109,0 21,2 26,4 37,7
1999 128,6 22.8 28,4 42.4
2000 130,2 20,9 26,1 41,0
2001" 156,0 23,4 29,1 n.a.
Forras: KSH

* az inflacioval korrigalt érték
1/ Az agrarhitel garancia bevaltas 6sszegével korrigalt érték

Redlértéken szamolva az agrartdmogatasok értéke az elmult évtized masodik
felében megkozelitdleg szinten maradt, de az 1986—-1990 kozotti idészak at-
laganak 30 szazalékat sem érte el. A tamogatasok szerkezete az 1994. évtol
atalakult. El6térbe kertiltek a mezdgazdasagi termelés koltségeinek csokken-
tésére szolgald tdmogatasok, valamint a beruhazasok segitése. Az 1997 ma-
sodik felétdl folyamatosan jelentkezd piaci zavarok miatt a tdmogatasok
szerkezete ismét modosult. A ,,piaci tamogatési kényszerhelyzet” kovetkez-
tében a mezdgazdasagi arutermeldkhdz ténylegesen eljutd tdmogatasok ara-
nya Ujra visszaesett. Az agrarcélil tamogatasokon belill a mezdgazdasagi ta-
mogatasok aranya novekedett, de a ndvekedés iiteme 1998 utdn lassult.
Véleményem szerint a timogatasoknal nem csak az abszolut nagysagot kell
vizsgalni, hanem elsdsorban a hatisukat, példaul: konzerval, vagy struktira-
valtasra, fejlesztésre 0sztonoz.

2001-ben a tdmogatasok 27,3 sz4zaléka szolgalta a piaci folyamatok kezelé-
sét, mig 72,7 szazaléka termelési koltségeket csokkentd formaban jelent meg.
A tamogatasok szerepe a jovedelemképzésben az Eurdpai Unidban nagyobb,
mint ndlunk. A kamattdmogatasok piaci kamathoz mért aranya 1997-t61 ko-
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zeliti az EU-bar} alkalmazott meértéket, alkalmazasi teriilete viszont sziikkebb
annal. (BORSZEKI-SZELES 2001)

Az AKII kutatocsoportja altal végzett 11 megyére kiterjedd vizsgalat adatai
alapjan a mezOgazdasagi tarsas vallalkozasok altal igénybe vett timogatasok
megoszlasa a 6. tablazat adatai szerint alakult 1998-ban.

6. tablazat. A tamogatasi fajtak megoszlasa a mezégazdasagban tevé-
kenyked6 tarsas vallalkozasoknal 1998-ban (%-ban)

Tamogatasi fajtak Tarsas gazdasagok
Kamattdmogatas 29,0
Hitelgarancia 8,8
Gépvasarlasi tamogatas 25,7
Beruhazasi tAmogatas 23,0
Ultetvény telepitési timogatis 3.4
Egyéb tamogatas 10,1

Forras: BURGERNE — TOTH — KOVACS (1999): A mezégazdasagi iizemek gazdasagi
helyzete. Agrargazdasagi Tanulmanyok. 13. sz. 42. p.

ALVINCZ (2000) szamitasai szerint a mezdgazdasagi szektorra jutd tdimoga-
tasok, elvonasok, valamint az agraroll6 egyiittes hatasa 1994-ben és 1998-ban
a 7. tablazat adatai szerint alakult.

7. tablazat. A mezogazdasagi szektorra jutéo tamogatasok, elvonasok, vala-
mint az agrarollo egyiittes hatasa 1994-ben és 1998-ban (millio Ft)

Megnevezés 1994 1998

+ Tamogatasok 20.516 70.675
— Elvonasok (AFA nélkiil) 14.469 24.662
— Agraroll6 okozta veszteség 33.035 43.423
Egyenleg -26.988 +2.590

Forras: ALVINCZ (2000): Az allami tamogatasok és elvondsok alakulasa a magyar élelmi-
szergazdasagban. Gazdalkodas. 2. sz. 5. p.

Véleménye szerint a tamogatasok, az elvondsok, valamint az agrarollé okozta vesz-
teségek egyiittes hatdsa az 1994 ¢és 1998 kozotti idoszakban kedvezd iranyba valto-
zott. Az 1998. évi 2,6 millidrdos pozitivumot azonban kevésnek tartja, szerinte a
tamogatasok pozitiv hatasat az elvonasok ¢és az agrarolld gyakorlatilag lenullaztak.
BORSZEKI (2001) szerint a mezégazdasagi termeldknek az elballitott jove-
delem egyotode jut. Az ilyen mértékii nettd elvonds az onfinanszirozéd képes-
séget nagymértékben csokkenti, vagyis tovabb noveli a kiilsé forras iranti
igényt mind a folyd, mind a fejlesztési finanszirozasban.

BURGERNE - TOTH - KOVACS (1999) azt fejtik ki, hogy ha az évtized
kozépsd idOszakaban szembedllitjuk egymassal az agraragazatba eljuttatott
tdmogatdsok Osszegét, valamint a kdltségként elszamolhato allami elvonaso-
kat, azt tapasztaljuk, hogy az egyenleg minden évben nett6 koltségvetési el-
vonast mutat. Ha ehhez hozzavessziik az ad6zés el6tti eredményt terheld tar-
sasagi adot (illetve egyéni vallalkozoknal a vallalkozési jovedelemadot), még
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inkabb a koltségvetési elvonasok iranyaba mozdul el az egyenleg.

A mezdgazdasagi termelésre jutd allami tdmogatasok Gsszegének valtozasa nem
volt 0sszhangban a rendszervaltas utani évtizedben sem a pénzromlassal, sem az
agazatra harul6 terhekkel. Ha az agréroll6 altal ,.elszivott” jovedelmeket az alla-
mi tdmogatasokkal allitjuk szembe, azt tapasztaljuk, hogy 1990 és 2000 kozott
egyenlegként - redlaron szdmolva - hozzavetdleg 330 milliard forint jovedelem-
hiany keletkezett a mezdgazdasagban. Ennek a jovedelemhianynak a jelentds
része, mintegy 55-60 szazaléka az 1991 €és 1993 kozotti iddszakra tehetd.

A politikai-gazdaséagi rendszervaltast kovetd kezdeti idészakban a mezdgazdasag
tamogatési szintje alacsony volt (PSE' 8%), az import vamtételek ugyancsak
alacsonyak voltak. Az importot féként mennyiségi korlatozasokkal szabalyoztak.
1993 6ta a mezdgazdasagi politika megvaltozott a hazai piacok fokozott vé-
delme, valamint a meghataroz6 szektorokban a piac stabilizalasanak iranya-
ba. Az ) mezdgazdasagi politika bevezetésével az altalanos tdmogatottsagi
szint megemelkedett, de még mindig jelentésen az EU timogatasi szintje alatt van.
A Deutsche Bank altal 1999-ben végzett felmérés adatai szerint a magyaror-
szagi mezdgazdasagi termelok 0sszjovedelmébdl 20 szazalékot tesz ki az
allami tAmogatas, a lengyelekébdl, csehekébdl 25%-ot, a szlovénekébdl 47%-
ot. Az Eur6pai Unidban a tamogatottsag mértéke 49 szazalék, azaz a mezo-
gazdasdgban megtermelt minden masodik pénzegység forrasa a tobbi adofi-
zetd allampolgar, nem pedig a mezdgazdasagi tevékenység hatékonysaga.
(DEUTSCHE BANK 2000)

Hasonlo megallapitasokat tehetiink az OECD 4ltal végzett felmérések ered-
ményei alapjan. Az OECD adatai szerint az agrardgazat tdmogatottsaga (a
szazalékos PSE mutatd) 1992 és 1999 kozott Lengyelorszagban 20-rol 25%-
ra, Szlovénidban 38-r6l 47%-ra nétt. Magyarorszagon a tdmogatottsag a ki-
lencvenes évek elején 17-20% volt, késdbb csokkent — 1997: 7%, 1998: 13%
—, majd 1999-ben ismét 20 szazalé¢kra emelkedett. (OECD 1997, 2000)

Az elézdektdl szamszakilag némileg eltérd értékeket kozolt SZUCS és
UDOVECZ (1998). Véleményiik szerint hazai viszonyok kozott — EU viszony-
latban is — alacsony a mezdgazdasagi termékek tamogatottsagi szintje.

A vizsgélataik eredményének kozzétételét megel6zo években a timogatéds ara-
nya a mezdgazdasagi bruttd termeléshez viszonyitva az alabbiak szerint alakult:

1994 13,8%
1995 14,5%
1996 10,8%
1997 12,8% .

HORN (2002) allaspontja szerint azok az orszagok a legnagyobb nyertesei az
agrar vilagkereskedelmi versenynek az utobbi évtizedben, amelyek esetében
mérsékeltebb az agrartdmogatas mértéke, viszont fejlett az agrarkutatési, ok-

! PSE=Producer Support Estimate=Becsiilt Termel6i Tamogatas. A mez3gazdasag kormanyzati
tamogatasaval a fogyasztoktol és az adofizetoktol a mezdgazdasagi termel6khdz aramlo, belfoldi
termel6i arszinten mért, alapvetden pénzértékben kifejezett bruttd transzfer nagysaga.
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tatasi, szaktanacsadasi tevékenység, valamint az ehhez kapcsoldédd intéz-
ményhaldzat. Néhany kiemelt orszag, az OECD ¢és az EU mezdgazdasaganak
tamogatottsagi szintje a 8. tablazat adatainak megfeleléen alakult.

8. tablazat. Néhany orszag, az OECD és az EU mezogazdasaganak tamo-
atottsagi szintje (%)

Megnevezés 1990 2000
Uj-Zéland 5 1
Ausztralia 13 6
Magyarorszag 27 22
OECD 43 34
EU 46 38
Japén 66 54
Svajc 79 71

Forras: HORN (2002): Az agrar-fels6oktatas és kutatas stratégiai kérdései nemzetkozi tren-
dek osszefliggésében. Gazdalkodas. 2002. 1. sz. 5. p.

RASKO (1999) azt az allaspontot képviseli, hogy a magyar mezégazdasag tamoga-
tottsaga a fejlett nyugati orszagokéval 0sszehasonlitva alacsony, de szamos agrarex-
portdr orszagénal magasabb. A PSE mutatdé 1999-ben 15% koriili, ami alacsonyabb
mint az EU-ban (40%) és az USA-ban (16%), de magasabb mint Csehorszagban
(11%), Ausztraliaban (6%) és Uj-Zélandon (4%). A magyar mezdgazdasag tamoga-
tottsaga egységnyi termékre vetitve alacsony, a megtermelt GDP aranyaban viszont
magas. (http://www.zoldszalag.net/sajto_bel merre.htm).

A névleges protekcionizmus egyiitthatéja (NPC?) is alacsonyabb hazankban,
mint az EU, vagy az OECD atlaga. 1998 ¢és 2000 kozott az NPC atlaga az
Europai Unidban 1,47, az OECD tagallamaiban 1,48, Magyarorszagon 1,18.
A névleges tamogatasi egyiitthato (NAC?) 1998 és 2000 atlagaban hazdnkban
1,25-0s értéket mutatott, mig az EU-ban 1,68-as, az OECD tagallamokban
pedig 1,53-as értéket vett fel.

Az NAC relative magas értékei jelzik, hogy még mindig magas a kormanyza-
ti beavatkozas mértéke az agrarpolitikaban, ami hozzéjarul a mezdgazdasagi
termékek tulkindlatdhoz és a nyomott arak kialakuldsdhoz a vilagpiacon.
(JANKUNE et al. 2001)

Az AGENDA 2000 az 1992-es CAP reform elmélyitését és kiterjesztését java-
solja. Vezérelvei: az artdmogatastol a kozvetlen kifizetések irdnyaba valé tovab-
bi elmozdulds, a szabalyozd rendszer egyszerlsitése, a biirokratikus elemek
csokkentése, a tarsfinanszirozasi programok novelése. (FARKASNE —
AUDSLEY 1999)

Az 1997. évi CXIV. torvény (az agrargazdasag fejlesztésérdl) 1. § (1) bekez-
dése szerint: ”...az Orszaggyiilés biztositja, hogy az agrargazdasag, benne a
mezdgazdasag kozvetlen céljaira, a vidék lakossdgmegtartdo képességének

2 NPC=a termel6i NPC a mez6gazdasagi termékek kiviteléhez sziikséges implicit exporttdmoga-
tast, a fogyasztoi NPC pedig az importalt mennyiségre kivetett implicit védévamot mutatja.

* NAC=a belfcldi aron szdmitott mez3gazdasagi termelési érték, valamint a koltségvetési
tamogatasok ¢és a vilagpiaci aron szamitott mezdgazdasagi termelési érték hanyadosa.
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erdsitésére és megdrzésére, valamint a vidékfejlesztés agrarcélokat szolgald
programjaira az 1998. évi bazishoz viszonyitottan realértékben legalabb a
brutt6é hazai termék (GDP) évenkénti ndvekedési litemével aranyosan novelt
tdmogatast lehessen forditani...”

HARZA (2000) szamitasai szerint — realértéknek az inflacié mértékével kor-
rigalt GDP-t tekintve — az agrartdmogatasok dsszegeinek 1998 és 2001 kozott
a 9. tablazat szerint kellett volna alakulniuk.

9. tablazat. Az agrartamogatas szamitott dsszegei (az el6z6 évi inflacio —
és GDP — novekedéssel szamolva) (MFt)

1998 1999 | 2000 | 2001
Jogeim Ela,daSl Szamitott tAmogatas
eldiranyzat

Termelési tAmogatas 31.480 37.745 43.388 48.287
Piacra jutdsi tAmogatés 42.931 51.475 59.170 65.852
Mez6gazdasagi ber. tiamogatasa 35.056 42.032 48.316 53.772
Agrar vall. timogatas dsszesen 109.467 131.252 150.874 167.911
Egyéb tamogatas 11.367 13.629 15.666 17.436
Mindosszesen 120.834 144.881 166.540 185.347

Forras: HARZA (2000): Mennyi tamogatas jarna a mez6gazdasagnak? Gazdalkodas. 4. sz. 64. p.

Ehhez képest a tdmogatasok tényleges értékei a 10. tdbladzat adatai szerint
alakultak.
10. tablazat. Az agrartamogatasok alakulasa (folyo aron)

Evek Milliard Ft
1986-1990 atlaga 80,3
1991 37.3
1992 33.5
1993 46.9
1994 74,3
1995 73.3
1996 92.6
1997 87.4
1998 110.6
1999 137.7
2000 105,2
2001 119,5

Forras: KSH és PM adatok alapjan sajat szerkesztés
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1998-ban és 1999-ben a tényleges tamogatasok megkdzelitették a kalkulalt
igényeket, 2000-ben és 2001-ben azonban mar elmaradas tapasztalhato.
RASKO (1999) szerint szinte mindenki a tamogatasok novelésének sziikséges-
ségérdl beszél, s egyre kevesebb sz6 esik a tdmogatasok felhasznaldsdnak haté-
konysagarol. Kifejti azt a véleményét, hogy a magyar timogataspolitika képlé-
keny, fobb irdnyai és céljai ciklusonként valtoznak, ami kock4zatossa teszi a
beruhazasokat €s csak rovidtava iizleti stratégiak kialakitdsdhoz nyujt segitséget
(http://zoldszalag.net/sajto_bel merre.htm).

Sok szakérté az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas legnehezebb kérdésének a
mezdgazdasagi szabalyozds Osszehangoldsat tartja. A nagy nyugat-eurdpai
agrarallamok (Franciaorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag) erdteljesen védik
nemzeti érdekeiket, a mezOgazdasagban tevékenykeddk létalapjat, piacaikat,
tamogatasi rendszeriiket.

Német elemzdk — beleértve Giinter Verheugen bdvitéstigyi EU-fObiztost is — a
harom legnagyobb mezdgazdasagi foldteriileti allammal, Lengyelorszaggal,
Romaéniédval és Bulgariaval kapcsolatban prognosztizaljak a legnagyobb nehéz-
ségeket.

A nyugat-eurdpai elemzdk elsésorban a lengyelek helyzetét latjak problema-
tikusnak: a csatlakozas utan az egész Unioban Lengyelorszagnak lesz a leg-
tobb agrariumban foglalkoztatott polgéra. Magyarorszagtol, amelynek ugyan-
akkora agrarteriilete van, mint Bulgarianak, kevésbé tartanak.

Az EU-s gabona termésatlagot 1999-ben leginkabb a magyarok kozelitették
meg, elérve az EU-atlag 84 szazalékat. A szlovének valamivel kevesebbet,
83%-at, a csehek 78, a lengyelek 53, az észtek pedig mindossze 25 szazalékat
termelték meg. A tejhozamokban még jobb a helyzet: Magyarorszag 1999-ben
5% hijan elérte az EU éatlagot.

(www kancellaria.gov.hu/hivatal/felepites/kormstrat2. . ./kormstra06 _18-06 24.ht)
SZEKELY (1998) véleménye szerint azokban az agazatokban, ahol az EU
mezOgazdasaga ¢és élelmiszeripara kiemelkedden versenyképes, a magyar
termelOknek igen hatékonyaknak kell lenniiik ahhoz, hogy sikeresen verseny-
re keljenek az EU termeldivel. Ezen a terilileten semmiféle védelem nem vér-
hato a K6zos Agrarpolitikatol.

DORGALI és MISKO (1999) szamitasai alapjan az 1999. évi tamogatasi felté-
telek szerint Magyarorszag évente 145-235 millié euro tamogatasra szamit-
hatna unids tagsaga esetén, amely mintegy 36-59 millidrd forint koriili sz-
szegnek felel meg. Azt is leszogezik, hogy a magyarorszagi agrartamogata-
sok mai rendszerében (a korai nyugdijazason kiviil) minden, az Uni6 vidék-
fejlesztési tamogatasi jogcime fellelhetd.

KISS (1999) kalkulacioi alapjan Magyarorszag csatlakozas utani feltételezett
tamogatasa a 11. tdblazat adatai szerint alakulna.
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11. tablazat. Magyarorszag csatlakozas utani feltételezett timogatasa
millié eurd)

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006
Agrartdmogatas 256 325 392 469 544
Egyéb tdmogatas 406 749 1062 1362 1731
Osszesen 662 1074 1454 1831 2275
Az Agenda 2000 szerint 816 1200 1600 2000 2384

Forras: KISS (1999): Az Eurépai Unid legtijabb agrarreform-kisérlete és agrarcsatlakoza-
sunk esélyei. Budapest

Természetesen a feltételezett timogatasok prognosztizaldsa soran figyelembe
kell venni a tdmogatasi rendszerek kozotti kiilonbségeket, igy a teriilet- és
allatlétszam alapti tdmogatasok kiilonbozé kezelését. A teriilet alapu
tamogatasoknal példaul az EU-ban nincs differencialds. Alsé mérethatar van
csak megszabva, onnantdl azonosak a tamogatashoz valé hozzajutas
feltételei, fiiggetleniil attol, hogy tarsas gazdasagrol, vagy egyéni gazdasagrol
van-e sz0.

Uniods tagsagunkkor ndni fognak a hazai mezdgazdasagi felvasarlasi arak,
melynek kovetkeztében a mezdgazdasagi termeldk jovedelem helyzete is
javulni fog. A mezdgazdasagi tamogatas kérdése a termeldi arak jovedelem-
tartalmanak becslése nélkiil nem itélhetd meg. A szabalyozorendszer fejlesz-
tése soran az arjellegli tamogatasokrdl azokra a tertiletekre kell attevodnie a
tdmogatdsoknak, amelyek révén né a mezdgazdasagi termelésiink hatékony-
saga ¢s versenyképessége, valamint a mezdgazdasagi termeldk egzisztencia-
jénak stabilitdsa. (ALVINCZ et al. 1998)

2.1.2.2. Az agrarollé

Hazankban az aroll6 szinte mar természetes jelenségnek foghato fel. Az ipari
eredetli eszkozok arndvekedése lényegesen meghaladja a mezdgazdasagi
termékek arnovekedését. Ez a jelenség nem magyar sajatossag. Az ipari arak
emelkedésének iiteme szerte a vilagon meghaladja a mezdgazdasagi arak
novekedésének litemét, de az 1-3% kozotti litemkiilonbség a technikai fejlo-
déssel tobbnyire kiegyenlitdédik. (TASSY 2000)

Az Eurépai Unidban is taladlkozunk az agrarolld jelenségével, de ott ¢ jelen-
ség oka az, hogy a mezdgazdasagi termeldi arak csokkenésének liteméhez
képest kisebb mértékben csokkennek a mezdgazdasagban felhasznalt ipari
eredetli termékek 4rai.

A gond nem az agrarollé meglétében keresendd, hanem inkabb annak ,,sz¢-
lességében”.

Az agrarollonak kiemelt szerepe volt az elmult évtizedre jellemz6 agrarvalsagban.
VARGA (2001) szerint az ipari eredetli arak gyorsabb novekedése miatt
1991-ben hatalmasat nyilt az agrarollo.

Az 1991-1992-ben bekovetkezett agrarolld nyilas valsagméretiinek volt te-
kintheto, s a fesziiltség azota sem enyhiilt.

Az agrarolld 1991-ben és 1992-ben érvényesiild igen erds nyildsa foként
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azért jelentett komoly problémat, mert a hagyomanyosan jovedelmezd no-
vénytermesztést sujtotta, amelyet nem karpotoltak az allattenyésztésben ki-
alakult kedvezObb arviszonyok. 1996-ban és 1997-ben az agraroll6 wjabb
erés nyilasat az éllattenyésztés sinylette meg, majd az azt kovetd években a
ndvénytermesztés volt Gjra a karvallott.

Az agréroll6 tehat az egyes agazatokat differencialtan érinti, ugyanakkor nem
tekinthetiink el az alkalmazkodasi lehet6ségektdl sem (pl.: energia aremelésre
,»valaszul” energiatakarékos technologiak kidolgozasa).

VARGA (2001) véleménye szerint 2000-ben figyelheté meg az elmult évti-
zed sordn eldszor az agrarolld jelentdsnek tlind zdrddasa, ami foképpen a
termeléscsokkenés hatasanak tudhato be.

A MOSZ 2001-ben kiadott, a mezdgazdasag helyzetével foglalkozo jelentése
az agrarollo 2000. évi alakulasaval kapcsolatban némileg eltérd véleményt
képvisel, mas tekintetben hasonld kovetkeztetésekre jut. (Mindkét publikacio
becsiilt 2000. évi adatokat kdzolt.) E szerint 1991 és 1993 kozott az agrarollo
tagra nyilt, majd 1994-ben és 1995-ben kisebb mértékii volt az agraroll6 nyi-
lasa. 1996-t61 e folyamat megfordult és ismét minden évben elmaradt a felva-
sarlasi arak emelkedése a felhaszndlt ipari anyagok aranak emelkedésétdl. Az
agrarolld nyilasa tehat er6sodott, sét 1999-ben és 2000-ben kifejezetten kriti-
kus helyzet alakult ki. 1989 és 2000 kozott az agrarolldo a mezdgazdasdgnak
mai aron szamolva 1-1,2 billid forint arbevétel kiesést okozott.
(http://www.mosz.net/elemzesek.htm)

BOGNAR ¢és TASSY (1999) szerint az agrarollo — két-harom év kivételével —
mar 1989-t61 érvényesiilt. 1998-ra 1989-hez képest az ipari eredetli anyagok arai
tobb mint hatszorosukra, ezzel szemben a mezdgazdasagi termékek felvasarlasi
arai csupan négyszeresiikre emelkedtek. A mezdgazdasagi termékeket feldolgo-
z6 ipar versenyképességét az alapanyagarak kedvezden befolyasoltak, mert a
mezdgazdasag nem okozott szamottevo dragulast a legtobb iparagban.

Véleményem szerint az agrarolld jelenségével 1989 elétt is talalkozni lehe-
tett. 1968 és 1983 kozott mintegy négyszeresére nyilt az agrarollo. A nyild
agrarolld hatasait a hasznalati cikkek (pl. segédanyagok) megvasarlasanak
elhalasztasdval, a sziikséges mennyiségek csokkentésével probaljak kikiisz-
0bolni a termeldk. Az utdbbi évek példaja, hogy az alapanyagarak emelkedé-
se miatt a miitrdgya felhaszndldsa nagysagrendekkel csokkent. Az agraraga-
zat azonban fajlagos terméscsokkenéssel fizette meg ennek arat.

Az agrarolld nyildsanak hatasa megmutatkozik a termelés jovedelmezdségé-
nek alakulasaban is. A kilencvenes években a mezdgazdasagi termeldk egyre
nagyobb hanyadanal valt veszteségessé a termelés, s az agazatban évente
megtermelddott eredmény folyo dron szamitott értéke is elmaradt a nyolcva-
nas évek atlagaban elért eredmény értékétdl. Ez azt jelenti, hogy — az id6koz-
ben bekovetkezett tobb mint 6tszords ardragulast figyelembe véve — az 4ga-
zat eredményének realértéke legfeljebb 6tdde a nyolcvanas években elértnek.
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Az agrérolld 1990 és 2000 kozatti alakulasat mutatja az 1. abra.
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1. abra. Az agraroll6 1990 és 2000 kozott (Az ipari eredetii raforditasok
a mezogazdasagi értékesitési arak %-aban)
Forrds: VARGA (2001): Arvéltozasok a *90—es évtized magyarorszagi mezégazdasagaban.
Gazdalkodas. 2001. 1. sz. 37. p.

Az elézéekben hivatkozott szerzokhoz képest némileg eltéré véleményt kép-
visel az agrarollorol, s annak a mezdgazdasag jovedelmi helyzetében betdltott
szerepérél FERTO (2000). Véleménye szerint az agrarollo kifejezés sem sze-
rencsés, hanem helyette a standard nemzetk6zi irodalomban hasznalatos aga-
zatok kozotti cserearanyt kellene hasznalni. Tanulmanyanak kovetkeztetései
a kovetkezoképpen foglalhatok Ossze.

Adott feltételek mellett a mezOgazdasagi arak hossza tavon sziikségszerlien
csokkennek, s a mezégazdasagi arak alakuldsa sziikségszerlien elmarad az
ipari arak fejlodése mogott. Ha a mezdgazdasagban jobban nd a termelékeny-
ség, mint az iparban, akkor a mezdgazdasagi drak még jobban fognak csok-
kenni. A mezdgazdasagi arak csak akkor mozoghatnak egyiitt az ipari arak-
kal, ha a mezdgazdasagban a termelékenység novekedése alacsonyabb, mint
az iparban. Ezek alapjan nem véarhato, hogy a relativ arviszonyok kedvezéen
alakuljanak a mezdgazdasag szamara, tehat a gazdalkoddknak folyamatos
alkalmazkodasi kényszerrel kell szembenézniiik az arviszonyok oldalardl is.
A szerzd véleményével csak részben értek egyet. Nem hagyhat6d figyelmen
kiviil, hogy az agréaroll6 esetében nem altalaban az ipari és a mezdgazdasagi
arak valtozasanak iitemkiilonbségérdl van szo, hanem a mezdgazdasagi arak
¢s a mezbdgazdasagban felhasznalt ipari termékek arainak eltéré ndvekedési
itemérél. A mezdgazdasadgban a hatékonysag akar magasabb, mint az ipar-
ban, akar alacsonyabb, a mezdgazdasag a koltségemelkedést nem tudja elis-
mertetni az araiban az dgazat gyenge alkupozicidja miatt. A mezdgazdasagi
¢s a mezodgazdasagban felhasznalt ipari termékek arvaltozasanak mértéke
kozotti kiillonbség nem kovetkezménye, hanem oka az dgazatok kozotti ter-
melékenységbeli eltérésnek.
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2.1.2.3. A mitkodéshez sziikséges Kiilso forrasok megszerzésének bizony-
talansaga

A gazdasag ¢€s ezen beliil az agraragazat mitkodése €s fejlesztése hitelek nél-
kiil elképzelhetetlen.

HELLER (1937) szerint: ,,A hitel koti 0ssze a kdzgazdasagban a jelent a jo-
vovel és a taldlékonysaggal egyiitt, amelynek érvényesiilési lehetdségét biz-
tositja, egyik f0 ereje a kozgazdasagnak. Ahol a hitel ki van fejlédve meg-
szlinik a kozgazdasag nehézkessége és megnyilnak a fejlodési lehetéségek™.
Széchenyi Istvan gondolatat idézve: ,,A hitel hija szinte minden mozgast el-
akaszt”.

Az agraragazat hitelezése a tobbi agazat hitelezésénél bonyolultabb, problé-
makkal terhelt feladat. Az agrarvallalkozasok hitelezése a bankoknak mindig
a fokozottan kockézatos tevékenységei koz¢ tartozott.

Az agrargazdasag hitelezése nem csak hazankban okoz problémat, hanem az
OECD tagorszagaiban is. Ott sem alakultak ki azok az intézményi formak,
amelyek az dgazat hitelezését zokkendmentesen oldanak meg.

Az Eurdpai Unié sem mentes az agrarfinanszirozas gondjaitdl, az ebben rejlé
ellentmondasokat ott sem sikeriilt megoldani. Az ellentmondasok gydkere az,
hogy az agrarérdekek iitkoznek a pénziigyi szféra alapvetd érdekével, a pro-
fitszerzéssel és — ami még ennél is fontosabb — a biztonsagra vald torekvés-
sel.

A bankok szdmaéra nem all rendelkezésre a mezdgazdasagi vallalkozasokrol
kelld mennyiségii és megbizhatdsagu informécid. Emellett, illetve ebbdl ere-
ddéen gyakori a kontraszelekcid a hitelkérelmek elbiralasakor és az alacsony
jovedelmezdség miatt tulzott dvatossag tapasztalhatd a hitelintézetek részé-
r6l. (TENK 1998)

A szakemberek véleménye megoszlik abban a tekintetben, hogy milyen tipu-
st hitelekre van sziiksége az agraragazatnak, illetve mennyi hitelt kell/lehet
igénybe vennilik az agrarvallalkozasoknak.

LAKOS (1995) azon a véleményen van, hogy a mezdgazdasagnak a sajatos-
sadgai miatt kozép- €s hosszu lejarat hitelekre van sziiksége.

ERENT (1997) szerint a tékehiany ma mezdgazdasagunk egyik legsulyosabb
gondja. Az a véleménye, hogy ki kellene dolgozni olyan hitelkonstrukcidkat,
amelyek 20-30 év futamiddvel, allami timogatassal segitik a vallalkozasokat.
A hitelfelvételnek, illetve a jovedelmezdségnek a magas inflacié és a magas
kamatterhek sem kedveznek. TENK (1999 a) szerint az agrarvallalkozéasok
hitelhez jutési esélyei a *90-es évtized elején voltak a legrosszabbak. Javulas
1995 utan kovetkezett be, ami 1997-re érzékelhetd valtozast okozott. 1997-
ben a rovid tavra folyositott agrar hitelallomany ndvekedési liteme meghalad-
ta a nemzetgazdasag éven beliili hitelallomany novekedésének mértékét. Az
éven tli forgdeszkdz-hitelallomany tobb mint 30 millidrd Ft-tal boviilt (a
tokepotld hitelkonstrukcidonak koszonhetden). A beruhazasi hitelallomany 37
szazalékkal novekedett.
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BORSZEKI (2001) szerint is a mezégazdasagi hitelallomany novekedési
iiteme 1996-t61 rendre magasabb volt az 6sszes banki eszkoz, illetve az 0sz-
szes vallalkozoi hitel novekedésénél. 1995 és 1999 kozott a mezdgazdasag-
ban a rovid lejarata hiteldllomény a nemzetgazdasagi atlagot meghaladoan,
haromszorosara nétt. A mezdgazdasag éven beliili hiteldllomanyanak zomét,
mintegy kétharmadat a kamatkedvezményes hitelek tették ki, normal piaci
kamatozasu, valamint foly6szamla hitelt els6sorban a viszonylag tokeerds
vallalkozasok tudtak igénybe venni.

ALVINCZ (2000) kifejti, hogy a tarsas vallalkozasok — gazdasagi tarsasagok
¢s szovetkezetek — szamdra kedvezdbb, ha az 6sszes tokéjiikon beliil kisebb
aranyu a sajat téke, mivel az a tarsas vallalkozasoknal és szovetkezeteknél
osztalékfizetést von maga utan (legaldbbis a sajat toke jegyzett tokeként meg-
jelend része). A gazdasagi tarsasagok szamara az osztalékfizetés altalaban
koltségesebb eljaras, mint a kamatfizetés, ezért miikodésiik pénziigyi felté-
teleinek biztositdsahoz szivesebben vesznek igénybe kiilsd, mint belsé — tu-
lajdonosi — forrast.

A hitelhez jutas esélyei az agrarvallalkozasok korében differencialtak. A tar-
sas vallalkozasoknak ¢és a szovetkezeteknek mintegy harmada jut(hat) vi-
szonylag konnyen kolcsonhoz, a kisebb vallalkozasok még inkabb hattérbe
szorulnak. Ennek oka, hogy a kis cégek jelentds hdnyada nem képes megfe-
lelni azoknak az altalanos hitelezési szempontoknak, amelyeket a hitelintéze-
tek irnak eld.

TENK (1999 b) szerint kedvezétlen az az arany, ami a beruhdzasokra (fejleszté-
sekre) és a folyd termelés finanszirozasara (forgoeszkozokre) felvett hitelek ko-
z0tt tapasztalhatd. Az optimalisnak tartott 80—20 szazalékos arany helyett nalunk
hosszu évek ota a hitelek 75-80 szazalékat a forgdeszkoz-hitelek teszik ki.
Véleményem szerint az optimalisként feltiintetett 80—20 szazalékos arany
nem a beruhdzasi és a forgdeszkdz hitelekre vonatkozik, hanem a tartds és az
atmeneti forrasokra. A forgoeszkozhiteleket nem szabad azonositani a rovid
lejaratu hitelekkel, hiszen példaul a tékepotld hitel is forgoeszkoz hitel, de
nem rovid lejarata. Az igaz, hogy az OECD tagorszagaiban a hitelalloma-
nyon beliil 80—85 szazalékos részaranyt képviselnek a hosszl lejaratua hitelek,
mig hazankban a kilencvenes évek elején forditott helyzet alakult ki.
LEHOCZKY (1995) azt az allaspontot képviseli, hogy az elmult évtizedben a
magas kamatfizetési kotelezettségek ujabb és ijabb hitellel valo finansziroza-
sa erOsitette a vallalatok eladdsodottsagat. Sok cég olyan mértékben adoso-
dott el, hogy vagyonanak tobb mint 2/3 részét ,felélte”, s a maradék nem
nyujtott fedezetet — a cash flow tervezhetdségének bizonytalansdga miatt — a
forgoeszkozhitelek tovabbi rulirozésara.

KEREK (2001) adatai alapjan 1999 végén a mezdgazdasagi termeldk hitelal-
lomanya 258 milliard forint volt, amelybdl 110 millidrd forint éven beliili, 9
milliard forint pedig tagi kolcson.

BURGERNE — TOTH — KOVACS (1999) 1998-ban végzett 11 megyére
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kiterjed6 vizsgalatuk keretében — tobbek kozott — felmérték a tarsas vallalko-
zasok fennalld addssagallomanyat és annak megoszlasat. Kutatdsuk eredmé-
nyeit a 12. és a 13. tdblazat szemlélteti.

12. tablazat. A gazdasagok adéssagallomanya 1998-ban

Tarsas birtokkategériak (ha) 1 ha-ra (Ft/ha) 1 gazdasagra (Ft/gazdasag)
500 alatt 69.710 8.031.346
501-1000 29.582 20.100.750
1001-2000 30.352 43.907.692
2001-5000 22.308 66.045.222
5000 felett 41.822 298.242.200
Osszesen 33.796 49.607.197

Forrds: BURGERNE- TOTH — KOVACS (1999): A mezdgazdasagi iizemek gazdasagi
helyzete. Agrargazdasagi Tanulmanyok. 13. sz. 41. p.

A mezbdgazdasagi tarsas vallalkozasok hitelallomanya a birtokkategériak no-
vekedésével egyiitt novekszik.

A felvett hitelek megoszlasa azt mutatja, hogy a tarsas vallalkozdsoknal a
forgdeszkozhitelek dominalnak.

13. tablazat. A felvett hitelek megoszliasa %-ban a mezdégazdasagi tarsas
vallalkozasok korében 1998-ban

Hitel Tarsas
Foldvasarlasra 0,0
Epﬁletvésérlésra 1,6
Allatvésarlasra 0,3
Forgoeszkoz vasarlasra 68,2
Gépvasarlasra 18,1
Egyéb 11,8

Forras: BURGERNE - TOTH- KOVACS (1999): A mezégazdasagi iizemek gazdasagi hely-
zete Agrargazdasagi Tanulmanyok. 13. sz. 42. p.

MIHALIK (1995) azt allitja, hogy a mezdgazdasagi vallalkozasoknal felhal-
mozott addssagtomeg kezeléséhez sziikséges a hitelek 5-10 évi visszafizetési
atlitemezésére kamatmentes lehet6ség biztositasa annak érdekében, hogy
ezeket ne kelljen a koltségvetés terhére leirni, és hogy az egyes lizemek pénz-
ligyi értelemben vett mitkodoképessége helyreallithatd legyen.

KELLER — LAKNER — KOCSONDI (2001) vizsgaltdk az agrarvallal—
kozasok finanszirozasi gyakorlatat aszerint, hogy f6- vagy mellékfoglalko-
zéasban irdnyitott gazdasagrol van-e sz6. Megallapitasuk szerint a bankhitel,
valamint a mezdgazdasagi fejlesztési tamogatas igénybevétele a féfoglalko-
zéasban végzett agrarvallalkozési tevékenység esetében volt jelentésebb mér-
teka.

Vizsgalataik alapjan megallapitottak, hogy az agrarvallalkozok jelentOs ha-
nyada idegenkedik a kiilsé tamogatas igénybevételétdl. A megkérdezett
mellékfoglalkozasu vallalkozok kozel negyede nyilatkozott tigy, hogy nem
latja biztositottnak a hitel visszafizetését. Amint a 14. tdblazat mutatja, féként
az 1d6sebb, kevésbé iskolazott generacid tagjai fogalmaztak meg, hogy nem

23



iddsebb, kevésbé iskolazott generacid tagjai fogalmaztdk meg, hogy nem
szeretnek tartozni, és ezért nem folyamodnak hitelért.

14. tablazat. A kiilso tokeforrasok igénybevételének relativ gyakorisaga

a vallalkozd iskolai végzettségének fiiggvényében (%)

. 8 altalanos 11 Szakmun- - . . Egyetem,
Megnevezés alatt 8 altalanos Kasképzé Erettségi féiskola
Csaldd, ismerds, barat 182 278 352 274 332
kolcsone
Bankhitel 5,2 8,2 12,3 18,2 234
Mezbgazdasigi fejlesz- 182 19.6 236 28,7 347
tési tAmogatds

Forras: KELLER — LAKNER — KOCSONDI (2001): Agrarvallalkozok és stratégiaik. Bank-
szemle. 6. sz. 66. p.

Az agraragazat hitelezése kapcsan emlitést kell tenni az intézményi feltételekrol.
Kiilonboz6 allaspontokat képviselnek a szakemberek abban a tekintetben, hogy
az agrarfinanszirozas teriiletén a meglévd intézményrendszer megreformaldsa
révén, vagy Uj tipust intézmény(ek) létrehozésa révén van-e esély a fejlodésre.

Az Eurdpai Unid tagorszagai a nemzeti sajatossagaikat figyelembe véve saja-
tos pénziigyi mechanizmusokat és intézményi struktarat hoztak létre. Erdekes
modon a globalizacid nem érinti, illetve nem teszi egysikuvé a kiillonbozd
agrarfinanszirozasi modelleket. Az egyes finanszirozasi rendszerek és intéz-
mények kozott 1ényeges eltérések huzodnak meg a mezdgazdasag nemzet-
gazdasagi szerepe ¢€s sulya szerint.

A szakért6k az eurdpai modelleket négy tipusba soroljak, attol fiiggden, hogy
a hitelek melyik csatornan keresztiil jutnak el az agrarszféraba. Az egyes mo-
dellek abban kiilonbdznek egymadstol, hogy a hiteleket a kereskedelmi ban-
kok, egy szovetkezeti agrarbank haldzat vagy szakositott pénzintézetek adjak.
A negyedik tipusba a legegyszerlibb forma tartozik, amikor a kdlcson f6 for-
maja a céghitel.

TANKA (1998) véleménye szerint szoba sem johet, hogy a magyar intéz-
mény-fejlesztés lemasolja barmely orszdg agrarfinanszirozasi rendszerét.
Sajat gyokerli innovaciot kell megvaldsitanunk, az idegen mintdk masoldsa
helyett a hazai igényeknek megfeleld, sajatos intézményeket kell kialakitani
az agrarfinanszirozasra. A tovabblépést hosszu tavi, allami fejlesztési straté-
gia szavatolhatja, amely megalapozottan kezeli az intézmény szakositas kér-
déseit. (A hitelszovetkezetek — részleges allami garancia-vallalas melletti —
beinditasara, vagy a vidék uj agrarbank halozatanak a kiépitésére van-e sziik-
ség, esetleg a meglévd bankrendszer feltételeinek a javitdsat — a forras, a ga-
ranciarendszer, stb. korszerlsitését — célszerii-e eldtérbe helyezni.)

KISS (2000) véleménye szerint a nemzetgazdasdg szadmara mindenképpen
sziikséges egy vidéki pénzintézeti fiokhaldzat. E piaci rést mas orszagokban a
szovetkezeti bankok toltik ki. A Takarékbank és a takarékszovetkezetek je-
lenlegi mérlegféosszege €s szakembergarddja nem megfeleld ahhoz, hogy a
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modern bankari tevékenység személyi és targyi, szerkezeti és szervezeti fel-
tételeit biztositsa.

BORSZEKI és SZELES (2001) azt az allaspontot képviselik, miszerint a
pénziigyi intézményekben az dgazati koncentracié olyan mértékii kockéazatot
jelent, amely a betétesek védelme és a pénziigyi rendszer stabilitasa érdeké-
ben nem megengedhetd. Nem Uj agrar bankhalézat kialakitdsat, hanem a
meglévo bankrendszer forrasfeltételeinek és a garanciarendszernek a bovité-
sét, illetve az dgazat hitelképességének javitasat kell elétérbe helyezni.

Sajat véleményem ezen utobbi allasponthoz kdzeli. Szerintem sem oldanad meg
az agraragazat hitelezésének problémait egy 0j intézményrendszer felallitdsa. Az
a véleményem, hogy a jelenlegi intézményi keretek is megfeleléek erre. Ameny-
nyiben sikeriil megoldani az agrarvallalkozasok jovedelmezdségének javitasat,
javul a véllalkozasok hitelképessége, s csokken a mezdgazdasagi hitelezés koc-
kazata. Ez esetben a hitelintézetek szivesebben fordulnak majd az agrarvallalko-
zasok, mint potencialis tigyfelek felé.

Az el6z6 gondolatok alatdmasztdsa érdekében attekintem, milyen tényezok
rontjak az agrarvallalkozasok hitelképességét.

Az agrarvallalkozasok hitelképessége (illetve hitelképtelensége) terén nem
elsdsorban a likviditasi helyzetre vonatkoz6 mutatok tekintetében tapasztal-
hat6 probléma, bar ott sem kifejezetten jo a helyzet. A hitelképességet inkabb
a jovedelmezdségi mutatok értékei veszélyeztetik, emellett az egyre romlo
tokehelyzet, az idegen tokének a sajat tokéhez viszonyitott egyre magasabb
aranya sem kedvez. A helyzet egy ongerjesztd folyamatként értékelhetd, mert
az alacsony jovedelemtermeld képesség sziikiti az Onfinanszirozas lehetdsé-
gét, kivaltja az idegen t6ke bevonasanak egyre erdsebb igényét. Kozben a
tokeattétel novekedése a kamatterheken keresztiil tovabb csokkenti az onfi-
nanszirozas keretében felhasznalhatd nyereség tomegét, €s rontja a vallalko-
z4s hitelképességét is.

A Gazdasagkutat6 Intézet (GKI) 1995-ben felmérést készitett a hitelintézetek
korében a banki kockazatokrol. A felmérés keretében azt vizsgaltdk, hogy a
bankszektor mely gazdalkodasi formakat tartja a legnehezebben hitelezhetd-
nek. A felmérés eredményét a 2. abra szemlélteti.

Az ébra alapjan az alultOkésitett, mezOgazdasagban tevékenykedd kisvallalko-
zasok tekinthetdk a bankszektor szdmara a leginkdbb kockézatos tigyfeleknek.
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2. abra. A hitelkihelyezések leginkabb kockazatos teriiletei (a banki vala-

szok megoszlasa alapjan) (%)
Forras: GKI 1995.

A fokozott kockazat részben a hosszli megtériilési idobol, a termésatlagok
id6jarasi viszonyok altal befolyasolt erdteljes hullamzasabol s egyéb, a me-
z0gazdasagi termelés sajatossagaként értelmezhetd tényezobdl ered, de emel-
lett 6konémiai megfontoldsok is meghuzodnak a hattérben. A hosszi megté-
riilési id6, az iddjarasi viszonyok maés orszdgokban is hasonlé modon hatnak,
emiatt nalunk féleg az 6konomiai tényezdkben kell keresni a fokozott kocka-
zat okat.

Az 6kondmiai okok koziil a bankok az 4dgazat rendkiviil alacsony jovedelem-
termeld képességét emelték ki, amely szinte megoldhatatlannd teszi még a
jelenlegi — csokkend — kamatterhek kigazdalkodasat is.

Az alacsony jovedelmezdség és a hosszi megtériilés miatt a bankok jelentds
fedezeteket kérnek. A term6foldnek, mint fedezetnek — tobbek kozott az ala-
csony termdfold arakbol adéddan — nincs nagy jelentdsége, anndl is inkabb,
mivel a termel6k tobbnyire az atlagos birtokméretnél (2,5-3 ha) nagyobb
teriilettel nem rendelkeznek. Ha a kézeljovOben a csaladi gazdasdgok megszi-
lardulasaval parhuzamosan novekszik az atlagos birtokméret, gy a termo-
foldnek, mint fedezetnek a jelentdsége is ndvekedhet.

Komoly problémat fog a tovabbiakban is jelenteni a kisméreti vallalkozésok
kiils6 forrashoz juttatdsa. E szervezeteknek — dontd tobbségiikben — nincs
intézményesitett bankkapcsolatuk, igy banki hitelalloméannyal alig rendelkez-
nek. Ezek a vallalkozasok is hasznalnak idegen tokét. Ez a toke leggyakrab-
ban a rokonsagtol, az ismerdsoktdl szdrmazik, de a beszdmolokban és a
konyvelésben egyaltalan nem, illetve gyakran sajat tékeként jelenik meg.
(BORSZEKI 1998)

E tartozasok nagysagrendjérdl legfeljebb pontatlan becsléseket lehet végezni.

A mez6gazdasagi hitelezés jovojével dsszefiiggésben a foldjelzalog-hitelezés
¢s a kozraktarozas nem megkeriilhetd kérdés.
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Sokan az agraragazat finanszirozasi gondjainak jelentds csokkenését vartak a
foldjelzalog-hitelezés beinditasatol. Aki ezt varta, annak csalddnia kellett. A
foldjelzalog-hitelezés elterjedését szamos tényezd akadalyozza. Ezek koziil
néhany lényegesebb: a birtokméretek elaprozottsaga (amelyre az eldbbiekben
mar utalast tettem), a foldtulajdonlés és a foldhasznalat jelentds aranya szét-
valasa, a hitelbiztositéki érték meghatarozasanak problémadja.

A karpotlasi folyamat kovetkeztében a foldtulajdon és a foldhasznalat elvalt
egymastol. Ennek hatasara az arutermelés a termdfoldek kozel 80 szdzalékan
bérelt teriileten folyik. A bérlé azonban nem terhelheti jelzaloggal a foldet.
(BORSZEKI — SZELES 2001)

GERGELY (1998) szerint a hitelbiztositéki érték meghatarozasanak kockaza-
tai a kovetkezd kockazati csoportokba sorolhatok:

» ahosszl tava kihelyezés alatt az ingatlan értékének valtozasabol ado-
do kockazat,

» a piaci adatok megbizhatatlansagabodl kdvetkezd kockéazat, amelyet az
erre vonatkozo6 adatbazisok hidnyossdgai, a becslési hibak, a konjunk-
tara lokalis eltérései, stb. valthatnak ki,

» az adatok hitelességének bizonytalansagabol ad6dé kockazatok,

» akovetelés jogi érvényesithetdségének kockazatai.

A foldjelzélog—hitelezés mellett a kdzraktarozasnak is komoly szerepe lehet a
mezOgazdasag hitelekkel valo ellatasaban. (NAGY 1996)

A kozraktarak elterjedésébdl és a kozraktari tevékenység boviilésébdl a bank-
szektor is hasznot huzhat. A jol miikod6 kozraktari rendszer csokkend fajla-
gos hitelezési koltségek mellett megndvelné a kihelyezheté mezdgazdasagi
hitelallomanyt. (A banki koltségek csokkenése azért kdvetkezne be, mert a
kozraktari hiteliigyletek banki adminisztracioja és fedezetellendrzése egysze-
rl.)

SZOKE (1998) azt a megallapitast is megkockaztatta, hogy a j61 miikodd és
fejlett kozraktari rendszer akdr a magyar agrar bankrendszer alapjat is képez-
heti.

Véleményem szerint nem varhatd kézép €s hosszh tadvon a kozraktari hitele-
z¢s meghatarozo szereplivé valasa az agraragazat finanszirozasaban. Ennek
okat abban latom, hogy a magyar kozraktarak esetében a raktarozas a miivi
tarolasra korlatozodik. Ezzel a sajat telepen torténd raktarozashoz képest né a
kockézat, ami rontja a kdzraktari biztonsagot.

2.1.2.4. A mezogazdasagi tevékenységek alacsony jovedelmezdségi szint-
je, s az ebbol kovetkez6 alacsony tokeakkumulacio

¢ Az agrarvillalkozasok jovedelmezdségi helyzete

A magyar nemzetgazdasag egészére nézve a vallalkozasok jovedelmezdségi
helyzete az elmult évtized masodik felében javult.

A vallalati szektor jovedelem és cash flow termeld képessége folyamatosan
nétt 1999-ig, &m 2000-re a tendencia megfordult. (PITTI 2001)
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A jovedelmezOségi mutatok a kiilfoldi tulajdonu véllalkozasoknal magasab-
bak voltak, mint a hazai tulajdonuak esetében.

Az eszkdzaranyos megtériilési rata (ROA) vallalatok kozotti kiilonbségei
mérséklddtek az évek folyaman. A sajat téke aranyos megtériilés mutatodjaban
novekedtek a vallalatok kozotti kiilonbségek. (KOHEGYT 1998)

A vaéllalati jovedelmezdség gyors javulasa kdvetkeztében az emelkedd pénz-
ligyi tokeattétel ellenére a vallalati cash flow ardnyos pénziigyi terhek csok-
kentek egészen 1999-ig. 2000-ben a jovedelmezdség romlasa és a hitelallo-
many boviilése a mutatdé enyhe novekedését eredményezte.

Az Onfinansziroz6 képesség csokkenése az agrardgazatban 1983-t6l figyelhe-
td0 meg. Ettdl az évtdl jovedelem hanyatlds volt tapasztalhat6. Kozvetlen ki-
valtd okként a korabbi tAmogatasok jelentds részének leépitését tekintem.

A mezbégazdasag jovedelmezdsége 1990-t61 még erdteljesebben romlott. A
jovedelmi poziciok rosszabboddsaban szerepet jatszott a rendszervaltas ido-
szakaban bekovetkezo erételjes piacvesztés.

A jovedelmezdség csokkenése a mezdgazdasagban az elmult évtizedben ten-
denciaként értelmezhetd. A trendhez képest voltak kilengések is. 1995-ben
példaul a mezdgazdasag jovedelmezdsége mintegy 1,5 szazalékkal jobb volt
az orszagosnal.

Az agréarvallalkozasok jovedelmi helyzetének alakuldsat érzékelteti a 15. tab-
lazat, amely a mérlegkészitd mezdgazdasagi vallalkozasok korében mutatja
az ado6zas el6tti eredmény alakuldsat 1989-t61 2000-ig.

15. tablazat. Az adozas elotti eredmény valtozasa a mérlegkészito mezo-
azdasagi vallalkozasoknal

Evek Adozas elétti eredmény | Addzas elétti eredmény Viltozas
(md Ft) 1989. évi dron (md Ft) 1989 =100,0
1989 243 24,3 100,0
1990 13,3 10,3 423
1991 -15.4 -8,8 (-136,0)
1992 -37,9 -17,7 (-172,0)
1993 -14,9 -5,7 (-123,0)
1994 54 1,7 7,0
1995 20,1 5,0 20,6
1996 21,7 4,4 18,1
1997 22,9 3,9 16,0
1998 23,9 3,6 14,8
1999 -7,0 -1,0 (-104,1)
2000 10,0 1,3 5,3

Forras: Az APEH és a KSH adatai alapjan, sajat szerkesztés

Viltozatlan aron szdmolva a jovedelem volumene folyamatosan alacsony
volt, s meg sem kozelitette a kilencvenes években az azt megeldz6 szintet.

A negativ tendencidt néhany kedvezdbb év torte meg.

Ezt a megallapitast TAKACS J. (1997) is alatimasztja. Adatai szerint a mér-
leget készité mezdgazdasagi szervezetek 1995-ben kereken 20 millidrd forint
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adozas elotti nyereséget értek el, amely jelentds javulas volt az 1994. évi 5,9
millidrd forint nyereséghez képest, nem is szélva az 1991. évi 20,9 milliard,
vagy az 1992. évi 38,5 milliard forint veszteségrol. Az 1995. évi eredmény
Oszszege nominalértékben mar az 1989. évi szintet kozelitette, de 1989. évi
arakon szamitva ez csak 5,1 milliard forintnyi nyereségnek felelt volna meg,
vagyis az 1989. évi 20%-anak.

Tapasztaltam, hogy eltérések vannak a tablazatban kozolt adatok €s a hivatkozott
szerzd adatai kozott, amely valdszintileg az adatok eltérd forrasabol ered.
Komolyabb kiilonbség csak az 1991. évi érték vonatkozasaban figyelhetd meg.
A vallalkozasok addzas el6tti eredményét terheli a tarsasagi ado — kdtelezett-
ség, s az adozott eredménynek is csak mintegy 2/3-a, 3/4-e marad mérleg
szerinti eredmény formajaban a vallalkozdsoknal. A tobbit a tulajdonosok
osztalékként, részesedésként felveszik. Nyereségagi oldalrol az 6nfinansziro-
706 képesség novekedési iiteme lassu.

A Magyar Agrarkamara allaspontja szerint a mez6gazdasag évek Ota veszte-
séges, hiszen 1989. évi eszkoz értéken a jelenleginél 70-80 Md Ft-tal tobb
amortizaciot kellene koltségként elszamolni. Az elszenvedett vagyonvesztés,
a termelésben tartott eszkdzok jelentds részének nullara amortizaldsa miatt az
el nem szamolt koltség — amely az eszk6zok megljitdsanak forrasat képezné —
eredményjavitoként jelenik meg, esetenként tdrsasagi adodalapot képez.
(http://www.agrarkamara.hu/mmhely/mmeu.htm)

Ez nem mond ellent annak, hogy a magasabb leirasi kulcs ala tartoz6 eszko-
z0k aranynovekedésének kovetkeztében az értékcsokkenési leirds szerepe
n6tt az elmult években a beruhdzasi forrasok kozott.

VAGI (1996) a kovetkezéket fogalmazta meg az MTA Agrarkozgazdasagi
Bizottsaganak konferencigjan:

»A mezdgazdasagi szervezeteknek alacsony a jovedelmezdsége. A struktira-
ban atlagot meghalad6 a Kft-k és Rt-k jovedelmezdsége. Az allami vallalatok
¢s a szovetkezetek eredményessége viszont joval az atlag alatt maradt. Az
utoébbiak jovedelmezdsége kiilondsen a sajat tokéhez viszonyitva alacsony.
Ez érzékelteti, hogy a szovetkezetek az atszervezésben vesztesekké valtak az
Ujonnan szervezddo tarsasagokkal szemben.”

Napjainkban a vallalati eladdsodottsag, a magas pénziigyi tokeattétel miatt
kiilondsen fontos annak megitélése, hogy az alaptevékenység hozama fedeze-
tet nyujt-e a finanszirozok, a sajat téke és az idegen toke elvart megtériilése-
re. (SZORADINE 1995)

A miikddoképes, stabil mezdgazdasagi vallalkozasoknak ad6zott eredményiikbol
ki kell elégiteniiik a tulajdonos(ok) befektetett t6kéje utani realis hozadékigényt.
A vallalkozéasnal ezek utan visszamarad6 mérleg szerinti eredménynek fedezetet
kell biztositani a tulajdonosi téke ndvelésére olyan mértékben, hogy elfogadhato
fejlesztési lehetdség nyiljon a vallalkozas szamara.

A tulajdonos tékebefektetése utan legalabb annyi hozadékot igényel, mint
amennyi az adott idészakban mashol biztonsagos, tartos tékelekotéssel elér-
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heté. Amennyiben ilyen befektetésnek tekintjiik a hosszu lejaratt allamkot-
vényeket, amelyek referenciahozama 2002-ben mintegy 7% volt akkor egy
vallalkozastol — figyelembe véve az allamkotvényeket meghalado kockazatot
— a tulajdonosai joggal vartak el 7%-nal magasabb sajat toke aranyos addzott
nyereséget.

Tételezziik fel, hogy az adozott eredmény 40 szazalékat kifizetik osztalékként
(ami az elmult 6t év nemzetgazdasagi atlaga), 60 szazalékat pedig a vallalko-
zasban hagyjéak, a vallalkozas fejlesztésére forditjak. A tarsasagi ado terhelés
mértékét 18 szazaléknak tekintve az elvarhaté addzas eldtti nyereségnek a
mindenkori sajat téke minimum 8,5 szézalékanak kell megfelelnie. (Meg-
jegyzem, hogy a mezdgazdasagban az osztalékfizetési rata alacsonyabb, mint
a nemzetgazdasagi atlag.)

Az adozas elotti eredményt 100 egységnek tekintve a 16. tablazat szerinti
felosztési ardnyokat, illetve jovedelmezdségi mértéket tekinthetjiik irdnyadonak.

16. tablazat. Az adozas elotti eredmény felosztasanak aranyai

. Nyeresé Sajat toke
Megnevezés eygységg "/i-éban
Addzas elbtti nyereség 100 8,54
Térsasagi ado (18%) 18 1,54
Addzott nyereség 82 7,00
Osztalék, az adozott nyereség 40%-a 33 2,82
A vallalkozasnal marado6 nyereség 49 4,18

Forras: Sajat szamitas

Ez a sajat toke aranyos jovedelmezdségi szint nem tekinthetd elérhetetlennek,
de a kalkulalt értékek 2002-re vonatkoznak, a korabbi években lényegesen
magasabb nyeresé¢gigény adodik a kockazatmentesnek tekinthetd befekteté-
sek magasabb referenciahozama miatt. (2000-ben a tarsas agrarvallalkozasok
sajat toke aranyos ad6zas eldtti eredménye csak 2,3 szdzalék volt.)

Az agraragazat tényleges onfinanszirozasi lehetdségét érzékeltetik a kdvetke-
z0 adatok.

KEREK (2001) szerint, 233 agrarvallalkozas adatai alapjan 1999-ben a bruttd
termelési értek 248 eFt, a koltség 244 eFt, az lizemi eredmény 4 eFt volt hek-
taronként. Ehhez a pénziigyi tevékenységek eredményét is hozzaszamitva 4
eFt veszteség realizalodott hektaronként.

TOTH (2000) véleménye az, hogy a gazdalkodas jévedelmezSségi mutatdi a
mezdgazdasag egészében és az atalakult szovetkezetekben egyarant csdkken-
nek és kritikusan alacsonyak. Az agazat eszkOzaranyos jovedelmezOsége
1998-ban 2,9% volt az 5,7%-0s nemzetgazdasagi atlaggal szemben. A sz6-
vetkezetek évrdl évre gyengiild gazdasagi pozicidja az agazat valamennyi
szerepldjét sujtd tékehidny, a kritikusan alacsony jovedelmezdség €s a hul-
lamzoan bizonytalan termékértékesités kovetkezménye, vagyis a jelenlegi
helyzetet dontden a szovetkezeteken kiviili tényezok alakitottak ki.

30



Az Onfinanszirozasi lehetdségeket szemlélteti a 17. tablazat adatsora is,
amely a sajat toke novekedésének ilitemét mutatja oly modon, hogy a mérleg
szerinti eredményt a sajat tOke Osszegére vetiti.

17. tablazat. A mérleg szerinti eredmény és a sajat toke aranyanak (a
sajat toke %-os novekedésének) alakulasa az agrarvallalkozasoknal 1995
€és 2000 kozott (lancviszonyszamok)

Megnevezés 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A sajat toke
névekedése Y-ban 3,94 3,79 3,41 1,92 2,72 0,0097

Forras: Az APEH adatbazisa alapjan sajat szamitas

2000-re 1994-hez képest a sajat tokéje a mezOgazdasagi vallalkozasoknak
tobb mint 30 szdzalékkal nétt. A ndvekedés kozel fele a jegyzett toke, illetve
toketartalék valtozasabodl eredt, nem pedig a mérleg szerinti eredmény, illetve
az eredménytartalék novekedésébol.

Az elmult évtizedben mind a mérleg szerinti nyereség (elsdsorban 1995 és
1997 kozott), mind pedig a mérleg szerinti veszteség novekedett (kiilondsen
1992 és 1994 kozott, valamint 1999-ben), ami jelzi, hogy a vallalkozasok
kozott az Onfinanszirozasi lehetdségek tekintetében néttek a kiilonbségek.
(BALOGH — HARZA 1998 a).

Sajat szamitadsaim szerint 1999-ben €és 2000-ben az addzés eldtti nyereség (és
a mérleg szerinti nyereség) tomege kisebb volt mint 1998-ban, ugyanakkor az
adozas elotti veszteség (illetve a mérleg szerinti veszteség) tovabb nott.
BURGERNE — TOTH — KOVACS (1999) 11 megyére kiterjedé vizsgalatai
alapjan 1998-ban a tarsas vallalkozasok korében az onmagukat nyereséges-
nek vallok aranya lényegesen meghaladta azoknak az aranyat, akik magukat
veszteségesnek, vagy nullszaldosnak vallottak. A tarsas gazdasagok koziil az
501-1000 ha kozotti kategériaba tartozok, valamint az 5000 ha f6l6tti tertile-
ten gazdalkodok koziil a valaszadok mindegyike nyereségesnek vallotta ma-
gat. A jovedelmezdség birtokkategériankénti megoszlasat a 18. tablazat
szemlélteti.

18. tablazat. A jovedelmezdoség megoszlasa birtokkategorianként szaza-
lékban

bir tokkE?;gSg:iék (ha) Nyereséges Veszteséges Nullszaldés
500 alatt 52 30 18
501-1000 100 — —
1001-2000 73 18 9
2001-5000 50 38 12
5000 felett 100 — —
Osszesen 66 23 11

Forrds: BURGERNE — TOTH — KOVACS (1999): A mezdgazdasagi iizemek gazdasagi
helyzete. Agrargazdasagi Tanulmanyok. 13. sz. 45. p.
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Véleményem szerint a vallalkozasok nyereségességének a birtokmérettel valo
Osszekotése félrevezetd lehet, hiszen nem k6zombds, hogy milyen tevékeny-
séget folytat a véllalkozas. Az elmult évek vizsgalatai (FARKASNE —
AVILLEZ 2001) azt bizonyitjak, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban és Portuga-
lidban a tamogatasok mértékének csokkenése 6ta jelentds kapcesolat fedezhetd
fel a birtokméret és a tevékenységi irdny kozott.

A tarsas gazdasagoknal az AK érték novekedésével csak kis mértékben hoz-
hat6 Osszefliggésbe a jovedelmezdség emelkedése, az is csak a 20 AK/ha
folotti teriileten gazdalkodoknal.

Az agrarvallalkozasok jovedelemtermeld képességét (adozas eldtti eredmé-
nyét) érdemes az dgazat tdmogatasaival dsszevetve is vizsgalni. 1997-ben és
1998-ban az eredménynek gyakorlatilag teljes egészében a tAmogatas volt a
forrasa. 1999-ben a veszteség nagyobb részét kompenzalta a tamogatas. Ha
figyelembe vessziik a koltségként (raforditasként) elszdmolhatd addkat, ille-
tékeket, tarsadalombiztositasi jarulékot, akkor az elvonasok és a tamogatas
egyenlege minden évben nettd koltségvetési elvonast mutat. (BORSZEKI
2001)

Az agréarvallalkozasok jovedelmezdségét befolyasoljak a fobb dgazatok jove-
delmezdségi viszonyai is.

Az AKII szamitasai alapjan késziilt a 19. tablazat, amely a jovedelmezdség
alakuldsat szemlélteti a fobb dgazatokban.

19. tablazat. Jovedelmezoség a fobb agazatokban

Megnevezés Mértékegység 1990 1995 1999*
Buza Ft/t 1970 1782 -1572
Kukorica Ft/t 1972 1107 381
Napraforgd Ft/t 4210 4337 -2767
Alma Ft/t 63 8660 -3477
Sz0616 Ft/t 433 -7692 -941
Tej Ft/t 1,38 4,32 6,09
Vagoémarha Ft/kg 2,19 7,95 -47,40
Vagosertés Ft/kg 18,46 53,35 3,30
Huscsirke Ft/kg 0,28 1,39 -5,97

* AKII sajat szamitasai
Forras: Jovedelmezdség a fobb agazatokban. Gazdalkodas 2000. 1. sz. cimlap.

1990-ben a fébb dgazatok mindegyike, 1995-ben a sz016 kivételével minden
agazat pozitiv eredményt mutatott. 1999-ben az dgazatok tobbsége mar vesz-
teséggel zart. Kiillonosen feltiind a jovedelmezdség csokkenése az elmult év-
tizedben a buza ¢és a napraforgd dgazatban. Egyértelmi javulast csak a tej-
termelés teriiletén lehetett tapasztalni.

A vallalkozési szintli jovedelmezdség értékelése mellett kiemelt figyelmet
érdemel az egyes tokeelemek jovedelmezdsége is.

Az egyes tékeelemek jovedelmezdsége vonatkozasaban az agraragazat szem-
pontjabdl figyelmeztetd jelek vehetdk €szre.
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A nemzetgazdasagi agak szinte mindegyike esetében a sajat toke jovedelme-
z0sége meghaladja az Osszes toke jovedelmezdségét, vagyis a sajat toke jove-
delmez6sége (varhatd hozama) meghaladja az idegen téke koltségét.

Ez a jelenség Modigliani és Miller tételeibdl levezethetd. MM I1. tétele ér-
telmében a sajat toke varhato hozama az idegen t6ke/sajat toke arannyal line-
arisan novekszik, amig a hitel kockazatmentes. A tokeattétel egy bizonyos
szintjének elérése utan az adossag kockazatanak novekedése miatt a hitelez6k
mar magasabb hozamot varnak el a hiteleik utan.

Az idegen toke bevonasanak az szab hatart, hogy a vallalkozés tudja-e bovi-
teni piacait, tud-e annyi jovedelmet elérni a kibocsatas novelése révén, amely
meghaladja a kamatokat. Ugy értelmezhetd ez a jelenség, hogy véltozatlan
jovedelmezdségi szint mellett is ndvelni kell a kibocsatéast, ha a vallalkozas
novelni kivanja tokestruktardjan beliil az idegen téke részaranyat, mert kii-
16nben a sajat toke jovedelmezdsége elmarad az idegen tdke koltségétdl.

Ha az idegen toke koltsége kisebb az eszkdozok hozamanal, a sajat toke ho-
zama novekszik. Forditott esetben csokkenni fog a sajat téke hozama. (TE-
TENYI 2001)

A mezbgazdasag és az élelmiszeripar vallalkozasainal a kdzgazdasagi elmé-
letek elvarasai csak részben teljesiilnek. A nemzetgazdasag e szektoraiban az
Osszes toke jovedelmezdsége meghaladja a sajat tokéét.

Ez az allapot ellentmond az elméleti elvarasoknak. Minél hosszabb a tokele-
kotés idétartama, anndl nagyobbnak kellene lennie a varhatd hozam mértékeé-
nek, a tartds lekotésbol adodo nagyobb kockazat miatt. A sajat toke a legtar-
tosabb forrasként értelmezhetd. Az idegen téke — akar rovid, akéar hosszu leja-
ratu — kevésbé tartos forras, ezért kisebb a kockazata és kisebb a koltsége,
természetesen csak egy bizonyos tokeattételi értékhatarig.

Hazankban a mezdgazdasag és az élelmiszeripar vonatkozasaban az idegen
toke hozama nagyobb, mint a sajat tdke hozama.

E jelenség oka, hogy az emlitett agazatok jovedelemtermelé képessége
rendkiviil alacsony. Ahhoz a jovedelemszinthez képest, amely a mezo-
gazdasag és az élelmiszeripar teriiletén realizalodik, tul sok a felhasznalt
sajat toke és az idegen toke is, illetve a felhasznalt tokeelemek értékéhez
képest alacsony a képz6dé jovedelem.

Az EU tagallamokban is hasonlé helyzetbdl indulnak az agraragazatban gaz-
dalkodé vallalkozasok, de ott a tdmogatasok szintje lehetdvé teszi, hogy a
sajat toke jovedelmezObb legyen, mint az idegen téke. Nalunk — a tamogata-
sok szintjének és realértékének stagnalasa illetve csokkenése kovetkeztében —
ez a hatas nem érvényesiil.

Az egyes tokeelemek jovedelmezdségének megitélését neheziti hazankban a
kamattamogatasok elszamolasi sajatossaga is, ami eltér az unids gyakorlattol.
Az EU-ban kamattdmogatds esetén eleve csak a tdmogatdssal csokkentett
kamatokat kell a vallalkozasoknak a bankok részére megfizetniiik, s pénziigyi
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raforditasként elszamolniuk. A kamattdmogatds Osszege nem szerepel az
EBIT értékében, az ad6zas eldtti eredményt viszont csak a nettdé kamat csok-
kenti. Az iizemi tevékenység eredményét ez az elszdmolasi rend nem befo-
lyasolja. Hazdnkban ezzel szemben a teljes kamat Osszegét megfizetik a
vallalkozasok, majd ezt kovetden kapjak vissza az APEH-t6l a tdmogatast,
amit egyéb bevételként szamolnak el. Az egyéb bevétel noveli az lizemi ered-
ményt.

Osszehasonlitva egymassal egy EU-ban miikodd agrarvallalkozés és egy ha-
zai agrarvallalkozas eredménykategoridit kijelenthetjiilk, hogy minden mas
koriilményt azonosnak tekintve, a tdmogatdsok elszdmolédsi rendszerének
kiilonbozésége miatt, a magyar vallalkozas {izemi eredménye a kamattamo-
gatas Osszegével magasabb lesz, mint az unids vallalkozasé. Az addzas eldtti
eredmény szintjében nincs kiillonbség, hiszen amennyivel magasabb a hazai
cég lizemi eredménye, annyival tobb kamatraforditast kell elszdmolnia, ami
rontja a pénziigyi eredményeét.

Az egyes tOkeelemek jovedelmezdségérdl elmondottakat tdmasztja ald a mezo-
gazdasagi tesztiizemi rendszerbdl szarmazo néhany 1998. és 1999. évi adat.
1998-ban az Ossztéke jovedelmezdsége 7 szazalék volt, s minden 100 Ft sajat
tokére 3,8 Ft adozas eldtti eredmény jutott. A megeldzé évekhez képest ez
csOkkenést mutat.

1998-ban a kisméretli vallalkozasoknal volt megfigyelhetd jobb jovedelme-
z0ségi helyzet, s mellettiik a nagyméretiiek is relative jo értékeket mutattak
(20. tablazat). Az 0Ossztoke jovedelmezdsége minden méretkategoridban
meghaladta a sajat téke jovedelmezdségét.

20. tablazat. Méretkategoriak szerinti iizemcsoportok jovedelmezoségi

mutatéi (1998)
Megnevezés kis kozepes nagy
Ossztéke jovedelmezosége (%) 5,9 4.2 8,3
Sajat téke jovedelmezdsége (%) 4,9 -1,3 5,6

Forras: KOVACS (1999): A tesztiizemek 1998. évi gazdalkodasanak eredményei. Agrargaz-
dasagi Informaciok. Az 1. sz. 45. p. alapjan sajat szerkesztés

1999-ben a tarsas vallalkozasok vonatkozasdban (233 jogi személyiség nél-
kiili, illetve jogi személyiségli gazdasagi tarsasag, szovetkezet) az O0ssztoke
jovedelmezdsége 3,20 szdzalékot ért el, mig a sajat toke jovedelmezdsége
3,08% lett.

Meéretkategoridk szerint vizsgalva a jovedelmezdséget azt tapasztaljuk, hogy
a kisméretll vallalkozasoknal a sajat téke jovedelmezdsége (9,09%) megha-
ladta az OssztOke jovedelmezdségét (8,17%). A kdzepes méretii, illetve a
nagyméretli vallalkozasoknal, az 0Ossztoke jovedelmezdsége 1,71, illetve
3,14% volt, a sajat toke jovedelmezdsége —6,23, illetve —3,54 szazalék.
(KOVACS et al. 2000)

Ugyanebben az évben a nemzetgazdasadg egészében az dssztdke jovedelme-
z0sége 5,98% volt, ezen beliil a részben vagy egészben kiilfoldi tulajdonban
1év6 cégeknél ez az érték 7,66%-ot tett ki. (MESKO 2001)
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A tesztlizemi agrarvallalkozasok 1999. évi adatsorat 0sszevetve az 1998. évi-
vel lathatova valik a tovabbi romlas. A jovedelmezdség romlasa tendenciaként
értelmezhetd.

A termelési iranyok szerinti vizsgélat azt mutatta, hogy az 0ssztdke jovedel-
mezdsége az allattenyésztési, az iiltetvény- és a zoldségtermelési iranyoknal
volt a legmagasabb, s az d&rundvény-termesztés esetében a legalacsonyabb.

A sajat toke jovedelmezdsége az lltetvény- és a zoldségtermesztési termelési
iranyok esetén volt a legmagasabb, az Ossztéke jovedelmezdségi szintjét is
meghaladta, mig az arundvény-termesztés esetén negativ értéket vett fel. Az
allattenyésztés esetében a sajat toke jovedelmezdsége pozitiv értékil volt, de
elmaradt az 0ssztoke jovedelmezdségétol.

A sajat tékére jutd adozas utdni eredmény a mezdgazdasagban 1998-ig 3,7—
4,0% kozott ingadozott. Ezek az értékek a nemzetgazdasagi atlag felét, a fel-
dolgozoipari atlag egynegyedét, az elvarhatd szintnek pedig 40 szazalékat
tették ki. Az 1999. évben ez az alacsony tOkejovedelmezdség is a felére
csokkent. (szerkeszté: UDOVECZ 2000).

Ugy gondolom, hogy az agraragazat tékehelyzetének stabilizalasa terén
prioritasként az onfinanszirozé képesség javitasat kell kiemelni.

¢ A jovedelemtermeld képesség fokozasanak lehetoségei

Az Onfinanszirozo képesség novelésének, a jovedelemtermeld képesség fo-
kozéasanak a kovetkezd lehetdségei meriilnek fel.

Az agraragazathoz tartozo vallalkozasok bevételeinek novelése.

A bevételek novelésének egyik lehetséges modja az értékesitett mennyiség
novelése, a piacok bdvitése.

A belfoldi élelmiszerpiac zsugorodasa 1989 ¢és 1997 kozott dsszességében
mintegy 22,5%-o0s volt. Az évtized utols6 6t évére a fogyasztasi szint stabili-
zalodésa volt a jellemzd. (szerkeszté: UDOVECZ 2000).

A kiilpiacokon sem tekinthetd kedvezdbbnek a helyzet. Ebben részben kiilsé
tényezOk jatszottak (jatszanak) szerepet (pl.: vilaggazdasagi valsagok, vilag-
piaci arak, WTO-megallapodas, stb.), de nem hagyhatjuk figyelmen kiviil
sajat gyengeségeinket sem. A hazai agrarexport teriileti megoszlasat szemlél-
teti a 21. tablazat.

21. tablazat. A magyar agrarexport teriileti megoszlasa (értékadatok
alapjan szazalékban)

Megnevezés 1989 | 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Osszesen 100,0 [ 100,0 | 100,0| 100,0 | 100,0 | 100,0| 100,0| 100,0 | 100,0 | 100,0
EU 34,5 36,7 43,8 41,8 44,4 51,8 43,3 46,3 40,8 43,9
EFTA 11,3 11,4 11,4 11,3 12,5 2,8 2,2 1,8 2,0 2,0
KKE' 27,7 28,3 26,1 33,1 29,5 39,1 454 493 47.4 43,5
Ebbdl volt Szovjetinio* 21,6 19,8 19,0 [ 24,9 20,0 22,0 25,0 25,3 20,7 14,9

Forrds: NGKM, IKIM, GM adatai alapjan sajat szamitasok 'KKE Kozép- és kelet-eurdpai
orszagok?, illetve FAK-orszagok
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A lassu piaci alkalmazkodés, az infrastrukturalis hianyossagok, a nem megfe-
leld mennyiségii, és mindségli kindlat is rontotta kiilpiaci versenyképességiin-
ket. (http://agrainform.hu/~magazin/rhirek.php?c 1d=949)

A tarsasagi adobevallast benyjtd agrarvallalkozasok arbevételén beliil az
export arbevétel aranya fokozatosan emelkedett, a kilencvenes évek elején
megfigyelhetd 7 szazalék alatti szinthez képest 1999-ben mar meghaladta a 8
szazalékot. JelentOs valtozas ezen a terlileten a kdzeljovoben sem varhato.
Tovabbra is meghatarozo jelentdségli agrarexportunk piacszerkezetén beliil a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok aranya, s ebben a piaci szegmensben lehet-
nek elsésorban tovabbi piacbévitési lehetségeink. (ILLES et al. 1999)

A bevételek novelésének masik lehetséges modja — legaldbbis elméletileg — a
termel6i arak novekedése. Azért csak elméletileg, mivel hazdnkban a terme-
161 arak Eurdpai Unios Osszevetésben mar alig alacsonyabbak, sét néhany
termék esetében még magasabbak is azoknal. A termeldi arszint ndvekedése
foként 2000-ben és 2001-ben volt tapasztalhatod, ez azonban a vallalkozasok
eredményét érzé¢kelheté mértékben nem befolyasolta, mert hatdsat elvitte az
ipari arindex novekedése és a termeléscsokkeneés.

A termeldi arak novekedése a fogyasztdi arakban is megjelenik, aminek inf-
lacios nyomds a kovetkezménye. A mezdgazdasagi termékek termeldi
arszinvonala példaul 2000-ben 22,5%-kal emelkedett az el6z6 évihez mérten.
A gabonafélék felvasarlasi atlagaranak novekedése kovetkeztében a ndvényi
termékek arszintje 1999-hez képest 32,8 szdzalékkal nétt.

A zoldségfelek arszinvonala 30%-kal, a gylimolesoké 17%-kal, a borszdloe,
musté, boré 20,5%-kal lett magasabb. Az €16 allatok és allati termékek 2000.
évi arszintje 12,3%-kal volt magasabb az el6z6 évinél. [KSH Mezdgazdasagi
Statisztikai Zsebkonyv (2001)]

Problémat jelent, hogy az armozgasok az agraragazatban kiszamithatatlanok
¢s az EU tagallamokkal 6sszevetve nagyok.

Az Unidban a vilagpiaci versenyképesség érdekében a korabban mestersége-
sen magasan tartott termeldi arak fokozatos csokkentését hataroztak el, de az
arcsOkkentés miatt bekovetkezd jovedelem kiesés nagy részét megkapjak a
termel6k teriileti timogatas forméjaban.

FERTO (2000) azt az allispontot képviseli, hogy minden olyan allami kez-
deményezés, amely az arak kozvetlen befolyasolasaval rogziteni akar a me-
zO0gazdasag szamdara kedvezonek tartott arardnyokat, torzulasokhoz vezet
mind a gazdasag egészében, mind pedig az agraragazaton beliil. Ezért az ag-
rarollo zarasara iranyuld kezdeményezések a piacgazdasag logikajaval ellen-
tétesek és jelentds tarsadalmi koltségekkel jarnak.

Az el6zoek alapjan redlisabbnak tlinik a bevételek novelésének a tamogata-
sok novelésén Kkeresztiil torténé megvaldsitasa. Olyan célirdnyos tamogata-
sokat kell alkalmazni, amelyek az dgazat jovedelmezdségét javitjak.
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Az agazat koltségeinek csokkentése

A koltségek csokkentésének egyik lehetséges modja az eszkdzalloméany haté-
konysaganak novelése. Ennek eldfeltétele a korszerli, magas technologiai
szinvonalat képviseld eszkozallomany.

A mezdgazdasagban végrehajtott beruhdzasok redlértékének alakulasat szem-
1¢lteti a 22. tablazat.

22. tablazat. A mezogazdasagi beruhazasok realértékének alakulasa

) Foly6 aron 1989. évi valtozatlan 1989 =100,0%
Evszam aron
milliard Ft szazalék (%)

1989 29,0 29,0 100,0
1990 28,0 24,0 83,0
1991 17,0 12,0 41,0
1992 7,0 4,3 14,0
1993 7,0 3,9 13,0
1994 19,0 8,9 30,7
1995 24,0 9,0 31,0
1996 36,8 10,5 36,2
1997 56,0 13,5 46,5
1998 90,0 20,0 68.9
1999 70,0 14,1 48,8
2000 65,0 12,1 40,0

Forras: KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

roor

Valtozatlan aron szamolva a mezégazdasagban megvaldsitott beruhazas 1989
oOta — kisebb hullamzasoktdl eltekintve — csokkent. Amig 1989-ben 29 milli-
ard forintot forditottak beruhdzasra, addig valtozatlan dron szdmolva 2000-
ben csak 12 milliard forintot, az 1989. évi érték 39 szazalékat. A beruhazasok
csOkkenésének mélypontja 1993-ban volt, azdta ¢lénkiilt a beruhazasi kedv,
de a korabbi szintet 2000-ig nem kdozelitette meg.

Foly6 aron szamitva a mezOgazdasag targyi eszkoz allomanya 1994-t6l di-
namikusabban emelkedett (elétte folyod aron is csokkent) egészen 1998-ig,
azota ismét csokkenés tapasztalhat6. Amennyiben a novekedés forras oldalat
vizsgaljuk, kevésbé tlinik kedvezdnek a kép, hiszen 1995 6ta folyamatosan
40 szazalék folott volt a beruhazéasok forrasain beliil az értékcsokkenési leirds
aranya. Az értékcsokkenés szerepének novekedése annak tudhat6 be, hogy a
targyi eszkozokon beliil emelkedett a gyorsabban amortizal6d6, magasabb
leirasi kulcs alé tartozo eszkdzok aranya.

A beruhazasi aktivitas erdsodésének koltség csokkentd hatdsa amiatt kovetkezik
be, mert bar nd az értékcsokkenési leirds Osszege, de — tobb szamitas alapjan —
csokkennek a teljesitmény egységre jutd, mikddtetéssel kapcsolatos rafordita-
sok.

A nemzetgazdasag Osszes beruhdzasabol a mezdgazdasag részesedése 2000-
ben nem érte el a 3 szazalékot.
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PAPOCSI és TAKACS (2001) kutatasai alapjan a mezégazdasagi tizemeknek
egylittesen 1988-ban 372 milliard forint volt az alldeszkodz (targyi eszkoz)
allomanya, tizenegy évvel késobb, 1999-ben — 6sszehasonlitd aron szamolva
— mar csak 60 milliard forint. Ez azt jelenti, hogy az 1988. évi alldeszkoz
allomanynak 1999-ben csak 16 szazaléka volt a mezdgazdasagi szervezetek-
ben. Mai 4ron szamolva a mezdgazdasagi szervezetek alloeszkoz (targyi esz-
koz) allomanyanak csokkenése megkozeliti a 2000 millio forintot.

POPP (2000) véleménye szerint az elmult évtizedben a jovedelemhidny mel-
lett az elmaradt bioldgiai és miiszaki fejlesztések is hozzajarultak a mezdgaz-
dasag elégtelen versenyképességéhez. Megallapitja, hogy a potlasokat és fej-
lesztéseket célzd beruhazasokhoz, illetve az ahhoz sziikséges allami tamoga-
tasokhoz a csatlakozasig évi mintegy 90—110 milliard forint szlikséges.

KURTHY ¢és SZUCS (1999) véleménye az, hogy a mezégazdasagi termelés
miuiszaki-technikai szinvonala az utobbi években er6sen romlott, és Osszetéte—
I€ben, méreteiben sem igazodik az 0j lizemméreti szerkezethez.

Az 1990-es évek elején-kozepén a beruhazéasok (elsdsorban a gépbeszerzé-
sek) és a termelés anyagi raforditasai visszaestek, amely a fajlagos hozamok
szinvonalaban ¢és a hatékonysag romlasaban is megmutatkozott. Kalkulacioik
szerint 1999 ¢és 2002 kozott évente mintegy 305450 milliard forint lett volna
az agrargazdasag beruhazasi igénye, szemben a végiil is realizal6do évenkén-
ti, foly6 aron szamitott 40—70 milliard forinttal.

TENK (1999 b) szerint is az dgazat kozel 10 éves recesszidjanak egyik oko-
z0ja (és egyben kovetkezménye) a beruhdzasok realértékének csokkenése, az
eszkozpotlas elmaradésa.

Az agrartamogatasok szerkezetén beliil 1994. évtdl kezd6dden kertiltek eld-
térbe a beruhdzasi tamogatasok. (ALVINCZ 2000)

Pozitivumként emlithetd, hogy az évtized utolsé 6t évében a mezdgazdasag
gépellatottsdganak szinvonala egyenletesen javult. Az 1996-td] hatalyba 1ép6d
alanyi jogon jar6o géptamogatasi konstrukcio megnovelte a beruhéazasi kedvet.
Ezzel egyiitt a beruhazéasok intenzitdsa még mindig alacsony ahhoz, hogy az
évtizedek alatt kialakult kedvezdtlen kordsszetétel és mindsé€gi heterogenitas
latvanyosan javuljon.

A koltségek csokkentésének egyéb lehetdségei is vannak. Megemlithetd pél-
daul a piacbdvités kedvezO hatdsa is. A nagyobb piac, a nagyobb kereslet
lehetévé teszi — foleg az élelmiszeriparban — nagyobb darabszamt termékso-
rozatok eléallitasat, amely a csokkend onkoltségen keresztiil fejti ki kedvezd
hatasat. A koltségek csokkentése terén szerepiik lehet azoknak az integracios
torekvéseknek, amelyek a beszerzési piacra koncentralédnak.

A rendszervaltast kdvetden — az lizemi szerkezet atrendezddésének hatasa-
ként — 01j elemek jelentek meg, illetve erdsodtek meg a termelés koltség-
szerkezetén beliil. Ezek az 0j elemek (pl. foldbérleti dij, mezdgazdasagi szol-
galtatasok dija) évente mintegy 26-28 milliard forinttal ndvelték meg a ter-
melés koltségeit. Ennek az 0sszegnek a nagyobbik része mezdgazdasagi
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szempontbol jovedelem-kivonasként funkcionalt (szerkeszté: UDOVECZ
2000).

2.2. Az agrarvallalkozasok vagyonvesztésének értékelése

Az agrarvallalkozéasok korében az elmult években, illetve évtizedekben beko-
vetkezett vagyonvesztést tényként szoktak kezelni. Nagysagrendjére vonat-
kozban dvatos becslések lattak csak napvilagot.

A vagyonvesztés folyamata mar 1982-t61 megkezdddott, s elsdsorban az
1990 és 1995 kozotti idészakban gyorsult fel.

BALOGH ¢és HARZA (1998 b) az 1990-1995 kozotti teljes vagyonvesztesé-
get mintegy 450 milliard forintra becsiilte, mig az 1982-1990 kozotti va-
gyonveszteség nagysaga — szerintiik — mintegy 520 milliard forintot tett ki.
Az 1990 és 1995 kozotti idoszakban a fenti értéken beliil az allattenyésztés
tertiletén mintegy 160 millidrd forintnyi, a mezei leltar teriiletén koriilbeliil
50 milliard forintnyi, az iltetvények teriiletén hozzavetdleg 20 milliard fo-
rintnyi vagyonvesztés volt elkonyvelhetd. A gép- és jarmiipark vonatkozasa-
ban kozel 60 milliard forintnyi, a tobbi vagyonelem vonatkozésadban pedig
megkozelitéleg 75 millidrd forintnyi vagyonvesztés volt regisztralhato.
Szamos szakember szerint a hazai agrarvallalkozasok vagyonvesztésének 6
id6északa a rendszervaltas utani évekre tehetd. A fenti adatok alapjan a rend-
szervaltas elotti vagyonvesztés dsszege meghaladta a rendszervaltast kozvet-
leniil kdvetd 6t év vagyonvesztését.

PITTI (2001) a tokefelhalmozasi folyamat strukturalis jellemzoit vizsgalva
megallapitotta, hogy a dinamikusan gyarapodd dgazatok mellett egyre nyil-
vanvalobb lett egyes agazatok leépiilése. Kijelentette, hogy a sajat toke érté-
kéhez viszonyitottan jelentds a vagyonvesztés a mezdgazdasagban és az
¢lelmiszeriparban.

A vagyonvesztés tényleges mértékérdl pontos adatok nem allnak és nem is
allhatnak rendelkezéstlinkre. Ez tobb tényez6 egyiittes hatasdnak koszonhetd.
E tényezo6k koziil néhany:

» A kettos konyvvitelt vezeté mezogazdasagi vallalkozasok beszamoloinak
adatai a tékehelyzetrdl nem adnak teljes korli és pontos képet. A magén-
gazdasagok toékeviszonyairdl ennyire ,,pontos” képiink sincsen.

» A tényleges vagyoni helyzet felmérését neheziti, hogy az atalakult ag-
rarvallalkozasoknal az atalakuldsi mérlegekben a vagyonelemek jraér-
tékelésére keriilt sor, amelynek realitdsa szamos esetben megkérddjelez-
hetd. A szakemberek egy részének véleménye szerint ez a gyakorlatban
vagyonfelértékelést jelentett.

» A targyi eszkozok valds értékének megitélését neheziti, hogy az alkal-
mazott amortizacids gyakorlat nincs mindig 6sszhangban az eszkozok
tényleges hasznalataval. Relative magasabb nettd értéken nyilvantartott
eszkozallomany valos piaci értéke lehet joval alacsonyabb is, és ez for-
ditva is igaz.
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» A vallalkozasok egy részénél nyilvantartanak értékhelyesbitést, mivel
megtortént a targyi eszkdzok piaci értékének meghatarozasa. Ez azonban
nem terjed ki az agrarvallalkozasok teljes korére.

» Az agraragazat egyes szektorai kozott lezajlott vagyoncsere is neheziti a
tényleges vagyonérték felmérését. A nagyiizemi szektorbdl gyakran mé-
lyen értékiik alatt keriiltek ki vagyonrészek és keriiltek 4t az 4gazat mas
szektoraiba. A magangazdasagok keretein beliil tovabb hasznosul6 esz-
kozallomany nem mindsithetd tényleges vagyonvesztésnek, de kikeriilt a
»feltérképezhetd” vagyonérték korébol.

A vagyonvesztés folyamatanak értékelése mas nézépontbol is megkdzelithe-
t0. Feltehetd a kérdés, hogy a vagyonvesztés ténye egyaltalan tisztan negativ
jelenség-e? Véleményem szerint a vagyonvesztés tényét onmagaban nem
szabad mindsiteni, csak ha Osszevetjiik a vizsgalt idészak alatt a kibocsatas
teriiletén végbement valtozasokkal.

A hazai agrarvéllalkozasok kibocsatasdnak volumene véltozatlan aron sza-
mitva a vizsgalt idészakban csokkent. 1996 ¢s 2000 kozott a tarsas agrarval-
lalkozasok folyd aron szamitott arbevétele 46,2 szazalékkal ndtt, mikdzben a
fogyasztoi arindex ndvekedése ebben az iddszakban 61,6 szazalék volt.

A csokkend Kkibocsatas nem teszi sziikségessé a korabbi vagyonérték
megtartasat. Amennyiben a kibocsatas csokkenése valtozatlan vagy no-
vekvé vagyon mellett ment volna végbe, az tovabb rontotta volna a toke-
felhasznalas hatékonysagat. Csokkeno kibocsatas mellett a vagyonvesz-
tés folyamatat ugy tekintem, mint az agazat igazodasat, alkalmazkodasat
a hatékonyagi elvarasokhoz.

E megallapitdsok szamszaki alatdmasztasara felhasznalhatok a tokerugalmas-
sadgi mutatok, amelyek kifejezik, hogy egységnyi arbevétel névekedés eléré-
séhez a hazai agraragazatban mennyi forrasnovekmény realizaldsara volt
szlikség. A 23. tablazatban, az 1% arbevétel-novekedéséhez sziikséges for-
rasndvekményt mutatom be.

23. tablazat. Az 1 % arbevétel novekedéshez felhasznalt forrasnovek-
mény értéke (%)

Evek Forrasndvekmény
1992 és 1996 kozott atlagosan 0,38
1997/1996 1,22
1998/1997 1,22
1999/1998 1,26
2000/1999 0,54

Forras: Borszéki (2001): Toke- és jovedelemtranszferek az agrargazdasagban. VISION 2000
II1. Konferencia kiadvanya 19. p. és sajat szamitas.
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Az adatsor jelzi, hogy egyre tobb forras felhasznalasa sziikséges ugyanakkora
arbevételndvekmény eléréséhez, vagyis a vagyonvesztés mérté¢két meghalad-
ja az arbevétel visszaesésének mértéke. 2000-ben javulast tapasztaltam ezen a
tertileten.

2.3. A viallalkozasok tokeszerkezetével kapcsolatos kdzgazdasagi elméle-
tek fejlodéstorténetének attekintése

2.3.1. A finanszirozasi formak attekintése

A véllalkozasok mukodésiik soran eszkdzoket hasznalnak fel, amelyeket
szamviteli értelemben a befektetett eszk6zok €s a forgdeszkdzok csoportjaba
sorolnak be. Finanszirozasi szempontbol az eszkozoket az alapjan csoporto-
sitjuk, hogy finanszirozasukroél milyen idétavon keresztiil kell gondoskodni, a
termelésben mennyire tartosan vannak lekotve. A befektetett eszkozok tarto-
san finanszirozandé eszkdznek mindsiilnek, de a forgdeszkdzoknek azon ér-
tékosszege, amely a termelés folytatasahoz folyamatosan jelen kell, hogy
legyen a vallalkozasnal, szintén a tartdsan finanszirozando (tartés) eszkdzok
kozé sorolando. A forgdeszk6zok masik része, amely a termelési folyamatban
idészakosan (szezondlis, vagy konjunkturalis hatdsokhoz igazodva) vesz csak
részt, atmeneti jelleggel finanszirozandé (atmeneti) eszkéznek mindsiil.

Barmilyen eszkozrél legyen szo, a mérlegegyezoség kovetelményeinek betar-
tasa érdekében ezek teljes értékének forrasardl gondoskodni kell. Az eszko-
z0k forrasainak megszerzésére iranyuld tevékenységet finanszirozasnak ne-
vezziik.

A finanszirozasnak kiilonb6z0 formai l1éteznek. A csoportositas egyik lehet-
séges szempontja, hogy a forrasként felhasznalasra keriild téke honnan keriil
a vallalkozashoz. Ez alapjan beszélhetiink kiilsé finanszirozasrol, amelynek
soran a toke a vallalkozason kiviilrdl érkezik. A kiils6 finanszirozas megvald-
sulhat Uigy, hogy a t6két nytjtok kikotik a téke visszafizetésének kotelezett-
ségét, s tokéjiik hasznalataért dijat (kamat) szdmitanak fel. Ilyenkor hitelvi-
szony jon létre a tokét nyujtod és a tokét igénybe vevo kozott. A hitelviszony
hatterében meghuzdodo tokeatcsoportositas torténhet kozvetlen modon, vagy
kozvetitd eszkoz (példaul értékpapir, azon beliil kdtvény) kozbeiktatasaval.

A kiils6 finanszirozas masik formdja, amikor a tokét nyu;jtd tékeemelés révén
tulajdonosként 1ép be a vallalkozasba, vagy korabbi tulajdoni részaranyat
noveli. Ezt a finanszirozési format részesedés finanszirozasnak nevezziik. A
kiils6 finanszirozas nem azonosithatd az idegen toke szerzéssel, hiszen sajat
toke szerzésére is nyilik ily médon lehetdség.

A finanszirozasi formak masik csoportjat a belsd finanszirozasi formak kép-
viselik. A bels6 finanszirozas is tobbféleképpen valdosulhat meg. Egyik tipusa
a targy évi mérleg szerinti eredmény visszaforgatasa, amelyet 6nfinansziro-
zasnak is neveziink. A visszaforgatott nyereség a tulajdonosi tékének olyan
formajat jelenti, amit a jelenlegi tulajdonosok (részvényesek) kinalnak a cég

41



szamara. Ha a mérleg szerinti eredményt kifizetnék a tulajdonosoknak oszta-
1ékként, akkor azoknak lehetdségiik nyilna 0 tulajdonrészek (részvények)
vasarlasara, s igy tulajdoni részaranyuk novelésére. Az onfinanszirozas révén
szerzett forrasokat sok szempontbdl hasonldan kezeljiik és értékeljiik, mint a
részesedésfinanszirozas révén szerzetteket.

A bels6 finanszirozas az eredmény visszaforgatdsan til megvalosulhat ko-
rabban képzett tartalékok felhasznalasaval is.

Béarmilyen finanszirozasi forma révén jut a téke a vallalkozashoz, vagy sajat
tokeként (tulajdonosi tokeként), vagy idegen tékeként fog ott megjelenni. A
vallalkozasok tékeszerkezeti dontéseinek kdzéppontjaban az all, hogy milyen
legyen a sajat toke és az idegen toke aranya.

VEKAS (1992) véleménye szerint elmult mar az idé, amikor a vallalati
fliggetlenségnek alapvetd kritériuma a sajat toke bizonyos nagysagrendje
volt, azaz olyan vallalatot tekintettek fliggetlennek, amely nem hasznalt fel
kolesontokét. Az adossag altalaban sziikségszerti feltétele a jovedelmezd
tevékenységnek.

A tokeszerkezeti dontések meghozatala el6tt szamos kérdést kell mérlegelni.
Ezek a kovetkezok:

Létezik- e optimalisnak tekinthetd tokeszerkezet?

Megvaltoztathatd-e egy vallalkozds piaci értéke a tokeszerkezet
megvaltoztatasa révén?

Mennyi adossagot lehet (szabad) vallalnia egy vallalkozasnak?

Milyen legyen az alkalmazott osztalékpolitika?

Ha a t0keszerkezetnek az optimumat meg lehet hatdrozni, akkor mit te-
kintsiink az optimalizalas kritériumanak?

A tokeszerkezetre vonatkozd kozgazdasagi elméletek attekintése eltt néhany —
a finanszirozasi dontésekkel kapcsolatos — alapfogalom értelmezése sziikséges.

VVV VY

2.3.2. A tokeszerkezeti dontésekkel osszefiiggé alapfogalmak

A toke koltsége (cost of capital) értelmezhetd tigy, mint a finanszirozési for-
rasok ara.

A toke koltsége értelmezhetd ugy is, mint a befektetok altal a vallalkozas
értékpapirjaitdl megkovetelt (elvart) hozam. (VAN HORNE 1987)

A téke koltsége megkozelithetd oly modon is, mint az a minimalis hozamra-
ta, amit a cég az uj befektetésektél megkovetel. Ha egy 1j befektetés belsd
megtériilési ratdja nagyobb, mint a toke koltsége, akkor a befektetést érdemes
megvalositani, mert az a vallalkozas értékének novekedését eredményezi.
(ILLESNE 1998)

2.3.2.1. Az egyes tokeelemek koltségei

¢ Az adossag koltsége

Az addssag koltsége hosszu lejarati kotelezettségek esetében hasonld modon
hatarozhaté meg akar banki hitel felvételérdl, akar kotvénykibocsatasrol van
sz0. Mivel a kotvénykibocsatds bonyolultabb miivelet, ezért ennek koltségét
is bonyolultabb modon hatarozzak meg. A kotvénykibocsatas tényleges kolt-
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ségét a bels6 kamatlab (IRR) kiszamitasaval kezdjiik el kalkulalni.
A kotvénykibocsatas révén szerzett toke tényleges koltsége biztosan maga-
sabb lesz a névleges kamatlabnal. A kdlcsonok kamata a forrasszerzo vallal-
kozés szempontjabodl koltség, ezért a vallalkozas nyereségét és ezen keresztiil
a tarsasagi adojat is csokkenti. Ha feltételezziik, hogy a tarsasagi ado mértéke
18 szazalék, akkor a kotvénykibocsatas révén szerzett toke koltségét (rq) a
kovetkezOképpen szamithatjuk ki:

rg = IRR * (1 —1),
ahol t = a tarsasagi ado mértéke tizedes tortben kifejezve.

Az adossag és a tulajdonosi téke kozott atmenetet képeznek az osztalékel-
sObbségi részvények. Szerepiik az agraragazatban jelentéktelen, ezért koltsé-
giik meghatarozasi modjaval nem foglalkozom.

¢ A tulajdonosi téke koltsége.
A tulajdonosi tokét kétféleképpen szerezhetik meg a vallalkozasok:

» kiilso forrasbol 1) részvények kibocsatasa (vagy egyéb moédon megvalo-

sul6 sajat toke emelés) révén, vagy

» anyereség egy részének ujrabefektetése révén.
A tulajdonosi toke koltsége az a hozamrata, amit a befektetok a vallalkozés
torzsrészvényeitdl elvarnak, megkovetelnek. A visszaforgatott nyereséget is
ugy kell kezelniink, mint a tulajdonosok pdétldlagos tokebefektetését, tehat az
elvart hozamnak is meg kell egyezni az 10j részvények kibocsatdsa révén
kalkulalt elvart hozammal. (SHAPIRO 1989)

A tulajdonosi toke koltségének becslésére két megkozelitési mod terjedt el:
» az osztalék-értékelési modell és
» atékejavak arazasi modellje (CAPM).

Az osztalék-értékelési modell a sajat toke koltségét a vart osztalékratabol és a
vart osztalékndvekedési ratabol vezeti le. A modell elméleti alapja az, hogy egy
eszkdz értéke egyenld a jovobeni pénzaramok jelenértékeinek dsszegével.

A CAPM a sajat téke koltségét a részvény multbeli hozama és a multbeli
piaci hozamok viszonyabol szarmaztatja. E modszer elméleti alapja, hogy a
piac hogyan értékeli a kockazatokat, mekkora arat fizet a kockéazatért. (szer-
keszt6: BAKA et al. 1997).

Mindkét modszer eredményét ovatosan kell kezelni, mert szdmos hibalehetd-
séget hordoznak magukban.

¢ A toke atlagos koltsége

A kiilonb6z6 finanszirozasi forrasok egyedi koltségébdl kiszamithatd a val-
lalkozéasnak, mint egésznek a tékekoltsége is, amit sulyozott atlagos tokekolt-
ségnek (weighted avarage cost of capital, WACC) neveznek. A sulyok az
egyes tOkeelemeknek a vallalkozas tOkeszerkezetén beliili részaranyai. A
sulyaranyok meghatarozasa torténhet konyv szerinti érték alapjan, vagy a
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forrasok piaci erteke alapjan.
Altalanos alakban a tke atlagos koltsége a kovetkezéképpen irhato fel:

WACCZWe*re+Wp*rp+Wd*rd,
ahol
r. = a sajat toke koltsége,
1, = az els6bbségi részvény koltsége,
rq = az addssag koltsége (ad6zés utan),
W, = a sajat toke részaranya a vallalkozas tOkeszerkezetén beliil,
W, = az elsObbségi részvények ardnya a tékeszerkezeten beliil,
Wq= a kotelezettségek aranya.
Mivel az agrardgazatban a W, értéke a nullat kozeliti, ezért a WACC-t csak a
sajat toke és a kotelezettségek aranya illetve koltsége alakitja.

2.3.2.2. A tokeattétel fogalmanak értelmezése

Minden véllalkozasnal talalhatok olyan kdotelezettségek, amelyeket minden-
képpen teljesiteni kell, fiiggetleniil a véllalkozas bevételeinek, illetve jove-
delmének alakulésatol. E kotelezettségek megnovelik a tulajdonosok (részvé-
nyesek) jovedelmének ingadozasait, a jovedelmek valtozékonysagat. Az al-
lando jellegli kotelezettségeknek ezt a kockdzat noveld hatasat nevezik a
pénziigyi szakzsargonban tdokeattételnek (az amerikai szakirodalomban
leverage, a brit szakirodalomban gearing).

VEKAS (1992) ezt a hatast mozgatderd-hatdsnak nevezi.

A kolcsonfelvétel a sajat toke/kdlcsontoke ardny bizonyos értékéig javitja,
majd rontja a sajat toke jovedelmezdségét.

A tokeattételnek két tipusat lehet megkiilonboztetni attdl fiiggden, hogy a
kotelezettségek az eszk6zok, vagy a forrasok hasznalatdhoz kapcsolodnak-e.

Az eszk6z0k hasznalatadhoz kapcsolodo allando jellegli koltségeknek (pl. ér-
tékcsokkenési leiras, biztositasi dijak, bérleti dijak, stb.) tulajdonithat6 toke-
attételi hatast mitkodési tokeattételnek nevezziik.

A forrasokhoz kapcsolodo allando jellegii koltségek (pl. a hitelek kamata, az
osztalékels6bbségi részvények osztaléka, stb.) kockazat noveld hatasat pénz-
iigyi tokeattételként emlegetjiik.

A pénziigyi tokeattétel az egy részvényre jutd jovedelem (EPS) valtozasat
nagyitja fel a kamatfizetés és ad6zés el6tti eredményhez (EBIT) viszonyitva.

A pénziigyi tokeattétel a pénziigyi kockazatra hato tényezok koziil az egyik
legfontosabb. A pénziigyi tokeattétel novekedése megndveli a részvényesek
jovedelmének valtozékonysdgat ¢és noveli a vallalkozds fizetés—
képtelenségének a kockazatat. (HARRINGTON 1993)

A tokeattétel hatasanak eredményeként, ha a hozamok meghaladjék az esz-
kozok ¢és a forrasok allando jellegli koltségeit, novelhetd a részvényesek jo-
vedelme. Ha a véllalkozas jovedelme elmarad az eszk6zok és a forrasok fix-
nek tekinthetd koltségétol, akkor ez a részvényesek hozamat csokkenti.
Eléfordul, hogy egy véllalkozas — részvényesei jovedelmének novelése érde-
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kében — a tokeattétel mindkét tipusat alkalmazza. Ilyenkor kombinalt t6keat-
tételrdl beszEliink. A két tékeattétel kombindcidja esetén kiilon - kiilon meg-
hatarozhat6 hatasuk 6sszegzddik, s felerdsodik.

¢ A miikodési tokeattétel mérésének modszerei

A miikodési tokeattétel fokat (DOL = degree of operating leverage) az
alabbi Osszefiiggések segitségével mérik:

a., DOL = %-os valtozas az EBIT értékében / %-os valtozas az arbevételben

b., DOL = (arbevétel — valtozo koltségek) / EBIT

A mukddési tokeattétel az tizleti kockazat mérédszama. Egy vallalkozas lizleti
kockazatat a folyd miikodési eredményének (EBIT) a bizonytalansaga jelenti.

¢ A pénziigyi tokeattétel mérésének modszerei
A pénziigyi tokeattétel mérésére tObb mutatészam alkalmas. Ezek koziil a
legfontosabb a pénziigyi tokeattétel foka (degree of financial leverage = DFL)
A mutat6 segitségével meghatarozhatd, hogy az EBIT 1 szazalékos valtozasa
hany szazalékos valtozast idéz el az egy részvényre jutd jovedelemben (EPS).
Szamitasanak modja:

DFL = Az EPS %-os valtozéasa / az EBIT %-os valtozésa.
A vallalkozasok pénziigyi kockdzatanak mérésére felhasznalhatd tovabbi
mutatok kozos jellemzdje, hogy az adossag szerepének aranyat jelzik az
eszk6zok finanszirozasaban. E mutatok koziil a fontosabbak:

¢ A kombinalt tokeattétel mérése

A kombinalt (teljes) tokeattétel mérésére a teljes tokeattétel foka (degree of
combined leverage = DCL) mutat6t alkalmazzak. A mutaté kifejezi, hogy az
arbevétel 1%-os valtozasa milyen mértékii valtozast idéz eld a részvényesek
jovedelmében. A kiszamitasara szolgalo képlet:

DCL = Az EPS valtozasanak %-os mértéke / az arbevétel valtozasanak %-os
mértéke

A tokeattétel novelése esetén egyre magasabb arat kell fizetnie a vallalkozas-
nak a hitelekért. Mivel a megndvekedett koltségek kozombositik a tokeatté-
telb6l szarmazo elonyoket, a tilzott mértékli tokeattétel hatasara szamolni
kell a vallalkozas részvényei arfolyamanak a csokkenésével.

2.3.3. A tokeszerkezeti elméletek ismertté valasuk kronologiai sorrendjé-
ben torténo értékelése

A tokeszerkezet kialakitasa soran a vallalkozdsok menedzsmentjének arrol
kell dontenie, hogy a vallalkozéds altal megtermelt jovobeni jovedelmeket
hogyan osszak fel a hitelezok ¢€s a tulajdonosok kozott.

Ha egy vallalkozés csak sajat tokével finanszirozza a tevékenységét, akkor a
megtermelt jovébeni jovedelmek teljes egészében a tulajdonosoké lehetnek, s
6k donthetik el, hogy ezt személyes jovedelemmé konvertaljak-e, felveszik
osztalék formdjaban, vagy a vallalkozasba forgatjak vissza a jegyzett toke,
vagy az eredménytartalék novelése révén. Idegen toke bevonasa esetén a val-
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lalkozas altal eldéallitasra kertild jovobeni jovedelmek egy részét at kell en-
gedni az idegen tokét nydjtok szamara, kamatelvarasaik teljesitése céljabol. A
jovedelem atengedett részének nagysaga fiigg az idegen tokének az Osszes
tokén beliili ardnyatol, illetve az idegen t6két nyujtok kamatra vonatkozo
kikotésétol.

2.3.3.1. A tokeszerkezettel kapcsolatos elsé elméletek

A korabbiakban felsorolt tokeszerkezettel Osszefiiggd kérdésekre elméleti koz-

gazdaszok régota keresik a valaszt. A tOkeszerkezeti elméletek tudomanyos

megalapozottsaga a mult szdzad 6tvenes éveinek végétdl ndvekedett. Azt meg-
elézden is léteztek mar tékeszerkezettel dsszefliggd elméletek, nézetek.

Ezekre az elsé elméleti modellekre az volt a jellemzd, hogy szamos olyan

egyszerlsitd jellegli feltételezéssel éltek nézeteik megalapozédsa soran, ame-

lyek valoban egyszeriibbé tették a modellezést, de a valds piaci koriilmények-

t6] meglehetdsen tavol alltak. Az is igaz, hogy ezeknek az elsé modelleknek a

megalkotoi nem allitottdk, hogy a gazdasagban olyan feltételek érvényesiil-

nek a valosadgban, amilyen feltételek kozott elméleteiket felallitottak.

Egyszerusito feltételeik kozé tartoztak a kovetkezok:

» A gazdasagban nincs a vallalkozasok nyereségét terheld add (tarsasagi
add), nincs személyi jovedelemado sem, sot a vallalkozasok fizetési ne-
hézségeinek (likviditasi gondoknak) sincsenek koltségei.

» A vallalkozasok a megtermelt jovedelmet teljes egészében kifizetik a tu-
lajdonosoknak.

» A vallalkozasok adossaganak piaci értéke a jelenlegi adossag (D) és a
sajat toke (E) piaci értékének az 0sszege.

» Ha a vallalkozas ndveli az adéssag allomanyat (0jabb hitelek felvétele
révén), akkor az igy befolyd pénzosszeget teljes egészében a részvények
(tulajdonrészek) visszavasarlasara forditja, ebbdl adoddan az Gjabb hite-
lek bevonasa ellenére a vallalkozas Osszes eszkoz-allomanyanak értéke
alland6 marad.

» A vallalkozas nettdo miikodési jovedelme (EBIT) id6ben allandé lesz.

Az EBIT a vallalkozas kamattal ndvelt adozas el6tti eredménye.

Az elso értékelési modelleknek harom valtozatat kiilonbozteti meg egymas-
tol a szakirodalom:

» anetto jovedelem megkozelités (Net income approach),

» anettdé miikodési jovedelem megkozelités (Net operating income approach),
» hagyomanyos megkozelités (Traditional Approach).

¢ A netté jovedelem megkozelités

Az elmélet abbdl indul ki, hogy a tékeszerkezet megvaltoztatdsa nem valtoz-
tatja meg sem a sajat tokének, sem az idegen tékének a koltségét. Az idegen
toke koltsége mindig alacsonyabb, mint a sajat toke koltsége, ebbdl kovetke-
zik, hogy ha a vallalkozas noveli tokeszerkezetén beliil az idegen tdke rész-
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aranyat, vagyis novekszik a tokeattétel értéke, akkor az atlagos tékekoltség
csOkkenni fog. Minél tobb idegen tékével gazdalkodik egy vallalkozds, annal
alacsonyabb lesz az atlagos t6kekoltsége. (SHAPIRO 1989)

Egy cég értékét a vallalkozastdl varhatd jovobeni jovedelmeknek az atlagos
tokekoltséggel diszkontalt 6sszegeként értelmezziik (jovedelmek tOkésitése).
Minél tobb idegen tékét von be a tékeszerkezetbe a véllalkozas, annal inkabb
lenyomja az atlagos tokekoltséget, a diszkontalds eredményeképpen annal
inkabb megndveli a cég piaci értékét. Az idegen téke ndvekedésével parhu-
zamosan n0 a vallalkozas piaci értéke.

Az elmélet gyakorlati tarthatatlansaga konnyen tetten érhetd. Az idegen toke
részaranyanak novelése esetén a vallalkozas hitelezéinek kockazata emelke-
dik. A megemelkedett kock4zatot nem lesznek hajlanddéak valtozatlan kama-
tok mellett elviselni. Figyelembe kell venni, hogy az idegen toke részaranya-
nak novekedése emeli az idegen tOke koltségét a sajat toke koltségének mér-
téke felé, vagyis az atlagos tokekoltség nem fog folyamatosan csokkenni.

¢ A netté miikodési jovedelem megkozelités

A netté miikodési jovedelem megkozelités a kdvetkezd alapvetésekbdl indul ki.
Az idegen toke és az Osszes toke koltsége a tokeszerkezettdl fliggetleniil al-
landd. A sajat toke koltsége viszont nem tekinthetd konstansnak.

Az idegen téke részaranyanak novelése noveli a sajat toke koltségét, mert a
tulajdonosok a tobb adossag miatt megndvekedett kockéazatukat magasabb ho-
zamelvarassal igyekeznek kompenzalni. (GYULAI — PAROCZAINE 1990)

Az Osszes toke koltsége azért marad valtozatlan, mert a sajat toke koltsége-
nek novekedését pontosan kiegyenliti az idegen toke relative olcsobb volta
miatt fellépé megtakaritas.

Az elmélet a netté miikodési jovedelem fogalmat az idegen tékét nyujtoknak
fizetendé kamatok és a tulajdonosok részére fizetendd osztalék Gsszegeként
értelmezi. A cég piaci értékét a netté mitkddési jovedelmeknek az atlagos
tokekoltség mellett diszkontalt értékdsszegének tekinti. Mivel a tokeszerkezet
megvaltoztatasa sem az atlagos tokekoltséget, sem a nettdé mitkddési jovede-
lem Osszegét nem befolyasolja, a cég piaci értéke fiiggetlen a tokeszerkezet-
tol. (BREALEY — MYERS 1993)

Az elmélet szerint nem létezik optimalis tokeszerkezet, mert nem lehet a to-
keattétel modositasaval befolyasolni a vallalkozés piaci értékét.

¢ A hagyomanyos megkozelités

Ez az elmélet is elfogadta, hogy az idegen tdke bevonasa mellett egy bizo-
nyos szintig az atlagos tékekoltség alacsonyabb lehet, aminek kdvetkeztében
a cég piaci értéke novekszik. Az elmélet képviseldi belattak, hogy az idegen
toke bevondsa ndveli a sajat toke koltségét is, mert kockazatuk novekedése-
vel parhuzamosan a tulajdonosok hozamelvarésa is novekedni fog.
Kezdetben — egy bizonyos ad6ssag/sajat toke aranyig — a sajat toke koltségé-
nek novekedését meghaladja az olcsobb idegen téke bevondsabol szarmazo
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haszon, tehat valdéban az atlagos tokekdltség csokkenését tapasztalhatjuk.
Bizonyos tokeattételi szint folott a sajat toke koltségének novekedése mar
meghaladja az idegen tdke relativ olcsdsagabol adodo hasznot, s ettdl kezdve
az idegen tOke részaranydnak tovabbi ndvelése mar emeli a sulyozott atlagos
tokekoltség értékeét.

Az 4tlagos tokekoltség egy bizonyos idegen téke aranyig csokken, utdna no-
vekszik. Az atlagos tokekoltség novekedése azt is jelenti, hogy a vallalkozas
piaci értéke csokken.

Az elmélet képviseldi elfogadtak, hogy az idegen toke koltségét sem lehet
konstansnak tekinteni. Az adossag ardnydnak novekedése esetén nem csak a
tulajdonosok kockazata és hozamelvarasa n6, hanem az idegen tokét nyujtok
is jelentdsebb kockdzatukat magasabb kamatok kikdtésével kompenzaljak.
Bizonyos idegen toke arany felett az 0ssztoke koltsége jelentésen novekszik.
Ebbdl kovetkezik, hogy 1étezik olyan idegen tdke - sajat toke arany, amely
mellett az Ossztoke koltsége minimalis, ahol az idegen toke bevondsabol
szdrmazo haszon ¢és a sajat toke novekvd koltségei kiegyenlitik egymadst.
Egyes vélemények szerint az optimalisnak tekinthetd tOkeszerkezetet nem
egy meghatarozott idegen tke/sajat tOke arany mellett kell keresni, hanem
egy tartomanyban, mivel az atlagos tokekoltség gorbéje tanyér formajh.
(ILLESNE 1998)

2.3.3.2. Modigliani és Miller tételei

Az eddig targyalt elméletek mindegyike mas-mas végkovetkeztetésre jut, bar
kiindulési feltételeiket tekintve sok kozottiik a hasonlosag. Ezért el kell don-
teni, hogy melyik elmélet téziseit fogadjuk el.

A kérdésre a valaszt — tobb elméleti kdzgazdasz probalkozésai utan — legat-
fogébban Franco Modigliani és Merton Miller adta meg egy 1958-ban megje-
lent — a tokeszerkezeti elméletek szempontjabdl meghatarozé jelentdségii —
cikkiikben.

Allaspontjukat elsé kozelitésben két tételben fogalmaztak meg.

¢ Modigliani — Miller I. tétele

E tételik megalkotasa sordan Modigliani és Miller tokéletes tokepiaci helyze-
tet vélelmeztek. Ez a kovetkezdket jelentette:

» A piacon nagy szamu elad6 és vevo 1étezik, igy egyetlen személy sem hat
szdmottevden az értékpapirok arfolyamara.

Az értékpapirok adasvételekor nincsenek tranzakcios koltségek.
Valamennyi befektetd azonos kamatlab mellett vehet fel kolesont, illetve
nyujthat hitelt.

A befektetdk raciondlisak, és egy cég jovedelmével kapcsolatos elvardsa-
ik homogének.

Azoknak a vallalkozésoknak, amelyek azonos feltételek kozott mitkod-
nek, azonos a kockazatuk.

A 1ényeges informaciok gyorsan €s koltségek nélkiil elérhetdk az egyének
szamara.
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A tokéletes piacra vonatkozd feltételrendszer a valosagtol szamos helyen
eltér, ezért Modigliani és Miller 1. tétele a tokeszerkezeti elméletek fontos
1épcsdjének tekinthetd, de a késdbbiekben tovabbfejlesztésre szorult.

A tétel a kovetkezoket fogalmazta meg.

Tokeéletes piaci viszonyok kozott — ahol nincsenek adok — a tokeszerkezet
nem szamit, mert a vallalkozas piaci értékét a tokeszerkezet révén nem lehet
megvaltoztatni. Masképpen fogalmazva: tokéletes tékepiac esetén az oszta-
1ékpolitikanak nincs jelentdsége, illetve tokéletes piac esetében a finansziro-
zasi dontéseknek nincs szerepiik.

Adott befektetési dontések esetén a tOkeszerkezetre vonatkozd dontések fi-
gyelmen kiviil hagyhatok.

Az 1. tétel alapjan a vallalkozasok értékét a mérleg eszkdz oldala hatarozza
meg, nem pedig a vallalkozas sajat és idegen tékéjének az aranya.

Az eszkozok értéke megmarad, tekintet nélkiil arra, hogy milyen fedezetek
vannak mogottiik. Ezt az Osszefiiggést a szakirodalom az érték megmarada-
sdnak torvényeként emliti.

E konkluzi6 egybevag a netté mikodési jovedelem elméletének megalkotoi
altal vallottakkal. Amivel tovabblép a nettd6 miikddési jovedelem elméleten,
az arbitrazs lehetdségének a figyelembe vétele.

Az MM 1. tétel eredményét altalanos eredményként értékelhetjiik. A tétel
értelmében nem csupan a sajat és az idegen toke részardnya nem befolyasolja
a vallalkozas értékét, hanem a rovid lejarath és a hosszu lejarata kotelezettsé-
gek ardnya sem.

¢ Modigliani és Miller II. tétele

E tétel Iényegi mondanivaldja a kdvetkezOképpen fogalmazhatd meg:

A sajat toke varhat6 hozama az idegen toke/sajat toke arannyal linearisan novek-
szik, amig a hitel kock4dzatmentes. Ha a tOkeattétel ndveli az adossag kockazatat,
a hitelez6k magasabb hozamot varnak el a hitel utan. Ennek kovetkeztében a
sajat toke varhat6 hozamanak novekedési iiteme csokkenni fog.

Megvizsgalva az elmélet hatterét a kovetkez6 megallapitasok szlirhetdk le.

A sajat toke hozama az addssag ¢€s a sajat toke aranyaval linedrisan valtozik.
Ez akkor igaz, ha a vallalkozas altal realizalt jovedelem meghaladja a kama-
tot. Ha a véllalkozas jovedelme elmarad a kamattol, akkor annél nagyobb lesz
a tulajdonosok altal elszenvedett veszteség, minél nagyobb a vallalkozas to-
keszerkezetén beliil az adossdg ardnya. A kamatokat a vallalkozdsnak min-
denképpen ki kell fizetnie, ilyen helyzetben az addssaghanyadra jutd veszte-
séget is a tulajdonosoknak kell allniuk. A jelenség oka, hogy az idegen toke
részaranyanak novekedése megndveli a sajat téke tulajdonosainak kockaza-
tat. Az addssag utan fizetendd — rendszerint dllandd — kamatteher hatdsara
egyre inkabb ingadozik a tulajdonosokat megilletd nettd jovedelem.

Ha megnd a nettd jovedelem bizonytalansaga, akkor nagyobb lesz a tulajdo-
nosok kockazata. A részben hitellel torténd finanszirozas megnoveli a sajat
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toke kockazatat és — ezzel 0sszefliggésben — annak hozamat is. (BREALEY —
MYERS 1993)

A hitellel torténd finanszirozas ¢és a sajat toke hozaméanak névekedése kozotti
linedris kapcsolat csak egy bizonyos tokeattételi fokig all fenn. Ha az idegen
toke bevonasa mar olyan mértéket ér el, ami megnoveli a hitelezok kockaza-
tat, azt a hitelkamatok novelésével igyekeznek kompenzalni. Ettdl kezdve a
sajat toke hozamanak novekedése mar nem lesz linedaris jellegli, hanem mér-
sékeltebb litemet vesz fel.

Az eddigiekben ismertetett tokeszerkezeti elméletek kivétel nélkiil tokéletes
piaci viszonyokat tételeztek fel. Néhany kdzgazdasz szerint a tokéletes toke-
piacot ugy kell definialni, mint azt a piacot, ahol a Modigliani—Miller tételek
érvényesiilnek.

BREALEY ¢és MYERS (1993) véleménye szerint a tokepiacok altaldban jol
mikddnek, de nem 100 szazalékig és nem az id6 100 szazalékéaban tokélete-
sek. Ezért van olyan hely ¢és iddszak, ahol és amikor az MM tételek nem ér-
vényesiilnek. A pénziigyi vezetd problémaja azt kitalalni, hogy hol és mikor,
ami nem konnyt feladat.

A 1960-as évek végétdl jelentek meg azok az elméletek, amelyek a cégek
piaci értéke és a tOkeszerkezet kozotti Osszefliggéseket mar nem tokéletes
piaci viszonyok mellett vizsgaltak.

A kovetkezdkben attekintem, hogy milyen hatassal lesz a tokeszerkezeti el-
méletekre, ha figyelembe vessziik, hogy 1étezik tarsasagi add, személyi jove-
delemado, illetve ha figyelembe vessziik, hogy a pénziigyi nehézségek (likvi-
ditasi gondok) is koltségvonzattal jarnak.

2.3.4. A nem tokéletes piacokat feltételezo elméletek
A tarsasagi ado hatdsa
Azok a vallalkozasok, amelyek részben idegen tokét is bevonnak a tdkeszer-
kezetiikbe kamat és osztalék forméjaban 0sszességében tobb hozamot tudnak
fizetni a tokét nyujtok szamara, mint azok a cégek, amelyek csak sajat toké-
vel finanszirozzak magukat. Ennek oka, hogy a hitel utani kamatot az ad6zas
elétti eredmény terhére kell elszdmolni, mig az osztalékot az addzott ered-
mény terhére lehet csak kifizetni. Amelyik véllalkozds bevon idegen tokét a
finanszirozasba, ennek kamatkoltségével csokkenteni tudja addzas eldtti
eredményét, ezen keresztiil tarsasagi ado alapjat, s ebbdl adédoan a fizetendd
tarsasagi adod Osszegét is.
A vallalkozas altal megtakarithatd add 6sszege — els6 megkozelitésben — fligg:

» atarsasagi ado mindenkori mértékétol,

» a hitelek kamatanak mértékétol,

» aforrasok kozé bevont hitelek 6sszegétol.

Ezt a jelenséget, amely az idegen tOke bevonédsanak a tarsasagi add nagysaga-
ra gyakorolt hatasat érzékelteti, adopajzs hatasként emliti a szakirodalom. A
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tarsasagi adé megtakaritasbol elény csak azoknal a vallalkozasoknal jelent-
kezik, amelyek jovedelmezden gazdalkodnak, pozitiv eldjelti addzés eldtti
eredményt realizalnak. (TETENYI — GYULAI 1994)

Az addémegtakaritasbol szarmazo ,,jovedelemnek™ a jelenértékét orokjaradék
képlet segitségével szamitjuk ki. A diszkontdlas (tokésités) soran a hitelek
kamatlabaval azonos kamatlabat alkalmazunk, mivel tulajdonképpen kocka-
zat nélkiili jovedelemrdl van sz6. A kamatlab nem befolyasolja az adomegta-
karitasbol szarmazo ,,jovedelem” jelenértékét, hanem az csak a tarsasagi ado
mértekétol, illetve az idegen toke dsszegétdl fiigg. Képletben kifejezve:

* %
PVado’elﬁny = M: T*D
Ta
PVadseisny = az addeldny jelenértéke
T = a tarsasagi ado mérteke
T4 = tokésitéskor alkalmazott kamatlab (ez esetben a hitelkamatlab)
D = az idegen toke 0sszege

Az elozbéek figyelembe vételével ,tovabb lehet fejleszteni” MM 1. tételét,
hogy az mar tiikr6zze a vallalati j6vedelemadok hatésat is.

A vallalkozas értéke = A tisztan sajat tokébdl torténd finanszirozas melletti
érték + PV (ageciény)

Tételesen megfogalmazva: az adosaggal is finanszirozott vallalkozéas piaci
érteke az addssag-finanszirozasbol szdrmazd adomegtakaritas jelenértékével
nagyobb, mint a csak sajat tokével miikodo vallalkozas piaci értéke.
Ezt a definiciot Modigliani és Miller modositott 1. tételeként emliti a szakma.
A nyereségadd figyelembe vétele MM 1. tételét is modositja, a kdvetkezo-
képpen.
Az adossaggal is finanszirozott vallalkozasok sajat tokére juté adodzas utani
hozamrataja egyenld, a csak sajat tokével miikodo vallalkozasok tékearanyos
hozamratéajaval, plusz egy prémium 6sszegével. (Modigliani és Miller mddo-
sitott II. tétele)
A prémium 6sszege harom tényezo6tol fiigg:

» atarsasagi ado aktualis mértékétol,

» a hitelkamat nagysagatol,

> akotelezettségek és a sajat tOke aranyatol.

A tarsasagi adon til a személyi jovedelemado is hatdssal van az eredeti MM
tételekre s ezeken keresztiil a finanszirozasi dontésekre. A hitelezok és a tu-
lajdonosok bevételeire a személyi jovedelemadd a kamat, az osztalék és az
arfolyamnyereség adoztatasan keresztiil gyakorol hatast. Modigliani és Miller
a tételeik megfogalmazdsa sordn csak a nyereségadd hatasaval szamoltak.
(MCKIE 1990)
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Merton Miller 1977-ben a személyi jovedelemado hatdsanak érzékeltetésére
egy altalanosan felhasznalhatd modellt fejlesztett ki, amely a médositott MM
L. tételt pontositja tovabb. Ez az altalanos modell az alabbi alakban irhat6 fel:

(1-r)i-7,)],
A{l_j_rl_%d } P

A = a tOkeattételbdl szarmazo6 adoeldny

T = a tarsasagi ado mértéke

T,e = az osztalékot terhel6 személyi jovedelemado
Tpa= a kamatot terheld személyi jovedelemado

D = az idegen toke Osszege

Azt a specialis esetet feltételezve, hogy az osztalékot és a kamatot terheld
személyi jovedelemado6 kulcsa megegyezik, vagyis megvalosul a Tpe = Tpa
Osszefiiggés, akkor a tokeattételbdl szarmazo adoeldny a tarsasagi add mérté-
kének ¢és az addssag 0sszegének szorzatdra egyszertisodik.

Ha az adott orszag adorendszerén beliil a kamatjovedelmet terheli személyi
jovedelemado, az osztalékot viszont nem, akkor az el6zéekben szdmolt ado-
elony lecsokken. Ennek oka, hogy a kamatok miatt keletkezd tarsasagi ado-
megtakaritast részben kiegyenliti a kamatjovedelmet terheld személyi jovede-
lemadd. Ellenkezd esetben, ha az osztalékot terheli személyi jovedelemado a
kamatot pedig nem — ahogy az jelenleg hazankban is van — akkor az ad6elény
nagyobb lesz.

Levonhato az a kovetkeztetés, hogy a hitellel torténd finanszirozasbol szar-
maz6 adoémegtakaritas jelentds pozitiv értéket képvisel, ami a hitelek minél
nagyobb mértékli bevonasat indokolnd a tékeszerkezetbe. Ennek ellenére a
jol miik6dd, jo hitelképességli vallalkozasok oOvatosak a hitelek bevonasa
terén. Ennek oka, hogy olyan tényezdkkel is szamolni kell a tékeszerkezet
kialakitasa soran, amelyekrdl az eddigiekben még nem esett sz6. Ezek kozott
a fizetési nehézségeket, illetve annak koltségeit érdemes megvizsgalni.

Pénziigyi nehézségekrdl akkor beszEliink, ha a hitelfelvevd megszegi, vagy
nehezen teljesiti a hitelezOknek tett igéretét. A befektetOk tisztaban vannak
azzal, hogy a tékeattétellel miikodd vallalkozasoknak lehetnek pénziigyi ne-
hézségeik, amik novelik a kockazatukat. A befektetok kockazatanak noveke-
dése megjelenik a vallalkozas mindenkori piaci értékében, amit a kovetkezo-
képpen lehet felirni:

A vallalkozas piaci értéke = A tisztan sajat t0kébdl torténd finanszirozas mel-
letti érték + PV(adt’)megtakarités) - PV(pénziigyi nehézségek koltségei)

A pénziigyi nehézségek varhatd koltsége a pénziigyi nehézség valdsziniisé-
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gének ¢és a tényleges koltségnek a szorzata, emiatt a vallalkozasok
eladdsodottsagaval novekszik.

Az addmegtakaritas jelenértéke kezdetben a hitelfelvétellel aranyosan nd.
Meérsékeltnek tekinthetd addssag aranynal a pénziigyi nehézségek és a cséd
bekovetkezésének csekély az esélye, igy a pénziigyi nehézségekkel kapcsola-
tos koltségek jelenértéke kicsi, az adéelény dominal. Egy bizonyos ponttol az
addssag emelkedésével egylitt gyorsan nd a pénziigyi nehézségek ¢€s a cséd
valoszinlisége, kovetkezésképpen ezek koltségei egyre jobban csokkentik a
vallalkozas piaci értékét. Az adossag- sajat toke arany akkor éri el az elméleti
optimumot, amikor a tobblet hitelfelvételb6l szarmazd addémegtakaritas je-
lenértéke €ppen egyenld a pénziigyi nehézségek koltségei jelenértékének no-
vekményével.

A pénziigyi nehézségek bekovetkezésének valoszinlisége — €s ezzel egyiitt a
varhato koltsége — annal nagyobb, minél nagyobb a vallalkozas iizleti kocka-
zata.

Az lizleti kockazat nagysagat a kovetkezd tényezdk befolyasoljak:
a miikodési tokeattétel nagysaga,

a verseny,

az aringadozasok,

a ciklikus valtozasok,

a cég mérete ¢s diverzifikaltsaga,

az iparag, vagy termék életciklus.

VVVVVYY
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3. Anyag és modszer

A kutatas soran feldolgoztam ¢és Osszefoglaltam a témahoz kapcsolédo hazai
¢s nemzetkdzi szakirodalmat, a témakorben megjelent tudomanyos cikkek,
folyoiratok, szakkdnyvek szerzdinek szakmai véleményét €s helyenként eze-
ket iitkdztettem sajat véleményemmel.

A nemzetgazdasagi adatok gytlijtése soran a KSH, az MNB, az APEH ¢s a
PM adataira tdmaszkodtam, mig az agrargazdasagra vonatkozo6 adatok jelen-
t0s részének gyljtése az Agrargazdasagi Kutato €s Informatikai Intézet kiad-
vanyai alapjan tortént. Az agrarvallalkozasok t6keszerkezeti és egyéb vagyo-
ni - pénziigyi helyzetet tiikr6z6 mutatdinak szamitasdhoz sziikséges alapada-
tokat az APEH biztositotta.

Az 1992 ¢és 1995 kozotti iddszak vizsgalatahoz az APEH 0Osszesitett, mérlegek-
bol és eredménykimutatasokbodl szarmazé adatbazisat hasznaltam fel.

Az 1996 ¢és 2000 kozotti idoszak értékelésének alapadatai az agraragazatba
sorolt, tarsasadgi adobevallast benytjtd vallalkozasok 1996 és 2000 kozotti
tarsasagi ado bevallasaibol szarmaztak.

A Heves megyei agrarvallalkozasok vizsgélata sordn felhasznalt alapadatokat
a Heves megyei Cégbirosag cégnyilvantartd rendszerébdl gytljtottem ki.

Az agrarvéllalkozasok és -vallalkozok finanszirozassal 0sszefiiggd vélemé-
nyének Osszegyljtése soran kérddives modszert alkalmaztam.

A vizsgélat egyes részteriileteinek vonatkozasdban a kovetkezd mddszereket
hasznaltam fel:

» Szakirodalmi feldolgozas keretében értékeltem az agraragazat tokehi-
anyanak kivalto okait. Kiemelten foglalkoztam az 6nfinanszirozé ké-
pesség alakuldsaval, az agrarhitelezés problémaival és az agrartamo-
gatasi rendszer kérdéseivel, mint a tokeszerkezetet leginkdbb befolya-
sol6 tényezokkel.

» Szintén szakirodalmi feldolgozas keretében mutattam be és értékel-
tem az ismertebb, tOkeszerkezetre vonatkoz6 kozgazdasagi elmélete-
ket.

» Elemeztem a nemzetgazdasag egészében lezajlott forras-szerkezetbeli
valtozasokat, megteremtve ezzel az agrardgazat és a toObbi nemzetgaz-
dasagi ag tokehelyzete 6sszehasonlitasanak lehetdségét.

» Az APEH altal biztositott adatbazist felhasznalva vizsgaltam az ag-
raragazat tokeszerkezetében lezajlott valtozasokat, ezek hatasait a val-
lalkozasok vagyoni és pénziigyi helyzetére, s feltartam a folyamatokat
befolyasold okokat.

» Heves megye mezdgazdasagi szovetkezetei és tarsas agrarvallalkoza-
sai korébdl véllalkozasi mintat alakitottam ki. Osszeallitottam a val-
lalkozasok gazdalkodasi alapadatainak felvételezésére szolgalo adat-
lapot. Elvégeztem az els6dleges adatok 0sszegytijtését és értékelését.
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Az elsddleges adatfelvételezés alapjan bemutattam Heves megye ag-
rarvallalkozéasainak tokeszerkezetét, gazdalkoddsukat jellemzd fobb
paramétereket, s azok valtozasait az 1992 és 2000 kozotti években.
Meghatdroztam a tokeszerkezet és a gazdalkodds megitélése szem-
pontjabol fontos mutatészamok értékeit vallalkozasonként és éven-
ként, majd ezekbdl atlagokat szamitottam. Az értékelés soran nyert
adatokat Gsszehasonlitottam az APEH adatbazisa alapjan meghataro-
zott orszagos értékekkel. Az eltérések okait megkiséreltem feltarni.
Alapveto statisztikai modszerekkel (variancia, median, kvartilisek,
regresszids elemzés, stb) elvégeztem a megyei minta atlagértékeinek
feldolgozasat.

Korrelécios egylitthatok matrixdnak felhasznalasaval értékeltem, hogy
van-e — s ha igen milyen szoros — dsszefiiggés a tokeszerkezetbeli el-
térések, valamint a cégek gazdalkodasat jellemzd mutatoszdmok érté-
keinek alakulasa kozott.

Klaszteranalizis (hierarchikus mddszer) segitségével megvizsgaltam,
hogy a vizsgélatba bevont évek vonatkozasaban — a fobb mutato-
szamok tekintetében — kialakithatéak-e hasonld gazdalkodasi ismér-
veket mutatd csoportok, vagyis a vizsgalati idészak mely éveiben fi-
gyelhetok meg hasonl¢ jellegii folyamatok.

Szintén klaszteranalizis révén vizsgaltam, hogy a kutatds egyes évei-
ben a vallalkozasok milyen mozgéasokat mutatnak 6t — a t6keszerkezet
vizsgalat szempontjabol meghatarozo jelentdségli — mutatdészam alap-
jéan hasonl¢ tipust folyamatokkal jellemezhetd klaszter kozott.

A klaszteranalizisek soran felhasznalt mutatoszamok szelektalasara a
faktoranalizis modszerét alkalmaztam.

Esettanulmény keretében igyekeztem feltarni és értékelni azokat az
okokat és szimptomakat, amelyek egy felszamolasi eljards sorsara ju-
to agrarvallalkozas esetében — a krizist megel6z6 években — megfi-
gyelhetdek voltak.

Hat vallalkozas gazdasagi vezetdjével folytatott mélyinterjii alapjan
értékeltem azokat a hatotényezoket, amelyek a tékeszerkezetiik alaki-
tasaval kapcsolatos magatartasukat befolyasoltak.

Kérdoives felmérést készitettem orszagos mintan arrol, hogyan itélik
meg a tarsas vallalkozasok és az egyéni vallalkozok az agraragazat fi-
nanszirozasi helyzetét, s sajat vallalkozasuk tékeviszonyait.

A vizsgalatba vont Heves megyei agrarvallalkozasi kor beszdmol6ibol nyert
adatok feldolgozasa soran elsdsorban a hagyomanyosnak tekinthetd statiszti-
kai modszerekre tdmaszkodtam. Ezek koziil a kovetkezdket alkalmaztam:

YV YVYY

statisztikai sorok,

statisztikai tablak,

viszonyszdmok (megoszlasi, dinamikus),
szamtani atlag,
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indexek,

szorddas vizsgalatok (variancia, minimum, alsé kvartilis, medidn, fel-
s0 kvartilis, maximum, relativ szoras),

Osszefiiggés vizsgalatok (korrelacios egylitthatd, determindcios
egylitthato, kovariancia, regresszids egyiitthatd),

korrelacids egyiitthatok matrixa,

faktoranalizis

klaszteranalizis.

VVV VYV VYV

Munkéam soran a klaszteranalizis kiemelt jelentdséggel birt, ezért ¢ mdodszer
bdévebb ismertetésére is kitérek.
A Kklaszteranalizis a megfigyelések (vagy valtozok) osztidlyozasanak egy
moddszere. Lényege a statisztikai sokasadg elemeinek, vagy azok valamely
ismérvértékeinek osztalyokba sorolasa. Az osztalyok (csoportok, klaszterek)
természetesen diszjunktak (nincs kozos elemiik), és az osztalyozas teljes (a
sokasdg minden eleme benne van valamelyik osztalyban). A diszkriminancia-
analizissel ellentétben itt nincsenek elére megadott osztalyok, a feladat éppen
ezeknek a létrehozasa. Természetes, hogy azok a megfigyelések (valtozok)
keriiljenek egy osztalyba (klaszterbe), amelyek a legkdzelebb vannak egy-
mashoz, illetve a leginkabb hasonloak egymashoz. Ezért az elemzés kezdete-
kor meg kell hatdrozni, milyen médon mérjiik a valtozoink kozotti tavolsa-
got, vagy az ezzel ellentétesen viselkedd hasonlosdgot. Ennek alapjan a
klaszterositasi modszerek alabbi tipusait kiilonboztethetjiik meg:

» Hierarchikus modszerek: atlagos kapcsolasu, vagy legkodzelebbi tars

modszer,

» A K-k6zép modszer.
Vizsgalataim soran a hierarchikus modszerek koziil a Ward eljarast alkalmaz-
tam.
A hierarchikus moédszerek sajatossaga, hogy egy folyamatot definidlnak,
amelyben az egymast kovetd 1€pésekben egymassal kapcsolatban all6, Gjabb
¢s ujabb csoportok, klaszterek jonnek létre. A hierarchikus modszerek két
alcsoportjat az dsszevono €s felosztod eljarasok alkotjak. A klaszterek Ossze-
vonasanak folyamata abrazolhatd a dendogrammal. Ez az dbra segitséget
nyQjt az elemzéshez, amelyben elsOsorban arra forditunk figyelmet, hogy
mely halmazelemek keriilnek a folyamat elején ugyanabba a klaszterbe, s az
igy fokozatosan kialakul6 részhalmazok milyen szakmai jegyekkel jellemez-
hetok.
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A statisztikai modszerek alkalmazasaval kapcsolatosan BARATHNE (1990),
BARTOS — DEMETER — VIRAG (1995), BEHM (1993), CSAKI — ME-
SZAROS (1981), HARNOS (1993), HAMORI (2000), MANCZEL (1983),
PODANI (1997) és REKE (1998), forrasmunkaira timaszkodtam.

Az alapadatok feldolgozasa soran igénybe vettem az AMERECON Kft. éltal
készitett és — meglehetdsen széles referenciaval rendelkezd — FFS (Financial
Forecast System) MOSAIC elnevezésti pénziigyi tervezd — elemz6 szoftvert.
Az adatfeldolgozas Pentium HP Vectra VL 400-as szamitégépen a Microsoft
EXCEL 2000 tablazatkezeld rendszer, valamint az SPSS és a MINITAB ma-
tematikai—statisztikai programcsomagok segitségével tortént. A szoveg szer-
kesztésekor a Microsoft Word 2000 program volt segitségemre.
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4. A magyar mezégazdasag és a vizsgalt Heves megyei cégminta toke-
szerkezetének és tokeellatasanak osszefoglalo értékelése

4.1. A tokeszerkezet alakulasa a nemzetgazdasag egészében

PITTI (2001) véleménye szerint az évtized els6 harmadat a hazai vallalkoza-
soknal a vagyon abszolut és relativ értelmii csokkenése jellemezte. Az évti-
zed masodik harmadatdl a kedvezdtlen jelenségeket kezdetben fékezte, ké-
sObb pozitiv iranyba forditotta a kiilfoldi befektetok megjelenése. Az évtized
harmadik harmadatol — a gazdalkodasi eredmények javulasanak koszonhetd-
en — a vagyoni gyarapodas ndvekvo része szdrmazott az eredmény visszafor-
gatasabol, vagyis modernizalt feltételek kozott felismerhetokké valtak a
klasszikus tokefelhalmozas jelei.

A magyar vallalati szektor eladdsodottsaga nemzetkozi Osszehasonlitdsban
nem tekinthetd nagynak, de 1995 6ta az eladdsodas emelkedése volt tapasztal-
hat6. Ennek kovetkeztében a korabban alacsony vallalati tékeattétel megkoze-
litette a fejlettebb gazdasagokra jellemzo értékeket. Amig 1995-ben a tarsasagi
adobevallast benyujté vallalkozasok korében az idegen tOke/sajat téke arany
84,7 szazalék volt, addig 1999-ben ez az érték mar 97,8 szazalékot tett ki.

A szallitoallomany nélkiili rovid lejarata kotelezettségek kisebb mértékben, a
hosszu lejarata kotelezettségek nagyobb mértékben emelkedtek a vallalkoza-
sok sajat tokéjeéhez képest.

A 3. abra szemlélteti a szallitok nélkiil szamitott kotelezettségek allomanya
¢és a sajat toke viszonyat néhany gazdasagilag fejlett allam és hazank vonat-
kozasaban.
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3. abra. A kotelezettségek értéke a sajat tokéhez viszonyitva néhany gaz-

dasagilag fejlett allam és hazank vonatkozisaban
Forras: MNB jelentés a pénziigyi stabilitasrol 2000. november
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Lathatd, hogy az évtized végére e tekintetben hazank elérte Spanyolorszagot
¢s megkdzelitette Portugalia, a Benelux dllamok és Franciaorszag szintjét.
BARTOS (1998) kutatdcsoportjaval elemezte egy 582 vallalkozasbol allo
cégmintan a vallalkozasok pénziigyi és vagyoni helyzetét az 1993. és 1994.
évi adatok alapjan. A tokeellatottsag és a tOkemultiplikator értékei alapjan a
sajat forrds aranyat gyengének mindsitették (a tOkeellatottsagi mutatd atlaga:
58,31%, szoérasa 10,57 volt, a tékemultiplikator atlaga 1,77, szorasa pedig
0,33 volt). Az eladdsodottsag mértékére 38,61%-os atlagot kaptak, amit ma-
gasnak és kedvezotlennek értékeltek.

SCHMUCK (1999) megallapitotta, hogy 1992 és 1997 kozott jelentdsen ndtt
a vallalkozasok eladosodottsaga. Az idegen forrasokon beliil a hosszu lejarata
kotelezettségek nodttek gyorsabb iitemben, igy a forgdeszkozok és a rovid
lejarati kotelezettségek aranya tekintetében a vallalkozasok likviditasi hely-
zete 1996-ig szamottevéen nem valtozott.

1997-ben a rovid lejarati kotelezettségek novekedése elmaradt a forgdeszko-
z0k boviilésétdl, igy abban az évben a vallalkozéasok likviditasa 4,5 szazalék-
ponttal javult az el6z6 évhez képest.

A véllalkozasok kotelezettségeinek ndvekedése abban mutatkozott meg, hogy
a befektetett eszkdzoket egyre nagyobb mértékben finanszirozta hossza leja-
ratl kotelezettség és csokkend mértékben sajat toke.

A tarsasagi adobevallast benyujté vallalkozasok 1995 és 1999 kozotti kiemelt
forrasadatait tartalmazza a 24. tablazat.

24. tablazat. A tarsasagi ado hatalya ala tartozo vallalkozasok fobb for-
rasadatai*

Megnevezés 1995 1997 1999
Mrd Ft| (%) Mrd Ft| (%) Mrd Ft| (%)

Sajat toke 5528,7 52,5 73823 48,0 11 180,5 48,3

ebbdl: jegyzett toke 4339,5 41,2 5416,1 35,2 73343 31,7
Céltartalékok 96,4 0,9 160,1 1,0 300,6 1,3
Kotelezettségek 46874 44,6 7 454,6 48,4 10942,5 47,3

ebbol:

hosszi lejérata 1197,1 11,4 | 21036 13,7 3302,0 14,3

rovid lejaratt 3490,2 332 | 53510 348 7 640,5 33,0
Passziv idébeli elhatarolas 208,4 2,0 397,1 2,6 711,2 3,1
Forrasok 6sszesen 10 520,9 100,0 15 394,2 100,0 23 134,6 100,0

*Pénziigyi szektor nélkiil
Forras: PITTI (2001): Tokefelhalmozasi folyamat és tulajdonosi atalakulas. Bankszemle.
XLV. évf. 1-2. sz. 44. p.

A vallalkozasok kotelezettség allomanyanak a forrasokon beliili aranyat és
Osszetételét szemlélteti a 4. 4bra.

A vallalkozasok kotelezettségeinek ndvekedése elsdsorban az 50 f6 foglal-
koztatottnal kisebb vallalkozédsokra volt — SCHMUCK (1999) szerint — 1992
és 1997 kozott jellemzd. Az ennél nagyobb vallalkozasokndl — a
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vallalkozas méretének novekedésével parhuzamosan — egyre nagyobb hanya-
dot képviseltek a sajat forrasok.

100%

M rovid lejarata
kotelezettség
50% aranya

33,2 34,8 33,0 Ehossza
lejaratu
kotelezettség
aranya

11,4 13,7 14,3
0% ‘ :

1995 1997 1999

4. abra. A kotelezettség allomany forrasokon beliili aranya és 6sszetétele
a tarsasagi adéalanyok korében 1995 és 1999 kozott (%)

Forréas: A 24. tablazat adatai alapjan sajat szerkesztés

A vallalati szektor mérsékelt eladosodottsaga a pénziigyi rendszer stabilitasa
szempontjabol kedvezd. A hitelek eloszlasa azonban jelzi a pénziigyi kocka-
zatok jelenlétét.

Az addssagallomany nemzetgazdasagon beliili eloszlasa koncentralt. Az
APEH adatbazisabol szarmazé 2000. évi adatok alapjan a vallalkozasok ko-
zel 50 szdzaléka nem rendelkezett hitellel, hossza lejaratt forrdsa pedig a
vallalkozasok alig 27 szazalékanak volt.

Az MNB 2001-ben kozzétett adatai alapjan 2000-ben a teljes hitelallomany
jelentds része finanszirozott veszteséges vallalatokat: a teljes vallalati szektor
(a pénziigyi vallalkozasok nélkiil) 6sszes hosszu lejaratu kotelezettségének 30
szdzaléka, Osszes rovid lejarata hitelének és kolcsonének 45 szazaléka olyan
vallalatokhoz volt kothetd, amelyeknek negativ volt a mikddési cash flow-ja,
vagy nagyon magas volt a cash flow ardnyos kamatterhe (pénziigyi vesztesége).
Az elézdekben kozolt aggregalt adatok mogott mikroszinten jelentds struktu-
ralis eltérések huizodnak meg. A vallalkozasok koziil elsdsorban a nagyvalla-
latok férnek hozza az éven tali lejarata forrdsokhoz. A kisvallalkozasok csak-
nem 75 szadzalékanak tovéabbra sincs hitele, vagy csak forgoeszkoz hitellel
rendelkezik. Ez arra utal, hogy a kisebb vallalatok hitelképessége csak a rovi-
debb lejaratu, forgotokével fedezett hitelek felvételére ad lehetdséget. A je-
lenség mogott az is meghuzodhat, hogy a kisvallalkozasok nem rendelkeznek
a hitelfelvételhez sziikséges sajat erdvel, illetve nem latjak értelmét a fejlesz-
tések révén megvalosuld boviilésnek.

A vallalati hiteldllomany 4gazatok kozotti megoszlasat vizsgalva azt tapasz-
taltam, hogy az utdbbi években (1999 6ta) mérséklodott a mezdgazdasag és
az ¢lelmiszeripar vallalatainak nyujtott hitelalloméany részaranya, ugyanakkor
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nétt a kdolaj-feldolgozd és vegyipari, valamint a szallitas, a raktarozas, a pos-
ta és a tavkozlés vallalatainak nyujtott hitelallomany arénya.

Az elmult évtizedben a sajat forrasok is gyarapodtak. 1995 és 1999 kozott a
tarsasagi adobevallasra kotelezett vallalkozasok sajat tékéje megduplazodott,
a jegyzett tokéjiik 68 szazalékkal nott. A jegyzett toke emelkedésében szere-
pe volt az 1997. évi CXLIV. torvénynek, amely a gazdasagi tarsasagok alapi-
taskori tokeigényének novelésérdl rendelkezett, s 1998 masodik felében 1¢-
pett hatdlyba. A sajat tdke novekményének tehat mintegy 2/3-a szarmazott a
jegyzett toke emelkedésébol és 1/3-a a tartalékok és a mérleg szerinti ered-
mény gyarapodasabol.

A sajat forrasok novekedése ellenére tovabbra is jelentds az idegen forrasok
iranti igény. A kotelezettségek a sajat vagyon valtozdsanal is gyorsabb litem-
ben — az elmult évtized egészét tekintve 6.255 milliard forinttal — emelked-
tek.

A nemzetgazdasag vallalati hitelallomanyénak és ezen beliil az agrarvallalko-
zasok hitelalloméanyéanak alakuldsat az 4. melléklet mutatja be.

A vallalkozasok hiteldllomanyanak lejarat szerinti 6sszetételét szemlélteti az
5. 4bra.
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5. abra. A hitelallomany osszetétele a nemzetgazdasag egészében 1995 és
2001 kozott (%)

Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Az 1995 és 2001 kozotti idészak hitelallomanyanak alakulasat vizsgalva meg-
allapitottam, hogy a nemzetgazdasag Gsszes hiteldllomanya mintegy 3,9 szere-
sére nott, s 2001 végére megkozelitette a 3500 milliard forintot. Ezen beliil a
forinthitelek allomanya koriilbeliil hdromszorosara nétt, a devizahiteleké 435
szazalékkal. A devizahitelek gyorsabb iitemli emelkedésének eredményekép-
pen a devizahitelek aranya a nemzetgazdasag Osszes hitelallomanyan beliil az
1995. évi 21,7 szézalékrol 2001 végére 33,2 szdzalékra emelkedett.

A forinthiteleken beliil a beruhazasi forinthitelek allomanya 232,6 szazalék-
kal, az egyéb éven tuli forinthiteleké 220 szézalékkal lett magasabb. A folyo-
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szamla- és eseti hitelek allomanya 123,3 szazalékkal, az egyéb éven beliili
forinthiteleké 475%-kal emelkedett.

A forinthiteleken beliil az éven tili hitelek részaranya 42,3 szazalékrol 44,4
szdzalékra novekedett. A devizahiteleken beliil az éven tali devizahitelek
aranya 27,1 szazalékrol 72 szézalékra nott.

Az elmult években a nemzetgazdasag hiteldllomanyanak lejarat szerinti at-
strukturalédasa megkezdddott. Az éven tuli hitelallomany ndvekedésében
elsdsorban a devizahitelek jatszottak szerepet, de kisebb mértékii novekedés a
forinthitelek vonatkozasaban is kimutathato.

A makrogazdasagi koérnyezet kiszamithatobba valdsaval parhuzamosan a val-
lalatok kotelezettségei kozott egyre nott az éven tuli lejaratd forrasok aranya.
Ez mérsékelte a vallalati szektor likviditasi sokkoknak vald kitettségét, és
novelte a vallalati forrasgazdalkodas mozgasterét.

Az idegen forrasok novekvd finanszirozéasi szerepe arra vezethetd vissza,
hogy a makrogazdasagi feltételrendszer stabilizalodasa és a kockazatok ezzel
parhuzamos mérséklédése nagyobb pénziigyi tokeattételt tett lehetévé a mii-
kodo vallalkozéasok esetében. Hozzajarult a pénziigyi tokeattétel ndvekedésé-
hez, hogy a rezidens vallalatok eddigi regiondlis vallalatfelvasarlasait jellem-
zO0en nem tOkeemeléssel, hanem banki, vagy tulajdonosi hitel felvételével,
ritkabban kotvénykibocsatassal finansziroztak.

E tényezOk alapjan arra kovetkeztettem, hogy az idegen forrasok sulya a jo-
vében a gazdasag egészében, ha mérsékeltebben is, mint az 1995 és 2001
kozotti idészakban, tovabb fog emelkedni.

Ennek latszolag ellentmond az, hogy az idegen forrdsok ardnya a
mérlegfédsszegen beliil csokkent 2000-ben, ellentétben az 1992 és 1999 ko-
z6tti folyamatokkal. Az eladdsodottsagot jobban magyardz6 mutatok azonban
tovabbra is a pénziigyi tokeattétel novekedését mutattak, bar annak dinamika-
ja kisebb, mint a megel6z6 években volt.

4.2. A hazai agrarvallalkozasok tokeellatottsagaban és tokeszerkezetében
végbement valtozasok

4.2.1. Az agraragazat finanszirozasanak és hitelszerkezetének sajatossagai

A finanszirozasnak, mint folyamatnak az értelmezése szerint pénziigyi fedezetet

biztositunk hosszabb-rovidebb idére bizonyos tevékenység elvégzéséhez.

Az agrarvallalkozéasok tOkehelyzetének vizsgalata eldtt vazolom az dgazatnak

azokat a sajatossagait, amelyek a finanszirozasat a tobbi nemzetgazdasagi

agtol eltérove, egyedivé teszik. Ezek a kdvetkezok:

» A mezdgazdasagi termelés biologiai, természeti alapokhoz kotddik. Az
allattenyésztés, novénytermesztés technologiai ciklusai folyamatos kozre-
miikodést, jelenlétet igényelnek. A folyamatban bekdvetkezd valtozasok
gyakran a termeldk részérdl tobbletraforditassal jarnak, melyet a piac
tobbnyire nem kompenzal, a termékek araban a tobblet koltségek érvénye-
sitésére altalaban nincs lehetdség.
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» A bioldgiai alapok meghatarozzak az alkalmazott technologiat, a termelési
ciklus idGtartamat.

» A biologiai alapok mellett 1étezik egy nagy bizonytalansagi tényezd kor is,
melyhez szintén csak alkalmazkodni lehet. Ezek a tényezdk a természeti
adottsagok. A természeti tényezOk okozta problémak hatasat csak nagy pot-
16lagos raforditasokkal lehet mérsékelni (arviz, belviz, aszaly, stb.).

» A mezdgazdasag eltérd életciklusu agazatokkal rendelkezik. Hazdnkban az
¢ghajlati adottsagok jelentds mértékben befolyasoljdk a vegetacios iddszak
hosszat. Eléfordul, hogy egy-egy életciklus a jovedelemtermelés eléréséig
akar 5-6 évet is igénybe vesz (liltetvények). A hosszu életciklussal az atla-
gosnal nagyobb megtériilési id0 jar egyfitt.

» A mezOgazdasagi termeldk — akar a termékpiac, akar a tényez6 piac olda-
larol vizsgaljuk — nincsenek monopolhelyzetben. Olyan (tokéletes) piac al-
kotdelemei, amelyben a szerepldk piaci helyzetiikb6l adoddan arelfogado-
ak, vagyis a termékek arait kénytelenek a vasarloerohdz (kereslethez) iga-
zitani.

» A termelési ciklusban gyakran jelentkeznek munka-, és finanszirozasi csu-
csok. A helyzetet neheziti, hogy a ciklus elején csupéan raforditasokkal le-
het szamolni, és csak késébb jelentkezik az arbevétel.

» A termelés beinditasahoz jelentds forgo-, illetve targyi eszkoz allomanyra
van sziikség. A nagy eszkozigény jelentds tokét igényel, melynek megtérii-
1ése hosszu évekbe telhet az alacsony jovedelmezdség miatt.

» Az 0kondmiai és a természeti tényezdk okozta kockazatokat a hitelintéze-
tek szigoruan mérlegelik. A hitelezési kockazatbol eredd veszteségek mér-
séklése érdekében magasabb kamatlab mellett nyujtanak hitelt az ligyfe-
leknek, magas fedezet mellett.

KEREK (2001) véleménye az, hogy az agraradgazatban tartés eredmények
eléréséhez a mindig sziikos fejlesztési eréforrasok Osszehangolasa, tobbesa-
tornas finanszirozas sziikséges.

Az agrarvallalkozasok finanszirozasat részben meg lehet oldani éven beliili
forgoeszkozhitelekbdl, melyek a termelési folyamat aktivainak folyamatos
biztositasat segitik eld. A vallalkozas forgdeszkozigényét tobbek kozott a
termelés, az értékesités jellege, szezonalis ingadozasa, miiszaki szinvonala,
értékesitési lehetdsége hatdrozza meg. (szerkesztd: FOGARAS 1997).

A termelOknek a piaci igényekhez valé alkalmazkodas érdekében nem csupan
a folyamatos termeléshez sziikséges forrasokrol kell gondoskodniuk, hanem a
tovabblépés lehetdségét is mérlegelnitik kell.

A bankok folydsitanak hosszu lejarati beruhazasi hiteleket, melyet a mezo-
gazdasagi szektornak is igénybe lehet vennie. A hossza tava finanszirozas
tovabbi problémakat vet fel. Ilyen a jelzalog hitelezés ,,hidnya”. A hidny kife-
jezés esetleges, hiszen a lehetdségek adottak, csak az elvarasoknak igen ne-
héz megfelelni. Ebben nem a hitelintézet a hibas, hanem az okokat a koriil-
ményekben kell keresni.
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A bankok éltaldban olyan iigyfeleknek adnak hitelt, akiknek mar korabban is
volt bankkapcsolatuk. A bankszektorbol hianyoznak azok a kisebb egységek
— talan a szovetkezeti hitelintézetek azok, amelyek leginkabb betdltik ezt a
szerepet, azoknak viszont a tokeerejiik kevés — amelyek képesek lennének
betolteni a kisméretli agrarvallalkozasok hitelezdjének a szerepét. A hitelinté-
zeti szektorban azonban az elmult években a polarizacié helyett inkabb kon-
centracios folyamatok indultak be.

A szdvetkezeti hitelintézetek — mar foldrajzi adottsdguk miatt is — aktivitasukat
dontéen vidéken fejtik ki. Az dsszes hazai banki kihelyezésben az aranyuk alig
éri el a 10 szazalékot. A szovetkezeti hitelintézetek kihelyezéseiben nem haladja
meg a 10 szazalékot az agrartermeldi kor finanszirozasa. (RAJNAI 1999)
Szamitasaim szerint a takarékszovetkezetek és a Takarékbank egyiittes kihe-
lyezéseiben alig haladta meg a 6 szazalékot 2000-ben az agrarfinanszirozas
részaranya.

Az agraragazat szerepldinek tobbsége csak kedvezményes kamatozast hite-
lek terheinek felvallalasara képes, viszont a bankok nem tudnak kedvezmé-
nyeket nyujtani, ezt csak az allam teheti meg. Ezért a bankok 6nalléan nem
tudnak az agrarszféra szerepldi szamadra 0j finanszirozasi formakat létrehozni.

Az agrarvallalkozéasok onfinanszirozd képességének csokkenése eladosodasi
folyamatot inditott be az agazatban.

A vallalati hiteldllomany, s ezen beliil az agrarvallalkozasok hiteldllomanya-
nak 1995 ¢s 2001 kozotti alakuldsat a 6. abra szemlélteti.
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6. abra. A vallalati hitelallomany alakulasa hazankban 1995-2001 kozott
(Mrd Ft)

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az eladosodas novekedésével parhuzamosan az agazat finanszirozasa egyre
kockazatosabba valt a bankok részérdl.

Az 1990-es évek elso felében a mezdgazdasag hitelallomanya az 0sszes val-
lalkozoi hitelallomanyon beliil egyre kisebb aranyt lett. 1995-t61 tapasztalha-
to e téren pozitiv valtozas.

A nemzetgazdasag hiteldllomanyan beliil az agraragazat hiteleinek aranya
1995 ¢és 1998 kozott folyamatosan nétt, 1998-ban mar 9,26%-os részaranyt
képviselt. Azdta visszaesés tapasztalhatd, amelynek hatdsara 2001 végére
mar csak 6,47 szdzalékos arany volt kimutathato, amely alacsonyabb az
1995. évinél. Mikdzben 1995 és 2001 kdzott a nemzetgazdasag Osszesitett
hitelallomanya tobb mint 250 szazalékkal nétt, addig az agrardgazat hitelal-
lomanyéanak emelkedése 227 szazalék volt.

Megallapitottam, hogy 1995 ¢és 1998 kozott a nemzetgazdasag szinte valamennyi
agaban nétt a hitelallomany, azonban a mezdgazdasag hitelallomanyanak ndve-
kedési liteme meghaladta a tobbi nemzetgazdasagi agét.

1995 ¢és 1998 kozott az agraragazat hitelallomanyanak novekedése 178%-os
mértékl volt, mikdzben a nemzetgazdasagi hitelek 0sszege csak 108 szaza-
1¢kkal emelkedett.

1999-ben megtorpanas kovetkezett be ebben a folyamatban, amely 2000-ben
is folytatddott. Ez nem jelenti azt, hogy az agrardgazat hitelalloméanya ne ndtt
volna ezekben az években is, de a novekedési litem — a megeldzd évekhez
képest — szamottevéen csokkent. 2001-ben nominalértékben is csokkenést
tapasztaltam. 2001 végén az agraragazat hiteldllomanya 17,7 szazalékkal volt
magasabb az 1998. évi szintnél, mikdzben a nemzetgazdasag hitelallomanya
68,3 szazalékkal emelkedett.

A forinthitel allomanyon beliil magasabb az agraragazat aranya, amely a de-
vizahitelek dgazaton beliili alacsony szintjére utal. 1995-ben az agraradgazat
devizahitelei a nemzetgazdasag teljes devizahitel allomanyanak 1,8 szazalé-
kat tették ki, 2001-ben mar csak 0,63%-4at. Kozben a devizahitelek allomanya
novekedett kozel 90 szazalékkal, de a nemzetgazdasag egészére vonatkoztat-
va a novekedés liteme 433 szazalékos volt.

A beruhazasi forint hitelallomanyon beliil az agraragazat részesedése 1995 és
1999 kozott végig 10 szazalék koriil, jellemzden a f6lott mozgott, de 2001-
ben 6,31 szazalékra esett vissza.

Az egyéb éven tuli forinthitelek esetében az agrardgazat 1995. évi 11,5 szdza-
Iékos részaranya 2001-re 13,3 szdzalékra emelkedett. Az idészakon beliil
1998-ban 22,4, 1999-ben 22,6 szdzalékos aranyt is tapasztaltam, amely a to-
kepotlo hitelek hatasanak tudhato be.

Az éven beliili forinthitelek vonatkozisaban megfigyeltem, hogy a folyo-
szamla- €s eseti hitelek korében az agraragazat részaranyanak mérsékelt no-
vekedése tortént meg — 1995-ben 3,5 szazalék, mig 2001-ben 5,73 szdzalék —,
az egyéb éven beliili forinthitelek esetében viszont csokkent az agraragazat
sulya, 1995-ben 22,6 szdzalék, 2001-ben 15 szdzalék volt.
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A devizahiteleken beliil — mint korabban emlitettem — az agraragazat szerepe
nem meghatarozo, kiilondsen igaz ez az éven tuli devizahitelekre. Az 1995 és
2001 kozotti idoszakban egyetlen év volt csupan (1996), amikor az agraraga-
zat hiteleinek ardnya — bar minimalisan — meghaladta az 1 szazalékot. Az
évek tobbségében az arany a 0,5 szazalékot sem érte el.

Az éven beliili devizahitelek korében az agraragazat részaranya 1995-ben és
1998-ban clérte a 2,3 szazalékot, a tobbi évben viszont 1-2 szazalék kozott
mozgott. A hitelallomany lejarat szerinti Osszetételének a vizsgéalata ijabb
kovetkeztetések levonasat tette lehetdve.

A hitelallomany 1995 és 2001 kozotti lejarat szerinti megoszlasat szemlélteti
az agraragazatban a 7. abra.
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7. abra. A hitelallomany megoszlasanak alakulasa az agraragazatban (%)
Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Megallapitottam, hogy az agraragazatban — 1996. ¢és 2001. év kivételével — az
éven tuli hitelek ardnya az 6sszes hitelen beliil meghaladta az 50 szazalékot.
A tokepotld hitelkonstrukcio hatasa tiikkr6zodik az 1997-1999 kozotti 1do-
szakban, amelynek végére 60 szazalék f6lé emelkedett a hosszl lejaratu hite-
lek aranya. Azota visszaesést tapasztaltam.

Nominalértékben vizsgalva 1996 és 1999 kozott az éven tali hitelalloméany az
agraragazatban 248,5 szazalékkal emelkedett, 1999 ¢s 2001 kozott 24,6 sza-
zalékkal csokkent.

1997 és 1999 kozott a tékepotld hitelek hatasa tiikr6z6dott az egyéb éven tali
hitelek aranyanak novekedésében.
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Az éven tali hitelallomany szerkezetét mutatja be az 5. melléklet és szemlél-
teti a 8. abra.
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8. abra. Az agrarvallalkozasok éven tuli hitelallomanyanak dsszetétele
1995 és 2001 kozott (%)

Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés

Az évtized végére a mezOgazdasagi hiteldllomany struktirdja kedvezdtlentil
valtozott. A beruhazasi hitelek szinten maraddsa mellett a hiteldllomany-
ndvekmény nagyobb hényadat a rovid lejarath hitelek dllomanyanak noveke-
dése jelentette. Az agazat csokkend kibocsatasi szintje mellett — mivel a rovid
lejarath hitelek visszafizetése az arbevételhez kotddik — véleményem szerint
novekszik a likviditasi kockazat.

A nemzetgazdasag teljes hitelalloméanyaval Osszevetve az agrarvallalkozasok
hitelallomanyat azt figyeltem meg, hogy a nemzetgazdasag egészében az éven
tuli hitelek ardnydnak novekedése folyamatos, az évtized végére meghaladta az
50 szazalékot. Jelentds aranyemelkedést itt is 1997 és 1999 kozott mutattam ki,
amiben komoly szerepe volt az agrardgazat éven tali hitelallomanya emelkedé-
sének. (PATAKI et al. 2002)

1995 és 1999 kozott az agrardgazatban az éven tali hitelek részaranya rendre
meghaladta a nemzetgazdasag egészében talalhatd éven tuli hitelek aranyat,
azonban 2000-t6l ez a helyzet megvaltozott, s azdta ardnyaiban is tobb éven
tuli hitel lelheto fel a nemzetgazdasag egészében, mint az agraragazatban.

4.2.2. Az agraragazatban miikodo tarsas vallalkozasok tokeszerkezeti
valtozasainak értékelése

A vizsgalat soran felhasznalt alapadatokat és az azokbol képzett fontosabb
mutatdszamokat a 6/a-b. mellékletek tartalmazzak.

A kotelezettségek részaranya 1990 és 1994 kozott kis mértékben emelkedett,
de 1994 utan a folyamat felgyorsult. 1990-ben az idegen tOke ardnya az Osz-
szes tOkén beliil még csak 24,8 szazalék volt, ez az ardny 1994-ben is csak
29,6 szazalékot tett ki. 1997-ben mar meghaladta a 40 sz4zalékot (40,3 %).
1997 utan a kotelezettségek ndvekedési iiteme lassult, ennek oka, hogy egyre
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tobb vallalkozas érte el a hitelképesség hatarértékét. 2000-ben az idegen toke
aranya 47,3 szazalék volt.

Megfigyeltem, hogy az 1994 és 1997 kozotti idészakban a rovid lejaratt ko-
telezettségek aranya is novekedett, de a novekedés mértéke kisebb volt, mint
az Osszes kotelezettség novekedésének az iiteme. 1994-ben a rovid lejarata
kotelezettség az Osszes toke 23,7 szazalékat tette ki, 1997-ben 29,2 szdzalé-
kat. Mialatt a rovid lejaratu kotelezettségek aranya 5,5 szazalékkal emelke-
dett, addig az 0sszes kotelezettség aranya 10,7 szdzalékkal.

Az idegen forrasok (féleg a hosszabb lejarati idegen forrdsok) fokozottabb
bevonasa az éallami segitségnek volt tulajdonithatd, amely kamatkedvezmé-
nyek, garancidk formajaban segitette a tokehidny enyhitését az egyébként
hitelképes vallalkozasoknal.

A hosszu lejarata kotelezettségek aranyanak az Osszes kotelezettségekhez
viszonyitott novekedése 1997-ben és 1998-ban volt szamottevd (1997-ben
11,9%, 1998-ban 14,5 szadzalék), ezt kovetden stagnalds kovetkezett be.
Egyetlen évben sem fordult eld, hogy a hosszl lejaratu kotelezettségek ara-
nya meghaladta volna a forrasok 15 szazalékat.

A kotelezettségek allomanyanak valtozasait szemlélteti a 9. abra.
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9. abra. A kotelezettségek allomanyanak alakulasa a tarsas agrarvallal-
kozasok korében 1992-2000 kozott (%)

Forras: APEH adatok alapjan sajat szerkesztés

Az 1996 ¢és 2000 kozotti idoszakban a tartds forrasok aranya (sajat toke +
hosszt lejaratu kotelezettségek) csokkent a forrasstruktiran beliil. Ez arra
utal, hogy a rovid lejaratu kotelezettségek értéknovekedésének liteme megha-
ladta a sajat toke és a hosszl lejarata kotelezettségek egyilittes értékndvekedé-
sét. Ot év alatt (1996-2000) a sajat toke emelkedésének mértéke alig 1épte tul
a 23 szazalékot, kdzben a rovid lejarata kotelezettségek kozel 80 szazalékkal
néttek (79,2%).

A tartds forrasok aranya azért nem csokkent szamottevéen, mert kozben a hosszi
lejarati kotelezettségek 184,8%-kal emelkedtek. Ugyanebben az iddszakban az
Osszesitett mérlegfoosszeg tobb mint 53 szazalékkal emelkedett.

Az idegen toke szerepének ndvekedését indokolta az, hogy a sajat toke nove-
kedési liteme alacsonyabb volt az eszkozallomany novekedésének liteménél.
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A mérlegfédsszeg novekedésének mértéke az iddszak Osszesitett inflacids
mértékétdl elmaradt, ami a vagyoncsdkkenés folytatodasat igazolja.

Az agazat kombinalt tékeattételi mutatdjanak (DCL) értéke novekedett az
évtized utolsd éveiben. 1997-ben a mutatd értéke 6,42, 1999-ben 7,74 volt,
2000-ben mar 16,37-es értéket vett fel. Ez jelzi, hogy az dgazatban nem csak
a pénziigyi tokeattétel emelkedett, hanem a miikodési tOkeattétel is. A magas
kombinalt tokeattétel jelzi az dgazat kockazatat. Egységnyi arbevétel valtozas
hatésara nagyobb mértékii valtozas kovetkezik be az egységnyi jegyzett tokére
jutd adozott eredményben. Minél nagyobb az agazat kockazata, annal magasabb
lesz a befektetdk altal megkovetelt hozam. (BARANYI - PATAKI 2002)

A jegyzett toke aranya a mérlegféosszegen beliil folyamatosan csokkent.
1992-ben a jegyzett tOke aranya még meghaladta az 50 szazalékot (50,4%).
1996-ban ez az arany 46%, 2000-ben 30,5% volt. A mérleg szerinti eredmény
is folyamatos romlast mutatott, a sajat tokén beliil egyre nagyobb szerep ju-
tott a tartalékoknak (tOketartalék, értékelési tartalék és csak kis részben az
eredménytartalék).

1992-ben és 1993-ban az addzas eldtti eredmény negativ eldjeli volt. 1994-
tol 1998-ig az dgazat Osszesitett adozas eldtti eredménye nyereséget mutatott.
A jovedelmezdségi mutatok (eszkdzaranyos, arbevétel-ardnyos) a sziikséges-
nél alacsonyabb értékeket vettek fel. 1996 €és 1998 kozott a jovedelmezdségi
mutatok értékeinek csokkenése kisebb mértékii volt, de mind az eszkozara-
nyos, mind az arbevétel-aranyos jovedelmezdség mutatdja kevéssel haladta
csak meg a 3 szédzalékot. (1996-ban az eszkdzaranyos jovedelmezdség 3,6
széazalék, 1998-ban 3,1 szazalék). 1999-ben az dgazat Osszesitett adozas elotti
eredménye mar veszteséget jelzett. 2000-ben a jovedelmezdségi mutatok is-
mét pozitiv eldjeliiek voltak, de mértékiik alig 1épte til az 1 szazalékot. Né-
hany jovedelmezdségi mutato értékének valtozasat szemlélteti a 10. abra.
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1995 ¢és 1999 kozott folyamatosan csokkent az eszkdzardnyos arbevétel érté-
ke, egységnyi eszkoz felhaszndldsa mellett egyre kevesebb arbevétel realiza-
lodott. A vizsgélt idészakban az arbevétel novekedésének iiteme kevéssel
haladta meg a 44 szdzalékot, mikdzben — ahogy az el6zéekben mar irtam — az
eszkozallomany novekedési liteme 53 szazalékos volt.

Az agazat valtozatlan aras arbevétele az idészakban csokkent. A valtozatlan
aras kibocsatas visszaesése hatékonysagi kovetelményként magaval hozta a
véltozatlan aras eszkozallomény értékének csokkenését. Ismét igazolodott,
hogy csokkend kibocsatds mellett a vagyonvesztést hatékonysagi kovetel-
ményként foghatom fel.

Az eszkozhatékonysagon beliil a targyi eszkézok hatékonysaga teriiletén
mérsékelt litemil, de szinte folyamatos romlast tapasztaltam, amely folyamat
2000-ben megtorpant. A vizsgalt idészakban 100 Ft targyi eszk6z felhaszna-
lasaval folyd aron 205-230 Ft arbevétel volt realizalhatd (az alacsonyabb
értékek az évtized utolsé éveire voltak jellemzdk).

Az agazatban felhasznalt er6forrasok hatékonysdganak romlasa még nagyobb
mértéki lett volna, ha az ¢ldmunka raforditasok hatékonysaganak a javulasa
nem kompenzalta volna a holt munka raforditasok hatékonysaganak rosszab-
bodasat. Az egy fore jutd folyo aras arbevétel novekedett az idészak nagy
részében, kevéssel elmaradva az inflacié mértéke mogott, de nagyobb mér-
tékben, mint a mezdgazdasagi termékek arainak valtozasa. (Amig 1997-ben a
termeldi-felvasarlasi arak indexe az el6z6 évhez képest 113,4% volt, addig a
munka termelékenysége tobb mint 18 szazalékkal nétt. 2000-ben a termelé-
kenység javulasa megkdzelitette a 24 szazalékot az el6z6 évhez képest.)

A koltségek és raforditasok hatékonysaga terén az idészak teljes hosszaban
szinten maradast tapasztaltam. Az Osszes koltség ¢és raforditds minden évben
meghaladta az értékesités nettd arbevételét. A 100 Ft koltség ¢és raforditas
felhasznalaséaval elérhetd arbevétel 80 és 86 Ft kozott szorodott.

A kifizetett osztalékok Osszegét vizsgalva megallapitottam, hogy az 4gazat
Osszesitett adozott eredményéhez képest magas a kifizetett osztalék, példaul
1999-ben Osszesitett veszteség mellett is volt osztalékfizetés. Ha a kifizetett
osztalékot csak a pozitiv addzas el6tti eredményt realizalo vallalkozasok ado-
zott eredményére vetitettem, akkor folyamatosan 20 szézalék alatti osztalék-
fizetési ratat kaptam. (Az osztalékfizetési rata értéke az évtized masodik felé-
ben emelkedett, 1996-ban 8,04%-0s, 2000-ben mar 18,30 szazalékos értéket
képviselt). Osszességében a nyereségesen miikodd vallalkozasok részérdl
nem tapasztaltam talzott mértékii jovedelem kivondsi hajlamot. (PATAKI —
REKE 2002)

Tovabbi kovetkeztetéseket vontam le a gazdalkodast jellemzd fobb paraméte-
rek fajlagos értékeinek alakuldsa alapjan.

Az egy vallalkozasra jutd sajat toke érteke a vizsgalt idészakban gyakorlatilag
stagnalt (1994: 42.878 eFt, 1996: 43.658 eFt, 1998: 46.080 eFt, 2000: 43.467 eFt).
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csokkent.

A jegyzett toke fajlagos értéke csokkent (1996-hoz képest 2000-re a csokke-
nés mértéke megkozelitdleg 16 szdzalék volt). Ez arra utal, hogy a vallalko-
zasok szamanak novekedése mogott nagyobbrészt a kisebb jegyzett tokével
1étesiild cégek huzodtak meg.

Az egy cégre jutd eszkozérték ndtt, de a ndvekedés tliteme — a teljes vizsgalt
idészakban mintegy 40 szdzalék, ezen beliil 1992 ¢és 1995 kozott megkozeli-
téleg 15%, mig 1996 és 2000 kozott 25 szazalék — messze elmaradt az infla-
ciotol.

Az egy cégre juto atlagos eszkozérték az évtized végére megkdzelitette a 90
milli6 forintot.

A hosszu lejaratu kotelezettségek 0sszege fajlagosan is nott 1998-ig, azota
szinten maradt, mig a révid lejarata kotelezettségek fajlagos értéke folyama-
tos novekedést mutatott. 2000-ben az egy vallalkozasra jutod atlagos kotele-
zettség allomany értéke meghaladta a 40 millio forintot, mig 1992-ben még a
20 milli6 forintot sem érte el.

Az Onfinanszirozd képesség romlasat jelezte a fajlagos mérleg szerinti ered-
mény alakuldsa. 1996-ban egy vallalkozasra mintegy 1650 eFt mérleg szerin-
ti eredmény jutott. Az 1999-es év negativ eldjelli 0sszesitett mérleg szerinti
eredménye utan 2000-ben alig tobb mint 4,3 eFt a mérleg szerinti nyereség
cégenként.

A kifizetett osztalék 0sszegét fajlagosan vizsgalva azt tapasztaltam, hogy az
egy vallalkozasra juto osztalék 6sszege minden évben 1 milli6 Ft alatt maradt
(1996: 613 eFt, 1997: 408 eFt, 1998: 957 eFt, 1999: 408 eFt, 2000: 613 eFt).

4.2.3. Az agrarvallalkozasok tokeszerkezete értékelésének eredményeibol
levont kovetkeztetések

Az elmult két évtizedre jellemz0 volt, hogy az agraragazat kotelezettség al-
loménya — valtozd intenzitassal — ndvekedett.

1985-ig az idegen tdke bevonds kovetkeztében fellépd eladosodottsag nem
valt szamottevoveé, példadul a nagyiizemi szektor hiteldllomanya 1985-ben
csak 36 milliard forintot tett ki. A szektor kotelezettség adllomanya a mérleg
f60sszeghez viszonyitva 20% alatti szintet képviselt. 1990-ben a kdotelezett-
ségek részaranya a nagylizemi szektor mérlegféosszegének mar 28%-at tette
ki. (BALOGH — HARZA 1998 a)

A hosszu lejarata kotelezettségek 1992 és 2000 kozott 6,8-szerestikre, a rovid
lejarat kotelezettségek 2,8-szeresiikre emelkedtek. Kozben a sajat tke alig
40 széazalékkal nétt, az Osszes eszkozérték pedig kozel 80 szazalékkal lett
magasabb.

Az eszkozallomany értékndvekedése a vizsgalt idészakban elmaradt az infla-
ci6 novekedésétdl, tehat redlértékben az eszkozallomany csokkent. A sajat
toke novekedési iiteme nem csak az inflacié novekedésének mértékétol, ha-
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nem az eszkozallomany novekedésétdl is elmaradt. A nyolcvanas években
beindult vagyonvesztési folyamat a kilencvenes években folytatddott.

Az agrarvallalkozasok sajat tokéje az 6ssztOkéhez viszonyitva csokkent, ezért
szorult rd az agazat egyre inkabb a kiils6 forrasra, az idegen tokére. 2001-ben
mar kozel 50-50% volt a sajat és az idegen toke megoszlasa. Ez azért is je-
lent problémat, mert ilyen atlagérték mellett a vallalkozdsok egy része mar
feltehetdleg 65 szazalékot kozelitd idegen toke ardny mellett mitkodik, amely
felett a hitelintézetek mar nem tekintik hitelképesnek a vallalkozasokat.
KATITS (2000) szerint a vallalkozasok pénziigyi valsagat jelz6 indikatorok
kozott fontos szerepet kap a sajat toke hidnya. A sajat toke elégtelen mennyi-
sége a pénziligyi krizis valoszinliségét felerdsiti, de nem tekinthetd a valsag
okanak. Olyan tlinetnek tekinti a sajat toke hianyat, amely pénziigyi krizis-
helyzetben szinte mindig jelentkezik, de nem a legfontosabb vélsagindikator.
A sajat tke novelésére leginkabb a mérleg szerinti eredmény hasznélhat6 fel,
de az agrarvallalkozasok jovedelemtermeld képessége nagyon alacsony szin-
tll. Az agraragazaton belill a mezdgazdasagi termeld tevékenységgel foglal-
kozo6 vallalkozasok jovedelmezdsége a legrosszabb, ami nem csak a bovitett
ujratermelést, de a sziikséges potlasokat sem teszi lehetové.

Az elmult évtizedben a kotelezettségeken beliil dinamikusan ndvekedett a
hitelallomény értéke.

A hitelekhez valo hozzaférés ennek ellenére kiilonosen a kisebb és még meg
nem szilardult vallalkozasok esetében tovabbra is nehéz.

BALOGH ¢és HARZA (1998 a) az idegen tOke részaranyat a mezogazdasagi
vallalkozasokban még mindig alacsonynak tartja, legalabbis nemzetk6zi 6sz-
szehasonlitasban.

A skandinav allamokban az idegen tOke ardnya a tOkestruktiran beliil 60%
koriil mozog, de a nyugat-eurdpai orszagok tobbségében is a hazai eladdso-
dottsagi szint feletti értékekkel talalkozunk.

A hiteleken beliil az éven tuli lejaratiak kertiltek tulsulyba, de a hazai agrar-
véllalkozasok kotelezettség allomanyan beliil tovabbra is a rovid lejarati ko-
telezettségek dominaltak. Ez annak ellenére igaz, hogy az idegen tdke rész-
aranyanak novekedésén tul a tékeszerkezet valtozasanak fontos jellemzdje
volt az is, hogy a hosszu lejaratu kotelezettségek ndvekedési liteme megha-
ladta a rovid lejaratt kotelezettségek novekedési litemét. A tOkeszerkezeten
beliil ennek hatasara csak kis mértékben csokkent a tartds forrasok szerepe
(1996 ¢és 2000 kozott 65 és 70 szazalék kozott mozgott), annak ellenére, hogy
a sajat toke aranya a forrasokon beliil kézben nagyobb mértékben esett visz-
sza.

TANKA (1998) szerint az EU agrarszektoranak jelentds részében az Osszes
forrasbol a rovid lejarata kotelezettség aranya nem éri el a 10 szdzalékot. Vé-
leményem szerint a hivatkozott szerzé rovid lejarata kotelezettségen csak a
rovid lejarath hiteleket értette, mert az 0sszes rovid lejaratu kotelezettség 1¢-
nyegesen meghaladja a 10 szazalékot.
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TAKACS 1. (1997) vizsgalatai alapjan a mez6gazdasagban tevékenykedd
gazdasagi tarsasagokat az addssagallomany a szdvetkezeteknél is jobban ter-
heli. 1995-ben a gazdasagi tarsasagoknal a 101 milliard forint 6sszegli ados-
sag a sajat téke 83%-at tette ki, a szovetkezeteknél ez a mutatd csak 27%
volt. Igaz, a gazdasagi tarsasagoknal a hosszu lejarati kotelezettség dinami-
kusabban ndtt, ami a beruhdzasi aktivitas emelkedésével volt 6sszefliggésben.
Tovabb arnyalja a pénziigyi tokeattételi helyzet értékelését, hogy a mezdgaz-
dasag legfobb termeldeszkdzének, a foldteriiletnek nagy része bérelt, ezért
nem szerepel az agrarvallalkozasok eszkozei kozott, s nem jelenik meg a for-
rasok kozott sem. Kozgazdasagi értelemben ez olyan kiilsd forrasként érté-
kelhetd, amelynek éppugy van koltsége (elvart hozama), mint a pénztdke
form4jaban rendelkezésre bocsatott forrasoknak, vagyis a hiteleknek. Ha ezt
is figyelembe vessziik, akkor a tokeattétel alakulasanak értékelése soran még
kedvezétlenebb képet kapunk. (BORSZEKI 2000)

A pénziigyi tokeattétel emelkedése azzal a kovetkezménnyel is jart, hogy
egyre nott a kamat és ad6zas eldtti eredmény (EBIT) minimalis szintje, amely
ahhoz volt sziikséges, hogy a vallalkozas eleget tegyen aktualis fizetési kote-
lezettségeinek, és folytassa iizleti tevékenységét. Ezzel Osszevetve az agrar-
agazat alacsony — ¢és egyre romlo — jovedelmezdségi helyzetét kijelenthetem,
hogy tovabb novekszik az agrarvallalkozasok fizetésképtelenségének kocka-
zata, ami rontja a fizetoképességet, s tovabb dragitja a még hozzaférhetd ide-
gen forrasokat.

Az idegen forrasok koltségének emelkedése ndvelte a tulajdonosi téke hozam-
elvarasait, amelyek az alacsony jovedelmezdség kovetkeztében egyre inkabb
teljesithetetlenek voltak. Az agrarvallalkozasok addssagspiralba kertiltek.

Az agrarvallalkozasok korében az elmult évtizedben nem csak a pénziigyi
tokeattétel novekedését tapasztaltam. A pénziigyi tokeattétellel parhuzamosan
emelkedett a muikodési tokeattétel is, mert az eszkozok hasznalatahoz
kapcsolodo fix jelleghh koltségeknél is jelentds valtozasok kovetkeztek be.
Gondolok itt a foldbérleti dijak, a biztositasi dijak emelkedésére, és az
amortizacios koltségekre.

UDOVECZ (2000) szerint az Gjnak tekinthetd koltségelemek (pl. foldbérleti
dij, mezdgazdasagi szolgaltatasok dija) évente 26—28 milliard forinttal ndvel-
ték meg a termelés koltségeit.

Az értékcsokkenési leiras Osszege az agrarvallalkozasoknal az elmult évti-
zedben jelentdsen nétt, 1994 és 2000 kozott 120 szazalékkal. Ennek oka,
hogy a targyi eszk6z0k nominalis értékének 1995 6ta tapasztalhatd emelke-
dése elsOsorban a magasabb amortizacidés kulcs ald tartozd eszkozoket
érintette. Az értékcsokkenési leiras — az évtized utolsd négy évében — mar a
beruhdzasi forrdsok 4045 szazalékat jelentette.

Nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy a koziizemi dijak egy része is fix jellegli
koltség, s ezeknél szintén novekedés kovetkezett be az elmult évtizedben. A
miitkodési tokeattétel emelkedésének kovetkeztében az arbevétel valtozasdnak
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egyre nagyobb hatésa lett az adozas és kamatfizetés el6tti eredmény nagysaga-
ra.

A koréabbiakban értelmezett miikddési tokeattétel foka mutaté (DOL) az agrar-
vallalkozasoknal egyre magasabb értékeket vett fel. Ez azt jelenti, hogy az ag-
rarvallalkozasok EBIT értékét, vagyis a vallalkozasok altal termelt jove-
delmet egyre inkabb befolyasolta az arbevétel valtozasa. (PATAKI et al.
2002)

A DOL értékének novekedése esetén egységnyi arbevétel emelkedés na-
gyobb mértékben ndveli az EBIT értékét, de az is igaz, hogy az arbevétel
egységnyi visszaesése nagyobb mértékben csokkenti az agrarvallalkozdsok
adozas ¢és kamatfizetés el6tti nyereségét.

Véleményem szerint az agrarvallalkozasok jovedelemtermeld képességének
romlasédban — tobb mas tényez6 mellett — egyre ndvekvd szerepet jatszott az
agazat piacvesztése, s az ennek kovetkeztében (is) fellépd termelés (s érté-
kesités) csokkenés.

A jovOben sem szdmolhatunk azzal, hogy a miikodési tokeattétel foka csok-
kenne az agraragazatban, bar mar nem varhat6 olyan mértékii ndvekedés e
téren, mint az elmult évtizedben. Ha a jelenlegi szinten marad a miikodési
tokeattétel, az is rendkiviil piaci forgalom érzékenny¢ teszi az agrarvallalko-
zasokat.

A magas pénziigyi €s a szintén magas muiikodési tokeattétel hatdsai egymast
felerdsitve a kombinalt (teljes) tokeattételt (DCL) is magas szinten tartottak.
(1997-ben 6,42, 2000-ben 16,37). A kombinalt tokeattétel magas foka mel-
lett az arbevételben bekovetkezo egységnyi valtozas a tulajdonosi toke
egységére jutd jovedelmet nagyobb mértékben befolyasolja, vagyis a tu-
lajdonosi téke hozamanak a valtozékonysaga novekszik.

A tulajdonosi téke hozaménak bizonytalansaga nem tette vonzova az agrar-
agazatot sem a belfoldi, sem a kiilfoldi befektetok korében. Az agrarvallalko-
zasok jegyzett tokéjén beliil a kiilfoldi tulajdoni hanyad — az évtized utolso 6t
¢vében tapasztalt ndvekedés ellenére — alig haladta meg 2000-ben a 10 szaza-
1¢kot.

A tokeattételek magas szintjébdl (és tobb egyéb tényezd hatasabol) fakado
magas pénziigyi ¢és iizleti kockdzat az agraragazatot még a kockézati tokebe-
fektetOk szdmara sem tette vonzova.

Az eddig befektetésre keriilt kockéazati t6kének kis hanyada keriilt csak az
agraragazatba, s azon belill is elhanyagolhat6 hanyad — alig 2 szazalék — a
mezOgazdasagba. (KARSAI 1999)
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A kiilfoldi mikodoétdke-allomany agazati szerkezetén beliil a mezdgazdasag
sulyat mutatja a 25. tablazat.

25. tablazat. A kiilfoldi milkodotoke-allomany agazati szerkezetének ki-
vonatos bemutatasa (%)

Részesedés a jegyzett toke Kkiilfoldi részébol
Megnevezés (%)

1992 1994 1996 1999
Nemzetgazdasag Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
Ebbél: mez6-, vad-, és

erdégazdalkodas, halaszat 0.7 1,2 1,2 0.9
Feldolgozbipar 54,1 48,6 39,6 38,1
Forras: OSZLAY (1999): Elméletek és tények a kiilfoldi mikodé toke befektetésrél. Bank-
szemle. 10-11. sz. 55. p.

Az agrarvallalkozésok tobbsége szdmara a kockazati téke jellegli befekteté-
sek kedvezOek lennének, javitandk a vallalkozasok tokehelyzetét, mérsékel-
nék a pénziigyi tOkeattétel mértékét, s ezen keresztiil novelnék az agrarvallal-
kozasok hitelképességét.
A kockézati tOke bevonasa révén megemelkedd sajat toke — kdzvetett modon
— ujabb idegen toke bevonds lehetdségét is megteremtené. (OSMAN 1999)
Nem szamithatunk azonban arra, hogy a kozeljovében a kockazati t6kének
komolyabb szerep jut a mezdgazdasagban. Ennek f6 oka, hogy a kockazati
tokét nyajtok szdmara a nagy kockazatok felvallalasa nem cél, hanem eszkoz.
A kockazati tokések tevékenységének célja a profitszerzés, lehetdleg extra-
profit szerzése. Ennek elérése ugy lehetséges, ha kelld alapossaggal valaszt-
jak ki az igéretesnek tlind tokehianyos vallalkozasokat. (KARSAI 1997)
A kockézati t6kések olyan befektetéseket vallalnak fel, amelyekre a kovetke-
70k jellemzok:

» Hosszu idétartamu tékelekotést igényelnek.

» Az egyéb befektetésekhez képest a megtériilésiik lassu és bizonytalan, en-

nek kovetkeztében lényegesen nagyobb kockazatot hordoznak magukban.
» A bevétel elére megbizhatéan nem tervezhetd. (OSMAN 1998)

eh

Ezeknek az ,elvarasoknak” az agrarvallalkozdsok tobbsége megfelel. Van
azonban még egy fontos szempontja a kockazati tokebefektetéseknek.

A kockazati tokések érdekeltsége az altaluk tulajdonolt vallalkozas felértéke-
16déséhez és az ebbdl szarmazod tékenyereség eléréséhez kotddik. Az agrar-
vallalkozédsok esetében — az dgazatra altalanosan jellemzd alacsony jovedel-
mezdségi szinvonal mellett — nem beszélhetiink olyan fejlédési potencialrol,
amely akar kdzéphossza tdvon a vallalkozasok piaci értékének jelentds ndve-
kedéséhez vezetne. A késdbbi — esetleges — tokenyereség realizalasa is prob-
1émakba iitkdzne az agrarvallalkozasok esetében.
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A mezégazdasag nemesak nalunk, hanem a vilag mas pontjain sem kedvelt
célteriilete a kockazati tokének. (LEMAK 2000)

A szakemberek egy részének allaspontja szerint az agrarvallalkozasok tulaj-
donosainak hozamelvarasa irredlisan magas, s ez tovabb rontja az agrarval-
lalkozasok Onfinanszirozasi esélyeit.

Véleményem szerint az agrarvallalkozasok jovedelmi helyzetéhez képest a
toketulajdonosok valoban magasabb elvardsokat tamasztanak a hozamokkal
szemben. Ennek oka a tokeattétel novekedése kovetkeztében fellépd maga-
sabb kockazat.

A tdketulajdonosok altal a termelésbdl ténylegesen kivont jovedelmet azon-
ban sem Osszegében, sem szdzalékos ardnya szempontjabol nem tekintem
tulzottnak. A mezdgazdasag altal megtermelt eredménybdl (a korrigalt ado-
zas elotti eredménybdl) az egyes — jovedelemre igényt tartd6 — csoportok ré-
szesedését vizsgalva megallapitottam, hogy a t6ketulajdonosok a sor végén
helyezkednek el. Ezt tdimasztjak ala 26. tablazat adatsorai is.

26. tablazat. A mezégazdasag altal megtermelt eredménybél (korrigalt

adozatlan eredménybdl) az egyes csoportok részesedése (%)
Megnevezés 1997 1998 1999
Koltségvetés 247 10,8 23,8
Pénziigyi intézmények 38,5 49,4 74,1
Foldtulajdonosok 16,0 16,6 25,9
Téketulajdonosok 5,1 12,5 7,7
TermelSk 15,7 10,7 -31,5

Forras: BORSZEKI (2001): T8ke- és jovedelemtranszferek az agrargazdasagban. VISION-
2000 III. ,,A kooperacio, a koordinacid és az integracio szerepe €s lehetdségei az agrar és a
vidéki gazdasagban” c. konferencia kiadvany. G6dollo, 2001. 24. p.

Az agrarvallalkozasok jovedelmezdsége az elmult években tovabb csokkent.
Az alacsony szintli jovedelemtermeld képesség a vallalkozasok tokeszerkeze-
tét annyira lerontotta, hogy koziiliik tobben a hitelképesség alsd hatdrahoz
értek. Az agrarvallalkozasok rovid tava fizetoképessége (likviditasa) még
elfogadhatod, de az utdbbi 1-2 évben e téren is kedvezdtlen jelek mutatkoztak.

A likviditas altalanos mutatdjanak (harmadfoku likviditas) az értéke 1995-
ben az agrarvallalkozasok atlagaban elérte a 2,0-es értéket (ami az 1990 és
2000 kozotti idészak legmagasabb értéke). 2000-ben mar alig érte el az 1,6-
ot. 1997 o6ta folyamatos romlast figyeltem meg.

A készpénzfizetési képességet jobban tiikr6z0 gyors rata mutatod (pénzeszko-
z0k/rovid lejarath kotelezettségek) értéke 1996 és 2000 kozott a 0,19 és 0,22
kozotti értéksavban mozgott.

A likviditas altalanos mutatdjanak értéke 1ényegesen meghaladta a gyors rata
értékét, ami a magas készlet- €s kovetelésallomanyra utal. A likviditasi muta-
tok értékei a fentiek ellenére sem rosszak.
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E statikus jellegi mutatok értékelése nehézségekbe {itkozik. A likviditasi
mutatok az év végi fizetOképességet mérik, s nem alkalmasak arra, hogy az
évkozi fizetOképesség alakulasardl egyértelmii képet szolgaltassanak.

Az agrarvallalkozasoknal év végén altalaban alacsonyabb a rovid lejarata
hitelallomany értéke, mint év kdzben. Ez igaz az 0sszes rovid lejarata kotele-
zettségre is. Az év kozben felvett, folyo finanszirozast szolgélo rovid lejarata
hitelek — ha az év vége eldtt visszafizetésre keriiltek — meg sem jelennek a
vallalkozas mérlegében. E tényezOk hatisara a valosnal kedvezdbb képet
mutatnak a likviditasi mutatok.

A pénzbevételek felmeriilésének — féleg a ndvénytermesztés teriiletén jelent-
kez6 — szezonalitdsa — a kotelezettségek felmeriilésének folyamatossaga mel-
lett — tovabb arnyalja a képet.

Az altalanos likviditasi mutatdé megitélése szempontjabol a szamlaloban sze-
repld forgdeszkozok allomanyanak dsszetétele is fontos.

A Heves megyei agrarvallalkozasok korébdl kivalasztott harom cégnél
(Adacsi Mezdgazdasagi Szovetkezet, Baratsag Mezdgazdasagi Szovetkezet,
Horti Mezdgazdasagi Szovetkezet) megvizsgaltam — 2001-re vonatkozoan —
likviditasi mérleg felallitasa segitségével az éven beliili fizet6képességet, s az
év elsé felében, kétharmadaban egyensulyhianyt tapasztaltam az eszk6zok
mobilizalhatdsaganak idOtartama és a kotelezettségek esedékessé valasanak
id6tartama kozott.

A jovore nézve veszElyt jelent, hogy az eladdsodottsag emelkedésével egylitt
jard kamatteher emelkedés — amit a kamatlabak szintjének csokkenése némi-
leg kompenzal — a rovid lejarata kotelezettségeket is tovabb emeli, ami a lik-
viditas romlasat idézi eld.

A likviditasi helyzet rosszabbodasa — az alacsony szintli jovedelemtermeld
képesség €s a nagyfokt eladosodottsag mellett — a hitelhez jutds lehetdségét
tovabb korldtozza, nem csak a hosszl lejaratu, hanem a foly6 finanszirozas-
hoz nélkiilozhetetlen révid lejarata hitelek vonatkozéasaban is.

Az agrarvallalkozasok roml6 jovedelmezdségét gyakran a novekvo idegen toke
koltségek kovetkeztében egyre nagyobb mértekiivé valo pénziigyi veszteségnek
tulajdonitjak. Megallapitottam, hogy az agrarvallalkozasoknal nem csak a pénz-
iigyl eredmény terén mutatkozott probléma, hanem az ado6zas elétti eredmény
alacsony szintjének az alacsony iizemi eredmény az alapvetd oka.

A brutto cash flow-t az iizleti eredmény és az amortizacid Osszegeként hata-
rozzuk meg.

A mezdgazdasag bruttd cash flow értéke magas, bar a 11. abran feltiintetett
adatok a mezdgazdasagi tarsas vallalatokra vonatkozo atlagot tiikrozik, a kis-
vallalkozésok és az egyéni gazdalkodok nélkiil. Az agrarvéllalkozasoknal a
brutt6 cash flow nagyobb részét teszi ki az amortizacio, s csak kisebb hanya-
dat az lizleti eredmény.
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HORVATH (1999) szamitasai szerint az arbevétel brutto cash flow hanyada
a gazdasag egyes szektoraiban a 11. dbra szerint alakult.
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11. abra Az arbevétel brutté cash flow hanyada a gazdasag egyes
szektoraiban 1998-ban (%)
Forras: HORVATH (1999): A pénzforgalmi (cash flow) kimutatas elemzése.
Bankszemle. XLIII. évf. 3. sz. 46. p.

A tesztlizemi halozat adataibdl szamitott értékek alapjan 2000-ben a mezo-
gazdasagban tevékenykedd tarsas vallalkozdsokndl az 1 hektarra jutod érték-
csokkenési leiras 13,59 eFt volt, mig az lizemi tevékenység eredménye 11,34
eFt/ha-t tett ki. (Az addzés eldtti eredmény —0,08 eFt/ha volt.) Az értékek
1999-ben: értékcsokkenési leirds: 11,74 eFt/ha, lizemi tevékenység eredménye
3,90 eFt/ha. (Az addzas el6tti eredmény: —4.,41 eFt/ha.)

Az alacsony ilizemi eredményt foleg a termelési és értékesitési volumen visz-
szaesésével €s a kozvetlen tamogatidsok csokkenésével magyardzom. 1999-
ben az agazat kdzvetlen tamogatasai az 1998. évi tdmogatasi szint 75,6 szaza-
1€kat érték csak el.

Az lizemi eredmény értékelésekor ismét megemlitem az értekezés korabbi
részében mar vazolt problémat, a kamattdmogatasok egyéb bevételként torté-
né elszdmoléasat. Ha a kamattamogatdsok nem szerepelnének az tizemi ered-
ményben, akkor még alacsonyabb lenne az értéke. Ezt az elszamolasi médot
azért is kifogasolom, mert ,latszat” iizemi eredmény kimutatasat teszi
lehetdvé, s nem 0sztonzi a vallalkozasokat a hatékonysag novelésére.

Ha a befektetés elotti cash flow-t, vagy a nettd cash flow-t viszonyitjuk az
arbevételhez, akkor kedvezdtlenebb képet kapunk, mint a brutté cash flow
alapjan. A bruttd cash flow nem képes kompenzalni a ndvekvo kiilsé forras-
bevonas tobblet terheit.

Az agraragazat alacsony jovedelmezOsége — az dnfinanszirozo képesség elég-
telenségén til — egyéb kdvetkezménnyel is jar.

Hatasara nem érvényesiil MM II. torvénye, illetve az érvényesiilése korlato-
zott. MM 1I. tétele akkor érvényesiil, amikor a vallalkozéas jovedelme nem
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marad el a kamatterhek mogott.

Az agrarvallalkozésok nagy részénél a realizalt jovedelem alacsonyabb a
fizetett kamatok Osszegénél, ezért ebben az esetben annal nagyobb lesz a
tulajdonosok 4ltal elszenvedett veszteség, minél nagyobb a pénziigyi
tokeattétel mértéke. Alacsony jovedelmezdség mellett a vallalkozasok
tokeszerkezetén beliil az idegen tOke részardnydnak nodvelése a sajat toke
jovedelmezdségének negativ eldjeliivé valasaval jar.

Az elmult évtized egészét tekintve a hosszl lejarata kotelezettségek dinami-
kusabban novekedtek az agrarvallalkozasok korében, mint a rovid lejaratiuak.
A befektetett eszkdzokon €s a finanszirozasi szempontbdl tartdésnak tekinthe-
té forgoeszkozokon tal egyre inkabb a forgdeszkozok egy részének finanszi-
rozasa is tartos forrasokkal tortént. Ez az allapot a konzervativ finanszirozasi
stratégidnak megfeleld eszkoz-forrds viszonyt testesiti meg.

A kilencvenes évek elso felére, 2/3-ara az agressziv finanszirozasi stratégia
volt a jellemzd.

A konzervativ stratégia jellemzdje az dvatossag, a nagyfokl biztonsagra to-
rekvés, ugyanakkor koltséges finanszirozasi gyakorlatot jelent. Az Eurdpai
Unidban is ez a meghatarozo finanszirozasi stratégia.

A konzervativ finanszirozasi stratégia értékelése soran nem kdzombos a tar-
tos forrasok belsé strukturaja.

A nemzetgazdasag legtobb dgazataban a sajat toke jovedelmezdsége megha-
ladja az idegen toke jovedelmezdségét, ezen belill a tartos forrasnak mindsiild
hosszl lejarati kotelezettség allomany koltségét kisebb mértékben, a rovid
lejarata kotelezettség allomany koltségét nagyobb mértékben.

Minél magasabb a tékeszerkezeten beliil a tartos forrasok aranya, s ezen beliil
minél magasabb a sajat toke aranya, annal koltségesebbé valik a tokeszerke-
zet, anndl dragdbb a konzervativ finanszirozasi stratégia alkalmazasa. A kon-
zervativ finanszirozasi stratégia alkalmazasanak koltségeit a vallalkozasok
ugy tudjék relative csokkenteni, ha novelik a tartos forrasokon beliil a hosszi
lejarata kotelezettségek aranyat. (Figyelembe véve azt, hogy bizonyos tékeat-
tételi érték felett, mar a sajat téke koltsége is emelkedik.)

Az agraragazatban a helyzet eltérden alakul. Az agrarvallalkozasok korében a
sajat toke jovedelmezdsége elmarad az Gsszes toke jovedelmezdségétol, igy
az idegen toke jovedelmezdségétdl is. (1997 utan az is eléfordult, hogy a sa-
jat téke mikodtetése veszteséges volt.)

Az idegen toke tehat az agrarvallalkozasoknal dragabb forrasnak tekinthetd,
mint a sajat toke. Az agrarvallalkozasok szempontjabol ebben a helyzetben a
tokekoltség oldalarol az a kedvezd, ha a tartds forrasokon beliil az olcsobb
sajat toke részaranya novekszik. Ezzel szemben a hosszu lejarati kotelezett-
ség aranyanak novekedését tapasztaltam.

Megallapitottam, hogy az agraragazatban a konzervativ finanszirozasi
stratégia alkalmazasara torténo attérés ha koltségesebbé is tette a finan-
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szirozast, nem olyan mértékben, mint a nemzetgazdasag mas agazatai-
ban.

A stratégia valtasa azért sem jart komolyabb tékekoltség ndvekedéssel, mivel
a hosszu lejarata kotelezettségek térnyerésének f6 oka a tékepotlo hitelkonst-
rukcid volt, amelyhez 50 szazalékos mértékii kamattdmogatas tarsult. Az al-
lam képes arra, hogy a tdmogatasi rendszeren keresztiil az egyes tOkeelemek
koltségét megvaltoztassa, s igy befolyast gyakoroljon a tokeszerkezeti elmé-
letek altal prognosztizalt folyamatokra.

Hazankban az éven beliili és az éven tali hitelek kamatlab szintje k6zott még
nincs jelentds eltérés, aminek szintén szerepe volt abban, hogy a konzervativ
stratégia alkalmazasa nem feltétleniil tette koltségesebbé a finanszirozast.
(BORSZEKI 1998)

Az agraragazatban a finanszirozasi stratégia megvaltozasat dvatos optimiz-
mussal értékelem. A tartos forrasok szerepének novekedése biztonsdgosabba
teszi a forrasokkal valo ellatést.

A jovOben varhato, hogy a konzervativ finanszirozasi stratégiara torténd atal-
las magasabb koltségeivel erdteljesebben kell szamolni. Valdszintileg a hosz-
szu tavu idegen toke koltsége a késdbbiekben a rovid lejaratu kotelezettségek
koltségét jelentésebb mértékben haladja majd meg, mint jelenleg. (Feltéve,
ha a hosszl lejaratu és a rovid lejarata hitelek esetében azonos mértékii ka-
mattamogatas érvényesiil.)

Okonomiailag igazolhato — nem csak az agrardgazatban — hogy a termelés
méretének a csokkenése az 6sszkoltség csokkenését is maga utan vonja, de a
koltségek csokkenésének iiteme altalaban nem éri el a termelési volumen
csOkkenésének iitemét.

Ennek oka, hogy a vallalkozasok koltségszerkezetén beliil a degressziven
viselkedd koltségek vannak talsulyban, tehat az 6sszes koltség viselkedése is
degressziv jellegli. A degressziv koltségek nem csokkennek piacvesztés, ar-
bevétel-csokkenés esetén olyan mértékben, mint az arbevétel.

A jelenséget az elemzéssel foglakoz6 szakirodalmakban koltség-
visszamaradasként, koltség-remanenciaként emlitik.

Az agraradgazatban 1999 6ta az iizemi tevékenységbOl szarmazo bevételek
csokkenése mellett nem csupdn az iizemi tevékenység raforditasainak mérsé-
keltebb iitemii csokkenését tapasztaltam, hanem egyes években — példaul
1999-ben —, még nottek is az tizemi raforditasok.

Az Onfinanszirozd képesség csokkenésében meghatarozo szerepet jatszott —
az értekezés mas helyein mar értelmezett — nettd koltségvetési elvonds, amit
az egy¢éb termeldeszkoz-tulajdonosok ad6zas elétti eredményt terheld elvona-
sai is noveltek (foldbérleti dij, kamat, stb.). Az elmult években — a hitelkama-
tok fokozatos csokkenése miatt — a bankok szerepe a jovedelem-elvonasban
csokkent. A hitelallomany novekedésének csak mintegy 40 szazalékat tette ki
1996 ota a kamatfizetési kotelezettség emelkedése.
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2000-ben az agazatbol korilbeliil 40 milliard forint keriilt kamat formajaban
elvonasra (kamattamogatis nélkiil szdmolva). Ehhez tarsult még kozel 14
milliard forint foldbérleti dij. Az évtized utolsod 6t évében a foldbérleti dij
Osszege a kamatok mintegy 1/3 részét tette ki.

Terhelte még az agazatot 2000-ben tobb mint 30 milliard forint tarsadalom-
biztositasi jarulék, valamint kozel 6 milliard Ft egyéb koltségként elszamolt
ado és illeték.

Az agrarvallalkozésok finanszirozasa szempontjabdl jelentdségiik van az
ugynevezett ,.kényszerhitelezOknek™ is. A ,kényszerhitelezOk” nem onként
vallalnak szerepet a vallalkozasok forrasszerkezetében. Ebbe a hitelez6i kor-
be tartoznak a szallitok, illetve az allam is.

Szerepiik a kilencvenes évek kdzepén visszaszorult, az évtized végén ismét
emelkedett.

4.3. Az észak—magyarorszagi régio és Heves megye mezogazdasaganak
bemutatasa

4.3.1. Az észak—magyarorszagi régio mezoégazdasaganak f6bb jellemz6i
Magyarorszag 9,3 millio hektarnyi teriiletén 2000 elején 3.135 telepiilésen
valamivel tobb mint 10 milli6 fonyi népesség ¢élt. A népességbdl kozel 2,7
millidan mezdgazdasagi tevékenységet végzd gazdasagi egységhez tartoztak,
¢s koziliik tobb mint 2 millid {6 végzett mezogazdasagi tevékenységet.

A tervezési-statisztikai régiok rendszere 7 teriileti egységet hatiroz meg Ma-
gyarorszag teriiletén. Ezek egyike az észak-magyarorszagi régid, amelyhez
harom megye (Borsod-Abatj-Zemplén, Heves és Nograd) tartozik. Az egyes
régiokon beliil a telepiilés-, a népesség-, és a gazdasagsiiriiséget 2000-ben a
27. tablazat érzékelteti.

27. tablazat. A telepiilés-, a népesség- és a gazdasagsiiriiség régiok szerint
2000-ben

1000 hektar igazgatashataros teriiletre juté
mezdgazdasagi rnez6gazdats:(e;1igit;etzékenységet
Py telepii- | népesség - -
Régié lés dsszesen tevgkeny- gazdasag- gazdalkodo egyéni
folilft:fg hozztgrto- szervezet gazdasag
darab 6 darab
Kozép-Magyarorszag 0,30 4110,9 2342 313,8 1,18 117,2
K6zép-Dunantal 0,36 994,5 171,3 229,2 0,93 80,7
Nyugat-Dunantul 0,56 847.,4 195,5 256,4 0,92 86,8
Dél-Dunantul 0,45 676,9 183.4 246,5 0,98 85,3
Eszak-Magyarorszég 0,45 949,2 225,7 277,6 0,73 100,7
Eszak-Alfold 0,22 856,1 262,1 346,4 0,87 1239
Dél-Alfold 0,14 753,0 2379 301,1 0,85 1174
Orszag Gsszesen 0,34 1079,5 218.8 284,7 0,90 103,0

Forras: PINTER (2001): A magyarorszagi régiok mezdgazdasaga. Statisztikai Szemle. 5. sz.
441. p.
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Az észak-magyarorszagi régio telepiilésstirisége az orszagos atlag felett van,
csak a nyugat-dunantali régio elézi meg e tekintetben. Népsiiriiség tekinteté-
ben a régiok rangsoraban a harmadik helyet foglalja el. A mezdgazdasagi
tevékenységet folytatd népsiirliség az orszagos atlagot 3,1 szazalékkal haladja
meg. A mezdgazdasagi tevékenységet folytatd gazdalkodo szervezetek siiri-
sége alapjan a régidk rangsoraban az utolso helyen szerepel, kozel 19 szazalék-
kal elmaradva az orszagos atlagtol.

Az 1990-es évek elején lezajlo tarsadalmi-gazdasagi valtozasok visszatiikro-
zO0dnek az észak-magyarorszagi régid mezdgazdasagaban is. A tulajdonvi-
szonyok atrendezddése — a karpotlasi folyamat végrehajtasa, a termeldszo-
vetkezetek atalakuldsa — ebben a nemzetgazdasagi agban rovid 1d6 alatt alap-
vetden megvaltoztatta a szervezeti strukturat.

A magyarorszagi régiok foldteriiletének és allatdllomanyanak 6sszehasonlita-
sat a 2000. évi adatok felhasznalaséval a 28. tdblazat alapjan végeztem el.

28. tablazat. A foldteriilet és az allatallomany® régiok szerinti megoszla-
sa 2000-ben (%)

Mezdgazdasagi tevékenységet folytatd
Igazgatas- . gazdé'l- - Osszes gazdé}- ni cazda-
Regio | oo | o | hoas | e | | Soao | s
teriilet szervezet sag szervezet
altal hasznalt Gsszes Allatalloménya
foldteriilet
Kozep- 74 78 | 82 | 72 | 56 | 50 6,3
Magyarorszag
Ko6zép-Dunantal 12,0 11,2 12,7 8,9 13,5 18,1 8,3
Nyugat-Dunantual 12,5 13,0 15,1 10,0 12,3 12,9 11,5
Dél-Dunantal 15,5 15,5 17,6 12,3 13,5 15,3 11,5
Eszak- 44 | 129 | 144 | 107 | 75 | 68 8,4
Magyarorszag
Eszak-Alfold 19,1 19,1 15,5 24,3 22,6 20,9 24,4
Dél-Alfold 19,2 20,5 16,4 26,5 25,0 21,0 29,7
Orszag osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 { 100,0 100,0

a) Szamosallat egyenérték alapjan
Forrés: A magyar régiok mezégazdasaga, 2000. Eszak-Magyarorszag. KSH Heves megyei
Igazgatosag. Eger, 2001. alapjan sajat szerkesztés.

Az észak-magyarorszagi régio igazgatashataros foldteriilete az orszag foldte-
riiletének csaknem pontosan 1/7-¢.

A régidban mezdgazdasaggal 833 ezer hektaron foglalkoznak, amely az or-
szag foldteriiletének kozel 13 szazaléka.

A mezdgazdasagi foldteriilet nagyobb része van gazdalkodo6 szervezetek tu-
lajdondban.

A régié mezOgazdasagaban az allattartds nem meghatarozo jelentdségili, amit
bizonyit, hogy a szamosallat egyenérték alapjan szamitott allatallomany te-
kintetében csak a kozép-magyarorszagi régiot el6zi meg.
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Az allattartdsnak a harom megye koziil Borsod-Abauj-Zemplénben a legna-
gyobb, Hevesben a legkisebb a jelentdsége.

A régioban mintegy 970 gazdasagi szervezet miikodik az agraragazatban,
ezen belill a legtobb Heves megyében. Az egyéni gazdasagok szdma csaknem
135 ezer. 1.000 lakosra 106 gazdasag jut, 11-gyel tobb a hazai atlagnal
(2000-es adatok).

A népesség — ezen beliil a mezdgazdasagi népesség —, valamint a gazdasagok
régiok szerinti megoszlasat szemlélteti az 29. tablazat.

29. tablazat. A népesség és a gazdasagok régiok szerinti %-os megoszlasa
2000-ben

Osszes Sﬁ?ﬁgggﬁgﬁ;_ }(liazdaség—r Mezéggzdaségi tevyékeny—
. f oz tartozd séget folytatd
Régiék séget folytatd -
(esséa (% gazdilkodo | EY"L
népesség (%) szervezet (%) gaz(u/l;a)s 48
Ko6zép-Magyarorszag 28,3 8,0 8,2 9,8 8,5
Ko6zép-Dunantal 11,0 9,4 9,6 12,4 9,4
Nyugat-Dunantiil 9,8 11,2 11,2 12,8 10,5
Dél-Dunantul 9,7 13,0 13,4 16,9 12,8
Eszak-Magyarorszag 12,6 14,8 14,0 11,6 14,0
Eszak-Alfold 15,2 22,9 23,2 18,5 23,0
Dél-Alfold 13,4 20,8 20,3 18,1 21,8
Orszag osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: A magyar régiok mezégazdasaga, 2000. Eszak-Magyarorszag. KSH Heves megyei
Igazgatosag. Eger, 2001. alapjan sajat szerkesztés

Az észak-magyarorszagi régio népesség tekintetében a régids rangsor koze-
pén helyezkedik el. A mezdgazdasagi tevékenységet folytatd népesség aranya
magasabb, mint a teljes népességé. A mezdgazdasagi tevékenységet folytatd
gazdalkodé szervezetek szama csak a kdzép-magyarorszagi régidban alacso-
nyabb, ugyanakkor az egyéni gazdasagok szamaranya csak az alfoldi régiok-
ban magasabb. Az észak-magyarorszagi régidban az egyéni gazdasagok sulya
meghatarozobb, mint a mezdgazdasagi tevékenységet folytatd gazdalkodo
szervezeteké.

A régi6 mezdgazdasagaban, bar csekély mértékben, de jelen van a kiilfoldi
toke. A kilfoldi érdekeltségli vallalkozasok 3,2 szdzaléka miik6dott az agrar-
agazatban 1999-ben. Ez az ardny szinte teljesen egybeesik az orszagos atlag-
gal. A kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasok jegyzett tokéjének 0,9 %-a, a kiil-
foldi befektetéseknek 1,3 szazaléka jutott a mezdgazdasagi vallalkozasokra
az észak-magyarorszagi régioban.

A domborzati viszonyok, a termofoldek orszagos atlagnal gyengébb mindsé-
ge miatt a régioban a foldteriilet miivelési dgak szerinti megoszlasa eltér az
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orszagostol. A legszembetlinébb kiilonbségek:
» a szantdteriilet ardnya tobb mint 10 szazalékkal alacsonyabb,
» a gyep részesedése meghaladja az orszagos atlagot,
» az erd6k aranya magasabb az orszagosnal.

A vetésteriilet gazdalkodasi formak szerinti megoszlasaban is megfigyelhetd
az egyéni gazdalkodok térnyerése. A szant6 és kert miivelési a4gban a vetéste-
riilet tobb mint felével az egyéni gazdalkodok rendelkeznek.

A szOvetkezetek — bar korabbi meghatarozé szerepiiket elvesztették — na-
gyobb sullyal vesznek részt a mezdgazdasagi termelésben, mint orszagosan.
Eszak-Magyarorszagon a vetésteriilet megoszlasa alapjan a gazdasagi tarsa-
sadgok részaranya tobb mint 7 szazalékkal marad el az orszagos atlagtol.

A régidban a fontosabb szant6foldi novények termésatlaga alacsonyabb az
orszagos atlagnal.

A régi6 legnagyobb foldteriilettel rendelkezd gazdalkodd szervezetei az er-
dégazdasagok.

Orszagosan a 2000-es mezdgazdasagi Osszeirds adatai szerint a gazdalkodo
szervezetek 42 szazaléka nem érte el éves szinten az 6t milli6 forintos mez6-
gazdasagi termékértéket. Az észak-magyarorszagi régidban ennél nagyobb,
49 szazalek az arany. 11-50 milli6 forint kozotti értéket a gazdasagok 21%-a
termelt, 12%-ot képviselnek a 101-500 milli6 forintos termelési kategoridba
tartozok, 501 milli6 forint felett pedig kevesebb mint a gazdalkodo szerveze-
tek 2%-a allitott eld mezdgazdasagi terméket.

4.3.2. Heves megye bemutatasa

Heves megye az Eszaki-kozéphegység kozepét és az ahhoz csatlakozo alfoldi
peremet foglalja el a Tisza folyoig. Terilete 3630 km?, lakoinak szama —
2000-ben — mintegy 330.000 f6.

Székhelye Eger, 63.000 lakossal. Hét varos taldlhatd a megyében, ebbdl a
tizezer fonél nagyobb lakossaguak: Eger, Gyongyds, Hatvan és Heves. A
varosokon kiviil 111 kozség lelhet6 fel a megyében.

A megye ¢éghajlata — az alfoldi részeket leszdmitva — az orszagos atlagnal
kissé hlivosebb ¢€s csapadékosabb, nem szélsdséges.

A t4) geoldgidja €s természetes novénytakardja valtozatos. A Matra hegység
andezitbdl 4ll, a Matra alja halomvidék. Alul molyhos tolgyes, a lejton gyer-
tyanos tolgyes, a hegytetokon biikkds fejlodott ki.

A megye gazdasagéban az elmult évtizedekben koriilbeliil egyforma aranyt
képviselt a banyaszat, az ipar €s a mezdgazdasag.

A tulajdonreformmal &sszhangban megindult a kis- és kozépvallalkozasok
térnyerése.

2002-ben mintegy 1200 jogi személyiségli gazdasagi szervezet miikodott a
megyében. Ezek tobbsége — kozel 80 szazaléka — korlatolt feleldsségii tarsa-
sadg. A gazdasagi szervezetek 80 szazaléka 70 6 alatti 1étszadmot foglalkoztat.
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A 70 6 alatti 1étszamot foglalkoztatok 2/3-a ezen beliil 20 6 alatti 1étszam-
mal dolgozik.

A Matra és a Biikk déli lejt6in, a vulkéni kézetek malladékain képzodott jo
talajon az egri torténelmi borvidék, valamint tobb, igen hires bortermd vidék
alakult ki (Gyongyos, Visonta, Debrd).

A taji adottsagok, a gyodgy- és asvanyvizek bdsége jo alapot ad a turizmus
bizonyos againak.

ADLER et al. (2001) vizsgalatai szerint az un. komplex fejlettség faktora (a
gazdasagfaktor, a jolétfaktor és a demografia-faktor linearis kombinacioja)
alapjan kialakitott megyei rangsorban Heves megye a kozépmezOny also ré-
szében talalhato.

4.3.3. Heves megye mezogazdasaga

4.3.3.1. A megye mezogazdasagat befolyasolo éghajlati jellemzok

A megye klimajat befolyasolja a hegyvidék és az alfoldi teriilet kozotti 400-
900 m-es szintkiilonbség. A felszin tagoltsdga miatt valtozatos éghajlati saja-
tossadgok, mikroklimak jellemzik.

Az évi kozéphdmérseéklet attol fliggden, hogy a megye északi vagy déli rész¢-
8l van-e sz0, 8-10 °C kozétti.

A csapadék évi eloszlasat tekintve a csapadékos honapok madjus, junius illet-
ve a téli honapok. A csapadékeloszlas kedvezd, mert viszonylag egyenletes.
A hegységek szintjein 800-900 mm, a déli teriileteken 500—-600 mm.

Az uralkodd szélirany ENY—E-i.

A napsiitéses orak évi dsszege 1.800—1.900 6ra, de a hegységekben 1.350 ora.

4.3.3.2. Heves megye mezogazdasaganak jellemzoi

A megye 66,4%-a mezOgazdasagi teriilet, a termdteriilet kdzel 50 szazaléka
szantd, s mintegy 34 szadzaléka erdd. A megye agrargazdasagi sulya — a ra-
¢épiilo élelmiszeriparral — jelentds.

A hegyvidéki északi teriileteken a gyengébb termékenységii erddtalajok és
erdogazdalkodas a jellemzd, a déli részeken valtozatos réti talajok talalhatok.
Talajmindség tekintetében északon a talajer6zid, és a savas kémhatas, a déli
részeken vizgazdalkodasi probléma (kotott, szikes, homokos) jelentkezik.

Mindkét terilileten jok az adottsagok az allattenyésztés szdmara, a szalas és
takarmanytermelésre. A Matra és Biikk aljan a domborzati és mikro-
klimatikus viszonyok, a talajosszetétel kedvez a szoélokultiraknak és borvi-
dékek kialakuldsanak.

A miivelési agak teriiletének kistérségenkénti megoszlasat a 30. tablazat mu-
tatja.
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30. tablazat. A miivelési agak atlagos teriilete a Heves megyei agrarval-
lalkozasoknal kistérségenkénti bontasban, hektarban (2000. évi adatok
alapjan)

K 'stérség Szanto | Syiimélesos | Sz616 | Gyep | Erdé | Nadas | Halasté | Termé
teriilettel rendelkez6 100 gazdasigra jutd hektir
Egri 16 593 2686 | 1855 19 230 316272 - 60 141 070
Flizesabonyi 89270 319 413 | 26770 9 098 - - 76 347
Gydngyosi 33 336 1082 892 7535 9 - - 30322
Hatvani 54 886 604 | 2615 9233 785 - - 50339
Hevesi 88284 1741 - | 35799 2244 - | 18101 76 256
Pétervasarai 10 425 4100 - | 16900 8126 - - 27 044
Osszesen 48 484 1623 | 1361 19 695 28 405 - 9081 76 494

Forras: KSH Heves megyei Igazgatosag adatai alapjan sajat szerkesztés

Mivelési aganként vizsgalva a sz6l6 €s erddteriiletek aranya meghaladja az
orszagos atlagot, a szant6 és gyep teriiletek ardnya az orszagos atlaghoz ha-
sonl6. Mindezek alapjan Heves megyében az agrarium meghataroz6 térhasz-
nalati mod, ezért a teriilet- és vidékfejlesztésben az dgazat stabilitasdnak meg-
teremtése, valsagkorzeteinek kezelése kiemelt jelentdségii.

A gazdalkodd szervezetek allatdllomadnyanak kistérségenkénti megoszlasat
szemlélteti a 31. tablazat.

A megye allattartasan beliil a sertés- €s a szarvasmarhatartds a legnagyobb
jelentdségli. Az allattartds szerepe a filizesabonyi, a gyongyosi és a hevesi
kistérségben nagyobb, az egri €s pétervasarai térségben nem szamottevd. A
fiizesabonyi €és a hevesi térségben taldlhatd a megye szarvasmarha alloma-
nyanak 80,4 szazalé¢ka, mig a gyongyosi €s a hevesi kistérség adja a megyei
sertésallomany 71,1 szazalékat.

31. tablazat. A Heves megyei agrarvallalkozasok allatallomanyanak
megoszlasa a megye Kkistérségei kozott (2000-ben)

Szarvas- | Ebbl: | | EPPOL EBBSL: |y ikfee
s .| Sertés | anya- Juh anya-
Kistérség marha | tehén .
koca juh

darab 1000 db
Egri 275 169 104 15 | 1.357 1.133 36
Fiizesabonyi 5.755| 2.527] 6.946 903 469 333 17
Gydngyosi 1.440 66815457 1.430 370 201 41
Hatvani 415 197| 4.721 686 - - -
Hevesi 5.593| 2792113501 1349 | 2.108 1.325 -
Pétervasarai 640 303 - - 3 3 44
Osszesen 14.118 | 6.656| 40.729 | 4.383 | 4.307 2.995 138

Forras: A KSH Heves megyei Igazgatosaganak adatai alapjan sajat szerkesztés
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A megye agrarvallalkozasainak nem mezdgazdasagi tevékenységérdl tartal-
maz informaciokat a 32. tablazat.

32. tablazat. A Heves megyei agrarvallalkozasok nem mezégazdasagi
tevékenységének Kistérségenkénti megoszlasa szazalékosan 2000-ben (a
teriileti egység osszes gazdasaga = 100,0)

Egyéb Ebbdl
Kis térség tev ékenysé- | tej felj t ork’esm— tak irmany- fur arozést
get (lolgozést tést k sverést
végz0 gazdasagok ardnya, szazalék
Egri 41,24 - 8,25 1,03 10,31
Fiizesabonyi 50,00 4,00 - 16,67 22,22
Gyobngydsi 49,30 - 18,31 9,86 5,63
Hatvani 35,71 - 3,57 3,57 14,29
Hevesi 30,23 - - 16,28 11,63
Pétervasarai 23,68 - - 5,26 10,53

Forras: A KSH Heves megyei Igazgatosaganak adatai alapjan sajat szerkesztés

A nem mezdgazdasagi tevékenységek a megye agrarvallalkozasai korében
komoly szerepet kapnak. A fiizesabonyi €s a gyongyosi kistérségben minden
masodik agrarvallalkozas foglalkozik nem mezdgazdasagi tevékenységgel is,
de az egri és hatvani térségben is a vallalkozdsok tobb mint 35 szazaléka
folytat ilyen tevékenységet. Fuvarozassal minden kistérségben foglakoznak,
emellett Gyongyos kornyékén a borkészités, Fiizesabony és Heves térségében
a takarméanykeverés sulya jelentdsebb.

Az elmult évtizedben végbement gazdasagi, tarsadalmi atalakulassal, az élet-
szinvonal visszaesésével a megyében az agrarium értékesitési lehetdségei
romlottak, jelentdsen csokkent a termelés jovedelmezdsége, mennyisége és
szinvonala. Részben ezzel, részben a szervezeti-tulajdonosi strukttra atalaki-
tasaval fligg Ossze, hogy kihasznalatlan termeldkapacitasok alakultak ki,
ugyanakkor a 1étrejott uj gazdasagi szervezetek €s magangazdasagok felsze-
reltsége hidnyos, eszkdzeik korszertitlenek, elavultak, jellemz6 a tokehiany.
Pozitiv fejlemény, hogy a termeld, tarold, feldolgozoé kapacitasok kedvezdbb
térségi elosztdsanak lehetdsége javult, megindult a t4j adottsagokhoz illesz-
kedd részleges szerkezet-atalakitas, javultak a feltételei a j6 mindségii, ere-
det-garantalt specifikus termékfajtak termelésének, a piaci igényekhez valo
rugalmas alkalmazkodéasnak.

4.4. A Heves megyei agrarvallalkozasok tokeszerkezetének vizsgalata
4.4.1. A vizsgalat adatbazisa és az adatbazis feldolgozasa

A hazai agraragazat finanszirozasi, tokeszerkezeti, tokeellatottsagi helyzeté-
nek attekintését kovetden értékeltem egy Heves megyei cégmintan a vizsga-
latba vont agrarvallalkozasok tOkehelyzetében és tokeszerkezetében végbe-
ment valtozasokat az 1992 és 2000 kozotti idészakban.

87



A Heves megyei cégminta 0sszeallitasa el6tt a megye tarsas agrarvallalkoza-
sait azok fotevékenysége alapjan csoportositottam. A mintaban a véllalkoza-
sok fotevékenysége azonos megoszlasl, mint az dsszes tarsas agrarvallalko-
z4s esetében.

Az elemzett 27 agrarvallalkozas kivétel nélkiil tarsas vallalkozéasként, ezen
beliil szovetkezetként, illetve gazdasagi tarsasagként (Rt.) miikodik, egyéni
vallalkozo nincs koztiik.

1992-ben, a vizsgalt iddszak elsd évében a megyében miikodo tarsas agrar-
vallalkozasok Osszesitett bruttd hozzdadott értékének kozel 45 szazalékat
képviselte a kivalasztott minta bruttd hozzaadott értéke.

A Heves megyében miikodd szovetkezetek és tarsas agrarvallalkozéasok altal
egylittesen eldallitott hozzaadott érték az orszdgoshoz hasonldé mdédon szdmi-
tott GDP-nek 1999-ben 3,08%-at adta. (KSH 2001)

A vizsgalt véllalkozasok altal realizalt Gsszesitett brutté hozzaadott érték a
megyei adat mintegy 41 szazalékat képviselte 1999-ben.

A vallalkozési kor 0sszedllitdsa soran teriileti szempontokat is figyelembe vet-
tem, a megye minden kistérségébdl aranyos szdmu vallalkozast vontam be a
vizsgélatba, hogy a teriileti kiilonbségek hatdsa a minta atlagdban ne tiikr6z6d-
jék.

A vizsgalatokat 1992-ig visszamendleg végeztem el, a cégek beszdmoloi
adattartalmanak feldolgozasa révén. Az 1992 el6tti évek értékelésére azért
nem keritettem sort, mivel a Szamviteli torvény életbelépése elétti beszamo-
16k adattartalma nem vethetd teljesen Ossze a torvény életbelépését kovetden
készitett beszdmolok adattartalméval.

A vizsgalat sordn idésorosan meghataroztam a vizsgalt vallalkozasi kor mér-
leg- és eredménykimutatas tételeinek cégenkénti, majd atlagos értékeit. Az
atlagos értékeket a 7. melléklet tartalmazza. Az egyes vallalkozasok alapada-
taibol képzett mutatoszamok feldolgozasa révén szédmitottam ki — szintén
idésorosan — a tokeszerkezet vizsgalat szempontjabol legmeghatarozébbnak
tekinthetd mutatok atlagos értékeit, amelyek a 8. mellékletben talalhatok. A
mutatoszamkor osszedllitdsa soran BARTOS — DEMETER (1996), BARTOS
(1997), BORDANE (1989), GYULAI — JANOSA — KALLAI (1996), HA-
MORI (2000), REKE (1997 a, b, c,) és ROOZ (1999) forrasmunkaira ta-
maszkodtam.

A mutatdk iddsorai vonatkozasaban kiszamitottam az atlagot, meghatdroztam
a varianciat, a mediant, az also és felsé kvartilist, a maximumot és a mini-
mumot. Szdmoltam lineéris regressziot, korrelaciot, determinacids egyiittha-
tot, standard hibat és relativ hibat.

Vizsgélatokat végeztem arra vonatkozdan, hogy az egyes mutatészdmok ér-
tékeinek valtozasai kozott milyen mértékli korrelacio figyelhetd meg. A kor-
relacios egyiitthatok matrixat a 9. mellékletben helyeztem el.

Klaszteranalizis segitségével hat mutatdészam 4altal jellemezhetd osztalyokba
soroltam a vizsgalt éveket, hogy felderithessem, mely évek jellemezhetdk
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hasonlé gazdalkodasi paraméterekkel. A vizsgalat soran felhasznalt mutato-
szamok kivalasztasa el6tt faktoranalizist hajtottam végre.
Szintén a klaszteranalizis modszerének alkalmazéasaval évenként osztalyokba
soroltam 0t kiemelt mutatészam értékeinek alakuldsa alapjan a vizsgalatba
vont cégeket. Tettem ezt annak érdekében, hogy egyrészt feltarhassam azokat
a vallalkozasokat, amelyek a vizsgalt id6szak folyaméan hasonl6 gazdalkodasi
paraméterekkel jellemezhetok, masrészt hogy megvizsgaljam mennyire te-
kinthetd az egyes vallalkozasok gazdalkodésa az 6t kiemelt mutatoszam alap-
jan kiegyensulyozottnak a vizsgalat évei alatt.
A kutatas soran felhasznalt mutatoszamrendszer kialakitasa soran arra fektet-
tem a hangsulyt, hogy mindazok a jelenségek, amelyek jelezhetik a vallalko-
zasok pénziigyi problémait, vizsgalhatok legyenek a segitségiikkel.
BEHM (1997) szerint egy vallalkozas helyzetének kiélezdését, pozicidjanak
romlasat a kdvetkezd pénziigyi valsagjelek teszik nyilvanvaldva:

> csokkend arbevétel,

» csokkend jovedelmezdség,

» vagyonvesztés,

» zsugorodo, ¢és az eszkozoket egyre kisebb aranyban finanszirozo sajat

toke,

» az adossagallomany gyors novekedése,

» veszteséges gazdalkodas,

» a fizetOképesség romlasa.
A felhasznalt mutatdszamok alkalmasak arra, hogy az arbevétel alakulasat, a
jovedelmezdség valtozasat, az adossagallomany alakulédsat, a fizet6képesség
helyzetét, a vagyonvesztés mértékét és a gazdasagi hatékonysag alakuldsat
értékelni lehessen a segitségiikkel.
A vizsgalatba bevont vallalkozésok listdja a 10. mellékletben talalhato.

A 27 véllalkozas koziil a Kossuth Agrarszovetkezet 1999-ben, a Tarnamenti
Agrarszovetkezet 2000-ben a felszamolas sorsara jutott, a Koémloéi ,,Méjus 1.”
Szovetkezet 1999-ben végelszamolds keretében szlint meg, tehat a vizsgalt
adatbazisban az adataik ezektdl az évektdl nem szerepelnek.

4.4.2. A vizsgalt mutatéoszamok idésorainak elemzésébdl levont megalla-
pitasok

Heves megye agrarvallalkozasai korében végzett felmérés eredményei az
orszagos tapasztalatok nagyobb hanyadat alatamasztottdk, de a t6keszerkezet
valtozasanak egyes elemeiben eltéréseket is kimutattam.

Megallapitottam, hogy a vizsgalatba vont iddszak els6¢ 2 évének hektikus
mutatészam-érték valtozasai utdn 1994-t6l pozitiv iranyu elmozdulasok tor-
téntek. A pozitiv fejlemények azonban csak az 1994 és 1996 kozotti iddszak-
ra voltak jellemzdek, ezt kovetden ismét a kedvezdtlen valtozasok dominan-
cigjat figyeltem meg.

A kilencvenes évek elso felében az idegen toke aranya a sajat tékéhez képest
30 % koriil mozgott, 1997-ben ez az érték mar elérte a 60 szazalékot, sot
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1998-ban meg is haladta. 1998-ban orszagos atlagban 80 szazalék folott volt
az idegen toke ardnya. A megyei cégmintanal 1998 utan is 60 szazalék folotti
értékeket tapasztaltam, de 1999-ben és 2000-ben szolid mértékli csokkenést
jelzett az ardnymutato értéke. A pénziigyi tokeattétel szintje a vizsgalt 9 év
teljes idoszakaban elmaradt az orszagos atlagként szerepld értékektol.

Nott a vallalkozasok eladosodottsdgi szintje, de a sajat toke értéke igy is
meghaladta a kotelezettségek Osszegét. Ennek okat elsGsorban abban latom,
hogy a bankok a vizsgalt vallalkozasok — egy atmeneti idészaktol eltekintve —
gyenge jovedelmezdségi pozicidja miatt nem mindsitették hitelképesnek a
vallalkozasok szdmottevd hanyadat. A likviditasi mutatdk és az eladosodott-
sagot jelz6 mutatok alapjan a hitelképesség kovetelményeinek megfelelnek a
cégek, de a jovedelemtermeld képességiik kifejezetten gyenge.

A Heves megyei vallalkozasok tékeszerkezeti mutatdinak értékvaltozasait a
12. abra mutatja.
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12. abra. A tékeszerkezeti mutatok atlagértékeinek idobeli alakulasa a

Heves megyei minta adatai alapjan (%)
Forras: A cégminta éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés

Az idegen toke részaranya e cégeknél 1997-t61 kezdve ndtt meg jelentdseb-
ben és ebben nem csak a tékepotld hitelek felvételének hatdsa jelent meg,
hanem a rovid lejarata forgoeszkoz hitelek felvételéé is. Az 1997 eldtti harom
évben — a kordbbiakhoz képest — jobbak voltak a jovedelmezdségi mutatok,
ezért a bankok a cégek hitelképességét kedvezobbnek itélhették. Azota a jo-
vedelmezdség ismét romlott, ennek hatdsa még tompitva, s idében késleltet-
ve, de az idegen t6ke allomanyanak csokkenésében is tiikrozodott.

Megéllapitottam, hogy az idegen téke aranyanak emelkedési iiteme a toke-
szerkezeten beliil 1997-ig erdteljesebb volt az orszagos atlagnal. 1998-tdl ez a
folyamat lelassult. A tOkepotld hitelkonstrukcid bevezetése utan az idegen
toke ardnya orszagosan tovabb emelkedett. A vizsgalt vallalkozasi korben
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ezzel szemben azt tapasztaltam, hogy — akik felvették — a tokepotld hitele-
ket, a korabbi rovid lejaratu kotelezettségek egy részének kivaltasara
hasznaltak fel, s az nem az elad6sodottsag tovabbi emelkedését eredmé-
nyezte.

Heves megyében az orszagos atlaghoz képest 1997-ig az idegen toke aranya
az atlaghoz kozeli, illetve kissé alacsonyabb volt (a ndvekedés titemének az
orszagos atlagot meghaladé mértéke ellenére), azdta — mivel az idegen toke
novekedési liteme orszagosan magasabb volt — szignifikansabban elmaradt
attol. (PATAKI — SZABO 2001)

Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az alacsonyabb tokeattétel nem
jelent feltétleniil kedvezébb gazdalkodasi helyzetet. Ha az alacsonyabb
tokeattétel nagyon alacsony, vagy negativ jovedelmezoségi adatokkal jar
egyiitt, akkor feltételezhetéen a hitelképesség hianya okozza az idegen
toke relative alacsonyabb szintjét.

Pozitiv fejleményként értékeltem, hogy a forrds allomanyon beliil 1997 6ta
emelkedett a hosszt lejaratu kotelezettségek aranya, részben a beruhédzési
aktivitas er0sodésének, részben a kozép- és hosszl lejarati kamattamogatasos
hitelek részarany-novekedésének kovetkeztében. 1996-ig e mutatd értékei
kevéssel az orszagos értékek alatt maradtak, 1997 utdn azok folé keriiltek.
2000-ben ismét csokkenést tapasztaltam.

Az 1997 és 1999 kozotti emelkedési iitem meghaladta a befektetett eszkoz-
allomany értékének novekedési iitemét. A hosszu lejarati kotelezettségek egy-
re inkabb szerepet kaptak a forgoeszkozok finanszirozasaban, igy a konzerva-
tiv finanszirozasi stratégidra torténd ,,atallas” e vallalkoz6i korben is megfi-
gyelhetd volt. Ezt a megallapitast alatamasztotta a cégek nettd forgdtokéjének
értekvaltozasa is. 1997-ben még 9, 1998-ban 8, 1999-ben mar csak 5 vallalko-
zasndl tapasztaltam negativ eldjelii nett6 forgotdke értéket, amely az agressziv
finanszirozasi stratégiat jelzi. (Nem hagyom figyelmen kiviil, hogy — a forgé-
eszk6zokon beliil a finanszirozési szempontbdl tartosnak és dtmenetinek tekin-
tendd forgoeszkoz-allomany aranyanak fliggvényében — pozitiv eldjelli nettd
forgotoke mellett is fennallhat agressziv finanszirozasi stratégia.)

A helyszini vizsgéalataim sordn végrehajtott mélyinterjuk (6 vallalkozésnal)
sordn azt tapasztaltam, hogy e vallalkozdsoknal nem alakitottak tudatosan a
finanszirozasi stratégiat. A gazdasagi vezetok koziil 6ten azt nyilatkoztak,
hogy a vallalkozasuk szinte folyamatosan forrashidnnyal kiizd, igy minden
lehetOséget megragadnak a forrashidny enyhitésére, s nem a tokeszerkezet
koltségvonzatat s kockéazatat mérlegelik ilyenkor. Egy vallalkozas gazdasagi
vezetdje nyilatkozott csak gy, hogy — legalabbis 1d6szakosan — van lehet6-
ségiik arra, hogy a tékehiany ,,tlizolté jellegli” kezelése mellett a forrasszer-
kezet gazdasagossagi szempontokat figyelembe vevo alakitasaval is foglal-
kozzanak.

1997-ig a rovid lejaratu kotelezettségeken beliil a hitelallomany szinten ma-
radésat, illetve novekedését figyeltem meg.
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A vizsgalt vallalkozasok esetében 1994 és 1996 kozott tapasztaltam javulast a
jovedelmezdségben. Ennek hitelképesség javitd hatdsa mar rovidtdvon je-
lentkezett, s eredményeképpen 1996-ban ¢és 1997-ben megnoétt a rovid lejara-
tu hitelek aranya a rovid lejarati kotelezettségeken beliil.

A rovid lejaratu hitelek aranya 1996-ban és 1997-ben mintegy 10 szazalékkal
emelkedett a kilencvenes évek elsd felének szintje f61é. 1998-t61 kezdddden
ismét csokkenést vettem észre. Ezzel parhuzamosan 1998 utdn ujra emelke-
dett a rovid lejarata kotelezettségeken beliil az egyéb rovid lejarata kotele-
zettségek és elsdsorban a szallitoallomany szerepe.

A széllitéallomany ardnya 1996-ban és 1997-ben volt a legalacsonyabb. Ez
igazolja, hogy javul6 hitelképesség mellett egyre kevésbé szorulnak ra a val-
lalkozasok a kényszerhitelezOk forrasaira.

A mélyinterjuba bevont vallalkozasok gazdasagi vezetdivel folytatott szemé-
lyes konzultaciok meggydztek arrdl, hogy a vallalkozdsok esetében az idegen
tokétdl valo ,,félelem” is determindlja a tOkeszerkezet kialakitasaval kapcso-
latos dontéseket. A mélyinterjik elkészitésének helyszinein kivétel nélkiil
ugy gondoltak, hogy az idegen téke koltsége torvényszeriien meghaladja a
beliilrdl szarmaz6 téke koltségét, s ezért is preferaltdk a tékestrukturan beliil
a sajat tokét.

Az elmaradd haszon értelmezése kapcsan nagyon kiillonbozd allaspontokat
képviseltek a vizsgalt vallalkozasok gazdasagi vezetdi, s az idegen toke altal
okozott ,,adopajzs” hatds megitélésérdl is erdsen megoszlottak a vélemények.
Ez utobbi oka az, hogy a vallalkozasok adozas eldtti eredménye nagyon ala-
csony, nem egy esetben negativ, ezért a kamatok raforditasként torténd el-
szamolasa miatt fellépd adomegtakaritds nem fejt ki hatast rajuk, vagy annak
jelentdségével nincsenek tisztaban.

Megallapitottam, hogy a diverzifikaltabb termelési szerkezetii vallalko-
zasoknal az atlaghoz képest magasabb az idegen toke aranya, s ezen be-
liil magasabb a hosszu lejaratu kotelezettség aranya. Ennek valoszini
oka, hogy a diverzifikaltabb termelési szerkezet javitja a vallalkozasok
hitelképességét, a bankok konnyebben folyositanak szamukra hiteleket.
A masik megallapitdsom, hogy a diverzifikaltabb termelési szerkezetl vallal-
kozasok nem feltétleniil jovedelmezdbben is miikodd vallalkozasok. Igaz,
hogy e vallalkozasoknal az adozas el6tti eredmény (de az lizemi tevékenység
eredménye is) sziikebb intervallumban ingadozott, mint a kevésbé diverzifi-
kalt termelési szerkezetet felmutatd cégeknél.

A diverzifikaltabb termelési szerkezetli vallalkozasok likviditdsi mutatoéi nem
voltak magasabbak a tobbi cég mutatdinal, de a szamlaldban szerepld forgo-
eszkoz-alloméanyon beliil magasabb volt a pénzeszk6zok aranya.
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A jovedelmezdség alakulasat szemlélteti a 13. abra.
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13. abra. A jovedelmez6ségi mutatok atlagértékeinek alakulasa a Heves
megyei minta adatai alapjan (%)
Forras: A cégminta éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés

A Heves megyei agrarvallalkozasok onfinanszirozo képessége 5-8 szazalék-
kal maradt el az orszagos atlagtol. A nyereségagon képzddo cash flow érté-
kének atlaga alacsony volt, s az egyes évek kozott jelentds szorodast muta-
tott.

A beruhazasi aktivitas az orszagos atlagnak felelt meg, de a nagyon alacsony
jovedelmezdség miatt az évek tobbségében még jelentdsebb szerepe volt a
beruhazasi forrasok kézott az amortizacios dgon képzddo forrasnak.

A jovedelmezdségi mutatdk jelezték, hogy a jovedelmezoség 1994 ¢és 1996
kozott az orszagos atlagtol kedvezdbben alakult. Orszagos szinten a jovedel-
mez0ség szempontjabol csak az 1995-0s és 1996-0s évek voltak kifejezetten
jok, Heves megyében mar 1994-ben javulas kovetkezett be a megel6z6 évek-
hez viszonyitva.

Az 0ssztoke €s a sajat toke jovedelmezdségének alakuldsat szemlélteti a 14.
abra.
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14. abra. Az dssztoke és a sajat toke jovedelmezoségének alakulasa a He-

ves megyei cégminta esetében (%)
Forras: A cégminta éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés
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Az 0ssztoke jovedelmezodsége szinte minden évben meghaladta a sajat toke
jovedelmezdségét. Az orszagos szinten tapasztalt jelenség megyei szinten is
bizonyitast nyert.

Megfigyeltem, hogy 1994-ben és 1996-ban foként a névénytermesztéssel és
kertészettel foglalkozo cégek jovedelmezdsége javult, mig 1995-ben azoknal
a vallalkozdsokndl tapasztaltam magasabb jovedelmezdséget, amelyekben az
allattenyésztés részaranya volt nagyobb. 1996 utan az ad6zas el6tti eredmény
szintje hirtelen visszaesett (mar 1997-ben is gyengébb volt, mint az orszagos
atlag). 1998-t6l a Heves megyei mintanak az eszkdzardnyos addzas eldtti
eredmény mutatdja végig negativ értékekkel volt jellemezhetd (ezen beliil
abszolut értékben egyre nagyobb értékekkel). Orszagosan csak 1999-ben volt
az adozas eldtti eredmény Osszesitett egyenlege negativ.

A Heves megyei vallalkozasok tizemi eredménye — az 1993. évi visszaeséstol
eltekintve — 1992 és 1995 kozott nott, azdta az alaptevékenység egyre kevesebb
jovedelmet termel, s6t 1999-ben és 2000-ben mar negativ iizemi eredményt mu-
tattam ki. 1992-ben és 1993-ban {izemi eredmény szintjén tobb cég volt veszte-
séges, mint nyereséges, 1994 ¢s 1998 kozott ezzel ellentétes helyzet alakult ki.
1999 6ta ismét nagyobb a veszteséges cégek szadma, mint a nyereségeseké.

Az Osszesitett pénziigyi eredmény ezzel szemben folyamatosan negativ volt.
Az atlagos pénziigyi eredmény az egyes években nagyon eltéré mértékben
befolydsolta az addzas eldtti eredményt. Amig 1992-ben a pozitiv lizemi
eredmény abszolut értékének hozzavetdleg 32 szazalekat tette ki a pénziigyi
veszteség, addig 1995-ben alig 15 szdzalékat.

A vizsgalt iddszakban egyetlen olyan év sem volt, amelyikben 4-nél tobb
vallalkozasnal fizettek volna osztalékot, részesedést, s az osztalékfizetési rata
ezeknél a vallalkozésokndl sem haladta meg a 20 szézalékot. A tulajdonosok
jovedelem kivonasat nem tekintem tulzottnak.

1998-ban a pozitiv iizemi eredmény abszolut értékét mar meghaladta a pénz-
ligyl veszteség, s ez tette az addzés eldtti eredményt is negativ eldjelivé.
1999-ben a pénziigyi veszteség abszolut értéke tobb mint hétszerese volt az
lizemi szintli veszteség abszolut értékének, 2000-ben két és félszerese. A faj-
lagos (egy vallalkozésra jutd) pénziigyi veszteség nem nodvekedett, st —
1999-et kivéve — csokkenést figyeltem meg. Az ado6zas elétti eredmény
1996 ota tarto csokkenése tehat nem csak a pénziigyi veszteség novekedé-
sének volt a kiovetkezménye, hanem inkabb az iizemi eredmény folyama-
tos csokkenésének. Ez arra utal, hogy az onfinanszirozo képesség csok-
kenésének okait nem csak az idegen toke koltségek miatti jovedelem el-
vonasban Kkell keresni, hanem az alaptevékenység jovedelemtermelé ké-
pességének romlasaban.
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Az egyes eredménykategoriak értékeinek alakuldsa a 15. dbrabdl olvashaté
le.
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15. abra. Az egyes eredménykategoriak atlagértékeinek alakulasa a He-

ves megyei minta adatai alapjan (eFt)
Forras: A cégminta éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés

A Heves megyei vallalkozasok likviditasi mutatdja minden évben meghaladta
az orszagos atlagot, de a forgdeszkdzokon beliil az orszagos atlaghoz képest
még magasabb volt a készletek és a kovetelések aranya.

Az orszagos adatok valtozdsdval megegyezd tendenciaju valtozast figyeltem
meg az eszkozhatékonysag alakuldsaban (arbevétel/0sszes eszkdz). Az orsza-
gos értékek azonban kedvezdbbek, mint a Heves megyeiek. Az utolso 6t év-
ben 20-25 szdzalékkal magasabb mutatdértékek adodtak orszagosan, mint a
megyében. Ez utalhat az eszkdzallomany, ezen beliil is a targyi eszkoz allo-
many elavultsagara, de kapacitas kihasznalasi zavarokra is.

A kapacitasok kihasznélatlansagat jelezheti, hogy a befektetett eszk6zokhoz
képest az orszagos atlagtol kevesebb forgoeszkozzel gazdalkodtak Heves
megyében. A Heves megyei minta esetében a forgdeszkdzok értéke a
befektetett eszkdzokhodz viszonyitva 1992-ben 51,19%, 1996-ban 83,41%,
2000-ben pedig 97,51% volt, ugyanezekben az években az orszagos értékek a
kovetkezOképpen alakultak: 60,24%, 104,73% ¢és 113,20%.

A helyzetet tovabb neheziti, hogy a vizsgalt id0szakban a befektetett eszko-
z0k értéke is csokkent. 2000-ben a befektetett eszkozok értéke csak 90,10
szazaléka az 1992. évinek, s 87,21 szazaléka az 1996. évinek.

A relativ forgdeszkozhidny oka lehet az idegen forrdsok hianya, az alacso-
nyabb pénziigyi tokeattétel, ami mogott sok esetben a nem megfeleld hitelké-
pesség huzédik meg. A kevesebb forgdeszkdz nem teszi lehetové a targyi
eszk6zok kapacitdsanak — a gazdasdgossagi szempontokkal 6sszhangban 1évd
— kihasznalasat. A targyi eszkdzokkel Osszefliggd mutatok értékelését torzit-
jék a vallalkozdsokndl még lizemben tartott, de mar nullara leirt eszkozok.
1992 és 1996 kozott a jegyzett toke ardnya a sajat tOkén beliil orszagos szin-
ten meghaladta a Heves megyei minta értékeit, de 1997-t6l e téren fordulat
kovetkezett be. A Heves megyei mintanal a jegyzett toke szintje a sajat toké-
hez képest 75 szazalék koriili szinten stabilizalodott, mikdzben orszagos at-
lagban a 60 szazalékot kozelitette.
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A jelenségbdl messzemend kovetkeztetést nem vontam le, mivel a Heves
megyei mintdban csak kettds konyvvitelt alkalmazd cégek szerepeltek, mig
az orszagos adatok a tarsasagi adobevallast benytjtok teljes korére vonatkoz-
tak, beleértve az egyszeres konyvvitelt vezetdket is. Az egyszeres konyvvitelt
vezetok esetében a jegyzett toke altalaban alacsonyabb, mint a kettds konyv-
vitelt alkalmazoknal. Azt azonban megallapitottam, hogy orszagos viszony-
latban a sajat tokén beliil folyamatosan nétt a tartalékok szerepe, mig a Heves
megyei minta esetében — az orszagosnal is rosszabb jovedelmezdség miatt — a
tartalékoknak (f6leg az eredménytartaléknak) kisebb szerep jutott.

Az elézbéekben leirtak kovetkeztében nincs értelme dsszehasonlitast végezni
az egy vallalkozasra jutd eszkozértékek ¢s forrasértékek vonatkozasadban sem,
hiszen a megyei mintaban igazan kis vallalkozadsok nem szerepeltek.

Heves megyében a miikodési tokeattétel és a pénziigyi tokeattétel foka is az
évtized masodik felében valt magassa, az évtized végén csokkenést figyeltem
meg, de az értékek ekkor is meghaladtak az évtized els6 felének értékeit.

A DOL ¢és a DFL mutatok értékvaltozasat mutatja a 16. abra.
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Miikodési tokeattétel foka

P ¢nziigyi tokedttétel foka

16. abra. A miikodési tokeattétel fokanak (DOL) és a pénziigyi tokeatté-
tel fokanak (DFL) alakulasa

Forras: A Heves megyei cégminta adatai alapjan sajat szerkesztés

Osszességében megallapitottam, hogy a vizsgalt Heves megyei agrarvallal-
kozésok tOkeszerkezeti valtozasai tendencidjukat tekintve kovették az orsza-
gos atlagokat. A megye agrarvallalkozéasai azonban az orszagos atlaghoz ké-
pest kevesebb idegen tékével gazdalkodtak, s ezen beliil is alacsonyabb volt a
hitelek allomanya. A sajat tOke ndvekedési iliteme is elmaradt az orszagos
atlagtol, ami tovabb korlatozta az dnfinanszirozasi lehetdségeket.

A cégek jovedelmezosége 1994 és 1996 kozott az orszagos atlag f6lott volt, a
tobbi évben lényegesen elmaradt attol. A Heves megyei minta jovedelem-
valtozékonysaga nagy.

Ezt a cégek orszagos atlagtol magasabb miikodési tékeattételével magyara-
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zom, amely miatt az eladasi forgalom véaltozasanak hatasara nagyobb kilen-
géseket mutat az EBIT értéke és az adozas eldtti eredmény értéke is. Azok-
ban az években, amikor a foly¢ aras arbevétel az eldz6 évhez képest 1ényege-
sen ndtt (1994-ben 1993-hoz képest tobb mint 25%-kal, 1995-ben 1994-hez
képest kozel 23 szazalékkal, 1996-ban 1995-h6z képest mintegy 24 szazalék-
kal), az adozas eldtti eredmény is ugrasszeriien novekedett. 1997-t61 kezdod-
dden a folyo aras arbevétel csokkent, s ezt az ad6zas eldtti eredmény romlésa
kisérte.

1993-ban, 1994-ben és 1996-ban a miikddési tokeattétel negativ értéket vett
fel. Ez az allapot a fedezeti pont alatt fordul eld. Ilyen esetben az eladési for-
galom novekedésének hatasara csokken a tevékenység vesztesége.

4.4.3. A vallalkozasok alapadataibdl képzett mutatészamok iddsorainak
statisztikai értékelése

A 27 Heves megyei tarsas agrarvallalkozas éves beszamoloi alapjan szdmitott
tokeszerkezeti, valamint vagyoni-, pénziigyi- és jovedelmezdségi mutatdknak
a statisztikai vizsgalatat nem korlatoztam kizarolag az atlagszamitasra, mivel
az atlag csak bizonyos esetekben® jellemzi helyesen az alapsokasigot. Az
atlag meghatdrozasat annak szorasaval és terjedelmének vizsgalataval egészi-
tettem ki. Igy az adatok eloszlasarol is képet kaptam, amely olyan tobblet
informéciokat hordoz magéaban, amelyek az adatok egyszerli dsszesitésekor
vagy az atlag szamitasakor nem keriiltek volna felszinre.

A szamitott 25 mutatdszam esetében a statisztikai dsszesitd elemzést az atlag,
a szoras, a kvartilis terjedelem és a median atlagtol valo eltérésével jellemez-
tem. A vizsgalat eredményeit a 11. mellékletben foglaltam dssze.

A median atlagtol valo eltérését viszonyitva a szorasahoz (a median standar-
dizélasa) meghatarozhato, hogy hany szdrasnyira esik a median az atlagtol és
milyen irdnyba. Ha az érték pozitiv, akkor a median jobbra tér el az atlagtol,
tehat a mutatobol szdrmazd informacid kedvezdbb megitélésili, mint ami az
atlagbol kovetkezne, viszont ha az érték negativ, akkor a megitélés az atlag
altal jelzettnél kedvezOtlenebb. Minél kdzelebb van a median az atlaghoz,
vagyis eltérésiik minél kozelebb esik nulldhoz, annal pontosabban jellemzi az
atlag a 9 évet feldleld iddsor egyes mutatdszam értékeit.

A 25 mutatoszam (faktor) koziil csak 4 esetében mutattam ki pozitiv eltérést.
Ezek koziil az egyik az eszkoz(forras)-aranyos arbevétel mutatdja. E mutato-
nak nem lehet negativ eldjele, mert mind a mérlegf6dsszeg, mind az arbevétel
nulldndl nagyobb értéket vehet csak fel. A median 20,31%-os tavolsagra ta-
lalhat6 az atlagtol. Az eszkozhatékonysag kedvezObben alakult a vallalkoza-
sok esetében, mint ahogy azt az atlag mutatja.

‘Az atlag csak normél eloszlasi valdsziniiségi valtozo esetén ad értékelhetd eredményt,
amely esetben az atlag egybeesik a legvaldszinlibb értékkel is. Minden mas eloszlas esetében
eltérhet, ekkor az atlagolas téves kovetkeztetésekhez vezethet.
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Az dnmagaban vizsgalt arbevétel is hasonloképpen volt jellemezhetd, mint az
eszkdzaranyos arbevétel mutatdja.

A nett6 forgotoke €s a pénziigyi eredmény vonatkozasdban mutattam még ki,
hogy a median pozitiv irdnyban tért el az atlagtol.

A nettd forgotdke a forgoeszkozok €s a rovid lejarata kotelezettségek kozotti
kiilonbséget vizsgalja. Minél magasabb a nett6 forgotdke értéke, annal biz-
tonsadgosabb finanszirozasi stratégiat valosit meg a vallalkozas. A median
eltérése az atlagtol 3% alatt maradt, amely azt jelenti, hogy — a pozitiv eltérés
ellenére — a nettd forgotoke atlaga jol jellemzi a 27 vallalkozas finanszirozasi
is bizonyithato.

A pénziigyi eredmény medianja jelentds (33,18%-0s) eltérést mutatott az
atlagtol. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi eredmény nem annyira kedvezdtlen,
ahogy azt az atlag jelzi. A negativ eldjelli pénziigyi eredmény — amely a ma-
gas idegen tOke arany miatti kotelezettségek kovetkezménye — legjellemzdbb
érteke —12.957 ezer Ft, szemben az atlagos —15.009 ezer Ft-tal.

Azok koziil a mutatok kozil, amelyek esetében a medidn az atlagtdl negativ
iranyban tért el csak egyet emelek ki.

A likviditasi mutatd vonatkozdsaban ezzel a jelenséggel talalkoztam, tehat
Osszességében némileg rosszabb a likviditas a vallalkozasi korben, mint azt
az atlag mutatja. Mivel azonban a median atlagtol valo eltérése kevesebb
mint 6,5%, ez azt jelenti — hasonldan a nett6d forgotdke mutatdjadhoz —, hogy a
likviditasi mutat6 atlaga megkdzelitden jol jellemzi a sokasagot.

A tobbi vizsgalt mutatdszam medianja negativ iranyban tért el az atlagtol. Az
eltérések jellemzden magas értékek, tehat az atlaggal a sokasdg nem jelle-
mezhetd megbizhatdan.

4.4.4. A linearis regresszio eredményeinek értékelése

Az egyes mutatok éves adatsorain végzett regresszio elemzéssel a tokeszer-
kezet és a jovedelmezdség, valamint a gazdalkodast mindsitd egyéb mutatok
kozotti 6sszefliggések feltarasa volt a célom. Az elemzés soran kizardlag li-
nearis Osszefliggéseket vizsgaltam, mivel olyan egyértelmli kapcsolatokat
kerestem, amelyek fiiggvényszert torvényszertiségeikkel kiemelkednek. A
nem linedris Osszefiiggéseket jelzé kapcsolatokra nem tértem ki. Ennek oka,
hogy linearis 0sszefiiggések hidnya esetén olyan valtozok is hatnak, amelye-
ket egyedileg kellene értékelni minden vallalkozés esetében kiilon-kiilon.
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Ot mutatot valasztottam ki, amelyeket fiiggetlen véltozoként definidltam a
regresszidban, ezek az alabbiak:

idegen toke/sajat toke

sajat toke jovedelmezdsége

tartos forras/osszes eszkoz
arbevétel ardnyos iizemi eredmény
Osszes toke jovedelmezdsége

Nk v =

A regresszids kapcsolatokat két fontos paraméterrel jellemeztem: a determi-
nacidés hanyaddal, amely a linearitds erdsségét fejezi ki, valamint a béta
egyltthatoval, amely megmutatja, hogy a fliggetlen valtoz6 egységnyi valto-
zédsa esetén milyen mértékii valtozas kovetkezik be a fiiggd valtozo értéke-
ben. A vizsgélat eredményei a 12. mellékletben talalhatok.

Néhany 0sszefliggést kiragadva a vizsgalat eredményei koziil a kovetkezdket
allapitottam meg.

Az idegen toke/sajat toke mutatd, mint fiiggetlen valtozd kozepesen erds
kapcsolatot jelzett a sajat téke aranyos ilizemi eredmény, illetve az arbevétel-
aranyos lizemi eredmény mutatdjaval, valamint a netté forgotékével. Kapceso-
latukra a forditott aranyossag volt jellemz6. Az lizemi eredmény csokkent, ha
az idegen toke aranya nott. Az idegen t6ke aranyanak novekedése tehat nem-
csak a pénziigyi eredmény alakulasat befolyasolja negativ irdnyba, hanem az
lizemi eredményét is. A potlolagos idegen forrds bevonas hatdsdra nem javul
az alaptevékenység jovedelemtermeld képessége.

A nettd forgotdke rendkiviil érzékeny a pénziigyi tokeattétel valtozasara.
Egyenes aranyossag figyelheté meg értékeik kozott. Az idegen téke aranya-
nak novekedése hatdséra jelentdsen nd a nettod forgotdke értéke. E megallapi-
tast alatdmasztja az is, hogy az Osszefiiggés standard hibajanak mértéke ala-
csony.

A tartds forras/0sszes forras mutatdval, mint tényezovaltozdval végzett reg-
resszios vizsgalat eredményeként a pénziigyi tokeattétel fokaval (DFL) mu-
tathato ki kdzepesen erds kapcsolat. Ha a tartos forrasok aranya egységnyivel
nd az Osszes forrason beliil, akkor mintegy 0,63 egységnyi csokkenés figyel-
heté meg a DFL, vagyis az eredményvaltozo értékében.

Az lizemi eredmény/arbevétel mutatdval, mint tényezdvaltozoval végzett
elemzés kordbban a tokeattételnél és a sajat toke jovedelmezdségénél leirta-
kat tdmasztja ald. Az arbevétel-aranyos iizemi eredmény novekedése esetén
az idegen tOke/sajat toke arany csokken. Ugyanakkor az egyéb rovid lejarata
kotelezettségeknek a rovid lejaratd kotelezettségeken beliili novekedése ese-
tén nd az arbevétel-aranyos lizemi eredmény. A kapcsolat standard hibaja
viszonylag alacsony, relativ hibdja kozepes. Az egyéb rovid lejarata kotele-
zettségek bevondsa az alaptevékenység jovedelmezdsége szempontjabol ked-
vezObb, mint a banki hiteleké.
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4.4.5. A Korrelacios egyiitthatok matrixanak elemzése

A korrelacios egylitthatok matrixanak elemzése soran csoportositottam a szo-
ros pozitiv, illetve negativ korrelaciot, illetéleg a gyenge korrelaciot jelzd
mutatészam kapcsolatokat. (Szoros korrelaciot a vizsgalat szempontjabol a
+0.7500 folotti korrelacios egyiitthatod értékeknek tulajdonitottam, mig gyen-
ge korrelaciordl 0,25 alatti korrelacios egyiitthato értékek esetén beszéltem).
Azokra az Osszefliggésekre, amelyek az egyes mutatok képzési moddjanak
matematikai torvényszertiségeibol kovetkeztek, nem tértem ki.

A csoportositds eredménye a 13. mellékletben talalhato.

A matrix elemzésébdl levont kovetkeztetéseim a kovetkezok.

Az 0ssztoke jovedelmezdsége egylitt mozog az egységnyi jegyzett tokére jutod
eredménnyel, az eszkdzardnyos adozas elotti eredménnyel és a sajat toke jo-
vedelmezdségével. A sajat tOke jovedelmezdsége nagyon szorosan egyiitt
mozog az eszkdzaranyos adozas eldtti eredménnyel, és kevésbé szorosan de
egylitt mozog az arbevétel-aranyos lizemi eredménnyel.

Az arbevétel szorosan korrelal a likviditassal, az pedig a miikodési tokeatté-
tellel. Ebbdl kdvetkezéen meglehetdsen szoros korrelacio figyelhetd meg az
arbevétel és a miikddési tokeattétel foka kozott is (+0,7198). A magasabb
arbevételt elérd vallalkozasok tehat magasabb miikodési tokeattétel mellett
miukodnek. Ennek oka az lehet, hogy azoknal a vallalkozasoknal n6é meg el-
sOsorban az allando koltségek Osszege, amelyek magasabb értékii eszkozal-
lomanyt mikodtetnek (pl. a nagyobb 0sszegii amortizacio kovetkeztében), s a
magasabb eszkdzallomany még azonos hatékonysag mellett is noveli a folyd
aras arbevétel 6sszegét.

Meglepden szoros pozitiv korrelaciot figyeltem meg az arbevétel és a nettd
forgotdke értéke kozott. Mivel a magas nettd forgdtoke valosziniisiti, hogy a
véllalkozés konzervativ finanszirozasi stratégiat alkalmaz, megéllapitottam,
hogy a konzervativ finanszirozasi stratégiat alkalmazé vallalkozasok nagyobb
hanyada a magasabb arbevételt realizalo vallalkozéasok kozil kertilt ki.
FeltinGen szoros negativ korrelacidt tapasztaltam a tokeellatottsag és a nettd
forgotdke mutatdinak értékei kozott. A varakozasok szerint a magasabb sajat
toke arany alacsonyabb idegen téke — ezen beliil rovid lejarati idegen toke —
aranyt jelent, ami a nettd forgotdke értékének novekedését eredményezi.

A negativ korrelacié csak tgy addodhatott, hogy a sajat toke valtozasaval el-
lentétes irdnyban valtozott a vallalkozasok forgoéeszkoz-adllomanya. Maga-
sabb sajat toke ardny esetén kevesebb lett a forgdeszkoz €s alacsonyabb sajat
toke arany esetén pedig nott a forgdeszkozok értéke. Ez annak a kdvetkez-
ménye, hogy magasabb sajat toke arany mellett a vallalkozasok a beruhazasi
tevékenységiiket erdsitették, az idegen forrasokat pedig elsddlegesen a folyo
finanszirozas keretében hasznositottak.

Arra kovetkeztettem, hogy a vizsgalt vallalkoz6éi korben a forgdeszkozok
nagyobb részének a finanszirozasa idegen tokébdl valdsult meg. A forgoesz-
koz-allomany novekedése novelte meg az idegen tdke részaranyat, s emiatt
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csokkent a tokeellatottsag, de emelkedett a netté forgotdke értéke. Ez a fo-
lyamat csak akkor megy végbe, ha a forgdeszkozok értékndvekedése na-
gyobb iitemi, mint a rovid lejarata kotelezettségeké. A vizsgalt vallalkozasi
mintanal az idegen t6kén beliil a hosszl lejarati kotelezettségek ardnyndve-
kedésének hatasa tiikkr6zodott az érintett korrelacidoban.

A nett6 forgotdke szoros pozitiv korrelacidt mutatott az arbevétellel. Ez alap-
jan megallapitottam, hogy az alacsonyabb tdkeellatottsagli (a relative tobb
idegen tOkével miikodo) cégek érték el a magasabb arbevételt. (Az arbevétel
¢s a tokeellatottsag kozotti korrelacios egyiitthatod: —0,5608).

Mivel a magasabb miikddési tokeattétel mellett tevékenykedd vallalkozasok-
nal mutattam ki magasabb arbevételt, tehat a tobb idegen tékét hasznalo cé-
geknél magasabb a miikodési tokeattétel.

Az eszk6zok felhasznalasdnak hatékonysaga (arbevétel/Gsszes eszkdz) vi-
szonylag szoros pozitiv korrelaciot (+0,6603) jelzett a likviditassal.
Megfigyeltem, hogy az idegen téke/sajat toke arany novekedése esetén a sajat
toke jovedelmezdsége nagyobb mértékben csokkent (—0,4276), mint az Osz-
szes toke jovedelmezdsége (—0,3471). Mivel a vizsgalt vallalkozoi kor atla-
gos tokeattétele még elmarad az orszagos atlagtol, ezért a jovobeni tovabbi
idegen toke aranyemelkedés tovabb tavolithatja egymastol a sajat téke jove-
delmez6ségének és az Ossztoke jovedelmezdségének a szintjét.

Az idegen toke és a sajat toke aranya a kdzepesnél erésebb pozitiv korrelaciot
mutatott a pénziigyi tokeattétel foka (DFL) mutatojaval (+0,6780), tehat az
idegen toke aranyanak a novekedése meglehetésen szorosan egyiitt mozog a
pénziigyi tékeattétel foka mutatdjanak értékével. A pénziigyi tokeattétel no-
vekedése noveli a pénziigyi kockazatot, s a ndvekvd kockdzat kovetkeztében
noveli azt a minimalis EBIT szintet, ami az iizleti tevékenység folytatasahoz,
illetve a pénziigyi kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges.

A pénziigyi tOkeattétel foka mutatoja negativ — bar nem erds — korrelaciot
mutat (—=0,3596) az EBIT értékével. Az idegen tke/sajat toke arany ndveke-
dése mellett tehat nem varhaté az EBIT ndvekedése, pedig a kockazat ndve-
kedése ezt indokolna.

Az idegen toke/sajat tOke ardnymutatd kozepes erdsségli negativ korrelaciot
jelzett a jovedelmezdségi mutatokkal. Magasabb idegen téke arany mellett az
iizemi eredmény visszaesésének valoszinlisége nagyobb, mint a pénziigyi
eredményé. Ennek oka — véleményem szerint — az elmult évek kamatlab
csokkenése ¢és a kamattdmogatasos hitelek nagyobb szerepe. Az idegen toke
aranyanak novekedése a tokeszerkezetben kisebb mértékben rontotta csak a
pénziigyi eredményt. A tékeszerkezetiikbe tobb idegen forrast bevoné vallal-
kozésok alaptevékenységének jovedelmezdségével (lizemi eredmény) vannak
inkabb gondok.

101



Megallapitottam, hogy a vizsgalt véallalkozasi kdrben a hosszu lejaratt idegen
toke aranyvaltozasa az Osszes kotelezettségen beliil alig mutatott sszeflig-
gést a rovid lejarata hitelek aranyanak valtozasaval.

A tartos forrasok tokeszerkezeten beliili ardnya alig gyakorolt hatast a vallal-
kozésok likviditasara, a mikodési tokeattételre, és a jovedelmezdségi muta-
tok tobbségére.

4.4.6. A vizsgalat egyes éveinek klaszteranalizissel torténo osztalyozasa

A hierarchikus klaszterelemzési eljarasok koziil a Ward modszer alkalmaza-
saval vizsgaltam, hogy a kutatasi id6szak egyes évei koziil — hat kiemelt je-
lentdségli mutatd tekintetében — melyek jellemezheték hasonld folyamatok-
kal. A mutatok kivalasztasa soran a faktoranalizis modszerét hasznaltam fel.
A 8. mellékletben szerepld mutatészamok koziil a faktoranalizisbe azt a 17
mutatét vontam be, amelyek aranymutatéknak tekinthetok, tehat hanyados
formajuak. A faktoranalizis eredményeit a 14/a-b. mellékletek tartalmazzak.
A mutatok kivalasztasakor arra fektettem a hangsulyt, hogy a tékeszerkezet
valtozasanak, a vallalkozas jovedelmezdségének és a mitkodés hatékonysa-
ganak Osszefiiggéseit feltarjam, tehat e gazdalkodasi teriiletek vizsgalatara
alkalmas mutatdoszamok keriiljenek felhasznalasra, emellett mindharom fak-
torbdl szerepeljen a rendszerben mutatd. Az 1-es faktorba tartozd mutatd-
szamok magyarazzak a variancia legnagyobb hanyadat, ezért e faktor mutato-
b6l 4-et valasztottam ki, a masik két faktor mutatdibol pedig egyet-egyet.
Ezt kovetden a hat kivalasztott mutatdszam vonatkozasaban ijabb faktorana-
lizist hajtottam végre (14/c. melléklet). Ekkor 2 faktor jott 1étre, s a hat muta-
toszdm kozlil hirom (lizemi eredmény/arbevétel, addzds elbtti ered-
mény/0sszes eszkoz, Ossztoke jovedelmezdsége) az 1-es, hdrom (tOkeattétel,
arbevétel/Osszes eszkdz, tartds forrds/Gsszes forrds) pedig a 2-es faktorba
keriilt. A hat mutatoszam Osszességében tobb mint 81 szdzalékban magyaraz-
ta a valtozok varianciajat.

Az idegen tOke/sajat toke aranymutatdja a tokeszerkezeti mutatdk alaptipusa-
nak tekinthetd. Ertékének valtozasa az eladosodottsag alakulasat jelzi.

Az arbevétel aranyos iizemi eredmény az alaptevékenység jovedelemtermeld
képességét mutatja az értékesitési forgalomhoz viszonyitva.

Az 0ssztoke jovedelmezdségének szdmitasakor a kamattal ndvelt adozas elot-
ti eredmény (EBIT) szerepel a szamlaloban, az dsszes tOke a nevezdben.

A tartds forras/Osszes forrds mutatoja a vallalkozés tékeszerkezetének alaku-
lasat tiikrozi, a forrasallomanyon beliil az egy évnél hosszabb lejarati forra-
sok (sajat toke + hossz lejarati kotelezettségek) ardnyat érzékelteti.

Az Osszes eszkoz forgasat (TATO=total asset turnover) jellemzd arbevé-
tel/6sszes eszkOz mutatd azért fontos, mert ezt a mutatot a fenntarthatdo nove-
kedési iitem vizsgalatahoz is felhasznaljak. (REKE 1997 b)

Az addzas eldtti eredmény/Osszes eszkéz mutatdt a szakma tékemegtériilési
rataként is emliti. A tokeigényes tevékenységeket folytatd vallalkozdsoknak
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alacsonyabb a tékemegtériilési mutatdja — minden egyéb feltétel megegyeze-
se mellett —, mint az alacsony eszkozértékkel rendelkezd vallalkozasoké.

A hierarchikus eljarassal végrehajtott klaszterelemzés eredményét
(dendogramm) a 15. melléklet tartalmazza. Ennek alapjan a vizsgalat évei
harom osztalyba kertiltek besorolasra.

» Az 1. osztalyba a vizsgalat utolso 4 éve kertilt, amely években a hat mu-
tato tekintetében hasonl6 jellegli valtozasok kovetkeztek be. Ezt a 4 évet
relative magasabb pénziigyi tékeattétel, alacsony 6ssztoke jovedelmezo-
ség (az erds pozitiv korrelacié miatt még alacsonyabb sajat téke jove-
delmez0dség), €s alacsony arbevétel aranyos jovedelmezdség jellemezte.
Emellett viszonylag magas tartos forrds ardny, kdzepes szintiinek tekint-
het6 eszkdzhatékonysag és negativ eldjeli adozas elotti eredmény volt
megfigyelhetd ezekben az években. A tokeattétel a 100%-o0s értéket nem
kozelitette meg, a sajat téke jovedelmezdség mar az lizemi eredmény
szintjén sem volt kielégitd, amely az Onfinansziroz6 képességet tovabb
rontotta. A sajat toke jovedelmezdsége negativ eldjeli volt. A csokkend
kamatterhek ellenére a tokeattétel novekedésének hatdsara a vallalkoza-
sok pénziigyi eredménye altalaban negativ volt. Ennek, és az lizemi
eredmény romlasanak kovetkezményeként az adozas eldtti eredmény is
veszteséget mutatott.

» A 2. osztalyba tartozo 1992-es és 1993-as évek kozos jellemzoje az ala-
csony idegen t6ke arany mellett realizalt mérsékelt nagysagu arbevétel-
aranyos iizemi eredmény szint, és a negativ értéket mutatd 0ssztoke jo-
vedelmezdség. Az alacsony lizemi eredmény nem volt képes kompenzal-
ni a negativ pénziigyi eredményt. Ehhez tobb cégnél még rendkiviili
veszteség is tarsult. Ezekre az évekre az eldz6 osztalyhoz képest alacso-
nyabb eszkdzmegtériilés és kevésbé negativ tokemegtériilési rata érték
volt jellemzo.

» A 3. osztalyhoz tartozd 1994-es 1995-6s 1996-0s évek értékelésébol
mérsékelten optimista kovetkeztetéseket vontam le. Az 1992-es és 1993-
as évekhez hasonlo szintli tokeattétel mellett, ezeknél az éveknél 1énye-
gesen magasabb jovedelmezdséget figyeltem meg, mind lizemi ered-
mény szintjén, mind az OssztOke jovedelmezdsége esetében. Ezeket az
¢veket alacsonyabb tartds forrds arany, magas eszkdz korforgés, tehat
magas eszkozhatékonysag és pozitiv — bar csdkkend — eszkdzaranyos jo-
vedelmezdség jellemezte.

Osszegzésképpen megallapitottam, hogy a mutatészam-kor felhasznalasaval
végrehajtott osztalyozas soran, a vizsgalt idoszak 3, hasonld folyamatokkal
jellemezhetd iddszakra szakaszolhatd. Hasonld paraméterekkel mindsithetd
az 1992-es és a ’93-as év, kozel azonos folyamatok jatszodtak le a vallalko-
zasoknal az 1994 és 1996 kozotti iddszakban, s hasonlo jelenségeket figyel-
tem meg az évtized utolsd négy évében. Az 1994 és 1996 kozotti iddszakot
tekintem a vizsgalt id6tav legpozitivabb szakaszanak, az ezt megel6zd és
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kovetd évek negativabb megitélés ald estek. Az utols6 négy évben jovedel-
mezdség ¢és hatékonysag szempontjabol 1992, 1993-hoz hasonld jellemzok-
kel talalkoztam, de mindehhez még 1ényegesen magasabb idegen tdke arany
is tarsult.

A nemzetgazdasag egészében tapasztalhatd folyamatokkal dsszehasonlitva, az
1992 és 1996 kozotti idoszak valtozasai kovetik a gazdasagi ndvekedés orsza-
gos trendjét, viszont 1997-t61 kezd6déen mar mas a helyzet. Mikozben szdmot-
tevl gazdasagi novekedés volt kimutathaté a nemzetgazdasag egészében, addig
az agraragazatban kedvezdtlennek mindsithetd jelenségek erdsodtek fel.

4.4.7. A vizsgalatba vont vallalkozasok évenkénti elemzése Kklaszter-
analizis modszerével

A tovabbiakban azt elemeztem, hogy a kutatdsba bevont vallalkozasok éven-
kénti bontasban milyen jellemzdkkel irhatok le, illetve fobb jellemzdik alapjan
évenként milyen csoportok (klaszterek) alakithatok ki a vallalkozasi mintabol.

A vizsgalat lebonyolitasa eldtt faktoranalizis segitségével kivalasztottam 6t
mutatoszdmot. Ez az 6t mutatészam:

» idegen toke/sajat toke aranymutaté (tékeattételi mutato),

» asajat téke jovedelmezdségének mutatdja,

» tartOs forras/6sszes forras mutato,

» lizemi eredmény/arbevétel, és az

» az Ossztoke jovedelmezdségének mutatoja.
A mutatdk kivalasztisa soran azt tekintettem ismét vezérelvnek, hogy mind
klasszikus t6keszerkezeti mutatd, mind jovedelmezdségi mutatd, mind haté-
konysagi mutatd legyen a felhasznélasra keriild mutatdoszam korben, s min-
den faktor képviseltesse magat a mutatészam-rendszerben (16. melléklet).
Likviditasi mutatokat azért nem hasznaltam fel a vizsgalat soran, mert € mu-
tatok értékei mind az egyes évek kozott, mind éven beliil a vallalkozasok
kozott nagyon kiegyenlitetten alakultak, a klaszterek kialakitasat szdmottevo-
en nem befolydsoltdk volna. Emellett e mutatok valos értékelése — a korabbi-
akban targyalt — ,,latszat likviditas” problémadja miatt bizonytalan.
A kivalasztott 6t mutatoszdm vallalkozasonkénti és évenkénti alakuldsa a
17/a-1. mellékletben talalhato.
Vizsgéaltam, hogy a kutatds egyes éveiben a véllalkozdsok ezen 6t mutatd
értékeinek milyen kombindacidival jellemezhetd osztalyokba sorolhatdk be.
A hierarchikus klaszterezési eljardas (Ward modszer) soran kapott
dendogrammokat a 18/a-i. mellékletek abrai szemléltetik.
Az egyes évek dendogrammjai alapjan négy klaszter kialakitdsa tiint évente
szakmailag megalapozottnak. Az egyes klasztereket — az 6t mutatészamnak
az adott klaszterbe keriilt véallalkozasokra jellemz6 atlagértékei alapjan — jel-
lemeztem, s a jellemzés alapjan a klasztereket minden évben rangsoroltam az
Oket mindsitd mutatdszdmok atlagértékei alapjan. (I. osztaly cégeket tartal-
mazo osztaly, II. osztalyt vallalkozdsokat tartalmazé osztaly, III. osztalyt
cégeket magaban foglalo klaszter, IV. osztalyt vallalkozdsokat magaban fog-
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lalé klaszter.) A klaszterek mindsitése alapjan kialakitott rangsor viszonyla-
gos, hiszen példaul az 1. osztalyu cégek klasztere csak a vizsgalatba vont val-
lalkozéasok koziil és az adott évben a legkedvezObb paraméterekkel leirhato
vallalkozasokat tartalmazza.
A vizsgalat eredményeképpen a kdvetkezokre kivantam valaszt kapni:
» Felfedezhet6-e a vallalkozasok kozott az egyes években egylittmozgas?
» Megfigyelhet6-e, hogy egyes vallalkozasok folyamatosan a kedvezdbb,
vagy a kedvezdtlenebb jellemzdkkel leirhato klaszterekbe keriilnek,
vagyis a vallalkozasok a vizsgalt idétartam alatt mennyire nyujtanak
kiegyenstlyozott teljesitményt, illetve vannak-e un. ,klaszterk6zi” cé-
gek, amelyek hektikusan valtoztatjak helyiiket az egyes klaszterek ko-
zOtt?
A vizsgalat eredményeinek 0sszegzése a kovetkezo:
A vizsgalt véllalkozasi kor tagjai kozott viszonylag kevés olyat taldltam,
amelyek hasonl6 jellegti klaszterkdzi mozgéasokkal jellemezhetok. Ezek kozé
tartozott a Pélyi Tiszamente Szovetkezet, a Petdfi Mez6gazdasagi Szovetke-
zet, a Dormandi Mezdgazdasagi Szovetkezet, a Tiszamenti Szovetkezet, a
Rimamente Szovetkezet, valamint a Fiizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetke-
zet (1. csoport). E hat vallalkozas miikodése a vizsgélt idészakban — a vizsga-
latba vont 6t mutatdoszdm alapjan — hasonld paraméterekkel jellemezhetd.
Ezek a vallalkozasok nem csupédn hasonld jellemzdkkel irhatok le, hanem az
egyes ¢évek kozotti teljesitményiik sem mutatott komolyabb ingadozésokat,
szinte folyamatosan a jok kozott voltak.
Megfigyeltem ezen til még — kevésbé egyértelmil — egyiittmozgast az Aranyka-
lasz Szovetkezet, a Matra-Nyugatbiikki Erdégazdasag (ma Egererdd RT.), a
Matravélgye Szovetkezet és a Poroszlo-Ujlérincfalva Mezégazdasagi Szovetke-
zet kozott (2. csoport), az ,,ABASZOV”, a FAUNA Rt., és a Besenyételki Szo-
vetkezet, valamint a Horti Szdvetkezet kozott (3. csoport), ezen kiviil a Matra
Szovetkezet és az Erddtelki-Tenki Agrarszovetkezet kozott (4. csoport).
Az e csoportokon beliili egyiittmozgas ugyan egyes ¢vekben nem volt egyér-
telmiien megallapithatd, de a vizsgalt idészak teljes hosszaban mégis hasonld
jellemzokkel irhatok le a csoportok.
Az 1-es csoport vallalkozésaira az iddszak elsd felében alacsony, majd foko-
zatosan novekvd idegen téke arany, nem til magas, helyenként negativ eldje-
Il sajat toke és Ossztdke jovedelmezdség, kozepes szintli ilizemi ered-
mény/arbevétel érték, s magas tartos forras arany volt jellemzo.
A 2. csoport vallalkozasai végig nagyon alacsony idegen tke arany ¢és kife-
jezetten magas tartos forras arany mellett tevékenykedtek. Kis mértékben
pozitiv, illetve — az id6szak vége felé haladva novekvd abszolut értékii — ne-
gativ eldjelli sajat toke ¢s OssztOke jovedelmezdség, valamint arbevétel-
aranyos lizemi eredmény jellemezte 6ket. A csoporton beliil a Matravolgye
Szovetkezet ¢és az Erdégazdasag miikodése kozott még szorosabb parhuzamot
figyeltem meg, mint a teljes csoport vonatkozasaban.
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A 3. csoportot is alacsony — bar az iddszak legvégére egyes cégeknél mar
magasabb — tokeattétel, emellett az idészak elején gyengébb, majd javuld, de
az iddszak vége felé¢ haladva — foleg a FAUNA ¢s Besenyotelek esetében —
ismét romlod, sOt negativ eldjeliivé valo jovedelmezdségi mutatok jellemezték.
A 4. csoport tagjait kdzepes, vagy annal alacsonyabb szintli idegen tdoke
arany, az iddszak nagyobbik részében negativ eldjelli sajat és dssztéke jove-
delmezdség, s erésen ingadozo arbevétel aranyos tizemi eredmény jellemezte.
Megallapitottam, hogy a véllalkozasok alig egyharmadardl allithato, hogy fo-
lyamatosan, kdzel hasonld megitélés ala estek a vizsgalat id6tartama alatt. (Eb-
bdl a szempontbol nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy az elmult években
természeti katasztrofak érték a megye jelentds részét, igy — foleg a vizsgalat
utolsd éveiben — ennek is szerepe volt a teljesitmények kiegyenstlyozatlansa-
gaban.)

A vallalkozasok tobbségét | klaszterk6zi” cégnek mindsitettem, olyannak, ame-
lyiknek a teljesitménye a vizsgdlat éveiben hullamzo, ezért a megitélése az egyes
években nagyon eltérd. Ez arra is utal, hogy e vallalkozasok fokozott tizleti koc-
kézatot hordoznak, jovobeni teljesitményiik prognosztizalasa nagyon nehéz.

A klaszterek k6zotti mozgas jelzi, hogy a makro- és mikrogazdasagi kornye-
zet valtozasaira a vizsgalt vallalkozasok nagyon érzékenyek.

Megkiséreltem Osszefliggést feltdrni az egyes csoportok tagjainak termelési
szerkezete kozott. Az 1. csoport vallalkozasaira jellemzo volt, hogy termelési
szerkezetiik kevésbé diverzifikalt, a szant6foldi ndovénytermesztés van tul-
sulyban, s kisebb szerep jut az allattenyésztésnek. A tobbi csoport vonatkoza-
sdban nem talaltam ilyen 0sszefliggéseket, hiszen nagyon kiilonboz6 termelé-
si szerkezeti vallalkozasok keriiltek azonos csoportba. A termelési szerkezet-
nek bizonyara van szerepe a vallalkozdsok gazdalkodasat jellemz6 paraméte-
rek szempontjabol, de ez a szerep — a vizsgélat alapjan — nem bizonyult meg-
hataroz¢ jelentdséglinek.

E vizsgalat legfontosabb megallapitasa az, hogy a Heves megyei mintiban
szereplé vallalkozasok tobbségének gyenge az adaptiaciés képessége.
Hosszu tavi kiegyensulyozott gazdalkodasra kevesen képesek. Az adaptacios
képesség alacsony fokanak oka lehet a nem megfeleld korszeriiségi esz-
kozpark, a kevésbé diverzifikalt termelési szerkezet, a magas miikodési
tokeattétel, az alacsony forgoeszkozszint, és nem szabad elfelejtkezni a
human tényezok szerepérol sem. A fenti okok tobbsége (illetve egyidejiileg
tobb ok is) a vizsgalt vallalkozoi kor gyenge adaptacios képességgel jellemez-
hetd tagjainal fennallt.

A teljesitmények valtozékonysaga azt is jelzi, hogy a szabalyozo6 rendszer
valtoztatasaval jelentésen befolyasolhato e cégek gazdilkodasa. A vallal-
kozasok teljesitménye nagyobb mértékben fiigg a mindenkori szabalyozok
alakulasatol, mint példaul a termelési szerkezetiiktol.

A teljesitmények valtozékonysdga egyben fokozott iizleti kockazatra is
utal, amely a vallalkozéasok altalanos ¢és a mezdgazdasagi vallalkozasok spe-
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cialis kockazatain tl, a magas kombinalt tokeattételb6l adodo kockazatokbol
tevodik Ossze.

4.4.8. A vizsgalt idéintervallumban felszamolasra keriilt vallalkozas t6-
kehelyzetének vizsgalata. Esettanulmany.

Esettanulmanyom az 1999-ben felszamolasra kertilt kardcsondi Kossuth Ag-
rarszovetkezettel kapcsolatos. A felszdmolasi eljaras az allammal szembeni
fizetési kotelezettségek teljesitésének elmaradasa miatt indult be a cégnél.
Azt vizsgaltam, hogy a BEHM (1997) altal meghatarozott és az értekezésben
korabban mar felsorolt, a pénziigyi valsadgot indikatorként jelz6 paraméterek
valdban alkalmasak-e arra, hogy egy cég valsaghelyzetét prognosztizaljak.

A szovetkezet kardcsondi székhellyel miikodott, tevékenységi korében mint-
egy 75 szazalékos részaranyt képviselt a szantofoldi novénytermesztés és 25
szézalékos részaranyt az allattenyésztés (sertés). MezOgazdasagi alaptevé-
kenységen kiviili tevékenységet nem végeztek.

A Kossuth Agrarszovetkezet gazdalkodasat jellemz6 fontosabb alapadatok a
19. melléklet szerint alakultak 1992 ¢és 1998 kozott.

A vallalkozds mérlegf6osszege 1998-ra az 1992. évi érték 45,9 szazalékara
esett vissza. Az eszkdzokon beliil a befektetett eszk6zok csokkenése nagyobb
mértéki volt (az 1998. évi érték az 1992. évinek 43,7 szazaléka), mint a for-
goeszkozok értékének csokkenése (az 1998. évi érték az 1992. évi érték 54
szazaléka). A vallalkozés folyamatosan értékesitette eszkozeit.

A befektetett eszkdzok értékének a visszaesése 1996 utan gyorsult fel. 1996-
ig a csokkenés mértéke 30,7 szdzalék volt 1992-hoz képest, 1998-ban viszont
mar 36,9 szazalék 1996-hoz képest. A forgoeszkozok csokkenésének tenden-
cigjat 1995-ben és 1997-ben ndvekedés torte meg. Az eszkozokon beliil a
legmagasabb forgoeszkdz aranyt 1997-ben figyeltem meg. Ebben az évben az
Osszes eszkoz 34,2 szazaléka volt forgdeszkdz. Az iddszak tobbi részében a
forgdeszkozok aranya alig haladta meg a 20 szézalékot, a legalacsonyabb ér-
téket (21,3 szazalék) 1996-ban mutattam ki.

A vallalkozas sajat tokéje a vizsgalt idoszak végére az 1992. évi szint 12,9
szdzalékara esett vissza. A sajat toke csokkenésének iiteme 33 szdzalékkal
volt magasabb, mint a mérlegfé0sszeg visszaesése, ezért a vallalkozas egyre
inkdbb raszorult idegen tdke bevonasara.

A cég sajat tokéjének értéke minden évben elmaradt a jegyzett toke értéke
mogott, folyamatos vagyonfelélés tortént. 1998-ban a jegyzett tdke mar 6,7-
szerese volt a sajat tokének. Ennek oka, hogy a vallalkozas mérleg szerinti
eredménye — 1996-t61 eltekintve — minden évben negativ volt, s az eredmény-
tartalék is egyre novekvo negativ értékeket vett fel. Az eredménytartalék ab-
szolut értéke 1998-ban 8,6-szerese volt az 1992. évi — mar akkor is negativ
el¢jelti — eredménytartaléknak.

A kotelezettségek allomanya a vizsgalt iddszakban mintegy megduplazodott.
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Az értékesités nettd arbevétele 1993-ban kozel 34 szézalékkal csokkent 1992-
hoz képest, utdna 1996-ig nétt, s 1996-ban az 1993. évi érték haromszorosat
mutatta. A kovetkezd két évben Osszesen 26 szazalékkal esett ismét vissza.
1995 és 1996 kivételével az alaptevékenység minden évben veszteséget
mutatott, az lizemi eredmény eldjele negativ volt. A legnagyobb iizemi
veszteséget 1997-ben szenvedte el. A jovedelmezdség romlasaban szerepet
jatszott a koltségremanencia jelensége is.

A pénziigyi eredmény folyamatosan negativ volt, a legnagyobb veszteségek
az 1994 — 1997 kozotti idészakban jelentkeztek. A mérleg szerinti eredmény
— 1996 kivételével — szintén folyamatosan negativ.

A Kossuth Agrarszovetkezet gazdalkodasat a beszamolokbol nyert alapadatok
feldolgozasa révén kiszdmitott mutatdszdmok értékelésével elemeztem tovabb.
A f6bb mutatészamok értékeinek alakulasat szemlélteti a 20. melléklet.

A tokeszerkezeti mutatok alapjan megéllapitottam, hogy az idegen téke aranya
szinte folyamatosan novekedett, s 1997-t6] mar kritikus értékeket vett fel. Az
utolso években nem a kotelezettségek értékének ndvekedése emelte az idegen és
a sajat toke aranyat, hanem a sajat toke felgyorsulo litemi csokkenése.

A kotelezettségek novekedésével parhuzamosan a sajat toke ardnya 7 év alatt
kozel 72 szézalékkal esett vissza.

A kotelezettségeken beliil folyamatosan a rovid lejarata kotelezettségek do-
minaltak, 1994-ben és 1995-ben csak rovid lejaratu kotelezettséggel talalkoz-
tam a cégnél. Az 1996-os év kivételével a rovid lejarata kotelezettségek ara-
nya nem csokkent 93 szazalék ala.

A rovid lejarata kotelezettségeken beliil 1993 6ta nem a rovid lejarata hitelek
voltak a meghatarozok, hiszen legfeljebb 1/3-os aranyt képviseltek. 1993-ban
a szallitok dominaltak a rovid lejarati kotelezettségeken beliil. Azt kovetden
—az 1996-0s év kivételével — az egyéb rovid lejarata kotelezettségek atlagban
50 szazalék koriili aranyt képviseltek a rovid lejarata kotelezettségek kozott.
A vallalkozas forrasstruktirajaban meghatarozé jelentdségli volt a kényszer-
hitelez6k szerepe. 1998-ban a véllalkozas teljes eszkozallomanyanak 35 sza-
zalékat egyéb rovid lejarata kotelezettség finanszirozta.
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A tékeszerkezeti mutatok értékalakulasat szemlélteti a 17. abra.
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1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Begyéb rovid lejarata kotelezettség/rovid lejarata kotelezettség
B rovid lejaratd hitel/rovid lejarati kotelezettség

M jegyzett toke/sajat toke

Orovid lejarata kotelezettség/dsszes kotelezettség

D sajat téke/osszes forras

Midegen téke/sajat toke

17. abra. A Kossuth Agrarszovetkezet tokeszerkezeti mutatéinak alaku-
lasa (1992-1998)

Forras: Sajat szerkesztés a Kossuth Agrarszovetkezet éves beszamoloi alapjan

A vallalkozas jovedelmezdségi mutatoi tartosan alacsony értékeket jeleztek.
Az orszagos — €s a Heves megyei — tapasztalatokkal megegyezden az évtized
kozepén (1995-ben €s 1996-ban) figyeltem meg javuldst, amikor az ilizemi
eredmény pozitiv eldjeliivé valt. 1996-ban mind az eszkdzaranyos, mind az
arbevétel-aranyos tizemi eredmény meghaladta a 15 szdzalékot. A pénziigyi
¢s a rendkiviili eredmény negativ volta miatt a mérleg szerinti eredmény
1995-ben is negativ eldjeli lett, s bar 1996-ban pozitiv eldjeltivé valt, de esz-
kdzaranyos szinten csak 0,6 szazalékos értéket képviselt.

Abban, hogy a vallalkozas 1998-ig fenn tudta tartani a miikodését, nagy sze-
rep jutott a hatékonysag javulasanak. Jelentés mértékben csokkend eszkdzér-
ték és sajat toke érték mellett sem csdkkent szamottevden a folyo 4ras arbe-
vétel. Mivel az eszkozérték csokkenése 1997-ig nem befolyésolta 1ényegesen
az arbevétel szintjét, arra kdvetkeztettem, hogy a vallalkozasnal kapacitasfe-
lesleg volt, amelynek a csokkentése egy bizonyos hatarig a kibocsatas szint-
jére nem gyakorolt hatast.

A likviditasi mutatd értéke csak 1992-ben érte el az elfogadhaté szintet, azu-
tan folyamatosan kritikus szinten volt. A forgdeszkdzok értékének stagnalasa,
illetve mérsékelt litemli csokkenése mellett a rovid lejarati kotelezettségek
folyamatosan emelkedtek.

A novekvo pénziigyi tokeattétel is jelzi, hogy a vallalkozas tOkeszerkezetén
beliil emelkedett az addssag ardnya, aminek kovetkeztében nétt a cég fix to-
kekoltsége. A pénziigyi tokeattétel ndvekedése mutatta egyben a pénziigyi
kockazat emelkedését, s utalt a tulajdonosi téke hozaménak egyre nagyobb
jovedelem-érzékenységére.
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A forgoeszk6zok fordulatainak szama 1993 és 1996 kozott emelkedett. Azt
kovetoen csokkenés kovetkezett be, de a harom fordulat koriili évenkénti
érték elfogadhatd. A fordulatok szdmanak kedvezd megitélése Osszefiigg az
eszkozhatékonysag javulasaval.

A vevoOallomany napokban kifejezett futamideje 1996-ig javuld tendenciat
mutatott, azutan romlott, de az 1998. évi 20 nap alatti érték sem kedvezdtlen.
A fizetOképesség tartosan alacsony szintje nem a vevoallomany lassi megté-
riilésébdl vezethetd le, hanem a rovid lejarati kotelezettségek magas szintjé-
bol.

Osszefoglalva az esettanulméanybél levonhatd kovetkeztetéseket kijelenthe-
tem, hogy a felszamolds okainak a jovedelemtermeld képesség alacsony
szintjét, a tOkeszerkezeten beliil a kotelezettségek egyre novekvd aranyat,
illetve a kibocsatas nem megfeleld litemli novekedését tekinthetjiik. Eredendd
oknak mar az iizemi tevékenység szintjén is elégtelen jovedelemtermeld ké-
pességet tekintem.

A vizsgalt iddszak elsd évében, 1992-ben mar —19.452 eFt volt a vallalkozés
eredménytartaléka, s mar ekkor elmaradt a sajat toke értéke a jegyzett toke
mogott. Ezek az adatok arra utalnak, hogy az 1992-t megel6z6 években is
gondok voltak a vallalkozas jovedelemtermeld képességével.

A fokoz6do idegen téke bevonassal dsszefiiggd terhek folyamatosan 15 — 20
millié forintos pénziigyi veszteséget okoztak, s az tizemi eredmény is csak
1995-ben és 1996-ban volt pozitiv, ezért a mérleg szerinti eredmény is —
1996 kivételével — veszteséget mutatott. A negativ mérleg szerinti eredmény
folyamatosan csokkentette a vallalkozés sajat tokéjét. Az idegen tke aranya-
nak ndvekedésében az utolsod években egyre nagyobb szerepet kaptak a kény-
szerhitelezOk, vagyis a szallitok és az allam.

A fizetOképesség fenntartdsa érdekében a vallalkozés az eszkdzeit folyamato-
san értékesitette, ez mind a befektetett eszkdzok értékvaltozasabol, mind pe-
dig az Osszes eszkoz értékvaltozasabol kideriilt. Az eszk6zok eladasa — az
eszkozhatékonysag javulasa ellenére — nem tette lehetové a korabbi termelési
szint fenntartasat, igy a termelés és az értékesités volumene is csokkent.
1997-ben ¢és 1998-ban a pénziigyi 6sszeomlds folyamata ennek hatésara fel-
gyorsult, s ekkor mar a tovabbi vagyonfelélés sem tarthatta fenn a vallalkozas
fizetOképességét.

A vallalkozas likviditasi helyzete 1992-ben még elfogadhato volt, de a kdte-
lezettség allomanyanak novekedése és a forgdeszkozok szintjének folyd aras
stagnalasa, majd csokkenése a fizetOképességet kritikussa tette.

A véllalkozés nettd forgotdkéje 1993-tol folyamatosan negativ eldjeli volt,
tehat a finanszirozasi stratégia egyértelmiien agressziv jellegli. Az agressziv
stratégia a pénziigyi krizis lehetdségét hordozta magéaban, de ennél a cégnél
sem jelenthetd ki, hogy a finanszirozasi stratégia kialakitasa tudatos magatar-
tas kovetkezménye volt, hanem inkébb kényszer sziilte megoldas.

Emlitést érdemel a vallalkozéassal kapcsolatban a rendkiviil alacsony forgo-
eszkoz/befektetett eszkoz ardny. A befektetett eszkdzok dontd hanyada targyi
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eszkoz. A felszamolast kozvetleniil megel6z6 években az alacsony forgoesz-
kozszint a targyi eszk6zok megfeleld szintli kapacitas kihasznalasat sem tette
lehetoveé.

1996-ig a befektetett eszk6zok értékének csokkenése még nem éreztette hata-
sat a folyo aras arbevételben, hiszen az alacsony forgoeszkoz-allomany ko-
vetkeztében az eldszor értékesitésre keriild befektetett eszk6zok a ki nem
hasznalt eszk6zok koziil kertiltek ki. Amikor — a fizetOképesség fenntartasa
érdekében — mar a valdban lizemi célokat szolgald eszkozok értékesitése is
megtortént, vagyis a vagyonfelélés kiteljesedett, akkor ez rendkiviil gyorsan
¢reztette hatasat az arbevétel zuhanasaban, az ilizemi eredmény romldsédban
(ezen keresztiil az 6nfinanszirozo képesség tovabbi esésében) is.

A Heves megyei vizsgélatok altaldnos tapasztalataival 6sszevetve a Kossuth
Agrarszovetkezet gazdalkodasat néhany hasonldsagot, s Iényegesen tobb elté-
rést figyeltem meg.

A Kossuth Agrarszovetkezet esetében is az évtized kozepén tapasztaltam
fellendiilést, de ez csak 1995-re és 1996-ra volt jellemzd, mig a megyei cég-
minta esetében mar 1994-ben elkezdddtek a pozitiv valtozasok. Az 1995-6s
¢s 1996-0s év csak a jovedelmezdség szempontjabol volt atlagon feliili, mig a
megyei minta esetében a gazdalkodas szinte minden teriiletén érezhetd volt
pozitiv iranyd elmozdulés.

Az idegen toke aranya a tOkeszerkezeten beliill 1997-t61 magasan a megyei
minta atlaga folé keriilt, s a rovid lejaratu kotelezettségeknek is Iényegesen
nagyobb szerep jutott.

A Kossuth Agrarszovetkezet finanszirozasi stratégiaja a vizsgalt iddszakban
végig agressziv volt, a tokeszerkezet nem tette lehetové a konzervativ straté-
giara torténd atallast.

A likviditasi mutatok értékei elmaradtak a megyei minta atlagatol, ugyanak-
kor az eszkdzhatékonysag magasabb volt annal.

Az eszk0z0k felhasznalasanak hatékonysaga teriiletén lehetnek még az agrar-
vallalkozasoknal tartalékok, amelyek a megrendiilt fizetoképesség mellett, a
Htalélésért” folyd kiizdelemben keriilnek eld, s atmeneti ideig halaszthatjak a
fizetésképtelenség bekovetkezését. Hosszabb tdvii megoldast azonban csak a
jovedelemtermeld képesség javitasa eredményezhet.

Az alfejezet elején hivatkozott pénziigyi valsagjeleket a vallalkozas példajan
is attekintettem, s meggy6zdédtem azok gyakorlati alkalmazasanak megbizha-
tosagarol.

Valoban azt tapasztaltam, hogy a kié¢lez6dott valsaghelyzet el6zményeképpen
folyamatosan alacsony volt a vallalkozas jovedelmezdsége, sot a gazdalkodas
jellemzden veszteséget mutatott, csokkent a cég arbevétele, erdteljes vagyon-
vesztés kovetkezett be, az eszkdzoket egyre kisebb ardnyban finanszirozta
sajat toke, az adossadgallomany gyorsan novekedett, a fizetOképesség tartdsan
alacsony szintll volt, s még ezen beliil is romlott. Ezen jelenségekbdl tehat
mar a valsag kiteljesedése eldtt kovetkeztetni lehetett a késobbi fejleményekre.
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4.5. Az agrarvallalkozok véleményének oOsszefoglalasa az agrar—
finanszirozas jelenlegi helyzetérol, és sajat vallalkozasuk tékehelyzetérol
orszagos mintan alapulé kérddives felmérés alapjan

Az agrarvallalkozasok tokehelyzetének vizsgalatat kérddives felméréssel
egészitettem ki. Kidolgoztam mind a tarsas vallalkozasok, mind az egyéni
vallalkozok szdmara egy kérddivet, amelyben a vizsgalt vallalkozo gazdalko-
dasat jellemzO néhany alapparaméteren (a vallalkozads szervezeti formaja,
arbevétele, sajat tokéje, jegyzett tokéje) tul az agrarfinanszirozas jelenlegi
helyzetével, illetve az EU-hoz val6 csatlakozas varhatd hatasaival foglalkozo
kérdések szerepeltek. (A kérddivek mintajat a 21. és 22. mellékletek tartal-
mazzak).

A kérdbives vizsgalat soran a SZIE GMFK Mezbégazdasagi Szakanak III.
¢vfolyamos  hallgatéi  voltak  segitségemre, akik az elsddleges
adatfelvételezést bonyolitottdk. A vizsgélt minta mind a tarsas vallalkozésok,
mind az agraradgazatban tevékenykedd egyéni vallalkozok esetében 100—100
elemet tartalmazott. A vizsgalat 2002 dprilisdban és méjusaban zajlott.

Az adatfelvételezés soran megkotés volt, hogy minden kérdez6 ugyanabbol a
megyébdl 1-1 az agraragazatban tevékenykedd szovetkezetet, vagy gazdasa-
gi tarsasagot, illetve mezégazdasagi egyéni vallalkozot keres fel. Igy a tarsas
vallalkozasok, illetve az egyéni vallalkozok megyék szerinti megoszlasa azo-
nos.

4.5.1. A szovetkezetek és a tarsas vallalkozasok korében végzett felmérés
eredményei

A felmérésben szerepld 100 vallalkozas megyénkénti megoszlasat %-ban (s
egyben darabszdmban is) a 18. dbra szemlélteti.

3% 2%

6% 10%
5%
3%
10%
4%
3% %
%
8% \ : \ 14%
5%
3%
sy 2%

O Baranya B Bacs-Kiskun BBékés
OBorsod-Abatj-Zemplén B Csongrad OFejer
B Gygr-Moson-Sopron O Hajdu-Bihar DO Heves
O Jasz-Nagykun-Szolnok ~ ONograd Bpest

OSomogy BSzabolcs-Szatmar-Bereg B Tolna

DVcszprém

18. abra. A kérdéives felmérésben szereplé vallalkozasok megyénkénti
megoszlasa (%)
Forras: Sajat szerkesztés
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A vizsgalt minta az orszag 16 megyéjét olelte fel, kiterjedt az orszag mind a
ugyanakkor a dunantuali régidk kisebb sullyal szerepeltek benne.

A vallalkozasok szervezeti forma szerinti megoszlasa: 74 jogi személyiségii
gazdasagi tarsasag, 13 nem jogi személyiségli gazdasagi tarsasag €s 13 szo-
vetkezet.

A kérdoives felmérés eredményei koziil — az altalam fontosabbnak tartottakat
— kérdés-csoportonkénti bontasban ismertetem.

4.5.1.1. A megkérdezettek tevékenységi kore

A megkérdezettek 78 szazaléka fo tevékenységeként a szant6foldi ndvény-
termesztést, illetve az allattenyésztést jelolte meg, ezen beliil 43 szazalék a
ndvénytermesztés arbevételen beliili részardnyat tartotta jelentdsebbnek, mig
35 szazalék az allattenyésztését. A megkérdezettek 18 szazaléka o6 tevékeny-
ségként kertészeti tevékenységet, gyiimolcs-, vagy szOlétermesztést, illetve
feldolgozast, mig 4 szazalék erddgazdalkodasi, illetve egyéb tevékenységet
(kaszalas, kozteriilet tisztitas) jelolt meg.

4.5.1.2. A tokeszerkezettel és a tokehelyzettel dsszefiiggo valaszok

Arra a kérdésre, hogy az 6ssztokéjiikon beliil milyen részaranyt képviselt a
felmérés idOpontjaban az idegen tdke, a vallalkozasok 7 szdzaléka nem vala-
szolt, 12 szazalékuk pedig idegen toke nélkiil gazdalkodott. Minddssze a val-
lalkozédsok 4 sz4zaléka szerint haladta meg az 50 szazalékot az idegen toke
részaranya. 35-50 szazalék kozotti idegen toke aranyt mar 54 szazalék jelolt
meg. (Ezen beliil 45 és 50 szazalék kozotti értéket 29 cég.) A tobbiek 10 és
35% kozotti értékeket tiintettek fel.

A vélaszok szazalékos megoszlasat szemlélteti az 19. abra.

50 % folotti idegen
toke
4%

idegen téke nélkiil
gazdalkodik
12%

nem valaszolt
7%

35-50 % kozotti
idegen toke
54%

10-35 % kozotti
idegen téke arany
23%

19. abra. A megkérdezett vallalkozasok idegen t6kéjének aranya az 6sz-

szes toke %-aban
Forras: Sajat szerkesztés

113



A megkérdezettek altal elfogadhatonak tartott adossag aranyra adott valaszok
megoszlasat a 20. abra mutatja.

0 %-nyi adossag
arany
9%

nem valaszolt
4%

0 és 15 % kozotti
adossag arany
16%

50 %-os addssag
arany
7%

15 és 35 % kozotti
adosag arany
64%

20. abra. A megkérdezettek megoszlasa a vallalkozasukban elfogadhat6-

nak tartott idegen toke osszes tokéhez viszonyitott %-os értéke alapjan
Forras: Sajat szerkesztés

Erre a kérdésre 4-en nem valaszoltak, 9 megkérdezett 0 szazalékot, mig a
megkérdezettek 64 szdzaléka 15 és 35 szazalék kozotti mértéket tartott elvi-
selhetonek. Hét megkérdezett 50 szazalékos szintet jeldlt meg, kivétel nélkiil
olyanok, akik jelenleg is 50 szazalék koriili idegen t6kével gazdalkodnak. A
35-50 szazalék kozotti idegen toke arany mellett gazdalkodoknak viszont az
55 szé4zaléka csak 15 és 35 szazalék kozotti idegen toke aranyt tartott elvisel-
hetének.

Felmérésem soran értékelni kivantam, hogyan itélik meg a vallalkozasok az
elmult 10 évet (illetve a tevékenységiik megkezdése 6ta eltelt iddszakot) t6-
kehelyzetiik alakuldsa szempontjabol.

A kérdésre adott valaszok megoszlasat a 33. tablazat szemlélteti.

33. tablazat. Az elmult 10 év megitélése a megkérdezettek vallalkozasai-
nak tékehelyzete szempontjabol (%)

Szinten maradt a Javult a toke- | Nem valaszolt, vagy
tokehelyzete helyzete nem tudta megitélni
49 26 11 14

Romlott a tokehelyzete

Forras: Sajat szerkesztés

A megkérdezettek koziil 14 vallalkozas nem valaszolt, illetve azt valaszolta,
hogy nem tudja megitélni. 49 szazalék szerint romlott a tékehelyzetiik, 26
szdzalék szerint szinten maradt, s 11 szazalék javulast tapasztalt.

4.5.1.3. A banki hitelekkel kapcsolatos kérdésekre adott valaszok

Arra a kérdésre, hogy milyen kamatszintet tartana elfogadhatonak egy agrar-
agazatban miikddo kis- és kozepes vallalkozas szdmara, minddssze a minta
6%-a valaszolta, hogy 15%-0s kamatszintet, a tobbiek ennél 1ényegesen ala-
csonyabb mértékeket jeloltek meg. A megkérdezettek 24 szdzaléka 5%-os,
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vagy annal alacsonyabb kamatldbat tiintetett fel, 64 szazalékuk pedig 5 és
10% kozé tette az elviselhetd kamatszintet. 6 megkérdezett a jelenlegi hely-
zetben csak kamatmentes tOkejuttatast tart elfogadhatonak.

Megallapitottam, hogy a relative magasabb kamatszintet elfogadhaténak érzd
vallalkozasok els6sorban azon valaszaddk korébdl keriltek ki, akik f6 tevé-
kenységként kertészeti tevékenységet jeldltek meg. A nulla kamatszint mel-
lett voksolok koziil 5 vallalkozas fo tevékenysége szantofoldi novényter-
mesztés, egy vallalkozasé pedig allattenyésztés volt.

A felmérés soran valaszt kerestem arra a kérdésre is, hogy a hitelfelvétel so-
ran milyen futamidejli hiteleket helyeznek eldtérbe. Az e kérdésre adott vala-
szok megoszlasat a 34. tablazat mutatja be.

34. tablazat. A megkérdezettek megoszlasa az altaluk preferalt
hitelfutamidé kapcsan (%)

Even beliili futamidé 1-3 év kozotti futamido 3 évnél ho.s sgabb
futamido
9 72 19

Forras: Sajat szerkesztés

A valaszadok 72 szazaléka az 1-3 éves futamidot jelolte meg, 19 szdzalékuk
a hosszu lejaratu hiteleket preferalta (2 valaszadd 30 éves futamiddt is megje-
161t). Minddssze 9 szazalék helyezte elénybe a rovid lejarata hiteleket, s azon
beliil is kivétel nélkiil a 3—12 honapos futamiddre felvehetoket.

Rékérdeztem a felmérés sordn arra is, hogy a vélaszadok véleménye szerint
konnyti-e ma Magyarorszagon az agraragazatban miikodoknek hitelhez jutniuk.
A vallalkozasok 51 szézalékdnak az allaspontja az volt, hogy sem a bankok
hozzaallasa, sem az agrarvallalkozasok helyzete nem megfeleld a hitelek fel-
vételéhez. 33 szazalék véleménye szerint a bankok kinalata megfeleld, de a
vallalkozasok hitelképessége és a kamatszint nem teszi lehetévé a hitelek
igénybe vételét. A minta elemei koziil 14 szazalék jelolte meg, hogy problé-
mamentesnek itéli a hitelhez jutast. Ketten nem valaszoltak azok koziil, akik
a tokeszerkezetiikre vonatkozé kérdésre sem adtak valaszt.

A hitelgarancia intézmények ismertségével kapcsolatos kérdésre adott vala-
szokbol kideriil, hogy a vélaszadok 47 szazaléka ismeri, s mar igénybe is
vette ezt a lehetdséget, 61 szazalék ismeri, de még nem vette igénybe, 2 va-
laszado jelezte, hogy nem ismeri, de nem is kivanja megismerni.

A kérddivben arra is rakérdeztem, hogy félnek-e a vallalkozasok a jelentdsebb
mértékii eladosodastol. A valaszok megoszlasat a 35. tablazat mutatja be.
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35. tablazat. A megkérdezettek megoszlasa az alapjan, hogy félnek-e a
nagyobb mértékii eladosodottsagtol (%)

Félnek, de azért

Félnek, s nem vesznek fel | felvesznek annyit, Nem félnek, félje-

nagyobb Osszegili kolesont [ amennyihez hozza- nek mk]ilg]E a ban- Nem valaszolt
jutnak
43 45 7 5

Forras: Sajat szerkesztés

Oten nem adtak valaszt a kérdésre, 43-an azt jeldlték meg, hogy félnek és
ezért nem vesznek fel nagyobb Osszegii hitelt, 45-en félnek, de azért felvesz-
nek annyi hitelt, amennyihez csak hozzajutnak. 7-en azt valaszoltak, hogy
nem félnek, féljenek inkdbb a bankok attdl, hogy nem fizetik vissza a hiteleket.
Vizsgéaltam a kérddiv segitségével, hogy a banki hitellehetdségekrdl milyen
csatornakon keresztiil tdjékozodnak. (Ez esetben tobb valasz is megjeldlhetd
volt.) 53 szazalék jelolte meg a szakmabeliek szobeli informécidit, 47 szaza-
1€k a szakmai tanacskozasokat, 44 szazalék az elektronikus sajtot, 41 szaza-
1€k az irott sajtot, s 22 szazalék a banki kiadvanyokat.

A falugazdaszok informacidit minddssze a valaszadok 12 szazaléka, a kama-
rai tajékoztatokat pedig 7 szazalékuk emlitette. A valaszok megoszlasat a 21.
abra mutatja.

H Szakmabeliek
60%- 53% szébeli infrormacidi

O Szakmai
tanacskozasok

O Elektronikus sajo

Olrott sajtoé

OBanki kiadvanyok

OFalugazdaszok
informacioi

B Kamarai
tajékoztato

21. abra. A hitellehetdségrol torténé tajékozodas soran igénybe vett csa-

tornak megoszlasa a megkérdezettek korében (%)
Forras: Sajat szerkesztés

4.5.1.4. Az EU-hoz valo csatlakozassal szembeni elvarasokkal osszefiiggo
valaszok

Vizsgaltam a felmérés keretében, hogy mit varnak a vallalkozasok a csatla-
kozastol az agrarfinanszirozés tekintetében (tobb valasz is megjelolhetd volt).
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A vélaszok megoszlasat szemlélteti a 22. abra.

60%-

50%-

40%-1

30%-

20%-1

10%-

Atédmogatasi rendszer A tamogatasi rendszer Az agrartermelés Gyokeres véltozas minden
korszer(isitése, a korszer(isitése, de nem jovedelmezSségének terlileten
tamogatasok névekedése feltétlenl tobb tamogatas javulasa

22. abra. Az EU-hoz val6 csatlakozassal szembeni elvarasok megoszlasa

az agrarfinanszirozas rendszerével kapcsolatban (%)
Forras: Sajat szerkesztés

A legtobben (52%) a tdmogatasi rendszer korszertsitését varjak, ami elsésor-
ban a tdmogatasok Osszegszerli emelését eredményezi. A valaszadok 39 sza-
zaléka szintén a tdmogatasi rendszer korszeriisitését varja, ami viszont nem
jelent Gsszegszerlien tobb tamogatast. A valaszadoknak a 91 szazaléka szamit
tehat a tdAmogatasi rendszer korszertisitésére. Emellett a valaszadok 42 szdza-
1éka megjelolte, hogy az agrartermelés jovedelmezdségének a javulasat varja,
ami javitja majd a vallalkozasok dnfinansziroz6 képességét. A valaszadok 17
szézaléka var gyoOkeres valtozast minden teriileten, ugyanakkor senki nem
jeldlte meg azt a vélaszt, hogy véleménye szerint minden marad a régiben.

.

4.5.2. A kérdoives felmérés eredményei alapjan levont kovetkeztetések

A vizsgalt cégminta 1/3-anal az idegen toke és a sajat toke aranya meghaladta
a 0,8-es értéket, s ezen beliil négy vallalkozasnal az 1-es értéket. A magasabb
tokeattétellel mikodo vallalkozadsok nagyobb hanyada a nagyobb arbevételt
bevallo cégek koziil kertilt ki.

Az idegen tOke 50 szazalékos részaranyat a tokeszerkezetben figyelmeztetd
értéknek mindsithetjiik a hitelképesség szempontjabol. 65 szazalék feletti
idegen toke arany mellett a bankok mar nem tekintik hitelképesnek a vallal-
kozasokat. Ha az eladdsodéas folyamata folytatddik, egyre tobb véllalkozas
kozelitheti meg a hitelképességi hatarértéket. Sok cég nem is tudja megkoze-
liteni ezt a hatart, mert mar alacsonyabb tokeattétel mellett is hitelképtelenné
valik az alacsony jovedelmezdség kovetkeztében. Ezt bizonyitja az is, hogy
mindossze az Osszes vallalkozés 4 szdzaléka esetében haladta meg az idegen
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toke aranya az 50 szazalékos értéket.

Ezt kdvetden tovabbi idegen toke bevonds mar csak a ,.kényszerhitelezOkon”
keresztiil lehetséges, ami megnoveli a felszamolasi eljarasok beinditasanak
kockazatat.

A kényszerhitelezok rovid lejarata kotelezettségként jelennek meg a vallal-
kozédsokndl, ami ezeket a cégeket az agressziv finanszirozasi stratégia alkal-
mazasanak irdnyaba sodorhatja, ndvelve ezzel a finanszirozas kockazatat.

A kisebb méretli (kevesebb arbevételt realizald, kevesebb jegyzett tokét fel-
mutatd, kevés alkalmazottat foglalkoztatd) vallalkozasok jellemzden alacso-
nyabb idegen tke ardnyrdl tettek emlitést. Valosziniisitem, hogy a kisebb
méretll vallalkozasok esetében a hitelképesség kritikusnak tekinthet6 értéke a
bankok megitélése szerint alacsonyabb, mint a nagyobb cégek esetében. A
kisebb vallalkozasok nem tudjak elérni (tobbségiikben megkdzeliteni sem) a
nagyobb cégek hitelképesség szempontjabol kritikusnak tekinthetd idegen
toke aranyat.

A megkérdezettek dontd hanyada a kozéphosszl, illetve a hosszl lejarati
hiteleket helyezte a hiteleken beliil elotérbe. Ez magyardzza, hogy az elmult
idészakban a hosszl lejaratu kotelezettségek részaranya miért ndhetett orsza-
gos szinten a kotelezettségek allomanyan beliil. A hossza lejarata kotelezett-
ségek ardnyanak novekedése elsdsorban a hitelpiac kindlati oldaldnak fligg-
vénye, mert igény van irantuk. Mivel a megkérdezettek csaknem 90 szazal¢-
ka 10 szézaléknal nem magasabb kamatszintet jelolt meg elfogadhat6 kamat-
szintként, csak a kamattamogatasos hitelkonstrukciok azok, amelyek irant a
vallalkozasok keresletet tamasztanak.

A banki hitel lehet6ségekrdl kevesen tajékozodnak a falugazdaszoktdl, illetve
a kamaraktol. A hitelekrdl a legtobb tdjékoztatast informdlis csatorndkon ke-
resztiil szerzik be a vallalkozasok.

,»Csoda varas” tapasztalhatd az unids tagsag kapcsan a megkérdezettek koré-
ben, foként a tdmogatési rendszert illetden. A megkérdezettek tobb mint 90
szazaléka a tamogatasi rendszer korszerlsitését varja ett6l, ami egyben arra is
utal, hogy az agrartdmogatasok jelenlegi rendszerét nem tartjak korszeriinek
(a kérdoéiv egy masik, bévebben nem részletezett kérdésére adott valaszok
alapjan kidertilt, hogy a legtobben tilzottan biirokratikusnak, s nehezen atte-
kinthetének itélték az agrartdimogatasok jelenlegi rendszerét).

A megkérdezettek 39 szdzaléka ovatos optimizmussal tekint a csatlakozas felé,
mivel a timogatasi rendszer korszerlisitését nem koti 0ssze a tdmogatasok 6sz-
szegszerli novekedésére vonatkozo elvarassal. E kérdéshez dvatos optimizmus-
sal kozeledo vallalkozasok donté hanyada ismét a nagyobb arbevételt realizald
¢s magasabb idegen téke arannyal miikodd vallalkozasok koziil keriilt ki. A
szovetkezetek tobbsége viszont a tdmogatasok dsszegszerli emelkedését is var-
ja csakugy, mint a nem jogi személyiségii gazdasagi tarsasagok dontd hanyada.
A megkérdezettek minddssze 11 szdzaléka érezte gy, hogy az elmult évti-
zedben javult a tékehelyzete. Azon cégek 78%-a, amelyek szerint a tOkehely-
zetiik szinten maradt (az 0sszes megkérdezett 26%-a), a tevékenységét még
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1990 elétt, illetve az elmult évtized elsé éveiben kezdte meg. Azon cégek
nagyobb hényada, amelyeknek tdkehelyzetiik romlott, tevékenységiiket a
’90-es évek kozepén, vagy az évtized masodik felében kezdték.

A tokehelyzetiik romlésat jelzok kozott tobb mint 70 szézalékos részaranyt
képviselnek azok a vallalkozasok, amelyek f6 tevékenységiikként a szanto-
foldi novénytermesztést jelolték meg.

A hitelhez jutds nehézségét firtatdé kérdésre beérkezett valaszok feldolgozasa
soran érdekes jelenségre bukkantam. 12 véllalkozas koziil, amelyek vélaszaik
szerint hitel nélkiil gazdalkodnak 9 érezte gy, hogy a bankok hozzaallasa
nem megfeleld.

Nem lehet a kérddiv alapjan eldonteni, hogy korabban volt-e mar e cégeknek
bank kapcsolatuk, s ennek rossz emlékei tiikr6zodtek-e a valaszaikban, vagy
éppen azért nem vettek fel hitelt, mert a bankoktol nem kaptak, s ez valtotta ki a
negativ véleménytiiket. Nem zarom ki, hogy a kzgondolkodasba hazdnkban elég
mélyen beivodott bankokkal szembeni ellenszenv valtotta ki ezeket a valaszokat
valos, hitelezéssel 6sszefliggd bank kapcsolat és tényleges tapasztalat nélkiil.

4.5.3. Az egyéni vallalkozok korében végzett felmérés eredményei
Ertekezésemben a tarsas agrarvallalkozasok tékeszerkezeti valtozasait és an-
nak okait vizsgaltam, ezért az egyéni vallalkozok korében végzett kérddives
felmérést csak kiegészitd vizsgalatnak szantam. E felmérés alapjan azt kivan-
tam feltarni, hogy az egyéni vallalkozok véleménye mennyiben tér el a tarsas
vallalkozédsokétol az agrarfinanszirozas egésze és sajat tokehelyzetiik vonat-
kozasaban, illetve az esetleges eltérések mennyiben vezethetok le a tarsas
vallalkozoi és az egyéni vallalkozoi létforma kozotti kiillonbségekbdl. Az
eredmények értékelése kapcsan csak ezekre az elemekre térek ki.

A felmérés alapjan megallapitottam, hogy hasonléan vélekedtek az egyéni
vallalkozok az agrarfinanszirozas rendszerérdl, mint a tarsas vallalkozasok.
Feltlint, de konnyen magyardztam azt az eltérést, hogy az egyéni vallalkozok
lényegesen jobban félnek az eladosodastol. Minddssze a megkérdezettek 2
szazaléka vallotta azt, hogy féljen inkabb a bank, hogy nem fizeti vissza a
tartozast, ugyanakkor a megkérdezettek 82 szazaléka az eladdsodastol vald
félelem miatt nem vett fel nagyobb dsszegii hitelt. Arnyaltabban fogalmazva
nem is az eladdsodastol félnek az egyéni vallalkozok, hanem attol, hogy nem
tudjak kigazdalkodni az addssagszolgalati terheket.

A valaszadok nagy tobbsége csak 1-2 millio forintos hitellel gazdalkodik,
illetve maximalisan ennyi hitelt tart elviselhetének a vallalkozasaban.

A hitelek koziil — a tarsas vallalkozasoktol eltéréen — a megkérdezettek na-
gyobb része (52 szdzaléka) a rovid lejarati forgdeszkozhiteleket helyezte
elétérbe, s mindossze 5 valaszado jelolte meg, hogy a hosszu lejarata hitele-
ket preferalja. Ez feltehetdleg azzal fligg Ossze, hogy az egyéni vallalkozok
kevésbé gondolkodnak tavlatokban, inkabb rovidebb tava célok vezérlik
Oket. Az is szerepet jatszhat a valaszok megoszlasaban, hogy a rovid tava
eladosodast jobban elviselik, mint a hosszabb tavut.
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Arra a kérdésre, hogy forrashidny esetén mennyiben tdmaszkodnak a csalddon
(rokonsagon) beliili tokére, a megkérdezettek 68 szizaléka azt valaszolta, hogy
rendszeresen, de csak kisebb 0sszeg erejéig. A megkérdezettek 18 szazaléka eddig
nem ¢lt és a késObbiekben sem kivan ¢élni ezzel a lehetdséggel. A tobbi megkérde-
zett valasza a tovabbi 4 valaszlehetdség kozott szorddott. A csaladi tokének van
jelentdsége a vallalkozok szamara, de ez a téke csak az dtmeneti pénzhidnyos alla-
potokat enyhiti és csak a forgdeszkdzok finanszirozasara forditodik.

Elviselhetd hitelkamatként a megkérdezettek 87 szazaléka 2 és 10 szdzalék
kozotti mértéket tiintetett fel, ezen beliil a megkérdezettek 53 szazaléka 2 és 5
szdzalék kozotti értéket. Tarsas vallalkozasoknal csak 24 szdzalék jelolt meg
5 szézalék alatti kamatszintet.

A banki hitel lehetdségekrdl vald tdjékozodéas kapesan a tarsas vallalkoza-
sokhoz képest lényegesen magasabb szamban jelolték meg informacidjuk
forrasaként a falugazdaszokat (48 szdzaléka a megkérdezetteknek), de még
ezt az aranyt is alacsonynak érzem.

Erdekesnek tartom, hogy az EU-hoz valo csatlakozastol a megkérdezettek 63
szdzaléka az agrartermelés jovedelmezdségének javulasat és ezen keresztiil
az Onfinansziroz6 képesség ndvekedését varja, s csak 19 szazalék varja a ta-
mogatés Osszegszerti emelkedését. (A tarsas vallalkozasok 52 szazaléka vart
Osszegszerli tamogatads emelkedést.) Az egyéni vallalkozok kozott tobben
voltak, akik nem elsdsorban a kiils6 forrasok novekedésében biznak, hanem
sajat erejiikre tAmaszkodva kisérlik meg a fennmaradast és a fejlodést.

Arra a kérdésre, hogy az elmult 10 évben, illetve a tevékenység megkezdése
ota hogyan valtozott a vallalkozasuk t6kehelyzete, a megkérdezettek 53 sza-
zaléka azt valaszolta, hogy szinten maradt. A megkérdezettek 26 szazaléka
szerint javult és csak 21 szazalékuk szerint romlott. Az egyéni vallalkozok
tehat pozitivabban itélték meg tékehelyzetiik alakuldsat, mint a tarsas vallal-
kozasok. Ennek hatterében azt érzem, hogy az egyéni vallalkozok — féleg
akik nem f6foglalkozast egyéni vallalkozok — nem képesek elhatarolni egy-
mastol a maganvagyonuk alakulasat és a vallalkozoi vagyonuk alakulasat. Az
¢letszinvonal elmult évtizedbeli szerény novekedése — sokak esetében csak
stagnaldsa — kapcsan nem tudjak elkiiloniteni e folyamatban az egyéni vallal-
kozéasuk szerepét a tobbi hatotényezd szerepétol.

4.6. Az eredmények osszefoglalasa

4.6.1. A vizsgalatok altalanos eredményei

A rendszervaltas kdvetkeztében a nemzetgazdasag — ezen beliil az agraraga-
zat is — jelentds valtozasokon ment keresztiil. A valtozasok érintették az
lizemrendszert, a tulajdonviszonyok teriiletét, a kiilkereskedelmi poziciokat, a
tdmogatasi rendszert, a piaci viszonyokat és szdmos egy¢b teriiletet, koztiik
az agrarvallalkozasok tokeszerkezetét is.

E valtozasok hatisainak ereddjeként az elmult évtizedben az agrardgazat
helyzete 0sszességében romlott, és ez a megallapitds igaz a vallalkozasok
tokehelyzetére vonatkozdan is.
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A magyar nemzetgazdasag egészét jellemzi a tOkehiany. Szakirodalmi allasfogla-
lasok szerint ez a probléma az agraragazatban még erdteljesebben jelentkezik. A
tokehiany mellett a tokeszerkezet struktiirdjanak megvaltozasa is megfigyelhetd volt
az elmult évtizedben.

A piaci (a bel- és kiilpiaci) viszonyok romlasa miatt fellépd értékesitési nehézségek,
a folyamatosan fennalld, s egyes években kiilondsen tagra nyilo agrarolld, a termeld
eszkozok korszeriitlensége és a megujitasukhoz sziikséges forrasok hianya kovet-
keztében fellépd hatékonysag romlds, a kordbbiaktdl magasabb értéket képviseld
alland6 koltségek (pl. a foldbérleti dij megjelenése) tovabb rontottak az agrarvallal-
kozasok dnfinanszirozo képességét. Az 6nfinanszirozd képesség csokkenése novelte
a vallalkozéasok idegen toke iranti igényét.

Az allandé koltségek aranyanak ndvekedése emelte az agrarvallalkozasok
mukodeési tokeattételét. Ez megndvelte e vallalkozasok iizleti kockéazatat, a
kombinalt tokeattétel emelkedése pedig novelte a tulajdonosi téke hozambi-
zonytalansagat.

Az agrardgazatban az évtized végére az idegen t6ke értéke mar megkdozelitet-
te a sajat toke értekét. A vallalkozasok egy része a hitelképesség kritikus
szintjére érkezett, az idegen téke részaranyanak tovabbi novelése mar nem
lehetséges.

Az idegen toke lejarat szerinti szerkezete is modosult. Emelkedett a hosszl
lejaratu kotelezettségek aranya, foleg 1997-t6l kezdédden a tOkepotlo hitel-
konstrukcio hatasara. A kotelezettségek allomanya belsd szerkezetének meg-
valtoztatasa csak allamilag tAmogatott koz€ép- és hosszu lejaratu hitelek nya;j-
tasa révén lehetséges.

A rovid lejarata hitelek felvétele tobbnyire a korabban felvett hitelek terhei-
nek torlesztésére szolgal.

A rovid lejarat kotelezettségeken beliil — a kilencvenes évek kozepét lesza-
mitva — tovabbra is jelentds a ,,kényszerhitelezok™ (szallitok, allam) szerepe.
A hitelképesség romlasaval parhuzamosan ismét erdsodott az elmult években
a kereskedelmi hitelek szerepe az agrardgazatban.

A hosszu lejarata kotelezettségek aranyanak novekedését nem kisérte a tartos
forrasok részaranyanak emelkedése, mert a sajat toke aranya csokkent a for-
rasszerkezeten beliil.

A forgoeszkozokon belill nétt a vizsgalt években a kevésbé mobilizalhatd
vevoallomany és foként a készletek aranya. A révid lejaratu kotelezettségek-
hez képest magasabb forgoeszkoz érték gyakran ,latszat likviditast” tiikroz.
Az agréardgazatban felhasznalt eszk6z0k hozama folyamatosan elmarad az
idegen toke koltségétdl. Ennek kovetkeztében alacsony szintli a sajat toke
jovedelmezdsége, s elmarad az 6sszes toke jovedelmezdségétol.

Az eszk6zok alacsony hozamtermeld képességének egyik oka — az agraraga-
zat sziikségleteihez képest — az alacsony beruhédzési aktivitas, ami nem teszi
lehetdvé az eszkdzallomany megfeleld dinamikdji megujitasat.

Az amortizacio szerepe emelkedett a cash flow-n beliil, aminek oka a maga-
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sabb leirasi kulcs alé tartozd eszkozok aranyanak novekedése az eszkoz al-
lomany egészének értékéhez képest. A nyereségagi forras elégtelen mennyi-
sége miatt a beruhdzasi aktivitas szintje els6sorban az allami tdmogatasok
fliggvénye.

Az elmult évtizedben folytatddott a vagyon csokkenésének — mar a nyolcva-
nas években elkezdddd, s a kilencvenes években felgyorsulo — tendencidja. A
vagyon csokkenésének valdés mértéke nehezen itélhetd meg, mert tobb ténye-
z0 — példaul a vagyonnevesités hatasa is — befolyasolja az értékelést. A sajat
toke novekedési tliteme az elmult évtizedben elmaradt az eszkdzallomany
novekedési iitemétdl, amely aldtdmasztja az idegen toke ndvekedésének a
sziikségességét.

A kilencvenes évek masodik felében az agrarvallalkozésok egyre inkdbb at-
alltak a konzervativ finanszirozasi stratégiara, amely oOvatos, de koltséges
stratégianak tekinthetd. Az egyes tOkeelemek sajatos jovedelmezdségi viszo-
nyai kovetkeztében e stratégia alkalmazasa az agrardgazatban az elmult id6-
szakban nem jelentette feltétleniil a finanszirozasi koltségek emelkedését.

A Heves megyei vizsgalatok tapasztalatai fobb vonalakban alatamasztjak az
orszagos adatok alapjan  lesziirt  megallapitasokat. A  megye
agrarvallalkozéasainak relative alacsonyabb pénziigyi tOkeattétele arra utal,
hogy az orszagos atlagnal alacsonyabb jovedelmezdség kovetkeztében, e
véllalkozdsok mar alacsonyabb idegen t6ke ardny mellett sem tekinthetdk a
bankok szdmara tovabb hitelezhetOknek.

4.6.2. Uj és tijszerii tudomanyos eredmények
> Az orszagos vizsgalatok alapjan

1. Az agrérvallalkozasok korében lezajlo vagyonvesztést tényként kezelem.

A vizsgalt id6szakban az 4dgazat kibocsatasa is csokkent. Csokkend kibocsa-
tas mellett a kordbbi vagyonszint megtartasa a ténylegesnél is nagyobb hat¢-
konysag romlassal jart volna egyiitt. Az agrdrvallalkozdsok vagyonvesztéset
— bizonyos szintig — hatékonysdgi kovetelmenyként értelmezem, s szerencse-
sebbnek tartom e folyamatra a vagyoncsokkenés megnevezést. Természete-
sen a vagyon csokkenése csak akkor szolgal hatékonysagi kritériumokat, ha
ez a vagyon korszerlisége iranyaba mutat6 atstrukturalodassal is jar. A haté-
konysagi mutatok a vagyoncsokkenés ellenére is romlottak az agraragazat-
ban. Hatékonysdgi szempontbol — véleményem szerint — az dgazat jelenlegi
kibocsatasi szintje mellett az eszkozallomany értéke még mindig magas, s
igy relative mind a sajat téke, mind az idegen téoke értékét magasnak tar-
tom.

122



2. Az agraragazatban az elmult évtizedben a koltségek szerkezetén beliil
emelkedett az allando6 koltségek aranya. Ez megemelte az agrarvallalkozdsok
miikodési tokeattételét. 4 mitkodeési tokeattétel novekedése megnovelte az
arbevetel (kibocsdtds) valtozdasahoz képest az adozas és kamatfizetés elotti
eredmény (EBIT) vialtozékonysagat. Magas miikodési tokedttétel mellett
egységnyi kibocsdtds csokkenés nagyobb eredmény visszaeséssel jar.

A magas muikodési tokeattétel megteremti a lehetéségét, hogy a kibocsatas
novekedése esetén jelentdsebb mértékben javuljon az dgazat jovedelemterme-
16 képessége. Az dnfinanszirozo képesség javuldasanak — szerintem — a kibo-
csdtds szintjének névelése lenne az egyik legfontosabb eldfeltétele. A kibocsa-
tas novelését szerkezetatalakitas mellett tartom fontosnak, vagyis csak akkor, ha
a termelési szerkezeten beliil a nagyobb hozzédadott értékii termékek részaranya-
nak novekedése lenne megfigyelhetd.

Heves megyében a miikodési tokeattétel magasabb, mint orszdgosan, ami
Osszefiigg az alacsonyabb jovedelmezdséggel.

3. Az agrarvéllalkozésok konzervativ finanszirozasi stratégiara torténd atallasa
— az agazat sajatossagai kovetkeztében — specialis hatasokkal is jart. E stratégia
altaldban noveli a finanszirozas biztonsagat, de kdltségesebbé is teszi azt.
Véleményem szerint az agrdrdgazatban a konzervativ finanszirozdsi strate-
gidra torténd atallas nem feltétleniil teszi koltségesebbé a finanszirozast, de
ha mégis, nem olyan mértékben, mint a nemzetgazdasag egyéb dgazatai-
ban. Ha javul az agazat jovedelemtermeld képessége, az noveli a tulajdonosi
toke koltségét, s dragabba valik e stratégia alkalmazasa.

Megallapitottam azt is, hogy a vdllalkozdsok tébbségeénél a finanszirozasi
stratégia kialakitasa nem tudatos tevékenység eredménye, hanem spontdin
dontések véletlenszerii eredoje.

4. A kamattamogatdsok szamviteli elszamoldsi rendszere — egyéb bevétel-
ként torténd kezelése — a ténylegesnél magasabb iizemi eredmény kimutata-
sat teszi lehetove. E rendszer nem osztonzi a vallalkozdasokat a hatékonysdag
Javitdasara.

5. Az elmult évtized masodik felében egyre inkdabb az iizemi eredmény visz-
szaesése befolydsolta kedvezotleniil az adozas elotti eredmény alakuldsat, s
nem a peénziigyi eredmény. Vizsgélataim orszdgosan és megyei szinten is
alacsony lizemi eredmény szinteket jeleztek, stagnald, vagy némileg javulo
pénziigyi eredmény mellett.

Ebben szerepe van a kamatszint altalanos csokkenésének, de a tdmogatasok
szerkezeti atalakuldsanak is.
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> A Heves megyei vizsgalatok alapjan

6. A Heves megyei tarsas agrarvdllalkozdsok adaptdcios képessége alacsony
szintii. A vizsgalt vallalkozasok gazdalkodasanak szinvonalat jelzé mutatok az
egyes évek kozott erdsen ingadoztak. A gazddlkodds szinvonaldnak alakuldsa
nehezen kiszamithato, ami noveli a tulajdonosok és a hitelt nyujtok kockazatdt.

7. A Heves megyei vallalkozasok korében a tOkeszerkezeten beliil az idegen
toke ardnya alacsonyabb az orszagosnal. Ezt nem tekintem kedvezd jelenség-
nek. A relative alacsony idegen téke szint nem azért alakult ki, mert a vallal-
kozasok nem szorulnanak ra nagyobb mértékben az idegen forrasokra. Az ok
az, hogy az orszagosnal is kedvezdtlenebb Onfinanszirozd képesség a hitelez6d
bankokat elbizonytalanitja, s mar alacsonyabb idegen toke arany mellett is
hitelképtelennek mindsitik e vallalkozasokat. A pénziigyi tokedttetel szintje-
nek megitélése terén drnyaltan kell eljarni, mert nem egyértelmiien a ma-
gasabb pénziigyi tokedttétel jelzi a vallalkozas rosszabb tokehelyzetet.

8. Megallapitottam, hogy a diverzifikaltabb termelési szerkezetii villalkoza-
sokndl magasabb volt az idegen toke aranya, valosziniileg ezen cégek jobb
hitelképessége miatt. A diverzifikaltabb termelési szerkezetii vallalkozdsok
nem mutattak magasabb jovedelmezdségi szintet annak ellenére, hogy dr-
beveteliik jellemzoen magasabb volt.

E cégek a jovedelmek terén kiegyensulyozottabb értékalakuldst mutattak,
kisebb valtozékonysagot figyeltem meg mind az tizemi, mind az ad6zas el6tti
eredményiikben a tobbi vallalkozashoz képest. Likviditasuk nem volt maga-
sabb, mint a tobbi cégé, de a forgdeszkdzokon beliil nagyobb volt a pénzesz-
kozok aranya.

9. Az 1992 és 2000 kozotti idotav az agrarvdallalkozasok tokehelyzete és gaz-
dalkodasi jellemzoi alapjan hdarom idészakra tagolhato. 1992-t és 1993-at
alacsony, de kedvezdtlen szerkezetli idegen t6ke arany, gyenge onfinansziro-
70 képesség és alacsony eszkdzhatékonysag jellemezte. Az 1994-t61 1996-ig
terjedd idészakra javulo jovedelmezdség, novekvd, de kritikus szintlinek nem
tekinthetd eladdsodottsag volt jellemzd. 1997-t61 2000-ig romld jovedelme-
zOséget, a hitelképességi hatarértékhez kozelitd eladosodottsagot és csokkend
eszkozhatékonysagot tapasztaltam. 1992 ¢és 1993, valamint az évtized utolso
négy éve kozott csak a pénziigyi tokeattétel szintjében figyeltem meg jelentds
kiilonbséget. Az 1992 és 1996 kozotti folyamatok megkozelitéen egybeesnek
a nemzetgazdasag egészében megfigyelhetd valtozdsokkal, viszont 1997-t61
az agrdardgazatban a nemzetgazdasdg fejlodesi iitemetol eltero, kedvezotlen
jelenségek figyelhetok meg.
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5. Kovetkeztetések és javaslatok a kutatasi eredmények alapjan

Az agrardgazat jelenlegi finanszirozasi rendszere legfeljebb arra alkalmas,
hogy az agrarvallalkozasok kedvezdtlen tokehelyzetét konzervalja, a meglévo
ellentmondasokat Gjratermelje. Az agrarfinanszirozas rendszerének megval-
toztatdsa nem képzelhetd el tigy, hogy egy—egy elemét megvaltoztatjuk, ha-
nem az egyes rendszerelemek egyiittes, konzisztens megvaltoztatasidra van
sziikség.

Az agraradgazatot tokevonzova kell tenni, amit kdzponti forrdsok biztositasaval,
a termékenkénti termelési — feldolgozési — forgalmazasi vertikalis lancok 0sz-
szehangolasaval lehet elérni. A vertikalis lancokon keresztiil tud a termelés a
piaci célokhoz (lehetéségekhez) alkalmazkodni. fgy megsziintethetSk a egyes
mezdgazdasagi termelOk atomizaltsagabol fakadd hatranyok. A mezdgazdasagi
tevékenység 0sszehangolasa javithatja az 4gazat tOkevonzo képességét.

A 16 termékeknél érdemes attekinteni a realizalasi lanc — termékpalya — cso-
mopontjainal lecsapodd jovedelmek indokoltsdgat, vagy indokolatlansagat.
Megfeleld szervezési, érdekérvényesitési mechanizmusokkal a termeldk felé
kell terelni a jovedelmet.

El kell érni, hogy az agraragazat finanszirozdsaban a sajat forrasok szerepe
er6sodjon. Ez feltételezi a jovedelemtermeld képesség helyreallitasat, tovab-
ba, hogy az idegen forrasokon beliil a hosszt lejarata, kedvezményes kama-
tozasu hitelek valnak dominédnssa. E két feltétel tartdos megléte biztosithatja a
versenyképes mezOgazdasagi termelést.

Az agraragazat felhalmozott addssagallomanyat at kellene tekinteni és egyedi
feliilvizsgalattal, a vallalkozasokkal, hitelintézetekkel, érdekképviseletekkel
kialakitott kozos allaspont alapjan rendezni. A rendezés kiterjedhet az ados-
sag atlitemezésére, eltorlésére, de gyorsitott visszafizetésére is. E folyamat
sordn a vallalkozasok allapotat is vizsgalni sziikséges, ¢és ha kell reorganiza-
ciojukat, versenyképesse tételiiket is meg kell oldani.

Tobben felvetették korabban ,,a vidék bankja” haldzat 1étrehozasanak sziik-
ségességét. Véleményem szerint nincs sziikség ujabb intézményrendszer ki-
épitésére, dnmagaban ez nem szlintetné meg a hitelezési problémakat. A
meglévo intézményhaldzatra tAmaszkodva is megoldhat6 az agraragazat hite-
lezése. Ha a vallalkozasok jovedelmezdségi szintjét sikeriil novelni, az javitja
a cégek hitelképességét €s a hitelintézetek nyitni fognak e vallalkozéi kor ira-
nyaba.

Az agraragazat finanszirozasat szolgdld intézményrendszer kialakitasanal
figyelembe kell venni az orszag tradicidit, a pénz- ¢és tékepiacok adott orszag-
ra jellemz0 sajatossagait.

Tamogatandonak tartanék egy olyan elképzelést, amely a Széchenyi hitelkar-
tya mintajara az agraragazatban mikodo vallalkozasok, illetve véallalkozok
szdmara is lehetdvé tenné meghatarozott hitelkeret folyamatos, rulirozo
igénybe vételét.

126



A csaladi gazdasagok tamogatasi rendszerében megjelent foldszerzéshez
kapcsolodo tdmogatas kdozéphossza tavon ndvelheti a birtokméreteket, amely
a foldjelzalog-hitelezés szerepét is erdsitheti.

A foly6 termelés finanszirozasaban a jovOben nagyobb szerepet kellene biz-
tositani a kozraktdrozason alapul6 hitelezésnek. Ennek eléfeltétele — tobbek
kozott —, hogy megsziinjon a miivi kozraktadrozas dominanciaja, amely ndveli a
kockazatokat.

Mivel rovid tdvon nem varhatdo az agrarvallalkozasok hitelképességének
szamottevo javulasa ezért — a jelenlegi tokehelyzet mellett — tovabbi hitelek
felvétele csak a hitelgarancia rendszer tovabbi korszerlsitésével érhetd el. A
hitelgarancia intézmények kockazatvallaldsa mogott allami viszontgarancia
van.

Hazankban a kedvezményes (kamattdmogatasos) hitelek tobbségéhez tarsul
meghatdrozott hanyada allami garancia.

Figyelembe kell azonban venni, hogy a csatlakozast kdvetéen az éven beliili
hitelek vonatkozasaban az allami garancia rendszerét massal kell helyettesi-
teni, ami lehet példaul az Agrar Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany garan-
ciaalapjanak novelése, a garantalhato hitelcélok bovitése mellett.

Azt gondolom, hogy az agrarvallalkozasok hitelképességének fenntartasaban
elsddlegesen (szinte kizarolagosan) a koltségvetési tdmogatasi rendszerre
(allami kezességvallalas, kamattamogatas) lehet timaszkodni.

Ha a mezbégazdasagi hitelezés objektiv kockézatait (iddjaras, arviz, stb.), nem
is lehet 1ényegesen csokkenteni, az egyéb kockazatok mérséklését meg kell
kisérelni. Az egyéb kockazatok kozé sorolom példaul a hossza tava és ki-
szamithato agrarrendtartas hianyat.

Jelenleg a bankok kockézatat tovabb noveli, hogy bizonytalannak érzik a
mezOgazdasag sorsat az eurdpai unids csatlakozast kovetden.

A kiilfoldi piacok megtartasanak ¢és bdvitésének fontos tényezdje az
Eximbank ¢és az exporthitelekre biztositast vallal6 Magyar Exporthitel Bizto-
sitd Rt. Ezen intézmények tékeerejének tovabbi ndvelése javasolhato.

Az exporthitel biztositds kapcsan felvethetd az az igény, hogy a bankok ala-
kitsanak ki belfoldi hitelbiztositasi formakat. A MEHIB miikodési elvei alap-
jan az agraragazatban az elemi kdrokra és a vis maior helyzetekre allami
részvétellel lehetne a hitelbiztositasi rendszert 1étrehozni.

Ujragondolandénak tartom a hitelekhez kapcsolodéd tamogatasok elszamola-
sanak kérdését. Ezeket a vallalkozasok az allami adohatosagtol igényelhetik,
miutan a piaci kamatokat mar elkezdték fizetni. Ez¢ért a hitelfelvevoknek leg-
alabb egy negyedévi kamatnak megfeleld Osszeget likviditasi tartalékként
kell kezelnitik.

A mezOgazdasagi timogatasi rendszert a gazdasagi szereplok szamara kalku-
lalhatova ¢€s idOben eldrelathatova kell tenni.

A tdmogatdsi rendszer vonatkozasaban legfontosabbnak azt érzem, hogy az
egyes tamogatasi formak Osszehangoltan mikodjenek és atlathatdak, illetve
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ellendrizhetéek legyenek.

A tdmogatasi rendszer unids szabalyokhoz igazitasa mellett ezen a teriileten a
kozvetett piacra jutasi tamogatasok, a beruhazasi hitelekhez nyujtott kamattamo-
gatasok, ¢s a tokeellatast segitd tdimogatasok szerepének erdsitését javasolom.
Fel kell késziilni — a sziikséges intézményrendszer kiépitésével is — az un. co-
finanszirozasu projektekbe val6 bekapcsolodasra.

A tamogatési rendszer hatékonysaganak novelésében a piaci szereplok infor-
maltsaganak javitasa is szerepet jatszik. E téren az agrarpiaci intézmények (ag-
rarkamarak, terméktanacsok) szerepének tovabbi erdsitését szorgalmazom.
Javasolom a tdmogatisok igénybevételi mechanizmusanak egyszeriisitését
azzal a feltétellel, hogy az ellendrzés hatékonysaga ne romoljon.

A piacszerzés fontos feltétele, hogy a termeldk feleljenek meg a bel- és a
kiilpiacok altal tamasztott egyre magasabb mindségi kdvetelményeknek. En-
nek érdekében az agrarvallalkozasok mind szélesebb korében kell bevezetni a
mindségbiztositds rendszerét.

Legfontosabb kérdésnek az agazat kronikus jovedelemhidnyanak megsziinteté-
sét tartom. Ehhez a tamogatési, az ad6zési, az arpolitikai, az értékesitési eszko-
z0k Osszehangolt rendszerét kell kialakitani és a cél szolgalataba allitani.
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6. Osszefoglalas

Az elmult évtized a magyar agrargazdasagban szamottevd valtozasokat ho-
zott. E valtozasok érintették a tulajdoni- és birtokviszonyokat, a bel- €s kiilpi-
aci pozicidkat, és — tobbek kozott — az agrarfinanszirozas rendszerét is. Ez
utobbi valtozéasaival Osszefliggésben valtozasok kovetkeztek be az agrarval-
lalkozasok tékehelyzetében is.

E véltozasok kritikus megitélése, a meglévo problémak mihamarabbi orvos-
lasa siirgetd feladat, hiszen Magyarorszag Eurdpai Unidhoz torténd csatlako-
Tobbek véleménye szerint az unids csatlakozas a rendszervéltasndl is na-
gyobb alkalmazkodésra kényszeriti a magyar mezdgazdasag szereplait.
Ertekezésemben arra vallalkoztam, hogy a témaval 6sszefiiggd szakirodalmi
hattér értékeld jellegli feldolgozasa révén bemutatom az agraragazat toke-
helyzetére hatd tényezoket, kiemelt szerepet szdnva azoknak a faktoroknak,
amelyek leginkabb befolyasoljak az agrarvallalkozasok tdkeszerkezetét (a
bankok agrarhitelezéssel kapcsolatos magatartasa, az arolld hatdsa, az agrar-
tamogatasi rendszer, az dnfinanszirozo képesség tartdos romlésa). Elvégeztem
az agrardgazat vagyonvesztésével kapcsolatos szakirodalmi ismeretanyag
feldolgozasat is.

Ezt kovetden ismertettem ¢€s értékeltem a véllalkozasok tdkeszerkezetének
megitélésével kapcsolatos alapfogalmakat, vizsgalati modszereket, valamint —
kialakulasuk kronologiai sorrendjében — a tokeszerkezeti elméleteket.
Ertékeltem a rendszervaltast kovetd évtizedre vonatkozoan a hazai gazdasag
egészében a tokeszerkezet alakuldsdnak a tendencidit. Ennek ismeretében
nyilt lehetéségem arra, hogy az agraragazatban lezajlott tOkeszerkezeti valto-
zasokat a nemzetgazdasagi tendenciakkal 6sszevetve vizsgaljam.

Az agraragazat tokeszerkezetének elemzése soran részben szakirodalmi for-
rasokra, részben az APEH A4ltal a kutatéds céljaira rendelkezésre bocsatott ada-
tokra tdmaszkodtam.

Az orszagos vizsgalatot kiegészitettem egy 27 vallalkozast feldleld Heves
megyei cégmintan — szovetkezetek és gazdasagi tarsasdgok — végrehajtott
elemzéssel, amelynek keretében alapvetd statisztikai modszereket (szorés,
regresszid, korrelacios egylitthato, faktor-analizis, klaszteranalizis) alkalmaz-
tam.

Az objektivnek tekinthetd vizsgélati eredmények értékelése mellett 100 tarsas
vallalkozasra ¢és 100 egyéni vallalkozoéra kiterjedd orszagos mintan kérddives
felmérést hajtottam végre. Arra kerestem a valaszt, hogyan értékelik az agrar-
finanszirozas egészének helyzetét a vallalkozéasok, illetve ezen beliil sajat
cégiik tokehelyzetérdl mi a véleménytk.

Vizsgalataim f6bb megallapitasai az alabbiakban 6sszegezhetok.

A hazai agrarvallalkozasok tokehelyzete és tokeszerkezete az elmult évtized-
ben Osszességében kedvezdtlen irdnyban valtozott. A vizsgalt idészakon be-
lil az 1995 és 1997 kozotti évek voltak relative kedvezébbnek tekinthetdk.



Az agrarvallalkozasoknal a nyereségagi cash flow képzodés elégtelen szintli
volt, ami tartésan gyenge Onfinanszirozo képességgel jart egyiitt. Az eszkoz-
allomany novekedése — amelynek mértéke elmaradt az inflacié mértéke mo-
gbtt — novelte a forrdsok iranti igényt. Ez sajat forrasokbol nem volt teljesit-
hetd, az agrarvallalkozasok egyre inkdbb raszorultak az idegen forrdsokra. Az
idegen toke ardnya emelkedett, a pénziigyi tOkeattétel tovabbi novekedésének
a vallalkozasok hitelképtelenné valasa szab hatart.

Az idegen t6kén beliil 1996 utan figyeltem meg a hossza lejarata kotelezett-
ségek részaranyanak novekedését, amely elsdsorban a tokepotld hitelkonst-
rukci6 eredménye volt. A sajat toke részaranyanak csdkkenése kovetkeztében
a tartds forrasok szerepe az 0sszes forrason beliil megkozelitdleg szinten ma-
radt, illetve csak mérsékelten emelkedett.

A rovid lejarati kotelezettségeken belill a ,.kényszerhitelezok™ (szallitok,
allam) szerepe az évtized kozepe tdjan csokkent, az utolsd években viszont
1jbol er6sodott.

Az eszkozallomany megujitdsara a forrasok elégtelenek voltak, egyre na-
gyobb szerepet kapott e téren a magasabb leirasi kulcs ala tartozé targyi esz-
kozok amortizacioja.

Az agrarvallalkozasok vagyona folyamatosan csokkent. A folyamat mar a
nyolcvanas években elkezdddott. Ezt a jelenséget az agazat csdkkend kibo-
csatasa mellett hatékonysagi kovetelményként értelmeztem. Ezért a vagyon-
vesztés helyett inkdbb a vagyoncsokkenés kifejezést hasznaltam a folyamat
jellemzésére. Az agrarvallalkozdsok eszkozeinek hatékonysiga az elmult
évtizedben még igy is folyamatosan romlott, vagyis a jelenlegi kibocsatési
szint mellett a meglévo vagyon is csak csokkend hatékonysag mellett hasznosult.
A kibocsatads nagysagrendje befolydsolja a vallalkozasok tOkeszerkezetét.
Megallapitottam, hogy a nagyobb arbevételt realizalo és diverzifikaltabb ter-
melési szerkezetli vallalkozasok tokehelyzete kedvezdobb. E cégeknek maga-
sabb a tokeattétele — a jobb hitelképesség kovetkeztében —, s az dnfinansziro-
70 képességiik is kiegyensulyozottabb.

A hazai agrarvéllalkozasokndl is megtortént az elmult évtized utolsé éveiben
a konzervativ finanszirozasi stratégiara torténé atallas.

Az agrarvallalkozasok korében az egyes tOkeelemek kdltségei sajatosan ala-
kultak, hiszen az idegen tOke felhasznalasa (a rovid lejaratu idegen toke is)
nagyobb koltséggel jart, mint a tulajdonosi toké¢é. Emiatt a sajat téke jove-
delmezdsége elmaradt az Osszes toke jovedelmezOségétol. Ez azt jelentette,
hogy a konzervativ finanszirozasi stratégidra valo attérés kisebb tobbletkolt-
séggel jart, mint a nemzetgazdasag mas agazatai esetében.

Az 4llando koltségek Osszegének emelkedése megnovelte a cégek mitkodési
tokeattételét, s ez a pénziigyi tokeattétel ndvekedésével parhuzamosan novel-
te a vallalkozasok iizleti kockazatat. Magas tokeattétel mellett egységnyi ki-
bocsatas valtozasra nagyobb mértékben reagalt az EBIT. Az éallando koltsé-
gek emelkedése kovetkeztében erdsen éreztette hatasat a koltségremanencia
jelensége, ami tovabb rontotta az 6nfinanszirozo képességet.



A kombinalt tékeattétel emelkedése fokozta a tulajdonosi tdke hozamanak
valtozékonysagat.

A beruhazasok a jelenlegi tokekoltségek mellett csak akkor tériilnek meg
elfogadhat6 id6tavon beliil, ha az idegen tdke koltségeit az dllam tdmogata-
sokkal csokkenti. A beruhazasok szintjének alakulasa az agraragazatban al-
lami szandék (illetve forras) fiiggvénye.

Az agrartdmogatdsok jelenlegi rendszere mar a varhatdo EU-hoz vald csatla-
kozésra torténd dgazati rahangolodas jegyeit viseli magan. A rendszer jellem-
z0je, hogy tevékenységhez kotodik és a tamogatashoz jutas feltételeként bi-
zonyos gazdasagi teljesitmény elérését, illetve statisztikai adatszolgéltatadsnak
torténéd alavetési kotelezettséget ir eld. Osszhangban van a nemzetkozi nor-
makkal, bar néhany tdmogatési elem esetében a WTO még tovabbi csokken-
tést hataroz meg.

Az agrartdmogatasok koltségvetésen beliili nagysagrendjét az Agrarprogram
iranyelveinek megfeleléen és az Agrartorvényben deklaraltan a GDP ndve-
kedésének mértékében novelheti a mindenkori kormanyzat.

A kibocsatas ndvekedésének fontos szerepet tulajdonitok a tékehelyzet jovo-
beni javitdsdban, ezért a beruhdzasi, s a tokeellatottsagot javitd tamogatasok
mellett elsOsorban a kozvetett piacra jutdsi tdimogatasok szerepét preferalnam.
Az agrarvallalkozédsok hitelképességének javitdsaban tovabbra is nagy szere-
pet tulajdonitok az allami kezességvallalds intézményének, illetve a hitelga-
rancia intézmények mitkddésének.

Véleményem szerint nincs sziikség 11j intézményhalozat kiépitésére.

Magyarorszdgon az agraragazatot sokaig a nemzetgazdasag sikeragazataként
tartottak szamon. Az agraragazat fesziiltségei, ellentmondasai mar a nyolcva-
nas évek kozepén jelentkeztek, kiteljesedésiikre a piacgazdasagi viszonyokra
valo attérés folyamataban, az elmult évtizedben keriilt sor.

Az agrarvallalkozasok relativ tokehianya, kedvezdtlen tdkeszerkezete csak
egyike az agrardgazat szamos problémdjanak. Olyan szimptoma, amelyet
szamos tényezd befolyéasol, s maga is tobb ok-okozati Osszefiiggésrendszer
eredendd okaként értelmezhetd.

Az agraragazat tokehelyzete nem fiiggetlenithetd az dgazatot feszitd egyéb kér-
désektdl (alacsony jovedelmezdség, arollo, a jovedelmezdségi szinthez képest
magas kamatok, a bankok tartozkodd magatartasa, piaci versenyképesség, stb.).
A tlkeszerkezet javitasara iranyuld intézkedéseket sem lehet fliggetleniteni az
agrargazdasag egészének jovojét befolyasold dontésektdl. Az agrarfinanszirozas
rendszerének korszertsitésére iranyuld intézkedéseknek konzisztenseknek kell
lenniiik az dgazat komplex felemelésére irdnyuld intézkedésekkel.
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Az agrarvallalkozasok és a nemzetgazdasag hitelallomanyanak alakuldasa Md Ft-ban 1995-2001 kozott
(az adatok az egyes évek december 31-ére vonatkoznak)



Megnevezés 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Az osszes hitelallomdany

Mezdgazdasag, vadgazd., erdégazd. és halaszat 69,0 96,3 151,9 192,1 211,1 237,2 226,0
Nemzetgazdasdg dsszesen 995,6 | 1.089,5 1.773,3| 2.073,1| 2.442,2| 3.180,1 3.489.,3
A forinthitelek allomdnya

Mezogazdasag, vadgazd., erdégazd. és halaszat 65,1 91,3 144,3 183,4 205,3 223,8 218,6
Nemzetgazdasdg dsszesen 777,8 811,7 1.260,2| 1.452,2| 1.626,1 1.969,8 2.3274
A beruhazasi forinthitelek dallomanya

Mezogazd., vadgazd., erdégazd. és halaszat 14,0 16,7 22,8 25,6 28,8 30,8 29,0
Nemzetgazdasdg Osszesen 138.4 126,2 195,8 263.4 266,5 362,4 459,2
Egyéb éven tuli forinthitelek dllomdnya

Mezdgazd., vadgazd., erdégazd. és halaszat 20,9 23,4 57,6 82,6 85,7 87,0 76,6
Nemzetgazdasag dsszesen 180,9 172,9 318,5 368,0 379,2 453,2 576,1
Folyoszdamla és eseti hitelek

Folyoszamla és eseti hitelek mg. 11,1 18,1 23,5 33,9 39,2 434 40,6
Nemzetgazdasag Osszesen 317,0 345.5 468.9 489.4 6079 699,1 708
Egyéb éven beliili forinthitelek

Egyéb éven beliili forinthitelek mg. 19,1 33,2 404 41,3 51,6 62,5 72,5
Nemzetgazdasdg dsszesen 84,2 1114 214,1 214,8 236,6 303,0 483,2
Devizahitelek

Devizahitelek mg. 3.9 5,0 7,6 8,7 5,8 13,4 7,4
Nemzetgazdasag 217,8 277,8 513,0 644,7 816,1 1.210,3 1.161,9
Even tili devizahitelek

Even tuli devizahitelek mg. 0,2 0,9 2,1 2,5 2,3 8,6 2,2
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Nemzetgazdasdg 59,1 83,1 2442 376.,6 527.9 8149 837,3
Even beliili devizahitelek

Even beliili dev. hitelek mg. 3.7 4,1 5,5 6,2 3,5 4,8 5.2
Nemzetgazdasdg 158,7 194,7 268,8 268,0 288,3 395,1 324.,6

Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés
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Az agrarvallalkozasok éven tili hitelAllomanyanak dsszetétele 1995 és 2001 kozott

RRR[PW °¢

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
. MdAF | % |MdFt| % MdF| % | Md| % |Md| % [MdF| % | MdFt | %
Megnevezés
t t Ft Ft t
Beruhazasi forinthitel 14,01 39,9| 16,7| 40,5| 22,8| 27,7| 25,6| 23,1 | 28,8| 24,6| 30,8| 244 29,01 26,9
Egyéb éven tuli
20,9| 59,5| 234 57.4| 57,6 69,8| 82,6| 74,6| 85,7| 73,4| 87,0| 68,8 76,6 71,1
forinthitel
Even tali devizahitel 0,2 0,6 0,9 2,11 2,1 250 2,50 230 23] 20 8,6 6,8 2,2 2,0
) 100, 100, 110, 100,| 116,| 100,
Osszesen 35,1 41,0 82,5/ 100,0 126,4| 100,0| 107,8|100,0
0 0 7 0 8 0

Forras: MNB adatok alapjan sajat szerkesztés
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A tarsas agrarvallalkozasok gazdalkodasat jellemz6 mutatok értékeinek alakulasa (1996-2000)

PRRIPW "q/9

(Mutatok 1996 1997 1998 1999 2000
kotelezettség/mérlegfodsszeg 0,36 0,40 0,44 0,45 0,47
idegen toke/sajat tOke 0,58 0,70 0,81 0,88 0,95
hosszu 1. kotelezettség/mérlegf6osszeg 0,08 0,12 0,15 0,14 0,14
tartos forras/mérlegf0osszeg 0,70 0,70 0,69 0,66 0,64
jegyzett toke/mérlegfOdsszeg 0,46 0,40 0,35 0,33 0,31
adozas eldtti eredmény/mérlegfOdsszeg 0,04 0,03 0,03 0,00 0,01
adozas elotti eredmény/arbevétel 0,04 0,04 0,03 0,00 0,01
forgoeszkoz/rovid 1. kotelezettség 1,80 1,84 1,79 1,66 1,60
arbevétel/mérlegf6osszeg 0,96 0,93 0,91 0,87 0,91
tartos forras/befektetett eszkoz 1,44 1,47 1,46 1,39 1,38
osztalék/adozott eredmény 0 0 0,50 -0,58 1,06

Forras: APEH adatbazisa alapjan sajat szamitas
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A vizsgalatba bevont Heves megyei agrarvallalkozasok éves beszamoloinak kiemelt tételei (eFt/vallalkozas)

Megnevezés

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Befektetett eszkozok 254.972,08 | 269.380,08 | 277.059.,57 | 259.746,30 | 263.435.50 | 22845221 | 223.572.20 | 229.279.08 | 229.751.90
Forgoeszkdz0k 130.526,57 | 175.121,88 | 162.427,00 | 171.472,20 | 219.738,07 | 253.819,73 | 286.304,50 | 245.799,13 | 224.052,27
Vevéallomany 14.356,28 | 35.692,28 | 32.175,34| 34.987,30| 33.606,53| 33.93830| 50475,79| 44.99895| 36.307,11
Sajat toke 302.751,09 | 329.597.56 | 347.898,88 | 327.144,96 | 357.042,19] 300.300,78| 307.052,20| 291.340,17] 281.889,18
Jegyzett toke 207.795,23 | 238.134,64 | 247.873,80 | 252.455,51 | 244.996,19 | 228.192.86 | 229.819,79 | 219.723,42 | 216.390,18
T8ketartalék 79.981,62| 60.031,52 | 109.011,65| 91.141,76| 94.882,52|  50.158,56 | 50.851,58|  37.568,33 | 39.241,38
Eredménytartalék 47.024,.86 | 34.719,68| 7.566,07| 10.971,73 | 22.133,61 726347 661,45 225566 | -9.687,40
Kotelezettségek 80.427,43 | 112.758,08 | 94.917,54 | 102.179,42 | 122.649,26 | 180.260,38 | 200.691,78 | 184.588,50 | 174.075,72
Hossz lej. kotelezettseg | 14.435,57 | 22.781,68 | 21.469,19| 24.29642| 21.878,03|  65.173,04] 89.620,08|  84.06325| 68.519,77
Rovid lej. kotelezettség | 65.991,.85| 89.9764| 73.44835| 77.883,00| 90.771,23| 115.087,34| 111.071,70| 105.526,25 | 105.555,95
Szallitok 12.500,19 | 21.442,72| 13.000.07| 14.661,46| 11.817,73| 17.029.86 | 33.274,45 30.960.5 | 22.844,77
Rovid lej. hitelek 26.208,66 | 39.648,44| 25372,50| 28.677,12| 47.149.84| 62.597.08| 46377.41| 47.803,00| 40,920,22
Rovid lej. koleson 324271 472220] 3.000.03| 2.087.12| 6947.15 992595 | 621487 623400 9.08127
Egyéb rovid lej. kot. 21839,62| 2047636| 30.008,96| 30.490,62| 22.059,76| 18.013,78| 25206,16| 19.55435| 30.117,22
Forrasok sszesen 387.465,47 | 449.184,64 | 449.532,80 | 436.877,69 | 484.671,45| 488.811,30 | 514.743,78|  481.396,07| 461.928,72
(mérlegféosszeg)
"Arbevétel Ssszesen 204.408,58 | 196.777.87 | 247.127,76 | 303.306,11 | 376.233.26 | 356.798,00 | 334.877.86 | 316.816,66 | 298.638,82
Ertékesokkenési leiras 1303450 | 15.021,33 | 12.913,64| 11.839,92| 18.098,07| 18.02491| 17.658,76| 16.376,36| 16.304,16
Fizetett kamat 10.578,41 | 14.377,83 | 14.565,04| 15.991,09| 19.406,50| 2540650 | 19.529.38|  15.177,18| 13.164,85
Uzleti eredmény 728.969.59 |  +6.944 | +51.940,16 | +84.786,65 | +45.208,73 | +45.208,73 | +5.780,60 4.087,90| -4.073,66
Pénziigyi eredmény 20.100,00 | -13.465.96 | -11.691,68 | -12.957.| -17.741.96 | -17.741,96 | -10.454,71| -29.882,78 | -10.295,76
Adozas elbtti eredmény | -40.076,76 | -16.563,21 | +46.823,81 | +68.711,50 | +25.903,73 | +25.903,73 | -7.559,28 | -33.493,89 | -34.070,06

Forras: 27 Heves megyei vallalkozas éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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IMegnevezés 1992 1993 1994 1995 1996| 1997, 1998 1999 2000 Atlag|
[Tokeattétel (%) 26.5 34.21 27.28] 31.23 34.35 60.02 65.3 63.00| 61.75 44.86]
[Tokeellatottsag (%) 78.13] 73.37 77.39 74.88 73.66 61.43] 59.65 60.52 61.02 68.89|
la) idegen t6ke/Gsszes téke (%) 20.75 25.10 21.11 23.38 25.31] 36.87 38.98 38.34 37.68] 29.72]
b) hosszi 1. idegen téke/dsszes tbke (%) 3.72 5.07 4.77, 5.56) 4.51 13.33 17.41 17.46 14.83 9.63
[Hosszu 1. idegen téke/dsszes kotelez. (%) 17.95 20.2 22.61 23.77 17.83 36.15 44.65] 45.54 39.36 29.78
[Tartos forras/sszes forras (%) 81.86 78.44 82.16 80.44 78.18 74.76) 77.06) 85.04 75.85 79.31
Szallitok/rovid lejarata kotelezettség (%) 18.94 23.83 17.69) 18.82] 13.01 14.79) 29.95 29.33 21.64 20.89|
IR6vid 1. hitel/rovid 1. kotelezettség (%) 39.71 44.06 34.54 36.82 51.94 54.3 41.75 45.2 38.76) 43.03
[Egyéb rovid L. kotelezettség/rovid 1. kot. (%) 27.15 22.75 40.85 39.14 243 15.65 22.69 18.53 28.53 26.62]
IArbevétel/Ssszes eszkoz (%) 52.75 43.8 54.97 69.42) 77.62 72.99 65.05] 65.81 64.65 63.01
[Uzemi eredmény/dsszes eszkoz (%) 7.46) 1.54 11.55] 19.4 9.32 3.14 1.12 -0.84 -0.88] 5.76|
|Adozas elbtti er./ dsszes eszkdz (%) -10.34| -3.68] 10.41] 15.72 5.34 2.99 -1.46| -6.95 -7.31 0.52]
Uzemi eredmény/arbevétel (%) 14.14 3.52 21.01 27.95 12.01 4.30) 1.72] 1.29 1.36] 9.70]
Sajat téke jovedelmezdésége (%) -13.23 -5.02] 13.45 21.0 7.25 4.87 -3.28 -11.49) -12.08] 0.16]
Ossztoke jovedelmezésége (%) -7.61 -0.48] 13.65 19.38 9.34 8.19 2.32 -3.8 -4.52] 4.05)
ILikviditas 1.98] 1.95 2.21 2.20) 2.42] 2.21 2.58] 2.33 2.12] 2.22|
|Adozott eredmény/jegyzett tdke (%) -19.28] -6.95] 15.52] 21.95 6.37, 0.73 -3.29 -11.49] -15.74 -1.35]
IDOL R -24.82| -1.14] 1.67] -1.93] 2.25 11.42] 0.98] 2.26) -1.16]
DFL E 0.68 0.11 1.09] 1.52] 7.62] 7.85 0.98] 2.62] 2.81
|Arbevétel/Ssszes forras (%) 0.53 0.44 0.55 0.6 0.78 0.73] 0.65 0.66] 0.65] 0.63
[EBIT (eFt) E -2185.38] 61388.81 84702.59 45310.23 40044.05 11970.10 -18316.71 -20905.21 19167.79|
INetto forgdtdke (eFt) 64354.01 85145.0 88978.0 93589.01 128967.01 138732.01 175232.01 140272.01 115496.00 114529,44
|Adozas el6tti eredmény (eFt) 4 -16563.21 46823.81 68711.5 25903.73 14646.58 -7559.28] -33493.89 -34070.06| 2702.49
lArbevétel (eFt) 204408.8 196777.87 247127.76 303306.11 376233.26 356798.0 334877.86 316816.66 298638.82 272776,11
Pénziigyi eredmény (eFt) -9100.01]  -13465.96] -11691.68] -12957.19| -17741.96] -19493.79| -10454.71 -29882.78] -10295.76] -15009.31

Forras: Sajat szamitas a vallalkozasok éves beszamoloinak adatai alapjan
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A Heves megyei agrarvillalkozdsok gazddalkoddsdt jellemzd f6bb mutatoszamokbdl dsszedllitott korreldcios egyiitthaté mdtrix

Megnevezés Tokeattétel | Tokeellatottsag wk:};s‘iﬁ‘:ﬁke bzé,‘l‘("ejf;‘;si‘:zf?;“ Hosszi &;imdﬁsms for:éz/?s:za Szalitdldrovid Iejérati R‘lifi‘i L hitel/révid kﬁ:iigevzegn;_oé«;gﬁl\}id
forris L kot.

[Tokeattétel 1

[Tokeellatottsag -0,9987" 1

a) Idegen tGke/Osszes toke 0999179 -0,99949 1

Hosszi | idegen t6ke/dsszes toke 0980967 09745, 0975357 1

Hosszu 1. idegen toke/Osszes kotelezettség 095591 -0,94873 094783 0993131 1]

[Tartos forras/osszes forras 035463 0373354 -03628] 0,19677 -0,13308 1]

Szallitok/rovid lejarata kotelezettség 0,534444 -0,52094} 0,524654 0,63857¢ 0,660355 0,273402) 1
[R6vid 1. hitel/rovid 1. ktelezettség 0,33556 -0,35489 0,359104 0,19913f 0,11237 -040401 -02713! )|

Egy¢b rovid 1. kitelezettség/rovid 1. két. -0,6238]] 0628983 06369 053503 045168 0298179 024983 031299 ]
Arbevétel/Gsszes eszkoz 0,389067 039819 0400264 0333752 03090224 028668 031067 0497708 -0,18689
(/zemi eredmény/osszes eszkoz 07331 072572 07354 10,6934 063684 0240244 05513 033799 0753103
[Adozas el6tti er./ 9sszes eszkoz -0,3844 0362684 -0,38097 -0,37464 -0,3185] -0,02837 -046791 -0,12082 0,594599
Uzemi eredmény/arbevétel -0,77448 0,772601] -0,781 -0,7115§ -0,6430: 0,348152) -0,51147 -047059 0,831047
Sajat tdke jovedelmezdsége 042754 0405357 042384 04251 037309 00441 051639 008631, 0,57527]]
Ossztoke jovedelmezosége 0347] 0324089 034289 034594 02944 007144 0482 005629 0,538293
Likviditis 0480714 04729 047893 0,507083 0,501481 008277 0246884 0243539 0,16924
[Adozott eredmény/jegyzett toke -0,3908 0,369953| -0,3874) -03700§ 031128 0,030764 -041049 -0,13524 0,59235¢
DOL 0,518389 -04997 049974 0569964 0,59739 -0,07552 0,09729¢ -0,07087 0,04734
DFL 067801 068169 0669979 0,60322& 0,564225 066283 0,122611 0422593 0,5345)
Arbevétel/dsszes forras 0390337 039944 0401548 0335314 031064 028474 030872 049804 20,18804
EBIT -0,35959 0337275 -035557 -0,36344 031558 -0,08884 -0,51377 -0,02787 0,521859
[Netto forgotke 0827928 -0,828524 0,830672) 0,806555 0,77645& -0,34442 0,391844 046648 -0,54092]
[Adozas el6tti eredmény 042518 0404285 -042209 -04182 -0,3642! -0,02881 -0,50972 -0,1122. 0,59920
Arbevétel 0,550463) 0,5607¢] 0,56241 0490174 0458099 036632 0,14712) 0,575492 032899
Pénzilgyi eredmény 03883 040056 040623 040104 039364 03597 0178 055344 052826

Forras: 27 Heves megyei agrarvallalkozas éves beszamoloinak adataibol sajat szamitas
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. " " N Adézott
Arbevétel/ Uzemi Adozas elotti Uzemi Sajat toke | Ossztoke c . . s fevriiocd
s . . . . Arbevétel/dsszes Netto Adozas elétti | ¢ . Pénziigyi
Megnevezés dsszes '_ervedmeny'{v er/os?m er ény/  [jovede jdvede Likviditas [eredmény/ DOL DFL forrés EBIT forgétéke | eredmeny Arbevétel eredmény
eszkoz | Osszes eszkoz eszkoz arbevétel z0sége 26sége
Jegyrett t6ke
[Tokeellitotisig
Ja) idegen t6ke/Gsszes toke
[b) hosszi 1. idegen
t0ke/Gsszes tke
[Hossz 1. idegen toke/Gsszes
kotelezettség
[Tartos forrés/dsszes forras
Szallitok/rovid lejarat
Ikotelezettség
Rovid 1. hitel/rvid 1
Ikotelezettség
[Egycb rovid 1. kotelezett-
fsée/rvid 1. kot.
Arbevétel/Gsszes eszkoz
1
[Uzemi eredmény/osszes
eszkz 0,158157] )|
Adozas elotti er./ Gsszes
oszkz 0,357801 0,808375 1
Uzemi eredmény/arbevétel
0,030834] 0,980502f 0,74552¢ )
Sajat toke jovedelmezdsége
0,341529 0,827062 0,99607} 0,761165) 1
[Ossztéke jovedelmezisége
0,394299] 0,783624) 0,997222f 0,711654  0,995872 1
Likviditas
0,660283] -0,0543: 0,250253) -0,14858  0,211393] 0,27307 1
|Adozott eredmény/jegyzett
Gke 0,32194§ 0,794192 0,995077] 0,735021] 0988627 0,990243| 0,282244} 1
[DOL
0,690048 0,06029¢ 0,132098] 0,041588  0,0955¢] 0,149313] 0,759152} 0,110164] )|
[DFL
0,368524 -0,36260/ -0,18203] -0,45035]  -0,15745| -0,11876| 0,46847¢) -0,21718)  0,535832] 1
Arbevétel/Gsszes forras
0,999993) 0,156844] 0,356673] 0,029645  0,340281]  0,39316]  0,66088]] 0,320985  0,690218] 0,367878 )
EBIT
0,40479 0,787807] 0,993417] 0,712857)  0,995958]  0,998392f 0,27737 0,98506] 0,155122)  -0,08332} 0,403578 1]
ett6 forgotike
0,609424] -0,4591 -0,0384} -0,56277]  -0,07581] 0,005151]  0,859558) -0,02213]  0,675906f  0,769607] 0,610326|  0,005372} )
JAdozés eldti eredmény 0,35001] 0,831533) 0,997874) 0,769359  0,998883] 0,995559 0,229088 0991167 0,12231 -0,1733] 0,348778)  0,994894 -0,07119 )
jArbevetel 0,9560624 -0,03726, 0,295213 -0,17354  0,271389  0,339205 0,78532: 0,275431]  0,71982f  0,52986] 0,956285  0,34789] 0,797567] 0,27801 1
Pénziigyi eredmény -0,38119 0,276324} 0,074507} 0311394 0,092541] 0,047742) -0,27308 0,044944]  -0,00472]  0,106999 -0,38369 0,058811) -0,39542 0,098004f  -0.43342] 1

Forras: 27 Heves megyei agrérvallalkozas éves beszamoloinak adataibol sajat szamitas
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10. melléklet
A Heves megyei cégminta vallalkozasai

A vallalkozasok megnevezésénél a vizsgalat kezdete (1992) szerinti allapotot
tiikkr6zo elnevezéseket hasznalom.

LABASZOV” Abasari Mezégazdasagi Szdvetkezet

Adacsi Mezbégazdasagi Szovetkezet

»Aranykalasz” MezOgazdasagi termeld és Ipari Szolgéltatd Szovetkezet,
Kerecsend

Baratsag Mezdgazdasagi Szovetkezet, Vamosgyork

Besenyo6telki Mezdgazdasagi Szovetkezet

Dorméandi Mezdégazdasagi Szovetkezet

Edételki — Tenki Agrarszovetkezet

FAUNA Idegenforgalmi, Mezdgazdasagi, Kereskedelmi Rt., Fiizesabony
Fiizesabonyi Mez6gazdasagi Szovetkezet

Horti Mezdgazdasagi Szovetkezet

Kossuth Agrarszovetkezet, Karacsond

Komléi ,,Majus 1.” Szovetkezet

Matra Gyongye MezOgazdasagi Szovetkezet, Domoszlo

Matra Mezdgazdasagi Szovetkezet, Gyongydssolymos

Matra — Nagybiikki Erd6 és Fafeldolgozo Rt., Eger

Matravolgye Szovetkezet, Markaz

Pélyi Tiszamente Szovetkezet

Petdfi Mezdgazdasagi Szovetkezet ,Tiszandna

Poroszlé — Ujlérincfalva Mezégazdasagi Szovetkezet, Poroszlo

Rakoczi Termeld, Kereskedo és Szolgaltatdo Szovetkezet, Matraderecske
Rimamente Mezdgazdasagi Szovetkezet, Mezdszemere

SZOLTEK Hatvani Mez6gazdasagi Szovetkezet

Szoloskert Szovetkezet, Nagyréde

Tarnamenti Agrarszovetkezet, Tarnaméra

Tarnadrs — Erk Agrarszovetkezet

Tiszamenti Szovetkezet, Sarud

Visontai Mezdgazdasagi Szovetkezet



A Heves megyei agrarvallalkozasok gazdalkodasat jellemzo mutatok statisztikai elemzo tablazata

, . . - also . felso . med- med-atl/ med-atlag/

Me gnevezes atlag sz0ras minimum Kvart. median Kvart. maximum stlag stlag szbris

Tokeattétel (%) 44,86 16,048583 26,56 31,23 3435 61,75 65,36 -10,51 -0,234322 -0,655025
Tokeellatottsag (%o) 68,89  7,5229561 59,65 61,02 73,37 74,88 78,13 448 0,064963 0,59492
a) idegen toke/dsszes téke (%) 29,72  7,5285901 20,75 23,38 25,31 37,68 38,98 441 -0,148512 -0,586357
b) hosszu 1. idegen téke/Gsszes toke (%) 9,63| 5,6242322 3,72 4,77 5,56 14,83 17,46 -4,07 -0,422571 -0,723457
Hosszil 1. idegen t6ke/Osszes kot.. (%) 29,78 10,872516 17,83 20,2 23,77 39,36 45,54 -6,01 -0,201932 -0,553179
Tartos forras/sszes forras (%) 7931  3,1359067 74,76 77,06 78,44 81,86 85,04 -0,87 -0,01097 -0,277432
Szallitok/rovid lejaratt kot. (%) 20,89 5,579278 13,01 17,69 18,94 23,83 29,95 -1,95 -0,093298 -0,349308
Rovid L. hitel/rdvid 1. kotelezettség (%) 43,03| 6,2905934 34,54 38,76 41,75 45,29 54,39 -1,28 -0,029722 -0,203302
Egyéb rovid 1. kot./rovid 1. kot. (%) 26,62 8,0606416 15,65 22,69 243 28,53 40,85 2,32 -0,087191 -0,287956
Arbevétel/dsszes eszkdz (%) 63,01 10,043046 438 54,97 65,05 69,42 77,62 2,04 0,03243 0,203458
Uzemi eredmény/sszes eszkdz (%) 5,76/  6,4030305 -0,88 1,12 3,14 9,32 194 -2,62 -0,454545 -0,408661
Adobzas eldtti er./Osszes eszkoz (%) 0,52 8,2650201 -10,34 -6,95 -1,46 5,34 15,72 -1,98 -3,783898 -0,240102
Uzemi eredmény/arbevétel (%) 9,70  9,1732994 1,29 1,72 43 14,14 27,95 =540  -0,556701 -0,588665
Sajat téke jovedelmezdsége (%) 0,16 11,483708 -13,23 -11,49 -3,28 7,25 21 -3,44 -21,08163 -0,299845
Ossztéke jovedelmezésége (%) 4,05 8,6076797 -7,61 -3,8 2,32 9,34 19,38 -1,73 -0,427475 -0,201241
Likviditas 2,22 0,1893719 1,95 2,12 2,21 2,33 2,58 -0,01 -0,0055 -0,064541
Adozott eredmény/jegyzett toke (%) -1,35]  13,156797 -19,28 -11,49 -3,29 6,37 21,95 -1,94 1,431034 -0,147199
DOL -1,16]  9,7118368 -24.82 -1,3375 1,325 2,2525 11,42 249  -2,138561 0,256259
DFL 2,81 29234416 0,11 0,905 1,305 3,87 7,85 -1,50]  -0,535381 -0,514377
Arbevétel/dsszes forras 0,63 0,100443 0,4381 0,5497 0,6506 0,6942 0,7762 0,02 0,032371 0,2031
EBIT (eFt) 19167,79|  38128,089 -29498,35| -18316,71 11970,1] 45310,23| 84702,59( -7197,69 -0,37551 -0,188777
Netto forgotoke (eFt) 114529,44|  32685,402 64354 88978 115496 138732 175232 966,56 0,008439 0,029571
Adobzas elétti eredmény (eFt) 2702,49] 36444,437 -40076,76| -33493,89| -7559,28| 25903,73 68711,5| -10261,77 -3,797153 -0,281573
Arbevétel (cFt) 292776,10f  60247,554 196777,87| 247127,76] 303306,11| 334877,86| 376233,26] 10530,01 0,035966 0,174779,
Pénziigyi eredmény (eFt) -15009,31| 6184,9254 -29882,78| -17741,96| -12957,19] -10454,71 -9100(  2052,12 -0,136723 0,331795

Forras: Sajat szamitas
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A regresszios kapcsolatok vizsgalatanak értékelo tablazatai

Linearis regresszio, tokeattétel

Megnevezés Atlag Szoras Relativ széras Korrelacio R’ Kovariancia Béta Se Relativ hiba
[Tokeattétel 44.86] 16.04858 0.35773 1 1 257.557 1 0 0.00%,
Tékeellatottsag 68.89] 7.522956 0.109195] -0.9987899 0.997581 -120.5867 -0.468194] 0.7892794] 1.15%
[Eladésodottsag Of

[a) idegen tdke/dsszes téke 29.72] 7.52859 0.253279 0.9991791 0.998359 120.724 0.468727 0.6501292) 2.19%|
b) hosszii 1. idegen téke/dsszes toke 9.63] 5.624232) 0.5841 0.9809672 0.962297 88.54304 0.34378 3.1162121 32.36%)
Hosszu 1. idegen t6ke/dsszes kot. 29.78 10.87252f 0.36504f 0.9559193) 0.913782) 166.7969 0.647612 4.7123374f 15.82%|
Tartos forras/dsszes forras 79.31 3.135907 0.03954 -0.3546335) 0.125765 -17.84759| -0.069296] 15.005512) 18.92%
Szallitok/rovid lejarati kot. 20.89 5.579278 0.267093 0.5344457 0.285632) 47.854 0.1858| 13.564308 64.94%
R6vid 1. hitel/révid 1. kotelezettség 43.03] 6.290593 0.146195 0.3355646 0.112604 33.8769 0.131532 15.118041 35.13%
Egyéb rovid 1. két./rovid 1. két. 26.62) 8.060642) 0.302791 -0.6238093 0.389138 -80.69714 -0.313318 12.543197 47.12%)
IArbevétel/dsszes eszkoz 63.01 10.04303 0.159397 0.3890671 0.151373 62.70853] 0.243474 14.784106 23.46%|
[Uzemi eredmény/osszes eszkéz 5.76| 6.403031 1.112281 -0.7330993 0.537439 -75.33297 -0.29249] 10.914988 189.61%)
|Adézas el6tti er./ Gsszes eszkoz 0.52] 8.26502) 15.75957 -0.3846044 0.147921 -51.01464| -0.198071 14.81415 2824.73%)
[Uzemi eredmény/arbevétel 9.7 9.173299 0.945701 -0.7744835) 0.599823 -114.0183 -0.442691 10.152239 104.66%)
Sajat toke jovedelmezdsége 0.16} 11.48371 70.30842) -0.4275583) 0.182806 -78.79782] -0.305943 14.507723) 8882.28%
Ossztéke jovedelmezdsége 4.03 8.60768 2.124187 -0.3471011 0.120479 -47.94892] -0.186168 15.050806 371.42%)
Likviditas 2.22) 0.189372 0.085217 0.4807137 0.231086 1.460962 0.005672) 14.072643 633.27%)|
|Adozott eredmény/jegyzett tdke -1.35 13.1568 -9.721771 -0.3908558 0.152768 -82.5284 -0.320428 14.771949 -1091.52%|
DOL -1.16 9.711837 -8.345295 0.5183891 0.268727 78.42311 0.304488 13.723863) -1179.28%)
DFL 2.81 2.923442 1.040834] 0.678019) 0.45971 30.87615 0.119881 11.79642 419.99%|
|Arbevétel/ssszes forras 0.63] 0.100443 0.159383 0.3903367 0.152363 0.62921 0.002443 14.775484 2344.57%)
EBIT 19167.79 38128.09 1.989175 -0.3595549 0.12928 -220012.3 -854.2275 14.975317 0.08%)
Netto forgotske 114529.44 32685.4] 0.285389 0.8279275 0.685464 434293 1686.201 9.000609 0.01%|
|Adozas el6tti eredmény 2702.49 36444.44 13.4855 -0.4251849) 0.180782) -248682.8 -965.5447} 14.525677 0.54%|
|Arbevétel 292776.10] 60247.55) 0.20578 0.5504627 0.303009 532235.7 2066.477 13.398317 0.00%|
Pénziigyi eredmény -15009.31 6184.925 -0.412072 -0.3883874 0.150845) -38551.06) -149.6797] 14.788708 -0.10%)

Forras: A Heves megyei cégminta éves beszamoloinak adatai alapjan sajat szamitas
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A regresszios kapcsolatok vizsgalatanak értékelo tablazatai
Linedris regresszié, sajat toke jovedelmezésége

Megnevezés Atlag Szoras Relativ széras| Korrelacié |, Kovariancia Béta Se Relativ hiba

Tékeattétel 44.86 16.04858 0.35773 -0.4275583) 0.182806 -78.79782] -0.597516f 10.381132) 23.14%
Tékeellatottsag 68.89] 7.522956) 0.109195 0.4053566] 0.164314 35.01934 0.265548 10.497931 15.24%|
[Eladosodottsag 0 11.483708

2) idegen tdke/dsszes téke 29.72) 7.52859 0.253279 -0.4238642 0.179661 -36.64566] -0.277881 10.40109| 34.99%
Ib) hosszii 1. idegen t&ke/dsszes téke 9.63 5.624232) 0.5841 -0.4251919 0.180788 -27.46189) -0.208241 10.393942) 107.95%
[Hosszu 1. idegen t6ke/dsszes kot. 29.78 10.87252 0.36504] -0.3730928 0.139198 -46.58317] -0.3532306) 10.654516 35.77%
Tartos forras/dsszes forras 79.31 3.135907 0.03954 -0.0441784 0.001952) -1.590944| -0.012064f 11.47249¢ 14.47%
Szallitok/rovid lejarati kot. 20.89] 5.579278 0.267093 -0.5168901 0.267175 -33.11756] -0.251127 9.8306487, 47.06%]
Rovid 1. hitel/rvid 1. kitelezettség 43.03 6.290593] 0.146193 -0.08630606] 0.007449 -6.23473 -0.047277} 11.440858 26.59%
Egyéb rovid 1. két./rovid 1. kot. 26.62] 8.060642] 0.302791 0.5752711 0.330937 53.25057 0.403794 9.3932466 35.28%
|Arbevétel/osszes eszkoz 63.01 10.04305 0.159397 0.3415294 0.116642) 39.38907 0.298684 10.793203] 17.13%
[Uzemi eredmény/dsszes eszkdz 5.7 6.403031 1.112281 0.827062) 0.684032) 60.81431 0.461149 6.4551154] 112.13%
[Addzas elétti er./ dsszes eszkoz 0.52] 8.26502) 15.75957 0.9960701 0.992156 94.54009 0.716889 1.017088 193.94%
Uzemi eredmény/arbevétel 9.70] 9.173299 0.945701 0.7611649] 0.579372) 80.18377 0.608026 7.4478559 76.78%
Sajat téke jovedelmezdsége 0.16] 11.48371 70.30842) 1 1 131.8756 1 0f 0.00%)
Ossztéke jovedelmezdsége 4.05) 8.60768 2.124187 0.9958715] 0.99176f 98.43999 0.746461 1.0424195 25.72%)
Likviditas 2.22) 0.189372 0.085217 0.2113931 0.044687 0.459713 0.003486| 11.224189 505.09%)|
[Addzott eredmény/jegyzett téke -1.35] 13.1568 -9.721771 0.9886274] 0.977384 149.3703 1.132663) 1.7269872) -127.61%
DOL -1.16 9.711837 -8.345295 0.0955602] 0.009132 10.29837 0.078092 11.431155] -982.27%]
DFL 2.81 2.923442) 1.040834 -0.1574476 0.02479 -5.107641 -0.038731 11.340476 403.76%]
|Arbevétel/ssszes forrds 0.63 0.100443] 0.159383) 0.3402812) 0.115791 0.3925 0.002976 10.798403] 1713.49%
[EBIT 19167.79 38128.09 1.989175 0.9959575 0.991931 436081.9] 3306.768 1.0315273 0.01%
INetto forgotdke 114529.44f 32685.4 0.285389 -0.0758134 0.005748 -28456.54) -215.7833 11.450658 0.01%
Adézas el6tti eredmény 2702.49| 36444.44 13.4855 0.9988831 0.997767 418049.8] 3170.033] 0.5426152] 0.02%|
Arbevétel 292776.10] 60247.55 0.20578 0.2713892] 0.073652 187764.8 1423.803 11.052721 0.00%
Pénziigyi eredmény -15009.31 6184.925 -0.412072f 0.0925408, 0.008564 6572.792 49.84087] 11.43443 -0.08%

Forras: A Heves megyei cégminta éves beszamoloinak adatai alapjan, sajat szamitas
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Linearis regresszio, tartos forras/osszes forras

A regresszios kapcsolatok vizsgalatanak értékelé tablazatai

Megnevezés Atlag Széras I:Ze})i:,:: Korrelacio R? Kovariancia Béta Se Relativ hiba
[Tokeattétel 44.86] 16.04858 0.35773] -0.3546335 0.125765 -17.84759 -1.814902) 2.9320897 6.54%)|
Tokeellatottsag 68.89 7.522956| 0.109195 0.3733539 0.139393 8.8079| 0.895666] 2.9091462) 4.22%
[Eladésodottsag 0]

) idegen t6ke/Osszes téke 29.72] 7.52859 0.253279 -0.3628096 0.131631 -8.565556 -0.871022 2.9222364 9.83%
bb) hosszi 1. idegen téke/Gsszes téke 9.63] 5.624232 0.5841 -0.1967693] 0.038718| -3.470433] -0.352905 3.0745992 31.93%)
Hosszu 1. idegen toke/0sszes kotelezettség 29.78 10.87252| 0.36504 -0.1330823 0.017711 -4.537467 -0.46141 3.1080128] 10.44%)
[Tartos forras/osszes forras 79.31] 3.135907| 0.03954| 1 1 9.833911 1 0) 0.00%
Szallitok/rovid lejarata kotelezettség 20.89 5.579278 0.267093 0.273402] 0.074749| 4.783467 0.486426] 3.0164283) 14.44%)
R&vid 1. hitel/rovid 1. kdtelezettség 43.03] 6.290593 0.146195 -0.4040105 0.163224 -7.9698 -0.810441 2.8685843] 6.67%
Egyéb rovid 1. kotelezettség/rovid 1. kot. 26.62] 8.060642] 0.302791 0.2981792] 0.088911 7.5372] 0.76645 2.9932541 11.24%)
|Arbevétel/Ssszes eszkiz 63.01] 10.04305 0.159397 -0.2866844 0.08218§] -9.028856] -0.918135 3.0042773] 4.77%]
[Uzemi eredmény/0sszes eszkoz 5.76 6.403031 1.112281 0.2402457, 0.05771§] 4.823967 0.490544] 3.0440627 52.88%)
IAdozas elbtti er./osszes eszkoz 0.52) 8.26502] 15.75957 -0.0283707, 0.000805 -0.735322] -0.074774 3.1346444] 597.71%)
[Uzemi eredmény/arbevétel 9.7 9.173299 0.945701] 0.3481521 0.12121] 10.01516) 1.018431 2.9397184 30.31%)
Sajat téke jovedelmezdsége 0.16] 11.48371 70.30842] -0.0441784 0.001952] -1.590944 -0.161781 3.132845 1918.07%)
Ossztdke jovedelmezdsége 4.05 8.60768 2.124187 -0.0714571 0.005106| -1.928833] -0.196141 3.1278903] 77.19%)
ILikviditas 2.22 0.189372] 0.085217| -0.082774 0.006852] -0.049156] -0.004999 3.1251454 140.63%)
|Addzott eredmény/jegyzett téke -1.35] 13.1568 -9.721771 0.0307643) 0.000946] 1.269289| 0.129073 3.1344224 -231.61%)
DOL -1.16] 9.711837 -8.345295 -0.0755188| 0.005703 -2.336483] -0.237594 3.1269518 -268.70%)
IDFL 2.81 2.923442| 1.040834 -0.6628337| 0.439348 -6.173123] -0.627738 2.3480625 83.60%)
AArbevétel/dsszes forrs 0.63 0.100443 0.159383 -0.2847375] 0.081075 -0.089687| -0.00912] 3.0060975 477.01%
[EBIT 19167.79| 38128.09 1.989175 -0.0888434] 0.007893 -10622.66] -1080.207 3.1235061 0.02%
Netto forgotoke 114529.44 32685.4] 0.285389 -0.3444212] 0.118626] -35302.61 -3589.885 2.944037| 0.00%
IAdozas eldtti eredmény 2702.49 36444.44 13.4855 -0.0288129| 0.00083] -3292.916 -334.8532 3.1346048 0.12%
|Arbevétel 292776.10 60247.55 0.20578 -0.3663221 0.134192] -69209.49 -7037.839 2.917924 0.00%
Pénziigyi eredmény -15009.31 6184.925 -0.412072) -0.359704 0.129387| -6976.586) -709.4416 2.9260094 -0.02%)|

Forras: A Heves megyei cégminta éves beszamoloinak adatai alapjan sajat szamitas
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Linearis regresszio, iizemi eredmény/arbevétel

A regresszios kapcsolatok vizsgalatanak értékelo tablazatai

Relativ

Megnevezés Atlag Széras szbras Korrelacio R? Kovariancia Béta Se Relativ hiba
[Tokeattétel 44.86] 16.04858 0.35773 -0.7744835 0.599825 -114.0183] -1.35495] 5.8029751 12.94%|
Tokeellatottsag 68.89) 7.522956| 0.109195 0.7726011 0.596912] 53.31746| 0.633605 5.8240523 8.45%
[Eladésodottsag

) idegen t6ke/Osszes téke 29.72] 7.52859 0.253279 -0.7817963] 0.611205 -53.99242) -0.641626 5.7198638| 19.24%)
b) hosszu Lidegen téke/Gsszes téke 9.63] 5.624232 0.5841 -0.7115847 0.506353 -36.71262) -0.436279 6.4451632) 66.94%)
Hossz l.idegen téke/0sszes kotelezettség 29.78 10.87252| 0.36504 -0.6430254 0.413482] -64.13332) -0.762136 7.0253243] 23.59%)
[Tartos forras/dsszes forras 79.31] 3.135907 0.03954 0.3481521 0.12121] 10.01516| 0.119016] 8.5994001 10.84%
Szallitok/rovid lejarati kotelezettség 20.89 5.579278 0.267093 -0.511467 0.261598 -26.17708] -0.311079 7.8826431 37.74%)
Rovid Lhitel/rovid 1. kotelezettség 43.03] 6.290593 0.146195 -0.4705943] 0.221459| -27.15588] -0.32271 8.0940581 18.81%
Egyéb 1. rovid kotelezettség/rovid 1. kot. 26.62] 8.060642) 0.302791 0.8310473 0.69064 61.44987 0.730247 5.1022046] 19.17%)
|Arbevétel/Ssszes eszkiz 63.01 10.04305 0.159397 0.0308337 0.000951 2.840644] 0.033757 9.1689378§| 14.55%)
[Uzemi eredmény/0sszes eszkoz 5.76 6.403031 1.112281 0.9805019 0.961384] 57.59166 0.684398| 1.8026433] 31.31%)
IAdozas el6tti er./ Gsszes eszkoz 0.52 8.26502) 15.75957 0.7455256] 0.555808] 56.52389 0.671709 6.1137932] 1165.77%
Uzemi eredmény/arbevétel 9.7 9.173299 0.945701 1 1 84.14942| 1 0] 0.00%)
Sajat téke jovedelmezdsége 0.16] 11.48371 70.30842] 0.7611649 0.579372| 80.18377 0.952874 5.9494207| 3642.50%)
Ossztdke jovedelmezdsége 4.05 8.60768 2.124187 0.711654] 0.506451 56.19279 0.667774 6.4445189 159.04%)
ILikviditas 2.22) 0.189372] 0.085217| -0.1485818| 0.022077| -0.258111] -0.003067 9.0714769 408.22%
|Addzott eredmény/jegyzett téke -1.35] 13.1568 -9.721771 0.7350215 0.540257| 88.71066 1.054204 6.2198988 -459.60%)
IDOL -1.16] 9.711837 -8.345295 0.0415878 0.00173] 3.871819 0.046011 9.1653632) -787.57%)
IDFL 2.81 2.923442] 1.040834 -0.4503483) 0.202814 -12.62092] -0.149982| 8.1904075 291.60%
AArbevétel/dsszes forras 0.63 0.100443 0.159383 0.029645] 0.000879| 0.027315 0.000325 9.1692677, 1454.98%)
[EBIT 19167.79| 38128.09 1.989175 0.7128573) 0.508165 249329.2) 2962.934 6.4333189 0.03%
INett forgotdke 114529.44 32685.4) 0.285389 -0.562772 0.316712] -168737.6 -2005.214 7.5827609 0.01%
IAddzas eldtti eredmény 2702.49 36444.44 13.4855 0.7693589 0.591913 257208.8] 3056.572] 5.8600577| 0.22%
|Arbevétel 292776.10 60247.55 0.20578 -0.1735364] 0.030115 -95908.14| -1139.736 9.0341172] 0.00%
Pénziigyi eredmény -15009.31 6184.925 -0.412072] 0.3113944 0.096966| 17667.33 209.9519| 8.7172099| -0.06%)

Forras: A Heves megyei cégminta éves beszamoloinak adatai alapjan sajat szamitas
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A regresszios kapcsolatok vizsgalatanak értékelé tablazatai
Linearis regresszio, ossztoke jovedelmezosége

Megnevezés Atlag Széras I:Ze})i:,:: Korrelacio R’ Kovariancia Béta ISe Relativ hiba
[Tokeattétel 44.86] 16.04858 0.35773] -0.3471011 0.120479 -47.94892) -0.647152) 8.07252006] 17.99%
Tokeellatottsag 68.89 7.522956| 0.109195 0.3240895 0.105034] 20.98648| 0.283248| 8.1430925] 11.82%
[Eladésodottsag

) idegen t6ke/Osszes téke 29.72] 7.52859 0.253279 -0.3428498| 0.117546| -22.21793] -0.299869 8.0859704] 27.20%
bb) hosszi 1. idegen téke/Gsszes téke 9.63] 5.624232 0.5841 -0.3459626 0.11969 -16.7486] -0.226051 8.076141 83.87%
Hosszu 1. idegen toke/0sszes kotelezettség 29.78 10.87252| 0.36504 -0.2944559| 0.086704] -27.55729 -0.371933] 8.2260588| 27.62%
[Tartos forras/dsszes forras 79.31 3.135907 0.03954 -0.0714571 0.005106] -1.928833] -0.026033] 8.5856757 10.83%
Szallitok/rovid lejarata kotelezettség 20.89 5.579278 0.267093 -0.4819951 0.232319| -23.14764 -0.312417 7.5418243) 36.10%
R&vid 1. hitel/rovid 1. kdtelezettség 43.03] 6.290593 0.146195 -0.0562792] 0.003167| -3.047375 -0.04113 8.5940372] 19.97%
Egyéb rovid 1. kotelezettség/rovid 1. kot. 26.62] 8.060642] 0.302791 0.5382954] 0.289762] 37.3487§| 0.504085 7.2541758] 27.25%
|Arbevétel/Ssszes eszkiz 63.01] 10.04305 0.159397 0.3942984] 0.155471 34.08604| 0.460049 7.9103068| 12.55%
[Uzemi eredmény/0sszes eszkoz 5.76 6.403031 1.112281 0.7836258] 0.614069 43.18972] 0.582919 5.3473764 92.89%
IAdozas elbtti er./osszes eszkoz 0.52 8.26502) 15.75957 0.997222] 0.994452| 70.94501] 0.957524 0.6411583] 122.25%
[Uzemi eredmény/arbevétel 9.7 9.173299 0.945701] 0.711654 0.506451 56.19279 0.758418] 6.0471541 62.34%
Sajat téke jovedelmezdsége 0.16] 11.48371 70.30842] 0.9958715] 0.99176 98.43999| 1.328616| 0.7813516] 478.38%
Ossztdke jovedelmezdsége 4.05 8.60768 2.124187 1 1 74.09215 1 0| 0.00%
ILikviditas 2.22 0.189372] 0.085217| 0.273076 0.074571 0.445128 0.006008 8.2805229] 372.62%
|Addzott eredmény/jegyzett téke -1.35] 13.1568 -9.721771 0.9902427 0.980581 112.1445 1.513581 1.1995112] -88.63%
DOL -1.16] 9.711837 -8.345295 0.1493135 0.022295 11.62148 0.156852] 8.5111869] -731.36%
IDFL 2.81 2.923442| 1.040834 -0.1187637| 0.014105 -2.782525 -0.037555 8.5467593]  304.29%
Arbevétel/dsszes forras 0.63 0.100443 0.159383 0.3931597, 0.154575 0.339918] 0.004588] 7.9145051] 1255.87%
[EBIT 19167.79| 38128.09 1.989175 0.9983919 0.996786 327666.6| 4422 42| 0.4879601 0.00%
Netto forgotoke 114529 4] 32685.4) 0.285389 0.0051505 2.65E-05] 1449.08| 19.55781 8.6075656] 0.01%
IAdozas eldtti eredmény 2702.49 36444.44 13.4855 0.9955593 0.99113§] 312309 4215.143] 0.8103] 0.03%
|Arbevétel 292776.1 60247.55 0.20578 0.3392049 0.11506 175908.8| 2374.19| 8.0973521 0.00%
Pénziigyi eredmény -15009.31 6184.925 -0.412072] 0.0477417 0.002279 2541.668| 34.30414 8.5978645) -0.06%

Forras: A Heves megyei cégminta éves beszamoloinak adatai alapjan sajat szamitas
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13. melléklet

A gazdalkodast jellemz6 mutatészamok kozotti kapcsolatok
csoportositasa a korrelacio eréssége alapjan

Szoros pozitiv korrelaciot mutaté kapcsolatok:

Idegen téke/Sajat toke — Nettod forgotdke (+ 0,8279)

Tokeellatottsag — Arbevételaranyos iizemi eredmény (+ 0.7726)

Egyéb rovid lejarata kotelezettség/Osszes rovid lejarat kotelezettség — Esz-
kozaranyos lizemi eredmény (+ 0,7531)

Eszkozaranyos adozas elétti eredmény — Sajat téke jovedelmezdsége (sajat
toke aranyos adozas elétti eredmény) (+ 0,9961)

Arbevételaranyos iizemi eredmény — Sajat toke jovedelmezdsége (+ 0,7612)
Arbevételaranyos iizemi eredmény — Adozas el6tti eredmény (+ 0,7694)
Sajat toke jovedelmezdsége — Osszes tke jovedelmezdsége (+ 0,9959)

Sajat téke jovedelmezdsége — EPS (+ 0,9886)

Ossztoke jovedelmezdsége — EPS (+ 0,9902)

EBIT — EPS (+ 0,9851)

Likviditas — Mkodési tokeattétel foka (DOL) (+ 0,7592)

Likviditas — Arbevétel (+ 0,7853)

Pénziigyi tokeattétel foka (DFL) — Netto forgotdke (+ 0,7696)

Netto forgotdke — Arbevétel (+ 0,9949)

Szoros, de negativ korrelaciot jelz6 mutatészam-kapcsolatok:

Idegen toke/sajat téke — Arbevételaranyos tizemi eredmény (- 0,7745)
Tokeellatottsag — Nettd forgotoke (- 0,8285)

Nagyon gyenge korrelaciot, (£ 0,2500 alatti korrelacios egyiitthato érté-
kek) jelzo kapcsolatok:

Hossza 1. idegen tdke/Osszes kotelezettség — Tartos forras/Osszes forras (-
0,1331)

Hosszi 1. idegen tdke/Osszes kotelezettség — Rovid hitel/Osszes rdvid lejara-
tu kotelezettség (+ 0,1124)

Tart6s forras/Osszes forras — Eszkozaranyos iizemi eredmény (+ 0,2402)
Tartés forras/Osszes forrds — Eszkdzardnyos addzas elétti eredmény (-
0,028371)

Tart6s forras/Osszes forras — Sajat téke jovedelmezdsége (- 0,0442)

Tartos forras/Osszes forras — Likviditasi mutato (- 0,0828)

Tartos forras/Osszes forras — EPS (+ 0, 0308)

Tartos forras/Osszes forras — DOL (- 0,0755)

Tartos forras/Osszes forras — EBIT (- 0,0888)
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Rovid lejarath hitel / Rovid lejarata kotelezettség — Sajat toke jovedelmezo-
sége (- 0,0863)

Rovid lejarata hitel / Rovid lejarata kotelezettség — Osszes toke jovedelmezo-
sége (- 0,0563)

Eszkdzaranyos arbevétel — Arbevétel-aranyos tizemi eredmény (+ 0,0308)
Eszkodzaranyos lizemi eredmény — Likviditasi mutat6 (- 0,0544)
Eszkdzaranyos tizemi eredmény — Arbevétel (- 0,0373)

Eszkodzaranyos adozas el6tti eredmény — Netto forgotdke (- 0,0384)
Eszkozardnyos ad6zas elétti eredmény — DOL (+ 0,1321)

Eszkodzaranyos adozas el6tti eredmény — DFL (- 0,1820)

Sajat toke jovedelmezdsége — Nettd forgotdke (- 0,0758)

Sajat téke jovedelmezdsége — Pénziigyi miiveletek eredménye (+ 0,0925)
Ossztéke jovedelmezdsége — Nettd forgotdke (+ 0.0052)

Ossztéke jovedelmezdsége — Pénziigyi eredmény (+ 0,4774)

EPS —DOL (+ 0,1102)

EPS — DFL (- 0,2172)

EPS — Netto forgotoke (- 0.0221)

EPS — Pénziigyi eredmény (+ 0,0449)

DFL — EBIT (- 0,0883)

EBIT — Netto forgotdke (+ 0,0054)

EBIT — Pénziigyi eredmény (+ 0, 0588)

Nett6 forgotdke — Adozés eldtti eredmény (- 0,0712)



14/a. melléklet

A vizsgalat egyes éveinek klaszteranalizissel torténd osztalyozasat megeldzo faktor-
analizis eredményei
Factor Analysis

Communalities
Initial Extraction
tokeattétel 1,000 0,942
h. lej. id. t./0ssz. toke 1,000 0,954
h. lej. id. t./0ssz. kot. 1,000 0,935
tartos forras/6ssz. forras 1,000 0,548
szallitok/rov. lej. id. t. 1,000 0,799
rov. hitel/rov. lej. id. t. 1,000 0,830
egyeb rov. kot./rov. kot. 1,000 0,869
arbevétel/0sszes eszkoz 1,000 0,756
lizemi er./0sszes eszkOz 1,000 0,926
ad. el. er./0sszes eszkoz 1,000 0,938
lizemi er./arbevétel 1,000 0,933
sajat toke jov. 1,000 0,945
0ssz. toke jov. 1,000 0,934
likviditas 1,000 0,728
ad. eredmény/jegyz. toke 1,000 0,914
DOL 1,000 0,702
DFL 1,000 0,639

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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14/b. melléklet

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared
Loadings
Com- 0 Cumu- 0 .
ponent| . ' A) of lative Total A) of Cum})ﬂatlve
Variance o, Variance Z
1| 7,847 46,160 46,160 7,847 46,160 46,160
2| 4,247 24,984 71,143 4,247 24,984 71,143
3] 2,195 12,914 84,058 2,195 12,914 84,058
41 0,950 5,587 89,645
5| 0,883 5,195 94,841
6| 0455 2,679 97,520
70 0,302 1,777 99,297
8| 0,120 0,703 | 100,000
9| 3,69E-| 2,169E-| 100,000
16 15
10| 3,31E-| 1,944E-| 100,000
16 15
11| 2,89E-| 1,702E-| 100,000
16 15
12| 1,25E-| 7,358E-| 100,000
16 16
13| 3,40E-| 2,001E-| 100,000
17 16
14| -4,8E-| -2,848E-| 100,000
17 16
15| -2,0E-| -1,203E-| 100,000
16 15
16| -2,2E-| -1,302E-| 100,000
16 15
17| -7,6E-| -4,460E-| 100,000
16 15

Extraction Method: Principal Component Analysis.



14/c. melléklet

Factor Analysis
Communalities
Initial Extraction
lizemi er./arbevétel 1,000 0,926
tokeattétel 1,000 0,827
0ssz. toke jov. 1,000 0,954
tartos forras/osszes forras 1,000 0,520
arbevétel/0sszes eszkoz 1,000 0,720
ad. el. er./0sszes eszkoz 1,000 0,955

Extraction Method: Principal Component Analysis

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction (.)f Squared

Component - Loadings -

Total % of Cumulative Total % of | Cumulative

Variance % Variance %
1 3,073 51,216 51,216 3,073| 51,216 51,216
2 1,829 30,481 81,697 1,829| 30,481 81,697
3 0,710 11,830 93,527
4 0,306 5,093 98,620
5 8,17E-02 1,361 99,981
6 1,12E-03 | 1,868E-02 100,000
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Component Matrix®
Component
1 2

lizemi er./arbevétel 0,931 -0,243
ad. el. er./0sszes eszkoz 0,926 0,312
0ssz. toke jov. 0,907 0,362
tokeattétel -0,670 0,615
arbevétel/0sszes eszkoz 0,193 0,826
tartos forras/Gsszes eszkoz 0,200 -0,693

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 2 components extracted.
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16. melléklet

A vizsgalatba vont vallalkozasok évenkénti klaszterelemzését megelozo
faktoranalizis eredménye

Component Matrix *

Component
1 2 3
lizemi er./arbevétel 0,948 4,29E-02 0,178
lizemi er./0sszes eszkOz 0,945 0,163| 7,36E-02
tokeattétel -0,837 0,474 0,129
sajat toke jov. 0,828 0,508 -4,4E-02
h. lej. id. toke/Osszes toke -0,810 0,450 0,308
adozas el. er./0sszes eszkoz 0,809 0,532 1,92E-02
ad. er./jegyzett toke 0,804 0,513| 6,31E-02
egyeb rov. kot./rov. 1. kot. 0,799 -8,4E-02 0,473
0ssz. toke jov. 0,779 0,571 -2,9E-02
h. lej. id. téke/dssz. kot. -0,755 0,456 0,396
arbevétel/0ssz. eszkoz -2,1E-02 0,850 -0,184
likviditas -0,192 0,797 0,237
DOL -0,181 0,718 0,392
DFL -0,525 0,556 -0,231
rov. L. hitel/rov. 1. kot. -0,359 0,328 -0,770
szallitok/rov. 1. kot. -0,605 -0,114 0,648
tartos forras/6sszes forras 0,235 -0,379 0,591

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 3 components extracted.
Forrés: sajat szamitas




15. melléklet

A vizsgailat egyes éveinek klaszteranalizissel tortént osztalyozasa
(hierarchikus eljaras)
Hierarchical cluster analysis

Dendogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
label num = +----- + + + + +
1999 8§

2000 9
1998 7
1997 6
1992 1
1993 2
1994 3
1995 4
1996 5

Forras: Sajat szamitas
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18/a. melléklet

A vizsgalatba vont vallalkozasok évenkénti elemzése a klaszteranalizis modszerével
1992-2000
(hierarchikus eljaras)
1992
Dendogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +---- +- + + + +

Kossuth 11
Pélyi 17 :’7
Matravol. 16 T
|
|

Petofi 18
Tarnamen.24
Baratsag 4
Besenyot. 5
Matra Me 14 —
Szoltek 22
Tarnadrs 25 —
Faunald 8 —
Fiizesabony9 —T
Rimament21 —

Abaszov 1 7]
Tiszament.26 —
Erdotelek 7 —T—
Matra Gy 13 —
AdacsiM 2 —
Poroszlo 19 —
Dormandi 6 —
Komloéi 12 —
Rakoczi 20
Matra-Ny 15 —
Aranykaldsz3 —
Horti M. 10 ——
Visontai 27 —

Szoloskert23 —




18/b. melléklet

1993
Dendogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +---- +- + + + +
Abaszéov 1 —
Komlor 12 —
Dormandi 6 —
Besenyot. 5
Matra-Ny 15 — 17—
Rimament21 —
Horti Me. 10 ——
Fiizesabony9
Rakoczi 20 —
Pélyi Ti. 17 —
Petofi M. 18 —
Tiszamen.26 —1——
Szoloskert23 —
Tarnadrs 25
Visontai 27 —
FaunaId. 8
Erdotelek 7 T
Szoltek 22
Baratsag 4
Tarnamente24——
Aranykalasz3 —
Matravol. 16 —
Miatra Gy. 13
Poroszldo 19 —
Adacsi M. 2
Kossuth 11 —
Matra Me. 14
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18/c. melléklet

1994

Dendogram using Ward Method

CASE
Label Num
Aranykal 3
Matra-Ny 15
Beseny6t. 5
Horti Me. 10
Rimament21
Komloér 12
Mitra Gy. 13
Poroszl6 19
Matravol 16
Tarnamen.24
Erdotelek 7
Tarnadrs 25
Kossuth 11
Pélyi Ti. 17
Petofi M. 18
Dormandi 6
Rakoczi 20
Fiizesabony9
Tiszamen 26
Visontai 27
Adacsi M. 2
Faunald. 8
Baratsag 4
Matra Me 14
Szoltek 22
Abaszov 1
Szoloskert23

Rescaled Distance Cluster Combine

5 10 15 20
+- + - +

25




18/d. melléklet

1995
Dendogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +---- +- + + + +
Baratsdg 4 —
Fiizesabony9 —

PélyiTi 17 —
Rakoczi 20 —
Tiszamen 26 —
Dormandi 6
Petofi M. 18 —
Besenyot. 5 —
Szoltek 22
Tarnamen 24 — ‘ ‘
Abaszov 1 —|
] |
|
|

Visontai 27
Mitra Gy. 13
FaunaId. 8
Szoloskert23
Aranykalasz3 7
Erdotelek 7

Adacsi M. 2

Horti Me. 10 —
Tarnadrs 25 —j
Matra-Ny 15
Rimament21 —
Matra Me. 14 —
Poroszld 19 ——
Komlér 12 —
Matravol. 16 —
Kossuth 11
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18/e. melléklet
1996
Dendogram using Ward Method
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15
Label Num +---- +- + +

Besenydt. 5 —
Dormandi 6 —
Baratsag 4 —
Tarnamen 24 —
Abaszov 1 —
Petofi M. 18 —
Matra Gy. 13 —|—
Tarnadrs 25 —
Pélyi Ti. 17 —
Tiszamen. 26

Adacsi M. 2
Rimament?21

Visontai 27
Aranykaldsz3
Matra-Ny.15
Matravol. 16
Erdotelek 7
Rakoczi 20
Poroszlo 19
Matra Me. 14
Flizesabony9

Komléi 12
Kossuth 11
Sz6l6skert23 —T——
Szoltek 22 —

Faunald 8




18/f. melléklet

1997
Dendogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +---- +- + + + +
Fiizesabony9 —
Sz616skert23 —
Matra Me. 14 ——‘

Tarnamen.24 —
Baratsag 4 —
Pet6fiM 18 —
Beseny6t. 5 —
Matra Gy. 13 —
Dormandi 6 —{— ‘
Komléi 12 — ‘

Szoltek 22
Adacsi M. 2 —
Tiszamen 26
Erdotelek 7 —
Poroszl6 19 —
Aranykalész3
Kossuth 11
Mitra-Ny 15 —
Matravol. 16 —
Visontai 27 —
Pélyi Ti. 17 —
Tarnadrs 25 —j
Rimament 21
Abaszov 1 — —
Faunald 8 ———
Horti Me 10 ——
Rakoczi 20
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18/g. melléklet
1998
Dendogram using Ward Method
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15
Label Num +---- +- + +

20

25

PélyiTi 17 —
Tarnamen 24 —
Rimament21 —
Abaszov 1 —
Matra Gy 13 —
Sz616skert23 —
Baratsag 4 —
Besenydtelek 5
Tarnadrs 25 —
Rakoczi 20 —
Dormandi 6 — |
Fiizesabony9 —
Matra Me. 14 —
Petofi M. 18 —
Tiszamen 26 —— [
Komloi 12 —
Horti Me. 10 —
Visontai 27 —
Matra-Ny 15 =
Matravol 16 —

Erdotelek 7 —
Aranykalédsz3 —
Poroszl6 19 —
Faunald 8 —
Adacsi M. 2

Kossuth 11
Szoltek 22 ———




18/h. melléklet

1999
Dendogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +---- +- + + + +
Matra Me 14 —
Rakoczi 20 —
Beseny6t 5 —
Pet6fiM 18
Aranykalasz3 —
Horti Me. 10 — |—
Poroszl6 19 —
Tarnamen 24 —
Rimament2] ——
Dormandi 6 —
Faunald &8 —|—
Abaszov 1 —
Fiizesabony9 —
Matra Gy. 13 —
Mitra-Ny 15 —
Visontai 27 —
Adacsi M. 2
Baratsag 4 —
Szoloskert23 —
Tiszamen 26 —
Matravol 16 —
Erdotelek 7 —
PélyiTi 17 ——
Szoltek 22
Tarnadrs 25
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18/i. melléklet

2000

Dendogram using Ward Method

CASE
Label Num
Matravol 16
Rakoczi 20
Tiszamen 26
Aranykal 3
Matra Me 14
Matra-Ny 15
Visontai 27
Horti Me 10
Szoloske 23
Abaszov 1
Pélyi Ti 17
Tarnadrs 25
Dormandi 6

0

+oe

Rescaled Distance Cluster Combine

5 10 15

+ - +

Szoltek 22 ——

Pet6fiM 18 —

Poroszl6 19
Baratsag 4
Rimament 21
Beseny6t 5
Faunald 8
AdacsiM 2
Fiizesabony9

Mitra Gy 13 ——

Erdotelek 7




A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészamok értékeinek alakulasa (1992 —2000)

1992

Megnevezés Idegen toke/Sajat toke |Sajét toke jovedelmezésige] | 208 ;gﬁom U”Z“;;:i‘;:“dé“y/ Ossz“"’keizgveede'm”‘"*
Abaszov 0.2406] -0.1487] 0.8117, 0.2972] -0.0953
|Adacsi Mg. Szdvetkezet 0.2217] -0.1739 0.8751 0.1618 -0.1165
|Aranykalasz Mezégazdasagi Termeld Ipari Szolg. Szov. 0.0881 -0.0105 0.9175 0.2164 0.0162
Baratsag Mezdgazdasagi Szdvetkezet 0.0564 -0.6487| 0.9466| -0.1424] -0.6120]
Beseny6telki Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.3956] -0.1019 0.7218] 0.1884] -0.0022]
IDorméndi Mezdgazdassagi Szovetkeezet 0.1816 -0.0876] 0.7342) 0.1354 -0.0563
[Erdételki-Tenki Agrarszdvetkezet 0.2018 -0.1567, 0.7643 0.1453 -0.1132]
[Fauna Idegenforgalmi, Mez§gazdaséagi, Kereskedelmi Rt 0.7054 0.0075 0.6134 0.3342) 0.0531
[Flizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.1367 -0.2775) 0.9112] 0.1974 -0.1842]
Horti Mezdgazdasagi Szovetkezet Hort 0.1378 -0.0733 0.9067] 0.2355 -0.0665
Kossuth Agrar Szovetkezet 0.2132 -0.1283] 0.8247 -0.1347] -0.0414
Komléi ,,Majus 1.” Szovetkezet 0.1990] 0.0002] 0,8710] 0.1717 0.0951
Matra Gyongye Szovetkezet 0.1741 -0.1869 0.8173] 0.1642] -0.1267
Matra Mezbgazdasagi Szovetkezet 0.4798 -0.0085 0.7462 0.2058 0.0064
Matra-Nyugatbiikki Erd6- és Fagazdasag Rt. 0.175 0.0041 0.8548 0.1164 0.0255
Matravolgye Szovetkezet 0.1846| -0.3274 0.8824) -0.0457, -0.2278]
Pélyi Tiszamente Szdvetkezet 0.2329 -0.0825 0.8566] -0.1246| -0.0268]
Petdfi Mez8gazdasagi Szovetkezet 0.3206 -0.0516] 0.7931 -0.1291 -0.0159]
Poroszl6-Ujlérincfalva Mg. Szovetkezet. 0.2700] -0.1842] 0.8095 0.1754] -0.1021
Rakoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.1953 0.0350 0.8339 0.2143] 0.0329
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.1750] -0.2964] 0.8544] 0.2285 -0.1514]
Szoltek 60 Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.5522] -0,1742] 0.7189) 0.1954] -0.1267]
Szdlskert Szovetkezet 0.1741 0.1843 0.8314 0.3321 0.2456
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.4042) -0.2579| 0.8405] -0.2113 -0.1765
[Tarnadrs-Erk Agrarszovetkezet 0.5601 -0.2752] 0.7017, 0.3257 -0.1499
[Tiszamenti Szovetkezet 0.3397 -0.1731 0.8102] 0.2263] -0.1274
Visontai Mezégazdasagi Szovetkezet 0.1543) -0.02006] 0.9049 0.3385 -0.0120]
|Atlag 0.2656] -0.1323] 0.8186) 0.1414] -0.0761]

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténd vizsgalatihoz felhasznalt mutatészimok értékeinek alakulisa (1992 —2000)

1993

Megnevezés tdegen kessat ke | % OEL R | igomen forris | Arbevétel | delmesdsige
|Abaszov 0.1622] 0.08006| 0.8662 0.2456| 0.1387]
|Adacsi Mg. Szovetkezet 0.6531 -0.4269| 0.5964| -0.0660) -0.2493
|Aranykalasz Mez6gazdasagi Termel6 Ipari Szolgaltaté Szovetkezet 0.1215 -0.0920] 0.8917 -0.2664 -0.0660]
Baratsag Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.0903 -0.0393] 0.9150) -0.0207] -0.0254
Besenybtelki Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.3157 0.1409 0.7531 0.2954 0.1602)
IDorméndi Mezdgazdasagi Szévetkezet 0.1943 0.0947, 0.8430| 0.1847 0.1231
[Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.2708 -0.2057] 0.7794 -0.2936| -0.1585
[Fauna Idegenforgalmi, Mezdgazdasagi, Kereskedelmi Rt. 0.6964 0.3432] 0.3269 0.4123] 0.3521
[Flizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.2331 -0.0459| 0.8098 0.2304 0.0102
Horti Mezégazdasagi Szovetkezet Hort 0.1363) -0.0585 0.9649 0.2790] -0.0024
Kossuth Agrar Szovetkezet 0.4954 -0.3258 0.6705 -0.2562] -0.2792]
K6mlbi ,,Majus 1.” Szovetkezet 0.1844] 0.1110] 0.8550| 0.2301 0.1379|
Matra Gyongye Szovetkezet 0.2681 -0.0348 0.8094| -0.2178] 0.0002]
Matra Mezb6gazdasagi Szovetkezet 0.5738 -0.8140] 0.6197 -0.5363 -0.6343
Matra-Nyugatbiikki Erd6- és Fagazdasag Rt. 0.0995] 0.0402 0.8914 0.2683 0.0521
Matravolgye Szovetkezet 0.1402] -0.1221 0.8770) -0.2363 -0.1068]
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.2301 -0.0122] 0.8432 0.0727 0.0294
Pet6fi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.3108 -0.0635 0.7649 0.0167 0.0078]
Poroszl6-Ujlérincfalva Mg. Szovetkezet 0.2676 -0.1304] 0.8006 -0.1201 -0.0542]
Rakoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.2796 0.3202) 0.7758 0.2225] 0.3814
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.1897 0.0538 0.8834 0.2937 0.0779
Szoltek 60 Mezbgazdasagi Szovetkezet 0.2286 -0.3217] 0.8243] -0.1654 -0.2154
Sz616skert Szovetkezet 0.5329| 0.0370] 0.6354] 0.1916| 0.1130]
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.1685 0.1235 0.8974 -0.1906| 0.0434
[Tarnaors-Erk Agrarszdvetkezet 1.0879 0.1687 0.5822] -0.1347] 0.1874
Tiszamenti Szovetkezet 0.3908 -0.1209 0.7666| 0.2544) -0.1069|
[Visontai Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.9152] -0.0562] 0.9352 0.2564) -0.0465
lAtlag 0.3421 -0.0502] 0.7844 0.0352 -0.0048

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészaimok értékeinek alakulasa (1992 — 2000)

1994

Megnevezés taegen koSt ke 20 | isOges forrds| - Arbevétel | delmesége.
|Abaszov 0.1875 0.3654 0.8482 0.7596| 0.3176]
IAdacsi Mg. Szdvetkezet 0.4380] 0.3899| 0.7472 0.1077 0.3749|
|Aranykalasz Mez§gazdasagi Termeld Ipari Szolgaltatd Szovetkezet 0.0739 0.2031 0.9311 0.0556] 0.2240
Baratsag Mezégazdasagi Szovetkezet 0.3382) 0.1655 0.8789 0.5955 0.1491
Besenydtelki Mezogazdasagi Szovetkezet 0.1173) 0.1848 0.8438 0.1103] 0.2283)
IDorméndi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.1763) 0.1142 0.8314 0.2486 0.1047
[Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.1627| -0.1569| 0.8618 -0.1181 -0.1325
[Fauna Idegenforgalmi, Mezdgazdasagi, Kereskedelmi Rt. 0.5245 0.1863] 0.7015] 0.3274 0.3823]
[Flizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.2626 0.1660 0.7831 0.4322] 0.1682)
Horti Mezégazdasagi Szovetkezet Hort 0.0757 0.2556 0.9214 0.1353] 0.0512)
Kossuth Agrar Szovetkezet 0.7296 -0.4338] 0.5754 -0.0078] -0.1339|
Kémloi ,Majus 1.” Szovetkezet 0.1758 -0.0675 0.8324) 0.0045 -0.0061
Matra Gyongye Szovetkezet 0.2564 -0.0030| 0.8172 0.0030| 0.0139|
Matra MezOgazdasagi Szovetkezet 0.4464 0.2803 0.7849 0.5359 0.1199|
Matra-Nyugatbiikki Erdd- és Fagazdasag Rt. 0.0507 0.2081] 0.9369| 0.0165 0.2102
Matravolgye Szovetkezet 0.2942) -0.0804 0.7658 -0.0832] -0.0524
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.2366 0.0970 0.8569 0.2846 0.1106
Pet6fi Mezogazdasagi Szovetkezet 0.2324 0.1222) 0.8383] 0.2544 0.1563)
Poroszl6-Ujlérincfalva Mezégazdasagi Szovetkezet 0.1976 0.0578 0.8424 -0.0175 0.0776
Rékoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.2802) 0.0028 0.7954 0.3157 0.0096
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.0391 0.03006| 0.9471 -0.0064] 0.0438]
Szoltek 60 Mezigazdasagi Szovetkezet 0.2467 0.4018 0.8342] 0.5570] 0.1164
Sz6loskert Szovetkezet 0.6156] 1.0661 0.7423 0.3422] 0.7029|
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.3726| 0.0067| 0.8352 -0.0813 0.0510]
[Tarnadrs-Erk Agrarszovetkezet 0.4935 -0.0182] 0.6880| -0.0215 0.0991
Tiszamenti Szovetkezet 0.2454 0.0755 0.8313 0.4408 0.1032]
|Visontai Mez§gazdasagi Szovetkezet 0.0957 0.0104 0.9102] 0.4816 0.1952)
Atlag 0.2728] 0.1345] 0.8216] 0.2101 0.1365

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészimok értékeinek alakulasa (1992 —2000)

1995

Megnevezés taegen hersait ke *H DY | O torris | - Arbevétel | delmesssége.
|Abaszov 0.3388 0.5646| 0.7491 0.7770| 0.4238
|Adacsi Mg. Szovetkezet 0.4266| -0.3687| 0.7740| -0.2488] -0.1929|
|Aranykalasz Mez6gazdasagi Termeld Ipari Szolgaltatd Szovetkezet 0.0619 -0.0853 0.9417, -0.1822] -0.0758
Baratsag MezGgazdasagi Szovetkezet 0.2659 0.1417 0.8885 0.4119 0.1640
Besenyotelki Mezégazdasagi Szovetkezet 0.1879| 0.0869| 0.8525 0.6879 0.0698
IDorméandi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.3823) 0.3278 0.7845] 0.3247 0.2456
[Erddtelki-Tenki Agrarszovetkezet 0.0896] -0.1905 0.9174 -0.0367, -0.1667|
[Fauna Idegenforgalmi, Mez§gazdaséagi, Kereskedelmi Rt. 0.3892) 1.0984 0.7192) 0.6256 0.5426]
[Fiizesabonyi Mezbgazdasagi Szovetkezet 0.2775 0.1424 0.7752] 0.3993] 0.1426
[Horti Mezégazdasagi Szovetkezet Hort 0.1046| 0.2533 0.8928 0.0458 0.2256|
Kossuth Agrar Szovetkezet 0.8770] -0.0978] 0.5326 -0.1769) 0.0625
IK6mldi ,,Majus 1.” Szdvetkezet 0.5168] 0.0793 0.8067 0.0885 0.0942]
IMatra Gyongye Szovetkezet 0.2599| 0.4551 0.7937 0.6739 0.3835
IMatra MezOgazdasagi Szovetkezet 0.3121 0.0047| 0.8918 0.0298 0.0161
IMatra-Nyugatbiikki Erd6- és Fagazdasag Rt. 0.0782] 0.0417, 0.8913] 0.0764 0.1386]
IMatravolgye Szovetkezet 0.3378 0.0331 0.6842) 0.0478 0.0419
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.2486| 0.2453 0.8529 0.3048 0.0811
[Petéfi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.4926| 0.2041 0.8265 0.4523 0.1678]
Poroszl6-Ujlérincfalva Mezégazdasagi Szovetkezet 0.2216 -0.1192] 0.8237 -0.0484 -0.0603
IRakoczi Termelé Kereskedelmi és Szolgaltatd Szdvetkezet 0.1836 0.2335 0.8615 0.4728 0.0184
IRimamente Mg. Szovetkezet 0.2556 0.3625 0.9349 0.0848] 0.0882)
Szoltek 60 Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.2989| 0.0704 0.4953 0.4643 0.3217]
Sz8léskert Szovetkezet 0.6601 1.3009] 0.7389) 0.4488| 1.1879
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.3494 -0.0033 0.8279 0.4936] 0.3578
[Tarnadrs-Erk Agrarszovetkezet 0.2245 0.1761 0.8167 0.1088 0.2598
[Tiszamenti Szovetkezet 0.2178] 0.2215 0.8264| 0.4982 0.2662]
\Visontai Mez$gazdasagi Szovetkezet 0.3740 0.4917 0.8196 0.7222] 0.4298
Atlag 0.3123 0.2100| 0.8044 0.2795| 0.1938]

Forras: A véllalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészaimok értékeinek alakulasa (1992 — 2000)

1996

Megnevezés taegen koSt ke 20 | isOges forrds| - Arbevétel | delmesége.
|Abaszov 0.2911 0.0452] 0.7571 0.1520| 0.0346]
IAdacsi Mg. Szdvetkezet 0.3467| 0.2361 0.8144) 0.2326| 0.2361
|Aranykalasz Mez$gazdasagi Termeld Ipari Szolgaltatd Szovetkezet 0.0737 -0.0251 0.9314 -0.0278] -0.0191
Baratsag Mezégazdasagi Szovetkezet 0.3910 0.0470 0.8259 0.1125 0.0846
Besenydtelki Mezogazdasagi Szovetkezet 0.3539 0.0635 0.8099 0.1994 0.0842)
IDorméndi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.3635 0.0561 0.8123] 0.1601 0.0843
[Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.2511 -0.0810] 0.7875 -0.0315 -0.0546]
[Fauna Idegenforgalmi, Mezdgazdasagi, Kereskedelmi Rt. 0.2688 0.7973] 0.7815] 0.5801 0.5654
[Flizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.5419 0.0414 0.7741 0.1200] 0.0860
Horti Mezégazdasagi Szovetkezet Hort 0.1589 0.1922) 0.8844 0.1777 0.1719
Kossuth Agrar Szovetkezet 0.7621 0.0174 0.6337 0.1571 0.1123
Komléi ,,Majus 1.” Szovetkezet 0.5269 0.0412 0.5827 0.1178 0.0854
Matra Gyongye Szovetkezet 0.3235 0.0056] 0.7198 0.1083 0.0671
Matra MezOgazdasagi Szovetkezet 0.2129| -0.0632] 0.8244) -0.2255 -0.0294
Matra-Nyugatbiikki Erdd- és Fagazdasag Rt. 0.0689 0.0021] 0.9098 0.0740) 0.0057
Matravolgye Szovetkezet 0.1515 0.0040 0.8642) 0.0108] 0.0191
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.2547 0.0289 0.8369 0.0804 0.0734
Pet6fi Mezogazdasagi Szovetkezet 0.3380 0.0182] 0.7807 0.1362 0.0673
Poroszl6-Ujlérincfalva Mezégazdasagi Szovetkezet 0.3876 -0.0342] 0.7201 -0.0778] 0.0944
Rékoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.3865 -0.2059| 0.7692) -0.0158] -0.1216|
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.2852] 0.1607| 0.8215 0.2077 0.1938]
Szoltek 60 Mezigazdasagi Szovetkezet 0.8055 0.1416 0.4953] 0.1643] 0.1217
Szol6skert Szovetkezet 0.7616 0.1535 0.6929 0.1697 0.1913
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.3148] 0.0573 0.8132 0.1388 0.1455
[Tarnadrs-Erk Agrarszovetkezet 0.2790) 0.0744 0.7204) 0.2172 0.1065
Tiszamenti Szovetkezet 0.2254 0.0659| 0.8310| 0.1573 0.0418]
|Visontai Mez§gazdasagi Szovetkezet 0.1485 0.1160 0.9156 0.1458 0.0753)
Atlag 0.3435] 0.0725] 0.7818] 0.1201 0.0934

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészimok értékeinek alakulasa (1992 —2000)

1997

Megnevezés tdegen tkessait ke | % OER R | igiOomes forris | Arbevétel | delmepdsige
|Abaszov 0.5521 0.4425 0.7362 0.1923 0.0653
IAdacsi Mg. Szovetkezet 0.6380) -0.0552] 0.8569 -0.2002] -0.0442]
|Aranykalasz Mez6gazdasagi Termel6 Ipari Szolgaltaté Szovetkezet 0.4415 -0.0696| 0.9547 -0.1672] -0.0411
Baratsag Mezégazdasagi Szovetkezet 0.5401 0.0242) 0.7533] -0.0221 0.0810
Besenyételki Mezégazdasagi Szovetkezet 0.6187] 0.0375 0.8035 0.0565 0.0620]
[Dorméndi Mezdgazdasagi Szévetkezet 0.8854] -0.2126] 0.5225 -0.0003 -0.0972]
[Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.4851 -0.1801 0.7636 0.0399 -0.0993
[Fauna Idegenforgalmi, Mez$gazdaséagi, Kereskedelmi Rt. 0.4274 0.0102] 0.7889 0.4371 0.3575)
[Flizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.7930 0.0408 0.6671 0.1306] 0.0899
Horti Mez6gazdasagi Szovetkezet Hort 0.1368 0.3793 0.9115 0.3220] 0.3302
Kossuth Agrar Szovetkezet 1.2973) -0.7614 0.3959 -0.3134 -0.1224
K6mldi ,,Majus 1.” Szdvetkezet 1.0652] -0.1442] 0.7988 -0.0007, 0.0011
Matra Gyongye Szovetkezet 0.6245 0.1176] 0.6943 0.0169 0.0782]
Matra MezGgazdasagi Szovetkezet 0.7345 -0.0524 0.6584| 0.0061 0.0543
Matra-Nyugatbiikki Erd6- és Fagazdasag Rt. 0.2014 0.0121 0.9062) 0.0121 0.0689
Matravolgye Szévetkezet 0.2480 0.0033) 0.7930] 0.0184 0.0228
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.3664] 0.2021 0.8230) 0.1512 0.1890)
Pet6fi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.5821 -0.0438 0.7151 -0.0360] 0.0309|
Poroszl6-Ujlérincfalva Mg. Szovetkezet 0.3832] -0.1071 0.8340| -0.0456| -0.0502]
Rakoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.6094 0.9014 0.7879 0.0584 0.5863
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.5314 0.2124 0.6651 0.2274 0.1722)
Szoltek 60 MezOgazdasagi Szovetkezet 0.9876] 0.3896] 0.4660| 0.0430] 0.0652
Sz616skert Szovetkezet 0.8132] 0.0328 0.6799) 0.0863 0.0761
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.9071 0.0508 0.8062] 0.0640] 0.1052)
[Tarnadrs-Erk Agrarszovetkezet 0.4798 0.1062) 0.7756) 0.1416 0.1428
Tiszamenti Szovetkezet 0.6578 -0.1946] 0.7555 -0.1585 -0.0795
[Visontai Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.1976 0.1727 0.8719 0.1014 0.1654
|Atlag 0.6002] 0.0487| 0.7476| 0.0430| 0.0819)

Forras: A véllalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészimok értékeinek alakulasa (1992 — 2000)

1998

Vegnevesés Hdegen hoajit ke [Saji ke jovedelmenisege| 108 forrinOszes | - Ureteredminy/ | Ousrtfhe fovedelmers-
|Abaszov 0.6047| 0.0441 0.7970| 0.0452 0.0283
|Adacsi Mg. Szovetkezet 0.5633 -0.1739] 0.8115 -0.2047, -0.9443
|Aranykalasz Mezdgazdasagi Termeld Ipari Szolgaltatd Szovetkezet 0.3741 -0.0883 0.7955 -0.0844] -0.0251
Baratsag Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.5228 0.0127] 0.7456 -0.0198] -0.0764
Besenybtelki Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.6429 0.1260 0.7578 0.1594 0.1347
IDorméndi Mezdgazdasagi Szévetkezet 0.8944 0.0322] 0.6338 0.0114) 0.0235
[Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.3610] 0.1000| 0.8757 0.1458 0.1009|
[Fauna Idegenforgalmi, Mez$gazdasagi, Kereskedelmi Rt. 0.3954 -0.1194 0.7753] 0.0211 0.1901
Fiizesabonyi Mezgazdasagi Szovetkezet 0.8925 0.0366| 0.6781 0.1830| 0.0901
Horti Mezégazdasagi Szovetkezet Hort 0.2891 0.2218 0.9086 0.2473 0.2742]
Kossuth Agrar Szovetkezet 2.0388 -0.9372] 0.2542 -0.1523 -0.1173
Komlbi ,Majus 1.” Szovetkezet 0.8601 -0.2372] 0.6764| -0.2216| -0.1234
Matra Gyongye Szovetkezet 0.5521 0.1072] 0.8264| 0.0232 0.0675
Matra Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.6432) -0.1329 0.8183] -0.1064 0.0439
Matra-Nyugatbiikki Erd6- és Fagazdasag Rt. 0.1897 0.020: 0.8935 0.0243 0.0476|
Matravolgye Szovetkezet 0.2480) 0.0091 0.8830] 0.1592 0.0278]
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.5194 0.0076] 0.7998 0.1669 0.0449|
Petéfi MezOdgazdasagi Szovetkezet 0.6499| -0.0965 0.7993 -0.0963 -0.0241
Poroszl6-Ujlérincfalva Mg. Szovetkezet 0.2194 -0.1284] 0.8372) -0.0672] -0.0389|
Rakoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.6186 0.0453) 0.7678 0.0275] 0.2564
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.5151 -0.0144 0.7499 0.0575 0.0683
Szoltek 60 Mezbgazdasagi Szovetkezet 2.7944 -0.1387, 0.4492 0.0464) 0.0609|
Sz616skert Szovetkezet 0.6547| 0.0412] 0.8263 0.0021 0.0974
Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.5454 0.0110 0.7596] 0.1208 0.0657
[Tarnaors-Erk Agrarszdvetkezet 0.5073) 0.1528 0.8432) 0.1276] 0.1686
Tiszamenti Szovetkezet 0.5178 -0.0534 0.8648 -0.2372] -0.0214
[Visontai Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.0329| 0.2674 0.9781 0.0864| 0.2064|
lAtlag 0.6536| -0.0328 0.7706) 0.0172 0.0232]

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészamok értékeinek alakulasa (1992 —2000)

ll\:::nevezés Idegen toke/Sajit tike Sajat toke j'iivedelme- Tartés iz:::::/(")sszes l'.'JzeAqni l:‘::éitmelény/ (")sszt('il;z ;'éigeedelme-
|Abaszov 0.7326] 0.0580) 0.8054| 0.0765 0.0648
IAdacsi Mg. Szdvetkezet 0.5827| -0.0312] 0.8376| 0.0232 -0.0172]
|Aranykaldsz Mezdgazdasagi Termeld Ipari Szolgaltaté Szévetkezet 0.427§ -0.0917| 0.9372 -0.0672] -0.0569|
Baratsag Mezégazdasagi Szovetkezet 0.5111 0.0176 0.8564 0.0173] 0.0385
Besenyé6telki Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.6482) -0.1076| 0.8566 0.0273] -0.0522]
IDorméndi Mezdgazdasagi Szévetkezet 0.9062] 0.0015 0.7882 0.0857 0.0005
[Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.4192) 0.1004 0.9259 0.0548 -0.1553
Fauna Idegenforgalmi, Mezdgazdasagi, Kereskedelmi Rt. 0.9876] -0.121 0.7555] 0.0197 -0.0874
[Flizesabonyi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.8772) 0.1642 0.8343] 0.1252] 0.1854
Horti Mezégazdasagi Szovetkezet Hort 0.3682) -0.2039] 0.9408 -0.0872] -0.1736|
Kossuth Agrar Szovetkezet

Komléi ,,Majus 1.” Szovetkezet

Matra Gyongye Szovetkezet 0.1938 0.0584] 0.9450| -0.0472] 0.0689)
Matra MezOgazdasagi Szovetkezet 0.6773 -0.1043 0.8123 -0.0845 -0.0324
Matra-Nyugatbiikki Erdd- és Fagazdalkodas Rt. 0.2017 0.0201] 0.9334) 0.0301 0.0312
Matravolgye Szovetkezet 0.3072] 0.0149| 0.8852 0.1132 0.0285
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.4774 0.4618 0.8740| 0.1669 0.3695
Pet6fi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.8075] -0.2230) 0.8259 -0.0173 -0.1568]
Poroszl6-Ujlérincfalva Mg. Szovetkezet 0.5262) -0.2741 09111 -0.0297, -0.1432]
Rakoczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.6253) -0.1494 0.8614 -0.0726| -0.0492]
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.9178 -0.4619 0.6931 -0.0640] -0.2271
Szoltek 60 Mezbgazdasagi Szovetkezet 2.0903) -0.1232] 0.5907 -0.0224 -0.2109]
Sz616skert Szovetkezet 0.4378 0.0876] 0.8942] 0.0314] 0.0375]
[Tarnamenti Agrarszovetkezet 0.6540) -0.3028] 0.8700] -0.1435 -0.2674
[Tarnadrs-Erk Agrarszovetkezet 0.7493 -1.9615 0.8273 -0.0033 -0.4752]
Tiszamenti Szovetkezet 0.3865 0.1121 0.8726 0.0734) 0.1273
Visontai Mezégazdasagi Szovetkezet 0.2374 0.1872 0.9263] 0.1168 0.2016
Atlag 0.6300| -0.1149 0.8504] 0.0129) -0.0380)

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Heves megyei agrarvallalkozasok klaszteranalizissel torténé vizsgalatahoz felhasznalt mutatészaimok értékeinek alakulasa (1992 — 2000)

2000

Megnevezés taegen ket ke | P01 LN | i Ousses torris | Arbevétel | delmesiéae
Abaszov 0.9326 0.1403 0.5770| 0.0728 0.1933
IAdacsi Mg. Szovetkezet 0.5901 -0.2533 0.7889 -0.0745] -0.1865
|Aranykaldsz Mezdgazdasagi Termeld Ipari Szolgaltatd Szovetkezet 0.6397 -0.0462| 0.7953] -0.0176] 0.0023)
Baratsag Mezégazdasagi Szovetkezet 0.8592) -0.4334] 0.6956 -0.1665 -0.2186]
Besenyd6telki MezGgazdasagi Szovetkezet 0.8645 -0.2310] 0.6967 -0.0543 -0.1539]
IDorméandi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.7363 0.2063 0.7459 0.0427 0.2554
Erdételki-Tenki Agrarszovetkezet 0.5832] -0.8491 0.8463 -0.2096| -0.4821
[Fauna Idegenforgalmi, Mezégazdaségi, Kereskedelmi Rt. 0.8345 -0.1432] 0.5743 -0.0007] -0.0623
[Fiizesabonyi Mez6gazdasagi Szovetkezet 0.1319 -0.6626| 0.8748 -0.1564 -0.3293
Horti Mez6gazdasagi Szovetkezet Hort 0.2241 0.0057| 0.8554) 0.0731 0.0733
Kossuth Agrar Szovetkezet

Komléi ,,Majus 1.” Szovetkezet

Matra Gydngye Szdovetkezet 0.2627| -0.3579 0.7945 0.1910| -0.1871
Matra MezOgazdasagi Szdvetkezet 0.6378] 0.0065 0.7843 0.0654] 0.0278]
Matra-Nyugatbiikki Erdd- és Fagazdasag Rt. 0.345 0.0024 0.8569| 0.0402 0.0234
Matravolgye Szovetkezet 0.5463 0.0874 0.7628 0.0708 0.0666|
Pélyi Tiszamente Szovetkezet 0.7944 0.0786| 0.6562 0.1896| 0.1570]
Petofi Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.7423 -0.4222] 0.7834) 0.0431 -0.2556]
[Poroszl6-Ujlérincfalva Mg. Szovetkezet 0.8117] -0.4109| 0.6753 0.0211 -0.2734
Rékéczi Termeld Kereskedelmi és Szolgaltatd Szovetkezet 0.5551 0.0220| 0.7980| 0.0326| 0.0435
Rimamente Mg. Szovetkezet 0.8954 -0.5014] 0.5823] -0.1357] -0.3111
Szoltek 60 MezOgazdasagi Szovetkezet 0.6785 0.5167| 0.7785 0.1189 0.2930]
Sz616skert Szovetkezet 0.2330| 0.0574 0.9652 0.0302 0.0865
Tarnamenti Agrarszovetkezet

[Tarnadrs-Erk Agrarszévetkezet 0.8543) 0.1895 0.6708] 0.0643] 0.0137
[Tiszamenti Szovetkezet 0.6453) 0.1074 0.7736] 0.0956 0.1463)
Visontai Mezdgazdasagi Szovetkezet 0.4210 -0.0316| 0.8712] -0.0108] -0.0064|
Atlag 0.6175] -0.1218 0.7585| 0.0136| -0.0452|

Forras: A vallalkozasok éves beszamoloi alapjan sajat szamitas
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A Kossuth Agrarszovetkezet gazdalkodasat j

ellemz0 alapadatok alakuldsa 1992 és 1998 kozott (eFt)

Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Mérlegf6osszeg 215.356| 200.548| 160.479| 155.985| 145.489| 123.357| 98.851
Befektetett eszkdzok 165.027 | 154.471| 123.426| 113.278| 114.378| 81.035| 72.196
Forgbeszk6zok 48.291| 44.014| 34982 42.567| 31.043| 42.163| 26.522
Vevokovetelés 4.150 6.234 3.619 5.782 1.968 7.326 3.947
Sajat toke 175312 132.393| 92.334| 83.085| 82.568| 44.022| 22.717
Jegyzett toke 176.847| 176.842| 176.842| 176.841| 157.139| 152.061| 152.047
Eredménytartalék -19.452| -41.713| -84.852[-124.911|-134.159|-133.271 |- 166.890
Kotelezettség 37.379| 65.581] 67.367| 72.864| 62.921| 78.901| 75.665
Hosszu lejaratu kotelezettség 2.297 2.078 0 0 9.627 4.815 2.409
Rovid lejarata kotelezettség 35.082| 63.503| 67.367| 72.864| 53.294| 74.086| 73.256
Rovid lejaratu hitel 24.000| 24.000| 22.674| 10.179| 16.493| 16.769| 27.406
Egyéb rovid lej. kotelezettség 5.378 8.462| 31.062| 36.838| 17.046| 42.421| 34.614
Ertékesités nett6 arbevétele 72.525| 47917 88.017| 126.237| 145.041| 104.042| 107.464
Uzemi eredmény -9.768 | -12.277 - 689 9.702| 22.789| -32.607| -16.364
Pénziigyi eredmény -12.424| -13.822| -26.347| -17.509| -17.970| -20.277| -9.562
Mérleg szerinti eredmény -22486| -43.139] 40.059] -9.248 887 33.519] -21.291

Forrés: A Kossuth Agrarszovetkezet 1992-1998. kozotti éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés

A Kossuth Agrarszovetkezet gazdalkodasat jellemzo fobb mutatészamok értékeinek alakulasa 1992 és 1998 kozo

Megnevezés

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Tokeszerkezeti mutatok
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Idegen toke/Sajat toke 0,2132 0,4953 0,7296 0,8770 0,7621 1.7924 3.3308

Sajét toke/Osszes forras 0,8141 0,6602 0,5753 0,5326 0,5675 0,3568 0,2298

Rovid lej. kot./Osszes kot. 0,9385 0,9683 1,0000 1,0000 0,8469 0,9389 0,9681

Jegyzett toke/Sajat t6ke 1,0087 1,3357 1,9152 2,1284 1.9031 3,4542 6,6931

Rovid lej. hitel/Rovid lej. kot. 0,6841 0,3779 0,3365 0,1396 0,3094 0,2125 0,3741

Egyéb rovid lej. kot/Rovid lej. kot. 0,1532 0,1333 0,4610 0,5055 0,3198 0,5725 0,4725

Jovedelemezdségi mutatok

Uzemi eredmény/Arbevétel -0,1346 | -0,2562 0,0078 0,0768 0,1571 -0,3134 -0,1522
Uzemi eredmény/Osszes eszkdz 0,0453 -0,0612 | -0,0043 0,0622 0,1566 - 0,2643 - 0,1655
Mérleg sz. eredmény/Osszes eszkoz -0,1044 | -0,2151 | -0,2496 | -0,0592 0,0061 -0,2717 -0,2153
Hatékonysagi mutatok

Arbevétel/Osszes eszkoz 0,3367 0,2389 0,5484 0,8092 0,9969 0,8434 1,0871

Arbevétel/Sajat toke 0,4136 0,3619 0,9532 1,5193 1,7566 2,3634 4,7305

Egyéb mutatok

Likviditasi mutatd 0,3765 0,6931 0,5192 0,5841 0,5824 0,5691 0,3620
Forgoeszk6zok fordulatainak szama - 1,0382 2,2283 3,3285 3,9407 2,8424 3,1291

(Arbevétel/Atlagos forgoe. all.)

DFL (EPS %-os valt./EBIT %-os valt.) - 0,6653 0,2532 1,4235 1,6343 2,0976 1,5861

Vevo6allomany atlagos futamideje (nap) - 39,54 20,43 13,59 9,75 16,30 19,14

Forras: A Kossuth Agrarszdvetkezet éves beszamolodi alapjan sajat szamitas
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21. melléklet
KERDOIV

,
. . ”
Tisztelt Gazdasagi Vezetd Asszony (Ur)!
Ont most egy — az agrarvallalkozasok tSkehelyzetének felmérésére szolgalé — kérddiv kitoltésére kérem. A kérdésekre adott valaszaik feldolgozasa utin a
kapott eredményeket egy tudomanyos értekezés keretében kivanom hasznositani, de parhuzamosan szakfolyoiratokban publikaciok is késziilnek majd
bel6le. A vizsgélat az egész orszag agrarvallalkozasaibol nyert mintara terjed ki (beleértve a tarsas vallalkozasokat, valamint az egyéni vallalkozokat). A
kérdbivben szerepl6 adatok csak aggregalt formaban keriilnek a publikacidokban felhasznalasra, utdlagos egyedi beazonosithatosag lehetdsége igy kizart.

A kérdések megvalaszoldsa soran, ahol a kért informacid nincs kiilén idészakhoz vagy idéponthoz kétve, kérem,
hogy a kit6ltés idopontjaban aktualis adatot tiintesse fel!

Tudom, hogy szamos egyéb elfoglaltsaguk mellett egy ilyen kérdoiv kitoltése
tobblet feladatot harit Onokre, mégis tisztelettel kérem, hogy a tudomanyos
vizsgadlat reprezentativitasanak biztosithatosaga érdekében minél nagyobb

”r

szamban legyenek szivesek a kérddivet kitolteni. Remélhetoleg a vizsgalat
eredményeinek hasznositisa a késébbiekben az Onok munkdjat is segitheti.
Faradozdsukat elbre is koszonom!

A tarsas vallalkozasok altal kitoltendo kérdoiv

1. A vallalkozas tarsasagi (gazdalkodasi) formaja:

> jogi személyiséggel nem rendelkezO gazdasagi tarsasag (betéti tarsasag,
kozkereseti tarsasag)

» jogi személyiségli gazdasagi tarsasag (Kft, Rt)
» szovetkezet.

2. Dolgozo6i (alkalmazotti) 1étszam:

3. A vallalkozas sajat tokéjének nagysaga: ...............
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4. Tulajdonosi 0sszetétel:
» Tisztan belfoldi
» Tisztan kiilfoldi
» Vegyes tulajdonu.

5. Amennyiben a vallalkozas vegyes tulajdont, akkor a tulajdonosi kort alko-
tok:

Tobbségben belfoldi maganszemélyek
Tobbségben belfoldi vallalkozasok
Tobbségben kiilfoldi magénszemélyek
Tobbségben kiilfoldi vallalkozasok.

YV VYV

6. FO tevékenységek:

7. A tevékenység megkezdésének éve:

8. Atlagos arbevétele (az elmult 10 évben, illetve a tevékenység kezdetétél):
> Eves atlagban 10 millié Ft alatt
» 10 ¢és 50 millié Ft kozott
» 50 és 250 milli6 Ft kozott
» 250 és 500 millio Ft folott
> 500 millio Ft folott.

9. Az arbevétel szazalékos megoszlasa atlagosan (az elmult 10 évben, illetve a tevé-
kenység megkezdésétdl)

» allattenyésztés:............. %

» szant6foldi novénytermesztés:................. %
> kertészet:................. %

» szolgaltatas végzése............. %

» ¢élelmiszeripari termékek értékesitése:........... %
> egyéb........... %

10. Mennyi idegen t6két hasznal(nak) fel atlagosan a vallalkozas finanszirozasa
érdekében? (Osszegszeriien, vagy az dssztdkéhez viszonyitott arany tekinteté-
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11. Mi a véleménye a bankok agrarhitelezéssel Osszefiiggd magatartasarol?
» Megfelel az elvarasaimnak.
» Nehézkes, de érthet6 modon a bankok tartanak az agrarvallalkozasok
hitelezésétol.
» Rendkiviil biirokratikus. Szinte lehetetlen hitelhez jutni.

12. Milyen hitelkamat szintet tartana elviselhetének egy az agraragazatban
tevékenykedd kis- és kozépvallalkozas szempontjabol?

13. Vallalkozasuk tokeszerkezetének kialakitdsdnal mennyire vezérlik Ono-
ket tudatos szempontok, vagy inkabb 0szténos jellegli dontéseket hoznak?

» A forrasok jovébeni alakulasat, szerkezetét mindig tudatosan megtervez-
ziik, s a késobbiekben folyamatosan figyeljiik, hogy csak a legsziiksége-
sebb esetben térjlink el a terveinktdl.

» Megtervezziik a forrasok jovébeni kivanatos Osszetételét, de ennek betar-
tasa csak a legritkabb esetben sikertil.

» A forrasok dsszevalogatasa soran mindig az aktualis lehetoségeket mérle-
geljik. Dontéseink ezen a téren spontan jellegiek, tervezni nem szoktunk.

14. Hitelfelvétel soran milyen hiteleket helyezne elétérbe?
» Rovid lejarata forgoeszkozhitel

a 1-2 honapos futamiddre

o 3-12 honapos futamidére

» Kozép lejarata (1-3 éves futamideji hitelek)

» Hosszu lejarath hitelek. (Amennyiben a hosszu lejaratu hiteleket jeloli be,
legyen szives azt is leirni, konkrétan milyen futamidejii hitelt vennének
fel szivesen!)

.............. év

15. A finanszirozas kimunkalasanal figyelembe veszik-e a cégiik idényjellegii
(szezondlis), illetve a piaci keresleti és kindlati viszonyoktol fiiggd
(konjukturalis) lehetdségeit?

» Igen ezekre mindig figyeliink.

» Esetenként vessziik figyelembe.

» Egyaltalan nem szamolunk ezekkel a tényezoékkel.

16. Szoktak-e késziteni éves szintli pénzforgalmi tervet a finanszirozasi igény

kimunkalasa érdekében?

» Igen, mar hosszl évek ota.

» Igen de még csak 1-2 éve.

» Valamikor készitettiink, de rajottink, hogy nem sok értelme van, ezért
felhagytunk vele.

» Esziinkbe sem jutna, hiszen a tervek tgysem valdsulnanak meg.



17. A széllito-allomanyukat mennyire erételjesen veszik igénybe a finanszirozas
soran?
» lgen, rendszeresen
» Alkalmanként és tudatosan
» Alkalmanként s nem tudatosan.

18. Amennyiben az el6z6 kérdésnél az els6 valaszt jelolte meg, tehat rendszeresen
igénybe veszi(k) a szallito-allomanyat a finanszirozas soran, akkor a kovetkez6 két
rovid kérdésre is kérem valaszoljon:

» Az atlagos szallitoi tartozas milyen aranyt képvisel az 6sszes tokéjiikhoz

képest?.................
> Altaldban milyen fizetési hataridoket alkalmaznak a szallitoikkal szem-

19. Vannak-e rendszeresen hataridén tali tartozasaik?
> lIgen
> Nem.

20. A banki hitel lehetdségekrdl milyen csatornakon keresztiil tajékozodik(nak)?
(tobb tétel is bejelolhetd!)
frott sajté pl.:
Egyéb nyomtatott szakmai kiadvanyok pl.:
Elektronikus sajto pl.:
Banki kiadvanyok
Szakmabeliek szobeli informéacioi
Szakmai tanacskozasok
Kamarai tajékoztatok
Falugazdaszok informécioi
Nem szakmabeliek szobeli informacioi

VVVVYVYVYVVYVYY

21. Az 0ssztdkéhez viszonyitva mekkora aranyu adossagot tart(anak) cégiik szem-
pontjabol még elviselhetdnek (szazalékban)?

. Hogyan itéli(k) meg a hazai agrartdimogatési rendszert?
Kival6é minden szempontbol.
J6. Az alapelvekkel egyetértek, technikai téren latok problémakat.
Elfogadhatonak tartom, bar mind a timogatasok odaitélésének irdnyelvei,
mind a tdmogatasi 6sszegek, mind a technika hagy maga utan kivanniva-
l6t.

vV VYV
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» Kritikan aluli.
» Nem vettem még igénybe tdmogatast, s a rendszert sem ismerem kelld
mélységében.

23. Honnan t4jékozodnak az agrartdmogatasi rendszer aktualitasair6l?
» Ugyanazokbol az informacio-forrasokbol, ahonnan a banki hitel lehetdsé-
gekrol tdjékozodom
» Egyéb forrasbol, konkrétan:...........

24. Fogalmazza meg réviden, mit valtoztatna meg az agrartamogatasi rendszeren!

25. Mit var(nak) az EU csatlakozastol az agrarfinanszirozas tekintetében
(Tobb valasz is bejeldlhetd!)

Gyokeres valtozast minden teriileten

Els6sorban a tdmogatasi rendszer korszertisitését, ami viszont nem jelent
Osszegszeriien tobb tAmogatast

A tdmogatasi rendszer korszerlsitését, ami elsdsorban a tamogatasok 6sz-
szegszerli emelését eredményezi

Az agrartermelés jovedelmezdségének javulasat, ami noveli az onfinan-
szirozas lehetdségét a vallalkozasok szamara

Véleményem szerint marad minden a régiben.

YV WV VYV VYV

26. Hogyan itéli(k) meg az elmilt 10 évben, illetve a tevékenység megkezdése ota
vallalkozasuk t6kehelyzetét?
> Osszességében javult.
» Szinten maradt.
» Romlott.

27. Tudjak-e altalaban novelni a vallalkozasuk sajat tokéjét a targyévi nyereség visz-
szaforgatasa révén?

Igen, évente rendszeresen, de csak kis mértékben

Igen, rendszeresen és jelentds mértékben

Tartosan veszteséges a vallalkozas, tehat csokken a sajat toke volumene

Evente véltozo a helyzet. Osszességében a sajat toke Osszegét realérték-

ben szinten tudjuk tartani

YV YVYY



28. Ismeri(k)-e a kovetkez0 — finanszirozassal 6sszefiiggd — fogalmakat?
> Onfinanszirozas.
» Tirelmi id6.
» Kozvetlen tamogatas.
o Igen, mindharmat ismerem.
o A felsoroltak koziil csak kettot ismerek.
o A felsoroltak koziil csak egynek tudom a tartalmat.
o Egyik kifejezést sem ismerem.

29. Esetleges hitelfelvétel esetén mit tudna (tudnénak) felajanlani fedezet-
ként?

30. Ismeri(k)-e, illetve igénybe vette(ék)-e valamely Hitelgarancia intézmény
szolgaltatasait?

» lIgen, ismerjiik s mar igénybe is vettiik.

» Igen, ismerjlik, de még nem vettiik igénybe.

» Nem ismerem, de szeretném megismerni és igénybe venni.

» Nem ismerjiik, s nem is kivanjuk megismerni.

31. Az év mely szakaszaban szorul a vallalkozasuk jellemzden hitelre?
» Az egész év folyaman folyamatosan.
» Az év elso felében.
» Alkalmanként, valtozo id6szakokban.

32. Véleménye(iik) szerint konnyii-e ma Magyarorszagon az agraragazatban miiko-
doknek hitelhez jutniuk?
» lIgen, problémamentesnek érzem a hitelhez jutast.
» A bankok kindlata megfeleld, de a vallalkozasok hitelképessége ¢€s a ka-
matszint nem teszi lehetdvé a hitelek igénybe vételét.
» Sem a bankok hozzaallasa, sem az agrarvallalkozasok helyzete nem meg-
feleld a hitelek felvételéhez.

33. Véleménye(iik) szerint az agrarvallalkozasok esetében mely tényezo akadalyoz-
za leginkabb a hitelek nagyobb mértéki igénybe vételét?

» A vallalkozasoknak nincsen sziikségiik tobb hitelre.

» A vallalkozésok félnek a jelentdsebb mértékii eladdsodastol.

» A vallalkozasok nem rendelkeznek a hitelfelvétel soran kritériumként
eldirt sajat erdvel.

» A vallalkozasok nem tudnak megfeleld értékii biztositékot felajanlani.

» A bankok nem nyujtanak szivesen hitelt az agrardgazat vallalkozasainak.

» Az agrarvallalkozasok hitelképessége nem kielégito.
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>

>

A bankok altal felkinalt hitelkonstrukciok céljukban, futamidejiikben,
kamatszintjilkben nincsenek 6sszhangban a vallalkozoi szektor igényei-
vel.

A vallalkozasok tartanak a hitelfelvétellel kapcsolatos adminisztraciotol.
Egyéb okok, mégpedig .................

34. Fél(nek)-e a jelentés mértékii eladosodastol?
Igen féliink, ezért nem vesziink fel (komolyabb 6sszegii) hitelt.
Igen féliink, de azért felvesziink annyi hitelt, amennyihez csak hozzaju-
tunk.
Nem féliink, féljenek inkabb a bankok attél, hogy nem fizetjiik vissza.

Nagyon kdszondm, hogy elolvasta, értelmezte €s kitdltotte a kérddivet. Nagy
segitséget nyujtott ezzel a tanulmany készitéjének. Az On véleménye és vala-
szai is komoly mértékben hozzajarulnak ahhoz, hogy alaposabban megismer-
jik az agrarvallalkozasok tékehelyzetét. Mint tapasztalta, helyenként a szub-
jektiv véleményére is kivancsi voltam, hiszen a helyzet valdos megismerésé-
hez nem csak az objektiven mérhetd ¢és szamokban kifejezhetd adatokon ke-
resztiil vezet az ut. Kozremiikodését még egyszer nagyon megkdszondm, s
tovabbi tevékenységéhez sok sikert, s jo egészséget kivanok!

Tisztelettel.



22. melléklet
KERDOIV
Tisztelt egyéni vallalkozo!

Ont most egy — az agrarvallalkozasok tSkehelyzetének felmérésére szolgalo — kérddiv kitoltésére kérem. A kérdésekre adott valaszai feldolgozasa utén a
kapott eredményeket egy tudomanyos értekezés keretében kivanom hasznositani, de parhuzamosan szakfolyoiratokban publikaciok is késziilnek majd
belble. A vizsgalat az egész orszag agrarvallalkozoibol nyert mintara terjed ki. A kérddivben szerepl6 adatok csak aggregalt formaban keriilnek a publiké-
ciokban felhasznalasra, utolagos egyedi beazonosithatosag lehetosége igy kizart.

A kérdések megvalaszolasa soran, ahol a kért informacié nincs kiilén idd-
szakhoz vagy id6ponthoz kotve kérem, hogy a kitoltés idopontjaban aktualis
adatot tiintesse fel!

Tudom, hogy szamos egyéb elfoglaltsaga mellett egy ilyen kérdoiv kitoltése
tébblet feladatot harit Onre, mégis tisztelettel kérem, hogy a tudomdnyos
vizsgalat reprezentativitasanak biztosithatosaga érdekében legyen szives a
kérdoivet kitolteni. Remélhetdleg a vizsgalat eredményeinek hasznositisa a
késébbiekben az On munkdjat is segitheti. Faradozdsat elre is koszonom!

Az egyéni vallalkozok altal kitoltendé kérdoiv
1. Az On altal foglalkoztatottak 1étszama (beleértve sajat magat is):
2. F6 tevékenységei:

3. Az egyéni vallalkozoi tevékenysége megkezdésének éve:

4. Atlagos éves arbevétele (az elmult 10 évben, illetve a tevékenység kezdeté-
tol):

5. Az arbevétel szazalékos megoszlasa atlagosan (az elmult 10 évben, illetve a tevé-
kenység megkezdésétdl)

» Aallattenyésztés:............. %

» szant6foldi novénytermesztés:................. %
> kertészet:................. %

» szolgaltatas végzése............. %

» ¢élelmiszeripari termékek értékesitése:........... %
> egyéb........... %

6. Mennyi hitelt hasznal fel atlagosan véllalkozasa finanszirozasa érdekében? (Osz-
szegszerlien, vagy az 0sszes tOkéhez viszonyitott arany tekinteté-
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7. Forrashidny (pénzhiany) esetén csaladon (rokonsdgon) beliili tokét meny-
nyiben vett, vagy venne igénybe?

Rendszeresen, alkalmanként akar 10 milli6 forint folotti 6sszegeket.
Rendszeresen, alkalmanként 10 milli6 forint alatti 0sszegeket.

Ritkén, de akkor nagyobb 6sszeget.

Ritkan és csak kisebb 0sszeget.

Egyaltaldn nem éltem és nem is kivanok éIni ezzel a lehetdséggel.

Eddig még nem ¢ltem ezzel a lehetéséggel, de a késObbiekben elképzel-
hetd, hogy igénybe veszem.

YVVYVYYYVY

8. Mi a véleménye a bankok agrarhitelezéssel 0sszefiiggd magatartasarol?
Megfelel az elvarasaimnak
Nehézkes, de érthetd modon a bankok tartanak az agréarvallalkozasok
hitelezésétol.
» Rendkiviil biirokratikus. Szinte lehetetlen hitelhez jutni.

YV V

9. Milyen hitelkamat szintet tartana elviselhetének egy mez6gazdasagi tevékenysé-
get végz0 egyéni vallalkozoé szempontjabol?

10. Amikor On arrél dént, hogy vesz-e fel hitelt, vagy megprobélja sajat for-
rasaibol finanszirozni a vallalkozoi tevékenységét, mennyiben vezérlik tuda-
tos szempontok?

» A hiteleim G6sszegének jovObeni alakulasat mindig tudatosan megterve-
zem, s a késObbiekben folyamatosan figyelem, hogy csak a legsziiksége-
sebb esetben térjek el a terveimtol.

» Megtervezem a hiteleim jovébeni kivanatos Osszetételét, de ennek betar-
tasa csak a legritkdbb esetben sikertil.

» A forrasok dsszevalogatasa soran mindig az aktualis lehetoségeket mérle-
gelem, igy a hitelfelvétel kapcsan is. Dontéseim ezen a téren spontan jel-
legliek, tervezni nem szoktam.

11. Hitelfelvétel soran milyen hiteleket helyezne eldtérbe?
» Rovid lejarata forgdeszkozhitel
a 1-2 hénapos futamiddre
a 3-12 honapos futamidore
» Kozép lejarata (1-3 éves futamidejii hitelek)
» Hosszu lejaratu hitelek. (Amennyiben a hosszu lejarath hiteleket jeloli be,
legyen szives azt is leirni, konkrétan milyen futamidejli hitelt venne fel
szivesen!)

12. Szokott-e késziteni éves szintli pénzforgalmi tervet (a varhatod bevételek
¢és kiadasok szembedllitasa) a hiteligény kimunkalasa érdekében?



Igen, mar hosszu évek ota.

Igen de még csak 1-2 éve.

Valamikor készitettem, de rajottem, hogy nem sok értelme van, ezért fel-
hagytam vele.

Eszembe sem jutna, hiszen a tervek tigysem valosulnanak meg.

YV YVV

13. Vannak-e rendszeresen hataridén tali tartozasai (példaul a szallitdéival szemben)?
Igen
Nem.

Y V

14. A banki hitel lehetéségekrél milyen csatornakon keresztiil tajékozodik? (tobb
tétel is bejelolhetd!)
frott sajté pl.:
Egyéb nyomtatott szakmai kiadvanyok pl.:
Elektronikus sajto pl.:
Banki kiadvanyok
Szakmabeliek szobeli informacioi
Szakmai tandcskozasok
Kamarai tdjékoztatok
Falugazdaszok informécioi
Nem szakmabeliek szobeli informacidi

VVVVYVYVYYVVYVYY

15. Mekkora az az adossag (hitelosszeg), amelyet még mint egyéni vallalkozo elvi-
selhetonek tart?

16. Hogyan itéli meg a hazai agrartdmogatasi rendszert?
» Kivalé minden szempontbol.
» Jo. Az alapelvekkel egyetértek, technikai téren latok problémakat.
» Elfogadhaténak tartom, bar mind a tamogatasok odaitélésének iranyelvei,
mind a tAmogatasi 6sszegek, mond a technika hagy maga utan kivanniva-
16t.
Kritikan aluli.
Nem vettem még igénybe tdmogatést, s a rendszert sem ismerem kelld
mélységében.
17. Honnan tajékozodik az agrartamogatasi rendszer aktualitasair6l?
» Ugyanazokbol az informacio-forrasokbol, ahonnan a banki hitel lehetdsé-
gekrol tdjékozodom

vV VvV

18. Fogalmazza meg réviden, mit valtoztatna meg az agrartamogatasi rendszeren!
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19. Mit var az Eurdpai Unids csatlakozastol az agrarfinanszirozas tekinteté-
ben? (Tobb valasz is bejelolhetd!)

Gyokeres valtozast minden teriileten

Els6sorban a tdmogatasi rendszer korszertisitését, ami viszont nem jelent
Osszegszeriien tobb tAmogatast

A tdmogatasi rendszer korszerlsitését, ami elsdsorban a tAmogatasok 6sz-
szegszeri emelését eredményezi

Az agrartermelés jovedelmezdségének javuldsat, ami noveli az Onfinan-
szirozés lehetdségét a vallalkozasok szamara

Véleményem szerint marad minden a régiben.

YV WV V VYV

20. Hogyan itéli meg az elmult 10 évben, illetve a tevékenysége megkezdése ota
vallalkozasanak tokehelyzetét?
Osszességében javult
Szinten maradt
Romlott.

Y VYV

21. Ismeri-e a kovetkez6 — finanszirozassal 0sszefiiggd — fogalmakat?
Onfinanszirozas
Tiirelmi id6
Kozvetlen tamogatas
o Igen, mindhdrmat ismerem
a A felsoroltak koziil csak kettdt ismerek
o A felsoroltak koziil csak egynek tudom a tartalmat.
o Egyik kifejezést sem ismerem

Y V V

22. Estleges hitelfelvétel esetén mit tudna felajanlani fedezetként?

23. Ismeri-e, illetve igénybe vette-e valamely Hitelgarancia intézmény (Hi-
telgarancia Részvénytarsasadg, Agrar-vallalkozéasi Hitelgarancia Alapitvany)
szolgaltatasait?
Igen, ismerem s mar igénybe is vettem.
Igen, ismerem, de még nem vettem igénybe.
Nem ismerem, de szeretném megismerni €s igénybe venni.
Nem ismerem, s nem is kivinom megismerni.
24. Az év mely szakaszaban szorul(na) jellemzden hitelre?
Az egész év folyaman folyamatosan
Az év elso felében
Alkalmanként, valtoz6 id6szakokban.

YV YVYY

YV V

25. Véleménye szerint konnytli-e ma Magyarorszagon a mezO0gazdasagban tevékeny-
ked6 egyéni vallalkozoknak hitelhez jutniuk?
» Igen, problémamentesnek érzem a hitelhez jutast.



» A bankok kindlata megfeleld, de a vallalkozasok hitelképessége ¢€s a ka-
matszint nem teszi lehetdvé a hitelek igénybe vételét.

» Sem a bankok hozzaallasa, sem az agrarvallalkozasok helyzete nem meg-
feleld a hitelek felvételéhez.

26. Fél-e a jelent6s mértékli eladdsodastol?
» Igen félek, ezért nem veszek fel (komolyabb 6sszegii) hitelt.
» lgen félek, de azért felveszek annyi hitelt, amennyihez csak hozzajutok.
» Nem félek, féljenek inkabb a bankok attdl, hogy nem fizetem vissza.

27. Véleménye szerint a mez6gazdasagi tevékenységet folytatod egyéni vallalkozok

esetében mely tényezo akadalyozza leginkabb a hitelek nagyobb mértékii igénybe
vételét?

A vallalkozoknak nincsen sziikségiik tobb hitelre.

A vallalkozok félnek a jelentésebb mértékii eladosodastol.

A vallalkozok nem rendelkeznek a hitelfelvétel soran kritériumként eldirt

sajat forrasokkal (sajat ervel).

A vallalkozok nem tudnak megfeleld értékii biztositékot felajanlani.

A bankok nem nyujtanak szivesen hitelt a mezdgazdasagi tevékenységet

folytat6 egyéni vallalkozoknak.

A mezdgazdasag teriiletén tevékenykedd egyéni vallalkozok nagyon ke-

vés jovedelmet tudnak elérni, s ez a bankok szdmara nem kielégitd.

A bankok altal felkinalt hitelkonstrukciok céljukban, futamidejiikben,

kamatszintjiilkben nincsenek 6sszhangban a véllalkozéi szektor igényei-

vel.

A vallalkozasok tartanak a hitelfelvétellel kapcsolatos adminisztraciotol.

Egyéb okok, mégpedig.................

YV V. VYV VVYV

Y V
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Nagyon kdszondm, hogy elolvasta, értelmezte €s kitoltotte a kérddivet. Nagy
segitséget nyujtott ezzel a tanulmany készitéjének. Az On véleménye és vala-
szai is komoly mértékben hozzajarulnak ahhoz, hogy alaposabban megismer-
jik a mezdgazdasagi tevékenységet folytatd egyéni vallalkozok helyzetét.
Mint tapasztalta, helyenként a szubjektiv véleményére is kivancsi voltam,
hiszen a helyzet valdos megismeréséhez nem csak az objektiven mérhetd és
szamokban kifejezhetd adatokon keresztiil vezet az Ut. Kozremitkdését még
egyszer nagyon megkoszondm, s tovabbi tevékenységéhez sok sikert, s jO
egészséget kivanok

Tisztelettel.



