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Absztrakt

Tanulmanyunk célja, hogy 2014-2021 kozott megvizsgilja a hazai agrariumban,
élelmiszeriparban és Kkiskereskedelemben miikodé tarsasagok haszonkulesanak,
valamint arrésének alakulasiat Konczal — Lusiani (2022) tanulmanyaban alkalmazott
megkozelités alapjan. A kutatasi cél annak tesztelése, hogy milyen mértékben jatszottak
szerepet a pandémiat kovetéen az inflaciés hatast fokozé ,profit-ar” spiralra utalo
tényezok. Feltevésiink, hogy a Covid nyoman a vizsgalt agazatokban szereplo tarsasagok
jelentosen novelték a jovedelmezdéséget meghatiarozo emlitett két valtozét, és ez a
késébbiekben tiikrozédott az élelmiszerarak dramai emelkedésében. Ezen tilmenéen
vizsgaljuk, hogyan valtozott a vizsgalt agazatok hozzaadott értéke. A hozzaadott érték
lényegében a bér és a nyereség dsszege, igy ennek alakulasaban tiikrozodik e két tényezo
valtozasanak hatasa. Vizsgalni fogjuk azt a feltevést, hogy az emlitett agazatokban
miilkodé tiarsasiagok a korabbi jelentés bérdinamika hatasat kivantak kompenzalni a
nyereséghanyad névelésével.

1. Bevezetés
A tanulmdny a hazai infldcid6 okait taglalja harom érintett szektor
vonatkozdsdban. Ezen szektorok az agrarium, az élelmiszeripar és a
kiskereskedelem. A kutatas célja, hogy felmérje a 2021-ig elérhetd adatokbol,
mekkora volt a vizsgalt agazatokban az EBITDA margin és a felar mértéke, és
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ennek alakuldsa milyen mértékben befolyasolhatta a 2022-ben jelentds
mértékiire novekvo inflaciot.

2. Irodalmi kontextus
Egy aru vagy szolgaltatas arat szamos tényezd befolyasolja, beleértve az
alapvetd kinalati és keresleti feltételeket. Mig az alacsony inflacids ratak (2%
koriiliek) az egészséges gazdasag jelének tekinthetdk, a magasabb inflacio és
az ezzel egyiitt jar6 magasabb kamatlab karos, mivel noveli a koltségeket, ami
kockaztatja az orszag exportjanak versenyképességét. (O’Neill, et al., 2017)
Az inflacidé mértékének alakulasaért szamos hatotényezd okolhato, ezek kozott
keresleti és kinalati oldali tényezOk egyarant jelen vannak. (Czeczeli, et al.,
2023) Az Osszetett valsagokat egylittesen jellemzi a kinalati (koltséginflacio)
¢és a kereslet oldali inflacio egyidejii megléte. (Matolcsy, 2022) (Lagarde,
2022) A koltséginflacio oka, hogy a termelés soran felhasznalt inputok ara
dinamikusan novekszik, ami dragitja a termék eldallitasat. Nemcsak az
alapanyagok dragulasa, de a bérek emelkedése is ide tartozik. Ez utobbi olyan
gazdasagokban jellemz0, ahol a munkavallalok alkupozicidja er6sodik.
A vallalkozésoknak szorosan figyelemmel kell kisérnilik koltségeiket. Az
inputok, a munkaerd és az egyéb termelési koltségek aremelkedését
kétféeleképpen tudjak ellenstlyozni. Hatékonyabb termelés révén, amihez
azonban altalaban beruhdzasok sziikségesek, vagy egyszertien atharitjak azt a
fogyasztokra. Altalanossagban elmondhaté, hogy a gyors iitemben valtozo és
ingadozo beszerzési arak kihivast jelentenek a vallalkozasok szamara, és ahhoz
vezethetnek, hogy visszafogjak befektetéseiket. Egyes, csekély haszonkulccsal
miikodd vallalkozasok 1étét is veszélyeztethetik az ebbdl eredd gazdasagi
nehézségek. (O'Neill, et al., 2017)
Az elmult négy évtized egyik legstilyosabb inflacios valsaga a magyarazatok
keresésére 0sztondz. A lehetséges okok kozott szerepelnek a Covid-19 miatt
megszakadt globalis ellatasi lancok altal kivaltott termelési zavarok, tovabba a
pandémiat kdvetden az elhalasztott fogyasztoi kereslet megndvekedése. De itt
emlithetd a jarvany hatdsainak a kezelése érdekében alkalmazott monetaris €s
fiskalis politikai eszkdzok (jovedelemkidramlés, talkdltekezd kormanyok,
novekvo allamadossag) hatisai. Az eurdpai unids tagorszagok tobbségében a
kialakult inflaciot jellemzden kinalati oldali tényezdk taplaltak, az emelkedd
bérek (bér-ar spiral) ehhez mérsékelten jarultak hozza. (Czeczeli, et al., 2023)
Ezeken tilmenden a vallalati arrések megugrasa egy masik lehetséges ok,
amely figyelmet érdemel. (White, 2023)
Az inflacié hatdtényezdinek vizsgalata soran a profitinflacios érv az elmult
id6szakban nagy figyelmet kapott. A profitinflacidé 1ényege, hogy a cégek
kihasznaltdk piaci pozicidjukat arra, hogy a vilagjarvany miatt az ellatasi
lancokban kialakult sziik keresztmetszeteket és az orosz-ukrdn habort
kovetkeztében a nyersanyag- és energiaarakra nehezedd nyomast ugy kezeljék,
hogy az indokolt koltségeiket joval meghaladdé mértékben noveljék termékeik
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arat. Ezaltal tovabb fokoztak a pandémia miatt elhalasztott kereslet altal
kivaltott inflaciot, mikozben szamottevd varatlan nyereségre (windfall profit)
tettek szert (Matamoros, 2023). A versenypiac koriilményei kozott a vallalat
az aremelés kapcsan azt mérlegeli, hogy a versenytarsai hogyan reagalnak arra.
Kiegyensulyozott piacon a versenytars nem feltétleniil fog arat emeli, mert az
alacsonyabban marado ardval eldnyt szerezhet, akar nagyobb piaci részaranyt
¢rhet el. Ez visszatarthatja az aremelést mérlegeld vallalatot is a 1épéstdl. Olyan
piacokon azonban, ahol az egyensuly valamilyen okbdl megbillen, ez kdvetd
alkalmazkodasra kényszeriti a vallalatokat, igy az a gyakori, hogy mindenki
inkabb arat emel.

Egy az Amerikai Egyesiilt Allamokra vonatkozé tanulmany szerint az 1979-
2019 kozotti iddszakban az é4rak alakuldsdt dont6é mértékben a
munkaerdkoltségek befolyasoltak (61,8 szazalékban), ugyanakkor 2020 és
2021 kozott ennek aranya mar csak 7,9 szazalékos sullyal jelent meg és
szerepét atvette a vallalati nyereség novelésére torekvd igény, aminek a
szerepe az inflacioban 11,4 szazalékrol 53,9 szazalékra ndvekedett. (Bivens,
2022) Valdjaban a haszonkulcsok gyors emelkedése és a munkaerd
részesedésének csokkenése a jovedelembdl a jelenlegi fellendiilés elsd hat
negyedévében nem sokban kiilonbozik a 2008-as nagy recessziot €s pénziigyi
valsagot kovetd elsé néhany év novekedésétol. (Bivens, 2022) Az Egyesiilt
Allamokban a véllalati haszonkulcsok emelkedése igen nagy mértékben, 53,9
szazalékos ardnyban jarult hozza a Covid utdni inflaciohoz a pandémia elotti
11,4 szazalékos aranyhoz képest, mig a fajlagos munkaerdkoltségek kevesebb
mint 8 szazalékos sullyal szerepeltek az inflacids tényezdk kozott. (Dogiis,
2022)

A kiilonboz6 agazatokba tartozo vallalkozasok eltéréen alkalmaztak az dremelés
eszkozEt. Szembetling, hogy a vasarlok tobbsége ugy érezte, hogy a pandémia utdn
a kiskereskedelem és a fogyasztasi cikkek, és az alapvetd fogyasztasi cikkek
szektor €It leginkabb az aremeléssel (67%), ezt kdvette az energia szektor (17%).
(White, 2023)

A globalis inflacio 2014-ben 2,3% volt, ami 2020-ra 1,9%-ra csokkent, majd
2022-re 8,3%-ra ugrott (0sszehasonlitasképpen a 2008-as valsag évében a
globalis inflacio 8,9% volt). Orszagonként vizsgalva 2022-ben a legmagasabb
inflacio Zimbabwében volt (104,7%), ezt kovette Torokorszag (72,31%). Az
Eurépai  Unidé orszdgai koziil 2022-ben Franciaorszagban volt a
legalacsonyabb az inflacio (5,2%), bar 2014-ben csak 0,5%-volt. (The World
Bank, 2023)
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4, abra: Kiilonb6z6 orszagok inflacioja 2022-ben
Forras: The World Bank (2023)

Széles korben elfogadott az az érvelés, hogy az inflaci6 gyorsuldsa az
energiaarak emelkedésére vezethetd vissza. Az IMF eur6zonat érintd inflaciot
vizsgalo jelentése (Hansen et al., 2023) is foglalkozott a kérdéssel. A gazdasag
novekedésének azt a részét, amely az dremelkedésnek koszonhetd, a GDP-
deflator! segitségével fejezik ki. Megallapitottik, hogy a GDP-deflatornak a
jelenlegi energiavalsagot koveté novekedése nagysagrendjét tekintve hasonlo
volt az 1970-es évek els6 olajar sokkjahoz, de az Gsszetétele mas volt. Az els6
olajar sokkot kovetden (1973) a GDP-deflator novekedése jelentésen
emelkedett, ami szinte kizardlag a dinamikusan névekvé munkaerdkoltségekre
volt visszavezethetd, mikozben a cégek nyeresége csokkent. A GDP-deflator
alapjan mért inflacids rata jelenlegi novekedésének nagysaga hasonld az elsé
olajar sokkhoz, bar most sokkal alacsonyabb inflacios szintrél indultunk. A
mai trendek alapjan az is kijelenthetd, hogy a munkavallalok béremelési
kovetelése nem fenyegeti az arstabilitast (Matamoros, 2023). A vallalati
nyereség eddig nagyobb szerepet jatszott az elmult évek aremelkedésében,
mint a munkaer6koltségek novekedése (Hansen, et al., 2023).

A profit-ar spiral, masnéven greedflation (vagy a (Portfolio.hu) talalo
»Kapzsinflacid” elnevezése) jol magyardzza, ami tortént. A greedflation
kifejezésben tlikr6z6do elgondolas az, hogy a vallalatok aremelési szdndékai
nyoman novekszik az inflacid. Az aremelések a termelés soran felhasznalt
termékeken keresztiil érvényesiild koltségnovekedésre vezethetdk vissza,
amihez hozz4jon még a haszonkulcs emelése, és ez még tovabbi aremeléseket
general, vagyis egy felfelé halad6 spiralt okoz.

1 A GDP-deflator egy olyan arindex, amely a brutté hazai termék (GDP) felhasznalasaval
szamitja ki egy adott idoszakban az arak valtozasat egy gazdasagban.
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A profit-ar spiral inflacios hatasait kétségbe vono elemzdk azzal érvelnek,
hogy inflaciés kdrnyezetben természetesen a nyereség is ndvekszik, de ebbdl
még nem kovetkezik, hogy az inflacié oka a nyereségnovekedés lenne. A (The
Economist, 2023) szerint a ,,greedflation” vad nem mas, mint az inflacids
magyarazatok kozott oly elterjedt bér-ar spiral vallalati oldali megfeleldje. Az
USA-ban a cégek piackonform mddon reagaltak (arat emeltek) a pandémia
idején alkalmazott, a GDP negyedét kitevd fiskalis OsztonzOok hatasara
kibontakozott keresletndvekedésre (,,tul sok pénz hajszolt tul kevés arut”), amit
tovabb erésitett az orosz-ukran habori nyoman az energia és élelmiszer
fronton bekovetkezett hianyhelyzet, kovetkezésképpen mind az arak, mind a
profitok magasra szoktek. Napjainkra ez a helyzet az USA-ban mar
megvaltozott, a vallalati profitok csokkennek, mikdzben a fogyasztoi arak
tovabb emelkednek. A lap szerint az elmult két évben a vallalatok nem lettek
mohobbak, a munkavallalok szenvedését valojaban az okozza, hogy a politikai
dontéshozok elveszitették az ellendrzést az inflacid felett.

Az amerikai vallalatok atlagos nyereségrataja 1980-2014 kozott 1%-rol 8%-ra
nott. (De Loecker, et al., 2020) Torténelmileg egyediilallo arrésmozgas tortént
2021-ben az iparagak kozott, a vilagjarvany el6tti haszonkulcsok 1,6 és 2,7
szazalék kozotti novekedése figyelhetd meg 2021-ben (Konczal — Lusiani,
2022). A legnagyobb nem pénziigyi S&P 500 vallalat koziil sokan elismerték,
hogy profitdlnak a megndvekedett arakbol, mivel nettd nyereségiik évrol évre
nétt. A széban forgd vallalatok megemelkedett jovedelmiiket részvényesi
kifizetésekre, osztalékokra, valamint részvény-visszavasarlasokra, sot
felvasarlasokra forditottak (Buchholz, 2023).

Az adozott (nettd) nyereség novekedése hatterében rejlé folyamatok hosszu
tava tendencidinak feltarasa érdekében Smolyansky (2023) a bruttd nyereség
(EBIT — earnings before interest and tax), az amortizacio (EBITDA — earnings
before interest, tax and depreciation), a kamatkiaddsok (interest) és az effektiv
nyereségadd (tax) alakuldsat vizsgalta. Azt taldlta, hogy az 1989-2019
id6szakban a vallalatok adozott nyeresége realértéken évente atlagosan 3,8
szézalékkal novekedett. Ez jelentésen meghaladta az 1962-1989 i1ddszak
atlagos nyereségndvekedését, mely 2,2 szazalék volt?. Az addzott nyereség
realértéken vett novekedése a 2019-2022 id6szakban ugyanakkor atlagosan 7,4
széazalékos volt, ami a korabbi idészakokhoz viszonyitva igen magas érték, €s
kiilonosen szembetlind, hogy mindez a virusvalsag idészakara esik. A kamatok
¢s nyereségadok a nettd nyereséget mérsékeltek az EBIT novekedéséhez
képest az 1962-1989-es id6szakban, mig mindkét tényezd valtozasa ezzel

2 Az adatok az S&P 500 nem pénziigyi vallalkozasok egy részvényre vetitett atlagos értékeit
jelentik realértéken szamolva. Az itt elemzett adatokat a hivatkozott Smolyansky (2023)
tanulmany két kiilonb6z6 helyen, a 10. és a 24. oldalon szerepld tablazatokban foglalja 6ssze
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ellentétes, a nettd nyereséget noveld hatasa volt az 1989-2019-es id6szakban
az alacsony kamatok és a recessziobol vald kildbalast segité kormanyzati
intézkedések kovetkeztében.

3. Az elemzéshez felhasznalt médszerrdol
Konczal — Lusiani (2022) a piaci felarakat vizsgalta az Egyesiilt Allamokban
az 1955 és 2021 kozotti idészakban. Tanulmanyukban De Loecker et al. (2020)
modszertanat vették alapul és fejlesztették tovabb, amely a piaci felarakat az
arbevétel és az eladott aruk beszerzési értéke (tovabbiakban: ELABE)
hanyadosaként értelmezték, bizonyos korrekcios tényezdkkel, igy ezt a
megkozelitést alkalmazzuk a hazai szamviteli kdrnyezettdl eltérden. A szerzdok
harom szempontot vizsgaltak: a cégméret és felarak alakuldsat, a felarak
mozgasat agazati dimenzioban, tovabba a 2021-es felarakra hat6é prediktiv
tényezoket.
Az amerikai példa azt mutatta, hogy a De Locker et al (2020) modszertanaval
szamolt felarak a pandémia ellenére is szamottevoen novekedtek. Kiilondsen a
korabbi id6szakban is legnagyobb arréssel rendelkezd cégek arrése nott
nagyot, agazati szempontbdl a pénziigyi szektor, az olajipar, és ingatlanpiac
ardinamikéja volt kiemelkedo.
Tanulmanyunk kutatasi kérdését De Locker et al (2020) és Konczal — Lusiani
(2022) tanulmanyat hazai kornyezetben alkalmazva fogalmaztuk meg. Azt
vizsgaltuk, hogy a vallalatok ¢éltek-e a piaci erdfolényiikkel az arazasi
politikajuk soran, vagyis mennyiben jarult hozz4 a tarsasdgok nagyobb foku
profitelvarasa az inflacié novekedéséhez.
Ezzel Osszefiiggésben fogalmaztuk meg azon feltételezésiinket, hogy az
amerikai vizsgalathoz hasonldan a hazai tarsasagok novekvd profitabilitasa
hozzéjarulhatott az inflacid 2021-t61 kezd6d6 emelkedésehez.
A vizsgalt mintdnk az Orbis adatbdzisbdl szdrmazott, azon tarsasdgokat
tartalmazta, akik 2013-2021 k6z6tt minden évben éves beszamolot nyujtottak
be Magyarorszdgon, ebbdl addddan panelvizsgéalatot végeztiink el. Ennek
szempontjait a 2000. évi C. térvénnyel Osszhangban adtuk meg, vagyis az
arbevétel 2,4 milliard forintot, a mérlegfédsszeg 1,2 milliard forintot, valamint
a foglalkoztatotti 1étszam 50 f6t meghalado legyen, amely feltételek koziil
legalabb 2 feltétel minden évben teljesiiljon. Az elemzéshez panelvizsgalatot
alkalmaztunk, vagyis csak azon cégeket vettilk figyelembe, amelyeknek
minden évre vonatkozoan rendelkezésre allnak adatai. gy kaptunk 6sszesen
313 db tarsasdgot. A minta nem tekinthetd reprezentativnak, de az éves
beszamoldt benyljtd cégek meghatdrozd hanyadat lefedik a vizsgalt
szektorokban.
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A vizsgalt valtozok a kdvetkezok voltak:

e Arrés (Ertékesités nettd arbevétele / Eladott aruk beszerzési értéke —
Sales/COGYS)

e EBITDA haszonkulcs (Uzemi eredmény amortizacioval ndvelve /
Ertékesités netto arbevétele)

e A vizsgalati id6horizontot 2013-2021 k6z6tti idoszakban allapitottuk meg.

A vizsgalt valtozokkal leird statisztikai elemzéseket, trendszédmitasokat,

tovabba varianciaelemzést folytattunk le, ez utobbit agazati szegmensben. Az

EBITDA haszonkulcs valtozasanak okait regresszioelemzéssel teszteltiik.

4. Kutatasi eredmények
Ebben a fejezetben a harom agazat EBITDA marginjat kiilon elemezziik, a
kiskereskedelemben meghataroz6é felarat kvartilisek, és alsd és felsé 10%
szerinti ~ bontdsban  értékeljik.  Végill  tobbvaltozos  modszerrel,
varianciaelemzéssel teszteljik az EBITDA margin eltérését a harom
agazatban. Az elemzésilinket az aggregalt vallalati adatok elemzésével kezdjiik.

Ertékesités netté arbevétele (e Ft) ELABE (e Ft) Anyagkoltség ( eFt)

ag | Elelmiszeripar | Kiskereskedelem |Mezégazdasq Elelmiszeripar |Kiskereskedelem |Mezégazdas{ Elelmiszeripar Kiskereskedelem

2013 325 268 978 450 1664 901 55 044 121537 1227 349 224 050 684 418 1270998
2014 359 626 1028 983 1749332 64 146 122 065 1268 492 242 795 704 788 1328 421
2015 373 496 1045 554 1822878 66 562 131910 1311717 254 559 712 417 1368 634
2016 392 167 1121042 1953 082 72 458 138 220 1392 599 260 978 758 981 1455 878
2017 412 406 1226 694 2 080 090 77 275 156 124 1465 294 271073 837 472 1537 349
2018 438 783 1282713 2317 096 73900 157 125 1623 405 289 956 855 976 1698 080
2019 482 011 1392728 2548 316 81739 159 031 1793473 303 289 934 329 1877300
2020 508 691 1465 554 2811803 84572 131 503 1963 612 317 436 968 469 2 055 024
2021 574 975 1657 303 3022 675 86 068 156 392 2 105 456 357 535 1103 763 2 205 922

Bérkoltség (e Ft) Hozzaadott érték (e Ft) Foglalkoztatotti létszam (f6)

)\ dasig | Elelmiszeripar |Kiskereskedelem | Mezégazdasq Elelmiszeripar | Kiskereskedelem | Mezégazdas{ Elelmiszeripan Kiskereskedelem

2013 47 925 72 015 141 763 100 242 126 967 144 059 13 580 17 889 50 314
2014 51736 77 295 150 048 109 598 133 989 118 847 16 170 18 729 53 093
2015 53 568 81533 155 164 105 008 136 746 235 334 12 979 18 577 52 351
2016 55 725 89 563 177 132 100 511 171 897 314 703 13 222 19 404 52 857
2017 60 832 99 414 197 957 122 837 171 652 312 023 13216 19 381 52 736
2018 66 302 110 994 227 066 127 269 189 391 368 209 12 149 20032 53 991
2019 68 637 125 891 247 186 129 602 215 691 396 080 11 652 21300 53 949
2020 60 780 135 238 266 556 126 553 241 807 387 898 12584 22519 52 930
2021 61 805 147 484 281 651 138 040 258 891 420 764 13 965 22 847 53 470

1. Tablazat: A vizsgalt szektorok bevétel és koltség adatai
Forras: Sajat kutatés

Az 1. tablazat mutatja be a harom szektor aggregalt adatait. Az arbevétel
elemzésénél kitlinik, hogy nincs visszaesés egy évben sem a vizsgalt
agazatokban, a pandémia hatdsara sem. A tovabbiakban relevans
novekedésként a 10%-os értéket fogadjuk el. Az agrarium 2014-ben 11%-0s
novekedést produkalt, 2021-ben pedig 13%-os novekedés figyelheté meg a
bevételekben. Az élelmiszeriparban csak 2021-ben tapasztalhatdo 13%-0S
mértékli  bevételnovekedés. A  kiskereskedelemben azonban 2018-t6l
folyamatosan 10% felett volt az arbevétel boviilése, egyediil a 2021-es év adata
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nem ¢éri el ezt. Arnyalja a képet, hogy ugyanebben az idészakban az ELABE
és az anyagkoltség is 10% felett béviilt. Az ELABE vonatkozasaban lathato,
hogy az agrariumban alacsony ennek a raforditastényezének a hatasa,
jellemzden 15%-0s mértékii az arbevétel aranyaban. Ennél is alacsonyabb az
¢lelmiszeriparban, ahol atlagosan 12%-o0s a mértéke a bevételhez viszonyitva.
A kiskereskedelmi szektorban ugyanakkor ennek részaranya jelentds, 70%-ot
meghalado.

A bérkoltségek emelkedése az agrariumban joval elmarad a masik két
szektorétol, raadasul 2020-ban visszaesést produkalt. Az élelmiszeriparban a
bérdinamika jelentds, 10% feletti emelkedése mar 2016-t6l kibontakozik,
amely egészen 2019-ig tartott. Hasonlo folyamat, vagyis 10% feletti bérkoltség
emelkedés mutatkozott 2016 ¢és 2018 kozott a kiskereskedelemben. A
bérkoltség szerepe bevétel aranyosan itt jelentdsen magasabb, mint a tobbi
szektorban, hiszen a mezdgazdasagban 15%-os értéket ért el atlagosan, a masik
két szektorban 8%-o0s aranyu.

Amennyiben a hozzaadott értéket , (amelyet a személyi jellegli raforditasok,
értekcsokkenés és adozas eldtti eredmény Osszegével kalkuldltunk) nézziik
arbevétel aranyosan, megallapithatd, hogy ez 2018-ban volt a legmagasabb az
agrariumban, utana csokkené tendenciat kovet. Ezzel szemben az
¢lelmiszeriparban 2017-t61 csekély mértékii névekedés volt megfigyelhets. A
kiskereskedelemben a bevétel ardnyos hozzaadott érték 2016-t6]l lesz
kétszamjegyi, azt kdvetden kozel duplajara emelkedik a 2021-es visszaesés
ellenére is. Az egy fore jutd hozzaadott érték az agrariumban 36%-kal
emelkedett 2013 és 2021 kozott, az élelmiszeriparban ez a novekedés 51%-0S
volt. A kiskereskedelemben azonban kozel 156%-kal nétt az egy alkalmazottra
juto hozzaadott értek. Az egy fore jutd arbevétel kapcsan megallapithatd, hogy
69%-kal nétt az agrariumban, 19%-kal az élelmiszeriparban és 61%-kal a
kiskereskedelemben 2021-re, 2013-hoz viszonyitva.

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00% W

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—=@=p10 p25 p50 p75 p90

2. abra: Agrarcégek EBITDA haszonkulcsa
Forras: Sajat kutatas, 2023
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A 2. abran lathaté 2013-t6l az agrarium EBITDA marginjanak alakulasa
(ennek szamitasa iizemi eredmény+ értékcsokkenés az arbevétellel osztva). Az
adatok elemzése azt mutatja, hogy 2016-ig relative gyorsan csokkent a margin
értéke. 2017-t61 2019-ig visszafogottabb tlitemben tovabb mérséklodtek a
haszonkulcsok, azonban 2020-t61 a felsé kvartilisban elkezdett ndvekedni, a
median alatt azonban csokkent a haszonkulcs mértéke. Amennyiben vallalati
méret szerint nézzik (kis, kozép és nagyvallalatok) ezeket a folyamatokat,
megallapithatd, hogy minél kisebb egy vallalkozés, anndl nagyobb mértéki a
haszonkulcsa az agrariumban.
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3. abra: Az ¢élelmiszeripar EBITDA haszonkulcsa
Forras: Sajat kutatas, 2023

A 3. abran lathatd az ¢€lelmiszeripar haszonkulcsanak alakuldsa. Az adatok
tanulsaga szerint a 2015-6s év tobb kvartilisben és percentilisben is sikeres év
volt, mikézben a 2016-0s visszaesést kovetden folyamatos emelkedés
figyelhetd6 meg a haszonkulcsban, kivéve az als6 percentilist (p10), ahol
folyamatos csokkenést mutatnak az adatok. Ellentétben az agrariummal, ebben
az agazatban a pandémia nem volt jelentds noveld hatassal az élelmiszeripari
haszonkulcsokra.
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4. Abra: Kiskereskedelem EBITDA haszonkulcsa
Forrés: Sajat kutatas

A kiskereskedelmi szektor profit marginjat mutatja be a 4. abra. 2018-ig a
legtobb kvartilisben és percentilisben novekedett a haszonkulcs, 2019-t61
azonban csokkent. 2020-t6l érdekes tendencia rajzolddik ki (az als6 kvartilist
leszamitva), a kiskereskedelmi szektorban a haszonkulcs alakulasa lekoveti az
agrariumban tapasztalhatd haszonkulcsok alakulasat, egy év lemaradassal. Ez
kiilondsen szembedtlo a felsd 10%-nal, a felso kvartilisnél. A median értékénél
megfigyelhetd, hogy az agrariumnal tapasztaltakhoz képest nagyobb
mértékben nétt a haszonkulcs, mig az alsé percentilis esetében is jobban nétt a
kiskereskedelem haszonkulcsa, mint az agrarium also percentilisnél.
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5. abra: Kiskereskedelemi szektor arrése (S/COGS)
Forras: Sajat kutatas, 2023
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Az 5. ébra a felarakat mutatja be a kiskereskedelmi szektorban, mivel e mutato
meghatarozo ezen agazatban. Az adatokbol lathatd, hogy 2013-t6l a legtébb
kvartilisben és percentilisben folytonos, kiegyensulyozott nodvekedés
figyelhetd meg. Tehat Konczal — Lusiani (2022) tanulmanyaval ellentétben
Magyarorszagon jelentés mértéki felar emelkedés nem volt megfigyelhetd, a
novekedés mértéke illeszkedett a trendekbe.

5. Kovetkeztetések
A 2022-es inflacidban szamottevd szerepet jatszott az élelmiszerarak
drasztikus emelkedése. Erre alapvetéen harom f6 szektor lehet érdemi
befolyassal, ezen agazatok vonatkozasaban vizsgaltuk az EBITDA margin
alakulasat. A vizsgalt idésorban az agrarium EBITDA marginja volt a
legnagyobb. A pandémidt kdvetden a kiskereskedelmi szektor profitabilitdsa,
¢és ezzel Osszefliggésben az arai emelkedése jelent6s mértékben kovették az
agrariumban tapasztalhat6é tendencidkat. Ez alapjan feltételezhetjiik, hogy a
szereplok az input oldalon jelentkezd dragulédst érvényesitették az eladasi
arakban. A hattérvaltozok elemzésébdl lesziirhetd, hogy foként a kisvallalati
méretben nott a haszonkulcs €s az arrés a pandémia idoszaka alatt. Ez tehat azt
jelenti, hogy nem a kozép vagy a nagyvallalatoknal volt megfigyelheté a
profitabilitas jelentdé mérvii ndvekedése. A tanulmany egyik fontos lizenete,
hogy a tarsasagok képesek fenntartani a nyereségességiiket, tudjak azt javitani
az ellatasi lanc tovabbi szerepléinek rovasara. Erzékelhetd, hogy az input
oldali koltsegnovekedest képesek tovabb haritani az araik emelésén keresztiil.
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