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A puha költségvetési korlát és a hitelpiaci tökéletlenségek 
hatása a beruházásokra a magyar mezõgazdaságban 

A tanulmány ökonometriai módszerekkel vizsgálja a hitelpiaci tökéletlenségeket a

magyar mezõgazdaságban a 2001 és 2005 közötti idõszakra. Eredményeink megerõ­

sítik a hitelpiaci tökéletlenség létét az általunk vizsgált teljes mintában. Az alacsony

hitelállománnyal rendelkezõ gazdaságoknak, amelyek fõként bérelt földön gazdál­

kodnak, finanszírozási korlátokkal kell szembenézniük. Továbbá számításaink sze­

rint a magas eladósodottságú gazdasági társaságok esetében kimutatható a puha

költségvetési korlát.*

Journal of Economic Literature (JEL) kód: P32, Q14.


A közgazdasági irodalom egyre növekvõ része tárgyalja a hitelpiaci tökéletlenségek be­
ruházásokra gyakorolt hatását, a posztszocialista országokkal azonban az eddigi kutatá­
sok csak korlátozottan foglalkoztak (például Budina és szerzõtársai [2000], Konings és 
szerzõtársai [2003], Lizal–Svejnar [2002] és Rizov [2004]). Noha ezekben az országok­
ban a hitelpiaci tökéletlenségek még fontosabb szerepet játszhatnak a mezõgazdasági 
beruházások esetében, eddig csak néhány tanulmány foglalkozott ezzel a kérdéssel (Petrick 
[2004], Latruffe [2005]). A korábbi elemzések számos bizonyítékot találtak a hitelpiaci 
tökéletlenségek létére. A beruházási problémák általában azért is kutatások tárgya az 
átmeneti gazdaságokban, hogy vizsgálják a puha költségvetési korlát1 fennmaradását a 
kilencvenes években. A problémát általánosítva a következõképpen is megfogalmazhat­
juk a kérdést. Fennmaradt-e továbbra is valamilyen mértékben és formában a puha költ­
ségvetési korlát a szocialista gazdasági rendszer bukása után (Kornai [1993])? 

A puha költségvetési korlátnak számos megjelenési formája van (Kornai [1997]), ebben 
a cikkben a jelenségnek csak egy metszetével, a beruházási döntésekhez kapcsolódó kérdé­
sekkel foglalkozunk. A puha költségvetési korlát jelensége a mezõgazdaságban talán még 
fontosabb lehet, mint a gazdaság többi ágazatában, mivel a kormányzatok a szocializmus 
bukása után továbbra is támogatták a gazdálkodókat az EU-csatlakozásra való felkészülés 

* A kutatást az Econet program támogatta. A szerzõk köszönetet mondanak Laure Latruffe-nek a szíves 
vendéglátásért és segítségéért, amelyet az INRA rennes-i intézetében töltött látogatásunk alatt nyújtott. 
A#tanulmány korábbi változata elhangzott az Átmenet a mezõgazdaságban – az agrárgazdaságtan átmenet­
ben III. címû konferencián az MTA Közgazdaságtudományi Intézetében. A szerzõk köszönetet mondanak a 
résztvevõk értékes megjegyzéseiért. Köszönettel tartozunk továbbá a névtelen lektor részletes észrevételei­
ért. Természetesen minden hiba bennünket terhel. 

1 A puha költségvetési korlát fogalmának kiterjedt irodalmáról átfogó áttekintést ad Kornai és szerzõtár­
sai [2004]. 
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jegyében. Hasonló jellegû támogatásokban azonban a gazdaság más ágazatai nem, vagy 
csak sokkal korlátozottabb mértékben részesültek. Következésképpen, a puha költségvetési 
korlát fennmaradásának vizsgálatához természetes terepül szolgálhat a mezõgazdaság. 

Tanulmányunk több ponton is hozzájárul a kérdéskör kutatásához. Egyrészt, a korábbi 
munkák kizárólag a kilencvenes évekkel foglalkoztak. Ebben a cikkben egy 2001 és 
2005 közötti idõszakra vonatkozó paneladatbázis segítségével vizsgáljuk meg a pénzügyi 
korlátok szerepét a magyar mezõgazdaságban mûködõ gazdaságok beruházási magatar­
tásában. Másodszor, noha a hazai szakirodalomban több empirikus kutatás is foglalko­
zott a puha költségvetési korlát jelenségével (Kornai–Matits [1987], Gál [1997], Tóth 
[1998]), ez az elsõ tanulmány, amely a magyar mezõgazdaságban vizsgálja a beruházá­
sok, a hitelpiaci tökéletlenségek, illetve a puha költségvetés korlát problémáját a 
posztszocialista átmenetben. A cikk szerkezete a következõ. Elõször bemutatjuk, hogy 
mi lehet a puha költségvetési korlát jelentõsége a magyar mezõgazdaságban. Ezt követõ­
en ismertetjük a tanulmány elméleti hátterét és empirikus eredményeit, majd az 
ökonometriai elemzés eredményeit. Végezetül megfogalmazunk néhány következtetést. 

A puha költségvetési korlát a magyar mezõgazdaságban 

Kornai és szerzõtársai [2004] a költségvetési korlát puhításának eszközeit három nagy 
csoportba sorolja: a fiskális eszközök, a hitelezéshez kapcsolódó instrumentumok és a 
közvetett módozatok. A magyar mezõgazdaságban különösen az elsõ két csoportnak van 
nagy jelentõsége. 

Az egymást követõ kormányok a politikai rendszerváltozás után is jelentõsen támogat­
ták a mezõgazdaságot. A nyolcvanas évek folyamatos támogatásleépítési programjait 
követõen 1992 után már nem csökkentek a támogatások, sõt azok kezdtek lassan vissza­
épülni. A mezõgazdasági támogatások szintje erõteljesen ingadozott 1993 és 2004 kö­
zött: 29 és 60 milliárd forint között mozgott 1992-es áron mérve (1. ábra). 

1. ábra 
A mezõgazdasági támogatások és fontosabb összetevõi, 1993–2004 

(milliárd forint 1992-es áron) 

Forrás: KSH, Mezõgazdasági Statisztikai Évkönyvek. 
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Jól megfigyelhetõ, hogy a támogatások összege nõ a parlamenti választások évében, 
illetve a szocialista ciklusokban inkább csökkenõ, míg a konzervatív kormányzás alatt 
növekvõ értékeket mutat. A mezõgazdasági támogatások összegének aránya a GDP-hez 
viszonyítva 0,7–1,7 százalék, míg a mezõgazdaság bruttó termelési értékéhez mérve 21 
és 48 százalék között ingadozott. 

A magyar agrárpolitika alapvetõen három eszközt alkalmazott: termelési támogatást, 
piaci támogatást és beruházási támogatást. Ennek a három támogatási formának az ará­
nya 80 százalék fölött volt az összes mezõgazdasági támogatáson belül 1993 és 2004 
között. A vizsgált idõszakban az egyes eszközök részesedése azonban számottevõen 
megváltozott. A piaci támogatások aránya jelentõsen csökkent, míg a termelési és beru­
házási támogatások hányada erõteljesen növekedett. A támogatásokon belüli szerkezet­
váltás részben összefügg hazánk WTO-megállapodásával, aminek keretében radikálisan 
csökkenteni kellett az exporttámogatásokat, amelyek korábban jelentõs tételt tettek ki a 
piaci támogatásokban. A hazai agrárpolitikai támogatások alapvetõen a piaci zavarok 
elhárítását, a termelés növelését, illetve a technológia megújulását szolgálják. 

A vizsgálatunk szempontjából érdekes periódusban (2001–2005) több kormányzati in­
tézkedés történt, amelyek célja a mezõgazdasági termelõk pénzügyi helyzetének javítása 
volt. Guba és szerzõtársai [2006] a három legfontosabb intézkedést vizsgálták meg: 1. a 
mezõgazdasági termelõk kibontakozási hitelkonstrukciója és gazdahitelprogramja, 2. a me­
zõgazdasági termelõk éven belüli lejáratú hiteleinek adósságrendezési programja, 3. a ked­
vezõtlen besorolású térségekben gazdálkodó mezõgazdasági termelõk éven túli hitelterhei­
nek mérséklése. Eredményeik szerint a különbözõ programok hatására a kedvezményes 
kamatozású hitelállomány 2004 végére elérte a 350 milliárd forintot. Az említett három 
intézkedés azonban a társas vállalkozásoknak csak kevesebb mint egyharmadát érintették, 
amelyek viszont e vállalati kör árbevételének több mint kétharmadát adták 2004-ben. 

Más számítások azt mutatják, hogy az agrárpolitika azokat a termékeket támogatja, 
amelyekbõl Magyarországnak nincsenek komparatív elõnyei, míg a versenyképes ágaza­
tokat inkább adóztatja (Fertõ [2006]). Más szavakkal, az agrárpolitika jövedelemátcso­
portosítást hajt végre a versenyképes ágazatoktól a kevésbé versenyképes ágazatok javá­
ra. A szocialista rendszer bukása után is folyósított különféle támogatások nagy valószí­

2. ábra 
A magyar mezõgazdaság szerepe a fõbb makrogazdasági mutatókban, 2001–2005 

Forrás: Mezõgazdasági termelés, 2005. KSH, Budapest. 
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nûséggel beépültek a hazai gazdálkodók várakozásaiba. A hitelkonszolidációs progra­
mok pedig azt jelzik, hogy a mezõgazdasági vállalatok egy csoportjának, úgy tûnik, 
továbbra is megvan arra a lehetõsége, hogy puhítsa költségvetési korlátját. 

A mezõgazdasági beruházások aránya a vizsgált idõszakban meghaladja az ágazat GDP­
hez való hozzájárulásának mértékét, illetve a foglalkoztatottságban betöltött szerepét az 
elsõ három évben. Érdekes módon a beruházások aránya a foglalkoztatottsághoz viszo­
nyítva az EU-csatlakozást követõen visszaesett. Röviden szólva, az adatok arra utalnak, 
hogy a sokat hangoztatott nehézségek mellett a különbözõ állami támogatások valószínû­
síthetõen hozzájárultak a relatíve magas beruházási tevékenység fennmaradásához. Az 
eddigieket összefoglalva, a puha költségvetési korlát léte valószínûleg nem csak elméleti 
lehetõség a magyar mezõgazdaságban. 

Elméleti háttér 

A vállalatok beruházásaikat belsõ vagy külsõ forrásból finanszírozhatják. Ha a tõkepiac 
tökéletesen mûködik, akkor a vállalatok belsõ pénzügyi szerkezete nem meghatározó, 
mivel a vállalatok piaci értéke csak a várható profittól függ, a finanszírozási szerkezettõl 
nem. Másképpen fogalmazva: a belsõ finanszírozás (a fel nem használt profit) és a külsõ 
finanszírozás (hitelek) egyenértékû alternatívák (Modigliani–Miller [1988/1958]). A be­
ruházások akkor valósulnak meg, ha várható jövedelmük meghaladja a tõke költségét, 
amely minden vállalat számára azonos. A pénzügyi piacoknak ebben a neoklasszikus 
világában a belsõ és a külsõ források egymást tökéletesen helyettesítik, ezért a beruházást 
sosem korlátozza a belsõ finanszírozás hiánya. A pénzügyi piacok mûködését a valóság­
ban azonban a piac tökéletlenségei akadályozzák, ilyen például a hitelezõk és a kölcsön­
felvevõk közötti aszimmetrikus információ. A bankok nem rendelkeznek tökéletes infor­
mációkkal a hitelfelvevõk hitelképességérõl, ezért kockázataik áraként pótlólagos díjat 
számítanak fel. Ennek a díjnak a nagysága függ a hitelfelvevõ vállalat tulajdonságaitól, 
mint például a nagyság, a nettó eszközállomány stb., amelyek tökéletlen indikátorai a 
hitelképességnek. A külsõ források addicionális költségei miatt a vállalatok, ha különbö­
zõ mértékben is, de beruházásaikat inkább belsõ forrásból finanszírozzák. Következés­
képpen a belsõ és a külsõ finanszírozás már nem tökéletes helyettesítõi egymásnak. Ezért 
azoknak a vállalatoknak a beruházási tevékenységét, amelyek alacsonyabb (magasabb) 
információs költséggel szembesülnek, a rendelkezésre álló belsõ pénzügyi források való­
színûleg kevésbé (nagyobb mértékben) korlátozzák. Ez a kiinduló gondolata a különbözõ 
empirikus tanulmányoknak, amelyek a likviditási korlátok hatását vizsgálják a beruházá­
si döntésekre. A hitelpiacok a posztszocialista országokban valószínûleg különösen a 
mezõgazdaság esetében vannak sokkal jobban kitéve a tranzakciós költségekbõl és az 
információs aszimmetriákból származó piaci tökéletlenségeknek. 

A hitelpiaci tökéletlenségek hatását általában az úgynevezett beruházási akcelerátor­
modellekkel tesztelik. A standard akcelerátormodell azt feltételezi, hogy a tõkepiacok 
tökéletesek. Az akcelerátormodell szerint az új tõke iránti kereslet a vállalat eladásainak 
növekedéséhez kapcsolódik. A tõke iránti kereslet nõ, ha a végsõ jószág iránti kereslet 
gyorsítja (akcelerálja – innen a modell elnevezése is). Kiindulópontunk tehát a következõ 
alakú akcelerátormodell: 

I it = α i + α1 

Qit + ε it , (1)
Kit −1 Kit −1 

ahol i az i-edik farmot, t a t-edik periódust jelöli; 
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Kit-1 az egy periódussal késleltetett tõkeállományt mutatja, amelyet az összes tárgyi 
eszközzel mérünk; 

Iit a bruttó beruházást jelöli a t-edik és a t – 1-edik periódus között, amelyet a tõkeállo­
mány változása és az amortizáció összegeként számolunk ki. Az adatokat a t-edik idõ­
szakban a mezõgazdasági árindexszel defláltuk, bázisként a 2000. évet használva; 

Qit az értékesítés nettó árbevételében bekövetkezett változást mutatja a t-edik és a t– 1­
edik idõszak között; a t-edik idõszakbeli értékeket a fogyasztói árindexszel defláltuk, 
bázisévként a 2000. évet használva. 

Fazzari és szerzõtársai [1988] bevezetnek egy likviditási változót (cash-flow), amely a 
vállalatok belsõ forrásának proxyváltozója. Ha a likviditási változó szignifikáns, és az 
elõjele pozitív, akkor ez a hitelpiaci tökéletlenségek jelenlétére utal. Ha a likviditási 
változó nem különbözik szignifikánsan nullától, akkor ez megerõsíti a tökéletes hitelpiac 
hipotézisét. A posztszocialista országokban a szignifikancia hiányát azonban a puha költ­
ségvetési korlát jeleként értelmezik. A likviditási változóval (CF) bõvített akcelerátormodell 
specifikációja a következõ: 

I it = α i + α1 

Qit + α2 

CFit −1 + ε it , (2)
Kit −1 Kit −1 Kit −1 

ahol CFit – 1 a mezõgazdasági üzemek likviditását (cash flow-t) mutatja, amelyet a követ­
kezõképpen számoltunk ki: a bevételek és az amortizáció összegébõl levonjuk az összes 
üzemi költséget. A magyarázó változókat a tõkeállománnyal normalizáltuk, hogy kiszûr­
jük a nagyság hatását. 

Empirikus vizsgálatok 

A cikkünk közvetlen témájához kapcsolódó empirikus tanulmányokat két csoportba oszt­
hatjuk: az egyikbe az átmeneti gazdaságokkal foglalkozó írásokat, míg a másikba a me­
zõgazdaságra vonatkozó kutatásokat sorolhatjuk. 

A bõvített akcelerátormodellt használták Budina és szerzõtársai (2000) a bolgár válla­
latok vizsgálatára 1993 és 1995 között. Eredményeik szerint kimutatható a hitelpiaci 
tökéletlenségek hatása Bulgáriában. A mintát a vállalatok jellemzõi (nagyság és eladóso­
dottság) szerint megbontva, úgy találták, hogy kimutatható a puha költségvetési korlát 
jelenléte. A likviditási (CF) változó ugyanis nem volt szignifikáns a nagyméretû és a 
hosszú távú hitelekkel rendelkezõ vállalatok esetében. Lizal–Svejnar [2002] a cseh válla­
latok beruházási magatartását elemezte 1992 és 1998 között. A vállalatok jellemzõi szig­
nifikánsan befolyásolták azok beruházási magatartását. A szerzõpáros úgy találta, hogy a 
szövetkezetek és a kisvállalatok esetében kimutathatók a hitelpiaci tökéletlenségek. A nagy­
méretû állami és magánvállalatok szinte korlátlanul juthattak hitelhez, és kevésbé voltak 
jövedelmezõk, ugyanakkor beruházási aktivitásuk magasabb volt, mint versenytársaiké. 
Ez arra utal, hogy ezek a vállalatok a puha költségvetési korlát körülményei között mû­
ködtek. Konings és szerzõtársai [2003] négy átmeneti országban (Lengyelország, Cseh­
ország, Bulgária és Románia) elemezte a pénzügyi korlátok hatását a beruházási dönté­
sekre 1994 és 1999 között. Eredményeik szerint a vállalatok Bulgáriában és Romániában 
kevésbé érzékenyek a belsõ források korlátaira, mint Csehországban és Lengyelország­
ban. A valószínû magyarázat, hogy Bulgáriában és Romániában a puha költségvetési 
korlát jelenléte erõsebb, mint a másik két fejlettebb országban. Követve a Bond–Meghir 
[1994], valamint Hubbard és szerzõtársai [1995] modelleket, amelyek a hitelfelvétel 



A puha költségvetési korlát és a hitelpiaci tökéletlenségek hatása…  327 

tranzakciós költségeit is figyelembe veszik, Rizov [2004] a román vállalatok beruházási 
magatartását vizsgálta meg 1995 és 1999 között. Eredményei szerint a tökéletes hitelpiac 
feltevését el lehet utasítani. Ugyanakkor azok a vállalatok, amelyek puha költségvetési 
korlát mellett mûködnek, tisztában vannak azzal, hogy ez a helyzet átmeneti és ennek 
megfelelõen viselkednek. 

A fejlett országok mezõgazdaságáról három fontosabb tanulmány született. Hubbard– 
Kashyap [1992] egy alkalmazkodásiköltség-modell segítségével aggregált adatokon vizs­
gálta a farmok beruházási tevékenységét 1914 és 1987 között. A szerzõpáros úgy találta, 
hogy a farmok beruházásait likviditási változójuk akkor korlátozta, amikor a nettó eszköz­
állományuk alacsony volt. Bierlen–Featherstone [1998] a Tobin-féle likviditási változóval 
bõvített q modellt (Tobin [1969]) alkalmazta a Kansas állambeli farmok vizsgálatára 1976 
és 1992 között. Eredményeik szerint a farmok beruházásának erõteljesen határokat sza­
bott eladósodottságuk szintje. Nevezetesen, a magas eladósodottságú farmok érzékenyebbek 
voltak a likviditási korlátokra, mint kevésbé eladósodott társaik. Benjamin–Phimister 
[2002] három különbözõ módszerrel (Carpenter és szerzõtársai [1994] készletberuházási 
modelljével, a Tobin-féle q modellel és az Euler-egyenlettel) vizsgálta, miként hat az 
Egyesült Királyság és Franciaország eltérõ tõkepiaci szerkezete a két országban a farmok 
beruházási döntéseire. Hasonlóan Bierlen–Featherstone [1998] eredményeihez, a szer­
zõpáros úgy találta, hogy az eladósodottság mértéke szignifikánsan befolyásolja, hogy 
beruházási döntéseik során mely farmok érzékenyebbek likviditási korlátjukra. Számítá­
saik szerint a döntõen bérelt földön gazdálkodó farmok érzékenyek voltak a finanszírozá­
si korlátokra, míg a jórészt saját földön gazdálkodó farmok nem. 

Meglepõ módon a posztszocialista országokra vonatkozóan csak néhány tanulmány 
született idáig, pedig a tõkepiaci tökéletlenségek erõsebben befolyásolhatják a mezõgaz­
dasági beruházásokat. Fazzari és szerzõtársai [1988] modelljét, amely elemzésünk alap­
jául szolgál, mindössze két cikk alkalmazta. Chayka–Koshelev [2003] az orosz farmokat 
vizsgálta meg 1999 és 2001 között. Eredményeik szerint a kisebb méretû gazdaságok, a 
növénytermesztõ és jobban eladósodott üzemek erõsebb finanszírozási korlátokkal néz­
nek szembe, mint a nagyméretû, állattenyésztõ és kevésbé eladósodott farmok. Latruffe 
[2005] a lengyel farmok beruházási magatartását elemezte 1996 és 2000 között. Számítá­
sai megerõsítették a hitelpiaci tökéletlenségek létét Lengyelországban. A döntõen bérelt 
földön gazdálkodó és kevésbé jó pénzügyi helyzetben lévõ gazdaságok keményebb finan­
szírozási korlátokkal szembesültek, mint az inkább saját földön gazdálkodó, jobb pénz­
ügyi helyzetben lévõ farmok. 

Adatok és eredmények 

Elemzésünk a magyar tesztüzemi adatbázison alapul. A magyar mezõgazdasági számvite­
li információs hálózat (röviden tesztüzemi rendszer) létrehozását Magyarország Európai 
Unióhoz való csatlakozása tette indokolttá, ugyanis itt a közös agrárpolitika (CAP) dön­
tés-elõkészítésének támogatására már 1965-ben létrehozták a tesztüzemi információs rend­
szert (Farm Accountancy Data Network, FADN). A magyar mezõgazdasági tesztüzemi 
információs rendszer létrehozásának elõkészítését már 1996-ban elkezdték, amelynek 
mûködését törvényben szabályozták.2 Mûködtetését az Agrárgazdasági Kutató Intézetre 
(AKI) bízta az akkori földmûvelésügyi minisztérium. A kettõs könnyvitel szabályai sze­
rint könyvelt számviteli adatok és statisztikai információk gyûjtését az AKI már 1997­
ben elkezdte, és 2001-ben érte el a tesztüzemi rendszer az országos lefedettséget. Az 

2 Az agrárgazdaság fejlesztésérõl szóló 1997. évi CXIV. törvény. 
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adatok gyûjtését pályázaton kiválasztott könyvelõirodák végzik, és azon gazdálkodók 
esetében, akik nem vezetnek kettõs könnyvitel szabályai szerinti nyilvántartást, a köny­
velõirodák elvégzik a könyvelést az egységes adatgyûjtés követelményeinek megfelelõ­
en. Magyarországon a vizsgált gazdálkodók köre a két európai méretegységet3 meghala­
dó mezõgazdasági termelõkre – egyéni gazdaságokra és gazdasági szervezetekre – terjed 
ki, földrajzi elhelyezkedésük, méretük és termelési profiljuk figyelembevételével. A gaz­
daságok kiválasztása a KSH által elvégzett mezõgazdasági szerkezeti összeírásain alap­
szik. Az országos lefedettség elérésétõl számítva, évente 1900 mezõgazdasági vállalko­
zás adatait gyûjtik. A számviteli és pénzügyi adatokon kívül az adatgyûjtés köre kiterjed 
a földhasználatra, a munkaerõ-állományra, a termelési adatokra, valamint ágazati szintû 
adatgyûjtésre. 

Az adatbázis 2005-ben 1940 mezõgazdasági vállalkozást tartalmazott, amelybõl 1546 
egyéni gazdaság és 394 társas vállalkozás. Az eredeti adatbázisból az évek folyamán 
egyes gazdaságok kiestek, és újak kerültek a helyükre. Ezért újrarendeztük az adatokat 
úgy, hogy mindegyik évben ugyanazok az üzemek legyenek a mintában. A szelekciós 
eljárás következtében a gazdaságok száma évi 766-ra csökkent a 2001 és 2005 közötti 
idõszakra. A következõ lépcsõben Benjamin–Phimister [2002] munkáját követve a kiug­
ró értékekre a következõ szabályt alkalmaztuk: kihagytuk a mintából azokat a farmokat, 
amelyeknek a beruházás/tõke hányadosa abszolút értékben nagyobb volt, mint 99 száza­
lék.4 A minta végül így 477 megfigyelést tartalmaz évente, amelybõl 356 egyéni gazda­
ság és 121 társas vállalkozás. 

Konings és szerzõtársai [2003] munkáját követve, a (2) egyenletben becsüljük az elsõ 
differenciákat: 

∆ 
I it = α1∆ 

Qit + α2 ∆ 
CFit −1 + ∆ε it . (3)

Kit −1 Kit −1 Kit −1 

A (2) egyenletet a momentumok általánosított módszerével (General Methods of Moment, 
GMM) becsüljük, ahol instrumentális változóként használjuk a magyarázó változók t – 2 
idejû késleltetését. A becsült modell évdummykat is tartalmaz, hogy a nem megfigyelhe­
tõ makroökonomiai sokkokra is elvégezzük a becslést. 

A legfontosabb változók átlagát mutatja az 1. táblázat. Az elsõ szembeötlõ tény, hogy 
az utolsó évet kivéve a beruházás és a tõke aránya átlagban negatív. Ennek az az oka, 
hogy a tõkeállomány csökkenhet egyik évrõl a másikra. A hasonló mutató 2000-ben 
0,131 volt Franciaországban és 0,160 Lengyelországban (Latruffe [2005]). Ugyanígy 
2002-ben és 2004-ben a bevételek változásának a tõkéhez viszonyítva szintén negatív 
volt az értéke. Az eladósodottság mutatója stabil volt a vizsgált idõszakban. Meg kell 
jegyezni, hogy Benjamin–Phimister [2002] magasabb értékekrõl számolt be Franciaor­
szág és az Egyesült Királyság esetében. Paradox módon miközben a francia és angol 
farmok jobban eladósodottak, mint magyar társaik, beruházási aktivitásuk mégis na­
gyobb. Ennek oka valószínûleg a stabilabb pénzügyi helyzet, amely megengedi a maga­
sabb arányú eladósodást. Összegezve, a magyar gazdálkodók beruházásainak aránya a 
tõkéhez viszonyítva alacsony, és a többségüknek feltehetõen pénzügyi nehézségekkel 
kell szembenézniük. 

3 Az európai méretegység (Eurpean Size Unit) 1200 euró standard fedezeti hozzájárulásnak (standard 
gross margin) felel meg. 

4 Az abszolút érték használatát az indokolja, hogy a beruházás/tõke hányados meglepõ módon sokszor 
lehet negatív, amit késõbb az adatok is bizonyítanak. 
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1. táblázat 
A modell fontosabb változóinak átlaga 

Változó 2001–2002 2002–2003 2003–2004 2004–2005 

Gazdaságok száma pozitív 
beruházás/tõke hányadossal 305 130 237 381 

Beruházás/tõke –0,01 –0,22 –0,02 0,07 
Cash-flow/tõke 0,12 0,15 0,09 0,24 
Árbevétel növekedése/tõke 0,08 –0,05 0,21 –0,05 
Adósság/összes eszköz 0,18 0,18 0,18 0,21 
Saját föld (hektár) 28,51 28,87 29,83 30,30 
Összes föld (hektár) 268,55 271,78 268,47 272,63 

A hitelpiaci tökéletlenségek vizsgálata 

A teljes mintára a (2) egyenletet két különbözõ formában becsültük meg. Az elsõ változat 
a standard akcelerátormodell likviditási változó nélkül, míg a másodikhoz hozzáadtuk a 
likviditási (CF) változót. Eredményeink érzékenységét vizsgálva, a modell második vál­
tozatát újrabecsültük úgy, hogy a mintából kihagytuk azokat a gazdaságokat, amelyek­
nek negatív beruházás/tõke hányadosa volt. 

A 2. táblázat elsõ oszlopa a neoklasszikus egyenletet, míg a második és a harmadik 
oszlop a bõvített modellt mutatja. A modell túlidentifikáltságára vonatkozó Sargan-próba 
nem utasítja el az instrumentumok érvényességét. Az értékesítés elsõ differenciájának 
együtthatója pozitív és szignifikáns mindegyik modell esetében, amely arra utal, hogy az 
akcelerátormodell megfelelõ reprezentációja a magyar mezõgazdasági üzemek beruházá­
si viselkedésének. A teljes mintában a likviditási (CF) változónak is pozitív és szignifi­
káns hatása van a beruházásra. Ez azt jelenti, hogy a likviditási korlátok maghatározók a 
magyar gazdálkodók számára. Más szavakkal, a hitelpiaci tökéletlenségek befolyásolják 
a beruházási döntéseket. 

2. táblázat 
Az akcelerátormodell eredményei (függõ változó: I/K) 

Megnevezés I. modell II. modell III. modell 

Q/K 0,019*** 0,030* 0,031*** 
CF/K 0,029*** 0,018 

Sargan-próba (p érték) 0,586 0,621 0,285 
N 954 954 618 

* 10 százalékos, ** 5 százalékos, *** 1 százalékos szinten szignifikáns. 

A hitelpiaci tökéletlenségek miatt érintett gazdaságok 

A következõ lépésben a mezõgazdasági üzemeket fontosabb tulajdonságaik szerint cso­
portosítjuk, majd megvizsgáljuk, hogy az egyes alcsoportok különböznek-e egymástól a 
pénzügyi korlátokhoz való alkalmazkodásban. Más tanulmányokhoz hasonlóan a teljes 
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mintát elõször eladósodottságuk foka szerint bontjuk meg. Az eljárás mögötti elgondolás 
a következõ: azoknak a vállalatoknak, amelyek relatíve eléggé eladósodtak, valószínûsít­
hetõen már ex ante szembe kell nézniük a finanszírozási korlátokkal. Benjamin–Phimister 
[2002] munkáját követve a magas és az alacsony eladósodottságú farmokat a következõ­
képpen definiáljuk. Az elõbbi csoportba tartoznak azok a gazdaságok, ahol az adósság/ 
összes eszköz arány nagyobb, mint 0,3, az utóbbi csoportba pedig ahol ez az arány 
kisebb, mint 0,2. Meglepõ módon a likviditási (CF) változó együtthatója pozitív és szig­
nifikáns az alacsony eladósodottságú gazdaságok, míg nem szignifikáns a magas eladó­
sodottságú üzemek esetében is (3. táblázat). 

3. táblázat 
Eredmények az eladósodottság mértéke szerint 

(függõ változó: I/K) 

Alacsony Magas
Megnevezés 

eladósodottság 

Q/K 0,029*** 0,039** 
CF/K 0,060* 0,029 

Sargan-próba (p érték) 0,185 0,720 
N 584 255 

I/K (átlag) –0,060 0,000 
CF/K (átlag) 0,149 0,128 

Összes támogatás (átlaga) 17 109 112 357 

* 10 százalékos, ** 5 százalékos, *** 1 százalékos szinten szignifikáns. 

Ez az eredmény arra utal, hogy a beruházások iránti kereslet sokkal érzékenyebb az 
alacsony eladósodottságú gazdaságoknál. A magas eladósodottságú üzemek esetében azon­
ban az egy gazdaságra jutó kormányzati támogatás többszöröse a másik almintáénak. 
Ezért érvelhetünk úgy, hogy a pénzügyi korlátok hiánya a puha költségvetési korlát jele 
lehet a magas eladósodottságú gazdaságok esetében. 

Az empirikus irodalomban különbözõképpen definiálják a tulajdonosi és a bérlõi farm 
fogalmát. Benjamin–Phimister [2002] után megkülönbözetjük az inkább bérlõi és az in­
kább tulajdonosi farm fogalmát. Az elsõ csoportba tartoznak azok a gazdaságok, ahol 
bérelt föld meghaladja az összes föld 95 százalékát, míg az utóbbiba azok a farmok, ahol 
ez az arány kevesebb mint 50 százalék. Latruffe [2005] másik küszöbértéket javasol a 
bérlõi és a tulajdonosi farm megkülönböztetésére. Bérlõi farmként definiálja azokat a 
gazdaságokat, ahol a saját tulajdonú föld nagysága kisebb, mint 83,4 százalék, egyébként 
tulajdonosi farmról beszél. A becslés során mindkét megközelítést alkalmazzuk, hogy 
ellenõrizzük eredményeink robusztusságát. 

A két módszerrel hasonló eredményeket értünk el. A likviditási (CF) változó pozitívan 
és szignifikánsan kapcsolódott a beruházáshoz a bérlõi gazdaságok esetében, míg a tulaj­
donosi farmoknál e változónak nem volt szignifikáns hatása a beruházásra (4. táblázat). 
Ez arra utal, hogy a tulajdonosi farmokat nem korlátozza pénzügyi helyzetük. Ennek oka 
az lehet, hogy a beruházási szintjük alacsony, kevésbé jó a pénzügyi helyzetük és földjü­
ket jelzálogként használhatják fel a hosszú távú kölcsönök felvételénél. A relatíve ala­
csony támogatási szint a nem szignifikáns likviditási (CF) változóval valószínûleg nem a 
puha költségvetési korlát jele. A bérlõi farmok sokkal aktívabbak a beruházásban, és 
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4. táblázat 
Eredmények a föld tulajdonjoga szerint 

(függõ változó: I/K) 

Inkább InkábbMegnevezés Bérlõi Tulajdonosi bérlõi tulajdonosi 

Q/K 0,032*** 0,043** 0,034*** 0,042** 
CF/K 0,040** –0,001 0,044** –0,005 

Sargan-próba 0,421 0,930 0,166 0,936 
(p érték) 

N 595 359 437 326 

I/K (átlag) –0,042 –0,046 –0,025 –0,042 
CF/K (átlag) 0,171 0,113 0,184 0,108 

Összes támogatás 62233 8747 81228 8576 
(átlaga) 

* 10 százalékos, ** 5 százalékos, *** 1 százalékos szinten szignifikáns. 

kedvezõbb pénzügyi helyzetben vannak. Ugyanakkor a jelentõs mértékû állami támoga­
tás ellenére nehézségeik lehetnek a külsõ forrásokhoz való hozzájutásban. 

Végezetül a gazdaságok két csoportba osztottuk a szervezeti formák szerint: egyéni 
gazdaságok és társas vállalkozások. Érdekes módon a likviditási változónak egyik szer­
vezeti forma esetében sincs szignifikáns hatása a beruházásokra (5. táblázat). Ez az 
eredmény ellentmond várakozásainknak, miszerint az egyéni gazdaságok sokkal érzéke­
nyebbek a finanszírozási korlátokra, mint a társas vállalkozások. 

5. táblázat 
Eredmények szervezeti formák szerint 

Függõ változó: I/K Egyéni gazdaság Társas vállalkozás 

Q/K 0,026*** 0,033* 
CF/K 0,023 0,048 

Sargan-próba (p érték) 0,816 0,640 
N 712 242 

I/K (átlag) –0,060 0,002 
CF/K (átlag) 0,179 0,057 

Összes támogatás (átlaga) 7092 142025 

* 10 százalékos, ** 5 százalékos, *** 1 százalékos szinten szignifikáns. 

Érvelhetnénk úgy, hogy a nem szignifikáns likviditási változó a puha költségvetési 
korlát jele. A két csoport azonban jelentõsen különbözik a beruházási szint, a pénzügyi 
helyzet és a támogatások átlagos szintje tekintetében. Az egyéni gazdaságok kevesebbet 
ruháznak be, jobb a likviditásuk, és kevesebb támogatást kapnak. A nem szignifikáns 
likviditási változó inkább a pénzügyi helyzetük ingatagságának a jele. A társas vállalko­
zások beruházási szintje magasabb, rosszabb a pénzügyi helyzetük, ugyanakkor jóval 
több támogatást kapnak. Ez esetben inkább érvelhetünk a puha költségvetési korlát jelen­
léte mellett. 
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Összefoglalás 

A cikkben a beruházás bõvített akcelerátormodellje segítségével vizsgáltuk meg a ma­
gyar mezõgazdasági üzemek beruházási tevékenységét 2001 és 2005 között. A vizsgált 
periódus elsõ felében a mezõgazdasági üzemek jelentõs támogatásban részesültek az EU­
hoz való csatlakozásra való felkészüléshez. Ez arra utalhat, hogy a puha költségvetési 
korlát meghatározó lehetett a mezõgazdaságban. Hasonlóan a korábbi posztszocialista 
gazdaságokat (és mezõgazdaságukat) elemzõ tanulmányokhoz, a teljes mintában talál­
tunk bizonyítékokat a hitelpiaci tökéletlenségek jelenlétére. Ez arra utal, hogy a magyar 
mezõgazdaságban a farmoknak át kell csoportosítaniuk belsõ finanszírozási forrásaikat, 
hogy fedezzék beruházási kiadásaikat. Ennek valószínû oka, hogy a mezõgazdasági üze­
mek kevésbé vesznek igénybe hiteleket, mivel számukra annak magas a költsége. Ered­
ményeink azonban rámutatnak arra, hogy a hitelpiaci tökéletlenségek eltérõ módon befo­
lyásolják a gazdaságok különbözõ típusait. Az alacsony hitelállománnyal rendelkezõ gaz­
daságoknak, amelyek fõként bérelt földön gazdálkodnak, szembe kellett nézniük a finan­
szírozási korlátokkal. Számításaink alátámasztották a puha költségvetési korlát létét a na­
gyon eladósodott gazdasági társaságok esetében. Mind az egyéni gazdaságok, mind a tár­
sas vállalkozások esetében úgy találtuk, hogy nincs szerepe a likviditási korlátnak a beru­
házási döntések meghozatalában. Az elõbbi csoport esetében ez inkább a rossz pénzügyi 
helyzet következménye, míg az utóbbinál a puha költségvetési korlát jele lehet. A puha 
költségvetési korlát egyik legfontosabb gazdaságpolitikai következménye, hogy fékezi a 
gazdaság szerkezetátalakulását (Kornai [2001]). Eredményeink azt sejtetik, hogy nincs 
ez másként a mezõgazdaságban sem. 
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