L

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by i CORE

provided by Repository of the Academy's Library

KOZGAZDASAGI SZEMLE, LXII. EVF,, 2015. OKTOBER (1048-1069. 0.)

HORNOK CECILIA-MURAKOZY BALAZS

Magyar vallalatok haszonkulcsai

Tanulmanyunkban bemutatjuk a vallalati haszonkulcsok becslésére alkalmazhato
modszereket, kiemelve a viszonylag kis adatigényti és kevés feltevést alkalmazo De
Loecker-Warzynski [2012] médszertanat. E mdédszer segitségével vallalati haszon-
kulcsokat becsiiliink a legalabb ot f6t foglalkoztaté magyar feldolgozoipari valla-
latok 2001 és 2012 kozotti adatain, majd elemezziik a haszonkulcsok dsszefiiggését
avallalati jellemzokkel. Megmutatjuk, hogy a nagyobb piaci részesedésii, fiatal,
alacsonyabb béreket fizeté és fejlett régioban miikodo vallalatok haszonkulcsai
magasabbak, mint az azonos iparagban miikodé tarsaiké. Kiilon elemezziik a kiil-
kereskedelem szerepét, ramutatva, hogy azimportalas még a termelékenység figye-
lembevétele utan is nagyobb haszonkulccsal tarsul, mig az exportalok magasabb
haszonkulcsa inkabb a termelékenyebb vallalatok dnszelekciojabol szarmazik.*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: D22, D24, F14, L11, L60.

A vallalatok, a piacok, az iparagak vagy akar az egész gazdasag miikodésének meg-
értésében fontos annak ismerete, hogy mekkora haszonkulcsokat (dr/hatarkoltség)
alkalmaznak a vallalatok, és ezek a haszonkulcsok hogyan valtoznak a kiillonb6z6
gazdasagi sokkokat kovetden. Gyakori az a vélekedés, amely szerint a kdzgazdasagi
értelemben vett haszonkulcsok nem figyelheték meg, igy ezek sokkal inkabb elméleti,
mint empirikusan mérhetd valtozok. Ebben a cikkben az a célunk, hogy egy olyan, a
kozelmultban kidolgozott mddszert mutassunk be, amellyel viszonylag kis adatigény-
nyel, vallalati mérlegadatokbdl becsiilheték meg a vallalati szintl (hatarkoltséghez
képest szamitott) haszonkulcsok, és ennek segitségével mutassuk be, milyen tényez6k
befolyasoljak a magyar véllalatok haszonkulcsainak alakulasat.

Mint latni fogjuk, kiilonb6z6 tipust kérdésekhez eltéré adatok allnak rendelke-
zésre, ami meghatarozza azt is, hogy milyen tipusu haszonkulcsbecslés alkalmazhato.
Ebben a tanulmanyban az a célunk, hogy tobb iparagra kiterjed6 képet kapjunk az

* Koszonjitk az MTA Vallalati Stratégia és Versenyképesség elnevezésti Lendiilet-program tdmogatasat.
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egész feldolgozodiparrdl. Ezért De Loecker-Warzynski [2012] tanulmanyat kévetve,
arra a modszerre dsszpontositunk, amely az ilyenkor rendelkezésre all6 — alapvetéen
mérlegpanel - adatokbdl becsli a haszonkulcsot. Ezek a szamitasok tobb fontos kér-
dés megvalaszolasa szempontjabol lehetnek hasznosak.

1. A haszonkulcs fontos mérészama egy vallalat vagy egy iparag versenyképessé-
gének. Ha egy vallalat versenytarsainal magasabb haszonkulcsot tud szabni, az azt
tiikrozheti, hogy alacsonyabb koltséggel tud termelni, vagy terméke magas min6-
ségl, kiillonosen vonzo a fogyasztok szamara. Az egyes iparagak versenyképessé-
gérdl is hasznos képet adhat az, ha megvizsgaljuk, hogy a nemzetkozi piacokon
milyen haszonkulccsal dolgoznak.

A haszonkulcs és a jovedelmezdség — mint a vallalati teljesitmény két mutatodja — szo-
rosan Osszefiiggnek. Van azonban egy lényeges kiilonbség kozottiik. Mig a jévedelme-
z8séget az Osszes (valtozo és allando) termelési koltség figyelembevételével szamitjuk,
a hatarkoltségben nem jelennek meg az dllandé kéltségek. Igy a magasabb haszonkulcs
nem minden esetben jelez magasabb jovedelmezdséget, hanem tiikrozheti az allando
koltségek nagyobb szerepét is. Hasonldan, magasabb haszonkulcsot szabhat egy korab-
ban innovacioba befektetd vallalat, hogy megtériiljon az innovacio. Ebben az esetben a
magasabb haszonkulcs a korabbi befektetések hozamat titkrozi.

Természetesen mas mutatokkal is szoktdk vizsgalni a vallalatok versenyképességét.
A leggyakrabban haszndlt ilyen valtozé a vallalat termelékenysége (példaul Mayer-
Ottaviano [2007]), amelyet dltaldban technoldgiai hatékonysagként szoktak értel-
mezni. A versenyképesség kutatdsa szempontjabdl a termelékenység mérését igen jol
kiegészitheti a haszonkulcsok becslése, hiszen a hatékonysag mellett informaciot ad
a vallalat piaci erejérdl vagy az altala eléallitott termék mindségérdl is (lasd példaul
Lopez-Garcia-Di Mauro [2015]).!

2. A haszonkulcsok becslésének masik fontos alkalmazasi teriilete annak vizs-
galata, hogy a kiillonb6z6 gazdasagpolitikai intézkedések milyen mddon hatnak az
iparagi versenyre és a vallalatok piaci erejére. J6 példa erre De Loecker és szerzdtdr-
sai [2012], amely azt vizsgalja, hogyan reagaltak az indiai vallalatok a kiilkereske-
delem liberalizacidjara. A liberalizacié hatasara egyszerre csokkentek a vallalatok
altal gyartott termékekre és a vallalatok importalt termelési tényezdire (alapanyagok
és félkész termékek) vonatkozé vamok. Ez a varakozasoknak megfelel6en a verseny
er6sodésével és az arak csokkenésével jart, de ez az arcsdkkenés kisebb volt, mint
amennyivel alacsonyabb lett a vallalatok hatarkoltsége, koszonhetéen az importalt
anyagokra és félkész termékekre kivetett vamok csokkenésének, vagyis osszességé-
ben a vallalatok novelték a haszonkulcsukat.

3. A haszonkulcsok becslése fontos szerepet jatszhat annak megértésében, hogy
milyen médon reagalnak a vallalatok a kiilonb6z6 sokkokra. Az ennek modellezésére
felhasznalt 4ltalanos egyensulyi modellek fontos jellemzdje, hogy az elemz8k milyen
piacszerkezetet feltételeznek. Tokéletes verseny mellett egészen mas alkalmazkodasra

' Emellett 1ényeges probléma az is, hogy a termelési fiiggvénybél becsiilt teljes tényezétermelékeny-
ség (TFP) valdjaban a termelésitényez6-felhaszndldsra jutd bevételt mutatja, ami magaban foglalja a
haszonkulcsot is (Foster és szerzétdrsai [2008]).



1050 | HORNOK CECILIA-MURAKOZY BALAZS

lehet szamitani, mint oligopolisztikus vagy monopolisztikus versennyel jellemezhetd
piacszerkezet esetén, mert az oligopolmodellekben az alkalmazkodas fontos lehet6-
sége a haszonkulcsok megvaltoztatasa. Példaul a szakirodalmat 6sszefoglald Burstein—
Gopinath [2013] bemutatja, hogy a piacszerkezettdl fliggden egész mashogy reagalnak
a vallalatok az arfolyamsokkokra: a) a tokéletesen versenyz6 vallalatok tokéletesen
kovetik ezeket a sokkokat (hiszen arelfogadok a kiilpiacon, igy valutaban valtozatlan
arat alkalmaznak); b) a CES (konstans helyettesitési rugalmassagu) hasznossagi fligg-
vény melletti monopolisztikus versenyben a vallalatok haszonkulcsa allando, igy egy-
altalan nem valtoztatjak meg (hazai valutaban mért) araikat; ¢) az oligopolisztikusan
versenyzd vallalatok viszont megvaltoztatjak haszonkulcsaikat, és ezért csak részben
héritjak at az arfolyamsokk hatasat a vevokre.

Az ilyen modellek fontos tanulsaga az is, hogy a vallalatok heterogén médon reagal-
nak a sokkokra: minél kisebb a piaci részesedésiik, annal kevésbé valtoztatjak haszon-
kulcsaikat (Berman és szerz6tdrsai [2012]). Igy az iparag vagy a gazdasdg reakcitja nem
csupan attdl fiigg, hogy milyen mdédon reagal az atlagos vallalat, hanem attdl is, hogy
milyen a vallalatok haszonkulcsainak eloszlasa. Ez fontos példa arra, hogy miért segit
a makroreakcidk elemzésében a mikroszintti haszonkulcsok mérése.

Cikkiink empirikus részében azt vizsgaljuk, hogy milyen moédon fiiggnek 6ssze a
kiilonboz6 vallalati jellemz6k a haszonkulcsokkal a legalabb 6t f6t foglalkoztaté magyar
vallalatok mintajan. Elemzésiink iparagakon és éveken beliil hasonlit dssze véallalatokat,
igy eredményeink inkabb korrelacioként, mint oksagi hatasként értelmezhetdk.

El6szor azt vizsgaljuk meg, hogy eltérnek-e a haszonkulcsok a vdllalatok mérete
szerint. Varakozasunk az oligopolpiacok modelljeivel 6sszhangban az, hogy nagyobb
piaci részesedés nagyobb piaci erGvel jar, igy a nagyobb részesedésii vallalatok haszon-
kulcsa nagyobb lesz. Eredményeinek alatamasztjék ezt a hipotézist.

A masodik vizsgalt valtozo a vdllalatok kora. Két ellenkez6 iranyba mutaté mecha-
nizmust feltételezhetiink ebben az esetben. Egyrészt, az idésebb vallalatok nagyob-
bak, igy nagyobb lehet a piaci erejitk. Masrészt, azok a fiatal vallalatok, amelyek mar
elérik az 6tf6s méretet, gyakran gyorsan névekvd, innovativ gazella vallalatok, ame-
lyeknek kimagasléan nagy lehet a haszonkulcsuk. Eredményeink szerint ez az utobbi
mechanizmus erdsebb, a legalabb ot fét foglalkoztato fiatal vallalatok haszonkulcsa
nagyobb, mint idGsebb tarsaiké.

A harmadik kérdéstink az, hogy a magasabb bérii munkaerét alkalmazé vallalatok
haszonkulcsa eltér-e a kevésbé képzett, alacsony bérii alkalmazottakkal dolgozé vallala-
tokétol. Itt is két mechanizmus képzelhetd el. Egyrészt, a magasabban képzett dolgozokat
alkalmaz¢ véllalatok jobb mindségii terméket allithatnak el, amiért magasabb haszon-
kulcsot realizalhatnak. Masrészt, nem feltétleniil optimalis a magasabb munkaerékolt-
séget teljes mértékben atharitani a fogyasztdkra, igy a magasabb bérszint alacsonyabb
haszonkulccsal is egytitt jarhat. Empirikus becsléstink szerint ez utobbi hipotézis teljesiil:
a magasabb bérszintet fizetd vallalatok haszonkulcsa atlagosan alacsonyabb.

A negyedik kérdésiink arra iranyul, hogy eltérnek-e a haszonkulcsok régiok kozott.
Amennyiben a kevésbé fejlett régiokban gyengébb a vallalatok versenyképessége
és termelékenysége, akkor feltehetden a haszonkulcsuk is alacsonyabb lesz. Ered-
ményeink megerdsitik ezt a hipotézist: a kevésbé fejlett régiokban (Dél-Dunéntul,
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Eszak-Magyarorszag és Dél-Alf6ld) szignifikansan alacsonyabbak az 4tlagos vallalati
haszonkulcsok, mint a legfejlettebb régioban, Kozép-Magyarorszagon.

Végiil, megvizsgaljuk, hogyan fligg 6ssze a kiilkereskedelmi stdtus és a haszonkulcs.
Eredményeink azt mutatjak, hogy az importalo vallalatok haszonkulcsa egyértelmtien
magasabb, mint nem importal6 tarsaiké. Ennek f6 oka az import termelékenység- és
mindségjavitd hatdsa lehet. Az exportalasnal is kimutathaté pozitiv hatas, a pontbecs-
lés azonban negativva valik, ha kisz{irjiik a véllalat termelékenységét. Ez arra utal,
hogy az exportalok magasabb haszonkulcsa magasabb termelékenységiikbdl és igy
onszelekciojukbdl szarmazik, maga az exportalas viszont inkabb csékkenti a haszon-
kulcsot a kiilpiacokon megtfigyelhet6 erésebb verseny hatasara.

A kovetkezében attekintjitk a haszonkulcsok mérésének tipikus modszereit, rész-
letesebben bemutatjuk a De Loecker-Warzynski [2012] altal kidolgozott eljarast, leir-
juk a felhasznalt adatokat és specifikacionkat, s bemutatjuk az empirikus elemzésiink
eredményeit. Végiil a kovetkeztetéseinket foglaljuk ossze.

A haszonkulcs mérésének moédszerei

Alapveté mikrodkonomiai 6sszefiiggés, hogy a vallalatok arazasanal a hatarkoltség
jatszik kulcsszerepet: az ar és hatarkoltség ardnya — vagyis a haszonkulcs - mutatja a
vallalat piaci erejét. A legegyszertibb példa a monopolium optimalis ara,

1
11/

ahol MC a termelés hatarkoltsége, ¢ a vallalat rezidualis keresletének drrugalmassaga
és 1=1/(1 — |1/e]) a haszonkulcs. Minél rugalmatlanabb a kereslet, annal nagyobb a
vallalat piaci ereje és a haszonkulcsa. A haszonkulcsbecslés tehat egyben a rezidualis
rugalmassag és a piaci erd becslését is jelenti.

Mas tipusu (példaul az atlagkoltséghez vagy akar az atlagos valtozé koltséghez
viszonyitott) haszonkulcsok nem mutatjak kozvetlentil a vallalatok piaci erejét,
hiszen olyan tényezo6ktél is fiiggnek, mint az allandé koltségek nagysaga vagy a
hatarkoltségfiiggvény alakja. A piaci eré méréséhez vagy az optimalizalo vallalatok
viselkedésének modellezéséhez éppen ezért a hatarkoltséghez viszonyitott haszon-
kulcsok mérésére van sziikség. Ennek alapvetd korlatja, hogy a hatarkoltség igen
ritkan figyelheté meg kozvetleniil.

A probléma egyik megolddsa az lehet, ha a kutatok részletesen modellezik a vdl-
lalat termelési vagy koltségszerkezetét, és ekkor kaphatnak egy becslést a hatar-
koltségre. Erre talan legjobb példa Atkin és szerzétdrsai [2015] kutatasa, amiben
a szerzOk részletesen megvizsgaljak a pakisztani focilabdagyarté vallalkozasok
koltségszerkezetét, és ebbdl szamoljdk ki a haszonkulcsot.” Gazdasdgpolitikai
alkalmazasra fontos példat jelentenek a tavkozlési szabalyozasban alkalmazott

p MC, ¢))

* Atkin és szerzStdrsai [2015) masik adatforrasa az, hogy megkérdezik a vallalkozdkat, mekkora ha-
szonkulcsot alkalmaznak.



1052 | HORNOK CECILIA-MURAKOZY BALAZS

koltségmodellek, példaul a LRIC modell, amely a halézat miiszaki és kozgazdasagi
modellezése alapjan épiti fel a koltségtiiggvényt (példaul ECTEL [2008]). Ezek a
moddszerek megbizhato és transzparens becsléshez vezetnek, ugyanakkor rendkiviil
adatigényesek és iparag-specifikusak, igy nem alkalmasak a bevezetében bemuta-
tott, tobb iparag viselkedésére vonatkozo kérdések vizsgalatara.

Egy masik lehetség a haszonkulcsok keresletoldali megkozelitése. Ebben a kutatok
megbecslik az egyes termékekre vonatkozé keresleti rendszert, és valamilyen piac-
szerkezet feltételezése mellett ebb6l becslik meg a haszonkulcsokat (Berry és szerzd-
tarsai [1995], Goldberg [1995], Feenstra-Weinstein [2010]). Ezekhez a becslésekhez
részletes keresleti adatokra és pontos piacszerkezeti feltételezésekre van sziikség, igy
ez a modszertan is inkdbb egy-egy iparag elemzésére alkalmas.

A haszonkulcs becslésének harmadik, kindlatoldali megkozelitése abbol indul ki,
hogy a kiilonb6z6 haszonkulcsokkal jellemezhet6 vallalatok eltéré médon viselked-
nek. Eppen ezért a véllalat viselkedésének megfigyelésébdl levonhatunk kovetkezte-
téseket a haszonkulcs mértékére vonatkozéan még akkor is, ha nem ismert a hatar-
koltség szintje vagy a kereslet rugalmassaga.’

Ilyen elven identifikalja a haszonkulcsot a Robert Hall alapotletére épiil6 szak-
irodalom (Hall [1986], [1988]). Az alapétlet a kdvetkezd. Koltségminimalizald val-
lalat esetén optimumban a valtozo termelési tényez6 (munka vagy anyag) hatarter-
méke megegyezik a tényez6 dranak és a vallalat hatarkoltségének hanyadosaval, azaz
MP* = P*/MC, ahol X a véltozd termelési tényezd. Potencialisan minden valtozo val-
lalat- és idGspecifikus, ennek jelolését azonban az egyszertiség kedvéért elhagyjuk.
Ha megszorozzuk mindkét oldalt a valtozo termelési tényez6 és a termelés mennyi-
ségének a hanyadosdval (X/Q), a kovetkezét kapjuk:

X
gr— X @)
MCxQ
azaz a termelési fliggvény X tényezd szerinti rugalmassiga, ' = MP*(X/Q) meg-
egyezik az adott tényezdre koltott egy termékegységre jutd dsszeg és a hatarkoltség
hanyadosaval (vagyis koltségaranyaval). Mivel a haszonkulcs az ar és a hatarkolt-
ség hanyadosa (u=P/MC), az dsszefiiggés felirhaté a haszonkulcs fiiggvényében is:
X
0F = H (3)
PQ
azaz a termelés X tényez6 szerinti rugalmassaga megegyezik a haszonkulcs és a ter-
melési tényezd bevételi aranyanak (vagyis az adott tényez6re koltott 6sszeg és a bevé-
tel hanyadosanak) szorzataval.

® Ezt egy nagyon leegyszerisitett példdval szemléltethetjiik. Képzeljiink el egy vallalatot, amely-
nek minden termékegységére 10 forint addt vet ki az dllam. Tegytik fel, hogy az ar 100 forint volt az
addemelés el6tt és 115 forint utana. Ha megkézelitéen igaz, hogy a relevans intervallumon vizszin-
tes a hatdrkoltség gorbe, és dllando a kereslet rugalmassaga, akkor a haszonkules p=AP/AMC=1,5,
vagyis 50 szazalék. Ebben a feladatban nincs sziikségiink informacidra a hatarkoltség szintjérdl,
de valamilyen feltételezések kellenek a fiiggvények alakjardl. Ha tobb adatpont van, akkor gyen-
gébb feltételezések is elegendSk.
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Tokéletesen versenyz6 véllalat esetén az ar megegyezik a hatarkoltséggel, azaz
(=1, és a termelési fliggvény rugalmassaga pontosan megegyezik a bevételi arannyal.
Nem tokéletes versenynél a haszonkulcs ,.éket tit” a kettd kozé, és a tényezo bevételi
aranya a haszonkulcs mértékével kisebb lesz a termelés rugalmassaganal.

A Hall-moédszer kovetkeztetése tehat, hogy a haszonkulcs kiszamithaté a termelési
fiiggvény tényezd szerinti rugalmassaganak és bevételi aranyanak hdnyadosaként,
P*X

PQ
Vegyiik észre, hogy a fenti haszonkulcs-szamitasi formula meglehetésen altalanos érvé-
nyu! Levezetéséhez csupan annyit kellett feltételezniink, hogy a vallalat koltségminimali-
z4al6 és van legalabb egy véltozd termelési tényezdje. Ezeken tul nem szitkséges semmilyen
megszorito feltevést tenniink a piaci strukturara vagy a keresleti rendszerre.

A (4) képlet szerint a haszonkulcs kiszamitasdhoz két adatra van sziikség. A munka-
vagy az anyagraforditds aranya a bevételbol konnyen hozzaférhetd a véllalati mérleg-
adatokbdl. A & becsléséhez azonban sziikség van termelési fiiggvény becslésére. Ezért
a termelési fiiggvény becslésében az utobbi évtizedekben bekovetkezett modszertani
fejlédés lényeges el6feltétele volt a haszonkulcs becslésében elért eredményeknek. A ma
mar széles korben alkalmazott, a termelékenységi sokkok és a tényezéfelhasznalas
kozotti potencidlis endogenitast megfelelé modon kezeld mddszert el6szor Olley—Pakes
[1996] dolgozta ki, majd Levinson-Petrin [2003] fejlesztette tovabb.

Ebben a cikkben De Loecker-Warzynski [2012] haszonkulcs-becslési eljarasat
mutatjuk be. Ez a mddszer Hall 6tletére és egy Levinson-Petrin tipusu termelé-
sifiiggvény-becslésre épiil, és igy becsiil vallalati paneladatokbdl idében valtozo
vallalatspecifikus haszonkulcsokat.

-1

p=0* . 4)

A haszonkulcsbecslési modszer
A De Loecker-Warzinsky-féle haszonkulcsbecslési eljdrds

De Loecker-Warzynski [2012] modszere két 1épésbdl all. Az elsé 1épés a termelési
fliggvény becslése, amibdl megkapjuk a termelés valtozé tényezé szerinti rugalmas-
saganak becsiilt értékét (Hif ) A masodik lépésben (4) képlet alapjan kiszamitjuk a
vallalat-év specifikus haszonkulcsokat.

A termelési fiiggvény becsléséhez meg kell valasztani a fliggvény formajat.
A modszer minden folytonos és a valtozo termelési tényez6ben kétszer diffe-
rencialhaté termelési fiiggvényre alkalmazhaté. De Loecker-Warzynski [2012]
Cobb-Douglas-féle és transzlog, illetve két- (t6ke, munka) és haromtényezds
(téke, munka, anyag) termelési fiiggvényre is bemutatja a becslést. Ebben a cikk-
ben transzlog termelési fiiggvénnyel és két tényezével dolgozunk.® A munkat

* Hornok-Murakézy [2015] egy kordbbi iddszakra alternativ termelési fiiggvényekkel késziilt becs-
léseket is bemutat.



1054 | HORNOK CECILIA-MURAKOZY BALAZS

tekintjiik valtozé termelési tényez6nek, mig a tékefelhasznalasrdl a vallalat egy
idészakkal kordbban dont.
A termelési fiiggvényiink logaritmizalt forméban

yit = ﬁllit +ﬁkkit +ﬂllli +/8kkki2t +ﬁlklitkit +wit +€it’ (5)

ahol y, az i-edik vallalat t-edik évi hozzaadott értékének logaritmusa, a munkafel-
hasznalds logaritmusat [, a t6kéjét k jeloli, w, a (Hicks-semleges) termelékenységi
valtozo logaritmusa, a 3-k paraméterek és ¢, vallalat- és évspecifikus hibatag, amely
meérési hibat és az egyideju vallalati dontéseket nem befolydsol6 sokkokat foglal maga-
ban.’ A transzlog forma elénye a Cobb-Douglas-forméaval szemben, hogy a termelés
tényez6 szerinti becstilt rugalmassaga vallalat-év specifikus lesz, hiszen az a valtozd
tényezdok (a munka és a téke) értékeitdl is fiigg. A (5) termelési fliggvény esetén a ter-
melés munka szerinti rugalmassaga:

éif = ﬁAz + zénln + /élkkit ’ ©6)
ahol a BA -k a termelési fliggvény becsiilt paraméterei.

A termelési fiiggvény becslésének az utobbi években legnagyobb figyelmet kapott
okonometriai problémaja a termelési tényez6k potencialis endogenitasa.

A hibatagban szerepld teljes tényez6termelékenység (TFP) az 6konométer sza-
mara nem megfigyelhetd, viszont befolyasolhatja a vallalat tényezéfelhaszndlasat:
ha a vallalat nagyon termelékeny, nagyobbra néhet, és tobb dolgozot alkalmazhat.
Ha az egyszert legkisebb négyzetek modszerét alkalmazzuk, a termelékenység a
hibatagban marad és korrelalhat a termelési fiiggvény jobb oldali véltozdival, ami
torzitott paraméterbecslésekhez vezet.

Ezatipust endogenitas két format 6lthet. Egyrésztlehet, hogy a vallalat idében alland6
nem megfigyelt termelékenysége Osszefiigg a termelési tényezok valasztasaval. Ezt kitl-
néen kezelheti a véllalati fix hatasokat tartalmazd panelbecslés. A fixhatas-becslés nem
kezeli azonban azt, ha (a szintek mellett) a véltozasok endogének, vagyis ha példaul az
év elején a véllalatvezetok altal megfigyelt termelékenységi sokk hatasara n a dolgozok
szama. De Loecker és Warzinsky modszere ezt a problémat Ackerberg és szerzétdrsai
[2006] alapjan kezeli, ami Levinson-Petrin [2003] modositott valtozata.

Itt felvazoljuk a termelési fiiggvény strukturalis becslésének alapotletét, mig a becs-
1és részleteit a Fiiggelékben mutatjuk be.

Az alapotlet az, hogy a becslési eljaras soran a nem megfigyelheté TFP-t meg-
figyelhet6 valtozok segitségével kozelithetjiik. Itt éppen azt haszndljuk ki, hogy a
tényezéfelhaszndlasi dontések fiiggnek a termelékenység valtozasaitol. Levinson—
Petrin [2003]-nek megfelel6en a TFP-t a vallalat anyagkeresleti fiiggvényének
segitségével kozelitjiik. Mivel az anyagkereslet tobbek kozott fiigg az egyideji TFP-
t6l, a keresleti fiiggvény invertalasaval a TFP-t kifejezhetjiik az anyagfelhasznalas

® A termelési fiiggvény felirdsa hozzdadott érték alapjin burkoltan azt feltételezi, hogy a termelési
technoldgia az egyéb termelési tényezékben (alapanyagok, félkész termékek) Leontief-tipusu.
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és az anyagkeresletet befolyasol6 egyéb tényezok (példaul téke- és munkafelhasz-
nalds) fiiggvényeként.

Ezutan a termelési fiiggvény paramétereit GMM (altalanositott momentumok
mddszere) eljarassal becsiiljiik.’ Itt azt hasznaljuk ki, hogy a fenti médon kozelitéssel
elgallitott TFP jelen ideju sokkjai nem korrelalhatnak a termelési tényezék korabbi
években meghatarozott mennyiségeivel.

A haszonkulcsbecslés masodik lépése egyszertien abbol 4ll, hogy - a (4) képletnek
megfeleléen - a termelési fiiggvénybdl becsiilt munka szerinti rugalmassagot (6,
elosztjuk a munka bevételi aranyaval, amely a munkaval kapcsolatos kiadasok és a

bevétel hanyadosaként mérlegadatokbdl kozvetleniil kiszémithato.”

A médszer erdsségei és korldtai

Ugy gondoljuk, hogy a De Loecker-Warzynski [2012] médszernek hdrom £ elénye
van. El6szor is, sok vallalatra és viszonylag kis adatigénnyel elkészithetd. A vallalati
teljesitmény mérésére altalaban felhasznalt mérlegadatpanelek elég informaciot tar-
talmaznak ezekhez a becslésekhez. Masrészt, a mddszer jo kozgazdasagi tulajdon-
sagokkal rendelkezik. Egyszerre épiil gyenge feltevésekre a mérethozadékkal és a
piacszerkezettel kapcsolatban és kezeli a szakirodalomban kozelmultban felvetett,
a termelési fiiggvények becsléseire vonatkozo6 problémakat. Harmadrészt, ez tinik
jelenleg a legjobb gyakorlatnak, és meglehetdsen sokan alkalmazzik. Igy ezek az
eredmények konnyen 6sszehasonlithatok a kiilfoldi eredményekkel.

A modszernek vannak azonban korlatai is. E16szor is, mivel mérlegadatok valla-
lati szinten késziilnek, egy vallalatra és egy évre egy ,atlagos” haszonkulcsot lehet
vele becstilni. Tovabbi adatok vagy feltevések nélkiil nem lehet megvizsgalni példaul
azt, hogy a vallalat eltérd haszonkulcsot alkalmaz-e a hazai és kiilfoldi piacain vagy
kiilonboz6 termékei esetében. Ha azonban tovabbi adatok is rendelkezésre dllnak a
vallalat termelési tényez6irdl és termelésérdl, mint példaul De Loecker és szerzétdr-
sai [2012]-nal, akkor lehet6ség van arra, hogy a vallalatok egyes termékeire kiilon-
kiilon is haszonkulcsot becsiiljiink.

Masodszor, a mddszer azt feltételezi, hogy a becsléshez hasznalt termelési tényez6
(esetiinkben a munka) mennyisége alkalmazkodasi koltség nélkiil valtoztathato,
mikozben - f6képpen eurdpai orszagokban - valdjaban jelentds alkalmazkodasi kolt-
ségek lehetnek. Azt gondoljuk, hogy ez a probléma keresztmetszeti vizsgalatokban

° Mivel a modell pontosan identifikalt, a becslés valéjaban nem is az dltalinositott, hanem az egy-
szerli momentumok modszerére épil.

7 A kéttényezds termelési fiiggvényes becslés egyik jellemzdje, hogy a bal oldalon szerepl$ hozza-
adott értékben az anyagkoltség utani haszonkulcs is benne van, ezért azt a szamitds utan le kell vonni.
Ezértilyenkor a (4) képletben szerepld 1 helyett 1+ ( = 1)% adja meg a haszonkulcsot, ahol

- 1 + k + m
a [ egylitthatok a haromtényezds (vagyis a bal oldalon az arbevételt, jobb oldalon munkat, tékét és
anyagfelhasznalast tartalmazo) Cobb-Douglas tipusu termelési fiiggvény egyiitthatoi, amelyek egy-
ben a bevételi aranyokat is becslik.
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nem nagyon nagy, mert az ebbdl fakadé hibak kiegyenlithetik egymast. Nagyobb
gondot jelenthet iddsoros identifikaciot alkalmazo panelvizsgalatok esetében, hiszen
nem varhatd, hogy a ,kezelésben” — allami tamogatasban, 4j tulajdonosban stb. —
részesiild vallalatok azonnal at tudjak rendezni tényezéfelhasznaldsuk szerkezetét az
Uj piaci erejiiknek megfelelGen.

Harmadszor, ebben a médszerben az identifikacio — legalabbis azonos iparagban lévo
véllalatok kozott — a munka bevételi aranyanak kiilonbségeibél jon, hiszen empirikusan
a termelési fiiggvény rugalmassaga a vallalatok k6zott transzlog fiiggvény esetében alig
kiilonbozik, a Cobb-Douglas-esetben pedig feltevés szerint megegyezik. Ez a meglatas
bizonyos mértékben megkérddjelezi annak jelentdségét, hogy pontosan milyen elja-
rassal becsiilik a termelési fiiggvényt: az ebbdl fakado eltérések nagyrészt eltiinnek, ha
iparagi fix hatasokat alkalmazunk a haszonkulcsok elemzésekor.

Negyedszer, lényegesnek t{inik az a probléma, hogy a haszonkulcs becsiilt szintjei
nem feltétleniil konzisztensek egymassal. Egyrészt, a haromtényezds termelési fiigg-
vény esetében a munkabdl és az anyagraforditasbdl is meg lehet becsiilni a haszon-
kulcsokat. Ezeknek a szintjei sajnos nem tulsagosan erésen korrelalnak egymassal,
felteheten azért, mert a kiilonb6z9 véllalatok eltérden tudjak helyettesiteni egy-
massal ezt a két termelési tényez6t. Ipardgakon és méretkategoériakon beliil azonban
mar erésebb a két valtozo kozotti korrelacid. Masrészt, a tényezofelhasznalas ardnyai
gyakran trendszerten valtoznak évek kozott. Nem biztos példaul, hogy értelmesen
Osszehasonlithaté egymassal 2005 és 2010 haszonkulcsainak atlaga. A szakmai kon-
szenzus szerint e problémak miatt sokkal megbizhatobbak az ipardgon és éven beliili
osszehasonlitasok, igy a tovabbiakban mi is erre dsszpontositjuk a figyelmiinket.

Adatok és mérés

A haszonkulcsbecsléshez magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok 2001 és 2012
kozotti mérlegeinek és eredménykimutatdsainak adatait (,, APEH panel”) hasznaljuk,
amely az Osszes kettés konyvvitelt folytatd vallalatot tartalmazza.® A mintaban csak
a legalabb 6t f6t foglalkoztato vallalatok szerepelnek, mert ezeknél sokkal megbizha-
tobbak a mérleginformaciok, mint a kisebb vallalatok esetében. Kisziirtiik azokat a
cégeket is, melyek a mintaiddszak barmelyik évében 10 szazalékndl nagyobb mérték-
ben voltak allami tulajdonban. Ennek azért latjuk sziikségét, mert az allami véllalatok
arazasaban nagy szerepe lehet a piaci feltételeken kiviili tényezéknek.

A hozzaadott értéken alapul6 transzlog termelési fiiggvényt — az (5) egyenletet — kétje-
gyt iparaganként becsiiljitk kétértéki évvaltozok szerepeltetésével. Ezzel megengedjiik,
hogy a technolégiai paraméterek ipardganként kiilonbozzenek.” Mivel néhany ipardgban
alacsony volt a megfigyelésszam, egyes kétjegy(i iparagakat 6sszevontunk (példaul élel-
miszeripart a dohanyiparral, az irodagépek gyartasat az elektromos gépek gyartasaval).

® Az adatokat a KSH bocsatotta rendelkezésiinkre.

’ Annak vizsgalatara, hogy az esetleges strukturalis torések lényegesen befolyasoljak-e eredménye-
inket, tobb részre bontottuk a mintaid8szakot, és ezekre kiilon-kiilon is megbecsiiltiik a termelési
fiiggvényeket. Az eredmények lényegesen nem valtoztak.
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A termelési fiiggvény véltozdit a vallalati mérlegek adataibol szarmaztatjuk. A mun-
kafelhasznalast az alkalmazottak szamaval, a t6két a targyi eszkozokkel, az anyag-
felhasznalast az anyagjellegii raforditasokkal mérjiik. A termelés hozzaadott értéke
az értékesités netto arbevételének és az anyagkoltségnek a kiilonbsége. Minden folyo
aron rendelkezésre 4116 adatot (arbevétel, anyagkoltség, targyi eszkozok, bérkoltség)
iparagi arindexszel deflalunk. Az iparagi arakat hozzaadottérték-deflatorokkal mér-
jiuk, amelyek forrdsa az Eurépai Bizottsag AMECO adatbazisa.

Fontos mérési problémat vet fel az, hogy valodi vallalati mennyiségi adatok hasznalata
helyett foly6 dras adatokat deflalunk iparagi arindexszel. A vallalati araknak az iparagi
atlagtol valo eltérései a termelési fiiggvény hibatagjaba keriilnek és korrelalhatnak a jobb
oldali valtozokkal, ami a paraméterek torzitott becsléséhez vezethet (De Loecker [2011]).
A torzitas elsésorban a becsiilt haszonkulcsok szintjét érinti, ami - az el§z6 alfejezetben
irtakon tal - tjabb érv arra, hogy a szinteket 6vatosan kezeljiik.

A haszonkulcsok egyes vallalati jellemzdkkel (példaul kiilkereskedelmi status-
sal) vett korrelacidjat csak akkor érinti a torzitas, ha az szisztematikusan dsszefiigg
az adott vallalati jellemz6vel. Mivel nem zarhatjuk ki ezt a lehetdséget, a kovetkezd
robusztussagvizsgalatot végeztiik el. A Cobb-Douglas tipusu termelési fiiggvénnyel
iparaganként becstilt rugalmassagok iparagon beliil allandok. Ezért az ezek alapjan sza-
molt haszonkulcsok iparagon beliili korrelacidit egy esetleges torzitas nem érintheti. Ha
a transzlog termelési fiiggvénnyel becsiilt haszonkulcsok korrelacoi nem térnek el jelen-
tdsen a Cobb-Douglas-alapt haszonkulcsokétol, akkor ez a probléma nem tekinthetd
stlyosnak. A kévetkez6 fejezetben szerepld regresszios vizsgalatainkat Cobb—Douglas-
alapt haszonkulcsokra is elvégeztiik, és nem talaltunk lényeges eltéréseket.

A vallalatok kiilkereskedelmi forgalmat a KSH részletes (termék, partnerorszag és év
szerinti) adatai alapjan mérjiik. Az alapadatot tobb szempontbdl is tisztitjuk. A vallalat
kivitelének meghatdrozasanal csak a {6 exportprofilt jelentd iparagon beliili termékek
kivitelét vessziik figyelembe. Az importot a félkész termékek és alapanyagok importja-
ként definiéljuk, melyet a BEC termékbesorolds segitségével valogatunk le."” Mind az
export, mind az import esetében eltekintiink a kis értékd (100 ezer forint alatti) vallalat-
termék-év kiilkereskedelmi forgalomtol. Végil kisztrjiik azokat a vallalat-év megfi-
gyeléseket, ahol feltételezhetéen nagy a bérmunka ardnya." Mindezeket figyelembe
véve elemzésiinkben exportérnek (importérnek) definialjuk azt a vallalat-év megfi-
gyelést, amihez pozitiv exportforgalom (importforgalom) tartozik.

Tovabba megfigyeljiik a vallalat alapitasi évét, azt, hogy a vallalat székhelye
Magyarorszag melyik régidjaban talalhato, valamint a kilfoldi tulajdon aranyat.
Kilfoldi tulajdonuként definialjuk azt a vallalat-év megfigyelést, amelyben a valla-
lat jegyzett tokéje legaldbb 10 szazalékban kiilfoldi kézben van."

' A BEC (Broad Economic Categories) az ENSZ termékbesoroldsa, amely gazdasagi felhasznalas
alapjan kategorizalja a kereskedett termékeket.

" Errél részletesebben lasd Hornok-Murakézy [2015].

2 Azért a 10 szézalékos hatart alkalmaztuk, mert ezt dvatosabbnak gondoljuk, mint az 50 szaza-
lékost, hiszen mar egy kisebb kiilfoldi tulajdoni részesedés is konnyen jarhat irdnyitasi jogokkal, ha
széttagolt a tulajdonosi szerkezet. Ennek az ardnynak a megvaltoztatdsa 50 szdzalékra nem valtoztatja
meg az eredményeinket.
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Magyar vallalatok haszonkulcsai

Atlagos haszonkulcsok

A becsiilt haszonkulcsok alapjan a magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok atlago-
san 19 szazalékkal a hatarkoltség felett araznak (1. dbra). A tipikus (median) vallalat

haszonkulcsa 14 sz4zalék.

1. dbra
A becsiilt atlagos vallalati haszonkulcs és a fajlagos fedezet” alakuldsa, 2004-2012

1,30 A
—— Becsiilt haszonkulcs
Fajlagos fedezet
1,25 A
1,20 A
1,15 A
1,10 T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

* A fajlagos fedezet (price-cost margin) a bevétel és a valtozo koltségek (munka és anyag jelle-
gl koltségek) hanyadosaként szamolva.

A becsiilt haszonkulcs mértéke nem kiilonbozik jelentésen a mérlegadatok alapjan
egyszerten szamithato fajlagos fedezeti mutat6tdl, amely a vizsgalt id6szakban 20 és
28 szazalék kozott ingadozott. A fajlagos fedezet azt mutatja meg, hogy hany szaza-
lékkal magasabb a vallalat bevétele a valtozo koltségeknél, ahol a valtozo koltségeket
a munka és anyag jelleg(i réforditasok dsszegével kozelitjiik."

A szamitott haszonkulcsok nagysagrendje hasonlé a mas régids orszagokra
kapott eredményekhez. De Loecker-Warzynski [2012] szlovén vallalatokra 25 szaza-
lék koriili medidn haszonkulcsokat becsiil. Szintén hasonlé haszonkulcsokat tala-

" A definiciés kiilonbségbél adéddan a haszonkulcs és a fedezeti mutaté kozétti kiillonbség mutat-
hatja azt, hogy az atlagos véltozo koltség magasabb, mint a hatarkoltség, példdaul azért, mert az allando
koltségek kozott szerepelhet bér is.
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lunk Dobrinsky és szerzétdarsai [2006]-nal, akik Roeger [1995] mddszerével becsiiltek
haszonkulcsokat magyarorszagi és bulgariai vallalatokra.

Az 1. dbra alapjan a becsiilt haszonkulcs id6ben enyhén csokkend palyit ir le. Ezt
értelmezhetjiik az atlagos vallalat piaci erejének csokkenéseként, ami takarhat ipar-
agak kozotti vagy iparagon beliili atrendezédéseket is (példaul csokkend iparagi
koncentraciot), de tapasztalataink szerint maga a becslési modszer is eredményezhet
hasonlé trendeket. Figyelemre mélto, hogy a vizsgalt idészakban a becsiilt haszon-
kulcsban a legnagyobb éves csokkenés 2009-ben tortént, ami Magyarorszagon a
pénziigyi valsag kirobbandsa utani legmélyebb recesszi6 éve volt. Ez az eredmény
arra utal, hogy a valsag éveiben a vallalatok — az elméleti modellekkel 6sszhangban -
érezhetéen csokkenthették haszonkulcsaikat.

A becsiilt haszonkulcsok iparagak kozott érdemben eltérhetnek. Ezek az eltéré-
sek nemcsak a piaci er6 iparagak kozotti kiillonbségeit jelezhetik, hanem adédhat-
nak abbdl is, hogy ipardgak kozott eltérd az allandé koltségek mértéke, illetve az
innovacids beruhazasok jelentésége. Tovabba, vizsgalataink azt mutatjak, hogy a
haszonkulcsok iparagak kozotti eltérései erésen fliggnek a mintaidészak megva-
lasztasatol is. Mindezeket figyelembe véve, jellemzden atlag alatti haszonkulcsokat
mértiink az élelmiszeriparban és a ruhazati cikkek gyartasdban, mig atlag feletti
haszonkulcsokat kaptunk a gépgyartasban és a gydgyaszati, precizios és optikai
miszereket gyarté ipardgban.™

Fontos hangstlyoznunk, hogy — amint arra mar felhivtuk a figyelmet - a becsiilt
haszonkulcsok szintjébdl, iparagak kozotti kiilonbségeibdl és idébeli alakulasabol is
csak 6vatosan vonhatunk le kévetkeztetéseket. Ezért a tovabbiakban a haszonkulcsok
és a vallalati jellemzo6k kapcsolatanak vizsgalatat regresszids elemzéssel egészitjiik
ki (lasd késobb a 2. és 3. tabldzatot). A regresszios egylitthatok tisztan az iparagon
és éven beliili korrelaciokat fedik fel, mivel az iparag-év hatasok kiszirnek minden
iparagak és évek kozotti variabilitast.

A haszonkulcsokat meghatdrozo vdllalati jellemzdk

Ebben az alfejezetben azt vizsgaljuk meg, hogyan fiiggnek ssze a haszonkulcsok a
vallalatok néhany lényeges jellemzjével: méretiikkel, piaci részesedésiikkel, koruk-
kal és mikodésiik régidjaval. Bemutatunk egyszer(i keresztmetszeti statisztikakat
a 2012. évre és regresszios eredményeket a teljes mintaiddszakra. A regressziok a
vallalat-év specifikus haszonkulcs logaritmusat magyarazzak a kiilonféle vallalati
jellemzoékkel. A regressziok minden esetben kontrollalnak iparag-év hatasokra,
kiilfoldi tulajdonra és vallalatméretre.”

" Robusztussagvizsgélat céljabol Klette [1999] médszere alapjén is becsiiltiink iparagi haszonkul-
csokat. A Klette-moddszer kozvetleniil ipardgi haszonkulcsokat becsiil véllalati adatokbol Olley-Pakes
[1996]-t6] eltéré instrumentalis becsléssel. Ezek az iparagi haszonkulcsok gyengén pozitivan korrelal-
nak a De Loecker-Warzynski [2012]-féle iparagi atlagokkal, illetve medianokkal.

5 A becslésnél klaszterrobusztus standard hibdkat szamoltunk, ahol a klaszterezés szintje a
vallalat.
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A kovetkezd kovetkeztetéseket vonhatjuk le. El6szor is, varakozasunkkal 6ssz-
hangban, a nagyobb piaci szereplék haszonkulcsa magasabb. Az atlagos haszonkulcs
az alkalmazottak szama és a piaci (iparagi arbevételbdl valo) részesedés szerint is né
(1. tabldzat). A regresszids eredményekbdl lathato, hogy az dsszefiiggés iparag—éven
beliil és a kiilfoldi tulajdonra kontrollélva is fenndll. Mivel a méret és a piaci része-
sedés valtozok (kvartilis kétértékii valtozok) értelemszertien er6sen korrelalnak, ha
mindkettd szerepel a regresszidban, akkor a méret szerinti 6sszefiiggés elttinik [lasd
késébb a 3. tdbldzat (3) oszlopat]. Ez arra utal, hogy nem a véllalat abszolat mérete,
hanem piaci részesedése vagy piaci ereje fiigg 0ssze a magasabb haszonkulccsal,
ahogy azt az oligopolmodellek eldrejelzik.

1. tablazat
Atlagos vallalati haszonkulcsok — méret, kor, béreloszlés és piaci részesedés szerint, 2012

Alkalmazottak szima Villalat kora

5-19 16 1,15 1-5év 1,20
20-99 6 1,19 6-10 év 1,20
100 £6 felett 1,23 10 év felett 1,17
Bérszint Piaci részesedés

(egy alkalmazottra jutd (az iparagi 6sszbevételbdl valé

bérkoltség alapjan) részesedés alapjan)

1. kvartilis 1,17 L. kvartilis 1,12
I1. kvartilis 1,16 II. kvartilis 1,15
II1. kvartilis 1,17 II1. kvartilis 1,19
IV. kvartilis 1,20 IV. kvartilis 1,23

Masodszor, az atlagos haszonkulcs csékken a vallalat koraval, azaz a targyév és az
alapitasi év kiilonbségével. Ez els6sorban annak tudhato be, hogy a fiatalabb vallala-
tok kozott tobb a kiugréan magas haszonkulcsot eléré. Kiilonosen igaz ez a legalabb
ot f6t alkalmazo vallalatok almintdjan, ahova csak a gyorsan névekvé fiatal vallala-
tok keriilnek be. Ennek megfeleléen a medidn vallalati haszonkulcsok — ellentétben
az atlagokkal — mar alig térnek el a korcsoportok kozott.

Harmadszor, a magasabb bérszintl (egy fore juté bérkoltségek szerinti
kvartilisbe tartozo) vallalatok haszonkulcsa alacsonyabb, mint az alacsonyabb
bérszinttieké [2. tabldzat (2) oszlop]. Ez az 6sszefiiggés az egyszert atlagok alap-
jan még nem egyértelmi (1. tdbldzat), csak miutan figyelembe vessziik, hogy
a magas bérszintl véllalatok jellemz8en nagyobbak, és tobb koztiik a kilfoldi
tulajdond. A bérszint és a haszonkulcs negativ kapcsolata azzal a hipotézissel van
Osszhangban, hogy a vallalatok nem haritjak at teljes mértékben a fogyasztokra
a magasabb bérekbdl fakado tobbletkoltségeket, amit legfeljebb részben ellensu-
lyoz az, hogy a jobban képzett munkaerdvel feltehetéen jobb mindségili terméket
tudnak eldallitani.
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2. tablazat
Villalati jellemz6k és haszonkulcs

Kor Bérszint  Piaci részesedés Régio
. , -0,00300***
Villalat kora (év) (0,000275)
Bérszint, referenciacsoport: I. kvartilis
- -0,0209*
II. kvartilis (0,00239)
- -0,0490"**
III. kvartilis (0,00308)
N -0,0479**
IV. kvartilis (0,00371)
Piaci részesedés, referenciacsoport: I. kvartilis
- 0,0347°*
II. kvartilis (0,00252)
- 0,0640*
III. kvartilis (0,00330)
N 0,1010"*
IV. kvartilis (0,00415)
Régiok, referenciacsoport: Kozép-Magyarorszag
o o -0,00144
Kozép-Dunéntul (0,00451)
i ) -0,00293
Eszak-Alfold (0,00492)
o -0,00427
Nyugat-Dunantul (0,00464)
I -0,00852"*
Dél-Alfold (0,00423)
) ) -0,0172°%
Eszak-Magyarorszag (0,00475)
, o -0,0202**
Dél-Dunantul (0,00452)
e 0,0104** 0,0196**  -0,000815 0,0107
Kiilféldi tulajdon (0,00397) (0,00404) (0,00394) (0,00400)
Létszam, referenciacsoport: 5-19 {8s vallalatok
20-99 0,0214°* 0,057 -0,0115%*  0,0179"™*
(0,00267) (0,00271) (0,00286) (0,00265)
00 0,0484*** 0,0544*  -0,00890 0,0429"**
(0,00516) (0,00522) (0,00565) (0,00511)
Iparag—év hatasok igen igen igen igen
Megfigyelésszdm 80 166 80 166 80 166 80 166
R 0,276 0,279 0,297 0,271

Megjegyzés: zaréjelben a klaszterrobusztus standard hibak.

4%

p<0,01, *p<0,05, *p<0,1. Fiiggd valtozo: a haszonkulcs logaritmusa.
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Végiil a haszonkulcs mértéke pozitiv Osszefiiggést mutat a vallalat székhelyének
gazdasagi fejlettségével. A 2. dbrdn, amely Magyarorszag régioinak atlagos vallalati
haszonkulcsait mutatja a régiok egy f6re juté GDP-jeivel szemben, csak gyenge pozi-
tiv Osszefliggést figyelhetiink meg. A regresszids vizsgalatbol, amely kisziiri az aga-
zati, tulajdon- és létszambeli Osszetétel eltéréseit, viszont mar egyértelmiibb kapcso-
lat rajzolodik ki [2. tdbldzat (4) oszlop]. A legkevésbé fejlett régiok koziil haromban
(Dél-Dunéntul, Eszak-Magyarorszag, Dél-Alféld) a vallalatok haszonkulcsa szigni-
fikdansan elmarad a legfejlettebb régid, a févarost is magaban foglaléo Kozép-Magyar-
orszag vallalatainak haszonkulcsatol.

2. dbra
Atlagos vallalati haszonkulcs és gazdaségi fejlettség Magyarorszég régidiban, 2012
Atlagos haszonkulcs
1,20
O K6zép-Dundantul
1,19 1
1,18
& Eszak-Alfold

< Dél-Alfsld & Nyugat-Dundntul

1,17 - - &
< Eszak-Magyarorszag Kozép-Magyarorszag

1,16 1

< Dél-Dunantul
1,15 1

GDP/f6

1,14 . . . . . . . — (ezer forint)

1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

Megjegyzés: a GDP/f6-adatok forrasa a KSH.

Ugy véljiik, hogy a régiok kozotti eltéréseknek elsésorban az az oka, hogy a kevésbé fejlett,
periferialis helyzet régiok vallalatai kevésbé termelékenyek vagy kevésbé magas ming-
ségli terméket allitanak el6. Ugyanakkor az is el6fordulhat, hogy e régiokban a jellemz8en
kisebb tizemmeéret miatt a vallalatok koltségszerkezetében kisebb szerepet jatszanak az
allandé koltségek, illetve hogy ezek a véllalatok kevésbé innovativak.

A regressziés modellek tovabbi fontos tanulsaga az, hogy egyik modell magya-
razoereje sem éri el a negyven szdzalékot, pedig mindegyikiik tartalmaz iparag—év
fix hatasokat is. Ez arra mutat, hogy a haszonkulcsok esetében — hasonléan a ter-
melékenységhez — rendkiviil nagy mértékti a megfigyelhet6 jellemz6iben (iparag,
régid) hasonlo vallalatok kozotti heterogenitas. A vallalat iranyitéinak, termékei-
nek mindsége fontosabb a haszonkulcs meghatarozasaban, mint a vallalat iparaga
vagy székhelyének elhelyezkedése.
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Haszonkulcsok és kiilkereskedelem

Ebben az alfejezetben a vallalatok kiilkereskedelmi statusa és haszonkulcsai kozotti
kapcsolatot vizsgaljuk. Ez a vizsgalat parhuzamosan igyekszik valaszolni arra, hogy
milyen szerepet jatszik a termelékenység és a haszonkulcs a kiilpiacra 1épésben, és
hogy milyen hatassal van az export és import a vallalati haszonkulcsra.

A haszonkulcsok viszonylag egyértelmi kapcsolatot mutatnak a vallalatok kiil-
kereskedelmi statusaval és termelékenységével. Az atlagos kiilkeresked6 vallalat
haszonkulcsa és a termelékenysége is magasabb, mint az atlagos nem kiilkereskedd
vallalatnak (3. dbra). Ez kiilondsen igaz az importaldkra, mig a csak exportalok el6-
nye valamivel mérsékeltebb.

3. dbra
Atlagos vallalati haszonkulcs és termelékenység kiilkereskedelmi status szerint, 2012

3,24

2,7 1

2,2 A

1,7 4

1,2 4

0,7 A

0,2 1 T T T
Nem kiilkeresked6 Csak exportér Csak importér Exportdr és importdr

[ Haszonkulcs [ TFP (log)

Megjegyzés: a TFP a becsiilt teljes tényez6termelékenység logaritmusa.

Az atény, hogy a kiilkereskedd vallalatok vilagszinten termelékenyebbek, a szakiro-
dalomban empirikusan szilardan alatamasztott (példaul Mayer-Ottaviano [2007]).
Az Osszefiiggés egyrészt onszelekciobol kovetkezik: inkabb a termelékenyebb valla-
latok kiilkereskednek. Masrészt a kiilkereskedelmi tevékenység javithatja az egyes
vallalat termelékenységét és profitabilitasat. Halpern és szerzétdarsai [2015] szerint az
alapanyagok és félkész termékek behozatala jelentésen hozzajarult a magyar feldol-
gozoipari véllalatok 1993 és 2002 kozotti termelékenységnovekedéséhez.

A kiilkereskedelem és a vallalati haszonkulcs kapcsolataban — amelyet a szakiro-
dalom eddig kevésbé kutatott — hasonld osszefiiggést sejthetiink. Ezt a regresszids
eredményeink is alatamasztjak. A 3. tabldzat (1) oszlopa szerint mind az exportdr,
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mind az importdr status szignifikansan pozitivan korrelal a vallalat haszonkulcsa-
val. Tehat két egyazon iparagban és évben tevékenykedd, hasonlé méretti és tulaj-
doni struktdraju vallalat koziil a kiilkeresked6 vallalat haszonkulcsa szignifikansan
magasabb, mint a nem kiilkeresked&é.

Az import6rok haszonkulcstobblete szignifikansan nagyobb, mint az export6-
roké. A vallalati termelékenységre is kontrollalo regresszio szerint ez a kiilonbség csak
részben magyarazhato azzal, hogy az import6rok termelékenységtobblete is nagyobb
[3. tabldzat (2) oszlop]. Egyforma termelékenységti vallalatokat tekintve, az importa-
l6knak szignifikansan magasabb a haszonkulcsuk a nem importalokhoz képest, mig
ugyanez az exportalok és nem exportalok kapcsolatarol nem mondhato el.

Hasonld eredményre jutunk, ha harom kategériara bontjuk a kiilkereskedelmi sta-
tust: csak exportdlokra, csak importélokra és mindkét iranyban kereskeddkre [3. tdb-
lazat (3) oszlop]. A csak exportalok haszonkulcsa szignifikdnsan kisebb, mint azoké a
vallalatoké, amelyek importélnak (is). Ezzel szemben a csak importalok haszonkulcsa
nem kiilonbozik szignifikdansan azokétdl, akik exportalnak is.

3. tdblazat
Kilkereskedelem és haszonkulcs

(1) (2) (3)
Exportée 0,00933*** -0,00344
P (0,00304) (0,00293)
Importér 0,0450** 0,0131*
P (0,00322) (0,00311)
) 0,0202°**
Csak exportdr (0.00336)
. . 0,0566***
Csak importér (0.00417)
%%
Exportdr és importér 0,0510
(0,00398)
0,1370%**
Log TFP (0,00621)
1 pt 1 . -0,00696* -0,0156** -0,00567
Kiilfoldi tulajdon (0,00423) (0,00417) (0,00424)

Létszam, referenciacsoport: 5-19 fés véllalatok

20-99 0,00477" 0,00632** 0,00469*
(0,00269) (0,00258) (0,00269)
100- 0,0176™* 0,0477*"* 0,0199"**
(0,00546) (0,00552) (0,00543)
Iparag—év hatdsok igen igen igen
Megfigyelésszam 80 166 80 166 80 166
R 0,280 0,330 0,281

Megjegyzés: zardjelben a klaszterrobusztus standard hibak.
%

P <0,01, ”p<0,05, p<0,1. Fiiggd valtozo: a haszonkulcs logaritmusa.
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A fenti jelenség nemcsak erre a mintaidészakra igaz, de a Hornok-Murakozy
[2015] altal vizsgalt 1995 és 2003 kozottire is. Hornok-Murakdzy [2015] tovabbmegy
ajelenség vizsgalataban, és elméleti modell keretein beliil magyarazza azt. A modell-
ben a véallalatok termelékenységiikben és termékiik minéségében is heterogének. Az
import6érok — termelékenységgel nem magyarazhaté — haszonkulcstobblete abbdl
ered, hogy az importalt termelési tényez6k novelik a vallalat termékének mindsé-
gét. Az exportalds onmagaban nem vezet magasabb vallalati haszonkulcshoz, s6t
akar csokkentheti is azt, ha az exportpiacon élénkebb a verseny, mint belfoldon.

Kovetkeztetések

Tanulményunkban bemutattuk a vallalati szintti haszonkulcsok becslésének
utobbi években kifejlesztett modszereit, és kiemeltik koziilik a viszonylag
kis adatigényd, tobb iparag parhuzamos elemzésére is alkalmas De Loecker-
Warzynski [2012]-eljarast.

Ehhez az eljarashoz vallalati mérlegek adatpaneljeire van sziitkség. A modszer
abbdl indul ki, hogy a piaci er6 fiiggvényében eltéréen alakul a vallalatok ténye-
zOkereslete és a termelés mennyiségének kapcsolata. Bemutattuk, hogy a médszer
nagy elénye viszonylag kis adatigénye és az, hogy gyenge feltételezésekre épiil. Kor-
latja azonban az, hogy egy véllalatra egy haszonkulcs becsiilhetd, igy nem vizs-
galhato6 példaul az, hogy az export- és a hazai piacokon eltéré haszonkulcsot ér-e
el egy cég. Tovabbi korlat: az eljaras azt feltételezi, hogy a munka- (vagy anyag-)
felhaszndlas teljesen rugalmasan valtoztathatd, ami nem feltétleniil igaz a gyakor-
latban. Végiil - részben ebbdl fakadéan - kérdéses, hogy mennyire hasonlithatok
6ssze idében a haszonkulcsok.

Ezzel a modszerrel becsiiltitk meg a legalabb 6t f6t foglalkoztaté magyaror-
szagi feldolgozoipari vallalatok haszonkulcsait 2001 és 2012 kozotti mérlegadatok
felhaszndalasaval, majd azt vizsgaltuk, hogyan fiiggnek 6ssze a haszonkulcsok a
vallalatok fontos jellemzéivel. Elemzésiinkben adott iparagban és évben mikodé
vallalatokat hasonlitottunk 6ssze, igy korrelaciokra és nem oksagi hatasokra
tudunk ramutatni.

Megmutattuk, hogy a piacelméleti modellekkel 6sszhangban a nagyobb piaci
részesedésti vallalatok haszonkulcsai magasabbak. A fiatal vallalatok szintén maga-
sabb haszonkulcsokat érnek el, mint idésebb tarsaik, feltehetéen azért, mert a leg-
alabb otfos fiatal vallalatok kozott sok az innovativ vagy gazella véllalat. A maga-
sabb bérszint alacsonyabb haszonkulcsokkal jar, mert - ugy tiinik - a véllalatok
nem haritjak at teljesen a magasabb bérszintbdl szarmazd koltséget a fogyasztokra.
Tertileti kiilonbségek is kimutathatdk a haszonkulcsokban, szignifikansan maga-
sabbak az orszag fejlett régidiban talalhato6 vallalatok haszonkulcsai. Végiil, ezek a
megfigyelhetd valtozok a haszonkulcsokban megtigyelhet6 kiilonbségeknek csu-
pan 30-40 szazalékat magyarazzak meg, ami arra utal, hogy - a termelékenység-
hez hasonléan - nagymértékii az azonos megfigyelheté jellemzokkel rendelkezé
vallalatok kozotti heterogenitas.
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A haszonkulcsok kozotti killonbségeket részben a piaci erében megfigyelhetd
kiilonbségek magyarazhatjak, de ugyanilyen fontos szerepet jatszhatnak benniik
az allando koltségek, illetve a korabbi innovacié. Jelen tanulmany keretei kozott
ezeket nem tudjuk teljes mértékben elkiiloniteni egymastol, ennek pontos vizs-
galata tovabbi kutatasokat igényel.

Kiilon vizsgaltuk a kiilkereskedelmi status és a haszonkulcsok kapcsolatat. Az elem-
zés kimutatta, hogy az importalas egyértelmten pozitiv médon fiigg dssze a haszonkul-
csokkal. Ennek magyarazata részben az 6nszelekcid, részben az importalt termelési ténye-
zO6k magasabb mindsége lehet. Az exportald vallalatok haszonkulcsa is magasabb, mint a
nem kiilkeresked¢ véllalatoké, de ez a tobblet a magasabb termelékenységbdl szarmazik.

A rendelkezésre all6 adatok és mddszerek fejlédése lehetévé teszi a vallalati szintt
haszonkulcsok elemzését. Az ilyen vizsgalatok fontosak lehetnek a valodi piacszer-
kezet megértésében, valamint annak elérejelzésében, hogy miként reagal a gazdasag
egy-egy sokkra. A haszonkulcsok heterogenitasa egyben a sokkokra adott reakciok
heterogenitdsat is jelenti, ami fontos lehet, mind az elméleti, mind a gazdasagpoli-
tikai elemzések teriiletén.
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A termelési fliggvény becslése

A becslési eljaras els6 1épésében az (5) termelési fliggvényt legkisebb négyzetek mod-
szerével (OLS) becsiiljitk ugy, hogy w, helyére az invertélt anyagkeresleti fiiggvény
valtozoit tessziik.' Mivel az anyagkeresleti fiiggvényt nem parametrikusan kezeljiik,
nem kell ismerniink annak konkrét fliggvényformajat. Ebben a Iépésben a termelési
tiiggvény egyik paraméterét sem tudjuk megbecsiilni, hiszen a TFP-t kozelité tag is
fiiggvénye a vallalat téke- és munkafelhasznaldsanak, igy az nem kiilonithet6 el a ter-
melési fiiggvény tobbi jobb oldali valtozdjatol. A regresszidbol nyert, illesztett érték
(4,51.[) segitségével viszont felirhatjuk w, -t a kovetkez6 formaban

Wy (ﬂ) = @it - /gllit - /Gkkit - ﬂlzlfz - ﬁkkkizt - /lelitkit’ (Fl)

azaz a termelési fliggvény paraméterei és megfigyelhet6 valtozok fiiggvényeként.

A becslés masodik 1épésében az (F1) egyenlet felhasznalasaval megbecsiiljiik a
(B-kat. Ez GMM (4ltalanositott momentumok mddszere) becsléssel torténik, ahol
a momentumfeltételeket a termelékenységi sokkokra irjuk fel. A termelékenységi
sokkok w, véltozdsainak véletlen, azaz elére nem jelezhetd részei. A momentumfel-
tételek azt hasznaljak ki, hogy e véletlen tag adott évi értékének fiiggetlennek kell
lennie a termelési tényez6k el6z6 évben meghatdrozott mennyiségeitdl.

Ahhoz, hogy a termelési sokk azonosithato legyen, De Loecker-Warzynski [2012]
felteszi, hogy a termelékenység egy elsérendit Markov-folyamatot kovet. Formalisan
w,=g(w, )+ 1V, ahol U, a termelékenységi sokk valtozéja."” A g(e) fiiggvénynek
érdemes rugalmas format valasztani. Becslésiinkben harmadfoku polinomot feltéte-
lezlink, amit nem parametrikusan kezeliink. Végiil a termelékenységi folyamat és az
(F1) ismeretében felirhatjuk a termelékenységi sokkot a termelési fiiggvény paramé-
tereinek fiiggvényében, 9, (0).

A GMM-becslés momentumfeltételei a kovetkezdk lesznek:

E|9,(B) L ||=0. (F2)

' Az invertalashoz azzal a feltevéssel kell élniink, hogy az anyagkereslet szigorian monoton a terme-
lékenységben. Jelen alkalmazasban az invertalt anyagkeresleti fiiggvény valtozoiként a véllalat anyag-,
t6ke- és munkafelhasznaldsat, valamint export6r és importdr kétértéki valtozdkat tesszitk be. Javasolt
lenne a tényezdarak szerepeltetése is, ezekre azonban nem 4ll rendelkezésiinkre megbizhaté adat.

7 Természetesen a vallalat termelékenysége nemcsak annak késleltetett értékétdl, de egyéb valto-
z6ktol (példaul K+ F-tevékenység, kiilpiacra 1épés) is fiigghet. Ezek konnyen beépithetdk a fenti ter-
melékenységi fiiggvénybe.
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A termelékenységi sokknak korreldlatlannak kell lennie a munka- és t6kefel-
hasznalas el6z6 id6szakban meghatarozott értékeivel. Mivel a tékefelhasznalasrol
a vallalat mindig egy idészakkal korabban dont, a momentumfeltételekben a téke
t-edik id6szakbeli értéke szerepel.

Miutan megbecsiiltiik a termelési fiiggvény paramétereit, a (6) egyenlet alapjan
kiszamoljuk a termelés munka szerinti rugalmassagat minden vallalatra és évre. Végiil
a (4) képlet alapjan kiszamoljuk a vallalat-év specifikus haszonkulcsokat. A munka
bevételi aranya a munkara forditott kiadasok és a termelés hozzaadott értékének
hanyadosaként a vallalati mérlegadatokbdl kézvetleniil kiszamolhatd.

A becslés nagyon hasonldan torténik Cobb-Douglas tipusu termelési fiiggvényt
feltételezve. Ebben az esetben a termelési fliggvénynek nincsenek magasabb rendu
tagjai, és a termelés munka szerinti rugalmassaga a munka becsiilt paraméterével
([35 lesz egyenld. A becslési eljaras egyszertien kiterjeszthetd haromtényezds terme-
1ési figgvényre is. Ekkor a termelési fliggvényt bruttd termelésre irjuk fel, a jobb oldal
kibévil az anyagfelhasznalds valtozdjaval és (transzlog esetén) annak interakciodival,
valamint a momentumfeltételek szama is boviil. A haromtényezds termelési fiiggvény
sajatossaga, hogy a haszonkulcsot a munka és az anyag alapjan is szamithatjuk. Az
utobbi esetén a (4) képlet az anyagra értelmezends.

A becsiilt haszonkulcsok standard hibai a legegyszertibb médon bootstrap eljaras-
sal allithatok eld. Errél bévebben lasd De Loecker-Warzynski [2012]-t.
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