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1. BEVEZETES

1.1. A kutatas célkitiizései

A beruhdzasok kettds szerepet toltenek be a nemzetgazdasdgban: eldszor a kiadasok
kozott szerepelnek, ezaltal hatast gyakorolnak az aggregélt keresletre €s ezen keresztiil a
kibocsatasra és a foglalkoztatasra, masodsorban a tOkefelhalmozas sordn a potencialis
kibocsatast novelik, igy altaluk gyorsithatdo a gazdasidgi novekedés. Az elébbi hatés
rovidtavon, mig az utobbi hosszutavon érvényestil.

Altalaban az iizleti szervezetek beruhazasi hajlanddsaga attol fiigg, hogy altala
mekkora jovedelem-tobblethez jutnak, mekkora a beruhdzas indul6é pénzaram-igénye ¢és
mivel hossza tava dontés elott allnak, milyen vérakozasok hatnak az adott
makrogazdasagi kornyezetben.

A beruhéazasok eldtti gondolati kényszer gyokerei igen mélyre hatolnak: részint a
sziikségletek kielégitésének tarsadalmi, személyi igénye, részint a gazdasagi elényok
megszerzése, masrészt a "homo economicus", a takarékos ember, aki kénytelen
szembenézni a mindennapos kihivasokkal, szélesebb értelemben az ujito-feltalalo ember
rendkiviil hasznos cselekvésének mozzanataibdl tevodik Ossze. Az ujat alkotdé ember
szembetaldlja magat modern Iétiink megannyi probléméjdnak okondmiai vetiiletével,
igy a sztikos eroforrasokkal vald rendelkezés, a kiils6 kortilmények allandé véltozasa,
valamint a sikeresség bizonytalansaganak problémakorével. Ezek a faktorok, mint
kockézati elemek jelennek meg a gazdalkodasban, a gazdalkodés késobbi folyamataban,
¢s mint elézmények a legmeghatdrozobb elemekké valnak. Ez adja a beruhdzasi
dontések igazi értelmét, ez biztositja a gazdasagi dontések korében ezeknek az
elsddleges szerepet.

A mezdgazdasagbol torténd forraskivonas, az agrarolld nyilasanak trendje, az 1j
piaci feltételekhez valo alkalmazkodas képességének hidnya, az agrarpiaci rendtartason
nyugvo egységes tamogatasi rendszer bevezetésének késedelme, a foldbirtok-struktira
kedvezdtlen alakuldsa, a mezdgazdasagi hitelezési rendszer mitkkodésének nehézségei,
az EU-hoz valod csatlakozas keltette tjabb gondok — mint megannyi bizonytalansagi
tényez6 kozos ereddjeként — igen nehéz koriilményeket teremtettek a rendszer
egészében. Ezen koriilmények kozott igen sok olyan korlatozo feltétel talalhatod, melyek
csak makrogazdasagi szemléletben ¢€s stratégiai jelleggel oldhatok fel. Més résziik ezen
feltételeknek, példaul a vallalkozasi kockazat és miikodés biztonsag, az izem szintjén

megoldhato.



A rendszer elemzése sok oldalrdl elvégezhetd. Jelen tanulmény e vizsgélatot a
mezOgazdasagi beruhazasok oldalardl, az 4ltalanosbol kiindulva, egy kicsit
visszatekintve a mult és félmult tapasztalataira, elméleti oldalrol is megkozelitve, az
lizemi szintig bezarolag végzi.

Azért valasztottam ezt a témat, mert a beruhazasok kiemelked6 fontossagtiak egy-
egy agazat, szakteriilet, régio, orszdg fejlodése szempontjabol. Masodsorban, a
beruhdzdsok nagysagrendje illetve annak valtozdsa bemutatja az adott &agazat
jovedelemtermeld képességét, a tamogatottsagon keresztil annak fontossdgat és
megbecsiiltségét a  nemzetgazdasdg egészén belil, ¢és a  beruhazasok
megalapozottsaganak modszeressége nem kis mértékben felvilagositast ad az adott
nemzet tudomanyos-kulturdlis igényességérol és a szikosen rendelkezésre allod
eréforrasokkal valé banasmod;jardl.

Az ontdzés ¢€s gabonatarolds beruhazas-gazdasagossaganak vizsgalata a jovore
nézve tdmpontot ad a hatékonysag ¢€s versenyképesség novelésének egyes kérdéseire is.
A novénytermesztésnek, mint biologiai folyamatnak a term6foldi adottsagok jobb
kihaszndldsa szempontjabol a genetika, termesztés technologia, tapanyag -ellatas,
novényvédelem mellett az 6ntdzés kulcsfontossagl eleme. A gabonavertikumon beliil a
legfobb gond az értékesités, az agazaton beliil a gabonatarolas fejlesztése lehetdéve teszi
a hatékonysag és versenyképesség novelését, azaltal, hogy megteremti a korszerii
gabonaértékesités hatterét. A vildg mezdgazdasagat latva szembetlind differencialodas
figyelhet6 meg a kiillonb6zd orszagok, orszagesoportok, foldrészek fejlettségi
szinvonala kozott. Az egyre gyarapodo lakossag €lelmezése egyre nagyobb gond a vilag
orszagai szamara. A fejlett orszagok — az intenziv mezdgazdalkodast folytatva,
tamogatott, feltokésitett, magas eszkézallomannyal folyd — termelése termékfelesleghez
vezetett, mig a beruhdzasokban és igy a technikai szinvonalban elmaradott orszdgok
¢lelmezési gondokkal kiizdenek. A vilagkereskedelem nem nivelldlja a fejlettségbdl
eredd kiilonbozoségeket, mert a fejletlen orszagok nem rendelkeznek olyan forrasokkal,
amelyek biztositandk az élelmezés ellatottsagi szinvonalanak novelését, a gazdag
orszagok pedig elsdsorban a termékeiket akarjak értékesiteni, nem pedig a termeld
berendezéseiket és a technologiat. Erdeklddésem és témavalasztasom iranyultsiga
éppen ezért a fejlesztések-beruhazasok iranyaba tolddott, hiszen ezek vizsgalatin
keresztiil a mezogazdasagrol meghatarozé €s valds képet lehet alkotni.

Nem foglalkozom a magyar mezdgazdasag altalanos helyzetével, a jelenkori

események agrargazdasagtani és agrarpolitikai vonatkozasaival abbol a megfontolasbol,



hogy az allandodan valtozo tAmogatési €s intézmény atalakulasi koriilményeknek nincsen
visszahatdo hatdsa a beruhdzdsok gazdasagossdgi vizsgalatdra. A beruhdzas-
gazdasagossagi vizsgalatok iddtava, jelen dolgozatban hosszu, 25 évet feldleld, a
jelenkor agrargazdasagi valtozasai, amelyek befolyadsoljadk a beruhazasokat, csak egy
késobbi idopontban valnak értékelhetové. A magyar mezdgazdasag jelenleg is
valtozéasban, igy a beruhdzasok tdmogatasi rendszere is atalakuldban van.

Békés megye teriiletén miikodd mezdgazdasagi, ezen beliil novénytermesztéssel
(is) foglalkozé vallalkozasok fejlesztési lehetdségeivel és  beruhdzasainak
gazdasagossagi vizsgalataval kivanok foglalkozni.

A dolgozat céljai, hipotézisei, az ehhez rendelt modszerei és tézisei az
alabbiakban foglalhatok 6ssze.

Cél (I): gyakorlati példakon keresztiil bemutassam az utobbi masfél évtized egyes
beruhazasainak tokehatékonysagi jellemzdit, a megvaltozott kiils6-belso feltételrendszer
mellett.

» Hipotézis: a mezOgazdasag pozicidjanak romlasdban a beruhazasok

teljesitményértékének csokkenése is kozrejatszik.

» Mddszer: szakirodalmi feldolgozas.

» Tézis: a magyar mezdgazdasagban meglévd felhalmozddott holt és szellemi
toke ma csak ugy tud érvényesiilni, ha az dgazatbol nem torténik forraskivonas,
¢s a fejlodést szolgalo befektetések a legjobb hatékonysaggal megvalosulnak.

Cél (II): a mezdgazdasagban alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi modszerek
alkalmazhatdsaganak vizsgalata, konkrét tesztiizemi vizsgalatokon keresztiil a gyakorlat
szamara hasznosithat6 ismeretek megallapitasa.

» Hipotézis: az alkalmazott modszerek mindegyikének van eldnye, hatranya.

Ezek milyen hatéssal birnak a megallapitasokra.

» Mddszer: ex post elemzés.

» Tézis: az alkalmazott moddszerek a pénziigyi befektetések és az ipari
befektetések vilagabol keriiltek mezdgazdasdgi célu alkalmazasra. A preciz
vizsgalati modszerek alkalmazasaval fillér pontossaggal bemutathatok akar tiz
évre eldre is, egy mezdgazdasagi beruhdzas gazdasagossagi mérdszamai, de a
valdsdgban szembetaldlkozunk olyan bizonytalansadgi tényezdkkel, mint a
kalkulativ kamatlab, vagy csapadeékeloszias, piaci tényezé valtozas stb. amelyek
a vizsgalati modszerek precizitasdnak ellenére sokkal jelentdsebb hatést

gyakorolnak a termelésre.



Cél (ITI): a dolgozat célkitlizése, hogy Osszefliggéseket keressen a mezdgazdasagi
beruhazasok gazdasagossagat meghatdrozo tényezok kozott.
 Hipotézis: Lehetséges-e prioritasi sorrendet felallitani a kiilonféle agazatok
beruhdzéasainak gazdasagossaga k6zott?
* Modszer:
- hosszu tavon; - csak novénytermesztési 4gazatokat vizsgélva;
- altalanos hatékonysagi szempontok szerint; kiilonféle beruhdzas-gazdasigos-
sagi vizsgalati modszerek alkalmazasanak 6sszehasonlitasaval.
 Tézis: a hibridkukorica és takarmanykukorica Gsszehasonlitdsdban, a nagyobb
atlagtermés €s a cimerezés kiadasai mellett is a 1ényegesen eltérd értékesitési ar
dontéen meghatarozza a jovedelmezdséget, az Oszi buza agazatnal a magas
vizkivételi és vizfelhasznalasi koltségek és az alacsony értékesitési atlagar,
valamint mindegyik agazatnadl a magas induld pénzaram ¢és ennek esetleges
tamogatasa befolyasolja az eredményt, mig a takarmanykukorica és 0szi buza
agazatoknal az IRR értékek nem valds tartomanyban vannak, tehat a kalkulativ
kamatldb esetleges elhagydsa sem modosit az eredményen, igy a kamat
tdmogatdsa is csak elhanyagolhatdé mértékben hat a kiszamitott értékekre.
Természetesen minden érték csak a vizsgalt iddszakban és ezekben az
agazatokban érvényes, az altalanositas igénye nélkiil.
Cél (IV): valaszt keresek arra a kérdésre, hogy hosszabb iddsor esetében indokolt-
e minden évet egyenként eldrevetiteni, vagy atlagot szdmolva is hasznalhaté eredményt
kapunk.
 Hipotézis: az egyszeriibb és bonyolultabb modszerek alkalmazasa kozotti
valasztasra teszek megallapitasokat Osszehasonlitdo elemzéssel a kiilonféle
novénytermesztési dgazatok kozott.
* Médszer: tobbféle mddszer alkalmazasa, eltérések elemzése.
 Tézis: atlagos és éves értékelési mddszerek alkalmazasa mellett megéllapithato,
hogy az évenkénti mitkodési pénzaramok alapjan torténd szamitasok eredményei
¢s az atlagos adatokbdl nyert vizsgélati eredmények kozott nincs szamottevo
kiilonbség. Ennek alapjdan a bonyolult kumuldlt moédszerek helyett, jo
megkozelitéssel az egyszerlibb atlagolasos modszerek is alkalmazhatok.
Cél (V): csak az Ontozés céljat szolgald beruhdzasok elemzésére alkalmas
modszer létrehozasa, (korrigalt vizproduktivitasi tényezd, KVT kifejlesztése, gyakorlati

probaja.



* Hipotézis: a mezdgazdasagi beruhdzdsokndl alkalmazott mddszerek az ipari és
pénziigyi szektor beruhazisainak elemzésére késziiltek, lehet-e csak a
mezdgazdasdg agazati sajatossagait is figyelembe vevd vizsgalati modszert
krealni?

» Médszer: KVT képlet megalkotasa

» Tézis: megbizhatonak mondhatd6 modszer a korrigdlt vizproduktivitasi
tényezovel (KVT) készitett vizsgalat, amelyet kizardlag novénytermesztési
agazatoknal, és Ontozéses vizsgalatokndl alkalmazhatunk. A beruhdzas-
gazdasagossagi vizsgalatok koziil ez a modszer kizardlagosan erre a feladatra
késziilt. Ennek alapjan is rangsorolni lehet az 6ntdzéses agazatokat, a KV'7T-érték
a hibridkukorica agazatnal 1,85 Ft, a takarmanykukorica agazatnal, 0,97 Ft, és
az 0szi blza agazatnal 0,64 Ft. Ez a mutat6 azt fejezi ki, hogy 1 Ft 6ntozéses
kiadasra miként reagal az adott kultara, hany Ft hozamvaltozast eredményez.

Cél (VI): az ontozéses gazdalkodas térvesztése megkozelithetd-e a beruhdzasok

elmaradasanak oldalarél?

» Hipotézis: az ontozéses gazdalkodas térvesztése mogott tobb tényezds
magyarazat all.

» Mddszer: tobbtényez0s vizsgalat.

» Tézis: az 0Ontozés, mint agrotechnikai beavatkozas akkor jovedelmezd, ha
valamennyi egyéb tényezo, (talajmiivelés, tdpanyag visszapotlas, genetikai

alapok, stb.) a legmagasabb szinvonalon rendelkezésre all.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. Elméleti megkozelités

A beruhdzads és a befektetés kozotti kiillonbségtétel alapjan a befektetés kifejezés
altalanosabb, pénzeszkozok lekotését jelenti késdbbi hozam reményében. A beruhédzas
fogalma sziikebb, targyi eszkoz létesitése, hozam (megtériilés) céljabol. A ,real-
vagyononkba/eszkozokbe vald befektetés” az eszkozokbe, aktivakba, vagyontargyakba
vald befektetést jelenti, tehat a beruhdzast, annak is féleg az ingatlan csoportjaba.
Elkiilontl a ,tangible”, a dologi eszk6zok, mint az lizem és gépek, valamint a
"investment in financial assets", a pénziigyi eszk6zokbe vald befektetésektol.

A beruhazas fogalmi meghatarozasara tobb Kkisérlet tortént. A kiilonféle
kutatok, kutatdmuhelyek azért torekedtek a pontos definicid meghatdrozasara, mert
ezaltal pontosan meghatarozhatdva valt vizsgalatuk targya. Az alabbi felsorolds néhany
eltéro forrasbdl szarmazo gondolatot mutat be, a teljesség igénye nélkiil.

— Targyi eszkoz Iétesitésére €s vasarlasara irdnyuld gazdasagi tevékenység,

pénziigyi tranzakcio az értékbeli forras eldteremtése és tOkebefektetés utjan
torténd finanszirozasa (BUZAS — NEMESSALYI — SZEKELY, 2000).

— Szlikebb értelemben az ) targyi eszkozok 1étesitését, valamint hasznalt targyi
eszkdzok beszerzését vallalati beruhdazasnak nevezziik (PFAU, 2002).

— Félretett jovO (ismeretlen).

— A bdvitett gjratermelés céljara, az el nem fogyasztott jovedelem felhasznalasa
allo- és forgoalapok feltsltésére (VAGI, 1982).

— Uj alléeszkodz létesitése, beszerzése és termelésbe allitisa a termelSkapacitas
novelése céljabol (DOBOS et al., 1965).

— A targyi eszkozok Dbeszerzésére, Iétesitésére forditott tokekiadasokat
beruhazasnak nevezziik (ILLES CS., 1997).

- Azt a tokebefektetést, amelyet azért hataroznak el, hogy az 4ltal a
jovedelemtermelést hosszabb tavon (365 napot meghaladdan) szolgald
eszkozoket és/vagy a jovedelemtermelés targyait megszerezzék, beruhdazasnak
nevezziik” (TETENYI (a), 2001).

— A redl-tékedllomany szintjének fenntartdsara vagy novelésére szant kiadasok

folyamata (PEARCE, 1993).
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— A beruhdzas a befektetésnek az a valfaja, amely alloeszkozok vésarlasaként,
vagy létesitéseként valosul meg (ILLES M., 1997).

— A nettd beruhazas, vagyis tokeképzés a tarsadalom nettdo realtokéjének
novekedése (SAMUELSON — NORDHAUS, 1987).

— A befektetés pénzeszkozok lekotését jelenti a késobbi hozam reményében. A
beruhazas fogalma sziikebb, targyi eszkoz létesitése, hozam (megtériilés)
céljabol (ILLES M., 1997).

— A beruhazast meghatdrozhatjuk gy is, mint a vallalkozé rendelkezésére allo
lejarat nélkiili és hossztlejarata toke lekotését a vallalkozo tartosan befektetett
realeszkdzeiben (ILLES 1., 1998).

— Minden megtériilési lehetdséggel kecsegtetd befektetés beruhazasnak mindsiil
(KOVACS, 1996).

— A targyi eszkoz beszerzése, 1étesitése, sajat vallalkozasban torténd elodallitasa, a
beszerzett targyi eszkoz tizembe helyezése, rendeltetésszerli hasznélatba vétele
érdekében az tizembe helyezésig, a rendeltetésszerii hasznalatbavételig végzett
tevékenység (szallitas, vamkezelés, kozvetités, alapozds, tizembe helyezés,
tovabbd mindaz a tevékenység, amely a targyi eszkoz beszerzéséhez
hozzakapcsolhato, ideértve a tervezést, az elOkészitést, a lebonyolitast, a
hiteligény-bevételt, a biztositast is); beruhdzas a meglévé targyi eszkoz
bovitését, rendeltetésének megvaltoztatasat, atalakitasat, élettartamanak,
teljesitoképességének kozvetlen novelését eredményezd tevékenység is, az
elobbiekben  felsorolt, e  tevékenységhez hozzakapcsolhato — egyéb
tevékenységekkel egyiitt (SZAMVITELI Tv. 2000. C. tv.).

— Alléalapok bévitése, potlasa. Uzemek, intézmények stb. Iétesitésére, ill.
fenntartasara és fejlesztésére forditott kiadds (MAGYAR ERTELMEZO
KEZISZOTAR).

— Beruhazasrol beszélhetiink, ha ingatlan, gép, miiszaki berendezés, iiltetvény stb.
1étestil. A tokelekotés masik lehetdségét a pénziigyi befektetések jelentik.

— Beruhazas altaldban minden olyan kiadas, amely javak szerzésére, vagy javak
értékének fenntartasara iranyul (UJ IDOK LEXIKONA).

— Befektetés is lehet a beruhdzas kozvetett modja; a pénziigyi befektetd csak a

pénzét helyezi el, a termeld beruhdzast — esetleg ugyanebbdl a pénzbdl — egy

11



masik vallalkozds valdsitja meg. A két szét gyakran azonos értelemmel,
szinonimaként is hasznaljak.
A beruhazasok célja lehet:
—1j termel6 vagy szolgaltatd vallalkozés 1étesitése;
—a meglévo termelési kapacitasok bovitése;
— elavul6 létesitmények racionalizald korszerisitése;
— elavult, korszertitlen termeld berendezések helyettesitése, pdtlasa.
Természetesen léteznek nem termeld, szocialis, tarsadalmi stb. beruhazasok is.
A beruhdzdsok tipusaiként ennek megfelelden megkiilonboztetiink:
— teljesen uj vagy ,,z6ld mez6s” beruhazast;
— bovitd beruhazast;
— racionalizal6 beruhazast;
— helyettesitd beruhdzast.
— Térgyi eszkozok l1étesitésére, targyi eszkoz-allomany bdvitésére iranyulo
miuszaki-gazdasagi tevékenység (VARGHA, 1999).

Mindegyik megfogalmazds mogott a tarsadalmi fejlodést szolgald céltudatos
emberi tevékenység all, 1ényegében a tdrsadalom természet-atalakité és formald, majd
késobb a tarsadalmat atalakito és formald tevékenysége ez, amely a "tdrsadalmi
evolucid" targyiasult formaja. Ennek kovetkeztében oridsi eszkozlekotést, szakértelmet,
jovokeépet, lemondast és kockazatot tartalmaz. A fejlesztési-beruhazasi tevékenységnek
makroszinten két szélsOértéke van: a fenntarthatd fejlodés, és az entropia. Egy-egy
beruhdzasnak a jovore gyakorolt hatdsa is befolydsolja valamilyen mértékben a
kozvetlen kornyezetének, "hatasviseldinek" sorsat, de a beruhdzdsok Osszessége
hosszltavon a tarsadalmak, s6t az egész emberiség jovOjét képes megvaltoztatni. Ebben
az értelemben nincsen "kis vagy nagy beruhdzéds", csak beruhazas van, amely
mindenképpen meghatarozd, €s hozzéjarul a jovo kialakitasahoz. Ennek megfelelden a
beruhazasok kiilondsen fontos szerepet toltenek be a gazdasagi dontések soraban. Az
igazan sikeres, tehat a jovo szempontjabol pozitiv értelemben meghatarozo beruhédzasi
dontések komplex rendszert alkotnak, és igy tudomanyos megalapozottsdguk
elengedhetetlen.

Erdemes kitekinteni arra az orszagra, amely a legdinamikusabban hasznalja ki a
fejlesztésekben 1évo hajtoerdt. Az USA gazdasagtorténetében bekovetkezd beruhdzasi
konjunktira és dekonjunktira valtdsok egyik sarkalatos kérdése az dallami és a

maganberuhdzasok kozotti ardnymegosztds rendszere. Amig az allami beruhazasok
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tekintetében Keynes gazdasagi egyensulyt teremtd mechanizmusa figyelhetdé meg, a
maganberuhazasok a gazdasagi konjunktura fiiggvényeként értelmezhetéek (KEYNES,
1936). Az USA-ban 1950-t6] napjainkig a maganberuhdzasok a GDP %-aban kifejezve
monoton csdkkentek. Ennek valoszinli oka, hogy az USA gazdasiga bizonyos
telitettséget mutat, melynek kovetkezményeként a potldlagos bovitések nem hozzék a
befektetdk kivanalmait oly mértékben, mint az azt megel6z6 iddszakban. A csdkkend
hozadék torvénye ezen a teriileten is hat, a Say-dogma ezen a teriileten sem miikodik
(SAY, 1803). Az USA gazdasagara jellemzo, hogy a kibocsatas 1%-os novekedése a
redlberuhdzasok 3%-os novekedésével jar egyiitt. A konjunktiraingadozasok
modositjak az eldbbi kitételt, az USA-ban az 1982. évi recesszios hatas kovetkeztében a
beruhazasok 22%-kal csokkentek.

A magyar viszonyokat figyelembe véve egy igen intenziv beruhdzasi szint lenne
kivanatos, a beruhdzési szint intenzitdsa alatt a GDP ardnydban mért beruhazasi
teljesitményértéket értem. FElméletileg az dagazati Osszes targyévi amortizaciot
meghalado beruhazasi teljesitményérték. A hazai beruhdzéasok torténetében még nem
allnak olyan adatsorok a rendelkezésiinkre, hogy a keynesidnus gazdasdgpolitika
hatdsait értékeljik. Az 1950-es évek magyar beruhdzéasai, az erdteljes iparositds és
mezdgazdasagi beruhdzas-fejlesztés trendje azért alakulhatott az ismert modon, mert
nem a GDP (akkor MPS-ben, Nemzeti Jovedelem) nagysdganak és novekményének
figgvényében hajtottak végre, hanem az akcelerator hatast kihaszndlva "erén felil"
alkalmaztdk. Az mar mas kérdés, hogy a "vas és acél orszdga" koncepcid mennyiben
felelt meg a hosszu tavu elvarasoknak. A tervgazdalkodasban sem az a neoklasszikus
dogma érvényesiilt (MOLNAR, 1995), hogy I=S, és az S az magan-megtakaritas,
(HICKS, 1937), hiszen megtakaritds csak az allamnal jelentkezhetett. A szocialista
tervgazdalkodast pedig az allandosult hidny jelelemezte, marpedig megtakaritas csak az
el nem fogyasztott jovedelembdl képzddhet, vagy mint ebben az esetben, a fogyasztas
rovasara. (A tervgazdalkodas késobbi iddszakara jellemzd, hogy a maganberuhazasok
kockézata nagyobb volt, mint az allami beruhdzasoké: egy fagylaltos par ezer forintos
naperny6vel nagyobb kockazatot vallalt, mint a DVM vezérigazgatoja a tobb milliardos
beruhdzésaival.)

A nemzet felemelkedése csak a rendelkezésre allo erdforrdsok maximalis
kihasznaldsaval, a hatékonysag allandd szem el6tt tartdsdval, a helyzetén mindig

jobbitani akar6é emberek 6sszefogasaval, a szellemi toke fokozott kihasznalasaval érhetod
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el. A megvaldsitds tizemi szinten torténik, a makro-szint egyrészt csak a kereteket
biztositja, masrészt az lizemi szint eredményeit aggregalja.

A beruhdzas a vallalkozas szamara akkor nyujt pétldlagos bevételt, ha a beruhazas
révén boviil a kibocsatasa, vagy a koltségeit tudta csokkenteni altala, jobb esetben
mindkét tényezd egyiittes hatasat élvezi. Mikro-szinten a beruhdzas koltségeinek
kisebbnek kell lennie, mint a segitségével elérhetd bevétel. A beruhazéas bekeriilés
kiadési oldalar6l a vallalkozds szdmara dontd fontossagu a kiilonféle finanszirozasi
forrasok igénybevétele esetén a kolcsontoke bekeriilési kiadasai, tehat a hitel-kamatlab
mértéke. A hitelkamat-lab mértéke a monetaris politikatol fliggd mechanizmus, a
kamatlab csokkentésével nd a beruhazasi hajlandésag ,,a pénzkinalat bovitésével a f616s
pénzmennyis€gtél valdo szabadulas egyik lehetséges modja a  beruhazas”
(SAMUELSON — NORDHAUS, 1987). A kamatlab teremt kapcsolatot a makro- és a
mikro-szint kozott. A hitelkamat iranti kovetelmény az tizleti szféra oldalardl az, hogy a
tényleges koltséget jelentd hitelkamat megfizethetd legyen a befektetett eszkoz
mikodtetése révén keletkezd bevételekbdl. Lényeges a beruhdzds gazdasagossagi
szamitasok esetén a kamatigény, mely az alland6 koltségek Gsszetevoje. Amennyiben az
adott beruhazas kizéarolag hitelfelvételbdl valosul meg, és a visszafizetés ideje
megegyezik a befektetett eszkoz élettartaméval, ez esetben az amortizacid, igy az
értékesokkenés elszamolt értéke, matematikailag megegyezik az évi kolcsontorlesztés
Osszegével. A kamatigény felszamolasa az atlagosan lekotott eszkozérték utan akkor is
indokolt, ha a beruhdzas sajat forrasbol keriil finanszirozasra. Az iddpreferencia a
kamatlab ¢és kamatigény Osszefliggésében gy jut kifejezésre, hogy az azonos Osszegli
bevételek koziil a kordbban jelentkezdket tobbre értékeljiik, mint a késdbb keletkezdket.
A kamatlab az idopreferencia szamszerii kifejezése, az eltérd idépontban jelentkezd
pénzeszkozok idObeli stlyozasara, azok dsszehasonlithatdva tételére alkalmas. Tovabbi
lényeges elem a beruhazast terheld ado mértéke, esetleg a beruhdzasi adokedvezmény,
sOt a beruhdzéast 0Osztonzd tdmogatds mértéke ¢s irdnya is. A dolgozat késdbbi
fejezetében bemutatasra keriil, hogy egyes mezdgazdasagi beruhazasok esetében a
kamattamogatassal nem érhetiink el megfeleld eredményt.

A finanszirozasi és hitelfeltételek elfogadasanak feltétele a befektetett eszk6zok
éves allandé kiadasainak és koltségeinek (amortizacid, kamatigény, biztositas, ado,
gépeknél tarolasi koltség, ingatlanoknal hasznalattol fiiggetlen fenntartasi koltség) adott
szintjét meghaladd fedezeti hozzdjarulds megléte. A kiilonféle finanszirozasi ¢és

hiteltorlesztési feltételek melletti kalkulaciok célja a befektetett eszkozok évi allandd
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koltségszintjeinek minimalizaldsa, a bekeriilési koltség, a sajat pénzeszkozok
kamatléba, a hitelkamatlab, a hitellejarat és a befektetett eszkdz varhatd élettartamanak
ismerete mellett. A beruhazasok valtozasi titemét a kibocsatas valtozasanak iiteme

hatdrozza meg, ez az akcelerator-hatds (NAGY A., 2004).

2.2. Az Unioés csatlakozas utani fejlesztések néhany elméleti megkozelitése, a

csatlakozas utani iddszak tapasztalatai alapjan
2.2.1. A termelési alapok valtozasa az EU-csatlakozas idészakaban

A mez6gazdasagi termékek felvasarlasanak volumene 2003-ban 5,9%-kal novekedett,
2004-ben szinten maradt, 2005-ben 7,6%-kal kisebb volt az el6z6 évinél. A
novénytermesztési €s kertészeti termékek értékesitése 2005-ben 9,1%-kal, az €16 allatok
és allati termékek felvasarlasanak volumene 5,8%-kal csokkent.

2004-ben a mezdgazdasag beruhazasai jelentdsen elmaradtak a 2003. évitdl. Az
EU csatlakozas kovetkeztében a tdmogatdsi rendszer megvaltozott, a tamogathato
beruhazasok kore leszikiilt, értéke jelentdsen csokkent. 2004-ben a termelésben
felhasznalt termékek és szolgaltatasok legtobbje 2-5% kozotti mértékben dragult. A
miitragya és az energia arszintje ezt meghaladéan (mintegy 12, illetve 8%-kal)
emelkedett, a takarmanyoké 1,3%-kal mérséklédott. A mezdgazdasagi rendeltetésii
beruhazasi javak arszintje 4,8%-kal n6tt. Az agrarollé mutatdja 100,7% volt.

A 1. tdblazat szerint az utobbi 5 évben a mezdgazdasagi beruhazasok évenkénti
novekedési liteme toretlen, 2,5 és 9,3% kozotti értéken, 2003-as mélyponttal, és 2005-
ben clérte a 681,7 milliard forintot.

1. sz. tdblazat
Mezbgazdasagi beruhazasok volumen indexei, és hozzajarulas a GDP-hez 2001-2005-ig

(volumen index %, 2000=100%; és milliard Ft)

Evek 2001 2002 2003 2004 2005
Mezogazdasagl beruhdzasok volumen 105.9 109.3 102.5 108.4 106.6
indexe %
GDP folyéaron (mrd Ft) 14850 | 16758 16915 18650 19396

A mezogazdasag hozzajarulasa GDP-
hez(mrd Ft)

A ’mezoogazdasag altal megtermelt GDP 3.7 32 32 3.6 3.5
arany %-ban

Forras: KSH Mezégazdasagi Statisztikai Evkonyv, 2004. (2005 becslés)

562,7 545,2 536,6 666,1 681,7

A mez6gazdasag folydaras hozzajaruldsa a brutté hazai termékhez ardnyaiban a

vizsgalt idészakban alig valtozott. Neheziti a tisztanlatast, hogy az SNA statisztikai
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beszamolasi rendszerre valo attérés ESA mutatdinal a hazai gyakorlatban még atmeneti
nehézségek vannak. A korrekciok figyelembevétele varhatdan csokkenti a

mezdgazdasag altal megtermelt hazai termék részaranyat.
2.2.2. A mezégazdasag jelenlegi helyzete a beruhazasok szempontjabol

A mezogazdasagi beruhdzdsok realértéke kozvetleniil a rendszervaltast kovetden
zuhanasszerlien visszaesett, aminek f0 oka az agrartdimogatdsi és agrarhitelezési
rendszer 6sszeomldsa volt.

A bankrendszer konszolidacidjat, majd az agrartdmogatasi rendszer jjaélesztését
(1997. évi agrartorvény) kovetden a mezdgazdasagi beruhdzasok évi redlértéke lassan
novekedni kezdett, de a kivanatos szintet nem érte el, még napjainkban sem.

A hivatalos statisztikak, amelyek adatbdzisa a kettos-konyvvitelt folytatd
véllalkozasokra tamaszkodik, gyakorlatilag csak a tarsas vallalkozasok (gazdasagi
tarsasagok ¢és szovetkezetek) beruhdzasait veszik szamba, az egyéni gazdasagok altal
tizembe helyezett beruhdzasoktdl eltekintenek. Ez komoly problémat jelent, zavarja a
tisztanlatast, minthogy a mezodgazdasdgban — a rendszervaltozéas eldtti iddszaktol
eltekintve — jelentds szerepet jatszanak az egyéni gazdasiagok. Kovetkeztetéseink a
rendelkezésre allo adatbazisra épiilnek.

A beruhdzéasok szerkezetét tekintve, az elmult 15 év folyaman egyértelmiien a
gépberuhdzasok dominaltak, megelozve az épiilet- €s az egyeb (iiltetvények, melioracid
stb.) beruhdzasokra forditott kiadasokat (KSH, 2005). Az EU-csatlakozéasra a magyar
mezdgazdasag miszaki fejlesztés szempontjabol nem lett kelloképpen felkészitve, noha
2001-2003. években szamottevd beruhazasi forrasok aramlottak be a mezdgazdasagba.
2004-ben, az EU-csatlakozas évében, a mezdgazdasagi beruhazasok jelentés mértékben
visszaestek, ami dontd mértékben az agrartdmogatasi rendszer szerkezetének a
valtozasaval fligg 0ssze, ugyanis a kozvetleniil a beruhazéasokra irdnyuld tdmogatasok
Osszege megcsappant, értéke ebben az évben 197,5 milliard Ft volt (haldszattal és
erdégazdasaggal egyiitt).

Az elozetes adatok szerint az elmult évben (2005-ben) a mezdgazdasagi
beruhazasok értéke némileg ismét novekedett, részben a gabonaraktarak épitésének

koszonhetden. A nemzetgazdasagi beruhdzasok volumene 2005-ben 6,8%-kal nétt a
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2004. év azonos idészakahoz viszonyitva, 2006-ra prognosztizalt érték 107%". Folyo
aron a beruhazasok teljesitményértéke 681,7 milliard forintot tett ki.

A beruhéazasok teljesitményértékének emelkedését elsOsorban az autopalya és
egyéb utépitési beruhazasok tették ki (40,3%). A kereskedelem 19%-o0s boviiléséhez a
nagy tizletlancok beruhazésai jarultak hozza. A mezdégazdasagi beruhazasok 8,6%-kal
néttek. Az oktatdsi beruhdzasok az elmult évi nagyaranya csokkenés utan 9,4%-kal
novekedtek a felsGoktatdsban megkezdddott rekonstrukciok kovetkeztében. A 2.
tablazat a mezdgazdasagra vonatkoz6 adatokat ismerteti az EU orszdgaiban, a 2002.
évre vonatkoztatva.

2. sz. tablazat

A mezdgazdasagra vonatkoz6 adatok az EU-ban 2002-ben

Mezégazdasagi A mezégazdasag A mezégazdasag
foglalkoztatottak aranya . , . . .
az aktiv keresék kozott GDP0 részesedése reszezse,des,e aobrutto
(%) 2002. (%) 2002. beruhazasbol (%) 2002.

EU-15 4,0 1,6 -

Belgium 1,8 1 -

Dania 3,2 1,8 3,6
INémetorszag 2,5 0,8 1,5
GOrogorszag 15,8 6,5 -

Spanyolorszag 5.9 3.4 1,8
[Franciaorszag 4.1 2,1 3,0
frorszég 6.9 2,0 -

Olaszorszag 49 2.3 3.9
Luxemburg 2,0 0,6 -

Hollandia 2,9 2,0 3,7
|Ausztria 5,7 1,2 2.8
Portugalia 12,5 2.5 2.3
Finnorszag 5.5 1,2 3,7
Svédorszag 2,5 0,6 1,8
INagy Britannia 1,4 0,7 0,9
Magyarorszag 6,2 4,5 6,3

Forras: Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Stratégiai Terv. FVM.
2.2.3. A beruhazas teljesitményérték visszaesésének okai

Monetaris és fiskalis feltételek

Az inflacid hatdsa és szambavétele a beruhazasok esetében igen fontos, kiillonosen
magas inflacié esetén. Egy késobbi idOpontra halasztott beruhdzashoz mar nagyobb
Osszegli koleson felvételére kényszeriilhetiink, mésodsorban a mikddési pénzaramok

nehezebben prognosztizalhatok (PEMBERTON, 1980).

* GKI Gazdasagkutaté Rt. progndzisa a nemzetgazdasag 2006. évi folyamatairdl
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Ha a makrogazdasagi koriilmények 4altal sziikiil a hitelkeret, emelkedik a
kamatszint, nehezednek a feltételek, nehezebb kiilsé forrdshoz jutni, amig konjunktira
idején ugyanez forditva torténik. A koltségvetési deficit hatdsa a jegybanki
tevékenységben ugy mutatkozik meg, hogy a jegybanki hitelkihelyezés meghatarozé
volumene a koltségvetési deficit potlasara forditodik, nem pedig egy alacsonyabb
jovedelemszintet biztosito agrardgazat megsegitésére.

A mezdgazdasagi beruhazasok elmult iddszakbeli alakuldsa jelzi, hogy az dgazat
szamara folyositott kozép- és hosszu lejaratu hitelek osszege csekély, s a hitelek alig
vesznek részt a forrdsteremtésben az alabbiak miatt:

— a bankok nehezen tudnak tartosan lekotott betétek formdjaban hossza

futamidejii forrasokhoz jutni;

— a hosszu futamidejli hitelezést kockazatosnak tartjak;

— a kormanyok nem véllalnak szerepet a hosszu futamideju hitelezés feltételeinek

megteremtésében,;

— a kulfoldi téke nem torekszik az agrarcélu befektetésekre (kivéve az illegalis

foldszerzést) (BUDAY-SANTHA, 2001).

A beruhdzasok 0Osztonzésére iranyuld kormanyzati széndékot, illetve annak
megvalosulasat akadalyozza a koltségvetési deficit igen magas szintje, amely 2003-ban
elérte az 1000 milliard Ft-ot, 2004-ben 889 milliard Ft, amely a GDP 4,4%-a, 2005-ben
998 milliard forint, a GDP 4,5%-a, 2006-ban 10,1%, 2007-es eldrejelzés szerint, 6,8%
az ESA-95 szerint. (Az adatok eredményszemlélet szerinti 0sszegeit modosithatja a
konvertalds pénziigyi szemléletiire, valamint a szdmitds modozatai kozotti kiilonbség
is.) (KOPINT-DATORG, 2006). A 2007. évre elfogadott koltségvetés a kozponti
koltségvetés hianyat 1653 millidrd Ft-ban rogzitette, a 2007-évi koltségvetési

torvényjavaslatban (Forras: 2007. évi koltségvetési torvényjavaslat).

2.2.4. Jovedelemhianybdl adodo problémak és a nemzetkozi kapcsolatok hatasa a

hazai beruhazasokra

A 3. tablazat szerint a mezdgazdasagi beruhdzasok nagymértékben visszaestek, ami az
eszk6zok elhasznalodasanak fokozodasaval, a korszerisitések elmaradasaval a termelés
naturalis hatékonysagat jelentés mértékben rontjak, ezzel a mezdgazdasagi tevékenység
versenyhatranyaért feleldsek (JUHASZ et al., 2002).

A beruhazasok teljesitményérték visszaesésének oka egyrészrol a jovedelem-

kiesés, masrészrol a tdmogatasok alacsony szintje.(3.sz. tdblazat) A versenyképesség
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novelése érdekében a mezdgazdasiagba novekvd forrdsokat kell allokéalni, de csak
szigoruan a megtériilési kovetelmény alapjan. A termék tdmogatdsaval részben a
fogyasztot tamogatjuk, a termeld tdmogatasa az inputok tdmogatasaval, (ezen beliil a
beruhdzési javak tdmogatottsagi szintjének novelésével) jobb hatdsfokkal érhetd el.
Hosszabb tavon GATT-WTO nyomasra az EU-s tamogatdsi szint csokkenésére ¢&s
strukturélis atrendezédésre lehet szamitani.

3. sz. tablazat

A mezbdgazdasagi beruhdzasok folyoaras volumenindexe az 1990-2005. évek kozotti

iddszakban (1990 = 100%)

Evek Volumenindex
1990 100%
1991 63%
1998 70%
2002 70%
2005 80%

Forras: KSH. Mezb6gazdasagi

élelmiszeripari statisztikai zsebkonyvek

A jovedelem-kiesés mikrookonomiai megkozelitésben ar-kereslet-kindlati kérdés,
mig a tdimogatas makrodkonomiai hatterti, koltségvetési, adozasi problémakat vet fel.

Miért torténhet meg az, hogy a magas az addk és jarulékok mellett/ellenére
alulfinanszirozott a mez6gazdasag?

Az ICEG Gazdasagkutatd Intézet (International Center for Economic Growth)
szerint makrogazdasagi problémdak huzddnak meg a koltségvetés mostoha banasmodja
mogott. Allamhéztartasunkban magas a redisztribicio, a jovedelmek kivanatosnal
nagyobb mértékl ujraclosztasa, 2003-ban a koltségvetés kiadasi oldalanak 50%-a. Ez
10%-kal haladja meg a csatlakozd orszagok hasonld adatat. Ezen beliil kiilon gondot
jelent a "puha koltségvetési korlat" okozta forrdshiany is (KORNAI, 1997). Nem csak a
mezOgazdasag tamogatasi szemszogébdl, de mas teriiletek ismert gondjaival azonosulva
kijelenthet6, hogy ezt a til sok pénzt rosszul osztjuk el (NEMETI, 2005).

A fejlett orszagokénal alacsonyabb az oktatas €s az egészségiigyi kiadasok GDP-
aranyos szintje. A magas redisztribicidé miatt magas az ado és jarulékszint is.
Osszevetésben magasak a nominalis adékulcsok és a kozvetlen adok, a kozvetett adok
¢s a TB jarulék is. Az adok szerkezete is kivanni valét hagy maga mogott abban a
tekintetben, hogy a munkat terhel6 adok magasak, a tokenyereséget terhelé adok pedig

alacsonyak, vagy nincsenek (vagyonado, ingatlanado, kamatado). Addérendszeriinket a
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fedezeti elv torzitja el, a koltségvetés kiadasainak beszedése a célja, nem pedig az
atlathat6sag, hatékonysag, egyszerliség.

Az élelmiszeripari arak megfeleld nyereséget tartalmaznak, de ezek nem a farmnal
csapddnak le, hanem a kereskedelemben, feldolgozoiparban ¢és a logisztikai
vallalkozoknal (tarolés, szallitas), legrosszabb esetben kiilf6ldon. A jovedelemhiany és
az a varakozds, amely eldrevetiti a jovedelmek csokkenését, erdteljesen csokkenti a
mezdgazdasagi beruhdzasi hatarhajlandosagot

Az agrarberuhdzasok megvalositasa soran a csatlakozast megel6zo években a
kovetkezd fobb folyamatok voltak jellemzok.

— A termeldk korében megfigyelhetd volt az elérehozott fejlesztési szandék a

csatlakozas utani vélt vagy valds beruhazasi korlatozasok miatt (JUHASZ et
al., 2002).

— A kereskedelmi bankok korében a hitelnyujtasi hajlandosag érzékelhetd javuldsa
volt regisztralhato, foként az életbeléptetett éven belili és éven tuli
hitelkonszolidécios intézkedések kovetkeztében.

— Az allami tAmogatast biztositd palyazati konstrukciok szdma novekedett, miutdn
a korabbi szabdlyozds szerint igényelhetd (nemzeti) agrartamogatasi
rendszeren til az AVOP valamint egyes teriiletfejlesztési konstrukcidk is
biztositottak tdmogatasi lehetdséget agrargazdasagi beruhazasokhoz. Az AVOP
altali beruhazas-tamogatasi rendszer csak az "életképes vallalkozasokra" terjed
ki.

Ha az olyan tizemeket tekintenénk a fejlesztési tamogatdsok megszerzése
szempontjabol gazdasagilag életképeseknek, melyek SFH értéke 2 millio forintot
meghaladna, akkor a tesztiizemi rendszer 2000. évi adatai alapjan mintegy 20 ezer
egyéni gazdasidg részesiilhetne tamogatisban. (Egyébként 2000-ben a tamogatdsok
elofeltételeként eldirt regisztraciora 24 ezer egyéni gazdalkodo jelentkezett be.) Az ebbe
a korbe tartozo tizemeknek a mezdgazdasagi teriilete 1,1 millié hektar, az atlagos
foldtertiletiik 54 hektar.

Akéar enyhébb, akar szigorubb feltételeket tamasztunk, az egyéni termelok nagy
hanyada nem jut fejlesztési timogatashoz (DORGALI et al., 2003).

Az EU vidékfejlesztési tdmogatési rendszere a tagorszagok, de kiilondsen az uj
tagok szamara kinal olyan eszkozoket (tdmogatasi lehetdségeket), melyek javithatnak a

vallalkozasok jovedelempozicioin.
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A tékehidny miatt indokolt és sziikséges is a mezdgazdasagi beruhdzéasok fokozott
tdmogatdsa. Kiemelt teriilet, a vizsgalt id6szakban a magtarkapacitas bovitése, az ero-,
¢s munkagépek beszerzésének tdmogatasa, gyiimolcstermelésben az aruva készités és
hiitétarolds megoldasa, az Aallattartdo telepek miiszaki-technologiai megujitdsa, a
szélastakarméany betakaritasi, tartdsitasi ¢€s taroldsi feltételeinek kialakitasa, a
takarmanyozas rendszerének korszertisitése (KURTHY — SZUCS, 1999). Ezen
tamogatasok kore az aktudlis agrarpolitika fliiggvényében allanddan valtozik, jelenleg
(2007 év elején) a tamogatasok korét a 2020-ig terjedd idétdvban az Orszagos
Fejlesztéspolitikai Koncepcid, az Orszdgos Tertiletfejlesztési Koncepcio foglalja
magaban (mindkettét az OGY mar elfogadta).

A 2007-2013 kozotti stratégia meghatarozasa megtortént a:

* Nemzeti Stratégiai Referenciakeret (NSRK);

* Operativ programok (NSRK alapjan);

» Stratégiai dokumentumok;

» Nemzeti Agrar- és Vidékfejlesztési Stratégia,

 Fenntarthat6 Fejlodés Stratégiaja;

* Nemzeti Akcioprogram (magyar lisszaboni akcidterv) keretein beliil.
2.2.5. A KAP reform hatasa a fejlesztésekre

1992-ben az Eurdpai Bizottsdg mezdgazdasagi biztosa, Ray Mc. Sharry korlatokat
vezetett be a novekvo termelés megfékezésére, €s egy szabadabb mezdgazdasagi piac
felé mozdult el. 29%-kal csokkentette a gabonafélék és 15%-kal a marhahus
tamogatasat. Kifizetéseket vezetett be a foldteriileteket miivelés aldl kivond gazdiknak,
a kisebb raktarkészletekre, a gazdak visszavonuldsara és az erddsitésre.

2003. junius 26-an alapvetd reformot fogadtak el az EU agrarminiszterei, a
tamogatasokat szinte teljesen elvalasztva bizonyos terményektol. A tagallamok ennek
ellenére fenntarthatnak egy korlatozott Osszegii specidlis tdmogatast. A kozvetlen
tdmogatasoknal  figyelembe  vesznek  kornyezeti,  élelmiszerbiztonsagi  és
allategészségiigyi szempontokat, a nagyobb gazdasdgoknak adott timogatasok rovasara
novelve ezek keretét. Az egyes tagdllamok maguk alkothatjdk meg a pontos
szabalyozast, az EU csak a korvonalakat adja meg.

Az EU ¢és a nemzeti koltségvetési tamogatasok korlatozottak, ezért a hektaronként

kifizetett Osszeg attol is fiigg, hogy mekkora teriiletre igényelnek tdmogatast az adott
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évben. 2004-2005-ben 1éptek életbe a reformok. A tagallamok kérhettek atmeneti
mentességet, hogy a reformok csak 2007-2012 kozott szakaszosan 1épjenek életbe.
A csatlakozas  hatranyos  kovetkezményei, amelyek hatassal vannak a
mezOgazdasagi fejlesztésekre:
— az abrakfogyasztd agazatok hatranyba szoritdsaval és a kereskedelmi lancok
térnyerésével az importnyomas erdsodése;
— a piacvédelem és protekcionizmus megsziinése;
— bizonyos kultirak visszaszorulasa;
— az allattenyésztés térvesztése;
— a novénytermesztés tulsulya;
— a behozatal novekedése;
— rossz mindségl élelmiszerek elterjedése;
— a gabonatermesztés tulsalya, piaci zavarok;
— a kivitel csokkenése;
— a vertikalis kooperacié hidnya
— tokepiaci térnyerése a rovid tava befektetéseket eszk6z16 spekulativ tokének;
— logisztikai rendszerek hidnya miatti hatékonysagi romlas;
— versenyhatrany novekedése;
— piaci reagalas lelassulasa;
— a magasabb koltséggel eloallitott hazai termékek piaci visszaszorulasa
(sertés,vagdcesirke, tej);
— érdekérvényesitd mechanizmusok hianya a multi- és transznacionalis
vallalatokkal szemben;
— termeldi hattér szétaprdzodasa;
— foglalkoztatasi és megélhetési problémak, a tarsadalmi rétegek kozotti belsd
surlodas novekedése;
— nem a fenntarthatosdgot szolgdlja a "pillérek" kozotti tdmogatasi arany!
(ANGYAN, 2003)
A csatlakozas elotti reménybeli elonyok:
— KAP kedvezmények, kozvetlen teriiletalapi tamogatasok, tarsfinanszirozasok az
EU Strukturalis és Vidékfejlesztési Alapbdl;

— piacvédelem (nem teljestilt);
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— kiviteli piaci boviilés (nem teljesiilt);

— forrasboviilés (részben teljesiilt);

— nemzeti tdmogatasi konstrukciok fennmaradésa (nem teljesiilt);

— termel6i csoportok tdmogatasa (részben teljesiilt);

— stabilités (részben teljesiilt);

— jovedelem atrendezddés a hazai vallalkozéasok iranyéaba (nem teljesiilt).

A vidékfejlesztési tamogatasokat az AGENDA 2000 részeként megsziiletett
1257/1999. szamt ET (Eurdpai Tanacs) rendelet szabdlyozza. Eszerint a tdmogatott
intézkedések a kovetkezok, amelyek hatassal vannak a mezdgazdasagi fejlesztésekre:

— agrar-kornyezetvédelmi és tajgazdalkodasi agrarrendszerek foldalapu tdmoga-

tasa;

— kedvezdtlen adottsagu teriiletek normativ foldalapt tdmogatasa;

— mezdgazdasagi beruhdzasok tdmogatasa;

— mezdgazdasagi termékek feldolgozasanak és értékesitésének tdmogatasa;

— erddtelepitési tAmogatasok;

—a vidéki térségek alkalmazkodasanak és fejlodésének elosegitése;

— gazdalkodok oktatasa, képzése.

A tamogatési lehetdségek kiaknazasaval a mezdgazdasag versenyképességének
novelése a cél. Az eurdpai vidékfejlesztési elképzelések keretén beliil javasolt
intézkedéseinek tobbsége lathatdan a kozosség versenyképességének, a tarsadalmi
hatékonysag novelésének szolgélatdba allhat, a ,, koz” gazdasaga €s a vidék tarsadalma
a zOkkendmentesebb atmenetet, a csaladi gazdasagok folytonossaganak fenntartasat, a
kisebbek helyzetbe hozasat, kozos erdfeszitéseik segitését, a leszakaddk
felzarkoztatasat) célozza.

Az eurdpai agrarmodell a kis és kozepes méretli csaladi (egyéni) gazdasagok
dominancigjara épiild és minden térségben jelenlévd mezdgazdasdggal szamol, ugy
novelve e kisebb mozaikokbodl épitkezd szerkezet versenyképességét, hogy minden
erdvel tdmogatja Osszefogdsat, beszerzési, feldolgozasi és értékesitési szovetkezését,
kozos piacra jutasat. Ennek alapeszkozeit a vidékfejlesztés tartalmazza. Ez is azt
valészintisiti, hogy a kisebb méretkategdriaba tartozo birtokok meghatarozd aranya
miatt a vidékfejlesztési tdamogatasok tartés és novekvod sulya elemei lesznek a K6zos

Agrarpolitikénak.
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Az agraradgazat valtozd piaci viszonyokhoz vald alkalmazkodo-képességét
korlatozta a kialakult tokeszegénység, illetve az dgazatbol valo tokekivonas (TRACY
M., 1999). Amig a hazai vallalkozasok kiillonb6z6é okokbdl nem fektetnek be a magyar
agrariumba, a kiilfoldi toke megjelent ezen a teriileten is. A mezdgazdasagi termelésbol
kivonuld belfoldi maganszemélyi tulajdon egyrészt a belfoldi tarsasagok tulajdonaba
keriilt 4t (részesedésiik az 1993. évi 3,3%-r6l 23,3%-ra noétt), masrészt 2000-ig
folyamatosan emelkedett a kiilfoldiek szerepvallalasa.

A mezbgazdasag jegyzett t0kéjébol 1993-ban csupan 2,4%, 7,3 milliard forintnyi
volt a részesedésiik, 2000-ben azonban a 32,6 milliard forintos tulajdoni hanyaddal mar
11,2%-ot tudhattak magukénak (ANTAL et al., 2005). Az utobbi id6szakban stagnalas
érezhetd. A mezOgazdasagi tevékenységbe bevont kilfoldi toke kétharmada a
novénytermelési és kertészeti agazatokban szerzett érdekeltséget. Ezen belil is
kiemelkedik a gytimoélcs, sz610- és fliszernovény dgazatok tOkevonzasa, ahol a jegyzett
toke mintegy fele a kiilfoldiek tulajdondban taldlhatdé. A gabonafélék termelése az
utobbi  években egyre kisebb érdeklodést keltett. Az allattenyésztési profila
vallalkozasokban a mezdgazdasag kiilfoldi tokéjének alig harmada volt megtalalhatod
2003-ban. Ezen beliil is a kiilfoldiek elsdsorban az Eurdpai Unid piacszabalyozasa altal
leginkdbb korlatozott szarvasmarha-agazatba fektettek be, a kiilfoldi toke 94%-a a
tobbségi kiilfoldi tulajdont vallalkozasokban koncentralddott, s ezen beliil a kiilfoldi
toke tobb mint 60%-aval a teljes egészében kiilfoldi kézben levd gazdasagok
rendelkeztek (POPP, 2004).

A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalkozdsok az agazat Osszes kibocsatdsanak
mindossze 5,3%-at adtak, 1997-re ez az arany mar 10,0%-ra emelkedett, 2003-ra a
tobbségi  kiilfoldi  tulajdonban 1évé  vallalkozasok korében a  szantofoldi
novénytermesztési profild gazdasagok adjak az arbevétel 60%-at, mikézben a hazai
tokével dolgozd vallalkozdsokban a szant6foldi novényeket termesztd gazdasagok az
Osszes arbevételnek csak 35%-at adjak.

Az 1993. és 2003. évek atlagaban a tobbségi kiilfoldi tulajdont vallalkozasokban
a 100 forint nettd arbevételre jutd tizemi tevékenység eredménye (5,33 Ft/100 Ft)
mintegy 10%-kal haladta meg a teljes egészében belfoldi tulajdonban 1évokét. A
tobbségi kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasok sajat tOkére jutd addzas eldtti eredménye
(4,51 Ft/100 Ft, ami 6nmagéaban nagyon szerénynek mindsithetd) a vizsgalt idészak
atlagaban 52%-kal magasabb volt, mint a belfoldi tulajdonban 1évé vallalkozdsoké

(2,97 F/100 Ft).
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A kilencvenes évtized elsd éveiben a kiilfoldi tokebefektetés egyik kiemelt
célpontja az élelmiszeripar volt, az élelmiszeripar dsszes jegyzett tokéjének mar 43%-a
volt kilfoldi tulajdonban. Ez a részesedés 2000-re meghaladta a 60%-ot, 2005-re elérte
a 70%-ot.

A dinamikusan novekvod tOkebefektetési tendencia mostanara megtort, s azota
minden évben, a vildggazdasagi recesszid magyarorszagi hatdsdnak kovetkeztében a
kulfoldi toke csokken az élelmiszeriparban. Ennek hatdsara az iiditdital-gyartasbol, a
soripari termékek gyartdsdbdl, a mashova nem sorolt egyéb élelmiszeripari termékek
gyartasabol, az édesiparbol, a malomipari termék-gyartasabol, a gyumoles- és
z6ldségfeldolgozasbodl, tovabba a husiparbdl is tokekivonas tortént. Az élelmiszeripar
egészében a kiilfoldi toke jegyzett tokében vald aranya a 2000. évi csucsponthoz képest
mérséklodott. A kozelmultban a dohany- és az édesipari szakdgazatokban tobb
multinaciondlis vallalkozas jelentette be, hogy megsziinteti magyarorszagi termelését,
¢s ezt kovetden megkezdte tevékenységének mas orszagokba torténd athelyezését.

A kilfoldi tokével mikodd vallalkozasok kozel négyszer nagyobb addzas eldtti
eredménychez azonban nem tartozott tobbszoros adofizetés, mert a vizsgalt iddszakban
(1993-2003) kifizetett osztalék meghaladja a mindenkori kiilf6ldi tdke legmagasabb
értékét, ez azt is jelenti, hogy az <élelmiszeriparba befektetett kiilfoldi toke a
befektetoknek méar megtériilt JUHASZ et.al., 2002).

Tovabbi jelentds valtozasok varhatok a KAP valtoztatdsa sordn, igy a kukorica

intervencids felvasarlasat ujolag szabalyozo rendelkezések nyoman.
2.2.6. A meliorativ beruhazasok jellemzoi

Az 1975-6s tamogatascsokkentés utdn a rendszervaltds kovetéen feltind mértékben
visszaestek a meliorativ beruhazasok, ennek okai sokrétiiek.

A felszabdalt, sok esetben mar miivelhetetlenné aprozodott foldteriiletek
magantulajdonba keriilésével hianyzik az egységes okonomiai szemlélet. A gazdasagi
megitélést neheziti, sot lehetetlenné teszi, hogy a foldteriiletek meliorativ mérlegelése
nem Oblozet vagy szakmai méret szerint, hanem a magéantulajdon adta méretnagysag
szerint torténik. Sajnalatos, de eléforduld példa, hogy a kozos célokat szolgald belviz-
levezetd csatorndkat beszantottdk, a viz-utanpdtlas biztositdsat megsziintették, a
mivelési kotelezettséget figyelmen kiviil hagytdk, a tdblasitaskori erddsavokat kivagtak,
a kiilonféle szolgalmi jogokat nem tisztdztdk, az egyéni érdekeket — sok esetben — a

kozosségi érdek folé helyezték. A negativ externalis hatdsok megléte szembetling. A
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meliordcios beruhdzasok finanszirozdsa nem megoldott, egyrészt a gyengébb talajokon
egyébként is marginalis szinvonalll termelés nem termel annyi jovedelmet, hogy sajat
forrasbdl a beruhazasok kivitelezhetok legyenek, masrészt a tultermelés elkeriilésének

Az eurdpai-unids csatlakozasi szerzoédésben a kvotak, és tdmogatasok kozott a
kivanatosnal kevesebb bazisteriilet szerepel. Ennek ismeretében a '"kedvezdtlen
természeti adottsagu teriilet" hasznositdsa a késObbiekben nem igényli a meliordcios
beruhdzasokat, hiszen ugyis kivonjak a szant6foldi miivelésbol azokat, a transzformacid
az erdoteriiletek bdviilése irdnyaban varhato.

Az éllami forrdsok leapadtak, nem 4llnak megfeleld6 mértékben rendelkezésre, a
meliorativ jellegli beruhazasok a perifériara szorultak, a tamogatott projektek kozott a
vizsgalt iddszakban nem szerepeltek. E beruhazésok elmaradasa roévid és hosszu tavon
egyarant sajnalatos, jelenleg kihasznélatlanok a technikai és szellemi kapacitdsok,
késdbb pedig a foldhasznalat hatékonysaga elmarad a kivanatostol. A kérnyezetvédelem
is erdsen igényli a margindlis teriiletek meliorativ jellegli kezelését, mivel ezek a
tertiletek folyamatosan erodalédnak, padkasodnak, homokverésnek kitettek, belviz-
érzékenyek (FIELD — OLEWILER, 1994). Csekély mértékii meliorativ beavatkozasok
kovetkeztében az okogazdalkodas, az okoturizmus agazatainak teret biztositanank, az
okologiai adottsagokhoz jobban igazodd biodiverzitast helyreallitandnk, ezzel a
vidékfejlesztés céljait is szolgalnank (Kornyezet €s energetika operativ program, 2006).

Osszességében megallapithatd, hogy a vélasztott teriiletnek széleskorti hazai és
nemzetkozi irodalmi hattere van. Hidnyzanak azonban az iddszerli elemzések, amelyek
a magyar mezdgazdasag EU csatlakozds utani helyzetében a novénytermesztés
hatékony fejlesztésének €s a termés korszerli értékesitésének beruhdzasi kérdéseivel

foglalkoznak. Dolgozatommal ezen teriiletekkel kivanok foglalkozni.
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3. ALKALMAZOTT MODSZEREK A KUTATOMUNKABAN

3.1. Médszertant meghatarozo korlatok

Beruhdzasi dontést nem szabad meghozni:

— a szakteriilet legmodernebb ismeretei nélkiil;

— a gazdasagi kornyezet atfogd ismeretei nélkiil;

— a jovobeli, befolydsolo tényezdk szambavétele nélkiil.

A beruhazasi dontések meghozatala megkoveteli:

— a forrasok rendelkezésre allasanak ismeretét;

— a megfeleld dontéshozatali és megvalositasi modszerek ismeretét;

— a beruhazas "betagozodasat" a rendszerbe, a mikro-, mezo- és makrokornye-

zetbe.

A sziikséges és elégséges feltételek egylittes megléte a kizardlagos zaloga a
beruhazas sikerének (STEINHAUSER et al., 1984).

A befektetések altal elérhetd jovedelemtobblet, valamint ennek szembeallitdsa a
kiadasokkal, és mindezek elhelyezése a jovOben, sajatos kockazati elemek mellett csak
a gazdasdgossagi szamitdsok rendszerében képzelheté el. Hol helyezkednek el a
beruhazas-gazdasagossagi szamitasok a gazdalkodas rendszerében?

Az alabbi vezetdi dontések és feladatok korébe illik a beruhdzas-gazdasagossagi
vizsgadlat:

— projekt terv készitése a kivitelezési folyamat tervezésére, valamint a beruhazasi

kiadasok meghatarozasara;

— az lzleti terv részeként idoaranyos — a vallalkozas ¢életpalydjahoz alkalmazkodo
— arbevétel és kiadas terv a tervezett beruhdzds pénziigyi miikodésének
elérejelzésére;

— az iddtényezd figyelembevételén alapuld korszerli mutatoszamok szédmitasa a
vallalkozas pénziigyi adatai alapjan. A tervezés pontatlansaganak
ellensulyozasat szolgald érzékenységvizsgalatok elvégzése, amely az adott
beruhdzas stabilitdsat mutatja az elkeriilhetetleniil bekovetkezd tarsadalmi,
kozgazdasagi valtozasok mellett.

A vallalkozasok és beruhazasok gazdasdagossagi vizsgalata soran a kovetkezd

harom fo teriilet meghatdrozadsa sziikséges:

— beruhazasi kiadasok,
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— arbevételek és

— miitkodési kiadasok.

A Dberuhazas pénziigyi tervezésekor a fenti tételeket részletezve iddbeni
esedékességiik szerint kell tervezni. A beruhazasi kiaddsokat a projekt-terv, az
arbevételeket €s a miikodési kiadasokat a miikodési-terv tartalmazza.

A projekt-tervezés és menedzsment modszere a beruhazasi folyamat sorvan:

— az elvégzendo tevékenységek;

— a sziikséges emberi- és anyagi erdforrasok;

—azidéésa

— kivitelezési kiaddsok dsszhangjat biztositja.

A projekt-terv tipikus megjelenési formaja a haldterv és a Gantt-diagram
(KOVACS, 1996). A haldterv mutatja az elvégzendé tevékenységeket és az azok kozott
meglevd logikai kapcsolatokat. Leolvashatok rola az egyes résztevékenységek kezdeti
¢s befejezési idopontjai valamint a teljes folyamat iddsziikséglete is.

Az tizleti tervezes soran a beruhazasok pénziigyi tervei egyrészt kozép- és hosszu
tavra szO0lo gazdasagossagi vizsgalatok, masrészt rovidtavu likviditasi tervek. A tervek
mas-mas vizsgalatok alapjaul szolgalnak, de természetesen szervesen kapcsolddnak
egymashoz. A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok tulajdonképpen hatékonysag
vizsgalatok, amelyek a befektetés jovedelem termelését szamszertsitik. A likviditasi
tervek a tervvaltozatok finanszirozhatdsagat, életképességét vizsgaljak A befektetés
megitélésének egyik legatfogdbb szempontja a vagyonmérleg készitése. A beruhazas
tényleges hozama a milkodés sordn jelentkezd jovedelmek é&s a 1étrejott
vagyongyarapodas 0sszegeként hatdrozhat6 meg.

A toke megtériilésének feltétele, hogy a vallalkoz6 a beruhazas élettartama alatt
érjen el legalabb a befektetett tOke 6sszegének megfeleld jovedelmet.

A beruhazas kiadésait két csoportba soroljuk: az egyik csoportba a beruhdzas
egyszeri kiaddsai, a masikba a beruhdzas folyamatos kiadasai tartoznak, a beruhazas
zaré pénzarama a projekt befejeztével megmaradt eszkozallomany értékesitésébol
befolyd pénzmennyiség.

Az egyszeri kiadasok olyan negativ pénzaramok, amelyek a projekt
megvalositdsahoz, miikoddképességének fenntartasdhoz sziikséges befektetett eszkdzok,
mint az immateridlis javak és a targyi eszkozok, tovabba a sziikséges forgotdkével

finanszirozott forgdeszkozok beszerzéséhez kapesolodnak (TETENYI (b), 2001).
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A beruhazés folyamatos kiadasai azok a targyiasult és élomunka felhaszndldsok,
amelyek mindaddig felmeriilnek, amig a befektetett eszkozokkel termeld, szolgaltatd
tevékenységet végeznek. A folyamatos kiadasok, a miikodési cash-flow, 1ényegiiket
tekintve a termelés meghatarozott kiaddsai, amelyek tartalmazzak az anyagjellegli, a
személyi jellegli és az egyéb kiaddsokat is, az amortizacio szambavétele és elszamolasa
egyéb gondokat takar (lasd: késobb). Az azonos célu és kockéazatu, de egymadst
kolesonosen kizard projektek egyszeri €s folyamatos kiaddsai kolcsondsen hatnak a
projekt pénzaramaira. Valamely terméket eldallithatunk korszerli és kevésbé korszert,
esetleg korszertitlen technikai eszkozokkel, technolégiai eljarasokkal. Altaldban minél
korszertibb technikat, technologiai eljarast alkalmazunk, annal nagyobb lesz a beruhazas
tokesziikséglete, és a reménybeli nyereség is nagyobb, mert a korszeri technika és
technologiai eljards lehetdvé teszi a munka termelékenységének novelését. A munka
termelékenységének novekedése csokkenteni fogja a termék fajlagos koltségeit,
kiadasait. Ebbol kovetkezik, hogy azonos termelési programot alapul véve a nagyobb
egyszeri kiadas kisebb folyamatos kiadéssal jar egyiitt, és forditva.

A beruhdzod a beruhdzott tokével a toke jovobeli pénzaramait ,,vasarolja meg”, a
beruhazas jovobeli pénzaramai a beruhazas bevételei. A beruhdzasi cash-flow
pénzaramait 6ssze kell adnunk, de eldtte jelenértékli pénzzé kell atalakitani, hogy
igazoljuk a beruhdzasra forditott toke megtériilését. A beruhdzas jelenértékét a
beruhdzas tokesziikségletének jelenértéke alapjan hatarozzuk meg (DOROGI — ROTT,
1981). A beruhazas pozitiv jelenértéke megmutatja, hogy a beruhazé a beruhdzas
eredményeként gazdagodott-e, és milyen mértékben?

A beruhazasok tervezése sordan a pénziigyi dontések megalapozasa korldtozo
feltételek az alabbiak:

— kapacitaskorlatok, melyek biztositjak, hogy az eréforras felhasznalas ne haladja

meg a termeldkapacitasok altal szabott korlatokat;

— a fejlesztési pénzeszkozok korlatja szerint a beruhdzasi timogatassal csokkentett
bekeriilési koltség nem lehet nagyobb, mint a beruhdzasi hitelek és az erre
elkiilonitett sajat forrasok egylittes 0sszegénél;

— az éves pénziigyi egyensuly korlatja szerint a fedezeti hozzajaruldsnak fedeznie
kell az addssagszolgalaton feliil az allando koltségeket és elvondsokat
(amennyiben a hitel lejarati hatarideje 1ényegesen rovidebb, mint a beruhazas

varhatd élettartama, a likviditasi gondok erdsebben jelentkezhetnek);
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— a hitelkorlatok nem teszik lehetévé a vallalkozds immanens tulajdonsagaibol
fakado adott szintli hitel felvételét. Ez a korlat a hitel és a bekertilési kiadas

aranyaban is kifejezésre juthat, de egyeéb szamitasi modszerek is ismeretesek.
3.2. A beruhazasi dontések sajatossagai

— A beruhazasokkal megvalositott létesitmények altalaban hosszu élettartamuak,
igy a mukodésiikkel kapcsolatos kiadasok €s bevételek is hosszabb id6tavon
jelentkeznek. Mivel a beruhazasi dontések jovoben végbemend folyamatokra
vonatkoznak és az informdcidok a jovordl hidnyosak, a dontéseket mindig
terheli valamilyen bizonytalansdg. Az informaciohidny és az ehhez kapcsolodo
kockazat egymastol elvalaszthatatlan jelenségek.

— A Dbefektetett eszkozok pénziigyi mobilitasa, likviditdsa korlatozott. A
1étesitmények, targyi eszkozok wjraértékesitése csak veszteséggel képzelhetd
el, vagy csak veszteséggel.

— A beruhdzdsok soran létrehozott eszk6zokhoz, azok miikodéséhez specidlis
kiadasok kapcsolddnak. Kiilonos figyelmet érdemelnek az tizemeltetési,
fenntartasi, rekonstrukcios és amortizacids kiadasok.

A mezbgazdasagi beruhdzasok rendelkeznek néhany tovabbi sajatossaggal,
amelyek csak ebben az dgazatban jellemzdek. Az éllattenyésztésben a 1étesitmények
miikodéséhez nagy értékii forgdeszkozok (allatdllomany, takarmany stb.) sziikségesek.
Az iiltetvények termore fordulasaig hosszabb iddszak telik el szamottevd bevétel nélkiil.
A mezdgazdasagi termelés alapvetden él6 objektumokkal foglalkozik, a termelés

paramétereinek prognosztizalasa ezért kiilonosen nehéz.
3.3. A dontést befolyasolo tényezok

A beruhdzasi javaslatok elemzésekor a leggyakrabban eldfordulo dontési probléemak a
kovetkezok:
— Erdemes-e megvalositani valamely egyedi beruhazast?
— Tobb azonos célt szolgald projekt koziil melyik a legjobb?
— Milyen az optimalis beruhazési terv, ha tébb a jo projekt, mint amennyi a
rendelkezésre allo toke alapjan megvaldsithatd?
— Milyen hosszu legyen a hasznalati idd, és mikor éri el a beruhdzas az optimalis

potlési idépontot?
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Az elsd dontési probléma a legegyszerlibb, és minden projektet meg kell
vizsgdlni, hogy pénziigyileg életképes-e vagy sem, masképpen fogalmazva:
fenntarthato-e vagy sem? A dilemma dontési alternativaja: elfogadni vagy elutasitani a
beruhdzéasi javaslatot. Ennek a vizsgalatnak a legelfogadottabb eszkéze a nettd
jelenérték szamitas.

A masodik dontési szituacidban az elemzOknek azonos célt szolgdld beruhédzasi
javaslatok sorozatat kell megvizsgdlni. Azonban csak egy javaslat valdsithatd meg,
tehat a projektek egymast kolcsonodsen kizarjak, ezért a dontéshozok feladata: az
elfogadhat6 javaslatok koztl valamilyen kritérium alapjan a legjobbat kivalasztani.
Eszko6ze a bels6 megtériilési rata szamitas.

A harmadik dontés, a vallalkozas tobb jé beruhdzasi lehetdséget talalt, mint
amennyi tOke a megvaldsitdsukhoz rendelkezésiikre all. Ez esetben az elfogadhato
projektek olyan kombinacidjat (portfoliojat) kell megtalalni, amelyek megvalodsitasat a
rendelkezésre 4llo toke lehetdvé teszi, és amelyek révén a cég a legnagyobb
vagyongyarapodast érheti el. Eszkoze a kombinalt szamitasi modok alkalmazasa.

A negyedik dontési szitudcidban az a dontéshozok feladata, hogy meghatarozzak:
milyen hosszt ideig érdemes egy beruhdzast iizemeltetni, illetve mikor érdemes
kicserélni. Ezt a legnehezebb prognosztizélni, a miikodtetd menedzsment dontési
kompetencidjaba tartozik, mert egy-egy hosszabb tdvon iizemeld beruhazas életében
eloforduld kiilsé tényezo-valtozas és ezeknek egymasra gyakorolt hatasa nehezen
modellezhetd. Jo eszkdze a kockéazatelemzEs, de a tobb vizsgalati modszeren alapul6
dontés kevesebb kockazatot hordoz magaval (ANDOR, 1992).

A felsorolt dontési problémak megoldasa beruhdzasi szamitasok segitségével
torténik. Tovabbi dontési probléma lehet a termék-termék, erdforras-erdforras, termék-
eroforras Osszefiiggések elemzése. Ezek koziil az ontozéssel kapcsolatos, hogy milyen
agazatot, és milyen koriilmények kozott vonunk be a beruhdzéssal érintett targykorbe.

A beruhdzési szamitdsok olyan eljarasok, amelyekkel a beruhazési javaslatok
szamszerlsithetd vallalati célok tiikrében itélhetok meg. A beruhazasi szamitasok csak a
vallalatok monetaris, tehat pénzben kifejezhetd céljaira vonatkoznak. A nem monetaris
célokat (pozitiv és negativ externalidk) a szamitasok soran figyelmen kiviil hagyjuk.

A gazdasagi dontés feltétele az alternativ cselekvési lehetéségek megléte, vagyis,
hogy a rendszerben a dontéshozd akaratatdl fiiggden valtozasok valosithatok meg, és
ezeknek a valtozasoknak a megvaldsitasara iranyulo cselekvéssel a gazdasagi rendszer

eredménye befolyéasolhatd. A lehetséges cselekvési valtozatok koziil azt kell valasztani,
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amelyik az eredményt a legnagyobb mértékben novelheti. Minden egyes cselekvési
valtozatndl meg kell hatdrozni azt a gazdasagi elonyt és gazdasagi aldozatot, amely az
adott cselekvési valtozat végrehajtasa esetén l1étrejon.

Mivel az ckondmiai dontések leggyakrabban csak a rendszer egyes elemeinek
megvaltoztatasara vonatkoznak (MEYER, 1992), a rendszer teljesitményének nem az
egésze, hanem csak egy része fiigg a dontéstél. Az o6kondmiai dontések altalanos
alapelve, hogy a dontési probléma megolddsdnal a kiaddsok koziil mindig csak a
dontéstdl fiiggd vdltozé kiaddasokat kell figyelembe venni (SZEKELY et al., 2001). A
dontéseket a gazdasagi rendszerek miikodésének folyamataban értelmezve, minden
dontés valamilyen el6z6 allapottol vald eltérést eredményez.. A dontés josagi fokat az
hatdrozza meg, hogy a kovetkezd 1épésben hogyan valtozik a dontési kritériumként
szolgalo eredmény, vagyis a hatarérték. Ezért az 6konomiai dontések altalanos alapelvét
margindlis okonomiai elvnek is szoktuk nevezni (GONCZI, 1982). Ez tiikr6zédik a

pénzaramok tartaméanak 6sszedllitasa soran.
3.4. A beruhazasok megvalosithatésaganak eléfeltételei

Mez6gazdasagi beruhdzasok tamogatasa intézked€s keretében csak azok palyazhatnak,
akiknek az lizem mérete eléri az 5 Eurdpai Méretegységet. A beruhdzasi tdmogatasok
megvonasanak technikdja a birtokkoncentraciot segiti, a kis (mikro) vallalkozasok
fejlesztése eldtt ezéltal bezarodik az ut. Kérdés, hogy a magyar viszonyok k6zott ez a
megoldas-e a legmegfelelobb? (SUMACHER, 1991.)

Az EU tamogataspolitikdja szerint, az AVOP tamogatasi rendszerben, a termelési
paraméterek alapjan az EU el6irdsoknak megfelelden miikodtetett magyar tesztiizemi
rendszer adataibél meghatarozott — atlagos jovedelemtermeld képesség adataival
kiszamithatd, hogy a kérdéses lizem potencidlisan képes-e az SFH eloirt értékének
eldallitasara.

Miért a Fedezeti Hozzdjarulds értékszamai keriilnek be a beruhdzas-
gazdasagossagi szamitasok képleteibe?

A hatékonysag novelésének érdekében a sajat dontésiink befolydsold hatasat
vizsgaljuk, ezért alkalmazzuk a fedezeti hozzdjarulds mutatészamait a beruhdzas-
gazdasagi szamitasokban is.

A hazai gyakorlat szdmara a Standard Fedezeti Hozzdjarulas (SFH) alapjan
torténd meghatarozas alkalmas arra, hogy az eltér6 jellegii agazatokat "egyenérték-

szam"-szerlien lizemi szinten Osszegezze, ugyanakkor egyszerl, barki altal konnyen
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kovethetd és ellendrizhetd ez a modszer. A 146/2004. (IX. 30.) FVM rendelet
sz016 85/377/EGK hatarozat modositasardl szolo, 1999. oktdber 22-1 1999/725/EK
bizottsagi hatirozat alapjan a tesztlizemi rendszer adatbazisa szerint kialakitott standard
fedezeti hozzajarulas (a tovabbiakban: SFH) értékek listajat.

A novénytermesztés gyakorlatdban a fedezeti hozzajarulds szamitds aldbbi
modozataval taldlkozhatunk:

— fedezeti hozzdjdrulds (Ft ha): a termelési érték és a kozvetlen valtozo

koltségek kiilonbozete;

Kozvetlen valtozo koltségek a kovetkezok:

— vetdmagok ¢és szaporitdanyagok;

— miitragyak;

— novényvédo szerek;

— Ontozes;

— fltés;

— SZAaritas;

— kozvetlen marketingkoltségek és feldolgozasi koltségek;

— kozvetlen biztositasi koltségek;

— egyéb kozvetlen valtozd koltségek.
3.5. A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalat modszerei
3.5.1. A melioracios beruhazasok gazdasagossagi szamitasainak modszertana

Az alabbiakban a melioracios beavatkozdsok gazdasagi szamitdsai keriilnek
ismertetésre, abbol a megfontoldsbol, mert ezek a szamitdsok el6zményeknek
tekinthetdk az  0Ontozés Dberuhdzédsainak  gazdasdgossagi  vizsgdlataihoz. A
tervgazdalkodds iddszakaban hasznélatos praktikum szerint a melioracid hatasara
jelentkezd terméstobblet értékben konkrétan nem szdmszeriisithetd, igy azt vizsgaltak,
hogy az értékcsokkenési leirds vagy fenntartdsi koltség meghatarozott hanyadanak
megfeleld termelési tobbletértékre egyaltalan szamitani lehet-e.

A legismertebben alkalmazhato mutatok a kovetkezok:

— egységnyi befektetett eszkozre jutd termelési érték, illetve termelési érték

névekedés;

— egységnyi befektetett eszkozre jutd nettd jovedelem.
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Gyakorlatban, a melioraciés beruhdzasok "célcsoportos kampanyban valo"
nagyszamu el6forduldsanak idején az értékelést két mutatd alkalmazasaval végezték,
egyrészt a meliordcios kiadasok megtériilésének idejét, masrészt a kiadasok gazdasagi
hatékonysagat vizsgaltak. A kovetkezokben ismertetésre kertiil a tervgazdalkodas idején
oly nagymértékii meliorativ beavatkozasok dontési kritériumait alapjaiban meghatarozo
okonomiai szamitasi rendszer, melyet — logikai, szakmai tisztasaga ellenére — ma mar
nem haszndlunk (SURY, 1980). A betijjelolések eltérnek a kozgazdasagi
szakirodalomban hasznalt jelolésektol, természetesen egyes fogalmak sem
hasznalatosak mar, igy a képletek sem, de meghagyasuk a szerzo iranti tisztelet jele.
Elvitathatatlan érdemek flizodnek az aldbbi melioracids gazdasagossagi vizsgalatokhoz,
mert legkorabban és tudomanyos megalapozottsaggal ezek az elvek érvényesiiltek a
hazai gyakorlatban.

Statikusan vizsgaltdk a melioraciok megtériilési idejét és a kiadasok gazdasagi
hatékonysagat.

Megtériilési 1d6:

MZ%, (Képlet 1.)
ahol:

ok = (Ft ha' értékben) a modell teriiletén jelentkezd melioracios feladatok

osszevont miiveleti csoportositasban kimutatott, egyszeri kiadasai, a modell
egységnyi teriiletére vetitve;

J = jovedelemnovekmény, amelynek szamitasa:

(H; —R), (Képlet 2.)
ahol:

H;= a korrigalt tobblethozam gabonaegységben kifejezve &s Ft értékben

szamolva;

R = a folyamatos kiaddsok egy évre esd hanyada.

A gazdasagi hatékonysdg (Gh) értékét a kovetkezd 0Osszefliggés alapjan

szamitottak ki:
H
Gh= Tl ) (Képlet 3.)
6kx0,05
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A képletben szerepld allando értéket, a befektetett toke évi 5%-os kamatanak
figyelembevételével alkalmaztak. (Ma, hazdnkban, makrodkonomiai érdekesség az 5%-
os tokeigény.)

A meliordciora forditott Osszes kiaddsok gazdasagi hatékonysaga annyival
kedvezdbb, amennyivel a képlet szerint szamitott érték eredménye egynél nagyobb.

A komplex meliordciok hatidsan kiviill a gazdasdgossagi szdmitasokat kiilon a
talajjavitasokra is elvégezhetjiik: a tisztajovedelem mutato (Jf), amely a tobblettermelési

érték (7¢) és a tobbletkiadasok (R) kiilonbsége:

Jt=T¢é —R. (Képlet 4.)
A beruhdzasok gazdasagossagi hatékonysagi mutatdja:
n B.hk
Gh=—-——, Képlet 5.
T B (Képlet 5.)
ahol:
n = a befektetések megtériilési ideje

B.hk = az évente elvarhat6 jovedelmezdség minimalis %-a.

Amint lathato, a tervgazdalkodéas koraban csak statikus mutatokat hasznaltak, az
idopreferencia-probléma jelentdsége a mai befektetési gyakorlattal szemben hattérbe
szorult.

A meliorativ beavatkozasok hatékonysaganak megallapitdsara tehat els6sorban a
beavatkozasok hatasara keletkezett terméktobblet szolgalt alapul, igy a technologiai

hatékonysag novelése keriilt a kozéppontba.

3.6. Jelenleg alkalmazott modszerek, Kkiilonos tekintettel a mezdégazdasagi

beruhazasokra

A mai gyakorlatban haszndalatos beruhdzasi dontéseket megalapozd szamitasok két nagy

csoportba sorolhatdk: statikus és dinamikus modszerek (BAKONYT et.al.1985).
3.6.1. Statikus modszerek

Ebbe a korbe azok a szamitidsok tartoznak, melyeknek kozos jellemzdje, hogy nem
veszik figyelembe a pénz id6értékét. Ezek a szamitasok kevésbé komplikalt, konnyedén
kivitelezheto, koltségkiméld eljarasok.
Ebben a csoportban a legismertebb szamitasi eljardsok:
— a koltség-osszehasonlitas €s nyereség-0sszehasonlitas,

— megtériilési id6.
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3.6.1.1. Koltség-osszehasonlitds és nyereség-osszehasonlitas modszere

Koltség-osszehasonlitd  szdmitds soran feltételezzilk, hogy az Osszehasonlitott
beruhazasi projektek bevételei egyformak. Alkalmazisaval nem a koltségek
minimalizdldsa, hanem az eredmény maximalizdldsa a célunk. A vizsgalat soran a
koltségek felmeriilésének idobeli kiilonbségeit nem vessziikk figyelembe, €s mindig
atlagértéket hasznalunk.

Nyereség-0sszehasonlitd szamitds esetén a fenti modszer kibdvitése torténik oly
modon, hogy a bevételeket is figyelembe vessziik, és a beruhdzasi alternativak elvart
éves eredményét hasonlitjuk Ossze. Azt a valtozatot tamogatjuk, amelyik atlagosan a
legmagasabb eredményt mutatja fel.

A koltség ¢és nyereség Osszehasonlitaskor, a mar muikodé projekt, vagy
technologia koltség és nyereség adatait vizsgaljuk a fejlesztési célban meghatarozott
projekt hasonlé adataival. A megtériilési 1d6, igaz, hogy nem tartalmazza az
idépreferencia probléma megoldasat, de alkalmas arra, hogy a kiilonb6z6 beruhéazasi
valtozatok kozott kiillonbséget tegyen. Fontos, hogy ceteris paribus, tehat azonos
kortilmények kozotti 6sszehasonlitast alkalmazzunk.

A statikus beruhazds-gazdasagossagi szamitasok jellemzdi és sajatossdgai:

— csak egyetlen periddust tudnak vizsgalni, tobb periddus esetében a hipotetikus,

ugynevezett atlagos peridodus adataival szamolnak;

— elhanyagoljak az idotényezot, €s igy nem tudnak kiillonbséget tenni a koltségek

¢s hozamok kozott aszerint, hogy azok mikor meriilnek fel, kivéve a beruhdzas
teljes idOtartamat (a feltételezett diszkonttényezd értéke = 1);

— nem tudjak kezelni az egyes beruhdzasok kozotti, vagy a beruhdzas és a

vallalkozas mar meglévo tobbi eszkoze kozotti 6sszefiiggéseket;

— koltség- és hozamadatokat vizsgalnak.
3.6.1.2. Megtériilési ido modszere

A megteériilési idé az egyik legismertebb, nem diszkontdlason alapulo dontési technika.
Arra a kérdésre ad valaszt, hogy hany év alatt kapjuk vissza az eredetileg befektetett
tokénket a beruhdzds eredményeként képzodd jovedelmekbdl. Ha az évi varhatd
jovedelmek nem egyenlok, akkor meg kell keresni azt az idépontot, amikor a halmozott
jovedelmek éppen megegyeznek a kezdd befektetés 6sszegével. A megtériilési ido arra
ad valaszt, hogy hany évig kell a befektetésnek mikddnie ahhoz, hogy a befektetett

0sszeg nyereségek formdjaban megtériilljon. A megtériilési 1d6 fogalma mélyen
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bevésddott a szakma tudatdba, oly mértékben, hogy a mai idokben is ez a legelsd
fogalom, amelyet a beruhdzas hatékonysagnal a figyelem homlokterébe keriil (PFAU —
SZELES, 2001). Megtériilési idét tobbféleképpen is szamithatunk. Az egyszeriibb és
pontatlanabb lehet6ség az egyszerli megtériilési id0 szamitdsa. Ekkor a beruhdzés
késobbi pénzaramlasait nomindlis értékiikon vessziik figyelembe, azaz nem
diszkontaljuk 6ket. Mindkét mddszer alkalmazhato ugy is, hogy az id6szak alatti atlagos
értekeket vessziik szamitasba, vagy kumulalt értékekkel szamolunk. Tulajdonképpen,
minden esetben azt az értéket keressiik, hogy mennyi i1d6 alatt adjék ki a beruhazasbol
szarmazo6 kumulativ pénzdramok a befektetett toke nagysagat.

A ,klasszikus megtériilési id6” mddszer képlete:

. C
Mi= ———[év], ha a beruhdzis C¢lettartama alatt keletkez6
2.7
k=1
jovedelmek nagysaga minden évben azonos, (Képlet 6.)
ahol:
Mi = megtériilési ido;
Cy =Dberuhdzas osszege;

t
ZJ . = az évenkénti jovedelem.
k=1

Ha a beruhazas évenkénti jovedelme valtozd, kumulalt mdédszert hasznalunk;

Co -2.J k
Mi= f++ , (Képlet 7)
J, k+1 Co
k=1
ahol:
Mi = megtériilési 1do;
Co = beruhazas 0sszege;
!
Z J, = a halmozott jovedelem ¢ évig;

b
L

~

<~

. = halmozott jovedelem ¢+ évig;
+1

=~
0

~

= az az utolsd teljes év, amelyben a beruhdzas halmozott jovedelme

kisebb a kezd6 befektetés dsszegénél.
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Ha a megtériilési id6t haszndljuk dontési kritériumként, akkor ahhoz, hogy
dontéseinkben kovetkezetesek legyiink meg kell hataroznunk egy altalunk megkdovetelt
(a megengedheté maximalis) megtériilési idot. Az elfogadni vagy elutasitani dontési
szitudcidban e megtériilési szabaly alapjan a beruhazasi javaslat akkor fogadhato el, ha a
varhaté megtériilési 1d6 rovidebb a megengedhetd maximalis megtériilési 1donél
(BALINT — JUHASZ — PAPP, 2001). A megengedheté maximalis megtériilési idének
(amortizacié=megtériilés), hamardbb kell bekovetkeznie, mint az értékcsokkenéssel a 0-
va redukalddasnak.

Egymast kolcsonosen kizard javaslatok koziil pedig azt kell valasztani, amelyik
gyorsabban megtériil.

A statikus megtériilési ido, mint értékelési modszer vagy dontési szabdly elonyei.:

— egyszerl kiszdmitani €s érthetd;

— informaciot nyudjt a javasolt beruhdzasok kockazatar6l. Minden periddusban,
amikor a jovO kockazatosnak latszik, minél rovidebb ido alatt tériil meg a
befektetett toke, annal biztosabbnak a beruhazas (BALINT — FERENCZY,
1982).

A likviditas oldalardl is jelzi a beruhdzas pénzaramainak kivéanatos értékeit. Minél
gyorsabb a megtériilési 1d0, annal gyorsabban allnak rendelkezésre a befolyd
pénzosszegek.

A statikus megtériilési idé modszer, mint dontési szabdly hidanyossdagai a
kovetkezok.

— Azzal, hogy a megtériilési idon beliil egyenld sulyt ad valamennyi pénzaramnak,

figyelmen kiviil hagyja a pénz id6értékét.

— A megengedhetdé maximalis megtériilési 1do kivalasztdsa nagymértékben
szubjektiv, ezért a dontéshozdk azonos adatokat hasznalva is eltéré dontéseket
hozhatnak egy beruhazasi javaslattal kapcsolatban. Igy a megtériilési idé6 nem
egyértelmilen nyujt objektiv, és a tulajdonosok (részvényesek) vagyondnak
maximalizalasaval 6sszhangban 1évé dontési kritériumot.

— Altalaban nem méri a beruhazasi javaslat jovedelmezOségét, és lényegében
figyelmen kiviil hagyja, hogy a megtériilési 1d6 utdn milyen hosszu ideig €s
milyen nagysagu pénzaramok képzddnek.

— A kritérium azoknak a beruhdzasi javaslatoknak kedvez, amelyeknek mar
roviddel a befektetést kovetden magas a hozamuk. Tévedést hordoz magéaban

z az id6 ’ 27", i i6du ié vezo -
az az 1d6sor amely ,,orrnehéz”, tehat a peridodus elején kedvezobb a cash
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inflow. Léteznek olyan beruhdzasi javaslatok is, amelyek esetében kiilonb6zd
okok miatt (példdul a termelés felfutasa, vagy a termék bevezetése a piacra
idébe telik) a hozamok eldszor szerényebbek, késobb viszont hosszabb
1doszakon at egyenletesen jo jovedelmekkel lehet szamolni, amelyek jelentdsen
hozzajarulnak a cég pénziigyi helyzetének stabilitdsahoz.

Az imént ismertetett "klasszikus megtériilési 1d6" modszernek egy

tovabbfejlesztett valtozata a diszkontalt megtériilési 1do.

Képlete:
DMI =—C, + Z% , (Képlet 8.)
ahol:
DMI = Diszkontélt megtériilési id9,
Cl, = az adott idészakban jelentkezd Osszes arbevétel vagy a beruhazas
eredményeként jelentkezd kiadas megtakaritas,
CO, = az adott idészakban jelentkezd 6sszes mitkodési kiadasok,
Cy = indul6 beruhazas jelenértéke,
t = az adott idoszak sorszama,
n = az adott idoszakok szama,
k = kalkulativ kamatlab.

Ez a dontési szabaly megprobalja 6tvozni a statikus megtériilési idé elonyeit
(kockazat és likviditas jelzése) a diszkontalt jovObeni pénzaramok elényeivel. Azt fejezi
ki, hogy hany évig kell a beruhdzasnak miikédnie, hogy a nettd jelenérték
szempontjabol megfeleld legyen, vagy hany év diszkontélt jovedelmébdl tériil meg az
eredetileg befektetett toke. A kezdd befektetés €s a varhatd évi jovedelem hanyadosa
megadja a befektetett toke minden pénzegységének azt a sziikséges jelenértékét, amely
kielégiti azt a feltételt, hogy a jovedelmek diszkontalt értékének Osszege egyenld a

befektetett pénzosszeggel.
3.6.1.3. A beruhazas dtlagos jovedelmezosége

A beruhazas hatékonysagat szazalékos formaban kifejezé mutatd:

ARR= atlagjovedelem . (Képlet 9.)

0

A beruhdzas atlagos jovedelmezdsége a masik, széles korben haszndlatos, nem

diszkontalason alapuld dontési szabaly. Szamviteli megtériilési ratanak, illetve a konyv
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szerinti érték atlagos megtériilésének is nevezik. Amig a megtériilési id6 a f6 hangsulyt
az eredetileg befektetett toke megtériilésének gyorsasdgara, addig e modszer a
beruhazas révén képzddd jovedelem nagysagéara helyezi a hangsulyt. A beruhazas
atlagos jovedelmezdségét %-os formaban gy szdmithatjuk ki, hogy a beruhazas teljes
¢lettartama soran keletkezd jovedelmek éves atlagat a beruhdzés eredeti koltségéhez,
vagy a beruhdzas atlagos nett6 konyv szerinti értékéhez viszonyitjuk.

A beruhazas révén képzodd jovedelemnek altalaban a szamvitelileg kimutatott
nyereséget tekintik. A mutatd tobbféle valtozatban ismeretes példaul attol fiiggden is,
hogy addzas elodtti vagy addzas utani nyereséggel szamolnak. Mivel globalizalt piacon
dol el a beruhazas, végsd soron a termék jovedelmezdsége, az addzas utani nyereség
szambavétele elsddleges.

Amennyiben a beruhdzasi javaslatokrdl az atlagos jovedelmezdségi szabaly
alapjan dontiink, akkor hasonldéan a megtériilési id6hoz, itt is meg kell hatdrozni az
altalunk megkovetelt atlagos jovedelmezdségi szintet. E szabaly alapjan az a beruhazasi
javaslat fogadhato el, amelynek magasabb a jovedelmezdsége az altalunk megkovetelt
jovedelmezdségnél. Ellenkez6 esetben a javaslatot el kell utasitatni.

Az atlagos jovedelmezoség, mint dontési szabdly elonye:

— konnyli kiszamitani és értelmezni. Mivel a jovedelmezdséget hangsulyozza,
ezért a megtériilési 1dotdl eltéréen, a hozamokat a beruhdzas teljes élettartama
alatt figyelembe veszi.

A dontési szabaly hatranya:

— nem szamol a pénz idéértékével. Az atlagolds kiegyenliti az évi nyereségek
egyenetlenségét, ugyanolyan elfogadhatonak tekinti azt a beruhdzast, amelynél
a nyereség fokozatosan novekszik, mint azt a beruhdzast, amelynél a nagyobb
nyereségek az iddszak elején képzddnek;

— nem a beruhazéds révén képzddd tényleges pénzaramokkal szdmol, hanem a
szamviteli eredménnyel, amelyrdl tudjuk, hogy bizonyos fokig manipulalhato

(BACSKAY, 1984).
3.6.2. Dinamikus méodszerek

A diszkontalt pénzaramon alapuld modszerek dinamikus szamitdsok, amelyeket
Osszefoglaloan  jelenérték-szamitdson, illetve diszkontdlt pénzaram-szamitdson
nyugszanak.

Ebbe a csoportba tartozik:

40



— a netto jelenérték-szamitas (NPV),
— a belsd kamatlab-szamitas (/RR),
— a jovedelmezdségi index (PI),

— diszkontalt megtériilési id6 (DMI) (BALINT et al., 1997).
3.6.2.1. A netto jelenérték, vagy diszkontdlt jelenérték

A netto jelenérték kiilonbség jellegli mutato, €s azt fejezi ki, hogy a beruhazas teljes
¢lettartama alatt képzddd pénzaramok diszkontalt 0Osszegébdl levonva a kezdd
pénzaramot, mekkora netté6 jovedelem (hozam) képzddik. Azokban az esetekben
hasznalatos, amikor ismertek azok a pénziigyi forrasok amelyekbdl a beruhazas
(befektetés) megvalosul, vagy adott egy minimdlis hozamkoévetelmény. A kezdd
pénzaram eldjele mindig negativ (pénzkiadds), a miikodési pénzaramok egylittes

jelenértéke pedig dltalaban pozitiv, ezért a nettd jelenérték az aldbbiak szerint irhato fel:

NPV =-C,+ g% (Képlet 10.)
ahol:
NPV = a nettd jovedelem jelenlegi értéke,
C, = beruhdzés indul6 pénzarama,

Cl, - CO, =miikoddési pénzaramok,

(A+k) = diszkont tényez0,

t = az adott idoszak szama,
n = az id0szakok szama,

k = kalkulativ kamatlab.

A nettd jelenérték szabaly alkalmazasa esetén azok a beruhdzasok fogadhatok el,
amelyek nettd jelenértéke pozitiv. Amennyiben az a feladat, hogy tobb egymast
kolcsonosen kizard beruhazas koziil valasszuk ki a legjobbat, Gigy nyilvanvaloan azt kell
valasztani, amelyik nettd jelenértéke a legnagyobb.

A netto jelenérték, mint dontési szabaly elonye:

— viszonylag konnyen kiszamithato (CASTLE et al., 1987);

— figyelembe veszi mind a pénzaramok idébeni alakuldsat a beruhazas teljes

¢lettartama alatt. Kiemelten fontos szerepe van a pénz idoértékének: a
beruhdzasok értékelésekor olyan peridodusokban, amikor az inflacids rata

kiilondsen magas;
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—mivel a jelenérték szamitas kovetkeztében mindent mai pénzben mériink, ezért a
kiilonboz6 beruhdzasi javaslatokkal kapcsolatos pénzaramok illetve nettd
jelenértékiik osszeadhatd. Az Osszeadhatosdg (additivitds) tulajdonsagaval
egyediil csak a nettd jelenérték modszer rendelkezik;

— a legjobb dontési szabdly az egymast kolcsondsen kizard beruhdzasok
rangsorolédsara;

— a leginkdbb biztositja a tulajdonosok (részvényesek) vagyonanak gyarapodasat.

A dontési szabaly hatranya:

— erbforras korlat esetén alkalmazdsa nem biztositja a maximalis vagyon-
novekedést;

— szamitasakor minden jovObeli varhaté pénzaramlast el kell osztanunk
(diszkontalnunk kell) az egységnyi idore (egy évre) megadott toke alternativa
koltségnek a pénzaramlas bekovetkezési idejéhez illeszkedd hatvanyaval (a
kamatos kamatozas elvét kovetve), majd az igy kapott értékeket kell
Osszegeznlink: a beruhazas értékes, ha NPV> 0;

— a késobbi pénzaramldsok 4altaldban kockazatosabbak, hiszen a hatralévd
hosszabb idében tobb varatlan eseményre is sor keriilhet. Osszehasonlitésra az
NPV nagyon korlatozottan alkalmazhatd, mert rendelkezniink kellene egy
nagyon pontos becsléssel a kalkulativ kamatlabra vonatkozdan, azaz ismerniink
kellene az atlagos tokehatékonysagot. Az ,atlagos tokehatékonysag” és a
kalkulativ kamatlab 6sszefiiggései nehezen szamszertisithetdk, a reldcion kiviil.
Az ,,NPV” kalkulativ kamatldbra vonatkozo ,,pontos becslés” sem elégiti ki a
tudomanyos megkozelités igényét. A becslési  hiba  csokkenthet
makrogazdasagi stabilitas €s kiszdmithatosag esetén, tovabba a mezdgazdasag
hosszi tavu prosperitdsat biztositd intézkedések altal, mikroszinten
peremfeltétel az azonos induld pénzaram és futamidd lenne. Az évenként
modosuld szabalyozasi, timogatasi, inflacids és piaci hattér neheziti a becslést,
egyben kockéazatnoveld hatasu. Sajnos a bankiizemtani gyakorlatban ez a
kockézati elem hangstlyozottan érvényesiil, melynek folytdn a beruhazasi
hatarhajlandosag csokkenhet. Az alternativ tarsadalmi célok, pl. helyben
maradds, piacvédelem, szocidlis tényezdk, stb. érdekében kell miikodtetni a
tamogatasi rendszert. A szamitdsok biztonsdganak novelése érdekében
azonosnak kellene lennie az 6sszehasonlitandd beruhazasi 6sszegeknek és a

beruhazas élettartamanak vagy az elemzés id6horizontjanak. Ezek a feltételek a
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gyakorlatban szinte soha nem teljesiilnek. Viszont az NPV mutat6 alkalmazasa
szinte idedlis a pénzbefektetd szempontjabol (BREALEY — MYERS, 1991).

A NPV hasznalatos mutatd a mezdgazdasagban is, a pénziigyi befektetdi
szempontok érvényesitése céljabol. A mutatd eredetileg pénziigyi-ipari befektetések
vizsgalatara késziilt, az alabbi kutatdmunkdk eredményeképpen: Williams: (1938)
Harvard University Press; Gordon — Saphira: (1938) The Theory of Economic Value,
Cambridge U.P.; Cissel — Flashopler: (1958) The Matematics of Finance, Boston U.P.;
Modigliani — Miller: (1958) The Cost of Capital; Brealey — Myers: (1996) Principles of
Corporate Finance. The Mcgraw Hill.

A felsorolasbol kitlinik, hogy a kutatdk a pénziigyi befektetések vilagabol,
matematikai alapon alkottak meg a diszkontaldson alapulo jelenérték szamitas ma is
hasznalatos modelljét.

A NPV mutato gyakorlati hasznalhatosaganak jellemzése:

— ellentmondasos NPV eredmények sziilethetnek, felajitott gépi berendezés ujra
megnyitott banyatizem, atoltott, megifjitott iiltetvény vizsgalata soran, mert a
mutato tobb értéket is felvehet;

— kiilonb6zd induld pénzaramti beruhazasok oOsszehasonlitdsdra az NPV mutatod
nem ad egyértelmi valaszt, hiszen a nagyobb volumeni pénzaramok
csekélyebb vagy azonos hatékonysdg mellett is eredményezhetnek magasabb
diszkontalt jelenértéket, pl. ha egy beruhazasi valtozatot megduplazunk, akkor
az NPV értéke is kétszeresére nd, holott hatékonysaga nyilvan azonos maradt.
A diszkontalt jelenérték szamitds nem tud megbirkozni az id6horizont
problémajaval sem, mert az azonos NPV mutatdji beruhdzasok nem
sziikségszerlien egyenértékiiek, ha hosszabb vagy rovidebb élettartamuak, azaz
kiilonbozik az idéhorizontjuk. Szabalytalan pénzaramok esetén, ha pozitiv és
negativ egymast kovetd sorozatdval allunk szemben, ennek a mutatonak a
hasznélata az elsédleges, a tobbivel (barmelyikkel) szemben (KARPATI —
CSAPO, 2005);

— mivel a kalkulativ kamatlab értéke csak bizonytalan becslés, a szamitast
tobbféle kamatlabbal is indokolt elvégezni, de ezek még azonos beruhazasi
indulé6 pénzaram ¢&s azonos id6horizont mellett is hozhatnak egymasnak
ellentmond6 eredményt; a kalkulativ kamatlab a kockazatmentes befektetések

kamatlaba €s a beruhazas tényleges kockazatara szolgald fedezet 6sszege. Ez a
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kockazati fedezet az azonos kockazati korbe tartozo tevékenységek (dgazatok)
atlagos tokehatékonysagaban kifejezésre jutnak.

—ez a mutaté az elsddleges a beruhdzdsok megitélésében és az esetleges
valtozatok kozotti valasztasban: Az a beruhdzasi projektum noveli a
legnagyobb mértékben a vallalat vagyonat, amelynek a legnagyobb a jelenlegi
diszkontalt értéke. A mutaténak azonban tobb tdmadhatd pontja is van
(BAUMOL, 1968);

— a nemzetgazdasagi vagy vallalati atlagos tékehatékonysag becslésére nincsenek
objektiv mddszereink, igy a kalkulativ kamatlab meghatidrozasa problémas.
BARTA (1979), DOROGI — ROTT (1981) korabban mar szintén felhivtak erre
a figyelmet;

— tovabbi gond, hogy a kiilonbozé Iétesitési koltségli  beruhdzasok
Osszehasonlitdsdra az NPV mutatdé Onmagaban, hatékonysagmérésre, csak
fenntartasokkal hasznalhatd, hiszen a nagyobb volumenii pénzaramok
csekélyebb vagy azonos hatékonysag mellett is eredményezhetnek magasabb
diszkontalt jelenértéket, ha egy beruhazasi valtozatot megduplazunk, akkor az
NPV értéke is kétszeresére nd, holott hatékonysaga nyilvan azonos maradt. Az
Osszehasonlitandd beruhazéasok 1étesitési koltségének illetve élettartamdnak
tehat azonosnak kell lennie;

— a jelenérték szamitds nem tud megbirk6zni az id6horizont probléméjaval sem,;

— azonos NPV mutatoju beruhazasok nem sziikségszeriien egyenértékiiek, ha
hosszabb vagy rovidebb élettartamuiiak, azaz kiilonbozik az idéhorizontjuk;

— a legnagyobb gond a kalkulativ kamatlab értéke, mivel becslésen alapul, a
szamitast tobbféle kamatlabbal is indokolt elvégezni, de ezek még azonos
beruhdzasi Osszeg és azonos id6horizont mellett is hozhatnak egymdésnak
ellentmond6 dontést.

A mezdgazdasagban, az 4gazati sajatossagok miatt koriiltekintdbben kell a

mutatdt haszndlni, hiszen a CI, CO, és a kalkulativ kamatldbra hatd tényezok
valtozékonysaga, valamint a pénziigyi-befektetdi szandéktol eltérd célok miatt indokolt

»testre szabottabb” vizsgalatokat is végezni.
3.6.2.2. Diszkontadlt jovoerték

A diszkontalt jovOérték beruhdzas-értékelési felhasznédldsa napjainkban igen ritka,

lényege, hogy a jovoérték szemléletnél nem a beruhdzas megkezdése eldtti, nulladik
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évre diszkontaltak a pénzaramot, hanem az aktivalas, a beruhdzés termeldvé valasanak
pillanatara, vagy az élettartam végére. A cash-flow elsé elemeit kamatos
kamatszamitdssal felkamatoltdk az aktivalas ¢évéig, a mikodd beruhazas CF elemeit
pedig diszkontéltak szintén az aktivalasi pillanatig. Bonyolult mddszer, az NPV, IRR ¢és

PI hasznalata kiszoritotta.
3.6.2.3. Hdanyados tipusu mutatok

A hényados tipusii mutatok kozé tartozik a diszkontédlt pénzaram megtériilési mutatd
(nemzetkozi jelzése, discounted cash flow = DCF).

A DCF megtériilési rata szamitdsahoz a pénzaram két agat egy tort szamlalojaként
¢s nevezojeként Osszegzik, és a hanyados értéke a mutatdoszam. A szamlaloba keriil az
tizembe helyezés utani évek CI-CO kiilonbozete, a nevezobe pedig a létesitési évek
beruhazasi pénzaramainak diszkontalt jelenértéke.

Ez a meghatarozas mar magaban foglalja a mutatd hib4jat is, hiszen a pénzaram
két aga altalaban nem kiilonithet6 el élesen. A beruhdzasi és az lizemeltetési kiadasok
csak a konyvelésben valnak el egymadstol. Gyiimolcstermesztési példaval élve: ha a
hivatalosan még nem termének mindsiild iiltetvény korai hozamdnak arbevételét a
nevezOben levd beruhdzasi koltségek csokkentéseként szamoljak el (szamviteli eldiras
szerint), akkor egészen mas hanyadost kapunk, mintha a szdmlaloban levo bevételekhez
adnank hozzad. A DCF megtériilési ratdnak — éppen ugy, mint a NPV mutatonak —
alapvet6 hidnyossaga a kalkulativ kamatlab fiktiv jellegébol fakad.

Hasznélata nem terjedt el, a nettd jelenérték mutaté — egzaktabb tartalma miatt —

kiszoritotta.
3.6.2.4. Belso megtériilési kamatlab

A belsd megtériilési kamatlab legegyszertibb értelmezése: az a kamatlab, amelynél a
beruhazéas diszkontalt jelenértéke éppen nulla, azaz a diszkontalt bevételei €s kiadasi
pénzaramok éppen egyenldk (MEYER, 1992).

A belsé kamatlab ugy is definidlhatd, mint az a kamatlab, amellyel a beruhazas
révén képzddd pénzaramokat diszkontadlva, azok egyiittes Osszege ¢éppen egyenld a
kezd6 pénzarammal. A gyakorlatban ez a mddszer akkor alkalmazhatd, amikor nem
ismerjiik a jovedelmek diszkontaldsdhoz sziikséges kamatlabat, vagy tobb alternativa
koztl mely beruhazéasi alternativank a legelfogadhatébb a kiils6-belsé kamatok

Osszehasonlitdsa eredményeképpen.
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A belsd kamatlab szdmitdsa, mivel nem adott a diszkontalashoz sziikséges
kamatléb, ezért a netto jelenérték szamitdsanal bonyolultabb feladatot jelent.
A belsé kamatlab becsiilt értéke a kovetkezd Osszefiiggés alapjan szamitdgépes

iteracioval szamithato:

~C,+ sz 0, (Képlet 11.)
= (1+IRR)'
ahol:
G, = a beruhdzas induld pénzarama,

Cl, - CO, =mikodési pénzaramok,

t = az adott idOszak szama,

n = az id0szakok szama,

Szamitassal keressiik azt az "IRR" értéket ahol NPV=0 0sszefliggést
alkalmazhatjuk (1. ébra).

600 000,00 Ft 1
500 000,00 Ft 4
400 000,00 Ft -
300 000,00 Ft 4

IRR
200 000,00 Ft -

Netto jelenérték Ft/ha

100 000,00 Ft 4

0,00 Ft v T T
10 20 30 40 50

-100 000,00 Ft j)

Diszkontrata %

1. abra. Ontozési beruhdzas nett6 jelenérték és belsé megtériilési rata grafikus
abrazolasa a hibridkukorica dgazatnal

(Forras: Sajat szamitas)

Egy beruhazas bels6 megtériilési ratdja az a hozam, amellyel az adott idészakban
befektetett egységnyi Osszeglinket egységnyi iddre vetitve "atlagosan" gyarapitottuk.
Ha ezzel a hozammal diszkontdlndnk a beruhazas pénzaramlasait, akkor a

befektetett értékét kapnank vissza, olyan i értéket keresiink tehat, amellyel a befektetett
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toke nagysdga és a beruhdzas jelenértéke megegyezik, vagyis, amelynél a beruhazas
NPV-je zérus lesz.

A bels6 kamatlab érzéketlen a beruhdzasok nagysagrendjére, méretére, de az IRR
kiilonosen érzekeny:

— a beruhazas indul6 pénzaramanak nagysagara,

— a megvalositds id6tartamara,

— az els6 év(ek) pénzaramaira, hosszabb iddsor esetében,

— a pénzaramok novekedésének/valtozasanak dinamikéjara.

A kiszamitott /RR gazdasagi mutatdéként elénk tarja azt a prioritasi sort a vizsgalt
projektek koziil, aminek /RR-je nagyobb a hasonld kockazat alternativ befektetések
hozamanal. Mivel a pénzdramlidsok belsé megtériilési ratdjanak kiszdmitdsdnal egy
magasabb foku egyenlet zérushelyét kell megadni, igy elképzelhetd, hogy nem csak egy
megoldast kapunk, sot eléfordul, hogy egy megoldas sincs.

Probléma egymast valamilyen okbdl kolesondsen  kizdré  projektek
Osszehasonlitasakor 1éphet fel, és abbol fakad, hogy ez a mutatd relativ nagysagokat
jelez: egységnyi toke egységnyi iddszak alatti hozamat mutatja. Ebbdl az kovetkezik,
hogy egy magasabb belsé megtériilési rataju, de rovid ideig tartd és/vagy csak kis tokét
igényld beruhdzasnal jobb értéktermeld lehet egy alacsonyabb belsd megtériilési rataju,
de hosszabb ideig tartd és/vagy nagyobb tOkét mozgatd masik projekt.

A bels6 megtériilési kamatlabbal valé szdmitds mentes a kalkulativ kamatlab
meghatdrozasa koriili bizonytalansagtol, az /RR a beruhdzasi alternativak idedlis
Osszehasonlitd6 mérdszama. Nehéz kiszdmitani, illetve csak szamitogéppel vagy
kalkulatorral érdemes. A modern szamitastechnikai eszk6zok megjelenése elott
hasznalatos manudlis szdmitds hosszadalmas és nem kielégitdé pontossagu volt
(BLOHM et al.,, 1978). Szerencsés segitség a Word Excel program ilyen jellegii
szolgaltatasa (FIALA, 1996).

Az IRR elonye a tobbi dinamikus beruhdzas-értékelési mutatoval szemben az,
hogy kiszamitasanal nem hasznalunk becslést igényld kalkulativ kamatlabat, valamint
sem az idohorizontra, sem a beruhdzasi Osszegre vonatkozd kotottségeket nem
tartalmaz. A beruhdzasok Osszehasonlitdsakor egyszerlien a magasabb /RR értékli
valtozatot kell valasztanunk. BAUMOL (1968) az IRR szamitasat ellentmondasosnak
tartja, mert néha ellentmond a diszkontalt jelenérték kritériumanak. Ez csak akkor igaz,
ha az NPV valéban minden esetre hasznalhato lenne, ugyanis két ellentmondd kritérium

koziil nem csak az egyik lehet téves. Tovabba: az NPV és az IRR ellentmonddsa csak
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olyan esetekben fordulhat eld, amelyekben az NPV 6nmagéban is ellentmondésos, azaz
kiilonboz6 kalkulativ kamatldbak mellett még az azonos induld pénzarama és
idéhorizontu beruhdzasoknal is eléfordul, hogy a jelenérték mutaté eredménye a
kamatlabtol fiiggden ellentétes dontéseket javasol.

Neheziti a dontést, ha tobb eltérd [RR értéket is kaphatunk szédmitéasi
eredményként, mert a kiilonb6zé kamatlabakkal szdmolt NPV-gorbe tobbszor is
metszheti a nulla értéknek megfeleld vizszintes tengelyt (DOROGI — ROTT, 1981). A
belsd megtériilési kamatlab altaldban kedvezébbnek mutat magasabb ratajl, de kisebb
tomegli nyereséggel jardé beruhdzast, mint azt a projektet, amelynek nyereség rataja
mérsékeltebb ugyan, de tomege nagyobb. A kevesebb induld pénzaramu és kisebb
nyereségtomegli beruhazas viszont nem az /RR, hanem az NPV szamitasanal keriil
hatranyba a nagyobb pénzaramuval szemben.

Kiszamitasa kozelitéses modszerrel és a linearis interpolacioval torténik, holott az
NPV gorbe nem linedris lefutast, bar nem is mindig konkév.

A bels6 megtériilési kamatlab mutatdszama alapjan a beruhdzasi valtozatok
Osszehasonlitadsakor a magasabb érték a kedvezdbb. Nem sziikséges hozza a toke
atlagos hatékonysaganak becslése, és kiillonbozd létesitési koltségli €s iddhorizonti

beruhazasok osszevetésére is alkalmas.
3.6.2.5. Jovedelmezoségi index

A jovedelmezdségi index olyan mutatd, amelyben a beruhdzas révén képzodo
jovedelmek diszkontalt értékét (jelenértékét) a kezdd pénzaramhoz viszonyitjuk.

Definicioja igen egyszerli: a P, a PV és a beruhazas indul6 pénzaramanak (C,)

hanyadosa.

A jovedelmezdségi index alapjan azok a beruhazasok fogadhatok el, amelyeknél a
mutatd értéke 1-nél nagyobb. Ha ugyanis P/>/, akkor a beruhdzas netto jelenértéke
biztosan pozitiv.

A jovedelmezdségi index ugy is értelmezhetd, mint az eredetileg befektetett
0sszeg minden egységére juto jelenérték hozam.

Képlete:

PI= —, (Képlet 12.)

ahol:
PV =képzddott jovedelmek nettd értéke,
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C, = a beruhazas indul6 pénzarama.

Elonyei:

— viszonylag konnyt kiszamitani;

— erdforras korlat esetén jobb dontést eredményezhet, mint a nettd jelenérték.

A szabdly hatranya:

— elég nehéz értelmezni,

— tokekorlatos esetek kezelése sordn, az NPV vagy az IRR gazdasagi mutatd azon
feltételezésen alapult, hogy a tulajdonosok vagyonnovekedése akkor a
legmagasabb, ha a wvallalat minden pozitiv nettd jelenértékli projektet
megvalosit. Tokekorlat esetén azonban maér nem feltétleniil nyilik mdéd az
Osszes pozitiv nettd jelenértékli projekt megvalositdsara, a korlat szabta
hatarokig valasztanunk kell a pozitiv nettd jelenértékii projektek koziil.

Ezt a helyzetet korlatozott tokeforrasok allokaciojanak nevezik. Ekkor a
amely kivélasztja azt a projektet, amely a véllalat rendelkezésére allo eréforrasok
felhasznaldsa mellett maximalizélja a nettd jelenértéket.

Az ilyen esetekre hasznaljdk a jovedelmezoségi index-mutatot, ami azt mutatja
meg, hogy egységnyi befektetés a befektetés egész iddszaka sordn mekkora

értéknovelést biztosit.
3.6.2.6. Korrigalt Vizproduktivitasi Tényez0 meghatdrozdsa

Az ontozés beruhdzas-gazdasadgossagi vizsgalatnal a vizproduktivitasi-tényezd alapjan
az egységnyl Ontozoviz-koltségre jutd fedezeti hozzajarulds valtozds ujszeri
megkozelitése a témanak.

A hektaronkénti hozam és a kijuttatott 6nt6z0viz hanyadosa a vizproduktivitasi
tényez0, tovabba az egységnyi Ontézévizre jutd termésmennyiség, illetve a
termésmennyiségbdl az Ont6zOviz kijuttatdsnak betudhatd termésnovekmény értékét
viszonyitom az 0Ont6z€s kiadasaihoz: korrigdlt vizproduktivitds = hozamvaltozas
(hatartermék vagy margindlis termelési érték)/1 mm Ontézévizre jutd Gsszes ontdzési
kiadas.

A nett6 jelenérték szamitasnal a mikodési pénzaram arbevétele megosztasra kertil
annak alapjan, hogy a hozamnévekmény a fajtavaltas hatasanak, az ont6zésnek €s egyéb
agrotechnikai koriilménynek tudhaté-e be. SULYOK — RATONYI — NAGY — FODOR,

(2004) ramutat arra, hogy az agrotechnika, a tdpanyaggazdalkodas, a novényvédelem és
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ontozés Osszefiiggései bonyolult rendszert alkotnak, ahol a szimulécids futtatas AMECO
modellje egyértelmlien kimutatja az ontozés kedvezd hatasat. Kiilon kiemelik a
termdhely-specifikus tényezok szerepét, igy a talaj- és novényatmoszféra ismeretének
¢s modellben valo szerepének fontossagat.

Az 0ntozés beruhdzas-gazdasdgossagi vizsgalatnal a vizproduktivitasi-tényezo
alapjan az egységnyi Ontozdviz-kiadasra jutd fedezeti hozzajarulas valtozas wjszeri
megkozelitése a témdnak. A hektaronkénti hozam és a kijuttatott 6nt6z6viz hanyadosa a
vizproduktivitasi tényezd, tovabba az egységnyi ontdzdvizre jutd termésmennyiség,
illetve a termésmennyiségbdl az ontdzoviz kijuttatasnak betudhatd termésnévekmény
értekét viszonyitom az Ontdozés Onkoltségéhez: korrigdlt vizproduktivitds =
hozamvaltozas (hatartermék vagy margindlis termelési érték)/1 mm Ont6zévizre jutd
Osszes Ontozési kiadas. E mddszer alapjan csak a miikddési pénzaramokat vessziik
figyelembe, tehat a szamitdsokban nem szerepel a beruhdzas indul6 pénzarama.

A vizhasznosulasi tényez6 meghatarozasat SZASZ (1995) munkéja tartalmazza.

A vizhasznosuldsi tényezOvel azonos tartalmu (reciprok) mutatoszam a
vizproduktivitdsi tényez6, mely az egységnyi ontozdviz felhasznaldsdval eldallitott
termést mutatja. Az irodalomban hol egyik, hol a masik forméban talalhatok. Ugyanez
gazdasagi mutatdéként, Korrigalt Vizproduktivitasi Tényez6 (KVT), amely megmutatja,
hogy mekkora arbevétel novekmény éErhetd el hektaronként 1 mm 6ntozdviz
kijuttatasanak kiadasaival.

CL gyp o ft/17ha (Képlet 13.)

KVT = =
f.ok. Ft/mm/ ha

ahol:
CI = az 1 ha-ra eso arbevétel n6vekmény,

fok = fajlagos ont6zdviz kiadas (1 ha-ra kijuttatott 6nt6z6viz kiadasa).
3.6.2.7. Elfogadasi kritériumok

Osszefoglalva az eddig bemutatott eljarasokat, akkor elfogadhaté a beruhazasunk, ha a
4. tablazat szerinti kritériumoknak megfelel, de mezdgazdasagi beruhdzasok esetében
tovabbi eljarasok is bevonhatok a vizsgalatba.

Ha ugyanis a netté jelenérték (amely a diszkontalt pénzaramok és a kezdd
pénzaram kiilonbsége) pozitiv, akkor biztos, hogy a jovedelmezdségi index 1-nél
nagyobb lesz, hiszen az a kettd hanyadosa. Tovabba, ha "r", azaz a kiilsd kamatlabbal

(pl. hitelkamat, stb.) diszkontdlva a pénzaramokat a nettd jelenérték pozitiv, akkor
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szintén biztos, hogy a bels6 kamatlabnak anndl magasabbnak kell lenni, hiszen a bels6
kamatlabbal diszkontalva a nettd jelenérték 0-val egyenlo.
4. sz. tablazat

A beruhazas elfogadasanak kritériumai

DONTES
Elfogadas Elutasitas
NPV>0 NPV<O
IRR>r IRR<r
PI>1 PI«l

Forras: (Tétényi (a) 2001)

Ha a beruhazasok megvaldsitasaval jard tokekiaddsok egynél tobb periddusban
torténnek €s a tOkekorlat is hosszabb idoszakon keresztiil fennall, akkor a beruhazasok
kivalasztasa igen komplikaltta valhat, ilyenkor a cégek kiillonb6zd matematikai
programozasi technikdkat (példaul linedris programozast) alkalmazhatnak a
beruhazasok optimalis kombindcidjanak megoldasara. Amikor viszont a kezdd
tokekiadasok egyetlen periddusban torténnek, az optimalis kombinacié kivalasztasahoz
jol hasznalhatd a jovedelmezdségi index is. Ez esetben ki kell szamitani minden egyes
beruhézasi javaslat jovedelmezoségi indexét.

A jovedelmezdségi indexek alapjan a beruhazasi javaslatokat ramgsorolni kell,

kezdve a legmagasabbtol a legalacsonyabbig (DOROGI — ROTT, 1981).
3.6.3. Beruhazas-gazdasagossagot befolyasolo tényezok

A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok soran felmeriil més tényezok értelmezésének
szlikségessége is:

—az inflacid a szamitasokban;

— az amortizacidé mértéke, jelentosége, elszdmolhatdsaga;

— a kalkulativ kamatladb nagysaga;

— kockazat;

— iddpreferencia.
3.6.3.1. Az infldcio szerepe a beruhdzas-gazdasdgossdgi dontések esetében

A gazdasdgossag mértékét nem befolydsolnd az a tény, ha az inflacid kovetkeztében a

kiadasok és bevételek arai azonos aranyban valtoznanak (BACSKAY, 1984).

51



A beruhazasi dontések gyakorlatdban az inflaciot, a diszkontalashoz hasznalatos
névleges kamatlab meghatarozasakor, a befektetésbodl szarmazd pénzaramok esetében
nominalis értékben hasznaljak.

Kérdésként meriil fel, hogy a kalkulativ kamatldb meghatarozasakor milyen
arindexet hasznaljunk? Fogyasztoi vagy beruhéazasi javakét? Mindenképpen indokolt a
beruhazasi javak arindexét hasznalni, habar ez szekunder arindex, amely nem kozvetlen
armegfigyelésen alapul, hanem a beruhdzasi javakat kibocsatd 4agazatok
arstatisztikdjanak indexeit hasznélja fel. A felhasznalt primer arindexek: az épitési-
szerelési munkak indexei, az ipari arindexek koziil a beruhazasi eszkozindexek és a
kiilkereskedelmi forgalombdl szarmazo eszk6zok (gépek, jarmivek stb.) egység-érték
indexei. A beruhdzasi struktarat kifejezd sulyadatok a targyévi éves ill. negyedéves
beruhazasi adatgylijtésbdl szarmaznak. A beruhdzési arindex szamitdsanal fellépnek
modszertani nehézségek is:

A beruhazasi idosor Okonometriai elemzése szempontjabol a legnagyobb
nehézséget az okozza, hogy a valtozatlan daras idosor eldallitasdhoz nem all
rendelkezésre fix arbazis. Erre a célra kényszerliségbdl egy olyan arindexet hasznélunk,
amelyet a gépipari és az épit § ipari arindexbdl stilyozunk 6ssze.

Tovabbi problémat jelent a beruhazasi adatok szektoralis (vallalat-dllam-lakossag)
megbontasa. Egyrészt a szektorok beruhazasdra vonatkozéoan a KSH csak a
targyidoszakot kovetd mintegy masfél évvel publikal teljes korli adatokat, masrészt,
ezek az adatok csak éves szinten érhetdek el. Ennek megfeleléen a szektorokra
vonatkozo negyedéves beruhazasi idésorokat becsléssel allitjuk eld, ezaltal novelve a
bizonytalansagot.

A kovetkezd 1épés az egyes szektorok iddsorainak defldldsa, amelyhez az
épitdipari, a belfoldi- és az importgép arindexek kiilonb6zd kombindciodit hasznaljuk. A
deflalaskor tobb szempontot is figyelembe kell venniink. Egyrészt a szektoralis
arindexek sulyozott atlaga nem térhet el a nemzetgazdasagi beruhdzéds arindexét.
Masrészt a szektoralis arindexeket oly modon kell megvalasztanunk, hogy a szektorok
Osszegeként el6alld nemzetgazdasagi beruhdzas volumenindexei a tényszamoknak
megfelelden alakuljanak. A vallalati szektor esetében dontden a gépipari, az allami és a
lakossagi szektor esetében pedig az épitdipari arindexet hasznaljuk.

A véllalati korbe alapvetden a vallalkozasok altal finanszirozott és kivitelezett

beruhédzéasokat soroljuk.
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Az dllami beruhazasok becslésére az adatforrdssal kapcsolatban ugyanakkor
problémat jelent, hogy az allamhdaztartdsi statisztika és a KSH 4ltal mért allami
beruhdzasok adatainak csak kozvetett megfeleltetése lehetséges. Az allamhaztartasi
statisztika a beruhazasi célra kifizetett 6sszegeket veszi szamba, mig a KSH adatok csak
a mar megvalosult beruhdzasokat tartalmazzak. A két statisztika kozott tehat idobeli (s
nagy valdszinliséggel lefedettségbeli) eltérés van, amelynek pontos mértéke nem ismert
(még egy bizonytalansagi faktor).

A nomindlis pénzaramok kiszamitdsanal a legnagyobb nehézséget annak a
becslése jelenti, hogy a pénzaramokat meghatarozo legfontosabb tényezok — mint az
eladasi arak, az energia koltségek, az alapanyagok ara, a munkabér stb. — az inflacioval
azonos mértékben valtoznak-e, vagy sem.

Igazan preciz igények teljesitése érdekében az inflaciot ugy is ki lehet sziirni,
hogyha a redlkamatokkal és az abbdl levezetett diszkonttényezokkel szamolunk.

Az indexet a Laspeyres-formulaval képezik, amelyben nem szerepel az 6ntézéses
beruhdzasok nagyobb részét kitevd meliorativ beruhdzdsok arindex valtozésa,
fentiekben leirt bonyolult modszer eredménye gyakorlatilag alig tér el a fogyasztoi
arindex értékétol, ezért (bar pontossaga megkérddjelezhetd) ezt az arindexet hasznidlom
a tovabbiakban, masodsorban, a vizsgalat idépontjara (1980-2004) visszamendlegesen
nem 4allnak rendelkezésre teljes korlien az adatok. Ex anfe elemzéseknél a beruhazési

javak arindexét javasolom hasznalatra.
3.6.3.2. Az amortizdcio szerepe a beruhdzds-gazdasdgossdgi dontések esetében

A vagtato, vagy kétszamjegyli inflaciés rata jelentdsebben atalakitja a wvallalati
gazdasagi elemzések pénzaramlas-becslését. Nemzetkozi viszonylatban 4ltaldnos
szamviteli, adozasi elv, hogy az értékcsokkenési leirdsok kulcs-rendszerei nomindlis
értelemben adjak meg az egyes években elszdmolhato, elszamoland6 6sszegeket, tehat a
maradvanyértékkel csokkentett beszerzéskori érték irhaté le a gazdasdgilag hasznos
tizemido egyes éveiben (2000. évi C. térvény a szamvitelrol).

Inflacios kornyezetben ez nyilvan hatranyos, hiszen az elszamolhatd dsszeg
redlértekben kisebb lesz, mint nominalisan értelmezve. Szerényebb inflacid esetén ez a
hatas nem olyan jelentds. Az elszamolt értékcsokkenésre az inflacid igy nincs hatéssal,
(megannyi érv ellenére), mivel a szdmviteli eldirdsok szerint az értékcsokkenést az

eszk6zok eredeti beszerzési arai alapjan kell kiszamitani, igy az amortizacio és az
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értékesokkenés kozott 1étrejovd divergencia hosszabb tavon jelentds forraskivondst
eredményezett a magyar mezdgazdasagban (PFAU, 2005).

A redlértelml pénzaramlas-becslésnél tehat az egyes években elszdmolhato
értékesokkenési leirdsokat a fentiek szerint korrigdlnunk kellene a varhato inflacids
ratdknak megfeleléen. A varhato pénzaramlasok becslése és a kockdzat
figyelembevétele elvalik a gazdasdgi elemzések soran, hiszen a kockéazatossag
kezelésének a "helye" a tdke alternativa koltség meghatarozasa. A varhato
pénzaramlasok becslésénél arra kell tigyelniink, hogy amennyiben kockéazatot
érzékeliink, akkor valoban annak vérhaté értéke szerint adjuk meg a varhato
pénzaramlast.

A miikodési koltség tervezése sordn az amortizacids koltségeket nem soroljuk a
beruhazas tényleges miikodési koltségei, tehat a kiadasok kozé, igy a gazdasagossagi
szamitdsokban nem terheli a beruhdzast olyan koltség, amely valdjdban nem keriil
elvonasra a vallalattol.

A miikddési koltségszerkezeten beliil az értékesokkenési leiras értéke 1% kortili,
igen alacsony értéke (gyakorlati adat, a az Oszi buza d4gazatban) hatrany a
vallalkozdsoknal, hiszen az amortizacid, mint elszdmolhatd implicit koltség a netto
cash-flow-t névelve, az eredményességet is befolyasolja JUHASZ — BUZAS, 1998).

Az amortizacié alapvetd funkcidja az ujratermelés feltételeinek megteremtése,
tehat az értékatvitel biztositasa. Az értékcsokkenési leirds gazdasagi tartalma a
hatékonysagtol fliggetlen kategoria, amelyet a befektetett eszk6zok tulajdonséagai és
hatdsagi rendelkezések egylittesen hatdroznak meg. Nem jar eréforrds felhasznalassal,
nem von el pénzt a vallalkozéstdl, hiszen Ujra befektethetd, felhasznalhatd. Ezért a
beruhazasok gazdasagossagi elemzésekor sem a beruhdzasi, sem az éves lizemelési
kiadasok kozott nem vehetd szdmitasba. Gondot jelenthet, hogy az értékcsokkenés
egyes, ¢s leggyakrabban haszndlatos mddszerei az inflacidés hatast nem veszik

figyelembe (PEARCE, 1993).
3.6.3.3. A kamat szerepe a beruhdzds-gazdasdagossdgi dontések esetében

A pénz idéértének szamitdsa a diszkonttényez6 segitségével torténik, akkor varhatunk el
szamitasainktol eredményt, ha a diszkonttényezdben szerepld kalkulativ kamatlab
érteke megfeleld. Minél magasabb a finanszirozadsi forrasok koltsége (é&ra), annal

magasabb kamatlabat hasznalunk a pénzaramok diszkontalasdhoz (BALASSA, 1997).
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A kalkulativ kamatlab meghatdrozéasakor a legtobb eddigi vizsgalatban az aktudlis

vallalkozéi hitelek utan fizetendé kamatot alkalmaztak a szamitasokban, azonban a

kalkulacio modja szerint tobb megoldas 1étezik.

A legelterjedtebb modszer szerint az alkalmazott kalkulativ kamatlab mértéke
azonos a fejlesztési hitelek kamataval. Igy biztosithatd a befektetett toke
minimalis elvart hozadéka. Ez a szamitdsi mod egyszerd, de nem garantalja a
pénzeszkozok hatékony felhasznalasat, az eredmények realis értékelését, mivel
csak alapveto kovetelményeket timaszt (MAGY AR, 2002).

Mas allaspont szerint a vallalkozas feljes befektetett eszkoz-lekotésére juto
tényleges nyereség legyen a szamitasokban alkalmazott kalkulativ kamatlab
alapja. Ez azt fejezi ki, hogy a tervezett beruhazds a jelenlegi
eszkozéallomannyal azonos eszkdzaranyos nyereséget adjon.

Az alkalmazott kamatlabnak mindenképpen tartalmaznia kell egy bizonyos
értékben meghatarozott kockdzati tényezot is, melynek mértéke rajtunk kiviil
all6  tényezOk kolcsonos egymadsrahatdsa révén alakul ki, Ilyen,
orszagspecifikus tényezd az eladdsodottsag mértéke, a koltségvetési hidny
mértéke, valamint a pénziigy,- és gazdasagpolitika megbizhatdsaga.

Az elvarhatd hozam, vagy alternativ koltség, illetve felaldozott haszon szerinti
dontéseknél, a befektetett toke felhasznalasanak masodik legjobb alternativaja
is mutatja az elvarhaté kamatszintet.

Figyelembe vehetd — ha ilyen adat rendelkezésre all — az é4gazati atlagos
jovedelmezdség alapjan meghatarozott kamat szintje.

A jegybanki alapkamat, mint kamatcentrum alkalmazasa biztos tampont lehet,

egyes ovatos szamitasok esetén.

A fent leirt néhany lehetdségek mellett a mezdgazdasagi beruhazasok

értékelésénél a leginkabb hasznilhato kalkulativ kamatldb a kockdzatmentes

befektetések kamatlaba ¢s a kockazati prémium aggregatumaval nyerhetd.

A kamatok tulajdonképpen a megannyi funkcidjuk mellett a jovedelem

Ujraclosztasat is szolgaljak. A kamatnak, mint a kolcsontéke hasznalati dijanak

rendeltetése szerint tobbféle valfajat kiilonboztethetjiik meg (HUSZTI, 1996).

A dolgozat nem vallalja fel a beruhdzasok finanszirozasdnak elemzését, de a

gazdasagossagot befolyasold tényezdként adodik a kérdés mikor és milyen kamattal

kaphatunk hitelt? Akkor j6 egy hiteliigylet a felvevd szempontjabol, ha alacsony a
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kamat és a futamidd is igazodik a gazdasagi teljesitményhez. Erre j6 gazdasagi kilatasok
esetén kerilil sor, amikor egyébként is a termelédd jovedelem fedezetet nyujthat a
fejlesztésre. Egyéb esetben sziikiil a hitelkeret, emelkedik a kamatszint, nehezednek a
feltételek; tehat ez olyan, mint amikor valaki napos idében adja kolcson az eserny6jét,
és esoben visszakéri. (A makrogazdasagi jellemzok kozil, pl. a koltségvetési deficit
nagysaga sem mindegy, ennek hatdsa a jegybanki tevékenységre abban mutatkozik
meg, hogy a "kiszoritd hatas" érvényesiilhet, ekkor a jegybanki hitelkihelyzés
meghatdroz6 volumene a koltségvetési deficit potlasara forditddik. A pénziigyi
kormanyzat atterelheti a megtakaritasokat szdmara kedvezdbb irdnyokba, legutobb a
haztartasok lakascélu megtakaritasai esetében jart el ekképpen.)

A legfontosabb kamat a pénzteremtd redlfolyamathoz kapcsoldodé kamat a
hitelkamat, amelyet a véllalkozo fizet meg a felvett hitelei utan (CZETI — JUHASZ M.,
1994).

A hitelkihelyezések volumenét egyrészt a hitelek iranti kereslet hatdrozza meg,
amely két, egymadst nem kizard tényez6tdl fiigg:

1. a termelés bovitésének igénye;

2. tokehidny, a megtakaritasok, kiils6 befektetdk és a jovedelem oldalardl.

Piacgazdasagban a hitelkamatok nagysaga is a piaci helyzettdl fiigg, a hitel ara
elvileg tizleti megallapodas targyat képezheti, mert ennek mértéke fiigg:

— a kolcson 0sszegétol;

— jellegétol,

— a kihelyezés idOtartaméatol;

— a kockazat mértékétol,;

— az adminisztracids és hitelellendrzési koltségektol;

— a biztositékoktol és garanciaktol,

— a bankok ko6zotti versenyhelyzettol;

— a banki stratégiatol és tizletpolitikatol;

— a torvényes eloirdsoktol;

— a gazdasag altalanos helyzetétol;

— az inflacios varakozasoktol;

— a bankrendszer egészének kihelyezési képességétol;

— a koltségvetési deficit "kiszoritd hatasatol";

— a jegybanki restrikciotol (expanziotol);
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— a tartalékok szintjétdl;

— és egyedi mérlegelési lehetoségektol.

Fentiek alapjan a kamatok nagysaga, mértéke szintetizalja a gazdasag altalanos
helyzetét. A magas kamatszint csokkenti a beruhdzasi hatarhajlandosagot, féleg olyan
agazatokban, mint pl. mezdgazdasag, ahol alacsonyabb megtériiléssel lehet kalkulalni.

Az allam, abban az esetben, amennyiben a fentiek szerint kialakult hitelkamat,
mint kiilsé kamat, és a hitelfelvevo-beruhdzo altal a megvaldsitott beruhazassal elérhetd
eredménynovelés, mint belsé kamat kozott kicsiny, vagy nem elegend6 fedezetet talal,
kamattadmogatast adhat. Ezzel jelentds segitséget nyujt a vallalkozdnak, hiszen kisebb
belsd kamatldb igényt tdmaszt. A kamattdmogatas viszont koltségvetési kiadasi tétel,
tehat a koltségvetési deficit mértéke altal determindlt. Keynes kamatelméletében
(KEYNES, 1965) a megtakaritds nem a kamatldb, hanem a kibocsatds nagysaganak
fuggvénye. A kibocsatas pedig meghataroz6 modon, a beruhazasoktol, az exporttol,
kisebb mértékben pedig a koltségvetéstol figg.

A hitelkamat szintjének megallapitdsdhoz a bankok, a kamatcentrum
meghatdrozasa folytdn altaldban alulrdl felfelé épitkeznek, tehat a forraskoltségekbol
indulnak ki. Ebben a formdacidban a jegybanki kamat, csak kozvetett hatdssal bir a
kamatcentrum meghatarozasara, de hosszabb tdvon mindenképp figyelembe veszi,
figyelembe kell vennie annak alakuldsat. A banki eredményességet az aldbbi képlet
fejezi ki:

Kamatrés = Koltség, mitkodési + Eredmény, adozas utani (Képlet 14.)

Tehat a bankok hitelezési gyakorlatukban nem a mezégazdasag hiteligényét, sot a
fentieken kiviil szinte semmit sem vesznek (vehetnek) figyelembe!

A mezdgazdasdgi beruhazasok elmult iddszakbeli alakulésa jelzi, hogy az dgazat
szamara folyositott k6zép- és hosszu lejaratu hitelek osszege csekély, s a hitelek alig
vesznek részt a forrasteremtésben az alabbiak miatt:

— a bankok nehezen tudnak tartosan lekotott betétek formdjaban hosszu

futamidejt forrasokhoz jutni;

— a hosszt futamidej hitelezést kockazatosnak tartjak;

— a kormany(ok) nem véllalnak szerepet a hossza futamidejii hitelezés

feltételeinek megteremtésében;
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— a kilfoldi toke nem torekszik az agrarcéli befektetésekre (kivéve az illegalis

foldszerzést).

A mezOgazdasag kiilsO forrasai tilnyomorészt éven beliili hitelek, és timogatasok.

Az a kamatlab, amelyet a hitelfelvétel utan fizet a beruhazd, és a beruhdzasok
mértéke kozotti osszefiiggést a beruhazéas keresleti fiiggvény irja le. Az Osszefliggés
szerint, az adott beruhazasi koltség és az erre jutd bevétel meghatirozza azt a kamat
szintet, amely mellett a beruhdzas megvalositasa még jovedelmezd. A profitmaximalo
szervezetek pontosan meghatarozzak — jobb esetben, az iizleti terveikben — azt a
kamatszintet, amely mellett tevékenységiik még bdvithetd, rosszabb esetben a
csOdeljaras soran, az ok-okozati Osszefiiggések feltarasakor keriilnek szembe a kamat
problémdjaval. Nyilvanvald, hogy a gyakorlatban nem csupdn a kamatszint az, amely
befolyasolja a képzddott jovedelem nagysagat, hanem egyéb tényezok is: inflacid,
versenyhelyzet (versenypiac), elérhetd kindlati ar, kereslet, externalidk, adokulcsok
valtozésa, a politikai hozzaallas, a gazdasagi stabilizadcid6 eszkozrendszere, stb.
(CHIKAN, 1992). A beruhazasok ingadozasa idézi eld a konjunkturaingadozasokat,
hiszen az elozéekben felvazolt valamennyi fiiggd valtozd egyiittes hatdsa egységes
rendszert alkot.

A beruhazés keresleti fiiggvény eltolodhat, az origotdl tavolodik akkor, ha a
kibocsatas n6, az origbhoz kozeledik, ha az adok nének, vagy az tizleti varakozéasokat
pesszimizmus uralja (SAMUELSON — NORDHAUS, 1987).

Minden nemzetgazdasag célja, hogy egyensuly jojjon létre, a nemzeti fogyasztas,
a kibocsatds, a megtakaritas és a beruhazasok kozott. A megtakaritds volumene
elsdsorban a rendelkezésre allo jovedelemtdl fiigg, a beruhazas pedig, a kibocsatastol,
kamatszinttdl, adopolitikatdl és a varakozasoktdl. A tdke mozgés irdnya a beruhdzasok
esetében a beruhdzasi hajlanddsagtol fiigg, amely a jovedelemkilatasokkal jellemezhetd
mikro-szinten, a megtakaritds lehet siman pénziigyi befektetés is, ha a
jovedelemkilatasok gyengék.

A nemzetgazdasdgi vagy vallalati atlagos tokehatékonysdg meghatarozasara
nincsenek objektiv mddszereink, igy a kalkulativ kamatlab mértékének meghatarozasa
bizonytalansagi tényezoket is takar (BELYACZ, 1995).

A vizsgalatban alkalmazott kalkulativ kamatlab szamitas képlete: (Képlet 15.)

Kalkulativ kamatlab (i)% = kockdzatmentes befektetés kamatldaba % + kockdzati préemium%
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A fenti képlet egyszeri és komplex. Kielégiti a befektetdi igényt, hiszen a
kockazatmentes kamatlab ,.felkindlja” az alternativ befektetési lehetdséget, tehat , nyit”
az altalanos pénzpiacok irdnyaba, masrészrél a kockazati prémium ,,zar” az adott
konkrét beruhazas felé, azaltal, hogy kifejezésre juttatja (amennyiben koriiltekintéen

hatdrozzuk meg) a beruhdzas megtériilését befolyasold tényezdket, hossza tavon.
3.6.3.4. A beruhazdsok kockdzata

A vallalkozdsoknak bizonytalan gazdasagi kornyezetben kell a dontéseiket meghozni.
gy a valosigban nagyon kiilonboz6 lehet azoknak a tényezoknek a kimenetele,
amelyek a beruhazasok pénziigyi életképességét befolyasoljak. Ez a bizonytalansag a
kockazat alapja (BARTA, 1979).

A kockazati tényezd noveli a kalkulativ kamatldb értékét, a beruhdzéas varhato
hozama a kockazatmentes befektetés kamatldba ¢és a kockazati tényezd
Osszegezddésével is meghatarozhatd. A redlis becsléshez a kockazat hiteles kezelésére
van sziikség (BELYACZ, 2004).

A kalkulativ kamatldb valtozasara hatdé tényezok koziil a legfontosabb
makrogazdasagi kockdzati tényezok az alabbiak:

— gazdasagi novekedési rata valtozasa,

— az inflacio mértéke,

— a realkamatlabak valtozasa,
valamennyi vallalkozéasra hatnak, de nem azonos mértékben.

Egyes kockazati tényezok viszont csak az adott tarsasagra, projektra vagy
beruhdzasra jellemzok, ilyenek példaul:

— termelési kockazat,

— piaci kockazat

— pénziigyi kockézat

— elavulasi kockazat,

— véletlen veszteségbdl fakadd kockazatok,

— jogi kockazat

— a versenytarsak tevékenysége,

— a fogyasztok izlésének valtozasa,

— a koltségek és az eladasi arak valtozasa stb.
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Amikor a beruhazasi tervek kockazatat elemezziik, kiilonbséget kell tenni a
projektek teljes kockézata és piaci vagy portfolid kockéazata kozott.

A projekt teljes kockdzata a beruhazds révén képzddd cash-flow-k
valtozékonysagaval mérhetd. A beruhdzdasok kockazatossaganak becslésére viszonylag
széles korben elterjedtek a kovetkezd elemzési eszk6zok, eljarasok:

— széras-elemzés,

— érzékenységi elemzés,

— fedezetipont elemzés,

— szimulaciés megkozelités,

— kockazatmentes egyenértékesek alkalmazasa (ERTSEY — KALMAR, 1992).

Az érzékenységi elemzéssel azt vizsgaljuk, hogy a kulcsfontossagii paraméterek
(mint példaul a piac nagysaga, a piaci részesedés, a termelési koltségek, eladasi ar stb.)
értékeiben bekovetkezo valtozadsok hogyan hatnak a beruhazas nettd jelenértékére, azaz
mennyire érzékeny a beruhdzéas nettod jelenértéke egy bizonyos paraméter (példaul az
eladasi ar) valtozasara. Az érzékenységi elemzés célja egy projekt azon tényezdinek
felderitése, amelyek a gazdasidgi elemzés végeredményét jelentds mértékben
befolyasoljak, azaz amelyek esetleges valtozasara a tarsadalmi-gazdasagi hatékonysagi
mutatok érzékenyek

Az érzékenységi vizsgalatot elméletileg barmelyik gazdasagi hatékonysagi
mutatéra (pl. NPV-netté jelenérték, BCR-haszon-koltség héanyados, [RR-belsd
megtériilési rata, stb.), vagy a tobb-kritériumos elemzéssel kapott egyedi és Osszetett
mutatokra vonatkozoan is végezhetiink

Az érzékenységi vizsgalat a bemend adatok €s a hatékonysagi mutatd szamitasi
eljarasa kozotti kapcsolatok elemzésére alkalmas eljards. Azt szdmszerisiti, hogyan
valtozik az eredmény egy-egy bemend adat értékének (egységnyi) valtozasa
kovetkeztében, s ennek figyelembe vételével milyen megszoritdsok sziikségesek az
eredmények értelmezésében

Az érzékenységi elemzés alkalmazdsakor eldszor meg kell hatdrozni azokat a
Iényeges valtozokat, amelyek alapvetden meghatarozzdk a projekt nettd jelenértékét.
Ezt kovetden a pénzaramok becsléséhez meg kell hatarozni a valtozok kozott 1€vo
megfeleld matematikai 6sszefiiggéseket, majd a becsiilt pénzaramok alapjan ki kell

szamitani a beruhazas varhato nett6 jelenértékét.
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Az érzékenységi elemzés pozitivuma, hogy rakényszeriti a dontéshozokat a
legfontosabb valtozok azonositdsara, és jelzi, hol van még sziikkség tovabbi
informacidkra.

A modszer negativuma, hogy az olyan fogalmak, mint optimista vagy pesszimista
nem definidlhatok egyértelmiien. Tovabbi probléma, hogy az egyes valtozok hatasat
izoldltan, egymastol fiiggetleniil vizsgalja. A legtobb valtozd azonban nagy
valoszinliséggel nem fiiggetlen.

A valtozo érzékenysége fiigg:

— a tobbi valtozohoz viszonyitott nagysagatol, abszolut értékétol,

— szorodasanak terjedelmétdl,

— értéke megvaltozasanak az id6pontjatol

Az érzékenységi egyiitthaté a fentiek tiikrében szamithaté (TANCZOS, 2003):

AE

EX = (Képlet 16.)

E_
Ax
x
ahol:

ex = az érzékenységi egylitthato,

E = a hatékonysagi mutatd, amelynek

x = valtozdval szembeni érzékenységét vizsgaljuk.

Ezzel a moddszerrel objektivebbé teheté néhany olyan tényezd szdmbavétele,
amelyek a gyakorlati munkaban, pontosabb beruhazas-gazdasagossagi megkozelitést
igényelnek.

A moddszerek kombinalasaval, tobb szamitasi mod, tobb tényezd bevonasaval a
valosagot jobban leképezd eredményekre szamithatunk. Ilyen mddszer tobbkritériumos
elemzés.

A tobbkritériumos elemzés alapvetd jellegzetességei:

— lehetéséget nyujt az egyes céloknak és a megkozelitésik mértékének
szamszerUsitésére alkalmazott eljardsoknak az adott feladat koriilményeivel és
kovetelményeivel 6sszehangolt kialakitaséra;

— az egyes célok elérésének viszonylagos (egyméshoz viszonyitott) fontossagat

kifejez6 sulyozoé tényezok kidolgozasara és alkalmazasara.
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A tobbkritériumos elemzés elonyei:

— az értékelési szempontok szama ¢és tartalma nem korlatozott, a dontéshozok
céljainak fiiggvényében valtoztathatd;

— csak meghatarozott formaju (legtobbszor szamszerisitett) értékeket tartalmaz;

— az alkalmazott sulyok és pontszdmok, illetve helyezési szamok ugyancsak
meghatarozott formdjuak, azokat eldre kialakitott modszerekkel hatarozzak
meg és esetleg a vizsgalat korén kiviil esd kiegészitd ismeretek figyelembe
vételével ellendrizhetok, sziikség esetén modosithatok;

— a teljesitmények mérésével szakemberek bizhatok meg, azt nem feltétleniil

maga a dontéshozo testiilet végzi el;

eredményei felhasznalhatok a dontés igazolasara és indokolasara a dontésnek az

¢érintettekkel vald ismertetése és az esetleges vitdk soran;

az alkalmazott sulyok ¢s pontszamok, illetve helyezési szdmok jo alapul

szolgalnak az utdlagos ellendrzéshez.
3.6.3.5. Az idopreferencia szerepe a beruhdzds-gazdasdgossdgi dontések esetében

A magyar mezdgazdasdg gerincét alkotd gazdalkoddok dontéseinek homlokterében
egyelore nem szerepel kelld mértékben az idOpreferencia problematikdja. A napi
finanszirozasi gondokkal kiizdd, sok esetben beruhazasi dontések helyett promt
sziikséglet-kielégitésre korlatozott eszkozbeszerzések napi gondjaival kiizdok széles
rétege az idopreferencia kérdését tulsdgosan elméletinek tartjak. A kérdéskor ismerete
viszont a varakozasaink szerint javuld beruhazasi helyzet folytan kiilonos jelentdséggel
bir, hiszen a koriiltekintd dontéssel rendelkezok eldnyét latjak.

Az iddpreferencia figyelembevételével, és az anélkiil késziilt elemzések, szamitasi
eljarasok eltérd eredményt adnak. Ennek oka, hogy a statikus szamitdsban a dolog
természetébol adddoan az idében késobb jelentkezd pénzosszegeket, a maiakkal, azonos
sullyal értékelik. A kiilonb6z6 idOpontokban jelentkezd pénzosszegek (kiadasok és
bevételek) kozvetleniil nem hasonlithatok Ossze. Idébeni sulyozas sziikséges, amely
soran az azonos idOpontra szamitott pénzosszegek (jelenlegi értékek) dsszevethetok. A
foly6 aron torténd értékelés onmagaban nem értelmezhetd (LOSONCZI — MAGYAR,
1996).

Az idopreferencia azt fejezi ki, hogy az azonos 0Osszegii, de eldbb keletkezd

nyereség tobbet ér, mint a késobb keletkezd. ,,Jobb ma egy veréb, mint holnap egy
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tazok.” (TETENYI (b), 2001). A gazdasagossagi szamitasokban az iddpreferencia elvét
diszkontdlassal szamszerisitjik.
Rovidtavu befektetések kamatlaba + idoprémium — (Képlet 17.)
Ahol a rovid tdva hozam megegyezik a targyiddszaki Kincstarjegyek atlagos
hozamaval, és az idoprémium a futamiddvel novekvd mértékl, amennyiben stabil a

pénzpiac alapjaul szolgaldé makrogazdasag.
3.6.3.6. A pénzdaramok szerepe a beruhdzas-gazdasdgossdgi dontések esetében

A beruhdzasok értékelésénél csak a pénzdramok meghatirozdak. A pénzadram — vagy
cash-flow — legegyszerlibben ugy definialhato, mint egy iddszak (pl. egy év) alatt
ténylegesen befolyt és ténylegesen kifizetett pénzosszegek kiilonbsége. A beruhazasi
javaslatok pénziigyi életképességének megitéléséhez a pénzaram alkalmasabb, mint a
szamvitelileg kimutatott eredmény.

A pénzaramoknak beruhazéasi dontéseink kovetkeztében el6allt novekményét
probaljuk prognosztizalni, becsiilni. Vizsgalatunk targyat azok a pétldlagos pénzaramok
képezik, amelyek a javaslat elfogaddsabol kovetkeznek. Ezért minden pénzaramot,
amely a beruhdzas elfogadasaval valtozast eredményez a véllalkozas arbevételeiben,
kiadéasaiban és adofizetésében, bele kell foglalni az elemzésbe. Ezzel ellentétben, azokat
a pénzaramokat, amelyeket a beruhazas elfogadasa nem érint, vagy nem a beruhazas
hozadékabdl tériilnek meg, az elemzések soran, figyelmen kiviil kell hagyni, fliggetleniil
attol, hogy esetleg eredménymaddositd hatastiak.

A pénzaramokat addzds utdni bazison kell mérni, mivel az addzds egyrészt
tényleges pénzkifizetést jelent a cég szamara, (fliggetleniil attél,hogy késleltetett
mechanizmus), masrészt a kezdd befektetés is addzott pénzbdl torténik, tovabba
ugyanilyen logika alapjan, a kiilonféle jogcimeken befolyt, beruhdzdsunkat érintd
tdmogatasokat is figyelembe kell venni. Ezeknek a helye a miikodési pénzaramon beliil
van.

A legtobb beruhdzas a forgotoke sziikséglet novekedésével jar egyilitt.
Nyilvanvald, ha tobb vagy nagyobb kapacitdsi berendezést tizemeltettiink be, akkor
tobb erdforrasra, igy tobb kiadasra lesz sziikség a megnovekedett termelés zavartalan
bonyolitasahoz. Tovabbi kiadasnoveld tétel, pl. az ontozéses gazdalkodasra vald atallas
esetében, a megnovekedett termésmennyiség potlolagos tapanyag, ndvényvédoszer,

szallitas stb. igénye.
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Ezért a forgotoke sziikséglet valtozasat mind a kezdd befektetésnél, mind a
miikodés soran figyelembe kell venni.

Egy-egy beruhazasi dontéskor szamos olyan koltséggel is szembesiiliink, amelyek
ugyan konyvvitelileg léteznek, kifizetésre keriiltek, esetleg még a jovoben varnak
kifizetésre, de dontésiinkre nincsenek hatassal. Ezek olyan koltségek, amelyek a
dontéskor, a dontéssel mar nem hdrithatok el, ezeket vagy mar végérvényesen
kifizették, vagy jovObeli kifizetésiik nem elkeriilhetd (pl. egy munkaszerz6dében
lekotott fizetés, egy mar kordbban megvasarolt berendezés, egy szerzddés szerinti
bérleti dij stb.). Ezeket a koltségeket nevezziik elsillyedt koltségeknek, és nem
szamitunk veliink.

Pénzaramldsok meghatarozasanal szdmolnunk kell a miikodés folyamatossagat
biztosito forgdtdke igénnyel is. A legtobb projekt potlolagos forgdtdkeigényt tdmaszt. A
forgotdke igény meghatdrozasakor a nettd forgotdke igény a legfontosabb. A
forgoeszkozok allomanyanak értékébol levonva a rovidlejarata kotelezettségeket
megkapjuk a nettd forgdeszkoz allomanyt, de mas megkozelitésben a nettd forgdtoke a
forgotoke azon hanyada, amelyet a vallalkozés lejarat nélkiili, vagy hosszulejaratt
forrdsokkal finansziroz (PUPOS, 2005). Ezt az igényt figyelembe kell venni a
pénzaramlasok eldrejelzésénél is. Ugyanebbdl a megfontolasbol, a projekt élettartama
soran visszatériil ezeknek a potlolagos kiadasoknak egy része, mint bevétel.

Minden beruhdzassal kapcsolatban az alabbi pénzaramok kiilonboztethetok meg:

— kezd6 pénzaram,

— miik6dési pénzaram,

— végsO pénzaram.

A kezdo pénzaram a beruhazas érdekében (a beruhdzas eldontésétdl a beruhdzas
tizembe helyezéséig) felmeriilt kiad4sokat foglalja magéban.

Legfontosabb elemei a kovetkezok:

—az ,,0)” eszkoz eredeti bekertilési ara;

— a tOkésithetd kiadasok (szallitasi, betizemelési, szerelési kiadasok.);

— meglévo erdforrasok alternativ kiadésai;

— régi eszk6zok értékesitésébdl szarmazo bevétel.

A miikodési pénzaram becslése soran azt probaljuk szdmszerlisiteni, hogy a
beruhazas iizembe helyezése utdn, a befektetés eredményeként hogyan véltoznak a

vallalkozas cash-flow-1 a beruhazas tervezett élettartama alatt.
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A végsé pénzaram kiszamitdsakor figyelembe vesszilk a gépek berendezések
értékesitésébdl szarmazo tényleges pénzbevételt, s a felszabaduld forgotokét.

A gépek, berendezések értékesitésébdl szarmazd tényleges pénzbevétel fiigg
egyrészt a hasznalt targyi eszk6z piaci aratdl, masrészt a piaci ar €s a konyv szerinti
értek kiilonbségétdl. Ha a piaci ar magasabb a konyv szerinti értéknél, adokoteles
jovedelem képzddik, ilyen esetben a végsd pénzaram kiszamitasakor figyelembe vehetd
a piaci ar és a fizetendd add kiilonbsége. Alacsonyabb piaci ar esetén adomegtakaritas
keletkezik, ilyen esetben a végsd pénzdram a piaci ar és az adomegtakaritas egylittes

0sszege.
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4. A VIZSGALAT ADATBAZISAUL SZOLGALO VALLALKOZASOK
BEMUTATASA

A Mezbhegyesi Ménesbirtok Rt. jogelddje 1784-ben katonai célu lotenyésztés
érdekében jott 1étre (Furioso). A kiegyezés utan a kincstar tulajdondba keriilt, a
takarmanytermel6 bazisteriilettel egytitt. A szdzadforduléra Eurdpa akkori id6khoz mért
legkorszeriibb allami nagybirtoka lett, Kozma Ferenc, Gluzek Gyula joszagigazgatok
szakértd keze alatt. Kiegészitésként ipari novény, sertés €s szarvasmarha agazatok is
mikodtek. A magas szinvonali novénytermesztés a két vilaghaboru kozotti idékben
honosodott meg.

Ma a ménesbirtok 8067 ha szantoteriilettel rendelkezik, egy tagban, kitlind
termohelyi és talajadottsag mellett. A talajok 3-4% humusz, és 6-7% szervesanyag
tartalommal rendelkeznek. A téli minimum hémérséklet -27 °C, a nyari maximum
41 °C, a napfényes o6rak szama 2140 koril alakul. A korlatozé tényez6 az évi 550 mm
csapadék kedvezétlen eloszlasa. Az aszaly megjelenése rendszeres. Ennek
kovetkeztében mar 1887-ben a bekovetkezd aszdlykarok ellensulyozéasara felmertilt az
Arad-Csanadi onto6zOrendszer gondolata. Ezt a gondolatot tdimogatta Kvassay Jend az
Orszagos Vizépitészeti és Talajjavitasi Hivatal akkori vezetdje, minek kovetkeztében
1étrejott a Maros folyoval és az Arad-Csanadi siksaggal kapcsolatos vizkivételi és
6nt6z6 rendszer, aradi vizkivétellel és az Eléviz-csatorna megvaldsitisaval. Ma a roman
hatart atszeld Szaraz-ér fOcsatorna biztositja a folyamatos vizellatast, fiiggetlentil attdl,
hogy a mezdhegyesi cukorgyar — mint f6 vizkivételi cél — mar megsziint. A termesztés
biztonsaga céljabol 1985-t61 megkezdddott a komplex ontdzérendszer kialakitasa,
amelynek miikodése 1995-ben érte el lizemi méretét, de a mai napig folyamatos a
rendszer tovabbi tokéletesitése. Jelenleg a szantoteriilet 68%-a alkalmas ontozéses
gazdalkodasra. A hazai hibridkukorica termesztés beinduldsanak 1956-os idépontja ota
Mezdhegyesen is Iétesiilt a hazai 13 feldolgozdiizembdl egy.

Az ontozéses vizsgalatok adatbazisdul a Mezohegyesi Ménesbirtok Rt. Fokonyvi
konyvelésének alapjdul szolgald analitika, fokonyvi szamldk, {lizemgazdasagi
kimutatasok, dgazati tablak szolgaltak. A vizsgalat az el6bbi adatbazis 1980-t6l 2005-ig
terjedd idoszakara vonatkozik. A vizsgalatban felhasznalt adatbazis egésze reprezentalja
a gazdalkodasra hato tényezok sokasagat.

A gabonatarolds vizsgalatainak alapadatai a Battonyai M4jus 1 Rt-bdl

szarmaznak.
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A Battonyai Mdéjus 1. Mezdgazdasagi ZRt. a Miajus 1. Mezdgazdasagi
Termeldszovetkezet jogutddja, a dél-békési tajegységben, a roman hatdr térségében,
gyenge adottsagli kornyezetben, arpa, zab buza, kukorica, apromagvak termesztésével,
kereskedelmével foglalkozik. A féleg gabonatermesztésen alapuld foprofil
jovedelmezdségét nagymértékben novelheti a gabonatarolds lehetdségét megteremtod
beruhazas. Ennek kovetkeztében az eddigi gyakorlattal szemben, mely szerint ,,kombéjn
alol” voltak kénytelenek értékesiteni a terményt, a lehetdségek kibdviilnek, lehetdség
nyilik a magasabb arfekvési lehetdségeket kihasznalni.

A viallalkozads a kornyezetében 1év0, gabonatermesztéssel foglalkozé magan-

gazdasagok terményeinek tarolasaval és forgalmazasaval is foglalkozik.
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5. ONTOZES BERUHAZAS-GAZDASAGOSSAGI VIZSGALATOK
EREDMENYEI A MEZOHEGYESI MENESBIRTOKNAL

5.1. A Mezohegyesi Ménesbirtok Rt. és a tajkorzet ontozéses gazdalkodasanak

bemutatasa

Hazankban az 6ntozés jelentdsége abban rejlik, hogy a szant6foldi novények tilnyomod
tobbségének vizigényét a természetes csapadék mennyisége, idobeni megoszldsa nem
elégiti ki, igy a termés mennyiségére, de gyakran mindségére is a legnagyobb korlatozo
tényezo a csapadékhiany.

A meteoroldgiai elemek koziil viszont a csapadék az, aminek hidnyat, kedvezdtlen
szezonalis eloszlasat képesek vagyunk mesterségesen korrigalni. Ezért a szant6foldi
kultarak ont6zésének elsddleges célja (egyuttal definicidja is): a novények vizigényének
kielégitése a természetes csapadék mesterséges kiegészitésével gazdasagilag indokolt
mértékben (PYCHA, 1963).

A kertészeti termelésben ehhez egyéb célok is kapcsolddhatnak, pl. fagyvédelem,
termék  attraktivitis (szinezd ontozés) (KESMARKI, 2003). Az ontdzés
multifunkciondlis jellegébdl adddik, hogy a hozamndvelésen, mindségjavitison
keresztiil egyéb gazdasagi elonydk hordozoja, igy

—novekszik a termesztés biztonsaga;

— ugyanakkora, vagy kisebb teriileten nagyobb termelési érték allithatd eld;

— boviilhet a termeszthetd novényfajok kore;

— javul a tdpanyag utanpdtlas hatékonysaga;

— az 6ntozoémiivek egy része alkalmas a belvizkarok mérséklésére is;

— modernebb alkalmazott technika tdpanyag utanpétlés kijuttatasara is alkalmas.

A 5. tablazat adataibdl l1athato, hogy az 6nt6zott teriilet nagysaga egy évtized alatt
a felére csokkent, ugy, hogy 1999-ben érte el a mélypontjat, amely 16%-a volt csupan
az 1990. évinek. Az egységnyi teriiletre kijuttatott vizmennyiség 43%-ra csokkent.

Az ontozéses gazdalkodas beruhazasainak megkezdését tizleti terv készitése eldzi
meg. Az lzleti terv kitér az 0nt6z6 berendezés (-telep) miszaki, szolgaltatasi-,
tizemelési tervére, Okondmiai elemzésére (raforditds, hozam, koltség-arbevétel-
jovedelem), és kornyezet (viz-) védelmi hatastanulmanyt is tartalmaz (KEREKES,

1997).
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Az ont6zéses kulturak esetében a beruhazasi pénzaramok, miikodési pénzaramok,

¢s a vizproduktivitds ismeretében a fedezeti hozzéjarulds-novekmény mértékét tudjuk

meghatarozni.
5. sz. tablazat
Ontozéses gazdalkodas jellemz6 adatai (1990-2001)
Magyarorszag ontozott teriilete (rizs nélkiil),
és a kiontozott viz mennyisége 1990-2001 kozott

. - Evek
Megnevezés Meértéke 990 11995 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Ontozott teriilet ezer ha 217 161 | 93 34 125 | 105
Kiontozott viz millio m® | 395 148 | 89 27 | 180 | 111
1 ha-ra jutd viz m? 1820 | 1088 | 957 | 794 | 1440 | 1057
1 ha-ra jutd viz mm 182 109 | 96 79 | 144 | 106
Vizjogilag engedélyezett ter. | ezer ha - | 3571264 | 238 | 236| 230

Forras: Agronaplo. 2003.

A Mcénesbirtok altal megvalositott miszaki tartalom brutté értéke:
539 millid6 118 ezer Ft-ban realizalodott 1994. év végi aktivalassal. Konyvelés-
technikailag a befektetett eszkoz bruttd értékének meghatarozésakor a tamogatast is
figyelembe vették, de a tdmogatds leirdasaval azonos 0Osszegli rendkiviili bevételt
szamoltak el. A berendezés segitségével megnovekedett bevételekkel szemben, viszont
csak a befektetett eszkoztamogatassal csokkentett értékét szamoltdk el (KOZMA,
2005).
agazatnal alkalmazzdk, 1000 ha és 2400 ha kozott valtozd termesztési teriileten. A
terlilet nagysaga minden esetben attél fligg, hogy az adott évben a hibridkukorica termés
biztonsagos elhelyezésére milyen szerzodéseket kotnek. Az utdbbi években a
fajtatulajdonos donti el, hogy milyen fajtat, milyen volumenben és mely termeldvel
termelteti meg az altala megszabott dron. A termeldnek a szerzddéses kapcsolatban
besziikiil a mozgastere, a feladata a megallapodéasban szerepld feltételek teljesitése utan
a hatékony, kiadas-kiméld termesztéstechnoldgia alkalmazasara korlatozodik, ahol a
termelés biztonsdga a legfObb szempont. Az 06nt6zés fejlesztési igényéhez ez a

felismerés vezetett.
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5.2. Linear ontozoberendezés beruhazas-gazdasagossagi vizsgalata a Mezéhegyesi
Allami Ménesbirtok Rt. gyakorlataban, a hibridkukorica, a takarmany-

kukorica és az 0szi buza agazatoknal
5.2.1. Gazdasagossagi szamitasok a hibridkukorica agazatnal

A véllalkozds legjovedelmezobb  szantofoldi  novénytermesztési dgazata a
hibridkukorica-termesztés. A  vetOmag-termesztés biztonsagosabbd tétele ¢és
hozamnovelése érdekében 1995-ben attértek az Ontozéses technologidra, a
hozamnovekedést a 6. tablazat mutatja be. (Alapadatok az 1. és 2. sz. mellékletben
talalhatok.)

6. sz. tablazat

Osszevont tablazat a termésatlag novekmény megallapitasidhoz

Termésatlag ontdzetlen:|15 évre[2006 kg ha™
Termésatlag ontozott: |10 évre2812 kg ha™
Forras: Sajat szamitas

A vizsgalatba bevont 25 év ugy oszlik meg, hogy az els6 15 év, 1980-1994-ig
terjedd 1doszak alatt szaraztermesztés folyt, majd a masodik szakasz 1995-t61 2004-ig
terjedd 10 éves idOszaka alatt ontozéses termesztés folyt, ugyanazon a teriileten.
Indokolt lenne, az 6ntdzo6tt és ontdzetlen hibridkukorica termesztés egymas mellett valo
egyiddbeni vizsgalata, de a fajtatulajdonos szaraz koriilmények kozott nem jarul hozza a
termesztéshez, (lizemi koriilmények kozott).

Az ontozésnek a hozamra gyakorolt hatdsit az ontézés nélkiili gazdalkodas
atlagos hozama (2006 kg ha™) és az adott év termésatlaganak kiilonbsége mutatja be.
Az évenkénti kiillonbozetek és az évenkénti értékesitési atlagar szorzata meghatarozza
az ontozés fajlagos gazdasagi hatasat forintban kifejezve, 1 ha-ra. Ez az érték a
miikodési cash-flow input oldala (Ft ha™') (7. tdblazat).(Alapadatok a 4. sz. mellékletben
talalhatok.)

A mikodési cash-flow output oldaldnak meghatarozasakor a vallalkozés
konyveiben szerepld évenkénti OntozOviz  kijuttatdssal kapcsolatos  kiadasok
szerepelnek, ahol a fedezeti hozzajaruldas szamitdsi mddszertana szerint csak a
pénzforgalmi szemléletben kimutathatdé pénzaramok szerepelnek (ERTSEY -

NABRADI, 2003) (8. tablazat). (Alapadatok a 6.sz. mellékletben taldlhatok.)
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Miikoddési cash-flow input oldala a hibridkukorica dgazatnél

7. sz. tablazat

: = =R \ > . o
& | 52| ES2 (285 23 | 2 |SZEETEJEE:C

= B = B Z° EF | FgspEE30FE
1995 | 1118 2,8 3130 799871 | 715448 | 255549 0,792 | 202394
1996 | 1011 3 3033 681651 | 674234 | 224744 0,994 | 223395
1997 | 1616 2,9 4686 1044580 | 646398 222915 0,894 | 199286
1998 | 1855 2,3 4266 1279885 | 689964 | 300019 0,294 80820
1999 | 2120 3,2 6784 | 2445147 | 1153371 | 360428 1,194 | 430351
2000 | 2414 1,96 4732 945676 | 391746 199846 | -0,046 -9193
2001 | 2350 3,45 8107 | 2726341 | 116014 | 336294 1,444 | 485608
2002 | 2301 2,19 5039 1312966 | 570606 | 260560 0,184 47943
2003 | 2317 2,33 5399 1361710 | 587703 | 252215 0,324 81717
2004 | 2335 3,99 9320 | 2359202 | 1010346 | 253133 1,984 | 502215
atlag | 1944,5 2,3288 5450 | 1495703 | 655580 | 266570 0,806 | 224454

Forras: Sajat szamitas

8. sz. tablazat

Miikodési cash-flow output oldala a hibridkukorica 4gazatnal

= £ N Ex NE | NEE
& | B |ESE|EEe2ZzHEEE

& |§SE|I"ES°CE (S35
1995 1118 95,6 956 85 81260
1996 1011 85 850 72 61200
1997 1616 80 800| 110 88000
1998 1855 30,9 309 66 20394
1999 2120 200 2000 148 296000
2000 2414 185 1850 49 90650
2001 2350 88 880 57 50160
2002 2301 185 850 | 202 172050
2003 2317 212 2120 99 209880
2004 2335 134,7 1347 102 137394
atlag 19445 129,6 1296 99 120699

Forras: Sajat szamitas
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9. sz. tablazat

Osszevont tabldzat a CI és CO értékekrdl a hibridkukorica d4gazatnal

Evek|CI-értékek (CO-értékek/CI-CO értékek|
1995 202394/ 81260 121 134
1996 223 395 61 200 162 195
1997 199 286/ 88000 111 286
1998 80820 20394 60 426
1999|  430351] 296 000 134 351
2000 9193 90650 -99 843
2001 485608 50160 435 448
2002 47943 172050 -124 107
2003 81717 209 880 -128 163
2004 502215 137394 364 821
atlag 224 454 120 699 103 755

Forras: Sajat szamitas
A 9.sz. tablazat bemutatja a hibridkukorica 4dgazat 10 éves id6tartamara vonatkozo

miikodési pénzaramait.
5.2.2. Kalkulativ kamatlab meghatarozasa

A kalkulativ kamatlab meghatarozasa a diszkontalt mutaték hasznélatanak sarkalatos
pontja. A jelenlegi projekt megvaldsitdsait megeldz6 gazdasagi szamitdsok statikus
jellegliek voltak. A gyakorlati szakemberek véleménye szerint a dinamikus mutatdk
hasznalatara egyrészt azért nem keriilt sor, mert kevésbé voltak elterjedtek, valamint a
beruhdzast tamogaték korében az eredményesség nyilvanvald volt, talzott
aggalyoskodéasnak tartottdk a diszkontalt pénzaramokkal valo, viszonylag bonyolult
eljarasi modszert.

Ex ante helyzet alapjan, (a stockholmi kozgazdasagi iskola szerint ex ante: a
gazdasagi cselekvés kivant, vart, tervezett szintjét jelenti), de a mar meglévd
adatsorokbdl dinamikus modszerekkel probalkozunk az eredeti helyzetet rekonstruélni,
¢s ex post megallapitasokat tenni (a gazdasagi cselekvés tényleges, realizalt szintjét
jelenti), arra vonatkozolag, hogy az akkori dontés, a mai vizsgalati szempontok szerint
megfeleld volt-e.

A kalkulativ kamatlab mértékének helyes meghatarozasat az [RR-szamitas
igazolja akkor, ha a bels6 kamat magasabb, mint a kalkulativ kamatlab.

Kalkulativ kamatlab (i)% = kockazatmentes befektetés kamatlaba % + kockazati prémium%
(Képlet: 15.)
Kockazatmentes befektetés kamatlaba: 8,4% (10. tablazat).
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10. sz. tablazat

Az inflacid és a redlhozam a vizsgalt idészakban

Inflacié év/év Realhozam
2004 5,50% 13,57%
2003 5,70% 3,22%
2002 4,80% 4,12%
2001 6,82% 5,52%
2000 10,08% 5,97%
1999 11,18% 15,96%
1998 10,31% 4,87%
1997 18,42% 20,94%
1996 19,80% 39,49%
1995 28,30% 1,49%
Atlagos értékek | 12,91 8,4%

Forras: Allamadéssagkezelé Kozpont, Magyar
Nemzeti Bank, Morgan Stanley Capital
Investment Co.
(Alapadatok a 17. sz. mellékletben talalhatok.)

A kockézati prémium szamitasanal (PEACOCK, 2000) az idészakra vonatkozé
tényadatokat a MKB, ,Mezdgazdasagi tamogatasok finanszirozdsa” munkatabla
szamitasi modszerébdl meritve, a kozép és hosszilejarati kolesonok kamatldba a
vizsgalt iddszakban atlagosan: 35,7% (MNB, 2005), és a BUBOR, a vizsgalt
idészakban atlagosan: 26,1% (Financial Info, 2007) kiilonbsége alapjan a szamitott
kockazati prémium: 9,6%

Kalkulativ kamatlab (k)%meghatarozasa = 8,4% + 9,6% = 18%.
5.3. Beruhazas-gazdasagossagi modszerek alkalmazasa
5.3.1. Netto jelenérték szamitas

A 10. képlet alapjan:

S S
ahol:
NPV = a nettd jovedelem jelenlegi értéke,
Co = beruhéazas indul6 pénzarama,

CI,-CO, =miikodési pénzaramok,

(A+k) = diszkont tényez0,
t = az adott idoszak szama,
n = az id6szakok szama,
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k = kalkulativ kamatlab.

C, meghatarozasa: a beruhazas indul6 pénzarama szamitasakor legalabb 2 eltérd

eljaras alkalmazhaté, a szerint, hogy az 539 118 millié Ft brutto aktivalt értéket milyen
viszonyitasi alapra vetitjiik. A miikodési kiadasok esetében a felosztas alapja lehet az
ontozott terlilet nagysaga, vagy a kijuttatott viz mennyisége, vagy egycb naturdlis
mutato. A beruhdzas induld pénzdramanak meghatarozasakor az ontozésre berendezett
teriilet alapjan torténd felosztds mellett indokolt a kijuttatott vizmennyiség alapjan
torténd szamitast is alkalmazni, azért, mert mint jelen esetben, a takarmanykukorica és
Oszi buza ontozése csak kiegészitd jellegli, a beruhdzas alapvetéen a hibridkukorica
agazat céljara valosult meg. Az aldbbiakban csak a teriilet alapjan torténd eljaras kertiil
alkalmazasra, abbol a megfontolasbol, hogy a gyakorlatban els6dlegesen ezt az eljarast
alkalmazzak, masodsorban azért, mert ugyanazt az eredményt mutatja be az eljaras,
torzitas nélkdil.

Kalkulativ kamatlab: k = 18%.

Teriilet-alapu viszonyitasi eljaras alapjan a beruhazés indul6 pénzarama: brutto
aktivalt érték, 539 118 millid Ft, a 0. évben, 1 ha-ra esO értéke: 1944,5 ha atlagos
hibridkukorica, 227,7 ha takarménykukorica, €s 2382,5 ha 6szi buza ont6zott teriiletre,
Osszesen : 4554,7 ha 6sszes ontdzott teriiletre vetitve: Co =118 365 Ft hal.

Szamitasok

A szadmitdsok 2 modszerrel, elsé megkozelitésben az éves miikodési cash-flow

értékekkel (11. tablazat), masodik esetben ezek atlag értékeivel torténnek (12. tablazat).
11. sz. tablazat
Eves miikodési cash-flow értékek a hibridkukorica agazatnal

Kalk. kamatlab 0,18
Co -118 365

CLCO 121 134

162 195
111286
60 426
134 351
-99 843
435 448
-124 107
-128 163
364 821
PV 77 068Ft
NPV 195 433Ft
IRR 102%
Forras: Sajat szamitas
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12. sz. tablazat

A miikodési cash-flow atlagértékei a hibridkukorica 4gazatnal

Kalk. kamatlab 18%
Cy -118 365
CI-CO atlag 103 755
PV 159 681Ft
NPV 278 046 Ft
IRR 87%

Forras: Sajat szamitas

A 13. tablazatbol megéllapithatd, hogy a szamitasi algoritmus az atlagos értékek
hasznélataval magasabb nettd jelenértékeket mutatott ki, mint az évenkénti cash-flow
adatsorabdl.

13. sz. tablazat

Jelenérték, netto jelenérték és belsd megtériilési rata értékek osszehasonlitasa

két mddszerrel a hibridkukorica agazatnal

Evenkénti cash-flow | Atlag cash-flow
PV 77 068Ft | PV | 159 618 Ft
NPV 195 433Ft | NPV | 278 046 Ft
IRR 102% | IRR 87%

Forras: Sajat szamitas

Ertékben az eltérés hektaronként 82 613 Ft, jelentdsnek mondhatd, a belsd
megtériilési-rata szamitas is lényeges, 15%-os értékkiilonbozetet mutatott ki. A belsd
kamatszamitas érzékenyebb az évenkénti ingadozdsokra, mint a nettd jelenérték
szamitas. Ennek oka abban keresendd, hogy az évenkénti negativ CI-CO értékeket az
algoritmus hatarozottan veszi figyelembe ¢és sulyosnak értékeli, mig az atlagszamitasos
moddszer csak pozitiv szdmokkal operal. Egymast kizar6 beruhdzéasok értékelésénél
gondot jelenthet az évenkénti negativ miikkodési cash-flow szdmitasa, féleg akkor, ha a
negativ értékek a beruhdzas életpalyajanak mas szakaszaba esnek, ezért minden esetben
mindkét modszer alkalmazasa ajanlatos. Jelentds kiilonbséget eredményez a
dontéshozatal folyamatdban a kétféle modszer alkalmazasanak hatdsa a belsod

megtériilési rata alapjan torténd rangsorolasra.
5.3.2. Atlagos jovedelmezéségi mutaté meghatirozasa

Beruhazas indul6 pénzarama: Cyp = 118 365 Ft ha’

A 9. képlet alapjan:
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ARR= atlagjovedelem ’

0

ahol:

ARR = atlagos jovedelmezdségi mutato,

Atlagjovedelem = a miikodés id6tartama alatti atlagos beruhazas révén képzédé

nyereség, 103 755 Ft ha™ év™.

Két forméja ismeretes: addzas elotti és addzas utdni nyereség szerinti viszonyitas
alapjan, ezekben az esetekben ,,szamviteli megtériilési ratanak is nevezik). A jelenlegi
esetben (harmadik modszer) a beruhdzés altali miikodési cash-flow-k nem-diszkontalt
értéke szerepel a szamlaloban.

Cop=118 365 Ftha''

ARR =103 755/118 365 = 87,6%

A beruhdzés atlagos jovedelmezdsége 87,6%, kisebb, mint a belsd megtériilési
rata évenkénti diszkontalt cash-flow-bdl szamitott 106%-os értéke, és kozel esik az
atlagos cash-flowkbol nyert bels6 megtériilési rata értékéhez (87%), az
eredménykiilonbség nem szdmottevd. A két mddszer kozotti 1ényeges eltérés ellenére
(az IRR-szamitas dinamikus, mig az ARR-szamitas statikus) a dontéshozatal szdmara az
azonos gazdasagi tartalom miatt a beruhazas gazdasagossagat megerdsiti az eredmények

kozelisége.
5.3.3. Megtériilési ido

Tobbféle megkozelitése van az egyik legfontosabb kérdésnek, amelyet a beruhazdok
tesznek fel: Mennyi id6 alatt tériill meg a beruhazasuk? Lehet szdmolni statikusan,
amortizacioval, vagy a nélkil, lehet dinamikusan, a miikodés soran elért jovedelmek

atlaganak, vagy az egyes évek kumulalt jovedelmeinek vetitésével, diszkontélva.
5.3.3.1. Szamitds klasszikus” modszerrel

A 6. képlet alapjan:

: C .
Mi= ——[év], ha a beruhdzas élettartama alatt keletkezé jovedelmek

2
k=1
nagysaga minden évben azonos,
ahol:
Mi = megtériilési ido;

Cy = beruhazas 6sszege; 118 365 Ft ha’!
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1
ij = az évenkénti 4tlagos jovedelem: 103 755 Ft ha

k=1
ahol:

Mi = megtériilési ido: 1,14 év.
5.3.3.2. Kumulalt modszerrel szamitott megtériilési ido

Szamités a 7. képlet alapjan:

t
Co - Jk
Mi= ¢t+—~FK

t
2 J k+1 Co
k=1
ahol:

Mi = megtériilési id9;

Cy =beruhazis osszege; 118 365 Ft ha™!

MN

Ji

b
I

1

J,,, = halmozott jovedelem 7+1 évig; (121 134 + 162 195) = 283 329 Ft ha™

k=1

~

= az az utolsé teljes év, amelyben a beruhazas halmozott jovedelme kisebb
a kezdo6 befektetés dsszegénél. 1+

Mi  =megtérilési ido: 1 + (118 365 — 121 134)/(283 329 — 121 134) =1 év.

Co = 118 365 Ft ha' lesz, kevesebb, mint a halmozott jovedelem ¢ évig;
121 134 Ft ha'l, a kumulalt megtériilési 1d6 szdmitdsanak tovabbi értelme nincsen, a
megtériilés kumulalt mdédszerrel, 1 éven beliili.

A kétféle modszer alkalmazasaval kapott eredmények kozotti eltérés azt mutatja,
hogy a kumulélt megtériilési id6 rovidebb megtériilést mutat, mint az atlagos miikodési
koltségek alkalmazasa melletti modszer. Az eltérés szamottevd. Az eltérés oka, hogy a
sorrendiségben korabbi évek az algoritmus logikaja szerint nagyobb sullyal esnek latba,
mint a késdbbi, esetleg negativ hozami évek. A moddszer ezért félrevezetd lehet,

alkalmazdasa csak koriiltekintd médon, mas mutatokkal 6sszevetve ajanlatos.
5.3.3.3. Diszkontalt modszerrel meghatdrozott megtériilési ido

A megtériilési id6 modszernek egy tovabbfejlesztett valtozata a diszkontalt megtériilési
1d6, ahol az adott év miikddési cash-flow-jat vetitjiik az adott év diszkonttényezdjére. A

szamitas soran az évenkénti nettd pénzaramok diszkontalt értékének kumulalasa alapjan
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meghatarozzuk, hogy mennyi idére van sziikség a befektetett toke megtériiléséhez. A
dinamikus megtériilési 1d6 kiszamitasa esetén nem kell figyelembe venniink a
maradvanyértéket, mert az csak a hasznalati id6 legvégén jelentkezik bevételként, ezért
jelen esetben a vizsgalt idoszakra vonatkozdan nincs maradvanyérték.

A szamitashoz a nettd pénzkidramlast mutatd évenkénti diszkonttényezoket kell
meghatdroznunk, ennek szamitasandl minden egyes évre vonatkozoan ki kell szamitani
a diszkontélt tokemegtériilés kumulalt értékét, majd az elsé pozitiv kumuldlt tékeérték
segitségével pontosan meghatdrozhaté az az iddpont, amikorra biztosan megtériil a
befektetés. A dontési szabdly szerint azt a varidciot kell megvalositani, amelyik
dinamikus megtériilési ideje a legrovidebb (14. tablazat). Ebben az esetben csak az I.
viszonyitasi modszer keriil alkalmazésra.

Szamités a 8. képlet alapjan:

DMI =-C, + X—CL — Cf)'
o (1+k)
ahol:
DMI = Diszkontalt megtériilési idd,
CIl, = az adott iddszakban jelentkezd Osszes arbevétel vagy a beruhazas

eredményeként jelentkezd kiadas megtakaritas,

CO, = az adott iddszakban jelentkezd 6sszes miikodési kiadasok,
Cy = indul6 beruhazas jelenértéke, 118 365 Ft/ha

T = az adott idoszak sorszama,

N = az adott idOoszakok szama,

K = kalkulativ kamatlab.

CF, (b,—k,)=102 655 Ftha™,

CF,+CF, (b —k) =356 594 Ftha™,

Mi =2 év, 18% kamatlab mellett.

A 14. sz. tablazatbdl leolvashatd, hogy a masodik évi diszkontalt cash-flow-k
kumulalt értékei haladjak meg a beruhazas induld pénzaramat. Linedaris extrapolacioval
meghatarozhato, hogy a beruhazas varhaté megtériilése a masodik év elején kovetkezik
be. Tovabbi pontositds nem sziikséges, mert a szant6foldi novénytermesztés esetében a

tort évek bevételei értelmezhetetlenek.

78



14. sz. tablazat

A miikodési cash-flow és annak diszkontalt értékei a hibridkukorica 4gazatnal

Evek | CI-CO CFi

1995 | 121 134| 102 655 Ft
1996 | 162 195| 253 939 Ft
1997 | 111286| 241966 Ft
1998 | 60426| 162 549 Ft
1999 | 134351 420138 Ft
2000 | -99 843 | -349211 Ft
2001 | 435448 | 473037 Ft
2002 |-124 107 | -522 593 Ft
2003 [-128 163 | -1 569 832 Ft
2004 | 364 821| 253939 Ft

Forras: Sajat szamitas

Kérdésként mertilhet fel, és ez egyben kritikai megjegyzés a mutatéra, hogy mi

torténik a beruhazassal azutdn, miutan a diszkontalt megtériilés szamitdsa szerint

megfelelt az elvarasainknak. A beruhazas élettartamanak késobbi szakaszaban

el6fordulhatnak (és rendszerint el6 is fordulnak) olyan gazdasagi események, amelyek

rontjak a jovedelmezdséget, ezaltal a beruhdzas gazdasagossagat is. A miikodési cash-

flow kumulalt értékeibdl nyert hatarértékek 3 évben is negativ eldjeliick. Ebben az

esetben is vissza kell térni a netto jelenérték szamitds mdodszeréhez, még akkor is, ha az

atlagos értékekkel kell vald eredmények kedvezdbbek.

5.3.4. Jovedelmezdségi index

Szamitas a 12. képlet alapjan:

v
C

0

PI

ahol:

o C
PV= t
g Z:(l+k)’

i=t

Cy =118 365 Ftha
PV (svenkentiy = 77 068 Ft ha™
PVisitagosy = 159 618 Ftha™!
Plsvenkeny = 0,65
Plitagoy = 1,34

(Képlet 18.)

A jovedelmezdségi index hatékonysagi viszonyszam két modszerrel megallapitott

értékei alapjan a beruhazas jovedelmezo.
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5.3.5. Belso megtériilési kamatlab

Szamitas a 11. képlet alapjan:

" C1 -CO,
I gt Al
%~ (1+IRR)

5
ahol:
C, = a beruhazas indul6 pénzarama,

CI, —CO, =miikodési pénzaramok,

t = az adott idoszak szama,
n = az idoszakok szama,
IRR = belsd kamatlab

15. sz. tablazat
Osszevont tabldzat CI - CO értékekrdl a hibridkukorica 4gazatnal

- Evenkénti Atlagos

Evek értékek értékek
1995 121 134 103 755
1996 162 195 103 755
1997 111 286 103 755
1998 60 426 103 755
1999 134 351 103 755
2000 -99 843 103 755
2001 435 448 103 755
2002 -124 107 103 755
2003 -128 163 103 755
2004 364 821 103 755

IRR értékek: 106% 87%

Forras: Sajat szamitas

Esettinkben az /RR szamitas nem a kiilonféle beruhdzasok rangsorolaséara szolgal,
itt egy megvaldsitott beruhazasi dontésnél a 15. sz. tablazat bizonyitja, hogy az /IRR
értéke magasabb, mint a kalkulativ kamatlab, (18%) igy a beruhdzasunk ennek a

mutatdnak is megfelel.
5.3.6. Vizproduktivitasi tényezo meghatarozasa

Az ontozés beruhdzas-gazdasadgossagi vizsgalatnal a vizproduktivitasi-tényezd alapjan
az egységnyl Ontozoviz-koltségre jutd fedezeti hozzajarulds valtozds ujszeri
megkozelitése a témanak. A hektaronkénti hozam és a kijuttatott 6nt6z6viz hanyadosa a
vizproduktivitdsi tényezO, tovabba az egységnyi Ontézdvizre jutd termésmennyiség,
illetve a termésmennyiségbdl az ontdzéviz kijuttatdsnak betudhatd termésndvekmény

értékét viszonyitom az Ont6zés Onkoltségéhez: korrigalt vizproduktivitds =
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hozamvaltozas (hatartermék vagy margindlis termelési érték)/1 mm Ont6zdvizre jutd
Osszes Ontozési kiadas. E mddszer alapjan csak a miikodési pénzaramokat vessziik
figyelembe, tehat a szamitdsokban nem szerepel a beruhdzas indul6 pénzarama.
A vizhasznosulasi tényez6 meghatarozasat SZASZ (1995) munkéja tartalmazza.

A vizhasznosuldsi tényezOvel azonos tartalmu (reciprok) mutatoszam a
vizproduktivitasi tényezd, mely az egységnyi ontozdviz felhasznalasaval eldallitott
termést mutatja. Az irodalomban hol egyik, hol a masik formaban talalhatok. Ugyanez
gazdasagi mutatoként, Korrigalt Vizproduktivitasi Tényez6 (KVT), amely megmutatja,
hogy mekkora arbevétel novekmény érhetd el hektaronként 1 mm Ont6zéviz

kijuttatasanak kiadasaival. Szamitasa a 13. képlet alapjan:

KVT = CI KVT = Ft/t/ha
fok. Ft/mm/ ha
ahol:
CI = az 1 ha-ra es6 arbevétel novekmény,

fok = fajlagos 6nt6z6viz kiadas (1 ha-ra kijuttatott 6ntdz0viz kiadasa).
A KVT értékek megmutatjak, hogy egy évben, 1 Ft kijuttatott 6nt6z0viz kiadasra,
hany Ft arbevétel novekmény jutott (16. tablazat).
16. sz. tablazat

A KVT értékek a vizsgalt iddszakban a hibridkukorica dgazatnal

Ontozés hatasa .
Evek [Kiilonbozet (Ft ha™), . 0.k AKVT értékek Ft Ft™
CI értékek Ft ha

1995 202 394 81 260 2,49
1996 223 395 61 200 3,65
1997 199 286 88 000 2,26
1998 80 820 20 394 3,96
1999 430 351 296 000 1,45
2000 29193 90 650 -

2001 485 608 50 160 9,68
2002 47 943 172 050 0,27
2003 81717 209 880 0,38
2004 502215 137 394 3,65
Atlag 224 454 120 699 1,85

Forras: Sajat szamitas
KVT atlag= 1,85 Ft
Az ont6zEsi beruhdzas eredményességét a hibridkukorica dgazatnal 10 év adatai
alapjan az tiikkr6zi, hogy 4atlagosan 1 Ft kiadott ontozdévizre, 1,85 Ft értéki

hozamnovekedés kovetkezett be.
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5.4. Takarmanykukorica agazat ontozés gazdasagossagi szamitasai

Ennél az agazatnal rovidebb, minddssze 6 év ontdzéses idoszakot feloleld adatsor 4ll
rendelkezésre. Az adatok feldolgozasara a hibridkukorica 4gazathoz hasonlé mddon
keriil sor. Az 0nt6zO berendezés, elsdsorban a hibridkukorica 4gazat
termelésbiztonsadgat szolgalja, a kihasznalatlan kapacitds kihasznaldsara és egyéb
agrotechnikai szempontok figyelembevételével ontozik az arukukorica és Oszi buza

teriileteket is.
17. sz. tablazat

Osszevont tablazat a termésatlag megéllapitasahoz a takarméanykukorica d4gazatnal

Termésatlag 6ntozetlen:4920 kg ha
Termésatlag ontozott:  |6880 kg ha™!
Forras: Sajat szamitas

Az ontozésnek a hozamra gyakorolt hatdsit az ontézés nélkiili gazdalkodas
atlagos hozama ¢és az ontozéses gazdalkodas alatti évek termésatlaganak kiilonbsége
mutatja be. A 17.sz.tablazat alapjan (1960 kg ha™). Az évenkénti kiilonbozetek és az
évenkénti értékesitési atlagar szorzata meghatdrozza az ontozés fajlagos gazdasagi
hatasat forintban kifejezve, 1 ha-ra vetitve. Ez az érték a miikodési cash-flow input
oldala (CI, Ft ha™).(Alapadatok a 7.-8.-9.sz. mellékletben talalhatok)

18. sz. tablazat

Miikodési cash-flow input oldala a takarmanykukorica dgazatnal

g £ Z g S

- — D = 2 > 2 N @ N < @ O

] = — = o Nl 2D = o g: | 2 S ~

S |z | 2:| 88| 55| $2 |85 |SEEEss%
= g7 | EC | 2E | EE | EE |E2 EE2gSEE
= N N ¥ f = e

& | = < < |&EEs e =

1999 | 141 6,01 847 | 21614 | 153290 25 505 1090 27 800
2000 | 143 7,03 1006 | 24 588 | 171 944 24 458 2110 51 606
2001 | 163 7,77 | 1267 [ 26607 [ 163223 | 21006 | 4150 | 87175
2002 | 158 501 93421941 [ 138867 23496 990 |[23261
2003 | 132 3,55 82| 3085 [23371 6583 | -93 |-6122
2004 | 629 8,47 | 5267 [ 118734 [ 188766 | 22286 [ 355 | 7911
atlag 2277 6,38 1567 | 36094 | 158 516 23 031 1434 31938

Forras: Sajat szamitas
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19. sz. tablazat

Miikodési cash-flow output oldala a takarmanykukorica dgazatnal

ERE- R - I I C IR R g
| 2z |[E§2|15%=253%% §§i~
S| 5 |2gE|EEgeEEy 525

e |ESE|"EST ST 65 %
1999 | 141 30 300 148 44 400

2000 143 30 300 49 14 700
2001 163 30 300 57 17 100
2002 | 158 30 300 202 60 600
2003 132 30 300 99 29700
2004 | 629 30 300 102 30 600
atlag | 227,7 30 300 99 32 850

Forras: Sajat szamitas
20. sz. tablazat

Osszevont tabldzat a CI és COértékekrdl a takarménykukorica 4gazatnal

(Ftha™)
Evek| CI-értékek|CO-értékeklCI-CO értékek
1999 27 800 |44 400 -16 600
2000| 51 606 |14 700 36 906
2001| 87175 |17 100 70 075
2002| 23261 |60 600 -37 339
2003| -6 122 |29 700 35 822
2004/ 7911 |30 600 22 689
atlag| 31938 |32 850 911

Forrés: Sajat szamitas
5.4.1. Nett6 jelenérték szamitas

A nett6 jelenérték szamitasa a 10. képlet alapjan:

NPV =-C,+ Z—C(Ilf +—kc)t0t
ahol:
NPV = a nettd jovedelem jelenlegi értéke,
C, = beruhdzés indul6 pénzéarama,

CI, —-CO, =miikoddési pénzaramok,
(1+k) = diszkont tényez6,
t = az adott idOszak szama,

= az id6szakok szama,

k = kalkulativ kamatlab.

83



Beruhazas indulé pénzaramanak meghatarozasa

A hibridkukorica 4gazatndl bemutatott viszonyitdsi modszerrel, amikor a
beruhdzas induld pénzaramat az Osszes Ontozhetd teriiletre vetitjiikk, az egységnyi
teriiletre jutd indulé pénzaram Co-118 365 Ft ha™.

Co=118 365 Ftha''

Kalkulativ kamatlab: k= 18%.

A szédmitdsok 2 modszerrel, els6 megkozelitésben az éves miikddési cash-flow
értékekkel (21. tdblazat), masodik esetben ezek atlag értékeivel torténnek (22. tablazat)

21. sz. tablazat

Az éves miikodési cash-flow értékek a takarmanykukorica dgazatnal

(Ftha™)
Kalk. kamatlab 0,18
Co -118 365
CI-CO -16600
36906
70075
-37339
-35822
-22689
Atlagosan: 911
PV -28 027Ft
NPV -90 338Ft
IRR Negativ szam!

Forras: Sajat szamitas
22. sz. tablazat
A mukodési cash-flow atlagértékei €s azok alapjan torténd szamitasok a

takarmanykukorica dgazatnal

(Ftha™)
Kalk. kamatlab 18%
Co -118 365
CI-CO atlag 911
PV -15 356Ft
NPV -103 009Ft
IRR Negativ szdm!

Forras: Sajat szamitas
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23. sz. tablazat
Jelenérték, netto jelenérték és belsd megtériilési rata értékek 6sszehasonlitasa

két mddszerrel a takarménykukorica dgazatnal

(Ftha™)
Evenkénti cash-flow Atlag cash-flow
PV -28 027Ft | PV -15 356Ft
NPV -90 338Ft [ NPV | -103 009Ft
IRR | negativ szdm | IRR | negativ szdm

Forras: Sajat szamitas
A negativ nettd jelenértékek alapjan a takarmanykukorica dgazat az ontozéses

termesztés beruhazasi terheit nem birja el.
5.4.2. Atlagos jovedelmezéségi mutaté meghatirozasa

A ritkan haszndlatos mutato kiszdmitdsa a 9. képlettel torténik:

ARR= atlagjovedelem ’
CO
ahol:
ARR = atlagos jovedelmezdségi mutato,
Atlagjovedelem = a mikodés id6tartama alatti atlagos beruhdzas révén képz6dé
nyereség.

Két formdja ismeretes: adozas elotti és adozas utani nyereség szerinti viszonyitas
alapjan. A jelenlegi esetben a beruhazas altali miikddési cash-flow-k nem-diszkontalt
értéke szerepel a szamlaldban.

Co=118 365 Ft.
24. sz. tablazat

Miikodési cash-flow a vizsgalt iddszakban a takarmanykukorica dgazatnal

Evek | Miikodési cash-flow
1999 -16 600
2000 36 906
2001 70 075
2002 -37 339
2003 -35 822
2004 -22 689
atlag 911

Forras: Sajat szamitas
ARR=-911/118 365= (-0,77%)
A mutatd értéke negativ, ennek alapjan a beruhazasi alternativat el kell vetni, a

negativ atlagos pénzaramok miatt.
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5.4.3. Megtériilési id6 mutato

Tobbféle megkozelitése van az egyik legfontosabb kérdésnek, amelyet a beruhazok
tesznek fel: Mennyi id6 alatt tériil meg a beruhazasuk? Lehet szdmolni statikusan,
amortizacioval, vagy a nélkil, lehet dinamikusan, a miikodés soran elért jovedelmek
atlaganak, vagy az egyes évek kumulalt jovedelmeinek vetitésével, diszkontalva.

Szamitas a ,.klasszikus™ 6. képlet alapjan:

Mi= ICO [év], ha a beruhazis élettartama alatt keletkezd jovedelmek
-
nagysdga minden évben azonos,
ahol:
Mi = megtériilési ido;

Cy =Dberuhdzas 6sszege; 118 365 Ft ha’!
z J, =az évenkénti jovedelem. -911 Ft ha™!
k=1

ahol:
Mi = megtériilési id6: a negativ szam miatt a beruhazas nem tériil meg.
5.4.3.1. Kumulalt modszerrel szamitott megtériilési ido

Szamitas a 7. képlet alapjan:

!
Co -2/ k
Mi= t+———
J, k1T Co
k=1
ahol:
Mi = megtériilési ido;
Co = beruhazas dsszege; 118 365 Ft ha™
2 J, = a halmozott jévedelem ¢ évig; -911 Ft ha™
k=1
t = az az utolso teljes év, amelyben a beruhazas halmozott jovedelme

kisebb a kezdo befektetés 6sszegénél: negativ szam!

Mi = - év, negativ szadm, tehat a beruhdzas nem tériil meg.
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5.4.3.2. Diszkontalt megtériilési ido mutato szamitdsa

A megtériilési id6 modszernek egy tovabbfejlesztett valtozata a diszkontalt megtériilési

1d6é mutatd, szamitasa a 8. képlettel torténik:

DMI =-C, + ;% ,
ahol:
DMI = Diszkontélt megtériilési 1do,
Cl, = az adott idészakban jelentkezd Osszes arbevétel vagy a beruhazas
eredményeként jelentkezd kiadas megtakaritas,
CO;, = az adott iddszakban jelentkez6 6sszes miikodési kiadasok,
Coy = induld beruhazas jelenértéke,
t = az adott idOszak sorszama,
= az adott idoszakok szama,
k = kalkulativ kamatlab.
Co =118 365 Ft ha™!
CF (b —k) =-14 067 Ft ha™!
CF+CF, (b k) =43 714 Ftha
CF+CF,+CF, (b—k) =196 067 Ftha

CF +CF,+CF,+CF, (b —k )=95 632 Ftha™

CF +CF,+CF,+CF,+CFs (b —k,)=- 16 389 Ft ha™

CF,+CF,+CF,+CF,+CFs+CFs (b, —k )=- 95 746 Ft ha™!

Mi = 3 év, 18% kamatldb mellett, de — az utdna kovetkezd évek negativ
pénzaramai miatt a beruhdzasi javaslatot el kell vetni! A modszer legfobb hibdja, és
egyben kritikdja is, hogy rendkiviil érzékeny a beruhazas pénzaramainak sorrendiségére.
A mddszer Onmagiban vald alkalmazdsa ezért megkérddjelezhetd. Az atlagos

pénzaramokkal vald szamitds esetében a -911 értékli CI-CO egyértelmilivé teszi a

beruhazasi javaslat elvetését.
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25. sz. tablazat

A miikodési cash-flow és annak diszkontalt értékei a takarmanykukorica dgazatnal

Evek CI-CO CFi
1999 -16 600 -14 067
2000 36 906 57 781
2001 70075 | 152362
2002 237339 | -100 444
2003 35822 | -112021
2004 22 689 -79 357

Forras: Sajat szamitas

5.4.4. Jovedelmezdségi index mutato

Szamitas a Pl =% képlettel, (Képlet 12.)
0
ahol:
PV = G és
= (+k)
Cy =118365Ftha’,

PV ¢venkéntiy = -28 027 Ftha™,

PVistagosy =- 15350 Ftha™,

Pli¢venkenty = negativ szam, értelmezhetetlen.

Plst1agos) = negativ szam, értelmezhetetlen.

A jovedelmezdségi index hatékonysagi viszonyszam két modszerrel megallapitott

értékei alapjan a beruhdzas eredménye negativ jovedelmet tehat veszteséget mutat.
5.4.5. Korrigalt vizproduktivitasi tényez6 szamitasa

Szamitasa a 13. képlet alapjan:

Cl_ oy _Ftlt/ha

fok’ ~ Ft/mm/ha’

KVT =

ahol:
Cl =az 1 ha-raes6 arbevétel novekmény,
fok = fajlagos 6nt6z6viz kiadas (1 ha-ra kijuttatott ontdz6viz kiadésa).
A KVT értékek megmutatjak, hogy egy évben, 1 Ft kijuttatott 6nt6z6viz kiadasra

hany Ft arbevétel n6vekmény jutott.
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26. sz. tablazat

A KVT értékek a vizsgalt idészakban a takarmanykukorica dgazatnél

Ontozés hatasa

e | A Sk KVT
Evek K“l"“b"zgi (Ftha™) | o ekek Ft ha' | értékek Ft ha™
1999 27 800 44 200 0.62

2000 51 606 14700 3.51

2001 87 175 17 100 5.00
2002 23 261 60 600 0.38

2003 6122 29700 3

2004 7911 30 600 0.26
Atlag 31938 32 850 0.97

Forras: Sajat szamitas

KVT — COF, KVT = Ft/to/ ha
f.ok. Ft/mm/ ha
KVT=0,97 Ft

Az 6ntozEsi beruhazas eredményességét a hibridkukorica dgazatnal 10 év adatai
alapjan az tiikrozi, hogy atlagosan 1 Ft kiadott oOntozdvizre, 0,97 Ft értéki

hozamnovekedés kovetkezett be, azaz veszteség képzodott.
5.5. Oszi biiza 6ntozés gazdasagossagi szamitasai

A hazai gyakorlatban a blUzit nem Ont6zziik. Elsdsorban az éghajlati tényezoket
emlithetjilk, mdasodsorban nemesitési és egyéb agrotechnikai okokat ismeriink,
o6konomiai kérdések igy fel sem vetddnek. A vallalkozas rendelkezésére allo 6ntozéses
rendszere, szabad kapacitasanak lekotésére, eseti jelleggel buiza 6ntozést is végez.

27. sz. tablazat

Osszevont tabl4zat a termésatlag megallapitasahoz az 6szi bliza 4gazatnal

Termésatlag dntdzetlen:4860 kg ha™!
Termésatlag ontozott: 5860 kg ha™!
Forras: Sajat szamitas

Az ontozésnek a hozamra gyakorolt hatdsit az ontézés nélkiili gazdalkodas
atlagos hozama és az adott év termésatlaganak kiilonbsége (1000 kg ha™') mutatja be, a
12 sz. mellékletben. Az Ontozetlen koriilmények kozotti termésatlag a vallalkozés
adataibol szamitva, 15 év atlagiban 4860 kg ha'. Az évenkénti kiilonbozetek és az
évenkénti értékesitési atlagar szorzata meghatdrozza az ont6zés fajlagos gazdasagi
hatasat forintban kifejezve, 1 ha-ra. (Alapadatok a 13.-14. sz. mellékletben)

Ez az érték a miikodési cash-flow input oldala (Ft ha™).
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28. sz. tablazat

Miikodési cash-flow input oldala az 8szi bliza 4gazatnal

&n - i - [l

z z e e | B K 33~ |8s2

E = g < E < 5 % Q = =] é
1999 | 1954 5,72 11176 274 616 140 540 24 570 0,860 21 130
2000 | 2317 6,57 15222 461 323 199 103 30306 1,710 51823
2001 | 2407 5,31 12 781 301 866 125412 23 618 0,450 10 628
2002 | 2502 5,45 13 635 326 636 130 550 23 955 0,590 14 133
2003 | 2566 5,01 12 855 165179 94372 12 849 0,150 1927
2004 | 2449 7,14 17 485 222 186 100 725 12707 2,280 28971
atlag 23825 5,86 13 859 291 967 131 783 21 067 1,000 21 067

Forras: Sajat szamitas

29. sz. tablazat

Miikddési cash-flow output oldala az 6szi buza dgazatnal

= g Noo g E N N, N .‘E’.) - Q
I~ o - &=

> E = e E -Cé b= 1D en L=l — N © T *

- 5 |2EE-2Eg=s8~| ESE=

j E © e i) Q Q E = E
1999 | 1 954 30 300 148 44 400
2000 | 2 317 30 300 49 14700
2001 | 2407 30 300 57 17 100
2002 | 2 502 30 300 | 202 60 600
2003 | 2 566 30 300 99 29 700
2004 | 2 449 30 300 102 30 600
atlag | 2 382,5 30 300 99 32 850

Forras: Sajat szamitas

30. sz. tablazat

Osszevont tablazat CI - CO értékekrdl az 6szi bliza dgazatnal

CI-értékekCO-értékek|CI-CO értékek
1999 21 130 |44 400 -23 270
2000| 51 823 14 700 37123
2001| 10628 17 100 -6 472
2002| 14133 | 60 600 -46 467
2003] 1927 29700 -27 773
2004| 28 971 30 600 -1 629
atlag| 21 067 |32 850 -11 783

Forras: Sajat szamitas
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5.5.1. Netto jelenérték szamitas

A netto jelenérték szamitas a 10. képlettel:

NPV =-C,+ g%
ahol:
NPV = a netto jovedelem jelenértéke,
C, = beruhazés indul6 pénzarama,

CI,-CO, =miikodési pénzaramok,

(A+k) = diszkont tényez0,

t = az adott idoszak szama,
n = az id6szakok szama,

k = kalkulativ kamatlab.

A nettd jelenérték szadmitdshoz sziikséges adatok: k, azaz elvarhatd éves
kamatszint = 18%.
Beruhazas indulé pénzaramanak meghatarozasa

A hibridkukorica 4gazatnadl bemutatott viszonyitdsi modszerrel, amikor a
beruhdzas induld pénzaramat az Osszes Ontozhetd teriiletre vetitjiik, az egységnyi
teriiletre juté indul6 pénzaram Co-118 365 Ft ha™.

A szamitdsok 2 mddszerrel, els6 megkdzelitésben az éves miikodési cash-flow
értékekkel (31. tdblazat), masodik esetben ezek atlag értékeivel torténnek (32. tablazat).

31. sz. tablazat

A miikodési cash-flow éves értékei az 0szi biza dgazatnal

Kalk. kamatlab 18%

Co -118 365

CI-CO -23 270

37 123

-6 472

-46 467

-27 1773

-1 629

Atlagosan: -11 783
PV -10 511 Ft
NPV -128 876 Ft
IRR negativ szam

Forras: Sajat szamitas
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32. sz. tablazat

A miikodési cash-flow atlagértékei az 6szi buza dgazatnal

Kalk. kamatlab 18%

Co -118 365
CI-CO atlag -11 783
PV -16 870Ft
NPV -135 235 Ft
IRR negativ szam

Forras: Sajat szamitas
33. sz. tablazat
Jelenérték, nettd jelenérték €s belsd megtériilési rata értékek 6sszehasonlitasa

két modszerrel az dszi biza dgazatnal

Evenkénti cash-flow Atlag cash-flow
PV -10 511 | PV -16 870
NPV -128 876Ft | NPV -135 235
IRR | negativ szam | IRR | negativ szdm
Forras: Sajat szamitas

5.5.2. Atlagos jovedelmezoségi mutaté meghatirozasa

Szamitasa a 9. képlettel:

ARR= atlagjovedelem

0
ahol:

ARR = atlagos jovedelmezdségi mutato,

atlagjovedelem = a mikodés idotartama alatti atlagos beruhdzas révén képzodod

nyereség.

Két formaja ismeretes: addzas elotti és addzas utani nyereség szerinti viszonyitas
alapjan. A jelenlegi esetben a beruhazas altali miikodési cash-flow-k nem-diszkontalt
értéke szerepel a szamlaldban.

Co=118 365 Ftha™.

34. sz. tablazat

Miikodési cash-flow a vizsgalt idoszakban az dszi bluza agazatnal

Evek | Miikodési cash-flow
1999 -23 270
2000 37123
2001 -6 472
2002 -46 467
2003 -27 773
2004 -1 629
atlag -11 783

Forras: Sajat szamitas
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ARR =118 365/-11783 = -10,04 értelmezhetetlen, a negativ tag miatt a beruhazas

nem tériil meg.
5.5.3. Megtériilési ido

Tobbféle megkozelitése van az egyik legfontosabb kérdésnek, amelyet a beruhazok
tesznek fel: Mennyi i1d0 alatt tériill meg a beruhdzasuk? Lehet szdmolni statikusan,
amortizacioval vagy a nélkiil, lehet dinamikusan, a miikddés soran elért jovedelmek

atlaganak, vagy az egyes évek kumulélt jovedelmeinek vetitésével, diszkontalva.
5.5.3.1. Szamitas a , klasszikus” képlettel

Szamitas a ,,klasszikus™ 6. képlettel:

. C :
Mi= ———[év], ha a beruhazas élettartama alatt keletkezé jovedelmek

2.7
pa
nagysaga minden évben azonos,
ahol:
Mi = megtériilési ido;
Cy =beruhazas osszege; 118 365 Ft ha™
ij , = az évenkénti jovedelem. -11 783 Ft ha™!

k=1

ahol:

Mi = megtériilési 1d6: -10 év, a negativ szdm miatt a beruhazas nem tériil meg.
5.5.3.2. Kumulalt modszerrel szamitott megtériilési ido

Szamitas a 7. képlettel:

!
Co— 2.7
Mi= f+————
i — Co
k=1
ahol:
Mi = megtériilési ido;
Co = beruhdzas dsszege; 118 365 Ft ha
!
ZJ f = a halmozott jovedelem 7 évig; - negativ szam
k=1
t = az az utolso teljes év, amelyben a beruhdzas halmozott jovedelme

kisebb a kezdo befektetés 6sszegénél: negativ szam!
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Mi = megtériilési 1d6: negativ szam, tehat a beruhdzas nem tériil meg.
5.5.3.3. Diszkontalt megtériilési ido mutato szamitdsa

A megtériilési id6 modszernek egy tovabbfejlesztett valtozata a diszkontalt megtériilési
1d6 mutato, szamitasa a 8. képlettel torténik:
*, CI - CO,

DMI =-C, +Z b

ahol:
DMI = Diszkontalt megtériilési ido,
CIl, = az adott iddszakban jelentkezd Osszes arbevétel vagy a beruhazas
eredményeként jelentkez6 kiadas megtakaritas,

CO, = az adott iddszakban jelentkezd 6sszes miikodési kiadasok,

Cp = indulod beruhazas jelenértéke,
t = azadott idoszak sorszama,
n = az adott idoszakok szama,

k = kalkulativ kamatlab.

Cy =118365Ftha’
CF, (b, —k)=-19 720 Ft ha’!

CF+CF, (b —k)=38401 Ftha
CF +CF,+CF, (b —k )=24 330 Ftha™
CF,+CF,+CF,+CF, (b —k)=-100 669 Ft ha

Mi = negativ év, 18% kamatlab mellett.
A 35. tablazatbol leolvashatd, hogy a masodik €vi pozitiv DCF utan a harmadik és
a tobbi évi diszkontalt cash-flow kumulalt értékei negativ tartomanyba vannak.

35. sz. tablazat
A miikodési cash-flow és annak diszkontalt értékei az 6szi buza dgazatnal

Evek | CI-CO | CFi
1999 | -23 270 |-19 720
2000 | 37123| 58121
2001 | -6472| -14071
2002 | -46 467 |-124 999
2003 | -27 773 | -86 850
2004 | -1629| -5697
Forras: Sajat szamitas
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E szerint a beruhdzdsunk megtériilésével nem szamolhatunk. Az Gszi butza
ontozésére ennél a gazdalkodo szervezetnél szEélséséges iddjarasi viszonyok kozott, és

holt id6ben keriilt sor.
5.5.4. Jovedelmezdoségi index

Szamitas a 12. képlettel:

PI = PFIO/
ahol:

PV :; R f’k y és

Co =118 365 Ftha'',

PV (évenkenti) =-10511 Ft ha'l,

PV (atlagos) =-16 870 Ftha™,

PI (évenkent) = negativ szam, értelmezhetetlen,
PI (atlagos) = negativ szam, értelmezhetetlen.

A jovedelmezdségi index hatékonysagi viszonyszam két modszerrel megallapitott

értékei alapjan a beruhdzasi javaslatot el kell vetni.

o e s o

Szamitasa a 13. képlettel:

Cl_ oy _Ftltiha

KVT = , =,
f.ok. Ft/mm/ ha

ahol:

CI= az 1 ha-ra esd arbevétel novekmény,

fok = fajlagos 6nt6zOviz kiadas (1 ha-ra kijuttatott 6nt6zdviz kiadésa).

A KVT értékek megmutatjak, hogy egy évben, 1 Ft kijuttatott 6ntd6zdoviz kiadasra,
hany Ft arbevétel n6vekmény jutott.

Az 6ntozEsi beruhazas eredményességét a hibridkukorica dgazatndl 10 év adatai
alapjan az tiikrozi, hogy atlagosan 1 Ft kiadott oOntozdvizre, 0,64 Ft értéki

hozamnovekedés kovetkezett be, tehat veszteség keletkezett.
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36. sz. tablazat

A KVT értékek a vizsgalt iddszakban az szi biiza agazatnal

. Ontozés hatisa 6.k, KVT
EV""K“I"“b"ZCeIt (Ft ha l)értékfek Ft haértékek Ft Ft"
1999 21 130 44 400 0.48

2000] 51823 14 700 3.53

2001 10628 17 100 0.62

2002] 14133 60 600 0.23

2003 1927 29 700 0.06

2004] 28971 30 600 0.95

dlag| 21067 32850 0.64

Forras: Sajat szamitas
5.6. Osszefoglalas a harom novénytermesztési agazat beruhazas-gazdasagi

elemzésérol

37. sz. tablazat
Osszevont tabl4zat a hibridkukorica, takarmanykukorica és észi bliza agazatok

ontozéses beruhazas-gazdasagossagi mutatoibol

Mutatok megnevezése Hibridkukorica Takar.m ANY"| Gszi biiza
kukorica
Atlagos jévedelmezoségi mutatd 87,6% -0,77% -10,04%
Megtériilési id6
,.klasszikus” modszerrel 1,14 év 0 0
kumulalt mddszerrel 1év 0 0
amortizacidval képzett 0,519 év 1,33 év 274 év
diszkontalt megtériilési id6 2 év 0 év! 0
Jovedelmez6ségi index
évenkénti értékekkel 0,65 0 0
atlagos értékekkel 1,34 0 0
Miikodési cash-flow jelenértéke
évenkénti cash-flow értékekkel 77 068 -28 027 -10 511
atlag cash-flow értékekkel 159 681 -15 356 -16 870
Netto jelenérték
évenkénti cash-flow értékekkel 195 433 -90 338 -128 876
atlag cash-flow értékekkel 278 046 -103 009 -135 235
Bels6 megtériilési kamatlab
évenkénti cash-flow értékeivel 106% 0 0
atlag cash-flow értékeivel 87% 0 0
KVT érték 1,85 0,97 0,64

Forras: Sajat szamitas

Az atlagos jovedelmezdségi mutatd, a beruhdzasi eszkozok forgasi sebessége
mutatd, a toke forgasi sebessége mutatd, a kiilonféle megtériilési id6 mutatdk akkor
relevansak, ha Osszehasonlitdsban az egymadst kizaré beruhazasok rangsoroldsaban

vesznek részt. Az egységnyi tokebefektetésre jutd nyereség alapjan torténd rangsorolas
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tekintetében a harom vizsgalt 4gazat koziil csak a hibridkukorica esetében van egynél
nagyobb eredmény. Az adatok alapjan, a takarmdnykukorica és az 0Oszi buza
agazatoknal a beruhdzds magas értéket képviseld induld cash-flowja miatt negativ
szamitott értékeket kaptam majdnem minden mutatd esetében. Ez nem azt jelenti, hogy
az agazatok onmagukban veszteségesek (mert nem is azok), hanem azt, hogyha az
agazatoknak onalldoan kellene viselniiik egy most létesiild beruhdzas terheit, ezt a
kivanalmat a jelenlegi jovedelmi viszonyok mellett nem tudndk teljesiteni.

A vizsgalt vallalkozas sem ezeknek a novénykultirdknak az Ontozésére
vallalkozott, hanem a felesleges kapacitdsanak kihasznalasara, valamint erds ariditasu
években a termés mentésének érdekében dont az ontdzés mellett. Mindkét kukorica
agazatnal, amennyiben a cimerhdnyéaskor 30 °C feletti a hdmérséklet, a pollen
¢letképességének megtartdsa céljabol az ontézésnek igen nagy jelentdsége van. A
talajmiivelésnek, az Ont6zésnek és a miitragyazasnak a kolcsOnhatasa aszalyos és
atlagos csapadék-ellatottsagi években mas és mas (NAGY J., 1995). Okszeri
gazdalkodas esetén, amikor a csapadék szerepel a minimumban, az Ontdzésnek
kiemelkedd szerepe van. Ezekben az utdbbi esetekben is, a haszndlatos beruhdzas-
gazdasagossagi eljarasok alkalmasak a valdsadgos helyzet elemzésére abban az esetben,
ha a felhasznalo kell¢ koriiltekintéssel, tobb megkozelitést alkalmaz. Megallapithatd,
hogy az 0Ontozés beruhazasai a szantofoldi novénytermesztésben csak a
vetdmagtermesztésben €s a termésbiztonsadg érdekében végzett miiveletek esetében
rentabilisak.

A hibridkukorica 4gazat esetében megallapithato, hogy az Ontozéses
gazdalkodasra vald atallas egyértelmlien rentabilis, az Ontézéses €s Ontozetlen

termesztés hozamainak szorasat vizsgalva az alabbi képlettel:

(Képlet 19.)

A hibridkukorica termésatlagdnak abszolut szordsa az 1.-2. sz. melléklet adatainak
alapjan 6ntozott koriilmények kozott 0,632 t ha™', ontozetlen koriilmények kozott
0,656 t ha™! értékeket vesz fel, relativ szorasok: 22,5% és 32,7%.

Amint lathato, az 6nt6zott termesztés hozamainak abszolut szérdsa alig haladja
meg (24 kg ha') az ontozetlen termesztését, mig a relativ szérasok 10% eltérést

mutatnak.
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6. GABONATAROLO-KAPACITAS BOVITES BERUHAZAS-
GAZDASAGOSSAGI VIZSGALATA

A gabona agazaton beliil jelentés gond, hogy az agazati vertikum szerepldi kozotti
jovedelem-eloszlas aszimmetrikus. A tultermeléssel és értékesitési gondokkal kiizdo
gabonatermesztd vallalkozasok magas kockazat révén csekély jovedelemhez jutnak,
melynek tilnyomd tobbsége a tamogatdsi rendszeren keresztiil képzddik. A
tarolokapacitassal rendelkezd vallalkozdsok csekély kockazattal arfolyamnyereséghez
jutnak, és ezt — az elkiiloniilt tulajdoni szerkezeti sajatossagok folytan — nem juttatjak
vissza a gabonatermesztok koréhez, holott az agazati sajatossagok miatt ezeknek a
vallalkozasoknak az év hosszabb iddszakiban negativ a miikodési pénzdramuk. Az
agazat esetében elmondhatd, hogy a tdrolokapacitds tulajdonjoga egyben a
jovedelemelosztast is jelentdségteljesen meghatarozza.

A raktarozas Osszetett feladat, a készlet a Nemzeti Vagyon eleme. Egyrészrdl
népélelmezési, masrészrol stratégiai, logisztikai ¢&s lizemgazdasagi kérdés.
Nemzetgazdasagi szempontbdl rendkiviil fontos, hogy a mezdgazdasag altal megtermelt

gabonaértékek veszteségek nélkiil, a legjobb gazdasagi haszon mellett értékesiiljenek.
6.1. A gabonatarolas torténetérol

Hazank, mint tradicionalis gabonatermesztd orszag a gabonatarolas teriiletén is komoly
hagyomanyokkal rendelkezik, a régi paraszti kultira fontos eleme volt az értékmegdrzés
és a termés tisztelete. Az akkori gazdalkodasi szemlélethez, a "j6 gazda gondossaga"
elvéhez, mint irdanyadd kozgondolkoddshoz hozzatartozott a rendezett porta, a
gyommentes foldteriilet, a tiszta istalld és a megfeleld terménytaroldsi mddszerek
alkalmazasa is. A szélas (kévébe kotott) gabona révidebb-hosszabb ideig vald eltartasa
szabad ¢ég alatt (rakodo, szérli, szériiskert) asztagban, ill. zart vagy félig nyitott
¢épiiletben (csiir, pajta) tortént. A kicsépelt, szemes gabona huzamosabb elraktarozasa
sajat felhasznalas (taplalkozas, takarmanyozas, ujratermelés), vagy értékesités céljabol.

A szemes gabona tarolasara évszazadok soran a legkiilonfélébb tarolasi modok
alakultak ki, melyek a kovetkezoképpen osztalyozhatdk:

a) fold alatti tarolas (gabonédsverem);

b) edényben valo tarolas: kivajt fatorzs (dudu, buduc, fakopii), szalmabol kotott

edény (kdpic), vesszOkas, gabonéskas, szegelt vagy acsolt lada (ferslog, —

hombar, szuszék), feneketlen hordo (kad), zsak;
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c) specialis kiilonalld épiilet (hombar, ¢életes haz, szantalpas hombar,

boglyakemence alakt gabonas, magtar);
d) tobb célu kiilonallo kamraszert épiilet kamra (gabonas, kastu);
e) kamraba épitett deszka rekeszték (hombar);
f) lakohaz padlasan kupacban (csomo, garmada, rakas) vagy elteritve valo tarolas

(NAGY GY., 1963; FUZES, 1964; IKVAI, 1966; FUZES,1970).

Fonott, beliilrdl tapasztott
gabonatartd rekeszek a gabonasbol
(Kovaszna, v. Hairomszék m.)

Gabonatarold hombar és kas
(Apatfalva, Csongrad m.)

Gabonatarto kas
(Szalaf6, Vas m.)

6.2. A gabonatarolas jelenlegi helyzete hazankban

Magyarorszagon az utdbbi masfél évtizedben a szantoteriilet 70%-4n — mintegy
2,7 milli6 hektaron — atlagosan 13-15 millid t gabona termett. Ebbol 7-8 millid t
kukorica, 4-6,5 millio t buza.
38. sz. tablazat
Betakaritott gabonak hozamai (2006)

Novény Betakaritott teriilet Termés_z’:tlag Osszes termés
hektarban t ha t

Oszi buza 1151 000 5,2 5930 000
Oszi 4rpa 189 000 4,6 873 000
Rozs 49 000 2,8 136 000
Triticale 159 000 3,9 624 000
Tavaszi arpa 149 000 4,1 608 000
Zab 71 000 3,2 230 000
Gabona §sszesen: 1 768 000 8 401 000
Oszi képosztarepce 107 000 2,7 293 000
Magborsé 21 000 2,9 63 000
Kukorica 1251000 6,6* 8 100 000*
Mind 6sszesen: 3147 000 16 857 000*
* becslés
Forras: FVM téjékoztatd a 2004. augusztus havi teriileti tapasztalatokrdl, és sajat
kiegészités.

Az orszag belsé felhasznalasa, osszesen 8 millio t koriil alakul évente. Igy
Magyarorszdg hagyomanyosan nettd gabonaexportér orszag. Az elmult 15 évben a

gabonakivitel 2-4 millié t volt. Az intervencidos gabonakészlet jelenleg 4 millio t. A
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kukoricanal 50%-ot meghaladé ardnyli a magyar felajanlas, ez az EU-25-6k teljes
intervencids kukorica felajanlasanak 82%-a, 0sszességében a 2005-2006-0s gazdasagi
évben az EU-25-6k intervencios felajanlasanak 50%-a volt a magyar eredetii termék.
A 2004. évi 8,5 millid tonnas rekordtermés utin 2005-ben 9 millid tonna
kukoricat takaritottak be a termelok.
39. sz. tdblazat
Gabona atvételi arak a 2005. évben (Ftt', €t 275,05 Ft €1)

Nyugat-Magyarorszag | Kelet-Magyarorszag
Takarméanybiiza 18-19 ezer Ft 15-17 ezer Ft
65-69 € 54-61 €
c 21 ezer Ft 19-20 ezer Ft
Malmi buza 76 € 69-73 €
Kivalé minBségii malmi biza 23 ezer Ft 21 ezer Ft
83 € 76 €
Arpa 20-21 ezer Ft 19-20 ezer Ft
73-76 € 69-73 €
Kukorica 23 ezer Ft 20-22 ezer Ft
83 € 73-80 €

Forras: Sajat adat

40. sz. tablazat
Gabona-atlagarak néhany eurdpai orszagban — 2005 évben (Ftt', € t*, 275,05 Ft€') €

Franciaorszag | Spanyolorszag | Lengyelorszag | Mo. (07.07) Mo. (09. 30.)
Etkezési 101-102 € 138-147 € 86-95 € 84-89 € 93-101 €
blza 27775-28050 Ft | 37950-40425 Ft 23650-26125 Ft 23100-24475 Ft | 25575-27775 Ft
Takarmany 84-86 € - 75-81 €
bliza 23100-23650 Ft 20625-22275 Ft
Takarmany | 102-105 € 137-141 € 76-92 € 76 € 69-83 €
arpa 28050-28875 Ft | 37625-38775 Ft 20900-25300 Ft 20900 Ft 18975-22824 Ft
Takarmany | 121-126 € 143-156 € 93-104 € 97-98 € 90-92 €
kukorica 33275-34650 Ft | 39325-42900 Ft 25575-28600 Ft 26675-26950 Ft | 24750-25300 Ft

Forras: Arut6zsdei elemzések. Gabonaszekcid. www.bat-bce.com

A fenti tabldzatokbdl jol lathatd, hogy a Dunantilon magasabbak a felvéasarlési
arak, mint Kelet-Magyarorszagon.

Az is latszik, hogy Magyarorszagon és Lengyelorszagban alacsonyabbak az arak,
mint az Unid mas orszagaiban, holott a hazai gabona mindsége vitathatatlan. Az
alacsonyabb arak ellenére és a jobb mindség mellett igen nehéz gabonat értékesiteni az
uni6 tagallamaiba. Ennek oka egyértelmiien a tultermelésben keresendd. Az unids
piacok az erdsen szabalyozott gabonapiaci koriilmények kozott, gabonaintervencids
technikédn keresztiil nyilnak meg. A hazai gabona unién kiviili értékesitésére, exportra is

van lehetdség, szintén szabdlyozott és engedélyezéshez kotott formaban. Mindkét
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esetben a keresleti piachoz val6é igazodads kényszere abban nyilvanul meg, hogy a
szallitasi idopontot a vevd hatdrozhatja meg.
Az exportra kertiild, €s intervencios készletek biztonsagos, korszerd tarolasat meg
kell oldani.
41. sz. tablazat

Tarold kapacitas az EU-csatlakozés id6szakéaban

Tarolo fajtdja Kapacitas
betonsilo 700-800 ezer t
fémsilo 4,5-5 millio t
csarnoktarold, | 9-10 millid t

Forras: Arut6zsdei elemzések.
Gabonaszekcid. www.bat-bce.com

A felsoroltak 2/3-a nem korszerii, mert

— hidnyzik a szell6ztetérendszer;

— nincs beépitett anyagmozgato rendszer;

— nincs beépitett hdmérdrendszer;

— mindségi, mennyiségi atvételhez a laboreszk6zok hidnyosak;

— egyeb kiszolgald technikai berendezések hianya, nem megfeleld mindsége, pl.

hitelesitett hidmérlegek €s a méréshatar novelése 60 tonnara.

A szaktarca altal, 2005-ben meghirdetett raktarépitési projekten, amely az Agrar-
¢s Vidékfejlesztési operativ programon keresztiil valdsul meg, a 490 palyazobdl 437-en
keriiltek ki nyertesen, a mintegy 60 milliard forintba kerild fejlesztés eredményeként
Osszességében mintegy 3 000 000 t uj tarolokapacitas épiilhet meg.

Megoldast jelenthet a meglévd tarold kapacitds bovitése, korszerlsitése 1is
agrartamogatasok, kornyezetvédelmi beruhdzas, élelmiszerhigiéniai feltételek javitasa
¢s energiatakarékos, kornyezetbarat technologidkra vald attérés formdjaban.

2005-ben 700 ezer t kapacitast adtak at, 1,3 millio t kapacitdas 2006. februar
végére, és a 2006 Oszére Osszesen 2,3-2,4 millid tonna 1) tdroldokapacitas épiil meg, €s
tovabb félmillio t tdrolasara alkalmas raktart Gjitanak fel.

Az intervencids felajanlasok Magyarorszag koltségvetését jelentdsen megterhelik,
a termelési statisztikak alapjan végzett progndzis alapjan évente erre mintegy 140-150
milliard forintot kell forditani, ebbdl 110-115 millidrd forint a gabonafelvasarlasra
forditott forras. A magyar gabonatermesztok ¢s kereskedok logisztikai helyzetét
lényegesen rontja a tengerparti kikoté hianya (GRAF, 2006). Ezért a szallitasi koltségek

rendkiviili médon megndvelik a magyar gabona arat, ezzel rontva a verseny feltételeit.
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A folyami szallitas fejletlen, a vasiton torténd szallitds a jarmiipark kapacitasatdl fiigg,
a kozuti szallitas draga.

Az lizemi szinten a termeld betakaritdskor sajatsdgos kényszerhelyzetbe kertil.
Tarolasi lehetdség €s toke hidnyaban a megtermelt gabonat a lehetd legmagasabb aron
kellene, hogy értékesitse, (monokultirds gabonatermesztés estén, ez az elsé +CF
1ddszak), mikdzben a gabonakereskedok ¢és felhasznaldk, akik a taroldkapacitasok
jelentds része folott rendelkeznek nyomott arat diktdlnak az azonnali piacon. Ahhoz,
hogy a termelé a sajat érdekeit megfeleloképpen képviselhesse, valamint a nagy
mennyiségli termést el tudja helyezni, uj, a termeld tulajdondban 1év6 tarold
kapacitassal kell rendelkeznie. A t6bb éve mutatkozo jelentds tobblettermelés dontden a
buza ¢€s a kukorica esetében jelentds termény elhelyezési gonddal is parosul.

Biztato jelként kell azonban értékelni a kormanyzati és unids forrasokbol épithetd
Uj tarolo kapacitast.

A tarolasi gondok kialakuldsdhoz vezetett a magyarorszagi allatdllomany és
takarmanyigény fokozatos csokkenése is.

A piaci dar sok tényezotdl fiigg (HITIRIS, 1995):

— a hazai termés mennyisége, mindsége;

— a kornyez6 orszagok termelési eredményei;

—az EU termelési értékei, szabalyozasi rendszere,;

— a vilagtermelés és az arutdzsdei piaci tényezok;

— varakozasok, spekulaciok;

— allatlétszam valtozasa;

— takarmanyozasi technoldgia valtozésa;

— helyettesité termékek piaci pozicidi;

— agrarpolitikai intézkedések;

— nemzetkozi agrarkereskedelmi piaci tényezok (megallapodasok, vagy ezek

hidnya, protekcionizmus, tdmogatasi rendszer stb.);

— logisztikai feltételrendszer (JIT).

A fenti felsorolt tényezOk egyiittes hatasat mérlegszerti kimutatdsban célszerti
Osszegezni. A kiilonféle szintli mérlegek (lizemi, térségi-tajegységi, nemzeti, regionalis,
EU-s, ¢és vildggazdasagi) adnak felvilagositdst az egyes gabonafélék iddrendbeni
felhasznalasarol, a sziikséges készletek nagysagrendjérol és ezek kovetkezményeként az

arakrol.
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A Dberuhdzas-gazdasdgossagi vizsgalatokat statikus és dinamikus modszerrel
végezzik. A koltség és nyereség Osszehasonlitds modszerében mindig az adott év piaci
kinalatatol fiiggd betakaritott gabona azonnali értékesitési ara, és a tarolas iddtartama
alatti arnovekedés 6sszehasonlitd vizsgalata adja. Az arnévekedés (arfolyam névekedés)
értéke all szemben, a sajat tarold kapacitas létesitésének miikodési cash-flowjaval, vagy
a bértarolas koltségeivel szemben. Az intervencids értékesités esetén adott az
intervencids arbol nyert arbevétel (CI), és ebbdl keriil levondsra a taroldsi
konstrukcionak megfeleld kiadasok osszege (CO).

A gazdasagi szamitasok az alabbi teriiletekre terjednek ki:

— gabonatérolas sajat beruhdzasban megvaldsitott taroloberendezéssel,

— tézsdén keresztiili értékesités kozraktar igénybevételével (BACS, 2003),

— intervencios értékesitéssel.
6.3. Gabonaintervencio az EU-ban

Az Eurdpai Unid 15 tagorszaga, 2004. évi bovitéssel — kozottiik Magyarorszag belépé-
sével — 25-re nétt. A 2004. évi bovitéssel az EU a vilag legnagyobb gazdasagi
koztiik a kozos agrarpolitika (KAP) — révén valdsul meg.

A ko6z0s agrarpolitikat az unids koltségvetésben szerepld Eurdpai Mezdgazdasagi
Orientécids €és Garancia Alapbol (EMOGA) finanszirozzak. Az EMOGA két részbdl, a
Garancia és az Orientacids Részlegbdl all. A Garancia Részlegbdl finanszirozzdk a
piacszabalyozasi, mig az Orientacids Részlegbdl a vidékfejlesztési intézkedéseket.

A Garancia Részleg rendeltetésszerti kifizetését az egyes tagallamokban nemzeti
jogszabalyok altal kijelolt kifizetd tigynokség végzi.

Magyarorszagon a kifizetd tigynokséget két, mar meg 1év6 és miikodo intézmény:
az Agrarintervencios Kozpont (AIK) és a SAPARD Hivatal bazisan, Mezdgazdasagi és
Vidékfejlesztési Hivatal néven hoztak létre.

A kifizetd tigynokség teriileti (megyei és/vagy regiondlis szintll) szervein
keresztiil van kapcsolatban az agazat szerepldivel.

Minden, az intervencido termék-korébe tartozo aru intervencids felvasarlasra
keriilhet, ha az EU jogszabalyokban el6irt minimalis mindségi és eljarasrendi
eldirasoknak megfelel.

Az intervencios felvasarlasra felajanlhatdé gabondk minimdalis mindségi

paramétereit a 824/2000/EK rendelet részletesen szabalyozza. A Magyarorszagon
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termesztett gabonak datlagos évjarat esetén az eldirt feltételeknek mindenben
megfelelnek.

Az Eurdpai Unioban intervencids célra barmely gabonatulajdonos felajanlhatja
terményét, ellentétben a jelenlegi hazai gabonaintervencids szabalyozassal, ahol csak a
termel0 ajanlhatja fel gabonajat. Az egyetlen kikotés csupan az, hogy importalt gabonat
nem lehet intervenciora felajanlani.

Annak ellenére, hogy a szabalyozas az intervenciot az Osszes piaci szerepld
szamara elérhetdvé teszi, az Eurdépai Unid gabonapiacdn az intervencidé mégis
els6sorban gazdasagi okok miatt (kis tizemméret, gabonaraktar hidnya, finanszirozasi
problémadk) talnyomorészt a gabona-nagykereskedelem szintjén folyik.

Mariann Fischer Boel, az EU mezdgazdasagi biztosa tajékoztatasa szerint 2004-
ben az intervencids gabonakészlet nagysdga 3 millid tonna volt, 2005-ben ez a
mennyiség elérte a 18 millio tonnat, ezért a gabonapiacot is meg kell reformalni, mivel
a helyzet tovabb romolhat Romania ¢és Bulgaria kozelgd unids csatlakozasaval. Az
egyik kiutat elsdsorban a biolizemanyagok, biomassza, bioetanol, biodizel termelés
novelése biztositja. EzErt a jelenlegi tervezett 5,7%-os felhasznalast 8%-ra kell novelni,

ehhez 18 millié hektar termdteriiletre van sziikség (FISCHER BOEL M., 2006).
6.4. A kozraktarozas intézményrendszere és annak miikodése

A modern agrarpiaci viszonyok megvaldsitasa elképzelhetetlen megfeleld jogi és
financidlis intézményrendszer nélkiil. Ezen feladatok ellatdsanak egyik fontos
lancszeme a kozraktar (BACS — KOZAR, 2002).

A kozraktdr olyan gazdalkodd szervezet, amely az arut szerz6dés alapjan
meghatarozott idére letétként 4atveszi, ¢&s arrdl kozraktari jegyet bocsat ki.
Tevékenységét a kozraktarozasrdl szolo 1996. évi XLVIIL torvény szabalyozza. A
kozraktari jegy az arut helyettesiti és az aru felett teljes rendelkezési jogot biztosit,
egyuttal rendeletre sz6ld értékpapir, mely a valtdjog szabdlyai szerint forgathatod,
novelve a farm likvid készleteit.

Kozraktarozds esetén hitelintézmény miikodik kozre, a pénziigyi szervezetek
allami feliigyelete alatt.

A Kozraktarjegy értékpapir, igy eladhatd, atruhdzhato, tulajdonosa hitelt vehet fel
rd. A hitelfelvétel menete: a tulajdonos felveszi a kapcsolatot a kozraktarozo céggel, aki
az arut zdrolja a tulajdonos részére és Kozraktarjegyet bocsat ki. A tulajdonos a banktdl

hitelt vehet fel 4-5% kamatra, a Kozraktarjegy a bank tulajdondba keriil, tehat atszall az
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aru tulajdonjoga. A bank az aru értékének 80-90%-aig nyujt hitelt, 4-5% kamatteher
mellett.

A kozraktarozast folytatd gazdasagi tarsasdg az altala kibocsatott kozraktari
jegyre kolcsont is folyosit a kozraktari jegy kibocsatasatol szamitott 2 munkanapon
beliil, igen kedvezd kondiciok mellett. A kozraktari jegy fedezete mellett igénybe
vehetd zadlogkolecson mértéke az aruérték 2/3-a lehet a hitelkihelyezés egyszerlsitett
eljaras szerint torténik, részletes ilizleti terv benyujtdsara nincs sziikség. E mellett
lehetdség van banki hitelfelvételre is, ugyanis a kozraktar altal kibocsatott kozraktari
jegyre barmely kereskedelmi bank szivesen nyujt hitelt.

A kozraktarozasban a megel6z6 jellegli proaktiv terményvédelem igényli az
¢lelmiszerbiztonsagi és mindségbiztonsagi rendszerek bevezetését és alkalmazasat, igy
a HACCP, és az ISO 9000 alkalmazasat (PODERNE DR. OSY KLARA, 2001).

Kozraktarozasi szolgaltatasok:

— gabonafg€lék és egyéb aruk kozraktirozasa sajat taroldban;

— muvi kozraktarozas;

— raktarak, tarolok bérbeadasa;

— kozraktari zalogkolesonny;jtas;

— mikrokorzeti gabonafelvasarlas €s értékesités;

— mindségellendrzés és -vizsgalat, mindség-tanusitvany kiallitasa.

Napjainkban a kozraktarozas iranti érdeklodést az indokolja, hogy a termékek
széles kore esetén hasznalhatdé megoldds a banki finanszirozas egyszerlsitése
érdekében, tovabba a mezdgazdasigi terménypiacon a nagy aringadozas mellett, a
megfeleld értékesitési idoszak kivarasat biztositd eszkoz.

A kozraktar olyan gazdalkodd szervezet, amely a ndla, letétben elhelyezett aruk
Orzésével, valamint a kozraktari jegy kibocsatasaval foglakozik. A kozraktar a raktarral
nem rendelkezd termeld szdmara aru-elhelyezési, és kozvetve finanszirozasi lehetdséget
teremt. A kozraktarban elhelyezett arura a kibocsatott kozraktari jegy ellenében a
tulajdonos a banktdl hitelt vehet fel, ezaltal forgotokéhez juthat, és biztositani tudja a
termelés likviditasat. A kozraktarozas a "letevd" — az arut iddlegesen kozraktarban
tarold vallalkozas — szamadra szerzddésben eloirt kotelemmel is jar, hiszen a szolgaltatas
fejében kozraktari dijat, biztositasi dijat és mindségellendrzési koltségeket kell vallalni.

A kozraktari jegy helyettesiti a kozraktarban elhelyezett arut, és megtestesiti az

aru feletti rendelkezés jogat. A kozraktari jegy azonos tartalommal rendelkezd harom
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szelvénybdl 4all, amelyek azonban mdas-mas funkcidt toltenek be. A topéldany
értelemszerlien a kozraktarnal marad, az tigylet belsd nyilvantartdsdra szolgal. Az
arujegy az aru feletti zalogjoggal terhelt rendelkezési jogot testesiti meg. Lehetové teszi
az aru adas-vételét annak fizikai mozgatasa nélkiil. A zalogjegy a letett terményre
zélogjogot ad a kolcson Osszege és jarulékai erejéig.

A kozraktar jogosult a nala elhelyezett aru kozraktari koltségei erejéig
zalogbejegyzésre a zdlogjegyen. Ha a zalogjegyre a termeld hitelt vesz fel, akkor annak
adatait a kozraktarnak haladéktalanul be kell jelentenie, s a tOpéldanyra €s az arujegyre
is fel kell vezetni. Az arujegy tehat a rendelkezési jog atruhdzasat teremti meg, mig a
zélogjegy az arura felvehetd hitel zalogjoganak felvezetésére szolgal.

A kozraktarjegy forgatasaval anélkiil valtozhat az 4ru tulajdonosa ¢és a hitelez6
személye, hogy az arut mozditani kellene, vagy kikeriilne a kozraktar feliigyelete alol.
Ez teszi lehetdvé a tozsdei kereskedelemben vald részvételt (HUSZTI, 1996).

A kozraktarozasnak kiadasai is vannak, amelyet a letevonek kell megfizetni. Ezt a
kozraktarak dij szabalyzata és a szerz6dés is tartalmazza.

A legismertebb hazai Rt. kozraktdri dijszabalyzata miivi kozraktirozésra a
42. tablazat tartalmazza.

Ervényes: 2005. 06. 01-t3] visszavonasig, az ujonnan betarolt készletekre, illetve
07. 01-t6l, amennyiben ezt kovetden keriil sor uj szerzddéskotésre — a bent allo
készletekre is.

42. sz. tablazat

A kozraktarozas koltségei

Omlesztett gabona esetén

Dijak mértéke | Dijak mértéke | Dijak mértéke
Téarolasi idé hossza 1200 t 1201-4500 t 4501-10000 t
mennyiségre | mennyiségre | mennyiségre
13 hétre 13Ftt hét' | 11Ftt hét' | 9Ftt hét
14-52 hét kozott 16 Ftt' hét' | 13Ftt hét' | 10Ftt’ hét’

Forras: Concordia tajékoztatd
6.5. Intervencios tarolas

A gabona intervencié Unids intézmény, Magyarorszagon a Mezdgazdasagi és
Vidékfejlesztési Hivatal (MVH) bonyolitja le. Az intervencids felvasarlas (beavatkozasi
tartalékképzés) minden gazdasdgi évben november 1-t6l majus 31-ig tart. Intervencios
felvéasarlasra a kozonséges bliza, a durumbuza, az arpa, a rozs, a kukorica €s a cirok

ajanlhatd fel. Az EU meghatarozza a minimalisan felajanlhaté mennyiséget, ez 80
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tonna,

gabonatulajdonos felajanlhatja.

A felajanlas lehet:

— raktar kapacitassal egyiitt;

— hatarozott idére (kovetkezd év majus 30);

— hatarozatlan idére (maximum 2 év);

durumbiza esetén 10 tonna. A tulajdonaban 1évé gabonat barmely

— csak az arut a Kozraktarhoz beszallitva, a tulajdonost fuvartérités illeti meg

(dijszabas alapjan).

A mindségi kovetelmények teljesiilése esetén az MVH a terményt befogadja, és

30 napon beliil kifizetik a (101,31 € arat + havi 0,46 € t' novekményt, az adatok a

vizsgalat idOpontjara vonatkoznak, a kozeljovoben csokkenés bekovetkezhet) ezaltal

minden jog az MVH-ra szall.

A felajanlds és az értékesités kozotti idoszakban a termény tarolasra keriil, a

terménytarolas folyhat a termel6 tulajdondban 1év0, erre szakosodott véllalkozasok, és

allami tulajdonban 1évé taroldhelyeken. A versenysemlegesség jegyében, barhol is

taroljak a terményt, a raktdrozdt az intervencids aru raktarozasaért, plusz a

szolgaltatasokért, dijazas illeti meg. Két év letelte utdn az aru eladasarol mindenképpen

gondoskodik az MVH, pélydzatok utjan. A gyakorlatban nincs garancia arra, hogy az

intervenciora atadott raktar az adott hataridore kitiriil. A raktarozot az intervencios aru

raktarozasaval és a taroldsi kapacitas rendelkezésre bocsatasaval kapcsolatban a 43.

tablazat szerinti dijazas illeti meg.

43. sz. tablazat

Az intervencios tarolas dijtételei 2005-ben

Dijtétel megnevezése Dij mértéke (Ft t)
Betérolas arumozgatassal 566
Betarolas arumozgatas nélkiil 382
Tarolasi dij (havonta) 359
Kitarolds d&rumozgatassal kozut 477
Kitarolas arumozgatassal vasut 510
Kitarolas arumozgatassal uszaly 612
Kitérolas d&rumozgatas nélkiil 293
Rendelkezésre allasi dij (havonta) 89
Kozraktarozas esetén dijtétel megnevezése | Dij mértéke (Ft t)
Ki-betarolas 470
Tarolasi dij (hetente) 47,5

Forras: MVH Raktarozasi Szerzodés 5/5.1/g.
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6.6. A gabonatarolas beruhazas-gazdasagossagi szamitasai

A szamitdsokban Osszehasonlito elemzéssel keriil megallapitasra a kiilonféle modszerek
alkalmazaséaval nyerhet6 nettd fedezeti hozzajarulas 6sszege (LEHOTA, 2003).

A vizsgalatban a 2005. évi lizemi adatokkal, hivatalos arakkal keriil 6sszevetésre a

— kozvetlen értékesités betakaritas utan;

— regionalis gabonatérolo épitése, vissza nem téritendd allami tdmogatassal;

— sajat terménytarold épités hitel igénybevételével;

— muvi raktarozassal, tozsdei értékesitéssel;

— intervencios felajanlassal torténd gabonadrtékesités hatasa a nettd fedezeti

hozzajarulasra.

A gabonatarolds ©kondmiai hatdsat a taroldkapacitas-bovités gazdasdgossagi
szamitasai mutatjdk be a tdzsdei gabonadrfolyamok valtozasanak fiiggvényében,
korrigalt mutatdk segitségével (MARTIN, 1991).

Az alkalmazott mdodszer szerint a korrigalt kezdd pénzdram csak a vallalkozas
sajat forrasait veszi figyelembe, a korrigdlt miikodési pénzdram viszont figyelembe

veszi az agazati tdmogatasokat is.
6.6.1. Esettanulmany, alapeset, kozvetlen értékesitéssel, tarolas nélkiil

44, sz. tablazat
A buza kozvetlen értékesitése a Battonyai Majus 1 Rt-nél a 2005. évben (millid Ft)

Oszi buza termesztés 200 ha teriileten, 5 t ha’ atlagtermés 1000 t

Az értékesitési ar 20 100 Ftt',
Bruttd termelési érték, melléktermék nélkiil 20,1
Foldalapt timogatas, 25 000 Ft ha” x 200 ha 5
Osszesen (CI) 25,1
Kozvetlen termeléssel kapcsolatos kiadas, 110 000 Ft ha', 200 ha-ra (CO) 22
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) 3,1

Forras: Sajat szamitas
6.6.2. Esettanulmany, regionailis terménytarolé beruhazas vissza nem téritendo

tamogatassal

Az alabbi szamitasok 2 mddszerrel késziilnek:
1./ A CF-értékekben nem szerepel az adodssagszolgalat, és mindeniitt 18%
kalkulativ kamatlabbal folynak a szdmitasok.
2./ Nem a foszabdly (1./pont) szerinti moddszer alkalmazédsaval, tehat

addssagszolgalat és szerzddés szerinti kamatlab hasznalataval.
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Tobb vallalkozas Osszefogdsaval, maximadlisan 20 km szallitasi tavolsadggal: 20
ezer tonnds vasbeton sild épitése 2005-ben, az aldabbi miiszaki tartalom mellett,
bekeriilési koltség (CO) 400 millid6 Ft (17-20 ezer Ft/t fajlagos beruhazasi koltség
mellett, 50-60 ezer Ft m™).

Az 1./ mddszer szerinti gazdasagi szdmitdsokat a 45. tablazat ismerteti.

45. sz. tablazat
Regionalis terménytarolo beruhdzas vissza nem téritendd tAmogatassal

1./ szam modszerrel, fészabaly szerint (millié Ft)

Miikddési cash-flow

Raktari energia kiadasok 3,6
Raktari munkabér kiadas 5 fore 6,6
Raktari egy¢éb kiadas (karbantartas, fenntartas, stb) 3
Tarolasi kiadasok 0sszesen (CO,) 1000 t-ra 660 ezer Ft) 13,2
Betarolt termény brutto {izemi kiadasai

20 000 tonna x 17 ezer Ft (CO,) 340
CI 6sszesen: (1000 t-ra 17 660 ezer Ft) 353,2
Kovetkez6 év marcius-aprilisi értékesités estén, 9 havi arfolyam-értékndvekedéssel szamolva

20 000 t x 25 ezer Ft arbevétel, (CI): 500
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) (CI-CO) 146,8
1000 t tarolt gabonara jut6 fedezeti hozzajarulas NCF/20) 7,34

Forras: Sajat szamitas
46. sz. tablazat
Regionalis terménytarold beruhazas vissza nem téritendd tAmogatéssal

2./ médszerrel, adossagszolgalat, amortizacid figyelembevételével

Miik6dési cash-flow

Uzemeltetés kiadasai

Epiilet amortizdciés kéltsége 2%, azaz 4,2

Technoldgiai berendezések amortizdcios kéltsége 20% 60

CF-ben nem szerepl6 amortizdacios koltség 64,2

1000 t-ra esé ECS: 3,21
Raktari energia kiadasok 3,6
Raktari munkabér kiadas 5 fOre 6,6
Raktari egyéb kiadas (karbantartas, fenntartas, stb) 3
Addssagszolgalat 5
Tarolasi kiadasok 6sszesen (CO,) 18,2
Betérolt termény bruttd izemi kiadasai

20 000 t x 17 ezer Ft (CO,) 340
CI 8sszesen: 358,2
Kovetkezd év marcius-aprilisi értékesités estén, 9 havi arfolyam-értékndvekedéssel szimolva

20 000 t x 25 ezer Ft arbevétel, (CI): 500
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) (CI-CO) 141,8
1000 t tarolt gabonara jutd fedezeti hozzajarulas 7,09

Forras: Sajat szamitas
Fenti tablazatban a 20 000 tonnas, 400 milli6 Ft induld beruhdzési pénzaramu
regionalis tarold gazdasdgossagi vizsgalatanak eredményei taldlhatok, 7 éves jovObeni

idotartamra, 3 havi, 6 havi, és 9 havi tarolasi ido alatt bekdvetkezd arvaltozassal és
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10%-o0s kalkulativ kamatldbbal szamolva. A tarolé megtériilése, belsd kamat ratija
nagymértékben fligg a tarolasi id6tartam alatt bekovetkezd arvaltozastdl. A
prognosztizalt paraméterek mellett a nett6 jelenérték kétszeres novekedése kovetkezik
be, 6 havi tarolasi idétobblet alatt. A belsé megtériilési rata mar 3 havi tarolasi ido alatt
meghaladja a kiilsd kamatlabat, a beruhdzas egyértelmiien gazdasadgos. A két mddszer
belsd megtériilési ratdja kozott 1ényeges kiillonbség tapasztalhatd, a kevesebb 17%-os
érték az adossagszolgélat figyelembe vételével jott 1étre. (Alapadatok a 16. sz.
mellékletben talalhatok)

6.6.3. Esettanulmany, terménytarolo épités hitel igénybevételével

Terménytarold beruhazas hitelkondicioi: agrarfejlesztési hitelprogram keretén beliil
nyert beruhdzasi hitel esetén: kamat: 6,2%, ami az EURIBOR + 4%pont; lejarata
maximum 15 év. A véllalkozas 4ltal felvett hitel 15 milli6 Ft.
47. sz. tablazat
A buza tézsdei értékesitése a Battonyai Majus 1. Rt-nél (millio Ft)

1./ szamt modszerrel

Biizatermesztés 200 ha teriileten, 5 t ha™ atlagtermés 1000 t
Tézsdei értékesités, ar 27 100 Ft t!, melléktermék nélkiil 23,1
Osszesen (CI) (melléktermék nélkiil) 23,1
Osszes kiadas, (CO) 17+0,66 milli6 t 17,66
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) 5,44

Forras: Sajat szamitas
48. sz.tablazat
A buza tézsdei értékesitése a Battonyai Majus 1. Rt-nél (millio Ft)

2./ szamu modszerrel

Buzatermesztés 200 ha teriileten, 5 t ha™ atlagtermés 1000 t
Tézsdei értékesités, ar 27 100 Ft t!, melléktermék nélkiil 23,1
Osszesen (CI) (melléktermék nélkiil) 23,1
Kozvetlen termeléssel kapcsolatos kiadas 17,66
Szerz6dott adossagszolgalat kiaddsa 1,593
Osszes kiadas (CO) 19,253
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) 3,847

Forras: Sajat szamitas
Feltételezve, hogy a hitel-visszafizetési perioduson beliil 1ényeges miikddési cash-
flow valtozdas nem kovetkezik be, a beruhdzds nettd jelenértéke jelentds
jovedelmezoséget mutat. A belsdé megtériilési rata az adossagszolgalat figyelmen kiviil
hagyasaval kedvezdbb, (22%), mint a 2. szamu modszer (Euribor + 4% pont). Jelen

esetben az alkalmazott beruhdzis-gazdasdgossagi mddszer gyenge pontja nem a
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kamatlab bizonytalansdga, hanem a miikodési cash-flow input €s output oldalak idébeni

valtozasanak bizonytalansaga.
6.6.4. Esettanulmany, miivi raktarozassal, tozsdei értékesitéssel

2005. aprilis 26-an a hataridés gabonapiacon 24 100, opcionalis piacon aug. 1-i lejaratra

24 000 Ft t'; 1000 t buza estén az 1200 t alatti mennyiség kdzraktarozasanak dijat kell

tériteni.
49. sz. tablazat
Esettanulmany miivi raktarozassal, tdzsdei értékesitéssel (millio Ft)
Aprilisi értékesitési tozsdei ar: 24 100 Ft, 1000 t termény esetén 24,1
36 hetes kozraktarozas esetén fizetendd dij: 1000 t x 16 Ft x 36 hét 0,6
Arbevétel (CI) 24,1
Termeléssel kapcsolatos kiadas,+raktardij (CO) 18,26
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) 5,84

Forras: Sajat szamitas
A mivi kozraktarozas esetén — jelen esetben — a 36 havi raktarozasi dijat a
kozraktarozast végzo Rt. tovabbitja (kiilon szerzddésben foglaltak szerint) a szabad
raktarkapacitast felajanlo vallalkozas részére, amig a letevd kozraktarjegyet kap, melyet
példankban az arutdzsde gabonaszekcid keretén beliil értékesit. A kapott kozraktarjegy
felhasznaldsara ezen feliil tobb lehetdség is nyilik, pl. lombardhitel biztositék, egyéb

konstrukciok.
6.6.5. Esettanulmany intervencios felajanlassal

50. sz. tablazat

Esettanulmany intervencios felajanlassal (millid Ft)

Arbeviétel 1000 to x 101,31 € + 0,46 € és 276,07 Ft €' esetén 28,095
Foldalapu timogatas, 25 000 Ft ha™' x 200 ha 5

52 hetes kozraktarozas esetén fizetendd dij: 1000 t x 16 Ft x 52 hét 0,832
Arbevétel (CI) 33,095
Termelési kiadasok +raktardij (CO) 22,832
Fedezeti hozzajarulas (NCF/év) 10,263

Forras: Sajat szamitas

Az intervencios értékesités kockdzatmentesen nyujtja a legtobb jovedelmet annak
kovetkeztében, hogy az intervencios ar jelenleg (2005) a piacon elérhetd legmagasabb
ar. Az 1 évre fizetend6 kozraktarozasi dij pedig alacsonyabb, mint a sajat kivitelezésben

¢s regionalis tarold 1étesitése esetén fizetendd adossagszolgalat éves értéke.
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6.6.6. Osszevont értékelés a gabonatarolas 6kondémiai szamitasairol

51.

Osszevont tablazat a gabonatarolds 6kondmiai szamitasairdl

sz. tablazat

I. eset II. eset I11. eset IV. eset V. eset
kozvetlen miivi inter-
s regionalis tarolé épitése tarolo épitése hitelbol rakta- g
értékesités p vencioval
rozas
Modszer 1./ szabaly 2./ szabaly 1./ szabaly | 2./ szabaly
PV
(millié Ft) 15,09 28,5 9,1 23,12 12,1 60,3 73,7
NPV
(millié Ft) 5,75 3,85 76,99 57,4 252 28,7
IRR (%) 23% 17% 22% 19% 29% 31%
(NCF/év) 31 734 | 7,09 5,44 3,847 584 | 10263
(millié Ft)

Forras: Sajat szamitas

A kétféle tarolo létesitési mddozatot Gsszevetve a betakaritas utdni kozvetlen
értékesitéssel €s az intervencids értékesitésre vald felajanlassal, valamint a mivi
kozraktarozas utani tézsdei értékesitéssel, megallapithatjuk, hogy a jelenlegi piaci
kortilmények kozott a legmagasabb jovedelmet az intervencid intézményrendszere
biztositja. Ennek oka a viszonylag magas, EU altal biztositott intervencios arban,
valamint a viszonylag alacsony raktarozasi dijtételekben rejlik.

A tevékenység ¢s egyben a beruhdzas gazdasdgossagat befolyasolja a
finanszirozds modja is, 1ényeges kiilonbség van a kiilonféle konstrukciok miikodési
pénzaramon keresztiil érvényre jutd hatasdnak. Amennyiben lehetséges, a kalkulativ
kamatlab helyett piaci (szerzddott) kamatlabat kell hasznalni, és az adossagszolgalat
kamatfizetési kotelezettségét a miikodési kiadasok kozé (eltérden a f0szabalytol) be kell
emelni, a fOszabdly alkalmazdsaval készitett szdmitdsok kiegészitéseként. A NPV
szamitdsakor a kalkulativ kamatldb meghatarozasakor figyelemmel kell lenni a
kockazati felar hasznalatara. Az {iizleti kockdzat szambavétele kotelez6 eleme a
szamitasoknak. Uzletkoronként, vallalkozasonként az eltéré kockazati tényez6 miatt
eltérd kamatlabat indokolt figyelembe venni, amennyiben nem egymast kizard
beruhazasok gazdasdgossagat vizsgaljuk, hanem az értékesités kiilonféle szcenarioi
kozott szeretnénk kiilonbséget tenni. A kockazat szambavételére eltéré megoldasokat
talalhatunk, amelyek eltéro értékeket adnak, de a kockazati tényezd hasznalatatdl eltérni
nem szabad. (BELYACZ, 2004)

A gabonatdrolds beruhdzédsai atlagosan 20-30%-os belsé megtériilési ratat

nyujtanak, a jelenlegi gabonatamogatasi kondiciok mellett. A magas értékszam lattan
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elgondolkodtatd, hogy az eddigi gabona arkiilonbozetek milyen csatorndkon keresztiil
értékestiltek és miért nem a gabonatermesztok jovedelmezdségét novelték. A kétféle
tarolo létesitési mddozatot dsszevetve a betakaritds utani kozvetlen értékesitéssel és az
intervencids értékesitésre vald felajanlassal, valamint a miivi kozraktarozas utani
tézsdei értékesitéssel megallapithatjuk, hogy a jelenlegi piaci koriilmények kozott a
legmagasabb jovedelmet az intervencié intézményrendszere biztositja. A tarold
berendezések 1étrehozasaval ez a viszonylag magas EU- altal biztositott &r valamint a
viszonylag alacsony raktarozasi dijtételek altal biztositott jovedelem a gabonatermesztd
agazatban tarhato.

A tdzsdei arfolyam ingadozasokat leginkdbb a regiondlis tarolokban betarolt

gabona kell6 iddben torténd piacra helyezésével hasznalhatjuk ki.
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7. UJ ES UJSZERU EREDMENYEK

1./ A szoéréasok vizsgalata eredményeképpen az 6ntdzott termesztés hozamainak abszolut szorasa
alig haladja meg az Ontozetlen termesztését, ami azt jelenti, hogy az ontozés hatisa a
termésbiztonsagra nem olyan mértékli, mint az a feltételezésekben szerepelt. A nem
szamottevé kiilonbség (0,65 t ha™ és 0,63 t ha™) (1. sz. melléklet alapjan) a hosszi tava 25
éves adatsorbol meritett vizsgalati eredmények alapjan megbizhatdnak tudhato be.

2./ Versenyhelyzetet feltételezve, 1étezd tokekorlat esetén, ha mindkét agazati beruhazas
(ontozéses szanto6foldi novénytermesztés feltételeinek megteremtése ¢€s gabonatarold
létrehozas) verseng a befektetok pénzéért, a vizsgalati eredmények alapjan sorrendiség
alakult ki, amelynek alapjan a jelenlegi versenyfeltételek szerint, befektetdi szempontbdl a
vetdmag céli szantofoldi novénytermesztés elsddlegessége mellett kell donteniink. Az
agazati beruhazasok kozotti rangsorolas Mi-PV-NPV-IRR-PI- mutatdk alapjan torténik: a
hibridkukorica agazat ontozéses beruhazasa statikus moddszerrel 1,14 év alatt tériil meg,
kumulalt modszerrel 1 év, diszkontalva 2 év, amortizacidval képezve 0,52 év! (37. tablazat).
A moddszer helytelen megvalasztasa 6tszoros kiillonbséget eredményez, ceteris paribus. A
legbiztosabb tampont a nagy volatilitasu, hosszu iddsorok pénzaramainak elemzésére a nettd
jelenérték-szamitas. A hibridkukorica- 4gazatnal, az évenkénti pénzdramokat Osszegezve ¢€s
ezt Osszevetve az atlag szamitdssal képzett pénzaramok nettd jelenértékével az eltérés
szamottev®, tehat befolyasolhatja a dontéseinket. Ovatossagi szempontok figyelembevétele
mellett, érdemes az éves értékekkel szamolni, nehézsége ellenére is.

3./ Az egységnyi tokebefektetésre jutd nyereség alapjan torténd rangsorolds tekintetében a
harom vizsgalt novénytermesztési agazat koziil csak a hibridkukorica esetében van egynél
nagyobb eredmény. (Forras: sajat szamitds, 37. tdblazat: Osszevont tablazat a
hibridkukorica, takarmanykukorica és 0szi buza &gazatok Ontozéses beruhazas-

gazdasagossagi mutatdibol)
A gabonatarolas beruhazasai atlagosan 17-23%-o0s belsd megtériilési ratat nyujtanak, (51.
tablazat) a jelenlegi gabonatamogatasi és pénzpiaci kondiciok mellett. A magas értékszam
lattan elgondolkodtato, hogy az eddigi gabona arkiilonbozetek milyen csatornakon keresztiil
értékesiiltek, és miért nem a gabonatermesztok jovedelmezdségét novelték. A kétféle tarold
1étesitési modozatot Gsszevetve a betakaritas utani kozvetlen értékesitéssel €s az intervencios
értékesitésre vald felajanlassal, valamint a mivi kozraktarozas utani tézsdei értékesitéssel
megallapithatjuk, hogy a jelenlegi piaci koriilmények kozott a legmagasabb jovedelmet az
intervencio intézményrendszere biztositja. A tarold berendezések létrehozasaval ez a
viszonylag magas EU- altal biztositott ar valamint a viszonylag alacsony raktarozasi

dijtételek altal biztositott j6vedelem a gabonatermesztd agazatban tarhato.
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4./ A masik két agazat, a takarmanykukorica ¢és 0szi buza esetében a netto jelenérték szamitas
negativ eredményeket mutat, elérevetitve a dontést: a beruhazasi javaslatokat el kell vetni,
annak ellenére, hogy elméletileg, az NPV nulla alatti értéke a gazdasagossag hatarpontjanak
»el nem érését” is jelezheti, és nem feltétleniil a beruhdzasi javaslat elvetését. Amennyiben a
mikodési pénzaramok diszkontalt értéke negativ, mint jelen esetben, akkor a pdtlolagos
tokebefektetésnek egyrészt hozza kell jarulni a nettd cash-flow emeléséhez, masrészt az
indul6 pénzaram ellentételezéschez is.

5./ Megbizhatonak mondhaté moddszer a korrigalt vizproduktivitasi tényezdvel készitett
vizsgalat, amelyet kizardlag ndvénytermesztési agazatoknal, és Ontozéses vizsgalatoknal
alkalmazhatunk. A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok koziil ez a modszer kizarolagosan
erre a feladatra késziilt. Ez a mutaté bemutatja azt, hogy 1 Ft ont6zéses kiadasra miként
reagdl az adott kultira, hdny Ft hozamvaltozast eredményez. Ennek alapjan is rangsorolni
lehet az oOntozéses agazatokat, a KV7-érték a hibridkukorica é4gazatnal 1,85 Ft, a
takarmanykukorica agazatnal, 0,97 Ft, és az Oszi bliza agazatndl 0,64 Ft (37. tablazat).
(Forrés: 44. tablazat)

6./ Megallapithatd, hogy a beruhdzasok gazdasagossagara els6 sorban az dagazati

jovedelmezOség, ezen beliil a miikodési pénzaram bevételeit meghatarozo értékesitési ar, (7.
sz. tablazat) masodsorban a miikodési pénzaramok kiadasi oldala, (7. sz. tablazat)
harmadsorban a beruhdzds indulé pénzaramanak nagysagira haté tamogatas, mig
legesekélyebb mértékben a hitel-visszafizetési kondicidkat javité kamattamogatas hat.
A prioritasi sorrendiség a fentiek szerint, 1./ vetdmag-agazat, (IRR= 87-106%, forras: 37. sz.
tablazat) 2./ gabonatarolas, (IRR= 17-31%, forras: 51.tdblazat) 3./ az 6szi bliza dgazatnal a
magas vizkivételi és vizfelhasznalasi kiadasok €s az alacsony értékesitési atlagar, valamint
mindegyik dgazatnal a magas induld pénzaram és ennek esetleges tamogatasa befolyasolja az
eredményt, mig a takarmanykukorica €s 9dszi buza agazatoknal az IRR értékek nem valos
tartomanyban vannak, tehat a kalkulativ kamatldb esetleges elhagyasa sem moddosit az
eredményen, igy a kamat tdmogatasa is csak elhanyagolhato mértékben hat a kiszamitott
értékekre. Természetesen minden ¢érték csak a vizsgalt iddszakban ¢és ezekben az
agazatokban érvényes, az altalanositas igénye nélkiil.

7./ Altalanossagban megéllapithatd, hogy az éntozéses gazdalkodasra atallni akkor, és csak
akkor érdemes, ha a viz, mint er6forras szerepel a minimumban. Ez azt jelenti, hogy amikor
a novény Osszes tobbi igényét maradéktalanul teljesitettiik, igy a genetikai, talajmiivelési,
tapanyag-ellatottsagi, névényvédelmi, stb. kovetelményeknek megfeleltiink, és a névény az
adott fenofazisaban igényli a mesterséges viz-utanpotlast,- bizhatunk az Ont6zéses
beruhazasok megtériilésében. A magasnak mondhaté vizkijuttatasi kiadasok, az egyre fogyd
és igy értékesebbé valo vizkészletek takarékos felhasznaldsa mellet is csokkenthetdk a

vizgazdalkodas fejlesztése révén.
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8. OSSZEFOGLALAS

A dolgozat a beruhdzas-gazdasagossag témakorét vizsgalta elméleti és gyakorlati sikon.
A beruhazas fogalmi tartalma széleskorlien mutatja be a tarsadalmi fejlodést szolgald
céltudatos emberi tevékenységet, ami Iényegében a tarsadalom természet-atalakitod és
formalo képessége, amely nem mas, mint a "tdrsadalmi evolucid" targyiasult formadja.
Ennek kovetkeztében Oridsi eszkozlekotést, szakértelmet, jovoképet, lemondast és
kockazatot tartalmaz. A fejlesztési-beruhdzési tevékenységnek makroszinten két
sz¢lsoértéke van: az entropia ¢s a fenntarthatd fejlddés. A fejléddés céljait szolgald
fejlesztések elmaradasa piacgazdasagi viszonyok kozott hosszabb tadvon a tarsadalmi
értékek devalvalodasdhoz, a kiszolgaltatottsaghoz és a fiiggdségi viszony
ndvekedéséhez vezet, végsd soron a tarsadalom erodalasat okozza. A fejlesztéseknek
minden esetben, olyan volumenben ¢s olyan hatékonysaggal kell megtorténni, amelyek
biztositjak az adott tarsadalom novekvo igényeinek kielégitését, de nem veszélyeztetik a
jovo generacidk érdekeit. A fejlesztések nagysagrendjét és iranyat 6sszhangba kell
hozni a rendelkezésre 4ll6 erdforrasok felhasznédldsanak hosszu tavi nemzeti érdekeivel.
Masrészrol a fejlesztéseknek teljes egészében hatékonyan kell szolgdlni a jol
meghatérozott célokat. Oriasi a feleléssége minden olyan téketulajdonosnak (legyen az
allami vagy termeld szektor vagy maganszemély) aki a sziikosen rendelkezésre alld
eroforrasait beruhazasi célokra kockaztatja. Ezért fontosak a gazdasdgi dontést
meghatarozo kalkulaciok, szamitdsok. A beruhazasi dontések, ex ante elemzések, tehat
egy meghatdrozott szint paramétereit célozzdk meg a jovObe agyazva, ahol az
idéhorizont tényleges torténései, viszont ex post visszahatnak a dontéshozdkra és a
hatasviselOkre.

A dolgozat célkitlizése teljesiilt, Osszefiiggéseket talalt a magyar mezdgazdasag
beruhazésai gazdasagossagat meghatdrozd tényezok kozott

— hosszu tavon;

— csak novénytermesztési agazatokat vizsgalva;

— altalanos hatékonysagi szempontok szerint;

— kiilonféle beruhdzas-gazdasagossagi vizsgalati modszerek alkalmazasanak

Osszehasonlitasaval.

Az aladbbi vizsgalati modszerek Osszehasonlitd elemzése, gyakorlati adatokkal

lehetdséget nyujtott az egyes mddszerek kozotti kiillonbség megtételére is. Alkalmazott

elemzési mddszerek:
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— megtériilési 1d6, klasszikus, kumulalt és diszkontalt modszerekkel;

— a beruhdzas atlagos jovedelmezdsége;

— jelenérték;

— netto jelenérték;

— bels6 megtériilési rata;

— jovedelmezdségi index;

— korrigalt vizproduktivitasi tényezo.

A linear ont6zOberendezés beruhdzas-gazdasdgossagi vizsgalatanal a kozismert
modszerek mellett, kiegészitésként, az 6ntozés fedezeti hozzajarulasra gyakorolt hatasat
vizsgaltam a vizproduktivitdsi tényezd bevondsdval.. A Korrigdlt Vizproduktivitési
Tényezd (KVT) értéke altal bemutathatdé az 1 Ft ontdzési kiadasra jutd fedezeti
hozzajarulas valtozasa, tehat az ontdzés kozvetlen gazdasagi hatésa.

Az ontdzéses beruhdzas-gazdasagossagi vizsgalatok a MezOhegyesi Allami
Meénesbirtok Rt. adataibol, mig a gabonatdrolds vizsgalata a Battonyai Majus 1. ZRt
adataira tdmaszkodott. A vizsgalatok, 16 statikus és dinamikus mddszer hasznalataval
folytak. A vizsgalatok altalanos 6sszegzéseként kijelenthetd, hogy legbiztosabb tampont
a nagy volatilitast, hosszi idésorok pénzaramainak elemzésére a nettd jelenérték-
szamitas. A hibridkukorica- 4dgazatndl, az évenkénti pénzaramokat Gsszegezve és ezt
Osszevetve az 4tlag szamitdssal képzett pénzaramok nettd jelenértékével az eltérés
jelentésnek mondhatd, tehat befolyasolhatja a dontéseinket. Az évenkénti
pénzaramokkal vald szamitds esetében az ingadozas abszolut szordsa magasabb értéket
vesz fel, mint az atlagérték. Ovatossagi szempontok figyelembevétele mellett, érdemes
az éves értékekkel szamolni a nehézsége ellenére is.

A masik két dgazat, a takarmanykukorica és 0szi buza esetében a nettd jelenérték
szamitas negativ eredményeket mutat, elérevetitve a dontést: a beruhdzasi javaslatokat
el kell vetni, annak ellenére, hogy az NPV nulla alatti értéke a gazdasdgossag
hatarpontjdnak ,,el nem érését” is jelezheti, és nem feltétleniil a beruhdzési javaslat
elvetését. Amennyiben a miikodési pénzaramok diszkontalt értéke negativ, mint jelen
esetben, akkor a pétlolagos tokebefektetésnek egyrészt hozza kell jarulni a netto cash-
flow emeléséhez, masrészt az indul6 pénzaram ellentételezéséhez is.

Megallapitdst nyert, hogy a szantofoldi novénykulturak  kozil a

takarmanykukorica és 6szibuza 4gazatok semmiféle ont6zéses beruhdzas terheit nem
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képesek viselni, a negativ nettd jelenértékek, és a belsdé megtériilési ratdk egyértelmiien
bizonyitjak ezt.

Mindkét novénytermesztési agazat esetben az IRR negativ értékeket vett fel. A
vizsgalatok alapjan a kalkulativ kamatlab csokkentése kevésbé befolyasolja a beruhazas
gazdasagossagat. Az atlagos miikodési cash-flow értékekkel végzett jelenérték szamitas
negativ eredményei arra hivjak fel a figyelmet, hogy a takarmanykukorica és 0szi buza
agazatok semmiféle beruhdzast nem birnak el, még akkor sem, ha a kiilsé kamat
akarmilyen alacsony értékkel keriilne elszamolasra, tehat az "ingyen", vagy erds
kamattamogatassal 1étesiilé beruhazasok miikodési pénzdram valtozdsa nem nyujt
fedezetet a megtériilésre. Mindkét 4gazat rendkivil érzékeny a beruhazas
teljesitményértékére, tehat vizsgalni kell, hogy mekkora volumenii befektetést
véllalhatunk fel maximalisan. Egyben valaszt kaphatunk arra a kérdésre is, hogy a
mezdgazdasagi beruhdzasok tamogatisai koziil a kamattdmogatds nem hatékony,
viszont az inputok tdmogatasa kedvezdbb, konkrétan: az 6ntézésre vald berendezkedést
kell tdmogatni.

Az 0Oszi buza agazatnal a miikodési pénzaram jelenértéke olyan mértékben
alacsony, hogy elvarhatdo miszaki tartalommal, a beruhazas induld cash-flowjat nem
birja el. A szant6foldi novénytermesztés esetében fentiek szerint, jelenleg mélyebb
gazdasagossagi problémak vannak, amelyeket az ontdzéses gazdalkodasra valo atallas
sem old meg. Altalanossagban megallapithato, hogy az 6ntdzéses gazdalkodasra atallni
akkor, és csak akkor érdemes, ha a viz, mint er6forrds szerepel a minimumban. Ez azt
jelenti, hogy amikor az 0Osszes tobbi tényezd iranti elvarasainkat maradéktalanul
teljesitettiik, igy a genetikai, talajmiivelési, tapanyag ellatottsagi és novényvédelmi
kovetelményeknek megfeleltink, és a novény az adott fenofazisdban igényli a
mesterséges viz utanpoétlast,- bizhatunk az 6ntézéses beruhdzasok megtériilésében. A
magasnak mondhatd vizkijuttatdsi kiadasok, az egyre fogyd €s igy értékesebbé valo
vizkészletek takarékos felhaszndldsa mellet is csokkenthetok a vizgazdalkodas
fejlesztése révén. A vizgazdalkodas eldtt allo feladatok az ujabb kornyezeti problémak
folytan tobbrétliek, egyrészt a belvizrendezés ¢és meliordcid terén mutatkozo
lemaradasainkat stirgdsen pdtolni kell, masrészt, a hazankon atfoly6 vizkészleteket
szabalyozott formaban meg kell tartanunk, hogy az 6ntozés céljara, kelld idoben, kelld
mennyiségben &s ,,0lcson” rendelkezésre alljon.

A gabonatarolds Okondmiai hatdsat a tarolokapacitas-bovités gazdasagossagi

szamitasai mutatjak be korrigalt mutatok segitségével.
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A vizsgalatok kétféle megkozelitésben késziiltek, abbdl kiindulva, hogy a
beruhdzasok finanszirozasi mddja visszahat-e a beruhdzasok gazdasdgossagara. A
kiilonféle beruhazasi konstrukcidk igen eltéroek, a gabonatdrolds beruhazésait létre
lehet hozni regionalis elvek szerint, vagy sajat beruhazasban, a terményt lehet miivi
kozraktarozassal €s intervencidval értékesiteni, €s sajnos a betakaritast kovetden, igen
alacsony aron is. Mindegyik mddszer eltérd mértékben hat a mitkodési pénzaramra, igy
a tarolokapacitas novelését célzd beruhdzasok gazdasdgossagat is befolydsolja. Az
egyik modszer alapjan szamitott netté CF-értékekbe a foszabalyt alkalmazva a
pénzaramok k6z¢ nem keriilnek be az addssagszolgalat elemét alkotd kamatkiadasok és
az amortizacio sem, annak ellenéra, hogy a vallalkozas eredményességét befolyasoljak.
A masodik moddszer figyelembe veszi ezeket a tényezoket is. Ilyenkor, amikor eltérd
konstrukciok keriilnek 6sszehasonlitdsra €s az indulé pénzaramok nagymérvii eltérései
nehezitik az §sszevetést, a nettd jelenérték modszernél jobb eredményt kapunk a belsd
megtériilési rata hasznalataval. A foszabaly szerinti vizsgalata alapjan, intervencidval az
IRR értéke 31%, a miivi kozraktdrozas értéke 29%, a regiondlis tarold kapacitas
1étesitésével képzett IRR mutatd 23%, ugyanennek a konstrukcidonak az IRR mutatdja,
kamatokkal és amortizacidval terhelt pénzaram alapjan 17%, a hitelbdl épitett tarolo
foszabaly alkalmazdsaval képzett IRR mutatoja 22% ¢és kamatokkal, amortizacidval
19%. A vallalkozasoknak a jelenlegi ar,- tdimogatasi, €s pénzpiaci koriilmények kozott
az intervencids értékesités biztositja a legmagasabb jovedelmet, ezt koveti miivi
kozraktarozas jovedelme, majd a regiondlis tarold épitési konstrukcio, és végiil a sajat
kivitelezésti taroloé. De mindegyik nagyobb jovedelmet biztosit a betakaritas utdni
kozvetlen értékesités jovedelménél.

Végsd 0sszegzésként megallapithatd, hogy a magyar mezdgazdasag teriiletén a
két évtizedes lemaradas a termelés technikai hatterében végzetes versenyhatranyt jelent
ma, azon a globalizalt piacon, amelyen versenytarsaink ugyanezen iddintervallum alatt
tudomanyos megalapozottsdggal ¢és rendelkezésre 4ll6 forrdsokkal wuraljak az
agrarpiacokat. Az élelmiszergazdasag komplex rendszerében hidba rendelkeziink kivalo
termOhelyi adottsdgokkal, magas szakmai kultaraval é&s vilagszerte elismert
hagyomanyokkal, ha nem eszkozoljiik a piac igényeinek megfeleld beruhdzasokat.

Az elmaradt fejlesztések hosszabb tdvon a szakmai munka karara is véalnak, igy
lemaradasunk konzervalodik, kiszolgaltatottsagunk pedig n6. Megoldast a haladéktalan
ésszerli forrasbevonas eredményezhet, amely befogaddsara a hazai tudomanyos és

szakmai hattér rendelkezésre all.
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SUMMARY

The thesis examined the field of investment and the economic profitability, both
theoretically and practically. The investment as a connotation demonstrates the
purposive human activities serving the social development, which is practically the
nature transformation ability of the society i.e. the materialized form of “social
evolution”. In consequence it covers huge resources, professional skills, future plans,
abnegation and risks. The development and investment activities have to limit values on
macro-level: the entropy and the sustainable development. In the conditions of market
economy the lack of investments serving the development causes the depreciation of
social values and leads to the increase of dependency, which finally results in the
degradation of society. The development has to be carried out in such a volume and
efficiency in every case, which ensure the satisfaction of the increasing demands of the
society, but do not risk the interests of the future generations. The scale and direction of
development have to be harmonized with the long-term national interests of use of
available resources. On the other hand the development investments have to serve the
well-determined objectives efficiently. All the capital owners (either the government
sector or the private people) who risk their scarce resources for investment purposes
have huge responsibility. Therefore the calculations determining the economical
decisions are very important. The economical decisions are ex ante analyses, thus they
calculate the parameters of a particular level in the future, where the actual happenings
of the time horizon affect the decision makers and the influenced people ex post.
The objectives of the thesis have been realized by finding relations among the
determining factors of economic profitability of investments in the Hungarian
agriculture

- in long term;

- by examining only the plant cultivation sectors;

- by general efficiency; and

- by making comparisons between the different methods of examination of

economic profitability of different investments.

The comparative analyses of the following methods of examination together with the
practical data offered the possibility to identify the differences between the individual
methods. The applied methods of analyses were the following:

— rate of return with the classic, the cumulative and the discounting methods,
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— average profitability of investment,

— present value,

— net present value,

— internal rate of return,

— profitability index,

— corrected water productivity factor.

In the analyses of investment economics of lateral-line irrigation systems besides
the well-known methods the influence of covering contribution of irrigation was also
studied by using the water productivity factor. By the help of the corrected water
productivity factor (CWF) it is possible to demonstrate the exchange of covering
contribution for 1 HUF cost of irrigation i.e. the direct economical effect of irrigation.
The analyses of investment economics of irrigation were based on the database of

Meénesbirtok Share Company in Mezohegyes, while the calculations of investment
economics in grain storage are based on the data series of Majus 1. Share Company
in Battonya. The studies were carried out by using 16 static and dynamic methods.
To sum up the analyses in general it can be stated that the calculation of net present
value is the most reliable base for the analyses of cash flows of highly volatile, long
time series. In the hybrid maize branch the summing of the annual cash flows and
their comparison to the net present value of cash flows developed by average
calculation show a considerable difference thus it can influence the investment
decisions. Calculating with the annual cash flows the absolute dispersion of
fluctuation is higher than the average. Taking into consideration these findings, it is
worth to calculate with the annual values even if it is difficult.

In case of the other two branches, namely in the fodder maize and winter wheat
branch, the calculation of the net present value showed negative results,
recommending that the intentions of investment should be reconsidered in spite of
the fact that theoretically the under-zero result of NPV may denote that the economy
limit is not reached, and does not mean that the investment project should be
dismissed. If the discounted value of operational cash flows is negative, like in the
present situation, the supplemental capital investment should contribute to the
increase of net cash flow and to the supplementation of the starting cash-flow.

It was also clarified that the fodder maize and the winter wheat branches can not

bear the burden of any kind of irrigation investment, which is obviously proved by the
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negative present values and the internal rates of return. In both branches the IRR got
negative values. Thus it was also proved that the decrease of calculative rate of interest
influences the economy of investments on a lower level. The negative values of present
value calculations using average operational cash flow values draws attention to the fact
that the fodder maize and the winter wheat branches can not bear the burden of any kind
of irrigation investment, neither in the case if the external interest is calculated with the
lowest possible value i.e. the exchange of operational cash flow of investments realized
without interest or with a very high interest subsidy do not cover the return. Both
branches are extremely sensitive to the starting cash flow of the investment, so it is
necessary to analyse which is the maximum investment we can start. It has also been
cleared that from among the supports of the agricultural investments the interest subsidy
is not efficient, but the subsidies of inputs are more favourable, so it is useful to
subsidize the irrigation development.

In the winter wheat branch the present value of the operational cash flow is so low
that in case of a serious technical investment it can not bear the starting cash flow of the
investment. At present in arable crop production there are more serious economical
problems, which can not be solved by starting the irrigated farming either.

In general it can be stated that it is worth to start irrigated farming only in case if
the water as a resource is the only minimum. This means that in case if all the other
factors of the production e.g. the demands of genetics, soil cultivation, nutrient supply
and plant protection have been fulfilled, and the plant needs only the artificial supply of
water in a given phenophase — we can rely on the return of irrigation investments. The
rather high water application costs can also be decreased by the rational use of the
continuously decreasing water resources and the development of water management.

The tasks of water management are going to be many sided in the future because
of the occurring new environmental problems. On the one hand we have to retrieve the
fallbacks in the drainage and amelioration and on the other hand we have to keep back
the water resource flowing through the country in regulated form to be able to use it for
the purposes of irrigation in due time and to use the necessary amount at “low costs”.

The economical effects of grain storage are demonstrated by calculations of
economics of storage capacity enlargement by the help of the corrected indexes.

The analyses were carried out with two approaches supposed that the method of
financing of investments reacts upon the investment economics. There are very big

differences in the different investment constructions, the investments of grain storage
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can be solved on regional level or as a private investment, and the grains can be stored
in warehouses or marketed for intervention purposes or can be marketed directly after
the harvest, however on a very low price. Each method influences the operational cash
flow differently, thus it influences the investment economics of grain storage capacity
as well. The interest costs as an element of debt service and the amortization are not
included in the net cash flow values calculated by one of the methods in spite of the fact
that they influence the profitability of the enterprises.

The second method takes into account these factors as well. In such a case when
different constructions are compared and the comparison is made more difficult by the
big differences between the starting cash flows, the use of internal rate of return offers
more useful results than the method of net present value. According to the main rule
analyses the IRR value in case of intervention is 31%, in case of warehouse storage is
29%, in case of construction of regional storage capacity it is 23%, on the basis of cash
flow loaded with interests and amortization it is 17%, while the IRR value calculated by
the main rule of building store houses using loans is 22%, and finally with interests and
amortization it is 19%. The enterprises get the highest profit in the present price, money
market and subsidizing conditions from intervention marketing, which is followed by
the income of the warehouse marketing, then the building of regional store houses and
in the end the building of own store house. But all of these versions offer higher income
than the sale directly after the harvest.

Finally it can be concluded that in the Hungarian agriculture the twenty years
time-lag in the technical background of production results in a fatal drawback on the
global market, where our competitors dominate the agrarian market with the scientific
results of the same time period and the necessary financial resources. However we have
excellent natural conditions for the food production, high level professional knowledge
and worldwide known traditions, if the investments needed by the market can not be
realized.

On a longer time period the lack of investments leads to the drawback of the
professional work as well. This way the fallback is stabilized and the country is exposed
to further negative processes. The solution can be the prompt rational application of
financial sources for the utilization of which we have the needed scientific and

professional background.
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MELLEKLETEK

1. sz. melléklet
A hibridkukorica agazat legfontosabb adatai 6ntozetlen kortilmények kozott

1980-t61-1994-ig

Csapadék |» . ., . |Hibridkukorica -

Evek | jul-aug. Ontoz6viz teriilet Termesat_llag
mm mm ha tha

1980 81 - -n.a. 2,6
1981 116,2 - -n.a. 2,9
1982 136,5 - -n.a. 2,7
1983 77,2 - -n.a. 1,9
1984 55,5 - -n.a. 1,2
1985 91,7 - -n.a. 1,8
1986 162,1 - -n.a. 2,9
1987 109,9 - -n.a. 2,2
1988 47,2 - -n.a. 1,9
1989 127,5 - -n.a. 2
1990 84,1 - -n.a. 1,7
1991 127,8 - -n.a. 2,7
1992 21,7 - -n.a. 1,2
1993 115,6 - 1759 0,8
1994 80,1 - 2151 1,6
atlag 95,6 - 1955 2,006

Forras: sajat szamitas

2. sz. melléklet

A hibridkukorica agazat legfontosabb adatai 6nt6zo6tt koriilmények kozott

1995-t81

- Csapadék ¢y i vi, [Hibridkukorica Termésatlag
Evek | jul-aug. teriilet -1

mm mm ha tha
1995 82,9 95,6 1118 2,8
1996 162,9 85 1011 3
1997 135,7 80 1616 2,9
1998 135,5 30,9 1855 2,3
1999 214,7 200 2120 3,2
2000 47 185 2414 1,96
2001 195 88 2350 3,45
2002 131,4 185 2301 2,19
2003 41,4 212 2317 2,33
2004 201,2 134,7 2335 3,99
atlag 134,7 129,6 1944,5 2,812

Forras: sajat szamitas
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3. sz. melléklet Hibridkukorica alapadatok tablazata

Evek Csa::l)::ldék Onﬁsz‘jVi Tell;i;let a’lt};g m]jll;:y. beéél:‘tel (Ziseik;ig l(::;lz (l)(t::gz Er:ifﬂ. Ertz';rétl.
mm tha' t ezer Ft ezer Ft | Ftha' | Ftha' | Ftt!
1980 81 n.a n.a 2,6 |n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1981 116,2 |na n.a 2,9 |na. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1982 136,5 |[n.a. n.a 2,7 |n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1983 77,2 |n.a n.a 1,9 |n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1984 55,5 |na n.a 1,2 |na. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1985 91,7 |n.a n.a 1,8 |n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1986 162,1 [n.a. n.a. 2,9 |na. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1987| 109,9 |na n.a 2,2 |na. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1988 472  |n.a. n.a 1,9 |n.a. n.a. n.a n.a. n.a n.a. n.a.
1989 127,5 |[n.a. n.a 2 n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1990 84,1 |na n.a 1,7 |n.a. n.a. n.a n.a n.a n.a. n.a.
1991 127,8 |na n.a 2,7 |n.a. n.a. n.a n.a. n.a n.a. n.a.
1992 21,7 |na 1052 1,2 1262 251473 198 102 53371 |n.a. n.a. n.a.
1993| 115,6 |na 1759 0,8 1407 568 273 465 120 103 153 [n.a. n.a. n.a.
1994 80,1 |n.a 2151 1,6 3442 568 273 487216 124 863 |n.a. n.a. n.a.
1995 82,9 95,6 1118 2,8 3130 799 871 628 870 171001 | 81260 715448 255549
1996/ 162,9 85 1011 3 3033 681 651 534120 147531 | 61200| 674 234| 224744
1997 135,7 80 1616 2,9 4686 1 044 580 762 510 282070 | 88000| 646398 222915
1998| 135,5 30,9 1855 2,3 4266 1279 885 937 610 342275 | 20394 689 964 300019
1999 214,7 200 2120 3,2 6784 2445147 1793722 651425 296 000| 1153 371| 360428
20001 47 185 2414 1,96 4732 945 676 899 500 247943 | 90650] 391746 199846
2001| 195 88 2350 3,45 8107 2726341 2103187 623 154 | 50160] 116014| 336294
2002| 1314 185 2301 2,19 5039 1312966| 1002341 310625 [172050] 570606( 260560
2003 41,4 212 2317 2,33 5399 1361 710] 1095298 266412 209 880| 587703| 252215
2004| 201,2 134,7 2335 3,99 9320 2359202] 1905912 453290 | 137 394| 1010346| 253133
atlag| 111,272 129,6 1944,5 | 2,3288 1495703 349 572 | 120 699| 640640| 274461
Forras: sajat szamitas
4. sz.melléklet
A hibridkukorica agazat szintetikus adattablaja (a)
Evek | Ter. Term. mE;:;y. AB AB | Ert.an Kﬁg‘g‘b' Ont. hatasa
atlag kg ezer Ft Ft ha Ftt ke Ft
1995 1118 2,8 3130 799871 715448 255549 0,792 202394
1996 1011 3 3033 681651 674234 224744 0,994 223395
1997 1616 2,9 4686 1044580 646398 222915 0,894 199286
1998 1855 2,3 4266 1279885 689964 300019 0,294 80820
1999 2120 3,2 6784 2445147 1153371 360428 1,194 430351
2000 2414 1,96 4732 945676 391746 199846 | -0,046 -9193
2001 2350 3,45 8107 2726341 116014 336294 1,444 485608
2002 2301 2,19 5039 1312966 570606 260560 0,184 47943
2003 2317 2,33 5399 1361710 587703 252215 0,324 81717
2004 2335 3,99 9320 2359202 1010346 253133 1,984 502215
Osszes | 23347 58,22 54496 14957029
atlag 1944,5 2,3288 1495703 640640 274461 0,805 224454

Forras: sajat szamitas
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A hibridkukorica dgazat szintetikus adattablaja (b)

5. sz. melléklet

Evek Ter. Ei;.:gl' Ert. menny. (")Viz_.g‘ AB (')viz:1
ha ¢ kg Ft m ezer Ft Ft ha
1995 1118 2,8 3130 85 799871 81260
1996 1011 3 3033 72 681651 61200
1997 1616 2,9 4686 110 1044580 88000
1998 1855 2,3 4266 66 1279885 20394
1999 2120 3,2 6784 148 2445147 296000
2000 2414 1,96 4732 49 945676 90650
2001 2350 3,45 8107 57 2726341 50160
2002 2301 2,19 5039 93 1312966 172050
2003 2317 2,33 5399 99 1361710 209880
2004 2335 3,99 9320 102 2359202 137394
Osszes 23347 58,22 54496 14957029
atlag 1944,5 2,3288 88,1 | 1495703 120699

Forras: sajat szamitas

6. sz.melléklet

A hibridkukorica agazat miikodési pénzarama

Osszevont tablazat a CIF és COF értékekrél

ve | COF- CIF COF-CIF
értékek értékek értékek

1995 202394 81260 121134
1996 223395 61200 162195
1997 199286 88000 111286
1998 80820 20394 60426
1999 430351 296000 134351
2000 -9193 90650 -99843
2001 485608 50160 435448
2002 47943 172050 -127104
2003 81717 209880 -128163
2004 502215 137394 364821
0sszes 2244536 1206988 1034551
atlag 224454 120699 103455

Forras: sajat szamitas
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7. sz. melléklet

Takarmanykukorica alapadatok tablazata

Evek Csapadék Ont. vi_z1 Teriilet/ Term. z:altlag Ert. menny| Arbevéﬁel Ossz. k_tlsg Fed.ho_zlzj O.viz k_gsg Ont. VIIZ
mm ha ha t ha t Ft ha Ft ha Ft ha Ft m Ft ha
1999 214,7 30 141 6,01 847 21614 18651 2963 148 44400
2000( 47 30 143 7,03 1006 24588 18350 6238 49 14700
2001 195 30 163 7,77 1267 26607 19760 6847 57 17100
2002 | 131,4 30 158 591 934 21941 18950 2991 202 60600
2003 | 41,4 30 132 3,55 82 3085 2316 769 99 29700
2004 | 201,2 30 629 8,47 5267 118734 113119| 5615 102 30600
atlag| 111,272 30 227,7 6,88 1567 36094 31857| 4237 109,5 | 32850
Forras: sajat szamitas
8. sz. melléklet
Miikodési cash-flow input oldala a takarmanykukorica dgazatnal
Termés- Ertékesi- ) . Ertékesitési Ontozés Ontozés
Evek Teriilet atlag tett Ar.be‘\"étel Arbevéjel atlagr "h.z.ltzis"a hatzis_z}
ha tha' menny. millié Ft Ft ha Ft ¢ kuloanlzet (Ftha™)
t (kg ha™) Cl
1999 141 6,01 847 21614 153 290 25505 1090 27 800
2000 143 7,03 1006 24 588 171 944 24 458 2110 51 606
2001 163 7,77 1267 26 607 163 223 21 006 4150 87 175
2002 158 591 934 21941 138 867 23 496 990 23261
2003 132 3,55 82 3085 23371 6 583 -93 -6 122
2004 629 8,47 5267 118 734 188 766 22 286 355 7911
atlag 227,7 6,88 1567 36 094 158 516 23 031 1434 31938

Forras: Sajat szamitas

9. sz. melléklet

Miikodési cash-flow output oldala a takarmanykukorica dgazatnal

Kijuttatott | 1 ha-ra kijuttatott | .. .. . Ontozoviz felhasznalas
Evek | Teriilet ha | ontozéviz ontozoviz Ontozodviz l_(g'oltsege kiadasai
mm ha™ m’ ha! Ftm Ftha' CO
1999 141 30 300 148 44 400
2000 143 30 300 49 14 700
2001 163 30 300 57 17 100
2002 158 30 300 202 60 600
2003 132 30 300 99 29 700
2004 629 30 300 102 30 600
atlag 227,7 30 300 99 32 850

Forras: Sajat szdmitas
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10. sz. melléklet

Osszevont tablazat a CI és COértékekrdl a takarmanykukorica 4gazatnal

(Ftha™)
Evek|CI-értékekCO-értékekCI-CO értékek
1999 27 800 | 44400 -16 600
2000| 51 606 14 700 36 906
2001| 87175 17 100 70 075
2002 23261 60 600 -37 339
2003| -6 122 | 29700 -35 822
2004 70911 30 600 -22 689
atlag| 31938 | 32850 911

Forras: Sajat szamitas

11. sz. melléklet

A miikodési cash-flow és annak diszkontalt értékei a takarmanykukorica agazatnal

Evek CI-CO CFi
1999 -16 600 -14 067
2000 36 906 57 781
2001 70 075 152 362
2002 37339 | -100444
2003 35822 | -112021
2004 22 689 =79 357

Forras: sajat szamitas
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12. sz. melléklet

Oszi buza alapadatok tablazata

Fvek| csapadék (")nttizt’i\g'z Teriilet | Termésitlag|ért.menny Arbevé_fel (")sszkt_slg fed.6ss7/0.viz k_tssg Ontﬁzﬁ_\lfiz
mm ha ha t ha t Ft ha Ftha” |Ftha Ft m Ft ha
1999 214,7 30 1954 5,72 11176 [140540 | 116 080 24460 | 148 44 400
2000 47 30 2317 6,57 15222 [199103 132 133} 66 970 49 14 700
2001| 195 30 2407 5,31 12781 125412 97 650| 27 762 57 17 100
2002| 131,4 30 2502 5,45 13635 (130550 | 111670[ 18 880| 202 60 600
2003 41,4 30 2 566 5,01 12 855 94 372 145 464(-51 092 99 29 700
2004{ 201,2 30 2449 7,14 17485 |[100 725 98 623 2102| 102 30 600
atlag| 111,272 30 2 382,5 5,86 13859 |131783 | 116 936| 14 847 | 109,5 |32 850
Forras: sajat szamitas
13. sz. melléklet
Miikodési cash-flow input oldala az dszi buza dgazatnal
. Ertékesi- c . oy Ontozés Ontozés
Evek Teriilet T;;‘:;S tett Ar:):lve- Arbevéjel Er;:ll; egs;:esn "h.:jltés"a hatés_z}
ha thal menny. millié Ft Ft ha Ft ¢! kulonb_(lyzet (Ft ha™)
t (t ha™) CI
1999 1954 5,72 11176 274 616 140 540 24 570 0,860 21130
2000 2317 6,57 15222 461 323 199 103 30 306 1,710 51823
2001 2407 5,31 12 781 301 866 125 412 23618 0,450 10 628
2002 2502 5,45 13 635 326 636 130 550 23 955 0,590 14 133
2003 2 566 5,01 12 855 165179 94 372 12 849 0,150 1927
2004 2 449 7,14 17 485 222 186 100 725 12 707 2,280 28 971
atlag 2 382,5 5,86 13 859 291 967 131 783 21 067 1,000 21 067

Forras: sajat szamitas

14. sz. melléklet

Miikddési cash-flow output oldala az 6szi buza dgazatnal

.. | Kijuttatott | 1 ha-ra kijuttatott | Ontézéviz | Ontozéviz felhasznalas
Evek Telrlulet ontozoviz ontozoviz koltsége kiadasai
a mm ha’ m’ ha' Ft m” Ftha' CO
1999 | 1954 30 300 148 44 400
2000 | 2 317 30 300 49 14 700
2001 | 2 407 30 300 57 17 100
2002 | 2 502 30 300 202 60 600
2003 | 2 566 30 300 99 29 700
2004 | 2 449 30 300 102 30 600
atlag | 2 382,5 30 300 99 32 850

Forras: Sajat szamités
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15. sz. melléklet

Osszevont tablazat CI-CO értékekrdl az 6szi buiza dgazatnal

Evek|CI-értékekCO-értékekCI-CO értékek
1999| 21130 | 44400 23270
2000| 51823 | 14700 37123
2001| 10628 | 17 100 -6 472
2002| 14133 | 60 600 -46 467
2003| 1927 | 29700 27 773
2004| 28971 | 30600 -1629
atlag| 21067 | 32850 -11 783

Forras: Sajat szamitas

16. sz. melléklet

A miikodési cash-flow €s annak diszkontalt értékei az 8szi buza dgazatnal

Evek | CI-CO CFi

1999 | -23270| -19720
2000 | 37123| 58121
2001 | -6472| -14071
2002 | -46 467 | -124 999
2003 | -27773| -86 850
2004 | -1629| -5697

Forras: Sajat szamitas

17. sz melléklet

Novénytermesztési dgazatok alapadatai és mellékszamitasai (a)

Ertékesitett mennyiség Osszes koltség Arbevétel
t Ft Ft
hib. kuk. 6. buza tak. kuk. | hib. kuk. 6. buza tak .kuk. | hib. kuk. 6. buza lt(?lll((
2902 152075 236727 | 77118 3025 407728 96511 9145
1593 139450 149222 | 78416 6175 296753 198317 24458
4416 181152 5043 423775 | 166594 35726 705845 337355 80255
4291,8 144432 2279,4 255050 0 10946 549566 7151 27763
6422 15028 847 1507341 | 299102 17204 1805385 326784 13129
4732 17000 1006 899500 | 306154 18350 945676 461323 24588
5399 5135 82 1095298 | 145464 2316 1361710 165179 3085
9320 8887 5267 1905912 | 185373 113119 2359202 222186 118734

Forras: Sajat szamitas
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18. sz. melléklet

Novénytermesztési dgazatok alapadatai és mellékszamitésai (b)

Fedezeti hozzajarulas Teriilet
Ft ha
hib. kuk. 6. buza | tak. kuk. | hib. kuk. | 6.buza | tak. kuk.
171001 19393 6120 1118 2765
147531 119901 18283 1011 2789
282070 170761 44529 1616 2664 760
294516 7151 16817 1866 2448 262
298044 27682 -4076 2010 1954 141
46176 155169 6238 2055 2317 143
266412 19715 769 2489 2566 132
453290 36813 5615 2200 2449 629
Forras: Sajat szamitas
19. sz. melléklet
KVT értékek meghatarozasa
. Ontozés h_zlltésa fik. o
Evek (F tChIa ) értékek Ft ha! KVT értékek Ft/Ft
1995 202394 81260 2,49
1996 223395 61200 3,65
1997 199286 88000 2,26
1998 80820 20394 3,96
1999 430351 296000 1,45
2000 -9193 90650 -
2001 485608 50160 9,68
2002 47943 172050 0,27
2003 81717 209880 0,38
2004 502215 137394 3,65
atlag 224454 120699 1,85
Forras: Sajat szamités
20. sz. melléklet
Ertékesitési 4tlagar Ft t!
Evek | Hibridkukorica | Takarmanykukorica | Oszi biiza
1995 255549 n.a. n.a.
1996 224744 n.a. n.a.
1997 222915 n.a. n.a.
1998 300019 n.a. n.a.
1999 360428 25505 24 570
2000 199846 24 458 30306
2001 336294 21 006 23618
2002 260560 23 496 23 955
2003 252215 6 583 12 849
2004 253133 22 286 12 707
atlag 266570 23 031 21 067

Forras: Sajat szamitas
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21. sz. melléklet

Ontdzéviz felhasznalas kiadasai Ft ha' CO

) ) Ontozéviz
Evek | Hibridkukorica | Takarmanykukorica | Oszi buza | koltsége
Ftm

1995 81260 0 0 85
1996 61200 0 0 72
1997 88000 0 0 110
1998 20394 0 0 66
1999 296000 44 400 44 400 148
2000 90650 14 700 14 700 49
2001 50160 17 100 17 100 57
2002 172050 60 600 60 600 202
2003 209880 29 700 29 700 99
2004 137394 30 600 30 600 102
atlag 120699 32 850 32 850 929

Forras: Sajat szamitas

22. sz. melléklet

A gabonatérolas mellékszamitdsai vissza nem téritend6 tdmogatéssal

20 000 ¢

|21 Fet'| 23 Fet! |25 Fe o' |

Tarolo sajat beruhazassal, vissza nem téritendo tam.

mill. Ft
C0=-400
kamat=10,2%
Evek COF | COF | COF | CIF CIF CIF | COF-CIF | COF-CIF | COF-CIF
3h6 | 6hé | 9ho 3 ho 6 ho 9 ho 3 ho 6ho 9 ho
2005 16,5 | 17,1 18,2 140 150 160 123,5 132,9 141,8
2005 18 19,9 20,5| 130 140 150 112 120,1 129,5
2007 | 23,1 | 24,5 25 130 140 150 106,9 115,5 125
2008 [ 24,2 | 25 26,4| 110 120 130 85,8 95 103,6
2009 | 25,5 | 27,2 28 110 120 130 84,5 92,8 102
2010 27 29 29,2 110 120 130 83 91 100,8
2011 28,9 | 30,7 31 110 120 130 81,1 89,3 99
163,21142,7| 178,3] 840 910 980 676,8 736,6 801,7
atlag
PV 484,69 Ft| 526,55 Ft| 571 640
NPV 76,99 Ft| 115,05 Ft| 156 040
IRR 17% 20% 23%

Forras: Sajat szamitas
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TABLAZATOK JEGYZEKE
1. tdblazat
Mezbgazdasagi beruhazasok volumen indexei, és hozzajarulas a GDP-hez 2001-2005-ig
2. tablazat
A mezOgazdasagra vonatkozo adatok az EU-ban 2002-ben
3. tdblazat
A mezdgazdasagi beruhazasok folydaras volumenindexe az 1990-2005. évek kozotti
4. tdblazat
A beruhazas elfogadasanak kritériumai
5. tablazat
Ontozéses gazdalkodas jellemz6 adatai (1990-2001)
6. tdblazat
Osszevont tablazat a termésatlag novekmény megallapitasahoz
7. tablazat
Miikodési cash-flow input oldala a hibridkukorica agazatnal
8. tablazat
Miikodési cash-flow output oldala a hibridkukorica dgazatnal
9. tablazat
Osszevont tablazat a CI és CO értékekrdl
A hibridkukorica agazatnal
10. tablazat
Az inflacio és a redlhozam a vizsgalt id6szakban
11. tablazat
Eves miikodési cash-flow értékek a
hibridkukorica 4gazatnal
12. tablazat
A mukodési cash-flow atlagértékei a
hibridkukorica agazatnal
13. tablazat
Jelenérték, nettd jelenérték ¢&s belsd megtériilési rata értékek Osszehasonlitasa
két mddszerrel a hibridkukorica dgazatnal
14. tablazat
A miukodési cash-flow és annak diszkontalt értékei a hibridkukorica dgazatnal

15. tablazat
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Osszevont tablazat CI - CO értékekrd] a hibridkukorica 4gazatnal

16. tablazat

A KVT értékek a vizsgalt iddszakban a hibridkukorica dgazatnal

17. tablazat

Osszevont tablazat a termésatlag megallapitasahoz a takarméanykukorica 4gazatnal

18. tablazat

Miikodési cash-flow input oldala a takarmdnykukorica 4gazatnal

19. tablazat

Miikodési cash-flow output oldala a takarmanykukorica dgazatnal

20. tablazat

Osszevont tablazat a CI és COértékekrdl a takarmanykukorica dgazatnal

21. tablazat

Az éves miikodési cash-flow értékek a takarmanykukorica dgazatnal

22. tablazat

A miukodési cash-flow atlagértékei és azok alapjan torténd szamitasok a
takarmanykukorica 4gazatnal

23. tablazat

Jelenérték, nettd jelenérték é&s belsd megtériilési rata értékek Osszehasonlitasa
két modszerrel a takarméanykukorica dgazatnal

24. tablazat

Miikodési cash-flow a vizsgalt idészakban a takarmanykukorica dgazatnal

25. tablazat

A mikodési cash-flow és annak kumuldlva diszkontalt értékei és hatarértékei a
takarmanykukorica 4gazatnal

26. tablazat

A KVT értékek a vizsgalt iddszakban a takarmanykukorica dgazatnal

27. tablazat

Osszevont tablazat a termésatlag megallapitasdhoz az szi bliza 4gazatnal

28. tablazat

Miikoddési cash-flow input oldala az dszi buiza dgazatnal

29. tablazat

Miikodési cash-flow output oldala az 6szi buza dgazatnal
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30. tablazat

Osszevont tablazat CI - CO értékekrdl az 6szi bliza dgazatnal

31. tablazat

A mukodési cash-flow éves értékei az 6szi buiza dgazatnal

32. tablazat

A miikodési cash-flow atlagértékei az 6szi buza dgazatnal

33. tablazat

Jelenérték, netto jelenérték és belsd megtériilési rata értékek osszehasonlitasa
két modszerrel az 6szi blza dgazatnal

34. tablazat

Miikodési cash-flow a vizsgalt iddszakban az dszi bliza dgazatnal

35. tablazat

A miikodési cash-flow és annak diszkontalt értékei az 6szi buza dgazatnal

36. tablazat

A KVT értékek a vizsgalt idészakban az 6szi biza dgazatnal

37. tablazat

Osszevont tablazat a hibridkukorica, takarmanykukorica és észi bliza agazatok

ontozéses beruhdzas-gazdasagossagi mutatdibol

38. tablazat

Betakaritott gabonak hozamai (2006)

39. tablazat

Gabona atvételi arak a 2005. évben (Ft/t, €/t, 275,05 Ft/€)

40. tablazat

Gabona-atlagarak néhany eurdpai orszagban — 2005 évben (Ft/t, €/t, 275,05 Ft/€) €

41. tablazat

Térol6 kapacitds az EU-csatlakozés idészakéban

42. tablazat

A kozraktarozas koltségei

43. tablazat

Az intervencios tarolés dijtételei 2005-ben

44. tablazat

A buiza kozvetlen értékesitése a Battonyai Majus 1 Rt-nél a 2005. évben (millié Ft)
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45. tablazat
Regionalis terménytarold beruhdzas vissza nem téritendd tdmogatassal
1./ szamu modszerrel, f0szabaly szerint (millio Ft)
46. tablazat
Regionalis terménytarold beruhazas vissza nem téritendd tAmogatéssal
2./ mddszerrel, adossagszolgalat, amortizacid figyelembevételével
47. tablazat
A buza tézsdei értékesitése a Battonyai M4ajus 1. Rt-nél (millio Ft) 1./ szamu mddszerrel
48. tablazat
A buiza tézsdei értékesitése a Battonyai Majus 1. Rt-nél (millié Ft) 2./ szamt modszerrel
49. tablazat
Esettanulmany mivi raktarozassal, tdzsdei értékesitéssel (millio Ft)
50. tablazat
Esettanulmany intervencios felajanlassal (millid Ft)
51. tablazat

Osszevont tablazat a gabonatarolas 6kondmiai szamitasairol
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