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1. Introduktion

Der har vaeret megen debat i pressen om pri-
serne pa dagligvarer i kelvandet pa covid-19
og den geopolitiske uro, der har veeret de
sidste ar efter Ruslands invasion af Ukraine.
Dette er forstaeligt med en inflation pa dag-
ligvarer pa over 15 procent, da denne var pa
sit hgjeste. Debatten har desuden veeret
koblet til en diskussion af profitabiliteten i
branchen, og om leverandarer eller daglig-
varehandlen tjener for hgj profit. Emnet har
ogsa haft en vis politisk interesse, blandt an-
det med Forum for Forbrugerpriser nedsat af
Erhvervsministeriet i august 2022.

Denne artikel vil baseret pa offentligt til-
gaengelige statistiske kilder skitsere bade
prisudviklingen og udviklingen i branchens
(bade leverandgrers og dagligvarehandlens)
profitabilitet. Prisudviklingen vil i den farste
del af artiklen blive analyseret i lyset af den
underliggende udvikling for produktionspri-
ser og ravarepriser.

| artiklens anden del vil dagligvareleveran-
derers og dagligvarehandlens profitabilitet
blive analyseret ud fra DuPont-modellen,
som ser profitgrad som én af to veje (sam-
men med omsatningshastighed) til oget
rentabilitet.

2. Forbrugerpriser, producentpriser og
ravarepriser

Helt grundleeggende afhaenger forbruger-
priserne pad dagligvarer, som males i forbru-
gerprisindekset’, af dagligvarehandlens ind-
kebspriser eller dagligvareleverandgrernes
salgspriser, som tilnaermet kan males gen-
nem prisindekset for indenlandsk vareforsy-
ning2 Dagligvareleverandgrernes salgspri-
ser til dagligvarehandlen afhaenger tilsva-
rende af inputpriser sdsom lgnniveau samt
emballage-, transport- og ravarepriser. Sidst-
naevnte males for fadevarer i FN's FAO-in-
deks3. Se appendiks 1 for en beskrivelse af
disse datakilder. | nedenstdende to afsnit
analyseres udviklingen i disse prisindekser
pa lang og kort sigt.

' Danmarks Statistik (2024): PRIS111: Forbrugerprisindeks (2015=100) efter varegruppe og

enhed. https://www.statistikbanken.dk/pris111

2 Danmarks Statistik (2024): PRIS4615: Prisindeks for indenlandsk vareforsyning (2015=100)
efter branche hovedgrupper og enhed. https://www.statistikbanken.dk/pris4615

3 Food and Agriculture Oranization of the United Nations (u.d.): FAO Food Price
Index. FAO Food Price Index | Food and Agriculture Organization of the United Nations
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Dagligvareprisernes udvikling i Danmark
pa lang sigt

Verdensmarkedspriser pa ravarer (FN's FAO-
indeks) pavirker produktionspriser for fode-
varer og dermed dagligvarehandlens ind-
kebspriser (prisindekset for indenlandsk va-
reforsyning), som dernaest pavirker daglig-
varehandlens udsalgspriser til danske for-
brugere (forbrugerprisindekset).

| figur 1 ser vi inflationen, der typisk males
som prisniveauet i forhold til samme maned
aret for, i perioden 2018-2024. Her ses bade
forbrugerprisindekset (det vil sige detail-
handlens udsalgspriser) og prisindekset for
indenlandsk vareforsyning (det vil sige de-
tailhandlens indkgbspriser). Som det kan
ses, var forbrugerpriser stabile for og gen-
nem covid-19-krisen, men der er en voldsom
inflation fra starten af 2022. Det kan ses, at
de to kurver generelt fglger hinanden rela-
tivt teet. Det vil sige, at nar detailhandlens
indkegbspriser stiger, sa synes detailhandlens
udsalgspriser ligeledes at stige. Gabet verti-
kalt mellem de to linjer svarer til &ndringen
i detailhandlens bruttoavanceprocent. Hvis
udsalgsprisen er steget med 15 procent,
mens indkgbsprisen er steget med 20 pro-
cent, sa tjener detailhandlen en lavere brut-
toavanceprocent end samme maned aret
for. Dette behgver dog ikke at betyde, at den
absolutte bruttoavance falder, da den lavere
bruttoavancemargin tjenes af et hgjere be-
leb. Med en bruttoavanceprocent pa cirka
33 procent vil den absolutte bruttoavance
veere uaendret i ovennaevnte eksempel, hvor
indkebsprisen stiger med 20 procent, og ud-
salgsprisen stiger med 15 procent. Ligeledes
synes der at veere et horisontalt gab pa
nogle maneder i forbindelse med

prisstigninger, hvilket indikerer, at der tids-
maessigt gar nogle maneder fra indkabspri-
sen stiger, til at udsalgspriserne stiger.

Figur 2 viser den reelle prisudvikling siden
2018 (i forhold til et fast referencear). Her ses
igen den relativt stabile periode (prismaes-
sigt) fer og gennem covid-19-krisen, samt
hvor relativt taet forbrugerpriserne og prisin-
dekset for indenlandsk vareforsyning falges
ad. Det ses 0ogsa, hvordan bade forbruger-
prisindekset og prisindekset for indenlandsk
vareforsyning synes at have stabiliseret sig
pa et niveau 23-24 procent hgjere, end dain-
flationen startede omkring efteraret 2021.
En betydende forklaring bag stigningerne i
prisindekset for indenlandsk vareforsyning
(det vil sige detailhandlens indkabspriser)
ligger i stigningerne i ravarepriser. Denne
kurve (FAO Food Price Index) er ligeledes
indtegnet i figur 2.

Det mest markante er, hvordan ravareprisin-
dekset synes at veere mere frakoblet de to
andre indekser, som fglges forholdsvist taet
ad. Hvor forbrugere i Danmark oplevede
steerkt stigende inflation tidsmaessigt sam-
menfaldende med Ruslands invasion af
Ukraine, sa er det et resultat af en prisudvik-
ling pa ravarer, som var staerkt stigende mi-
nimum 1,5 ar, for inflationen i forbrugerpri-
serne indtraf. Accepteres denne praemis om,
atinflationen i forbrugerpriser bunder i rava-
reprisstigninger, som indtraf cirka 1,5 ar tid-
ligere, ma det ogsa konstateres, at ravarepri-
serne pa nuvearende tidspunkt (november
2024) stadig ligger omkring 34 procent hg-
jere end udgangspunktet fra fgr inflationen,
pa trods af at de er faldet betydeligt, siden
de toppede omkring Ruslands invasion af
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Figur 1. Forbrugerprisindeks og prisindeks for indenlandsk vareforsyning

Inflation (i forhold til samme maned 3ret for)
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Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 2.[Forbrugerprisindeks, prisindeks for indenlandsk vareforsyning og FAO-prisindeks

Prisindekser (2015=100; 2016=100 for FAO)
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Ukraine. Det er ikke dagligvareleverandg-
rerne, som fuldt ud har absorberet prisstig-
ningerne i denne periode. Fgdevareprodu-
center har typisk laengerevarende kontrak-
ter med mellemmand og ravaregrossister,
blandt andet fordi det er for volatilt i forhold
til maengder og priser at handle direkte pa
ravaremarkeder, nar man skal sikre stabile le-
verancer til det danske dagligvaremarked.
Men allerede et ar for inflationen indtraf i for-
brugerprisindekset, var leverandgrer presset
pa ravarepriser og -forsyninger, og der var i
ovrigt lignende problematikker for emballa-
ger og transporter.

Der er nogle mekanismer i forsyningskae-
derne, som ger, at der er et tidsmaessigt gab
mellem verdensmarkedspriserne og detail-
handlens indkgbspriser. For det farste er der
ofte aftaler med mellemmaend mellem rava-
remarkederne og fedevareproduktionen,
som sikrer en vis tidshorisont og buffer mel-
lem volatile ravaremarkeder og producen-
ternes ravareindkgbspriser. Derudover kan
der i de forskellige led i forsyningskaeden
vaere en vis tilbageholdenhed med at rea-
gere med det samme pa prisudsving, hvis
der er usikkerhed om tidshorisonten for
dem. Desuden er der en forhandlingsstyrke i
detailhandlen over for dagligvareleverandg-
rerne og nogle kontraktlige begraensninger.
Dagligvarehandlens styrke sikrer, at leveran-
darers stigninger i salgspriser til dagligvare-
handlen, pa trods af at de matte vaere funde-
ret i rdvareprisstigninger, kan vaere sveere at
fa accepteret. Herudover er der oftest kon-
traktlige begraensninger i forhold til prisstig-
ninger, der ger, at priser kun kan stige inden
for bestemte tidsvinduer og med laengere
varslingsperioder.

Opsummerende synes der at vaere en kausal
sammenhang, hvor stigninger i verdens-
markedspriser pa ravarer pavirker producen-
ter og leverandegrer af fadevarers priser, som
igen pavirker dagligvarehandlens udsalgs-
priser (som udger forbrugerprisindekset).
Der er nogle tidsmaessige gab mellem de tre
kurver i ovenstaende figurer, seerligt fra rava-
repriserne og til at disse rammer indkgbspri-
ser til detailhandlen, som er helt ngdvendige
at tage i betragtning, ndr man vurderer dag-
ligvareinflation og absorberingsmgnstre.

Dagligvareprisernes udvikling i Danmark
pa kort sigt

Pa kortere sigt (her fra primo 2023) vises ud-
viklingen dels i priseendringer i forhold til
aret for, dels den reelle prisudvikling i figur 3
og 4. Figur 3 viser, at inflationen 13 pa et me-
get hgjt niveau i starten af 2023, men at
denne faldt voldsomt gennem 2023 til at
veere praktisk talt ikke-eksisterende i 2024.
Der var dog en stigende tendens i de sidste
par maneder af 2024 med et forbrugerpris-
indeks pa fadevarer og ikke-alkoholiske drik-
kevarer pa 3,9 procent. Dette var dog ikke
veeret tilfeeldet for prisindekset for inden-
landsk vareforsyning (estimatet for detail-
handlens indkgbspriser). Dette var faktisk
negativt (faldende priser i forhold til aret for)
gennem hele 2024 med undtagelse af okto-
ber og november med marginale prisstig-
ninger pd 0,2 procent.

Omvendt steg forbrugerpriserne i alle ma-
neder af 2024 i forhold til aret for med und-
tagelse af februar og marts. Det var altsa en
periode, hvor forbrugerprisindekset (detail-
handlens udsalgspriser) systematisk steg i
forhold til aret far, selvom prisindekset for
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Figur 3. Forbrugerprisindeks og prisindeks for indenlandsk vareforsyning

Inflation (i forhold til samme méaned &ret for)
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Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 4.0Forbrugerprisindeks, prisindeks for indenlandsk vareforsyning og FAO-prisindeks

Prisindekser (2015=100; FAO 2016=100)
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indenlandsk vareforsyning systematisk faldt.
Ergo indikerer det, at detailhandlen hver ma-
ned kunne @ge deres bruttoavanceprocent i
forhold til aret for. Desuden blev gabet mel-
lem de to prisindekser gget i Igbet af de sid-
ste tre maneder. Hvor gabet mellem de to
kurver tidligere i perioden 2023 og 2024 13
pa mellem 1 og 2 procentpoint, ligger det nu
pa omkring 3,5 procentpoint. Figur 4 viser pa
tilsvarende vis den reelle udvikling i priserne
(indekseret i forhold til et fast referencear),
og her er FAO-ravareprisindekset ogsa ind-
draget. Der ses en meget stabil udvikling
med sma fald i prisindekset for indenlandsk
vareforsyning. Forbrugerprisindekset synes
omvendt at have flere udsving, nar man teen-
ker pa de stabile indkgbspriser, som kende-
tegnede for perioden. Udviklingen kan til
dels ses som et billede pa detailhandlens
strategier og taktikker. Man kan direkte af-
laese priskrigen i efteraret 2023 med bety-
dende prisfald i denne periode. Handlens
indsats i december med (ekstra) gode juletil-
bud ses for hvert ar. Priserne gik ogsa op hver
januar maned (fra december) og steg sa vae-
sentligt mere i lobet af 2024 i forhold til pris-
indekset for indenlandsk vareforsyning.

Sidst skal det naevnes, at figur 4 ogsa viser en
betydende stigning i verdensmarkedspri-
serne pa ravarer gennem 2024. Forelgbig sy-
nes det ikke at have pavirket detailhandlens
indkgbspriser gennemsnitligt betragtet,
men som det laengere perspektiv i figur 2 vi-
ste, er der et betydende tidsgab, og risikoen
er naturligvis, at denne stigning i verdens-
markedets ravarepriser ogsd med tiden
kommer til at pavirke dagligvareleverandg-
rer og -producenters priser til dagligvare-
handlen.

3. Rentabilitet og profitabilitet i den
danske dagligvaresektor

En virksomhed kan opna en rentabel drift pa
flere mader. Det folger af DuPont-modellen
(se appendiks 2), at samme afkastningsgrad
kan opnas gennem forskellige niveauer af
henholdsvis overskudsgrad og aktivers om-
seetningshastighed. Dette illustreres tydeligt
i analysen af rentabiliteten i den danske dag-
ligvaresektor. Figurer 5 til 7 sammenligner
overskudsgrader, aktivers omseetningsha-
stighed og afkastningsgrad for henholdsvis
fedevareproducenter og dagligvarehand-
len. Som det ofte fremhaeves i pressen, har
dagligvareproducenter rigtigt nok hgjere
profitrater end dagligvarehandlen. Med
overskudsgrader pa 3-4 procent har daglig-
vareproducenter systematisk en hgjere pro-
fitabilitet end dagligvarebutikkerne, som
har en profitabilitet pa 1-2 procent og nogle
ar en profitabilitet helt nede pa 0,5 procent.
Intuitivt er dagligvarehandlen dermed mere
presset end dagligvareproducenter gkono-
misk. Dog kan dette ikke tages for givet, for
der ogsa tages hgjde for omsatningsha-
stighederne. Disse vises i figur 6. Her ses det
omvendte billede, hvor dagligvarebutik-
kerne systematisk har en hgjere omseet-
ningshastighed end dagligvareproducen-
terne.

Det kraever altsa en hgjere investering (rela-
tivt til omsaetningen) at drive dagligvarepro-
duktion end at drive dagligvarehandel.

Af disse to negletal kommer afkast pa den
samlede kapital i form af afkastningsgraden
(figur 7). Bortset fra en periode mellem cirka
2010 og 2016, hvor fedevareindustrien
havde et hgjere afkast end dagligvarehand-
len, er producenter og dagligvarehandlen
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Figur 5. Overskudsgrad
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Figur 6. Aktivers omsaetningshastighed
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Figur 7. Afkastningsgrad
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pa samme niveau. Derudover skal det naev-
nes, at dagligvarebutikkerne i 2022 havde en
meget lav afkastningsgrad. Denne skyldes et
betydende fald i overskudsgrad - formentlig
drevet af de eksplosivt voksende energipri-
ser i 2022. Det til trods ma dagligvarepro-
duktionen og dagligvarehandlen ses som to
forskellige forretningsmodeller med hver
deres normalniveau af overskudsgrad og
omsaetningshastighed, men sammenligne-
lig rentabilitet. Dermed er en direkte sam-
menligning af dagligvareproduktionens og -
handlens profitrater grundleeggende for-
kert.

Yderligere er det veerd at bemaerke, at bade
dagligvarehandlens og dagligvareleveran-
derernes profitabilitet og rentabilitet viser
en faldende tendens.

Konklusion

Denne artikel har ud fra simple, men grund-
leeggende principper og rasonnementer
analyseret prisudviklingen og rentabiliteten
i den danske dagligvaresektor.

For det forste har artiklen analyseret prisud-
viklingen pa fedevarer ud fra det grundlaeg-
gende princip, at udsalgspriser til forbru-
gerne (forbrugerprisindekset) er et resultat
af dagligvarehandlens indkgbspriser (prisin-
dekset for indenlandsk vareforsyning), som
igen er et resultat af inputpriser pa produkti-
onsfaktorer (her ravarepriser fra FAO’s rava-
reprisindeks). Denne sammenhaeng ses ty-
deligt pa lang sigt, seerligt mellem detail-
handlens udsalgspriser og deres indkagbspri-
ser. Disse er samlet set steget med 23-24
procent, siden inflationen startede. Ogsa
sammenhangen mellem ravarepriser og

dagligvareleverandgrers salgspriser kan ses,
dog med et betydeligt stgrre tidsgab. Disse
ravarepriser og dette tidsgab er essentielle
at tage betragtning, nar man i sidste ende
skal forsta udviklingen i forbrugerprisindek-
set. Det samlede ravareprisindeks ligger pa
nuvaerende tidspunkt cirka 34 procent over
udgangspunktet for inflationen. | perioden
for 2023 steg prisindekset for indenlandsk
vareforsyning meget og mere end forbru-
gerpriserne. De sidste to ar synes udviklin-
gen dog at veere kommet ind i en fase i 2024
med stabilitet/lettere fald i indkebspriserne
til dagligvarehandlen, mens forbrugerpri-
serne pa dagligvarer stille og roligt er steget
gennem hele 2024.

For det andet har artiklen set pa sammen-
haengen mellem profitabilitet, kapitaltilpas-
ning og rentabilitet i dagligvarebranchen ud
fra DuPont-modellens grundlaeggende prin-
cipper. Her kan det ses, at dagligvarehand-
len konsekvent har lavere overskudsgrader
end dagligvareleverandgrer. Men lige sa ty-
deligt synes det at veere, at aktivernes om-
seetningshastigheder er hgjere i dagligvare-
handlen end i dagligvareproduktionen.
Dette skyldes, at dagligvareproduktionen
simpelthen er mere kapitalintensiv end dag-
ligvarehandlen med blandt andet hgje om-
setningshastigheder pa varelagre og lange
kreditter til leverandgrer. Med nogle undta-
gelser giver dette samlet set en rentabilitet
malt i afkastningsgrader, som er sammenlig-
nelig mellem dagligvareleverandgrer og
dagligvarehandlen. Kun at sammenligne
dagligvarehandel og -leverandgrer pa over-
skudsgrad repraesenterer dermed i bogsta-
velig forstand kun den halve sandhed i for-
hold til af forklare gkonomisk performance.
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Appendiks 1:

Om datakilderne: forbrugerprisindeks,
producentprisindeks og FAO's ravarepris-
indeks

Forbrugerprisindekset opgeres af Danmarks
Statistik hver maned og viser prisudviklin-
gen for varer og tjenester, der indgar i pri-
vate husholdningers forbrug pa dansk
grund. Forbrugerprisindekset indeholder
skatter og afgifter modsat nettoprisindek-
set. Dette indeks viser altsa udviklingen i pri-
serne, som forbrugere i Danmark betaler, og
udgeres dermed af detailhandlens udsalgs-
priser. Den samlede opggrelse baseres pa
cirka 23.000 prisobservationer hver maned.
Da der ikke er et samlet prisindeks for dag-
ligvarer, bruges det samlede forbrugerpris-
indeks for fedevarer og ikke-alkoholiske
drikkevarer i denne analyse.

Danmarks Statistik udgiver ogsa import- og
producentprisindekset. Dette prisindeks vi-
ser prisernes udvikling pa producerede varer
business-to-business tidligere i forsynings-
kaeden, i det, som Danmarks Statistik kalder
forste omsaetningsled, typisk salg af varer fra
danske producenter til grossist- eller detail-
led eller for varer, som importeres til Dan-
mark. Danmark Statistik maler direkte pa tre
indekser:

1. Importprisindekset: indkabspriser
pa varer importeret til DK

2. Producentprisindekset for hjemme-
markedet: danske producenters
salgspriser til danske kunder

3. Producentprisindekset for eksport:
danske producenters salgspriser til
eksport.

Danmarks Statistik offentligger to yderligere
indekser. Det samlede danske producent-
prisindeks beregnes som et vaegtet gen-
nemsnit af 2) og 3), mens prisindekset for in-
denlandsk vareforsyning beregnes som et
vaegtet gennemsnit af 1) og 2). Det samlede
import- og producentindeks er baseret pa
cirka 6.800 prisobservationer foretaget hver
madned. Dataindsamlingen daekker ifglge
Danmarks Statistik cirka 70 procent af den
samlede omseetning i den danske gkonomi.
Prisindekset for indenlandsk vareforsyning
ses i denne artikel som det bedste estimat
for prisudviklingen for danske grossisters og
-detailhandels indkgbspriser. Artiklen vil
bruge indekset for fremstilling af fedevarer,
da der ikke som for forbrugerprisindekset
findes et samlet indeks for fedevarer og ikke
alkoholiske drikkevarer.

Produktion af dagligvarer traekker pa flere
input sasom ravarer, emballager, arbejds-
kraft, produktionsmateriel, energi med
mere. Her fokuseres der pa ravarepriserne.
FAO’s Food Price Index (FFPI) er FN's fade-
vare- og landbrugsorganisations manedlige
opgorelse af verdensmarkedspriser. Der be-
regnes et samlet indeks for landbrugsbase-
rede ravarer bestaende af prisindekser for
mejeriprodukter, kad, sukker, vegetabilske
olier og korn. Indekset afspejler verdensmar-
kedspriser og kan ikke 1:1 ses som danske
fodevareproducenters indkabspriser. Der vil
ofte vaere forskellige mellemmand og
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leengerevarende aftaler mellem verdens-
markedets spotpriser og danske fgdevare-
producenter, men FAO-prisindekset vil med
et vist tidsgab bestemme danske dagligva-
reproducenters indkgbspriser.

Appendiks 2: Om DuPont-modellen
DuPont-modellen i sin simpleste form tager
udgangspunkti, at en virksomhed ultimativt
efterstraeber at forrente den investerede ka-
pital (Levi et al, 2023). Det centrale gkonomi-
ske nggletal er afkastningsgraden, sekun-
daert egenkapitalens forrentning:

Afkastningsgrad:

overskud for renter

samlede aktiver

Egenkapitalens forrentning:
overskud efter renter

egenkapital

Afkastningsgraden madler en virksomheds
afkast pa den samlede kapital investeret i
virksomheden (egenkapital og fremmedka-
pital). Et lignende centralt skonomisk nggle-
tal for rentabiliteten er egenkapitalens for-
rentning, som maler virksomhedens afkast
pa ejernes investerede kapital. Modellen de-
komponerer afkastningsgraden i to yderli-
gere nggletal:

Overskudsgrad:

verskud for renter

omsatning

Aktivernes omsaetningshastighed:X
omsatning
samlede aktiver

Det gelder, at
aktivernes omsatningshastighed =
afkastningsgrad.

overskudgrad X

Dermed viser modellen ifglge Levi et al
(2023) to veje, hvormed en virksomhed kan
skabe sit afkast pa kapital (rentabilitet) —
nemlig ‘profit management path’ (profitabi-
litet) og ‘asset management path’ (kapitaltil-
pasning). Profit management path handler
om at @ge overskudsgrad ved at optimere
udsalgspriser, forhandle bedre indkgbspri-
ser, minimere spild, seenke faste omkostnin-
ger med mere. Asset management path
handler omvendt om at minimere den ngd-
vendige kapital, eksempelvis ved at mini-
mere lagerhold eller varedebitorer i forhold
til en given omsaetning eller at sikre sig
lange betalingsfrister fra leverandgrer.

Begge veje forer til hojere afkastningsgrad.
Implikationen af dette er, at man ikke ukri-
tisk kan sammenligne for eksempel over-
skudsgraden mellem to forskellige typer af
virksomhed.

138



