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A puha koltségvetési korlat és a hitelpiaci tokéletlenségek
hatasa a beruhazasokra a magyar mezoégazdasagban

A tanulmany 6konometriai médszerekkel vizsgalja a hitelpiaci tokéletlenségeket a
magyar mezégazdasagban a 2001 és 2005 kozo6tti id6szakra. Eredményeink megerdl]
sitik a hitelpiaci tokéletlenség létét az altalunk vizsgalt teljes mintaban. Az alacsony
hitelallomannyal rendelkez6 gazdasagoknak, amelyek f6ként bérelt foldon gazdalll
kodnak, finanszirozasi korlatokkal kell szembenézniiik. Tovabba szamitasaink szell
rint a magas eladésodottsagu gazdasagi tarsasagok esetében kimutathaté a puha
koltségvetési korlat.*

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

A kozgazdasagi irodalom egyre ndvekve része targyalja a hitelpiaci tokéletlenségek bel
ruhdzasokra gyakorolt hatdsat, a posztszocialista orszdgokkal azonban az eddigi kutatal
sok csak korlitozottan foglalkoztak (példaul Budina és szerzdtdrsai [2000], Konings és
szerzotdarsai [2003], Lizal-Svejnar [2002] és Rizov [2004]). Noha ezekben az orszagokl
ban a hitelpiaci tokéletlenségek még fontosabb szerepet jatszhatnak a mez&gazdasagi
beruhazasok esetében, eddig csak néhany tanulmany foglalkozott ezzel a kérdéssel (Petrick
[2004], Latruffe [2005]). A korédbbi elemzések szdmos bizonyitékot taldltak a hitelpiaci
tokéletlenségek 1étére. A beruhdzasi problémaék altaldban azért is kutatisok tirgya az
atmeneti gazdasiagokban, hogy vizsgiljak a puha koltségvetési korlat! fennmaradasat a
kilencvenes években. A problémat dltalanositva a kdvetkez8képpen is megfogalmazhatll
juk a kérdést. Fennmaradt-e tovabbra is valamilyen mértékben és formaban a puha koltO
ségvetési korlat a szocialista gazdasagi rendszer bukésa utdn (Kornai [1993])?

A puha koltségvetési korlatnak szdmos megjelenési formdja van (Kornai [1997]), ebben
a cikkben a jelenségnek csak egy metszetével, a beruhdzasi dontésekhez kapcsol6dd kérdél
sekkel foglalkozunk. A puha koltségvetési korlat jelensége a mezdgazdasidgban talan még
fontosabb lehet, mint a gazdasag tobbi agazatiban, mivel a kormanyzatok a szocializmus
bukdsa utdn tovabbra is tdmogattik a gazdilkodokat az EU-csatlakozasra val6 felkésziilés

* A kutatdst az Econet program tdmogatta. A szerz6k koszonetet mondanak Laure Latruffe-nek a szives
vendéglatasért és segitségéért, amelyet az INRA rennes-i intézetében toltott latogatdsunk alatt nyujtott.
A#tanulméany korabbi véltozata elhangzott az Atmenet a mezégazdasigban — az agrargazdasagtan tmenetll
ben III. cimd konferencidn az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Intézetében. A szerzék koszonetet mondanak a
résztvevok értékes megjegyzéseiért. Koszonettel tartozunk tovabbd a névtelen lektor részletes észrevételeill
ért. Természetesen minden hiba benniinket terhel.

! A puha koltségvetési korlat fogalméanak kiterjedt irodalmarol atfogd attekintést ad Kornai és szerzotarll
sai [2004].
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jegyében. Hasonld jellegli tdimogatiasokban azonban a gazdasig mas agazatai nem, vagy
csak sokkal korldtozottabb mértékben részesiiltek. Kovetkezésképpen, a puha koltségvetési
korlat fennmaraddsanak vizsgalatdhoz természetes terepiil szolgalhat a mezGgazdasag.
Tanulményunk tobb ponton is hozzdjarul a kérdéskor kutatdsahoz. Egyrészt, a korabbi
munkédk kizardlag a kilencvenes évekkel foglalkoztak. Ebben a cikkben egy 2001 és
2005 kozotti id6szakra vonatkozd paneladatbazis segitségével vizsgéljuk meg a pénziigyi
korlatok szerepét a magyar mez6gazdasdgban mikodd gazdasdgok beruhdzisi magatar
tdsdban. Mésodszor, noha a hazai szakirodalomban tobb empirikus kutatds is foglalkol
zott a puha koltségvetési korlat jelenségével (Kornai-Matits [1987], Gdl [1997], Toth
[1998]), ez az elsd tanulmany, amely a magyar mezdgazdasagban vizsgilja a beruhazal
sok, a hitelpiaci tokéletlenségek, illetve a puha koltségvetés korldt problémdjat a
posztszocialista dtmenetben. A cikk szerkezete a kovetkez$. ElGszor bemutatjuk, hogy
mi lehet a puha koltségvetési korlat jelentGsége a magyar mezdgazdasagban. Ezt kovetdl
en ismertetjik a tanulmany elméleti hatterét és empirikus eredményeit, majd az
okonometriai elemzés eredményeit. Végezetiil megfogalmazunk néhany kovetkeztetést.

A puha koltségvetési korlat a magyar mezdégazdasagban

Kornai és szerzotdarsai [2004] a koltségvetési korlat puhitasanak eszkozeit harom nagy
csoportba sorolja: a fiskalis eszk6zok, a hitelezéshez kapcsolédd instrumentumok és a
kozvetett moédozatok. A magyar mezdgazdasagban kiilondsen az els6 két csoportnak van
nagy jelentdsége.

Az egymast kovetd kormanyok a politikai rendszervaltozas utdn is jelentGsen tdmogatll
tak a mez&gazdasidgot. A nyolcvanas évek folyamatos tdmogatasleépitési programjait
kovetden 1992 utan mar nem csokkentek a tdimogatasok, st azok kezdtek lassan visszall
épiilni. A mezdgazdasagi tdmogatasok szintje erdteljesen ingadozott 1993 és 2004 kol
zott: 29 és 60 millidrd forint kozott mozgott 1992-es dron mérve (1. dbra).

1. dbra
A mezGgazdasagi tdimogatasok és fontosabb Osszetevsi, 1993-2004
(milliard forint 1992-es aron)
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Jol megfigyelhetS, hogy a tdmogatasok Osszege né a parlamenti véalasztasok évében,
illetve a szocialista ciklusokban inkdbb csokkend, mig a konzervativ kormanyzas alatt
novekvd értékeket mutat. A mezdgazdasagi tdimogatasok Osszegének aranya a GDP-hez
viszonyitva 0,7-1,7 szazalék, mig a mezdgazdasag bruttd termelési értékéhez mérve 21
és 48 szazalék kozott ingadozott.

A magyar agrarpolitika alapvetGen harom eszkozt alkalmazott: termelési timogatast,
piaci tdmogatast és beruhdzasi timogatist. Ennek a hdrom tdmogatasi formanak az arall
nya 80 szazalék folott volt az Osszes mezdgazdasigi tdmogatason belil 1993 és 2004
kozott. A vizsgalt idészakban az egyes eszkdzok részesedése azonban szdmottevéen
megvaltozott. A piaci tAmogatasok ardnya jelentGsen csokkent, mig a termelési és berull
hazési tAmogatdsok hanyada erdteljesen novekedett. A tdmogatasokon beliili szerkezetO
véltas részben Osszefiigg hazank WTO-megéllapodasaval, aminek keretében radikélisan
csokkenteni kellett az exporttdmogatasokat, amelyek korabban jelentGs tételt tettek ki a
piaci tdmogatidsokban. A hazai agrarpolitikai timogatasok alapvetGen a piaci zavarok
elharitasat, a termelés novelését, illetve a technoldgia megtjulasat szolgéljak.

A vizsgalatunk szempontjabol érdekes periddusban (2001-2005) tdbb kormdanyzati inll
tézkedés tortént, amelyek célja a mezdgazdasagi termelSk pénziigyi helyzetének javitdsa
volt. Guba és szerzdtdarsai [2006] a harom legfontosabb intézkedést vizsgaltdk meg: /. a
mezGgazdasagi termeldk kibontakozasi hitelkonstrukcidja és gazdahitelprogramja, 2. a mell
z0gazdasagi termeldk éven beliili lejaratd hiteleinek addssagrendezési programja, 3. a kedd
vezdtlen besorolasu térségekben gazdalkodd mezdgazdasagi termelSk éven tili hitelterheil
nek mérséklése. Eredményeik szerint a kiilonbdzd programok hatdsara a kedvezményes
kamatozasu hiteldllomany 2004 végére elérte a 350 millidrd forintot. Az emlitett hirom
intézkedés azonban a tarsas vallalkozasoknak csak kevesebb mint egyharmadat érintették,
amelyek viszont e vallalati kor arbevételének tobb mint kétharmadat adtdk 2004-ben.

Mas szamitdsok azt mutatjak, hogy az agrarpolitika azokat a termékeket tdmogatja,
amelyekbdl Magyarorszagnak nincsenek komparativ elényei, mig a versenyképes dgazall
tokat inkabb adodztatja (Fertd [2006]). Méas szavakkal, az agrarpolitika jovedelematcsoll
portositast hajt végre a versenyképes dgazatoktdl a kevésbé versenyképes dgazatok javal
ra. A szocialista rendszer bukdsa utdn is folydsitott kiilonféle timogatisok nagy valdszill

2. dbra
A magyar mezGgazdasag szerepe a f6bb makrogazdasidgi mutatokban, 2001-2005
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ndséggel beépiiltek a hazai gazdilkodok varakozdsaiba. A hitelkonszolidaciés progral
mok pedig azt jelzik, hogy a mezdgazdasagi vallalatok egy csoportjanak, Ggy tdnik,
tovabbra is megvan arra a lehetGsége, hogy puhitsa koltségvetési korlatjat.

A mezGgazdasagi beruhdzasok ardnya a vizsgélt id6szakban meghaladja az 4gazat GDPI
hez val6 hozzijarulasanak mértékét, illetve a foglalkoztatottsigban betoltott szerepét az
els§ harom évben. Erdekes modon a beruhdzasok ardnya a foglalkoztatottsighoz viszoll
nyitva az EU-csatlakozast kdvetGen visszaesett. Roviden sz6lva, az adatok arra utalnak,
hogy a sokat hangoztatott nehézségek mellett a kiilonbdz6 allami tdmogatisok valdszindd
sithetGen hozzajarultak a relative magas beruhazési tevékenység fennmaraddsdhoz. Az
eddigieket 6sszefoglalva, a puha koltségvetési korlat 1éte valoszintileg nem csak elméleti
lehet8ség a magyar mezdgazdasagban.

Elméleti hattér

A villalatok beruhazasaikat bels§ vagy kiilsd forrasbdl finanszirozhatjdk. Ha a tGkepiac
tokéletesen miikodik, akkor a vallalatok bels§ pénziigyi szerkezete nem meghatarozd,
mivel a vallalatok piaci értéke csak a varhatd profittdl fiigg, a finanszirozasi szerkezett6l
nem. Masképpen fogalmazva: a bels finanszirozas (a fel nem hasznalt profit) és a kiils§
finanszirozas (hitelek) egyenértékd alternativak (Modigliani-Miller [1988/1958]). A bel
ruhdzasok akkor valésulnak meg, ha varhaté jovedelmiik meghaladja a téke koltségét,
amely minden véllalat szdmdra azonos. A pénziigyi piacoknak ebben a neoklasszikus
vilagaban a belsd €s a kiilsd forrasok egymast tokéletesen helyettesitik, ezért a beruhdzast
sosem korlatozza a belsd finanszirozas hidnya. A pénziigyi piacok mikodését a valosagl
ban azonban a piac tokéletlenségei akadalyozzak, ilyen példaul a hitelezGk és a kolcsonl
felvevdk kozotti aszimmetrikus informécié. A bankok nem rendelkeznek tokéletes inforll
maciokkal a hitelfelvevék hitelképességérél, ezért kockazataik araként potlolagos dijat
szamitanak fel. Ennek a dijnak a nagysaga fligg a hitelfelvevé véllalat tulajdonsigaitol,
mint példaul a nagysag, a nettd eszkdzallomany stb., amelyek tokéletlen indikatorai a
hitelképességnek. A kiilsé forrasok addicionalis koltségei miatt a vallalatok, ha kiillonbol
z3 mértékben is, de beruhazasaikat inkabb belsd forrasbodl finanszirozzak. Kovetkezés
képpen a belsd és a kiils6 finanszirozds mar nem tokéletes helyettesitdi egymasnak. Ezért
azoknak a vallalatoknak a beruhdzasi tevékenységét, amelyek alacsonyabb (magasabb)
informdcios koltséggel szembesiilnek, a rendelkezésre all6 bels6 pénziigyi forrasok valod
szintileg kevésbé (nagyobb mértékben) korlatozzak. Ez a kiindul6 gondolata a kiilénbdzd
empirikus tanulmanyoknak, amelyek a likviditasi korlatok hatdsét vizsgaljdk a beruhizal
si dontésekre. A hitelpiacok a posztszocialista orszagokban valdszinileg kiilonosen a
mezGgazdasag esetében vannak sokkal jobban kitéve a tranzakciés koltségekbdl és az
informéaciés aszimmetridkbdl szarmaz6 piaci tokéletlenségeknek.

A hitelpiaci tokéletlenségek hatdsat altaldban az tigynevezett beruhazasi akceleratorll
modellekkel tesztelik. A standard akceleratormodell azt feltételezi, hogy a tSkepiacok
tokéletesek. Az akceleratormodell szerint az 4j téke iranti kereslet a vallalat eladasainak
novekedéséhez kapcsoldodik. A t6ke irdnti kereslet nd, ha a végsd joszag irdnti kereslet
gyorsitja (akceleralja - innen a modell elnevezése is). Kiindul6pontunk tehat a kdvetkezd
alakt akceleratormodell:

9

Ii
K—’:ai+al—+eﬁ, (1)

it-1 it-1

ahol i az i-edik farmot, ¢ a t-edik periddust jeloli;
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K, , az egy periddussal késleltetett t6kedllomdnyt mutatja, amelyet az Osszes tirgyi
eszkozzel mériink;

I, a brutt6 beruhazast jeloli a r-edik és a t - 1-edik periddus kozott, amelyet a tGkeallol
many valtozasa és az amortizacid Osszegeként szdmolunk ki. Az adatokat a #-edik idS0
szakban a mezGgazdasagi arindexszel deflaltuk, bazisként a 2000. évet hasznalva;

0, az értékesités netto arbevételében bekodvetkezett valtozdst mutatja a f-edik és a 7— 10
edik id6szak kozott; a t-edik idGszakbeli értékeket a fogyaszt6i arindexszel deflaltuk,

bazisévként a 2000. évet hasznalva.

Fazzari és szerzotdrsai [1988] bevezetnek egy likviditasi valtozot (cash-flow), amely a
véllalatok belsé forrdsdnak proxyvéltozdja. Ha a likviditasi valtozé szignifikans, és az
elgjele pozitiv, akkor ez a hitelpiaci tokéletlenségek jelenlétére utal. Ha a likviditasi
valtoz6 nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatdl, akkor ez megerGsiti a tokéletes hitelpiac
hipotézisét. A posztszocialista orszagokban a szignifikancia hidnyat azonban a puha kolt0
ségvetési korlat jeleként értelmezik. A likviditasi valtozéval (CF) bovitett akceleratormodell
specifikdcidja a kovetkezs:

I Q, CF,

= +a +oa,—"L +¢, 2)
it—1 ir-1 ir-1

ahol CF, , a mez@gazdasagi lizemek likviditasit (cash flow-t) mutatja, amelyet a kovetl
kez6képpen szamoltunk ki: a bevételek és az amortizacid 6sszegébdl levonjuk az dsszes
izemi koltséget. A magyarazé véltozokat a tdkedllomannyal normalizaltuk, hogy kiszdr
juk a nagysag hatdsat.

Empirikus vizsgalatok

A cikkiink kozvetlen témdajahoz kapcsolddd empirikus tanulmanyokat két csoportba osztl
hatjuk: az egyikbe az dtmeneti gazdasidgokkal foglalkozé frasokat, mig a masikba a mel
z6gazdasagra vonatkoz6 kutatasokat sorolhatjuk.

A bdvitett akcelerdtormodellt hasznéltdk Budina és szerzotdarsai (2000) a bolgar vallall
latok vizsgalatdra 1993 és 1995 kozott. Eredményeik szerint kimutathat a hitelpiaci
tokéletlenségek hatdsa Bulgaridban. A mintat a véllalatok jellemzdi (nagysag és eladosoll
dottsdg) szerint megbontva, Ugy taldltdk, hogy kimutathatd a puha koltségvetési korlat
jelenléte. A likviditasi (CF) véltozd ugyanis nem volt szignifikdns a nagyméretd és a
hosszi tava hitelekkel rendelkezé vallalatok esetében. Lizal-Svejnar [2002] a cseh vallal
latok beruhdzasi magatartasat elemezte 1992 és 1998 kozott. A vallalatok jellemz6i szigll
nifikdnsan befolyasoltdk azok beruhdzasi magatartasat. A szerzGparos ugy taldlta, hogy a
szdvetkezetek és a kisvallalatok esetében kimutathatok a hitelpiaci tokéletlenségek. A nagyll
méretd allami és maganvallalatok szinte korlatlanul juthattak hitelhez, és kevésbé voltak
jovedelmezdk, ugyanakkor beruhazasi aktivitisuk magasabb volt, mint versenytarsaiké.
Ez arra utal, hogy ezek a vallalatok a puha koltségvetési korlat koriilményei kdzott mdl
kodtek. Konings és szerzdtdrsai [2003] négy atmeneti orszagban (Lengyelorszadg, Csehl
orszag, Bulgiria és Romania) elemezte a pénziigyi korlatok hatisat a beruhdzasi dontéd
sekre 1994 és 1999 kozott. Eredményeik szerint a véllalatok Bulgaridban és Roménidban
kevésbé érzékenyek a bels6 forrasok korlataira, mint Csehorszdgban és Lengyelorszagll
ban. A valészind magyardzat, hogy Bulgdridban és Roménidban a puha koltségvetési
korlat jelenléte erdsebb, mint a masik két fejlettebb orszagban. Kovetve a Bond-Meghir
[1994], valamint Hubbard és szerzotdrsai [1995] modelleket, amelyek a hitelfelvétel
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tranzakcios koltségeit is figyelembe veszik, Rizov [2004] a romdn véllalatok beruhdzasi
magatartasat vizsgalta meg 1995 és 1999 kozott. Eredményei szerint a tokéletes hitelpiac
feltevését el lehet utasitani. Ugyanakkor azok a vallalatok, amelyek puha koltségvetési
korlat mellett miikddnek, tisztdban vannak azzal, hogy ez a helyzet atmeneti és ennek
megfelelden viselkednek.

A fejlett orszagok mezdgazdasagardl harom fontosabb tanulmany sziiletett. Hubbard-
Kashyap [1992] egy alkalmazkodasikoltség-modell segitségével aggregalt adatokon vizsl
gélta a farmok beruhazasi tevékenységét 1914 és 1987 kozott. A szerzGparos ugy tallta,
hogy a farmok beruhdzésait likviditasi valtozéjuk akkor korlatozta, amikor a nettd eszk6z
allomanyuk alacsony volt. Bierlen-Featherstone [1998] a Tobin-féle likviditasi valtozdval
bévitett g modellt (Tobin [1969]) alkalmazta a Kansas allambeli farmok vizsgilatara 1976
és 1992 kozott. Eredményeik szerint a farmok beruhdzésinak erdteljesen hatdrokat szall
bott eladésodottsaguk szintje. Nevezetesen, a magas eladésodottsagt farmok érzékenyebbek
voltak a likviditasi korlatokra, mint kevésbé eladdsodott tarsaik. Benjamin-Phimister
[2002] harom kiilonbozé modszerrel (Carpenter és szerzétdrsai [1994] készletberuhazasi
modelljével, a Tobin-féle g modellel és az Euler-egyenlettel) vizsgélta, miként hat az
Egyesiilt Kiradlysag és Franciaorszag eltérd t6kepiaci szerkezete a két orszdgban a farmok
beruhazasi dontéseire. Hasonléan Bierlen—Featherstone [1998] eredményeihez, a szerl
zGparos ugy talalta, hogy az eladésodottsag mértéke szignifikdnsan befolyasolja, hogy
beruhdzési dontéseik sordn mely farmok érzékenyebbek likviditasi korlatjukra. Szamital
saik szerint a dontSen bérelt foldon gazdalkodd farmok érzékenyek voltak a finanszirozall
si korlatokra, mig a jorészt sajat f6ldon gazdilkodé farmok nem.

Meglep6 mddon a posztszocialista orszdgokra vonatkozdan csak néhdny tanulmény
sziiletett idaig, pedig a t6kepiaci tokéletlenségek erdsebben befolydsolhatjdk a mezdgazi
dasagi beruhdzdsokat. Fazzari és szerzotdrsai [1988] modelljét, amely elemzésiink alapll
jaul szolgal, minddssze két cikk alkalmazta. Chayka—Koshelev [2003] az orosz farmokat
vizsgalta meg 1999 és 2001 kozott. Eredményeik szerint a kisebb méretli gazdasagok, a
novénytermeszt§ és jobban eladdsodott iizemek erdsebb finanszirozasi korlatokkal nézl
nek szembe, mint a nagyméretd, allattenyészt6 és kevésbé eladdsodott farmok. Latruffe
[2005] a lengyel farmok beruhazési magatartasat elemezte 1996 és 2000 kozott. Szamital
sai megerdsitették a hitelpiaci tokéletlenségek 1étét Lengyelorszagban. A dontGen bérelt
foldon gazdalkodo és kevésbé jO pénziigyi helyzetben 1év6 gazdasdgok keményebb finanl
szirozasi korlatokkal szembesiiltek, mint az inkabb sajat f6ldon gazdalkodd, jobb pénzl
iigyi helyzetben 1év6 farmok.

Adatok és eredmények

Elemzésiink a magyar tesztiizemi adatbazison alapul. A magyar mezdgazdasdgi szdmvitell
li informdcids halozat (roviden tesztlizemi rendszer) 1étrehozasat Magyarorszdg Eurdpai
Uni6hoz val6 csatlakozésa tette indokolttd, ugyanis itt a k6zos agrarpolitika (CAP) donll
tés-elokészitésének tAmogatasara mar 1965-ben 1étrehoztak a tesztiizemi informacids rendd
szert (Farm Accountancy Data Network, FADN). A magyar mez&gazdasagi tesztlizemi
informacids rendszer létrehozasanak elGkészitését mar 1996-ban elkezdték, amelynek
mikodését torvényben szabalyoztik.? Mikodtetését az Agrargazdasagi Kutat Intézetre
(AKI) bizta az akkori foldmidvelésiigyi minisztérium. A kettds konnyvitel szabélyai szell
rint kdnyvelt szadmviteli adatok és statisztikai informaciok gydjtését az AKI mar 19970
ben elkezdte, és 2001-ben érte el a tesztiizemi rendszer az orszdgos lefedettséget. Az

2 Az agrargazdasag fejlesztésérdl szolo 1997. évi CXIV. torvény.
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adatok gytjtését palyazaton kivalasztott konyvelSirodak végzik, és azon gazdilkodok
esetében, akik nem vezetnek kettGs konnyvitel szabalyai szerinti nyilvantartast, a konyl
velGirodak elvégzik a konyvelést az egységes adatgytijtés kovetelményeinek megfeleldl
en. Magyarorszagon a vizsgalt gazdilkodok kore a két europai méretegységet® meghalall
dé mezdgazdasagi termeldkre — egyéni gazdasidgokra és gazdasagi szervezetekre - terjed
ki, foldrajzi elhelyezkedésiik, méretiik és termelési profiljuk figyelembevételével. A gazll
dasagok kivalasztasa a KSH altal elvégzett mezGgazdasagi szerkezeti dsszeirasain alapl
szik. Az orszagos lefedettség elérésétdl szamitva, évente 1900 mezdgazdasagi vallalkod
zas adatait gydjtik. A szdmviteli és pénziigyi adatokon kiviil az adatgytjtés kore kiterjed
a foldhaszndlatra, a munkaerd-alloményra, a termelési adatokra, valamint dgazati szintd
adatgydjtésre.

Az adatbézis 2005-ben 1940 mezdgazdasagi vallalkozast tartalmazott, amelybdl 1546
egyéni gazdasidg és 394 tarsas vallalkozas. Az eredeti adatbazisbol az évek folyaman
egyes gazdasagok kiestek, és tjak kertiltek a helylikre. Ezért djrarendeztiik az adatokat
ugy, hogy mindegyik évben ugyanazok az lizemek legyenek a mintdban. A szelekcis
eljaras kovetkeztében a gazdasdgok szdma évi 766-ra csokkent a 2001 és 2005 kozotti
idészakra. A kovetkezd 1épcsSben Benjamin—Phimister [2002] munk4jat kovetve a kiugll
r6 értékekre a kovetkezd szabalyt alkalmaztuk: kihagytuk a mintabol azokat a farmokat,
amelyeknek a beruhazas/t6ke hanyadosa abszolit értékben nagyobb volt, mint 99 szizall
1ék.* A minta végiil igy 477 megfigyelést tartalmaz évente, amelybdl 356 egyéni gazdall
sag és 121 tarsas vallalkozas.

Konings és szerzotdrsai [2003] munkéjat kovetve, a (2) egyenletben becsiiljiik az elsd
differencidkat:

NN I SRV 3)
Kl'tfl it-1 it-1

A (2) egyenletet a momentumok altalanositott médszerével (General Methods of Moment,
GMM) becsiiljiik, ahol instrumentalis valtozoként hasznaljuk a magyarazo6 valtozok ¢ - 2
idejd késleltetését. A becsiilt modell évdummykat is tartalmaz, hogy a nem megfigyelhell
t6 makrodkonomiai sokkokra is elvégezziik a becslést.

A legfontosabb valtozok atlagat mutatja az 1. tdbldzat. Az els6 szembedtlS tény, hogy
az utols6 évet kivéve a beruhdzas és a t6ke ardnya atlagban negativ. Ennek az az oka,
hogy a t6kedllomany csokkenhet egyik évrdl a mdasikra. A hasonlé mutaté6 2000-ben
0,131 volt Franciaorszdgban és 0,160 Lengyelorszagban (Latruffe [2005]). Ugyanigy
2002-ben és 2004-ben a bevételek valtozasanak a t6kéhez viszonyitva szintén negativ
volt az értéke. Az eladésodottsig mutatdja stabil volt a vizsgélt idGszakban. Meg kell
jegyezni, hogy Benjamin-Phimister [2002] magasabb értékekrdl szamolt be Franciaorll
szag és az Egyesiilt Kirdlysag esetében. Paradox mdédon mikozben a francia és angol
farmok jobban eladdsodottak, mint magyar tarsaik, beruhdzasi aktivitisuk mégis nall
gyobb. Ennek oka valdszintileg a stabilabb pénziigyi helyzet, amely megengedi a magall
sabb aranyu eladésodast. Osszegezve, a magyar gazdilkodok beruhdzasainak ardnya a
t6kéhez viszonyitva alacsony, és a tobbségiiknek feltehetGen pénziigyi nehézségekkel
kell szembenézniiik.

3 Az eurdpai méretegység (Eurpean Size Unit) 1200 eurd standard fedezeti hozzajaruldsnak (standard
gross margin) felel meg.

4 Az abszolit érték haszndlatat az indokolja, hogy a beruhdzas/t6ke hanyados meglepd médon sokszor
lehet negativ, amit késébb az adatok is bizonyitanak.
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1. tdbldzat
A modell fontosabb valtozéinak atlaga

Valtozé 2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005
Gazdasagok szama pozitiv

beruhdzas/t6ke hanyadossal 305 130 237 381
Beruhdazés/tGke -0,01 -0,22 -0,02 0,07
Cash-flow/tGke 0,12 0,15 0,09 0,24
Arbevétel ndvekedése/tSke 0,08 -0,05 0,21 -0,05
Adossag/osszes eszkoz 0,18 0,18 0,18 0,21
Sajat fold (hektar) 28,51 28,87 29,83 30,30
Osszes fold (hektar) 268,55 271,78 268,47 272,63

A hitelpiaci tokéletlenségek vizsgdlata

A teljes mintdra a (2) egyenletet két kiilonbdzé formaban becsiiltiik meg. Az els§ valtozat
a standard akceleratormodell likviditasi valtozé nélkiil, mig a méasodikhoz hozzaadtuk a
likviditasi (CF) valtozot. Eredményeink érzékenységét vizsgalva, a modell masodik vald
tozatat Ujrabecsiiltik dgy, hogy a mintabol kihagytuk azokat a gazdasidgokat, amelyekl
nek negativ beruhdz4s/t6ke hanyadosa volt.

A 2. tabldzat els oszlopa a neoklasszikus egyenletet, mig a masodik és a harmadik
oszlop a bdvitett modellt mutatja. A modell tilidentifikdltsdgara vonatkoz6 Sargan-proba
nem utasitja el az instrumentumok érvényességét. Az értékesités elsd differencidjanak
egyiitthat6ja pozitiv és szignifikans mindegyik modell esetében, amely arra utal, hogy az
akceleratormodell megfelel§ reprezenticidja a magyar mezGgazdasagi tizemek beruhazall
si viselkedésének. A teljes mintaban a likviditasi (CF) véltozonak is pozitiv és szignifill
kéans hatdsa van a beruhazasra. Ez azt jelenti, hogy a likviditasi korlatok maghatarozok a
magyar gazdialkodok szdmara. Mas szavakkal, a hitelpiaci tokéletlenségek befolyasoljak
a beruhdzasi dontéseket.

2. tdbldazat
Az akceleratormodell eredményei (fliggd valtozo: I/K)

Megnevezés 1. modell II. modell [II. modell
0/K 0,019%** 0,030* 0,031 %%
CF/IK 0,029%** 0,018
Sargan-préba (p érték) 0,586 0,621 0,285

N 954 954 618

* 10 szazalékos, ** 5 szazalékos, *** 1 szdzalékos szinten szignifikans.

A hitelpiaci tokéletlenségek miatt érintett gazdasdgok

A kovetkezd 1épésben a mezGgazdasigi lizemeket fontosabb tulajdonsigaik szerint csol
portositjuk, majd megvizsgaljuk, hogy az egyes alcsoportok kiilonboznek-e egymastol a
pénziigyi korlatokhoz valé alkalmazkodasban. Mas tanulmanyokhoz hasonl6an a teljes



330 Ferté Imre-Bakucs Lajos Zoltdn-Fogarasi Jozsef

mintat el§szor eladésodottsaguk foka szerint bontjuk meg. Az eljaras mogotti elgondolés
a kovetkezd: azoknak a véllalatoknak, amelyek relative eléggé eladdsodtak, valdszindsitl
hetSen mar ex ante szembe kell nézniiik a finanszirozasi korlatokkal. Benjamin-Phimister
[2002] munkdjat kovetve a magas és az alacsony eladdsodottsdagii farmokat a kovetkez6l
képpen definidljuk. Az el6bbi csoportba tartoznak azok a gazdasidgok, ahol az ad6ssag/
Osszes eszkdz arany nagyobb, mint 0,3, az utébbi csoportba pedig ahol ez az arany
kisebb, mint 0,2. Meglepd médon a likviditasi (CF) valtozé egylitthatéja pozitiv és szigl
nifikdns az alacsony eladdsodottsagi gazdasagok, mig nem szignifikdns a magas eladod
sodottsagu lizemek esetében is (3. tdbldzat).

3. tablazat
Eredmények az eladésodottsdg mértéke szerint
(fiiggd valtozd: I/K)

Alacsony Magas

Megnevezés
eladdsodottsag

Q/K 0,029 0,039%%*
CF/K 0,060* 0,029
Sargan-préba (p érték) 0,185 0,720
N 584 255
I/K (atlag) -0,060 0,000
CFI/K (atlag) 0,149 0,128
Osszes tamogatas (4tlaga) 17 109 112 357

* 10 szazalékos, ** 5 szazalékos, *** 1 szdzalékos szinten szignifikans.

Ez az eredmény arra utal, hogy a beruhdzasok iranti kereslet sokkal érzékenyebb az
alacsony eladdsodottsagu gazdasdgoknal. A magas eladdsodottsagu lizemek esetében azonl
ban az egy gazdasagra jutd kormanyzati tdmogatis tObbszorose a masik almintaénak.
Ezért érvelhetiink ugy, hogy a pénziigyi korlatok hidnya a puha koltségvetési korlat jele
lehet a magas eladdsodottsagi gazdasagok esetében.

Az empirikus irodalomban kiilonbdz6képpen definidljak a tulajdonosi és a bérl6i farm
fogalmat. Benjamin-Phimister [2002] utdn megkiilonbozetjiik az inkdbb bérléi és az inl
kabb tulajdonosi farm fogalmat. Az elsé csoportba tartoznak azok a gazdasagok, ahol
bérelt fold meghaladja az dsszes f6ld 95 szazalékat, mig az utdbbiba azok a farmok, ahol
ez az arany kevesebb mint 50 szazalék. Latruffe [2005] masik kiiszobértéket javasol a
bérlGi és a tulajdonosi farm megkiilonboztetésére. Bérlsi farmként definidlja azokat a
gazdasagokat, ahol a sajét tulajdont fold nagysaga kisebb, mint 83,4 sz4zalék, egyébként
tulajdonosi farmrdl beszél. A becslés sordn mindkét megkozelitést alkalmazzuk, hogy
ellendrizziik eredményeink robusztussagat.

A két médszerrel hasonl6 eredményeket értiink el. A likviditasi (CF) valtoz6 pozitivan
és szignifikdnsan kapcsolddott a beruhdzashoz a bérldi gazdasagok esetében, mig a tulajl
donosi farmokndl e valtozénak nem volt szignifikdns hatdsa a beruhdzasra (4. tdbldzat).
Ez arra utal, hogy a tulajdonosi farmokat nem korlatozza pénziigyi helyzetiik. Ennek oka
az lehet, hogy a beruhdzasi szintjiik alacsony, kevésbé jo a pénziigyi helyzetiik és foldjil
ket jelzalogként hasznalhatjdk fel a hosszu tdva kolcsondk felvételénél. A relative alall
csony tdmogatasi szint a nem szignifikans likviditasi (CF) valtozoval valészintleg nem a
puha koltségvetési korlat jele. A bérl6i farmok sokkal aktivabbak a beruhazasban, és



A puha koltségvetési korldt és a hitelpiaci tokéletlenségek hatdsa... 331

4. tdbldazat
Eredmények a fold tulajdonjoga szerint
(fiiggd valtozo: I/K)

. - . . Inkébb Inkébb
Megnevezés Bérléi Tulajdonosi bérlGi tulajdonosi
0/K 0,032%**  0,043** 0,034***  (0,042**
CF/IK 0,040%*  -0,001 0,044**  -0,005
Sargan-préba 0,421 0,930 0,166 0,936

(p érték)
N 595 359 437 326
I/K (atlag) -0,042 -0,046 -0,025 -0,042
CF/K (4tlag) 0,171 0,113 0,184 0,108
Osszes tamogatas 62233 8747 81228 8576
(atlaga)

* 10 szazalékos, ** 5 szazalékos, *** 1 szdzalékos szinten szignifikans.

kedvez6bb pénziigyi helyzetben vannak. Ugyanakkor a jelent§s mértékd allami timogal
tas ellenére nehézségeik lehetnek a kiils§ forrdsokhoz val6 hozzajutasban.

Végezetiil a gazdasidgok két csoportba osztottuk a szervezeti formak szerint: egyéni
gazdasagok és tarsas vallalkozasok. Erdekes modon a likviditasi valtozénak egyik szerl
vezeti forma esetében sincs szignifikans hatdsa a beruhazasokra (5. tdbldzat). Ez az
eredmény ellentmond varakozasainknak, miszerint az egyéni gazdasagok sokkal érzékell
nyebbek a finanszirozasi korlatokra, mint a tarsas vallalkozasok.

5. tablazat
Eredmények szervezeti formdk szerint

Fiigg6 véltozo: I/K Egyéni gazdasag Tarsas véllalkozés
0/K 0,026%** 0,033*
CF/IK 0,023 0,048
Sargan-préba (p érték) 0,816 0,640

N 712 242

I/K (atlag) -0,060 0,002

CF/K (atlag) 0,179 0,057
Osszes tamogatas (4tlaga) 7092 142025

* 10 szazalékos, ** 5 szazalékos, *** 1 szazalékos szinten szignifikans.

Ervelhetnénk gy, hogy a nem szignifikdns likviditasi valtozé a puha koltségvetési
korlat jele. A két csoport azonban jelentGsen kiilonbozik a beruhédzasi szint, a pénziigyi
helyzet és a timogatasok atlagos szintje tekintetében. Az egyéni gazdasagok kevesebbet
ruhdznak be, jobb a likviditdsuk, és kevesebb tdmogatast kapnak. A nem szignifikdns
likviditasi valtoz6 inkabb a pénziigyi helyzetiik ingatagsaganak a jele. A tarsas véllalkold
zasok beruhdzisi szintje magasabb, rosszabb a pénziigyi helyzetiik, ugyanakkor joval
tobb tdmogatast kapnak. Ez esetben inkabb érvelhetiink a puha koltségvetési korlat jelenl
1éte mellett.
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Osszefoglalas

A cikkben a beruhdzas bévitett akceleratormodellje segitségével vizsgaltuk meg a mal
gyar mezGgazdasagi lizemek beruhdzasi tevékenységét 2001 és 2005 kozott. A vizsgalt
periddus elsé felében a mezdgazdasagi lizemek jelentSs tAmogatasban részesiiltek az EUD
hoz val6 csatlakozasra val6 felkésziiléshez. Ez arra utalhat, hogy a puha koltségvetési
korlat meghataroz6 lehetett a mezGgazdasdgban. Hasonldan a korabbi posztszocialista
gazdasagokat (és mezldgazdasidgukat) elemz$ tanulmanyokhoz, a teljes mintaban talald
tunk bizonyitékokat a hitelpiaci tokéletlenségek jelenlétére. Ez arra utal, hogy a magyar
mezGgazdasidgban a farmoknak at kell csoportositaniuk bels§ finanszirozasi forrasaikat,
hogy fedezzék beruhazési kiadasaikat. Ennek valészind oka, hogy a mez&gazdasagi tizel
mek kevésbé vesznek igénybe hiteleket, mivel szdmukra annak magas a koltsége. Eredl
ményeink azonban ramutatnak arra, hogy a hitelpiaci tokéletlenségek eltéré mdodon befol
lyasoljak a gazdasagok kiilonboz4 tipusait. Az alacsony hitelallomannyal rendelkezd gazll
dasdgoknak, amelyek f6ként bérelt f61don gazdalkodnak, szembe kellett nézniiik a finanl
szirozasi korlatokkal. Szamitdsaink aldtdmasztottdk a puha koltségvetési korlat 1étét a nall
gyon eladésodott gazdasagi tarsasagok esetében. Mind az egyéni gazdasigok, mind a tarll
sas vallalkozasok esetében ugy talaltuk, hogy nincs szerepe a likviditasi korlatnak a berul
hazasi dontések meghozataldban. Az el6bbi csoport esetében ez inkdbb a rossz pénziigyi
helyzet kovetkezménye, mig az utdbbindl a puha koltségvetési korlat jele lehet. A puha
koltségvetési korlat egyik legfontosabb gazdasagpolitikai kdvetkezménye, hogy fékezi a
gazdasag szerkezetdtalakuldsat (Kornai [2001]). Eredményeink azt sejtetik, hogy nincs
ez masként a mezdgazdasidgban sem.
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