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== Bevezetés

Bevezetés

Motto: Nem az a vallalkozo
megy el6szor csodbe, aki a leg-
kevésbé hatékony, hanem az,
akinek elszor fogy el a pénze.

A 2007-ben az USA-ban kitort jelzalogpiaci valsag, amely pénziigyi valsagga terebélye-
sedve 2008 6szén terjedt at Europara és a vilagra, olyan gazdasagi valsagga notte ki magat, amely-
ben a tarsadalomnak az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag ota nem volt része. A valsag az
elmult idészakban jelentds mértékben csokkentette a bizalomnak azt a finom hal6jat, amely mellett
a piacgazdasag miikodoképes lehet. 2008 6szén alapjaiban remegett meg a hitelezd és hitelezett
kozotti bizalom, elsdsorban a bankok és pénziigyi szereplok kozott, amelynek hatasara drasztikusan
elkezdtek leépiilni a hitelviszonyok (deleverage), ennek hatdsara pedig az alapvetden a hitelre épiilé
modern piacgazdasag is visszahtuzodott, teljesitménye pedig jelentdsen csékkent.

A pénziigyi szektor valsaga magaval hozta azokat a kérdéseket, amelyek e pénziigyi szektor
¢és a realgazdasag kapcsolatara, annak miikddésére kérdeztek ra. Az alapvetd kérdések kozott szere-
pelt, hogy vajon helyesen miikddott-e a pénziigyi szektor, ha nem latta elére azokat a rendszerkoc-
kazatokat, amit a masodrendii lakossagi hitelek kihelyezése, kotvényesitése és a pénzpiacon valod
teritése okozott. Hasonlod kérdés lehet, hogy helyes volt-e a miikddés akkor, amikor hitelek nyuj-
tasaval flittte az eszkozarak emelkedését, és olyan tézsdei szegmensekben is zavart (tilzott arnd-
vekedési elvarasokat) okozott, mint az arutézsde. Es végiil felteheté a kérdés, hogy vajon helyesen
mitkodik-e a pénziigyi rendszer akkor, amikor a pénzbdségbdl fakado tobbletkeresletet és extrapro-
fitokat ¢lvezd, de a hitelezés soran alapvetéen konzervativan hitelezett vallalati szektortdl vonnak el
hiteleket, fiiggetleniil att6l, hogy a bankok likviditasat az allami mentdcsomagok jelentds mértékben
bévitették, és éppen akkor, amikor a valsag hatasara e vallalatoknak tobbletfinanszirozasra lenne
sziikségiik. Ami egyuttal a gazdasagi valsagbol kivezetd 1t is lehet.

Magyarorszagot specidlisan érintette a valsag: nem a hazai pénziigyi rendszeren belil kelet-
keztek fesziiltségek, mivel a hazai bankok (bar kiilfoldi anyabankjaik kisebb-nagyobb mértékben
birtokoltak ,,mérgezett” pénziigyi eszkdzoket) joval konzervativabb hitelezési és befektetési poli-
tikat folytattak, mint a tengerentulon. A hazai pénziigyi piac két legfontosabb kockazati eleme az
allamcsdd kockazata és a kiterjedt devizahitelezés volt. A korabban megszokott szinvonal toke-
bearamlas ledlladsa drasztikusan gyengitette a forintot, ami stlyos helyzetbe hozta a devizaban
eladosodott tigyfeleket, és arra késztette a bankokat, hogy kiilsé forras hijan jelentés mértékben
korlatozzak a hitelkihelyezéseket. igy a hazai helyzet, bar alapvetéen mas alapokbél indult ki, mint
a nemzetkozi valsag, ugyanolyan kovetkezményekhez — a vallalati hitelezés aktivitasanak jelentds
csokkenéséhez — vezetett, mint kiilfoldon.

A hazai mezdgazdasagot sulyosan érintette — érinti a finanszirozasi valsag. Ennek egyik f6
oka az, hogy a mezdgazdasag jelentds forgo- és befektetett eszkoz-lekotéssel dolgozik!, igy nagy-
meértékben és szezonalisan ingadoz6é modon igényli a finanszirozast. A masik fontos ok az agazat
alacsony jovedelmezOsége: a magas szinti idegentéke-finanszirozast tigy kell igényelje az agazat,
hogy a nemzetgazdasagi atlag alatti jovedelmezdséggel rendelkezik, igy nem rendelkezett megfeleld
tartalékokkal ahhoz, hogy sajat erével potolja a hitelsziikiilést. A harmadik fontos ok a mezégazda-

' A mezbgazdasagban lekotott alloeszk6zok (targyi eszk6zok) — a vad- és erd6gazdalkodast, valamint a halaszatot is bele-

értve — brutto értéken a nemzetgazdasag alloeszkoz-allomanyanak 5,8-5,9 szazalékat tették ki a 2004-2008. években (KSH,
2008.). Ekozben az agazat GDP-bdl valo részesedése 3,9-5,3 szazalék kozott mozgott (2008-ban 3,9 szazalék volt).
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sag termelési strukturdja: az dgazatban rendkiviil sok olyan szerepld dolgozott, amelyek nem elsd-
rendii adosok (akar kis lizemméretiik, akar tarsasagi formajuk miatt), igy akkor, amikor a bankok
(akar kdzvetve, mas finanszirozokon keresztill is) elkezdtek szelektalni a hitelfelvevok és hitelezet-
tek kozott, aranytalanul sok mezdgazdasagi termeld hullott ki a rostan.

Az el6z6ekbol kovetkezik, hogy a pénziigyi valsag rendkiviil eltéré modon érintette a mez6-
gazdasag egyes szegmenseit. Az érintettség nagyban fliggott attol, hogy az egyes mezdgazdasagi
iizemtipusok milyen finanszirozasi strukturaval rendelkeztek, milyen csatornakon keresztiil kaptak
forrasokat.

Tanulméanyunk két f6 célt tartott szem el6tt: feltarni a mezdgazdasag finanszirozasanak jelen-
legi struktirajat, és megmutatni, hogy az egyes f6 csatornakra hogyan hatott a pénziigyi valsag.
A két cél feltételezte egymast: ahhoz, hogy tanulmanyban foglalkozzunk a hazai mezdégazdasag
finanszirozasat érint6 pénziigyi valsag hatasaival, sziikségszerl volt feltarnunk azokat a finansziro-
zasi csatornakat, melyeken keresztiil az agazat szerepldi forrashoz juthatnak, és amelyeken keresztiil
a pénziigyi valsag begyiirtizott a mezdgazdasagba?.

Tanulméanyunk megirasanak iddbeli korlatai miatt természetesen nem lehetett célunk a finan-
szirozasi valsag minden elemével valé behaté foglalkozas, mivel a jelenlegi valsag hatasai idében
elhuzédva jelennek meg, igy a pénziigyi valsagnak elsésorban az azonnal érzékelhet6vé valo lik-
viditasi hatasaval foglalkozunk, a kamatok valtozasaval és a kamatvaltozas altal okozott jovedelmi
hatéassal csak emlitésszinten.

A mezogazdasagot forrasokkal ellaté finanszirozasi strukturanak, illetve finanszirozasi csa-
tornaknak a milyenségérdl, hogyanjarol, egyaltalan a hazai mez6gazdasag finanszirozasanak prob-
lematikajarol tobb munka is sziiletett az elmult évtizedekben az AKI berkeiben.

Mar kozvetleniil a rendszervaltozaskor felmeriilt a kérdés, hogy a specialis helyzetli mezégaz-
dasag finanszirozasat milyen alapokra kellene helyezni. Ennek megfelelden az ebben az idészakban
elkésziilt tanulmanyok foleg kitekintéseket tartalmaztak a kiilf6ldi mez6gazdasagi finanszirozasra.
igy tett Popp Jozsef (1990), aki az NSZK mez6gazdasagi hitelezését vizsgalta meg, megallapitva,
hogy a német gazdak alapvetden sajat tokével finanszirozzak magukat, de egyre novekvo az ide-
gen toke aranya, melyben a jelzaloghitelezésnek kulcsszerepe van. Szilics Zoltanné és Tunyoginé
Nechay Veronika (1992), akik Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Svédorszag mezdgazda-
saganak finanszirozasat vizsgaltdk meg, megallapitva, hogy ott az dgazat finanszirozasat dontéen
szovetkezeti agrarbank-haldzat végzi. A tovabbiakban megvizsgalt USA és Nagy-Britannia eseté-
moltak be, megallapitva, hogy a hazai piacnak a kontinentalis hagyomany lenne megfeleld. Ezt a
véleményt erdsitette meg Balogh Adam és Memholczerné Kapitany Gabriella (1992) tanulménya
is. Ebbe a korbe sorolhatd Alvincz Jozsef, Szajko Pal és Tunyoginé Nechay Veronika tanulmanya,
amely mar 1994-ben foglalkoztak a csaladi gazdasagok pénziigyi problémaival és a hitelfelvétel
nehézségeivel.

Ebben az idészakban még kevéssé adosodtak el a mezégazdasagi lizemek, alapvetéen inkabb
likviditasi gondok nehezitették az dgazati hitelfelvételt. A gazdasagi atmenet id6szakaban elindult a
mezogazdasag hitelfelvétele (fliggetleniil attdl, amit az AKI tanulmanyai javasoltak), amely azonban
jelent6s aldozatokat kivant az agazattol, kiilondsen ha tekintetbe vessziik a 90-es évek magas kamat-

2 Tanulmanyunkban nem kivantunk foglalkozni az élelmiszeripar hitelezési strukturajaval, ez a feladat meghaladja e tanul-

many kereteit. Emellett nem célja a tanulmanynak a pénziigyi valsag 6sszes mezdgazdasagra gyakorolt hatdsanak felmérése,
igy kiilonosen az arakban, a keresletben, a koltségekben, a termékpalyak magasabb fazisaiban megjelend valsagjelenségek
termeldi szférara gyakorolt hatasanak elemzése, de beletartozik a szallitoi és vevéi allomany varhaté valtozasa.
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szintjeit. Ez az 4gazatot kivéreztetd magas kamatszint vezetett el az AKI-s tanulmanyok masodik
csoportjahoz a 2000-es évek kornyékén. Tanka Endre (1998) tanulmanya kiemeli a fejlett orsza-
gokban a mezdgazdasag eltérd igényeihez alkalmazkodé finanszirozasi-tamogatasi rendet, hasonlo
koriilményeket igényelve a hazai agazatnak. Alvincz Jozsef és tarsai (2001) részletesen elemzik
a mezdgazdasagi hitelezés problematikajat (allam és élelmiszeripar kivonulasa a finanszirozasbol,
kisméreti gazdasagok hitelhez férésének gondjai, stb.), és ismét hitet tesznek egy, specidlisan a
mezogazdasagi igényekhez igazodo finanszirozasi struktura 1étrehozasa mellett. Kiilondsen kiemel-
ték a tAmogatott hitelezés, a garanciavallalas, a kdzraktarozas és a jelzaloghitelezés kulcsszerepét.

A 2000-es években a fonti problémak kezelésére megkezdddott az dgazat finanszirozasanak
szanalasa allamilag tamogatott hitelprogramok keretében. Ennek elemzése és a valtozo koriilmé-
nyek hivtak életre az AKI-s tanulmanyok harmadik hullamat. Guba Maria, Harza Lajos és Mizik
Tamas (2006) elemezték a konszolidacios program eredményét, megallapitva, hogy azok csak rovid
tavon képesek javitani az agazat helyzetét, nem kitorési pontot, csupan a talpon maradast biztositva.
Kovacs Gabor, Kovacs Henrietta ¢s Lamfalusi Ibolya (2007) elemzése pedig kitekintést adott az 4j
problémakra €s 0j finanszirozasi eszkdzokre.

Ezen miivek megirasakor a szerz6k nem tekintették céljuknak, hogy atfogd korképet adjanak
a mezbgazdasag finanszirozasi helyzetérdl. Erre természetszeriileg nem volt médjuk sem, hiszen az
elmult két évtized hatalmas valtozast hozott a mez6gazdasagi finanszirozas teriiletében: 1j eszkdzok,
csatornak, fedezetek jelentek meg, melyek mind-mind atirtak a finanszirozas korabbi strukturajat.
Az utolso ilyen nagy valtozast az unids csatlakozas jelentette, mely alapvetden uj helyzetet terem-
tett. Az azota eltelt 5 év viszont lehetdséget biztositott arra, hogy ezt az attekintést megtegyiik, annak
ellenére, hogy a kiilonb6z6 informdacids rendszerek adatainak dsszehangolasa jelentds nehézségeket
okozott. E feladat megoldasaban jelentett alapvetd segitséget Kapronczai Istvan és tarsai munkaja
(2007), mely alapvetéen a jovedeleminformaciok dsszehangolasat szolgalta, de a hitelviszonyok
tisztazasa terén is hasznosnak bizonyult.

Tanulmanyunk kettds céljat kovetve 6t blokkban, 6t fejezetben elemezziik a mez6gazdasag
finanszirozasi strukturajat és a pénziigyi valsag e strukturara gyakorolt hatasat.

* Az els6 blokk a pénziigyi-gazdasagi valsag legfontosabb nemzetkdzi és hazai momentu-
mait elemzi, amelyek az egész hazai gazdasagot érintették.

* A masodik blokk attekinti a hazai finanszirozas struktarajat, és igyekszik dsszhangot
teremteni az erre vonatkozo informacios rendszerek kozott.

*  Aharmadik blokk a hazai vallalkozasok finanszirozas szerinti tipusait veszi szamba, majd
hitelképességi vizsgalatot végez a hazai vallalati kdrben, ezt pedig Gsszeveti az unids
beruhazasi tamogatasok rendszerével.

* A negyedik és az 6todik blokkban keriilnek részletes elemzésre a finanszirozasi csator-
nak, a negyedikben a banki, az 6tddikben a nem kdzvetlen banki csatornak.

A fenti felsorolasbol is latszik, hogy tanulmanyunk alapvetden leir6 jellegii, és elsdsor-
ban logikai uton probalunk helyes kovetkeztetéseket levonni, nem hasznalva kiilondsebb
madszertani eszkdzoket. Tanulmanyunknak tehat nem célja a finanszirozas terén fellel-
hetd sztochasztikus Osszefliggések vizsgalata, inkabb iranyokat és nagysagrendeket kivan
érzékeltetni, amelyek reményeink szerint jo szolgalatot tesznek mind az agazat és annak
finanszirozasat végzo szereploknek, mind a gazdasagpolitika résztvevdinek.






== A pénziigyi valsag kialakuldsa és hatdsai a magyar gazdasagra

1. A pénziigyi valsag kialakulasa és hatasai a magyar gazdasagra

1.1. A pénziigyi valsag hattere és terjedése’

A pénziigyi valsag az amerikai jelzaloghitelezés problémaival kezddédott 2007-ben.
A korabbi iddszak amerikai monetaris politikdjanak koszonhetd likviditasbdség a fejlodd orszagok
(elsésorban Kina) gyors exportvezérelt novekedésének hala nem csapott at inflacidba (a pénzbo-
ség arubdséggel jart egylitt), viszont az itt keletkezett jovedelmek foként az amerikai gazdasagba
aramlottak vissza, részben a koltségvetési deficit finanszirozasaba, részben a tokejavak (igy az
ingatlanok) piacara. Az ingatlanpiaci keresletbdl fakado aremelkedés a jelzaloghitelezés fellendiilé-
sét — beleértve az alacsony hitelképességii vagy hitelképtelen (masodrendii, subprime) iigyfelek
hitelhez juttatasat —is el6segitette. Ezt a problémat novelték azok a pénziigyi innovaciok, amelyek
a kockazatkezelés alkalmas modszerének tekintették a kockazatok szétteritését értékpapirositas
utjan. Ennek soran a hitelkockéazat szempontjabol egymastol kiilonbozo (Gn. strukturalt) értékpapir-
sorozatokat allitottak eld és azokat a globalis tokepiac valamennyi résztvevdje szamara értékesitet-
ték. Ez idaig megszokott dolog, hiszen a magas kockazatu és nagy volumend hitelezési ligyleteket
a pénzintézetek mindig konzorcialis alapon folytattak, részben éppen a kockazat megosztasanak
igénye miatt. Ebben az esetben azonban a viszontfinanszirozas nem standardizalt iigyletekre
vonatkozott, amelyek kockazatosak ugyan, de mégis atlathatok és ellendrizhetdk. A jelzaloghitele-
zésbe bekeriilt millidnyi tétel, a jo és kétes kovetelések, az ezekbél 1étrehozott kiilonb6z6 kocka-
zati mindsitésii értékpapir-sorozatok ellendrizhetetleniil 6sszekeveredtek egymassal. Ekdzben
a pénzintézetek azt a latszatot keltették, hogy a hitelezés biztonsaga ndvekedett a pénziigyi rendszer
»mélyiilése”, ,sokrétlivé valasa”, innovaciok bevezetése révén. A viszontfinanszirozas kiilonféle
konstrukcioi egyarant a pénzintézetek kozotti bizalomra alapozodtak, hiszen a végbefektetok leg-
tobbszor nem tudtak, hogy a tobbszorosen ujracsomagolt és nemzetkozi hitelmindsitok altal
mindsitett termékek mogott valojaban milyen kockazatu hitelek alltak. A hitelezok és kdzveti-
tok szétvalasztasa érdekeltségi problémat is felvetett, utobbiak ugyanis csak a hitelvolumen novelé-
sében voltak érdekeltek, tekintet nélkiil a ndvekvd kockazatokra.

Aztan a megvaltozd helyzetben — az ingatlandrak novekedésének kifulladdsaval, a hitel-
kamatok ndvekedésével — 2007 majusatdl egyre tobb kedvezétlen hir jelent meg: elmulasztott
torlesztérészletek, banki veszteségek, tokekivonas vagy befagyasztas egyes befektetési alapoknal,
strukturalt hiteltermékek tomeges lemindsitése, kotvénykibocsatasok elhalasztasa. A valsag ezen
elsd szakasza alapvetden még csak az USA-t érintette.

A sulyosbodé problémiak azonban hamar kikezdték a hitelintézetek egymas kozti
bizalmi kapcsolatat. Megrendiilt a bankok és a hitelkdzvetitok, hitelmindsiték, valamint — nem
utolso6 sorban — a bankok ¢és a befektetok kozotti bizalmi viszony is. E folyamat a Lehmann Brothers
befektetési bankhaz 2008. szeptemberi csédjében kulminalt, ami megnyitotta a valsag masodik, az
egész vilagra kiterjedd szakaszat.

Ezutan a kiszamithatatlan partnerkockdzat miatt a bankok vildgszinten nem voltak
hajlandéak hitelezni egymasnak, igy a bankkozi piacok atmenetileg kiszaradtak, a befektetok
allampapirokba menekiiltek. A vezeté kiilfoldi jegybankok rendkiviili jegybanki likviditasja-
vito beavatkozasai csillapitottak ugyan a bankkozi piacok fesziiltségét, de kiillondsen a jelzalog-

3 Az attekintés tobb jelentds valsagelemzési tanulmanyra, kiadvanyra épiil. Ezek koziil Szanyi Miklos (Szanyi, 2009b),
Kiraly Julia, Nagy Marton és Szabo E. Viktor (Kiraly — Nagy — Szabo, 2008) munkait, valamint az MNB stabilitasi jelentéseit
(pl. MNB, 2008, MNB, 2009) emeljiik ki.
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fedezetli papirok esetében tartosan lecsokkent a likviditas. A rovid lejarata értékpapirok kibocsata-
sara timaszkodo befektetdk és bankok igy finanszirozasi nehézségekkel szembesiiltek, rdadasul a
még elérhetd forrasok ara is megugrott és futamideje lerovidiilt. Ez a meglévo befektetett eszko-
z0k kényszerértékesitésére, a tokeattételes poziciok felszamolasara kényszeritett sok befektetét,
akik mas piacokon is probaltak likviditashoz jutni, aresést eldidézve ez altal a masodrendli amerikai
jelzaloghitelezési valsagban kézvetleniil nem érintett piacokon is.

A valsag atterjedt a redlgazdasagra is. A redlgazdasagi megjelenési forma alapvetden a keres-
lethiany és az ebbdl eredd tulkinalat. A hatasok két (egymassal 6sszekapesolddo) csatornan keresz-
till jelentkeztek:

e A vallalati hitelezés veszélyes mértékben visszaesett, ami megnehezitette, egyes ese-
tekben ellehetetlenitette a fejlesztéseket, sét mar rovidtavon is zavarokat okozott (értéke-
sitési problémak, likviditasi gondok, Iétszamesokkentési kényszer).

* A haztartasok vagyonanak csokkenése, a bizonytalansag novekedése aggregalt kereslet-
csokkenést valt ki, ami a vallalatoknal csokkend kibocsatashoz, mérséklédé jovedelem-
hez és magasabb munkanélkiiliséghez vezet.

A recesszié mara valoban elérte a vilag szinte minden régiojat, ¢s kiilondsen erésen sujtja
a legfejlettebb gazdasagokat ¢és a kozép-kelet-eurdpai orszagokat. (Ugyanakkor csak a noveke-
dés lassulasanak jelei latszanak egyes nagy feltorekvd orszagokban, igy pl. Kindban és Indidban.)
A gazdasagi problémak erételjesen érintik azokat az orszagokat is, amelyek nagymértékben integral-
tak a vilaggazdasagba és jelentds az exportjuk (pl. Japan, Németorszag), tovabba azokat is, amelyek
belsdé piacmérete kicsi, igy a belsd kereslet nem tudja kompenzalni a kiilkereskedelem visszaesé-
s¢bol eredd novekedési veszteségeket. Az erds integraltsag, a kis hazai piac mellett a valsagot még
felerdsitheti a kiils6 forrasokra valo rautaltsag magas foka is (pl. balti allamok, Magyarorszag). 2008
0sz¢tdl az ilyen jellegzetességgel rendelkez0 orszagokban jelentkeztek leginkabb a pénziigyi valsag
és a vilaggazdasagi recesszio kovetkezményei. Agazati szinten a recesszié nagyon erésen hat az
ingatlanszektorra, a jarmiiiparra, a kozlekedésre, a szillitisra és a logisztikara, de a valsag
elhuzodasa egyre tobb teriiletet érint.

Az utdbbi iddszakban a vilaggazdasag elemz6i mar a pozitiv fejlemények megszaporoda-
sat regisztraljak: a részvénypiacok erdsddését, a finanszirozasi koltségek csokkenését, a hitelezési
hajlandosag er6sodését, az ingatlanpiacok stabilizalodasat. Az adatok a feltdrekvo orszagok gazda-
sagi novekedésének helyreallasara, a fejlett gazdasagok allapotanak javulasara utalnak, s varhato a
vilagkereskedelem visszaerésodése is.

Az OECD elérejelzése (OECD, 2009) ezekbdl a jelekbol arra kovetkeztet, hogy a valsagbol
valo kilabalas a vartnal valosziniileg korabban elkezdédik, de iiteme mérsékelt lesz és szamos
kedvezotlen jelenség fogja kisérni (kihasznalatlan kapacitasok, magas munkanélkiiliség, alacsony
jovedelmezdség, mérsékelt kereslet). Az IMF juliusi progndzisa szerint 2009 utols6 negyedévében
mar nem csokken a vilaggazdasag teljesitménye, 2010-re pedig 2,5%-0s ndvekedés varhato, ami
0,6%-kal jobb, mint a marciusi elérejelzés. A Kozép- és Kelet-Eurdpara vonatkozo 2010-es noveke-
dési eldrejelzés viszont csak 1 szazalék.

10



== A pénziigyi valsag kialakuldsa és hatdsai a magyar gazdasagra

1.2. A valsag begyiiriizése és hatasai Magyarorszagon

A magyar bankok, illetve azok anyaintézményei csak kismértékben vasaroltak a ,,mér-
gezett” amerikai pénziigyi termékekbél, ezért likviditasukat ez az esemény Oonmagaban alig
befolyasolta.

1. abra

A pénziigyi valsag hazai begyiiriizésének f6bb okai

Allam kockazata

Fiskalis alkoholizmus”l

| Magas allamaddssag I

!
| Magas inflacié |—>| Magas forinthozamok | 2p
f £
Bankszektor kockazata :2
Fejlett és a nyugat- — - =
eurdpaival integralt | Devizahitelezés | N
bankrendszer | 150 % L/D arany |

Liberalizalt tskemérleg |

* L/D = Hitel, betét aranya
Forras: Kiraly Julia, MNB

A globalis kockazatkeriilés Lehmann csédjét koveto, korabban nem tapasztalt mér-
tékii felerosodése azonban mar silyosan érintette Magyarorszagot, amelynek {6 oka a gazdasag
sulyos kiils6 eladosodottsaga volt. Bar a 2006 nyaran bevezetett restrikciok hatasara az egyensulyi
jelzészamok éppen javulast kezdtek mutatni, a befektetok Magyarorszagot tovabbra is rendkiviil
sériilékeny orszagként kezelték. A magas devizaadossag kialakulasanak elsédleges oka a hazai
»Hfiskalis alkoholizmus” volt, mely egyrészt magas allamadossagot eredményezett, amely kiilso
forrasokat igényelt. Masrészt a folyamatos keresletélénkités novelte az inflacids varakozasokat,
ami a magas allamadoéssaggal egyiitt magas hozamokat eredményezett. A magas forinthozamok
¢s a stabil forint-eurd-arfolyam jelentésen novelte a devizahitelek vonzerejét, amit csak fokozott
a hazai bankrendszer kiils6 tulajdonosi kore és a liberalizalt tékepiac, mely lehetové tette a devi-
zaforrasok problémamentes biztositasat. Ennek eredményeként 2008-ban a haztartasok deviza-
hiteleinek ardanya meghaladta a 70 szazalékot. A vallalatok Osszes hitelein beliill a devizaban
denominalt allomény ugyancsak 70 szazalék f6lott van (a hazai bankrendszertdl szarmazo forrasok
kozott ez 55-60 szazalék koriil alakul; MNB, 2009).
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Ennek megfeleléen 2008. szeptember-oktdbert6l hatalmas nyomas nehezedett a hazai pénz-
iigyi piacokra, kiilondsen a deviza- és a devizaswap-piacra. A hazai szereplék a korabbiaknal
nehezebben és dragiabban tudtak devizaforrasokhoz jutni, ami megemelte mind a magan-,
mind az allami szféra addssaganak megujitasi kockazatat. Hazank megitélésének romlasa nagyon
gyorsan megjelent a magyar szuverén CDS-felar* emelkedésében, amit hamarosan kovetett deviza-
adossagunk lemindsitése. Az orszag kedvezdtlen megitélése az dllampapirpiac kiszaraddsaban és a
hozamgodrbe Osszes lejaraton torténd emelkedésében is tiikrozodott. Az orszag kiilso finanszirozasa
megsziindben volt, és felrémlett az dllamceséd veszélye.

A rendkiviili helyzetben a jegybank 2008. oktoberben 300 bazispontos kamatemelést
hajtott végre. Ezzel parhuzamosan a kormany ¢s a jegybank az orszag deviza-finanszirozasanak
biztositasa érdekében targyalasokat kezdeményezett tobb nemzetkozi szervezettel. Az IMF és Euré-
pai Bizottsag altal biztositott, 6sszesen kozel 20 millidrd eurés hitelkeret, valamint a kdltségve-
tési kiigazitd 1épések jelentés mértékben csokkentették az orszag kiilsé adossaganak finanszirozasi
kockazatait.

A jegybanki és kormanyzati intézkedések hatasara Magyarorszag megitélése javult. Mig
2008. oktdbert6l Magyarorszag kockazati megitélése jelentés mértékben elszakadt a régioétol,
addig 2009 elején mar elsésorban regionalis hatasok érvényesiiltek. A 2009. oktoberi magyar CDS-
arjegyzés azt jelzi, hogy minden 10 millié eurdnyi magyar addssag nem teljesitési kockazata elleni
biztositas évente alig tobb mint 199 ezer euroba — a marciusban kért 630 ezer eurénak kevesebb,
mint a harmadaba — keriil a magyar szuverén CDS-ek piacan.

A vilaggazdasagi recesszio a hazai gazdasagi feltételeket is rontotta. A vallalatok 2008
masodik felében csokkend rendelésallomannyal és a hitelhez jutds szigorodo feltételeivel szembe-
siiltek. Mindez els6 1épésben a tartds fogyasztasi cikkek forgalmat érintette és az ipari termelés
nagymértékii visszaeséséhez vezetett. Az egyre romlo kiilsd kornyezet hatasat a belsd kereslet
nem tudja ellensulyozni. Az elmult egy-két évben a novekedést nagyrészt az export fiitdtte, a belsd
kereslet hozzajarulasa — elsésorban a 2006-o0s koltségvetési kiigazitds miatt — mar eleve kevésbé
volt jelentés. A haztartasok a romld munkapiaci kornyezet, a hitelfelvételi lehetéségek erdteljes
besziikiilése és a kormany altal bejelentett adocsomag hatasara visszafogtak fogyasztasi kiadasaikat.
A vallalatok a finanszirozas neheziilésével és a profitkilatasok romlasaval tervezett beruhazasaik
elhalasztasat valasztottak (bar az EU-forrasok ezt részben ellenstlyozhatjak). Mindez 6sszességé-
ben azzal jart, hogy a teljes nemzetgazdasagi kibocsatas éves alapon 2008 negyedik negyedév-
¢ében 2,5 szazalékkal csokkent. A legnagyobb visszaesést az ipari termelésben figyelhettiik meg, de
a recesszio az agazatok szinte mindegyikét érinti. A Magyar Nemzeti Bank elérejelzése szerint a
GDP csokkenése 2009-ben 6,3 szazalék lesz, amit 2010-ben tovabbi 0,2 szazalékos visszaesés
kovethet.

Emellett a forint gyengiilése és az orszagkockazati felar ndvekedése (a bankok névekvd
devizafinanszirozasi koltségeinek atharitasa utjan) a devizahitelek olyan torlesztési teher-
novekedést okozott, mely kedvezotleniil befolyasolta e vallalatok likviditasat. Ugyanez a hatas
érvényesiilt a haztartasok vonatkozasaban is.

A kereslet-visszaesés és a termelés-csokkenés hatdsara a vallalati szektor jovedelmezdsége
romlik. A hitelhez jutas feltételei szigorodnak, ami a rovid tavu, jellemzden forgdeszkozhitelekre
rautalt kis- és kozepes vallalkozasokat €rinti a legérzékenyebben. Ehhez a helyzethez a vallalatok
részben a termelés visszafogéasaval, részben a bérkoltségek csokkentésével alkalmazkodnak.

4 CDS: credit default swap, a szuverén CDS tlgylet az allamadodssag torlesztési kockazatanak fedezetére kotott hitelpiaci

szarmazékos csereligylet, a CDS-felar pedig e fedezet ara.
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1.2.1. Forrassziikiilés

A pénziigyi valsag talan legmeghatarozobb kévetkezménye az volt, hogy a rendelkezésre
allo forrasok besziikiiltek, a pénziigyi szereplok ovatosabban kezdtek el viselkedni, mikdzben a
gazdasag forrassziike miatt egyre nehezebb helyzetbe keriilt.

A hazai forrassziikiilés kulcsa alapvetden a hazai bankrendszer forrasainak megoszla-
sabdl kovetkezik, amit jol érzékeltet az 2. dbra. A hitel betét aranya (L/D loan to deposit ratio) azt
mutatja meg, hogy bank mennyire képes az 6nallé mikddésre, azaz a sajat betétdllomanya meny-
nyiben nyujt fedezetet a kihelyezéseire. Tehat minél kisebb az L/D rata értéke annal inkabb tud
sajat, belsO forrasokra tdmaszkodni egy bank. Ha szemiigyre vessziik a mutaté hazai alakulasat,
akkor lathato, hogy 6nalldan, tehat kiilfoldi anyabankok timogatasa vagy nemzetkdzi pénzpiaci for-
rasbevonas (devizakodtvény-kibocesatas vagy bankkozi devizahitel-felvétel) nélkiil nem tudott volna
ilyen szintre emelkedni a hazai hitelallomany, a valsag elétt pedig a kihelyezett hitelek mégott
mar csak 2/3 aranyban alltak hazai betétek. Mindez a valsag kirobbanasa utan kiilonésen nehéz
helyzetbe hozta a hazai kereskedelmi bankok tobbségeét, likviditasi valsagba sodorva 6ket. Hiszen a
kihelyezett Allomany nagy devizaaranya miatt megnovekedett kintlévoségek novekedését a kiil-
foldi anyabankok mar nem tudtik vagy nem akartak finanszirozni, raadasul a sorozatosan bed616
hitelek miatt fizetoképességiik jelentds romlasnak indult. Mindekozben a bankkézi finanszirozas
is befagyott. A hazai kereskedelmi bankok pedig azt a tanacsot kaptak kiilfoldi anyabankjaiktol,
hogy 1j hiteleket csak sajat betétforrasbél nyujthatnak — ez a gyenge hazai megtakaritasi hajlan-
dosag miatt egyet jelentett az Gjhitel-kihelyezés drasztikus csokkenésével ¢s a hitel/betét arany
javulasaval (ez konkrét elvaras volt a kiilf61di anyabankok részérdl). Konzekvencia levonhato, hogy
a nagy profit reményében a kereskedelemi bankok ttlhitelezték magukat, mikdzben a rendelkezésre
allo devizaforrasok besziikiiltek (mely a nagy devizahitel-allomany fedezetét szolgalta volna) és
kialakult a likviditasi valsag.

2. abra
A bankrendszer arfolyamsziirt hitel/betét mutatdja
170 —
165 —
160 —
x 155 —
g 145 —
140 —
135 —
130 —
125 TT T T T T T T T[T T T T T T T T T T T[T TTTTTTTT T T[TTTTITTT]1
O c s 9 ) c =59 ) c =59 O c
s = < 3 S =k < 3 g = < 3 g =
2006 2007 2008 2009
Forras: MNB
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A fentiekbdl kdvetkezden a forrasszikiilés a makroadatokban is megjelent: 2009 IV. negyed-
évében az egy évvel korabbinal alacsonyabb szintre esett vissza a tarsas vallalkozasok banki
finanszirozasa. Mar a 2009 marciusig tarté emelkedés sem a forrdsbdviilésnek, hanem a devizahi-
telek forintértékének forintgyengiiléssel parhuzamos emelkedésnek volt kdszonhetd.

A mezégazdasag esetében rosszabbul alakult a hitelezési helyzet, hiszen az osszhitel-
allomany t6bb, mint 5%-kal marad el a 2008. III. negyedéves adattol, bar kétségtelen, hogy mig
anemzetgazdasagi hitelallomany a 2009. I1. negyedévhez képest tovabb csokkent, addig a mezdgaz-
dasagi hitelezés nétt. Ez azonban nem az agazati hitelezés tendenciaszeri névekedésének, inkabb
erdsebb szezonalitasanak tudhato be.

3. abra
Mez6-és nemzetgazdasag hitelallomanyanak alakulasa
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Mezo6gazdasag hitelallomanya - Nemzetgazdasag hitelallomanya
Forras: MNB

A hitelallomany stagnalasa (nemzetgazdasag) és az 5%-os éves visszaesése (mezdégazda-
sag) akar azt a képzetet is kelthetné, hogy a vallalkozasok finanszirozasa nem valt problemati-
kussa a valsag soran. Ennél a megallapitasnal pontosabb képet ad a hitelezési helyzetérél az MNB
mikroszintli felmérése, amely minden félévben felméri a bankok hitelezési feltételeinek az alaku-
lasat és ez alapjan tanulmanyt készit. Ennek az dsszefoglalasa évekre visszamendleg az 4. abra.

2008 masodik félévét kovetéen erdteljes szigorodas lathaté a hitelfeltételek alakuldsa-
ban, ami 2009 els6 félévében tetdzik, majd egyre csokken a tovabb szigoritd pénzintézetek szama,
2009. harmadik negyedévében pedig a teljes hazai bankszektor esetében megindul a hitelezés
feltételeinek enyhitése. Ennek alapjan azt mondhatjuk, hogy szdndék szinten a bankok 2010-ben
mar nagyobb aranyban lesznek hajlanddak hitelezni a gazdasagot, azonban a 2008 vége eldtti hitel-
boéségre nem szabad szamitania a gazdasagi szereploknek.
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4. abra

A nem pénziigyi vallalatok és haztartasok hitelezési feltételeinek alakulasa
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Forras: MNB

1.2.2. Devizadragulas

A devizadragulas (hazai valuta arfolyamanak gyengiilése valamilyen kiilfoldi fizet6eszkdz
iranyaban) jelent6sen hozzajarult azokhoz a makrogazdasagi folyamatokhoz, melyek 2008 szeptem-
berétdl kezdédden kibontakoztak szerte a vilagban, igy Magyarorszagon is.

A korabbi idészakban a fix arfolyam-illuzié és a bankszféra kockazatalapu versenyé-
nek kiélezodése (kockazatosabb ligyfeleket is bevontak a hitelezésbe) mind keresleti, mind kina-
lati oldalrdl a devizahitelezés novekedésének iranyaba hatott, ami jelentés kockazattranszfert
eredményezett a hitelfelvevok rovasara. A valsag hazai begylriizése lathatova tette az addig rejtett
kockazatokat.

A devizadragulasnak két fontos kdvetkezménye lett: a mar meglevd, devizaalapu hitelek
esetében megnott a hitel forintban kifejezett értéke, masrészt jelentésen nétt a kamat és a hitel-
torlesztés forintban kifejezett 6sszege. Mivel pedig mind a vallalkozasok, mind a lakossag igen
jelentds mértékben devizdban addsodott el, ez mind a hitelteher, mind a hiteltdrlesztés szempont;ja-
bol jelentds nettd vagyon- és jovedelemcsokkenést okozott a hazai gazdasagi szereploknek.

Jol lathato a 5. abran, hogy a dollar arfolyamanak emelkedésével parhuzamosan emelkedett
az eurd és a svajci frank arfolyama is, igy a harom legfontosabb, a hazai hitelezésben hasznalt
deviza esetében egyarant jelentds torlesztés-novekedés 1épett fel. Ennek eredményeként a legrosz-
szabb, 2009 marciusi honapban atlagosan 17%-kal kellett tobb forintot fizetni ugyanazért az
euromennyiségért, mint egy évvel korabban, de ha valaki az arfolyamerdsddés csticsan, 2008
juliusaban vett fel hitelt, annak 2009 marciusaban akér 31%-kal is tobbet kellett fizetnie. Es ezek
a szereplOk a szerencsésebbeknek mondhattdk magukat, mert ugyanezekben az idépontokban a
svajci frank esetében 22 és 41%-os emelkedést kellett kigazdalkodni, USA dollarban pedig 39 és
58%-osat.
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5. 4bra
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A forint arfolyamgyengiilésének eredményeként az amuagy is magas deviza hitelallomany
forintban kifejezett értéke és aranya a teljes hitelallomanyon beliil (50% koriili a valsag kitorése
elétt) intenziv névekedésnek indult a pénziigyi krizis begytiriizése utan. Kivaloan érzékelteti ezt a
6. abra, ahol pontosan latszik az arfolyam novekedésének hatasa. A 2008. marciusi adatokhoz képest

forintban mintegy 40%-os allomanybdviilés ment végbe, ami a vallalkozasoknal és a lakossagnal is
komoly likviditasi nehézségeket okoz(ott).

6. abra

A forint gyengiilésének hatdsa a nemzetgazdasagi devizahitel Allomanyra
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Az eddig elmondottak jelentdsen érintették a mezégazdasagot, de kevésbé, mint a nemzet-
gazdasag egészét, mivel a nemzetgazdasagi atlaggal (60%) szemben a mezégazdasagi finansziro-
zasnak csak kisebb részét (20%) tette ki a devizafinanszirozas.

Ezt a hatast béven ellensulyozta a devizadragulas arupiaci hatasa, ami javitotta a hazai
és rontotta az importiruk versenyképességét. Igy az arfolyam gyengiilésével a mezégazdasagi
kibocsatas zomét add tomegtermékek ara azonnal emelkedett (kdszonhetden e termékek széles
nemzetkozi piacanak és a hazai és nemzetkdzi arak kozotti szoros kapcesolatanak). Ezzel szemben
az inputok tobbségénél jellemz6é a markazas, nagyobbak az arrések, az arak pedig tobb honapos
cstiszassal és csak kisebb mértékben reagalnak az arfolyamvaltozasra. Igy az inputanyagokban az
arfolyam hatasa nem jelent meg azonnal. Pozitivan hatott a gyenge arfolyam az euréban megal-
lapitott mezoégazdasagi tamogatasok forintnagysagara is.

Mig a pozitiv hatasok mar a 2009-es évben kibontakoztak, a negativ hatasok (inputanyagok
dremelkedése) varhatoan 2010-re fognak megjelenni az agazatban. Osszességében azonban a mezo-
gazdasag szamara rovidtavon pozitiv volt a devizak dragulasa és a forint gyengiilése. A kozép- és
hosszu tavot viszont bearnyékolja a belso piac vasarléerejének devizadragulassal egybekotott
kamatkiadasok miatti csokkenése — még ha ez a mezdgazdasagot kevéssé érinti is.

1.2.3. Kamatemelkedés

A kamatemelkedéshez a valsag kitdrése utan jelentésen hozzajarult az orszdg kockazati
megitélése, mely a valsdg kirobbanasa utan folyamatos romlasnak indult és két hulldmban, 2008.
novemberben ¢és 2009. marciusban érte el a csucspontjat. Ez azt is jelentette, hogy Magyarorszag
gyakorlatilag nem jutott megfeleld kiilfoldi finanszirozasi forrasokhoz, és megkezdddott a likvid
¢és forintban meglevd kiilfoldi t6kék kivonasa, ami komoly eladdéi nyomads ala helyezte a forintot.
Ezt megallitandd a hazai kozponti bank kamatemelés mellett dontott, és 300 bazisponttal 11,5%-ra
emelte az alapkamatot.

7. dbra

A magyar jegybanki alapkamat alakulisa

szazalék

2005 2006 2007 2008 2009

Forras: MNB
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Az MNB kamatemelése alapvetéen befolyasolta a forintpiaci kamatlabak mozgasat is.
Mikozben a bankkozi eur6kamatok alakulasat jelz6 EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)
értékek meredeken zuhanni kezdtek a valsag és az Eurdpai Kozponti Bank likviditasbovitd intézke-
dései, valamint a Lehmann-cs6dot kovetd jelentds kamatcsokkentései hatasara dtlagosan valamivel
1% felett helyezkedtek el 2009 szeptemberéig, addig a hasonlo tartalmu, de a forintkamatok moz-
gasat jelzo BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate — bankkdzi forintkamat) estében drasztikus
novekedés tortént. Ezaltal az eur6 alapt hitelek egyre alacsonyabb aron valtak elérhetdveé, szemben
a forinthitelekkel, amelyek drasztikusan megdragultak.

A devizaban eladosodott hazai piaci szereplok mégsem oriilhettek felhdtleniil az eurokamatok
csokkenésének, mivel amagyar bankoknak adott euréhitelek kamatai az magyar orszagkockazat
novekedésével egyiitt nottek, igy a hazai bankok 2009 eclején 3-4 szazalékponttal magasabb
aron kaptak tovabbhitelezhet6 eurdhitelt (mar ha kaptak), mint eur6zénabeli tarsaik. Ezaltal a
hazai eurohitelek kamatai nem csokkentek, hanem néttek. Emellett az forintarfolyam gyengiilése
nyoman novekvo forinttdrlesztést igényeltek a devizaalapu hitelek. Ennek ellenére 2009-ben még
mindig fennallt az a helyzet, hogy a valsag kitorését kdvetd esés utan stabilizalodé gyengébb forint-
arfolyam mellett is olcsébbak voltak az eur6-, mint a forinthitelek, bar a svajci frank hitelezés
gyakorlatilag megsziint.

8. abra

3 havi BUBOR és EURIBOR kamatok havi atlaganak alakulasa

14
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szazalék
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Forras, MNB, euribor.org

Ezaltal a hazai piaci szereplok hiteltorlesztései jelentésen emelkedtek. Vagy azért, mert
a forintkamatok drasztikusan néttek, vagy azért, mert az eurdkamatok is néttek, raadasul a gyenge
forintarfolyam miatt jelentésen megndtt a torlesztorészletek forintértéke.
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1.2.4. A mezégazdasagi valsag specialitasai

A valsag hatasa egy adott nemzetgazdasagi szektorra alapvetden attdl fiigg, hogy miként
érinti azt a kereslet valtozasa, és hogy milyen mértékben van kitéve a hitelforrasok szikiilésének.
Tekintve, hogy a mezdgazdasagra a sajat toke magas aranya jellemz6, és Osszességében a termé-
kek jovedelemrugalmassaga sem magas, elméletileg az kovetkezne, hogy a mezégazdasagot
kevésbé érinthetik a valsag hatasai, mint mas szektorokat. Ez a megallapitas azonban csak rész-
ben igaz, mivel a magyar mezOgazdasag, sajnos, békeidében sem mentes a valsagtiinetektdl, ami
alacsony jovedelmezoségben, mérsékelt versenyképességben, korlatozott kockazatviseld képes-
ségben nyilvanul meg. Ennek eredményeként a valsag nem azonnal éreztette hatasat az agazat
egészében, viszont a tartalékok fogyasa jelentosen elmélyitheti az agazat és a termel6k gondjait
a valsag mélyiilésével. Bar ezek a tartalékok — kdszonhetden az unios tamogatasoknak — a jove-
delmek novekedésével egyiitt stabilan néttek az elmult idészakokban, de kozel sem valtak akko-
rakka, mint a régi tagallamokban.

Jelentdsen sulyosbitotta a valsagot a magyar mezégazdasagban a 2009-es évjarat gyen-
gesége. A KSH adatai szerint 2009. II. negyedévében a mezdgazdasag teljesitménye (hozzaadott
értéke) 21,7%-kal esett vissza az el6z0 év hasonld idoszakahoz képest. A teljesitmény drasztikus
romlasdban egyrészt — a valsagtol jorészt fiiggetleniil — a kozel 20%-kal gyengébb terméseredmé-
nyek jatszottak szerepet. A valddi probléma az, hogy — az erds vilagpiaci kinalat és a pang6 hazai,
valamint kiilpiaci kereslet miatt ez a kevesebb termék is eladhatatlan, vagy csak gyenge, gyakran
az onkoltség alatt marado arakon talal gazdara. A mezdgazdasagi termékek termeldiar-szinvonala
2009-ben — a tavalyi magas szint utdn — januar és junius kozott 24%-kal csokkent. Ezen beliil a
novénytermesztési és kertészeti termékek ara 33%-ot zuhant, az ¢l6 allatoké és allati termékeké
ennél joval szerényebb aranyban, 3,8%-kal mérséklodott.

Tovabb neheziti a helyzetet, hogy a mezdgazdasagi termékek legfontosabb végso felhasznalo-
jénak szamito hazai fogyasztas is esett: az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi
lizletek valtozatlan aron szamitott forgalma 2009 elsé félévében 2,6%-kal, juniusban 3,8%-kal esett
vissza az el6z6 év azonos idészakahoz képest. 2009. elsé félévi élelmiszer-gazdasagi kiviteliink
— foly6 aron — 5,6%-kal maradt el az egy évvel korabbitol, ami részben a forint jelenlegi, a tavalyi-
hoz képest lecsokkent arfolyamanak €s exportra 6sztonzé hatasanak tudhaté be.

Ezek a folyamatok azt sugalljak, hogy jelentds csddhullamra szamithatunk a kovetkezd id6-
szakban. Az azonban latszik, hogy a valsag kirobbandsakor még nem elsésorban a mezégaz-
dasagi cégeket érintette.

A 9. abrat elemezve megallapithatjuk, hogy bar jelentésen néttek a mezégazdasagi cs6dok,
ennek ellenére nemzetgazdasagi szinten a mezégazdasag még mindig a stabilabb agazatok
kozé tartozik. Lathato, hogy az épitdipar ¢s a feldolgozodipar (kozte az ¢lelmiszeripar) a leginkabb
kitett a valsag hatasainak. Az 6t szektort figyelembe véve a mezdgazdasag az utolso el6tti a cs6dok
tekintetében.
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A jelenlegi jobb pozicio ellenére feltételezhetd, hogy a 2010-es évben a termeldk korében
megszaporodnak a cs6dok, mert a foly6 termelés finanszirozasara felvett rovidlejarati bankhiteleket,
valamint a termelési rendszerektdl, integratoroktol hitelbe kapott raforditasok (vetdmag, miitragya,
ndvényveédoszer) ellenértékét vissza kellene fizetni. Az arupiac pangasa okan elmaradt bevételek
miatt viszont a kdvetelések kielégitésére sok esetben nincs lehetdség.

Osszességében elmondhaté, hogy a mezégazdasag siilyos finanszirozasi valsagba Keriilt,
melyre — tobbek kozott — az inputanyagok felhasznalasanak csokkentésével (kevesebb mutra-
gya, novényvéddszer, stb.) is reagalt’. Ez rovid tdvon segitette a tilélést, de hossza tavon rombolja
a kibontakozas feltételeit. A mezdgazdasagi beruhazasok volumenindexe 2009 I. félévében 3,2%-os
visszaesést mutatott, annak ellenére, hogy az UMVP-palyazatok beruhazasosztonzo hatasa erds
volt. Az inveszticioktol ugyanakkor csak mérsékelt hatékonysagndvekedés varhato, mert a forrasok
jelentds részét az eldirt kornyezetvédelmi fejlesztésekre kellett forditani.

1.3. Kormanyzati reakciok és programok

A pénziigyi valsag kitorésével bekdvetkezett finanszirozas-zuhanas miatt 2008 oktdberét
kovetden egyre nehezebbé valt az orszag kiilso finanszirozasa és a likviditas biztositasa hagyo-
manyos kereskedelmi banki konstrukciokon keresztiil. Ahhoz, hogy a vallalkozasok ne keriil-
jenek tomeges csddbe a likviditashidny miatt, a kozponti kormanyzat és a jegybank egyiittes
fellépésére volt (van) sziikség. A kovetkezOkben e fobb intézkedések keriilnek megemlitésre.

> Az AKI Statisztikai Osztalyanak adatgytjtése alapjan 2009 1. félévében 2008 1. félévéhez képest jelentdsen esett a

miitragya-értékesités. gy nitrogén hatdanyagbol 7%-kal, foszforbol 62%-kal, kaliumbol pedig 55%-kal értékesitettek keve-
sebbet, mint a tavalyi év azonos iddszakéaban.

20



% A pénziigyi valsag kialakuldsa és hatdsai a magyar gazdasagra

A valsag hatasara kialakult kiils6 finanszirozasi nehézségek és az allampapirpiac 6sszeomldsa
kovetkezményeként az allamadéssag finanszirozasa a piacrél mar nem, hanem csak nemzetkozi
pénziigyi intézmények hiteleinek igénybevételével volt megoldhatd. Ennek keretében a kormany
25,1 milliard dollar értékben kapott hitelt kiilonb6z6 nemzetkozi szervezetekrdl (Nemzetkozi
Valutalap, Vilagbank, Eurdpai Unio).

Ezzel parhuzamosan a jegybank is megtette a sziikségesnek itélt monetaris lépéseket (az
alapkamat felemelésén tul), els6sorban a likviditasbévités terén forintban és devizaban egy-
arant ({j hosszabb futamideji forinthitelek nytjtasa a hitelintézeteknek, tartalékrata-csokkentés, 0]

devizaswapok, stb.).

2008-ban, a valsag kirobbanasa utan a fobb, finanszirozast elésegité kormanyzati intézkedé-
sek és programok a kovetkezoek voltak: a kormanyzat 2008. oktober végén a banki likviditas biz-
tositasa (és bovitése) érdekében 600 milliard forintos banki mentécsomagot hirdetett meg a Magyar
Nemzeti Bankkal kozosen. Ez és a fenti intézkedések a hazai hitelintézetek likviditas- és toke-
ellatottsaganak a novelését céloztak, miutan a kereskedelmi bankok ovatos stratégiat alkalmaztak és
szigorubb feltételeket szabtak meg a hitelezés terén.

Az ovatos stratégia kovetkezményeként tul kockazatosnak itélt KKV-k (kis- és kozepes
véllalkozéasok) egyre nehezebben jutottak hitelhez. Ennek athidalasara kiilonb6z6 forgéeszkoz-
finanszirozasi konstrukciok jelentek meg, valamint a kormany duplajara 450 milliardrol 900 milli-
ardra emelte az dllami viszontgarancia mértékét a Garantiqa Hitelgarancia Zrt-n keresztiil.

Jelentds szerepe lett a Magyar Fejlesztési Banknak is (MFB), amely mar korabban elindult
programjait alakitotta at ugy, hogy a valsagban érintett szerepl6k minél jobban ki tudjak hasznalni e
programokat (lasd 1-2. tiblazat). igy az MFB kiils6 forrasokat felhasznalva 50 milliard forint értéki
kedvezményes kamatozasu hitelkeretet biztositott KKV-k finanszirozashoz, majd ezt kovette a
készletfinanszirozast szolgald 100 milliard értékii forgéeszkozhitel program, amelyet az MFB a
Takaré¢kszovetkezetekkel kozosen hirdetett meg 2008 decemberére. Mindezek mellett kdzvetlen
finanszirozast nem igényl6 dontések is sziilettek, ilyen volt példaul egy specialis jarulékkedvez-
ményt biztosité konstrukcid, melyben egy 10j alkalmazott felvétele tovabbi 6t alkalmazott estében
jelentett jarulékkedvezményt.

Kozben a valsagkezelés atterelodott az unios palyazatok iranyaba is. A kormany lehetdvé
tette, hogy az unids palyazatok esetében a felvehetd eléleg 40%-os lehessen, mindez tovabbi
100-150 milliardos plusz kiadast jelentett. Emellett az Uj Magyarorszag Mez6gazdasagi és Vidék-
fejlesztési Program (UMVP) 6t mez6gazdasagi beruhdzasi programjanal is lehetéség nyilt 20%-0s
eléleg folyositasara, melynek Osszege meghaladta a 32 millidrd forintot. A gazdasagi operativ
programon belill pedig lehetdség volt technoldgia-fejlesztésre, beruhazasra, bovitésre és export-
Osztonzésre visszatéritendd és vissza nem téritendd formaban palyazni, mintegy 260 milliard forint
értékben. Még ebben az évben a kormany megemelte a Széchenyi kartya kamattdmogatast 1-rol
2%-ra.
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1. tablazat
A magyarorszagi valsagkezelés fontosabb lépései és intézkedései 1.5
. . . . .. Tarsult . ,
Intézkedés Az intézkedés koordinatora P Ev, honap
pénzosszeg
Nemzetkozi Euréapai Unio, . . ,
segitségnydjtis Vildgbank, IMF 25,1 milliard dollar 2008. oktober
L Magyar Nemzeti Bank és e .
Bankmentécsomag , 600 milliard HUF 2008. oktober
a Kormany
Dev1za11.kv1dltas fokozisa Magyar Nemzeti Bank N. A. 2008. oktober
devizaswapokkal
Garanciavillalds Kormany és a Garantiqa 900 milliard HUF | 2008. november

Hitelgarancia Zrt

Kedvezményes hitel
KKV-Kk finanszirozasa

Magyar Fejlesztési Bank

50 milliard HUF

2008. november

Készletfinanszirozas

Magyar Fejlesztési Bank és

100 milliard HUF

2008. december

beruhazasra, bovitésre és
export-0sztonzésre

Operativ Program

Takarékszovetkezetek
Jarulékkedvezmény Kormany N. A. 2008. november
40%-0s az unios
palyazatok nyertesei Kormany 100-150 milliard HUF | 2008. december
altal felvehet6 eléleg
Széchenyi kartya
kamattamogatasa Kormany N. A 2008. december
1-r6l 2%-ra emelése
Technologia-fejlesztésre, Gazdasagfejlesztési

400 milliard HUF

2009. februar

Regionalis, illetve a kistérségi

Regionalis Operativ Program

munkavallaléinak
legfeljebb 50 szazalékaig

Operativ Program

valsagkezelés (ROP) 20 milliard HUF 2009. februar
""4+1 napos' tdmogatasa,
a palyazo cégek EU Tarsadalmi Megujulds 30 millidgrd HUF 2009, februdr

Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Szamos egyéb intézkedés is tortént 2009-ben. Kereskedelmi bankokon keresztiil az MFB

ujabb 140 millidrdot bocsatott a vallalkozasok rendelkezésére 2009 februarjaban, melynek soran
maximum 200 millié forint igényelhetd cégenként. Ez az MFB forgoeszkoz hitelprogram a késob-
biekben az élelmiszeripari vallalkozasok szamara is rendelkezésre allt. A munkanélkiiliség meg-
ugrasa miatt (10,3% 2009. novemberében) kiilonbozé krizis alapokat, és bér és foglalkoztatas
fejleszt6 tamogatasokat az Orszagos Foglalkoztatasi Kozalapitvany, és munkaiigyi kdzpontok
16 milliard forint értékben hoztak 1étre. A Regionalis Operativ programon keresztiil pedig lehetdség
volt regionalis kriziskezelésre 0sszesen 20 milliard forint értékben palyazni, elsdsorban ott, ahol
egy-két nagy-foglalkoztatott csddje miatt alakult ki foglalkoztatasi krizis.

Arfolyamveszteség kompenzalasra is volt lehetéség a Nemzeti Fejlesztési Ugynokségen
keresztiil. Ez azokra a palyazdkra vonatkozott, akik jelentds arfolyamveszteséget konyvelhettek el
kiilonbozé EU-s palyazatokon, erre dsszesen 30 millidrd forint allt rendelkezésre (20 KKV-nak,
10 nagyvallalatnak).

® Az MFB-s programok esetén a valsag nyoman atalakitott konstrukciok meghirdetésének datumai szerepelnek.
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2. tablazat
A magyarorszagi valsagkezelés fontosabb lépései és intézkedései I1.
; , Az intézkedés . F— - .
Intézkedés Kkoordinatora Tarsult pénzosszeg Ev, honap
Orszagos Foglalkoztatdsi
Bértamogatas Kézalapitvany, munkaiigyi 16 milliard HUF 2009. majus

kozpontok

A mar elnyert unios palyazatok
arfolyamveszteséget csokkento
kompenzacié

Nemzeti Fejlesztési

Ugynikség 30 milliard HUF 2009. méjus

Elelmiszeripari

Bankgarancia Program Magyar Fejlesztési Bank 30 milliard HUF | 2009. november

Gabona Forgéeszkoz

Hitelprogram Magyar Fejlesztési Bank 15 milliard HUF | 2009. november

Uj Magyarorszag Agrar-

forgéeszkoz Hitelprogram Magyar Fejlesztési Bank 15 milliard HUF | 2009. november

Uj Magyarorszag

Agrérfejlesztési Hitelprogram Magyar Fejlesztési Bank 25 milliard HUF | 2009. november

Uj Magyarorszag TESZ

Forgoeszkoz Hitelprogram Magyar Fejlesztési Bank 5 milliard HUF 2009. november

Gazdasagélénkitési

Bankgarancia Program Magyar Fejlesztési Bank 50 milliard HUF | 2009. november

Uj Magyarorszag Vallalkozas-

fejlesztési Hitelprogram Magyar Fejlesztési Bank 310 milliard HUF | 2009. november

Jelzalog- és jelzaloglevél-
piacot tamogato program
Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Magyar Nemzeti Bank 100 milliard HUF 2010. februar

2009 majusaban az MFB ujabb forgéeszkozhitelt hirdetett meg his, zoldség-gyiimolcs
feldolgozas, bortermelés, pékaru gyartas tevékenységekhez kotédo cégeknek. Majd juliusban ezt
kovette egy 60 milliardos konstrukcid (6nrész nélkiil, 25 éves futamidével, 3 éves tiirelmi idovel,
3 havi EURIBOR +2,5%-0s kamattal).

A mezégazdasag szerepléi szamara is rendelkezésre allnak kiilonb6z6 kedvezmeényes hitel-
konstrukciok, ilyen tobbek kozott az agrar-forgoeszkozhitel program (gabona forgdeszkozhitel,
TESZ (Termel6 és Ertékesité Szervezet) forgdeszkozhitel program), agrar-beruhazasi hitelek,
amelyek leginkabb a takarékszovetkezeteken keresztiil jutnak el a helyi kisebb mezégazdasagi val-
lalkozasokhoz, melyeknek a kereskedelmi bank csak korlatozottan nyujt hitelt.

A rendkiviil nehéz helyzetben levé tejtermelés megsegitése céljabol, valamint a likviditasi
gondok mérséklésére 2009-ben a szokasosnal korabban inditottak meg a tamogatas-kifizetéseket:
december helyett mar oktoberben megkezd6dott a tejkvotahoz kotott tamogatasok 70 szazaléka-
nak és a SAPS-el6legeknek az atutalasa. A tejtermeldk tulélését az idén segitheti, hogy — a nemzeti
tamogatas lehetéségei felett — tovabbi unids forrasokat is atcsoportositanak, igy a mostani 8-9
forintos literenkénti tAmogatas 22-23 forintra névekedne.

7 Az MFB-s programok esetén a valsag nyoman atalakitott konstrukciok meghirdetésének datumai szerepelnek.
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2010 elején inditotta utjara az MINB jelzaloglevél-visszavasarlasi programjat, mellyel a jel-
zaloghitelezést kivanja timogatni. A program célja a hazai jelzaloglevél-piac dinamizalasa, ezzel a
hazai bankok szdmara 0j, hosszt tavu forintforrasok bevonasanak megteremtése, valamint a jelzalog-
piaci forintkamatok csokkentése a likviditas novelése altal. A program reménybeli eredményeként a
vallalkozéasok devizakockazat nélkiil tudnak olcsobb forintforrasokhoz jutni a jelzaloghitel-piacon.

Osszefoglalva az eddigieket jol lathat6, hogy a kormanyzati valsagkezelésnek két f6 iranya
volt. Egyrészt az Eurépai Unios finanszirozassal egybekdotott kiilonb6z6 operativ programokon
beliil ,,valsagra hangoltak” a projektcket, masrészt a kereskedelmi bankokon, a takarékszo-
vetkezeteken és az MFB-n Keresztiil kedvezményes hiteleket nyijtottak a vallalkozasoknak,
amelyek hitelfelvételét allami garanciaval is segitették. Ezeken tul pedig alapvetden a koltségvetési
restrikcid, az adozas atalakitasa, a bankkozi likviditas fenntartasa, és a finanszirozas élénkitése a
meghatarozo. A deficit mérséklése azonban egyiitt jar az allami beruhazasok elapadasaval is. Ha
veégignézziik a fentiekben részletezett programokat, reakciokat, akkor latszik, hogy az allami keres-
letélénkités hianyzik, ami (belso forrasok hijan) a gazdasagi novekedés lasst visszatérését jelent-
heti, és csak akkor, ha az exportpiacok élénkiilése magaval hlizza a hazai gazdasagot.
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2. A mezoégazdasagi hitelezés volumenének és
struktirajanak meghatarozasa

2.1. A magyar mezégazdasag kotelezettségeinek nagysaga

A pénziigyi valsag sulyosan érintette a hazai mez6gazdasagot, elsésorban a finanszirozason
keresztiil. Ahhoz azonban, hogy meg tudjuk allapitani, hogy a mezégazdasiag mely szegmen-
sét milyen mértékben érintette a valsag, tisztaban kell lenniink azzal, hogy milyen médon és
milyen volumenben torténik az dgazat finanszirozasa.

Ha a hazai mez6gazdasag Osszes kotelezettség- és hitelkitettségének nagysagrend;jét akarjuk
megallapitani, tobb lehetdség is felmeriil. A hitelnagysdgot tartalmazé adatbazisok két csoportra
oszthatbak: az adatbazisok elsd tipusa a hitelfelvevék, a mezdgazdasagi vallalkozésok oldalarél
gytjtik dssze az adatokat, mig a masodik tipusba a hitelnyujto szervezetek adatait dsszefoglalo
informacioforrasok tartoznak. Az elsé tipusra az APEH mezdgazdasagi tarsas vallalkozasok teljes
korét tartalmazd, valamint az FADN egyéni és tarsas vallalkozasok adatait extrapolalé adatbazisa
jelenti a példat, mig az utobbira az MNB dgazati bankhitel-statisztikéja.

A két statisztika-tipus kozotti atjarhatosagot azok lizemsoros szemlélete teremti meg: mind-
harom adatbazis az tizemeknek adott hiteleket az lizemek mezdgazdasagi besorolasa alapjan gytijti
Ossze.

Ennek ellenére a harom adatbazis kozott jelentds szamszaki kiilonbségek vannak. Ennek
okai sokrétiick, de a harom legfontosabb kiilonbség a harom adatbazis kozott a lefedett kotele-
zettségtipusokban, tevékenységi korokben ¢s a lefedett cégek korében van. Mig az MNB adat-
bazisa csupan a hiteleket tartalmazza, addig az APEH és az FADN a tobbi kotelezettséget is. Az
FADN adatbazis célja szerint az 6sszes mezdgazdasagi termel6t (nem mezdgazdasagi besorolast, a
mezogazdasagi besorolast egyéni és tarsas vallalkozasokat) lefedi, mig az MNB és az APEH csak
a mezbgazdasagi besorolasu tarsas vallalkozasok adatait gytijti 6ssze. Az FADN csak a mezdgazda-
sagi tevékenységhez kapcsolodo hitelezést tartalmazza®, az APEH és az MNB viszont az lizemekhez
kapcsolodo teljes hitelallomanyt (10. abra).

8 Hivatalosan az FADN-be olyan cégek keriilhetnek be, amelyek 50%-os nagysagrendnél nagyobb aranyban foglalkoznak
mezdgazdasagi tevékenységgel, igy az adatbazis akar a mezdgazdasagi cégek nem mezodgazdasagi tevékenységét illetden
is reprezentativ lehetne. Az adatok azonban ennél joval szigorubb kivalasztast sugallnak, mivel a nem mezégazdasagi tevé-
kenységhez kapcsolodo eszkozok nagysagrendje elhanyagolhaté az adatbazisban (egy ezrelék alatti). Gyakorlatilag tehat
csak olyan cégek keriilnek be a mintaba, amelyek kizarolag mez6gazdasagi tevékenységgel foglalkoznak, igy az FADN is
csak a mez6gazdasagi cégek mezdgazdasagi tevékenységét és az ahhoz kapcsolodo hitelezést méri.
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10. abra

A tesztiizemi rendszer, az APEH adatbazis és az MNB adatbazis 6sszehasonlitasa
a cégtipusok és a kotelezettségtipusok lefedettsége alapjan

Mezogazdasagi tevékenység

Nem mezdgazdasagi tevékenység

finanszirozasa finanszirozasa
Kotelezettségek Hitelek Kotelezettségek

Tarsas
lkoza

Téarsas
vallalkoza

Tarsas
Mezdégazdasagi ¢l hitelei
besoroldsii  [--------- - o - s E R s S mmmmmmmpf - e
cégek -
s  Eeyeni vallalkozésok
vallalkozasok ,
Eové egyéb nem
gyéni nem mersoardasici
A - gazdasagi
mezdgazdasagi el
célu hitelei . X
kotelezettsége
Nem
"Nem . . | mezbégazdasagi
mez6gazdasagi \ \
. - - . . vallalkozasok
Nem mezdgazdasagi besorolasu vallalkozasok ,
cégek nem egyéb nem
g mezégazdasagi
A L. gazdasagi
mez6gazdasagi &l
kotelezettség céli hitelei kotelezettsége
jelmagyarazat: FADN: - MNB: |
Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan
11. abra

A tesztiizemi rendszer, az APEH adatbazis és az MNB adatbazis 6sszehasonlitasa
a cégtipusok és a kotelezettségtipusok lefedettsége alapjan

Mezbégazdasagi tevékenység

Nem mezdgazdasagi tevékenység

finanszirozasa finanszirozasa
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Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan
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Aharom adatbazis adatainak 6sszevetése és szintetizalasa mar az abra alapjan is komoly
nehézségeket okoz, kiilondsen akkor, ha tudjuk, hogy az APEH adatbazisban nincsen részletes bon-
tas a kotelezettségekre, igy ebbol az adatbazisbol nem lehet megallapitani a tarsas vallalkozasok
hiteleinek pontos nagysagat. Emellett az MNB és az APEH adatbazis nem bontja meg (nem is lenne
képes bontani) a kotelezettségeket mezdgazdasagi tevékenységhez kapcsoldodo €s nem kapcsolodo
tipusokra. Emellett az FADN-ben nincs becslés arra vonatkozoan, hogy a mezdgazdasagi hitelek
hany szazalékat veszik fel nem mezégazdasagi besorolast cégek.

Ahhoz, hogy megteremtsiik az atjarhatosagot és az 6sszhangot az egyes adatbazisok kozott,
mindenekel6tt definialnunk kell, hogy mit értiink mezoégazdasagi hitel alatt. Mivel a hiteleket
az iizemek veszik fel, és (kiilonosen a forgoeszkoz-hitelek esetében) nem kiilonitheté el, hogy a
hitel melyik része milyen gazdasagi tevékenységet finansziroz, érdemes a mezégazdasagi hitel
fogalmat a mezogazdasagi besorolasu iizemhez kotni: ezen lizemekhez tartozik a mezdgazdasagi
kibocsatas donto része, és a (tegyiik fel, hogy elkiilonitheté modon) nem mezdgazdasagi tevékeny-
ségre felvett hitelekkel kapcsolatos fizetési probléma is kdzvetleniil, az iizemen keresztiil érinti a
mezbgazdasagi termelést, attdl nem valaszthato el°.

Ezzel a 1épéssel kizarjuk az 10. abra also 4 téglalapjat és a tarsas vallalkozasok FADN adat-
bazisa altal reprezentalni kivant kibocsatas tobb, mint 10%-at (Kapronczai, 2007, 93. 0.)'°.

Tovabb egyszerlsithetd a harom adatbazis 0sszevetése, ha feltételezziik, hogy az egyéni gaz-
dasagok nem folytatnak olyan nem mezdgazdasagi tevékenységet, amely nagy mennyiségi idegen
forras felvételével jarna.

Ezen egyszerisitések utdn mar joval attekinthetbb a mezdgazdasagi hitelezés adatbazisok
altali lefedettsége. Amint a 11. abrabol is jol latszik, a fenti feltételezések mellett az APEH, az
FADN és az MNB adatbazis teljes egészében lefedi a mezégazdasag idegen forrasait. Az APEH
adatbazisban szerepelnek a nem mezdégazdasagi tevékenységet finanszirozé kotelezettségek is,
az FADN-ben az egyéni gazdasagok kotelezettségei, mig az MNB az 6sszes tarsas vallalkozas-
nal fellelhet6 mezogazdasagi hitelt tartalmazza, a kotelezettségeket viszont nem.

s

Az adatok ilyen egyszeriisitése nyoman megkaphaté a 11. Abra minden téglalapjanak
értéke, koszonhetéen az FADN egyéni-tarsas és hitel-kotelezettség bontasanak, valamint annak,
hogy az APEH adatbazis hitelallomanya megfeleltethet6 az MNB hitelstatisztikajaval, mivel ez csak
a tarsas vallalkozasok hiteleit tartalmazza. Ha tehat behelyettesitjiik az APEH adatbazis megfeleld
soraba az MNB adatait, megallapithatjuk, hogy az MNB adata minden évben az APEH &sszes kote-
lezettség sora alatt marad, igy megallapithatjuk, hogy a két igen eltér0 statisztika adatai jol kiegésziti
egymadst, nem mond ellent egymasnak.

% Az egyéni gazdasagok esetében, ahol a haztartas és a mez6gazdasagi vallalkozas gyakran egybefonddik, az egybefono-
das ellenére sem vessziik figyelembe a haztartasi (fogyasztasi és jelzalog-) hiteleket, amelyeket az egyéni gazdasagok nem
a vallalkozasukban jelenitenek meg. Ennek oka az, hogy nincs olyan relevans adatbazis, amely a mezdgazdasagi termeldk
haztartasainak hitelterhérél szamot adna. Masrészt, ha az egyéni gazdasagok jellemzdéen nehezen jutnak idegen forrashoz,
igy a haztartasok vagyonara felvett hitel altalaban a mez6gazdalkodas céljat szolgalja, igy megjelenik a vallalkozas mérlegé-
ben. Amennyiben pedig a vallalkozas forrasait iranyitjak at a haztartas fogyasztasa céljara, azt a legritkabb esetben hitelbdl,
inkabb ,,f6l6s”, a vallalkozasba befektetni nem kivant pénzbdl teszik meg.

10 Ebbél az kovetkezne, hogy az FADN adatbazis tarsas vallalkozasokra vonatkozo hiteladatait 10%-kal kellene csokken-
teniink. Hogy a szamitasok sordn mégsem ezt tessziik, annak az az oka, hogy az FADN adatbazis az 6sszes GSZO (Gazda-
sagszerkezeti Osszeiras) altal tartalmazott gazdasag altal hasznalt fold 93%-4t, mig az SFH (Standard Fedezeti Hozzajarulas)
90%-at adta. (Keszthelyi — Pesti 2008, 13. 0.) Mivel ennek az FADN altal le nem fedett gazdalkodoi kornek a termelése
nagysagrendileg megegyezik azon tizemek termelésével, amelyek gazdalkodasaban nagyobb sulyt képvisel a nem mezdgaz-
dasagi kibocsatas, igy egyszerisitésként feltételezziik, hogy e két tétel kotelezettségei is megegyeznek, igy a tovabbiakban
nem hajtunk végre korrekciot az FADN adatokon, ezen adatokat megegyezdének tekintjiik a mezégazdasagi besorolasu egyéni
és tarsas vallalkozasok mezdgazdasagi célu kotelezettségeivel.
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Ha dolgozni akarunk mind az APEH, mind az FADN, mind az MNB adataival, akkor
ellendrizniink kell az el6z6 alfejezetben logikai titon eléallitott azonossagokat. Ezt az adatba-
zisok egymast lefed6 részadatainak, vagyis a 11. abra téglalapjaira vonatkozo, de kiilonb6z6 adat-
bazisokbol szarmazo6 adatok osszevetésével érhetjiik el.

Elsoéként az APEH adatbazis és az FADN tarsas vallalkozasainak osszevetésére keriil
sor. A varhato eredmény szerint az FADN adatainak kisebbnek kell lenniiik, mivel az APEH adatba-
zis tartalmazza a nem mezd6gazdasagi tevékenységet finanszirozo hiteleket is.

12. abra

A tesztiizemi tarsas vallalkozasok és az APEH adatbazis
hosszu tavu kotelezettségeinek dsszevetése
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FADN beruhézasi és fejl hitel -] FADN egyéb hosszi hitel FADN hosszu lejarat koleson
EXA FADN egyéb hosszii kotelezettség  —O— APEH hosszi kotelezettségek —8— APEH beruhdzasi és fejl hitel

Forras: APEH, FADN

A 12. és 13. abrabol jol lathato, hogy mig a hossza tava kdtelezettségek esetében kisebb az
eltérés, és az FADN adatai az APEH adatbazisnak 4tlagosan 75%-a koriil ingadoznak (kiilon kieme-
lendd, hogy a beruhazasi és fejlesztési hitelek esetében az FADN adata eléri az APEH-es adatbazis
90%-at), addig a rovid lejarati kotelezettségek esetén ennél jelentdsebb a kiilonbség, itt az FADN
adatai az APEH adatbazisnak csak 65%-at érik el. Tehat elmondhato, hogy a mezdégazdasagi tarsas
vallalkozasok nem mezégazdasagi tevékenységiik nagyobb részét finanszirozzak rovid tavi
kotelezettségekbdl, mint hosszi taviiakbol. E sorba illeszkednek a szallitoi kotelezettségek, ame-
lyek nagysaga az FADN esetében nyolc év atlagaban nem tobb, mint az APEH adatbazis 62%-a.
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13. ébra
A tesztiizemi tarsas vallalkozasok és az APEH adatbazis
rovidtavi kotelezettségeinek dsszevetése
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Forras: APEH, FADN

Az FADN tarsas vallalkozasai hitelnagysagrendjének és az MNB (APEH) hitelstatiszti-
kajanak 6sszevetésekor arra szamitunk, hogy az MNB esetében lesznek nagyobbak az 6sszegek,

mivel az MNB statisztikaja tartalmazza a tarsas vallalkozasok nem mez6gazdasagi tevékenységet
finanszirozo6 hiteleit is.

14. abra

Az FADN és az MNB hosszuhitel-statisztikainak osszevetése
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Forras: MNB, FADN
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15. ébra
Az FADN és az MNB rovidhitel-statisztikainak osszevetése
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Forras: MNB, FADN

Amint az 14. és 15. abrabdl is jol lathato, az MNB adatai a hossza lejarata hiteleknél meg-
felelnek a fent emlitett hipotézisnek, mig a rovid lejarat hitelek esetében nem érik el az FADN
adatait. A hosszu lejaratu hitelek esetén az MNB adatai az FADN adat 132%-at, mig a rovid lejaratt
hitelek esetében 94%-at adjak. A rovid lejarata hiteleknél tapasztalhaté és a hipotézisiinkkel
iitkozo eltérés felett két ilyen eltérd rendszer esetén szemet is hunyhatunk, csupan annyi kovetkezik
beldle, hogy a tarsas vallalkozasok nem mezdgazdasagi tevékenységet finansziroz6 rovid lejarata
hiteleinek nagysaga egyenld nullaval, vagy az FADN hitelei kozott nem csak bankhitelek vannak
(lasd 2.2 fejezet).

Osszességében megéllapithatd, hogy mind az FADN, mind az APEH adatbézis, mind az
MNB megfeleléen és ellentmondasmentesen becsli az agazati kotelezettségeket, a tarsas val-
lalkozasokra vonatkoz6 FADN adatok pedig a nem mezdgazdasagi hitelek és kotelezettségek
mértékével tartalmaznak kisebb kotelezettségeket, mint az APEH adatbazisban. igy ha a 11.
abranak megfelelden, a mezdgazdasagba sorolt tizemek (mezdgazdasagi és nem mezdgazdasagi)
kotelezettségeit tekintjiik az dgazat tartozasainak, akkor a legpontosabb becslést igy kapjuk meg,
ha az FADN egyéni gazdasagokra vonatkozo adatait 6sszeadjuk az APEH adatbazis adataival,
mely adatok egy része az MNB hitelstatisztikajanak behelyettesitésével keriil kiszamitasra.

Igy Gsszességében megallapithato, hogy az Agazat kotelezettségallomanya 2008-ban meg-
haladta az 1000 milliard forintot, melybdl a bankhitelek allomanya kozel 460 milliard forint
volt (egyéni és tarsas gazdasagok adatai 6sszesen, 3. tablazat).
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== A mezdgazdasagi hitelezés volumenének és struktirajanak meghatarozasa

2.2. A mezégazdasag kotelezettségei szarmazasi helyeinek szambavétele

Ha a mezdgazdasag kotelezettségeinek forrasait kivanjuk szamba venni, érdemes minél
tobb forrasbol szarmazo és minél részletesebb bontast adatokkal dolgoznunk. Eldszor azonban at
kell tekinteniink, hogy milyen forrasokbol jut finanszirozas az agazatba. Amint az a 16. dbran jol
latszik, a banki finanszirozas mellett tobb pénziigyi kozvetit6 is nyujt finanszirozast az aga-
zatnak, emellett az inputanyag-gyartok és a gép gyartok is jelentds tételekkel jarulnak hozza a
mezdgazdasag finanszirozasahoz. Elvi lehetdséget jelent az agazat kibocsatasat atvevé szektorok
finanszirozasa, amely azonban nem jelentds, inkabb a forditott eset jellemzd, amikor az agazat
finanszirozza a kereskedelmet, a feldolgozokat.

16. abra
A mezogazdasag finanszirozasi csatornai’
: [Inputanyag-gyarték| | Gépgyarték |
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Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

""" A vastag nyilak az aruk aramlasi iranyat jel6lik (sziirke nyilak a gépek adasvételét), mig a vékonyak a finanszirozas csa-

tornait, melyek koziil ebben az abraban csak a mezégazdasag iranyaban megnyilvanulé finanszirozast mutattuk be.
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A finanszirozas legfontosabb tételét a kdzvetlen (rovid és hosszu tavi) banki finansziro-
zas jelenti, mely 2008-ban az 1000 milliardos kotelezettség tobb, mint 40%-at adja. A masodik
legnagyobb tételt a szallitéi allomany képezi, els6sorban az inputanyag-gyartok. Ez a tétel 180
millidrdos, 18%-os tételt jelent. Igen nagy tételt jelent még az egyéb rovid lejarati kotelezettség
kozel 300 milliardos tétele. E tétel legfontosabb és legnagyobb szeletét az integratori finanszi-
rozas adja, mely nagysagrendileg 100-150 milliardos, igy az dgazat finanszirozasanak 10-15%-4t
biztositja'> Ugyanezen a helyen talalhato a faktoring-finanszirozas, melynek éves forgalma eléri
a 30 milliard forintot, és mivel a mezdgazdasdghoz kapcsolodd faktoralas joval meghaladja a
szokasos faktoring idejét, éves allomanyi szinten is legalabb 10-15 millidrdos nagysagrenddel
szamolhatunk'.

Komoly, de a bontasban nem szereplé tételt jelent a lizingcégek finanszirozasa. 2008-ban
a Lizingszovetség adatai szerint a mezégazdasagi lizingallomany meghaladta a 100 milliard
forintot. Ennek tobb, mint 75%-a, legalabb 75 milliard forint szerepel a hosszi lejarata kotele-
zettségek kozott. Ha azonban megnézziik a 3. tablazatot, akkor az egyéb hosszi lejarata kotele-
zettségek soron 2008-ban csupan 36 milliard forintot taldlunk. Az ellentmondas okat a hazai
konyvelési szokasok vegyes voltaban kell keresniink: hidba el6iras ugyanis, hogy hitelt kiza-
rélag bank és hitelintézet adhat, minden mas (akar pénziigyi) szervezet altal adott pénz a kol-
cson (lizing esetében az egyéb kotelezettség) kategoriajaba tartozik, a konyveldirodak jelentds
része a lizingcég adta kolcsont és pénziigyi lizinget is a hitel, illetve a beruhazasi hitel kate-
goriaba konyveli el. [gy az eddig bankhitelként nyilvantartott 460 milliard forintbél legalabb
40 milliard a lizingcégeken fut keresztiil.

Ennek a 40 milliardos tételnek még az agazaton beliili helye is pontosan meghatarozhato:
mivel az MNB statisztikajaban nem szerepelnek a lizingcégek forrasai (a bankok allomanyat
nem konszolidaljak még a sajat tulajdonban levo lizingcégek allomanyaval sem), és az APEH adat-
bazis hitelsoran az MNB adatait vettiikk figyelembe, igy a tarsas vallalkozasok (MNB-hitellel
szamitott) hitelei kozott nem talalhatunk lizinget.'* Ez azt jelenti, hogy az egyéni vallalkozasok
(2008-ban) tobb mint 77 milliArdos hosszi lejarati hitelként nyilvantartott 6sszegének tobb
mint felét, 40 milliardot a lizingcégek kolcsonei és lizingje adja, csupan a maradék 37 milliard
szarmazik kozvetlen banki forrasbol.

Osszességében a mezégazdasag legfontosabb finanszirozoéi sorrendben a bankok, a szal-
litok, az integratorok, a lizingcégek és a faktoringcégek. Ha azonban 6sszeszamoljuk az tizlet-
szerlien bankhitelt nytjto cégeket, akkor megallapithatjuk, hogy a banki finanszirozas silya joval
nagyobb, hiszen a pénziigyi kozvetitok, mint a lizing- és faktoringcégek is kozvetleniil banki
forrasokkal finanszirozzak ligyfeleiket, és ez a kijelentés legalabb felerészben igaz az integrato-
rokra is (az 6 hiteleik masik felét a szallitok finanszirozzak).

fgy végsd soron a mezégazdasag kotelezettségeinek 61%-at kozvetve és kozvetleniil a
bankok, kozel 26%-at pedig a szallitok finanszirozzak.

12 Az integratori hitelezésre nincs statisztikai adatgyijtés, igy a legfontosabb integratorok felkeresése mellett sajat adatgyiij-
tést végeztiink, ezek eredményeit hasznaljuk.

'3 Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjan sajat becslés.

4 Ha az APEH adatbazis részletes adatot tartalmazna a hitelek allomanyara vonatkozoan, akkor valdszintileg az MNB
adatainal is nagyobb hitelosszeg jelenne meg, és még kisebb lenne az egyéb hossza lejarati kotelezettségek aranya, mivel a
lizingcéges forrasok hitelek kozé konyvelésének szokasa altalanosnak mondhat6 nem csak az egyéni, de a tarsas vallalkoza-
sok korében is.
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17. abra

A mezégazdasag kotelezettségallomanyanak legfontosabb finanszirozé szervezetei

[—1 Bankok

1 Lizingcégek
r”A Faktoringcégek
<X Integratorok
~v] Szallitok
Egyéb

1% 11%

Forras: APEH, FADN, MNB, Lizingszovetség, Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjan késziilt
az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

2.3. A devizafinanszirozas sulyanak meghatarozasa a mezégazdasagban

A 2008 végén és 2009 elején elszenvedett nagyaranyu forintarfolyam-gyengiilés rairanyitotta
a figyelmet mind a nemzetgazdasag, mind az egyes agazatok arfolyamkitettségére. Ennek soran
megallapitast nyert, hogy a mezégazdasag joval kevésbé arfolyam érzékeny, mint a nemzet-
gazdasag tobbi része, aminek okai egyrészt a devizaban denominalt forrdsok nemzetgazdasagi
atlagnal alacsonyabb silydban, részben az dgazat erds exportorientaltsigaban keresenddek.
Ez utobbi természetes fedezettséget jelentett az arfolyam ingadozéasokkal szemben, mivel a hitel-
torlesztd részletekkel egyiitt emelkedik az dgazati arbevétel is, hiszen a hazai piaci arakat az EU-s
arak forintra atszamitott értéke hatarozza meg.

Ennek ellenére jelentds ellentmondast talaltunk az MNB statisztikdja és az agazatot finan-
szirozo pénzintézetek vélemeénye kozott, akik a statisztikai adatnal nagyobb aranyu devizaki-
tettséget érzékeltek.

Az alacsony devizahitel-arany tobb oknak is kdszonhetd. Egyrészt a mezdgazdasagi cégek
szinte teljes egésze a kis- és kozépvallalkozéi korbe tartozik, amelyekhez a devizaban nyujtott
hitel banki innovacioja viszonylag késén jutott el. Masrészt a 2000-es években elinditott kedvez-
ményes kamatozasu hitellehetdség erds versenytarsat jelentett a devizahitelnek, igy a mez6gaz-
dasagi vallalkozasokon kisebb volt a devizahitelezéshez kapcsolodo alacsonyabb kamat felé tereld
nyomas.
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18. dbra
Az Osszes hazai tarsas vallalkozas és a mezogazdasag devizahitel-kitettsége
70 —
60 —
50
Az
w40
<
3
20
10
0 [TTT[TIT [T T[T [T T [TIT[TT [ TTT[TTIT[TIT[TIT[TTT]TTT]
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
— Mezbgazdasag tarsas vallalkozasok —— Tarsas vallalkozasok 6sszesen
Forras: MNB

Ennek ellenére a mezégazdasag 6sszes banki finanszirozasan beliil valoban nagyobb a
devizaarany, mint az MNB statisztikdjaban. Ennek oka a lizingcégek finanszirozasaban kere-
sendd, amely gyakorlatilag a géplizingre és a gépkolcsonre sziikithetd le, és mindkettére jellemzo,
hogy szinte kizarolag devizaalapon adnak ra forrast. Ugyanez a helyzet a banki hitelen alapulo
gépvasarlason is, ez szintén devizaalapt hitelen nyugszik.

19. abra

A mezégazdasag kotelezettségallomanyanak
legfontosabb finanszirozé szervezetei

[-—] Bankok forint
1 Bankok deviza

18% 74 Lizingcégek forint

Kozvetlen és

D4 Faktoringcégek forint

Y] Integratorok forint
Szallitok forint
[® Egyéb forint

Forras: APEH, FADN, MNB, Lizingszovetség, Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjan késziilt
az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan
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Az ezen feliili forrasok, mint a faktoring cégek, integratorok és szallitok forrdsai azonban
mar forintalapon torténnek, tekintettel a hitel jellegére (rdvid lejarat, forgéeszkdz-finanszirozas).

Amint a 19. abra is mutatja, a mezégazdasag osszes idegen forrasanak 21%-at adjak a
devizaban denominalt forrasok. Ha viszont a devizdban adott forrasokat az ésszes banki finan-
szirozashoz (mely az &sszes idegen forras 61%-at adja) viszonyitjuk, mar 34%-os részesedést
kapunk, ami egybevag a pénziigyi finanszirozok sajat tapasztalataival is.

2.4. Az allami szerepvallalas sulya és okai a mezdgazdasag finanszirozasaban

Ha megyvizsgaljuk a hazai mezdgazdasag finanszirozasi strukturajat, megallapithatjuk, hogy
az allami jelenlét nagynak tekinthet6 az dgazat finanszirozasaban. Ha eltekintiink a garanciaval-
lalas mértékétdl, akkor a banki finanszirozas 40%-a, mig az 6sszfinanszirozas 16%-a kapcsolo-
dik valamilyen allami tAmogatashoz vagy allami finanszirozohoz.

20. abra

Allami szerepvallalas a mezégazdasag finanszirozasaban

] Lizingcégek

74 Faktoringcégek

XX Integratorok

K] Szalliték

Egyéb

[T Bankok - nem allami
Bankok - kamattdmogatéssal
MFB kamattamogatéassal
MFB kamattamogatas nélkl

Forras: APEH, FADN, MNB, Lizingszovetség, Magyar Faktoring Szévetség, FVM, MFB adatai alapjan késziilt
az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Az allami szerepvallalas nagy sulya alapvetéen a mezégazdasagi tevékenységhez kapcso-
16d6 jovedelem-diszparitasra, a mezégazdasag mas nemzetgazdasagi agazatokhoz képesti ala-
csonyabb jovedelmezéségére vezethet6 vissza. Mivel a mezogazdasagi termékek iranti kereslet és
kinalatuk erdsen arrugalmatlan, az aggregalt kereslet pedig lassan n6 a kinalathoz képest, igy a tech-
nikai fejlédéssel jard termelésboviilés nem jar egyiitt az agazati profitrata novekedésével, kiilondsen
azért, mert a mez6gazdasag atomisztikus termelési struktiiraja nem teszi lehetdvé a fellépést sem az
inputanyag-gyartokkal, sem a feldolgozok és felvasarlokkal szemben. Mindemellett az dgazatnak
nagy a tokeigénye, és (az atomisztikus termelési szerkezetbdl adodoan) kis- és kdzépvallalkozasok
adjak az agazati kibocsatas jelentds részét.
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Ezaltal az agazati szereplok nemcsak azzal szembesiilnek, hogy nehezen tudjék kigazdal-
kodni a termeléshez sziikséges tékejavak arat, mivel a hitelkamatoknal jellemzéen nem nagyobbak,
bizonyos esetekben pedig kisebbek a mezdgazdasagi jovedelmek, rdadasul még az iizemek belsd
tékeakkumulacidja is lassabb a nemzetgazdasagi atlagnal (szintén az alacsony agazati jovedelmek
miatt). Tovabbi nehézséget jelent, hogy mivel a szereplék a KK'V-khez tartoznak, nehezebben is jut-
nak hitelhez, mivel a fajlagosan magasabb adminisztracids koltségek miatt a bankok nem szivesen
foglalkoznak ezzel a szektorral.

Magyar viszonylatban tovabb nehezitette a helyzetet a rendszervaltas utani altalanos toke-
hiany és tokevesztés, valamint a magas inflaciéval egyiitt jaré magas kamatszint, amely szint
mellett a hazai termeldk nem voltak képesek kigazdalkodni a gazdasaguk megujitasahoz sziikséges
hitelek kamatat.

Ennek megfeleléen az allami finanszirozasi helyzet javulasaval 2000-t61 megindultak azok
az allami programok, amelyek a rovid lejarati, piaci kamatozasu hitelek hosszu lejaratu,
kamattamogatott hitelekre valé lecserélését céloztak. A program eredményeként a hazai mez6-
gazdasagi hitelek tilnyomo része kamattamogatott hitellé valt az EU-s csatlakozas el6tti id6szakban.
Mivel a K6zos Agrarpolitika nem ismeri el a kamattimogatast legitim tAmogatasi eszkoznek,
a hazai program egyik célja az volt, hogy csokkentse a hazai gazdak magas magyarorszagi
kamatokbol adodo versenyhatranyat az unioban.

Mivel az unids csatlakozas o6ta nem keriilhetett sor a kamattamogatott hitelek meguji-
tasara, illetve bovitésére, igy a 2004-ben még tobb, mint 400 milliardos allomany 2008 végére
124 milliardra, 2009-re pedig kevesebb, mint 70 milliard forintra apadt, és tovabbi csokkenése var-
haté. Mivel azonban a hazai kamatok az EU-s csatlakozis 6ta sem tudtak jelentésen csok-
kenni, mas, alternativ megoldast kellett talalni ezen probléma kezelésére, amelyhez a Magyar
Fejlesztési Bank kiilfoldi inspiraciokat is kapott.

fgy példaul Németorszagban a mezGgazdasagi beruhazasok a német gazdalkodok sza-
mara elérhet6k az allami tulajdonu Landwirtschaftliche Rentenbank kinalataban meghirdetett
finanszirozasi lehetéségek. Ennek finanszirozasi termékei kedvezébb feltételekkel érheték el a
mez6gazdasagi termeldk szamara, mint a német piacon miikodé bankok hitelei — kamattdmogatas
nélkdl.

Ugyanezt az elvet kovetik az USA-ban is: a Kongresszus altal 1916-ben 1étrehozott Mez6-
gazdasagi Hitelezési Rendszer (Farm Credit System, FCS) termeld6i tulajdonban allo, szovet-
kezeti alapon miikodé hitelintézeti rendszer, amely kiemelkedé szerepet jatszik az amerikai
termeldk hitelezésében. A FCS a kereskedelmi bankokhoz hasonldéan piaci alapon miikédik,
azonban az amerikai jogi rendszerben a statusa kiilonleges, ugyanis — az ismertebb Freddie Mac-hez
¢és Fannie Mae-hez hasonloan — egyike a 6 szovetségi tin. kormanyzat altal szponzoralt vallalat-
nak (Government Sponsored Enterprise — GSE). A GSE-statusz nem jelenti azt, hogy a rendszer
allami tulajdonban lenne. Alapitaskor az allam ugyan a rendszer miikddéséhez adott némi indulo-
tokét, azonban mindez kolcson volt, és az FCS azt visszafizette. A GSE-statuszbodl kovetkezoen
azonban a rendszer mégott ki nem mondott allami garancia van, amely kétvénykibocsatasnal
elonyt jelent az FCS szamara. Az FCS kiildetését és mitkodésének alapjait torvény szabalyozza, és
teszi kizarélagos feladatava a mezdgazdasagi hitelezést. Piaci alapon miikddik, ezért bankjainak és
hitelszovetkezeteinek nincs koze a szovetségi koltségvetéshez. Rendszere azonban adékedvezmé-
nyek utjan tamogatott, igy az FCS kedvezd feltételekkel tud kdlesont nytjtani, egy tisztan kereske-
delemi banki hitelezéssel miikodd rendszernél alacsonyabb kamatszintet tud biztositani.
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E két példat is kovetve vezette be az MFB 2005-t6]1 az Agrarfejlesztési Hitelprogramot,
illetve 2007-t61 a Sikeres Magyarorszagért Agrarfejlesztési Hitelprogramot. Mindkét hitelprogram
jellemzdje, hogy nem a magas piaci hitelkamatokat probalja (EU-ban tiltott mdédon) kamattamo-
gatassal csokkenteni, hanem kedvezd, eurdkamathoz kotott, mégis forintban denominalt hiteleket
nyujt, ezaltal az alacsonyabb eurdkamatszint lehetdségét nyujtva a gazdaknak, az eurdhitelekre jel-
lemz6 arfolyamkockézatok nélkiil. E hitelek allomanya a mezégazdasagban 2008-ban meghaladta
a 40 milliard forintot, de a valsag hatdsara kihelyezett MFB-hitelek mar csak ebben a formaban
kertiltek ki az dgazathoz.
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3. A hazai mezogazdasagi finanszirozas szerkezete és hitelfelvételi problémai

A hazai mezdgazdasag szerepl6i mar a pénziigyi valsag kirobbanasa elott eltéré finan-
szirozasi helyzetben voltak, amely jelentds részben fiiggott attol, hogy milyen volt a tevékenységi
iranyultsaga (ndvénytermesztés, allattenyésztés, stb.), milyen nagysagu volt és milyen cégformaban
miikddott az adott izem. Ennek megfelelden a valsag rendkiviil eltéré médon hatott a kiilonb6z6
agazatokban tevékenykedd mezégazdasagi termel6kre, nem csak attol fiiggden, hogy milyen
finanszirozasi formakat valasztott az tizem, hanem attol is, hogy milyen kiindul6 helyzettel rendelke-
zett. Annak megallapitasa érdekében, hogy a valsag mezégazdasagi szerkezetre gyakorolt hatasat
is fel tudjuk mérni, meg kell vizsgalnunk az egyes iizemtipusok finanszirozasi szerkezetét.

A hazai mez6égazdasag finanszirozasi szerkezetének vizsgalata a tesztiizemi és APEH ada-
tokra alapszik. A termelési iranyokat Keszthelyi és Pesti (2008) leirasa szerint kiilonitettiik el. gy
a mintaban 1évé gazdasagokat arundvény termeldkre, tdmegtakarmanyt fogyasztod allattartokra,
abrakfogyaszto allattartokra, iiltetvényes termeldkre, zoldségtermeldkre és vegyes mezdgazdasagi
termeldkre vonatkozoan elemeztiik.

Hat méretkategoria valamelyikébe soroltuk be az adatszolgaltatd gazdasagokat az EU teszt-
iizemi modszertana szerint (ES6). Az elsd, legkisebb gazdasagokat tomorité méretkategoria tartal-
mazza a 2 és 4 europai méretegység'> (EUME) kozotti gazdasagokat. A masodik méretkategoriaban
a 4-t6l 8-ig, a harmadikban a 8-tol 16-ig, a negyedikben 16-t61 40-ig és az 6tddikben a 40-t61 100-ig
terjedd6 EUME-val jellemezhetd gazdasagok keriiltek. A hatodik, a legnagyobb gazdasagokat magaba
foglalé méretkategéria a 100 EUME feletti izemeket tartalmazza.

Ezutan méretkategoria szerint elemeztilk az 6sszes egyéni és tarsas gazdasag mérleg szer-
kezetét, a negativ és a pozitiv adozasi eredménnyel gazdalkodok csoportjait. Ezt kovetden pedig
megvizsgaltuk ezeknek a gazdasagoknak az eladdsodottsagat termelési irdany ¢és méret szerinti
bontasban.

3.1. Forrasszerkezeti kiillonbségek a mezégazdasagban

A mezogazdasagi vallalatok forrasszerkezete jellemzoen fiigg az izemmérettdl, tarsasagi
formatol, és amint az a 4. tablazatban jol latszik, jelent6sen eltér az egyéni és tarsas vallalkozasok
esetében. Az egyéni gazdasagok négy labon allnak. Ebbdl kettd, a sajat toke és a tagi kdlcson
a tulajdonos sajat forrasait jelenti, ezzel az egyéni gazdasagok 87%-os mértékben sajat anyagi
erejiikre tamaszkodnak. A masik két forras a hossza lejarati hitel, melynek tdbb, mint felét a
lizingcégek, a maradékot pedig zommel a takarékszovetkezetek adjak, valamint az egyéb rovid
lejaratu kotelezettség, melynek legnagyobb részét az integratori hitel €s integratori finanszirozas
jelenti.

A tarsas vallalkozasok ezzel szemben sokkal inkabb tamaszkodnak idegen forrasokra, itt
a sajat forrasok aranya csupan 53%. Emellett sokkal tobb labon allnak az idegen forrasok
tekintetében, mint az egyéni gazdasagok. Az idegen forrasok koziil a legfontosabbak a hossza
és rovid lejaratu bankhitelek, a szallitéi tartozasok és az egyéb kotelezettségek, mely soron itt
is az integratorok finanszirozasa ¢s a faktoring (egyéb rovid lejarati kotelezettségek), valamint a
lizingcégek forrasai (egyéb hosszu, illetve egyéb rovid lejaratu kotelezettségek) talalhatoak.

151 eurdpai méretegység (EUME) 1200 eur6 brutto termelési értéket jelent.
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4. tablazat
Az egyéni és tarsas gazdasagok forrasainak osszege 2008-ban
Egyéni gazdasagok finanszirozasa Tarsas gazdasagok finanszirozasa
FADN-adatok FADN-adatok APEH-adatok

Forrasok Mrd. Ft. | Szazalék | Forrasok Mrd. Ft. | Szazalék | Mrd. Ft. |Szazalék
Sajat toke 1412,1 80,9% | Sajat toke 924,9 57,5% 937,9 52,3%
Hatrasorolt Hatrasorolt
kotelezettség 119,9 6,9% | kotelezettség 49,1 3,1% 12,3 0,7%
(tagi kolcson) (tagi kolcson)
Hosszu hitel 77,0 4,4% | Hossz hitel 168.,2 10,5% 215,3 12,0%
Ré&vid hitel 5,1 0,3% [ Rovid hitel 165,2 10,3% 159,8 8,9%
Szallitok 9,8 0,6% | Szallitok 128,7 8,0% 171,9 9,6%
Egyéb o, | Egyéb o
rovid kotelezettség 105,0 6,0% rovid kotelezettség 99,2 6,2%
Egyéb Egyéb 294,5| 16,4%
(mashova nem 16,8 1,0% [ (mashova nem 74,3 4,6%
sorolt kotelezettség) sorolt kotelezettség)
Forras ésszesen 1745,7| 100,0% | Forras dsszesen 1609,8| 100,0% | 1791,6| 100,0%

Forras: APEH, FADN, MNB alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan. A sziirkével jelolt cellak a volumenhor-
doz6 forrasokat jelolik.

A kétféle finanszirozasi tipus kozotti kiilonbséget a hitelfelvevé képesség hatdrozza meg.
Az egyéni gazdasagok zome nem elég nagy ahhoz, hogy a bankok vagy a szallitok finanszirozzak,
igy inkabb integratorokon keresztiil szerzi meg mind a finanszirozast, mind az inputanyagokat,
beruhazasainak zomét pedig a lizingtargy tulajdonjogat 4t nem engedé lizingcégekkel finanszi-
roztatja. A tarsas vallalkozasok viszont mar elég nagyok ahhoz, hogy kézvetleniil a bankok és a
szallitok partnerei legyenek, bar az integratori és lizingfinanszirozas gyakran itt is megjelenik.

Ha nem csak az atlagok, hanem az iizemek szintjén is megvizsgaljuk az egyéni és tarsas gaz-
dasagokat, hasonl6 eredményre jutunk. Ugyanis az egyéni gazdasagok 33%-a nem rendelkezett
semmilyen (21. abra), mig a tarsas gazdasagok 98%-a rendelkezett valamilyen mértékben kiilsé
kotelezettséggel. A tarsas gazdasagoknal pénziigyi egyensulyi problémak jelentkezhetnek, ugyanis
ezek 27%-at magas eladosodottsag jellemzi és 2,43%-a 100%-nal magasabb eladdsodottsagi muta-
toval rendelkezik.

Ha ezt a két finanszirozasi alaptipust részleteiben is megvizsgaljuk, akkor megallapithatjuk,
hogy az egyes finanszirozasi modozatok aranya jelentsen valtozik a termelési irany és a méret
fliggvényében. Ennek érdekében lizemszinten és atlagokat tekintve is megvizsgaltuk az egyéni és
tarsas gazdasdgok forrasstrukturd;jat.
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21. abra
Egyéni és tarsas gazdasagok eladésodottsaga'
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Egyéni gazdasagok eladosodasa Tarsas gazdasagok eladdsodasa
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Kozepes eladosodas Magas eladdsodas

Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

3.1.1. A termelési irany szerinti finanszirozas kiilonbségei

Az egyéni arundévény termeld gazdasagok forrasszerkezetében a méret novekedésével
egylitt ndvekszik az idegen forrasok aranya: az elsé harom méretkategoriaban az idegen for-
rasok ardanya 20% koriili, mig a negyedik, 6todik és hatodik méretkategériaban 30% koriil
valtozik. Ezen beliil a pozitiv adézasi eredményt teljesité gazdasagoknal alacsonyabb az idegen
toke aranya a forrasszerkezetben, mint a negativ adozas eldtti eredményt eléré gazdasagokban.
Az idegen forrasokon beliil csokken a hatrasorolt kotelezettségek szerepe a méret noveke-
désével, ennek szerepét a beruhazasi és fejlesztési hitelek, valamint az egyéb hosszu lejarat
hitelek veszik at. Ez megfigyelheté mind a pozitiv mind a negativ addzas elétti eredménnyel gaz-
dalkod¢ iizemeknél. Ez alapvetden annak koszonhetd, hogy a jelentésebb arutermelé gazdasagok
mar kapnak hitelt a bankoktél. A rovid lejaratu kotelezettségek aranya nem valtozik lényegesen
a méret valtozasaval egytitt: rovid lejarata kdlcsondk nem jellemzok, rdvid lejarata hitelek megfi-
gyelhetdk hasonl6 aranyban a legkisebb (1.) és a legnagyobb (6.) méretkategoridkban; a tobbi révid
lejarati kotelezettség aranya 30% koriili. E mogott az integratori finanszirozast kell latnunk,
amely jol lathatéan még a legkisebb egyéni gazdak szamara is lehet6vé teszi az idegen forrasok
hasznalatat. Tovabba megfigyelhetd, hogy a negativ addzasi eltti eredmény esetén lényegesen
alacsonyabb a rovid lejaratu kotelezettségek aranya (10%) minden méret kategoridban, mint pozitiv
adozas elotti eredmény esetében (40%).

' A hazai mezdgazdasagi termeldk eladosodottsagat a hatrasorolt kotelezettségek nélkiil szamitott kotelezettségek és 6sszes
eszkozallomany hanyadosaként értelmeztilk. Ha az eladdsodottsagi rata nulla, akkor adossag nélkiili gazdasaggal allunk
szemben. Nulla és 20% kozotti eladosodottsag esetében alacsony eladosodottsagu, 20%-t0l 50%-ig terjedd eladosodottsag
esetében kozepes eladosodottsagu, és 50%-t6l kezdédden magas eladdsodottsagu csoportba soroltuk be a gazdasagokat.
A hatrasorolt kotelezettségeket azért nem vettiik figyelembe az eladésodottsag szamitasakor, mert ezek dontéen tulajdono-
soktol kapott kolesont jelentenek.
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22. 4bra
Arunévénytermel6 gazdasagok finanszirozasi szerkezete 2008-ban
100 — e - - - S - - - .
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méret | méret2 méret 3 méret 4 méret 5 méret 6 méret | méret 3 méret 4 méret 5 méret 6
(26) (92)  (158) (280) (198) (395 2) 7 (22) @47  (111)
egyéni tarsas
[Z7 Hatrasorolt kotelezettségek 771 Hosszu lejaratra kapott kolesonok KX Révid lejarath hitelek
[*7 Egyéb hosszu lejaratu hitelek 74 Maradék hosszu lejarata kételezettségek [] Révid lejarath kolesonsk
Beruhézasi és fejlesztési hitelek [ Maradék rovid lejarata kételezettségek Szallitok

Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A tarsas arunovény termeld gazdasagok esetében a harmadik méretkategoriatol kezdo-
déen a méret novekedésével az idegen toke aranya csokken a méret ndvekedésével egyiitt: a har-
madik méretkategoriaban 55%-os aranyt képviselnek az idegen forrasok a forrasszerkezetben
¢és ez fokozatosan 40%-ra csokken a hatodik (legnagyobb) méretkategériaban. Hasonléan az
egyéni gazdasagokhoz, itt is megfigyelhetd, hogy a veszteséges arundvény termeld gazdasagoknak
nagyobb az idegen toke aranya (60%) mint a pozitiv adozas el6tti eredménnyel termeld gazdasagok-
ban (45%). Az idegen forrasokon beliil a 4. méretkategoriaban a finanszirozasi szerkezet hasonld
az egyéni gazdasagokhoz, az 5. és 6. méretkategoriaban a rovid lejarata kotelezettségek domi-
nalnak (70%) a szallitéi kovetelések (20%) jelentdségének ndvekedése miatt. Vilagosan lathatod
tehat, hogy megfelel6 méretnagysag felett a szallitok mar hajlandoak arra, hogy a szamukra fontos
partnereknek szallitoi hitelt adjanak, mig az egyéni gazdasagoknal ez még nem johet szoba. Meg-
figyelhetd, hogy negativ adozas elotti eredmény esetén a rovid lejarata kotelezettségek aranya
magasabb, mint pozitiv adozas elétti eredménynél.

A tomegtakarmanyt fogyaszto allattenyészté gazdasagokban is hasonlé tendencia figyel-
hetd meg, mint az arundvény termelésben. Az egyéni gazdasiagokban alacsonyabb (25%) az
idegen forrasok aranya, mint a (45%) tarsas gazdasagokban, és az elobbi esetben a méret nove-
kedésével novekszik az idegen forrasok aranya, mig az utobbi esetben a méret névekedésével
inkabb az idegen forrasok aranyanak a csokkenése tapasztalhato.
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23. 4bra
A tomegtakarmanyt fogyaszto allattenyészté gazdasagok finanszirozasi szerkezete 2008-ban
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Beruhézasi és fejlesztési hitelek ] Maradék rovid lejarata kotelezettségek Szallitok

Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Az idegen forrasokon beliil az egyéni gazdasagoknal a méret novekedésével csokken a
hatrasorolt kotelezettségek aranya, viszont helyét a rovid tava kotelezettségek veszik at (szem-
ben az arundvénnyel, ahol a hossza tavu kotelezettségek). Ennek egyik oka abban keresendd, hogy
hiaba targyi eszkoz az allatallomany'’, és hiaba tart (pl. a tejtermelésnél) egy évnél hosszabb
ideig az eldallitasa, a gazdak nem vehetnek fel hosszi lejarata hitelt az allatallomany ,,meg-
teremtésére”, mert erre a beruhazasra nincs olyan finanszirozd, aki hosszl lejarat(i finanszirozast
adna, arra csak a rovid lejarata forras hasznalhato fel. A rovid lejarati kotelezettségek koziil
a szallitéi kovetelések minden méretkategoriaban megtalalhatok. Lathato tehat a kiilonbség az
arundvény-termesztéssel szemben, ahol a szallitok szamara egy kistermelé nem jelent partnert.
Az allattenyésztésben viszont, ahol folyamatosan csékken a takarmanygyart6é cégek piaca a
hazai allattenyésztés visszaszorulasaval, a szallitok még a legkisebb termeléknek is hajlandoak
hitelbe adni a takarmanyt. A hossza lejaratli kotelezettségek a harmadik méretkategériatol kez-
dédden figyelheték meg. A hatrasorolt kotelezettségek minden méretkategoridban jelentds aranyt
képviselnek negativ ad6zas elétti eredmény esetén.

A tomegtakarmanyt fogyaszto allattenyészté tarsas gazdasagoknal az 6todik €s a hatodik
méretkategdriakban van megfeleld mintaeclem szam. Ezekben a méretkategoriakban a hatrasorolt
kotelezettségek eltlinnek a finanszirozasi szerkezetbdl és a rovid (30%) valamint a hosszi (70%)
kotelezettségek hasonld aranya figyelheté meg, mint a tarsas arunovény termeloknél (ugyan-
ezekben a méretkategoridkban).

7 A tenyészallat valoban targyi eszkoz, azonban a novendék-, hizo- és egyéb allatokat a készletek kozott tartjuk nyilvan,
vagyis forgoeszkozként.
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Az abraktakarmanyt fogyaszté allattenyészté egyéni gazdasdgokban hasonldan az eld-
z6ekben bemutatott termelési iranyokhoz a méret novekedésével né az idegen téke aranya: az
els6 méretkategériaban 10% koriili a kotelezettségek allomanya, és ez fokozatosan novekszik a
legnagyobb méretkategoriaig (6.), ahol mar meghaladja a 60%-ot.

24. abra

Az abraktakarmanyt fogyaszto allattenyészté gazdasagok
finanszirozasi szerkezete 2008-ban
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Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénzligypolitikai Osztalyan

Az idegen forrasok szerkezetében viszont forditott a helyzet a novénytermesztéshez és a
tomegtakarmany-alapt allattenyésztéshez képest: a méret novekedésével né a hatrasorolt kotele-
zettsége aranya: az els6 harom méretkategoriaban 20-30% kozotti, mig a legnagyobb méretkate-
goriaban meghaladja az 50%-ot a negativ adézas elotti eredményt produkalo gazdasagoknak
koszonhetéen. Pozitiv adozas elotti eredmény esetén is megfigyelheté a hatrasorolt kotele-
zettségek aranyanak enyhe novekedése, viszont ezek az arinyok alacsonyabbak (0-30%).
A hatrasorolt kotelezettségek a hosszl lejaratu kotelezettségeket szoritjak ki, valamint a szallitoi
kotelezettségek is csokkennek.

A tarsas gazdasagoknal teljesen mas a helyezet, itt az idegen téke dominal a forrasszerke-
zetben, aranya meghaladja a 70%-ot és méret szerint jelentsen valtozik: mig a 3., 4. és 5. méret-
kategoriakban 75%-nal magasabb, addig a legnagyobb (6.) méretkategoriakban aranya 60%.
Az idegen forrasokon beliil a méret novekedésével egylitt csokken a hatrasorolt kitelezettségek
aranya, szerepét a szallitoi kovetelések és a rovid lejaratu hitelek veszik at a kiils6 finanszirozas-
ban. Pozitiv adozas el6tti eredmény esetén megfigyelhetd a beruhazasi és fejlesztési hitelek aranya-
nak novekedése. JOI lathato tehat, hogy mig a veszteséges tarsas vallalkozasok esetében van esély
a hitelfinanszirozasra, addig az egyéni gazdak csak a sajat pénztarcajukra szamithatnak, ha
fenn akarjak tartani a termelést.
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Az iiltetvények esetében az idegen téke aranya 25% koriili az egyéni gazdasagokban és
70% a tarsas gazdasagokban. Az el6bbi gazdasiagoknal a méret valtozasiaval nem valtozik
jelentésen az idegen forrasok aranya (a legkiesebb ¢és a legnagyobb méretkategoridban is az ide-
gen forrasok aranya 25% koriili).

25. abra
Az iiltetvényes gazdasagok finanszirozasi szerkezete 2008-ban
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Beruhazasi és fejlesztési hitelek [ Maradék rovid lejaratu kotelezettségek Szallitok

Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A tarsas gazdasagoknal az idegen forrasok aranya csokken a méret novekedésével
egyiitt (a 2. méretkategéridban az idegen forrasok aranya 75%, a 6. méretkategéridban mar
35%-ra csokken). Az egyéni gazdasagoknal megfigyelhetd az idegen forrasokon beliil a hatrasorolt
kotelezettségek csokkenése a méret ndvekedése kovetkeztében, szerepét a finanszirozasi szerkezet-
ben a hosszu lejaratu kdtelezettségek veszik at foképpen a negativ adozas el6tti eredménnyel gazdal-
kodok kiilsé finanszirozasi szerkezetét kdvetve. A pozitiv ad6zas eldtti eredménnyel gazdalkodok
finanszirozasi szlikségleteiket foleg rovid lejaratu kotelezettségek igénybevételével (integratorok,
szallitok) oldjak meg.

A tarsas gazdasagoknak igen diverzifikalt a finanszirozasi szerkezete az iltetvényes
termelésben, alacsony hatrasorolt kotelezettség aranyok mellett. A legnagyobb méretkategoridban
kiegyenstilyozott a rovid és a hosszu kotelezettségek aranya (50-50%). Negativ adozas elotti ered-
mény esetén nagyobb szerepet kapnak a hatrasorolt kotelezettségek és a beruhazasi hitelek aranya
csokken a méret novekedésével.

A zo6ldség termelésben az idegen toke aranya 25% koriili az egyéni gazdasagok esetében,
amely a gazdasagi mérettel egyiitt valtozik. Az els6 méretkategériaban 20%-os az idegen forrasok
aranya, ami 50%-ra novekszik a negyedik méretkategoriaban, majd elkezd csokkenni, a hato-
dik méretkategoriaban 25%.
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26. abra
A zoldségtermeld gazdasagok finanszirozasi szerkezete 2008-ban
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Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Az egyéni gazdasagok finanszirozasaban meghatarozo szerepe van a rovid lejaratia kote-
lezettségeknek, mig a hatrasorolt kotelezettségek nem haladjak meg egyik méretkategoriaban sem
a 20%-ot. A harmadik méretkategoriatol kezdédden a finanszirozasi szerkezetben megjelennek
a beruhazasi és fejlesztési hitelek, ezek aranya a méret novekedésével egyiitt emelkedik. Ez
kiilonosen pozitiv adézas elétti eredmény esetén jellemzd. A negativ ad6zas el6tti eredménnyel
gazdalkodok esetében meghatarozo marad a hatrasorolt kotelezettségek aranya (alacsony mintaelem
szam).

A zoldségtermelé tarsas gazdasagoknal (alacsony mintaclem szam) a méret novekedésével
egyiitt a hosszi lejarata kotelezettségek aranya novekszik, mig a rovid lejarati kotelezettségek
aranya csokken. Diverzifikaltabb a finanszirozasi szerkezet, mint az egyénieknél, példaul a rovid
lejarata kotelezettségeknél taldlkozunk szallitdi kovetelésekkel és rovid lejaratt hitelekkel.

A vegyes gazdasagokban az egyéniek mérlegében az idegen forrasok aranya 25% Kkoriili
¢és a méret novekedésével ezek aranya novekszik: az elsé méretkategoridban az idegen forrasok
aranya 15%-0s, mig a legnagyobb gazdasagokat tomorité méretkategoériaban ez 35%-ra novekszik.
Tarsas gazdasagok ebben a termelési iranyban a harmadik méretkategoriatol kezdve szerepelnek a
mintaban és ezeknél az idegen téke aranya 50% koriil valtozik.
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27. ébra
A vegyes gazdasagok finanszirozasi szerkezete 2008-ban
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Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Az egyéni gazdasagoknal a méret novekedésével csdkken a hatrasorolt kotelezettségek ara-
nya és jelentdsen né a beruhazasi és fejlesztési hitelek aranya. A rovid lejarati kotelezettségek
aranya csak a legkisebb (1) és az ezt kdvetd (2) méretkategoriakban haladja meg a hosszi lejarata
kotelezettségek aranyat, a tobbi méretkategdriaban az utobbi aranya a nagyobb. Negativ adozas
el6tti eredmény estén a hatrasorolt kotelezettségek dominalnak a finanszirozasi szerkezetben, de
ebben az esetben is ardnya csokken a méret ndvekedésével egyiitt, amelyet a beruhazasi hitelek
valtanak ki.

A tarsas gazdasagok a 3. méretkategoriatol keriiltek be a tesztiizemi adatbazisba, ame-
lyek diverzifikalt finanszirozasi szerkezettel jellemezhetdk, ahol a hatrasorolt kotelezettségek nem
dominalnak: a 3. és az 5. méretkategoriakban 40% kortiili az aranyuk, a masik két méretkategori-
aban 0-10%. A pozitiv ad6zas el6tti eredmény esetén a rovid lejaratt kotelezettségek dominalnak
a kotelezettség allomanyon beliil, mig a negativ adézas elotti eredmény estében a hosszu leja-
ratu kotelezettségek kapnak nagyobb szerepet a kiils6 finanszirozasban, ami vélhetéen a korabbi
kamattamogatott forgéeszkoz-hitelprogramoknak koszonhetd, amiket e cégek inkabb meguji-
tottak, mivel nem tudtak rovid lejarata hiteleket felvenni a piacrol.

Osszességében a kovetkezd megallapitasokat tehetjiik: a kisebb méretii (4. méretcsoportnal
kisebb) tarsas vallalkozasok finanszirozasi szerkezete hasonlit valamelyest az egyéni gazda-
sagok finanszirozasi szerkezetéhez, amibdl arra kdvetkeztethetiink, hogy az tizemméret valoban
kulcsfontossagu a vallalati hitelezésben. A beruhazasi és fejlesztési hitelek nem jellemzoek az elsé
és a masodik méretkategériaban. A kozépsé méretkategoriatol kezdédden veszik igénybe ezeket
a hiteleket, vagy vallnak elérhetové ezek a hitelek a mezdgazdasagi vallalkozok szamara. A rovid
lejaratu hitelek jellemzden a tarsas gazdasiagok harmadik vagy negyedik méretcsoportjatol
felfelé kezdodben jelenik meg a finanszirozasi szerkezetiikben. Szallitéi kovetelésekkel foleg a
nagyobb méretii tarsas gazdasagoknal taldlkozunk és ezek a gazdasagi mérettel egyiitt néveked-
nek, kivételt képez az abrakfogyaszto allattenyésztés, ahol a méret novekedésével egylitt csok-
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ken. Az tizemméret ndvekedésével valnak egyre fontosabba a vallalkozasok mind a bankok, mind a
szallitok szamara, ebbdl adodik ez az dsszefliggés. Az abrakfogyaszto allattenyésztést viszont rossz
jovedelmi helyzete miatt mar sem a bankok, sem a szallitok nem finanszirozzak szivesen.

28. abra
Az eladosodottsag alakuldsa a termelési iranyok szerint 2008-ban
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XX Egyéni gazdasagok [ Tarsas gazdasagok

Forras: AKI Pénziigypolitikai Osztalya

A termelési iranyok szerinti bontasban is jol latszanak az eltérések a vallalkozasi forma
kategoérian beliil az eladosodottsagi szintekben (28. abra). Itt is megfigyelhetd, hogy a tarsas gaz-
dasagoknak nagyobb az atlagos eladdsodottsaguk, mint az egyéni gazdasagoknak, és kiugrod az
abrakfogyaszto allattenyésztés eladosodottsaga. Az egyéni gazdasagoknal a zoldség termelésben
figyelhetd meg a legmagasabb atlagos eladdsodottsagi szint (16%).

29. abra
Az eladésodottsag alakuldsa méret szerint 2008-ban
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V1 1. méretkategoria BT 2. méretkategoria ~ [=-] 3. méretkategoria
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Forras: AKI Pénziigypolitikai Osztalya
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A gazdasagi méret novekedésével egyiitt varakozasainknak megfeleléen novekszik a gaz-
dasagok eladésodottsagi szintje, egyértelmiien az egyéni gazdasagoknal és a tarsas gazdasagok-
nal is ez a tendencia érvényesiil (29. dbra).

3.2. Eszkozszerkezeti kiilonbségek a mezégazdasagban

Ha megvizsgaljuk a mezdgazdasagi tizemek eszkozeinek és forrdsainak viszonyat, megalla-
pithatjuk, hogy az egyes mezdégazdasagi iizemek kozott nem csupan a méret, hanem az eszk6zok
osszetétele vagy az egyes eszkoz fécsoportok aranya alapjan is jelentds finanszirozasi kiilonb-
ségek 1épnek fel, ami természetesnek mondhato, hiszen a kiilonbozd jellegl eszkozok kiilonbozo
moddon finanszirozhatdak. Itt is megallapithatjuk, hogy két mezdégazdasagi alaptipust kiilonithe-
tiink el: az egyéni és a tarsas vallalkozast.

Az egyéni vallalkozasok esetében a befektetett eszkozok aranya — fiiggetlenill a termelési
iranyultsagtol — jelent6sen meghaladja a forgoeszkozokét, ami az ezen vallalkozasoknal megta-
lalhato ingatlanvagyonbél adédik (30. abra). Ez azt jelenti, hogy jelentds sajat forrasok (sajat-
toke) vannak lekotve hosszu tavra, ami a rovid tavia finanszirozasban okozhat nehézségeket.
Az egyéni gazdasagokban a foldallomany értéke a tesztiizemi adatok alapjan 2006-2008 kozott
atlagosan 20%-o0s aranyt képvisel az eszkdzszerkezetben, ami foldjelzalog hitelezés alacsony
volta miatt jelentdsen megneheziti az eredményesebb miikddéshez sziikséges forras bevonast.
Igy hidba magas az egyéni gazdasagok sajattékéje, ez egyaltalin nem jelent jobb likviditasi
poziciot, mint a tarsas vallalkozasok esetében. A tarsas gazdasiagok esetében kiegyensulyozot-
tabb a befektetett és forgd eszkozok aranya. Itt jelentds forgoeszkoz allomany jelenik meg, de a
befektetett eszkozok ardnya ebben az esetben is magasabb, mint a forgd eszkozok aranya. Ez
természetesen agazatonként valtozik, a nagyobb befektetett eszkdz arany magasabb tokeigényt, az
alacsonyabb befektetett eszkdzarany kisebb tokeigényt (pl. tiltetvények) feltételez.

30. abra
Eszkozszerkezet egyéni és tarsas gazdasagokban
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Forras: APEH és FADN alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

51



AKI

A hazai mez6gazdasagi finanszirozas szerkezete és hitelfelvételi problémai —=—x

Azokndl a tarsas gazdasagoknal, amelyek negativ ad6zas elétti eredményt értek el, a for-
goeszkozok nagyobb sulya figyelheté meg, ami egyrészt a vélhetden rosszabb allapotu, ezért kisebb
értéken beszamitott befektetett eszkdzoknek, valamint a beruhdzasok hianyanak koszonheto.

Megallapithatd, hogy a méretkategériak novekedésével — egyéni és tarsas gazdasagoknal
egyarant — parhuzamosan altalaban csokken a forgéeszkozok aranya. Ez a méretnovekedésbol
adodo aranyos valtozasnak (nagyobb gazdasag esetében mar megéri egyre tobb sajat gépet venni,
mivel a géppark ez esetben hatékonyabban hasznalhato) tudhato be.

Az arundvény-termel6 egyéni gazdasagok esetében a méret novekedésével parhuzamo-
san novekszik a foldteriilet aranya és az ingatlanokkal csokkentett targyi eszkdzok, valamint a
gép jellegii beruhazasok aranya, mikdzben folyamatosan csokken a pénzeszkodz aranya. A negativ
adozas elotti eredménnyel rendelkezd vallalkozasoknal ez a jelenség fokozottabban jelentkezik,
azzal a kiilonbséggel, hogy ebben az esetben kisebb foldteriileten nagyobb gépallomanyt hasz-
nalnak, ami az eszk6zok kihasznalasanak alacsonyabb hatékonysagara utal. Negativ adozas el6tti
eredmény esetén a foldteriilet értékének aranya 15% koriili, mig pozitiv adozas elétti eredmény
esetén 20% vagy e feletti aranyt képvisel. Az ingatlannal csokkentett targyi eszkozok aranya pedig
35% negativ adozas eldtti eredménnyel rendelkez6 gazdasagokban, mig pozitiv adozas elétti ered-
ménnyel rendelkezé gazdasagokban megkozeliti a 25%-ot.

Jol latszik a kiilonbség az egyéni €s a tarsas gazdasagok kozott, hiszen a tarsas gazdasagok
estében nem talalhaté foldteriilet az eszkozszerkezetben, vagy csak minimalis, mivel a jogszaba-
lyi eldirasok nem teszik lehet6vé a tarsas gazdasagok foldvasarlasat, ezért bérelt teriiletre alapozzak
termelésiiket.

A tarsas gazdasdgok méretkategoriatol fliggetleniil jelentds targyi eszkoz és készletallomany-
nyal rendelkeznek, ezek 6sszesen 60-80%-ot is elérik. Negativ adozas eldtti eredmény esetén meg-
figyelhetd, hogy a beruhdzasok volumene nétt 2007 és 2008 kozott. Erdemes azonban kitérni a
kovetelés és a készletallomany kozotti osszefiiggésre. A negativ eredménnyel rendelkezé cégek
esetében a jelentdsebb készletallomany (20% koriili) és alacsonyabb kovetelésallomany (5-10%)
jellemzd. Pozitiv eredményt eléré gazdasagoknal a helyzet forditott, ami a stabilabb piaci hely-
zetiikbol kovetkezhet. Kisebb méretkategoriaknal (2-4) ez a jelenség kiilondsen feltlind.

A tomegtakarmanyt fogyaszto allatokat tarté egyéni gazdasagoknal lathato, hogy a
méretkategoriak novekedésével aranyban csokken a foldteriilet aranya. A sajat tulajdonban
1évé foldteriiletek clsésorban a pozitiv adézas el6tti eredményt elérd tarsasagoknal figyelhet
meg, a negativ adozas el6tti eredményt elérd vallalkozasoknal minimalis a foldteriilet aranya, ezek
a gazdasagok foképpen bérelt f6ldon gazdalkodnak.

Tarsas gazdasagoknal — az arundvény termesztékhoz hasonldan — sem jellemzé a sajat
tulajdonban 1évé foldteriilet. A pozitiv eredménnyel rendelkezdk esetében alacsonyabb az ingat-
lanok aranya (18-20%), mig negativ eredmény esetén ez bizonyos iizemméretekben (elsdsorban
3-4), akar az 50%-ot is elérheti miikodésére. Ezekben az esetekben valdsziniisithetd, hogy folya-
matosan csokkent a termelésiik, igy a nagyobb ingatlanarany egy korabbi nagyobb iizemvitel még

megmarado és nehezen értékesitheto reliktuma.

Az abrakfogyaszto allattartassal foglalkozo egyéni gazdasagoknal az ingatlanok és
a készletek tulsulya (60-65%) jellemz6 az eszkozszerkezetben — ez érthetd, ha tudjuk, hogy a
novendék- és hizoallatokat a készletek kozott kell szerepeltetni. A magas készletek viszont magas
finanszirozasi igényre utalnak. A foldteriilet 8-9%-os aranya alacsonyabb, mint a tomegtakarmany
esetében. A pénzeszkozok allomanyanak aranya is a dupldja a tomegtakarmany esetében tapasztalha-
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tonak minden tizemméretben, de kiilondsen a 3. és 4. méretkategoridkban. Ennek oka a takarmanyra
vezethetd vissza, hiszen ez nagyobb likvid pénzeszkozallomanyt kivan meg. A fentiekben leirt
jelenségek még inkabb megtapasztalhatdak a pozitiv ad6zas elétti eredménnyel vallalkozasoknal.

A tarsas gazdasagoknal is jelentos a pénzeszkoz (20%), ingatlan (40%) és készletallo-
many (15%) aranya. Megfigyelhetd, hogy a 2. méretkategoriatol felfelé beall az eszkozstruktira,
tehat a tovabbi kategdriakban nincs nagy eltérés az eszkdzosszetételben a méret valtozasaval.

Az iiltetvényes termeléssel foglalkozd egyéni gazdasagok esetében leginkdbb az ingatlan,
illetve miiszaki berendezések (gépek, jarmtivek stb.) teszik ki az eszkozallomany legnagyobb
részét (60%). A harmadik kategoéria a foldtulajdon, amely 15% koriili. Ebbdl az tizemstruktirabol
magas tékeigényre lehet kovetkeztetni, amit egyébként alatamaszt a kotelezettségek szerkezetének
az elemzése is. A foldtulajdon azonban kisebb aranyt képvisel, mint az arunévény esetében, ami a
hozzaadott érték eldallitasanak sajatossagaibdl adodik. Nem jatszik igazan szerepet az lizemmé-
ret, hiszen a fenti megallapitasok az izemkategoriak mindegyikére igazak. A negativ adozas el6tti
eredményt elérdé vallalkozok kisebb folddel rendelkeznek ugyanakkora, vagy legalabbis hasonld
tokeraforditas mellett.

A tarsas gazdasagok esetében sokkal nagyobb készletfelhalmozas jellemz6, foként a
kisebb méretkategdriakban, de a nagyobbak is jelentds készletekkel rendelkeznek. JOI lathato, hogy
a pozitiv eredménnyel rendelkezé gazdasagok nagyobb készletekkel is rendelkeznek, amibdl a
folyamatos értékesitésre lehet kovetkeztetni. A negativ eredménnyel rendelkezdk estében pedig a
kisebb lizemméretnél hatalmas készletarany jelentkezik (1. és 2. méretkategoriak), a nagyobbaknal
pedig minimalis.

A zoldségtermel6 egyéni gazdasdgok esetében megallapithato, hogy az ingatlanok és egyéb
targyi eszk6zok mellett jelentés a pénzeszkozoknek (atlagban 20%) aranya, ami egy viszonylag
magas raforditas aranyt mutat. A pozitiv adézas elotti eredménnyel gazdalkodoknal nagyobb
a foldteriilet, kisebb az ingatlanok és mas targyi eszkdzok aramya, mig a negativ adozas elotti
eredményt eléré gazdasagoknal a fold kisebb aranyt képvisel, és nagyobb szerepet kap a miiszaki
berendezések, gépek, jarmivek aranya.

A tarsas gazdasdgoknal hasonld kovetkeztetés vonhato le, mint az egyénieknél, azzal a
kiilonbséggel, hogy itt nem jellemzd a sajat foldtulajdon, ezért az ingatlanok és egyéb berende-
zések dominalnak (70-75%), ezen kiviil még a pénzeszkdzok 15%-os aranya magasabb, mint az
egyénieknél.

A vegyes mezogazdasagi termelést folytaté egyéni gazdasagok esctében az eszkozszerke-
zet valtozatos Osszetételil, ami a tevékenység sokrétiiségének a kdvetkezménye. Jelentds a foldte-
riilet (15%) és a targyi eszkozoknek (20%) aranya.

Tarsas gazdasagok esetében jelentds a készletallomany ¢és a targyi eszkdz arany, hasonléan
az egyéni gazdasagokhoz. A pozitiv adozas elétti eredményt elérd gazdasagoknal magasabb a
készletek aranya (30% koriili), mint a negativ addzas el6tti eredményt eléré gazdasagok esetében
(20%).

Az eszk6zok és forrasok Osszevetésekor megallapithatd, hogy a kis egyéni gazdasagok
jellemzéen nem hitelképesek méretiik miatt. Az idegen forrasok egyénieknél megfigyelhetd
alacsonyabb szintjének masik oka az, hogy e gazdasagok dontéen sajat tulajdont foldeken gaz-
dalkodnak. Ez az alig miikodé foldjelzalog piac miatt 15-25%-os sajat forras lekotését eredmé-
nyezi, mig a tarsas gazdasagoknak nem teszik lehetdvé a jogszabalyok a foldteriilet megvasarlasat
¢s igy termelésiik az alacsonyabb forraslekotést igénylo foldbérletre alapszik.
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3.3. Hitelképesség-vizsgalat az egyéni és tarsas gazdasagokban

A pénziigyi valsag kitorése utan az volt a mezégazdasagi vallalkozasok egyik leggyakoribb
panasza, hogy nem jutottak hozza kell6 mennyiségben és idoben az idegen forrasokhoz. Ahhoz,
hogy megallapitsuk, e kijelentés a mezégazdasag mekkora részére lehet igaz, meg kell vizsgal-
nunk, hogy az dgazat mely része volt hitelképes a valsag elétt, egyaltalan milyen elterjedt volt a
hitelezés az dgazatban, és milyen sulyt képviseltek a meghitelezett cégek.

Ennek érdekében elvégeztiink egy banki tipust hitelképesség-vizsgalatot, melyhez a
scoring modszert alkalmaztuk's, amelynek 1ényege, hogy a vallalat pénziigyi teljesitményének
kiilonb6z6 mutatdit ezek értéke alapjan pontozzuk és igy tobb mutatd egyiittes hatasat lehet figye-
lembe venni a hitelképesség megallapitasakor. A kovetkezd mutatokat szamoltuk minden mezégaz-
dasagi termel6 esetében: likviditasi rata, likviditasi gyorsrata, eszkozaranyos jovedelmezdség,
sajat tokearanyos jovedelmezdség, bevétel aranyos cash-flow rata, az osszes eszkoz fordulat-
szama, eladésodottsagi mutato®, netté forgotoke ellatottsag, és rovid lejaratu hitelek aranya
(a mutatok tartalmat és a hozzajuk rendelt pontszamot lasd a Mellékletben).

Az elért pontszam alapjan a gazdasagokat rossz adés (0-40 pont kozott), kozepes ados
(40-60 pont kozott) és jo ados (60-95 pont kozott) csoportokba kiilonitettiik el. Ezt kdvetden a
mezogazdasagi termelOket két-két csoportra tovabb bontottuk a hitelfelvétel és a méret alapjan. Az
elsé Kkritérium szerint az els6é csoportba keriiltek azok a vallalkozasok, amelyek hosszi lejarati
kotelezettségek igénybevételével gazdalkodtak, a masodikba pedig azok, amelyek ilyen kdote-
lezettségek — jellemz6en beruhazasi és egyéb hosszu lejaratu hitel — nélkiil gazdalkodnak. Az
éves netté arbevétel alapjan méret szerint tovabb bontottuk a gazdasagokat. E16szor két csoportot
alakitottunk ki: a kis gazdasagok csoportjaba soroltuk a 20 millio forint alatti arbevételt ¢s nagy
mezégazdasagi vallalatok csoportjaba a 20 millié forintot meghalad6 arbevételt eléré gazdasa-
gokat. A tarsas mezOgazdasagi termel6k két csoportjat ezt kdvetden a méretbeli eltérésekbdl adodo
kiilonbségek vizsgalata céljabol tovabbi alcsoportokra bontottunk: a kis gazdasagok csoportjat négy
alcsoportra, a nagy gazdasagok csoportjat 6t alcsoportra.

Az egyéni gazdasagok 16%-a a rossz ados, 35%-a a kozepes ados és 49%-a a jo adés
csoportba tartozik (5. tablazat). Ezeknek a gazdasagoknak csupan 15%-a vett igénybe valamilyen
hosszi lejaratu hitelt, mig a gazdasiagok 85%-a nem rendelkezett hosszu lejarata hitellel.
A hosszu lejaratu hitellel rendelkezé gazdasagok az egyéni gazdasagok Osszes arbevételének
38%-at, valamint sajat tékéjének a 32%-at képviselik. A méret szerinti bontasban megfigyelhetd,
hogy a kis gazdasagok csoportjaba (20 millié forint arbevétel alatt) tartozik az egyéni gazdasagok
93%-a, akik az egyéni gazdasagok osszes sajat tékéjének a 75%-at birtokoljak és az Osszes arbe-
vételének az 59%-at termelik meg. Ugyanakkor az altaluk elért adézas elétti eredmény csupan
46%-ot képvisel, ezek a gazdasagok hasznaljak a hosszu lejarata hitelek 44%-at és a rovid leja-
ratid hitelek 57%-at.

Az egyéni gazdasagok hitel nélkiili 41%-os csoportja jé adosnak szamit, viszont nem
sikeriilt hosszu tavi forrasokat bevonniuk gazdalkodasukba kis méretiikkbél adoddan. Ezeknek a
gazdasagoknak az egy iizemre juto sajat tékéje 14,5 millio forint és éves netté arbevétele csupan
4,4 millio forint.

'8 A scoring-modell sszeallitasaban alapvetden tamaszkodtunk Ormos Mihaly BME GTK Executive MBA Programjahoz
készitett szamvitel-el¢adasara.

19 Az eladosodottsagot a hatrasorolt kotelezettségek nélkiili kotelezettség allomannyal szamoltuk, mivel az esetek tobbségé-
ben ezek a forrasok a vallalkozas tulajdonosatdl szarmaznak.
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5. tablazat
Egyéni gazdasagok adosbesorolasa®
rossz | kozepes jo rossz | kozepes jo
Megnevezés 0-40 | 40-60 | 60-95 0-40 | 40-60 | 60-95
20 millio | van hitel 24%|  34%|  52% 34%|  23% 17%
Uzem- Ftalatt |nincshitel| 12,9%| 28,9%| 40,6%| Eladéso- 6% 4% 8%
szam 20 milli6 | van hitel 0,5% 1,5%| 2,1%| dottsag 49% 29% 22%
Ft fOl6tt |nincs hitel |  0,2%|  0,9% 1,4% 32% 23% 15%
20 milli6 | van hitel L7%|  48%|  8.6%| .o ok | 12625] 24476| 28480
Sajat Ftalatt |nincshitel| 7.2%| 19,1%| 34,0% iﬂaga 9675 11489| 14532
téke 20 millig | van hitel 13%|  58%[ 93%| (eFV 45221 67100 78303
Ft 016t [nincs hitel | 0.2% |  2,7%|  52%]| 2™ [ 21513] 49613| 63693
1ye s . 0 0, ) ,
2;) mlllho van hitel 19%|  40%|  61%] A poverel L5244 70648 7679
Ar talatt |nincshitel| 54%| 14,7%| 27.1%| atlaga 2742 3341 4394
bevétel 20 millio | van hitel 44%|  93%| 12,7%]| (e.Ft 57885 40767| 40658
FCSION [nincs hitel | 1,1%|  5.8%| 7.5%| 2™ [ 37957| 40636| 34577
Adégas |20 millio | van hitel 0,6%| 14%| 6.8% -557 873| 2714
elétti Ftalatt |nincshitel| -6,0%| 10,8%| 33,7%|AEE é}fl';lga 980 784 1739
eredmeény | 5 yiflig | van hitel 2,1%|  8,0%| 14,7% flzen:) 8917| 11110| 15035
(AEE) | Ftfo15tt [nincs hitel|  1,1%]|  5,9%| 8.8% 11526 13081] 12918
egqe 2 : 0, () 0,
Hossza | 20 millio |van hitel 8.8%| 164%| 184%| ., | 4168 5345| 3939
lejarata Ftalatt |nincs hitel 0,0% 0,0% 0,0% | két. atlaga 0 0 0
kdtelezett- | 5q miflig | van hitel 7,6%| 23,5%| 252%)]| (e.Ft/ 16870 17362 13731
ségek Ft 016t [nincs hitel | 0,0% | 0,0%| 0,0%]| 2™ 0 0 0
egqe 7 : 0, 0, V)
Révid 20 milli6 | van hitel 28%|  31%|  65%| puiil 1803 1379| 1871
lejérata Ftalatt |nincs hitel|  5,0%| 9.4%]| 304%| kt. atlaga 583 491 1132
kdtelezett- | 5q miflig | van hitel 6,3%| 9,6%| 113%]| (e Ft/ 18820 9587 8359
ségek Ft folott | - 5 o o lizem)
olott | nincs hitel 2,1% 6,5% 7,1% 16233 10 300 7 499

A sziirke szin a lehetséges banki partnereket jeldli.
Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A kis méretii egyéni gazdasagok koziil 5%-a szamit jé adosnak a hossza tava kotelezett-
séggel rendelkezd gazdasagok koziil. Ezek a gazdasagok rendelkeznek az 6sszes egyéni gazdasag
sajat tokéjének 9%-aval, arbevételének 6%-aval és adozott eredményének 7%-aval. Atlagos
méretiik nagyobb, mint a hosszl lejarata hitel nélkiil gazdalkodoké: egy lizemre jutd sajat téke allo-
manyuk 28,5 milli6 forint és arbevételiik 7,7 millié forint. Ezek a gazdasagok a kialakult banki
kapcsolataikon keresztiil — ha sikeriil megtériilo fejlesztéseket talalni a piacon — tovabb fejleszthetik
gazdasagukat tovabbi kiilsé hossz tavu forrasok bevonasaval, ugyanis alacsony eladoésodottsagi
szintjiik (17%) ezt még lehet6vé teszi.

20 A tablazatban sziirkével jeldltikk azon cégek adatait, amelyek a bankok altal hitelképesnek tartott tigyfelek lehetnek.

55



AKI

A hazai mez6gazdasagi finanszirozas szerkezete és hitelfelvételi problémai —=—x

Tovabb novelhetik kiilsé forrasaik allomanyat a 20 millié forint arbevétel feletti kozepes
¢és jo ados gazdasagok. Megfigyelhetjiik, hogy az egyéni nagy gazdasagok kozott tulajdonkép-
pen nincsenek rossz adosok (0,7%). Az elébbi gazdasagok kedvezd piaci kilatasok esetén tovabb
novelhetik kiilsé forrasaik allomanyat, ugyanis 15-29% kozotti eladosodottsaguk ezt lehetdvé teszi
szamukra.

Az egyéni gazdasagok 83%-a nem rendelkezik hosszu tava hitellel. Ezek koziil a pénz-
iigyi teljesitmény mutatoéi alapjan csupan 13% szamit rossz adosnak, 29% kozepes addsnak, még
41% j6 adésnak mutatkozik. Kiilon csoportot képeznek azok a nagy, tehat elvileg bankképes
egyéni gazdasagok, amelyek ennek ellenére sem vesznek fel hosszu tavu hitelt. Utobbiak azért
sem rendelkeznek hossza forras allomannyal, mert konzervativ iizletpolitikat folytathatnak
(ugyanis a ,,hitelbdség” id6szakaban a jo adosnak szamitd gazdasagok hozzaférhettek hitelekhez).
A kozepes ados ¢és a jo ados hosszh lejarath hitel nélkiili gazdasagok eladésodottsagi mutatdja 4%
¢és 8% csupan. Az is akadalyozhatja ezeknek a gazdasagok Kkiilsé forrasok bevonasat, hogy nem
rendelkeznek megfelelé nyilvantartasokkal (nem kell mérleget késziteniiik, viszonylag széles
korti adokedvezmeényeik miatt pedig sok esetben az eredménykimutatds is hianyzik), amelyeket
hitel igénylésekor a hitelezd rendelkezésére tudnanak bocsatani iizleti terviilk megalapozottsaganak
alatamasztasa céljabol.

A tarsas gazdasagok 51%-a vett igénybe valamilyen hosszu tavi hitelt, mig a gazdasagok
49%-a nem rendelkezett ilyen hitellel. Az el6bbi csoportba tartoz6 vallalatok az dsszes arbevétel,
valamint sajat toke allomany 80%-at képviselik és a rovid tavi hitelek donté hanyadat (85%) is
Ok vonjak be gazdalkodasukba (6. tablazat).

A méret szerinti felosztas utan a kisméretli mezégazdasagi tarsas vallalkozasok szama
48%-o0s, ¢s a nagyméretll mezdgazdasagi vallalkozasok szama 52%-os aranyt képvisel az alapsoka-
sagban, viszont elébbi vallalat-csoport csupan az Gsszes sajat toke 4%-at és az dsszes arbevétel
2%-at képviseli, mig az utobbi vallalat-csoport az dsszes sajat toke 96%-at és az Osszes arbevétel
98%-at jelenti. A nagy gazdasagok termelik a tarsas vallalkozasok altal elért dsszes eredmény
91%-at, tovabba ezek a gazdasagok rendelkeznek az 6sszes hosszu tava kotelezettségek 90%-aval
¢és az Osszes rovid tava kotelezettség 94%-aval.

Az elért pontszam alapjan a tarsas gazdasagokat is — hasonloan az egyéni gazdasagokhoz —
rossz ados (42%), kozepes adés (26%) és jo adés (32%) csoportokba kiilonitettiik el.

A ,jo adés” gazdasagok sajat toke ellatottsaguk ¢és eredményességiik tekintetében
kiemelkeddek. Annak ellenére, hogy a gazdasagok 32%-a tartozik ebbe a csoportba az dsszes sajat
toke 43 %-at birtokoljak (ezen beliil a nagy gazdasagok 42%-ot és a hitelbdl gazdalkodok 30%-ot),
valamint az dsszes eredmény 75%-at allitjak eld (ezen beliil a nagy gazdasagok 75%-ot és a hitel-
bdl gazdalkodok 52%-ot).
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6. tablazat
Tarsas gazdasagok addésbesorolisa
i rossz | kozepes jo rossz |kozepes jo
Megnevezés
0-40 | 40-60 | 60-95 0-40 | 40-60 | 60-95

20 millié | van hitel 77%|  47%|  2,6% 272% | 129%|  42%

Uzem- Ftalatt |nincshitel | 13,0%| 8,7%| 11,3%]| Eladéso- | 305%| 23% 16%
szam 20 millio | van hitel 15,7% 8,9%| 10,9%)| dottsag 94% 54% 32%
Ft f016tt | nincs hitel 54%|  3.9%| 71% 84% 36% 21%

20 millio | van hitel 04%| 0,6%| 03% Sajit téke 6783| 14506| 13917

Sajat Ftalatt |nincs hitel 03%| 08%| 08%| itlaga 2525| 10837| 8525
téke 20 milli6 | van hitel 28,1%| 19.9%| 30,5%| (e-Ft/ 1209 940|261 104327 095
FU 016t [nincs hitel | 2,1% ] 43%| 11,8%| 2™ [ 45465131 573 | 194 484

20 millio | van hitel 04%| 02%| 0,1%]| (., . 7851 7252| 9264

Arbevétel

Ar Ftalatt |nincs hitel 04%| 03%| 04%| 4tlaga 5064 5017 6174
bevétel 20 milli6 | van hitel 37,6%| 18,0%| 23,7%| (e-Ft |405 762|341 447|366 371
FtfO16tt [nincs hitel | 5.9%|  48%|  82%| 7™ [185407|209473| 194 590

Adégas | 20 millio | van hitel L1%| -03%|  0,6% -1617|  -832| 2772
cléiti Ftalatt |pincshitel | -0,9%| -02%| 1,8% AE(E aFtha 806 -225| 1868

, C.
eredmeény | 5 yiflig | van hitel 14%| 160%| 514%| yem) 1031 | 21226 55486
(AEE) Ft folott | nincs hitel | -1,8%|  2,5%| 21,9% -3990| 7790| 36428
ey, s 0, 0, 0,
Hosszi | 20 millio | van hitel 3.9% | 25%|  06%| pocony | 14056] 15398| 6897
lejarata Ftalatt |nincs hitel 0,0% 0,0% 0,0% | kot. atlaga 0 0 0
kételezett- | 5o miflig | van hitel 50,1%| 24,6%| 184%| (e.Ft 93 826| 81043| 49355
segek Ft £316tt | nincs hi 0 0 0| Uzem)

nincs hitel 0,0%| 0,0%| 0,0% 0 0 0

Révid 20 millié | van hitel 15%|  02%]  01%| puoiy 13207 3125| 2638

lejarata Ftalatt |nincs hitel 19%|  04%|  02%]| kot. atlaga | 10101|  2780| 1437
kotelezett- | 50 iflig | van hitel 547%| 154%| 12,5%| (e.F¥ 1239537/118713| 78496
ségek F 016t [nincs hitel | 7,7% | 2,6%|  2.8%| 2™ [ 97351| 46485| 27202

A sziirke szin a lehetséges banki partnereket jeldli.
Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A hosszi lejaratu hitellel nem rendelkezé nagy gazdasiagok 7%-ot meghalad6 szamu
csoportja, amely az dsszes sajat toke kozel 12%-at birtokolja és az 6sszes arbevétel kozel 24 %-at
termeli, a rovid lejarata hiteleknek koszonhetden 21%-os eladosodottsagi mutatoval jellemez-
hetd. Ilyen alacsonynak szamit6 eladosodottsag mellett ez a gazdasagcsoport eredménnyel igé-
nyelhetne hosszi lejaratu hiteleket, de vagy konzervativ beruhazasi politikat folytatnak (csak
sajat erébdl fejlesztenek) és rendelkeznek elegendd sajat forrassal beruhazasaik finanszirozasahoz
vagy nem itélik meg kedvezoen az agazat jovobeli kilatasait, hogy hitelre alapozott beruhazaso-
kat hajtsanak végre. A rovid lejaratt hitelek magas aranya egyrészt azt tiikr6zi, hogy igénybe veszik
a pénziigyi kdzvetitorendszer szolgaltatasait (nem zarkoznak el ezek eldl), masrészt a hosszl tava
tervek hitelb6l valé megvaldsitasat nem latjak megalapozottnak.
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A hosszi lejaratu hitellel gazdalkodé nagy gazdasagok (szamuk eléri a 11%-ot) az
Osszes sajat toke 30%-at birtokoljak és az 6sszes arbevétel 24%-at termelik. Ez a gazdasag cso-
port 32%-o0s atlagos eladésodottsagi mutatéjat figyelembe véve még igénybe vehet hossza tava
finanszirozasi forrasokat.

A tarsas gazdasagok 14%-a kisméretii, 20 millio forint alatti arbevétellel jellemezhetd,
ezek koziil csak 3% rendelkezik hosszu tavi hitelekkel és eladosodottsagi mutatojuk atlagos
értéke 42%. A hosszu lejarata hitel nélkiil gazdalkodok fennmaradé aranyanak atlagos eladosodott-
saga csupan 16%, de a kedvezdtlen banki megitélés (til kis méret) miatt nem rendelkeznek ilyen
hitelekkel.

A ,kozepes adés” mindsitéssel rendelkezé gazdasagok, amelyek rendelkeznek valamilyen
hosszu lejaratu hitellel, tovabbi kiilso forrasokat kevéssé képesek bevonni, ugyanis eladosodott-
sagi szintjiik ezt nem teszi lehetové. Ez a kijelentés elsésorban a 20 millié forint arbevétel alatti
gazdasagokra érvényes, ahol az eladésodottsagi mutaté 129%. A 20 millié forint feletti gazdasa-
gokban mar jobb a helyzet, az eladésodottsagi mutaté itt 54%, ami nem kizaro ok a hitelfelvétel-
nél. A kozepes adosok koziil a hosszu lejaratu hitellel nem rendelkezé nagy gazdasagok (4%)
kozott lehetnek még olyan vallalkozasok, amelyek sikerrel vonhatnak be gazdalkodasukba hosszi
forrasokat, hiszen 36%-os az atlagos eladésodottsagi mutatojuk. A hosszu lejaratd hitellel nem
rendelkezé kisgazdasagok (20 milli6 forint arbevétel alattiak) az alapsokasag kdzel 9%-4t jelentik,
és 23%-os eladosodottsagi mutatdjuk is kedvezd a tovabbi kiilsé forrasok bevonasa céljabodl, viszont
ezek a gazdasagok vesztességgel termelnek ¢s a hitelfedezet biztositdsa szempontjabol is kedve-
z6tlen helyzetben vannak.

A ,rossz ad6s” mindésitésii gazdasagok nincsenek abban a helyzetben, hogy tovabbi
kiilso6 forrasokat vonjanak be termelésiikbe, ugyanis eladosodottsaguk igen magas mind a
20 milli¢ forint alatti, mind az ¢ feletti gazdasagok csoportjaban. A gazdasagok szamat tekintve
sajnos ezek a gazdasagok vannak tobbségben, az dsszes gazdasag kozel 42%-a tartozik ebbe a
korbe. Ezek a gazdasdgok termelik az dsszes arbevétel 44%-at, mikozben az Osszes sajat toke
31%-at birtokoljak. Tovabba ezek hasznaljak az dsszes hosszu forras 54%-at és az osszes rovid
forras 66%-at, mikozben veszteséget termelnek. Egyediil a hosszl lejarati hitellel gazdalko-
dok csoportjaban sikeriilt pozitiv addzas el6tti eredményt azonositani, de ennek mértéke csupan
az Osszes eredmény 1,37%-a (az Osszes gazdasag 16%-a, az Osszes sajat toke 28%-a, és az Gsszes
arbevétel 38%-a). Tehat ezek a gazdasagok rossz adosnak tekinthetdk, egyrészt mert veszteségesen
miikddnek, masrészt mert nagyon eladdsodottak.

3.4. A hitelképes vallalatok és a varhato beruhazasi hiteligény 6sszevetése
termelési iranyultsag szerint

Az eldz6 alfejezetekbdl lathattuk, hogy a mezégazdasagi iizemeknek jelentds része esik
olyan kategoriaba, amely nem tartozik a bankok altal szivesen hitelezett korbe. Kiilondsen igaz
ez az egyéni gazdasagokra, amelyeknek csak kis része jut kdzvetleniil hosszu lejarata hitelhez, mely
a tbkehianyos agazatban a legtobb termel6 szamara a beruhazas egyetlen utja lehet. Az is vilagossa
valt, hogy az egyes mezogazdasagi agazatokban érintett termelék rendkiviil eltéré helyzetben
vannak pénziigyi mutatéikat tekintve.

A masik oldalr6l megéllapithatjuk, hogy a 2007-2013-as id6északban a K6z6s Agrarpolitika
I1. pillérének jovoltiabol a timogatott beruhazasok széles kore nyilt és nyilik meg a sziiken vett
mezOgazdasag és a vidék szamara. Ebbdl a szélesen vett korbol az egyik legfontosabb és konkrétan
a mez6gazdasag modernizacidjat célzo intézkedés az 1. tengelyen beliil a mezégazdasagi iizemek
korszeriisitését célozza.
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A mezégazdasagi iizemek Kkorszeriisitésével az agazat szamara egy 935 milliard forint
értékii beruhazasi lehetéség nyilik meg, melybdl azonban jelentds részt kell képeznie a sajat-
erdnek. E rész nagysagrendjét jol érzékelteti, hogy ha az Osszes vidékfejlesztési tamogatasok
sajater6-igényét vizsgaljuk, megallapithatjuk, hogy a mezdégazdasagi iizemek Korszeriisitése
jelenti a legnagyobb sajaterd-terhelést a teljes II. pilléren beliil. A jovenddbeli beruhazoknak
ugyanis dsszesen mintegy 514 milliard forint értékben kell sajaterot el6teremteni hét év alatt
ahhoz, hogy az sszes beruhazasi tdmogatas lehivhato legyen. Ennek az 500 milliardos 6sszegnek az
eléteremtése 6nmagaban is komoly feladat el¢ allitja a mezdgazdasagi termeldket, de megallapithat-
juk, hogy ezen ésszeghez hitel formajaban is hozzajuthat az Agazat. Azon egyéni és tarsas gaz-
dasagok, amelyeket megfeleléen hitelképesnek tételeztiink fel az el6zo alfejezet vizsgalatanal,
megfelel6 mennyiségii kotelezettségektol mentes sajat tékével — mint fedezettel — rendelkeznek.
Ennek 6sszege 676 milliard forint, melyb6l 340 milliard a tarsas és kdzel ugyanennyi az egyéni
gazdasagok sajat tokéje. Rdadasul ha megvalosulnak a beruhdzasok, tovabbi 935 milliard forintnyi
targyieszkdz-novekedés valosul meg, ami akar még egy nagysagrendileg 30%-os fedezetbeszami-
tasi aranynal (az eszkoz értékének 30%-at fogadjak el fedezetnek) is megfeleld fedezetet biztositana
(a 935+676 milliardos 6sszeg 31%-a az 514 milliard forint).

A 16 problémat nem ez, hanem a jo adésok termelési iranyultsag szerinti megoszlasa
okozza. A mezégazdasagi lizemek korszeritisitése cimszo alatt ugyanis az 6sszes mezdgazdasagi
agazat fejlesztését célul kitiz program all. E program egyik f6 torekvése, hogy az intézkedés
tamogatasi keretét lehetdség szerint teljes mértékben kimeritse a mezégazdasag 2013-ig, a
masik pedig, hogy e beruhazasi tamogatasok is hozzajaruljanak a hazai mezdégazdasag
kiegyensilyozott fejlédéséhez.

7. tablazat
A vidékfejlesztési intézkedések osszegei a 2007-2013 kozotti idoszakra?!
Allami Magan- Osszes Magéan-
Intézkedés kiadas kiadas kiadas kiadas
Ezer euré | Ezer eur6 | Ezer euré MFt
Szakképzés, kommunikacios tevékenység, innovacid 127 015 6 685 133 700 1 805
Tanacsado szolgaltatas igénybevétele 59 574 14 893 74 467 4021
A mezdgazdasagi iizemek korszeriisitése 15594431 1905986 3465430 514616
Az erd6k gazdasagi értékének javitasa 12 305 15040 27 345 4061
?ﬁ?ﬁgﬁ:@ﬁwg‘ s erdeszeti termekek 243382|  451995| 695377 122 039
(apeselods infrstktir iviise & Flestée 215104 115825) 330929) 31273
Egyéb, 6ner6t nem igényld intézkedések 149 555 0 149 555 0
I. tengely 0sszesen 2366378 | 2510425 4876803 677 815
Mezogazdasagi foldteriilet elsé erddsitése 257 020 110 151 367 171 29 741
[ e[ nel w
Nem mez6gazdasagi foldteriilet els6 erddsitése 1952 837 2789 226
Egyéb, 6nerét nem igényld intézkedések 1366921 0| 1366921 0
I1. tengely dsszesen 1626 706 111336 1738043 30 061

2l A magankiadasok forintértékeit a tablazatban 270 forint/eurds arfolyam mellett szamitottuk ki.
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A vidékfejlesztési intézkedések osszegei a 2007-2013 kozotti idészakra

7. tablazat folytatasa

Allami Magan- Osszes Magan-
Intézkedés kiadas kiadas kiadas kiadas
Ezer euré | Ezer eur6 | Ezer eur6 MFt

I(;Iiirenr ;rilﬁelfgéa;zdaségl tevékenységgé torténd 28 111 18 741 46 852 5060
x;f;’dvtzi“si‘l’éff; Hiing‘é‘;iésai“ak & 313297| 382919| 696216 103 388
Turisztikai tevékenységek 6sztonzése 61195 15299 76 494 4131
3 ag;lszzcgisga;i:tsézoxﬁdéki lakossag szamara nyujtott 110 165 12241 122 406 3305
A falvak megujitasa ¢s fejlesztése 73 490 12 969 86 458 3502
fAej\li::;éi(éferékségének védelme és fenntarthatd 35294 15126 50 420 4084
Képzés és tajékoztatas 25763 2863 28 625 773
Egyéb, 6ner6t nem igényld intézkedések 43375 0 43 375 0
I11. tengely Gsszesen 690 691 460 156 | 1150 847 124 242
Helyi fejlesztési stratégiak 204 267 144 161 348 428 38923
Egyéb, 6ner6t nem igényld intézkedések 68 089 0 68 089 0
IV. tengely dsszesen 272 356 144 161 416 517 38923
L, IL., I11. és IV. tengely 6sszesen 4956 131 3226079 8182209 871 041
Technikai Segitségnytjtas 202978 0 202 978 0
Mindésszesen 5159109| 3226079| 8385188 871 041

Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Ezzel a torekvéssel all szemben az a tény, hogy e tdmogatasokhoz jelentds sajaterot
kell biztositani, amelynek dontd tobbsége csak hitel felvételével valésulhat meg. Nem mindegy
tehat, hogy 3.3 fejezetben vizsgalt j6 adosoknak milyen a termelési irdnyultsag szerinti megoszlasa.
Ugyanis hiaba torekszik az FVM a mezogazdasag kiegyenstlyozott fejlesztésére, ha a palyazok
koziil tendenciézusan csak egyik vagy masik agazat képviseloi kapnak hitelt.

A 8. tablazatot megnézve megallapithatjuk, hogy a zomében szant6foldi novénytermesztést
végzo gazdasagok a sajat toke tobb, mint 50%-at, mig a nyereség tobb, mint 60%-at adjak a jo
adosnak mindsiilé csoportban, mig az allattenyésztéssel foglalkozo tizemek e kor sajat tokéjének
19,6%-at, az adozas elotti eredményének pedig 14,4%-at teszik ki. Nem sokat javul a helyzet,
ha a vegyes gazdasagokat is az allattenyésztékhoz szamitjuk, ekkor a tdke 27,1%-at, mig a nyereség
21,1%-at hozzak az allattenyésztéssel is foglalkozo tarsas vallalkozasok.
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8. tdblazat
A jo adosnak mindsiilo tarsas vallalkozasok fontosabb mutato6i
termelési iranyultsag szerint (2008)
szazalék
Uzem- | Sajat- | Arbe- | Adézas | Hosszi | Rovid | Eladéso-
szam toke vétel | elottier. | L. kot. | L kot. dottsag
Gabona 47,0 50,2 46,8 61,6 48,2 51,2 33,8
Zo6ldség, virag, kertészet 4.4 32 4,1 32 42 3,8 36,0
Gyiimolcs, sz0106, fliszernovény 5,4 3,5 23 23 5,4 2.3 31,3
Szarvasmarha-tenyésztés 5,1 9,2 6,7 6,7 9,5 8,8 31,3
Juh-, kecske-, 160-, szamartenyésztés 1,2 0,4 0,3 0,3 2,6 0,4 39,7
Sertéstenyésztés 3,2 59 6,4 33 9,2 5,9 49.5
Baromfitenyésztés 4,7 3,7 8,8 42 5,2 6,0 44,1
Egyéb allatok tenyésztése 0,9 0,5 0,9 0,0 1,1 0,6 50,7
Vegyes gazdalkodas 3,7 7,6 6,1 6,7 6,4 7,5 33,6
Novénytermesztési szolgaltatas 12,7 3,7 5,5 4.8 4.8 4.8 36,6
Allattenyésztési szolgaltatas 1,4 0,3 0,8 0,2 0,8 0,4 45,1
Egyéb 10,4 12,0 11,3 6,8 2,6 7,9 35,4
Osszesen 100 100 100 100 100 929 38,9

Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Az egyéni gazdasigok esetében még nagyobb az eltolodas a szantéfoldi novényter-
mesztés iranyaba. A jo adosnak tekinthetd egyéni gazdasagok sajat tokéjének és nyereségének is
64%-at teljesitik a csak szant6foldi novénytermesztéssel foglalkozo cégek, mig az allattenyészto
cégek a sajat toke 9%-at (vegyes gazdasagokkal 20,3%), az adozas elotti nyereség 9,3%-at (vegyes

gazdasagokkal 18,9%) teszik ki.

9. tablazat
A j6 adésnak minésiilo egyéni gazdasagok fontosabb
mutatéi termelési iranyultsag szerint (2008)
szazalék
Uzem- | Sajat- | Arbe- | Adézas | Hosszia | Rovid | Eladéso-
szam toke vétel | elottier. | L. kot. | 1. kot. | dottsag
Arunévénytermelés 58,8 64,2 56,4 64,9 67,1 61,0 19,0
Allattenyésztés - tomegtakarmany 7,7 6,6 4.4 6,4 4.6 5,3 15,9
Allattenyésztés - abraktakarmany 3,9 2,4 10,6 2,8 3,6 4.5 224
Ultetvényes termelés 10,0 9.4 7,9 5,1 8,1 6,6 17,0
Zoldségtermelés 9,5 6,0 12,5 11,1 9,1 14,3 31,3
Vegyes mezdgazdasagi termelés 10,2 11,3 8,3 9,6 7,5 8,3 15,8
Osszesen 100 100 100 100 100 100 20,2

Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan
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Ha az abszolut szdmokat nézziik, akkor a jo addsnak mindsiilé allattenyésztéssel is fog-
lalkozé tizemek szolid nagysagrendl kdtelezettségmentes tokével és nyereséggel rendelkeznek.
A 10. tablazat tanulsaga szerint (levonva a hosszu és rovid lejarata kotelezettségeket) a tarsas allat-
tenyésztok S0 milliard forintnyi tékével és 12 milliard forintnyi éves nyereséggel rendelkeznek, ami
a vegyes gazdasagok ideszamitasaval 8 illetve 18 milliard forintra megy fel.

10. tablazat
A j6 adésnak mindsiil6 tarsas vallalkozasok fontosabb
mutatéi termelési iranyultsag szerint (2008)

db, milliard forint

Uzem- | Sajat- Arbe- | Adézas | Hosszi | Rovid

szam toke vétel elotti er. 1. két. 1. kot.
Gabona 1252 313,1 3452 53,6 49,1 93,5
Zoldség, virag, kertészet 116 20,1 30,6 2,7 43 6,9
Gylimolcs, sz610, fliszerndvény 145 21,8 17,0 2,0 5,5 42
Szarvasmarha-tenyésztés 135 57,3 49,2 5,8 9,7 16,0
Juh-, kecske-, 10-, szamartenyésztés 33 2.5 2.3 0,2 2,7 0,8
Sertéstenyésztés 86 36,5 47,2 2,9 9,4 11,9
Baromfitenyésztés 125 22,8 64,7 3,6 5,3 11,0
Egyéb allatok tenyésztése 24 2.8 6,6 0,0 1,1 1,1
Vegyes gazdalkodas 98 472 45,2 58 6,5 13,6
Novénytermesztési szolgaltatas 338 22,8 40,5 4.1 49 8,7
Allattenyésztési szolgaltatas 36 1,8 5,9 0,2 0,9 0,8
Egyéb 277 75,0 83,5 6,0 2,6 14,4
Osszesen 2 665 623,7 737,9 87,0 102,0 182,9

Forras: APEH alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Az egyéni gazdasagok esetében is viszonylag alacsony a kotelezettségmentes sajat toke ara-
nya, mintegy 30 millidrd forint, amihez 7 milliard forint ad6zas el6tti nyereség tarsul. Ezek a szamok
a vegyes gazdasagok tokéjével és nyereségével 72 illetve 14 milliard forintra emelkednek.

11. tablazat
A j6 adésnak mindsiilo egyéni gazdasagok fontosabb
mutatéi termelési iranyultsag szerint (2008)

iizemszam (db)

Uzem- | Sajat- Arbe- | Adézas | Hossza | Rovid

szam toke vétel elotti er. 1. kot. 1. kot.
Arunévénytermelés 5332 286,4 125,0 48,9 40,9 30,7
Allattenyésztés - tomegtakarmany 694 29,3 9,7 4.8 2.8 2,6
Allattenyésztés - abraktakarmany 351 10,8 23,6 2,1 2,2 2.3
Ultetvényes termelés 910 42,0 17,5 3,8 5,0 33
Z6ldségtermelés 860 26,9 27,8 8,4 5,5 7,2
Vegyes mez6gazadasagi termelés 923 50,6 18,4 7,3 4.6 4.2
Osszesen 9071 446,0 2219 75,3 60,9 50,3

Forras: FADN alapjan késziilt az AKI Pénzligypolitikai Osztalyan
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Osszességében megéllapithatd, hogy komoly fesziiltségek keletkezhetnek a beruhazasi
tamogatasok mezégazdasagi agazatok kozotti megosztasanal, mivel a minél tobb tamogatas
lehivasanak célja a bankok (teljesen racionalis) hitelezési politikaja miatt csak az amugy is tul-
stilyban levé szant6foldi novénytermesztéshez kapcsolodé beruhazasi célok preferalasaval
érhet6 el, ami iitkozik a hazai mezégazdasag kiegyensiilyozott fejlesztésének elvével. Vilagosan
lathato, hogy amennyiben a hazai agrarkormanyzat a beruhazasi timogatasokat 6sztonzéskép-
pen kivanja felhasznalni az allattenyésztés fejlesztésére, amelyet a piaci (kb. 80-20 a névény-
termesztés javara) aranyoknal nagyobb mértékben kivan lekotni az allattenyésztés javara, azt
csak a piaci alapoktol eltéro hitelezési rendszerrel teheti meg, mivel olyan iizemek esetében is
lehetévé kell tenni a beruhdzas megvaldsitasat, amelyek a banki értékelések alapjan a piacon nem
kapnanak hitelt.

Ezzel a lehetséges megoldasi javaslattal kapcsolatban az a legnagyobb probléma, hogy az
uniés szabalyok tiltjak a beruhdzasi timogatasok intenzitisanak a megszabott f6lé valé emel-
kedését. fgy ha egy iizem igénybe vesz egy beruhazasi timogatast, akkor a beruhazas megva-
lositasahoz sziikséges sajateré eloteremtésekor nem vehet fel kamattamogatott hitelt, mivel
a kamattamogatis mértéke is tAmogatasnak mindsiil, amely megemelné a teljes beruhazas
tamogatasi intenzitasat.

Ez a probléma kiilonosen érzékenyen érinti az allattarté gazdasagokat, hiszen a rajuk
kotelezoen mért beruhazasok zome improduktiv, igy nem varhaté e beruhazasoktol az egyéb-
ként is alacsony jovedelmek novekedése, mialtal kulcskérdéssé valik a minél alacsonyabb
kamat melletti hitelfelvétel.
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4. A mezégazdasag fontosabb finanszirozasi formai
— kozvetlen banki finanszirozas

A pénziigyi valsag alapvetden a pénziigyi finanszirozokon keresztiil érte a hazai mez6-
gazdasagot. E finanszirozok viszont eltéré jellegiik miatt rendkiviil kiilonb6z6 moédon rea-
galtak a valsagra. Ez természetesen kihatott a mezdgazdasagra is, igy a kovetkezd fejezetekben
végigvessziik az agazat legfontosabb finanszirozéinak és finanszirozasi csatorndinak reagala-
sat és azt, hogy milyen médon és milyen nagysagrendben kozvetitették a valsagot a mezdgaz-
dasagi termeldknek.

4.1. Kereskedelmi banki finanszirozas

A kozvetlen banki finanszirozas a mezdgazdasagi finanszirozas legnagyobb szeletét alkotja,
ezen beliil azonban nem homogén, hanem rendkiviil fragmentalt strukturat talalunk mind a finan-

rrrrr

futamidejét illetéen.

A mezdgazdasag kereskedelmi banki finanszirozasarol az MNB statisztikai alapjan tudunk
megfeleld képet kapni, mivel az egyéni gazdasagok adataitol eltekintve teljes képet ad a mezdgaz-
dasag banki kapcsolatairol.

31. abra
A tarsas mezégazdasagi vallalkozasok hiteleinek megoszlasa
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Forras: MNB

Az MNB éagazati statisztikdjaban nem tartja nyilvan az egyéni gazdasagok hiteleit. Ezt az
adatot az FADN-bdI becsiilhetjiik meg, levonva az egyéni gazdasagok hitelei kozé kdnyvelt lizing-
cégektol eredd finanszirozast. Igy nagysagrendileg tovabbi 40 milliardos hitelt konyvelhetiink el a
mezogazdasagi termelk neve mellé.
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Az adatsorbdl jol latszik, hogy az elmult évtized legfontosabb hitelszerkezeti valtozasat a
kormanyzati kamattamogatott hitelprogram idézte el6, melynek soran jelentésen nétt az éven
tuli hitelek aranya. Ezt a 16késszerti valtozast a program kifutasaval visszarendezédés kovette,
azonban a rovid forinthitelek mellett egyre jelentdsebb szerepet kaptak a devizaalapt hitelek is.

32. 4bra
A tarsas vallalkozasok hiteleinek és mérlegf6osszegének valtozasa
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Forras: MNB

33. abra
A hazai tarsas vallalkozasok és a mezégazdasagi tarsas vallalkozasok
hiteleinek realaron szamitott indexe (1995. december = 100%)

300
250

200

szazalék

150

100

50

rrryprrryrrryprrryrrryprreryrrryprrryprerrprreryrrrprrryprrrprel
|1996|1997|1998|1999|2000|2001|2002|2003|2004|2005|2006|2007|2008|2009|

— Osszes vallalati hitel ~ — Mezégazdasagi hitel

Forras: MNB alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan
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Ha redalaron szamitjuk ki a hitelek nagysagat, megallapithatjuk, hogy a hitelezés volumene
2005 vége ota csokken, ami nem magyarazhaté pusztan az dsszes forras zsugorodasaval, mivel
ez joval mérsékeltebb titemill (csupan 6%-os 2008-ig), mint a hitelek nagysaganak esése, amely
kozel 20%-o0s mértékii 2008 decemberéig.

A hitelezés ilyen mértékii visszaszorulasa (a nyereség dinamikus novekedése mellett) csak
a Kozos Agrarpolitikan (KAP) beliil nyujtott tAimogatasok gyors novekedésével magyaraz-
haté, mely altal egyrészt jelentosen csokkent a mezégazdasagi cégek hiteligénye, masrészt az
évenként névekvé nyereség megjelent a sajat tékében, igy a hazai cégek ndvelni tudtak tizletme-
netiik sajat t6kébol valo finanszirozasat.

Ez a hitelezés szempontjabol azt jelentette, hogy a mezdégazdasagi cégek (a korabbi id6-
szakhoz képest) kevésbé voltak rautalva a banki hitelforrasokra, mikézben altalaban javultak a
hitelezési mutatoik. Ennek (és a szigort magyar banki hitelpolitikanak) készonhetéen a mar banki
hitellel rendelkezd cégek jelentds részének javultak az eredményei, ezzel nétt a hitelképessége és
csokkent a hitelkockazata. Azon cégek, amelyek nem voltak megfelel6 allapotban egy hitel meg-
szerzéséhez, még kevésbé kényszeriiltek ra arra, hogy hitelképessé valjanak. Azon cégek pedig,
amelyektdl a bankok meg kivantak szabadulni, a timogatasok ndvekedésével lehetdséget kaptak a
hitelpiacrol vald kilépésre.

Ezaltal a megmaradt és bankhitellel rendelkez6 mezégazdasagi cégek az egyik legjob-
ban teljesité csoportta valtak a banki hitelportfoliokban, a mezégazdasagi iizemek csédrataja
pedig a 3. legjobb lett a nemzetgazdasagi agazatok kozott (1asd 1. fejezet. 9. abra).

fgy elmondhaté, hogy azom cégek, amelyek iizemszinten rendelkeztek hitellel, régi,
kiprébalt és valogatott iigyfélkort jelentettek, még ha volt is kozottiikk olyan, amely stlyosan
eladésodott?®. Ezzel szemben allt az iigyfelek azon csoportja, amelyek vagy nem tudtak, vagy
nem akartak magukat elkotelezni egy-egy bank mellett, s csupan olyan iigyleteket kotottek,
amelyek nem lancoltak ket a bankhoz, hanem csak az adott iigylet és annak fedezete erejéig
Iéptek kapcsolatba és kaptak hitelt a bankoktol, jellemzden rovid lejaratra. A kamattamogatott
hosszl lejaratu forgoeszkozhitelek kifutasa mellett ez volt a masik ok, ami miatt ismét jelentésen
né6tt a rovid lejarata hitelek nagysaga és ardnya a mezdgazdasagi hitelportfolidban.

A kereskedelmi bankoknak a fentiekbdl kovetkez6en nem csupan iigyfelei, hanem hitelei
is két f6 csoportra oszthatéak: beruhazasi és fejlesztési hitelekre, amelyek mind hosszu lejarata
hitelek, és gyakran, mint projekthitelek keriilnek a bankok asztalara. Ezen hitelek esetében a ban-
kok elsédlegesen a projekt megvaldsithatosagat, a jovedelemtermeld képességét vizsgaljak, és
alapvetden ez alapjan dontenek, bar fontos szerepet jatszanak a projekt résztvevoinek hitelképességi
mutatoi. A masik sajatossaga ennek a hiteltipusnak a timogatasok altali vezéreltség: a K6zos
Agrarpolitika altal tamogatott beruhazasi célokhoz rendelt vissza nem téritendd pénzjuttatasok
alapvetden hatarozzdk meg, hogy egy-egy évben milyen nagysagrendi uj beruhazas indul meg az
agazatban, ami természetes mddon vonzza magaval a beruhazasi hiteleket, mivel a mezdgazdasagi
termel6k a legritkabb esetben képesek kizarolag csak sajat forrasbol biztositani az 6nerdt.

2 A stlyosan eladdsodott tizemek esetében a bankok torekedtek arra, hogy ne ,,dontsék be” a céget, mivel ezzel a kihelye-

z¢slik nagy részét is elveszitették volna, inkabb a reorganizacioban voltak érdekeltek. Ennek megfeleléen akar még ujabb
fejlesztési hitelt is adtak ezen cégeknek is, amennyiben ez a bankok szerint is ndvelte a jovedelemtermeld képességet, illetve
biztositotta a tovabbi miikodést.
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Ezzel szemben a forgéeszkoz-hitelek alapvetéen a mezégazdasagi lizemek gazdalkoda-
sahoz kapcsolédnak, igy alapvetden az iizem hitelképessége és lizemi mutatéi hatarozzak meg
a hitelhez jutas feltételeit. Azonban e hiteltipus esetében még egy fontos bontas sziikséges a hitel
iddtartama miatt. Minél révidebb ugyanis a hitel id6tartama, annél fontosabba valik az a zalog-
targy, ami hitelfedezetként felajanlasra keriil, és annal kisebb hangstlyt kap magénak az iizemnek
a hitelképessége, hiszen az idétartam rovidiilésével egyre csokken annak az esélye, hogy az adott
iddintervallumon beliil jut csédbe a hitelezett cég. Ezaltal e hiteltipus legfontosabb csoportositasi
elvévé a zalogtargy szerinti bontés valik.

Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a projekthitelek esetében legalabb olyan fontos, hogy mi
a projekt tartalma, mint a palyazo kiléte. A tobbi beruhazasi és fejlesztési hitel, valamint a hosz-
szl tavu forgoeszkozhitel esetében csak az lizem és annak kondicidi szamitanak, mig a rovid tava
forgoeszkdz-hitel esetében a zalogtargy valik igazan fontossa.

A valsag jelentos mértékben érintette a hazai banki finanszirozdst, 2008 végéhez viszo-
nyitva 2009 decemberére a mezégazdasagi tarsas vallalkozasok hitelallomanya 8,7%-kal esett.
Ezen beliil a forinthitelek allomanya 6,8%-kal, mig a devizahitel-allomany 14,9%-kal. Az id6tav
szerinti bontasban az éven tali hitelallomany 4,7%-kal, mig az éven beliili hitelallomany 14,1%-kal
esett vissza.

4.1.1. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

A beruhazasi és fejlesztési hitelek nagysagrendje nominalisan az EU-s csatlakozas 6ta
érdemben nem valtozott. Ennek f6 oka, amint Keszthelyi és Pesti (2009) tobbszor is megallapitjak,
az egyéni gazdasagok beruhazasi hajlandoésagéanak jelentds visszaesése. Jol lathatd, hogy a 2004-es
csucsot az elmult 5 évben egyszer sem sikeriilt megkozeliteni. Redlértékben szdmolva pedig egy-
értelmiien csokkent az dgazati beruhazasok dsszege, mivel a tarsas gazdasdgoknal tapasztalhato
novekedés nem tudta kompenzalni az egyéni gazdasdgok beruhazasi hiteleinek visszaesését.

12. tablazat
A tarsas vallalkozasok és egyéni gazdasagok beruhazasi és fejlesztési hitelei

milliard forint

Térsas(;z’;)l};lli()ozésok Egyéni gazdasagok (FADN) Meizj:isgzzlezs(:zs;il)g:cisilzéesl)rlek
2003 65,11 56,62 121,73
2004 75,68 66,20 141,88
2005 83,37 58,30 141,67
2006 81,91 46,15 128,07
2007 95,68 45,89 141,57
2008 102,72 51,86 154,58

Forras: APEH

Tovabb arnyalja a képet, hogy az egyéni gazdasdgok esetében nem csupan bankhite-
lekrél, hanem a lizingcégek kolesoneirdl és pénziigyi lizingjérdl is sz6 van, sot ezek a forrasok
adjak az egyéni gazdasagok beruhazasi hitel cimen jeldlt 6sszegeinek zomét. Minddsszesen azon-
ban mégis 100 milliard forintot meghaladé tételrél van sz6, amely a banki hitelek tobb mint
25%-at adja.
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Ha megvizsgaljuk a mezdgazdasdgi beruhazdsok aranyait, képet kaphatunk arrél, hogy
milyen aranyban oszlott meg a beruhazasi hitelezés a kiilonbozé hitelcélok kozott, mivel az dnerds
beruhdzasok aranya nagy valosziniiséggel minden beruhdzastipusnal nagysagrendileg azonos.

13. tablazat
A beruhazasok teljesitményértékének valtozasa, 2003-2009 kozott

Beruhazasok megoszlasa, %
Ev 'l'ieruhézziso.k.é,rtéke — aipek ,
osszesen, milliard Ft épiiletek berendez;’:sek egyéb
2003 60,6 17,4 55,3 27,3
2004 71,7 41,3 30,6 27,8
2005 64,0 38,5 37,5 24
2006 59,1 37,7 34,6 27,7
2007 76,1 29,4 49,3 21,3
2008 88,9 32,2 39.4 28,4
2009 86,0 35,8 48,2 16
A valtozas mértéke 2003-2009 kozott, %o:
2003 =100 142 291,1 123,7 83,5

Forrés: A beruhazasok ¢s a pénziigyi mutatok varhato alakuldsa a mezégazdasagban 2008-ban, AKI kiadvany alapjan
késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Amint az 13. tablazatbdl is latszik, a mezdgazdasagi beruhdzasokon beliil erésen ingado-
zott a gépek és berendezések, valamint az épiiletek €s egyéb beruhazasok aranya, ami alapvetéen
a beruhazasok KAP-tamogatasoktol valo fliiggésébdl eredtek. {gy a gazdasagok az aktualis évek-
ben abba ruhaztak be, amire volt tAimogatas, igy az egyes eszkdzcsoportokon beliili fejlesztések
impulzusszeriien valosultak meg. Az egyéb beruhazasok aranya 2003 és 2008 kozotti idészakban
viszonylag 4llandonak mondhat6 (30% alatti), bar 2009-ben az egyéb beruhazasok aranya a 2008-as
adat csaknem felére csokkent.

A finanszirozas devizanemérol elmondhato, hogy a gépek és berendezések esetében jel-
lemzdbb volt a devizafinanszirozas, mig az épiiletek és egyéb beruhazasok keretében inkabb
a forintfinanszirozas dominalt, annak kdszonhetéen, hogy a gépek esetében jelentds masodlagos
piaccal rendelkezo eszkozszegmensrdl van szo, és ez esetben az eszkdzok zome kiilfoldrél szar-
mazik. Igy az esetleges arfolyamvaltozas (még ha csddbe viszi is a hitelfelvevét) nem érinti a gép,
mint hitelfedezet értékét, mivel az a kiilpiaci (euroban jegyzett) araktol fiigg. Az épiiletek és
egyéb beruhazasok esetében mar egyértelmiien az {izem jovedelmezdségétol fiigg az épiilet, mint
eszkoz értéke, ¢s a fedezet zOme sem az eszk6zon, hanem az eszkoz tulajdonosanak jovedelemter-
meld képességén nyugszik, raadasul ez esetben nem mitkddik a gépek esetén megfigyelhetd masod-
lagos piac és annak arképzésében megjelend természetes fedezet.

A 2008-ban Magyarorszagra érkez6 pénziigyi vilsdg alapvetéen likviditdsi, sziikebben véve
devizalikviditasi problémdkat okozott a hazai bankoknal, ennek megfeleléen ez volt a banki reak-
ciok elsddleges mozgatorugoja. A valsag ezen feliil dragitotta a forrasokat, valamint eltéré mértékben
sujtotta az egyes agazati szegmenseket, amelyekre a bankok automatikusan (valsagtol fiiggetleniil)
reagaltak.
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Ennek megfeleléen a bankok erdteljesen visszafogtdk hitelkinalatukat. E hitelkinalat-
visszafogas kiilonosen a hosszii tavu hitelekre vonatkozott, hiszen a bankok a bizalmi val-
sdg miatt joval kevésbé voltak hajlandoak hosszu tavia hitelt adni egymasnak, mint kordbban. Ez
jelentdsen nehezitette az alapvetéen hosszu tavi beruhazasi hitelek helyzetét is. Az uj helyzet
nem is az uj beruhazasokban gondolkozo6 termeldket érintette érzékenyen, hiszen e termeldk
nagy része a valsag hatasara jelentds mértékben visszafogta fejlesztési terveit (ez volt a helyzet a
viszonylag gyors atfutasi idejli gépvasarlasi tamogatasokkal és hitelekkel). A mar meglevé és futo
beruhazasi hiteleket sem érintette ez a probléma, hiszen a bankok nem kertiltek olyan mély lik-
viditasi valsagba, hogy felmondjak a futd hiteleket. Az azonban el6fordult, hogy a fizetési gondba
keriil6 tigyfél hitelét atiitemezték. A legnagyobb problémakat a hosszu atfutasi ideji, jelentds
anyagi aldozat aran elinditott nagy projektek szenvedték el. Ezen esetekben hidba nyerték el a
vallalkozésok a projektjiikhdz az unids tdmogatast, a bankok e hiteligénylések igen jelentds részé-
ben visszautasitottak a projekt finanszirozasat. Egyes mezégazdasagi alagazatok esetében — mint
az allattenyésztés (kiilondsen a sertés, tej) — gyakorlatilag kivonultak a hitelezésbél a bankok, és
csak a nagyon jo, nagyon régi iigyfelek halaszthatatlan (pl.: tragyatarolo) beruhazasait voltak
hajlandéak finanszirozni.

A kamatok emelkedése és a forrasok dragulasa nem csak a meglevd, hanem a tervezett
beruhazasi hiteleket és beruhazasokat is stlyosan érintette. A meglevd hitelek esetében a forras-
koltségek emelkedése mind forintban, mind devizaban elérte a 3%-ot (elobbinél a jegybanki
kamatemelés, utobbinal az arfolyamgyengiilés és a bankkozi piacon szerezhetd forrasok kamatemel-
kedése hatasara). Minden banknal stiritették a meglevé devizahitelek monitoringjat (fél, negyed-
éves gyorsjelentések), annak érdekében, hogy idében észleljék, ha a cégek fizetési nehézségekkel
szembesiilnének. Az ligyfeleknél bevezették a devizahitel-limitalast: a forint-arfolyamgyengiiléssel
parhuzamosan ndvekvo torlesztd részlet-teher limitalasara arfolyam-biztositast irnak eld, vagy bizo-
nyos arfolyamgyengiilés felett automatikusan fedezetnovelésre kotelezik a cégeket. Jelentésen
valtozott a devizafinanszirozashoz valé hozzaallas: a valsag hatasara egyes bankok mar csak olyan
igyfeleknek adtak devizahitelt, amelyek devizabevétellel is rendelkeztek. Ez viszont azt jelentette,
hogy az alacsonyabb (deviza-) kamattal szamolt, ezért jobb megtériilést mutaté beruhazasok most
mar csak magasabb, jellemzden forintalapu hitelt kaphattak, igy az amugy is hossza megtériilést
mutat6 beruhazasok jovedelmezésége még inkabb romlott (nem is beszélve azon agazatokrol,
ahol a jovedelmezdség negativ tartomanyba siillyedt).

A gazdasagi ¢és pénziigyi valsag hatasara a projekthitelezés jelentésen lecsokkent Magyar-
orszagon®. Ez az agrargazdasagra azért kiilonosen karos, mert a 2007-ben indult Uj Magyarorszag
Vidékfejlesztési Program (UMVP) keretében tobb szazmilliard forint értékii allattenyésztési, kerté-
szeti, novénytermesztési és mikrovallalkozas-fejlesztési beruhazas nyert Eurdpai Unids tamogatast.
Ezeknek egy része zoldmezds beruhazas, ahol a beruhazasra létrehozott projektcégek 1j, korszer(i
novényhazakat vagy allattarté telepeket szeretnének épiteni. 2009 elejétol kezdve a kereskedelmi
bankok nem finanszirozzak ezeket a projekteket, beruhazasi hiteleket jellemzden csak a
korabbi iigyfeleiknek adnak, azoknak is megndvelt jelzalogfedezet mellett.

Az egyik kereskedelmi bank gyakorlataban az is eléfordul, hogy a hitel folydsitasa eldtt
megkovetelik a sajat erd ¢€s a tamogatas elkoltését. A beruhazasi tdimogatasok finanszirozasi szaba-
lyozasa miatt az utolso tamogatasi részletet csak a beruhdzas befejezése utan lehet igényelni, tehat
ennek a hitelkonstrukcionak az igénybevételéhez mindenképp egy athidalo hitelre van sziikség.

3 A projektfinanszirozassal foglalkozo harom labjegyzet Keszthelyi Szilard és Pesti Csaba kutatasanak eredménye.
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Ugy tiinik, hogy a bankok a beruhazasi hiteleik finanszirozasi gyakorlatit egyaltalan nem
kozelitik az Eurdpai Unids tAmogatasok finanszirozasi rendszeréhez. A hitelfeltételek romlasa miatt
varhatdan a tamogatast nyert beruhazasok koziil épp a legfejlettebb technoldgiat felhasznalo, legver-
senyképesebb beruhazasok hitsulnak meg.

4.1.2. Forgéeszkoz-hitelek

A forgbeszkoz-hitelek jelentik azt a forras-alapot, amellyel a tokehianyos mezdgazdasagi
vallalkozasok biztositani tudjak mindennapi miikodésiiket. A hazai mezdgazdasagban klasszikusan
nagy a rovid lejaratu forgéeszkoz-hitelek aranya, mely helyzet megvaltoztatasara a 2000-es évektol
torekedett a hazai agrarkormanyzat. Ennek koszonhetéen 2004-re jelentdsen megvaltozott a rovid-
¢s hosszu lejaratu forgdeszkdzok aranya. Mig a 2000-es évek elején a rovid, éven beliili lejarata
hitelek allomanya az dsszes forgéeszkoz-hitelnek akar a 60-70%-at is kitette, addig a kedvez-
ményes kamatozasu és hosszu lejarata forgdeszkoz-hitelek hatasara az aranyok megfordultak, és
a rovid lejaratd hitelek ardnya az osszes forgohitel 30-40%-ara csokkent. A programok ¢s
a kedvezményes hitelek kifutasaval Gjra novekedésnek indult a révid és csokkenésnek a hosszl
forgoeszkdz-hitelallomany, melynek hatasara visszaallt az ,,eredeti” arany: a rovid lejarata forgo-
eszkoz-hitelek ardnya mar elérte az dsszes forgoeszkoz-hitel kozel 60%-at.

14. tablazat
A tarsas vallalkozasok és egyéni gazdasagok forgoeszkoz-hitelei

milliard forint

D e I ol I
(becslés) forgohitelen beliil
éven tili l)é:liirii éven tili lf:leiir;i éven tuli l)é;(;irii Téarsas Egyéni
2000 76,84 119,34 - - - - 60,8% -
2001 69,50 120,45 3,23 8,17 72,73 128,62 63.,4% 71,7%
2002 60,76 132,93 7,84 10,54 68,60 143,47 68,6% 57,3%
2003 131,31 89,46 15,21 7,23 146,53 96,69 40,5% 32,2%
2004 197,61 84,15 39,86 4,11 237,48 88,26 29,9% 9,4%
2005 183,86 117,74 39,29 4,26 223,15 122,00 39,0% 9,8%
2006 161,65 115,86 38,08 5,02 199,72 120,88 41,8% 11,6%
2007 122,37 156,32 31,73 5,50 154,10 161,82 56,1% 14,8%
2008 112,57 159,77 25,19 5,10 137,76 164,87 58,7% 16,8%

Forras: APEH, FADN, MNB alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

4.1.2.1. Even tuli forgéeszkoz-hitelek

Az éven tuli forgoeszkozhitelek esetében a legszorosabb a kapcsolat a cég ,élete” és a
hitel kozott: ha a bank tigy dont, hogy nem ujitja meg a hitelt, és mas bankok sem hajlandéak
erre, az egyet jelent a cég csodjével. Ezt természetesen a bankok is tudjak, igy (akarcsak a befekte-
tési és fejlesztési hitelek esetében) a valsag hatasara sem torekedtek arra, hogy legalabb valamilyen
kompromisszumos ajanlatot ne adjanak a mezdgazdasagi iizemeknek.
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A pénziigyi valsag hatdsdra a banki viselkedés a kovetkezokben vdltozott meg a hosszi
forgoeszkdz-hitelek esetében: mivel e hitelek zome forintalapu, forintbol pedig a bankok zome
még a pénziigyi valsdg kozepén is elégséges tartalékkal rendelkezett (az MNB forintban elvileg
végtelen likviditasra képes, igy a bankok legrosszabb esetben tudtak volna hozz4 fordulni), igy nem
a likviditas-sziike, hanem az iigyfélkockazat és annak novekedése, illetve e novekedés elharitasa
jelentette a f6 feladatot.

Ebbdl kifolyodlag a bankok wj hitelt csak olyan cégeknek adtak, amelyek néhany nagy
magyarorszagi bank atlagnal sulyosabb valsaga és ebbdl kovetkezden szigortibb feltételei miatt
kertiltek Uj bankokhoz, jobb kondiciokat keresve. E kivalo adosokon kiviil j hitellehetdségeket
nem kerestek, viszont a meglevo hitelek megujitasara gyakorlatilag minden bank vallalkozott. Ezen
esetekben viszont torekedtek a kockézatok csokkentésére. Igy szamos alkalommal a hosszii lejarati
hitelt mar nem ujitottak meg, inkabb csak éves hitelszerzédést kotottek. Gyakran eléfordult, hogy
a még folyamatban levd hitel azonnali visszafizetésére kotelezték az adosokat, majd aj (részben
rosszabb) kondiciokkal 0] szerzédést kotottek veliik. A rosszabb addsoknal torekedtek a fedezet
novelésére. Ezt a leggyakrabban nem ugy tették meg, hogy potfedezetet kértek (az erdsen eladoso-
dott cégeknél ugyis jellemz6 a keretjelzalog, tehat minden 01j eszkdzre automatikusan banki jelzalog
kertil, igy nekik nincs mit elzalogositani), hanem csokkentették a cég hitelkeretét, a csdkkentés
meértékének megfeleld pénznek azonos értéki és eladasra varo arukészletet pedig, a bank tulajdona-
ban levé faktoring céggel faktoraltattak. {gy a korabbi hitelfedezet egy kisebb hitelosszeggel keriilt
szembe, a maradék dsszeg mogott pedig megjelent az arualap (vevokdvetelés) 1) fedezetként.

Minden banknal megfigyelhet6 volt a magasabb forraskoltségek kamatokban és egyéb
koltségekben valé érvényesitése. Amennyiben ez az allami szabalyozas miatt nem volt lehetséges,
ugy az egyéb banki koltségekben tortént jelentds novelés.

Ugyanigy minden banknal fellelhetd volt az a gyakorlat, hogy elnyult a hitelbiralati folya-
mat, akar 1-2 hénappal is hosszabba valt a hitel-megallapodas keretfeltételeinek meghatarozasa.
Ez bizonyos esetekben komolyan nehezitette a likviditasi nehézségekkel kiizd6 cégek helyzetét,
hiszen e cégek a hitelfelvétel gyorsitasa érdekében akar rosszabb kondicidkat is hajlanddak voltak
elfogadni.

4.1.2.2. Even beliili forgoeszkoz-hitelek

Az éven beliili hitelek sajatsagai kozé tartozik az a tény, hogy az éven beliil lejaré hossza
lejaratd hiteleket, valamint az éven beliil esedékes torlesztérészleteket, a mérlegben a rovid
lejaratd hitel sorban kell szerepeltetni, igy az ésszes rovid lejaratu hitelnek csak egy része
célzottan rovid forgéeszkoz-hitelnek kotott forras. Emellett jelentds tételt jelent a kifutd hossza
lejaratu hitel-allomany. Ha feltételezziik, hogy a beruhazasi hitelek 10, az egyéb hosszu lejaratu hite-
lek 7 év alatt futnak ki, meg tudjuk becsiilni, hogy a rovid lejarata hitelek hany szazaléka valoban
kifuto hosszu lejarata hitel, és hany szazaléka a ténylegesen éven beliili finanszirozasra megkotott
forgoeszkdz-hitel.

A 15. tablazatbol jol latszik, hogy a 2000-es évek hosszihitel-programja jelentdsen meg-
novelte a lejaro hosszu lejarati hitelek aranyat, azonban a rovid lejarata hitelek aranyanak ismé-
telt novekedése ujra 20% kozelébe csokkentette a ,,nem valodi” rovid lejaratu hitelek aranyat.
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15. tablazat
A tarsas vallalkozasok és egyéni gazdasagok éven beliili hitelei

milliard forint, szazalék

Tarsas Egyéni Mezégazdasagi ebbdl: Lejaré Lejaré hosszu

vallalkozasok gazdasagok iizemek Osszesen | hosszu hitelek hitelek arianya

(APEH) (FADN) (becslés) (becslés) (becslés)

2003 89,46 7,23 96,69 17,51 18,10%
2004 84,15 4,11 88,26 33,11 37,51%
2005 117,74 4,26 122,00 48,11 39,44%
2006 115,86 5,02 120,88 46,04 38,09%
2007 156,32 5,50 161,82 41,34 25,55%
2008 159,77 5,10 164,87 36,17 21,94%

Forras: APEH, FADN, MNB alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Attérve a tényleges éven beliili forgdeszkoz-hitelekre, a kovetkezd megallapitasokat tehet-
jik: az éven beliili forgoeszkoz-hitelek jelentik a banki hitelek azon tipusat, amely a legkisebb
elkotelezettséggel jar: a szoros személyes kapcsolat helyett a megfeleld zalogtargy jelenti a banki
kockazatcsokkentés legfontosabb elemét.

34. abra
Az éven beliili forgéeszkoz-hitelek aranya a mezogazdasagban
160
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[ZA Forint folyészamla ~ [=] Even beliili forint XX Even beliili deviza
Forras: MNB

A rovid forgéhitelek ilyen iranyba valé eltolédasa a folyészamla-hitelek visszaszorula-
saval nyert teret. Mig a nagy kormanyzati forgéeszkdz-programok elindulasa eldtt a rovid lejarata
hitelek kozel 40%-a folyoszamlahitel volt, addig a kamattdmogatott hitelek kifutdsaval ismét ndve-
kedni kezd6 rovidhitel-allomanyon beliil nem nétt érdemben a folydszamlahitel-allomany, helyét
a devizaban denominalt rovid lejaratu hitel vette at, melyet ugyanugy valamilyen zalogtargy elle-
nében folyositottak, mint az éven beliili forinthitelt. Mivel az egyéni gazdasagoknak gyakorlatilag
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nincs érdemi rovidhitel-allomanya, igy az egész mezdgazdasagi allomanyt jol reprezentalja a tarsas
vallalkozésok ilyen hiteleirdl tuddsitd6 MNB-statisztika — itt most eltekintiink az éven beliil lejaro
hosszu lejaratt hitelek levalasztasatol.

A forint folyoszamla-hitelek esetében a valsag ugyanazokat a jelenségeket hozta el, mint
az éven tuli forgéeszkoz-hitelek esetében. Csokkentek a limitek, nétt a fedezeti igény, dragultak
a hitelek és nott a hitelbiralat ideje. Azt lehet azonban mondani, hogy a révid forgéeszkoz-hite-
lek ezen teriiletén nem tortént tulzott valtozas. Sokkal nagyobb hatassal volt a valsag az éven
beliili forgéeszkoz-hitelezés egyik specialis tipusara: a kozraktari hitelezésre. Emellett még egy
hiteltipusnak szenteliink kiilon alfejezetet, az unios csatlakozas utan az évkdozi finanszirozas fontos
elemét jelentd tdmogatas-megeldlegezd hitelezésnek.

4.1.2.2.1. Kozraktari hitelek

A kozraktari hitelezés fontos szerepet tolt be mindazon vallalkozasok finansziroza-
saban, amelyek tevékenységére a szezonalitas jellemz6. igy tobbek kozott a mezégazdasagi és
¢élelmiszeripari termeldk, tovabba az ipari, épitdipari és gépipari termékek készitdi, forgalmazoi és
felhasznaloi élnek ezzel a lehetdséggel.

A kozraktari hitelezés likviditasnovelo funkcidja a kovetkezé: a letevé aruja értékének
nagyobb részéhez még az elott hozzajut, hogy eladta az arut. A kozraktarozas ideje a Kozraktari
Torvény szerint legfeljebb 12 honap lehet. A letevdk viszonylag ritkan hasznaljak ki ezt az idéinter-
vallumot: a Kozraktari Feliigyelet adatgytijtése szerint a kdzraktari szerz6déseket atlagosan 29 hétre
kotik, és 25 hét elteltével, tehat a szerzédéskotéskor becsiilt idd eldtt valtjak vissza a kiallitott koz-
raktari jegyeket (2008. évi adatok). 2009-ben megvaltozott az el6z6 évek tendencidja a gazdasagi
valsag hatésara. Atlagosan 31 hétre kotottek szerzodést, és a kozraktari jegyek visszaszolgaltatasa
34,5 hétre novekedett. Ez azt jelenti, hogy a letevék nem tudtak iddre visszafizetni a hiteleket, igy
— mar a felelds drzési idében — tudtak csak visszaszolgaltatni a kozraktari jegyeket.

35. abra
A kibocsatott kozraktarjegyek értéke
350 mpm
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Forréas: Magyar Kereskedelmi és Engedélyezési Hivatal (www.mkeh.gov.hu), 2009.
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Jelenleg Magyarorszagon hat kozraktar miikddik. A piac dominans szerepldje a CONCORDIA
Kozraktar, amely 100%-ban allami tulajdonban van. A kozraktari piac fontossagat jol jelzi a kibo-
csatott kozraktarjegyek értéke. A 35. abra a kibocsatott kozraktari jegyek értékének valtozasat
mutatja be.

A kibocsatott kozraktarjegyek osszértéke 2004 ¢és 2006 kozott alig valtozott, viszonylag
allandonak volt mondhat6 a 200 milliard forint kériili szint. 2007-ben jelentds, tobb mint egyhar-
mados novekedés kovetkezett be annak kdszonhetden, hogy jelentdsen megemelkedett a mezdgaz-
dasagi termékek ara. 2008. évben 2007-hez képest 19 szazalékpontos csdkkenés kdvetkezett be,
aminek oka els6sorban a kozraktarozott aruk kozott elokeld helyen szerepld gabona- és olajosmag-
felek arcsokkenése volt. 2009-ben a gazdasagi valsag hatasara tovabb csdkkent a kibocsatott koz-
raktarjegyek értéke, az el6z6 évhez képest drasztikus, 27 szazalékpontos csokkenés kovetkezett
be. Ha azonban részleteiben megvizsgaljuk a csokkenést, még nagyobb a visszaesés a mezégazda-
sagi termékek esetében, itt gyakorlatilag 40%-kal esett a kozraktarozott érték.

16. tablazat

Raktarozott aruk osszetétele

Kozraktarjegy kibocsatas aranya Kozraktarjegy kibocsatas
termékcsoportonként, % termékcsoportonként, mrd. Ft.
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
M.e: szazalék M. e.: milliard forint
Etkezési biiza 17,0 17,6 26,4 23,0 18,8 32,6| 31,9| 81,6] 58,0 359
Takarmanybuza 4,0 33 2,6 33 3,0 7,7 6,0 8,0 8,3 5,5
Takarmanykukorica 42,0 40,2 422 27,0 21,6 80,6 72,8 1304 68,0 40,1
Egyéb kalaszos 2,0 34 3,0 8,5 3,6 3.8 6,2 93| 214 6,8
Olajos magvak 4,0 6,2 5,8 12,0 15,3 7,7 11,2 17,91 30,2| 28,5
Egyéb mg-i termék 1,0 1,0 32 5.4 2,1 1,9 1,8 9,9 13,6 3.8
Elelmiszer 19,0 15,7 6,8 93 23,3 36,5 284| 21,0| 234| 434
Ipari termék 11,0 12,6 10,0 11,5 12,3] 21,1 22,81 30,9 29,0 202

Forras: Magyar Kereskedelmi és Engedélyezési Hivatal (www.mkeh.gov.hu), 2009.

A kozraktarjegyek értékének donté hanyada a két legfontosabb gabonaféléhez, a buza-
hoz és a kukoricahoz kotodik. Nagysagrenddel kisebb jelentéségili az egyéb gabonafélék koz-
raktarozasa, az olajos magvak térnyerése viszont kozraktarozasi részesedésiik novekedésében is
megnyilvanul. Az utoébbi években erdteljesen nétt a nem mezoégazdasagi (ipari) termékek kozrakta-
rozasa is, amely lassan eléri a két f6 mezdgazdasagi termék kdzraktarozott értékét (16. tablazat).

A kozraktarozott aruk tomegének 60-80 szazaléka altalaban mezégazdasagi omlesz-
tett termék, kiilonb6zo gabona vagy olajos magvak. Ilyen esetben tipikusan miivi kdzraktarozast
(a letevd sajat raktaraban vald tarolas) vesznek igénybe a termeldk. A kozraktarozott termékek dssz-
értékének 95-97 szazaléka miivi raktarozas volt az elmult iddszakban.

Ha meg akarjuk becsiilni, hogy a kdzraktari jegyek mely piaci szereplok szamara jelentenek
kozvetlen finanszirozast, meg kell vizsgalnunk a kozraktari jegy-kibocsatashoz kotddo szerzodés-
szamot. Ezzel megkaphatjuk egy atlagos szerzodés nagysagrend;jét.
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Jol lathatd a mezOgazdasagi termények atlagos tigyletértékébdl (2009-ben még a legki-
sebbnek mondhato egyébkalaszos-atlagtétel esetén is 36 millié forint volt a kibocsatott kdzraktari
jegy-érték), hogy a kozraktari rendszer alapvetéen nem a termel6k, hanem a mezégazdasagi
terménykereskedék fontos finanszirozasi forrasa®.

A mezdgazdasag fontosabb finanszirozasi formai — kdzvetlen banki finanszirozas

17. tablazat
A kozraktari iigyletek atlagos nagysaga

milli6 forint

Ugyletérték 2005 2006 2007 2008 2009

Etkezési buza 83 153 266 171 125
Takarmany btza 39 44 64 54 53
Takarmanykukorica 127 126 231 166 149
Egy¢éb kalaszos 26 46 50 75 51,8
Olajos magvak 124 152 153 202 248
Egyéb mezdgazdasagi termék 91 70 225 267 127
Elelmiszer 227 139 83 232 517
Ipari termék 218 175 102 367 293

Forras: Magyar Kereskedelmi és Engedélyezési Hivatal (www.mkeh.gov.hu), 2009.

Ennek ellenére felmeriil a kérdés, hogy ebbdl a 200-300 milliardos nagysagrendbdl mekkora
részt képviselhetnek a mezégazdasagi termelék. Az AKI PAIR adatai alapjan nagysagrendi becslést

tudunk adni arra a maximalis 6sszegre, ami a termel6khoz kapcsolodhat.

18. tablazat

A fobb termények adott évi termésének év végén
termeldi kézben maradé része

szédzalék
2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
Buza 13,4 18,5 14,1 34,8
Kukorica 27,5 21,3 472 51,7
Napraforgd 12,4 14,6 8,7 21,9
Repce - - 0,0 22,0

Forras: AKI PAIR alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Amint a 18. tablazatbol is latszik, egy adott év termésének valtozd, de jellemzéen Kkis
szazaléka marad még év végén is termeldi kézben. Kivételt jelent a kukorica, mely egyrészt az
egyik legkésobb betakaritott termény, masrészt az intervencié megsziinésével jelentkezo értékesitési
problémak jelentdsen novelték a készletek mennyiségét. Mindazonaltal jol lathato, hogy a 2008-as
év vége jelentOs értékesitési problémakat okozott, hiszen minden terménybdl nétt a termel6i kézben
levé készletek dsszege (Merkel, 2009).

2 A Kozraktari Felugyelet adatai szerint az tigyfélkor a kozraktarozasi tevékenységet jol ismer6, azt tobbszor alkalmazo
ugyfelekbol all. Az iigyfélszam tekintetében a 2007. év a maga kozel 1900 ligyletével kiugro év volt, a tobbi években atla-
gosnak ¢és kozel allandonak mondhaté az tigyfélszam, 1400-1600 ilyen tligyletet kotnek.
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Ha feltételezziik, hogy a termel6k év végén a kozraktari jegy-mennyiségbol azonos
aranyban részesiilnek, mint a terménybdl, akkor megbecsiilhetd a kozraktari jegyek azon meny-
nyisége, amely a termeldi finanszirozast szolgalja.

Az 19. tablazatbol jol latszik, hogy a mezdgazdasagi termeldk altal birtokolt kozraktari jegyek
is csak nagyobb mezdgazdasagi Rt.-k finanszirozasaban jatszhatnak szerepet (feltételezve, hogy a
kozraktari letevéi 1étszam kétharmada mezdgazdasagi cég, egy kozraktari letét még mindig 40-70
millié forintos értéket képviselt 2008-ban), ott azonban Iényeges volumenhordozo szerepiik lehet.

19. tablazat

A fobb terményekbdl termel6i kézen kozraktari jegymennyiség
maximuma év végén

milliard forint

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009

Etkezési biiza

5,4 7,0 12,6 23,1
Takarmanybuza
Takarmanykukorica 22,2 15,5 61,5 35,2
Egyéb kalaszos 0,5 1,1 1,3 7,5
Olajos magvak 1,0 1,6 1,6 6,6
Osszesen 29,1 25,3 77,0 72,3

Forras: AKI PAIR, MKEH alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Ha a termeldi kézben levo kozraktari jegyekre adhato hitelt — szamoljunk 80%-os hitel-
arannyal — dsszehasonlitjuk a rovid lejarath hitelek nagysagaval (levonva az éven beliil lejaro
hosszl lejarata hiteleket), megallapithatjuk, hogy az originalis rovid lejarata hitelek év végi
értékének maximum 30-50%-at fedezte kozraktari jegy 2005-2008-ban.

Ennél a kozraktarozas és a kozraktari hitel jéval nagyobb hatassal volt a mezdgaz-
dasagra. Ezt a hatast jol mutatja a 20. tablazat, amely a két legfontosabb mezdgazdasagi termék
kozraktarozasi részesedési hanyadat, értékét és a kozraktarba letett termékmennyiség alakulasat
mutatja.

Amint a tablazatbol is jol lathato, a nagykeresked6k korabban évenként egy adott év ter-
mésének egyharmadat-felét kozraktaroztak, igy biztositva maguknak megfelel6 likviditast a
termény felvasarlasahoz. Ezaltal elmondhatd, hogy a kézraktari hitelezés alapveté hatassal van
a mezégazdasagi termel6k likviditasara, két csatornan keresztiil. Egyrészt a kozvetlen terme-
16i kozraktarozas meghitelezésén keresztiil, mely akar a rovid lejarata hitelek 50%-at is elérheti.
Masrészt a termel6i értékesités mielobbi lebonyolitasan keresztiil, hiszen a nagykeresked6k
és a malmok nem elsésorban sajat forrasbdl, hanem kézraktari hitelbdl vasaroljak fel a ter-
ményt, igy sajat pénzeszkozeik 80%-os kozraktari hitelaranyanal akar a meglevd pénzmennyiség
Otszorosének megfeleld termény felvasarlasara is modot adnak.
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20. tablazat

A biiza és a kukorica kézraktarozasanak értéke és becsiilt mennyisége,

2005-2009%

Osszes Ebbél:
Ev kiiz'raktzir- Buza* Kukorica
Jegy, aranya, | értéke, | mennyisége, | aranya, | értéke, | mennyisége,
mrd Ft | 747316k | mrd Ft tonna szdzalék | mrd Ft tonna
2005 192 21,0 40,3 2 008 541 42,0 80,6 3873794
2006 181 21,0 38,0 1418 029 40,2 72,8 2772 832
2007 309 29,0 89,6 2 059 023 42,2 1304 2939 632
2008 252 26,3 66,3 1622 627 27,0 68,0 2498 674
2009 186 21,8 41,5 1 349 520 14,2 40,1 1304 920
Valtozas: el6z6 év = 100%
2006 94,3 - 94,3 70,6 - 90,3 71,6
2007 170,7 - 235.,8 145,2 - 179,1 106
2008 81,6 - 74 78,8 - 52,1 85
2009 111,9 - 62,6 83,2 - 59 52,2
Valtozas: 2005-2009 kozott
2005 = 100% 146,9 - | 103 | 67,2 - 49,75 33,69

* Az étkezési és a takarmanybuza egyiitt.
Forras: Magyar Kereskedelmi és Engedélyezési Hivatal (www.mkeh.gov.hu), 2009.; AKI PAIR adatai

A kozraktarak maguk is foglalkoznak zalogkolcsonzéssel, ez azonban nem jelentds a teljes
kozraktarozott allomanyhoz képest (36. abra). Ennek a kélcsonzési formanak tovabbi korlatot szab,

hogy a Kozraktari torvény szerint a kozraktarak sajat kozraktari jegyet csak a jegyértek 66%-aig
hitelezhetnek meg.

36. dbra
Kozraktarak altal nyujtott zalogkoleson értéke és fedezetének alakulasa
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Forras: Magyar Kereskedelmi és Engedélyezési Hivatal (www.mkeh.gov.hu), 2008.

5 A mennyiségeket a kozraktari értékeknek az AKI PAIR-bol szarmazo éves arakkal valo elosztasabol nyertiik.
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A kozraktari hitelezést rendkiviil sulyosan érintette a kirobbano gazdasdgi valsag. Ez a
kijelentés kiilondsen akkor allja meg a helyét, ha abba a 2007-es arrobbanast és a 2008-as arzuhanast
is beleértjiik. A bankok a valsag elott teljesen megbiztak a kozraktari jegyben, mint fedezetben,
arra akarkinek, akarmilyen kozraktar altal kiallitott jegyére, a jegy értékének 90%-at eléré hitelt
adtak. A kozraktari jegynek ezt a ,,kvazipénz-funkciojat” tette tonkre a valsag. Egyrészt azzal,
hogy a 2007-es aremelkedés soran a tovabbi aremelkedésre spekulaloknak is a 2007 végi-2008 eleji
magas ar 90%-ara adtak hitelt. Amikor 2008 végén a mélybe szalltak az arak, a bankok hitelei
mogiil eltiint a fedezet, hiszen a 40-50 ezer forintos aron bevett buzara adott 40 ezer forintos hitellel
szemben 2008 végére 25-30 ezer forintos bliza allt szemben. A fennallo hitelt pedig a cég vagy ki
tudta fizetni (ha j6 ados volt), vagy nem. Tovabbi nehézséget jelentett, hogy a magas arak til nagy
vonzerdt jelentettek az iigyeskedéknek és tolvajoknak, igy tobb miivi kézraktarbol eltiint az
aru, illetve ugyanarra az arura tobb kozraktar is kozraktari jegyet bocsatott ki: a tulajdonos
leszedte a kozraktar plombadjat, és hivta a kdvetkezd kozraktart. Ebben az esetben a kozraktarnak
kellett (volna) jotallnia a bankok veszteségéért, de erre egyik kozraktar képes volt — amelyik szigo-
rubban ellendrizte a kozraktarozott arukat —, a masik nem.

A milliardos banki veszteségek hatasara a bankok drasztikusan megszigoritottak a koz-
raktarozas hitelezését. Egyrészt mar nem adnak minden cégnek hitelt, amelyik beallit egy koz-
raktari jeggyel: ebben az esetben is hitelképességi vizsgalatnak vetik ala az ligyfelet. Masrészt a
kozraktari jegyre adhato hitelt 70% koriil maximaltak (megsziint az egységes kezelés, a legjobb
iigyfelek akar 80%-ot is kaphatnak, masok csak 60%-ot). Tobb bank bevezette a sajat arfigye-
lést, egyes bankok bizonyos dsszeghataron til nem is adnak hitelt (hidba megy az ar 40 ezer forint
folé a tézsdén, ha a bank csak 25 ezer forint hitelt hajlandé adni tonnanként). Jellemzé megoldasként
egyes bankok automatikus fedezetnovelést kérnek a cégektol, ha a tézsdei arak csokkenése
elérné a kozraktari jegyre adott hitelben foglalt arat, ha ez nem torténik meg, kényszer értéke-
sithetik az arut a piacon. A legnagyobb veszteséget elszenvedett bankok pedig (ideiglenesen vagy
véglegesen) besziintették a kdzraktari hitelezést.

A kozraktarak renoméja is jelentdsen esett a bankok szemszogébdl, igy tobb bank csak
meghatarozott kozraktar (jellemzéen a Concordia) jegyét hajlando elfogadni. Ez bankonként
onmagaban korlatozza a kozraktarakra kihelyezhet6 hitelek nagysagat, hiszen a bankok portfo-
liojaban az egy adott céghez tartozo kovetelésre limitek vannak érvényben. Ha a bank csak egy
kozraktar jegyét fogadhatja el, akkor hidba akarja az dsszes ligyfél azzal az egy kozraktarral rakta-
roztatni az arujat, a bank akkor sem tud hitelt adni, ha akar, mivel az azonos kibocsatoju kozraktari
jegyek értéke hamar eléri a céglimitet.

Az aru védelmében egyes bankok sajat embert vettek fel az aru meglétének ellenérzésére,
GPS-es helymeghatarozast alkalmaznak, elkeriilendd egy aru kétszeri meghitelezését. Ot bank szak-
értéinek kozremuiikodésével elkésziilt a kdzraktari hitelezést megujitd bankszovetségi javaslatcso-
mag, azonban a tervezet végleges bevezetése a jelenleg hatalyos kozraktari torvény modositasat
igényli. Még azok a megbizhaté kozraktarak is, amelyek sajat maguk adtak zalogkolcsont a
kozraktari jegyekre, jelentésen hosszabbod6 hiteltargyalasokra kényszeriiltek a bankokkal a
zéalogkolcsondk refinanszirozasat illetden.

Ennek koszonhetéen a kozraktarozas és a kozraktarozas intézményén keresztiil kihe-
lyezett kolesonok volumene drasztikusan csékkent 2009-ben. A korabbi években tapasztalt
200 millidrdos volumen helyett 120 milliard forint értékben bocsatottak ki jegyeket, ami a korabbi
évek termésértékének 30-40%-a helyett kevesebb, mint 20%-ot tett ki. Ez pedig nem csak a koz-
vetleniil kozraktaroztatd termeldket érintette silyosan, hanem a felvasarlasi piacot. A kereskeddk
és egyéb felvasarlok nem jutottak elég hitelhez — a 90-r6l 70%-ra csokkend hitelezés 10-szeres-
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r6l 3-szorosra csokkentette a felvasarloi pénzeszkozok tobbszorézodési lehetdségét —, igy a ter-
ményfelvasarlas is jelentésen lelassult, illetve elhuzédott. Ez gyakorlatilag a termel6k vallara
helyezte a készletfinanszirozas terhét, annak minden forrasigényével és forraskdltségével egyiitt,
ugy, hogy a korabban is kevés termeld altal hasznalt kdzraktarozas, mint finanszirozasi lehetdség,
jelentésen vesztett sulyabol, a bankok és a kozraktarak szigorubb ellendrzési rendje pedig jelentésen
megdragitotta a kozraktarozas koltségeit. Megemlitendd azonban, hogy a kozraktarozas intézmény-
rendszere tovabbra is hordoz kiaknazatlan lehetdségeket az agrarium szamara. Az iigyféladatok-
bol és a Kozraktari Feliigyelet elemzéseibdl kidertiil, hogy a kozraktarozast igénybe vevok szama
csokkend tendenciat mutat, ez pedig a termeldk, a kereskedok és a feldolgozok tajékozatlansagara
vezethetd vissza.

4.1.2.2.2. Tamogatas-megeldlegezé hitelek

A 2004-es unids csatlakozas utan 11j forrasok nyiltak meg a magyar mezdgazdasag szamara.
A Ko6zos Agrarpolitikaba vald belépésiinkkel ugyan nem kaptunk azonos feltételeket az EU régi
tagallamaival, hiszen timogatasunk jelent6sen kisebb volt az EU-15-énél, azonban a 7 éves koltség-
vetés tavlataban biztonsagot nyu;jto, évenként ndvekvo tdmogatasok mégis jelentds stabilitast adtak
az agazatnak, és jelentdsen hozzajarultak az agazati eredmény folyamatos novekedéséhez.

A tamogatasok azonban nem csak az eredményességet novelték, de a likviditast is jelen-
tésen javitottak. Ennek alapvetd oka az, hogy a tamogatasok (legalabbis a teriiletalapti résziik)
biztos kifizetésnek tekinthetdek, igy a termelék tamogatasi kérelmére adott MVH-s visszaigazolas,
tehat a tamogatasi jogosultsag olyan vagyoni értékii jognak tekintheté, amelyre a bankok szi-
vesen adtak hitelt. Ezaltal a marcius 31-ig beadott kérelemre kapott igazolas elégséges biztositékot
jelentett a bankoknak, igy a vallalkezasok gyakorlatilag mar aprilis-majusban megkaptak (némi
kamatveszteség ellenében) a tamogatasok 6sszegének nagy részét. Azon ligyfelek, akik tartos kap-
csolatban alltak a bankokkal, gyakran mar februarban, az igénylés elinditasa és az igazolas visszaér-
kezése elétt megkaptak a hitelt, melynek fedezete tovabbra is a timogatas maradt.

Ez a rendszer tette lehet6vé, hogy a kevéssé hitelképes cégek ne szoruljanak ra a kozvetlen
bankkapcsolatra, a hitelképesek pedig nem szorultak ra olyan mértékben az ijabb és jabb hitelekre,
mint a korabbi idészakokban. Igy az dgazat hitelallomanyanak nominalis novekedése érdemben
megallt 2004 (2005) utan, redlértelemben pedig csokkent a hitelallomany.

Amint a 21. tablazatbol is latszik, csak a teriiletalapu tdAmogatasokbol (amennyiben felté-
telezziik, hogy a tdmogatasok 60%-at hiteleztették meg a gazdak) 130-160 milliard forintos fede-
zet jelent meg évenként 2008-ig. Ennek 80-90%-ara adtak hitelt a bankok. A nem teriiletalapu
tamogatasok esetében szakértdi becslések szerint a tamogatasok 20-30%-at hitelezik meg, és csu-
pan 50-60%-ara adtak hitelt. gy 2008-ig kozel 170 milliardos hitelallomany fedezetét jelentette
a timogatas.

Ennek a hitelallomdnynak a zome természetesen nem jelenik meg a mezdgazdasagi cégek
év végi mérlegeiben, mivel éven beliili, 210-270 napos hitelekrél van szd, és mivel a timogata-
sok 80-90%-at december végéig kifizetik, igy a hitelallomanynak is csupan 10-20%-a jelenik
meg a mérlegben, a tobbi timogatas-megeldlegezd hitel kifizetésre keriil a mérleg fordulonapjara.
Az évkozi allomany nagysagrendje viszont jol mutatja, hogy a mezdgazdasag folyamatos, éven
beliili finanszirozasidban mekkora siilya van a timogatas-hitelezésnek.
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21. tablazat
Teriiletalapu®® tAimogatasok alakulasa és hitelezése pénzforgalmi szemléletben

milliard forint

2004 2005 2006 2007 2008 2009

SAPS 12032 148023 93406| 119992| 165060 245280

top-up 87678 89903 59156 74191 89869

NVT Agrar-kornyezetgazdalkodas 35109 42507 34077 4102 792

(2004-2007) Kef.ivezotlen adottsagl 1513 505 1675 | 0
teriiletek

, Agrar-kornyezetgazdalkodas 31363 31361

UMVP - —

(2007-2013) Kedvezétlen adottsaga 187 2006
tertiletek

Osszesen 12032 272323 226321( 214900| 274904 | 369 308

Ebbdl meghitelezett/faktoralt (becslés) 7219| 163394| 135793 128940| 164 942| 221 585

Forras: MVH alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A tamogatas-megeldlegezés jelentOs részét kezdetben faktoring cégek végezték, azonban
az évek soran a bankok egyre nagyobb szeletet hasitottak ki err6l a piacrol, és 2008-ra mar a
tdmogatasra adott hitelek tilnyomo részét, 85-90%-at 6k nyujtjak.

Mivel a tamogatdas-megelilegezd hitelek alapvetéen forintalapuak (ennek oka a hitel igen
rovid idétaviaban és a tdmogatds forint-denomindcidjaban keresendd), és zomében az EU-bol érkezo
tamogatasok allnak mogattiik, azt hihettiik volna, hogy ezt a szegmenset nem érintette hatranyosan
a valsag. Kozvetleniil valoban nem érintette a hitelek zalogfedezetét jelentd tamogatasokat, annal
inkabb a tAmogatasok banki szamlara valé megérkezését. 2007-ig ugyanis a tamogatasokbol nem
lehetett levonni a tdmogatott cég kdztartozasait, igy a tamogatas teljes 0sszegében megérkezett a ter-
mel6 banki szamléjara, ahonnan a bank engedményezés keretében le tudta venni azt. igy nem kellett
vizsgélnia a tAmogatas-felvevd hitelképességét. 2007-t6l viszont az APEH-es inkassz6 bevezeté-
sének hatasara?” bizonytalan eseménnyé valt a nemzeti, 2009-t61 pedig mar az EU-s forrasu
tamogatasok megérkezése is, igy a bankoknak ugyanugy ,,normal eljaras” keretében kellett
vizsgalniuk a termeldk hitelképességét, mint mas hitelkérelmek esetén. Tovabbi fejleményként
a korabban 80-90%-o0s aranyu hitelezés helyett atlagosan 80% ala esett a timogatasok hitele-
zése, ez is attdl fliggden, milyen a hitelkérelmet benytijtd cég hitelképessége (régi jo ligyfelek meg-
kaptak a 90%-ot, a gyenge hitelképességli cégek viszont gyakran csak 70%-hoz jutottak hozza).

gy a tAmogatasi jogosultsag ,kvazipénzbdl” atlagos hitelfedezetté valt, ami 2009-ben
valt igazan kényelmetlenné, amikor a pénziigyi és gazdasagi valsag jelentOsen rontotta a hitelfelve-
vOk és a bankok hitelképességét és hitelezési hajlandosagat®®. Ezt a helyzetet mar csak szinezte az
SPS tamogatasi rendszer bevezetése koriili bizonytalansag 2009 elején, mivel a bankok nem tud-
tak, hogy az SPS-t vagy a SAPS-ot vegyék alapul a tamogatas-meghitelezéshez. igy februar-marcius
helyett majusig huzodott a hitelek kihelyezése.

% Bar az AKG esetében nem csak teriiletalap kifizetések vannak, az 6sszeg z6me azonban a teriilethez kapcsolodik, igy
ugy tekintlink erre a timogatastipusra, mint teriiletalapu kifizetésre.

27 A 2007. évi XVIL Tv. 59. § (3) bekezdése alapjan.

Az is elbizonytalanitotta a hitelintézeteket, hogy szemben az elmilt évek gyakorlataval, a Mezégazdasagi és Vidék-
fejlesztési Hivatal, mint tamogatasfolyosito azon a véleményen van — hivatkozva egy 2004 éves APEH allasfoglalasra —
hogy a tamogatas nem engedményezhetd, nem zalogosithatd. Ez esetben az ligyfelek biztositéknyujtasi lehetdsége
jelentdsen sziikil.
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Viszont az év masodik felétdl jelentdsen elkezdtek noéni a kifizetések. Az FVM, reagalva
a valsagra ¢és a likviditashidnyra, jelentds mennyiségii tamogatas kifizetését hozta elére, valamint
meggyorsitotta a beruhazasi tiamogatasok kifizetését is. Ez utobbi féleg az utolsé negyedévben érzo-
dott. Ennek kdszonhetden 2009-ben 6sszességében (ha a korabbi évek aranyaival szamolunk) nem
170, hanem t6bb mint 220 milliard forintnyi révid lejarata hitelhez jutott hozza az dgazat a
tamogatas-megel6legzés soran, ami jelentdsen segitette a 2009-es év tulélését s a fizetési nehéz-
ségek athidalasat.

4.2. Tamogatott hitelek, MFB hitelek

A mezégazdasagi hitelezésen beliil igen jelentds helyet foglal el a nem piaci alapu hitel-
kinalat. A 2000-es években inditott hitelprogramok célja az volt, hogy egyrészt hosszu tdvu forgo6to-
két biztositsanak a tokehianyos dgazatnak, masrészt fejlesztési, kitdrési esélyt adjanak az atlag alatti
jovedelmezdségli szektornak olyan hitelek segitségével, melyek alacsony kamata még a mezdgaz-
dasag esetében is biztositja a beruhazasok megtériilését”. A kamattamogatott hitel-programban
az osszes fontos hazai pénzintézet részt vett. Ebben a programban a Magyar Fejlesztési Bank
még csak egy résztvevo volt a sok koziil. 2004 utin, amikor a tomeges kamattamogatas, mint
nem EU-konform megoldas kikeriilt a tAamogatasi portfoliobol, az MFB maradt az egyetlen
bank, mely az ij dllami agrarhitel-programok kezelését végezte. E programoknak (bar volt koz-
tik kamattamogatast is ado) 0sszességében nem a kamattdmogatas adott kedvezményes jelleget,
hanem az egyéb kedvezd kondiciok (atlagos kereskedelmi banki kamat alatti kamatlabak®®, kony-
nyebb hitelhez jutds, hosszabb tiirelmi id6 a torlesztéseknél, konkrét beruhazasi tdmogatashoz valo
kapcsolhatdsag, stb.). Ennek megfeleléen kiilon kezeljiik a kamattdmogatott hiteleket és az MFB
hitelprogramjait.

4.2.1. Tamogatott hitelek

A kamattamogatott hitelek allomanya az EU csatlakozas 6ta — jogszabalyi okok miatt is —
folyamatosan csokken, csak néhany 11j jogcim keriilt elfogadasra az utobbi években. Az ezekhez
kapcsolddo hitelosszegek nem jelentdsek, a jelenleg kint 1évé ilyen jellegti hitelallomény szinte
teljes egészében (96%-ban) a csatlakozas el6tti id6szakbol maradt (22. tablazat).

A jelenleg aktualis kedvezményes kamatozasu hitelek:

e 2004 elottrél megmaradt kotelezettségvallalasok — az agrarszférahoz még jelentds dssze-
gek kapcsolddnak ily modon;

» Eurodpai Bizottsag altal engedélyezett konstrukciokhoz tartoznak;

* ,,de minimis” rendelet hatalya ala esnek;

* piaci alapu hitelnek mindsiilnek;

* egyéb csoportmentességhez kapcsolodnak.

¥ A teljes kedvezményes kamatozasu hitelallomany természetesen nem minésiil tamogatasnak. Az igénybe vett ked-
vezményes kamatozasu hiteleknél a kedvezmény mértékét az MNB altal kozolt piaci hitelkamatlab és a vizsgalt években
aktualis jegybanki alapkamat kiilonbozete segitségével hatarozhaté meg a legegyszertibben, ez vizsgalt évektdl fliggden a
felvett hitelosszeg 2-3%-at jelenti.

39 Az MFB gyakorlatilag olyan forinthitelt nyajt, amelynek kamatat az eurokamathoz kéti, arfolyamkockazat nélkiil.
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22. tablazat
Az agrarium kamattamogatott hitelallomanyanak alakulasa
milliard forint
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Even beliili forgéeszkoz hitelek 67,3 10,2 2,6 1,1 - - -
Even tali forgoeszkoz hitel 108,5 69,8 52,8 33,6 18,7 7,7 1,7
Even tili beruhazasi hitel 59,7 36,4 28,1 16,4 7,0 33 29
Gazdabhitel
(30/2000/111.10. Korm. 1.) 18,1 50 6.0 4.0 27 L7 0.8
Even tuli hitel 0.9 0.4 03 03 0.1 0.1 )

(57/2001/1IX.21 FVM r.)

Csaladi gazdalkodok
(317/2001/X11.29. Korm. r.)

Kedvezotlen besorolasu térség

75,4 72,7 69,1 59,8 45,4 39,7 25,7

(46/2003/1V.3. Korm. r.) 6,3 57 38 L1 0.0 )
Magangazdasagok birtokfejlesztése

(3/2003/1.24. FVM 1. 271.§) 2.0 32 39 30 2.9 2.2 1.8
EXIM

(25/2004/111.3. FVM r. 267-269.§) 13,7 122 16,3 103 103 0.3 )
Birtokfejlesztés

(25/2004/111.3. FVM 1. 269-/A-G.§) 46 1Ll 13,7 14,5
Aszaly (84/2003/VIL.22. FVM 1.) 46,4 39,7 32,5 25,0 18,7 13,7 10,5
Eurdpa hitel (6/2004/1.22. FVM r.) 203,1 189,8 144,6 88,9 38,7 7.4

Hajdu-Bét, Parmalat

(107/2004/V.22. FVM r.) 2.0 L7 14 0.6 0.1 )
Fagykar (66/2007/VIL.26. FVM 1.) - 0,8 2,4 2,1
Aszaly (135/2007/X1.14. FMV r.) - 0,1 0,6 0,5
Birtokfejlesztés i i )
(17/2007/111.3. FVM r.)

Beruhazas és lizing kamattamogatas 0.1 04

(114/2008/1X.5. FVM 1.)
Osszesen 398,3| 464.4| 406,9| 3052| 2073 1243| 685

Ebbdl: mezégazdasagba érkezo
hitelek nagysaga (becslés)*

215,6( 250,8| 3143| 2414 161,7 100,9 -

Mezbgazdasagi hitelek aranya

(bocslés, %-ban) 51,1 sa0l 7721 79,1 780 81,1 -

Aktualis hitelprogramok

Agrar Fejlesztési Hitelprogram
(39/2005. Korm. 1.)

Sikeres Magyarorszagért AFH
(108/2007/IX. 24.)

* A becslés az FADN kamattamogatas-nyilvantartasabol keriilt kiszamolasra a tAmogatotthitel-konstrukciok kamatplafonja-
nak ismeretében.
Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

10,9 29,1 14,4 12,1

- 0,1 2,7 10,9
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A kamattiamogatott hitelek az agrarium egészére, és nem kizarélagosan a mezégazda-
sagnak lettek meghirdetve, jellemzden azonban az Osszeg nagyobb része a sziiken vett dgazat
hitelezését szolgalta. A konstrukcidok nagy része hossza tavi, jellemzéen beruhazast 6sztonzé
hiteltermék. A hitelekhez a finanszirozasi forrastdl fliggden kamattamogatas, kezességvallalo
intézmények, illet6leg az MFB Rt. altal biztositott készfizetd kezességvallalds és kezességvallalasi
dijtamogatas volt igénybe vehetd. A csatlakozas elétt meghirdetett konstrukciok mindegyiké-
nek hitelosszege folyamatosan csokken, de a birtokfejlesztési hitel (25/2004. (III. 3.) FVM R.
269-/A-G. §) kivétel, amelynél a kapcsolodd 6sszeg folyamatosan novekszik. Ennek a hitelfajtanak
a folyositasat mar csak egy bank végzi, és annyira sikeresnek itéli a konstrukciot, hogy a piaci —nem
kamattamogatott — valtozatat is kidolgoztdk arra az esetre, ha a jelenlegi konstrukcio valtozna.

Megallapithato, hogy az wjonnan, az MFB keretei kozott meghirdetett termékek keret-
osszegei az agazat finanszirozasa szempontjabol nem voltak relevansnak tekinthetéek egészen
2009-ig (22. tablazat alja). Alapvetden valtoztatta meg ezt a helyzetet a valsag, melynek hatasara
60 milliard forintos keretdsszeg erejéig inditottak uj, kedvezé kamatozasu (de nem kamattdmoga-
tott) hitelkonstrukcidkat az dgazat szamara, ezaltal a kamattamogatott konstrukciok helyét egyre
inkabb a kedvezményes kamatozasu hitelek veszik at.

4.2.2. MFB-hitelek

Az MFB, mint allami fejlesztési bank, mar alapitasakor célul tiizte ki a nemzetgazdasagi
szinten stratégiai fontossagu beruhazasok finanszirozasat, valamint a KKV szektor hitelezé-
sét. Ezt a funkciot kezdetben sajat fiokhalozat kiépitésével végezték el, végiil azonban attértek
az iigynoki finanszirozasra. igy az MFB szerzédést kotott a fontosabb kereskedelmi bankokkal,
amelyek fiokhalozatukon keresztiil terjesztették az MFB altal kidolgozott konstrukciokat. Ennek
ellenére az MFB kozvetlen hitelallomanya is jelentés maradt.

Az MFB mezogazdasagi portfolidja joval jelentésebb, mint ami a mérlegf6osszegbol
vagy a vallalkozoi hitelezésbol kdvetkezne. Ennek oka egyrészt az, hogy a bank méretét megha-
laddan vett részt a kamattamogatott hitelprogramban (az 6sszes kihelyezés 30%-a az MFB-n
futott keresztiil), masrészt éppen a KKV-kal kapcsolatos elkitelezettség miatt. A kamattdmo-
gatott hitelezés unids csatlakozas utdni megsziinése utan inditott MFB-programok, valamint a nem
program szerinti kihelyezések elegenddek voltak arra, hogy Osszegszinten (nagysagrendileg) 90
milliard forint kozelében tartsak az MFB mezdgazdasagi portfolidjat, a mezdgazdasag fontossaga
azonban nem novekedett. Az Gj programok (,,Sikeres Magyarorszagért” elnevezésti Vallalkozas-
fejlesztési, Agrarfejlesztési és Onkormdnyzati Infrastrukturafejlesztési Hitelprogramok; késébb
Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Hitelprogram) 2009-ig csak arra voltak elegendéek, hogy a
kamattamogatott hitelek kiesését pétoljak. Az dsszes 1j (programszerii) kihelyezésben azon-
ban jelentdsen csokkent az agazat silya.

fgy a 2008. december 31-¢i allapot szerint az sszes hitelprogramban jovahagyott kérelmek
osszege 364,010 Mrd Ft-ot tett ki, amelybl az Uj Magyarorszag Vallalkozasfejlesztési Hitelprog-
ram 55,6%-kal, a ,,Sikeres Magyarorszagért” Onkormanyzati Infrastruktarafejlesztési Hitelprogram
38,3%-kal, és az Uj Magyarorszag Agrarfejlesztési Hitelprogram csupan 0,68%-kal részesedett.
A megoszlas jol szemlélteti, hogy az MFB Zrt. tevékenysége foként a kis- és kozépvallalkoza-
sok likviditasi, finanszirozasi problémainak enyhitésére iranyul (az 6sszes hitel 63%-a kis- és
kozépvallalkozoi szektort finanszirozta).

84



% A mezdgazdasag fontosabb finanszirozasi formai — kdzvetlen banki finanszirozas
23. tablazat
A Magyar Fejlesztési Bank fontosabb adatai
milliard forint
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mérlegf6osszeg 534 606 779 1037 891 1028
Osszbanki mérlegfédsszeg 14473 | 16763 19796| 23574 27363| 33243
MFB aranya 3,7% 3,6% 3,9% 4,4% 3,3% 3,1%
Sajat téke 100 105 114 122 131 137
Osszbanki sajt téke 1243 1 464 1664 1956 2266 2509
MFB aranya 8,1% 7,2% 6,8% 6,2% 5,8% 5,5%

Vallalkozoi hitelek (kivéve hitelviszonyt

megtestesitd értékpapirok) 331 410 609 868 628 684

Osszbanki vallalkozoi hitelek 4416 5004 5713 6494 7283 8081
MFB aranya 7,5% 82%| 10,7%| 13,4% 8,6% 8,5%
Vallalkozo6i hitelbdl kozvetleniil nyujtott 293 275 457 683 265 307
Vallalkozo6i hitelbdl kdzvetetten nyujtott 38 135 152 185 363 377
Vallalkozoi hitelbdl mezégazdasagnak nyujtott - 66 97 96 99 88
Mezogazdasagi hitel az 6sszes szazalékaban -1 16,0% | 16,0%| 11,1%]| 15,7%| 12,8%

Forras: MFB, MNB alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Ez a helyzet alapvetden megvaltozott a valsag soran. A 37. abra az 6sszes kihelyezett hitel
agazat szerinti megoszlasat mutatja be a 2009. szeptember 30-i allapot szerint. Jol lathato, hogy a
kihelyezett hitelek dontd tobbsége az ingatlanfejlesztésbe €s az iparba dsszpontosul, a mezoégazda-
sag aranya — a maga 12,5%-os részesedésével — nem a legjelentésebb. Ez az érték 2008 végén
még csak 6%-os volt, az ugras pedig egyértelmiien a valsag sorian a mezégazdasagnak meghir-
detett programoknak koszonhetd.

37. abra

Osszes kihelyezett hitel Agazat csoportok szerinti bontisban,
2009. szeptember 30-in

- 2\ Ingatlanfejlesztés (35%)

Szallashely-vendéglatas (2,1%)
Szallitas (4,5%)

Epitdipar (5,1%)

Mezbgazdasag (12,5%) - Ipar (15,7%)

* A ,tobbi” elnevezésii kategoriaban az onkormanyzatoknak nyujtott hitelkihelyezések is szerepelnek (valamint a kereske-
delem ¢és az egyéb szolgaltatasok)
Forras: MFB adatok alapjan
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A 24. tablazat az ¢l6 hitelprogramok megoszlasat szemlélteti agazatok szerint (2009.
szeptember 30-i allapotot mutat). A jovahagyott kérelmek dsszege 2006 és 2009 kdzott 75 szazalék-
kal nétt. A kérelem 0sszegének megoszlasat tekintve pedig 2006-2008 kozott jelentds ingadozéso-
kat nem tapasztalunk, kiugré értéket 2009 produkalt. A szolgaltatasokba kihelyezett hiteldllomany
toronymagasan vezet, masodik helyen az infrastruktara és az ipar all, a mezdgazdasag csak utanuk
kovetkezik.

24. tablazat

K16 hitelprogramok megoszlisa agazatok szerint,
2009. szeptember 30-an

milliard forint

Jévahagyott Ebbél:
kérelem Osszege | mez6gazdasag | kereskedelem | infrastruktira | szolgaltatas ipar
2006 275 15 60 18 119 62
2007 316 17 62 31 147 60
2008 364 24 62 26 193 60
2009 482 60 27 125 193 76

Forras: MFB adatok alapjan késziilt az AKI Pénzligypolitikai Osztalyan

Az MFB-t allami bank volta, a forrasbevonasi céllal felvett hiteleiért vallalt Allami kezes-
ség, a forrasok egy jelentds részének specialis fejlesztési bankoktél (CEB, EIB, NIB) valo felvé-
tele, valamint a kereskedelmi bankokénal joval alacsonyabb, 19%-o0s devizahitel-kitettsége miatt,
nem érintette olyan sulyosan a valsdg, mint a tobbi kereskedelmi bankot. Igaz, hogy az MFB finan-
szirozasa is jelentdsen megdragult (akarcsak a magyar allamé), ezt pedig kénytelenek voltak tovabb
haritani az ligyfeleikre, likviditasi gondjaik azonban azutan, hogy a magyar allam megkapta az
IMF és az EU hitelét, gyakorlatilag nem voltak.

Ennek megfelelden és betoltve a fejlesztési bank-funkciot, az MFB valt a mezogazdasagi
iizemek leginkabb kitart6 partnerévé a magyar banki mezényben. Ez elsésorban a hitelek meg-
hosszabbitasaban, atiitemezésében valosult meg. A bank a rossz pozicioba keriilt cégeket sem kdte-
lezte a hitelek gyors visszafizetésére, fizetési nehézség esetén hajlando volt a torlesztérészletek
atiitemezésére, mindezekért nem szamitott fel extra dijakat.

Nagyobb gondot jelentett az allamilag meghirdetett likviditisnovelé programok meg-
valésitasa, melyek az MFB-n folytak keresztiil. Ezen programokat altalaban mar a program
részletes kidolgozasa el6tt meghirdették (TESZ-hitel, Integrator-hitel), amely teljesen helyes
miiveletnek bizonyult, hiszen egyes fizetési nehézségekkel kiizdo cégek esetében mar maga a hir is
ndvelte a kereskedelmi bankok hajlandosagat e cégek finanszirozasara. A gyors bejelentést azonban
hosszi honapokig nem kovette a teljesités, mivel ki kellett dolgozni az aktualis részleteket. Ezutan
kovetkezett az egyeztetés a kereskedelmi bankokkal, hiszen az MFB jellemzden csak e bankokon
keresztiil tudott forrast nydjtani a piacnak. Ezaltal azonban jelentdsen megnétt az az id6, amig a
cégek ezen forrasokhoz hozzajutottak. Ez pedig az adott kamatkdrnyezetben igen jelentds koltsé-
gekkel jart.

Ujabb nehézséget jelentett, hogy a kereskedelmi bankok — bar az MFB altal finansziro-
zott ligyletekben ligyndkként eljarva csupan a hiteliigylet kockazatdnak 10%-at kellett atvallaljak,
a maradék 90%-ra az MFB vallalt kezességet — még ilyen kedvezd feltételek mellett sem voltak
hajlandéak hitelezni egyes cégeket. igy az MFB kénytelen volt ismét bevezetni a kozvetlen
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finanszirozast, vagyis a cégek mar nem csak kereskedelmi bankokon keresztiil, hanem kozvetlentil
az MFB-nél is igényelhettek hitelt. Mivel azonban az MFB apparatusa erre nem volt felkésziilve,
még a kozvetleniil az MFB altal nyujtott hitelek elbirdlasa is hosszadalmassa valt. Nem az
adminisztracio lassiisaga, hanem a jelentkezo6 igényekhez mért kis volumene miatt.

Mas problémak is jelentkeztek az MFB altal kinalt likviditasnével6 konstrukciékkal. Mivel
e konstrukciok esetében alapveten arra iigyeltek a fejlesztok, hogy a konstrukcio az iigyfeleknek
legyen kedvezo, arra viszont nem, hogy a bankoknak is elég jovedelmezo legyen, a kereske-
delmi bankok nem nagyon igyekeztek propagalni ezen konstrukciékat. Mindezt annak ellenére,
hogy jelent6s likviditashiannyal szembesiiltek, €s ra voltak kényszeriilve, hogy a magyar piacrol
szerezzenek forrasokat, gyiijtsenck betéteket.

Ennek ellenére az MFB 60 milliardos, csak az agrariumnak sz6lo hitelcsomagjabol 2009
végére 40 milliard forint keriilt lehivasra®!, ennek zome pedig a mezégazdasaghoz jutott el. igy ha
szamba vessziik az Osszes banki hitel alakulasat, megallapithatjuk, hogy az MFB 1j hitelei nélkiil
vélhetéen nem csupan 8,7%-kal, hanem akar 17%-kal is csokkenhetett volna a mezdégazda-
sagi tarsas vallalkozasok hitelallomanya, ami mar drasztikus kdvetkezményeket vont volna maga
utan.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a fenti nehézségek ellenére az Allami likviditasno-
veld tevékenységek sikeresek voltak, ¢s jelent6sen javitottak a mezégazdasag likviditasi hely-
zetét a valsag soran.

4.3. Takarékszovetkezeti finanszirozas

A takarékszovetkezetek a banki finanszirozas egyik specialis szegmensét képviselik. Alap-
vetd sajatsaguk tarsasagi formajukon til a regionalitas (egyik takarékszovetkezet sem rendelke-
zik orszagos halozattal), az atlagos banki méretekhez viszonyitott kis méret, valamint a kizarélagos
magyar tulajdonlas. Ha viszont a takarékszovetkezeti integraciot egy egységkeént kezeljiik, akkor
ez az integraci6 rendelkezik a legnagyobb fidkhalézattal, és a bankok soraban a 7. helyet fog-
lalna el a mérlegf6osszeg alapjan.®

A takaré¢kszovetkezeteknek éppen eme specialitasaik miatt van kiemelt szerepiik a mezégaz-
dasag finanszirozasaban. Mivel rendkiviil kiterjedt halozattal rendelkeznek, olyan telepiiléseken is
jelen vannak, ahol a nagy bankoknak nem éri meg fiékot nyitni. Ezaltal viszont ezeken a terii-
leteken abszolut versenyelonyt élveznek a nagybankokkal szemben, ez egytttal meg is hatarozza a
vallalkozoi iigyfélkoriiket: els6sorban vidéki kis (esetleg kozép-) vallalkozasoknak nytjtanak
hitelt, amelyek kozott feliilreprezentaltak a mezoégazdasagi iranyultsagii cégek.

31 Eldzetes adatok szerint az MFB mez6gazdasagi hitelallomanya a 2008 végi kb. 90 milliard forintr6l 130-140 milliard

forintra ndttek. Forras: MFB Vezérigazgatosag

32 A szovetkezeti alapi hitelezés masik tipusa a hitelszovetkezet, mely olyan szovetkezeti hitelintézet, amely tevékenységét
csak sajat tagjai korében végezheti, kivéve a pénzvaltassal kapcsolatos szolgaltatast. A hitelszovetkezetek alapvetd tevékeny-
ségei a szamlavezetés, betétgyijtés, hitelnyujtas, letétkezelés, faktoralas, valutavaltas. Az Orszagos Betétbiztositasi Alap
jelenleg Magyarorszagon 6t hitelszovetkezetet tart nyilvan, ebbdl 2010 elején egynek vonta vissza miikodési engedélyét a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete. Ezek mérlegféosszege osszesen 20 millidrd forintot tett ki 2009-ben. Az {igyfe-
lekkel szembeni kovetelések allomanya koriilbeliil 9-10 milliardos, ezen beliil az agrarhitelek aranya 1-2 milliard forint lehet,
igy e szervezetekkel nem foglalkozunk részletesen.
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25. tablazat
A Takarékszovetkezeti Integracié osszevetése a hazai bankrendszer adataival

milliard forint

Takarékszovetkezeti integracio | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2232‘71'
Meérlegf6osszeg 771 892 1051 1125 1270 1385 1500
Osszbanki mérlegfodsszeg 14473 16763 19796| 23574| 27363 33243| 34184
Takarékszovetkezetek aranya 5,3% 5,3% 5,3% 4,8% 4,6% 4,2% 4.4%
Sajat toke 50 59 68 78 86 95
Osszbanki sajit toke 1243 1464 1 664 1956 2266 2509
Takarékszovetkezetek aranya 4,0% 4,0% 4,1% 4,0% 3,8% 3,8%

Hitelek 363 439 450 509 552 601 615
Osszbanki hitelek 7743 9227 10958| 12857 15057| 17996| 17804
Takarékszovetkezetek aranya 4.7% 4,8% 4,1% 4,0% 3,7% 3,3% 3,5%
Vallalkozoi hitelek 156 196 207 234 265 307 320
Osszbanki vallalkozéi hitelek 4416 5004 5713 6 494 7283 8081 8056
Takarékszovetkezetek aranya 3,5% 3,9% 3,6% 3,6% 3,6% 3,8% 4,0%

Forras: Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A Kkisvallalkozéi irdanyultsag masik oka a Kkis ,,iizemméret”. Egy takarékszovetkezeti
nagy hitellimit a kis toke miatt sokkal alacsonyabban van, mint egy kereskedelmi bank esetében,
igy a takarékszovetkezetek zome ha akarna sem tudna egyediil meghitelezni egy nagyobb val-
lalkozast, mivel ez sértené a kockazatkezelési szabalyzat azon kitételét, hogy mind agazat- mind
igyfélszinten keriilni kell a talzott elkotelezOdést, mivel az adott dgazat vagy ligyfél csédje a hitel-
intézet egészét magaval ranthatja. fgy hidba jelentés az Integracié Gsszesitett sajat tokéje, amely a
veégso fedezetet adja a kockazatokra, egy nagyobb villalkozas meghitelezésére a takarékszovetke-
zetek csak konzorcium alkotasaval alkalmasak.

Ha megnézziik a hazai takarékszovetkezetek Osszesitett adatait®, megallapithatjuk, hogy
az Integracio mérlegfoosszegéhez képest alulreprezentalt mind a sajat tokéjét, mind a hitel-
allomanyat tekintve. A sajat t6ke alulreprezentaltsiga® az egyik ok a vallalkozoéi hitelezésben
tapasztalhatd visszafogottsagnak. Ugyanis a takarékszovetkezetek csak sajat tokéjlik terhére val-
lalhatnak vallalkozoi kockazatot, és nem bizhatnak abban, hogy kiilf6ldi anyabankjuk viseli a
végsé feleldsséget. [gy a takarékszovetkezetek hitelezési politikaja kimondottan dvatosnak, konzer-
vativnak mondhato, és mig a hazai bankrendszer mar a 2000-es évek elején a 100% folé keriilt
a hitel/betét aranyt illeten, addig az Integracio jellemzdéen 55%-os szintet ért el, a tobbi forrasat
pedig kockazatmentes eszkdzokbe, allampapirokba fektette. A visszafogott hitelezés masik indoka
az, hogy a hazai takarékszovetkezetek elsdsorban lakossagi betéteik terhére hiteleznek, amelyek
alapvetben forintbetétek, igy a takarékszovetkezetek joval kevésbé vettek részt a devizahitelezés

3 A Takarékszovetkezeti Integracionak 133 tagja van.

3 Ennek egyik oka a sajat toke elaprozott szerkezetébdl és a tarsasagi formabdl ered: egy részjegy-kistulajdonos nem tudja
pénzre valtani a részjegye értékndvekedését, szemben egy részvényessel, igy az osztalékfizetésben érdekelt. Masrészt a
kis-részjegyesek alapvetden nem a hosszu tavi megtériilésben, hanem a jelenbeli kifizetésekben érdekeltek — szemben egy
stratégiai befektetdvel, aki tobb évre is lemondhat a profitjardl — hogy aztan annal nagyobb {itemben vigye ki az orszagbol.
A szovetkezetek tehat nem tudnak olyan latvanyosan fejlédni, mint az idegen tulajdonosi hatterti bankok, de a jovedelmek
hosszl tavon az orszagban maradnak.
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(ktilondsen a lakossagi) felfutasaban (ez jol latszik az 0sszes banki hitel ardnyanak visszaesésében
— féleg a lakossagi hitelezés aranya csokkent). A forinthitelezés magas koltsége azonban hatart is
szabott a finanszirozasnak, nem csak a lakossagi, de a vallalkozoéi szféraban is.

Ezek a megallapitasok alapvetden az dsszhitelezés esetében igazak. Ha azonban megvizsgal-
juk, hogy az Integracié milyen szerepet vitt a KKV hitelezésében, megallapithatjuk, hogy az olyan
programok, mint a Széchenyi-kartya esetében a bank nem 4, hanem 14%-os sillyal szerepel a
statisztikaban, és tobb mint 300 ezer kisvallalkozast szamlalhat az iigyfelei kozott.

Ugyanezek az aranyok mondhatdak el a mezdgazdasagi hitelezésrél. Mig a banki tarsas
vallalkozo6i hitelportfélié 5-7%-at adta a mezégazdasagi hitelek aranya, addig, bar a takarékszo-
vetkezetek esetében is jelentds csokkenés volt megfigyelhetd a tdmogatott mezdgazdasagi hitelek
csokkenése miatt, 15-25%-o0s aranyok figyelhetéek meg, igy a mezdgazdasagnak joval nagyobb
sulya van az integracio hitelezésében.

Nem csak a takarékszovetkezetek szamara fontosak a mezdgazdasagi tarsas vallalkozasok,
hanem a tarsas vallalkozasok szamara is egyre fontosabbak a takarékszovetkezetek. Mig 2003-ban
az Osszes mezogazdasagi tarsas vallalkozasnak nyujtott hitel 6%-at adtak a takarékszo-
vetkezetek, addig 2009-ben ez az arany 14%-ra emelkedett. Ez a névekedés egyrészt annak
koszonhetd, hogy a takarékszovetkezetek joval gyorsabban néttek a mezdgazdasagi tarsas vallal-
kozasoknal, igy ,.felnéttek” a gazdasagi tarsasagok hitelezéséhez (mig a takarékszovetkezetek
mérlegf6osszege 2003 ¢és 2008 kozott megduplazodott, a tarsas vallalkozasoké csak 36%-kal nétt),
masrészt a takarékszovetkezetek kiemelten kezelték az allami tamogatasi- és hitelprogramokat,
¢és igyekeztek az Osszes ilyen jellegii programban részt venni, melyek jelentds része a mezdgazda-
sagnak szolt.

38. abra

A mezogazdasagi tarsas vallalkozasok hitelezési aranyai
a banki és takarékszovetkezeti szféraban

szazalék

T T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
— A mezdgazdasag aranya az dsszes vallalati hitelezésben

— A mezOgazdasag aranya az 0sszes takarékszdvetkezeti hitelezésben
- - - A takarékszovetkezetek aranya az Osszes mez6gazdasagi hitelezésben

Forras: Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan
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Ezen feliil még két fontos oka volt az allomany névekedésének: egyrészt a Gazdakartya-,
Gazdahitel-program. Ennek keretében az Integraci6 és annak ,,kdzponti bankja”, a Takarékbank,
az FVM és az AVHGA a mezdgazdasagi kisvallalkozoknak (egyénieknek és tarsasoknak, beleértve a
csaladi gazdasagokat és Ostermeldket is) dolgozott ki a Széchenyi-kartyahoz hasonl6 forgoeszkoz-
hitelt (bar kamattamogatas nélkiil, de az AVHGA 80%-os kedvezményes diji garancigjaval, amely
a kedvezményes kezességi dij miatt tamogatastartalommal is bir). Jol jelzi a fejlddést, hogy a mezé-
gazdasagi forint folyoszamla-hitelek dllomanyan beliil a takarékszévetkezeti arany 15-rél
25%-ra nétt 2007-rol 2008-ra (a Gazdakartyat 2007-ben vezették be). A masik fontos ok a taka-
rékszovetkezetek specialis helyzetébdl, regionalitasabdl adédik. Egy kereskedelmi bank soha
nem fog tudni olyan helyismeretet szerezni egy megye agrarvallalkozoirél a megyeszékhelyen
levé fiokbol, mint a kis falvakban is kirendeltségekkel rendelkezé takarékszovetkezetek. gy egy
takarékszovetkezeti hitelbiralat joval szubjektivebb és tobb hattérinformaciot vesz figyelembe,
mint egy kereskedelmi banki, ha masért nem azért, mert mig a takarékszévetkezet helyben hozza
meg a dontést, addig egy kereskedelmi bank esetében mar egy kozepes hitel hitelbiralatat is a
budapesti kozpontbdl végzik, ahol a tdmegszeriiség mar csak a standardizalt mutatok vizsgalatara
nyujt modot. Ez a hattérinformacidkon alapul6 hitelbiralat kiilondsen elényds a mezdgazdasagi val-
lalkozoknak, amelyek jellemzéen nem rendelkeznek tul jo értékekkel a hitelbiralat soran hasznalt
standard banki mutatok tekintetében.

A pénziigyi valsag (nem a gazdasagi!) alapvetden eltérd hatdst gyakorolt a Takarékszovetke-
zeti Integraciora, mint a kereskedelmi bankokra. Mivel a takarékok hitel-betét aranya 100 alatt volt,
igy nem érintette 6ket sulyosan a likviditasi valsag, igy semmi sem presszionalta dket arra, hogy
visszafogjak a hitelezésiiket (nétt is a takarékszovetkezeti hitelek aranya az 6sszes hitelen beliil).
A devizahitelezés esetében viszont ugyanolyan komoly gondokkal szembesiiltek, mint a tdbbi bank
(devizalikviditas-hiany, refinanszirozo hitelek idétartamanak rovidiilése), ez azonban a hitelezésnek
csupan 13 szazalékat érintette 60 helyett. A gazdasagi valsagbol eredd kockazatemelkedés és az
ebbdl kdovetkezé hozamemelkedés természetesen megjelent a takarékszovetkezetek betéteseinek
hozamelvarasaiban, igy a takarékszovetkezeti hitelek kamatai ugyantigy emelkedtek, mint a bankok
esetében. Viszont a boséges forrasok nyoman nem kényszeriiltek arra, hogy a hitelszerkezetiiket
a rovid lejarat felé mozditsak el. Ami viszont komoly kihivas el¢ allithatja oket, az a gazdasagi
valsaggal egyiitt jaro rosszhitel-aranynovekedés. Mivel a takarékszovetkezetek a bankszféraban
amugy is alulreprezentaltak a sajat toke tekintetében, egy a sajat t6két fogyaszté veszteségleiras
sokkal komolyabban érintheti 6ket, mint az idegen tulajdonu kereskedelmi bankokat, ame-
lyek tamaszkodhatnak feltokésitett anyabankjaikra. A KKV-es6dok novekedésének kockazata és a
sajat toke alacsony volta tehat az a probléma, amely a takarékszovetkezetek esetében korlatozza
az uj hitelek kihelyezését, szemben a tobbi kereskedelmi bankkal, mely inkabb a (deviza-) likvidi-
tas szlike miatt kénytelen visszafogni hitelezését.

4.4. A foldjelzalog-hitelezés hazai problematikajanak vizsgalata

A foldjelzalog-hitelek olyan specialis csoportot jelentenek a hitelpiacon, amelyek nem a fel-
hasznalas modja, hanem a zalogtargy alapjan kiiloniilnek el a tobbi hiteltipustol. A zalogtargy, a fold
sajatossaga és a mezdgazdasagbeli tokében meglevo nagy sulya sziikségessé teszi, hogy kiilon is
foglalkozzunk ezzel a témaval.

A rendszervaltas utan, a torvényi szabalyozas (1997. évi XXX. Torvény a jelzalog-
hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl) megsziiletését kovetden harom jelzalog-hitelintézet alakult.
Elséként (1997 oktdberében) a Féldhitel- és Jelzalogbankot (FHB) hoztak 1étre, masodikként a
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HVB Jelzalogbank Rt. kezdte meg miikddését 1998-ban, amely 2007 februarjatol UniCredit Jelza-
logbank Zrt. néven miikodik. Az OTP Bank Nyrt. tulajdondban levé OTP Jelzalogbank 1997-ben
kezdett miikddni. Mindharom magyarorszagi jelzadlogbankra jellemzd, hogy portfélidjukban egyér-
telmiien a tamogatott lakashitelek dominalnak?>.

A hazai, tobbnyire alacsony jovedelmezdségli mezogazdasagi vallalkozasok fejlesztései-
nek finanszirozasahoz a terméfold-alapu jelzaloghitel optimalis megoldasnak tiinik:

+ ajelzaloghitel mogott fedezetként allo foldteriilet hosszabb tavon emelkedd értéket kép-
visel, ezért a hitelezé szempontjabol kellé biztositékot nyujt;

» jelzaloghiteleket finanszirozo jelzaloglevél a befektetok szamara alacsony kockazatot
tora specialis, szigort szabalyok érvényesek), ami a kibocsatd szempontjabol lehetévé
teszi, hogy az értékpapirokat a fedezetlen banki kotvényekhez képest olesobban tudjak
értékesitent;

» az alacsony forraskoltség segit a hitelkoltségek csokkentésében és igy kozvetetten a
hitelfelvevé (adott esetben a mezdgazdasagi termeld) is érezheti a jelzaloglevél alapt
finanszirozas kedvez6 hatasat.

Az altalaban hosszu lejarata jelzaloghitelek jellemz6 felhasznalasi teriilete az alabbiakban
Osszegezhetd (Sziics, 2000 nyoman):

» atermd6fold adas-vétele, birtokndvelés foldvasarlas atjan;

» a gazdasag miszaki-technikai felszereltségének kiépitése, bévitése, korszerlsitése;

» a fold minéségét hosszabb tavon javitdo melioracios beruhazasok megvaldsitasa;

o 0roklés esetén az 6rokostars tulajdoni hanyadanak megvaltasa;

* egy¢b sajatos funkciok, amelyek foleg a fenntarthatd termelés feltételeinek megteremté-
sét szolgaljak.

A jelzaloghitelezés megfeleld mikodéséhez sziikség van néhany fontos feltétel teljesiilésére,
amelyek sajnos nem hidnytalanul adottak a magyar gazdasagban, illetve a mezdgazdasagban. A fobb
feltételek a kovetkezok (Botos, 2002 nyoman):

»  Kedvezd gazdasagi kérnyezet:

Ezen gazdasagi novekedésre, fejlesztésekre 6sztonzé kornyezetet kell érteni, ami a
vallalkozasok oldalarol keresletet teremt a fejlesztési forrasok, koztiik a jelzaloghitelek
irant. A tékekinalatot illetéen 1ényeges szerepet jatszik a lakossagi megtakaritasok ala-
kulésa. A hitelek elnyeréséhez a gazdasagoknak hitelképeseknek kell lenniiik, vagyis a
hitelek visszafizetését garantalniuk sziikséges, amihez megfelel6 jovedelmezoséget kell
elérniiik. Fontos a kamatlabak és arfolyamok, valamint az inflacio tervezhetdsége is,
hiszen ezek mind a tokekinalatot, mind a -keresletet meghatarozzak.

*  Megfelelo jogi kornyezet:
Mindenekel6tt a jelzaloghitel-intézetekre és a jelzaloglevelekre vonatkozo jogi szaba-
lyozas alkalmassagarol van sz6. Olyan szabalyokra van sziikség, amelyek végrehajtasa
biztositja a zalogjog akadalymentes és gyors érvényesithetoségét. Az adossal szembeni

3 Mindharom bank magéantulajdonban van, de az FHB-ben 44%-ra nétt az allami tulajdonlas a valsagot kovet6 tékeemelést

kovetden. A tokeemelésre a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak erésitésérol szolo 2008. évi CIV. torvény (stabilizacios
torvény) alapjan kertiilt sor. A torvény azt célozta, hogy a Magyarorszagon miikodd, magyarorszagi székhellyel rendelkezd
pénzintézetek ne keriiljenek versenyhatranyba azokkal a bankokkal szemben, amelyek anyabankjai Eurépa mas orszagaiban
segitségképpen jelentds allami tokéhez jutottak.
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kovetelések kielégitésének sorrendjében a zalogjoggal biztositott koveteléseknek el6keld
helyet kell kapniuk. Mindezen kovetelmények szorosan &sszefiiggnek a terméfoldre €s
egyéb ingatlanokra vonatkozé nyilvantartas aktualitasaval és megbizhatésagaval.

o Jol mitkoédo ingatlan- (f6ld-) piac:
A kovetelmény mindenekel6tt magaban foglalja az ingatlanok (de kiilondsen a fold) kel-
16en élénk piaci forgalmat, hogy sziikség esetén rovid idon beliil lehetdvé valjon az
ingatlanok eldre jelezhetd aron torténd értékesitése. Az eldre jelezhetd ar az ingatlanok
értékbecslési elveinek és eljarasainak olyan mértéki kiforrottsagat jelenti, amely lehe-
téveé teszi a valos forgalmi érték minél pontosabb meghatarozasat.

» Jol funkcionalo tokepiac:
Fontos feltételként fogalmazodik meg, hogy egyrészt a zaloglevelek elsédleges piacan
kellé kereslettel rendelkezd szereplok (nyugdijalapok, biztositok, befektetési alapok
stb.) jelenjenek meg, masrészt a likviditast biztositd masodlagos piac is megfelelden
miikodjon.

A fent felsorolt feltételek, amelyek sziikségesek lennének a foldjelzalog-hitelezés zavarta-
lan miikodéséhez, Magyarorszagon meglehetdsen hianyosak. Csak a leginkabb korlatozo ténye-
zOket emlitve:

A foldpiacon (6roklés nélkiil) mintegy 120-130 ezer hektar terméfold — a teljes termote-
riilet 1,5%-a — cserél gazdat évente (Biro, 2009). Figyelembe véve, hogy a racionalis tulajdoni
szerkezet kialakulasa nagyon élénk foldforgalmat igényelne, ez elmarad a kivanatostol. A foldpiac
¢élénkitését szamos ismert koriilmény gatolja: a belfoldi jogi személyek és a kiilfoldiek foldvasar-
lasdnak tilalma, az osztatlan koéz6s tulajdont foldek magas aranya (1,3 milli6 ha, a termdteriilet
kozel 17%-a!), a foldek tartasa a tovabb emelked6 arak reményében stb.

A foldtulajdon és a foldhasznalat jelentés mértékii szétvalasa a haszonbérletként miivelt
teriiletek magas aranyahoz vezetett (a tesztlizemi rendszer gazdasagainal: 68%), ami jelzilogjog
alapitasat erésen korlatozza. (A sajat foldtertilettel alig rendelkezé gazdasagi tarsasagok gyakor-
latilag ki vannak zarva a foldjelzalog-hitelezésbol.)

A jelzaloghitelezés szempontjabol hatranyosak a kis parcellaméretek (kis tizemi méretek)
is, mert a fajlagos tranzakcios koltségek nagyon magasak lennének. Emiatt a hitelintézetek meg
is szabjak a fedezetiil szolgalo parcella (kiilteriileti szant6) minimalis méretét, ami altalaban
5 hektar. Egy kdlcsoniigylethez pedig maximum 5 tagban felajanlott foldteriiletet fogadnak el fede-
zetként. Tekintve, hogy a teriiletalapi timogatiasra bejelentett foldteriilet 25%-at 5 hektar-
nal Kisebb parcellak adjak’® (Bird, 2009), belathato, hogy a kedvezbtlen parcellaszerkezet (lizemi
szerkezet) onmagéban is erds gatja a jelzaloghitelezésnek.

A foldjelzalog-hitelek koltségei a mezdgazdasagban elérhetd jovedelmezéségi szinthez
képest meglehetésen magasak. A tesztiizemek tékearanyos jovedelmezésége az EU-csatlakozas
ota eltelt iddszakban 6-9% kozott mozgott (Keszthelyi — Pesti, 2009). A nem timogatatott birtok-
fejlesztési hitel teljes hiteldij mutatdja jelenleg 16% f6lott van, de tAmogatassal is meghaladja
a 10%-ot. Igy a hitelek kamatait és mellékkoltségeit csak az atlag feletti jovedelmezéséggel gaz-
dalkodo iizemek, illetve a hossza tavi elonyokben bizo befektetok tudjak vallalni. A hitelkamatok
magas szintjében természetesen alapvetd szerepe van az irdnyado jegybanki alapkamat viszonylag
magas szintjének?? és a bankok tetemes forrasszerzési koltségeinek.

% Raadasul az orszagos 0sszkép még ennél is rosszabb, mivel a tamogathaté minimalis tertiletméret 1 ha; ltetvények ese-

tében 0,3 ha, tehat az ennél kisebb teriiletek eleve kimaradnak a szamitasbol.
372009 oktoberében Magyarorszagon 7,5 %, Lengyelorszagban 3,5%, Csehorszagban 1,25%, az Eurdpai Kozponti
Banknal 1,75%.
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Nem véletlen, hogy az FHB Jelzdlogbank vezérigazgatoja 2007 végén az alabbi nyilatkozatot
tette: ,,A foldjelzalog-hitelezésben ... nem léptiink elére, arra nem lehetlink biliszkék; a harom jelza-
logbank (OTP, UniCredit, FHB) évente csupan mintegy 10 milliard forintot helyez ki... (Magyar
Bankszévetség, E-Hirlevél, 2007. december 3.). Hasonldé mindsitéseket nagy szamban lehet talalni.
Az idevag6 pontos adatok hijan is megallapithato, hogy a hazai foldjelzalog-hitelezés nem tolti be
azt a szerepet, ami indokolt lenne.

Mindazonaltal az agrarkormanyzat részérdl torténtek intézkedések a jelzaloghitelezés
helyzetének javitasara. A Nemzeti Foldalapkezelé Szervezet (NFA) oly modon vesz részt a jel-
zaloghitelezés fellenditésében, hogy az adés nemfizetése esetén a fedezetiil szolgalé terméfoldet
— elére meghatarozott feltételek szerint, piaci Aron — megvasarolja. Ezzel segiti a foldnek, mint
hitelbiztositéknak az elfogadasat a hitelezo bank részérdl, illetve megkdnnyiti a mezdgazdasagi ter-
meldk hitelhez jutasat. Az emlitett cél érdekében az NFA tobb hitelintézettel egyiittmitkodési meg-
allapodast kotott.*®

A mezOgazdasagi vallalkozasok tdmogatott jelzaloghiteleket vehetnek igénybe birtokndve-
1ési, beruhazasi célokra. A jelenleg is elérhet6 fobb tamogatott hitelprogramok az alabbiak:

* Birtokfejlesztési hitel:

Az allami kamattamogatas term6fold-vasarlas céljara nyujtott hitelhez vehetd igénybe,
mértéke a kamat 50 szazaléka a hitel futamidejére. A kamattamogatas 18 milliard forintos
hitelosszegig all rendelkezésre. A bank altal felszamithato kamat maximalt (az 5, illetve
10 éves futamidejii magyar allamkotvények atlagos hozama+1,75 szazalékpont®). A hitel
Osszege 1-75 milli6 Ft lehet és 5-20 éves futamiddre szol. A kamat mellett a bank fedezet-
értékelési koltséget* és kezelési koltséget*' szamit fel. Birtokfejlesztés céljara a bankok
allami tamogatas nélkil is nyujtanak jelzaloghitelt. A konstrukcié terjedését neheziti,
hogy csak jelzalogbankok vehetnek részt benne.

« Uj Magyarorszag Agrarfejlesztési Hitel2
Kamattamogatast nydjtanak éven tali beruhazasi hitelekhez. A hitelt ingatlanok épitésére,
megvételére (beleértve a termdfoldet) és fejlesztésére; gépek és berendezések, valamint
szamitogépes szoftverek vasarlasara lehet felhasznalni. Projekt kiegészitd hitel igényel-
hetd az Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Program palyazatok kiegészitd finansziro-
zasara. Hitelhez lehet jutni tovabba a fiatal mez6gazdasagi termel6k tevékenységének
megkezdéséhez sziikséges beruhazasokhoz is. A sziikséges sajat eré — ami vissza nem
téritend6 allami tdmogatas is lehet — mértéke a beruhdzas nettd koltségének legalabb a
15%-a. A hitelkamat 3 havi EURIBOR®* + legfeljebb 4%. A futamid6 legfeljebb 15 év
lehet. Az egy beruhazashoz nyujthatd, allamhaztartasi forrasbol szdrmazd dsszes tamo-
gatds maximalis intenzitdsa nem haladhatja meg a beruhazas értékének 40%-at, de prefe-
ralt esetekben (pl. fiatal gazdak indulasa; kornyezetvédelmi, allathigiéniai beruhazasok)

3% Sajnos ez a gyakorlat az utddra nem igaz: 2008-as év végétol nem fogad be késébbi vételi kotelezettséget nyilatkozatté-
telre a jogutod a Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt., sot az NFA-jogutddlas tényét is kétségbe vonja a mar kiadott vasarlasi
nyilatkozatokat tekintve.

3 A kamat igy 2009 oktoberében a valaszthato 5, illetve 10 éves kamatperiédusra — ami alatt a kamat fix — 10,64, illetve
10,73 szazalék.

405 hektar feletti term6fold esetében a fedezetértékelés dija 30 000 Ft + minden megkezdett hektar utan 1 000 Ft/hektar.
A tagonkénti maximum dij 200 000 Ft (OTP Bank).

4 A mindenkor fennallé kdlesondsszeg utan évi 3,5% (OTP Bank).

A jelzalogjogon kiviill mas szokasos bankari biztositékok is lehetségesek. Lehetdség van a Hitelgarancia Zrt., valamint az
Agrarvallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany készfizet$ kezességvallalasanak igénybevételére is.

4 Ez a referenciakamat jelenleg (2009. oktober) 0,75%.

42
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magasabb intenzitas is megengedett. A vallalkozasnak nyujtott tdmogatas felsd hatara
— barmely haroméves peridodus soran — 400 000 eur6* (de kivételes esetekben ez is lehet
nagyobb 0sszeg). A hitelprogram keretdsszege 25 milliard forint.

A gazdasdgi valsag a foldjelzalog-hitelezést a tobbi hitelformahoz hasonloan érintette, de
a romlas kisebb mértékii volt, mint az egyéb pénziigyi teriileteken. A jelzaloglevelek kockazati
felara kisebb mértékben nétt, mint pl. a banki kotvényeké. Banki informaciok szerint a hitelkihe-
lyezések visszaestek, 2008 oktoberétdl kevesebb jelzaloglevél talalt gazdara, mint az év elsé harom
negyedévében®, a hitelfelvétel terhei pedig néttek. Amennyiben kamatemelésre nem volt lehetdség
(pl. a tamogatott hiteleknél), akkor a nem-kamatjellegii koltségeket (kezelési dij, rendelkezésre
tartasi dij) emelték jelentdsen. A csokkend kereslet miatt visszaesett a jelzaloglevél-kibocsatas is.

Ezt a folyamatot kivanja megforditani az MNB 2010-ben indult masod- és elsédleges
piaci jelzaloglevél-visszavasarlasi programja. A 100 milliard forintos keretosszeggel induld prog-
ram éppen azt a tobbletlikviditast kivanja megadni a jelzaloglevelek masodlagos piacanak, amire
egy miikddo piacnak sziiksége van. Amig egy jelzaloglevél nem likvid, vagyis nincs masodpiaca,
addig egyrészt nagy kockazatot jelent a megvasarlasa (nincs garancia arra, hogy barmikor el lehet
adni), nincs rola hiteles informacio (nincs arjegyzése), igy nem is jelent igazi vonzer6t a befektetok
szamara, és csak nagy kamatfelarral lehet értékesiteni — ez a kamatfelar pedig megjelenik a jelzalog-
hitelintézet hitelkamataiban is. Ha az MNB programja sikeressé valik, az jelentésen csokkentheti
a hazai jelzalog-hitelkamatokat, olcsé forintforrasokat biztositva a hazai termeldknek, aktivizalva
a hazai foldpiacot és a termel6i tulajdonban 1évé foldvagyont.

4.5. Az intézményi kezességvallalas szerepe a hitelezésen beliil

Az intézményi kezességvallalasnak kulcsszerepe van a mezégazdasagi hitelezésben.
Ennek harom 6 oka van: egyrészt a hazai gazdasagi szereplék egy része tilsagosan eladésodott
ahhoz, hogy ujabb hitelt vegyen fel (nincs elég szabad fedezete), masrészt sok olyan Kkis cég van,
amely jogi kotelezettség hijan nem vezet olyan kozhiteles nyilvantartast, amely alapjan a ban-
kok becsiilni tudnak a hitel kockazatat. Harmadrészt a mezogazdasagi iizemek zome a KKV-ba
tartozik, amely altalaban nem tartozik a bankok altal kivanatosnak tartott iigyfelek kozé, igy
altalaban tokehianyosak. Ezen helyzetekben esak ugy kaphatnak hitelt a mez6gazdasagi tizemek,
ha valamely kiilsé szervezet garanciat vallal a hiteleikért. Ezt a tevékenységet a nemzetgazda-
sag fejlesztése érdekében jellemzéen allami kozremiikodéssel 1étrejott szervezetek vallaljak
magukra. Az EU tamogatasként kezeli a kedvezményes feltételii kezességvallalast, és mint az allami
tamogatasokat altalaban — az orszagok kozotti versenyt torzitd hatasok miatt — nem is engedélyezi
(EK Szerzodés 87. cikk (1) bekezdés).

Ennek ellenére lehetéség van ilyen jellegli kedvezmények igénybevételére — a szigorti unios
tamogataspolitikai rendelkezések keretei kozott. Az eddigi szabalyozast a gazdasagi valsag feliil-
irta, a Bizottsag 2009/C 16/01 kozleményében megkonnyiti az allami tAmogatasok igénybevé-
telét, szélesebb mozgasteret biztosit a tagallamoknak — atmenetileg. Az atmeneti intézkedéseken
talmenden a 70/2009. (V1. 19.) FVM rendelet Gijabb tamogatasi lehetdségeket biztosit a kezességval-

42009. okt.15-i hivatalos arfolyamon 10,7 millio Ft.

4 A Német Jelzalogbankok Szovetségéhez tartozo bankok korében az tizleti (nem lako-) ingatlanokra adott jelzaloghitelek
kibocsatasa — a kifejezetten konzervativ kockazati politika kovetkeztében — 2008-ban kozel 43%-kal csokkent az el6z6 évhez
viszonyitva.

94



AKI

== A mezdgazdasag fontosabb finanszirozasi formai — kdzvetlen banki finanszirozas

lal6 intézmények szamara.*® A téma két meghatarozé intézménye Magyarorszagon a Garantiqa
Hitelgarancia Zrt. és az Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany. Mindkett6 a rendszervaltas
utan, az 1990-es évek elején kezdte meg tevékenységét.

Az Agrar- Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany (AVHGA) miikodésének els6 szakaszaban
jellemzobb volt az agrartermeléshez kapcesolodé hitelekhez nyujtott garancia a kdzponti tamo-
gatashoz kapcsolodo konstrukciok okan. Elsdsorban a t6kepotlo hitelekhez, a gépvasarlasi hite-
lekhez és az Agrar Euroépa hitelhez kapcsolodott az alapitvanyi kezesség. 1993 és 2009 kozott
bankok, hitelintézetek, 6nallo és fiiggetlen takarékszovetkezetek jelentds része csatlakozott az
Alapitvanyhoz. 2006-t6l pénziigyi lizing és faktoring tevékenységet végzo pénziigyi vallalkozasok
szamara is lehet0ség van az Alapitvannyal valo egyiittmiikodésre. A faktoring esetében tényleges
kockazat a vevoi oldalon keletkezik, a koltségvetési viszontgarancia feltételrendszere miatt azonban
visszkereset kikotése mellett torténik a kezességvallalas. Tobb éve miikddik az integratorokhoz
tartozo termeldk hiteleinek kezességvallalasa. 2008. évben az integratori kezességek szama 162 db,
2009-ben 125 db volt, a hitelszerzédések egyiittes 0sszege kozel 2 milliard forintot tett ki. 2007-ben
bevezetésre keriilt a Gazdakartya-hitel, igénybevételének egyik alapfeltétele az Alapitvany maxi-
mum 80%-os készfizetd kezességvallalasa.

Az Alapitvany altal nyujtott kezesség nem minden esetben allami tAmogatas, megosztott a
lehetdség. Az alapitvanyi kezesség az unios jogszabalyok alapjan allami tAmogatasnak mindsiil
(a koltségvetési viszontgarancia miatt) abban az esetben, ha azt a vallalkozé nem piaci feltételek
mellett veszi igénybe. A hatalyos jogszabalyok alapjan tdmogatasként nem nyujthatd kezességek
esetében az Alapitvany piaci kezességi dijat szamit fel.

Allami tAmogatisnak minésiilé kezesség:

» agrarkezesség: az agrarcélu hitel-, kdlcson-, bankgarancia, pénziigyi lizing és faktoring
szerz6désekhez kapcsolddo alapitvanyi kezesség amennyiben a kezességvallalas a piaci
kezességi dijnal alacsonyabb dijon torténik.

+ altalanos vallalkozoi kezesség: nem agrarcéli és nem halaszati céla szerz6désekhez kap-
csolodo alapitvanyi kezesség, amennyiben a kezességvallalas a piaci kezességi dijnal ala-
csonyabb dijon torténik.

Nem allami tAmogatasnak mindsiilé kezesség:

» piaci kezesség: azok a kezességek, amelyek nem nyujthatok tamogatasként, példaul jog-

szabalyban elGirt feltétel nem teljesiilése, maximalis tdmogatas intenzitas, vagy tamoga-
tasi mérték meghaladasa miatt.

% Arendelet az Unio altal jovahagyott csoportmentesség (a Szerz6dés 87. és 88. cikk) alapjan lehet6vé teszi, hogy az intéz-
mények kedvezményes készfizetd kezesként megemelt Osszegli agrarhitelek garanciajat vallaljak a kritériumoknak megfeleld
kis- és kozépvallalkozasok és 6stermelok korében. Az elnyert csoportmentesség jelentdségét az adja, hogy a garanciat vallalo
intézmények eddig kizarolag az agrarcégekre vonatkozo kisosszegii tamogatast jelentd, "de minimis" szabalyok alapjan val-
lalhattak agrarcégnek készfizeté kezességet: harom évre dsszesen 7 500 eurd értékii tamogatastartalommal, vagy 56 250 eurd
egyedi garanciavallalassal. A most megkapott csoportmentesség lehetové teszi, hogy a felsorolt kdvetelményeknek megfeleld
hitelekre allami viszontgarancia mellett kezességvallalas vehet6 igénybe. A tamogatas mértéke, barmely harom évre 400 ezer
euro, kedvezdtlen adottsagl térségben mikddoé KK V-k esetében pedig félmillio eurd timogatast is jelenthet.
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26. tablazat
Alapitvanyi kezesség allamilag tamogatott hitelkonstrukcioi

Megnevezés Kezesség tamogatasi kategdriaja
MFB Gabona Forgdeszkoz Hitelprogram Agrér de minimis (a hitel nem tdmogatott)
UM Agrér Forgbeszkoz Hitelprogram Agrér de minimis (a hitel nem tdmogatott)
UM TESZ Forgoeszkéz Hitelprogram Altalanos de minimis

Mezogazdasagi csoportmentesség
1., 2., 4. hitelcél esetében

Notifikalt
3. hitelcél esetében

UM Agrarfejlesztési Hitelprogram

MFB UM Forgoeszkéz Hitelprogram Altaldnos de minimis
UM Vallalkozasfejlesztési Hitelprogram Altaldnos de minimis
UM Vidékfejlesztési Hitelprogram Altalanos de minimis
UM KKV Hitelprogram Altalanos de minimis
UM Kisvallalkozoi Hitel Altalénos de minimis
UM Mikrohitel Altalénos de minimis
Mg lizemek korszertisitéséhez, fejlesztéséhez
nemzeti hataskdrben nyujtott kamattamogatott Notifikalt

beruhdzasi hitel, ill. lizingdij-timogatas

Forras: www.avhga.hu

Az Alapitvany tevékenységének kezdete ota 2009 év végéig 28 403 db kezességi levelet
adott ki, ezzel kozel 500 milliard Ft hitel igénybevételét segitette. Az Alapitvany jellemzden a
kisvallalkozasokat segiti.
27. tablazat
Az AVHGA miikodésének fontosabb paraméterei

Paraméterek 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Garanciavallalas szama (db) 3947 741 771 1489 2510 2651
Garantalt hitelosszeg (mrd Ft) 93,7 15,9 20,6 39,1 60,8 57,1
Garantalt atlagos hitelosszeg (m Ft) 23,7 21,5 26,8 26,2 242 21,6

Forras: AVHGA Eves Jelentések

2009-ben a valsag hatasaként a korabbinal tobb vallalkozo kért hiteleihez kezességet, és
a hitelek 6sszege kisebb lett, futamidd szerint pedig 2009-ben is az éven beliili lejaratt hitelek jat-
szotték a fészerepet. igy 2008-ban a kérelmek 75%-aban 20 millié forint 6sszeg alatti hitelekhez
kapcsolodott, mig 2009-ben ez a szam mar 78%-ra valtozott. A hitelek futamideje szerinti megosz-
lasbol az éven beliili lejaratu hitelek emelkednek ki, 2008-ban darabszamot tekintve 41%, 2009-ben
pedig mar 44,9% volt az aranya.
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2007-et megel6zoen az agrarszektorbol érkezo kezességek aranya fokozatos csokkenést
mutatott a vidékfejlesztés javara. 2007-ben — a Takarékbank Zrt. és az Alapitvany kozos termé-
kének, a Gazdahitelnek induldsaval egy idében — az alapitvanyi portfélioban megfordult ez a
tendencia, az agrardgazat azota is egyre hangstlyosabb szerephez jut.

A 2009. évben 1938 db kezesség, 24,5363 milliard Ft 6sszegli kotelezettségvallalas kap-
csolodott a mezdgazdasaghoz (halaszattal és erddgazdalkodassal egyiitt tekintve), fotevékenység
szerint. Ezek az értékek 2008-hoz képest ndvekedtek, 12%-al, illetve 4%-al.

Ha a mezdgazdasagi és a kozvetlen mezdgazdasagi termékfeldolgozashoz, valamint ezen
termékkor kereskedelméhez kapcesolodo hitelek kezességi igényeit vizsgaljuk, a kezességek dsszes
darabszamat tekintve 80%-ot képviselnek, és a kezességgel biztositott hiteldosszeg 63%-t teszik ki.
(0sszehasonlitasképpen: 2008-ban a két mutato érteke 72% és 45%).

A mezdgazdasag mint nemzetgazdasagi agon beliill a névénytermesztési hitelekhez igényelt
kezességek a meghatarozoak, mert ezen hitelcélokra nytjtott kezességek a mezdgazdasag kérelme-
inek 77%-at alkotjak.

2008-ban és 2009-ben is a teljes allomany kb. 80%-at a 10 {6 alatti vallalkozasok igényelték.

Az atlagos kezességgel biztositott hiteldosszeg 2008-ban 24,2 millio Ft volt (ez a mutat6 az
agrar-kezességek korében 13,2 millio, nem agrar-kezességeknél 49,4 millio Ft).

2009-ben az Alapitvany a teljes kezességgel biztositott allomany 83,7%-ahoz nyujtott allami
tamogatasként kezességet, darabszam alapjan pedig a teljes portfolio 93,8%-ahoz.

A teljes portfoliobol a darabszamok aranyaban az agrarkezesség kategoriaban nyujtott kezes-
ségek aranya 68,2%, amely az eldz6 évhez képest 3,9%-kal emelkedett, az altalanos vallalkozoi
kategoriaban nyujtott kezességek aranya 25,6%, amely az el6z6 évhez viszonyitva 1,9%-al keve-
sebb kezességvallalast jelent.

A teljes portf6liobol a kezességgel biztositott 6sszeg aranyaban agrarkezességi kategoriaban
kiadott kezességek 30,7%-os aranya az el6z6 évhez képest 3,7%-kal emelkedett, az altalanos val-
lalkozoi kategoriaban nytjtott kezességek 53%-o0s aranya azonban az el6z6 évi adatokhoz képest
jelent6s valtozast nem jelent.

A gazdasagi valsag hatasaként 2008-ban tomeges bevaltasrél még nem lehetett beszélni,
hiszen a bevaltasok szama az utébbi 7 évben nem haladta meg az évi 100 darabot. A bevaltasok
Osszegének novekedése alapvetden a bevaltott kezességek nagysaganak novekedésével fliigg 0ssze.
Mig 2006 elétt a kisebb 0sszegii hitelek bukasa volt a jellemzd, addig 2006-t6l a bevaltasok kozott
egyre tobb a nagyobb 6sszegli bevaltas. Ez szorosan dsszefiigg azzal, hogy az Alapitvany kocka-
zatvallalasanak fels6 hatara évrél-évre emelkedik, igy egyre nagyobb dsszegii hitelekhez is vallal
kezességet. Bizonyos hitelintézetek pedig csak a nagyobb 6sszegili kihelyezéseikhez kérnek alapit-
vanyi kezességet.

2009 év végén a vilsag hatdasai mar egyértelmiien mutatkoztak a beviltisok terén. Mig
2008-ban 1,1 milliard Ft-ot fizetett ki az Alapitvany 80 iligyben, addig tavaly ezek a szamok
jelentésen emelkedtek, 106 esetben valtottak be garanciat, és 1,7 milliard Ft-ot kifizetés tortént a
hitelintézeteknek.
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2009-ben az Alapitvany minden olyan intézkedéshez csatlakozott, amelyek célja a val-
sag hatasainak enyhitése volt, illetve maga is kezdeményezte egyes tamogatasi lehetdségek hazai
bevezetését, példaul:

» csatlakozott MFB és mas tamogatott hitel konstrukcidkhoz;

* a bevezetében emlitett Eurdpai Bizottsag Ideiglenes Kozleményének kovetkeztében a
bizottsagi kdzlemény intézkedései koziil az Alapitvany szamara két atmeneti kategoria
alkalmazasara van lehetéség 2010. december 31-ig:

- 1Un. 500 000 eurds tdmogatas;
- kezességvallalas formajaban nyujtott atmeneti tamogatas (a piaci dij 25%-os
csokkentése);

e 2009. julius 1-jét61 bevezette a mezdgazdasagi csoportmentességi tamogatasi kategdriat
a ,.kezességvallalo intézmény altal csoportmentességi rendelet alapjan vallalt kedvezmé-
nyes diji készfizetd kezességvallalas” szabalyairol sz616 — szintén mar emlitett — 70/2009.
(VI. 19.) FVM rendelet alapjan.

A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. joval kevésbé mezogazdasagi orientaltsagu, mint
az AVHGA. Miikodésének célja a hitelfelvételekhez kapcsolodo kezességvallalas mellett bar-
milyen tipusi forrasbevonashoz vallalt kezesség: bankgarancidhoz, lizing- és faktoring
iigylethez, kockazati toke bevonasdhoz, illetve hazai és uniés palyazatokhoz. A Garantiqa
Hitelgarancia Zrt. a jelenlegi torvényi felhatalmazas szerint kis- és kozépvallalkozasok (valamint
mikrovallalkozasok), illetve MRP szervezetek hiteleire és bankgarancidira vallalhat készfizetd
kezességet. Az Europai Bizottsag 2008. november 12-i hatdrozataban atlathatonak mindsitette a
Garantiqa KKV-garanciavallalasat ¢s engedélyezte, hogy a tarsasag 2013 végéig az altala kialakitott
modszert hasznalja a kezességvallalasok allami timogatas-tartalmanak a kimutatasara. A hatarozat
alapjan a Garantiqa Zrt. az altalinosnal nagyobb dsszegii timogatasok nyujtasaval tudja segi-
teni a vallalkozasok finanszirozashoz jutasat®.

Amint az 28. tablazat is jol mutatja, a Garantiqa nagyobb volumenii vallalkozas, mind
darabszam, mind garantalt hitelosszeg tekintetében, mint az AVHGA. A mezdgazdasag érintett-
sége azonban alacsonyabb, a mezégazdasagi és élelmiszeripari vallalkozasok egyiittesen kb.
10-14%-kal részesednek a garantalt hitelosszegekbol. A meghatarozé a kereskedelem, a szolgalta-
tas és az épitbipar részesedése, ezek egylitt 75%-ot fednek le. A Garantiqa legnépszeriibb terméke a
Széchenyi Kartya, tehat jellemzden kis 6sszegii, rovid lejarata hitelekhez biztosit garanciat.

28. tablazat

A Garantiqa miikodésének fontosabb paraméterei

2004 2005 2006 2007 2008
Garanciavallalas szama (db) 21700 24400 24205| 25689 28300
Garantalt hiteldsszeg (milliard Ft) n.a. 2240 277.8 362,0 463,0
Garantalt atlagos hiteldsszeg (milliard Ft/db) n.a. 9,19 11,48 14,09 16,36

Forras: Hitelgarancia Zrt. Eves Jelentések

472008. évi jelentés a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok részére meghirdetett kotott célu allami tamogatasokrol
és — a vallalkozok pénziigyi forrasokhoz valé hozzajutasat segité — allamilag tamogatott finansziroz6 eszkozokrol,
http://www.nfgm.gov.hu/data/cms1983996/monitoring_kkv 2008.pdf
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A Garantiqa altal a mezégazdasagi vallalkozasoknak nyujtott garancia-vallalasok 0sszegiiket
tekintve nagyjabol fele-fele aranyban oszlanak meg az allami viszontgarancia melletti és anélkiil
nyudjtott garanciak kozott. Jol lathato, hogy mig az allami garanciavallalas melletti hitelek inkabb
az AVHGA Altal nyujtott hitelekhez hasonlé, kisvallalkozasoknak nyujtott hiteleknek felelnek
meg, addig a viszontgarancia nélkiili hitelek mar a klasszikus nagyvallalati hitelek csoportjaba
sorolhatoak, tovabb novelve a kdzepesnél nagyobb vallalatok hiteleinek garanciavallalasat.

29. tablazat
Garanciavallalas a mezégazdasagban 2008/2009-ben

2008 2009*
Allami viszontgaranciaval
Garanciavallalas szama (db) 155 30
Garantalt hitelosszeg (milliard Ft) 2,49 0,35
Garantalt atlagos hitelosszeg (milliard Ft/db) 0,02 0,01
Allami viszontgarancia nélkiil
Garanciavallalas szama (db) 25 43
Garantalt hitelosszeg (milliard Ft) 2,26 10,40
Garantalt atlagos hitelosszeg (milliard Ft) 0,09 0,24

*2009. oktober 15-ig gytijtott allomany.
Forras: Garantiqua — Hitelgarancia Zrt. Eves Jelentések

Tovabbi figyelmet érdemel a Garantiqga miikodésének megvaltozdsa a valsag hatasdra. Mig
a kisvallalkozasoknak nyujtott garanciak szama és 0sszege drasztikusan visszaesett, a nagyhitelekre
adott kezességvallalasoknak mind darabszama, mind értéke, mind a folydsitott 6sszeg atlaga drasz-
tikusan novekedett, nem fiiggetleniil a hazai kormanyzat valsagellenes tevékenységétol és az
MPFB altal nyujtott, valsagot athidalo hitelek szamanak és értékének novekedésétol (29. tablazat).

2008-ban a Zrt tobb mint 28 000 készfizetd kezességvallalasi szerzodést kotott, amellyel
kozel 313 milliard Ft garanciat vallalt 373 milliard Ft finanszirozasi igényhez. Az 6sszes kezes-
ségvallalasi szerzodés legnagyobb részét, majdnem 99%-at a hitelgarancia alkotja, amelynek
63%-a a Széchényi Kartyahoz kapcsolédik, a tovabbi részt a bankgarancia, a faktoring és a lizing
kezessége alkotja. 2008-ban a Zrt. tobb mint 1200 bevaltasnal mintegy 16 milliard Ft kezességet
fizetett ki. A pénziigyi valsagjelenségek erésodésével kedvezétlenebb_hatisok érvényesiiltek a
KKV-k piacain, ezért a bevaltasok novekedtek a 2007. évhez képest.

2009-ben a valsagkezeld intézkedések miatt romld hitelpiacon is rekord értékben kotott uj
garanciaszerzodéseket a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. az elsé félévben:

o 15532 szerzddés keretében 189 milliard forint 6sszegben vallalt garanciat;

» aszerzOdések szama és garanciak értéke egyarant 11%-kal boviilt;

* bevezetésre keriilt a KKV-hitelek atiitemezését célzo hitelek garantalasa, és garanciat
vallaltak az allam valamennyi KK V-timogatasi hitelprogramjahoz (pl.: Uj Magyarorszag
Forgdeszkoz-hitel, Mikrohitel stb.);

» EU-s lobbizassal a tarsasag elérte, hogy boviiljenek garanciavallalasi lehetdségei:

- altalanos csoportmentességi alapon koltségvetési viszontgaranciaval vallalhat a tarsa-
sag akar 2,5 milliard forintos garanciat beruhazasi, fejlesztési, kdrnyezetvédelmet
szolgalo, vagy éppen foglalkoztatasi és K+F hitelekhez;
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- a,de minimis” tdmogatasokon kiviil 2010-ig ugyancsak EU felhatalmazassal akar
500 000 eur6 tamogatast is nyujthat a Garantiqa garanciavallalas formajaban
KKV-k részére, ha azok a valsag hatasara Keriiltek nehéz pénziigyi helyzetbe;

- junius végétdl agrar csoportmentességi alapon harom évre 400 000 euré (hatranyos
helyzetti térségben 500 000 eurd) taimogatastartalomig garantilhat agrar hiteleket
a tarsasag.

Az intézkedések eredményeként a 2008-as 35 milliard forinttal szemben 2009 els6 félév-
ében 52 milliard forint egyedi biralatos nagy dsszegii hitelre vallalt garanciat a tarsasag. Ennek
ellenére a bankok tovabbra is elsdsorban a mikrovallalkozasok hitelezésénél kérik a Garantiqa koz-
remtikodését, a 2009-ben kotott szerzédések 77%-a egylittesen 80 milliard forint értékl garanciat
takar. A Széchenyi Kartyahoz kapcsolodo kezességvallalas értéke tigy emelkedett 9%-kal 64,8 mil-
liard forintra, hogy a szerzédésszam csak 2%-kal nétt. A bankokkal kotott keret-megallapodasok
alapjan ,,csomagban” vallalt garanciak értéke az elsé félévben nem emelkedett, de szamuk 8%-kal,
13 700 szerzddésre nétt.

Az AVHGA ¢és a Garantiqa mellett az elmult években ujabb garanciavallalasssal foglal-
kozé intézmények jottek létre, igy a Start Tékegarancia Zrt. és a Portfoliogarancia Program.
A Start Tokegarancia Zrt. Magyarorszag elsé és jelenleg egyetlen pénziigyi szolgaltatoja, amely
tokegarancia termékeket kinal a hazai Kis- és kozépvallalkozasokba befekteté professzionalis-,
intézményi- és maganbefekteté iigyfelei részére. A Start Zrt. tékegarancia programja, amely az
Eurdpai Uni6 szamos orszagaban mar 1étezik, az utolso, eddig hianyzd pénziigyi terméket, a tokega-
ranciat is elérhetdvé teszi a hazai KKV-k és befektetdik szamara.

Termékeinél az egyedi befektetéshez kapcsolédo tékegarancia-termék esetében a Start
Zrt. kezességet vallal az tigyfél altal t6keemeléssel megvalositott befektetésének legalabb 50 és
legfeljebb 80%-anak megtéritésére abban az esetben, ha a célvallalat felszamolas vagy végelsza-
molas allapotaba keriil. A portfolié tékegarancia-termék esetében a Start Zrt. kezességet vallal
a Magyarorszagon 1étrejovo, kis- és kozépvallalatokba befektetd kockazati tékealapok befektetdi
szamara, melynek alapjan a befektetok esetleges tOkeveszteségét az alap legfeljebb 50%-a mérté-
kéig megtériti az alap végelszamolasakor. A Start Zrt. palyazati kezességvallalas terméke lehetové
teszi, hogy olyan magyarorszagi kis- és kdzépvallalatok is vissza nem téritendd eurdpai unids tamo-
gatashoz jussanak, akik a palyazatot kiir6 iranyito hatosag altal igényelt palyazati biztositékokhoz
sziikséges fedezetekkel nem rendelkeznek. A termék az Eurdpai Unid 2007 és 2013 kozotti kolt-
ségvetési idoszakaban folyositando vissza nem téritendd tamogatasok megszerzéséhez nyujt majd
segitséget a hazai KKV-k szamara.

A Zrt. tevékenysége még boviilé félben van, de a vdlsdg és az idei év nem maradt hatds-
talanul. A Start Tokegarancia Zrt. szerzédésallomanya 2009. elsé félévében 30%-kal, 2,662
milliard forintra nétt. A szerz6dések dontd tobbsége (91%) tovabbra is palyazati kezességvalla-
lasra, fennmarado része (9%) pedig befektetési tokegaranciara vonatkozott. A Zrt. 2009. els6 félév-
ében 969 millié forint értékben kotott uj szerzédéseket, s 322 millid forint értéki szerzédés sziint
meg problémamentesen. A Start Zrt. 2009. évi 27 4j tigyfele koziil 6 mikrovallalkozas, 15 kisvallal-
kozas és 6 kdzépvallalkozas. 2007. januar 1-je Ota a Start Zrt. dsszesen 99 szerzédést kotott, 3,2 mil-
liard forint értékben. Az é16 szerzédések atlagos értéke 29,9 millid forint, mely kis emelkedést mutat
a tavaly év végi 28,8 millio forinthoz viszonyitva. A palyazati kezességvallalashoz kapcsolodo igé-
nyek ndvekedése volt tapasztalhatd az elsé félévben, emellett emelkedett az elutasitott igénylések
aranya is. Mivel a Start nem igényel fedezetet kezességvallalasaért, a rossz pénziigyi helyzetben
1évé vallalkozasok igényléseit a magas kockazatok miatt kénytelen elutasitani.
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Az UMFT Portfoliégarancia Program a Start Tékegarancia Zrt. mellett a masik fontos
Uj kezdeményezés a garanciavallalas teriiletén. Ez a kezdeményezés az uniés JEREMIE program-
hoz kapcsolodik®. A Portfolidgarancia Program célja a targyi fedezet elégtelensége miatt nem
hitelezheté vallalkozasok forrashoz jutiasanak elésegitése. A program keretében a kdzvetitoként
kivalasztasra keriil6 hitelintézetek, illetve pénziigyi vallalkozasok egyes hitelkihelyezéseinek kezes-
ségvallalasara keriil sor.* 196,7 Mrd Ft all rendelkezésre az tn. pénziigyi programokra (mikrohitel,
garancia, toketamogatas) a hazai KK'V-k szamadra, ebbdl a Portfoliégarancia Programra allokalt
forras 6sszesen 28,2 milliard Ft (2,897 milliard Ft KMOP, 25,3 milliard Ft GOP).

A Portfoliogarancia Program a K&H Bank csatlakozasaval indult el 2008 els6 félévében,
majd 2008 oktoberében tovabbi két intézet kapcsolodott be, 2009-ben pedig 28 takarékszdovetke-
zettel tovabb boviilt a programban részt vevo hitelintézetek kore. A program keretében az Magyar
Villalkozasfejlesztési (MV) Zrt. elore rogzitett kockazatmegosztas mellett (Iegfeljebb a banki
kovetelés 80%-aig) kozvetlen kezességet vallal a pénziigyi kozvetitok altal kihelyezett
— maximum 100 millié forint dsszegii — kisvallalkozéi hitelek mégé. Ezaltal boviilnek a hazai
mikro-, kis-, és kozépvallalkozasok banki finanszirozasi lehetdségei, hiszen ebben a szegmensben
jellemzd, hogy a hitelfelvétel egyik legkomolyabb akadalya a megkivant hitelfedezet hianya. Az
MV Zrt. kezességvallalasa mogott a magyar allam 100%-o0s viszont-garanciaja all.* 2008-ban 32
db szerzodéskotés tortént 436 millio Ft kerettel, a szerzédések atlagos nagysaga 13,6 millio Ft volt.

Mivel sem az AVHGA, sem a Garantiqa nem ad ki allomanyadatokat, csak a folyo kotés-
allomanybol vonhatunk le becsléseket ezekre vonatkozéan. Igy a révid lejarata hitelek alloma-
nyat tekintetbe véve az AVHGA esetében kb. 20-25 milliard forint lehet mezdgazdasagi eredetii.
A Garantiqa esetében ezek a szamok nagyjabol 20 milliardos 6sszeget tehetnek ki. Igy durva becslés
alapjan az agazati hitelallomanyboél nagysagrendileg 40 milliardos 6sszeget (az agazati bankhi-
telek nagyjabol 10%-at) fedezhet a két nagy garanciavallalassal foglalkozo cég allomanya.

Az Eurépai Bizottsag, Eurdpai Beruhazasi Bank és az Eurdpai Beruhazasi Alap felismerve a mikro-, kis- és kozépvallal-
kozasok létfontossagu gazdasagi és tarsadalmi szerepét és azok finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutasanak nehézségeit
2007-t61 ,,K06z6s eurdpai forrasok a mikro-, kis- és kozépvallalkozasoknak” (Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises, JEREMIE) cimmel programot inditott. Ennek célja a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi forrashoz vald
jobb hozzaférésének megteremtése.

4 http://www.nfgm.gov.hu/print/feladataink/kkv/tamforras/hitelprg/jeremie.html

3 http://www.nfgm.gov.hu/print/sajtoszoba/sajtoanyagok/2008 sajto/08 junius/k_h.html
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5. A mezogazdasag fontosabb finanszirozasi formai
— kozvetett finanszirozas

A nemzetgazdasagi finanszirozas végso forrasai mindig a bankok, hiszen egyediil a bankok-
nak van lehetdségiik a nettd6 megtakaritd haztartasoktol betéteken €s egyéb megtakaritasi eszk6zo-
kon keresztiil bevonni azokat a forrasokat, amelyeket (szintén egyediiliként a nemzetgazdasagban)
azutan kihitelezhetnek a vallalkozasoknak. Azonban ez a pénzmennyiség nem mindig jut el koz-
vetleniil a bankokon keresztiil a mezégazdasaghoz, aminek tobb oka is van. Tény azonban, hogy a
bankszféra a mezdgazdasag finanszirozasanak 42%-at végzi el, a finanszirozas tovabbi része pedig
mas gazdasagi szereplok feladata.

5.1. A kozvetett banki finanszirozas

Az utdbbi évtizedek egyik Uj fejleménye, hogy a lakossagi és vallalkozoi tligyfelek forrasok-
kal valo ellatasat nem csak kozvetleniil, hanem bizonyos kézvetiték utjan is elvégzik a bankok.
Ennck tobbféle magyarazata van. Egyrészt a lakossagi hitelezésben is egyre terjed az a gyakorlat,
amely kozvetitoket, iigynokoket hasznal a banki termékek eladasara — ez tehat egy jo példa a banki
tevékenység kiszervezésére. Masrészt a verseny fokozodasdval mar nem elégséges varni az tigyfele-
ket a bankokban, hanem ki kell menni értiik az utcara. Harmadrészt e kozvetitokon keresztiil a ban-
kok olyan szférakat is elérnek, amelyek nem csatornazhatdak be a szokvanyos banki finanszirozasi
keretbe. Ez utobbi helyzetben gyakori az 0j konstrukcid, illetve termék kidolgozasa. Ez az eset all
fenn Magyarorszagon is a mezdgazdasaggal, ahol bizonyos pénziigyi termékek kinalatat specialis,
csak ennek a pénziigyi terméknek a forgalmazasat végzo cégek végzik. Ezek a cégek azzal a mezo-
gazdasagi iligyfélkorrel foglalkoznak, amely a hagyomanyos banki finanszirozasi kérbe nem
fér bele, mivel vagy til kockazatos iigyfél, vagy tul kicsi, vagy egyedi igényei vannak; vagy egy
bank a jellegénél fogva nem rendelkezik a cégrol olyan informaciéval, amely lehetévé tenné a
cég finanszirozasaval egyiitt jaré kockazatok kezelését.

Jellemz6 ezekre a finanszirozasi formakra, hogy mivel banki hitelekb6l gazdalkodnak, igy
forrasaik dragabbak, mint a kozvetlen banki hitelek, hiszen egy ijabb kozvetitd szerepld jele-
nik meg a mezdgazdasagi cég és a bank kozott. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy e cégek a
magasabb koltségek mellé olyan plusz szolgaltatasokat is nyujtanak, melyekre a bankok vagy a
mez6gazdasagi ligyfelek vagy nem hajlandoak, vagy nem képesek.

A hazai mezégazdasag banki tipusi finanszirozasanak kozel egyharmada, 31%-a tarto-
zik ebbe a korbe, jol lathato tehat, hogy milyen fontos ez a finanszirozasi forma a mezdgazdasagi
termel6k szempontjabol.
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5.1.1. Integratori hitelek

Az integratori finanszirozas olyan, Nyugat-Eurdpaban ismeretlen szervezetekhez kotédik,
melyek Iétiiket a hazai mezégazdasag 1960-70-es évekbeli modernizacidjanak koszonhetik. Ebben
az idészakban jottek 1étre a hazai integratorok jogelddjei, melyek kiilonb6z6 modern termelési rend-
szereket vezettek be és terjesztettek a hazai termeldszovetkezetek kozott, gondoskodtak az input-
anyagokrol, a gépekrol, a termeléstamogatasrol, valamint a megtermelt termények értékesitésérol.

A rendszervaltas utan ezek a jellemzden termeldszovetkezetek és allami gazdasagok tulajdo-
naban 1év6 integraciok magankézbe keriiltek, mikdzben kialakult a kistermel6i réteg, mely az integ-
ratorok legnagyobb partnerévé valt. Az EU-ban az integratorok altal ellatott hasznos funkcidkat
(nagy volument input-, gép-, forrasbeszerzésbol, illetve terményértékesitésbol szarmazd arelonyok
érvényesitése a beszallitokkal, illetve feldolgozokkal szemben) alapvetden termeldi tulajdonban
levé szdvetkezések oldottak meg (ez a hazai integratorokrol nem volt elmondhato), ezért a hazai
integratorok nem keriiltek be az unids tamogatotti korbe. Ennek ellenére tovabbra is a legfontosabb
szereplok maradtak a hazai piacon, kiilonosen a finanszirozasi és inputanyag-piacon, mig a ter-
ményértékesitésben a gyakran kiilfoldi tulajdonosi hatterti kereskeddk vették at a fészerepet.

A nagy, klasszikusan keresked6ként besorolt integratorok mellett egyes nagy mezégazda-
sagi Rt.-k, keresked6k és é€lelmiszeripari cégek un. kisintegratori tevékenységet is nyujtottak,
tehat osszefogtak a kornyékbeli kistermel6k beszerzéseit és értékesitéseit, és gyakran kisebb
mértéki finanszirozast nyujtottak a termeléknek.

39. ébra
Tevékenységek megoszlasa az dsszes integratoron beliil
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Novénytermesztés 81%

Egyéb 9%

Forras: MGSzH alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Mivel az integratorok TEAOR-besorolasa a fentick miatt igen eltérd, az EU pedig nem
ismeri az integrator fogalmat, ezért adatot sem gyfijt rola, a gyakorlatban szinte képtelenség pontos
adatot szerezni arra vonatkozoan, hogy az integratorok mekkora nagysagrendben finanszirozzak a
mezdgazdasagot.
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Az integratori szervezetekrdl utoljara 2007-ben volt adatgytjtés, akkor tobb mint 700
szervezet vallotta magat integratornak. Ezek zome alapvetden a ndvénytermesztés integraldsaval
foglalkozott.

Az integratori tevékenység jelentds részét a kereskedelembe besorolt cégek végezték, ezutan
kovetkeztek a mezdgazdasagi, majd az élelmiszeripari cégek.

40. abra
Az integratorok TEAOR-kéd szerinti besorolasa

Elelmiszeripar 12%

Forras: MGSzH alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Megvizsgaltuk a mezégazdasagi besorolasi integratorok fontosabb mutatoit, kideritendd,
hogy milyen nagysagrendii az 4gazaton belill a kisintegratori tevékenység. A 2007-es APEH-adatok
alapjan az integratori tevékenységet folytatd cégek a mezbgazdasagi tevékenységet végzo tarsas
véllalkozasok arbevételének 16,7%-at, mig eredményének 14,6%-at adtak. Az integratori tevékeny-
ség szempontjabol fontos mérlegtételek vizsgalata soran megallapithatjuk, hogy ezen integratorok
mezogazdasagi tevékenységiikhoz mérten kis jelent6ségii integratori tevékenységet végeztek,
mivel nincs tal nagy eltérés az integratorként bejelentkezett és az egyéb tarsas vallalkozas
adatai kozott (30 tablazat).

Harom tétel van, ahol jelentds az eltérés: a készletek, a targyi eszkdzok és a befektetett pénz-
iigyi eszkozok. Ezek koziil a készletek targyi eszkdzokhoz viszonyitott nagyobb sulya jelez erétel-
jesebb kereskedelmi tevékenységet (akar inputértékesitésrdl, akar outputfelvasarlasrol legyen szo),
viszont a rovid lejaratl kotelezettségek aranya nem nagyobb érdemben, mint a tobbi tarsas vallalko-
zasnal, igy vélhetden nem lehet tal jelentds a mezdgazdasagi cégek koleson-kihelyezése, inkabb a
terményfelvasarlas esetében lehet nagyobb aktivitasrol beszélni.
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30. tablazat

A mezégazdasagi integratorok néhany mérlegtételének aranya
mezégazdasagi tarsas vallalkozasokhoz képest 2007-ben

szazalék
Az integratorok aré- Merzrlegtstelek a M&frlegts&elek a
- . mérlegfoosszeg mérlegf6osszeg
nya az 0sszes tarsas a A "
. . - aranyaban aranyaban — dsszes
vallalkozason beliil . . . . .
— integratorok tarsas vallalkozas

Vevok 14,4 7.3 7,9
Készletek 17,6 22,7 20,1
Rovid lejarath kotelezettségek 15,5 32,3 324
Hosszu lejaratu kotelezettségek 16,0 13,8 13,5
Szallitok 14,6 9,2 9,8
Targyi eszkozok 14,2 43,5 47,8
Immaterialis javak 16,3 0,6 0,6
Befektetett pénziigyi eszkdzok 21,1 5,0 3,7
Pénzeszk6zok 14,3 6,5 7,1
Kovetelések 16,0 18,1 17,7
Sajat toke 16,0 51,8 50,5

Forras: MGSzH és APEH alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Megallapithatod tehat, hogy nem a mezdégazdasagi, hanem a kereskedelmi besorolasu
integratorok esetében lehet jelentésebb forraskihelyezésrol beszélni.

Mivel az integratori tevékenység nem kiiloniil el egy gazdasagi szervezet mérlegében, ered-
ménykimutatasaban, igy annak pontos meghatarozasa nem lehetséges. Ennek megfeleléen a csak
nagysagrendi becslés képzelhetd el erre vonatkozdan, mely az érintettek dnbevallasan alapul. Ez
alapjan ugy becsiiljiik, hogy a klasszikus, orszagosan ismert integratorok végzik a finanszirozas
zomét, kozel kétharmadat, kb. 70-100 milliard forintot. A maradék egyharmadon t6bbségében
a keresked6i besorolasu Kisintegratorok osztoznak, ennek 6sszege 30-50 milliard forint koriil
lehet’!. Ennek a pénznek a tiilnyomé része a novénytermesztéshez kapcesolodik, és még az integ-
ratorok darabszamanal (10%) is kisebb arany tartozik az allattenyésztéshez.

Az integratori finanszirozas alapja az integratori szerzédés, mely egy termelési ciklust,
ndvénytermesztésben 9-11 honapot olel at. Az integratori szerzédésben az integrator vallalja, hogy
részleges finanszirozast nyujt a termeldnek a termelési folyamat elvégzéséhez, melynek fedezete a
termény, amelynek betakaritasakor kell elszamolni az integratorral. Egyes integratorok kotelezéen
eldirjak a termény atadasat, és az atvételi arbdl vonjak le az inputanyagok értékét. Mas esetekben
az integrator csak a lehetdséget biztositja, kotelezettséget nem ir el a termeldknek, igy a termeld
pénzben is elszamolhat a termelési folyamat végén.

Az integratori szerz6dés alapjan az integrator csak inputanyagot (névényeknél jellemzdéen
novényvédoszert, mitragyat, vetémagot) ad a termeldnek, pénzt nem. Ez praktikusan ugy néz ki,
hogy a termel6 pénziigyi keretet kap az integratornal, és ennek kimeriiléséig kap inputanyagot az
integratortdl. A kiadott inputanyagok fedezetét a jovendd termény jelenti, ennek biztonsaga érdeké-

ST A becslés elvégzéséhez bekértiik a regisztralt integratorok névsorat. Ez alapjan allitottuk dssze a legfontosabb integrato-

rok névsorat, majd ebbdl készitettiik el a becslést.
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ben az integrator kotelezi a termel6t, hogy biztositast kdsson a terményre, és azt engedményeztesse
az integratorral. Ezen feliil bizonyos integratorok opciés jogot is kikotnek maguknak a terményre,
ezaltal lehetévé valik, hogy ha felmertil a gyanu, hogy a termelé nem kivanja visszafizetni a hitelt,
akar még a labon allé gabonat is betakarithassa a finanszirozoé integrator. Mas integratorok valtét és/
vagy készfizeto kezességet kérnek a termeldktdl. A legjobb integratorok a kockazat kikiiszobolésére

rrrrr

valtoz6 inputanyag-kereteket allapitanak meg.

Az utols6 mondatbol jol latszik tehat, hogy az integratorok kvazi pénziigyi tevékenységet
végeznek, hiszen mindsités utan adnak rovid tava finanszirozast. E rovid tavl finanszirozas elénye
a banki finanszirozassal szemben ugyanabban rejlik, mint a takarékszovetkezeteknél, s6t talan
még inkabb: nincs az a bank, de még takarékszdvetkezet sem, amely olyan helyismerettel rendel-
kezne, és annyira ismerné a gazdakat, mint egy integrator. Ezaltal viszont egy integrator még akar
egy konyvelés nélkiil dolgozd, adét nem fizetd, irasos nyomot gazdalkodasar6l nem hagyd (mert
nem kotelez6 neki), ezért abszolut hitelképtelen kis egyéni gazdalkodonak is adhat kolesont, hiszen
pontosan tudja, hogy a hianyzé szamok mdogott hol talal fegyelmezett gazdalkodast és megbizhato
igyfelet, hol pedig nem.

Az integratori hitelezés fedezetét az integratorok egyrészt a szallitoktol, masrészt a ban-
koktol igénylik meg. Mindkét esetre jellemzd, hogy olyan fizetési hataridoket, illetve kondicio-
kat tudnak kiharcolni, amelyekre a Kis cégek nem lennének képesek. Az éven beliili integratori
hitelezés természetesen forintalapon miikodik. Mas a helyzet az integratorok gépértékesitéscvel,
itt gyakori a devizaalap, amely azonban csak rovid ideig nyomja az integrator vallat, a gép meg-
rendelésétdl a termeldnek vald atadasig. Ezen tal nyulik viszont az integrator kezessége, amellyel a
termeldknek adott eszkozre felvett hitelért felel.

A pénziigyi vilsdg sulyosan, de nem egyenletesen érintette az integratorokat. A kisintegra-
tori kor esetében jelentdsen sziikiilt a tevékenység, hiszen még a nagyobb mezdgazdasagi Rt-k is
inkabb azzal foglalkoztak, hogy magukat finanszirozzak, igy inkabb visszahuzodtak az integratori
tevékenységtol. A klasszikus integratorokat nem egyforman érintette a valsag. Volt olyan cég,
amelynek megneheziilt a finanszirozasa, ezaltal akar 30%-kal is cs6kkent az integralt termeldk
integratori finanszirozasa. Ezzel szemben mas nagy integratorok esetében nem volt ilyen probléma,
sOt egyes szallitok és hitelezOk még a limitek bovitésére, a lejarati iddpontok kitolasara is hajlan-
doak voltak. Mivel az integratorok zémmel forintban finansziroztak magukat, ebben az esetben
nem a likviditasi valsag volt az elsédleges, inkabb a vallalkezéi kockazat novekedésére adott
banki valasz, a bankok egyes cégeknek adott (vagy nem adott) hitelei okoztak valsagot.

Osszességében a gazdasagi valsag jelentSsen sziikitette az integratorok finanszirozasi lehe-
toségeit, ezzel jelentosen nehezitette az integratori finanszirozassal miikodo termel6k dolgat.
Ennek mértékét azonban — éppen az integratori finanszirozas sokrétlisége ¢s besorolhatatlansaga
miatt — még becsiilni sem lehet.

5.1.2. Lizingcégek altal adott forrasok

A mezdgazdasagi finanszirozas 11%-a, tobb, mint 100 milliard forint sorolhato a lizingcégek
altal adott forrasok kozé. Amint a neviik is mutatja, a lizingcégek alapvetden a lizing mint konstruk-
ci6 értékesitésére szervezddott cégek. A lizingnyujtas soran eszkoz alapi finanszirozasrol beszé-
link, vagyis a lizingtargy jelenti azt a fedezetet, amely a lizingbe ad6 altal az eszkdzvasarlasra
adott pénzmennyiség zalogat jelenti. A lizing mint megoldasi alternativa éppen azért népszerii,
mert nem igényel plusz fedezetet, igy pusztan az onrész befizetésével, potldlagos fedezet bevo-
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nasa nélkiil hozza lehet jutni a kivanatos eszk6zhoz. Ezéltal a kevésbé hitelképes vallalkozasok is
finanszirozasi forrashoz juthatnak. A hitelkerettel rendelkezd cégek esetében pedig nem eszkdzfi-
nanszirozasra forditodik a hitelosszeg, hanem az alaptevékenység finanszirozasnak folyamatossagat
garantalhatja.
41. abra
Mezégazdasagi géplizing allomany
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100 +----------------- - S "‘9' 2.0.0.9. Rl

milliard HUF

2007 2008 2009

L] Mezdgazdasagi géplizing allomany  [XX] Mez8gazdasagi hasznalt géplizing allomany

Forréas: Magyar Lizingszovetség

Ez természetesen meghatarozza a mezdgazdasagban lizingbe vonhato teriiletet: elsdsorban
a beruhazasok, azon beliil is a gépberuhazasok lizingje lehetséges, mivel a gépek olyan konnyen
értékesithetd, masodlagos piaccal rendelkezo eszkozok, amelyek viszonylag Kis értékvesztéssel
eladhatéak. A lizingtargy mobilitasat a lizing fogalma is biztositja. A lizing esetében ugyanis a
lizingtargy tulajdonjoga a lizingbe adénal marad, igy ha a lizingbe vevo fizetésképtelenné valik, a
lizingtargy nem képezi a csédvagyon részét, nemfizetés esetén azonnal elvonhato a lizingbe vevotol
és értékesithetd. Annak ellenére, hogy az adott eszkdz — pénziigyi lizing esetén — bekeriil a lizingbe
vevo befektetett eszkdzei kozé, mint sajat eszkoz, és az eszkoz hasznalataval jaré kockazatokat,
karokat is viselnie kell.

A pénziigyi lizingnek alapvetden két f6 tipusa van: nyilt és zart végii pénziigyi lizing.
A kiilonbség abban all, hogy a szerzédés megkotésekor lehetdség van arra, hogy a lizingbe vevd
dontson, hogy lejaratkor automatikusan az 6 nevére Keriiljon-e az eszkoz (ekkor zart), vagy a
futamido leteltével hatdrozza meg, hogy igényt tart-e ra a tovabbiakban (ekkor nyilt). A lizingbe
vevo kezdeti terheit alapvetéen meghatarozza, hogy nyilt vagy zart pénziigyi lizinget valaszt. Ad6-
zas tekintetében nyilt végli pénziigyi lizingnél a tdrlesztendd tékerészek utani altalanos forgalmi
adot (AFA-t) vissza lehet igényelni, a szamviteli torvény szerint a kamatrész pedig koltségként
elszamolhato, igy csokkenti a befizetendé tarsasagi adot. Zart végii pénziigyi lizingnél az AFA-t
egy Osszegben a teljes eszkozérték utan az iigylet megkotésekor be kell fizetni, de egy dsszegben
vissza is igényelhetd>. Az operativ lizing inkabb a bérlethez hasonlit, ebben az esetben a lizingbe
vevd a megfizetett bérleti (lizing) dijakat koltségként (nem anyagjellegii szolgaltatasok értéke-
ként) szamolja el, és az iddszak leteltével nem szerez tulajdont.

2 A mezbgazdasag esetében az esetek zomében a zart végi lizinget véalasztjak a vevok, mivel alapvetd céljuk a gép meg-
szerzése és miikodtetése. Ezt erdsiti, hogy unios tamogatas csak abban az esetben igényelhetd, ha bizonyos, hogy a lizingbe-
vevé megkapja a gépet.
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A lizingcégek altal mezégazdasagi villalkozasoknak nyujtott forrasok tiilnyomé része
jellemzéen kolcson és pénziigyi lizing (2009 elso felében dsszesen 99, 54%) és minddssze 0,46%
operativ lizing. A mezdgazdasagi allomanyban a pénziigyi lizing és a kolcson aranya azonban
meglepetésre 43-57% aranyt mutat a kdleson javara. Ennek oka a mezdgazdasagi beruhazasok
uniés timogatasok altali determinaltsagaban ¢és a lizing, mint finanszirozasi forma allami szer-
vek altali negativ megitélésében rejlik. 2004 utan az MVH nem fogadta el a lizingkonstrukciot a
tamogatott beruhazasok onrészéhez™. Mivel pedig a mezdgazdasagi beruhazasok zome tamogata-
sok mellett zajlott, az MVH korlatozasa miatt a lizingcégek inkabb kolcsont adtak a mezégazda-
sagi vallalkozasoknak, mintsem hogy kiszoruljanak a piacrol. Ez a kdlcson azonban ugyanolyan
alapokon nyugodott, mint a pénziigyi lizing, bar a lizingcégek tobbletkockazatot vallaltak azzal,
hogy a lizingtargy nem maradt a tulajdonukban.

A lizingcégek finanszirozasanak fontos specialitisa az alapveté deviza-denominacio.
Ugyan volt tamogatott lizing konstrukcio az elmult években, de csak forint alapu finanszirozas
(pl. kamattamogatas mezdgazdasagi lizemek korszeriisitéséhez, fejlesztéséhez). Ez a konstrukcio
pedig még a kamattamogatassal egyiitt sem volt kedvezébb a devizaalapt (2008 el6tt foleg svajci
frank és euro, 2008-t6l csak eurd) lizinghez viszonyitva. Ennek oka a hosszabb futamidében rejlett,
mivel egy hosszabb torlesztési periodus esetén mar egy kisebb kamatkiilonbség is jelentos kolt-
ségkiilonbozetet okozhat.

Tovabbi érdekességet jelentett, hogy a lizingcégek szoros kapcsolatot alakitottak ki a gép-
forgalmazokkal ¢s integratorokkal. Ennek keretében a lizingcégek iigyfélszolgalatokat nyitot-
tak a fontosabb gépkereskeddknél, igy azonnal és helyben tudtak finanszirozasi ajanlatot adni a
vasarloknak. Tovabb novelte a lizingcégek versenyképességét a piacon, hogy vallaltak, hogy egy
adott gép gyartotol valo megrendelése esetén megfinanszirozzak a gépkereskedé koltségeit, igy
annak nem kellett plusz forrasokat forditania arra, hogy a gép megrendelése ¢s leszallitdsa kdzotti
6-12 honapot (amikor a gépkereskedd mar kifizette a gyartonak a gép arat, de még nem kapta meg a
termel6tdl a kiskereskedelmi arat) sajat pénzébdl kelljen finansziroznia.

A lizingcégek sajatsagainak koszonhetéen a lizing, mint finanszirozasi forma alapvetéen az
egyéni gazdasagok és a kis tarsas vallalkozasok esetében nyujtott finanszirozast. A 31. tablazat
alapjan jol lathato, hogy az allomany 57%-at az egyéni, mig 38%-at a tarsas gazdasagok kolcso-
nei €s pénziigyi lizingje teszi ki.

3 Az MVH és az FVM érvei kozott példaul szerepelt, hogy a beruhdzas nem valdsul meg 2 év alatt, ha a termel6 csak 5-6
év mulva jut tulajdonhoz, ha nem 6 kapja a szallitoi szamlat. A Lizingszovetség és az FVM hosszas targyalasai utan 2009-ben
valtozott az MVH hozzaallasa, mar befogadta a lizingcég szamlajat is, igy a pénziigyi lizinggel kotott konstrukciok utdlag
is kaphatnak tamogatast, ha hitelszerzodéssé alakitjak at 6ket. Az 0j beruhazasi palyazatoknal azonban még mindig nem
szerepel a lizing, mint elfogadott finanszirozasi forma.
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31. tablazat
A lizingcégek allomanyanak becsiilt megoszlasa 2009-ben

milliard forint

Even beliil lejaré Even tul lejaro
finanszirozas finanszirozas osszesen
koleson pénziigyi lizing koleson pénziigyi lizing
Egyéni gazdasagok 9,08 6,85 27,25 20,55 63,74
Tarsas vallalkozasok 6,07 4,58 18,22 13,75 42,63
Nem mezdgazdasagi lizemek 0,66 0,50 1,98 1,49 4,63
Osszesen 15,82 11,93 47,45 35,80 111,00

Forras: késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

Ez azt jelenti, hogy az egyéni gazdasagok beruhazasi célra felvett idegen forrasainak tul-
nyomo részét a lizingcégek finanszirozasa teszi ki, ezaltal valik érthetévé, hogy a hazai kony-
veldirodak e finanszirozast funkciéjanak megfeleléen a beruhazasi hitelek kategoriaba teszik
(lasd 2. fejezet).

42. dbra

A teljes lizingallomany és a mezégazdasagi lizingcég-finanszirozas negyedévenként
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Forras: Magyar Lizingszovetség

A lizingpiac volt az egyik olyan pénziigyi szegmens, amelyet — kiilondsen az elsé harom-
negyed évben — igen sulyosan érintett a pénziigyi vdalsag. Ennek tobb oka is volt. Egyrészt mivel a
lizingcégek 95%-ban devizaalapu kélesont és pénziigyi lizinget nyujtottak, igy finanszirozasu-
kat alapvetden kiilfoldi anyabankjukon keresztiil vagy kozvetleniil a devizapiacrél oldottak meg.
Ez volt az a piac, ami a leginkabb megérezte a pénziigyi valsagot, igy e magyarorszagi cégek
alig jutottak kiilsé finanszirozashoz, masrészt a finanszirozas szerfelett megdragult a gyorsan
emelkedd orszag-kockazat miatt. Masodsorban dsszeomlott a hazai auté- és teheraut6-, valamint
iroda-lizingpiac, ami a lizingszektor legnagyobb szeletét képviselte. Igy mind a keresleti, mind a

3 A tablazat elkészitése soran a mez6gazdasagi lizingpiac 85%-at lefed6 négy legnagyobb cég dnbevallasan alapulé sulyo-
zott aranyszamokkal dolgoztunk.
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kinalati oldalon sulyosan érintette a cégeket a valsag, kiilondsen gy, hogy e cégeknek nem volt
lehetdségiik nij utakat taldlni a forrasgyiijtésben, mint a bankoknak (visszafordulas a betétesek
felé). A visszaesés mar 2008 végére megkezdddott, az éves adatok szerint a teljes lizingpiac a
2008-as érték 40%-ara zsugorodott. A mezégazdasagi piac, koszonhetéen a beruhazasi tamo-
gatasoknak, nem esett ekkorat, itt ,.csupan” 20%-kal csokkent az éves kihelyezés nagysaga.
Tovabbi sajatossag, hogy a mezdgazdasag esetén az iigyletszam nem 20, hanem 33 %-kal mérsék-
16d6tt, ami jol mutatja, hogy a kisebb cégek beruhazasai estek vissza leginkabb, helyiiket pedig
azok a nagyobb mezdgazdasagi Rt.-k vették at, amelyek a korabbiaktdl eltéréen 2009-ben mar nem
jutottak banki hitelhez.

43. abra
Lizingcégek mezogazdasagi gépberuhazas-finanszirozasanak szerzédésszama
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Forras: Magyar Lizingszovetség

5.1.3. Faktoring

A faktoring olyan specialis finanszirozasi forma, amely dgazati korlatok nélkiil — a mezégaz-
dasag szamara is — a kovetelések el6finanszirozasat biztositja. A faktoring szerz6dés alapjan a fak-
torvallalkozassal szerz6dé fél (jogosult) arra vallal kotelezettséget, hogy — egy vagy tobb kotelezettel
szemben fennalld vagy jovébeli — kdvetelését, illetve kovetelései egy részét részben vagy egészben
a faktorra ruhdzza at, amely azt dijazas ellenében koteles a jogosultnak részben vagy egészben finan-
szirozni, a kotelezett fizetésképtelenségének kockazatat téle atvallalni, és a jogosulttal elszamolni,
valamint jogosult nyilvantartani, illetve — annak esedékessé valasat kovetden — érvényesiteni.

Faktoring soran a kovetelések altalaban 80%-at nyujtjadk a faktorcégek (ez azonnal
rendelkezésre all), a maradékot (12-19%) pedig elszamolaskor, az {igylet lezarultaval kap-
jék meg a vallalkozasok. A koltségek a faktoring iddtartamatol fliggéen 1-8%-ot tesznek ki, ez a
faktoringkoltség. A faktoring koltsége egyrészt a faktordijbol all, ami 0,3 - 1%-ot tesz ki (része
az adminisztracios dij, mely sok szamla, sok vevo estén kiilonosen jelentds), masrészt a kamatbol
(napokra lebontva szamitjak, megfelel a banki kamatoknak).
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A faktoralas elterjedése egyfajta méréeszkozként is funkciondl, hiszen egy adott gazdasag
piaci viszonyainak a fejlettségét is tiikrozi, nemzetgazdasagi és agazati szinten egyarant. Ha példaul
egy agazat tiszta piaci viszonyok kozott mitkodik, akkor a faktoralas egy jol miikodé finanszirozasi
lehet6ség, hiszen ilyen helyzetben mindenki ad szamlat és mindenki kap, van mit el6finanszirozni.
Azt mondhatjuk tehat, hogy a faktoralas olyan vallalkozasokat tdmogat (vagyis nyujt a hitelnél ked-
vezObb finanszirozasi lehetdséget), melyek kiszamithato, biztos piacon mikddnek.

E finanszirozési lehetdségnek az elénye abban rejlik, hogy a kovetelés nagyobbik hanyada
azonnal rendelkezésre ill, egy kiils6 cég vallalja magara a vevéi koveteléskezelés minden felelds-
ségét ¢s problematikajat. A faktoralas tovabbi eldénye a hitellel szemben, hogy nem igényel kezes-
séget és egyéb zalogot, igy a finanszirozott cég nem valik fiiggdvé a banktol, illetve nem kell olyan
sulyu hitelbiralattal szembesiilnie, mint egy bankhitel esetén.

Ez utobbi megallapitds meghatarozza, hogy mely vallalkozoi kor szamara igazan fontos a
faktoring. Egy nagyvallalat megfelelé eréforrasokkal rendelkezik ahhoz, hogy Kiilon részleg
figyeljen a vevéallomanyra. Minél kisebb a vallalat, annal nagyobb problémat jelent az iigy-
felek azonositasa, leellendrzése, és kiilondsen igaz ez a kiilfoldi vallalkozasok esetében®. Ezaltal
¢és emiatt valik a faktoring alapvetden a kis- és kozépvallalkozoi kor egyik fontos finanszirozasi

forrasava.
32. tablazat
A hazai faktoringcégek iigyfélkore vallalati nagysag szerint™

szazalék
Mikrovallalkozasok | Kisvallalkozasok | Kozépvallalkozasok Nagyvallalatok
2008. 1. félév 26 48 22,3 3,7
2009. 1. félév 24 45 26 5

Forras: Magyar Faktoring Sz6vetség

A mezégazdasagban, ahol a kis és kdzépvallalkozasok sulya dontd, mégsem tul gyakori a
faktoring-finanszirozas, melynek legfontosabb oka az, hogy a mezdgazdasag nagyban kiilonbozik
mas termeld ¢s szolgaltato agazattol. Leginkabb a kockazat nagysaga mas, de itt elsdsorban nem az
iddjaras és egyéb kiilsé tényezok kockazatara kell gondolni, hanem arra a piaci kockazatra, amely
alatt az értékesitési és nem utolso6 sorban, a feketegazdasagban (20-30%-o0s arany, kb. 7-10%-kal
a nemzetgazdasagi atlag felett) rejlé kockazatot lehet érteni. Sok a szamla nélkiili értékesités,
vasarlas, ami eleve nem faktoralhatd. Kiszamithatatlan a futamidd, de legalabbis joval hosszabb,
mint mas agazatok esetében, a faktoring pedig az atmeneti likviditasi zavarok feloldasara szolgal.
Sok a hamis szamla, és nem alakultak még ki azok a stabil beszallitéi kapcsolatok, amelyek
klasszikus terepei lennének a faktoringnak. A mezdgazdasagi agazatban jellemzd tamogatas-
eléfinanszirozas pedig jobban hasonlit a hitelhez — tamogatas fedezettel —, mint a hagyomanyos
értelemben vett faktoringhoz, ugyanis a faktoring mindig szallité és vevo kozott finansziroz, és nem
egyszeri kifizetés, hanem folyamatos likviditasi ,,zavarelharitas”. Ennek ellenére a mezégazdasagi
faktoring egyik legfontosabb teriilete az allami tamogatasok faktoralasa, amely bar visszaszo-
rult az utobbi években a tamogatas-megeldlegez6 hitelekkel szemben, de specialitasai ellenére®’
még mindig jelentds a részesedése.

5 Akilfoldi vevé szamlajanak faktoralasa az exportgaranciat is helyettesiti, nem beszélve arrél, hogy a hazai faktoringcégek
jelentds része kiilfoldi tulajdonban van, igy a hazai kis-kozépvallalat még a piac- és ligyfélkutatast is megsporolhatja azzal,
hogyha miel6tt szerzodik, megkérdezi a faktoringcéget, vajon elfogadja-e az adott cég szamlajat.

56 Arbevétel alapjan stilyozva.

7 A hagyomanyos 60-70 napos fizetési hataridé helyett 210-270 napos varakozasi id6 telik el a ,,szallito” fizetéséig.
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A tamogatas-faktoring specidlis, de fontos szelete a beruhdzasi timogatas- faktoralas,
amikor a faktoringcég az utéfinanszirozasként adott beruhazasi timogatast finanszirozza meg,
lehetové téve a beruhdzonak, hogy a timogatas megkapasa el6tt, mintegy eldlegként felhasznalja a
tdmogatast a beruhazas megvaldsitasdhoz.

44. abra

A magyar faktoringpiac és a mezoégazdasagi faktoralas alakuldsa
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Forras: Magyar Faktorszovetség

A pénziigyi valsag a hazai faktoringpiacot kevésbé érintette. Ennek okai kozott az egyik
legfontosabb, hogy a faktoralas alapvetéen abban a devizanemben torténik, amelyikre a szallitoi
szamla szol. Mivel pedig a hazai kis- és kozépvallalatok zome elsdsorban a hazai piacra dolgozik,
igy szamlaik tulnyomo része is forintban denominalt, igy a faktoring-finanszirozas is forintalapu.
Ennek ellenére azon faktoringcégek, amelyek nem rendelkeztek kozvetlen banki hattérrel,
jelent6s visszaesést konyvelhettek el, mivel a pénziigyi valsaggal egyiitt jar6 bizalmi és likviditasi
valsag kozepén a hazai bankok még forintban sem voltak hajlandéak meghitelezni a korabban ella-
tott faktoringcégeket. A kisebb cégek igy komoly pénziigyi problémakkal kiizdottek, egyesek meg
is sztintek, illetve besziintették az 11j szallitdlevelek befogadasat, és mar csak a meglevd allomany
kezelésével foglalkoznak. Gyakran még azok a cégek sem kaptak banki hitelt, amelyek allami
tulajdonban voltak, és allami garanciavallalas mellett vettek volna fel forinthitelt. A kézvetlen
banki tulajdonossal rendelkezd faktoringcégek esetében nem volt probléma, hiszen a hazai bankok
zO0me a valsag kozepén is rendelkezett forintforrasokkal. E faktoringcégek esetében még forgalom-
novekedés is el6fordult, mivel a tulajdonos bankok gyakran ugy probaltak csokkenteni hitelezési
kockazatukat, hogy a finanszirozasért érkezé iigyfeleik egy részét a bank faktoringcégéhez ira-
nyitottak, novelendd az tigyfélhitel mogotti fedezetet (lasd forgoeszkdz-finanszirozas).

A kamatkoltségek emelkedése természetesen jelentdsen novelte a faktoralas dijat, hiszen
a bankok a faktoringcégek felé is tovabbharitottak a megemelkedett koltségeket, amelyek megjelen-
tek a kamatokban. A vallalati kockazatok és a nemfizetés ndvekedése tovabb novelte a faktoringdijat
is.
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Osszességében (a nem banki hatterti faktoringcégek kiesésével és zsugorodasaval, valamint
a banki hatterti faktoringcégek novekedésével) a faktoring piac 10%-kal sziikiilt a valsag kito-
rése ota. Az abrabol azonban jol latszik, hogy a mezégazdasagi faktoring nagysaga ennél joval
nagyobb mértékben, egyharmados arannyal esett. Ez az esés azonban nem a mezdgazdasag
hitelképességének csokkenésével, hanem a tdmogatashoz kapcsolddo faktoringgal hozhatod ssze-
fiiggésbe. Mivel a tamogatasok faktoralasa igen jelentds a mezdgazdasagi faktoringban, igy ez
utobbinak az dsszes allomanyhoz képesti 2006-t61 kezd6dé folyamatosan esokkenése a tamogatas-
megeldlegezé hitelek eloretorésének kovetkezménye. A 2009. évi nagy visszaesés is inkabb
betudhat6 annak, hogy a specialisan a tdmogatas-megeldlegezd hitelek faktoraldsara szakosodott
hazai faktoringcégek klasszikusan nem banki hattertiek, igy 2009 elején forras nélkiil maradtak, és
ha akartak, se tudtak volna a korabbi volumenben mezdgazdasagi cégeket finanszirozni.

5.2. Nem banki finanszirozas

A nem banki finanszirozas a hazai mezdgazdasag mikoddképességének masik zaloga a
bankok kdzvetlen és kdzvetett finanszirozasa mellett. Ebbe a kdrbe az inputgyarték (szallitok), az
output-felhasznalok (élelmiszeripar, kiskereskedelem), valamint a tulajdonosok finanszirozasat
értjiik. E harombol a szallitéi finanszirozas a legjelentésebb, ezt a tulajdonosok és a vevok kove-
tik. A nem banki finanszirozokat 6nmagukban is stilyosan érintette a valsag, ezzel azonban jelen
tanulmanyunkban nem foglalkozunk, csupan azzal, hogy hogyan hatott ki ez a helyzet a mezdgaz-
dasaggal kapcsolatos viszonyukra.

5.2.1. Szallitok

A szallit6i finanszirozas jelenti a mezdgazdasag idegen forrasainak masik tételét a bankok
mellett: kozvetetten és kozvetleniil a szallitok finanszirozzak a mezégazdasag 26%-at. A tovab-
biakban csak a kdzvetlen finanszirozassal foglalkozunk.

A mezbégazdasagban felhasznalt anyagok szallitéi specialis helyzetben vannak a mezégazda-
saggal szemben. Egyrészt ezt a piacot erés koncentracié jellemzi a termeldkhoz képest, igy megfe-
lel6 érdekérvényesito képességgel birnak az agazattal szemben. Ezt a ,,természetes” helyzetet (lasd
bévebben Tunyoginé — Varga — Mizik, 2007) jol jellemzi az inputanyag-arak terményaraknal
jellemzéen gyorsabb névekménye, amelyet az agrarollo kifejezéssel jellemeznek.

Ez a helyzet volt jellemz0 a valsag hazai kitorésének évében, 2008-ban is, amikor a mezégaz-
dasag raforditasi ar-szintje 15%-kal, ezen beliil a folyo6 termel6-felhasznalasé 16,6%-kal, a beruhaza-
soké 4,8%-kal emelkedett. Az energiaar 2008-ban 15,6%-kal nétt. A ndvénytermesztés raforditasai
kozill a miitragyak dragultak a leginkabb: 60,9%-kal. Az allattenyésztés koltségei koziil a takar-
manyok 21,1%-kal keriiltek tobbe, mint 2007-ben.
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33. tablazat
A mezégazdasag folyé termeld felhasznalisa 2008-ban
Folyo6 termel6 felhasznalas
milliard Ft szazalék

Vet és szaporitod anyag 85,81 6,9%
Energia, kenéanyag 204,77 16,5%
Mitragya és talajjavito szerek 130,52 10,5%
Novényvédo szerek 82,03 6,6%
Allatgyogyaszati szerek 18,41 1,5%
Takarmany 414,72 33,4%
Eszkozallomany karbantartasa 57,81 4,7%
Epﬁletek karbantartasa 9,19 0,7%
Mez6gazdasagi szolgaltatasok 99,38 8,0%
Egy¢éb raforditas 137,70 11,1%
Osszesen: 1240,32 100,0%

Forras: AKI Statisztikai Osztaly, KSH

A fenti felsorolasbol az agazaton kiviilrél szarmazo tételt jelent az energia, a miitragya, a
novényvédoszer. Ezen feliil jelentds beszallitoi tétel jelenik meg az agazaton beliili ellatason tal a
takarmanyban (szo6ja, koncentratumok, asvanyi sok, stb.) és a vetdmagban (ndvénynemesit6 cégek,
fajtabirtokosok). A tovabbiakban ezekkel foglalkozunk.

Annak ellenére, hogy a mezégazdasagi beszallitok hosszu tavon érvényesiteni tudjak areme-
1¢ési torekvéseiket a mezdgazdasaggal szemben, az oligopol struktirabdl kovetkezéen az egymas
kozotti verseny is jelent6s szerepet jatszik a beszallitok korében. Ennek legfontosabb eleme a
szallitok altal adott halasztott fizetési konstrukcio. Ezaltal a beszallitok nem az araikkal, hanem
az ahhoz kapcsolodo kedvezményekkel, elsdsorban a halasztott, 30 helyett 60, 90 vagy még tobb
nappal késleltetett fizetéssel versenyeznek egymassal, melyre nem szamitanak fel kamatot. fgy
valnak a beszallitok a mezdgazdasag masodik legfontosabb hitelezdivé.

Ez azonban nem érvényes az dsszes méretkategoriara. A beszallitok is csak azoknak adnak
kedvezményt, akik mar megfelelden nagyok ahhoz, hogy a vasarlas mérete miatt megtériiljon a
kamatkedvezmény. Ebbdl kovetkezik, hogy mig a tarsas vallalkozasok esetében a szallitoi hitelek
aranya az osszes idegen forrason beliil eléri a 20%-ot, addig az egyéniek esetében ez az arany
csupan 3%.

34. tablazat

A kettds konnyvitelt vezeto tarsas vallalkozasok kotelezettségeinek alakulasa,

2003-2008
milliard Ft
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kotelezettségek dsszesen 577,5 715,2 7544 733,1 780,6 792.,4
ebbdl: szallitok 105,4 134,2 138,2 146,3 162,2 163,8
Megoszlas, % 18,2 18,7 18,3 20,0 20,7 20,7

Forras: A kett6s konyvvitelt vezeté mezégazdasagi és élelmiszeripari szervezetek gazdalkodasanak fobb adatai 2001-2007.,
AKI; APEH Gyorsjelentés
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Az egyéniek esetében az alacsony szallitoallomany abbol fakad, hogy az egyéniek vagy
készpénzzel fizetnek az inputokért, vagy integratoron keresztiil szerzik be azokat, igy kdzvetetten
kapnak hitelt a szallitoktol.

35. tablazat
Az egyéni gazdasagok kotelezettségeinek alakulasa, 2003-2008

milliard Ft
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kotelezettségek 0sszesen 192,7 279,1 254,0 258,3 306,1 333,6
ebbdl: szallitok 4,4 9,5 5,7 4,8 7,8 9,8
Megoszlas, % 2,3 3,4 2,2 1,9 2,5 2,9

Forras: FADN

Ha megnézziik, hogy a szallitok mely csoportjai a legfontosabbak a mezdgazdasag sza-
mara, akkor a kdvetkezd sorrendet allithatjuk fel: a novénytermesztésben a vetémag, miitragya,
novényvéddszer, lizemanyag, mig az allattartasban a takarmany, az allatgyogyaszati eszkozok
és a flitoanyagok jelentik a legfontosabb tételt. Ebbdl a felsorolasbdl a fiitd- ¢s lizemanyagok kivé-
telével mindegyik masik tétel mezégazdasag-fiigg, termékét nem adhatja el masnak, csak a
mezOgazdasagnak, igy ezeken a teriileteken talalhatéak a legnagyobb kedvezmények az agazat
szamara.

A névénytermesztés inputanyagai koziil a miitragya a legfontosabb, mezdgazdasag 6sszes
raforditasainak értékébdl a miitragyak ardnya 2008-ban a termeld-felhasznalas egytizedét (10,6%)
tette ki.

36. tablazat
A miitragya értékesités és felhasznalas alakuldsa, 2004-2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Termel6-felhasznalas, milliard Ft 1049,2 968.,9 1 009,1 1108,2 1310,7 11683
ebbdl: mutragya aranya,% 6,5 7,2 7,8 8,5 10,6 6,7
NPK miitragya, t 452569 392162 441316| 507334 431334 271201
el6z6 év =100% 100,0 86,7 112,5 115,0 85,0 63,0
NPK miitragya, milliard Ft 0,05 0,05 0,06 0,08 0,11 0,07
el6zg év = 100% 100,0 87,3 134,0 122,5 137,9 62,0
NPK hatoanyag, kg/ha 453 392 456 507 431 367
- mezdgazdasagi teriilet 77 67 78 87 74 64

Forras: KSH StaDAT Hosszua idésorok; Mitragya értékesités, 2008., AKI Statisztikai Osztaly

2008-ban a miitragya hatdanyag felhasznalas mennyisége csaknem 5%-kal visszaesett, a fel-
hasznalas foly6 aron — az arndvekedés kovetkezményeként — kozel megkétszerezddott (197,7%).
A fajlagos hatoanyag tekintetében Iényeges valtozas nem kovetkezett be, iranya és mértéke a mitra-
gya felhasznalas volumenének alakulasat kovette. Ezzel szemben 2009-ben a vdlsag hatdasdra
drasztikusan esett a miitragya-felhasznalds, volumenben kiozel 40%-kal, ami jol jelzi, hogy ez volt
az a tétel, ahol a gazdak a legnagyobb sporolast végrehajtottak.
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Hasonloan fontos tételt jelent a ndvénytermesztésben a névényvéddszer-hasznalat. Ez a tétel
amaga 81 milliard forintos 6sszegével (2008-as adat) a termeld felhasznalas 6,1 %-at teszi ki. Az 37.
tablazat adatai szerint 2004 és 2008 kozott a kdzvetleniil mezdgazdasagi felhasznaloknak értékesi-
tett novényvéddszerek mennyisége 21,6 szazalékponttal nétt, értékben pedig 36,2 szazalékpontos
emelkedés tapasztalhato.

A ndvényvéddszerek esetében varhatdoan nem esik annyira drasztikusan a felhasznalas, mint
a mitragya esetében, hiszen a valamilyen termés reménye sziikségessé teszi ¢ szerck hasznalatat,
mig a miitragya-felhasznalas csokkentése esetén még lehet termésben reménykedni. fgy a novény-
védoszerek esetében nagysagrendileg 5-10%-o0s visszaesés varhato.

37. tablazat
Novényvédoszer-értékesités, 2004-2008

Ertékesités kozvetlen mezégazdasagi felhasznaloknak
tonna milliard forint
2004 19 881 60,1
2005 19 352 57,0
2006 23 046 62,6
2007 22356 71,1
2008 24 168 81,9
A valtozas mértéke 2004-2008 kozott, %
2008 =100 121,6 136,2

Forréas: AKI Statisztikai Osztaly adatgy(jtése

A vetémag-értékesités a termeld felhasznalas kozel 7%-at teszi ki. Ez az a teriilet, ahol a
legnagyobb ingadozasok eldfordulhatnak, hiszen a fajtaként termesztett novények (féleg kalaszo-
sok) esetében itt lehet a legkdnnyebben visszafogni a vasarlasokat, sajat termésbol fogott magot
felhasznalva. Ebbol kovetkezik, hogy a vetdmag-értékesités az egyik legerésebben ingadozé tétel
volt az elmult években, kdszonhetden az unids csatlakozas ota bejott kiilfoldi magok térhoditasanak.
A valsag hatasa természetszertileg a kalaszosoknal érzodott, itt kozel 10%-os visszaesés tortént
2009-ben, de a tobbi vetémagra is elmondhato, hogy a termeldk az olcsébb magfélék iranyaba tettek
l1épéseket, igy varhatéoan 10% koriili mértékben zsugorodhat a vetémag-piac ¢és a vetémag-
felhasznalas. Ez a visszaesés mérsékeltnek tekinthetd a miitragyahoz képest, azonban nem szabad
elfelejteni, hogy a ,,valamilyen” termés reménye a vetémag megvételét ugyantigy sziikségessé teszi,
mint a névényveédo-szerét.

A takarmany- ¢és takarmany-alapanyag az allattenyésztés egyik legfontosabb koltsége, a
mezogazdasag folyo termelé felhasznalasanak 33%-at teszi ki. Mivel az elmtlt években erésen
visszaszoruloban volt az allattenyésztés, igy a takarmanyra forditott koltségek aranya is csokkent
(kivéve, amikor jelentdsen megdragultak a takarmany-alapanyagok). 2009-ben a valsag hatasara
természetszeriileg csokkent a takarmanyok felhasznalasa. Viszont a csokkenés csak az allatallo-
mannyal azonos iitemben képzelhet6 el, igy a valsag nem koézvetleniil, hanem az allatallomany
tovabbi zsugorodasan keresztiil hatott a takarmany-felhasznalasra. 2009-ben 7%-kal csok-
kent a felhasznalas volumene, és 17%-kal az arak, igy osszességében és értékben tobb mint
20%-kal csokkent a takarmany-értékesités volumene.
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A valsag kétarcian hatott a beszallitok mezégazdasaggal szembeni viszonyara. Mivel
a mezégazdasag termékeik egyetlen felvevépiaca, igy a valsag hatdsara sziikiild piacon egyrészt
nem valtoztattak araikon (kivéve a takarmanygyartokat), azaz lenyelték a forint 2009 eleji gyen-
giilésébdl adodo arveszteséget (a legtdbb input nagyobb része importtermék!), masrészt jelentdsen
novelték a szallitéi halasztott fizetések idétartamat, igy préobalva megtartani vevokoriiket,
piaci részesedésiiket versenytarsaikkal szemben. Ezt anndl is konnyebben megtehették, mivel
jellemzden magas jovedelmezdségli szektorrdl van szd, amely képes volt jelentds tartalékokat fel-
halmozni az elmult években.

A masik hatas az inputanyag-felhasznalas drasztikus esése. A finanszirozasi nehézségekkel
kiizd6 termel6k kénytelenek voltak visszafogni inputanyag-felhasznalasukat (vetémag -10%,
novényvédoszer -5-10%, miitragya -39%, takarmany -23%)%, hiszen ez az egyetlen olyan tétel
a koltségek kozott, amin egyaltalan sporolni lehetett (a hiteltorlesztés, az ado, a bérek nem ilyen
koltségek). Kiilondsen nehéz helyzetbe kertilt az allattenyésztés, mivel itt nem lehet egyik naprol a
masikra csokkenteni az inputokat.

A szallitdi allomanyra tehat 6sszességében két ellentétes hatas hatott. Egyrészt csokkent
a leszallitott Aru mennyisége, masrészt novekedett a halasztott fizetés és a halasztas hossza.
Annyi bizonyos, hogy a leszallitott aru értékéhez viszonyitott szallitdi allomany jelentésen emelke-
dett, mivel jelentdsen csokkentek a készpénzes vasarlasok. Hogy a szallitoi hitelallomany emelke-
dése abszolut értékben is megtortént-e, az kérdéses, az azonban bizonyos, hogy a szallitéi allomany
aranya a mezégazdasag osszes finanszirozasan beliil nem csokkent.

5.2.2. Vevéi eldleg

Vevoi eldlegrol akkor beszéliink, amikor a vevé az aru, vagy szolgaltatés ellenértékét, vagy
annak egy részét, az aru atvétele, vagy szolgaltatds igénybevétele elétt megfizeti. Feltétele az erds
beszallitéi alkupozicié. Bizalmi elven miikédik, vagy a vevd komoly biztositékot kdvetel meg.
A vevoi eloleg 1990 elétt fontos szerepet jatszott a hazai mezdgazdasag finanszirozasaban.

1990 utan az élelmiszeripar, mint a mezégazdasag legnagyobb felvevdje, sulyos valsagba
keriilt, ¢s drasztikusan csokkent a szerepe a mezégazdasag finanszirozoi kozott (Alvincz,
2001). Ezt a szerepet az ¢lelmiszeripar objektiv okok miatt (még a mezdgazdasagénal is stlyosabb
jovedelmi-likviditasi helyzet) azéta sem tudja betolteni, elég csak az elmult évek jovedelmi hely-
zetére utalni.

Az elmult években — kiilondsen a zoldség-gylimoles szektorban — jelentOs teret nyertek a
multinacionalis kiskereskedelmi lancok, amelyek ezaltal kozvetlen kapcsolatba keriiltek a ter-
meldkkel és szervezeteikkel. E lancokat eredményes miikodés és megfeleld, sot tulzott likviditas
jellemzi, mégsem alakult ki a vevoéi eléleg adasanak intézménye a mezdgazdasag iranyaban, sét
a toke- ¢s likviditashianyos mezégazdasag valt a kiskereskedelmi lancok finanszirozdjava (Merkel,
2009). Ennek oka a kiskereskedelmi lancok vevéi ereje, amely lehetové teszi, hogy olyan enged-
ményeket csikarjanak ki a mez6gazdasagi szerepléktdl, mint a 90, extrém esetben akar 180 napos
fizetési hataridé.

% Forras: AKI Statisztikai Osztaly, Vetémag Terméktanacs becslései.
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45. abra
A mezégazdasag és az élelmiszeripar ado6zas elétti eredménye
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A fenti allitast (a vevoi eldleg minimalis szerepe) igazolja a 38. tablazat, amely a vevéi eldleg
Osszegének alakulasat vizsgalja az egyéni és tarsas gazdasagokban 2003-2008 kozott. Az egyéni
gazdasagoknal egyértelmien latszik, hogy a vevdi eléleg aranya a rovid lejarata kotelezettségeken
beliil minimalis, csupan 0,9-1,08% ko6zott mozog.

38. tablazat
A vevoi eldleg dsszegének alakuldsa az egyéni és tarsas gazdasiagokban

milli6 forint

Egyéni gazdasagok Tarsas gazdasagok

Rovid lejaratu ebbdl: vevéi eléleg Rovid lejarata ebbdl: vevéi eloleg

kotelezettségek osszege kotelezettségek Osszege
2003 45342 487 235728 4198
2004 55169 541 286 871 2720
2005 56 834 542 317 620 2906
2006 76 298 824 331947 1703
2007 117 951 839 356 856 2 687
2008 122 951 1260 418 482 5159

Forras: FADN

Ugyanez elmondhaté a mezdgazdasagi tarsas vallalkozasok esetében, itt a vevoi eldleg aranya a
rovid lejaratt kotelezettségek kozott szintén csekély, 0,5-1,7% kozott mozog.
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5.2.3. Tagi koleson™

A tagi kolcson az elsé angliai szovetkezet alapitasa ota ismert jogintézmény. A tagok meg-
takaritott pénziiket nem bankba teszik, hanem az annal nagyobb hozamot biztosito szovetkezetnek
adjak koleson. A szovetkezetnek vagy gazdasagi tarsasagnak sem kell végigjarni a banki hitelen-
gedélyezési eljarast, és a pénziigyi helyzete is stabil marad. Mar ebbdl a megfogalmazasbdl is jol
latszik, hogy a tagi kolcson els6sorban azon termel6k részére jelenthet megoldast, akik nem
tudnak konnyen hozzaférni a pénziigyi piacokhoz, illetve a pénziigyi piacok altal kinalt idegen
forrasokhoz.

39. tablazat
A tarsas vallalkozasok hatrasorolt kotelezettségeinek alakulasa,

2001-2008
milliard forint
Hatrasorolt kotelezettségek alakulasa
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
KFT 7,84 9,08 10,37 10,93 13,03 10,35 9,77 8,51
RT 0,12 0,26 0,16 0,50 0,95 0,91 1,19 1,65
MGSZ 0,61 0,37 0,37 0,45 0,46 0,34 0,17 0,25
Egyéb szovetkezet 0,05 0,14 0,02 0,07 0,01 0,00 0,00 0,00
KKT 0,02 0,00 0,02 0,07 0,05 0,04 0,07 0,02
BT 0,41 0,62 0,79 1,44 1,66 1,15 1,41 1,18
Osszesen 9,05 10,47 11,72 13,45 16,17 12,78 12,61 11,61

Forras: APEH adatbazis alapjan késziilt az AKI Pénziigypolitikai Osztalyan

A tagi kolcson szabalyozasa kiilonbséget tesz aszerint, hogy szdvetkezet tagja-e*, vagy
gazdasagi tarsasag dolgozoja-e®' a kolcsonado. Az eldbbi esetben a kdleson hozamanak személyi
jovedelemado (SZJA) vonzata kedvezdébb. Ezzel szemben az egyéni vallalkozasoknal egészen
specialis a tagi koleson helyzete, hiszen az egyéni vallalkozo6 vallalkozasanak és haztartasanak
pénztara nem kiilonbézik, igy a tagi koleson utan jard jarandosag elkiilonithetetlentiil egybeolvad
a vallalkozas eredményével.

3 Atagi koleson adatai helyett a tovabbiakban a hatrasorolt kotelezettség-adatokat hasznaljuk, mivel az APEH adatbazisban
csak ezek szerepelnek, viszont az FADN adatbazis alapjan a mezdgazdasagi lizemek esetében a hatrasorolt kotelezettségek
90-99%-a tobb év atlagaban tagi kolcson mind az egyéni, mind a tarsas vallalkozasoknal.

80 A szovetkezet tagja a szovetkezetnek kamatmentesen, vagy kamat ellenében tagi kolesont nyujthat. A tagi kolesont kiza-
rolag a szovetkezet céljainak megvalositasara lehet felhasznalni, 6sszege pedig, nem haladhatja meg a szévetkezet sajat
tokéjének a kétszeresét. Az Szja-torvény 65. § (1) bekezdés e) pontja értelmében a miikodd szovetkezet tagja altal a szo-
vetkezetnek nyujtott tagi kolcson kamata kamatjovedelemnek mindsiil abban az esetben, ha a kamat mértéke a felszamitas
iddszakaban érvényes jegybanki alapkamatot annak legfeljebb 5 szazalékaval haladja meg. Ha a kamat az emlitett mértéket
meghaladja, akkor a felettes rész a maganszemély egyéb jovedelmének mindsiil.

o A gazdasagi tarsasagnak a tagja altal nyujtott kolcson kamatjovedelemmel jar, ez esetben a kamat Osszegét a tarsa-
sagi ado-alanynal, az adbalap meghatarozasanal figyelembe kell venni. Tovabba maganszemélynél is adokoteles a nyujtott
koleson kamata. Amennyiben a felek a koleson-szerzédésben kamatfizetésben allapodnak meg, akkor ez a jovedelem az
Szja-torvény 65. § (1) bekezdése szerint részben sem minésiil kamatjovedelemnek. A kdleson utan fizetett kamat a magan-
személy bevétele (és miutan nem szamit kamatjovedelemnek), ezért az 6sszevont jévedelem részeként egyéb jovedelemnek
mindsiil.
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Az eldbbiekbdl jol lathato, hogy a gazdasagi tarsasagok esetében jelentds addteher harul a
tagi kdlcson hozamara, a szovetkezeteknél ennél enyhébb a szigor, mig az egyéni vallalkozoknal fel
sem mertil a részletes szabalyozas lehetdsége. Ennek megfelelden, mig a gazdasagi tarsasagoknal
csak a gazdasagi kényszer hatasara meriil fel a tagi kolcson, addig a szovetkezeteknél egy koztes
lehetdség ez a forma.

A kettés konyvvitelt vezetd tarsas vallalkozasok hatrasorolt kotelezettségeinek alakulasat
a 39. tablazat adatai szemléltetik, ami jol mutatja a tagi kolcsonok alakulasat is, mivel a hatrasorolt
kotelezettségek értékének dontdé hanyadat, megkdzelitdleg 90%-at a tagi koleson teszik ki.

A tarsas vallalkozasok rendelkezésére allo forrasok koziil a hatrasorolt kotelezettségek ara-
nya rendkiviil csekély, mindossze 0,7-1% koriil alakul, ez meg is felel a korabban mondottaknak
(a kedvezbtlen adokornyezet miatt csak kényszerbdl keriil sor ilyen tipust kolesonvételre).

Az 39. tablazat adatai alapjan jol lathato, hogy értékben a hatrasorolt kotelezettségek megha-
tarozé hanyada (85-90%-a) a korlatolt felel6sségii tarsasagokhoz kapcesolodik. Ez alapjan nyil-
vanvald, hogy a tarsas vallalkozasoknal felmertild tagi kolcson elsédleges funkcidja a likviditasi
helyzet enyhitése, és csak masodlagos a tagi kolecson hozama, hiszen annal a tarsasagi formanal
— a szovetkezetnél — ahol a tagi kolcson hozama kedvezobb adézassal kivehetd, folyamatosan
esik a tagi kolcson jelentosége.

46. abra
Hatrasorolt kotelezettségek megoszlasa
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Megvizsgalva a tagi kolcsonok gazdasagi méret szerinti megoszlasat, megallapithatjuk,
hogy a cég méretének csokkenésével aranyosan nd a tagi kdlcson hasznalata, tehat az a gazdasagi
kényszer, ami a tulajdonosokat tagi kolcson alkalmazasara szoritja, egyiitt né a méret csok-
kenésével. Az 46. abra a hatrasorolt kotelezettségek értékének alakulasat mutatja a mikro-, kis-,
kozép- és egyéb kategoriaba tartozo vallalkozasok esetén. Jol lathato, hogy a tagi koleson a mikro-
vallalkozasok korében a legnépszeriibb®’, mig a kis- és kozép kategoriaba sorolhat vallalkozasok
elenyész6 szamban ¢élnek ezzel a megoldassal.

2 Nem szabad figyelmen kiviil hagyni azonban azt a tényt, hogy a vallalkozasok 90%-a mikrovallalkozas.
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Az egyéni gazdasagok esetében alapvetéen mas a tagi kolcson jelentésége, mint a tar-
sas vallalkozasoknal. Ott az Gsszes kotelezettség kevesebb, mint egy szazaléka tagi koleson, mig
az egyéni gazdasagoknal meghaladja a 35%-ot (2008-as adat). A tagi kdlcson dsszege 2001-t61
folyamatos ndvekedést mutat, 2004-ben érte el a legmagasabb értéket, utdna pedig visszaesés
tapasztalhato.

40. tablazat
Az egyéni gazdasagok hatrasorolt kotelezettségeinek alakulasa

milliard forint

Ev Hatrasorolt kitelezettségek Ebbdl: tagoktol kapott kéleson
2001 18,7 18,5
2002 26,7 26,4
2003 67,5 67,5
2004 1133 112,6
2005 95,9 92,3
2006 89,5 89,5
2007 104,7 104,7
2008 119,9 119,7
Forras: FADN

A tagi koleson nagy silya az egyénieknél fellelhet6 sajatos konyvelési rendnek koszon-
het6. Mivel az egyéni gazdasagoknak nem kell kettds kdnyvelést vezetniiik, igy sem mérlegiik,
sem konyv szerinti sajat t6kéjiik nincs, csak arbevételilk, eredményiik és eszkozeik, amellyel
ezt elérik. Ezaltal az, hogy egy gazdasag forrasoldala hogyan néz ki, bizonyos esetekben csak a
Tesztiizemi Rendszer konyveléinek becsléseibdl deriilhet ki. fgy a tagi koleson az egyéniek gaz-
dalkodasaban eszkézformaban vagy veszteségmérséklésként megjelené olyan pénz, amely
nem az egyéni termel6 gazdalkodoi tevékenységének eredménye, és nem hitelbol szarmazik
(erre van nyilvantarthat6 hitelszerzodés), tehat minden bizonnyal a haztartasbél szirmazo6 pénz-
osszeg, melynek célja a gazdalkodas fenntartasa vagy feltételeinek javitasa. A tagi kolcson igy
bar nem tételesen kimutathatd és szamon tarthato 6sszeg (hiszen nincs rola nyilvantartas) az egyéni
gazdasagokban, de valoban ,,idegen forras” a maga nemében, hiszen nem a mezdgazdasagi tevé-
kenységbdl, hanem azon kiviili teriiletrél szarmazé tétel, melynek célja ugyantigy a gazdasag és
a gazdalkodas fenntartasa a jovobeni jovedelmek elérése érdekében, mint mas, tényleges idegen
forrasok esetében.
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A globalis pénziigyi, majd gazdasagi valsdg sulyosan érintette nem csak Magyarorszagot,
hanem a mezdgazdasagi dgazatot is. Tanulmanyunk célul tiizte ki, hogy feltarja a pénziigyi valsag
hatasat a hazai mezégazdasagra, ¢és feltarja a magyar mezégazdasag finanszirozasi struktira-
jat, mely altal lehetévé valt az, hogy megvizsgaljuk a valsag begytirtizésének hatdsmechanizmusat
¢és pontositsuk, mely termeldi rétegeket sujtotta leginkabb a valsag.

Tanulmanyunk fé6bb megallapitasai a kdvetkezok:

1.

A jelenlegi valsag alapvetéen az USA pénziigyi szektoranak valsaga miatt robbant
ki, de a pénziigyi rendszer globalizalodasaval és az értékpapirosodassal egyiitt novekvo
globalis kockazatmegosztasaval, valamint a bankkdzi bizalom és a globalis kockazat-
vallalasi hajlandosag drasztikus mértékii visszaesésével ez a valsag az egész vilagra
kiterjedt. A valsag és a pénziigyi piacok kiszaradasa Magyarorszagot mint devizaban
erosen eladosodott és folyamatos hitelfelvételre kényszeriilé allamot siilyosan érin-
tette, annak ellenére, hogy a hazai bankszektor nem volt érintett a valsagot okozo toxikus
pénziigyi termékek forgalmazasaban. A valsag legfontosabb elemei a foleg devizaban
denominalt forrasok (a hazai bankok, altaluk pedig a vallalkozasok altal megtapasz-
talt) sziikiilése, a hazai hitelezésben tilnyomo részesedéssel rendelkez6 devizahitelezés
forintgyengiilés miatti megdragulasa és az orszag-kockazattal, valamint kismértékben a
vallalati kockazattal egyiitt ndvekvé kamatemelkedés voltak. A kormanyzat a valsag
hitelsz{ikitd hatasanak ellenstlyozasara jelentds kotelezettségvallalasokat tett a hazai
likviditasi helyzet javitasara, viszont a stlyos deficithelyzet miatt konkrét keresletélén-
kitést nem tudott végrehajtani.

A hazai mezdégazdasag 2008-2009-ben nagysagrendileg 1000 milliardos kotelezett-
séggel rendelkezett, mely két f6 csoportra oszthatd. Az elsé csoportba a kozvetleniil
és kozvetetten banki forrasbél szarmazé kotelezettségek tartoznak. E kotelezettségek
nagysagrendileg 610 milliard forintot tettek ki, melyb6l 420 milliard forintot jelentett a
banki hitel, 110 milliardos nagysagrendet a lizingcégek forrasai, 10 milliardos nagy-
sagrendet a faktoring-cégek forrasai és 70 millidrdot az integratoroknak nyujtott
banki hitelek, melyet az integratorok tovabbadtak a termel6knek. A masik f6 forrast
a szallitéi hitelek jelentették, mintegy 260 milliard forint értékben. Ebbdl hozzave-
téleg 180 milliard forintos tétel kozvetleniil a szallitoktol keriilt a termel6khoz, mig
70 milliard forint az integratorokon Keresztiil jutott el hozzajuk. Az 4dgazat legfon-
tosabb kozvetlen finanszirozoi sorrendben: bankok 42%, szallitok 18%, integratorok
15%, lizingcégek 11%, faktoring-cégek 1%, egyéb 13%. Az 1000 millidrdos kotelezett-
ségallomanybol nagysagrendileg 210 milliard forintnyi dsszeget jelent a devizaalapu
finanszirozas.

Alapvetd eltérés talalhaté az egyéni és tarsas gazdasagok finanszirozasi strukturaja-
ban. Mig az egyéni gazdasagok alapvetden sajat forrasokra és a gazdasag tulajdonosa
altal adott tagi kolesonre tamaszkodnak, addig a tarsas vallalkezasok esetében az idegen
forrasok aranya megkozeliti az 50%-ot. Az egyéni gazdasagok idegen forrasai koziil a
két legfontosabbat a beruhazasi és fejlesztési hitelek, valamint a rovid lejarati kote-
lezettségek jelentik. A tarsas gazdasagok finanszirozasanak alapjat a hosszi és rovid
lejarati hitelek, valamint a szallitoi allomany adja. Az el6bbi leirds megadja a finanszi-
rozas méret szerinti valtozasat is: minél kisebb egy tarsas vallalkozas, annal inkabb
hasonlit a finanszirozasa az egyéni gazdasagok atlagara, mig a nagyobb egyéni gaz-
dasagok finanszirozasaban megjelennek a tarsas vallalkozasokra jellemz6 rovid lejarata
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hitelek és szallitoi hitelek. Az dgazatok finanszirozasdban is jelentds eltérések talalhatoak,
amelyet az izemméret is erdsen befolyasol. Az eszkdzszerkezetben megmutatja, hogy az
egyéni gazdasagok kedvezé tékehelyzete silyos likviditasi gondokat leplez: a fold és
az ingatlanok magas aranya a hazai jelzalogpiac miikodésképtelensége miatt befa-
gyott, nem mobilizalhat6 sajat t6két jelent, igy hidba magasabb a sajat téke-arany, ez
nem jelent eldnyt a forrasszerzésben az eladdsodottabb tarsas gazdasagokkal szemben.

4. A mezégazdasagi vallalkozasok a nemzetgazdasagi atlagokhoz képest rosszabb likvi-
ditasi helyzetben vannak és rosszabb eladésodottsagi mutatokkal rendelkeznek. Ez
teszi sziikségessé az dllami beavatkozast a mezégazdasagi finanszirozasban, mely
2008-ban a banki hitelek 40%-at érintette. Az agazatok kozott is jelentds kiilonbségek
vannak: mig a szant6foldi novénytermesztés viszonylag jo helyzetben van, addig az
allattenyésztés agazatainak eladdsodottsaga és likviditasi helyzete kritikus. A mezdgaz-
dasagi tizemek hitelképességét vizsgalva megallapithatd, hogy mind az egyéni, mind
a tarsas vallalkozasok esetében sziik korrél mondhaté el, hogy megfelelé hitelké-
pességgel rendelkezne. Viszont a hitelképes kor biztositja az agazat termelésének,
tokéjének és nyereségének jelentés hanyadat. Megvizsgalva a hitelképes kor agazati
megoszlasat, megallapithato, hogy a szant6foldi novénytermesztd gazdasagok tobb mint
50%-at teszik ki ennek a kornek, mig az allattenyésztéssel is foglalkozo iizemek aranya
20-25% koriil van.

5. A mezbgazdasag kozvetlen banki finanszirozasanak f6 tipusai a beruhazasi és fej-
lesztési hitelek és a forgéeszkoz-hitelek. Ez utébbinak két {6 tipusa az éven tuli és az
éven beliili forgbeszkdz-hitel. Az éven beliili forgohitelek koziil a mezégazdasag eseté-
ben kiemelkedik a kozraktari és a tAmogatas-megelélegezo hitel. A valsag alapvetden
kevéssé érintette a beruhazasi és fejlesztési hiteleket (kivéve a projekthiteleket) és az
éven tuli forgohiteleket, viszont komoly zavarok keletkeztek a kozraktari hitelezés
esetében, mig a tamogatas-megeldlegezés esetén jelentkezd problémak nem mindegyike
kothetd a valsaghoz. Specidlis hiteltipust jelent a jelzaloghitel, mely fontos szerepet jatsz-
hatna a hazai hitelezésben, ha a hazai jogi szabalyozas nem allitana stilyos akadalyokat
a terjedése elé. A fenti hiteltipusok legfontosabb kozvetitdi a kereskedelmi bankok, az
MFB és a takarékszovetkezetek voltak. A kereskedelmi bankok alapvetden likviditasi
helyzetiik romlasa miatt voltak kénytelenek sziikiteni hitelkinalatukat, mig az MFB,
szlikos személyi kapacitdsai miatt, kezdetben nem tudta megfeleld iitemben teriteni
a vallalkozoi szféraban a kormdnyzati likviditasnovel6 csomag pénzeit. A takarékszo-
vetkezetek is megfelelé likviditassal rendelkeztek, nem is sziikitették hitelezésiiket,
szamukra a sajat toke alacsony szintje jelenti a hitelezés korlatjat. Fontos szerepet
tolt be a mezdgazdasag hitelezésben a garanciavallalas, melyre a valsag fokozodasaval
egyre nagyobb nyomds nehezedik — a bankok nehezedd hitelfeltételei miatt nd az allami
garanciavallalds iranti igény a vallalatok részérél, mikdzben jelentdsen romlik a vallalati
portfoli6 és nd a csdd- , ezzel a garanciabevaltas kockazata.

6. A mezdégazdasag sajatsagai (nem elsé osztalyu adosok nagy szama ¢és sulya az dgazat-
ban) miatt a nem kozvetlen banki finanszirozas igen nagy jelentdségii az dgazatban.
A bankok altal finanszirozott ¢s gyakran altaluk is tulajdonolt lizingcégek és faktoring-
cégek fontos szerepet toltenek be elsdsorban a kisebb vallalkozasok beruhazasainak
megvalositasakor és a koveteléskezelés esetében. A lizingcégek alapvetden devizaala-
pon biztositottak forrasokat a mezOgazdasagi termeldknek, igy 6ket stijtotta leginkabb
a valsag. A faktoring esetében is tortént visszaesés, ami elsdsorban a mezégazdasagi
faktorcégek likviditasi nehézségeire vezethetd vissza. A kozvetett finanszirozas sajatos
szereploi az integratorok, melyek részben szallitoi, részben banki forrasbol finansziroz-
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zék a kisebb, mas mddon forrdshoz nem jutd szereploket. Az integratori szegmenset is
jelentés mértékben (bar nem egyenletesen) érintette a valsag, bar a visszaesés mértékeét
csak becsiilni lehet. A nem-banki finanszirozas f6szerepldi a mezdgazdasagi beszallitok,
akik piacaikat drizve vélhetden hajlandéak voltak tovabb finanszirozni az agazatot,
de az inputanyag-felhasznalas durva esése akar a szallitéi hitelallomany visszaesését
is elhozhatta. Tovabbi nem-banki finanszirozast jelent a tagi kolcson, mely az egyéni
vallalkozéasoknal jelent alapvetd finanszirozast — ez a tény szorosan dsszefligg az egyéni
vallalkozas és haztartds dsszefonodasaval.

Jol lathat6 tehat, hogy a mezdgazdasagi finanszirozas strukturdjaban jelentés mértékben
alkalmazkodott a hazai mezdgazdasagi termelés szerkezetéhez és sajatsagaihoz, kialakultak azok
a specialis finanszirozok, amelyek lehetové tették az altalanos banki tigymenetbe be nem féré tigy-
felek finanszirozasat. Az is latszik azonban, hogy a pénziigyi valsag nem egyforman érintette az
egyes finanszirozasi csatornakat, igy az egyes iizemtipusok eltéré mértékben tapasztaltak meg
a likviditasi nehézségeket. A fenti megallapitasokbol igy tobb fontos megallapitast vonhatunk le a
pénziigyi valsag mezdgazdasagi hatasaival kapcsolatban.

Tanulmanyunk fontosabb kovetkeztetései:

1.

A valsag alapvetéen nem a bankokon, hanem a banki forrasokat kozvetit szerepld-
kon keresztiil gytirizott be igazan er6sen a mezdgazdasagba. A bankok a likviditashi-
any megjelenésével eloszor a Kkisebb profitot hozé és nagyobb egyszeri kockazatot
jelentd, a vallalati szegmensben tulajdonképp versenytarsat jelentd pénziigyi kozvetiték
(lizing- és faktoring-cégek) finanszirozasat épitették le, mig a kozvetlen tigyfélkoriiket
igyekeztek megtartani, azok hiteleit nem csokkentették jelentdsen. Kiilondsen nagy visz-
szaesés kovetkezett be a devizaalapu finanszirozasban, mivel jelentdsen csokkent az
ilyen forrasokhoz valo hozzajutas lehetésége. Igy a mezégazdasag likviditashianyarél
nem a banki, hanem a banki és a pénziigyi kozvetitéi statisztikak egyiitt nyujtanak
megfelel6 képet.

A valsag foként a kevéssé szoros kotelékekkel jaro, nem a szoros banki feliigyeleten
és bizalmi viszonyon, hanem a fedezet értékén alapuld termékeket sujtotta legjob-
ban. Tipikusan ilyen termék volt a kozraktari jegy és a tamogatas-megeldlegez6 hitel,
ahol korabban a bank nem az iigyfelet, hanem a fedezetet tekintette a hitel-visszafizetés
biztositékanak. A valsaggal egylitt jar6 bizalmi valsag viszont alapvetden renditette meg
a hitet a fedezetekben, amihez a kozraktari jegyek esetében a 2007-08-as arhullam elvo-
nulasaval fedezetlenné vald kozraktari jegy millidrdok ¢és a visszaélések, a tamogatas-
megelblegezésben pedig az adotartozas (koztartozas) levonhatdsaga jelentett fokozo
tényezot.

A valsag és a hitelezés zavarai jelentésen felértékelték az allami szerepvallalast, akar
kozvetlen vagy kozvetett likviditasnovelésrél (MFB), akar hitelbiztositék-novelésrol és
ezzel a banki hitelezés hajlandosaganak novelésérdl (AVHGA, Garantiqa), akar a tAmo-
gatasok mint fedezetek szokottnal korabbi kiutalasaréel (MVH) volt sz6. Nem szabad
azonban elfelejteni, hogy a valsag megindulasat kovetd fokozott allami szerepvallalas
jelentés késést szenvedett a bankok elzarkozasa, a programok részleteinek nem elég
koriiltekintd kidolgozasa és a feladat nagysagahoz képest sziik személyi allomany miatt.
Osszességében azonban az allami beavatkozas (MFB, AVHGA, Garantiqga, MVH)
alapveté szerepet jatszott abban, hogy a valsag elsé teljes évében a mezégazdasag
a tobbi szektorhoz képest kisebb veszteségeket tudott elkonyvelni (jobb csédratak).
Ez azonban azt is jelenti, hogy a 2010-es évben mar nem lehet megismételni a 2009-es
tamogatas-Kifizetési csiicsot, igy nagy a valdsziniisége, hogy 2010-ben jelentdsen nove-
kedni fog az agazati szereplok fizetésképtelensége.

125



AKI

Osszefoglalas —=

4. Osszevetve a kormanyzat torekvéseit a mezégazdasag kiegyensiilyozottabb fejleszté-

sére ¢s az EU-s beruhazasi tAmogatasok jelent6s sajater6-igényét, komoly fesziiltség
lehet, hiszen a sajater6hdz sziikséges hiteleket a bankok a leghitelképesebb izemeknek
fogjak adni. Marpedig a mezdgazdasagban jé adosnak elkonyvelhet6 cégek tobb mint
50%-at teszik ki a szant6foldi novénytermesztok, szemben az allattenyésztd és vegyes
gazdasagokkal, amelyek aranya 25% koriili. Utkozik tehat az a két kormanyzati torek-
vés, hogy az dsszes tamogatast le kell hivni (ez a gabonas cégeknek kedvez), és az,
hogy kiegyensiilyozottabb fejlédésre van sziikség (ez az allattenyésztoket preferalna
jobban).

Feltarult a mezégazdasag fontosabb iizemtipusainak finanszirozasi struktiraja:
az egyéni gazdasagok beruhazasaikat jellemzdéen lizingcégekkel finansziroztatjak,
forgoeszkozeiket pedig foképpen integratorokkal, kisebb részben takarékszovetke-
zetekkel. Az egyéni termeldk hosszu lejarati forgoéeszkoz-hitelei pedig gyakorlatilag
kamattamogatott hitelként MFB-forrasbél szarmaznak. Ezzel szemben a tdrsas val-
lalkozasok elsdsorban a kereskedelmi bankokkal miikodnek egyiitt mind a beruhazasi,
mind a forgdeszkozok tekintetében. A hosszu forgéeszkoz-hitelek tiulnyomo része itt
is az MFB-nél van, a rovid forgoeszkdz-hitelek zomét pedig a kozraktari és tamogatas-
megel6élegezo hitelek teszik ki. A forgdeszkozok harmadik forrasat a szallitéi hitelallo-
many biztositja. Minél rosszabb helyzetben van, illetve minél kisebb egy tarsas vallalko-
zas, annal t6bb hasonlosagot mutat a finanszirozasa az egyéniekéhez.

A fenti finanszirozasi strukturabdl arra kovetkeztetiink, hogy a valsag silyosabban érin-
tette az egyéni gazdasagokat, mint a tarsas vallalkozasokat, és sulyosabban érin-
tette a rosszabb ado6sokat, mint a jokat. Ez elméleti szinten sem meglepd: egy valsag
mindig a kicsiket és a gyengéket érinti stlyosan. Azok a szereplok szenvedtek legin-
kabb, amelyek nem rendelkeztek jo banki kapcsolatokkal, vagy csak a fedezeteik erejéig
keriiltek banki kapcsolatba. Ugyanis itt is elotérbe keriilt a hitelfelvevé hitelképesség-
vizsgalata, igy a gyengébbek-rosszabbak a korabbinal kisebb hiteleket kaptak — mar
nem csak a fedezet, de az lizem teljesitménye is érdekessé valt. Emellett nagyon szenved-
tek a lizingfinanszirozassal él6k és azok, akik csak integratortdl kaphattak kdlcsont. Ez
utobbi réteget sujtotta az is, hogy a nagy cégek koziil azok, amelyek kézraktari hite-
lezésre alapozva vasaroltak fel készleteket, most eltlintek a piacrol a kozraktari hite-
lezés megszigoritasaval. Jol példazza mindezt, hogy a f6leg egyéni gazdak beruhazasait
finanszirozo lizingcégek forgalma 20%-kal esett, mig a 9 f6nél tobb alkalmazottat foglal-
koztaté tarsas vallalkozasok 2009-ben hasonlé 6sszeget ruhdztak be, mint 2008-ban.

Az egyéni gazdasagok tokéjének zome ingatlanban és foldben fekszik. Ahhoz, hogy
ez a téke megmozdulhasson, kulcskérdés a jelzaloghitelezés felfuttatasa, e nélkiil kevés
esély mutatkozik az egyéni gazdédk zomének fejlesztésére.

A fenti kovetkeztetések modot adnak arra, hogy megfogalmazzunk néhany javaslatot, amely
kitorési pontokat jelenthet nem csak a valsagbdl, de akar a mezdgazdasag finanszirozasanak és fej-
lesztésének hosszabb tavu dsszekapcsolodasat is eldsegitheti.

Tanulmanyunk javaslatai:

1.

Sziikséges ¢s fontos 1épés lenne az MFB és a bankok egyiittmiikodésének javitasa és
az MFB-s apparatus novelése a gyorsabb hitelkihelyezés érdekében, mivel a valsag
bebizonyitotta, hogy a bankok alkalmanként rossz hitelez6vé valnak, és nem hajlan-
doak megfeleld gyorsasaggal hitelt adni sem az egyes agazati kulcsszereploknek, sem a
tobbi piaci szereplonek. Az MFB koriili sziik keresztmetszetek oldasaval olyan tartalékok
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alakulhatnanak ki az MFB-hitelek kihelyezésének iigyintézésében, amelyek egy valsag
soran természetszeriileg megnyuld hitelbirdlat esetén sem valnanak til hosszava ¢€s igy
elérhetetlenné a vallalkozasok szamara.

. Fontos lenne a valsagkezelé MFB-hitelekhez valo hozzaférés Kkiterjesztése a nem

banki szereplokre (lizingcégek), vagy legalabb egy a szamukra cimzett hitelkeret
megnyitasa (erre j6 példa a TESZ-hitel). Egyrészt azért, mert a bankok kezdetben nem
kell6 iitemességgel helyezték ki a valsagenyhit6 MFB-hiteleket a vallalkozoknak,
masrészt azért, mert a mezégazdasag szerepléinek jelentds része még normalis piaci
koriilmények kozott sem a bankokon keresztiil jut hozza a finanszirozashoz. A pénz-
tigyi szereplokon keresztiil viszont a termeldk legszélesebb rétegét lehetne elérni, ezaltal
versenyt timasztva az eddig vonakodo bankoknak is.

. Az egyéni gazdasagok ¢és kis tarsas vallalkozasok dinamizalasaban kulcsszerepe lehet

a Takarékszovetkezeti Integracionak, melynek két oka van. Egyrészt egy kistermelé
csak egy (banki mértékkel mérten) kis takarékszovetkezetnek lehet iigyfél, és csak
a takarékszovetkezeteknek van egészen Kis telepiiléseken halézata. Masrészt mivel
az Integracio az egyetlen hazai hitelpiaci szerepld, amely tobbletlikviditassal rendel-
kezik, igy nem érinti a likviditasi valsag. Ehhez azonban hianyzik egy fontos feltétel: a
vallalati kockazat elleni végsd védelmet a sajat toke jelenti, melybdl a takarékszovetkeze-
teknek (mérlegféosszegiikhoz képest) kevés van. Erdemes lenne tehit a valsagkezelés
érdekében allami segédlettel tékejuttatast adni az Integracio tagjainak, ezzel mobi-
lizalhatéva valna az Integracié kozel 700 milliardos — vallalatoknak még ki nem
hitelezett — betét-tomegének egy része.

. Az elobbi két bekezdés megallapitasabol kovetkezik, hogy az allami garanciavallalas-

nak kulcsszerepet kell vallalnia a hitelezés meginditasaban, akar a garanciavallalasbol
ered6 veszteségek novekedése aran is, mivel a banki kockazati étvagy csokkenése ide-
jén a garanciavallalas lehet az egyik eszkoz a vallalati hitelezés fellenditésére. Kétségte-
len, hogy e lépések tovabb feszitenék az amugy is feszes magyar deficitcsokkentési
palyat, azonban olyan tételeket jelentenek, amelyek azonnal és multiplikativ médon
hatnanak, igy az altaluk generalt GDP-novekedés adobevétel-vonzata jelentésen
csokkentené ezen intézkedések tényleges deficitnovelé hatasat. Tovabbi fontos 1épés
lehet az NFA-t felvalto Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt. NFA vasarlasi nyilatkoza-
tahoz hasonld garanciavallalasa, amely a f6ld mint jelzalog allami atvételét biztositana
banki fedezetérvényesités esetén, ezzel ndvelve a bankok foldjelzalog-alapu hitelezésé-
nek biztonsagat.

. Amennyiben az allami garanciavallalasnak mégis koltségvetési korlatja lenne, fontos

kitorési pontot jelenthet a lizing-finanszirozas, mivel e konstrukcioban a lizingtargy
mint fedezet jelentosen csokkentheti az allami garancia iranti igényt — igy ugyanak-
kora allami forrasbol nagyobb beruhazasi volumen valodsithaté meg.

. Rendkiviil fontos, hogy akar az allami valsagkezeld, akar a késébbi gazdasagfejlesztd

programok esetében — kiilondsen, ha célzott programokrdl van sz6 — mindenféleképp
torténjen meg a program és az aktualis konstrukciok egyeztetése az adott célko-
zonséget finanszirozo6 pénziigyi szervezetekkel. Azt ugyanis, hogy egy dgazat milyen
szegmensei fejlodnek, nem az allami dontéshozdok, hanem a banki hitelbiralok don-
tik el, azzal, hogy mely agazathoz tartoz6 cégeknek adnak hitelt. Ha pedig az allam
modositani kivan a piac altal megszabott iranyon, azt a legkonnyebben és leghatékonyab-
ban éppen az aktualis célcsoport finanszirozasat végzok segitségével teheti meg.
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Summary

Summary

Financing Channels of the Hungarian Agriculture and Impacts
of the Financial Crisis on Them

The global financial crisis followed by the economic crisis has seriously affected not only
Hungary but also the agricultural sector. The objective of our study was to explore the impacts of
the financial crisis on domestic agriculture and to show the financing structure of the agricul-
tural sector, thus allowing us to analyse the penetration and action processes of the crisis and to
establish which producer groups have been worst hit.

The principal statements of our study are:

1.

The present crisis was basically triggered by the crisis of the financial sector in the
United States of America, which escalated to the entire world due to the globalisation of
the financial system, its ever increasing global risk sharing through spreading of securiti-
sation, as well as owing to a dramatic drop in inter-bank confidence and in the disposition
of global risk assumption. The crisis and the drying up of the financial markets have
seriously affected Hungary, a country severely indebted in foreign exchange and
forced to continuously draw loans, even though the domestic banking sector was not
involved in the marketing of the toxic financial products leading to the crisis. The most
important elements of the crisis included the narrowing down of the funds principally
denominated in FX (as experienced by the domestic banks and through them also by the
enterprises), the price increase of the FX lending having an overwhelming share in the
domestic lending, due to the weakening of the Hungarian Forint and the rate increase
growing parallel with the country risk and — to a smaller extent — with the corporate risk.
The Government, for counterbalancing the credit narrowing effects of the crisis, has
made remarkable commitments for improving the domestic liquidity conditions but,
in consequence of the serious deficit, it could not manage any concrete steps for stimulat-
ing demand.

In 2008-2009, the domestic agriculture had liabilities amounting to the order of HUF
1000 billion, divided into two main categories. The first category includes liabilities
deriving directly or indirectly from bank sources. These debts amounted to HUF 610
billion, HUF 420 billion thereof constituted of bank loans, HUF 110 billion of leasing
companies’, HUF 10 billion of factoring companies’ funds and HUF 70 billion of
banking loans granted to integrators, transferred by the integrators to the farmers. The
other major portion of funds, to a value of HUF 260 billion constituted in suppliers’
credits; approximately HUF 180 billion thereof granted by suppliers directly, and HUF
70 billion through the integrators. The principal direct financers are in order: banks
—42%, suppliers — 18%, integrators — 15%, leasing companies — 11%, factoring com-
panies — 1%, others — 13%. From the debt stock of HUF 1000 billion, HUF 210 billion
is constituted of foreign exchange based financing.

There is a fundamental difference between the financing structures of the individual
and corporate farms. While individual farms rely basically on own resources and on
member loans extended by the farm’s owner, the share of foreign resources approaches
50% in the case of corporate enterprises. The investment and development loans and
the short term liabilities constitute the two most important groups within the foreign
funds of the individual farms. Long and short term loans and debts to suppliers consti-
tute the principal basis of financing of the corporate farm. The above description provides
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also the changes of the financing by size: the smaller is a corporate enterprise the more
its financing is similar to the average model of individual farms, while in the financing
of the larger individual farms already appear the short term loans and debts to suppliers
characterising the corporate enterprises. Considerable differences can also be found in the
financing of the single sectors, strongly influenced by the farm size. The asset structure
shows that the favourable capital supply of the individual farms conceals serious
liquidity problems: the high proportion of the land and real estate represents frozen,
non-mobilizable equity, due to the failure of the domestic mortgage market. Thus the
high rate of the equity is of no avail, it does not imply any advantage of the more indebted
corporate enterprises in raising funds.

Compared to the other sectors of the national economy, the agricultural enterprises are
in a worse liquidity condition and have worse indebtedness indices. This makes state
intervention indispensable in the agriculture’s financing, concerning 40% of the bank-
ing loans in 2008. There are remarkable differences also among sectors: while the field
crop production is in a relatively good position, the rate of indebtedness and liquid-
ity condition of the animal husbandry sectors is critical. The overview of the financial
standing of agricultural farms shows that only a small proportion have a proper credit
rating both in the case of individual and corporate enterprises. However a remark-
able portion of the sector’s production, capital and profit is granted by the group of
solvent enterprises. Analysing the distribution by sectors of the group of solvent farms
it can be established that more than 50% is constituted of arable farms while the rate of
farms involved also in animal husbandry is about 20 to 25%.

The main types of the agriculture’s direct bank financing include the investment and
development loans and working capital loans. The two main types of this latter include
the short term and long term working capital loans (within or over a year). Among the
short term working capital loans in agriculture warehouse loans and loans in advance-
ment of subsidies are significant. Generally, the crisis has less affected the investment
and development loans (except for project loans) and the long term working capital loans,
while serious disturbances emerged in the case of warehouse loans; at the same time,
not all of the problems concerning the loans on subsidies can be attributed to the crisis.
Mortgage loans constitute a special type of loan that could have an important role in
the domestic lending activity, were it not for the serious difficulties put in their way by
domestic legal regulations. The commercial banks, the Hungarian Development Bank
(MFB) and savings co-operatives constituted the principal intermediaries of the above-
described loan types. The commercial banks were mainly compelled by the deteriora-
tion of their liquidity conditions to restrict their loan offer, while the MFB, due to its
insufficient human resources, initially was not able to distribute at a proper pace the
funds of the Government’s liquidity improvement programme among the enterprises. The
savings co-operatives had sufficient liquidity, therefore did not restrict their lending;
for them, the low level of equity constitutes the principal barrier for the lending
activity. Guarantees have an important role in agricultural lending, being however
under increasing pressure with aggravation of the crisis; the need for state guarantee is
continuously increasing owing to the worsening loan conditions imposed by the banks,
while the corporate portfolio is continuing to deteriorate, thus increasing the risk of bank-
ruptcy and consequently that of guarantee redemption.

Due to the peculiarities of agriculture (high number and weight of non-first class debt-
ors within the sector), indirect banking financing is of great importance. Leasing and
factoring companies financed, and often even owned, by the banks have an impor-
tant role in the implementation of investments by mainly smaller enterprises and in
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receivables management. The leasing companies granted funds for agricultural produc-
ers principally on a FX-basis, consequently they were most hit by the crisis. Regression
occurred also in the case of factoring companies, to be attibuted mainly to their liquid-
ity problems. Special participants of the indirect financing are integrators that finance
the small-size enterprises unable to receive funds in other ways partly from suppliers’
and partly from banking sources. The segment of integrators has been also seriously
affected (though unevenly) by the crisis, but the extent of decline can only be estimated.
Agricultural suppliers are the main participants of non-bank financing; in all probability
they were inclined to continue funding of the sector for the sake of maintaining their
markets, but the drastic drop in the utilisation of input materials could also lead to
a decrease in the suppliers’ credit stock. A further non-bank financing form consists of
the members’ loan, constituting a principal funding method of individual enterprises; this
is strictly connected with the interlacement between the individual enterprises and the
households.

Thus, it is quite clear that the structure of agricultural financing has adapted to a considerable
extent to the structure and peculiarities of domestic agricultural production; special financing enti-
ties have developed, allowing funding of clients not fitting into the general banking proceedings. It
is also obvious that the financial crisis did not equally concern the single financing channels; thus
the different enterprise types experienced liquidity problems to different degrees. Therefore,
from the above statements, several important conclusions may be drawn with respect to the impacts
of the financial crisis to the agriculture.

The principal conclusions of our study are:

1.

The crisis has principally and most importantly infiltrated into agriculture not through
the banks, but through the participants intermediating the banking resources. Upon
appearance of the liquidity shortage, they firstly cut back financing to the financial
intermediaries (leasing and factoring companies) that in fact constituted their competi-
tors in the corporate sector, while striving to maintain their own direct clientele; loans
to them were not considerably decreased. An especially big drop occurred in FX-based
financing because availability of these funds decreased considerably. Therefore a correct
picture of agriculture’s liquidity shortage cannot be obtained from just the banking
statistics but only from the banking and financial intermediation statistics together.
The crisis has most hit the products based on the value of the collateral that involve
a less rigorous process because they are not based on a strict survey by the bank but on
mutual confidence. Typically the warehouse lending and the loans in advancement of
subsidies were similar products, where previously the collateral and not the client itself
was concerned as guarantee for the loan repayment by the bank. The crisis of confidence
accompanying the financial crisis has however fundamentally shaken faith in collaterals,
enhanced by the billions of warehouse bonds remaining uncovered following extenuation
of the price surge in 2007-2008 and by the misuses in the case of warehouse loans, while
in the case of the loans granted in advancement of subsidies, the deductibility of tax (pub-
lic) debts constituted an enhancing factor.

The crisis and the disturbances of lending have considerable revalued the state par-
ticipation, whether it concerned direct or indirect liquidity improvement (MFB) or
increase of the loan’s collateral security and thus enhancing the banks’ lending inclina-
tion (AVHGA (Rural Credit Guarantee Foundation), Garantiqa) or implied disbursement
of the subsidies — constituting collateral — earlier than usual (MVH (Agricultural and
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Rural Development Agency)). It should be remembered however that the enhanced state
participation at the start of the crisis suffered remarkable delay due to the banks’ reluc-
tance, the insufficient foresight in elaborating the programmes’ details and to the lack of
human resources in comparison to the volume of related tasks. All in all, however, the
state intervention (MFB, AVHGA, Garantiqa, MVH) had a fundamental part in grant-
ing that agriculture, compared to the other sectors, was able to book minor losses in
the first entire crisis year (lower bankruptcy rates). But this also implies that in 2010 the
peak amount of support payments of 2009 cannot be repeated; therefore it is highly
probable that insolvency of the sector’s participants will considerably increase in 2010.
Comparing the government’s efforts for granting a more balanced development of
agriculture and the remarkable own fund requirement of the EU investment supports,
this may lead to serious strains, because the banks will extend loans required for the own
funds to the most solvent enterprises. Now, in agriculture, more than 50% of the com-
panies capable of being qualified as good debtors are field crop producers, against a
share of about 25% represented by the animal raising or mixed profile farms. That means
that the Government’s endeavours are in conflict: the first concerning the draw down
of all possible supports (which would benefit crop producers) and the second to ensure
a more balanced development (through granting more preferences to animal farms).
The financing structure of agriculture’s most important farm types has been shown:
the individual farms typically draw funds from leasing companies for funding their
investments and mainly from integrators for financing their working assets, and rely
upon loans from savings co-operatives only to a smaller extent. In turn, the long term
working capital loans of the individual farmers derive almost exclusively from MFB
funds in the form of loans with interest subsidy. On the contrary, corporate enterprises
principally co-operate with commercial banks for obtaining funds for financing both
their investments and current assets. The overwhelming majority of the long term
working capital loans are granted also in this case by MFB and the majority of short
term working capital loans are constituted of warehouse bond and subsidy advancement
loans. The third resource of working capital is constituted by the suppliers’ credit stock.
The worse is the position of and the smaller is a corporate enterprise, its funding will
present the more similarities with that of the individual farms.

The above-described financing structure allows the conclusion to be drawn that the eri-
sis had more severe impacts on the individual farms than on corporate enterprises
and hit more seriously the bad debtors than the good ones. This is not surprising at
a theoretical level either: any crisis always concerns most seriously the small and the
weak. Participants without good banking relationships or coming into contact with banks
only up to the amount of their collaterals have suffered most of all. Namely, also here,
credit scoring of the applicant acquired more importance and the weaker and worse
enterprises received smaller loans than in the past — attention was paid not only to
the collateral but also to the enterprise’s performance. In addition, enterprises having
recourse to leasing financing and those able to receive loans only from integrators have
suffered greatly. This latter category was also hit by the fact that, due to tightening of the
warehouse lending conditions, those of the large companies that had bought up stocks
relying exclusively upon warehouse loans have now disappeared from the market.
All this is well exemplified by the fact that the turnover of leasing companies funding
mainly investments of the individual farms has dropped by 20%, while the corporate
enterprises employing nine or more persons have invested a similar amount in 2009 as in
2008.
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7. The majority of the capital resources of the individual farms is bound in real estates

and in the land. For mobilizing this capital, boosting the mortgage lending is a key
issue; in lack thereof, few development opportunites remain for the majority of the indi-
vidual farmers.

The above conclusions allow us to formulate some proposals that might provide not only
some opportunities for escaping from the crisis but could even expedite the creation of long term
engagement between agriculture’s financing and development.

The proposals of our study are:

1.

Improvement of the co-operation between the MFB and the banks, as well as increas-
ing the staff of the MFB’s organisation would be a necessary and important step
for the sake of accelerating the lending because the crisis has demonstrated that the
banks may occasionally become bad lenders, not inclined to grant loans with sufficient
promptitude either to the single sectors’ key participants or to other market participants.
By loosening the bottlenecks at MFB, such reserves of the MFB founds that would be
available for loans could be created so that the administration process does not become
too long even if credit scoring is taking longer as a matter of course during crises, thus
making them unavailable for the enterprises.

It would be important to extend access to the crisis management loans granted by
the MFB to non-banking participants (leasing companies) or at least to allocate a
credit facility targeted to them (the PO loans constitute a good example thereof). Partly
because the banks have extended the MFB loans to mitigate the crisis to the enterprises
with insufficient dispatch and, on the other side, because a significant proportion of
agricultural participants receive financing even under normal market conditions
from other sources and not from the banks. Furthermore, a wider range of producers
could be accessed through the financial participants, thus constituting competition for the
banks, showing until now reluctance.

. The National Federation of Savincs Co-operatives may have a key role in the dynami-

zation of the individual farms and of the small corporate enterprises for two reasons.
Firstly, one small producer may be a client of a single savings co-operative of small
size (as compared to banks) and only the savings co-operatives have a network
also covering quite small settlements. Secondly, the National Federation of Savincs
Co-operatives is the only participant of the domestic lending market having excess
liquidity, therefore left unaffected by the liquidity crisis. However, an important pre-
condition is missing: equity constitutes the final protection against corporate risks, but
savings co-operatives have insufficient equity (compared to their balance sheet total). It
would be therefore worth, for the sake of crisis management, granting capital allow-
ance for the members of the Integration; this would mobilize part of the deposit
stock held by the Integration, still not lent out and amounting to nearly HUF 700
billion.

It follows from the statements of the previous two sections that the state guarantee
assumption has to play a key role in boosting lending activity, even at the price of
increasing losses deriving from the guarantees, because guarantees constitute the only
instrument able to increase corporate loans when the bank’s risk appetite is reduced. No
doubt, these steps would further stretch the already tight deficit decreasing process
in Hungary, but they imply measures that would have immediate and multiplicative
effects, thus the tax revenue consequences of the GDP increase generated by them
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would considerably diminish the actual deficit increasing effects of such measures.
A further important step could consist in a similar guarantee assumption as made by the
National Asset Management Ltd. replacing the National Land Fund, granting acceptance
of land as mortgage by the state in case of assertion of the collateral security by the banks,
thus increasing safety of the bank’s lending based on land mortgage.

Would the state guarantee assumption have all the same budgetary limits, leasing
financing could constitute an important take-off point, because in a similar construc-
tion the leasing object as collateral could considerably decrease the need for state
guarantee, allowing implementation of a larger investment volume from identical state
resources.

It is extremely important to ensure discussion of the programme and of the exact
constructions with the financial institutions funding the target public concerned at
any cost — especially in the case of dedicated programmes — for any state-funded crisis
management or later economic development programmes. Namely, what segments of a
given sector will develop subject to the loans granted to companies of certain sectors
is decided by the banks’ clerks performing credit scoring and not by the govern-
ment’s decision-makers. If the state wishes to modify the orientation established by the
market, this may be made in the easiest and most efficient manner exactly with the help
of the institutions financing the actual target group.
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Kivonat

A tanulmany két, egymashoz szorosan kapcsolodo témat dolgoz fel. Egyrészt feltarja a mezo-
gazdasag finanszirozasanak jelenlegi struktirajat, masrészt megmutatja, hogyan hatott a pénziigyi
valsag a hazai mezdgazdasag finanszirozodira és szerepldire. Az elsdé feladat megoldasdhoz sorra
veszi a szoba johetd statisztikai adatbdzisokat, és ezek segitségével megallapitja a hazai mezdgaz-
dasag fontosabb finanszirozasi csatornait, melyeken keresztlil az dgazat szerepldi forrdshoz jut-
hatnak. A pénziigyi valsag hatdsainak vizsgalatdhoz elemzi a valsadg legfontosabb nemzetkdzi és
hazai momentumait, amelyek az egész hazai gazdasagot érintették. Ezt kdveti a hazai vallalkozasok
finanszirozas szerinti tipusainak szdmba vétele, majd e vallalkozasok hitelképességének vizsgalata,
valamint az ebbdl kovetkezd eredmények dsszevetése az unids beruhdzasi tdmogatasok rendszeré-
vel. Végiil sor kerill a finanszirozé szervezetek mezdgazdasagi hitelezésének és finanszirozadsdnak
részletes elemzésére, amelyben a fontosabb hiteltipusok és a valsag ezekre gyakorolt hatésa is tar-
gyalasra kertil.
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Abstract

Financing Channels of the Hungarian Agriculture and Impacts
of the Financial Crisis on Them

The study elaborates two strictly connected topics. It shows the current structure of agricultural
financing while also exploring the impacts of the financial crisis on the financers and participants of
domestic agriculture. For the first task, it has reviewed the relevant statistical databases, establishing
with their help the most important financing channels of domestic agriculture which allow the
sector’s participants to have access to funds. For examining the impacts of the financial crisis, the
study has analysed the most important international and domestic factors of the crisis with respect to
the entire domestic economy. This was followed by the ranking of the domestic enterprises by types
of financing and then by the analysis of their creditworthiness, followed by the comparison of the
results with the EU investment support system. Finally, a detailed analysis of the agricultural lending
and funding activities of the financing institutions has been performed, including also the discussion
of the main loan categories and of the impacts of the crisis thereon.
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Mellékletek

1. melléklet

Fontosabb pénziigyi mutaték kiszamitasi modja

Mutato

Kiszamitas modja

Eszkozaranyos jovedelmeziség

Adozés elbtti eredmény/Atl. Osszes eszkoz

Sajat tékearanyos jovedelmezdség

Adozas elbtti eredmény/Atl. Sajat toke

Bevétel aranyos cash-flow rata

(Adozott eredmény + Amortizacio)/
Ertékesités nettd arbevétele

Az 6sszes eszkoz fordulatszama

Atl. Osszes eszkdz/
(Ertékesités nett6 arbevétele/365)

Eladésodottsagi mutatod

Kotelezettségek (kivéve Hatrasorolt kotelezettségek)/
Eszk6z0k 0sszesen

Netto forgotdke ellatottsag

(Forgbeszkozok - Rovid lejarata kotelezettségek)/
Eszk6zok 0sszesen

Likviditasi mutatd

Forgdeszkdzok/Rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata

(Forgobeszkozok - Készletek)/
Rovid lejarath kotelezettségek

A rovid lejaratu hitelek aranya az arbevételhez

R&vid lejaratn hitelek/Ertékesités netto arbevétele
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Ados besorolasi szempontok

2. melléklet

Mutaté Referencia érték Pontszam
2% alatt 0
Eszkozaranyos jovedelmezdség 2% - 5% 5
5% felett 10
4% alatt
Sajat tokearanyos jovedelmezdség 4% - 10%
10% felett 15
5% alatt 0
Bevétel aranyos cash-flow rata 5% - 15% 5
15% felett 10
1,0 alatt 0
Az 6sszes eszkOz fordulatszama 1,0-2,0 3
2,0 felett 5
30% alatt 15
Eladésodottsagi mutatd 30% - 70% 8
70% felett 0
20% alatt 0
Netto forgotdke ellatottsag 20% - 50% 5
50% felett 10
1,0 alatt 0
Likviditasi mutato 1,0-1,5
1,5 felett 15
0,7 alatt 0
Likviditasi gyorsrata 0,7-1,0
1,0 felett 10
10% alatt 5
A rovid lejaratu hitelek aranya az arbevételhez 10% - 30% 3
30% felett 0

Forréas: AKI Pénziigypolitikai Osztaly
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