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Az egyes vallalatok szerepe az aggregalt
ingadozasokban: magyarorszagi eredmények*

Czinkan Norbert

A jelen tanulmdny azt vizsgdlja, hogy a magyar vdllalatok tevékenysége milyen
szerepet jatszott az aggregdlt ingadozdsok kialakuldsaban a 2000 és 2013 kézét-
ti idészakban. A tanulmdny az drbevétel aggregdlt volatilitdsat makrodgazati és
vdllalatspecifikus ésszetevére bontva megdllapitja, hogy az egyes vdllalatokat éré
sokkok jelentés mértékben jarulnak hozzd az aggregdlt ingadozdsokhoz. Az idioszink-
ratikus sokkok relativ hozzdjdruldsa az drbevétel volatilitdsdhoz aggregdlt szinten
55,5 szdazalék a teljes gazdasdg, és 56,4 szdzalék a feldolgozdipari dgazat esetében.
A vdllalati ingadozdsok az aggregdlt ingadozdsokban féként az input-output kap-
csolatok mechanizmusdn keresztiil érvényesiilnek.
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1. Bevezetés

Ugy t(inik, hogy az egyes vallalatok fontos szerepet jatszanak a gazdasagi ciklusok
elinditasaban. Friss kutatasok sora igazolta, hogy a véllalatokat éré idioszinkratikus
sokkok nem egyenlitédnek ki orszagos szinten, és ami a legfontosabb: nagymér-
tékben hozzdjarulnak az aggregalt ingadozasokhoz (Gabaix 2011; Acemoglu et al.
2012; Di Giovanni et al. 2014). Vajon igaz ez Magyarorszag esetében is, amelynek
gazdasaga kicsi ugyan, de az egyik legnyitottabb a vildgon? Vagy a vdllalati szint(i
ingadozasok aggregalt szinten elmosddnak, és a gazdasagi ciklust inkabb makro- és
agazati szintl sokkok alakitjak?

A jelen tanulmany azt vizsgdlja, hogy az egyes magyarorszagi vallalatokat éré sok-
kok érvényesiilnek-e az aggregdlt ingadozdsokban. E kérdés megvalaszoladsdhoz Di
Giovanni és szerz6tdrsai (2014) mbdszertanat szorosan kovetve el6szor a véllalati
szintl éves névekedési ratakat idioszinkratikus és makroagazati 6sszetevére bon-

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Czinkdn Norbert az Alicantei Egyetem doktorandusza. E-mail: nczinkan@ua.es.

A szerz6 koszonetet kivdn mondani a spanyol Gazdasdgi és Versenyugyi Minisztériumnak (BES-2013-064132),
valamint a Magyar Nemzeti Bank Nyari Vendégkutatoi Programjanak anyagi tamogatdsdaért. A jelen tanulmany
a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
A megjelent valtozatban taldlhatd hibakért a szerzg felelSs.

A kézirat elsé valtozata 2016. szeptember 16-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.4063

Tanulmdnyok


http://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.4063

Az egyes vdllalatok szerepe az aggregdlt ingadozdsokban: magyarorszdgi eredmények

tom. Az idioszinkratikus sokkok szdmitdsa a vallalati szintl novekedés évenkénti
atlagos agazati névekedéshez viszonyitott eltéréseként szamithato ki. Segitségé-
vel valamennyi olyan esemény megragadhato, amely az orszagos és agazati szint(i
sokkoktol figgetlenil befolyasolja az egyes vallalatok novekedését. Ezt kbvetben
az drbevétel vallalati szint(i névekedését és annak idioszinkratikus és makroagazati
Osszetevdjét orszagos szinten aggregalom, az egyes 0sszetevGket az 6sszarbevétel-
hez vald hozzajaruldsuk szerint sulyozva. Végil kiszdmitom az aggregalt 6sszetevék
szérdsat, és megvizsgalom az idioszinkratikus, valamint a makroagazati 6sszetevé
relativ szorasat az aggregalt arbevétel-ndvekedési volatilitashoz képest.

Az eredmények szerint vallalati szinten a vallalatokat éré sokkok donté tobbsége
idioszinkratikus, mig a makroagazati 6sszetevé kisebb magyarazé erével bir az egyes
véllalatok drbevétel-ndvekedését illetéen. Erdekes médon ezek az idioszinkratikus
sokkok orszagos szinten nem mosddnak el. A vallalatspecifikus 6sszetevé relativ
szbrasa kiemelked6en magas: az aggregalt ingadozasok 55,5 szdzalékban magya-
razhatodk idioszinkratikus sokkokkal a teljes gazdasag esetében, és 56,4 szazalékban
a feldolgozéipari 4gazat esetében. Ezek az eredmények a kiilonb6z6 ndvekedési és
nyesési meghatarozasok, valamint a sokkokra adott heterogén valaszok beépitése
tekintetében is robusztusak.

A tanulmany két f6 csatorndt kilonboztet meg, amelyeken keresztiil az egyes val-
lalatok médosithatjdk az drbevétel aggregdlt volatilitadsat. Egyrészt Acemoglu és
szerzGtdrsai (2012, 2017), Carvalho (2014), valamint Barrot és Sauvagnat (2016)
a kapcsolati csatornat hangsulyozzak: szerintlk az egyes véllalatokat az intput-out-
put kapcsolatokon keresztiil ér6 idioszinkratikus sokkok képesek aggregalt ingado-
zasokat is el&idézni. Az upstream vagy downstream partnert éré sokk a termelési
haldzaton tovabbterjedve felerésodik, végil pedig jelentds aggregalt hatasokat valt
ki. Mdsrészt Gabaix (2011) szerint a vallalatokat éré idioszinkratikus sokkok nem
egyenlitédhetnek ki, mivel a vallalatméret eloszlasa tulsagosan vastag széll (gra-
nularitasi hipotézis): egyes ériasvallalatok olyan aranyban jarulnak hozzd a GDP
novekedéséhez, hogy az Gket ért sokkok meghatarozhatjak a gazdasagi ciklust.?
Magyarorszagot illetéen a kutatdsi eredmények arra utalnak, hogy az aggregalt
ingadozasokban az idioszinkratikus sokkok a kapcsolati csatornan keresztiil érvénye-
stlnek, amelynek hozzdjaruldsa az aggregalt idioszinkratikus 6sszetev6hoz mintegy
haromszor olyan jelent8s, mint a granularitdsi csatornaé.

A kozgazdaszok tobbsége sokdig nem vizsgalta a vallalatok kozotti kiildonbségeket;
az aggregdlt ingadozasokat f6ként az orszagok és agazatok kozotti kilonbségek
mentén probaltak értelmezni. J6I dokumentdlt annak a lehet6sége, hogy az egyes
agazatokat éré idioszinkratikus sokkok komoly aggregalt hatassal jarjanak (Long és

1 példa erre Finnorszag esetében a Nokia, Dél-Korea esetében pedig a Samsung. 1998 és 2007 kdz6tt a Nokia
mintegy 25 szazalékkal jarult hozza Finnorszag GDP-novekedéséhez, ahogyan a Samsung teljesitménye is
igen jelentGs Dél-Korea gazdasagi sikere szempontjabal.
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Plosser 1983; Stockman 1998; Koren és Tenreyro 2007a; Carvalho és Gabaix 2013).
Az utdbbi id6ben a vallalati szint(i adatok javuld minGsége és hozzaférhetdsége az
egyes vallalatokra iranyitotta a figyelmet. Melitz (2003) jelentds hatasi munkajaval
kezd6d6en az Ujabb keletl tanulmanyok ravildgitottak arra, hogy a vallalatok még
a szorosabban vett dgazatokon és piacokon beliil is meglep&en heterogének, amivel
tovabbi kutatasokat inspirdltak az egyes vallalatoknak a gazdasagi ciklusok elindi-
tdsdban betoltott szerepével kapcsolatban. Gabaix (2011) elméleti és empirikus
maodszerekkel igazolta, hogy kell6en ,,granularis” gazdasdg esetén a vallalati szintd
sokkok nem feltétlenil egyenlitédnek ki orszagos szinten: az USA adatai alapjan
kimutatta, hogy a 100 legnagyobb vdllalat komoly hatadst gyakorol a GDP alakulasa-
ra. Di Giovanni és szerz6tdrsai (2014) francia vallalati szint(i mérleg- és vamadatok
szélesebb korl adatbazisara tamaszkodva azt allitottdk, hogy a vallalati szint(i ing-
adozasok 80 szazalékos relativ szérassal érvényesiilnek az aggregalt volatilitasban.
Hasonld megallapitasok sziilettek Svédorszagra (Friberg — Sanctuary 2016), valamint
Belgiumra (Magerman et al. 2016) vonatkozdan is.

Ezzel egyltt tovabbra is kevés az empirikus bizonyiték arra, hogy az egyes vallalatok
aggregalt ingadozasokat idéznek eld. A jelen tanulmany alapvetd indittatasa, hogy
szerepével kapcsolatban kialakulé alkalmazott szakirodalmat. Legjobb ismereteim
szerint tanulmanyom els6ként koz6l empirikus eredményeket az egyes vallalatok
gazdasagi ciklusokra gyakorolt hatdsardél magyar vallalati szintl adatok alapjan. Gon-
dolhatnank, hogy Magyarorszdgon a vallalati ingadozdsok szerényebb mértékben
jarulnak hozza a gazdasagi ciklushoz, mivel az emlitett példakhoz viszonyitva a ma-
gyar gazdasag kisebb és nyitottabb, ami azt jelenti, hogy az orszag jobban ki van téve
a kilfoldi sokkoknak, igy az idioszinkratikus sokkok jelent&sége Iényegesen kisebb,
mig a makroagazati ingadozasok fontosabb szerepet jatszanak az aggregalt volatili-
tasban.? Magyarorszagon a makrodgazati sokkok sulya (70 szazalékos relativ széras
mellett) valdban nagyobb, mint Franciaorszagban (53 szazalék) és Svédorszdgban (58
szazalék), ugyanakkor a vallalati szint( ingadozasok is igen fontosak 56,4 szazalék).

A tanulmany tovabbi részének felépitése a kovetkez8: a 2. szakasz bemutatja azt az
okonometriai modellt, amely alapjan az arbevétel-ndvekedés vallalati ratai makro-
agazati és idioszinkratikus 6sszetevére bonthatdk, majd megvizsgalja, hogy az igy
kapott 6sszetev6k milyen mértékben jarulnak hozza az aggregalt arbevétel-noveke-
dési volatilitashoz. A 3. szakaszban az adatok leirasa, a 4. szakaszban az eredmények
Osszefoglaldsa, véglil az 5. szakaszban a kovetkeztetések megfogalmazdsa talalhato.

2 A Vilagbank szerint (http://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?end=2013&start=1960) 2013-
ban Magyarorszag a vilag 13. legnyitottabb gazdasédga volt: exportjanak és importjanak egyuttes volumene
a GDP 165 szazalékat tette ki, mig Franciaorszag nyitottsagi mutatdja 59 szazalék, Svédorszagé 83 szazalék,
Belgiumé pedig 162 szézalék volt. A GDP Osszevetéseképpen: Magyarorszaghoz képest Belgium gazdasaga
3,7-szer, Svédorszagé 4-szer, Franciaorszagé 20-szor nagyobb.
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2. Okonometriai implementacié

Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) mddszertandt szorosan kdvetve el&szor a y £t val-
lalati szintl éves novekedési ratakat makroagazati és idioszinkratikus 0sszetevére
bontom:3

J/ft:5jt+gﬂl (1)

ahol 6jt a makroagazati keresleti és koltségsokkokat magaban foglalé agazati atlagos
novekedési rata, €, pedig az idioszinkratikus sokk 6sszetevéje, amely egyszer(ien
a vallalati szintl arbevétel-novekedési rata eltérését mutatja az agazati dtlagos n6-
vekedési ratahoz képest.4

A tanulmany végsé célja annak értékelése, hogy a vallalatspecifikus sokkok (eﬂ)
milyen hatdst gyakorolnak az aggregalt ingadozasokra. Ennek érdekében el6szor
a makrodgazati és idioszinkratikus novekedési ratak sulyozott 6sszegeként kiszdmi-
tom az aggregalt arbevétel-névekedést (y, ):

Y= zj th—16jt + Zf Wq1€q) (2)

ahol W, a j dgazat, W pedig az f vallalat drbevételének ardnya az 6sszarbevé-
telen belll. Lényeges, hogy az idioszinkratikus 6sszetevd aggregalt arbevétel-no-
vekedési volatilitdshoz vald relativ hozzajarulasanak szamszerdsitésénél az id6ben
valtozé sulyozas bonyolitja az elemzést, mivel az dgazati és vallalati szint(i értékesités
id6ben valtozd ardnydnak hatasa és az ezekhez kapcsolddé névekedési 6sszetevdk
nem valaszthatoék kiilon. Lehetséges viszont egy adott T id6szakhoz sulyokat rendelni
a kovetkez6 sztochasztikus folyamat mentén:

Vage = X W 0+ X, Wy Epy (3)

ahol a W, ésw, , sulyidében a 7 - 1 szerinti értéken rogzitett a t id6szaki sokkok
figyelembevételével.

Ezutan kiszamitom a Yacre sztochasztikus folyamat varianciajat, amelyet o, jeldl,
majd azt felbontom az idioszinkratikus és makroagazati 6sszetevé varianciajara:

0} =05, +0;,+COV (4)

ahol o7, =(Z,W,,_15,t) jeloli az aggregdlt makroagazati 0sszetevd volatilitasat,
ol = (waﬁ_lgﬂ) a vallalatspecifikus volatilitast, és COV_ = Cov(ijjT,léj,,Efwﬁ,leﬁ)
az aggregacid kulonboz6 szintjein eldidézett sokkok kovariancidjat.

3 Az adatok korlatozottsaga miatt — rendeltetési hely szerinti exportadatok hianyaban —nem alkalmazhatom
pontosan ugyanazt a becslési eljarast, mint Di Giovanni és szerz6tdrsai (2014), akiknek a vallalatokra
vonatkozdan az export-arbevételi adatok rendeltetési hely szerinti bontasban élltak rendelkezésére, és
a véllalatok arbevétel-novekedési ratdit dgazati rendeltetési és idioszinkratikus 6sszetevékre bontottak.

4 Egy motival6 heterogén vallalati keretmodell az A. mellékletben taldlhatd.
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2.1. Becslés

A becslési eljaras két [épéshbdl all. Az elsé 1épés a vallalati szint(i drbevétel-ndveke-
dési ratakat makrodgazati és idioszinkratikus részre bontja, majd a masodik |épés
a harom tagot makroszinten aggregalja a hozzajuk tartozd agazati és véllalati szint(
fix sulyok alkalmazasaval. Végiil kiszamitom az aggregalt makrodgazati és idioszink-
ratikus 0sszetevdk relativ szérdsat az aggregalt arbevétel-novekedési volatilitashoz
képest.

A 6jt makroagazati sokk a j agazatban értékesits dsszes vallalat arbevétel-ndvekedési
ratajanak atlaga. Az €, vallalatspecifikus sokk egyszer(ien kiszamithatd a Yo elté-
réseként a Sjt képest, masképpen fogalmazva az adgazati év fix hatasait kiegyenlité
vallalati drbevétel-regresszié reziduumakeént.

A o}, becslGje a X w,, &, idBsor T realizaci6ibdl kapott minta variancidja, mig a
O ésa 0., becslGje a Y afer illetve X w, 0, realizécidbdl kapott minta variancidja.
Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) keretrendszere megengedi a keresztmetszeti és
id6beli fliggGséget az adatgeneralasi folyamat sordn, ezzel egyiitt feltételezett az €,
ésa 6jt (a novekedési ratdkat leird valtozdk) stacionaritasa. A szakirodalomban be-
mutatott egyéb megallapitasokkal valé 6sszevethetGség érdekében az eredmények
bemutatdsa minden esetben relativ szérés (g, /o, ) formdjéban torténik.

3. Az adatok leirasa

Az elemzés a Nemzeti Add- és Vamhivatal (NAV) altal a 2000 és 2013 kozotti idGszak-
ban a kett8s konyvvezetésre kotelezett magyarorszagi tarsasagoktdl (a tovabbiakban:
vallalat) gy(jtott mérlegadatokat hasznalja fel. Az adatbazis 6sszesen 434 956 villa-
latot tartalmaz, ebbdl a vizsgdlt idészakban 45 211 vallalat tartozott a feldolgozdipari
agazathoz. Az 1. dbrdn lathato, hogy az adatok alapjan az aggregdlt redlarbevé-
tel-névekedés — enyhén erésebb volatilitdsa ellenére — koveti a magyar gazdasagi
ciklust, igy adatbazisunk megfelelGen reprezentativ az orszag gazdasagara nézve.

A vdllalati szint( redlarbevétel-novekedési ratak eldallitdsdhoz el6szor a Kézponti
Statisztikai Hivatal (KSH) altal megadott kétjegy(i agazatspecifikus kibocsatasi def-
latorok alkalmazasaval defldltam az arbevételi adatokat, majd két egymast kovetd
év redlarbevétel-szintjének logaritmikus differencialjaként kiszamitottam a Y ar-
bevétel-ndvekedési ratakat.> Mivel nem allnak rendelkezésemre fuzidkkal és fel-
vasarlasokkal kapcsolatos informdacidk, az adatokat az arbevétel-novekedési ratak
also és felsd 1 szazalékanal nyestem.®

> Az eredmények kilonféle novekedési definicidkkal szembeni robusztussagat a 4.4. szakasz mutatja be.
A pontos kiszobértékek a B. mellékletben, az eredményeknek a kiilonboz6 nyesési kiiszobértékekkel
szembeni robusztussaganak bemutatasa a 4.4. szakaszban talalhato.
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1. dbra
Aggregalt arbevétel-novekedés és GDP-novekedés

0.12 .Névekedés lteme Novekedés Uteme_ 012
0,09 A + 0,09
0,06 1 L 0,06
0,03 4 - 0,03
0 4 0
—0,03 A - —0,03
-0,06 A - —0,06
—0,09 A - —0,09
-0,12 1 - —0,12
-0,15 -0,15

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Redl-GDP novekedése
Aggregalt realdrbevétel-ndvekedés

Megjegyzés: Az dbra a redl-GDP névekedési ratdjat és az aggregdlt redldrbevétel-névekedést a 2001—
2013 ko6zotti idészakra vetitve jeleniti meg.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

Az 1. tdbldzat a vallalati szintli redlarbevétel-novekedési ratdk kdzépértékét és szora-
sat mutatja a teljes gazdasagra, valamint a feldolgozdipari agazatra vonatkozdan.
A redldrbevétel-novekedési rata sulyozott atlaga a mintavételi idészakban —3,78
szazalék (-1,63 szazalék) volt a teljes gazdasag (feldolgozdipari véllalatok) esetében,
ami az arbevételre a 2009. évben gyakorolt igen er6teljes negativ recesszids hatdst
tukrozi, mig az éves vdllalati szintl redldrbevétel-ndvekedési rata sulyozatlan atlaga
2,46 szazalék (0,08 szazalék) volt 0,6085 (0,5446) szérasérték(ek) mellett. A sulyozott
és sulyozatlan atlagos ndvekedési ratak eltérése a gyorsabban névekvé kisvallalatok-
kal magyarazhatd (Haltiwanger 1997). A nagyvallalatokra kisebb mérték(i ingadozas
jellemzé: a vallalatméret percentilis skaldjan felfelé haladva a vallalatok névekedé-
si volatilitasa jellemz6en mérséklédik, a 100, illetve 10 legnagyobb vdllalat pedig
még stabilabb. E megallapitasok Franciaorszag (Di Giovanni et al. 2014), valamint
Svédorszag (Friberg — Sanctuary 2016) esetében is érvényesek.” A Herfindahl—Hir-
schman-index atlagos négyzetgyoke (0,0667) alapjan az arbevétel Magyarorsza-
gon koncentréltabb, mint Franciaorszdgban (0,0301) vagy Svédorszagban (0,055).
A koncentracids aranyok kozotti eltérés a feldolgozdipari dgazatok esetében még

7 Magyarorszag esetében a megengedébb nyesési kiiszobértékek miatt a volatilitds mértéke nagyobb.
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jelentdsebb.® A nagyobb koncentracio arra utal, hogy a magyar gazdasag ,,granulari-
sabb”, tovabba, hogy a nagyvallalatokat éré idioszinkratikus sokkok a vallalatméret
vastag szél( eloszlasan keresztil érvényesiilhetnek az aggregalt ingadozasokban.

1.tablazat
A vallalati szint( éves redlarbevétel-ndvekedés leirasa
Teljes gazdasag Feldolgozoéipar
K6zépérték
Sulyozott -0,0378 -0,0163
Sulyozatlan 0,0246 0,0008
Széras

Atlag 0,6085 0,5446
0-20 méretpercentilis 0,8387 0,7789
20-40 méretpercentilis 0,6038 0,5572
40-60 méretpercentilis 0,5380 0,4799
60-80 méretpercentilis 0,4963 0,4210
80-100 méretpercentilis 0,4210 0,3559
100 legnagyobb 0,3952 0,3387
10 legnagyobb 0,2815 0,2489
Atlagos HHI 0,0667 0,1630

Megjegyzés: A tdbldzat a y,, éves vdllalati szintd redldrbevétel-névekedés kézépértékét és szérdsdt
mutatja a teljes gazdasdgra, valamint a feldolgozdipari dgazatra vonatkozéan. Az drbevétel-percentili-
sek képzése éves alapon tortént. HHI: a vdllalati szinti dsszdrbevételek ardnydnak Herfindahl—Hirsch-
man-indexe.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

A 2. tdbldzat az dgazati szint(i redlarbevétel-novekedési ratdk kozépértékeit és vola-
tilitasat, valamint a kétjegyl koddal jelolt egyes dgazatok fontossagat foglalja 6ssze.
Az arbevétel aranya alapjan az 6t legnagyobb dgazat: nagy- és kiskereskedelem; vil-
lamos energia, gaz, g6z és meleg viz; jdrmU-kereskedelem, -javitas, izemanyag-kis-
kereskedelem; hiraddstechnikai termék, készilék; kozuti jarm(. Az dgazatok mind
novekedési rata, mind volatilitds tekintetében heterogének. A legaldbb 1 szdzalékos
aranyt képvisel6 dgazatok kozott a leggyorsabb névekedést a kovetkez6k érték el:
pénzligyi kbzvetités (9,02 szazalék); hiradastechnikai termék, késziilék (5,68 szaza-
[ék); gumi- és mlanyag termékek (4,93 szazalék); gépek, berendezések, valamint
mashova nem sorolt villamos gép (4,39 szazalék). Ezzel szemben a tobbi dgazattdl
elmarado teljesitményt nyujtott a posta és tavkozlés (—2,35 szazalék), az épitSipar
(—1,69 szazalék), a jdrmlkereskedelem, -javitas, lzemanyag-kiskereskedelem (-1,11
szazalék), valamint a nagykereskedelmi dgazat (—0,84 szazalék). A legnagyobb vo-

8 Lasd a vallalatméret és a véllalati arbevétel-novekedés eloszlasét a B. mellékletben.
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latilitas az épitdipar, a pénzlgyi kozvetités, a fémfeldolgozasi termék, valamint az
ingatlanligyletek agazatait jellemezte, mig a legstabilabb novekedési pélya az élel-
miszerek és italok, a vegyi anyagok, termékek és koksz, kGolaj-feldolgozasi termékek
és nukledris fit6anyagok, a kiskereskedelem, valamint a posta és tavkozlés dgazatai
esetében volt megfigyelhetd.

2. tablazat

Agazati szint(i leiré statisztika

Kéd Agazat megnevezése Kozépérték Széras Arany |Vallalatszam
" | serectedetem véeeive) EES | EEED | WE | A7
52 Kiskereskedelem 0,72% 0,1686 7,08% 54 376
40 Villamos energia, gaz, géz és meleg viz 3,40% 0,1771 5,81% 545
50 I(Jia;rkzmrt’:’e—sklferj::?ielem, -javitds, Gzemanyag- ~111% 0,2240 5,64% 16 903
32 Hiradastechnikai termék, késziilék 5,68% 0,2349 5,30% 1031
34 Koézuti jarm 2,77% 0,1951 5,23% 375
45 EpitSipar -1,69% 0,3357 4,87% 47 862
74 Egyéb gazdasagi szolgaltatas 3,30% 0,2694 4,47% 77 117
15 Elelmiszerek és italok -0,72% 0,1717 4,44% 5036
24 Vegyi anyagok, termékek 3,27% 0,1716 2,82% 730
64 Posta és tavkozlés -2,35% 0,1532 2,61% 1631
65 Pénzigyi kozvetités (biztositas nélkul) 9,02% 0,2753 2,32% 1031
o1 | Metamioty s dpmtsiotss | omw | oo | aam | w039
28 Fémfeldolgozasi termék 2,19% 0,2733 2,07% 7 463
70 Ingatlantigyletek 0,24% 0,2727 2,06% 27 971
= uif;g:::;'g:f:jz't" (BN 2,55% 0,2216 1,84% 4968
60 Szarazfoldi, csévezetékes szallitas 3,08% 0,1922 1,84% 10 799
29 Gép, berendezés 3,91% 0,2309 1,74% 3794
25 Gumi- és mlianyag termékek 4,93% 0,2168 1,47% 2 055
31 Mdshova nem sorolt villamos gép 4,39% 0,2215 1,46% 1115
72 Szamitastechnikai tevékenység 2,65% 0,2541 1,25% 16 654
92 Szérakoztatds, kultdra, sport 0,57% 0,2052 0,96% 12 835
26 Nemfém asvanyi termékek -1,36% 0,2165 0,96% 1811
| g st skt | 50 | oais | s | @
55 Széllashely-szolgaltatds, vendéglatas 1,02% 0,1872 0,83% 21282
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2. tablazat
Agazati szintii leiré statisztika

Kéd Agazat megnevezése Kozépérték Szoras Arany |Vallalatszam
22 KIadC])I es,nyomdalltermekek esl ) -5,73% 0,1963 0,82% 7349
szolgaltatdsok, egyéb sokszorositas
27 Fémalapanyagok —6,94% 0,2438 0,67% 332
21 Papir és papirtermék -2,16% 0,1590 0,47% 541
62 Légi szallitas 3,09% 0,1754 0,44% 102
85 Egészséguigyi, szocialis ellatas 8,82% 0,1777 0,43% 16 385
90 Szenlnywzl-, hulladékkezelés, koztisztasagi 3,92% 0,2159 0,41% 1134
szolgaltatas
20 Fatermék (kivéve butor), fonott aru -2,13% 0,2154 0,39% 3161
36 | Bdtor; mdshovd nem sorolt 1,30% 0,2244 0,37% 3565
feldolgozoipari termékek
33 Miszer 0,98% 0,2400 0,34% 1684
67 Pénziigyi kiegészits tevékenység -7,20% 0,2619 0,31% 6324
16 Dohanytermékek 6,17% 0,1589 0,28% 5
17 | Textilia -7,16% 0,2192 0,28% 1329
41 Viztermelés, -kezelés, -elosztas 0,85% 0,0984 0,28% 350
71 Kolcsonzés 2,39% 0,2404 0,26% 2091
35 Egyéb jarmi 4,21% 0,2651 0,24% 289
18 Ruhazati termékek, sz6rmék -9,67% 0,2248 0,20% 2717
02 Erdesze{tl 'Eermek’ek, grdogazdalkodas és ~0,21% 0,1556 0,17% 13881
kapcsolédo szolgaltatasok
19 Bdr, b6rtermék, labbeli -1,35% 0,2238 0,15% 549
73 Kutatas, fejlesztés 7,61% 0,2769 0,14% 2287
80 | Oktatas 2,35% 0,2607 0,13% 7277
93 Egyéb szolgaltatas 1,81% 0,1669 0,12% 5392
37 Visszanyert mdsodlagos nyersanyagok —4,65% 0,2462 0,12% 263
11 Nyers kéolaj és foldgaz; k6olaj- és foldgaz- o o
kitermelési szolgaltatds (kutatds nélkal) DAk 0,3139 R 34
14 Kéfejtési termékek, vegyi és miitragya-
alapanyagok, s6, egyéb asvanybanyaszati -0,56% 0,2816 0,11% 433
termékek
61 | Viziszallitas -0,22% 0,2196 0,03% 117

2013

Megjegyzés: A tdbldzat az +%:7,5,,0, dgazati szintl éves dtlagos ndvekedést, valamint annak szérdsdt
mutatja be. Az dgazatok az ,Ardny” oszlop szerint vannak sorba rendezve, amely az egyes dgazatok
drbevételének az 6sszdrbevételen beliili aranydt mutatja.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjan szémitva.
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4. Eredmények

Ez a szakasz a f6bb eredményeket ismerteti. EIGsz6r kimutatom, hogy az aggregalt
volatilitas nagyrészt az drbevétel-novekedési rata volatilitdsanak extenziv és intenziv
hatarosszetevére vald bontasat kovet6en kapott intenziv hatarnak tudhato be (4.1.
szakasz). Ezutan ismertetem a vallalati szint(i eredményeket (4.2. szakasz), majd
az 0sszetevBket orszdgos szinten aggregalva 6sszefoglalom a vallalatspecifikus és
makrodgazati 6sszetevé hozzajaruldsat az aggregdlt arbevételi volatilitdshoz (4.3.
szakasz). A 4.4. szakaszban a vdllalati szint( drbevétel-novekedés eltéré definicidja,
eltéré nyesési szabalyok, valamint az idioszinkratikus sokkok eltéri szamitasi mod-
szertana alkalmazasaval ellenérzom az eredmények robusztussagat. Végil a 4.5.
szakaszban megvizsgalom azokat a lehetséges csatorndkat, amelyeken keresztil az
idioszinkratikus sokkok érvényesiilhetnek a gazdasagi ciklusokban.

4.1. A vallalati 6sszarbevétel felbontasa intenziv és extenziv hatarra

Di Giovanni és szerz6tdrsai (2014) mddszertanat kbvetve a t id6szakban az dsszes
vallalat altal elért X, aggregalt osszarbevétel az X, =X, x, taggal irhato fel, ahol X,
az f vallalat t évben elért drbevételét, I, pedig az f vallalatok és j kibocsato dgazatok
halmazat jeldli a t id6szakban. EIGszor az aggregalt arbevétel ndvekedési ratajat
bontom fel intenziv és extenziv 6sszetevére. A t idGszaki intenziv Gsszetevs a t és
t—1 évben egyarant pozitiv drbevételt eléré vallalatok arbevételének névekedési
ratdja, az extenziv hatar pedig a vallalati arbevétel megjelenésének és eltlinésének
hozzdjaruldsa az 6sszarbevételhez. Az 6sszarbevétel novekedési ratdjanak logarit-
mikus differencialja pontosan az aldbbi médon bonthato fel:

s

In =Y,—In
At
z rel, X5t z el X1 T

> X )y X > X
~ _ felyya” ft felypa” ft felyp " ft=1 |
Ta=InZ X, —INE,, X, =In—uf | p el “ , (5)

Felyer X i1

ahol l.,at és t—1 évben egyarant aktiv vallalatok halmaza, i, , t,, , pedig a t és
t-1 id6szakban a véllalatok ezen intenziv részmintdja altal megtermelt kibocsatas
aranya. Az (5) egyenlet alapjan az aggregdlt volatilitds intenziv és extenziv hatara

a kovetkez6képpen fejezhetd ki:
6:=04+07~2C0V(7,x0x) (6)

ahol g _ = /n(nt,t/nt’t_l) az (5) egyenlet extenziv hatdrésszetevéje, o2 ennek varian-
cidja, o az intenziv hatar Y. hovekedési ratajanak varianciaja, Cov(y,,, g, ,) pedig
a két tag kovariancidja. Intuitive az 6sszérbevétel volatilitdsa harom elembél tevédik
Ossze: a meglévé vallalatok drbevételének volatilitasabdl, a mintavételi id6szakban
torténd belépések és kilépések volatilitdsabodl, valamint e kett6 potencialis kova-
rianciajabol.
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Bar a vdllalati évre vonatkozé megfigyelések 34,5 szdzaléka az extenziv hatarhoz
tartozik (ebbdl 15,7 szazalék belépd, 15,1 szazalék kilépd, 3,7 szazalék pedig vissza-
térg vallalat), a 3. tabldzatban lathaté mdédon az arbevételi volatilitds nagyrészt az
intenziv hatarnak tulajdonithatd. Ennek hozzajaruldsa az arbevételi volatilitdshoz
a teljes gazdasdagot tekintve 86 szazalék (a feldolgozodipari dgazatban 97 szazalék),
mig az extenziv hatdr relativ szordsa minddssze 23 szazalék (20 szazalék). Az intenziv
és az extenziv hatar kozotti kovariancia mindkét esetben elhanyagolhaté. Hasonlé
megallapitasok tehet6k Franciaorszagra vonatkozdan is, ami aldtdmasztja azt a va-
lasztast, hogy az elemzést az intenziv hataron végezziik el.

3. tablazat
Az extenziv és az intenziv hatar hozzajaruldsa az arbevételi volatilitashoz
Teljes gazdasag Feldolgozoéipar
Valtozok Szoras Relativ széras Szoras Relativ széras
ﬁ\g\gn;‘ls(i?:llési rata 0.0733 1 0,0855 !
Intenziv hatar 0,0628 0,8575 0,0828 0,9683
Extenziv hatar 0,0171 0,2341 0,0168 0,1961

Megjegyzés: A tabldzat az intenziv és az extenziv hatdr szordsdt mutatja be abszolut és relativ értékekkel
a tényleges aggregadlt redlarbevétel-névekedési ratdk alapjdn a teljes gazdasdgra, valamint a feldolgo-
Z0ipari dgazatra vonatkozéan a 2000-2013 k6z6tti idészakban.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjdn szamitva.

4.2, A vallalati szintii sokkok jellemzsi — az elsé lépés

ElGszor a Y vallalati szint(i arbevétel-novekedési ratak osszetevbinek jellemzdit
vizsgdlom meg. Az (1) egyenlet alapjan az arbevétel-ndvekedési ratak a 6jt mak-
rodgazati és az £, idioszinkratikus novekedési rata 6sszegeként fejezhetdk ki.
A 4. tdbldzat a teljes gazdasagra, valamint a feldolgozdipari agazatra vonatkozé
osszefoglalo statisztikakat mutat be a vallalati szintl redlarbevétel-novekedési ratak
és azok OsszetevGinek kozépértékére és szdrasara, valamint az idioszinkratikus és
makroagazati 0sszetevék és a vdllalati szintl redlarbevétel-ndvekedési ratak kozotti
korrelaciés egyltthatdra kiterjeden.

A 4. tabldzat megerGsiti azt a korabbi megallapitast, hogy a vallalatokat éré sok-
kok nagyrészt idioszinkratikusak: a Y vallalati szint( arbevétel-ndvekedési ratak
magyarazasaban az €, hibatag jatssza a legfontosabb szerepet (Haltiwanger 1997;
Di Giovanni t al. 2014; Castro et al. 2015; Friberg — Sanctuary 2016). Mind a teljes
gazdasag, mind a feldolgozdipari 4gazat esetében a vallalati szint( arbevétel-nove-
kedési ratak és azok idioszinkratikus dsszetevéje kozotti korrelacidé 1-hez igen kozeli
érték. A makrodgazati 6sszetevl kevésbé volatilis, emellett a vallalati névekedéssel is
kisebb mértékben korrelal, a francia adatokkal 6sszevetve azonban a korrelacid kissé
szorosabb, ami a magyar gazdasag erételjesebb koncentraltsagara tekintettel nem
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meglepd. A 4. tabldzat arra utal, hogy a vallalati teljesitményt az orszagspecifikus
vagy agazatspecifikus sokkok helyett inkabb az olyan vallalatspecifikusabb jellem-
z6k alakitjak, mint a vallalat altal el&allitott termékskalat érinté keresleti sokkok,
a termelékenységi sokkok és a vezetGi képességek, vagyis egy adott dgazaton belll
a latszolag hasonld vallalatok ugyancsak eltéréen viselkednek: a gyorsan novekvé
agazatokban a vallalatok jelent8s része szdmottevé visszaesést tapasztal, mig a ha-

nyatlé agazatokban sok vallalat gyorsan novekszik.

4. tablazat

A vallalati szint(i realarbevétel-novekedési ratak, valamint azok vallalatspecifikus és
makroagazati dsszetevGinek leirasa

Teljes gazdasag

Valtozék Megfigyelések | Kozépérték Sz6ras Korrelacio
szama
Vallalati szintd drbevétel- 1561 644 0,0246 0,6085 1,0000
névekedési ratak
Idioszinkratikus novekedési 1561 644 0,0000 0,6040 0,9926
0sszetevo
Makrodagazati 6sszetevd 700 0,0340 0,1611 0,1216

Feldolgozdipari agazat

LEULEES Megflg’yelesek K6zépérték Sz6ras Korrelacio
Szama
Vallalati szint(i arbevétel- 213 146 0,0008 0,5446 1,0000
novekedési ratak
LIRSl T C 213 146 0,0000 0,5387 0,9891
osszetevo
Makroagazati 6sszetevd 332 0,0058 0,1705 0,1470

Megjegyzés: Az € b idioszinkratikus névekedési 6sszetevé a y o éves vdllalati szint(i drbevétel-névekedési
rdta eltérése a novekedés 6/. . makrodgazati 6sszetevéjéhez képest.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjdn szamitva.

4.3. A vallalatspecifikus sokkok szerepe az aggregalt ingadozasok el6idézésében
—a masodik lépés

Miutan az el6z6 szakaszban igazolast nyert az idioszinkratikus sokkok elsédleges
szerepe a vallalati szint(i arbevétel-novekedés valtozékonysdgaban, a kovetkezé
kérdés az, hogy a vallalati névekedés idioszinkratikus 0sszetevéje is hatdssal van-e
az aggregalt ingadozasokra.

Az idioszinkratikus Osszetevd relativ hozzdjaruldsa az aggregalt vallalatspecifikus
Osszetevd szorasa és az intenziv hataron aggregalt drbevétel-novekedés aranyanak
id6atlagaként szamithato ki:
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1 2012

op=—Y 2=, (7)

T 7=2001 O-A‘z'

Py

A makrodgazati 0sszetevl atlagos relativ szérdsa ugyanigy szamithato ki:

1 2012

of==3 2. )

T 55010 4

A f6bb eredményeket az 5. tdbldzat mutatja be. Az aggregdlt véllalatspecifikus
Osszetevd relativ szorasanak idGatlaga a teljes gazdasagot tekintve 56,5 szazalék
(a feldolgozdipari agazatban 56,9 szazalék), mig a makroagazati 6sszetevé atlagos
relativ hozzajarulasa 69,5 szazalék (73,1 szazalék).° Orszagos szinten a makroaga-
zati sokkok relativ fontossdga nétt, mig az idioszinkratikus sokkok hozzajaruldsa
mérséklédott, ugyanakkor a teljes idészakra vetitve a véllalatspecifikus 6sszetevd
aggregalt hatdsa egyaltalan nem elhanyagolhatd; relativ fontossaga a makroagazati
sokkokéhoz mérhet6. Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) megéllapitasaihoz képest
a vallalati ingadozasok altalanos hatasa Magyarorszagon kisebb (56,5 szazalék) mint
Franciaorszagban (80,1 szazalék), ezzel szemben a makroagazati tényez6k relativ
hozzajaruldsa nagyobb (69,5 szazalék, illetve 52,9 szazalék), ami a magyar gazdasa-
got a makrodgazati sokkokkal szemben sériilékenyebbé tevs Iényegesen nagyobb
kereskedelmi nyitottsdgnak tulajdonithaté.

5. tablazat
A vallalatspecifikus sokkok aggregalt hatasa az aggregalt volatilitasra

Teljes gazdasag Feldolgozéipari agazat
Sz6ras Relativ szoras Sz6ras Relativ szoras
VGl EALIIE T G 0,0838 1,0000 0,0967 1,0000
novekedési ratak
Idioszinkratikus novekedési 0,0464 0,5554 0,0540 0,5642
Osszetevs
Makrodagazati 6sszetevd 0,0566 0,6950 0,0702 0,7311

Megjegyzés: A tdblézat az aggregdilt véllalatspecifikus + X:20,,0,, , az 22250, makrodgazati ésszetevd,
valamint az 3% o, aggregdlt drbevétel-névekedési volatilitds dtlagos szérdsdt mutatja be abszoltt
rel _

2012 % 7 | Ny
(05 =320 =) és relativ (077 =+ X755, 2= értékekkel.

2
Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

° Az aggregdlt drbevétel-névekedési ratak (o, ), valamint a teljes gazdasdgra vonatkozéan a (4) egyenletben
meghatarozott vallalatspecifikus o, és makrodgazati g, OsszetevGik szérasdnak idésorat lasd a B. melléklet
3. dbrdjan.
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4.4. Robusztussag

Az eddigiek soran az idioszinkratikus sokkokat egyszer(ien az éves vdllalati szintd
arbevétel-ndvekedésnek a megfeleld dgazati ndvekedéshez viszonyitott eltéréseként
szamitottam ki. A vallalatok azonban a kiilonféle sokkokra eltéréen reagéalhatnak:
a nagyobb és régebbi vallalatok rendelkeznek az drbevételt éré sokkok csillapitasa-
hoz sziikséges tapasztalattal. Ezenkiviil Vannoorenberghe (2012) megallapitasanak
megfelel6en a nemzetkozi kereskedelmi tevékenységet folytatd vallalatok a belféldi
és kilfoldi sokkokat piacvaltassal fedezhetik abban az esetben, ha e sokkok nem
korreldlnak tokéletesen egymdssal. Masfel6l az exportérok, valamint a régebbi és
nagyobb vallalatok egyuttal termelékenyebbek is, igy e véllalatoknak a fejlettebb
gyartastechnoldgiak alkalmazasa révén nagyobb esélyik van a sokkhoz vald al-
kalmazkodasra. Szamit emellett a hely is: a vallalati novekedésre egyarant hatast
gyakorolhatnak a helyi munkaerdpiaci feltételek, az infrastruktura, valamint a helyi
lakossagi megtakaritasok.

A sokkok dltal kivaltott heterogén reakciok, valamint a helyszin elkiilonitése érde-
kében az €, idioszinkratikus novekedési 6sszetevl becslését az alabbiak szerint
maodositom:

Ya=Xy+d,+d, +&, (9)

A'y,, arbevétel-novekedési ratakat a vallalati kovariansok X , halmazara regresz-
szalom, amely magaban foglalja a kort, a véllalatméret helyettesit6jeként a t-1
id&szaki 6sszarbevétel logaritmusat, valamint az arbevétel exporthanyadat. Ezen-
kivil a kordbbiakhoz hasonléan kiegyenlitem az dgazati év fix d].t hatdsait, tovabba
a regionalis szint(, atmeneti helyi sokk kikliszobolése céljdbdl bevezetem a regio-
nalis év d _ fix hatdsait. A 6. tdbldzat els6 soraban ldthat6, hogy — meglep médon
— az idioszinkratikus sokkok gyakorlatilag valtozatlan mértékben jarulnak hozza az
aggregalt arbevétel-ndvekedési volatilitashoz azt kovetben, hogy az id6ben valtozo
helyi hatasok és a sokkok altal kivaltott heterogén vallalati reakcidk kikiiszobolése
a méret, a kor és az exportnyitottsag kiegyenlitésével megtortént. Az aggregalt
véllalati ingadozasok relativ szorasa a teljes gazdasagot tekintve 54,4 szazalék (a
feldolgozdipari dgazatban 56,5 szazalék), mig a kiindulé eredmény 55,5 szdzalék
(56,4 szazalék) volt.
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6. tablazat
A vallalatspecifikus sokkok aggregalt hatasa az aggregalt volatilitdsra — Robusztussag

Teljes gazdasag Feldolgozéipar

Sokkokra adott heterogén reakcidk 0,5441 0,5647

Az arbevétel-novekedés eltérd definicioi szerint

szimmetrikus novekedési ratak 0,5491 0,5668

klasszikus” novekedési ratak 0,7041 0,6373

Kiilonboz6 kiiszobértékszabalyok szerint

1% 0,5554 0,5642
5% 0,5532 0,6228
10% 0,5536 0,6200
Di Giovanni et al. (2014) nyesési szabalya 0,5231 0,6173

Megjegyzés: A tabldzatban az + 212%01;’—: vdllalatspecifikus 6sszetevd relativ szérdsdnak dtlagai szere-

pelnek a teljes gazdasdgra és a feldolgozdipari dgazatra vonatkozéan. Az idioszinkratikus sokkok eseté-
ben a ,Sokkokra adott heterogén reakcick” szamitdsa torténik a (9) egyenlet alapjan. A szimmetrikus
névekedési ratdk szamitdsi modja y W= (X, =X _JX +X _)/2. Az drbevétel-nvekedés , klasszikus” méré-
szdmdnak szdmitdsa ay ., = (X, -X,_)/X,_, képlettel térténik. A kiilonbéz6 kiiszébértékszabdlyok: a szélsé
1 szazalékon, 5 szdzalékon, illetve 10 szdzalékon kiviili drbevétel-névekedési ratdk nyesésével. Di Giovan-
ni et al. (2014) a -50 szdzalékon és 100 szdzalékon kiviili névekedési ratdkat térlik.

Forrds: A Nemzeti Adé6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjdn szaémitva.

Kisérletképpen a vallalati ndvekedés egyéb definicioit is alkalmazom. Lehetséges
érv, hogy a vallalati szintl novekedésnek az arbevétel logaritmikus differencialjaként
torténd mérése félrevezetd lehet, mivel a kisebb vallalatoknal a névekedés abszolut
értéke nagyobb, igy a logaritmikus differencidlok a ndvekedés helyettesit6jeként
pontatlannd valnak (Kalemli-Ozcan et al. 2014). Annak ellen6rzésére, hogy a nove-
kedési definicio mddositja-e f6bb eredményeket, tovabbi két mérészamot vezetek
be. Az els6 Davis (2006) mddszertanat koveti, szamitasi mddja Ve = (X, -X,_ )X,
+X,_)/2.

Ez konkrétan a 0 kozépponthoz képest szimmetrikus, a —2 és 2 értékekkel hatdrolt
mérGszamot eredményez, amellyel integraltan kezelhet6k a létrejovs, megszing és
meglévé véllalkozasok. Az drbevétel-novekedés ,klasszikus” mérészamdanak szamita-
sa egyszer(ien a (X, -X, |)/X _, képlettel térténik. A szimmetrikus mér6szém alapjan
kapott eredmények szinte pontosan megegyeznek a relativ hozzajarulds kiinduld
értékeivel: 54,9 szazalék / 55,5 szazalék a teljes gazdasag, és 56,7 szazalék / 56,4
szazalék a feldolgozdipari 4gazat esetében. A klasszikus ndvekedési mérészam ese-
tében azonban az idioszinkratikus sokkok hozzajarulasa az aggregalt volatilitadshoz
még hangsulyosabb: a teljes gazdasag esetében 70 szazalék, a feldolgozdipari dgazat
esetében 64 szazalék. Ez nem meglepd arra tekintettel, hogy a vallalatok tobbsége
mikro- és kisvallalkozds, amelyek az intenziv hatdr mentén magas és volatilis atla-
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gos novekedési rataval jellemezhetdk (lasd az 1. tdbldzatot), igy lehetséges, hogy
a logaritmikus differencidl mddszere alulbecsiili az egyes vallalatok hozzajarulasat.

Az eredmények a kiilonb6z6 (a szélsé 1 szazalékon, 5 szazalékon, illetve 10 szazalé-
kon kiviili arbevétel-novekedési ratdk nyesését eldird) kiiszobértékszabalyok ese-
tében is robusztusak.'® A vallalatspecifikus 6sszetevé relativ hozzajarulasa a teljes
gazdasdag esetében 55 szazalék és 58 szazalék, a feldolgozdipari dgazat esetében
52 szazalék és 62 szazalék kozott valtozik. A vallalati évre vonatkozo megfigyelések
elhagyasa nélkil ugyanezen értékek a varakozdsoknak megfelel6éen magasak: a teljes

gazdasag esetében 71,4 szazalék, a feldolgozdipari dgazat esetében 78 szazalék.

Figyelmet érdemel, hogy a szélsGséges értékek kezelésének e kritériumai joval meg-
engedGbbek a Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) éaltal alkalmazottakhoz képest, akik
a 100 szazalékndl magasabb és a =50 szazaléknal alacsonyabb névekedési ratdkhoz
tartozo megfigyeléseket hagytak el.!! A magyar adatok esetében ugyanakkor e krité-
riumok alkalmazasat indokolatlanul korldtozénak tartom. Di Giovanni és szerzétdrsai
(2014) nyesési szabalya a megfigyelések egyharmadanak elvesztését eredményezné,
elsGsorban a gyorsan novekedé mikro- és kisvallalkozasokét (a vallalati évre vonat-
kozd novekedési ratak 25 szazaléka 100 szazalék feletti, a megfigyelések tobb mint
8 szazalék-a pedig —50 szazaléknal alacsonyabb névekedési ratdhoz kapcsolddik).
Emellett a két gazdasag kozotti strukturdlis eltérések miatt sem indokolt exogén
mddon alkalmazni a francia adatokra vonatkozé nyesési szabdlyt a magyar adatokra.
A szélsGséges adatok kezelését tekintve sajat megkozelitésemben tovabbi eltérés,
hogy nem hagyom el a 766 000 EUR-nal (231 000 EUR-nal) kisebb éves arbevé-
tell feldolgozdipari (szolgaltatd) vallalatokat.? Di Giovanni és szerzétdrsai (2014)
nyesési szabalyat alkalmazva 6sszehasonlithatdk a francia és magyar eredmények:
Franciaorszagban az idioszinkratikus sokkok nagyobb relativ fontossaggal birnak
a gazdasagi ciklusok elinditdsdban, mint Magyarorszagon. A vallalati ingadozdsok
relativ szérasa Franciaorszagban a teljes gazdasagot tekintve 80,1 szazalék (a feldol-
gozdbipari dgazatban 68,9 szazalék), mig Magyarorszagon az idioszinkratikus sokkok
aggregalt arbevétel-novekedési volatilitdshoz vald hozzajarulasanak relativ szorasa
a teljes gazdasag esetében 52,3 szazalék, a feldolgozdipari dgazat esetében pedig
61,7 szazalék. Ahogyan korabban is emlitettem, az eltérések f6 oka a két orszag
egymdshoz viszonyitott kereskedelmi nyitottsagaban meglévé hatalmas kilonbség-
ben kereshetd: a magyar vallalatok esetében nagyobb a kilfoldi sokkok kockazata,
igy a vallalatokat ér6 idioszinkratikus sokkok kisebb szerepet kapnak az aggregalt

10 A vdllalati szint( realdrbevétel-névekedés egyes kiiszobértékekhez tartozé pontos értékei a B. mellékletben
taldlhatok.

1 Friberg — Sanctuary (2016) az arbevétel-névekedési adatokat 200 szazalék felett és —50 szazalék alatt nyeste
a Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) éltal kapott eredményekkel vald 6sszehasonlithatdsag érdekében.
Fontos azonban, hogy az el6bbi kiszobértékszabdly megengedGbb, igy a két eredmény kozvetlendl nem
hasonlithato dssze.

2 Dj Giovanni és szerzbtdrsai (2014) ezeket a megfigyeléseket a mérleg- és kereskedelmi adatok sikertelen
megfeleltetése miatt hagytak el. Sajat vizsgalatom esetében ez a probléma nem 4ll fenn.
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ingadozasokban. Ezzel egyiitt az idioszinkratikus sokkok hozzajaruldsa egydltalan
nem elhanyagolhatd, hatdsuk nagysaga a makrodgazati zavarokéval 6sszemérhetd.

4.5. Az idioszinkratikus sokkok aggregalt ingadozasokban valé
érvényesiilésének mechanizmusai

Annak igazolasa utdn, hogy az idioszinkratikus sokkok valéban szerepet jatszanak
a gazdasagi ciklusok elinditasaban, a kovetkezd 1épés annak megismerése, hogy
a vallalati szintl ingadozadsok milyen mogottes csatornakon keresztil alakitjak az
aggregalt arbevétel-névekedési volatilitast. A vallalatméret ,,granularis” eloszlasanak
kdszonhet6-e az, hogy egyes dridsvallalatok teljesitménye rendkivili hatast gyakorol
az orszag gazdasagara, vagy pedig a terjedd sokkok az input-output kapcsolatokon
keresztiil er6sodnek fel? A csatornak elkiilonitése céljabdl a vallalati ingadozas o2,
aggregalt 6sszetevdjét variancia és kovariancia 6sszetevére bontom fel:

or = sz;,71Var(eﬁ)+ Zngwgt,lwﬁ,1Cov(egt,eﬂ ) f#g. (10)

A (10) egyenlet szerint az aggregalt idioszinkratikus sokkok volatilitasa két csatornat
foglal magaban. Az egyik az egyedi sokkok variancidja, amelynek elnevezése Di Gi-
ovanni és szerz6tdrsai (2014) nyoman a DIRECT tag — ezt kizardlag a vallalatméret
eloszlasa hatdrozza meg. A masik tag a vallalatok kozott terjed6 sokkok kovarianci-
aja, amelyet a tovabbiakban LINK 6sszetevéként emlitek. Az elsé tag a vallalatokat
éré sokkok eloszlasanak az aggregalt volatilitasra gyakorolt hatasat ragadja meg, mig
a masodik a vallalatok kozotti kapcsolatok hozzajarulasat, vagyis a vallalatok kozotti
Uzleti partnerség (vagy konkurencia) hatasat, amely szerint a véllalatok valamelyikét
ér6 sokk az adott vallalat halézataban taldlhat6 egyéb vallalatokra is kihat, és/vagy
az id6ben valtozd és atmeneti helyi sokkokat, példaul az azonos helyen taldlhaté
vallalatok egy adott csoportjat érint6 fliiggetlen eseményeket, amelyek hatassal
vannak arbevétel-névekedésikre.

A 7. tdbldzatbdl egyértelmuen latszik, hogy az idioszinkratikus sokk dsszetevGijét
f6ként a LINK 0sszetevé alakitja, mig a DIRECT csatorna elhanyagolhaté szerepet jat-
szik az aggregalt ingadozasokban. A LINK dsszetevd a vallalatspecifikus aggregatum
atlagos varianciajanak mintegy 88 szazalékat magyarazza, mig a DIRECT Osszetevs
mindossze 16 szazalékat, az idioszinkratikus sokkok (1) egyenlet alapjan torténd
becslése esetén.’® E megallapitdsok hasonldk Di Giovanni és szerzétdrsai (2014)
eredményeihez, azzal a kiildnbséggel, hogy Franciaorszagban a LINK dsszetevd szo-
rosabban koveti a vallalatspecifikus 0sszetev6t, mivel a francia gazdasag kevésbé
koncentralt, igy a nagyvallalatok még kevesebb eséllyel alakithatjak az aggregalt
ingadozasokat.

13 A csatornak adatsorait lasd a B. melléklet 4. dbrdjan.
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A sokkok altal kivaltott heterogén vallalati reakciok, valamint az azonos féldrajzi
korzetben miikodé vallalatokat egyidejlleg éré helyi sokkok (9) egyenlet szerinti
figyelembevételével a megéllapitasok azonosak, minddssze enyhe csokkenés figyel-
het6 meg a LINK Osszetevd relativ fontossagaban (84 szazalék), valamint mérsékelt
névekedés a DIRECT GsszetevBben (18 szazalék). A fenti eredmények szintén Barrot
— Sauvagnat (2016) megallapitasait implikaljak, illetve tdmasztjdk ala, amelyek sze-
rint a vallalati szint(i sokkok a véllalatok kozotti vertikalis és horizontalis kapcsolatok
mentén terjednek: az input-oldali beszallitékat ér6 sokk a downstream partnerekre
is kihat, ami megforditva is igaz: a nehézségekkel kiizdé (vagy éppen novekedd)
output-oldali vevé negatiy, illetve pozitiv hatast gyakorol az upstream partnerre.
Az eredmények alapjan ugy tlnik, hogy a nagyvallalatokat éré sokkok a magyar
gazdasag ,granularitdsa” ellenére sem képesek 6nmagukban gazdasagi ciklusokat
elinditani, a vallalatok kozotti kapcsolatok viszont igen: az egyes vallalatokat éré
idioszinkratikus sokkok jelent8s aggregalt hatasokat valthatnak ki.

7. tablazat
A DIRECT és LINK 6sszetevé hatasa az aggregalt vallalatspecifikus dsszetevdre
b)) (2)
Variancia Rel. var. Variancia Rel. var.
Aggregalt idioszinkratikus 6sszetevé 0,0022 1,0000 0,0020 1,0000
DIRECT 0,0004 0,1632 0,0004 0,1843
LINK 0,0019 0,8837 0,0017 0,8439

Megjegyzés: A tdbldzat az aggregdlt vdllalatspecifikus + £%5,,07¢,, valamint annak a (10) egyenlet szerint

szdmitott DIRECT és LINK dsszetevéje dtlagos variancidjdt mutatja be abszolit (DIRECT,, =X %%, 2
és relativ (LINK,, =+X%5, =3<) értékekkel. Az els6 specifikdcioban a vdllalatokat éré idioszinkratikus
sokkok becslése az (1) egyenlet, mig a mdsodikban a (9) egyenlet alapjdn térténik.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

5. Kovetkeztetések

A jelen tanulmany célja annak elemzése volt, hogy a magyar vallalatok milyen szere-
pet jatszanak az aggregdlt ingadozasok kialakulasaban. Az elemzés az idioszinkratikus
sokkok aggregalt arbevétel-ndvekedési volatilitasra gyakorolt hatdsat szamszerdsitve
megallapitja, hogy az egyes vallalatok szintjén a vallalatokat leginkabb idioszinkra-
tikus sokkok érik, mig a makrodgazati tényez6k masodlagos szerepet jatszanak. Az
eredmény arra utal, hogy az dgazati névekedéstdl vald eltérés vallalatonként sza-
mottevé mértékben valtozik: sok vallalat a recesszid ellenére novekedett, viszont
konjunktura idején is szép szammal talalni hanyatlé véllalatokat.

Erdekes médon azzal a széles kérben elfogadott, évtizedes kdzhiedelemmel ellen-
tétben, hogy az idioszinkratikus sokkok makroszinten kiegyenlitédnek, a tanulmany
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masodik [épésbeli eredményei azt jelzik, hogy a vallalati szintl sokkok is képesek
a gazdasagi ciklus alakitasara, ezenfellil az aggregalt arbevétel-névekedési volatili-
tashoz vald relativ hozzajaruldsuk szintén igen jelent8s. Annak ellenére, hogy Ma-
gyarorszag a vilag egyik legnyitottabb gazdasagaként szamottevd kilfoldi és agazati
sokkoknak van kitéve, az aggregdlt arbevételi volatilitas kdzel 50 szdzaléka vallalati
szint(i ingadozdsoknak tulajdonithatd, vagyis olyan eseményeknek, amelyek a mak-
roadgazati 6sszetevéktdl fliggetlenil hatnak a vallalatok teljesitményére.

Az eredmények arra utalnak, hogy a véllalatspecifikus tényez6k aggregalt ingadoza-
sokhoz valé nagymérték{ hozzajaruldsat a vallalatok kézotti kapcsolatok idézik el6:
az egyes vallalatokat éré6 sokkok a termelési halézatokon keresztiil terjedve feleré-
sodhetnek. A vallalatméret vastag széll eloszlasa kevésbé jatszik fontos szerepet
a gazdasagi ciklusok elinditasaban. Bar a magyarorszagi arbevétel meglehet&sen
koncentralt, az eredmények azt is jelzik, hogy a nagyvallalatok teljesitménye 6nma-
gaban csupdn mérsékelt hatdssal van az aggregalt volatilitasra.

A vdllalati szintl sokkoknak a gazdasagi ciklusok elinditdsaban jatszott meglepd-
en fontos szerepe hangsulyozza a vallalati szint(i zavarokat meghatarozo tényezdék
feltardsara irdnyuld tovabbi kutatasok indokoltsagat. A vallalati szintl ingadozasok
forrasainak szamszer(isitése a gazdasagpolitikai dontéshozdk szamara is értékes
ismeretekkel szolgélhat.
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A. melléklet — A modell: tobbagazatos heterogén vallalati
keretrendszer

Ez a szakasz Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) szellemében egy egyszer(sitett tob-
bagazatos heterogén vallalati modellt mutat be, amely alapjan az aggregalt arbevé-
tel-névekedés makrodgazati és vallalatspecifikus 6sszetevére bonthatd.'* A fogyasz-
toknal jelentkezd hasznossag az aldbbi Cobb—Douglas-fliiggvénnyel hatdrozhaté meg:

U, =]:[(cﬁ)q’”, (11)

ahol C,a J dgazat fogyasztdsa a t id6szakban, ®, pedig a j dgazatot érg, id6ben val-
tozo keresleti sokk. Jel6lje Y, a t idészaki aggregalt kiadasokat, th pedig a j 4gazaton
beluli kiaddsokat. A Cobb—Douglas hasznossagi fliggvény alapjan a j agazaton belil
kiadas @, tortrésze a teljes kiadasnak: th = (pjth.

Az 4gazatok a t id6pontban elérhetd f termékskalak wg, keresleti sokkjanak CES

aggregatumaként hatarozhaték meg:
6-1

1 eaTe
Cfrz{zfeﬁ,t (wﬁt)e (Cﬂ) ’ } , (12)

ahol w,, az f termékskala id6ben valtozd keresleti sokkja.

Ebben a keretmodellben minden egyes vallalat egyedi termékskalat értékesit a j
agazatban, igy bizonyos mérték( piaci erével rendelkezik. A vallalatok ezenkiviil
termelékenység szempontjabdl is heterogének, amit az id6ben valtozé a, inputigény
jeldl, amelynek koltsége c, aj égazatlban és a t idészakban. Az inputcsomagnak
munkaeré-, illetve t6kekoltsége lehet. Igy egy adott véllalat arbevételét a kovetkezd

egyenlet adja:
1-6
Q.Y [ 0-1
Xﬂ :wﬁt ; t [Tcﬂaﬂ , (13)

jt

ahol Pjt a j dgazatban a t id6szakban érvényes arszint.

Az f vdéllalat t-1 és t id6szak kozotti drbevétel-ndvekedési rataja logaritmikus diffe-
rencialként irhatd fel:

Vp=6,40,+¢€,, (14)

14 Di Giovanni és szerzétdrsaihoz (2014) képest a sajat megkozelitésem annyiban tér el, hogy az adatok
korlatozottsaga miatt a vallalatok rendeltetési hely szerinti arbevétel-névekedési adatai helyett a bontast
a teljes (belfoldi és export) vallalati szint(i arbevétel-névekedés alapjan végzem az export rendeltetési
helyére vonatkozé megfigyelések hidnyaban.
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Az egyes vdllalatok szerepe az aggregdlt ingadozdsokban: magyarorszdgi eredmények

ahol St:AIogY[ a keresletet ér6 aggregalt (,makrogazdasagi”) sokk,
5jt=Alog(pﬂ+(1—9)(Alogcﬁ—Alongt) az agazati keresleti és koltségsokkokat ra-
gadja meg, eﬁzAIoga)ﬁ+(l—0)(Alogaﬁ) pedig a véllalatspecifikus keresleti és
koltségsokk.

Fontos azonban, hogy a makrogazdasagi 5“ valamint az agazati 5ﬁ Osszetevd elkiilo-
nilten csak tovabbi korlatozasokkal becsiilhetd. Célom azonban hasonlé Di Giovanni
és szerzétdrsai (2014) céljdhoz annyiban, hogy végsd soron nem e két 6sszetevd,
hanem a vallalatspecifikus sokkok aggregalt drbevételi volatilitasra gyakorolt ha-
tasat vizsgalom. Végiil a makroszint(i és dgazati sokkota 6, = 5, +5ﬁ makrodagazati
sokkban foglalom 0ssze, amelynek mértékét az alabbi képlettel becsilom:

Ve=0p+&g. (15)

igy az €, idioszinkratikus sokkok a Y vallalati szint(i arbevétel-névekedési ratak 5,-t
agazati atlagos novekedési ratahoz viszonyitott eltéréseként becsilhetdk.

B. melléklet — Kiegészits tablazatok és adatok

8. tablazat
A redlarbevétel-ndvekedés also és felsé kiiszobértékei
Teljes gazdasag Feldolgozéipar

percentilis alsé felsé alsé felsé
1% —-2,0574 2,7523 -1,7836 2,3081
5% -0,9282 1,2185 -0,8255 0,9515
10% -0,5813 0,7158 -0,5377 0,5688
25% —-0,2258 0,2418 —-0,2288 0,2067
50% -0,0079 -0,0159

Megjegyzés: A tabldzat a vdllalati szintl redldrbevétel-névekedési ratdk alsé és felsé percentiliseit
mutatja a szélsGséges értékek kezeléséhez.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjan szémitva.
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Az drbevétel logaritmusa — teljes gazdasag

Eloszlas

=5 0 5 10 10
Az arbevétel logaritmusa

Az drbevétel logaritmusa — feldolgozéipari dgazat Art | kedés — feldol i dgazat
apdEEEs gl T L= —

(L L R | | | ||| |

T [
@ qfposorososoncomsososcsoscsosent | || [essocosossesoscsccssesasess

@ {eosesesesesesescoososozozassenso
[oY1-7 EEESPURIRPIRRRIRERIRRIE | | | || || || ||| ||| MeCEEEEE R

0- 0
5 15 -4 =7!

Realarbevétel-novekedés

Az arbevétel logaritmusa

Megjegyzés: Az dbra az dtlagos redldrbevétel logaritmusa (elsé oszlop), valamint a vdllalati szintd red-
larbevétel-névekedési rata (mdsodik oszlop) eloszldsdt mutatja be a teljes gazdasdgra (elsé sor) és
a feldolgozdipari dgazatra (mdsodik sor) vonatkozéan.

Forrds: A Nemzeti Adé- és Vdmhivatal (NAV) adatai alapjén szémitva.
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Az egyes vdllalatok szerepe az aggregdlt ingadozdsokban: magyarorszdgi eredmények

Relativ standard deviancia Relativ standard deviancia
0,09 - L 0,09
0,08 - - 0,08
0,07 - - 0,07
0,06 - - 0,06
0,05 - - 0,05
0,04 - L 0,04
0,03 - - 0,03
0,02 0,02

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

- V/dllalatspecifikus

—w Aggregalt

-+« Makrodgazati
Megjegyzés: Az dbra a g, aggregdlt redldrbevétel-névekedési volatilitdst, valamint annak vdllalatspe-
cifikus o, és makrodgazati g, dsszetevdjét jeleniti meg a 2001-2012 k6zétti idészakra vetitve.

Forrds: A Nemzeti Adé- és Vdmhivatal (NAV) adatai alapjén szémitva.

0,0 _Relat'l’v standard deviancia Relativ standard deviancia_ 0,06
0,05 4 - 0,05
0,04 4 - 0,04
0,03 4 - 0,03
0,02 4 - 0,02
0,01 0,01

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= LINK négyzetgyok
- Vallalatspecifikus
<<=+ DIRECT négyzetgyok

Megjegyzés: Az dbra a o, aggregdlt vdllalati szint{i ingadozdsok (10) egyenlet szerint szamitott DIRECT
és LINK dsszetevd négyzetgydkére bontdsat jeleniti meg a 2001-2012 kéz6tti idGszakra vetitve.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.






