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Absztrakt

Az inflacid 2021-et kovetd felgyorsulasaval kapcsolatban sokféle vélekedés latott napvilagot,
koztiikk a hagyomanyos elmélet szerinti keresletoldali és kindlatoldali magyarazatok. Ezek
empirikus megalapozottsaga hianyos, igy ) magyardzatokra van sziikség a jelenlegi helyzet
értékeléséhez és megfeleld gazdasagpolitikai valaszok meghatdrozdsahoz. Az 1j
megkozelitések kozott kiemelt szerephez jutott a vallalatok arakban érvényesitett
nyereségképzési lehetdsége. A hagyomanyos elmélet szerint a vallalatok nem tudnak visszaélni
az aremeléssel, mert ez a piaci részaranyuk elvesztésével jarna és a versenytarsaknak juttatna
elényt. A mai sajatos helyzetben azonban sok jel mutat arra, hogy a dominans vallalatok
visszaélhetnek az er6folényiikkel és ez az inflacid ndovekedését taplalhatja. A kérdést a magyar
vallalati adatok felhasznalasaval elemezziik ebben a kutatasban.
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Bevezetés

Az inflacié hosszu idén keresztill tapasztalt alacsony szintjér6él 2021-ben a vildg szamos
orszagaban jelentésen megemelkedett és nagyon hamar negyvenéves rekordokat dontott a
fejlett gazdasagokban is. A jelenség kivalto okainak feltérképezése soran talalkozhatunk olyan
vélekedésekkel, amelyek a keresleti tényezoket hangsulyozzak, nevezetesen a Covid-19 miatt
bevezetett korlatozasokat, majd azok lecsengését kdvetden az addig elhalasztott fogyasztoi
kereslet felfutasat emlitik. Az Egyesiilt Allamokban a Covid-19 miatti valsag enyhitésére
kiilondsen nagy koltségvetési kiadasokat, kozvetlen jovedelempodtld és likviditas bovitd
gazdasagpolitikai lépéseket alkalmaztak, igy ott a keresletoldali magyarazatok terjedtek el, mig
az Europai Uniodban, kiilondsen az eurozonaban inkabb a nominalis bérndvekedés altal indukalt
gyors litemli aremelkedéssel kapcsolatos magyarazat volt dominans. E vélekedések
kozgazdasagi megalapozottsaga azonban kérdéses, €s az empirikus vizsgalatok sorra cafoltak
az ilyen megkozelitéseket. Kutatasunkban egy 0j elem, a vallalati er6folény érvényesitésének
inflacioés hatasait vizsgaljuk.

Az inflacioval kapcsolatos vélekedésekrol

Az Egyesiilt Allamok esetében a gazdasagpolitika hibait kozéppontba allitd magyarazatokat
részletesen cafolta Ferguson és Storm (2023). Az Eurdpai Unid esetében a Bizottsadg (2022)
ugyan megallapitja, hogy a nomindlis jovedelmek 2021-ben mért 4 szazalékos emelkedése 1,9
szazalékponttal meghaladta a pandémiat megeldz6 2013-2019 kozotti évek atlagat, azonban a
bérek alakulasa Osszességében visszafogott novekedést mutatott, sot, a redlbérek 2022-ben és
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2023-ban egyarant jelentdsen csdkkentek. A Nemzetk6zi Munkaiigyi Szervezet (ILO) (2022)
jelentése szerint 2022 elsd felében a redlbérek globalisan 0,9 szizalékkal csokkentek, Kinat
nem szamitva pedig 1,4 szazalékkal, ami 2008 6ta eddig egyszer sem fordult el6. Az Europai
Uniodban a Covid elétt még 1-2 szézalékos realbér ndvekedés volt, 2021-ben ez mar megsziint,
2022 els6 felében viszont mar 2,4 szazalékos csokkenés volt megfigyelhet. Kelet-Kozép-
Eurépaban a 2021-ben még relative magas, 3,3 szazalékos redlbér emelkedést ugyanilyen
mértékl negativ valtozas kovette a jelzett idoszakban. Miutan a Covid-19 kovetkeztében az
Egyesiilt Allamokban és Kanadéban az alacsony bérii foglalkoztatottak millioi veszitették el a
munkahelyiiket, a realbér novekedés 2020-ban 4,3 szézalé¢kkal nétt, majd a kovetkezé évben
lecsokkent nulldra, 2022 els6 felében pedig mar itt is 3,2 szdzalékkal zsugorodott. Stiglitz —
Baker (2022) szerint alaptalan a bér-ar spiraltél valo félelem, mert az Egyesiilt Allamokban a
nominalis bérnovekedés 2022 majuséara (a haromhavi atlagok alapjan évesitett) 6 szazalékrol
4.4 szazalékra lassult.

Masok szerint az egyes ¢érintett szektorokban a pandémia elleni kiizdelem soran
bevezetett korlatozé intézkedések nyoman a globalis ellatasi lancokban felmeriilt zavarok, sziik
keresztmetszetek (pl. chip-hiany) okoztak problémat, vagyis kindlati oldalrdl taplaltak az
inflaciot. Az inflacidval kapesolatos sokszinii vélekedéseket tekinti at Abel — Nagy (2022). Az
ujabb keletli felfogasokat elemezve Stiglitz — Regmi, (2022) 6t {6 tényez6t azonositott ezzel
Osszefiiggésben. 1. Az orosz-ukran haboru 4ltal felgyorsitott vilagpiaci energia- és élelmiszer
aremelkedés 2022-ben egyiittesen 2,9 szazalékponttal jarult hozza az Egyesiilt Allamokban a
2022 oktdberében mért 7,7 szdzalékos inflacidhoz, mig a jarvanyt megelézden az energiadr
alakulasa inkabb deflacids hatast volt. 2. Az egyéb alapveto termékek aremelkedése is jelentds
volt (kiilondsen a gépkocsik és alkatrészek, valamint a teherszallitds esetében). 3. Az egyes
szektorokban fellépd kinalati problémak miatt a kereslet a helyettesitd termékek irant gyorsabb
itemben novekedett, mint amilyen mértékben a tulkindlattal rendelkezé termékeknél az
armérséklodés bekovetkezne, ugyanis a nominalis arak lefelé rugalmatlanok, igy ez is arfelhajto
hatast volt. 4. A megndvekedett lakésbérleti dijak (teriileti €s ingatlantipustol fiiggden) 0,6
szazalékponttal vették ki a résziiket az Egyesiilt Allamok 2022 oktéberi inflaciojabol. A Stiglitz
— Regmi (2022) altal emlitett 6tddik tényezd a vallalatok piaci erejére vezethetd vissza,
nevezetesen arra, hogy a koltségeik novekedéséhez képest az araikat nagyobb mértékben
novelték.

Stiglitz — Regmi (2022) szerint az Egyesiilt Allamokban 1960 és 1980 kozott a véllalati
haszonkulcs (arbevétel és az eladott aruk beszerzési értéke — ELABE — kozotti eltérés)
atlagosan 26 szazalékkal haladta meg a marginalis koltségeket, és azt kovetden is folyamatosan,
emelkedett, bar lassu titemben. Az atlagos haszonkulcs 2021-ben 72 szazalékkal volt magasabb
a hatarkoltségnél. Lapavitsas et al. (2022) szerint sem a bér-ar spiral magyarazza az inflacio
novekedését, hanem a profit tilsagosan gyors novekedése. Nagy-Britannidban 2021 oktoberétdl
az arszinvonal emelkedés 60 szazaléka volt visszavezethetd a vallalati profitok novekedésére,
mikdzben a bérndvekedés hozzajarulasa mindossze 8 szazalék volt. Nersisyan — Wray (2022)
idézi Matt Stoller (2021) felmérését, amely szerint az Egyesiilt Allamokban szintén az inflacid
60 szazalékaért tehetdk feleldssé a novekvd vallalati profitok. A becslése szerint ez egy atlag
amerikainak évente 2.126 dollarjaba keriil. Egy masik kutatas, Glover et al. (2023) legfrissebb
kimutatasa szerint az Egyesiilt Allamokban a haszonkulcs novekedése 2021-ben tobb mint 50
szazalékkal jarult hozza az inflaciohoz (greedflation), ami szamottevéen nagyobb mértékii volt,
mint a megel6zd évtizedben. A véllalatok ar érvényesitési képességének erdsodésérdl adott
nagyon részletes attekintést Weber — Wasner (2023).

Elemzésiink a tovabbiakban a wvallalati profitok novekedésének inflacios
kovetkezményeivel foglalkozik. Az Egyesiilt Allamok vallalataira vonatkozéan Konczal —
Lusiani (2022) altal elvégzett haszonkulcs felmérés modszertanat alkalmaztuk hazai



vallalkozasokra, ¢s a kiindul6é tanulmanyhoz hasonldan azt vizsgéltuk, milyen 6sszefiiggések
tarhatok fel az arak, a véllalati nyereségesség €s a piaci erd vonatkozasaban.

A vallalati haszonkulcs valtozasa

Konczal, M. — Lusiani, N. (2022) a piaci felarakat vizsgélta az Egyesiilt Allamokban az 1955
€s 2021 kozotti idészakban. Tanulményukban De Loecker et al. (2020) mddszertanat vették
alapul és fejlesztették tovabb, amely a piaci felarakat (markup) az arbevétel és az eladott aruk
beszerzési értéke (ELABE) hanyadosaként értelmezték, bizonyos korrekcids tényezékkel. A
szerzOk harom szempontot vizsgaltak: a cégméret és felarak alakuldsat, a felarak mozgasat
agazati dimenzioban, tovabba a 2021-es felarakra hato prediktiv tényezoket.

Az amerikai példa azt mutatta, hogy a De Locker et al. (2020) mddszertanaval szamolt
felarak a pandémia ellenére is szamottevden novekedtek. Kiilondsen a korabbi iddszakban is
legnagyobb arréssel rendelkezd cégek arrése ndtt nagyot, dgazati szempontbol a pénziigyi
szektor, az olajipar, €s ingatlanpiac arai mutattak a legnagyobb emelkedést.

Kutatasunkban De Locker et al (2020) és Konczal — Lusiani (2022) megkdzelitését
alkalmaztuk a magyar vallalati adatokkal elvégzett elemzésben. Itt is azt vizsgaltuk, hogy a
vallalati haszonkulcs valtozasa hozzajarult-e az inflacié gyorsulasahoz. Az elemzett mintank az
Orbis adatbazisbol szdrmazott, azon tarsasdgokat tartalmazta, amelyek 2013-2021 kozott
minden évben éves beszamolot nyujtottak be Magyarorszagon. Az adatok lekérdezésének
szempontjait a 2000. évi C. torvénnyel dsszhangban adtuk meg, vagyis az arbevétel 2,4 milliard
Ft-ot, a mérlegf6dsszeg 1,2 milliard Ft-ot, valamint a foglalkozotti 1étszam 50 {6t meghaladd
legyen, amely feltételek koziil legalabb 2 feltétel minden évben teljesiiljon. Az adat lekérdezés
tobb évre adott keresztmetszeti mintajan panelvizsgalatot alkalmaztunk, vagyis csak azon
cégeket vettiik figyelembe, amelyeknek minden évre rendelkezésre allnak adatai. Igy 6sszesen
1.987 vallalat maradt a mintdban. Ez a minta ugyan nem tekinthetd reprezentativnak, de az éves
beszamolot beadd cégek meghatarozo hanyadat lefedi.

A vizsgalt valtozok a kdvetkezdk voltak:

- Arrés (Ertékesités nettd arbevétele / Eladott aruk beszerzési értéke — (Sales / COGS®)

- EBITDAS haszonkulcs (Uzemi eredmény amortizacioval novelve / Ertékesités netto

arbevétele)

A vizsgalati idOhorizontot 2014-2021 koz6tti idészakban allapitottuk meg.
A vizsgélt valtozokkal leird statisztikai elemzéseket, trendszdmitdsokat, tovabba
varianciaclemzést végeztiink, ez utobbit agazati szegmensben. Az EBITDA haszonkulcs
valtozasanak okait regresszidelemzéssel teszteltiik.

Eredmények

Az eredmények ismertetését az arbevétel (Sales), valamint az eladott druk beszerzési értékének
(ELABE — COGS) mintabéli aggregalt 6sszegének bemutatasaval kezdjiik. Az adatok alapjan
megallapithato, hogy az arbevétel novekedési liteme 2014-2016 kozott jelentdsen meghaladta
az ELABE, az eladott druk beszerzési értékének novekedési iitemét. E trendet megtorte a 2017
és 2019 kozotti idészak, amely soran nagyobb mértékben nétt az ELABE, mint az arbevétel.
2020-ban ismét az arbevétel novekedési liteme volt magasabb, &m mindkét valtozo visszaesést
mutatott a pandémia nyoméan. 2021-ben az ELABE novekedési iiteme jelentésen meghaladta
az arbevétel novekedését.

Onmagukban a ndvekedési iitemek azonban tévitra vihetnek, hiszen az 1. 4brébol lathato,
hogy 2016-tol nyilik az ,,0116” az arbevétel és az ELABE kozott, amely a kiugré értéknek

5 Cost of goods sold
8 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization



szamitd 2021-es évben is megfigyelhetd. Ezen megallapitast alatimasztja, hogy a két valtozo
aranya 2021-ben mutatta a legmagasabb értéket.

1. abra: Az drbevétel (Sales) és az eladott druk beszerzési értéke (ELABE — COGS)
alakulasa 2013-2021 kozott, N=1.987
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Forras: Orbis (2023) adatok alapjan sajat szerkesztés

Jollehet Konczal és Lusiani (2022) és De Locker et al. (2020) elemzéseikben foként az
ELABE-ra helyezték a hangsulyt, a magyar adatok kapcsin az anyagi tipusi
koltségszerkezetben foként az anyagkoltségeket és igénybe vett szolgaltatasokat kell nagyobb
fontossagunak tekinteni. A tendencidk azonban mindkét emlitett elem kapcsan megegyeznek
az ELABE-nél ismertetett folyamattal. A hazai tendencidk e tekintetben hasonldok mint az
Egyesiilt Allamokban tapasztaltak.
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2. abra: Az drbevétel (Sales) és az eladott druk beszerzési értéke (ELABE — COGS)
hanyadosanak datlagos értéke 2014-2021 kozott
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Forras: Orbis (2023) adatok alapjan sajat szerkesztés

Az arbevétel ELABE-re vetitett értéke 2015 és 2019 kozott dinamikusan novekedett,
azonban a ndvekvo trendet megtorte a pandémia hatasa. Ezek alapjan megallapithat6, hogy De
Locker et al. (2020) mddszertandval kalkulalt atlagos felar alakulasa Magyarorszagon 2020-
2021 koz6tt nem mutatja az Egyesiilt Allamokban megfigyelheté dinamikus bdviilést, sét a
korabbi novekvo trend az amerikaival ellentétben csokkenésbe fordul (2. abra).

3. abra: Az drbevétel (Sales) és az eladott aruk beszerzési értéke (ELABE — COGS)
hanyadosanak megoszlasa 2014-2021 kozott
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De Locker et al (2020) tanulmanya megallapitotta, hogy az altaluk definialt arrés 2015-
tdl jelentdsen ndvekedett, és ez a novekedés foként a legnagyobb arrést produkalo tarsasagokat
érintette, amelyet a felsd percentilissel azonositott. Szintén megallapitast nyert vizsgalataikbol,
hogy minden vizsgélt kvartilisben és percentilisben a legnagyobb értéket 2021-ben érték el a
mintaba kertilt tarsasagok, ezzel magyardzva a piaci er0 jelenségét.

Ezzel szemben a magyar mintan nem igazolddott az amerikai mintan tapasztalhatod
jelenség, hiszen az arrés a median feletti szegmensekben visszaesett a pandémia nyoman, a
mediannal pedig stagnalasba fordult. Csupan a medidn alatti szegmensekben figyelhetd meg
csekély mértéki arrés emelkedés a teljes vizsgalt idészakban. Ennek oka lehet, hogy az ELABE
értéke nagyobb volumenben nétt, mint ahogyan azt a tarsasagok az arbevételben realizalni
tudtak. Mivel az ELABE jelenléte meglehetSsen agazatspecifikus, javarészt a kereskedelmi
szektorban jelentkezik, ebbdl fakaddan lesziirhetd, hogy ezen tényezdt agazati jellegzetességek
is befolyasolhattak (3. abra).

Mivel a piaci er6folény alkalmazasanak hipotézise a magyar mintan 2020-ban és 2021-
ben nem igazolodott, ezért a teljes lizemi szintii profitot vettiik goércsé ala. Ennek a modszernek
a legfontosabb elénye, hogy az ELABE mellett minden maés iizemi szinti koltséget és
raforditast egyarant tartalmaz, fiiggetleniil a szamviteli struktiratol’. Az EBITDA margin, vagy
masnéven haszonkulcs a magyar gyakorlatban nem alkalmazott mutatészam, ugyanakkor
megfeleld fokmérdje az lizemi szintli profitabilitasnak. Az EBITDA ebben az aspektusban az
amortizaciotol megtisztitott lizemi-ilizleti eredményt jelenti, amelyet az arbevétellel osztottunk.
Erre vonatkozd vizsgéalatot Konczal és Lusiani (2022) nem végzett el, mi azonban a
tovabbiakban a haszonkulcs fliggvényében értékeljiik a kapott eredményeket.

4. abra: Az EBITDA haszonkulcs megoszlasa 2014-2021 kozott
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Forras: Orbis (2023) adatok alapjan sajat szerkesztés

Szembetling kiilonbség az arrésnél bemutatott elemzéssel szemben, hogy az EBITDA
haszonkulcs novekvd palyan mozgott, s6t a pandémia évei alatt jelentésen novekedett, tobb
szegmensben rekordértéket elérve! fgy tortént az osszes szegmensben, tehat ebben a tekintetben
a legsikeresebb évnek a 2021-es év volt tekinthetd a vizsgalt idésorban. Ez visszaigazolja az
amerikai mintan tapasztalhato fejleményeket, vagyis a piaci erd jelenségével éltek a tarsasadgok,

" Forgalmi vagy 6sszkoltség eredménykimutatds
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mivel a magasabb profit elérése érdekében nagyobb mértékben voltak képesek arat emelni, még
a legalacsonyabb szegmensekben is. Ebbdl tehat jol latszik, hogy az inflacids hatdsokban a
tarsasagok novekvo profitjat meghatarozé arbevétel novekedés is jelen volt (4. abra).

Az agazati jellemzoket az EBITDA haszonkulcs 2021-es, 2020-as, valamint 2021-2020
kozotti, tovabba 2021 és 2014-2019 kozotti atlagos értékhez mért valtozasaval teszteltiik. Ez
utdbbi valtozok soran a Konczal és Lusiani (2022) altal javasolt modon jartunk el, az EBITDA
haszonkulcs valtozasanak szamitasa soran a kiilonb6zo évekhez kapcsolodo értékeket kivontuk
egymasbol, igy kaptuk meg a 2021 és 2020, valamint a 2021 és 2014-2019 kozotti atlagos érték
kozotti differenciat. Az F-proba feltételei teljesiiltek, a Levene statisztika minden valtozo
vonatkozasaban meghaladta a kritérium értéket, ahogyan az F-proba értékei is szignifikansak
voltak.

Kovetkeztetés

A 2021-161 felgyorsult inflacié okainak elemzése soran a keresleti és kinalati tényezok mellett
uj elemként meriilt fel a vallalatok gyors iitemben ndvekvd profitja. Az empirikus vizsgalatok
kimutattdk, hogy mikdzben a nomindlis bérndvekedés redlisan nem fenyeget bér-ar spirdl
bekovetkezésével, az inflacid gyorsuldsa jelentds mértékben vezethetd vissza a vallalati
nyereség megugrasara. A vallalatok piaci erejiiket kihasznalva ugyanis a koltségeiket joval
meghaladé mértékben novelték araikat.

Az Egyesiilt Allamokban elvégzett felmérésben De Loecker et al. (2020) moédszertanara
alapozva Konczal — Lusiani (2022) a cégméret és a piaci felarak (markup) alakulasat, ez
utobbiak agazati dimenzidban torténd mozgasat vizsgalta, és kimutatta ennek az inflacid
novekedés¢hez vald hozzdjarulasat. Az amerikai elemzés hazai vallalati kornyezetben tortént
elvégzése soran — a piaci felar helyett az EBITDA haszonkulcs alakulasa alapjan —
megallapithatdé volt, hogy a véllalatok kihasznalva piaci erejiiket fokoztdk nyereségiiket,
javitottak ar érvényesitd képességiiket, ami hozzdjarult a magyarorszagi inflacid
novekedéséhez.
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