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A magyar gazdasag agazatainak pénziigyi
alkalmazkodasa a koronavirus-jarvany idején
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A koronavirus-jarvany és az annak enyhitésére hozott intézkedések jelentds hatdst
gyakoroltak a magyar gazdasagra, eltéré mértékben érintve az egyes dgazatokat.
A tanulmany célja a pandémia dltal sujtott dgazatok pénziigyi teljesitményének
elemzése, valamint a nehéz helyzetben lévé és ugynevezett zombivallalatok azono-
sitasa a magyar gazdasagban. A kutatds tobb mint 68 ezer hazai kis-, kozép- és
nagyvallalat 2019 és 2022 kézotti pénziigyi adatairva tamaszkodik, kiilonds hang-
sulyt fektetve az EBIT- és arbevétel mutatokra. Az elemzés ujdonsdaga a pandémia
okozta agazati valtozasok mélyrehato vizsgalata, valamint a gazdasag szerkezeti
gyengeségeinek feltarasa a valsag iddszakaban. Az eredmények ravilagitanak arra,
hogy a vizsgalt 74 alagazat koziil 6t kiilondsen érzékenynek bizonyult, mikozben a
hitelezési tamogatasokat szélesebb korben vették igénybe, mint azt a kozvetlen val-
saghatas indokolta volna. A tanulmany hozzajarul a magyar gazdasag valsagokkal
szembeni ellenallo képességének és gyengeségeinek jobb megértéséhez, elosegitve a
célzott gazdasagpolitikai dontések meghozatalat.
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Abstract

Financial adaptation of sectors in the Hungarian economy during the

coronavirus pandemic
BELA KADAR - SZILARD HEGEDUS

The coronavirus pandemic and the measures taken to mitigate its effects have had a significant
impact on the Hungarian economy, with varying degrees of impact in different industries. The
aim of the study is to analyse the financial performance of the industries affected by the pandemic
and to identify the distressed and so-called zombie companies in the Hungarian economy. The
research draws on financial data from more than 68,000 Hungarian small, medium and large
enterprises for the period 2019-2022, with a particular focus on EBIT and revenue indicators.
A new feature of the paper is an in-depth analysis of the sectoral changes caused by the pandemic
and the structural weaknesses of the economy during the crisis. The results show that five of the
74 industries surveyed were particularly vulnerable, while the use of credit support was more
widespread than the direct impact of the crisis would have justified. The study contributes to
a better understanding of the resilience and weaknesses of the Hungarian economy to crises,
helping to take targeted economic policy decisions.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E32, GO1, L25, M21, O52.
Keywords: coronavirus pandemic, zombie companies, sectoral exposure, small and medium-
sized enterprises, financial performance.

Bevezetés

Az utdbbi évek egyik legjelentésebb globalis eseménye a 2020 elején kitort ko-
ronavirus-jarvany volt, amely exogén sokként varatlanul és felkésziiletleniil érintette
a tarsadalmat és a gazdasagot. A pandémia nem csupan az egészségiigyi rendszere-
ket sodorta valsagba, hanem a gazdasagi élet minden teriiletén keresleti és kinalati
sokkokat idézett eld, szamos orszagban gazdasagi visszaeséshez vezetett, hatasara
vilagméretekben fokozodott a bizonytalansag. A téma vizsgalatdt nem csekély mér-
tékben indokolja az a koriilmény, hogy a jarvany kdvetkezményei nemcsak rovid
tavuak voltak, hanem hosszabb tdvon is érzékelhetoknek bizonyultak, tartdsan meg-
valtoztattak a gazdasagi szerepl6k magatartasat, valamint a gazdasagi kornyezetet
globalis és nemzetgazdasagi szinten egyarant. A téma aktualitasa azzal kapcsolatos,
hogy a koronavirus-jarvany ugyan lecsengett, de nem zarhat6 ki Gjboli fellangolasa,
illetve mas, hasonlé jarvany mint egészségiigyi kindlati és keresleti sokk barmi-

34



A magyar gazdasag dgazatainak pénziigyi alkalmazkodasa...

kor jelentkezhet. A jelen kutatas kovetkeztetései ezért az esetleges jovébeli hasonld
egészségi sokkok vizsgalatahoz is felhasznalhatok.

E tanulmany célja a koronavirus-jarvany altal kivaltott keresleti és kinalati sokk
kovetkezményeinek €s hatasainak az elemzése. Arra a kutatasi kérdésre keresi a
valaszt, hogy a koronavirus-jarvany milyen befolyast gyakorolt a magyarorszagi
kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) pénziigyi teljesitményére dgazati szinten, ettdl
elvalaszthatatlanul milyen eltérések rajzolodtak ki az egyes agazatok kozott. A ta-
nulmanyban egy valsagban 1év6 agazatot Gigy értelmeziink, mint amelyet a bevétel
jelentds csokkenése, a profitabilitas visszaesése jellemez. Miifajdt tekintve a tanul-
many hataselemzés, egy kiilsé egészségiigyi sokk magyar vallalatokra gyakorolt
hatasait és kovetkezményeit elemzi leiro statisztikai jelleggel, bar az oksagi mecha-
nizmusok feltarasat nem tekinti feladatanak. Idéhorizontja a 2019 és 2022 kozotti
éveket fogja 4t.

Az elmult évek kutatasi eredményei szdmos értékes informaciot szolgaltattak a
koronavirus-jarvany altal kivaltott valsagnak a vallalati szférara gyakorolt hatasai-
rol. A témaval foglalkozo hazai szakirodalom pénziigyi mutatészamokkal, agazati
bontdsban azonban nem elemezte részletesen ezeket a hatdsokat. Emiatt ez a hiany
kutatasi résnek (research gap) tekintheto.

A cikk megkozelitése egyedi abbol a szempontbdl, hogy részletesen, masodik
szint TEAOR-kodok! szerinti bontasban, vallalati adatok alapjan elemzi a koro-
navirus-jarvany id0szakaban az egyes agazatokat. Emellett 0jszerti klaszterelem-
zést alkalmaz, amely a kamat és nyereségado-raforditasok levonasa el6tti eredmény
(earnings before interest and taxes — EBIT), az arbevétel-csokkenés és a nehéz
helyzetben 1évé vallalatok aranya alapjan kiiloniti el a valsagban 1évo és a stabil
agazatokat, ezaltal agazati szintli 6sszehasonlitast tesz lehet6vé a jarvany iddszaka-
ban bekovetkezett valtozdsok mélyebb megértéséhez. A nehéz helyzet versenyjogi
fogalom, amely a sajat tOke valtozasa alapjan hatdrozza meg az eurdpai unios €s
hazai allami tamogatasra valo alkalmatlansagot. Ez a tanulmany vizsgalja el6szor a
zombivallalatok aranyat agazati szinten. A Magyar Nemzeti Bank definicioja szerint
,»a zombi vallalat olyan vallalkozas, amely nem tudja torleszteni adossagait és/vagy
hosszabb id6tavon képtelen a gazdasagos miikodésre, ennek ellenére nem sziinik
meg” (MNB, 2019:23). Ez a meghatarozas figyelmen kiviil hagyja a fizetoképességi
kritériumot, és csak az eredményes mitkodésre koncentral. Azokat ,,a vallalatokat
tekinti zombi cégeknek, amelyek legaldabb 10 évesek és legalabb harom éven ke-

! TEAOR: a gazdasagi tevékenységek egységes dgazati osztilyozasi rendszere.
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resztlil nem realizaltak arbevételt (sziikebb definicio)”. Még azokat a vallalatokat
is ide sorolja, amelyeknek a sajat tokéje harom éven keresztiil kisebb vagy egyenlo,
mint nulla (tagabb definicid). (MNB, 2019:23). A zombivallalat tehat olyan verseny-
képtelen cég, amelynek nyeresége csak az adossaga kamatainak visszafizetéséhez
clegendd, ezzel elkeriilheti a cs6dot, de az adossagtorlesztéshez nem.? A definiciora
nemzetkozi kontextusban a szakirodalmi attekintés visszatér.

A kutatasi eredmények alapjan a tanulmany ajanlasokat tesz a jovobeni valsag-
kezelési stratégiak kialakitasahoz, kiemelve, hogy valsaghelyzet idején az allami
tamogatasok célzottabb elosztasa sziikséges. Az elemzés ugyanis rdmutatott, hogy
egyes agazatok jelentOs hitelezést elésegitd tamogatasban részesiiltek annak ellené-
re, hogy esetiilkben nem volt kimutathatd jelentés arbevétel- vagy eredményesség-
csokkenés.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. Az elsd rész kdozéppontjdban a témara vo-
natkozé szakirodalmi hattér all, amely a makrogazdasagi kdrnyezet bemutatédsat,
a zombivallalat és a nehéz helyzet értelmezését foglalja magaba. A masodik rész
az adatokat és a modszertant mutatja be. A harmadik rész a kutatasi eredményeket
tartalmazza leir¢ statisztikai vizsgalatok és klaszterelemzés bontdsban. A negyedik
rész az Osszefoglalas és kdvetkeztetések fejezet. A tanulmanyt a hivatkozasok listaja
zarja.

Szakirodalmi hattér

A makrogazdasagi kérnyezet

A koronavirus-jarvany megjelenése vilagszerte varatlan léptékii és komplexita-
su kihivasok elé allitotta a tarsadalmi-gazdasagi rendszereket. A jarvany gyors ter-
jedése és sulyos kovetkezményei jelentés bizonytalansagot idéztek el nemcsak az
egészségligyi rendszerekben, hanem a gazdasagi és tarsadalmi élet minden teriiletén
(Donthu & Gustafsson, 2020).

A pandémia altal okozott valsag makrogazdasagi hatasai kozé tartoznak a glo-
balis ellatasi lancok jelentés zavarai, amelyek szamos iparagban fennakadasokat
okoztak. Az ellatasi lancok megszakadasa vilagméretekben alapanyag- és alkat-
részhianyhoz vezetett, ennek nyoman a gyartasi folyamatok lelassultak (Guan et al.,
2020). A lezarasok kovetkeztében a nemzetkdzi kereskedelem volumene drasztiku-

2 Lasd még https://elemzeskozpont.hu/zombi-cegek-tozsden-mi-problema-veluk-hogyan-keruld-
el
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san csokkent (Baldwin & Tomiura, 2020). A munkanélkiiliség is jelentés mértékben
nétt, kiilondsen a szolgaltatoagazatban (Coibion et al., 2020). A nemzetkdzi utazasok
szinte teljes leallasaval dramaian visszaestek a turizmus és vendéglatas bevételei
(Gossling et al., 2020). A valsag ugyanakkor felgyorsitotta a digitalis atalakulast, mi-
vel miikodésiik fenntartasa érdekében a vallalatok kénytelenek voltak 1j, technolo-
giaalapi megoldasokat bevezetni (Verhoef et al., 2021; Halmai, 2022). A gazdasagi
visszaesés jelentds mértékben érintette a kormanyzati koltségvetéseket is, amelyeket
fokozott egészségiigyi és gazdasagdsztonzo kiadasok terheltek meg (IMF, 2020).

Ezek a kihivasok ravildgitanak a vallalatok alkalmazkodoképességének, vagyis
reziliencigjanak kritikus szerepére. A vallalatok krizismenedzsmentje és reziliencidja
az elmult években szamos kutatas kozéppontjaban allt (Krishnan et al., 2022; Castro
et al., 2020). Nguyen et al. (2023) szerint olyan egyedi tényezok, mint a pénztartalé-
kok, a tudasalapu eszkdzok hasznalata, a nemzetkozi piacokon torténd értékesités,
valamint a kiilfoldi tékepiacokhoz vald hozzaférés kulcsszerepet jatszanak abban,
hogy a vallalatok képesek legyenek tulélni az ilyen kiilsé sokkokat.

A koronavirus-jarvany jelentds hatassal volt a magyar gazdasagra és tarsada-
lomra is. Makrogazdasagi megkdzelitésben ezt fémjelzi, hogy a magyar GDP a 2019.
évi 4,6 szazalékos novekedés utan a jarvannyal Osszefiiggésben 2020-ban 0,9 sza-
zalékkal csokkent, majd a 2021. évi 7,1 szazalékos visszapattanas utan 2022-ben
4,6 szazalékkal boviilt. A hazai publikaciok szamos megkozelitésbol és eltéré mod-
szertannal vizsgaltak a jarvany vallalatokra gyakorolt hatasat. Szeiner et al. (2023)
kérddives felmérésre tamaszkodva elemezte a koronavirus-jarvany gazdasagi hata-
sait ¢és a kilabalasi folyamatot. Juhasz & Szabd (2021) a jarvany elsé hullamanak
tapasztalatai alapjan vallalati kockazatelemzést végzett. Kiss-Dobronyi et al. (2024)
az alkalmazott menedzsmentgyakorlatokat hasonlitotta 6ssze a 2019 és 2020 kdzotti
arbevétel-valtozassal, EI-Meouch et al. (2024) a 2019-2020. évi pénziigyi kimutata-
sok ¢s hiteladatok alapjan vizsgalta a sériilékenységet, Pogacsas & Szepesi (2023)
pedig mélyinterjukon keresztiil csoportositotta a valsag magyarorszagi kkv-kre gya-
korolt hatasait.

Iparagak érintettsége kapcsan legelsd korben a KSH (2021) és az MNB (2020a,
2020b, 2021a) kozolt részletesebb elemzéseket. A KSH (2021) szerint 2020-ban a
magyar gazdasagban jelentOs visszaesés volt tapasztalhatd. A turizmusban a ven-
dégéjszakak szama 58 szazalékkal csokkent, az épitdipar termelési volumene
9,1 szazalékkal, az ipari termelés 6,1 szdzalékkal, mig az aruforgalom 11 szazalék-
kal zsugorodott. Ezzel szemben az infokommunikacids dgazatban a szolgaltatasok
volumene 6,1 szazalékkal nétt.
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Az MNB 2020 majusaban a koronavirus-valsag kezdeti idészakaban szakértoi
értékelés alapjan a négyjegyli TEAOR-kddokat harom sériilékenységi kategoriaba
sorolta (MNB, 2020b). A 615 szakagazatbol 104-et mindsitett sériilékenynek: 64-et
kozvetleniil, 40-et kdzvetetten. Kiemelt agazatok kozott szerepelt az ingatlaniigylet
és a turizmus és vendéglatas, ahol minden TEAOR-kédot sériilékenynek mindsi-
tett, valamint az épitéipar (a TEAOR-kodok 68 szazaléka), a szallitas és raktarozas
(52 szazalék), a miivészet, szorakozas, szabadidd (47 szazalék), illetve a kereskede-
lem és gépjarmiijavitas (23 szazalék). 2021 juniusaban a 2020. évi tényadatok (mora-
toriumi részvétel, hozzaadott érték, alkalmazotti 1étszam véltozasa) alapjan az MNB
ujraértékelte ezt a kategorizalast. Kiemelt maradt a turizmus, a banyaszat, a szallitas
és raktarozas, az ingatlaniigyletek, a szocialis ellatas, valamint a miivészet és sza-
badid6 agazat (MNB, 2021a).

El-Meouch et al. (2024) nemzetgazdasagi ag, teriilet és vallalati méret szerint
vizsgélta a vallalatok sériilékenységét. Szerinte a jarvany az épitSipar® (F), a szal-
lashely-szolgaltatas, vendéglatas (1), az adminisztrativ és szolgaltatast tamogaté te-
vékenység (N), az oktatas (P), valamint a miivészet, szérakoztatas, szabadidé (R)
nemzetgazdasagi dgat érintette érzékenyen.

A valsag altal okozott bizonytalansag mérséklésére és a hitelezés fenntartasara
tobb intézkedést vezettek be, koztiik 2020 marciusaban fizetési moratoériumot és a
3000 milliard forint keretosszegii NHP Hajra (Novekedési Hitelprogram) konstruk-
cidt. A moratérium idébeli segitséget nytjtott a vallalatoknak, az NHP Hajra pedig
hosszabb tavu finanszirozast tett lehetové dgazati megkotés nélkiil. Az MNB (2021a,
2021b) adatai alapjan, az 1. tabldzat 6sszefoglalja a 2021. janius 30-ig szerz6dott NHP
Hajra hitelallomany megoszlasat és a moratoriumot igénybe vevo vallalatok aranyat
agazatonként. A tablazat szerint a jarvany altal kevésbé érintett agazatok (feldolgozo-
ipar, mezOgazdasag, muszaki tevékenység) is igénybe vették ezeket a lehetdségeket.

A jarvany hatasainak enyhitésében, azon beliil kiilondsen a foglalkoztatas meg-
Orzésében a fiskalis politika is jelentds szerepet jatszott. Az intézkedések kozott
szerepelt roviditett munkaidés tamogatas, adokedvezmény ¢€s beruhdzasosztonzés
(Nagy, 2021). Amig a finanszirozast elsegitd intézkedések széles kdrben érintették
a gazdasagot, addig a fiskalis tdimogatasok sokkal inkabb agazatspecifikusak vol-
tak, kiilonos tekintettel a turizmus, vendéglatas, a szorakoztatas, sport, kultura és
a személyszallitas agazatban, ahol bértamogatasok ¢s adoelengedések segitették a
vallalkozasokat (Lentner, 2021).

3 A TEAOR szerint az elnevezések melletti nagybetii itt és a tovéabbiakban a nemzetgazdasagi
agat, a kétjegyii szam az agazatot, a haromjegyli szam az alagazatot jeloli.
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1. tablazat

Az NHP Hajra hitelprogram szerzédott allomanya 2021. junius 30-ig és a

fizetési moratériumban maradt hitelek arianya agazati bontasban 2020. junius

és december kozott

Fizetési moratorium

NHP hitelek lehivasa 2021. junius 30-ig

(milliard forint)

Nemzetgazdasagi Részvételi arany | Beruhdzasi | Forgé. | Hitel ki- | Osszesen | Arany
agazatok (széazalék) hitel hitel valtasa (szazalék)
2020. 2020.
junius | december
Epitéipar 34 19 72 207 7 285 10
Kereskedelem 34 19 113 558 27 698 25
Pénziigyi, Biztos. 37 9 55 4 13 72 3
Villa., Gaz-, G6z- 39 11 74 1 25 100 4
ellatas
Erd6-, Mezogazd., 46 26 130 121 31 282 10
Hal.
Feldolgozoipar 46 29 114 234 22 370 13
Szallitas 56 34 41 56 13 110 4
Szakm., Tud., 59 30 67 60 10 137 5
Miiszaki
Ingatlaniigyletek 62 42 238 104 82 424 15
Turizmus 87 70 44 50 31 125 5
Adminisztrativ tev. n/a n/a 20 47 3 69 2
Egyéb n/a n/a 17 32 6 55 2
Informacio, komm. n/a n/a 11 35 2 48 2

Forras: Sajat szerkesztés, a fizetési moratériumban maradt vallalatok aranya MNB (2021a) NHP hite-
lek szerz6dott volumene MNB (2021b) adatai alapjan.

Az eddigi elemzések szerint a koronavirus-jarvany szamottevd hatast gyako-

rolt a magyarorszagi vallalatokra, kiilondsen az épitdipar, a szallashely-szolgalta-

tas, vendéglatas, valamint a miivészet és szorakozas dgazatban. Ezzel szemben a

hitelezést eldsegitd intézkedéseket a vallalatok sok esetben a koronavirus-jarvany

altali érintettség nélkil is igénybe vehették. A kiilonbozd tanulmanyok, beleértve
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a KSH ¢és az MNB publikacioit, kiilonbdz6 szempontok szerint elemezték az egyes
agazatok sériilékenységét, azokat viszont csak nemzetgazdasagi dgak szerinti (A-U
kodok) bontasban. Ez a tanulmany egy szinttel mélyebben, agazati szinten, azaz a
TEAOR két szamjegyii kodjaival jelolt szerkezetben vizsgalodik. A kovetkezd alfe-
jezet a zombivallalkozasokat tekinti at.

Zombivallalatok

A zombivallalatokkal kapcsolatos legelsé kutatasok a 2000-es évek kozepére
nyulnak vissza, Peek & Rosengren (2005), valamint Caballero et al. (2008) emlitette
Oket el6szor, Japanban az 1990-es évek stagnalasat, az elveszett évtizedet vizsgal-
va. A kezdeti kutatasok a zombihitelek és zombikredit fogalmara dsszpontositottak,
amelyek a japan bankok gyakorlatat irtak le, amikor pénziigyi gondokkal kiizdd tigy-
feleik hiteleit kedvezd feltételekkel hosszabbitottak meg, elkeriilve ezzel az addsok
felszamolasat. A zombi kifejezés innen ered, arra utal, hogy a bankok életben tartjak
ezeket a cégeket ahelyett, hogy mihamarabb lezarnak a hiteliigyletet. A bankok azért
prolongéltak ezeket a hiteleket, mert abban biztak, hogy a cégek id6vel talpra allnak,
vagy késébb a kormany megmenti ket. Ezzel szemben a hiteliigyletek lezarasa to-
keleirast eredményez, amely gyengiti tokeszintjiiket (Caballero et al., 2008).

A zombicégek fogalmara nincs egyértelmii definici6 és iranymutatas a nem-
zetkozi szakirodalomban. A tagabb értelemben vett fogalom szerint a zombicégek
olyan eladdsodott vallalatok, amelyek tartds pénziigyi nehézséggel kiiszkodnek.
McGowan et al. (2018) a zombikat tagabb értelemben azonositotta. Az ICR (Interest
Coverage Ratio) kamatfedezeti mutatd alapjan egy cég zombi, ha az EBIT/fizetett
kamat mértéke harom egymast kdvetd évben egynél kisebb. Ezzel a meghatarozassal
azonositotta a pénziigyileg problémas helyzetet. A sziikebb értelemben vett fogalom
szerint a zombivallalatok olyan elad6sodott, pénziigyi nehézséggel kiiszkddo cégek,
amelyek a hitelezok pénziigyi tamogatasa (0j hitelek vagy a meglévé hitelek prolon-
galasa akar a piaci arazashoz képest kedvezd kamatozassal) nélkiil rovid idén beliil
csodbe mennének (Caballero et al., 2008; Storz et al., 2017).

Eddig kevés hazai publikacio foglalkozott a zombivallalatokkal. Az MNB (2019)
vizsgalta a zombivallalatok jelenlétét a magyar gazdasadgban, de csak altalanossag-
ban, agazati bontas nélkiil. Az MNB (2021b) szerint a hazai zombicégek aranya ala-
csony, a vallalatok 2,8 szdzalékat azonositottdk zombinak, rajuk jutott a vallalati
hitelallomany 1,7 szazaléka. Fennmaradasukat nem segitették a koronavirus-jarvany
hatasara inditott tdmogatott hitelprogramok. Ennek tiikrében indokolt az agaza-
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ti bontasban torténd elemzés. A zombivallalatok fogalméahoz kapcsolodik a nehéz
helyzetben 1évé vallalatok fogalma.

A nehéz helyzet a szakirodalomban

A nehéz helyzet fogalma jogi szempontbol kiilondsen fontos a kkv-k szamara,
mivel meghatarozza, hogy mely vallalkozasok jogosultak allami vagy eurdpai unios
tamogatasra. Az 1388/2014/EU bizottsagi rendelet (European Commission, 2014) és
a hazai 37/2011. (III. 22.) Kormanyrendelet (Magyarorszag Kormanya, 2011) rog-
ziti, hogy egy vallalkozas akkor tekinthetd nehéz helyzetiinek, ha nem képes sajat
erejébdl megakadalyozni a veszteségek felhalmozodasat, példaul ha sajat tokéje je-
lentdsen csokkent az elmult két évben, vagy ha fizetésképtelenségi eljaras ala keriilt.
Ez a statusz kizarja a vallalkozast az allami és az EU 4ltal tarsfinanszirozott tdmo-
gatasokbol az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése alapjan. A szabalyozas 2020-ban
megvaltozott, a szamitasi mod két mutatod helyett egyre szlkiilt, ezaltal egyszerii-
s0dott, mivel csak a sajat toke jegyzett toke ala csokkenését tekinti oknak, szemben
a pandémia el6tti két valtozoval, amelyek koziil a masodik a sajat toke egy év alatt
25 széazalékos csokkenése volt.

Schmidt-Kéttlers & Rademacher (2011) és Lupu (2014) elsésorban jogi szem-
pontbdl vizsgalta a nehéz helyzetet, kiilonb6z6 nemzeti csddjogi rendszerek és az
eurdpai unids szabalyozds Osszevetésében. Sziics (2018) és Jaki et al. (2023) az al-
lami tdmogatasok jogi kereteit elemezte a valtozo unids szabalyozas tiikrében, mig
Losoncz (2019) a magyar kkv-k nemzetkdziesedési problémaira mutatott ra.

Hegediis (2023) tanulmanya els6ként mérte fel a nehéz helyzetii vallalkoza-
sok helyzetét a magyar kkv-k korében 2019. évi adatok alapjan. Eszerint a nehéz
helyzetti vallalkozasok aranya minddssze 1,9 szdzalék volt a mintdban. Elsésorban
Budapesten és Pest megyében, illetve a kereskedelem, a feldolgozdipar, a szallités,
a vendéglatas és a tudomanyos tevékenység agazatban koncentralodtak. Hegediis
(2023) f6 megallapitasa, hogy a nehéz helyzet kialakuldsa leginkabb az arbevétel
csOkkenésének, a likviditas romlasanak és a vallalati méretnek a fiiggvénye. A leg-
fontosabb eldrejelzd tényez6 a dinamikus likviditds, amely az izemi eredmény ¢s a
rovid lejarata kotelezettségek hanyadosa. A nehéz helyzetl statusz kialakulasa fo-
lyamat, és nem elsGsorban teriileti, hanem agazati sajatossagoktol fiigg (Hegediis,
2023; Zéman & Lentner, 2018; Zéman & Toth, 2018). A kovetkezo rész az adatbazist
és a modszertant mutatja be.
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Adatok és modszertan

A tanulméany a magyarorszagi kkv-k pénziigyi teljesitményét vizsgalta aga-
zati szinten €s a zombivallalatok megjelenését vallalati szinten a koronavirus-jar-
vany idején. A cikk 2019 és 2022 kozotti pénziigyi adatokra tamaszkodott, de a
zombivallalatok azonositasahoz a korabbi évek pénziigyi adatai is kellettek. Az ada-
tok a vallalatok éves beszamoloibol €s hivatalos statisztikai adatbazisokbdl szarmaz-
tak. A vizsgalt minta tobb mint 68 ezer vallalkozas pénziigyi mutatoit tartalmazta,
beleértve az arbevétel, az EBIT, a sajat toke és a kamatfizetés mértékét. A nehéz
helyzetet illetéen a kkv-méretkategoria melletti dontést az indokolta, hogy a nagy-
vallalati korre eltérd szabalyozas vonatkozik. Raadasul a hazai publikaciok is ezt az
utobbi szegmentumot vizsgaltak. A kkv-szegmentum kivalasztdsa melletti tovabbi
érv, hogy a nehéz helyzet jellemzden tokeszerkezeti probléma, amely a nagyvalla-
latokat jellegiikbdl adoddan kevésbé érinti. A KSH (2024) adatai alapjan 2023-ban
a vallalkozasok 99 szazaléka kkv volt, rajuk jutott a foglalkoztatottak 65 szazaléka.
A kkv-k adjak a vallalatok altal realizalt arbevétel 36 szdzalékat és a hozzdadott
érték 41 szazalékat, az exportbdl 12 szazalékkal, a beruhdzasokbol 28 szazalékkal
részesednek. Ezek a szamok alatamasztjak a kkv-kategoria fontossagat.

A tanulmanyban leiro statisztikai eszk6z0k (agazati medianértékek) alapjan tet-
tiink megallapitasokat, illetve klaszterelemzést alkalmaztunk abbol a célbdl, hogy
azonositsuk az dgazatok pénziigyi teljesitménye alapjan kialakithat6 csoportokat, és
feltarjuk a valsag alatt torténd legfontosabb valtozasokat. A TwoStep* klaszterelem-
z0 algoritmust alkalmaztuk, amely képes automatikusan meghatarozni az optimalis
klaszterek szamat, és kezelni tudja a vegyes tipusu adatokat (folytonos és katego-
rikus valtozok). Az eljaras elénye, hogy megmutatja az elemzés megfeleloségét és
a valtozok befolyasolo erejét. A fontossagi sorrend erre mutat rd, mert prezentalja,
hogy mely valtozok hataroztak meg a klaszterosszetételt.

A kutatas soran a kétlépcsos klaszterelemzés modszerét alkalmaztuk az SPSS
statisztikai szoftverben, amely kiilondsen alkalmas olyan nagy adathalmazok elem-

4 A kétlépéses klaszterelemzés nagy adathalmazok klaszterezésére alkalmas statisztikai eljaras.
Kiilongsen akkor hasznaljak, amikor a valtozok kozott vegyes adattipusok (folytonos és kategorikus) is
eléfordulnak. Az eljaras els6 1épésében eldzetes csoportositas torténik mikroklaszterek kialakitasaval,
majd a masodik 1épésben ezek a mikroklaszterek hierarchikus algoritmussal nagyobb klaszterekké
konszolidalodnak. A médszer automatikusan optimalizalja a klaszterszamot, a klaszterek mindségét
diagnosztikai mutatokkal értékeli, ami hatékony és rugalmas megoldassa teszi kiilonféle kutatasi prob-
1émék esetén.
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zésére, amelyek folytonos és kategorikus valtozokat egyarant tartalmaznak. Az el-
jaras keét £6 1épésbal all.

Az adathalmaz els6 Iépésben egy gyors eldfeldolgozasi algoritmus segitségével
kisebb, homogén csoportokra oszlik, amelyeket hivhatunk ,,mikroklasztereknek”.
Ezen a szinten a Bayes-féle informacios kritériumot (Bayesian Information
Criterion, BIC) alkalmaztuk a csoportok kialakitdsahoz. Ez a 1épés minimalizalja a
szamitasi komplexitast, és hatékonyan késziti eld az adatokat a végsd csoportositas-
hoz. Az el6zetesen kialakitott mikroklasztereket a masodik 1épésben hierarchikus
csoportositasi eljaras segitségével konszolidalja nagyobb klaszterekké. A klaszter-
szdm meghatarozasahoz az algoritmus automatikusan optimalizdlja a Bayes-féle
informacios kritérium (BIC) alapjan, hogy a legmegfelelébb szamu klasztert hoz-
za létre. Az adatokat elézetesen standardizaltuk. A modszer mellett az szolt, hogy
Tseng & Wu (2007) a tajvani szallodaiparban 60 szallodat vizsgalt kétlépcsds klasz-
terelemzés segitségével, hogy feltarja az innovacids tevékenységek és a teljesitmény
Osszefiliggéseit. A kutatas eredményei alapjan négy csoportot azonositott, amelyek
a szolgaltatasi szektor teljesitménybeli kiilonbségeit reprezentaltak. Természetesen
felvetddhet kritikaként, hogy a mddszer nagy mintdk csoportositasara alkalmas,
tovabba erdsen fiigg az eldre definialt kritériumoktodl, és az automatizalt dontések
utjan létrejott klaszterek nem mindig pontosak, de a modszert a Silhouette-mutato
prezentalasa miatt jol validaltnak fogadjuk el.

Az elemzéshez a kovetkezd 6t kulcsfontossagli valtozot hasznaltuk: az arbevé-
tel-csokkenés mértéke (10 szazalék és 30 szazalékos kiiszobértékek), az EBIT-marzs
(az tizemi szintll eredmény osztva az értékesités nettd arbevételével, a tovabbiakban
EBIT-szazalék) valtozasa, valamint a krizis el6tti €s utani nehéz helyzet aranya. Ki-
tekintés jelleggel a tanulmany foglalkozik a zombivallalatok aranyaval is, azonban a
magyar szamviteli szabalyok sajatossdgai miatt csak a vallalatok egy sziikebb kore
volt megfigyelhetd, ugyanis a kamatfizetés csak az éves beszdmoldt benyt;jto valla-
latok esetében vizsgalhato.

Az elemzésben leir6 statisztikai modszereket alkalmaztunk az egyes dgazatok
pénziigyi mutatdinak (példadul EBIT, arbevétel-csokkenés) vizsgalatara. Az EBIT-
szazalék mutatd medianjat vettiik figyelembe, és az egyes évek kozott bekovetkezett
valtozasokat elemeztiik. A valtozokat leird statisztikai vizsgalatokat végeztiink, az
idobeli valtozasok detektalasara klaszterelemzést alkalmaztunk. A klaszterelemzés-
ben vizsgalt valtozokat a 2. tablazat tartalmazza.
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2. tablazat

A Kklaszterelemzésben vizsgalt valtozokészlet

Valtozo6 neve Leiras

EBIT-sz4zalék Median | Az adott agazat EBIT/Arbevétel (EBIT-marzs) hanyadosanak medianér-
téke

BEV 10 szazalék Az adott évben az agazatban legalabb 10 szazalékos arbevétel-csokkenést
realizalo tarsasagok aranya

BEV_30 szazalék Az adott évben az agazatban legalabb 30 szazalékos arbevétel-csokkenést
realizal6 tarsasagok aranya

NH_el6z6 A nehéz helyzet kritériumainak megfeleld tarsasagok aranya az agazatban
a koronavirus-jarvany el6tti szabalyok tikrében

NH _j A nehéz helyzet kritériumainak megfelel6 tarsasagok aranya az agazat-
ban a koronavirus-jarvany utani szabalyok tiikrében

d NH_el6z6 A nehéz helyzet aranyanak valtozasa az adott agazatban a koronavirus-
jarvany el6tti szabalyozas tikrében

d_NH_uj A nehéz helyzet ardnyanak valtozasa az adott 4gazatban a koronavirus-
jarvany utani szabalyozas tiikkrében

d _EBIT median EBIT/arbevétel hanyados valtozasa

Forras: Sajat kutatas, 2024.

Az elemzett vallalati szintli adatok a Moodys 4ltal kezelt, online forméban elér-
heté ORBIS adatbazisbdl szarmaznak. Az adatbazis nagyszamu orszag vallalatairél
tartalmaz informaciokat (a mérleg és az eredménykimutatas fobb sorai, egyéb nyil-
vanosan kozzétett kiegészitd informaciok cégjegyzékbdl stb.). Az ORBIS adatbazi-
son alapul tobbek kozott szdmos zombivallalatokat vizsgald nemzetkozi (McGowan
et al., 2018; Storz et al., 2017, Mufioz-Izquierdo et al., 2024) és hazai (Faré & Hajdu,
2018; Hegediis, 2023; Kiss-Dobronyi et al., 2024) publikacio. A 2018. és 2022. évi
pénziigyi adatokat 2024 juniusaban és juliusaban toltottiik le. Az alapadatokat MS
Office programcsomaggal és SPSS 29 programmal dolgoztuk fel, és tablazatos for-
maban abrazoltuk.

A nehéz helyzetii vallalatok kivalasztasahoz kiilonboz6 sziiréfeltételeket alkal-
maztunk minden egyes vizsgalt évre (kovetve Hegedls (2023) megkdozelitését), ki-
szlirve az alvo, érdemi tevékenységet nem végzo vallalatokat. A sziirési feltételek az
alabbiak voltak:
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kkv kategéridba tartozas,

legalabb 3 évre visszanyuldé mikddés,

legalabb 12 milli6 forint arbevétel,

— minimum 5 {6 alkalmazott,

— ¢éves beszamol6 elérhetdsége a vizsgalt évben.

A zombivallalatok azonositdsahoz McGowan (2018) megkdzelitését kovettiik,
mivel a szakirodalmi attekintés alapjan ez az egyik leggyakrabban idézett modszer-
tan. Az ORBIS adatbazisban elérheté adatok alapjan széles korben elemezhetd ez a
véllalati kor. E mddszertan alapjan akkor mindsithet6 egy vallalat zombivallalatnak,
ha egymas utani harom tizleti évben az adott vallalat tizemi/iizleti szinti eredménye
nem haladja meg a kamatfizetés mértékét.

A vallalatok kivalasztasakor figyelembe kellett venniink, hogy a hazai
kkv-k jelentds része egyszerlsitett beszamol6t készit, amely nem tartalmazza a
zombivallalatok azonositasahoz sziikséges kamatraforditast. Emiatt kizardlag a
zombivallalatok vizsgalatakor nem alkalmaztunk méretbeli korlatot, azaz nem szii-
kitettiik le az elemzést a kkv-kra. A 2000. évi C. torvény alapjan a vallalat donthet
ugy, hogy egyszerisitett beszamolot készit, ha a mérlegf6dsszeg, az arbevétel és a
foglalkoztatottak szdma két egymast kovetd évben a torvényi hatarértékek alatt van.

A hozzaadott érték és az alkalmazasban allok szama alapjan a legjelent6sebb
nemzetgazdasagi agazatok bemutatasara torekedtiink. Fontos szempont volt még,
hogy legyen elérhetd agazati adat a fizetési moratoriumban 1évo vallalatok részvételi
aranyarol és a leszerzodott NHP-hitelekrdl (1. tabldzat). A kdvetkezd 11 nemzetgaz-
dasagi agat (és az ezekhez kapcsolodd 74 agazatot) valasztottuk ki: Mezdgazdasag
(A) ; Feldolgozoéipar (C); Villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, 1égkondicionalas (D);
Epitéipar (F); Kereskedelem, gépjarmiijavitas (G); Szallitas, raktarozas (H); Szallas-
hely-szolgaltatas, vendéglatas (I); Informacio, kommunikacié (J); Ingatlaniigyletek
(L); Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (M); Adminisztrativ és szolgalta-
tast tamogato tevékenység (N). A KSH (2024) szerint az alkalmazasban allok 1ét-
szama ¢és a hozzaadott értékek alapjan a kivalasztott 4gazatokban miikddd kkv-k a
vallalatok mintegy 93 szazalékat fogtdk at. Mindez lehetdvé tette a magyarorsza-
gi kkv-k pénziigyi teljesitményének dgazati szintli elemzését és az egyes dgazatok
kozotti kiillonbségek kimutatasat a koronavirus-jarvany idején. Az eredményeket a
kovetkezo fejezet tartalmazza.
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Kutatasi eredmények

Leiro statisztikai vizsgalatok
Nehéz helyzetii és zombivallalatok aranya — Nemzetgazdasagi dgak elemzése

Az adatok alapjan megvizsgaltuk, hogy mely nemzetgazdasagi agazatokat érin-
tette a legnagyobb mértékben a koronavirus-jarvany a zombivallalatok és a nehéz
helyzetben 1€v6 cégek aranyanak valtozasa alapjan. A vizsgalt 11 nemzetgazdasagi
ag szintjén elemeztilk a McGowan (2018) modszertana alapjan szamitott zombi- €s
a gazdasagi értelemben vett nehéz helyzetii (régi és uj fogalma) vallalatok aranyait
(3. és 4. tablazat).

McGowan (2018) modszertana szerint a zombivallalatok f6 ismérve, hogy ha-
rom egymast kdvetd évben a vallalat altal megtermelt EBIT nem fedezi a fizetend6
kamatot. A valsag azonban érdemben két éven at, 2020-ban és 2021-ben éreztette
a hatasat, emiatt enyhitettiink az eredeti feltételen, azaz harom helyett két egymast
kovetd évre is megvizsgaltuk a kamatfedezeti mutaté alakulasat.

A zombivallalatok aranya a vizsgalt id6szak alatt jellemz&en 2 és 10 szazalék ko-
z0tt mozgott az egyes agazatokban (3. tablazat). Ezek koziil kiemelend6 a koronavi-
rus-krizis altal leginkabb sujtott szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazat, ahol
a zombi- és nehéz helyzetli cégek aranya is jelentésen ndtt. A zombicégek aranya a
kétéves modszertan alapjan a 2020. évi 7-8-r6l 2021-ben 25,9 szazalékra emelkedett,
mig a haroméves modszertan szerint 2022-ben a korabbi 5-6-r6l 12,7 szazalékra
noétt. A nehéz helyzetli vallalatok aranya (4. tdbldzat) is hasonlo trendet mutatott: a
régi fogalom alapjan 2019-ben 7 szazalék volt, ami 2020-ra 9,5 szazalékra nétt. Az
Uj fogalom szerint pedig 16,7-r61 18,7 szazalékra emelkedett. 2021-ben a vallalatok
pénziigyi nehézségei enyhiiltek, és a nehéz helyzetii cégek aranya a 2019. évi szint
ala csokkent.

A tobbi agazat esetében nem volt jelentds valtozas 2020-ben és 2021-ben. Ez
tobb dologra is utalhat: ezekben az agazatokban a cégek jobban tudtak alkalmazkod-
ni a valsag okozta kihivasokhoz, kevésbé voltak kitéve kdzvetlen hatasoknak, illetve
a kapott tamogatasok enyhitették a valsag hatasat, és javitottak a vizsgalt pénziigyi
mutatokat. Mivel az elemzés leiro jellegli, a lehetséges okok kozvetlen bizonyitasara
nincs lehetdség, ugyanakkor megéllapithato, hogy a valsag idején csak a szallashely-
szolgaltatasban ndtt a zombi- és nehéz helyzetli vallalatok aranya. A kovetkezo rész
az agazati szintli arbevétel-érzékenységet tekinti at.
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3. tablazat

Zombivallalkozdsok aranya a Kiemelt nemzetgazdasagi agakban

2019 és 2022 kozott

McGowan (2018) — 3y McGowan (2018) — 2y
Nemzetgazdasagi agazat 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
A | Mez6gazdasag 4.6 5,6 29 2.3 9,6 72 5,9 53
C | Feldolgozoipar 6,5 5,8 5,2 5,4 9,9 | 10,0 8,1 8,1
D | Villamosenergia-, gaz-, ellat. 12,4 | 16,7 15,5 11,6 | 18,5 |20,8 |22,0 | 18,3
F |Epitéipar 2,1 0,0 0,7 2,1 3,0 1,4 4,2 3,5
G Krefeskedelem és gépjarmija- 473 3,5 2,6 2.8 6,2 5,6 43 43
vitas
H | Szallitas, raktarozas 4,8 6,1 7,3 4,0 92 | 10,5 | 10,7 7,9
I Szallashely-szolgaltatas, ven- 6,7 6,4 55 | 12,7 7,1 8,1 [259 | 150
déglatas
J | Informaci6, kommunikacid 8,5 9,1 8,2 8,5 13,2 | 10,1 11,1 10,5
L |Ingatlaniigyletek 5,8 4,0 39 7,1 8,2 7,1 8,4 | 11,2
M Szakmai, tudomanyos, miiszaki 9,9 9,9 8,0 8,8 [ 13,6 | 124 | 123 10,1
tevékenység
N Adminisztrativ és szolgaltato 5,1 6,8 5,6 3,6 9,2 9,0 | 11,0 3,7
tevékenység

Forras: Sajat kutatas, 2024.

4. tablazat

Nehéz helyzetii vallalkozasok aranya a kiemelt nemzetgazdasagi agakban

2019 és 2022 kozott

Nehéz helyzet — régi fogalom | Nehéz helyzet — 0j fogalom
Nemzetgazdasagi agazat 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
A | Mezdgazdasag 1,4 1,3 1,1 1,1 2,5 2.3 2,2 1,8
C |Feldolgozoipar 2,5 2,5 2,1 1,9 47 43 4,0 3,9
D | Villamosenergia-, gaz-, ellat. 34 3,5 4,5 2.3 34 5,9 79 34
F |Epitéipar 1,8 2,1 1,7 1,7 2,9 33 2,8 2,8
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Nehéz helyzet — régi fogalom | Nehéz helyzet — uj fogalom
Nemzetgazdasagi agazat 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
G Kereskedelem és gépjarmiija- 2.8 2.8 2,6 2.3 5,8 5,7 5,5 49
vitas
H | Szallitas, raktarozas 3,0 2,7 2,6 2,1 5,4 5,2 47 4,0
I Szallashely-szolgaltatas, ven- 7,0 9,5 6,6 6,7 | 16,7 | 18,7 | 13,6 | 13,0
déglatas
J | Informacié, kommunikacio 2,2 2,7 2,1 2,0 3,6 3,9 3,6 3,8
L |Ingatlaniigyletek 32 34 32 34 7.4 7,1 7,0 7,0
M Szakmai, tudomanyos, miiszaki 2.2 2.3 2,0 2,1 4.0 4,0 3,4 3,1
tevékenység
N Adminisztrativ és szolgaltato 3,5 47 4.6 3,6 6,4 73 74 5,8
tevékenység

Forras: Sajat kutatas, 2024.

EBIT-medianértékek és arbevétel-érzékenység agazati szinten

A koronavirus-jarvany altal kivaltott valsag éveiben jelentés valtozasok kovet-
keztek be szamos iparagban, ami az eredményesség ¢és arbevétel visszaesésében is
megmutatkozott, kiilondsen 2020-ban. Tobb dgazatban nétt azon cégek aranya, ame-
lyek arbevétele tobb mint 10 vagy akar 30 szazalékkal csokkent. Az arbevétel mellett
az agazatok median EBIT-marzs valtozasait is vizsgaltuk 2020-ban és 2021-ben, ki-
emelve a fobb eltéréseket 2019-hez képest. Az 5. tabldzatban mutatjuk be a kiemelt
dgazatok medidn EBIT-marzsanak alakuldsat, valamint az d4gazaton beliil azon val-
lalatok aranyéat, amelyek arbevétele az adott évben legalabb 3 szazalékkal csokkent.

A szdllashely-szolgdltatds (TEAOR 55) és a vendéglatis (56) agazat az egyik
legnagyobb mértékii visszaesést mutatta mind az arbevétel, mind az eredményesség
alapjan. A szallashely-szolgaltatas esetében nagysagrendileg minden masodik cég
arbevétele minimum 30 sz4zalékkal esett 2020-ban, a median EBIT-marzs is jelentd-
sen csokkent (2019: 7,9 szazalék, 2020: 2,2 szazalék). Ez utal arra, hogy az emberek
utazasi szokasai a jarvany miatt megvaltoztak. A kovetkez6 években azonban helyre-
allt az agazat eredményessége (2021: 10,9 szazalék, 2022: 12,7 szazalék). A vendégla-
tas terén hasonld képet mutat az arbevétel és az eredményesség alakulasa.

Az utazaskozvetités és utazasszervezés (79) agazat érezte meg a legnagyobb
mértékben a valsag negativ kovetkezményeit, egyediili agazatként a median EBIT-
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szdzaléka 2020-ban negativ értéket vett fel (11,9 szazalék, azaz a vallalatok fele
EBIT-szinten ennél nagyobb veszteséget regisztralt), a valsag elétti eredményesség
pedig csak 2022-re allt helyre. Ebben az agazatban a vallalatok 90 szazalékanak
30 szazaléknal nagyobb mértékben esett a bevétele 2020-ban, ez a mérték kiemelke-
dé volt a tobbivel dsszehasonlitva.

2020-ban a szallashely-szolgaltatds, vendeéglatas agazat teljesitményértéke a
brutté hozzaadott érték alapjan egy év alatt csaknem egyharmadaval esett vissza
(KSH, 2021). Az emlitett agazatokon kiviil a valsag éreztethette a hatasat még az
italgyartas (11) terén, épitdipar (41, 42, 43), a vizi (50) és légi szallitas (51), a film,
video, televiziomiisor gyartasa (59) és a munkaerdpiaci szolgaltatas (78) terén is.

Kiemelendd tovabba az ingatlaniigyletek (68) agazat, amelyet az MNB (2020D,
2021) sériilékenyként azonositott, azonban a medianeredményességében jelentds
visszaesés nem volt tapasztalhatd: a 2019. évi 16,9 szazalékos EBIT-medianmarzs
15,1 szazalékra esett vissza 2020-ban. A kiskereskedelmi ingatlanpiac egyes
szegmentumai (irodapiac, ipari-logisztikai) ellenallonak bizonyultak, a kihasz-
nalatlansagi ratak 6sszességében nem novekedtek jelentdsen, ideiglenes bérletidij-
kedvezmények csak a kiskereskedelemben voltak megfigyelhetok (MNB, 2021c¢).

Néhany agazat a jarvany nyertesének bizonyult. A vegyi anyag, termék gyartasa
(20) és gyogyszergyartas (21) jelentésen javitotta a valsag el6tti eredménytermeld
képességét, kiillonosen 2020-ban, amikor a jarvany miatt megnovekedett a kereslet
az egészségligyi termékek €s szolgaltatasok irant.

A raktarozas, szallitast kiegészito tevékenység (52) és a postai, futdrpostai te-
vékenység (53) dgazat szintén erdteljesen javitott median EBIT-szintjén, amely a ki-
jarasi korlatozasok miatti e-kereskedelem térnyerésébdl, illetve a futarszolgalatok
¢és hazhozszallitasok iranti kereslet novekedésébdl és ezzel dsszefiiggésben a helyi
ellatasi lancok és raktarozasi kapacitasok novelésébdl eredhettek (MNB 2021c; KSH
2021). A jarvany tehat nemcsak veszteségeket okozott, hanem egyes dgazatok sza-
mara uj névekedési lehetoségeket teremtett.

Az élelmiszergyartas (10) EBIT-szazaléka viszonylag stabil maradt, ami az
agazat fontossagat ¢és valsagallosagat tiikrozi. Az élelmiszeripar a valsag alatt
is nélkiilozhetetlennek bizonyult, ami hozzajarult stabil teljesitményéhez. A na-
gyobb sulyt képviseld nagykereskedelmet (46 — 461-469) ¢és kiskereskedelmet
(47 — 471-479) harom szamjegy(i TEAOR kodokra bontottuk, jelentds visszaesés
azonban egyik aldgazatban sem volt tapasztalhato. A kiskereskedelem gyors alkal-
mazkodasa a pandémias kihivasokhoz egyensulyban tartotta a teljesitményt, kiilo-
nosen az e-kereskedelem novekedésének betudhatoan, forgalma ugyanis 2020-ban
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39 szazalékkal boviilt (KSH, 2021). A téma targyalasat a kovetkezd részben kozolt
klaszterelemzés egésziti ki.

5. tablazat

Kiemelt agazatok EBIT-marzsanak alakulasa, valamint agazaton beliil azon
vallalatok ardnya, amelyek drbevétele az adott évben legalabb 30%-kal
csokkent

Agazat EBIT-marzs hanya- | Min. 30 szizalékos arbevé-

Agazat dosanak medianértéke tel-csokkenés aranya
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

10 Elelmiszergyértés 3,4 3,8 47 4.8 2,9 6,8 2,7 2,6
11 |Italgyartas 4,6 3,6 5,5 6,3 8,7 | 19,0 3,4 4,9
20 | Vegyi anyag, termék gyartasa 5,5 9,1 8,0 9,3 47 43 7,3 3,8
21 | Gyodgyszergyartas 4,6 7,7 6,2 33 | 14,8 0,0 | 12,0 | 10,0
41 |Epiiletek épitése 6,7 4,7 6,8 6,8 | 10,3 | 28,1 | 13,5 | 13,0
42 | Egyéb épitmény épitése 10,1 7.8 8,6 8,7 94 1205 | 12,8 | 13,4
43 | Specialis szaképités 8,7 7,0 8,0 8,8 7,6 | 173 9,1 7,4
46 | Nagykereskedelem 4.2 47 5,8 6,5 5,2 9,1 4.0 3,8
47 | Kiskereskedelem 34 3,5 42 43 2,6 6,5 2,1 1,7
50 | Vizi szallitas 4,1 1,1 4,0 6,9 33 |48,0 | 16,0 0,0
51 | Légi szallitas 2,2 3,5 2,2 2,4 7,7 | 18,2 | 33,3 7.1
52 | Raktarozas, szallitast kieg. tev. 4.8 6,4 6,4 8,5 55 12,5 4,5 4,0
53 | Postai, futarpostai tevékenység 4.6 8,1 8,0 7,3 3,6 5,8 2.8 4.8
55 | Szallashely-szolgaltatas 7,9 2,2 1109 | 12,7 4,2 489 5,5 1,6
56 | Vendéglatas 4,7 2,3 9,6 5,5 32 | 33,1 2,4 1,5
59 Film, video, televizi‘()mﬁsor gyar- 4.8 3,3 8,4 9,7 | 10,1 | 39,6 4,0 5,7

tasa, hangfelvétel-kiadas
68 | Ingatlaniigyletek 16,9 | 15,1 | 18,1 | 18,6 | 11,6 |20,3 | 10,9 | 11,2
78 | Munkaer0piaci szolgaltatas 5,7 4.6 7,1 72 | 12,5 | 344 8,8 8,1
79 Utazaskozvetités, utazasszerve- 2,2 |-11,9 L5 4,3 74 | 90,1 17,5 0,7

z¢s, egyéb foglalas

Forras: Sajat kutatas, 2024.
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Klaszterelemzés

A klaszterelemzésnél vizsgalt valtozok leiro statisztikai elemzése

Ez a rész a klaszterelemzés soran vizsgalt valtozok leiro statisztikai elemzé-
sét mutatja be a teljes mintara vonatkozoan, évenkénti bontasban 2019 és 2022 ko-
z0tt. Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy milyen valtozasok kovetkeztek be az
egyes években a vizsgalt valtozok korében, illetve 2022-ben megfigyelhetd volt-e
a normalizalodas. Az elébbi részekbdl kivehetd, hogy a jarvany idején a pénziigyi
teljesitmény valtozasa tobb szempontbdl is eltéré mintazatot mutatott az évek és az
agazatok alapjan, ezért elengedhetetlen a teljes minta vizsgalata (6. tabldzat).

A valsag idején az egyik legjelentdsebb valtozas a lezdrasok miatt az drbevétel
visszaesése volt. Az egyes években a legalabb 10 szazalékos arbevétel-csokkenést
regisztrald cégek atlaga és a medianja alapjan lathato, hogy 2020-ban volt a legna-
gyobb mértékii a visszaesés, azonban 2021-ben az érintett cégek ardnya a 2019. évi
szint ald csokkent. Hasonld folyamat volt megfigyelhetd a 30 szazalékos arbevétel-
csokkenést elszenvedett cégek esetében is azzal a kiilonbséggel, hogy 2021-ben az
arany kozel azonos volt a 2019. évi szinttel, ami a gazdasagi helyzet normalizaloda-
sat jelezte. A leird statisztika alapjan negativ kiugras féként 2020-ban volt tapasz-
talhato, majd ezt kdvetden a korabbi évek értékeire torténd visszarendezddés ment
végbe. Az arbevétel csdkkenése azonban bizonyos mértékig természetes is lehet,
mert nem minden év sikeres: eléfordulhat piacvesztés, megrendelés-visszaesés vagy
kapacitascsokkenés, de az aranyok valtozasa a valsag alatt tisztan latszodik.

A nehéz helyzet korabbi fogalma alapjan, amelyet két mutaté alapjan allapitottak
meg, 1athatd, hogy a jarvany nem novelte jelentdsen a nehéz helyzetii tarsasagok ara-
nyat. Ezt a mutatot nehéz helyzetet megel6zének neveztiik. Bar 2020-ban volt ez az
arany a legmagasabb, a névekedés nem volt szamottevd. A jarvany alatt enyhitették
a nehéz helyzet meghatdrozasat, igy a két mutatobol csak egyet kellett figyelembe
venni (ezt nehéz helyzet ujként értelmeztiik), aminek nyoman névekedett a nehéz
helyzetii cégek szama. 2021-ben azonban jelentés mértékii csokkenés kovetkezett
be: a nehéz helyzetli cégek aranya az elé6z6 évhez képest nagyobb mértékben esett
vissza. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a koronavirus-jarvany hatdsai nemzetgaz-
dasagi szinten csak a 2020. évet érintették. Az EBIT-szazalék mutaté medianértéke
az agazatokban 2019 és 2021 kozott folyamatosan javult, 2021-ben minden dgazat
pozitiv eredményt mutatott.
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Az eddigiekben elemzett adatok alapjan az arbevétel-csokkenés 2020-ban érte
el a csticspontot, de 2021-ben az arbevétel-csokkenést elszenvedd cégek aranya a
2019. évi szint ala esett. A nehéz helyzetii cégek aranya ugyan nétt a jarvany alatt, de
2021-ben jelentds javulas volt tapasztalhato. A 2020. évi visszaesés utan a gazdasagi
helyzet 2021-ben nagyrészt, 2022-ben pedig teljes mértékben normalizalodott. A to-
vabbi elemzés a legkritikusabb évekre (2020-2021) fokuszal.

Tobbvaltozos modszerek — klaszterelemzés

A klaszterelemzésben a 2020. és a 2021. év agazati adatait kétféle megkozelités-
sel vizsgaltuk. Az elsé megkozelitésben az adott év valtozodira és aranyaira (EBIT-
median, 10 szazalékos és 30 szazalékos bevételcsokkenés, nehéz helyzetben 1évo
vallalatok aranya a régi és 0j definiciok szerint) alapoztunk. A masodik megkdzeli-
tésben az emlitett mutatokban az el6z6 évhez viszonyitott valtozasokat vettiik figye-
lembe. A 2020-ra vonatkozé valtozokra és valtozasokra alapozott klaszterelemzés
sikeresnek bizonyult, mivel mindegyik esetben két jol elkiilonitheté csoportot azo-
nositottunk: a valsagban lévé agazatokat €s a stabil dgazatokat. A 2021. év adatai
alapjan a valtozokra vonatkoz6 klaszterezés szintén sikeres volt, viszont a 2021. évi
valtozasokon végzett elemzés nem hozott kielégité eredményeket, mivel a javulo és
tovabbra is gyengélkedd agazatokat nem sikeriilt egyértelmiien megkiilonboztetni.
Ebbdl adoddan a 2021. évi valtozasokra vonatkozé klaszterezést nem mutattuk be.

Az elemzéshez a TwoStep klaszterezési algoritmust alkalmaztuk. A klaszterek
mindségét a Silhouette-mutatoval® értékeltiik, amely mind a harom klaszterezés so-
ran ,fair” szintli eredményeket mutatott, amely azt jelzi, hogy a klaszterek kdzepe-
sen jol elkiiloniilnek egymastol, és belsd kohézidjuk is elfogadhato.

A 2020. évi klaszterelemzés eredménye

A 2020. év valtozoira vonatkoz6 klaszterelemzésben a valtozok fontossagi sor-
rendje alapjan a 2020. évi recesszid utdni szabalyok szerint nehéz helyzetben 1évo
tarsasagok aranya (2020NH20 uj) volt a legfontosabb tényez6 1,0 fontossagi érték-
kel. Ezt kovette a 30 szazalékos arbevétel-csokkenést elszenvedd tarsasagok aranya
(2020BEV 30 szazalék 20) 0,65-6s, majd az EBIT-medianértéke (2020EBIT sza-

> A Silhouette-mutatd a klaszterezés mindségének mérésére szolgalé diagnosztikai eszkoz.
A mutato értéke azt jelzi, hogy az adatok mennyire illeszkednek a sajat klaszteriitkhoz, és mennyire
kiloniilnek el mas klaszterektol.
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zalék Median_20) 0,55-0s fontossagi értékkel. A valsag eldtti szabalyok szerinti
nehéz helyzet aranya (2020NH20 el6z0) és a 10 szazalékos arbevétel-csokkenést
mutatd valtozo (2020BEV_10 szazalék 20) alacsonyabb fontossagi értékkel, 0,4 és
0,3 koriil zarta a sort.

7. tablazat
2020-as klaszterelemzés eredményei
& | 8 8I g\ :g
2020-as kla}szterelemzés E % %l =5 S ¥ s, =
eredményei o 815 o s!E o '8 & =&
&gl | 8mg | 8@mg SE S
S ISl IR am B QN Z QZ
N 7 7 7 7 7
20KL1 - Valsagban levs | Atlag ~1,64 55,10 39,68 15,06 21,36
agazatok Sz6ras 7,07 30,15 28,21 16,38 14,12
Median 2,16 60,00 39,57 9,97 17,36
N 67 67 67 67 67
Atlag 5,88 31,81 12,06 2,84 5,07
20K L2 — Stabil agazatok
Szoras 2,37 10,26 6,34 1,89 3,06
Median 5,37 30,23 11,39 2,53 4,15
N 74 74 74 74 74
Atlag 5,17 34,02 14,67 3,99 6,61
Total
Szoras 3,75 14,73 12,96 6,18 6,92
Median 5,15 30,86 11,67 2,63 4,47

Megjegyzés: A vizsgalt valtozokészlet magyarazata a 2. tabldzatban talalhato.

Forras: Sajat kutatas, 2024.

A 2020-ra vonatkoz6 klaszterelemzésben két f6 csoportot azonositottunk, ame-
lyek az agazatok pénziigyi helyzetét tiikkrozik (7. tablazat). Az els6 klaszter, amelyet
valsagban 1évo agazatok dsszefoglaldo néven illettiink, hét agazatot tartalmaz, ame-
lyek rendkiviil kedvezétlen pénziigyi helyzetben voltak. Ezek az dgazatok atlago-
san negativ EBIT-szazalékkal (1,64 szazalék) rendelkeztek, €s jelentds arbevétel-
csokkenést szenvedtek el, mivel tobb mint feliknek 10 szdzalé¢kot meghaladd, mig
39,7 szazalékuknak 30 szazalékot meghalad6 arbevétel-csokkenése volt. Emellett
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magas volt a nehéz helyzetben 1év0 4dgazatok aranya is, kiilondsen a valsag utani
szabalyok alapjan (21,4 szazalék).

A masodik klaszter stabil agazatok 6sszefoglald néven 67 agazatot foglal maga-
ba, amelyek jobb pénziigyi teljesitményt nyljtottak 2020-ban. Ebben a csoportban
az agazatok atlagosan pozitiv EBIT-szazalékkal (5,9 szdzalék) rendelkeztek, az ar-
bevételiik is kisebb mértékben csokkent: 31,8 szazalékuk 10 szazalékot meghalado
mértékben, és csak 12,1 szazalékuk esetében kdvetkezett be 30 szazalé¢kot meghalado
visszaesés. A nehéz helyzetben 1év6 dgazatok ardnya itt joval alacsonyabb volt mind a
valsag elotti (2,8 szazalék), mind a valsag utani szabalyok szerint (5,1 szazalék).

A klaszterelemzés szerint amig a valsagban 1év agazatok sulyos pénziigyi ne-
hézségekkel kiizdottek 2020-ban, addig a stabil agazatok csoportja bar kihivasokkal
szembesiilt, de pénziigyi stabilitasa jobb volt.

A 2020. évi valtozasokra alapozott klaszterelemzés

A 2020. évi valtozasokra alapozott klaszterelemzésben a valtozok fontossagi
sorrendje alapjan a legmeghatarozobb tényezd a ,,d NH el6z6 20 19” valtozé volt,
amely a jarvany el6tti kritériumok szerinti nehéz helyzet ardnyanak valtozasat mutat-
ja 2019 és 2020 kozott, kdzel 1,0 fontossagi értékkel (6. tablazat). Ezt kdvette a 2020-
ban elszenvedett 30 szazalékos arbevétel-csokkenési arany (,,2020BEV_30 szaza-
1€k”) 0,75-0s, valamint a valsag utani kritériumok szerinti nehéz helyzet valtozasa
(,,d NH 1 20 19”) 0,6-os fontossagi értékkel. Kevésbé volt jelentds a 10 szazalé-
kos arbevétel-csokkenés aranya (,,2020BEV_10 szazalék™) és az EBIT medianjanak
valtozasa 2019 és 2020 kozott (,,d_EBIT median_20 19”), amelyek fontossagi érté-
ke 0,5 és 0,3 koriil mozgott.

A 2020. év klaszterelemzése alapjan az dgazatok pénziigyi helyzete szerint két
kiilonallé csoportot azonositottunk (8. tablazat). Az elsé klaszter, amelyet magasan
érintett agazatoknak nevezhetiink, 9 dgazatot tartalmaz, amelyek sulyos arbevétel-
csokkenést szenvedtek el: tobb mint 10 szazalékos arbevétel-visszaesés az érintett
dgazatok vallalatainak 56,4 szazalé¢kdnal volt megfigyelhetd, mig 37,2 szdzalékuk
esetében az arbevétel 30 szdzalékot meghalad6 mértékben csokkent. Az EBIT-
median valtozadsa minimalis volt, jelezve, hogy ezek az dgazatok mar eleve alacsony
vagy negativ EBIT-tel rendelkeztek. Emellett mindegyik nehézhelyzet-fogalom (a
valsagot megel6zd és az 0lj modszertan) szerint a nehéz helyzetbe keriilk aranya is
enyhén novekedett.
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8. tablazat

2020-as valtozasokra alapozott klaszterelemzés eredményei

= . a
I 3 o' &
2020-as valtozasokra alapo- L?_] » 2 = N = =)
zott klaszter m = “ = & = o)
m .S janiiss T o
§ S § E f’ mlg Z\~N' Z|N‘
a3 SR < E - R < =
N 9 9 9 9 9
d20KLI — Magasan érintett | At1ag 56,39 37,14 0,0008 2,9692 1,9308
agazatok Szoras 21,46 24,65 2,07502 | 1,49031 | 0,88067
Median 58,89 34,39 0,6907 2,4 1,5313
N 63 63 63 63 63
d20KL2 — Kevésbé érintett | Atlag 31,61 11,78 1,074 0,9894 0,9578
agazatok Szbras 9,73 5,80 0,22701 | 0,4635 0,2963
Median 30,71 11,39 1,0602 0,9774 0,929
N 72 72 72 72 72
Atlag 34,71 14,95 0,9398 1,2368 1,0794
Total
Szoras 14,24 13,01 0,8111 0,93415 | 0,5187
Median 31,39 11,75 0,995 1,0026 0,9687

Forras: Sajat kutatas, 2024.

A masodik klaszter, amelyet kevésbé érintett agazatoknak nevezhetiink, 63 aga-
zatot foglal magéaba. Ezeket az dgazatokat kevésbé érintette az drbevétel-csokkenés:
arbevételik 31,6 szazaléka csokkent tobb mint 10 szazalékkal, és csak 11,8 szazalé-
kuk tapasztalt 30 szazalékot meghaladé visszaesést. Ezen agazatok EBIT-medianja
valamelyest javult, és a nehéz helyzetbe keriilok aranya csak minimalisan valtozott.
Ez arra utal, hogy ezek az agazatok stabilabb pénziigyi helyzetben voltak a valsag
idején.

A felsoroltak a koronavirus-jarvany altal kivaltott valsag idején leginkéabb érin-
tett agazatokat reprezentaljak, amelyeket klaszterelemzéssel azonositottak (9. tablad-
zat). A valogatas alapja a 2020. év gazdasagi valtozasaira épiil, amikor a jarvanyhely-
zet hatasai kiilonosen erételjesen éreztették magukat az egész gazdasagban. Ezek
kozé tartozik példaul a vendéglatas, a 1égi €s vizi szallitas, a szallashely-szolgaltatas,
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valamint a film- és médiagyartas. Emellett a papirtermékek gyartasa €s az operativ
lizing is jelentds valtozasokkal szembesiilt. DOIt betiivel jeldltiik és kiemeltiik az
eredményeinket Osszesité 9. tabldzatban azokat a valsag altal érintett agazatokat,
amelyek a valtozokra és a valtozasra épittet klasztereknél is megjelentek. A 2021. évi
klaszterelemzés eredményeit alabb mutatjuk be.

9. tablazat

A 2020. évi klaszterelemzés alapjan a leginkabb érintett agazatok

2020-as valtozokra alapozott 4gazatok 2020-as valtozasra alapozott 4gazatok
Egyéb jarmii gyartasa
Film, video, televiziomiisor gyartasa, hangfelvé- | Film, video, televiziomiisor gyartasa, hangfelvé-
tel-kiadas tel-kiadas
Légi szallitas Kolcsonzés, operativ lizing
Szallashely-szolgaltatas Munkaerdpiaci szolgaltatas
Utazaskozvetités, utazasszervezés, egyéb fog- Papir, papirtermék gyartasa
lalas
Vendéglatas Szallashely-szolgaltatas
Vizi szallitas Utazaskozvetités, utazasszervezés, egyéb fog-
lalas
Vendéglatas
Vizi szallitas

Forras: Sajat kutatas, 2024.

A 2021. évi klaszterelemzés eredményei

A legfontosabb prediktorok kozé tartozott 2021-ben a valsag el6tti és utani sza-
balyok szerint nehéz helyzetbe keriilt agazatok aranya. Ezek a valtozok maximalis,
illetve kozel maximalis fontossagi értéket kaptak, ami azt mutatja, hogy a nehéz
helyzet aranya donté szerepet jatszott a klaszterek kialakitdsaban. Az agazatokban
tapasztalt 30 szazalékos arbevétel-csokkenés aranya is jelentOs prediktor volt, de
kisebb mértékben befolyasolta a klaszterek kialakulasat. Az EBIT-medidnvaltozo
kevésbé volt fontos, ami arra utal, hogy az agazatok jovedelmezdsége kevésbé volt
meghatarozé a klaszterezés szempontjabol.

57



Kadar Béla — Hegedtis Szilard

10. tablazat

A 2021. évi klaszterelemzés eredményei

|
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N 70 70 70 70 70
Atlag 71 14,8 57 2,5 4.8
21KL1-Stabil agazatok
Szoras 2,5 5,7 3,1 1,4 2,7
Median 7,1 14,8 52 2,3 4,2
N 4 4 4 4 4
21KL2-Vélsa',gban 16v6 Atlag 2,1 26,8 16,7 17,3 22,2
dgazatok Szérés 1.4 8.3 13,6 11,3 9.2
Median 1,9 29,0 16,7 13,9 21,6
N 74 74 74 74 74
Atlag 6,8 15,5 6,3 3,3 5,7
Teljes sokasag
Szoras 2,7 6,4 4,8 43 5,1
Median 6,9 15,1 5,4 2,3 4,3

Forras: Sajat kutatas, 2024.

A 2021. év klaszterelemzése két f6 csoportot azonositott az dgazatok pénz-
tigyi helyzete alapjan (10. tablazat). Az els6 klaszter, amelyet stabil agazatoknak
nevezhetiink, 70 agazatot foglal magaba. Ezek az dgazatok jo lizemi eredményes-
séget értek el, atlagosan 7,1 szazalékos EBIT-szazalékkal. Arbevétel-csokkenésiik
viszonylag mérsékelt volt: 14,8 szdzalé¢kuknal csdkkent tobb mint 10 szdzalékkal, és
csak 5,7 szazalékuknal volt 30 szézalékot meghaladd csokkenés. Emellett a nehéz
helyzetbe keriilés aranya alacsony volt mind a valsag eldtti (2,5 szazalék), mind a
valsag utani szabalyok szerint (4,8 szazalék), ami azt mutatja, hogy ezek az agazatok
viszonylag stabilak maradtak a jarvany idején.

A masodik klaszter, amelyet valsagban 1év6 agazatoknak nevezhetiink, négy aga-
zatot tartalmaz, amelyek stilyos pénziigyi nehézségekkel kiizdenek. Uzemi eredmé-
nyességlik jelentdsen alacsonyabb volt, atlagosan 2,1 szazalékos EBIT-szazalékkal.
Ezek az agazatok nagyobb aranyban szenvedtek el jelentds arbevétel-csokkenést:
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26,8 szazalékuknal tobb mint 10 szazalékos, mig 16,7 szazalékuknal tobb mint
30 szazalékos csokkenés volt. A nehéz helyzetbe keriilés aranya magas volt mind a
valsag elotti (17,3 szazalék), mind a valsag utani szabalyok szerint (22,2 szazalék).
Ezek az agazatok jelentds pénziigyi nyomas alatt alltak 2021-ben. A két klaszter jol
tiikkrozi a 2021. év pénziigyi kihivasait: mig a stabil dgazatok viszonylag jol teljesi-
tettek és stabilak maradtak, a valsagban 1évé dgazatok sulyos nehézségekkel néztek
szembe (11. tabldzat).

11. tablazat

A 2021. évi klaszterelemzés alapjan leginkabb érintett Agazatok

2021-es valtozokra alapozott agazatok

Utazaskozvetités, utazasszervezés, egyéb foglalas

Vizi szallitas

Vendéglatas

Forras: Sajat kutatas, 2024.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A koronavirus-jarvany mint kiilsé kinalati és keresleti sokk jelentds hatasokat
gyakorolt a vilag és Magyarorszag gazdasagara. Az egyes agazatok visszaesése,
amely kiilondsen 2020-ban volt szamottevd, kiilonbozé mértéki volt. A valsag altal
leginkabb sujtott agazatok kozott megtalalhatok a turizmus, vendéglatas és az épi-
téipar. Szamos agazatban pénziigyi 0sztonzok és tamogatasok segitették a talpon
maradast. Ez a tanulmany arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy a koronavirus-jar-
vany alatt milyen mértékben valtozott a magyar kkv-k dgazati szintli pénziigyi tel-
jesitménye, és hogyan alakult a zombivallalatok és a gazdasagi szempontbol nehéz
helyzetben 1évo vallalatok aranya, kitoltve ezzel a hazai szakirodalomban meglévo
elemzési hianyt a részletes pénziigyi és agazati bontasok tekintetében.

Az elemzéshez a 2019 és 2022 kozotti pénziigyi adatokat hasznaltuk, amelyeket
az ORBIS adatbazisbol gyjtottiink. A minta tobb mint 68 ezer vallalkozas pénziigyi
mutatoéit tartalmazta, mint példaul az arbevétel, az EBIT és a sajat téke. A vizsgalat
11 f6 nemzetgazdasagi agra, azon beliil 74 dgazatra terjedt ki. A leird statisztikak
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értékelése mellett klaszterelemzést is végeztiink az dgazatok kozotti teljesitménybeli
kiilonbségek feltarasara.

A kutatas f6 eredményei szerint a koronavirus-jarvany idészaka alatt jelen-
tés valtozas kovetkezett be a magyar kkv-k pénziigyi teljesitményében, kiilondsen
2020-ban, amikor az arbevétel-csokkenés szinte minden agazatot érintett. 2021-ben
azonban mar sok vallalkozas helyzete javult, ezt az EBIT-mutatok kedvez6 valtoza-
sa is alatamasztotta. A leginkabb érintett teriiletek kozé tartoztak a turizmushoz és
utazashoz kapcsolodo alagazatok, mint példaul az utazaskozvetités és vendéglatas,
ahol jelentds arbevétel- és profitabilitdscsokkenés volt tapasztalhat6. Ezzel szemben
a vegyipar, a gyogyszergyartas, valamint a raktarozas és a szallitast kiegészito tevé-
kenységek novekedést mutattak.

A klaszterelemzés ravilagitott arra, hogy az agazatok valsagban 1évé és stabil
csoportokra oszthatdk, ahol a legfontosabb kiilonbséget az arbevétel-csokkenés mér-
téke jelentette. Fontos megallapitas tovabba, hogy a valsag alatt nem jelentek meg
tomegesen zombivallalatok, és a leginkabb stjtott Agazatokban is normalizalodott a
helyzet 2022-ben.

A 12. tablazatban 0sszehasonlitottuk a korabbi publikaciok (MNB 2020, MNB,
2021, El-Meouch et al., 2024) eredményeit a tanulmanyunk eredményeivel. A kii-
16nb6z6 modszerek eltérd agazatokat azonositottak, ami arra enged kdvetkeztet-
ni, hogy a gazdasagi hatasok soksziniiek voltak, agazatspecifikus kiilonbségekkel.
Tanulmanyunk az épitdipar és a szallashely-szolgaltatds, vendéglatas sériilékeny-
ségét megerdsitette. Azonositotta tovabba az utazaskozvetités és utazasszervezés,
munkaerdpiaci szolgaltatas, film, video, televizidmisor gyartasa, italgyartas és a
vizi és 1égi szallitas agazatok sériilékenységét is. Az MNB altal érzékenynek mindsi-
tett ingatlaniigyletek és -kereskedelem nemzetgazdasagi agban nem tapasztalhatunk
érdemi negativ valtozast, ezek érintettségét nem tudjuk megerdsiteni. Azok kisebb
gazdasagi jelentdsége miatt tanulmanyunk nem tért ki a miivészet, szorakoztatas,
szabadidd, tovabba oktatds és a szocialis ellatds nemzetgazdasagi agra, igy ezek
viselkedésérél nem tudunk véleményt alkotni. Eredményeink szerint a valsag alatt
nem volt tapasztalhaté a zombi- és a gazdasagi értelemben vett nehéz helyzetben
1évo vallalatok tomeges megjelenése, atmenetileg a szallashely és vendéglatas aga-
zatokra mutattunk ki romlast, azonban e vallalatok aranyai 2022-ben visszaalltak a
valsag el6tti szintekre.
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Az elméleti felvezeténkben kitértiink arra is, hogy a hitelezést eldsegitd intéz-
kedéseket, mint példaul a fizetési moratérium és az NHP-hitelek, szamos vallalat a
valsag kozvetlen érintettsége nélkiil is igénybe vette. Eredményeink alapjan a jo-
vében indokolt a gazdasagpolitikai intézkedések hatékonyabb célzdsa, hogy azok
elsOsorban a leginkdbb érintett 4gazatokat tdmogassak. A tanulmanyunk hozzajarul
ahhoz, hogy a szakpolitikai dontéshozok a tapasztalatokra épitve sikeresen formal-
jék a jovobeni valsagkezelési stratégiakat.

Emellett hangsulyozzuk, hogy az altalunk vizsgalt adatok — példaul a vallalatok
arbevétele — az allamhaztartasi rendszer részelemein keresztiil (MNB, NAV, Pénz-
igyminisztérium) évkozben is rendelkezésre allnak, ez prompt valaszlehetdséget
biztosit a dontéshozok szdmara.

Kutatasunk korlatai kozé tartozik, hogy az elemzés csak éves szintli pénz-
ligyi adatokra épiilt, igy nem vette figyelembe a koronavirus-hullimok okozta
évkozi valtozasokat, valamint a magyar szamviteli szabalyok sajatossdgai miatt a
zombivallalatok aranyaval kapcsolatos vizsgalatok csak a beszamolot benyujto val-
lalatok szilikebb korére terjedtek ki.

A tanulmany eredményei alapjan a jovobeli kutatasok egyik lehetséges iranya az
eseményelemzésen alapuld panelmodellezés lehet, amely a koronavirus-valsag aga-
zati pénziigyi hatdsainak mélyebb oksagi vizsgalatara alkalmas. Ezen tilmenden,
ha vallalati szintli adatok elérheték lennének a tamogatasokra vonatkozdan, érdemes
lenne vizsgalni azok hatasat, kiilondsen annak elemzését , hogy a kiilonbozd gaz-
dasagpolitikai intézkedések milyen mértékben jarultak hozza a vallalatok pénziigyi
stabilitasahoz és az agazati kiilonbségek mérsékléséhez.
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