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A magyar mezégazdasagi vallalkozasok
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A magyarorszagi mezdgazdasagi tevékenységet folytato tarsas vallalkoza-
sok vagyoni és pénziigyi helyzetének vizsgalatat, illetve annak az erdégazda-
sagi tevékenységet folytaté vallalkozasokkal torténé 6sszehasonlitdsat tdztitk
ki vizsgélatunk céljaként. A vizsgalat a 2002-2010 kozotti idészak NAV (ko-
rdbban APEH) tarsasdgi adé adatbédzisdbdl szarmaz6 adatokat elemezte kie-
melten. Szakirodalmi forrasok segitségével bemutattuk a mezégazdasag saja-
tossagait és azoknak a jovedelemre gyakorolt hatésait. A vagyoni helyzet vizs-
gélatanak keretén beliil a befektetett és forgoeszkozoket vizsgaltuk eszkozszer-
kezeti mutatok segitségével. A pénzigyi helyzet feltérképezését likviditasvizs-
galattal kozelitettitk meg, valamint elemeztiik az ezzel szorosan Osszefiiggd
forrasszerkezet alakuldsat és a finanszirozasi stratégiat.

Kulcsszavak: mezdgazdasag, diszponibilitas, jovedelmezdség, finansziro-
zési szerkezet, eszk6zok mobilitdsa, Magyarorszég

JEL-kéd: Q10

1. Bevezetés

Vizsgalatunk alapvet6 célja, hogy a NAV adatbéazisa alapjan ravila-
gitsunk a mezdgazdasagi véllalkozdsok vagyoni és pénziigyi helyzeté-
ben - az ezredfordulét kévet6en — bekovetkezett valtozasokra, az ezek
mogott meghiizodo ok-okozati tsszefliggésekre. Vizsgéalatunk kiterjedt a
véllalkozasok eszkézeiben és forrasaiban bekovetkezett allomanyvalto-
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zasok vizsgélatara, valamint elemeztiik az erd6gazdalkodassal foglalko-
z6 vallalkozasok vagyoni-pénziigyi-jovedelmezdségi helyzetét, keresve
az eltérések lehetséges okait.

2. Anyag és modszer

A szamszaki elemzések adatbazisat a NAV Térsaségi adébevallasok-
ra épiilé adostatisztikaibodl képzett idGsorok alkottak. Az egyes évek kie-
melt agazatokra vonatkozd gyorsjelentéseinek adatait dolgoztuk fel.
Osszesitett adatokrél van sz6, amelyek természetesen az egyes véllalko-
zasok kozotti eltéréseket elfedik. Az elemzés soran felhasznaltuk a Ma-
gyar Nemzeti Bank egyéb monetaris pénziigyi intézmények altal nytj-
tott hitelstatisztikait is.

Agrarvéllalkozasnak a mez6gazdasagi, a halaszati és az erdégazda-
sagi tevékenységet folytato, kettds konyvvitelt vezet6 és tarsasagi addbe-
vallast benyujté véllalkozasokat tekintettiik.

A hitelstatisztikdkbol szdrmazé adatok a nemzetgazdasagi ag egé-
szére vonatkoznak, de mivel a hitelek meghatarozé hanyada a kettds
konyvvitelt vezet6 tarsas vallalkozasokndl talalhaté meg, ez az elemzés
megallapitésait érdemben nem torzitja. Vizsgalatunk a 2002 és 2010 ko-
zOtti idGszakot oleli fel. Az eszkozok és forrasok elemzéséhez horizonté-
lis és vertikalis mutatészamokat alkalmaztunk, egyrészt mutatészamo-
kat képeztiink, masrészt 6sszetétel-elemzést végeztiink.

3. Eredmények

A mezdgazadasagi vallalkozasok — més vallalkozasokhoz hasonléan
— targyi eszkozoket alkalmaznak termelési folyamataikhoz. E folyama-
tok eszkozigényét meghatarozzak a mezdgazdaségra jellemzé sajatossa-
gok, melyekbdl kiemeliink néhanyat rangsor és preferencia nélkiil:

* A mezdgazdasagi termelést alapvetéen befolyasoljdk a természeti
tényezdk, adottsagok.

* A termelés biologiai folyamat, mely éaltaldban hosszd, tobb sza-
kaszra oszthaté.

 Alapvet6 termelGeszkoz a term6fold, mely helyhez kotott, term6-
képessége korlatozottan javithaté.

* A mezdgazdasagban a megtermelt termékek kettds célt toltenek
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be: egyrészt lehetnek aruk, ugyanez egy masik folyamatban alapanyag.
(Miklésyné et al. 2006)

3.1 Avagyoni és a pénziigyi helyzet elemzése

A kovetkez6 oldalon 1évé 1. tablazatban bemutatjuk, hogyan alakult
a véllalkozéasok befektetett eszkozallomanyanak értéke, kiilon szerepel-
tetve az erd6gazdélkodassal foglalkozé vallalkozasok értékeit.

A befektetett eszk6zok aranya az 0sszes eszkozon beliil meglehet6-
sen alacsony szérédas (0,1247) mellett jellemzben 51 és 53 szazalék ko-
zOtt mozgott. Ez aldl kivételt képez a 2004-es év, amikor 54,21%-0s ér-
tékkel taldlkoztunk, valamint a 2009-es év, amikor a mutaté értéke hirte-
len 56,15 szazalékra ugrott. A forgdeszkozok aranya az elGzGekben leir-
tak alapjan 2003-ban, illetve 2009-ben vette fel a legalacsonyabb értéke-
it. Ugyanezekben az években figyelhet§ meg a hosszt lejarata kotele-
zettségek allomédnyaban is jelentGsebb novekedés, vagyis a gyorsabb
titem befektetett eszk6zbdviilés forrasa — jellemzden — éven tali lejara-
ta hitel volt. A befektetett eszkozok értékében 2010-ben Gjabb 7,1%-0s
novekedés kovetkezett be, ez a novekedési tendencia az erdégazdalko-
dassal foglalkozdkra is jellemzé volt, de mindossze 3,6%-0s mértékben.
A novekedés alapvetGen a befektetett pénziigyi eszkozokben és a targyi
eszkozok terén realizalédott. A targyi eszkozok allomanya mintegy
7%-kal béviilt, a befektetett pénziigyi eszkozok pedig a 12%-os noveke-
dést is meghaladtak. Az erd6gazdalkodassal foglalkozék esetén nem volt
ilyen mértékii novekedés, s6t a befektetett pénziigyi eszkozok terén tébb
mint 10%-os csokkenést mutatnak az adatok, s a targyi eszk6zok bévii-
lése is 2%-kal elmarad az egész agrar agazat adataihoz képest. Az imma-
teridlis javak esetén oOsszességében egy 2,4%-o0s csokkenés kovetkezett
be. Ez a negativ irdnya véltozas az erdégazdéalkodassal foglalkozokat
még inkabb érinti, ez a csokkenés kozel 6%.

A befektetett eszkozok konyv szerinti értéke a vizsgalt idészakban
Osszesen 76 szazalékkal emelkedett. Legnagyobb mértékben az immate-
rialis javak értéke n6tt meg — 104 szazalékkal —, legkisebb mértékben pe-
dig a befektetett pénziigyi eszkozok értéke 66 szazalékkal. A targyi esz-
kozok novekedési titeme teljesen azonos a befektetett eszk6zok noveke-
dési iitemével.
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Az el6z6 évhez viszonyitva legnagyobb mértékd novekedés mind a
befektetett eszkozok, mind ezen beliil a meghatarozé szerepet betolts
targyi eszkozok vonatkozasaban 2002-r6l 2003-ra, illetve 2008-r6l

2009-re vonatkozoan figyelhet6 meg.

A befektetett eszkozok értéke ekkor tobb mint 15, a targyi eszkozok
értéke pedig tobb mint 17 szédzalékkal emelkedett. A beruhazasok, fela-
jitasok meérleg szerinti értéke a vizsgalt idészak els6 éveire jellemzd
55-60 milliard Ft kozotti 6sszegrél 2007-ben 48 milliard Ft ala esett
vissza, majd ezt kovetéen dinamikus emelkedésnek indult (2008-ban
kozel 72, majd 2009-ben tobb mint 90 milliard Ft-ot tett ki, 2010-ben 99
milliard forintot ért el). A beruhazasi aktivitas novekedését és az ezt ko-

1. tablazat. Befektetett eszkozok Gsszetétele (MFt)

Megnevezés | 2002 2003 2004 2005
Bofoktetott | 623 838 | 710484 | 768575 | 818077
eszkozok 100% 100% 100% 100%
Erdogazd, | 24012 | 48823 [ 50881 [ 55760

100% 100% 100% 100%
Befektetett | 4; 457 | 42881 | 51122 | 55573
penzugyt 6,64% 6,04% 6,65% 6,79%
eszkozok
Erdogazd, | 2796 2 901 2 435 2 888
6,13% 5,94% 4,79% 5,18%
Targyi 576 353 | 658 650 | 707 542 | 752 830
eszkozok | 92,39% | 92,70% | 92,06% | 92,02%
Erdogazd, | 41296 | 45401 | 47089 [ 52259
92,57% | 92,99% | 94,32% | 93,72%
Immaterialis 6 032 8 952 9 910 9 674
javak 0,97% 1,26% 1,29% 1,18%
Erd6gazd. 580 522 458 614
1,30% 1,07% 0,90% 1,10%
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vet6 targyi eszkoz érték novekedést elsGdlegesen a hozzaférhetévé valt
djabb hitelkonstrukcidk, a megnyil6 tdimogatési jogcimek és az ad6rend-
szerben megjelend beruhazasokhoz kotéd6 adékedvezmények motival-
tdk. Az erdégazdalkodassal foglalkozé6 vallalkozasok esetében hasonld
beruhazasi tendencia figyelhetd meg, 2010-re kozel 20%-kal béviiltek a
beruhazasok.

Hasonl6 folyamatokat tart fel Ficzeréné (2007) a mez6gazdasagi kis-
vallalkozasokat vizsgdlva, miszerint: ,,1994-2003-ig a gépvasarlast fo-
lyamatosan preferaltdk. Ezen folyamat leallt, mert a gazdak 2005-re ra-
jottek, hogy mar az egyszert Gjratermelést sem tudjak megvaldsitani a
magas hiteldllomany torlesztése mellett. Az elad6sodottsdg maga utan

2006 2007 2008 2009 2010
869 931 908 475 947 591 1095620 | 1173 687
100% 100% 100% 100% 100%
59 822 62 248 66 611 75 963 78 703
100% 100% 100% 100% 100%
61 870 65 183 70 725 68 673 77 183
7,11% 7,17% 7,46% 6,27% 6,58%
3129 2 980 6 078 5010 4 464
5,23% 4,79% 9,12% 6,60% 5,67%

798 622 833 380 866 072 1014 651 | 1084 501
91,80% 91,73% 91,40% 92,61% 92,40%

56 059 58 402 59 481 69 631 72 992
93,71% 93,82% 89,30% 91,66% 92,74%
9 439 9912 10 793 12 295 12 003
1,09% 1,09% 1,14% 1,12% 1,02%
633 866 1052 1322 1247
1,06% 1,39% 1,58% 1,74% 1,58%

Forras: NAV adatai alapjan sajat szerkesztés
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vonja a mezdgazdasagi foglalkoztatds csokkenését és a foldteriiletek

A targyi eszkozok értékének jelentés novekedése annak ellenére ko-
vetkezett be, hogy az idészak sordn 61 szazalékkal nétt az elszamolt ér-
tékcsokkenési leiras 0sszege is, az értékcsokkenés elszamolasanak lehe-
téségét az id6kozben megvaltozott addjogszabalyok is pozitivan befo-
lyasoltak.

Az erd6gazdalkodast folytato vallalkozasok tekintetében is a befek-
tetett eszkozok jelentds részét a targyi eszkozok adjak. A 2002. évhez ké-
pest kozel 70%-o0s novekedés figyelhet6 meg e mérlegtétel esetén, ez a
novekedési aktivitds még nagyobb az egész agrarszektort figyelembe vé-

2. tablazat. Forg6eszkozok értékének alakulasa (MFt)

Megnevezés 2002 2003 2004 2005
Készletek 273 657 269 628 318 010 310 936
megoszlas 47,84% 45,95% 44,95% 41,78%
Erdégazd. 8 988 8921 9179 9 460
megoszlas 30,38% 27,76% 24,8% 23,58%

Kovetelések 184 084 204 112 272 830 306 727
megoszlas 32,18% 34,78% 38,57% 41,21%
Erdégazd. 11 475 11 598 13 727 14 844

38,78% 36,09% 37,1% 37,00%

Pénzeszkozok| 94 440 95578 99 865 110 084
megoszlés 16,51% 16,29% 14,12% 14,79%
Erdégazd. 6 342 8 624 10 155 11 722
megoszlas 21,44% 26,84% 27,4% 29,22%
Forgoéeszk. 572 061 586 825 707 432 744 229

dinamika 100% 102,58 120,55 105,20
Erdégazd. 29 588 32 138 37 027 40 114
dinamika 100% 108,62 115,21 108,34
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ve (eléri a 76%-o0s értéket). Az erd6gazdalkodast folytatd vallalkozasok
tekintetében az eszkdzok kozott a forgoeszkozok kisebb aranyt képvisel-
nek, mintha ez egész agrarszektor vallalkozasait vennénk figyelembe. A
vizsgalt idészak alatt folyamatosan 5-7%-kal alacsonyabb értéket mu-
tatnak a forgb6eszkozok az erddgazdéalkodéssal foglalkozo véllalkozasok
tekintetében, ennek oka, hogy ezen cégeknél magasabb a targyi eszko-
zO0k ardnya, igy magasabb befektetett eszkozértéket generalnak. A
2002-es bazisévhez képest legjelentGsebb befektetett eszkéz novek-
ményt a 2009-es évben figyelhettitk meg, az évben mintegy 75%-os volt
a novekedés mértéke. Az erdégazdalkodassal foglalkozé véllalkozasok
tekintetében szintén ez az év volt a legdinamikusabb novekedést felmu-
tatd. A 2009-es év mas tekintetben is kiemelkedd, ebben az évben a

2006 2007 2008 2009 2010
307 548 351 682 369 454 365 425 355 589
41,18% 43,45% 45,20% 44,36% 40,89%

8 680 8 204 9 148 11 510 10 073
20,65% 20,15% 21,00% 24,78% 20,18%
298 409 310 978 316 425 326 866 348 503
39,96% 38,42% 38,71% 39,68% 40,07
13 834 13 227 15 408 18 486 17 512
32,91% 32,49% 35,37% 39,80% 35,08
119 956 122 910 108 496 117 439 148015
16,06% 15,19% 13,27% 14,26% 17,02
15 074 15 941 15 441 14 054 19242
35,86% 39,15% 35,45% 30,26% 38,55
746 784 809 317 817 383 823 703 869 637
100,34 108,37 101,00 100,77 105,58
42 032 40718 43 561 46 441 49 918
104,78 96,87 106,98 106,61 107,49

Forras: NAV adatai alapjan sajat szerkesztés
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2008-as évhez képest is kiemelkedd novekedés figyelhet6 meg mind a
befektetett, mind a forg6eszkozok tekintetében.

Amig 2002-ben a forg6eszkozok értékébdl a kovetelések 32%-ot tet-
tek ki, addig 2009-ben ez az érték mar tobb mint 44%-ot képvisel,
ugyanakkor a pénzeszkozok ardnya 16,5%-1r61 14,3%-ra csokkent. Az
agazat likvid eszkoz biztonsdga nem javult, inkabb a bizonytalan kove-
telések dllomanya nétt meg, melyet a vevék dllomanyaban tapasztalha-
t6 valtozas is mutat (2. tdblazat, valamint 1. abra). Az erd6gazdalkodés-
sal foglalkozé véllalkozasok esetén a kovetelések aranyanak véltozésa
meglehetésen valtozatos képet tar elénk. 2010-re a forgbeszkozok értéke
kozel 6%-o0s béviilést mutat, valamelyest alatta maradva a befektetett
eszkozok béviilésének. A forgéeszkoz-novekedést tovabbra is a kovete-
lések novekedése hatarozza meg, ugyanakkor az erddgazdalkodassal
foglalkozok esetén csokkent a kovetelések allomanya 5,3%-kal. Mind
aranyaban, mind pedig 6sszegszertiségében jelentds pénzeszkoz-gyara-
podas figyelhet6 meg a mezdgazdasagi dgazatban tevékenykedé vallal-
kozasok esetén, mely akér a likviditasra is pozitiv hatast gyakorolhat,
azonban a rovid lejarata kotelezettségek — minimalisan bér, de — szintén
néttek. A készletek dllomanyanak mérséklgdése folytatodott 2010-ben,
a készletek zsugorodasa az erdégazdélkodassal foglalkozék esetén
12,5%.

Osszességében a készletek és kovetelések a meghatarozok alloma-
nyukat tekintve a vallalkozasok forgbeszkozei kozott, az erdGgazdalko-
dassal foglalkozok tekintetében egyetlen vizsgalt évben sem éri el a
készletek ardnya az egész agrarszektor készleteinek az aranyat, mely a
tevékenység specidlis jellegéb6l fakadhat. A készletek tekintetében
2010-re jelentds csokkenés kovetkezett be. A kovetelések aranya az er-
d6gazdalkodassal foglalkozdk esetén folyamatosan csokkent a forgdesz-
kozokon beliil, majd — feltehetéen a gazdasagi valsag begytirtizésének
hatasara — itt is novekedés kovetkezik be 2009-re, a pénzeszkozok ara-
nyanak csokkenése mellett, mely a likviditasi helyzetet tovabb rontotta.
A likviditasi helyzet 2010-re javul6 iranyt mutat, a pénzeszkozok ara-
nya meghaladja a 38%-ot, s megkozeliti az agrarvallalkozasok egészénél
kimutatott érték duplajat.
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A tarsasagi adébevallast készitd agrarvallalkozasok esetében a ve-
vék és szallitok tekintetében meglehetésen véltozatosan alakulnak a fi-
nanszirozasi lehetdségek. Mig az erd6gazdélkodassal foglalkozok tekin-
tetében a 2002-2010 kozotti idészakban a vevékkel szembeni kovetelé-
sek meghaladjak a szallitokkal szembeni kotelezettségek alloményat,
addig az agrarszektor egészére ez nem mondhaté el, 2005-ben a szallit6i
kotelezettségek meghaladtak a kovetelések értékét, ebben a folyamatban
ellenkezd iranyu valtozas 2010-ben kovetkezik be, s a vevéi futamidék
meghosszabbodasa miatt ez negativan hat az dgazat likviditasara.
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1. dbra. VevGk és szallitok értékének alakulasa (MFt)
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Mint kordbban emlitettiik, a forgéeszkozokon belill meghatarozo je-
lent6séggel a készletek és a kovetelések birtak. A készletdllomany a
vizsgélt idgszakban mintegy 92 milliard Ft-tal, azaz 34 szizalékkal
emelkedett. A legjelent6sebb novekedés 2003 és 2004 kozott, valamint
2006 és 2007 kozott figyelhetd meg. A készletek napokban kifejezett for-
gési sebessége a vizsgalt idGszakban rendre 90 és 100 nap kozott moz-
gott, viszont 2009-ben mar meghaladta a 104 napot (Borbély et al.
2011).

A kovetelés allomanynovekedése gyakorlatilag folyamatos, a teljes
idészak vonatkozasdban 78 szazalékot tett ki. Mivel a kovetelés éllo-
manynovekedési iteme lényegesen meghaladta a készlet allomanye-
melkedésének titemét, igy a forgéeszkozokon beliil a kovetelések aranya
megn6tt, az id@szak végére eléri a 40%-ot. Az erd6gazdalkodast folyta-
tok esetén is van némi novekedés, de az arany még igy is csak 35% korii-
li értéket vett fel. Az agrarszektorban 2010-re a kovetelés dllomanyban
kozel 7% a novekedés mértéke, azonban igen jelentésen, 225%-kal nét-
tek a vevikkel szembeni kovetelések, az erd6gazdalkodast folytatéknal
a kovetelések 6sszességében csokkentek és a vevékovetelések is mérsék-
l16dtek.

Az agréarvallalkozasok vevdéallomanyanak ardnya lényegesen meg-
haladta az iddszak teljes hosszdban a nemzetgazdasag egészében ta-
pasztalhat6 vevGalloményszinteket. A 2010-es évben a vevékovetelések
értéke jelent6sen megnovekedett, ugyanakkor a szalliték értékében je-
lentdsebb véltozas nem kovetkezett be, val6szind, hogy a korbetartoza-
sok hatasa ide is begytrtizott. A jelentds vevdkintlevéségek minimalis
pénzeszkoz-realizalast tettek lehet6vé, ami kedvezdétlen likviditasi hely-
zetet jelez. A vevGkovetelések 2010-ben Gjra meghaladjak a szallitokkal
szembeni kotelezettségek értékét.

Az AFA-t is tartalmazé vevéallomany atlagos futamideje a 2003. évi
37 napro6l 2005-re 47 nap folé emelkedett, majd ezt kovetéen 2008-ig 38
napra csokkent. 2009-ben ismét mérsékelt emelkedés volt megfigyelhetd
(kozel 42 napra), azonban 2010-ben jelentds futamidé-novekedés kovet-
kezik be, ami 68 napot jelentett. Az erd6gazdéalkodassal foglalkoz6 véllal-
kozasok esetén az atlagos futamidé joval kedvezébb, mintegy 44 nap.
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A pénzeszkozok dllomanyaban a teljes id6szak alatt mindossze 24
szazalékos novekedés kovetkezett be, mikézben a pénzeszkdzok ardnya
csOkkent. A pénzeszkozok+ kovetelések és a rovid lejarata kotelezettsé-
gek aranyat (gyors rata) mutatja be a 2. dbra, kiilon szemléltetve az erd6-
gazdalkodast folytaté vallalkozasok likviditasat.
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2. abra: Gyorsrata értéke a mezdgazdasagi és az erdGgazdasagi
tevékenységet folytato tarsas véallalkozasoknal

A gyors rata mutato azt vizsgalja, hogy a vallalkozas milyen mérték-
ben tudna azonnal eleget tenni éven beliili kotelezettségeinek. (Bir6 et
al. 2007).

A mutat6 értéke a mez6gazdasagi vallalkozasok korében — a vizsgalt
idészakban 2004-ig novekvd értéket vett fel, késébb jelent6sen csok-
kent, a mélypont 2008-ban kovetkezett be, majd 2009-re némi javulas
tortént. Az agrarvallalkozasok — likviditasi mutatokkal jellemzett — likvi-
ditasi helyzete a kilencvenes évekhez képest valamelyest romlott. Az
évtized elején tapasztalhat6é kismértékd javulast az uniés csatlakozast

! (Mérlegféosszeg — Befektetett eszkozok — Aktiv idébeni elhatarolasok) — Készletek
Rovid lejaratt kotelezettségek
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kovetGen mérsékelt, de folyamatos rosszabbodas kovette. A likviditési
mutaték értékei igy sem tekinthetSk kritikusnak, de a forgbeszkozok ko-
zott a készletek és a kovetelések magas részardnya a ,,latszat likviditast”
val6szintsiti (Borbély et al. 2011).

Az erd6gazdalkodast folytat6 vallalkozasok likviditasi helyzete ked-
vez6bb. Az agrarvéllalkozasok gyorsrataval jellemezhetd likviditasa
2010-re 88,77%-o0s értéket vett fel, az erd6gazdalkodéssal foglalkozdk
esetén ez 176,82%-o0s mutato értéket jelent. A jelentds likviditaseltérés
okai kozott emlithetjiik, hogy az erd6gazdalkodassal foglalkozé vallalko-
zasok rovid lejarata kotelezettségeinek az aranya mintegy fele a mezé-
gazdasagi vallalkozasokénak, mésrészt a pénzeszkozok ardnya is az er-
dégazdalkodéssal foglalkozdk esetén kedvezébb.

A 3. tablazatban bemutatjuk, hogy a fizet6képességet a kitelezettsé-
gek és a pénzeszkozok milyen ardnyban befolyasoltak.

2010-re az agazat likviditasa latsz6lag kismértékben javult, ami a je-
lentds vevGallomany novekedésnek is koszonhets, de mivel a vevik

3. tdblazat. A pénzeszkozok és rovid lejarata kotelezettségek
aranyanak alakulasa

Arany a mérlegf6-osszegen beliil 2002 2003 2004
Pénzeszk./osszes eszkoz 7,84% 7,29% 6,67%
Erdégazdalk. 8,46% 10,58% 11,41%
Rovid lejarata kotelezett./ 31.96% 28,10% 29.04%
osszes forras

Erdégazdalk. 18,63% 16,79% 17,60%
Pénzeszkozok/rovid lej. 24.53% 25.95% 22.96%
kotelezettségek

PénZESZkOZOk/I‘OVid lej. 45’43% 63,00% 64,83%
kotelezettségek (erdd)
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futamideje jelentésen meghosszabbodott, ezaltal kitolédik a pénzeszkoz
realizalasanak lehetdsége, ami ténylegesen rosszabb likviditast eredmé-
nyez.

2500000 MFt
& Sajattoke
2000000 MFt

7 Hosszu lejaratu
kotelezettség

1500000 MFt

1000 000 MFt
N Rovid lejarata

& < < < kitelezettség
500000 MFt N\ Y ) N\
\ \ § § W Passziv idobeni
MFt § & & elhatarolas

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forrds: NAV adatai alapjan sajat szerkesztés

3. dbra. Az agrarvéllalkozasok forrasszerkezetének alakulasa

2005 2006 2007 2008 2009 2010
6,94% 7,29% 7,03% 6,04% 6,02% 7,10%

12,02% 14,49% 15,30% 13,86% 11,31% 14,73%

30,97% 30,53% 32,66% 32,54% 29,16% 27,79%

16,38% 17,02% 16,72% 17,77% 16,90% 17,25%

22,42% 23,87% 21,54% 18,57% 20,64% 25,56%

73,40% 85,12% 91,48% 78,02% 66,93% 85,39%

Forrds: NAV adatai alapjan sajdt szerkesztés
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A vizsgalt idGszakban a véllalkozéasok 6sszes forrasdllomanya nove-
kedett, jelentGsen nétt a sajat téke, valamint a rovid lejarata kotelezett-
ségek Osszege is. Az erdbgazdalkodassal foglalkozo vallalkozasok esetén
is fennall ez a folyamat a 2006. év kivételével, amikor is egy 2%-os sajat
téke csokkenés kovetkezett be.

Az onfinanszirozas legfontosabb eleme a sajat téke, amely a véllal-
kozas vagyonanak sajat forrdsa (Penson-Lins 1980). A vizsgalt id&szak
alatt a cégek osszesitett sajat t6kéje 65 szazalékkal nétt, és 2010-ben
meghaladta az ezer milliard Ft-ot (1087 milliadrd Ft). A névekedésben az
eredménytartaléknak meghatarozo szerep jut, a vizsgalt idGszak tekinte-
tében az eredménytartalék kozel 3,7-szeresére novekedett. A hosszu le-
jarata kotelezettségek 89 szazalékkal, a rovid lejaratt kotelezettségek 48
széazalékkal novekedtek. Osszességében a kitelezettségek novekedési
iiteme némileg meghaladta a sajdt téke névekedési titemét.

Az idegen téke és a sajat t6ke aranya (tGkeattétel/t6kefesziiltség mu-
tatd) kifejezi, hogy a sajat t6kéhez képest milyen mértékben érvényesil
a véallalkozasoknal a kiils6 finanszirozéas (Bir6 et al. 2007). E mutaté a
2002. évi 82 széazalékos értékrdl kiindulva 2004-re mar 104 szazalékra
emelkedett, majd még 2005-ben is 100 szazalék feletti értéket vett fel.
Ezt kovetGen csokkend tendencia volt tapasztalhaté, amelynek eredmé-
nyeképpen 2010-re az érték 70 szazalékra esett vissza. Az erdégazdalko-
dassal foglalkozé vallalkozasok esetén igen szembetting a kotelezettsé-
gek alacsony aranya a sajat t6kéhez képest. 2002-ben az idegen téke a
sajat t6ke 35%-at sem éri el, de a mez6gazdasaghoz hasonl6 romlas ko-
vetkezik be 2006-ban, amikor is a kotelezettségek a sajat tékének a
429%-4t is elérik. Kedvezd, hogy az idGszak végére tjra 33% koriili az
arany.

A hosszt lejarata kotelezettségek 2003-ban és 2004-ben az el6z6 év-
hez képest jelent6sen (64, illetve 33 szazalékkal) emelkedtek. Ennek
hétterében az hizodik meg, hogy a rovid lejarati addssagok egy részét
hosszu lejaratara konvertaltdk at, méasrészt 2002-ben az dgazat mintegy
60 milliadrd forint hitelkonszolidacioban részestilt, aminek hatasa 2005-
ig tartott. Ezt kdvetGen azonban 2005-t6l 2007-ig évente az el6z4 évi ér-
tékhez képest 8-9 szazalékkal csokkent a hosszi lejarata kotelezettsé-
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gek értéke, majd a vizsgalt idGszak végén kovetkezett be egy Gjabb mér-
sékeltebb (6sszesen mintegy 10 szazalékos) novekedés.

A rovid lejaratt kotelezettségek 2004 o6ta bar lassuld itemben, de
folyamatosan emelkedtek, s csak 2009-ben volt tapasztalhaté némi visz-
szaesés, de 2010-ben mind a hosszd, mind pedig a rovid lejarata kotele-
zettségek novekedtek. Az el6zéek hatdsara a sajdt téke aranya a 2002.
évi 53 szdzalékrdl 2004-2005-re 47 szdzalékra esett vissza, majd az idd-
szak vége felé kizeledve ismét mérsékelten emelkedett, s 2010-re megha-
ladta az 54 szdzalékos aranyt. A mutaté értékeinek szérédasa viszony-
lag csekély, 0,1553. A sajdt téke aranydnak névekedése biztonsdgosabbd

Ve

tette az agrarvallalkozdsok tékehelyzetét, de hatterében nem feltétleniil

e

tudatos tékeszerkezetre vonatkozo déntéseket, hanem inkabb a hitelhez
jutdsi lehetdségek besziikiilését lehet feltételezni.

Az optimalis tékeszerkezet és a vallalatok pénziigyi eszkozeinek
stabilitasa komplex probléma. A tényleges szerkezet és a pénziigyi forra-
sok dra megmagyarazza a vallalatok 6sszes fontos pénziigyi teljesitmé-
nyét (Hercherova—Hulik—Pribilovicova 2003).

A hosszu lejarata kotelezettségek osszes forrason beliili ardnya az
idGszak kezdeti, alig 11,5 szdzalékéardl 2004-ben 20 szazalék folé emel-
kedett (20,20 szazalék), majd ezt kovetéen fokozatosan csokkent, s az
id6szak végére 13 és 14 szazalék kozotti értéket vett fel.

A rovid lejaratt kotelezettségek aranya alacsony szérédas (0,1311)
mellett az idészak folyamén 28,10 (2003-ban) és 32,66 (2007-ben) szél-
s6értékek kozott ingadozott, tehat nagysagrendileg a tartds forrdsok és
az dtmeneti forrasok aranya 2/3 — 1/3 volt a vizsgdlat iddszaka alatt.

Kedvezétlen jelenségnek tekinthetd, hogy a kotelezettségeken beliil
a rovid lejaratdak aranya 2004-et kovetGen jelentGsen novekedett a
hosszi lejarata kotelezettségek rovasara.

A hosszi lejarati és a rovid lejarata kotelezettségek aranya hektiku-
san valtozott (szérddas 0,3410). A legalacsonyabb értéket 2002-ben vette
fel (35,94%), a legmagasabbat pedig 2004-ben (69,56%). 2004-et kovetd-
en gyors litem( csokkenés kovetkezett be. 2007 és 2009 kozott 40,77 és
45,98 szazalék kozott mozgott az érték. A ,kényszerhitelez6knek” mind-
stilg szallitéallomany aranya a rovid lejarati kotelezettségeken beliil a
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4. tablazat. Forrasszerkezet f6bb 0sszetevdinek alakuldsa (MFt)
Megnevezés 2002 2003 2004 2005
Sajat téke 638 330 669 233 707 776 754 208
s.L/bsszes forrds | g 0000 | 51,069 | 47,269% | 47,56%
(teljes)

Erdﬁgazd. 53 021 57 711 60 068 67 764
s:Vosszes forrds | o) oo | 71190 | 67,88% | 69,96%
(erdd)
Hossz1 lejarata
.. . 138 348 227 547 302 500 280 698
kotelezettség
h.Lk./o
/Osszes 11,49% | 17,36% | 20,20% | 17,70%
forras (teljes)
Erdégazd. 4538 5 934 8 394 7 990
h.1L.k./6sszes
(o) (o) o) (o)
forras erdé 6,08% 7,32% 9,49% 8,25%
Rovid lejarata
.. . 384 945 368 316 434 883 491 102
kotelezettség
r.Lk./bsszes 31,96% | 28,10% | 29,04% | 30,97%
forras(teljes)
Erdégazd. 13 960 13 689 15 664 15 970
r.Lk /bsszes 18,71% | 16,89% | 17,70% | 16,49%
forras (erdd)
Passziv idébeni
asszIv1CObeMt | 42862 | 45612 | 52544 | 59631
elhatarolas
p-Le/bsszes 3,56% 3,48% 3,51% 3,76%
forras teljes I 70 2O 070 D70
Erdégazd. 3 097 3734 4 361 5131
.i.e/ossze
p-i.€/sszes 4,15% | 4,61% 4,93% | 5,30%

forras erdd
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2006 2007 2008 2009 2010
843 767 878 133 938 689 1053 262 | 1087 463
51,27% 50,26% 52,29% 53,97% 54,29%
58 899 73 211 76 264 86 548 86 725
64,83% 70,86% 69,13% 70,58% 69,85%
256 223 235 970 238 166 261 631 274 315
15,57% 13,51% 13,27% 13,41% 13,69%

7 104 5 884 4721 6181 6 890
7,82% 5,70% 4,28% 5,04% 5,55%
502 435 570 647 584 200 568 999 589 647
30,53% 32,66% 32,54% 29,16% 29,44%
17 708 17 425 19 790 20997 21 455
19,49% 16,87% 17,94% 17,12% 17,28%
43 436 62 501 34 248 67 512 51628
2,64% 3,58% 1,91% 3,46% 2,58%

7 135 6 791 9 543 8 902 9 081
7,85% 6,57% 8,65% 7,26% 7,31%

Forras: NAV adatai alapjan sajat szerkesztés
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2002. évi alig 27 szazalékos szintr6l 2004-re 32,27 szazalékra emelkedett,
majd az ezt kovetd években a 29 és 31,5 szazalék kozotti intervallumban
stabilizal6dott. 2010-ben mind a révid, mind pedig a hossz lejarata ko-
telezettségek novekedtek, az erdégazdélkodassal foglalkozok esetén ez a
novekedés 7,3%-a az agrarvallalkozasok egészét jellemzé kotelezettség-
novekedésnek, ugyanakkor az erdégazdédlkodassal foglalkozok esetén a
rovid lejarata kotelezettségek kisebb mértékben emelkedtek.

A céltartalékok szerepe a forrasok kozott — annak ellenére, hogy a
nagyobb mértéki tartalékképzés indokolt lenne — nem szamottevd,
egyetlen évben sem haladta meg a 0,20 szazalékot. Mivel a céltartalék-
képzést egyéb raforditasként kellene elszamolni, ez tovabb rontand — mdr
tizemi eredmény szinten is — az agrarvallalkozdsok amiigy sem kimagas-
16 jovedelmezdségét. 2010-re viszont feltehetéen a rossz fizetési-gazda-
ségi korilmények miatt mintegy 70%-os novekedés jellemzi a céltarta-
lékokat, ami az erd6gazdalkodast folytatéknal eléri a 80%-ot.

A hiteldllomanyon beliil a hosszu lejarata hitelek ardanya a vizsgalt
idGszakban — 2002 kivételével — rendre meghaladta a révid lejarata hite-
lek dllomdanydt. Féként a kedvezé kamatozéast, allamilag tamogatott
hosszu lejarata hiteleknek koszénhetGen 2003 és 2006 kozott a 70 sza-
zalékos érték koriil mozgott, 2004-ben meg is haladta azt.

A novekedésben nagy szerepet jatszhatott, hogy 2003-ban és 2004-
ben az agrarvallalkozasok tgynevezett csatlakozasi hitelt vehettek fel,
amely 203 milliard forintos nagységrendjével 2004 decemberében vala-
mennyi tAmogatott agrarhitel 43,72 szazalékat, azon beliil az éven tali
hitelek 44,7 szazalékat tette ki (Herczeg 2009).

Természetesen abban, hogy 2003 és 2006 kozétt a rovid lejarata ag-
rarhitelek allomdnya ennyire visszaeselt, az is szerepet jatszott, hogy az
eurdpai unios csatlakozdsunk éta a rovid lejaratia hitelekre mar nem ad-
haté kamattdmogatdas. 2006-ot kovetGen azonban az tapasztalhaté, hogy
a hitelallomany novekményének nagyobb részét a rovid lejaratd hitelek
teszik ki, s igy a hiteldllomanyon beliil a hosszu lejaratd hitelek aranya
feliilrél kozelit az 50 szazalékos szinthez (Kérolyné et al. 2009).

Mig 2004-ben a nemzetgazdasag teljes éven tuli forint-hitelalloma-
nyanak tobb mint 15 szézaléka a mezdgazdasagban volt kihelyezve, ad-
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dig 2009-re ez az arany 8 szazalék ala csokkent. Ezzel parhuzamosan az
agraragazatba kihelyezett éven beliili forinthitelek aranya a teljes éven
beliili forint-hiteldllomanyon beliil 6 szazalékrél 8,5 szazalékra emelke-
dett.

Egyébként az agraragazat hitelallomanyénak a nemzetgazdaség tel-
jes hitelalloményan beliili részesedése az elemzés ala vont id@szakban
jelentGsen csokkent, a 2002. évi kozel 6,5 szézalékos szintrél a 2009. évi
3,85 szazalékos szintre. Az agazat hiteleinek donté hanyada forinthitel,
amely — tekintettel a devizahitelekkel 6sszefiiggé problémakra — kifeje-
zetten kedvezdének tekinthetd.

Megallapithat6, hogy a vizsgélt idészakban a hitelek szerepe az ag-
rarvallalkozasok szempontjabdl (elsGsorban 2006 6ta) csokkent, bar a
hitelekkel valé ellatds megoldott. A hitelek irdnti igény visszaesése a né-
mileg javul6 jovedelmezdségi pozicioknak tudhato be, amelyek javitottak
a vallalkozdsok énfinanszirozo képességét. A hitelalloméany szerepének
csokkenésében feltételezhetGen szerepet jatszott az is, hogy a kondiciok
tovabbra sem voltak megfelelGek az agraragazat szerepldi szdmaéra.

A sajat t6ke szerkezetében lezajlott valtozasokat a kovetkezSkben
foglaljuk 6ssze:

A sajat tékén beliil egyre kisebb szerep jut a jegyzett tékének. Amig
az iddszak elején kozel 46 szazalék (45,87%) volt a jegyzett téke ardnya
a sajat t6kén beliil, addig az iddszak végére ez 26 szazalékra (25,99%)
mérséklGdott, a teljes idGszak atlagaban pedig 35,89%-0s szintet ért el.
A jegyzett téke nem csak ardanyaiban, hanem 2004-t6l nomindlis érték-
ben is csékkent, s bar 2009-ben minimalis névekedés tapasztalhat6, ami
2010-ben is folytatédik, de az id6szak végén tobb mint 19 milliard fo-
rinttal volt alacsonyabb, mint az iddszak elején. Az 4llami tulajdonban
bekovetkezett 29 szdzalékos visszaesést a belfoldi tarsasagi és a kiilfoldi
tulajdon novekedése nem tudta kompenzalni.

A vallalkozasok atlagos jegyzett t6ke dllomanya a vizsgalt id6szak-
ban 27 521 eFt volt. Az id6szak elején a fajlagos jegyzett t6ke értéke még
meghaladta a 30 milli6 forintot (2002-ben 33 235 eFt). Az igazdn komoly
visszaesés 2003-r6l 2004-re kovetkezett be, amikor egyetlen év alatt a
jegyzett t6ke atlagos dlloménya 5230 ezer forinttal esett vissza. A jelen-
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ség értékelésénél figyelembe kell venni, hogy 2003-r61 2004-re a kettds
konnyvitelt vezets és TA bevallast benyujté agrarvallalkozasok szdma
1883 darabbal, kozel 20 szazalékkal emelkedett. Ebben az iddszakban
jellemzdéen még a korabbiakndl is alacsonyabb jegyzett tékével rendelke-
76 vallalkozdsok kezdték meg miikodésiiket, feltételezhetéen az eurdpai
unids csatlakozdssal dsszefiiggd varakozdsok hatdsara.

A magyar mezdgazdasag kitorési lehetéségeit vizsgdlva Nabradi és
Ficzeréné (2008) szerint ,az Eurépai Unidhoz tortént csatlakozés kovet-
keztében nagy hangsulyt kaptak a tdimogatdsok, melyeket, ha jél hasz-
nélnak fel, f6ként a magyar mezdgazdasidg kiemelt agazatai (4llatte-
nyésztés, kertészet) tekintetében megvalésithaté a kindlati koncentra-
ci6.”

Az ezt kovetd években a jegyzett t6ke atlagos értéke 25 és 26 millio
forint kozott stabilizalédott, mikozben a vallalkozasok szdma 2008-ig
folyamatosan csokkent. 2004 és 2008 kozott 1436 vallalkozassal lett ke-
vesebb. 2009-ben 674 darabbal emelkedett az el6z6 évhez képest a val-
lalkozéasok szama. 2010-ben tovabbi gyarapodés tapasztalhaté, elérve a
10 722-es vallalkozasszamot. Kedvezd jelenség a foglalkoztatas terén be-
kovetkezd véltozas, melynek koszonhetéen 1800 f6vel nétt az 4gazatban
foglalkoztatottak 1étszdma, de még igy is, a 2002-es bazis évhez képest,
mindossze 71,6%-t tesz ki.

A fajlagos sajat t6ke értéke 2004-ig csokkent, majd erételjes noveke-
désnek indult. 2009-ben az egy véllalkozasra juté sajat téke alloménya
mér megkozelitette a 100 millié forintot (99 781 eFt), mikozben az idé-
szak atlaga 78 748 eFt volt. A sajat téke novekedésében meghatarozoé sze-
repe a téketartaléknak és az eredménytartaléknak, kisebb részben az érté-
kelési és a lekotott tartaléknak volt. Valészintsithetd, hogy a tulajdono-
sok kockézatkeriil6 magatartdsa miatt nem valt jellemz6vé a tartalékok
jegyzett tékévé torténd atkonvertdldsa és cégbirdsagi bejegyeztetése.
2010-re a sajat t6kében 3,2%-o0s novekedés figyelhetd meg, ez a noveke-
dés az erd6gazdalkodassal foglalkozdkra is igaz, bar kisebb mértékben.

A t6ketartalék aranya a sajat t6kén beliil az id6szak atlagaban 22,61
szazalék volt. A legmagasabb értéket (24,12%) 2004-ben, a legalacso-
nyabbat (20,51%) pedig mérsékelt, de folyamatos csokkenést kovetGen
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2008-ban vette fel. Nominalis értékben a t6ketartalék kozel 74 milliard
Ft-tal emelkedett, ami kereken 50 szazalékos novekedésnek felel meg. A
téketartalék novekedésében meghatdarozo szerepet jatszhatott az a tény,
hogy a fejlesztési célii, visszafizetési kotelezettség nélkiil kapott tdmoga-
tasokat az agrarvallalkozdsoknak a pénzmozgassal, eszkozmozgdassal
egyidejiileg téketartalékként kell kimutatniuk. (A tamogatasok tobbsége
egyéb bevételként kertil kimutatéasra.)

Az egy vallalkozasra juto vissza nem téritendd fejlesztési tdimogatas
értéke 2002 és 2004 kozott 8 és 9 millié Ft kozott mozgott, majd a csatla-
kozast kovet6en hirtelen 11,5 millié Ft-ra ugrott. A novekedés azéta is
toretlen, s 2009-ben mar a 13 millié Ft-ot is meghaladta a fajlagos érték,
amely egyértelmten az EU-csatlakozas révén megnovekedett tAmogata-
soknak tudhaté be, 2010-ben folyatédott a timogatasok béviilése.

Emellett a szovetkezeti tizletrészbevonas miatt képzett, fel nem
oszthaté vagyon 0sszegét is téketartalékként kell kimutatni (a tobbi
nemzetgazdaséagi agba sorolt vallalkozas 4ltal is ide konyvelend§ tétele-
ken feliil).

A téketartalék részaranya a sajat t6kén beliil azért esett vissza az
el6z6ekben leirtak ellenére is, mivel az eredménytartalék és az értékelé-
si, valamint a lekotott tartalék ezt 1ényegesen meghalad6 mértékben no-
vekedett.

Az eredménytartalék szerepe a sajat t6kén beliil — tendenciajat te-
kintve — szdmottevs novekedést mutat, az idGszak atlagdban kereken 20
szazalékot tett ki. Ezen belil 2006-ig 20 szazalék alatti szinteken moz-
gott, majd ezt kovetGen — a jovedelmezbség javulasaval parhuzamosan —
dinamikusabban novekedett, s 2009-ben mar a 29 szazalékos szintet ko-
zelitette (28,83%). Nomindlis értékben ez 3,7-szeres novekedést jelent.
Osszegszeriien ez tébb mint 154 millidrd forintnyi emelkedésnek felel
meg, mely tendencia 2010-ben is fenndllt.

Szintén szembetling valtozas kovetkezett be az értékelési és a leko-
tott tartalék egytittes 0sszegénél. 2002-t61 2010-ig e tartalékok egyiittes
dllomdnya csaknem meghdromszorozodott (2,97-szorosdra ndétt). Az
emelkedés nominélis értékben is kiugrd, hiszen meghaladta a 154 milli-
ard forintot.

























