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BEVEZETÉS

A2008őszénkirobbanóvilággazdaságiválságsoránahazai
termékek irántikeresletérdembencsökkentakorábbi idő-
szakhoz képest. Ennek következtében a vállalatok jövedel-
mezőségeerősenromlott.Jövedelmezőségükcsökkenésére
avállalatokáremelésekhelyettinkábbaköltségeikjelentős
részét kitevő munkaköltségek visszafogásával reagáltak. 
Akorábbiakbanajövedelmezőségetcsakmakroszintenvolt
lehetőségünkvizsgálni(lásdpl.MNB,2013a),ebbenazírás-
banarrateszünkkísérletet,hogyeztkiegészítsükegyvállala-
tiadatbázisonelvégzettelemzéssel.

Először is megmutatjuk, hogy a mikroadatokból számított
profithányadszorosanegyüttmozgottamakroszintenszá-
mítottprofithányaddal.Ezutánolyanprofitabilitástjellemző
mutatókat számolunk, amelyeket nem lehetséges makro-
adatokalapjánkonstruálni.Megvizsgáljuk,hogyezekmeny-
nyibenmutatnakmásképetavállalatiszektorjövedelmező-
ségéről.AROA-(return on assets,eszközökönelérthozam)
mutatóalapjánaversenyszférajövedelmezőségeerősebben
romlott,mintaprofithányadszerint,ésaválságotmegelőző
szinteléréséhezaprofitabilitásnakmég2011-etkövetőenis

érdemben javulniakell.Ugyanakkorérdemesazt ismegje-
gyezni,hogyelképzelhetőa jövedelmezőséghosszabbtávú
elmaradásaaválságelőttiszinttől.Ennekokalehet,haolyan
tőke–munkahelyettesítésrekerülsor,amelynekkövetkezté-
benazelvárttőkejövedelmekkisebbekakorábbiaknál.Egy
ilyenhelyettesítéstindokolhatamunkátterhelőadókközel-
múltban történt csökkentése a tőkét terhelő adókhoz
képest.

Amikroszintűadatoklehetővéteszikavállalatokszektorális,
méretésegyébismérvekszerintiszegmentálását,azazvizs-
gálható a profitabilitás vállalatok közötti heterogenitása. 
Amunkapiacialkalmazkodásheterogenitásátezzelösszefüg-
gésbenszinténmegvizsgáltuk.Azttaláltuk,hogyelsősorban
afeldolgozóipar,illetveazexportorientáltvállalatokjövedel-
mezőségeérdemben javult2011-igaválságmélypontjához
képest,mígatöbbivállalatesetébenkisebbmértékűjavulást
tapasztalhatunk. Munkapiaci alkalmazkodásra szinte az
összesvizsgáltvállalatszegmensbensorkerült,azazareálbé-
rek növekedési ütemének mérséklődése, illetve létszám-
csökkenés következett be. Ez azonban csak a profitabilitás
további romlásánakmegállítására volt elég, a profitabilitás
jelentősebbjavulásacsakotttörténtmeg,aholakeresletis

Bauer Péter: Vállalati jövedelmezőség és 
munkapiaci alkalmazkodás – egy mikroadatokon 
végzett vizsgálat eredményei*

A válság során a gyengülő keresleti környezetben a vállalatok jövedelmezősége erősen romlott, amire munkaköltségeik visz-
szafogásával reagáltak. A költségoldali alkalmazkodás így tompította az inflációs nyomást. A vállalatoknak ezt a viselkedését 
korábban már makrováltozók segítségével elemeztük, ezt az alábbiakban kiegészítjük egy vállalati adatbázison elvégzett 
vizsgálattal. Az eredmények alapján a mikroadatokból számított profithányad hasonló képet mutat, mint a makrostatisztikákon 
alapuló. Ez alapján a profithelyzet 2011-re a válság előtti szintre állt vissza. Ugyanakkor megítélésünk szerint a vállalati ada-
tok alapján számított hozammutató (ROA) jobban jellemzi a jövedelmezőség alakulását, amihez a vállalatoknak alkalmazkod-
niuk kell. A vállalatok jövedelmezőségének javulásában a hozzáadott érték növekedésének van kulcsszerepe. A válságban a 
visszaeső keresletre a munkaköltségek oldaláról történt alkalmazkodás, de ez inkább csak követte a profitabilitás alakulását. 
A hozammutató alapján a keresleti környezet számottevő javulása kell ahhoz, hogy a versenyszféra jövedelmezősége a 2011-
es értékekről a 2007-es, válság előtti szintet megközelítse. A jövedelmezőség alakulásában ugyanakkor jelentős heterogenitás 
mutatkozik, így a 2010-től visszafogottan, de már bővülő külpiaci kereslet az exportorientált vállalatok profitabilitásának 
számottevő javulásával járt. A belföldi piacra termelő vállalatok jövedelmezőségének érdemi javulása a belső kereslet növe-
kedésével párhuzamosan történhet meg.

*Jelencikkaszerzőnézeteittartalmazza,ésnemfeltétlenültükröziaMagyarNemzetiBankhivatalosálláspontját.
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bővült. Ez utóbbi esetekben a reálmunkaköltség szintje
2011-reaválságelőtttapasztaltértékekreemelkedettvisz-
sza. A kereslet javulását nem tapasztaló vállalatoknál a
reálmunkaköltségszintjetartósan,bárnemjelentősmérték-
ben elmarad a válság előtti értékektől. Végül az idősorok
egyszerű együttmozgásának vizsgálatát követően ökono-
metriaieszközökkelelemezzükavállalatokmunkapiacialkal-
mazkodását jövedelmezőségi sokkok hatására. Az eredmé-
nyek alapján a jövedelmezőség romlása valóban amunka-
költségekcsökkenésétokozza,részbenareálbérek,részben
afoglalkoztatásmérséklődésénkeresztül,továbbámegálla-
pítható,hogyamunkapiacialkalmazkodáserősebbaveszte-
ségesvállalatokesetében.

ADATOK

AvizsgálatokhozaNemzetiAdó-ésVámhivatal(NAV)válla-
lati szintű paneladatbázisát használtuk, amely lényegében
lefediateljesvállalatiszektort.Azadatok1995–2011között
éves gyakorisággal állnak rendelkezésre. Az évek esetében
adóévethasználtunk,amiaztjelenti,hogyazoknálavállala-
toknál, ahol az üzleti év eltér a naptári évtől, ott a június
1-jénél korábbi fordulónap esetében az adóév az előző év,
mígezendátumotkövetőenazadottév.

Csak a versenyszféra vállalatait vizsgáljuk (A–N ágazatok). 
Apénzügyiszektort(Kágazat)kihagytuk,mivelebbenaszek-
torbanaprofitabilitásvizsgálatáhozmásmódszerekrelenne
szükség,mintatöbbiesetben,valamintstrukturálistörések
figyelhetőkmeg.

A mikroszintű vizsgálatok esetében a ROA profitabilitási
mutatót használjuk, amelymegszokott indikátor a vállalati
pénzügyekben.Amutatótazüzemieredményésamérlegfő-
összeghányadosakéntszámítottuk.

Amintatisztításaérdekébenaz1millióforintmérlegfőösz-
szegalattivagy100ezerforintnálkisebbértékűnempénz-
ügyieszközzelrendelkezővállalatokatelhagytuk.

AszélsőségesértékekszűréseérdekébenaROA-mutatósze-
rintrendezettmintaalsóésfelső1százalékátelhagytuk.

Azadatbáziskiegyensúlyozatlanpanelstruktúrájú,azaznem
állrendelkezésremindenévremindenvállalatraadat.Ezaz
időbeli vizsgálatok esetében összetételhatást okozhat. 
Epotenciálistorzításkiszűréseérdekébenazeredményeket
(aregressziósvizsgálatoktóleltekintve)2006-tólkezdveúgy
iskiszámítottuk,hogycsakazokatavállalatokatvizsgáltuk,
amelyeknekadatai2006–2011közöttmindenévrerendelke-
zésreálltak.Azaz2006–2011-reegykiegyensúlyozottpanel-
adatbázist is megvizsgáltunk, és állításaink robusztusnak

bizonyultak.Atovábbiakbancsakakiegyensúlyozatlanadat-
bázisonkapotteredményeketismertetjük.

Azábrákatcsaka2001–2011-esidőszakramutatjukbe,mivel
a2001előttifelzárkózásidőszakánakfolyamatainemtekint-
hetőktipikusnak,éscsakkevésséjárulnánakhozzáaválság
időszakánakértékeléséhez.

MAKRO- ÉS MIKROADATOKBÓL 
SZÁMÍTOTT PROFITHÁNYAD

Amakrostatisztikákbólszámolt,gyakranalkalmazottprofita-
bilitásimutató aprofithányad. Ez abruttóműködési ered-
mény (GOS) és a hozzáadott érték aránya.AGOSahozzá-
adott érték és a munkaköltség különbsége. Ugyanakkor
többféle változat számítható: a munkaköltség lehet teljes
munkaidősfoglalkoztatottakrakiszámítva,részmunkaidőben
foglalkoztatottakkal korrigálva, illetve a nemzeti számlák
adataiból számítva, ahol az összes hazai foglalkoztatottat
figyelembe veszik, a külföldön dolgozók nélkül. A vállalati
alkalmazkodás elemzésénél az inflációs jelentés ez utóbbi
mutatóból indul ki (MNB, 2013b). A vállalati adatbázisból
számítottmutatóazutóbbikoncepcióhozállközel.Ugyanak-
kornemvárhatóel, hogya vállalati adatbázisból számított
mutató szintben egyezzen a makrostatisztikával, utóbbi
esetben ugyanis olyan korrekciókat ír elő a GDP-számítás
módszertana, amelyet a vállalati statisztikákonnemvégez-
tünkel(pl.feketegazdaságfigyelembevétele).Ezértaszintek
mellettazévesváltozásokatisösszehasonlítjuk:haezutób-
biak közel esnek, abból amutatókegyüttmozgására követ-
keztethetünk.Aversenyszférárakiszámítotteredményekazt

1. ábra
Profithányad a versenyszférában makro-  
és mikroadatokból számítva
(éves változás)
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VÁLLALATIJÖVEDELMEZŐSÉGÉSMUNKAPIACIALKALMAZKODÁS

mutatják (1. és 2. ábra), hogy a profithányad éves indexét
tekintveanemzeti számlásszámokhozközelesikavállalati
adatbázisbólszámítottérték(2001-tőlakorreláció0,8körül
van).1

Mind a makro-, mind a mikroadatok alapján számított profit-
hányad alapján elmondható, hogy a 2009-es mélypontot 
követően 2011-re a jövedelmezőség visszaállt a 2007-es 
értékre (2. ábra). 

A VERSENYSZFÉRA PROFITABILITÁSA 
ROA-MUTATÓ ALAPJÁN

A fentiekben a profithányad alapján vizsgáltuk a vállalatok
jövedelmezőségét.Avállalatokazonbannemprofithányadu-
kat,hanemprofitjukatkívánjákmaximalizálni,ígyajövedel-
mezőségihelyzetmegítéléséhezisaprofitalakulásábólkell
kiindulni.Ahozzáadottértékvisszaesésepéldáulcsakerősen
tompítva jelentkezik a profithányadban,mert a profitabili-
tástahozzáadottértékarányábanvizsgáljuk.Továbbimeg-
jegyzés, hogy a profithányad számításakor használt GOS
többokbóliskülönbözikaténylegesprofittól,példáultartal-
mazzaatőkeamortizációjátis.Ugyanakkorvállalatokközött
összehasonlítható eredményt csak a profit használatával
nemkaphatunk,hiszeneltérőmennyiségűeszközzelrendel-
kezővállalatokeleveeltérőnagyságúprofiteléréséreképe-
sek. Emiatt a profitabilitást különböző hozammutatókkal
szokásjellemezni.Aleggyakoribbak:ROA(return on assets), 

ROE (return on equity), ROI (return on investment), ROIC
(return on invested capital),aholavállalateredményétoszt-
jáksorrendbenazeszközökkel,asajáttőkével,azeredményt
generálóberuházással,illetveabefektetetttőkével.Aválla-
lati eredményt is különféleképpen számíthatjuk: működési
eredmény, üzemi eredmény, adózás előtti eredmény, adó-
zott eredmény. Ezeket a mutatókat vállalati adatokon ki
tudjuk számítani, míg makroadatokon ez nem lehetséges,
vagykomolynehézségekbeütközik.

AkövetkezőkbenazüzemieredményalapjánszámítottROA-
mutatótfogjukvizsgálni,azazavállalatüzemieredményéta
mérlegfőösszeggel osztjuk. Ez a típusú mutató rendkívül
elterjedtavállalatértékelésekterületén.EmellettazisaROA
mellettszól,hogyarendelkezésreállóadatokbólamérlegfő-
összegtekinthetőmegbízhatónak,szembenpéldáulavonzó
alternatívának tűnő ROE-mutatóhoz szükséges sajáttőke-
adattal.UgyanakkoraROAszámításánálgyakori,hogynem
az üzemi eredményt, hanem az adózás utáni eredményt
osztják a mérlegfőösszeggel. Ez utóbbi eredménymutató
tartalmazzaapénzügyiműveletekeredményétésarendkí-
vülieredménytis,nemtartalmazzaviszontatársaságiadót.
Báravállalat ténylegesprofitjátazadózásutánieredmény
jobban mutatja, mint az üzemi eredmény, az előbbi több
olyan volatilis tételt tartalmaz, amelyre a vállalatnak rövid
távoncsekélyráhatásavan,ésvalószínűtlen,hogyerrefog-
lalkoztatásbanvagybérekbenreagálna.Amennyibenezeket
aváltozásokatavállalatoktartósnakítélik,akkortermészete-
sen sor kerülhet alkalmazkodásra. Amagyar adatok eseté-
benazttaláltuk,hogyapénzügyibefektetések,értékpapírok
átértékelődése2008-banés2011-benisérdembencsökken-
tette a vállalatok jövedelmezőségét. Mivel elsősorban a
profitabilitás és a munkapiaci alkalmazkodás kapcsolatát
vizsgáljuk,ezértazilyenhatásoktólérdemeseltekinteni,így
atanulmányban(hacsakkülönnemjelezzük)aROA-mutatót
azüzemieredménybőlszámítjuk.Érdemesmégmegemlíte-
ni,hogyazüzemieredményakorábbanmárbemutatottGOS
és az amortizáció eltéréseként jól közelíthető (emellett az
egyébbevételekésráfordításokegyenlegétaGOS-nálnem
szerepeltettük,azüzemieredményviszonttartalmazza).

A ROA-mutató közgazdaságtani alkalmazásai főleg a piac-
szerkezeti elemzések területén találhatók (pl. Slade, 2004;
Claessens–Laeven, 2004). Makroökonómiai elemzési alkal-
mazására példa az Európai Bizottság közelmúltban készült
elemzése(EuropeanCommission,2013a).

Egyvállalatszegmens(pl.ágazat)profitabilitásánakjellemzé-
séreavállalatiszintűprofitabilitásimutatókvalamilyenátla-
gátérdemesképezni.Azegyszerűátlagnemmegfelelősta-

2. ábra
Profithányad a versenyszférában makro-  
és mikroadatokból számítva
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1Amennyibenapénzügyiszektortnemhagyjukelaversenyszféraágazataiközül,amakro-ésmikroalapúszámokközöttiegyüttmozgáslényegé-
benmegszűnik.Ezamegfigyelésisapénzügyiszektorelhagyásamellettszól.
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tisztika,mivelsokakisméretű,gyengejövedelmezőségűcég,
amitorzítjaazátlagot.Akövetkezőkbenamérlegfőösszeggel
súlyozott átlagot fogjuk használni. További lehetőségek a
hozzáadottértékkelvagylétszámmalképezettátlagok.Ezek-
kel szemben amérlegfőösszeggel képzett átlagnak az a jó
tulajdonsága,hogyadditív.Ezaztjelenti,hogyhatöbbcéget
összevonva tekintünk, akkor az így kapott új „cég” ROA-
mutatója pont az egyedi ROA-mutatók mérlegfőösszeggel
súlyozott átlagaként áll elő. A hozzáadott értékkel történő
súlyozáshátránya,hogyanegatívhozzáadottértékűvállala-
tokat el kell hagyni, a létszámmal súlyozás pedig a kisebb
cégekfelétorzítjaazátlagot(atöbbfőtfoglalkoztatócégek
munkatermelékenységeáltalábanmagasabb).

Afentiválasztásokhatásátmegvizsgálvaa3.ábrabemutatja
azüzemieredménybőlésazadózáselőtti,ill.adózottered-
ményből számolt ROA-mutató közötti különbséget a ver-
senyszféraesetében.Látható,hogyazadózottésadózatlan
ROA-mutatóidőbelilefutásarendkívülhasonló,mígszintjé-
ben értelemszerűen az adózott mutató alacsonyabb. Az
üzemi eredménnyel számított ROA dinamikája ezektől
különbözik:aválságsoránamélypont2009-benvan,onnan-
tólkezdveérdemijavuláslátszik.A2008-asés2011-esévek-
ben látható jelentősebb eltérést az adózás előtti ROA-
mutatótólfőlegamárkorábbanemlítettpénzügyibefekte-
tések átértékelődése magyarázza. A 4. ábra a különféle
súlyozásokhatásátmutatja:aszintbelikülönbségekellenére
ahozzáadottértékkelsúlyozottROAésamérlegfőösszeggel
súlyozottROA(mindenvállalatra,ill.csakpozitívhozzáadott

értékűvállalatra)dinamikájarendkívülhasonló.Komolyabb
eltéréstcsaka létszámmalsúlyozottROAesetébentapasz-
talhatunk.

Állításainkat a továbbiakban a mérlegfőösszeggel súlyozott, 
üzemi eredményből számított ROA-mutatóra alapozzuk. Ez 
alapján megállapíthatjuk, hogy a versenyszféra profitabilitá-
sa már 2008-ban elkezdett csökkenni, majd 2009-ben komoly 
zuhanást mutatott, onnan kezdve viszont 2011-ig javulást 
láthatunk. 2011 után azonban a profitabilitásnak így is 
érdemben javulnia kell, hogy a 2007-ben megfigyelhető érté-
keket elérje. Ezzel szemben a profithányad 2011-ben a 2007-
es szintre visszaért. Az eltérés fő oka, hogy a profithányad 
esetében a hozzáadott értékkel osztunk, így ennek visszaesé-
se részben ki van szűrve a mutatóból, míg a ROA esetében a 
mérlegfőösszeg kevésbé alkalmazkodott.

A JÖVEDELMEZŐSÉG 
HETEROGENITÁSA

Avállalatszintűadatoklehetőségetadnakannakmegvizsgá-
lására,hogyakülönbözőjellemzőkkelbíróvállalatokprofita-
bilitásánakalakulásamennyiben tér el.A vállalatok számá-
naklétszám,ágazatésexportálóstátusszerintimegoszlását
afüggelékbentalálható1.táblázatésa2.táblázatmutatja.

Először vállalatméret szerint vizsgáltuk a jövedelmezőség
eltérőalakulását.Mivelanagyvállalatokviselkedése lénye-
gesen eltérő lehet a többi vállalattól, ezért a legalább 250
főt,ill.250főnélkevesebbfőtfoglalkoztatóvállalatokprofi-

3. ábra
Üzemi eredményből, adózás előtti és utáni eredményből 
számított ROA-mutatók
(mérlegfőösszeggel súlyozott átlagok)
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Forrás: MNB.

4. ábra
A versenyszféra profitabilitása különféle súlyozások 
esetén
(üzemi eredményből számított ROA-mutató alapján)
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tabilitásátvizsgáltuk(5.ábra).Ezutóbbivállalatokatnevez-
zükkkv-knak(kis-ésközépvállalatok).2Megállapítható,hogy
mindanagyvállalatok,mindakkv-kjövedelmezőségejelen-
tősenromlottaválsághatására.Anagyvállalatoknálaprofi-
tabilitás romlásamár2008-banelkezdődött, és csak2010-
ben érte el mélypontját. A kkv-k jövedelmezősége csak
2009-bencsökkentérdemben,innentőlazonbanlassújavu-
lástmutat.Mindkétvállalatiszegmens2011-esprofitabilitá-
sa elmarad a válság előtti, 2007-es értékétől. 2011-ben a
nagyvállalatoknálnémilegmármagasabbajövedelmezőség,
mintakkv-kesetében.Látható,hogymígaválságotmegelő-
zőenanagyvállalatokprofitabilitásaszámottevőenjobbvolt,
mintakisebbvállalatoké,aválságotkövetőenezakülönbség
majdhogynemmegszűnt.Ígyaválságelőttiidőszakkalszem-
ben,akereslethiányoskörnyezetbenavállalatméretönma-
gában már nem magyarázta érdemben a jövedelmezőség
szintjét.

Ezutánágazatibontásbanvizsgáltukajövedelmezőséget.Két
nagycsoportotnéztünk:afeldolgozóipariésapiaciszolgál-
tató vállalatokat (6. ábra). A feldolgozóiparban a 2009-es
mélypontotkövetően2011-igszámottevőenjavultaprofita-
bilitás,lényegébena2007-esszintközelébetértvissza.Meg-
jegyzendőugyanakkor,hogymár2007-benisaprofitabilitás
romlásavoltmegfigyelhető,ígya2006-oscsúcstóla2011-es
értékelmarad.Apiaciszolgáltatóágazatbanaprofitabilitás
csakkismértékbenjavultaválságmélypontjátkövetően.

Ajövedelmezőségetérdemesexportorientáltésnemexpor-
táló vállalatok bontásban ismegvizsgálni, a külső keresleti
folyamatokugyanisaválságkezdetisokkjátkövetőenérzé-
kelhetően kedvezőbben alakultak, mint a belső keresleti
helyzet (7. ábra). Nem meglepő módon ez a bontás igen

5. ábra
A 250 főnél kevesebb (kkv), ill. több embert 
foglalkoztató (nagy-) vállalatok profitabilitása
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Forrás: MNB.

6. ábra
A feldolgozóipar és a piaci szolgáltató szektor 
profitabilitása
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Forrás: MNB.

7. ábra
Az exportáló és nem exportáló vállalatok profitabilitása
(legalább 50 százalékos exportrészesedés alapján besorolva)
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Forrás: MNB.

2Akkv-szektorhivatalosdefiníciójábanalétszámmellettazárbevételreésamérlegfőösszegreisszerepelnekkorlátok,ezeketazonbanazosztá-
lyozás egyszerűsítése érdekében nem vesszük figyelembe. Hasonló eljárást alkalmaz az Európai Bizottság is a kkv-król írt elemzéseiben (pl.
EuropeanCommission,2013b).
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hasonlóeredményekkeljár,mintafeldolgozóipar–piaciszol-
gáltatás megbontás, hiszen az exportorientált vállalatok
elsősorbanafeldolgozóiparrajellemzőek.3

A jövedelmezőség vállalatok közötti heterogenitását értékel-
ve tehát összességében megállapíthatjuk, hogy elsősorban a 
feldolgozóipari, exportorientált vállalatok jövedelmezőségé-
ben tapasztalhatunk jelentősebb javulást a válság mélypont-
ját követően, míg a szolgáltatószektorbeli, nem exportáló 
vállalatok jövedelmezősége érdemben nem nőtt. A méretka-
tegóriák szerinti bontás lényegesen csekélyebb eltérést 
mutat, az időszak végére a nagyobb vállalatok profitabilitása 
csak kismértékben kedvezőbb, mint a kisebb vállalatoké.

PROFITABILITÁST MEGHATÁROZÓ 
TÉNYEZŐK ALAKULÁSA,  
A MUNKAPIACI ALKALMAZKODÁS 
VIZSGÁLATA

A vállalatok profitabilitása mellett annak meghatározó
tényezőitismegvizsgáljukavállalatokkülönfélecsoportjaira.
Egyfelőlaköltségtényezőket,ígyamunkapiaciváltozókat:a
reálbért(pontosabbanazegyfőrejutóreálmunkaköltséget),
a létszámot, illetve az ezek szorzataként adódó teljes reál-
munkaköltségetvizsgáljuk.Bevételioldalróla (reál-)hozzá-
adottértékalakulásátelemezzük,amelyrészbenakeresleti
folyamatokat, részben–a létszámalakulásávalegyüttvizs-
gálva – a termelékenység változását is tükrözheti.4Mivel a
ROAaprofitotamérlegfőösszegarányábanadjameg,ezért
ajövedelmezőségetmeghatározótényezőkközöttamérleg-
főösszegalakulását ismegvizsgáltuk.5Megjegyzendő,hogy
azesetlegesáralkalmazkodásisareálbér,illetvereálmunka-
költségalakulásábanjelenikmeg.Azelemzéssoránazadott
vállalatszegmens szintjén a létszám, a reálmunkaköltség, a
hozzáadottértékésamérlegfőösszegváltozókatavállalati
szintű adatok egyszerű átlagával, a reálbér változót a lét-
számmal súlyozott átlaggal jellemezzük.6 Mivel a vizsgált
változókmértékegységeésnagyságrendjekülönböző,ígyaz
ábrákona2006-osértékhezviszonyítottszázalékosváltozást
mutatjukbe.

Előszörateljesversenyszférátvizsgáltuk,aholaprofitabilitás
2008-as majd 2009-es erőteljes csökkenése után javulást
lehetmegfigyelni,aválságelőtti,2007-esértéktőlazonbana
jövedelmezőségvégigérdembenelmarad(8.ábra).A2008-

as sokkot követően a reálmunkaköltségek visszafogása
tapasztalható,amielsősorbanalétszámcsökkenésévelvaló-
sultmeg,miközben a reálbér 2011-ben újra emelkedik. Az
azonbanigaz,hogyareálbérválságelőttinövekedésiüteme
egyértelműenmegtört.Amunkapiacialkalmazkodásugyan-
akkor csak a profitabilitás további csökkenésénekmegaka-
dályozásáravoltelegendő,akismértékűnövekedésinkábba
hozzáadottértékenyhejavulásához,valamintazábránnem
szereplőamortizációcsökkenéséhezköthető.

Aversenyszféránbelülérdemesalegalább5főtfoglalkozta-
tó vállalatokat különmegvizsgálni,mivel az 5 főnél kisebb
vállalatokadataimeglehetősenzajosak(9.ábra).Ittakezde-
ti nagy romlás után jelentősebb jövedelmezőségjavulást
látunk,a2011-esértékmármeghaladjaa2008.évit.2011-re
ahozzáadottértékisvisszatérta2008-asszintre,ezzelpár-
huzamosan a 2009–2010-ben csökkenő reálmunkaköltség
2011-ben már emelkedett, és a 2008-as értéktől kevéssé
maradtel.Ekörbenaprofitabilitásjavulásáhoztehátinkább
ahozzáadottértéknövekedése,mintamunkaköltségcsök-
kentésejárulthozzá.

Amikorajövedelmezőségalakulásánakheterogenitásátvizs-
gáltuk, akkor megállapítottuk, hogy a feldolgozóipari és

3Ittexportálóvállalatoknakazokatsoroltukbe,amelyekárbevételüklegalábbfelétexportértékesítésbőlszerezték.Azeredménynemérzékeny
erreaküszöbértékre,amiabbólkövetkezik,hogyazexportrészesedéseloszlásaUalakotmutat,azazavalamennyitexportálóvállalatokárbevé-
teléneknagyrészejellemzőenexportbólszármazik.

4Amennyibenhozzáadottértékhelyettazárbevételtvizsgálnánk,akkorafolyótermelőfelhasználásalakulásátisfigyelembekellenevennünk.Az
egyszerűségkedvéértettőlitteltekintettünk.

5Amunkaköltségetatermelőiárakkal,amérlegfőösszegetahozzáadottértékdeflátorraldefláltuk.
6Azátlagszámításmódjamögöttiérveléshasonló,mintaROAesetében:areálbérkivételévelatöbbiváltozóextenzívjellegűváltozó,azazvállatok
közöttösszeadható.Areálbérviszontintenzívváltozó,azazasúlyozottátlagszámításteljesítiazadditivitásfeltételét.

8. ábra
A versenyszféra profitabilitása és annak meghatározó 
tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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exportálóvállalatokjavítottákszignifikánsanprofitabilitásu-
kat,éscsekélymértékben,de2011-reanagyvállalatokpro-
fitabilitásaiskedvezőbbéváltakkv-khozképest.Ígymostazt
tanulmányozzuk,hogyaháromismérvegyüttesteljesülése
esetén–tehátanagy,feldolgozóipari,exportálóvállalatok-
nál–hogyanalakultakaprofitabilitástmeghatározóténye-
zők(10.ábra).Megállapíthatjuk,hogyebbenavállalatszeg-

mensbenajövedelmezőséglényegébenvisszaállta2007-es
szintre.Ezahozzáadottértékszámottevőnövekedésemel-
lett történt, amelynek 2011-es értéke így már érdemben
meghaladta a 2007–2008-as szintet. Ugyanakkor a reál-
munkaköltség, ill. annak tényezői (létszám, bér) a kezdeti
mérséklődéstkövetően2011-remárújraa2008-asszinten
tartózkodtak. Látható tehát, hogy a munkaköltségek csök-
kentése csak átmeneti volt, a profitabilitás helyreállása a
hozzáadott érték növekedéséhez köthető. A profithelyzet
javulásávalareálbérésalétszámisnövekedett.

Ajövedelmezőségjavításaapiaciszolgáltató,nemexportáló
kkv-kesetébenvoltalegszerényebb.Érdemesebbenaválla-
latszegmensben is megvizsgálni a vállalatok munkapiaci
alkalmazkodását(11.ábra). Ittareálmunkaköltségtartósan
elmarad2008-asszintjétől,elsősorbanareálbércsökkenése
miatt.Ebbenaszegmensbenteháta2010–2011-benjavuló
jövedelmezőségrészbenahozzáadottértékenyhenöveke-
désével,részbenamunkaköltségekleszorításávalfüggössze,
valaminthozzájárulazábránnemszereplő,deerősencsök-
kenőamortizációis.

A fenti eredmények azt sugallják, hogy a jövedelmezőség 
érdemi javítása a válságot követően kizárólag a munkakölt-
ségek csökkentésével nem volt lehetséges, ehhez szükség volt 
a hozzáadott érték növekedéséhez is. Mivel ez leginkább az 
exportszektorban következett be, amely a külső keresleti kör-
nyezet javulására érzékeny, ezért feltételezhető, hogy első-
sorban a kereslet járult hozzá a hozzáadott érték növekedé-
séhez. A profitabilitás javulásával párhuzamosan általában a 
munkaköltség emelkedésnek indult.

9. ábra
A legalább 5 főt alkalmazó vállalatok profitabilitása  
és meghatározó tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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Forrás: MNB.

11. ábra
A kevesebb, mint 250 főt alkalmazó (kkv), nem 
exportáló, piaci szolgáltató vállalatok profitabilitása  
és meghatározó tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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Forrás: MNB.

10. ábra
A legalább 250 főt foglalkoztató, feldolgozóipari, 
exportáló vállalatok profitabilitása és meghatározó 
tényezői
(százalékos változás 2006-hoz képest)
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Forrás: MNB.
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A PROFITABILITÁS ÉS A MUNKAPIACI 
ALKALMAZKODÁS KÖZÖTTI 
KAPCSOLAT ÖKONOMETRIAI 
VIZSGÁLATA

Azelőzőrészbenaprofitabilitásésavállalatokmunkapiaci
alkalmazkodása közötti kapcsolatot illusztratív példákon
keresztül,azidősorokegyüttmozgásaalapjánvizsgáltuk,de
az ok-okozati kapcsolatot csak feltételezhettük. Ebben a
részben ökonometriai eszközök segítségével elemezzük,
hogy a vállalatok profitabilitásának változása okoz-e válto-
zástabérezésbenésafoglalkoztatásban.Aválságbannöve-
kedett a veszteséges vállalatok aránya, és feltételezhető,
hogyaveszteségesvállalatokerőteljesebbalkalmazkodásra
kényszerülnek,mint a nyereséges vállalatok.7 Emiatt külön
megvizsgáljuk, hogy a veszteséges vállalatok másképpen
(erősebben)alkalmazkodnak-e.Megjegyezzük,hogyavesz-
teséges vállalatok aránya a nem exportorientált vállalatok
körében különösen magas volt már a válság előtt is, és a
válságsoránebbenakörbenerőteljesebbnövekedéstfigyel-
hettünkmeg.

Érdemeselőrebocsátani,hogyeredményeinkaz1995–2011-
esévekadatainbecsültátlagoshatásokattükröznek,ígynem
képesek különbséget tenni abból a szempontból, hogyegy
válság időszakbanerőteljesebbvagygyengébbalkalmazko-
dáskövetkezett-ebeugyanakkorajövedelmezőségisokkra.

Amunkapiacialkalmazkodásvizsgálatáhozegyolyanegyen-
letetbecslünkmeg,amelynagyonhasonlítaBlanchfloweret
al. (1996) tanulmányban használthoz.8 Az egyenlet, amit
megbecsülünk:

yit = ai + δt + γyit–1 + β1 roait–1 + β2vesztit–1 + uit ,

aholiavállalatot,tazévetjelöli,aiavállalatifixhatás,dt az 
időbelifixhatás(idődummyk),roait–1 az ivállalat t–1évben
megfigyelt ROA-mutatója, vesztit–1 pedig 1, ha az i vállalat
veszteségesvoltat–1évben,különben0.Azegyenlethárom
különböző verzióját is megbecsüljük, amikor (1) yit a 
reálmunkaköltség logaritmusa, (2) yitareálbér logaritmusa,
(3)yit a létszám logaritmusa az i vállalat esetében a t évre
vonatkozóan.

Avállalatifixhatásokszerepeltetésebiztosítja,hogyaválla-
latrajellemzőidőbenállandótényezőkrekontrollálunk,azaz
ezekhatásanemjelenhetmeg(tévesen)abecslésbenapro-
fitabilitáshatásaként.Példáullehetnekolyanágazatok,ame-
lyekjövedelmezőbbekésmagasabbbéreketfizetnek,példá-

ulmertképzettebbmunkaerőtfoglalkoztatnak.Azágazatra
kontrollálásnélkülaztkaphatnánk,hogyamagasabbprofit
magasabb béreket okoz pusztán e miatt az összefüggés
miatt.Azágazatibesorolásviszont fixhatásnak tekinthető,
ígyerrekontrollálunk.Az időbelifixhatásokszerepeltetése
azadottévrejellemzőaggregálthatásokrakontrollál.

A ROA és a veszteségességet leíró dummyváltozó időbeli
késleltetésével oldjuk meg a szimultaneitás problémáját,
azaz,hogynemcsakaprofitabilitáshatamunkapiaciválto-
zókra,hanemegyidejűlegamunkapiaciváltozókishatnaka
profitabilitásra.Amegközelítéshátránya,hogyaprofitabili-
tás egyidejűhatásátnem tudjukmegbecsülni.Normál idő-
szakban a sokkokra kisebb késleltetéssel várható reakció,
míg a válságban tapasztalt nagyméretű sokkokra nagyobb
késleltetésselvárhatunkalkalmazkodást.Abecslésekviszont
átlagosreakcióttükröznek,ígyvárható,hogyeredményeink
a válságidőszakban az alkalmazkodásra egy alsó becslést
fognakjelenteni.

Azegyenletbenakésleltetettfüggőváltozó(yit–1 )szerepelte-
téseazértszükséges,mertamunkapiaciváltozókerőstehe-
tetlenségetmutatnak,ugyanisavállalatokkülönfélesúrlódá-
sokmiattasokkokranemtudnakazonnalreagálni.

Azegyenletalapjánab1együtthatóértelmezése:areálbér/
reálmunkaköltség/létszámb1 százalékkalnagyobbakövet-
kezőévben,haaROA1százalékponttal(0,01-gyel)nagyobb
az egyik vállalatnál a másikhoz képest. Itt a két vállalatot
ugyanabbanazévbenhasonlítjukössze, az időbenállandó
tulajdonságaik megegyeznek, az adott évben a reálbér/
reálmunkaköltség/létszám is ugyanakkora, valamint vagy
mindkettő nyereséges vagy mindkettő veszteséges. A b2 
értelmezésebonyolultabb,hiszenazonosROAmellettnem
lehetazegyikvállalatveszteséges,amásikpedignyeresé-
ges.Ígyazértelmezés:akövetkezőévbenreálbérben/reál-
munkaköltségben/létszámban 100 b2 százalékkal nagyobb
azeltérésaveszteségesésanemveszteségesvállalatközött
ahhozképest,amitönmagábanaprofitabilitáskülönbsége
indokolna.Ezazegyütthatótehátaprofitabilitásnemlineá-
rishatásátragadjameg,azazaprofitabilitásromlásaerőtel-
jesebbalkalmazkodástokoz,haettőlveszteségesséválika
vállalat.

Azegyenletegyütthatóitún.fixed-effectmódszerrelbecsül-
tük.Ezaztjelenti,hogyazidőbenállandó,vállalatrajellemző
hatást(ai ) kiszűrjük,mégpedigúgy,hogyaváltozóknakcsak
az időbeliátlagoktólvalóeltéréséthasználjuk. Ismertered-
mény, hogy a késleltetett függő változó szerepeltetése

7Egyestanulmányokaprofithelyzetalakulásátaválságbanegyszerűenaveszteségességgeljellemzik(pl.Crawfordetal.,2013).
8Azidézetttanulmánybanaztvizsgálják,hogyaköltségekfelettelértbevételenhogyanosztozkodikavállalatésamunkavállaló.Konkrétanazt
becsülikmeg,hogymagasabbegyfőrejutóprofitmagasabbbéreketokoz-e.
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ebben az esetben torzítást okoz, de ennekmértéke az idő
dimenziónövekedésével csökken.Azt feltételezzük,hogya
rendelkezésre álló minta hosszúsága (1995–2011) miatt a
torzításnemszámottevő.Abecsléseredményeitafüggelék-
benszereplő3.táblázatmutatja.9

Eredményeink robusztusságánakvizsgálatakéntazegyenle-
tet az Anderson–Hsiao-módszer (1982) egy változatával is
megbecsültük, ahol az egyenletben szereplő változók első
differenciájátvettük,majdakésleltetett függőváltozótkét
késleltetett szintváltozóval (yit–2 , yit–3) instrumentáltuk (4.
táblázat).Azeredményekminőségileg (együtthatókelőjele,
nagyságrendje, szignifikanciája)megegyezteka fixed-effect
becsléssel.A továbbiakbana fixed-effectbecsléssel kapott
(3.táblázatbantalálható)együtthatókatértelmezzük.

Az eredmények alapján a jövedelmezőség emelkedése maga-
sabb reálmunkaköltséget okoz, ami részben a magasabb 
reálbéreken, részben pedig a nagyobb foglalkoztatáson 
keresztül valósul meg. A veszteségessé válás erősebb reakciót 
indokol, mint amit a profitabilitás csökkenése okozna mind a 
létszám, mind a reálbér esetében, és így a reál munka költség 
is erőteljesebben csökken. Míg pusztán a jövedelmezőség 
változása hasonlóan érinti a létszám- és a reálbér-alkalmaz-
kodást, a veszteségessé válás erőteljesebb létszámoldali 
alkalmazkodást okoz, azaz a foglalkoztatottak száma vagy az 
egy főre eső munkaórák száma erősebben csökken.

A becslések által mutatott alkalmazkodás azonban szeré-
nyebbannál,mintamitaggregáltszinten láthattunk.Aver-
senyszféraprofitabilitásanagyjából2 százalékponttal csök-
kent2008–2009-ben,aveszteségesvállalatokarányapedig
6 százalékponttal emelkedett ugyanebben az időszakban. 
Aregressziókalapjánezösszességébenkörülbelül1-1,5szá-
zalékos reálmunkaköltség-csökkenést okoz. Ennél azonban
lényegesen nagyobb munkaköltség-csökkenést figyelhet-
tünkmegaversenyszférábana2009–2010-esidőszakban.A
magyarázat feltehetően az, hogyegyrészt a becslés csak a
profitabilitás késleltetett hatásátmutatja,másrészt a fenti
egyszerűegyenletnemképesmegragadniaztaheterogeni-
tást, ahogy a különböző vállalatok a válságra reagáltak.
Továbbá a válságidőszakban a nagy sokkok következtében
megváltozhatott a munkapiaci alkalmazkodás erőssége és
késleltetéseis.Ígyafentiregresszióselemzéscsakegy–idő-
beliésvállalatokközötti–átlagoseredménytadaprofitabi-
litásésamunkapiacialkalmazkodáskapcsolatáról.

KONKLÚZIÓ

Ebben a tanulmányban a vállalatok jövedelmezőségének
alakulásátésamunkapiacialkalmazkodássalvalóösszefüg-

géseit vizsgáltuk. A jövedelmezőség alakulását egyfelől
makro-, ill.mikroadatok segítségével is tanulmányozhatjuk,
másfelől pedig többfélemutatóval is jellemezhetjük. Ered-
ményeinkalapjánamutatómegválasztásánakfontosszere-
pevan.Amakrostatisztikákbólkiszámolhatószokásosprofit-
hányad-mutató ugyanis hasonló képet mutat a vállalatok
jövedelmezőségéről, mint a mikroadatokból számított
ugyanilyen mutató. A profithányad alapján a profithelyzet
2011-reaválságelőttiszintreálltvissza.Ugyanakkormegíté-
lésünkszerintavállalatimikroadatokalapjánszámítottROA-
mutatójobbanjellemzia jövedelmezőségvalódialakulását,
amihezavállalatoknakalkalmazkodniukkell.Eszerintaver-
senyszférábanmég2011utánisaprofitabilitástovábbijavu-
lásáravanszükséga2007-esszinteléréséhez.Ajövedelme-
zőség alakulásában jelentős heterogenitás mutatkozik, így
például a nagy-, feldolgozóipari, exportorientált vállalatok
profitabilitásaaválságmélypontjaótaérdembenjavult,ami
mögött a hozzáadott érték érdemi növekedése áll, míg a
munkaköltségeket ezek a vállalatok csak átmenetileg csök-
kentették.Apiaciszolgáltató,nemexportálókkv-kprofitabi-
litásakevésbé javult, ittamunkaköltségektartósanalacso-
nyabbak,mintaválságelőtt,miközbenahozzáadottérték-
bencsakcsekélymértékűhelyreállásvolt tapasztalható.Ez
alapjánavállalatokjövedelmezőségénekjavulásábanahoz-
záadott érték növekedésének van kulcsszerepe. A munka-
költségekoldalárólugyanakkortörténtalkalmazkodás,deez
inkább csak követte a profitabilitás alakulását. A formáli-
sabb,ökonometriaielemzésekmegerősítették,hogyaprofi-
tabilitásváltozásáraavállalatokreagálnakamunkaköltséget
meghatározó létszám és bér alakításával, és a veszteséges
vállalatokalkalmazkodásaerőteljesebb.
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FÜGGELÉK: ÁBRÁK ÉS TÁBLÁZATOK

1. táblázat
A vállalatok létszám és ágazat szerinti megoszlása
(százalékos arány az egyes létszámkategóriákon belül)

Szektor
Létszám

Összesen
<10 <50 <250 ≥250 Hiányzik

Feldolgozóipar 12,1 25,4 39,1 52,8 7,7 14,6

Piaciszolgáltatások 72,7 53,7 36,8 31,2 77,9 69,3

Egyéb 15,2 21,0 24,1 16,0 14,4 16,2

Összesen 100 100 100 100 100 100

Forrás: MNB.

2. táblázat
A vállalatok létszám és exportáló státus szerinti megoszlása
(százalékos arány az egyes létszámkategóriákon belül)

Export státus
Létszám

Összesen
<10 <50 <250 ≥250 Hiányzik

Nemexportáló 97,0 93,6 81,9 69,4 98,5 96,1

Exportáló 3,0 6,4 18,1 30,6 1,5 3,9

Összesen 100 100 100 100 100 100

Forrás: MNB.

12. ábra
A veszteséges vállalatok aránya a versenyszférában
(üzemi eredmény és adózott eredmény alapján)
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Forrás: MNB.



MNB-SZEMLE • 2014. MÁRCIUS 17

VÁLLALATIJÖVEDELMEZŐSÉGÉSMUNKAPIACIALKALMAZKODÁS

3. táblázat
A profitabilitás hatása a munkapiaci alkalmazkodásra

yt = log(reál munkaköltség) yt = log(létszám) yt = log(reálbér)

yt–1

0,498 0,496 0,577 0,575 0,336 0,336

(0,0007) (0,0007) (0,0006) (0,0006) (0,0007) (0,0007)

ROAt–1

0,288 0,213 0,150 0,095 0,138 0,111

(0,0027) (0,0034) (0,0016) (0,0020) (0,0022) (0,0028)

veszteségest–1 –
–0,066

–
–0,048

–
–0,024

(0,0018) (0,0011) (0,0015)

Megfigyelésekszáma 1689255 1689255 1686384 1686384 1656651 1656651

withinR2 0,31 0,31 0,38 0,38 0,17 0,17

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell fixed-effect becslése, mintaidőszak 1995–2011, zárójelben a sztenderd hibák, valamennyi együttható szigni-
fikáns 1 százalékos szinten, év dummyk minden esetben szerepeltek a regresszióban.

4. táblázat
Robusztusságvizsgálat

yt = log(reál munkaköltség) yt = log(létszám) yt = log(reálbér)

yt–1

0,513 0,512 0,814 0,813 0,382 0,382

(0,0072) (0,0072) (0,0082) (0,0082) (0,0034) (0,0034)

ROAt–1

0,208 0,175 0,103 0,088 0,103 0,089

(0,0029) (0,0035) (0,0021) (0,0025) (0,0025) (0,0030)

veszteségest–1 –
–0,029

–
–0,014

–
–0,013

(0,0017) (0,0013) (0,0015)

Megfigyelésekszáma 1103004 1103004 1107164 1107164 1087754 1087754

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell első differenciában becsülve, a késleltetett függő változó két késleltetett szintváltozóval való instrumen-
tálásával, mintaidőszak 1995–2011, zárójelben a sztenderd hibák, valamennyi együttható szignifikáns 1 százalékos szinten, év dummyk minden 
esetben szerepeltek a regresszióban.


