Bauer Péter: Vallalati jovedelmezoség és
munkapiaci alkalmazkodas — egy mikroadatokon
végzett vizsgdlat eredményei*

A vdlsdg sordn a gyengiilG keresleti kérnyezetben a vdllalatok jévedelmezdsége erdsen romlott, amire munkakéltségeik visz-
szafogdsaval reagdltak. A kéltségoldali alkalmazkodds igy tompitotta az infldcios nyomdst. A vdllalatoknak ezt a viselkedését
kordbban mdr makrovdltozok segitségével elemeztiik, ezt az aldbbiakban kiegészitjiik egy vdllalati adatbdzison elvégzett
vizsgdlattal. Azeredmények alapjdn a mikroadatokbdl szamitott profithdnyad hasonlo képet mutat, mint a makrostatisztikdkon
alapuld. Ez alapjdn a profithelyzet 2011-re a vdlsdg elétti szintre dllt vissza. Ugyanakkor megitélésiink szerint a vdllalati ada-
tok alapjdn szamitott hozammutaté (ROA) jobban jellemzi a j6vedelmezdség alakuldsdt, amihez a vdllalatoknak alkalmazkod-
niuk kell. A vdllalatok jévedelmezbségének javuldsdban a hozzdadott érték névekedésének van kulcsszerepe. A vdlsagban a
visszaesd keresletre a munkakdltségek oldalardl tértént alkalmazkodds, de ez inkabb csak kévette a profitabilitds alakuldsdt.
A hozammutato alapjdn a keresleti krnyezet szamottevd javuldsa kell ahhoz, hogy a versenyszféra jévedelmezbsége a 2011-
es értékekrdl a 2007-es, vdlsdg elbtti szintet megkézelitse. A jévedelmezdség alakuldsdban ugyanakkor jelentds heterogenitds
mutatkozik, igy a 2010-tél visszafogottan, de mdr béviilé kiilpiaci kereslet az exportorientdlt vdllalatok profitabilitdsdnak
szdmottevd javuldsdval jart. A belféldi piacra termelé vdllalatok jévedelmezdségének érdemi javuldsa a belsé kereslet néve-

kedésével pdrhuzamosan térténhet meg.

BEVEZETES

A 2008 Gszén kirobband vilaggazdasagi valsag soran a hazai
termékek irdnti kereslet érdemben csokkent a korabbi idé-
szakhoz képest. Ennek kovetkeztében a vallalatok jévedel-
mezGsége erésen romlott. Jovedelmezdségiik csokkenésére
a vallalatok aremelések helyett inkdbb a koltségeik jelentds
részét kitevé munkakéltségek visszafogdsdval reagaltak.
A korabbiakban a jovedelmez&séget csak makroszinten volt
lehetGséglink vizsgalni (lasd pl. MNB, 2013a), ebben az iras-
ban arra teszilink kisérletet, hogy ezt kiegészitsiik egy vallala-
ti adatbdzison elvégzett elemzéssel.

El6szor is megmutatjuk, hogy a mikroadatokbdl szamitott
profithdnyad szorosan egyitt mozgott a makroszinten sza-
mitott profithanyaddal. Ezutan olyan profitabilitast jellemzé
mutatdkat szamolunk, amelyeket nem lehetséges makro-
adatok alapjan konstrudlni. Megvizsgaljuk, hogy ezek meny-
nyiben mutatnak mas képet a vallalati szektor jévedelmez6-
ségérél. A ROA- (return on assets, eszk6zokon elért hozam)
mutato alapjan a versenyszféra jovedelmez&sége er6sebben
romlott, mint a profithanyad szerint, és a valsagot megel6z6
szint eléréséhez a profitabilitdsnak még 2011-et kdvetden is

érdemben javulnia kell. Ugyanakkor érdemes azt is megje-
gyezni, hogy elképzelhet6 a jévedelmezdség hosszabb tavu
elmaraddsa a valsag el6tti szintt6l. Ennek oka lehet, ha olyan
t6ke—munka helyettesitésre keril sor, amelynek kévetkezté-
ben az elvart t6kejovedelmek kisebbek a korabbiaknal. Egy
ilyen helyettesitést indokolhat a munkat terhel$ addk kozel-
multban tortént csékkentése a t6két terhel§ addkhoz
képest.

A mikroszint{ adatok lehet6vé teszik a véllalatok szektordlis,
méret és egyéb ismérvek szerinti szegmentalasat, azaz vizs-
galhatd a profitabilitas vallalatok kozotti heterogenitasa.
A munkapiaci alkalmazkodas heterogenitasat ezzel 6sszeflig-
gésben szintén megvizsgaltuk. Azt talaltuk, hogy els6sorban
a feldolgozdipar, illetve az exportorientalt vallalatok jévedel-
mez&sége érdemben javult 2011-ig a valsag mélypontjidhoz
képest, mig a tobbi véllalat esetében kisebb mértékd javulast
tapasztalhatunk. Munkapiaci alkalmazkoddsra szinte az
Osszes vizsgalt véllalatszegmensben sor keriilt, azaz a realbé-
rek novekedési lGtemének mérséklGdése, illetve létszam-
csokkenés kovetkezett be. Ez azonban csak a profitabilitas
tovabbi romldsanak megdllitdsara volt elég, a profitabilitas
jelent&sebb javulasa csak ott tortént meg, ahol a kereslet is

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos dllaspontjat.



bévilt. Ez utébbi esetekben a redalmunkakoltség szintje
2011-re a valsag el6tt tapasztalt értékekre emelkedett visz-
sza. A kereslet javuldsat nem tapasztald vallalatokndl a
realmunkakoltség szintje tartdsan, bar nem jelentés mérték-
ben elmarad a valsag el6tti értékektdl. Végil az id6sorok
egyszer( egylttmozgdsanak vizsgdlatat kévet6en okono-
metriai eszk6zokkel elemezziik a vallalatok munkapiaci alkal-
mazkodasat jovedelmezdségi sokkok hatasara. Az eredmé-
nyek alapjan a jovedelmezdség romldsa valéban a munka-
koltségek csokkenését okozza, részben a redlbérek, részben
a foglalkoztatdas mérséklédésén keresztil, tovabba megalla-
pithatd, hogy a munkapiaci alkalmazkodas erésebb a veszte-
séges vallalatok esetében.

ADATOK

A vizsgalatokhoz a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV) vélla-
lati szintl paneladatbdzisat hasznaltuk, amely |ényegében
lefedi a teljes vallalati szektort. Az adatok 1995-2011 kozott
éves gyakorisaggal allnak rendelkezésre. Az évek esetében
addévet haszndltunk, ami azt jelenti, hogy azoknal a vdllala-
toknal, ahol az Uzleti év eltér a naptdri évtdl, ott a junius
1-jénél korabbi forduldnap esetében az addév az el6z6 év,
mig ezen datumot kovetSen az adott év.

Csak a versenyszféra vdllalatait vizsgaljuk (A—N agazatok).
A pénzigyi szektort (K dgazat) kihagytuk, mivel ebben a szek-
torban a profitabilitds vizsgalatdhoz mas mddszerekre lenne
szlikség, mint a tobbi esetben, valamint strukturalis torések
figyelhet6k meg.

A mikroszint(i vizsgalatok esetében a ROA profitabilitasi
mutatét hasznaljuk, amely megszokott indikator a vallalati
pénziigyekben. A mutatét az lizemi eredmény és a mérlegf6-
0sszeg hanyadosaként szamitottuk.

A minta tisztitasa érdekében az 1 millié forint mérlegf66sz-
szeg alatti vagy 100 ezer forintnal kisebb érték({i nem pénz-
Ugyi eszkozzel rendelkez6 vallalatokat elhagytuk.

A szélsGséges értékek szlirése érdekében a ROA-mutato sze-
rint rendezett minta alsé és felsé 1 szazalékat elhagytuk.

Az adatbazis kiegyensulyozatlan panelstrukturaju, azaz nem
all rendelkezésre minden évre minden vallalatra adat. Ez az
idébeli vizsgdlatok esetében Osszetételhatast okozhat.
E potencialis torzitas kiszlirése érdekében az eredményeket
(a regresszids vizsgélatoktdl eltekintve) 2006-tél kezdve ugy
is kiszamitottuk, hogy csak azokat a vallalatokat vizsgaltuk,
amelyeknek adatai 2006—2011 kdzott minden évre rendelke-
zésre alltak. Azaz 2006—2011-re egy kiegyensulyozott panel-
adatbazist is megvizsgaltunk, és allitasaink robusztusnak

bizonyultak. A tovabbiakban csak a kiegyensulyozatlan adat-
bazison kapott eredményeket ismertetjik.

Az abrakat csak a 2001-2011-es id&szakra mutatjuk be, mivel
a 2001 elé6tti felzarkdzas id6szakanak folyamatai nem tekint-
het6k tipikusnak, és csak kevéssé jarulnanak hozza a vélsag
id6szakdnak értékeléséhez.

MAKRO- ES MIKROADATOKBOL
SZAMITOTT PROFITHANYAD

A makrostatisztikakbdl szamolt, gyakran alkalmazott profita-
bilitasi mutatd a profithanyad. Ez a brutté mikodési ered-
mény (GOS) és a hozzaadott érték aranya. A GOS a hozza-
adott érték és a munkakoltség kiilonbsége. Ugyanakkor
tobbféle valtozat szamithatd: a munkakéltség lehet teljes
munkaidds foglalkoztatottakra kiszamitva, részmunkaid6ben
foglalkoztatottakkal korrigdlva, illetve a nemzeti szamlak
adataibol szamitva, ahol az 6sszes hazai foglalkoztatottat
figyelembe veszik, a kilfoldén dolgozdk nélkiil. A vallalati
alkalmazkodas elemzésénél az inflacids jelentés ez utdbbi
mutatobdl indul ki (MNB, 2013b). A vallalati adatbazisbdl
szamitott mutato az utdbbi koncepcidhoz all kozel. Ugyanak-
kor nem varhatd el, hogy a vallalati adatbazisbdl szamitott
mutatd szintben egyezzen a makrostatisztikaval, utdbbi
esetben ugyanis olyan korrekcidkat ir el6 a GDP-szamitas
moddszertana, amelyet a vallalati statisztikakon nem végez-
tink el (pl. feketegazdasag figyelembevétele). Ezért a szintek
mellett az éves valtozasokat is 6sszehasonlitjuk: ha ez utdb-
biak kozel esnek, abbdl a mutatdk egylittmozgasara kovet-
keztethetlink. A versenyszférara kiszdmitott eredmények azt

1. abra

Profithanyad a versenyszféraban makro-
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2. abra

Profithanyad a versenyszféraban makro-
és mikroadatokbodl szamitva
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mutatjak (1. és 2. dbra), hogy a profithdnyad éves indexét
tekintve a nemzeti szamlds szamokhoz kozel esik a vallalati
adatbazisbol szamitott érték (2001-t6l a korrelacio 0,8 koral
van).!

Mind a makro-, mind a mikroadatok alapjdn szamitott profit-
hdnyad alapjan elmondhatd, hogy a 2009-es mélypontot
kévetéen 2011-re a jévedelmezdség visszadllt a 2007-es
értékre (2. abra).

A VERSENYSZFERA PROFITABILITASA
ROA-MUTATO ALAPJAN

A fentiekben a profithanyad alapjan vizsgdltuk a vallalatok
jovedelmezdségét. A véllalatok azonban nem profithanyadu-
kat, hanem profitjukat kivanjak maximalizalni, igy a jovedel-
mezGségi helyzet megitéléséhez is a profit alakulasabdl kell
kiindulni. A hozzdadott érték visszaesése példaul csak er6sen
tompitva jelentkezik a profithdnyadban, mert a profitabili-
tast a hozzaadott érték aranydban vizsgaljuk. Tovabbi meg-
jegyzés, hogy a profithdanyad szamitasakor haszndlt GOS
tobb okbdl is kiilonbozik a tényleges profittdl, példaul tartal-
mazza a téke amortizacidjat is. Ugyanakkor vallalatok kozott
O0sszehasonlithaté eredményt csak a profit hasznalataval
nem kaphatunk, hiszen eltéré mennyiségl eszkdzzel rendel-
kez6 villalatok eleve eltéré nagysagu profit elérésére képe-
sek. Emiatt a profitabilitast kiilénb6z6 hozammutatokkal
szokas jellemezni. A leggyakoribbak: ROA (return on assets),

ROE (return on equity), ROl (return on investment), ROIC
(return on invested capital), ahol a vallalat eredményét oszt-
jak sorrendben az eszkdzokkel, a sajattGkével, az eredményt
generald beruhazassal, illetve a befektetett tékével. A valla-
lati eredményt is kulonféleképpen szamithatjuk: miikodési
eredmény, (izemi eredmény, addzas el6tti eredmény, adé-
zott eredmény. Ezeket a mutatokat vallalati adatokon ki
tudjuk szamitani, mig makroadatokon ez nem lehetséges,
vagy komoly nehézségekbe Utkozik.

A kovetkez6kben az lizemi eredmény alapjan szamitott ROA-
mutatot fogjuk vizsgalni, azaz a vallalat Gzemi eredményét a
mérlegf6osszeggel osztjuk. Ez a tipusi mutatd rendkivil
elterjedt a vallalatértékelések teriiletén. Emellett az is a ROA
mellett szél, hogy a rendelkezésre all6 adatokbdl a mérlegfs-
Osszeg tekinthetd megbizhatdnak, szemben példaul a vonzo
alternativanak tlin6 ROE-mutatdhoz sziikséges sajattéke-
adattal. Ugyanakkor a ROA szamitdsanal gyakori, hogy nem
az Uzemi eredményt, hanem az addzas utani eredményt
osztjadk a mérlegf6osszeggel. Ez utdbbi eredménymutatd
tartalmazza a pénziigyi miveletek eredményét és a rendki-
vili eredményt is, nem tartalmazza viszont a tarsasagi adot.
Bar a vallalat tényleges profitjat az addzas utani eredmény
jobban mutatja, mint az Gzemi eredmény, az el6bbi tobb
olyan volatilis tételt tartalmaz, amelyre a vallalatnak révid
tavon csekély rdhatasa van, és valdszin(itlen, hogy erre fog-
lalkoztatdsban vagy bérekben reagdlna. Amennyiben ezeket
a véltozasokat a vallalatok tartdsnak itélik, akkor természete-
sen sor kerilhet alkalmazkodasra. A magyar adatok eseté-
ben azt talaltuk, hogy a pénzlgyi befektetések, értékpapirok
atértékel6dése 2008-ban és 2011-ben is érdemben csdkken-
tette a vallalatok jovedelmez6ségét. Mivel elsésorban a
profitabilitds és a munkapiaci alkalmazkodas kapcsolatat
vizsgaljuk, ezért az ilyen hatasoktdl érdemes eltekinteni, igy
a tanulmanyban (hacsak kilon nem jelezzlik) a ROA-mutatét
az lizemi eredménybdl szamitjuk. Erdemes még megemlite-
ni, hogy az izemi eredmény a korabban mar bemutatott GOS
és az amortizacio eltéréseként jol kozelitheté (emellett az
egyéb bevételek és raforditasok egyenlegét a GOS-nal nem
szerepeltettik, az izemi eredmény viszont tartalmazza).

A ROA-mutatd kozgazdasagtani alkalmazdasai féleg a piac-
szerkezeti elemzések teriletén talalhatdk (pl. Slade, 2004;
Claessens—Laeven, 2004). Makrockondmiai elemzési alkal-
mazasara példa az Eurdpai Bizottsag kozelmultban készilt
elemzése (European Commission, 2013a).

Egy vallalatszegmens (pl. agazat) profitabilitasanak jellemzé-
sére a vallalati szint( profitabilitasi mutatdk valamilyen atla-
gat érdemes képezni. Az egyszer( atlag nem megfelel§ sta-

1 Amennyiben a pénziigyi szektort nem hagyjuk el a versenyszféra dgazatai koziil, a makro- és mikroalapu szamok kozétti egylittmozgas lényegé-
ben megsziinik. Ez a megfigyelés is a pénzigyi szektor elhagyasa mellett szol.
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tisztika, mivel sok a kisméret(, gyenge jovedelmez&ségli cég,
ami torzitja az atlagot. A kovetkezékben a mérlegféosszeggel
sulyozott atlagot fogjuk hasznalni. Tovabbi lehetségek a
hozzaadott értékkel vagy létszammal képezett atlagok. Ezek-
kel szemben a mérlegf6osszeggel képzett atlagnak az a jo
tulajdonsaga, hogy additiv. Ez azt jelenti, hogy ha tobb céget
Osszevonva tekintlink, akkor az igy kapott Uj ,cég” ROA-
mutatdja pont az egyedi ROA-mutatok mérlegf6osszeggel
sulyozott atlagaként all el6. A hozzaadott értékkel torténdé
sulyozas hatranya, hogy a negativ hozzdadott értékd vallala-
tokat el kell hagyni, a létszammal sulyozas pedig a kisebb
cégek felé torzitja az atlagot (a tobb f6t foglalkoztatd cégek
munkatermelékenysége altaldban magasabb).

A fenti valasztasok hatasat megvizsgalva a 3. dbra bemutatja
az Uzemi eredménybdl és az addzas elétti, ill. addzott ered-
ménybdl szamolt ROA-mutatd kozotti kildnbséget a ver-
senyszféra esetében. Lathatd, hogy az addzott és addzatlan
ROA-mutatd idébeli lefutasa rendkivil hasonld, mig szintjé-
ben értelemszerien az addézott mutatd alacsonyabb. Az
GUzemi eredménnyel szamitott ROA dinamikaja ezektdl
kilénbozik: a valsag soran a mélypont 2009-ben van, onnan-
tél kezdve érdemi javulas latszik. A 2008-as és 2011-es évek-
ben lathatd jelent6sebb eltérést az addzas el6tti ROA-
mutatoétdl féleg a mar kordbban emlitett pénziigyi befekte-
tések atértékel6dése magyarazza. A 4. abra a kilonféle
sulyozasok hatdsat mutatja: a szintbeli kiilonbségek ellenére
a hozzaadott értékkel sulyozott ROA és a mérlegf60sszeggel
sulyozott ROA (minden vallalatra, ill. csak pozitiv hozzaadott

3. abra

Uzemi eredménybdl, adézas el6tti és utani eredménybdl
szamitott ROA-mutatdék

(mérlegféosszeggel stlyozott dtlagok)

;% %
6 -6
54 -5
4 - - 4
3 3
2 L2
1 =
0 ———— 1 0

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

ROA addzas el6tt
= ROA addzas utdn
==== ROA lizemi

Forrds: MNB.

4. dbra

A versenyszféra profitabilitasa kiillonféle sulyozasok
esetén

(lizemi eredménybdl szamitott ROA-mutatd alapjdn)
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értéku vallalatra) dinamikaja rendkivil hasonlé. Komolyabb
eltérést csak a létszdmmal sulyozott ROA esetében tapasz-
talhatunk.

Allitdsainkat a tovdbbiakban a mérlegféésszeggel stlyozott,
iizemi eredménybdl szamitott ROA-mutatéra alapozzuk. Ez
alapjan megdllapithatjuk, hogy a versenyszféra profitabilita-
sa mdr 2008-ban elkezdett csékkenni, majd 2009-ben komoly
zuhandst mutatott, onnan kezdve viszont 2011-ig javuldst
ldthatunk. 2011 utdn azonban a profitabilitdsnak igy is
érdemben javulnia kell, hogy a 2007-ben megfigyelhetd érté-
keket elérje. Ezzel szemben a profithdnyad 2011-ben a 2007-
es szintre visszaért. Az eltérés fé oka, hogy a profithdanyad
esetében a hozzdadott értékkel osztunk, igy ennek visszaesé-
se részben ki van szlirve a mutatdbdl, mig a ROA esetében a
mérlegf66sszeg kevésbé alkalmazkodott.

A JOVEDELMEZOSEG
HETEROGENITASA

A vallalatszint(i adatok lehet8séget adnak annak megvizsga-
lasara, hogy a kiilonb6z6 jellemzékkel bird vallalatok profita-
bilitdsanak alakuldsa mennyiben tér el. A vallalatok szama-
nak létszam, agazat és exportald status szerinti megoszlasat
a fluggelékben taldlhato 1. tablazat és a 2. tablazat mutatja.

ElGszor vallalatméret szerint vizsgaltuk a jovedelmezGség
eltéré alakulasat. Mivel a nagyvallalatok viselkedése Iénye-
gesen eltéré lehet a tobbi vallalattdl, ezért a legaldabb 250
fét, ill. 250 fénél kevesebb 6t foglalkoztatd vallalatok profi-



5. abra

A 250 fénél kevesebb (kkv), ill. tobb embert
foglalkoztato (nagy-) vallalatok profitabilitasa
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6. abra

A feldolgozoipar és a piaci szolgaltato szektor
profitabilitasa
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tabilitasat vizsgaltuk (5. abra). Ez utébbi véllalatokat nevez-
ziik kkv-knak (kis- és kozépvdllalatok).? Megallapithato, hogy
mind a nagyvallalatok, mind a kkv-k jovedelmez8sége jelen-
t6sen romlott a valsag hatasara. A nagyvallalatoknal a profi-
tabilitas romlasa mar 2008-ban elkezd6dott, és csak 2010-
ben érte el mélypontjat. A kkv-k jovedelmez6sége csak
2009-ben csokkent érdemben, innentdl azonban lassu javu-
last mutat. Mindkét vdéllalati szegmens 2011-es profitabilita-
sa elmarad a valsag elG6tti, 2007-es értékétdsl. 2011-ben a
nagyvallalatoknal némileg mar magasabb a jovedelmez8ség,
mint a kkv-k esetében. Lathatd, hogy mig a valsagot megeld-
z6en a nagyvallalatok profitabilitasa szamottevéen jobb volt,
mint a kisebb vallalatoké, a valsagot kovetéen ez a kiilonbség
majdhogynem megsziint. igy a valsag el6tti iddszakkal szem-
ben, a kereslethidnyos kdrnyezetben a vallalatméret 6nma-
gaban mar nem magyarazta érdemben a jovedelmezlség
szintjét.

Ezutan dgazati bontdsban vizsgaltuk a jovedelmez6séget. Két
nagy csoportot néztiink: a feldolgozdipari és a piaci szolgal-
tatd vallalatokat (6. dbra). A feldolgozdiparban a 2009-es
mélypontot kdvet6en 2011-ig szdamottevben javult a profita-
bilitds, Iényegében a 2007-es szint kozelébe tért vissza. Meg-
jegyzendd ugyanakkor, hogy mar 2007-ben is a profitabilitas
romldsa volt megfigyelhetd, igy a 2006-0s csucstdl a 2011-es
érték elmarad. A piaci szolgdltatd agazatban a profitabilitas
csak kismértékben javult a valsdg mélypontjat kovetSen.

7. abra
Az exportald és nem exportald vallalatok profitabilitasa

(legaldbb 50 szdzalékos exportrészesedés alapjdan besorolva)
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A jovedelmezGséget érdemes exportorientalt és nem expor-
tald vallalatok bontdsban is megvizsgalni, a kilsé keresleti
folyamatok ugyanis a valsag kezdeti sokkjat kovetden érzé-
kelhet6en kedvezébben alakultak, mint a belsé keresleti
helyzet (7. dbra). Nem meglep6 mddon ez a bontas igen

2 A kkv-szektor hivatalos definiciojaban a létszam mellett az arbevételre és a mérlegfédsszegre is szerepelnek korlatok, ezeket azonban az oszta-
lyozas egyszer(isitése érdekében nem vesszik figyelembe. Hasonld eljarast alkalmaz az Eurdpai Bizottsag is a kkv-krdl irt elemzéseiben (pl.

European Commission, 2013b).
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hasonlé eredményekkel jar, mint a feldolgozdéipar—piaci szol-
galtatas megbontds, hiszen az exportorientdlt vallalatok
elsGsorban a feldolgozdiparra jellemz&ek.3

A jévedelmezdség vdllalatok kdzétti heterogenitdsdt értékel-
ve tehdt Gsszességében megadllapithatjuk, hogy elsésorban a
feldolgozadipari, exportorientdlt vdllalatok jévedelmezdségé-
ben tapasztalhatunk jelentésebb javuldst a vdlsag mélypont-
jat kévetéen, mig a szolgdltatdszektorbeli, nem exportdlo
vdllalatok jévedelmezdsége érdemben nem nétt. A méretka-
tegoridk szerinti bontds lényegesen csekélyebb eltérést
mutat, az id6szak végére a nagyobb vdllalatok profitabilitdsa
csak kismértékben kedvez6bb, mint a kisebb vdllalatoké.

PROFITABILITAST MEGHATAROZO
TENYEZOK ALAKULASA, )
A MUNKAPIACI ALKALMAZKODAS
VIZSGALATA

A vallalatok profitabilitdsa mellett annak meghatarozo
tényezGit is megvizsgaljuk a vallalatok kiilonféle csoportjaira.
Egyfel6l a koltségtényezbket, igy a munkapiaci valtozokat: a
realbért (pontosabban az egy fére jutd redlmunkakéltséget),
a létszdmot, illetve az ezek szorzataként adddo teljes redl-
munkakoltséget vizsgéljuk. Bevételi oldalrdl a (real-) hozza-
adott érték alakulasat elemezziik, amely részben a keresleti
folyamatokat, részben — a Iétszam alakulasaval egyitt vizs-
gélva — a termelékenység valtozasat is tikrézheti.* Mivel a
ROA a profitot a mérlegf66sszeg aranydban adja meg, ezért
a jovedelmez8séget meghatarozd tényezdk kozott a mérleg-
f66sszeg alakuldsat is megvizsgaltuk.> Megjegyzendd, hogy
az esetleges aralkalmazkodas is a redlbér, illetve realmunka-
koltség alakuldsdban jelenik meg. Az elemzés soran az adott
vallalatszegmens szintjén a Iétszam, a realmunkakéltség, a
hozzaadott érték és a mérlegf60sszeg valtozokat a vallalati
szintli adatok egyszer(i atlagaval, a realbér valtozot a |ét-
szammal sulyozott &tlaggal jellemezziik. Mivel a vizsgélt
valtozok mértékegysége és nagysagrendje kilonbozd, igy az
abrakon a 2006-0s értékhez viszonyitott szazalékos valtozast
mutatjuk be.

El&szor a teljes versenyszférat vizsgaltuk, ahol a profitabilitas
2008-as majd 2009-es erGteljes csokkenése utan javulast
lehet megfigyelni, a valsag el6tti, 2007-es értéktél azonban a
jovedelmez8ség végig érdemben elmarad (8. abra). A 2008-

8. abra

A versenyszféra profitabilitasa és annak meghatarozé
tényezGi

(szdzalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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as sokkot kovetéen a redlmunkakoltségek visszafogasa
tapasztalhato, ami elsésorban a létszam csokkenésével valo-
sult meg, mikézben a redlbér 2011-ben ujra emelkedik. Az
azonban igaz, hogy a redlbér valsag el6tti novekedési liteme
egyértelmlen megtért. A munkapiaci alkalmazkodas ugyan-
akkor csak a profitabilitdas tovabbi csokkenésének megaka-
dalyozasara volt elegendd, a kismérték(i ndvekedés inkabb a
hozzaadott érték enyhe javulasahoz, valamint az dbran nem
szerepl6 amortizacié csokkenéséhez kdthetd.

A versenyszféran belll érdemes a legalabb 5 f6t foglalkozta-
t6 vallalatokat kialon megvizsgalni, mivel az 5 fénél kisebb
véllalatok adatai meglehetGsen zajosak (9. abra). Itt a kezde-
ti nagy romlas utdn jelent&sebb jovedelmez&ségjavulast
latunk, a 2011-es érték mar meghaladja a 2008. évit. 2011-re
a hozzaadott érték is visszatért a 2008-as szintre, ezzel par-
huzamosan a 2009-2010-ben csdkkend realmunkakéltség
2011-ben mar emelkedett, és a 2008-as értéktsl kevéssé
maradt el. E kdrben a profitabilitas javulasahoz tehat inkabb
a hozzdadott érték ndvekedése, mint a munkakéltség csok-
kentése jarult hozza.

Amikor a jovedelmez8ség alakulasanak heterogenitdsat vizs-
galtuk, akkor megadllapitottuk, hogy a feldolgozdipari és

3 Itt exportald vaéllalatoknak azokat soroltuk be, amelyek drbevételiik legaldbb felét exportértékesitésbél szerezték. Az eredmény nem érzékeny
erre a kiiszobértékre, ami abbdl kovetkezik, hogy az exportrészesedés eloszlasa U alakot mutat, azaz a valamennyit exportélé vallalatok arbevé-

telének nagy része jellemzGen exportbdl szarmazik.

4 Amennyiben hozzaadott érték helyett az arbevételt vizsgdlnank, akkor a foly6 termel6 felhasznélas alakuldsat is figyelembe kellene venniink. Az

egyszerliség kedvéért ettdl itt eltekintettink.

5 A munkakéltséget a termel8i arakkal, a mérlegf66sszeget a hozzdadott érték deflatorral deflaltuk.
6 Az 4tlagszamitds mddja mogotti érvelés hasonld, mint a ROA esetében: a redlbér kivételével a tébbi valtozd extenziv jellegli véltozd, azaz véllatok
kozott 6sszeadhato. A redlbér viszont intenziv valtozd, azaz a sulyozott atlagszamitas teljesiti az additivitas feltételét.



9. abra

A legalabb 5 f6t alkalmazé vallalatok profitabilitasa
és meghatarozo tényezdGi

(szézalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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11. abra

A kevesebb, mint 250 f6t alkalmazé (kkv), nem
exportalo, piaci szolgaltaté vallalatok profitabilitasa
és meghatarozo tényezoi

(szdzalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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exportdlé véllalatok javitottak szignifikdnsan profitabilitasu-
kat, és csekély mértékben, de 2011-re a nagyvallalatok pro-
fitabilitasa is kedvezdbbé valt a kkv-khoz képest. igy most azt
tanulmanyozzuk, hogy a harom ismérv egyittes teljesllése
esetén — tehdt a nagy, feldolgozdipari, exportald vallalatok-
nal — hogyan alakultak a profitabilitdst meghatarozd ténye-
z6k (10. abra). Megallapithatjuk, hogy ebben a vallalatszeg-

10. abra

A legalabb 250 fét foglalkoztato, feldolgozéipari,
exportal6 vallalatok profitabilitasa és meghatarozo
tényezGi

(szdzalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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mensben a jovedelmezdség lényegében visszaallt a 2007-es
szintre. Ez a hozzaadott érték szdmottevé névekedése mel-
lett tortént, amelynek 2011-es értéke igy mar érdemben
meghaladta a 2007-2008-as szintet. Ugyanakkor a real-
munkakoltség, ill. annak tényez&i (Iétszam, bér) a kezdeti
mérsékl6dést kovetéen 2011-re mar Ujra a 2008-as szinten
tartézkodtak. Lathatd tehat, hogy a munkakoltségek csok-
kentése csak atmeneti volt, a profitabilitds helyredllasa a
hozzaadott érték novekedéséhez kothetS. A profithelyzet
javulasaval a realbér és a létszam is novekedett.

A jovedelmez8ség javitasa a piaci szolgaltatd, nem exportdld
kkv-k esetében volt a legszerényebb. Erdemes ebben a valla-
latszegmensben is megvizsgdlni a vallalatok munkapiaci
alkalmazkoddsat (11. abra). Itt a redlmunkakoltség tartdsan
elmarad 2008-as szintjétdl, elsGsorban a redlbér csokkenése
miatt. Ebben a szegmensben tehat a 2010-2011-ben javuld
jovedelmez8ség részben a hozzaadott érték enyhe néveke-
désével, részben a munkakdltségek leszoritasaval fligg 6ssze,
valamint hozzajarul az abran nem szerepld, de er6sen csok-
ken6 amortizacié is.

A fenti eredmények azt sugalljgk, hogy a jovedelmezdség
érdemi javitdsa a vdlsagot kévetben kizarélag a munkakélt-
ségek csékkentésével nem volt lehetséges, ehhez sziikség volt
a hozzdadott érték névekedéséhez is. Mivel ez leginkdbb az
exportszektorban kévetkezett be, amely a kiilsé keresleti kér-
nyezet javuldsdra érzékeny, ezért feltételezhetd, hogy elsé-
sorban a kereslet jarult hozzd a hozzdadott érték névekedé-
séhez. A profitabilitds javuldsdval parhuzamosan dltalaban a
munkakdéltség emelkedésnek indult.
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A PROFITABILITAS ES A MUNKAPIACI
ALKALMAZKODAS KOZOTTI
KAPCSOLAT OKONOMETRIAI
VIZSGALATA

Az el6z6 részben a profitabilitds és a vallalatok munkapiaci
alkalmazkoddsa kozotti kapcsolatot illusztrativ példakon
keresztil, az id6sorok egylittmozgasa alapjan vizsgaltuk, de
az ok-okozati kapcsolatot csak feltételezhettilk. Ebben a
részben okonometriai eszkozok segitségével elemezziik,
hogy a vallalatok profitabilitdsanak valtozdsa okoz-e valto-
zast a bérezésben és a foglalkoztatdsban. A valsagban néve-
kedett a veszteséges vallalatok aranya, és feltételezhetd,
hogy a veszteséges vallalatok erételjesebb alkalmazkodasra
kényszeriilnek, mint a nyereséges vallalatok.” Emiatt kiilén
megvizsgaljuk, hogy a veszteséges vdllalatok masképpen
(er6sebben) alkalmazkodnak-e. Megjegyezziik, hogy a vesz-
teséges vdllalatok ardnya a nem exportorientalt véllalatok
korében kiilonésen magas volt mar a valsag el6tt is, és a
valsag soran ebben a korben erteljesebb névekedést figyel-
hettiink meg.

Erdemes el6rebocsatani, hogy eredményeink az 1995-2011-
es évek adatain becsult atlagos hatdsokat tiikroznek, igy nem
képesek kilénbséget tenni abbdl a szempontbdl, hogy egy
valsag idészakban erGteljesebb vagy gyengébb alkalmazko-
das kovetkezett-e be ugyanakkora jovedelmezdségi sokkra.

A munkapiaci alkalmazkodas vizsgalatahoz egy olyan egyen-
letet becsliink meg, amely nagyon hasonlit a Blanchflower et
al. (1996) tanulmanyban hasznalthoz.® Az egyenlet, amit
megbecsullink:

y.=a,+6.+yy, ,+6 roa, +6,veszt,  +u,,
ahol i a vallalatot, t az évet jeldli, g, a vallalati fix hatas, &, az
id6beli fix hatas (id6 dummyk), roa,_,
megfigyelt ROA-mutatdja, veszt, , pedig 1, ha az / vallalat
veszteséges volt a t—1 évben, kiilénben 0. Az egyenlet harom
kiilénboz8 verzidjat is megbecsiljik, amikor (1) y, a
realmunkakéltség logaritmusa, (2) y, a redlbér logaritmusa,
(3) v, a létszam logaritmusa az i vallalat esetében a t évre
vonatkozdan.

az i vallalat t—1 évben

A vdllalati fix hatdsok szerepeltetése biztositja, hogy a valla-
latra jellemz6 id6ben allandd tényez6kre kontrollalunk, azaz
ezek hatdsa nem jelenhet meg (tévesen) a becslésben a pro-
fitabilitas hatasaként. Példaul lehetnek olyan dgazatok, ame-
lyek jovedelmezébbek és magasabb béreket fizetnek, példa-

ul mert képzettebb munkaerét foglalkoztatnak. Az dgazatra
kontrollalas nélkil azt kaphatnank, hogy a magasabb profit
magasabb béreket okoz pusztan e miatt az Osszefliggés
miatt. Az dgazati besorolds viszont fix hatdsnak tekinthet6,
igy erre kontrollalunk. Az idébeli fix hatdsok szerepeltetése
az adott évre jellemzd aggregalt hatdsokra kontrolldl.

A ROA és a veszteségességet leird dummyvaltozé idébeli
késleltetésével oldjuk meg a szimultaneitds problémajat,
azaz, hogy nemcsak a profitabilitds hat a munkapiaci valto-
z6kra, hanem egyidejlileg a munkapiaci valtozék is hatnak a
profitabilitdsra. A megkozelités hatranya, hogy a profitabili-
tds egyidejl hatasat nem tudjuk megbecsilni. Normal id6-
szakban a sokkokra kisebb késleltetéssel varhatd reakcid,
mig a valsagban tapasztalt nagyméretl sokkokra nagyobb
késleltetéssel varhatunk alkalmazkodast. A becslések viszont
atlagos reakcidt tikroznek, igy varhato, hogy eredményeink
a valsagidészakban az alkalmazkoddsra egy alsé becslést
fognak jelenteni.

Az egyenletben a késleltetett fligg6valtozo (y,_, ) szerepelte-
tése azért szilkséges, mert a munkapiaci valtozok erés tehe-
tetlenséget mutatnak, ugyanis a vallalatok kiilonféle surléda-
sok miatt a sokkokra nem tudnak azonnal reagalni.

Az egyenlet alapjén a f3, egylitthaté értelmezése: a realbér/
redlmunkakoltség/Iétszam B, szdzalékkal nagyobb a kovet-
kezd évben, ha a ROA 1 szazalékponttal (0,01-gyel) nagyobb
az egyik vallalatnal a masikhoz képest. Itt a két vallalatot
ugyanabban az évben hasonlitjuk 6ssze, az idében allandd
tulajdonsagaik megegyeznek, az adott évben a realbér/
realmunkakoltség/létszam is ugyanakkora, valamint vagy
mindkett6 nyereséges vagy mindketté veszteséges. A 3,
értelmezése bonyolultabb, hiszen azonos ROA mellett nem
lehet az egyik vallalat veszteséges, a masik pedig nyeresé-
ges. Igy az értelmezés: a kovetkez$ évben redlbérben/real-
munkakdltségben/létszamban 100 B, szazalékkal nagyobb
az eltérés a veszteséges és a nem veszteséges vallalat kozott
ahhoz képest, amit 6nmagaban a profitabilitas kilonbsége
indokolna. Ez az egylitthatd tehat a profitabilitds nemlinea-
ris hatasat ragadja meg, azaz a profitabilitds romlasa erétel-
jesebb alkalmazkoddst okoz, ha ettél veszteségessé valik a
vallalat.

Az egyenlet egylitthatoit un. fixed-effect mddszerrel becsiil-
tuk. Ez azt jelenti, hogy az id6ben allandé, vallalatra jellemzé
hatast (a,) kisz(rjiik, mégpedig Ugy, hogy a valtozéknak csak
az id6beli atlagoktdl vald eltérését hasznaljuk. Ismert ered-
mény, hogy a késleltetett fligg6 valtozd szerepeltetése

7 Egyes tanulményok a profithelyzet alakuldsat a valsagban egyszeriien a veszteségességgel jellemzik (pl. Crawford et al., 2013).
8 Az idézett tanulményban azt vizsgaljak, hogy a kéltségek felett elért bevételen hogyan osztozkodik a vallalat és a munkavallalé. Konkrétan azt
becsilik meg, hogy magasabb egy f6re jutd profit magasabb béreket okoz-e.



ebben az esetben torzitast okoz, de ennek mértéke az id6
dimenzié novekedésével csokken. Azt feltételezzlk, hogy a
rendelkezésre 4ll6 minta hosszusdga (1995-2011) miatt a
torzitds nem szamottevd. A becslés eredményeit a fliggelék-
ben szereplé 3. tabldzat mutatja.’

Eredményeink robusztussaganak vizsgalataként az egyenle-
tet az Anderson—Hsiao-maodszer (1982) egy valtozataval is
megbecsiiltik, ahol az egyenletben szerepl6 valtozdk elsé
differenciajat vettik, majd a késleltetett fliggé valtozét két
késleltetett szintvaltozéval (y,_,,y, ;) instrumentaltuk (4.
tablazat). Az eredmények minéségileg (egyltthatok elGjele,
nagysagrendje, szignifikancidja) megegyeztek a fixed-effect
becsléssel. A tovabbiakban a fixed-effect becsléssel kapott
(3. tablazatban talalhatd) egyutthatokat értelmezziik.

Az eredmények alapjdn a jévedelmezéség emelkedése maga-
sabb redlmunkakéltséget okoz, ami részben a magasabb
redlbéreken, részben pedig a nagyobb foglalkoztatdson
keresztiil valosul meg. A veszteségessé vdlds erésebb reakciot
indokol, mint amit a profitabilitds csékkenése okozna mind a
Iétszdm, mind a redlbér esetében, és igy a redlmunkakéltség
is erételjesebben cs6kken. Mig pusztdn a jévedelmezGség
vdltozdsa hasonldan érinti a létszam- és a redlbér-alkalmaz-
koddst, a veszteségessé vdlds erdGteljesebb létszamoldali
alkalmazkoddst okoz, azaz a foglalkoztatottak szama vagy az
egy f6re es6 munkadrdk szama erGsebben csékken.

A becslések altal mutatott alkalmazkodds azonban szeré-
nyebb annal, mint amit aggregalt szinten lathattunk. A ver-
senyszféra profitabilitdsa nagyjabdl 2 szazalékponttal csok-
kent 2008—2009-ben, a veszteséges vallalatok aranya pedig
6 szazalékponttal emelkedett ugyanebben az id&szakban.
A regressziok alapjan ez Gsszességében korilbelul 1-1,5 sza-
zalékos redlmunkakoltség-csdkkenést okoz. Ennél azonban
lényegesen nagyobb munkakdltség-csokkenést figyelhet-
tiink meg a versenyszféraban a 2009-2010-es id6szakban. A
magyarazat feltehetéen az, hogy egyrészt a becslés csak a
profitabilitas késleltetett hatdsat mutatja, masrészt a fenti
egyszer( egyenlet nem képes megragadni azt a heterogeni-
tast, ahogy a kiulonb6z8 vallalatok a valsagra reagaltak.
Tovabba a valsagidészakban a nagy sokkok kdvetkeztében
megvaltozhatott a munkapiaci alkalmazkodas erGssége és
késleltetése is. [gy a fenti regresszids elemzés csak egy — id6-
beli és vallalatok kozotti — dtlagos eredményt ad a profitabi-
litds és a munkapiaci alkalmazkodas kapcsolatarol.

KONKLUZIO

Ebben a tanulmanyban a vdllalatok joévedelmez&ségének
alakuldsat és a munkapiaci alkalmazkoddssal val6 6sszeflig-

géseit vizsgaltuk. A jovedelmez8ség alakulasat egyfeldl
makro-, ill. mikroadatok segitségével is tanulmanyozhatjuk,
masfeldl pedig tobbféle mutatdval is jellemezhetjik. Ered-
ményeink alapjan a mutaté megvalasztasanak fontos szere-
pe van. A makrostatisztikakbdl kiszamolhato szokasos profit-
hanyad-mutatd ugyanis hasonlé képet mutat a vallalatok
jovedelmezGségérdl,
ugyanilyen mutato. A profithanyad alapjan a profithelyzet
2011-re a valsag el6tti szintre allt vissza. Ugyanakkor megité-
|ésiink szerint a vallalati mikroadatok alapjan szamitott ROA-
mutatd jobban jellemzi a jovedelmezGség valddi alakulasat,
amihez a vallalatoknak alkalmazkodniuk kell. Eszerint a ver-
senyszféraban még 2011 utan is a profitabilitas tovabbi javu-
lasdra van sziikség a 2007-es szint eléréséhez. A jovedelme-
z8ség alakulasaban jelentds heterogenitds mutatkozik, igy
példaul a nagy-, feldolgozdipari, exportorientalt vallalatok
profitabilitdsa a valsag mélypontja 6ta érdemben javult, ami
mogott a hozzdadott érték érdemi novekedése all, mig a
munkakéltségeket ezek a vallalatok csak dtmenetileg csok-
kentették. A piaci szolgdltatd, nem exportald kkv-k profitabi-
litdsa kevésbé javult, itt a munkakoltségek tartdsan alacso-
nyabbak, mint a vélsag elétt, mikozben a hozzaadott érték-
ben csak csekély mértékl helyreallds volt tapasztalhatd. Ez
alapjan a vallalatok jovedelmez6ségének javulasaban a hoz-
zaadott érték novekedésének van kulcsszerepe. A munka-
koltségek oldalardl ugyanakkor tortént alkalmazkodas, de ez
inkabb csak kovette a profitabilitds alakuldsat. A formali-
sabb, 6konometriai elemzések megerdsitették, hogy a profi-
tabilitas valtozasara a vallalatok reagalnak a munkakoltséget
meghatdrozo létszam és bér alakitasaval, és a veszteséges
vallalatok alkalmazkodasa erdteljesebb.

mint a mikroadatokbdl szamitott
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1. tablazat
A vallalatok létszam és agazat szerinti megoszlasa

(szdzalékos ardny az egyes létszamkategdridkon bellil)

Létszam .
Szektor Osszesen
<10 <50 <250 2250 Hianyzik
Feldolgozdipar 12,1 25,4 39,1 52,8 7,7 14,6
Piaci szolgéltatasok 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
Osszesen 100 100 100 100 100 100
Forrds: MNB.
2. tablazat
A vallalatok létszam és exportalé status szerinti megoszlasa
(szdzalékos ardny az egyes létszamkategdridkon beliil)
Létszam "
Export status Osszesen
<10 <50 <250 2250 Hianyzik
Nem exportald 97,0 93,6 81,9 69,4 98,5 96,1
Exportald 3,0 6,4 18,1 30,6 1,5 3,9
Osszesen 100 100 100 100 100 100
Forrds: MNB.
12. abra

A veszteséges vallalatok aranya a versenyszféraban

(lizemi eredmény és addzott eredmény alapjdn)
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Veszteséges vallalatok aranya (adézott eredmény)
— \eszteséges villalatok aranya (lizemi eredmény)

Forrds: MNB.
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3. tablazat

A profitabilitas hatasa a munkapiaci alkalmazkodasra

y, = log(redl munkakéltség)

y, = log(létszam)

y, = log(redlbér)

0,498 0,496 0,577 0,575 0,336 0,336
Yer (0,0007) (0,0007) (0,0006) (0,0006) (0,0007) (0,0007)
0,288 0,213 0,150 0,095 0,138 0,111
ROA (0,0027) (0,0034) (0,0016) (0,0020) (0,0022) (0,0028)
0,066 0,048 0,024
veszteseges,, - (0,0018) - (0,0011) - (0,0015)
Megfigyelések szdma 1689 255 1689 255 1686384 1686384 1656 651 1656 651
within R? 0,31 0,31 0,38 0,38 0,17 0,17

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell fixed-effect becslése, mintaiddszak 1995-2011, zdrdjelben a sztenderd hibdk, valamennyi egyiitthato szigni-

fikdns 1 szdzalékos szinten, év dummyk minden esetben szerepeltek a regresszioban.

4. tablazat

Robusztussagvizsgalat

y, = log(redl munkakéltség)

y, = log(létszam)

y, = log(redlbér)

0,513 0,512 0,814 0,813 0,382 0,382
Y
ot (0,0072) (0,0072) (0,0082) (0,0082) (0,0034) (0,0034)
0,208 0,175 0,103 0,088 0,103 0,089
ROA
o (0,0029) (0,0035) (0,0021) (0,0025) (0,0025) (0,0030)
-0,029 -0,014 -0,013
veszteséges, - - -
(0,0017) (0,0013) (0,0015)
Megfigyelések szama 1103 004 1103 004 1107 164 1107 164 1087 754 1087 754

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell elsé differencidban becsiilve, a késleltetett fiiggd vdltozo két késleltetett szintvdltozéval vald instrumen-
tdldsdval, mintaiddszak 1995-2011, zdrdjelben a sztenderd hibdk, valamennyi egyiitthato szignifikdns 1 szdzalékos szinten, év dummyk minden
esetben szerepeltek a regressziéban.
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