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BETHLENDI ANDRAS

Agazati politika portfolidelméleti
megkozelitésben

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja a magyar nemzetgazdasag szerkezeti val-
tozasait a novekedés-stabilitas megkozelitésében az elmult bé negyedszazad ada-
tai alapjan. Beazonositottuk a nemzetgazdasagi fejlodés iiteme alatt, azzal kozel
egyiitt és azt joval meghaladdan valtozo6 agakat. Médszertanunk a pénziigyi port-
folioknal alkalmazott modern portfélidelmélet megkozelitése volt. Bemutattuk,
hogy a nemzetgazdasag jelenlegi szerkezetéhez képest hosszabb tavon akar nagy-
mértéki pozitivelmozdulas is lehetséges. Elemzési keretiink alkalmas gazdasag-
politikai célok értékelésére is. A gazdasagpolitika altal er6sebben tamogatott agak
koziil az épitdipar, a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, valamint a mezdgaz-
dasag felé tortén6 elmozdulast nem talaltuk hatékonynak novekedési-stabilitasi
szempontbol. Vizsgalatunk megerdsiti az Gjraiparositasi politikat kritizalo szakvé-
leményeket, amelyek szerint az Gjraiparositas az orszag atlagos novekedési iitemét
nem fogja érdemben novelni. Ezt még annyival egészitjiik ki, hogy stabilitasi (koc-
kazati) szempontbol sem célravezet6 az erdltetése. Ugyanakkor egy specifikusabb,
halézatos iparpolitika javithatja a fenti dsszefiiggéseket.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11, Ol11, O14, 0O25.

Bevezetés

A gazdasagi novekedés és annak stabilitdsa, valamint ezen beliil az dgazati szerkezet
szerepe régota élénken foglalkoztatja a kutatokat és szakpolitikusokat. Az utobbi
években a stabilitds mellett a reziliencia fogalmat is hasznaljak. A reziliencian a gaz-
dasagi alkalmazkodas olyan rugalmassagat értik, mely a sokkokkal szembeni ellen-
allo képességet takarja, és viszonylag gyors helyreallitast tesz lehet6vé egy sokkot
kovetéen (Halmai [2021]). A rezilienciat mérhetjiik ugy, hogy az egyes sokkokra
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az egyes gazdasagok milyen kilengésekkel reagalnak, illetve milyen hosszu a sok-
kot kovetd helyreallitas szakasza. Az agazati szakpolitikak (kiilondsen az iparpo-
litika) a kozelmultban nagy figyelmet kaptak a hazai szakirodalomban. Tanulma-
nyunkban a hazai nemzetgazdasagi agak fejlédését vizsgaljuk novekedési-stabi-
litasi szempontbdl. Természetesen emellett vannak mas fontos gazdasagpolitikai
célok, példaul foglalkoztatasi, ellatasbiztonsagi, kornyezetvédelmi, de e célokat
jelen tanulmanyban nem targyaljuk.

Megkozelitésiink a modern pénziigyi portfélidelméletbdl szarmazik (Markowitz
[1952]). Ez alapjan a hazai gazdasag elemzését ugy végezziik el, mint egy pénziigyi
portfélidét, amelynek elemei nem részvények, hanem az egyes iparagak. A multbeli
tapasztalatok alapjan kiszamithaté az egyes ipardgak varhat6 novekedési és kockazati
hozzajarulasa a GDP-hez és annak ingadozasdhoz. Kockazaton a brutté hozzaadott
értek novekedési ratainak ingadozasat — mint egy hozam szérasat - értjiik. A nagyobb
kilengések gazdasagpolitikai szempontbdl kedvezétlenek, keriilend6k. A pénziigyi
analdgiara visszatérve, tobbletkockazat nélkiil nincs tobblethozam. Azaz a gazda-
sagi novekedés és annak ingadozdsa kozott egy dtvaltdst (trade-off) feltételezhetiink.
Egy magas novekedési rataju gazdasag kilengései (kockazatai) is nagyobbak lehetnek.
A kockazat ugyanakkor diverzifikacidval csokkenthetd. Sikeres diverzifikacid esetén
csak a kockdzat csokken, a vart hozam (esetiinkben a gazdasagi névekedés) nem.
Ebben a megkozelitésben a diverzifikalt (hatékony) gazdasagi szerkezeti lehet6ségek
kozotti valasztas a dontéshozok kockazati preferenciajatol (azonos hasznossagi szin-
tet képvisel6 kozombosségi gorbéitdl) fligg.

Az ilyen, pénziligyes modszertanra épité agazati elemzés nem uj, a regionalis
tudomdnyokban az 1970-es évektdl hasznaljak. Conroy [1974] és Brown-Pheasant
[1985] végeztek uttoré munkat ezen a téren. Ezt kovetden a regionalis tudomanyba
beépiilt a (koncentracids) kockazatot, illetve diverzifikaciot is figyelembe vevé meg-
kozelités. Hazai viszonylatban ezt a megkozelitést egyediil Koppdny [2017] alkal-
mazta a feldolgozoipari exportra vonatkozoan. A teljes nemzetgazdasagot azonban
nem vizsgalta ezzel a mddszerrel.

Tanulmanyunkban az 1995 és 2021 kozotti agazati és nemzetgazdasagi nove-
kedési adatokat vizsgaljuk. Célunk az agazati szerkezeti hatdsok bemutatdsa
a novekedés-stabilitas (hozam-kockazat) koordinata-rendszerében. Az elvileg
optimalis agazati szerkezet meghatdrozasan keresztiil mutatjuk be a jelenlegi gaz-
dasagi szerkezet varhatd novekedési ratajat és kockazati szintjét, illetve ennek
kiilonboz6 agazatokra valo érzékenységét. Az Gjraiparositds' gazdasagpolitikai
céljan keresztiil azt vizsgaljuk, hogy a felallitott mddszertan hogyan alkalmazhato
gazdasagpolitikai célok értékelésére.

' Az Gjraiparosodas és Gjraiparositas fogalmakat egyarant megtalaljuk a szakirodalomban. Vélemé-
nyiink szerint az Gjraiparosodas hasznalata inkabb akkor indokolt, amikor alapvetden a piaci folya-
matok a meghatdrozdk benne. Jelen tanulmanyban - a mikroszinten jelentésebben beavatkozé allam
miatt — az Ujraiparositas elnevezést hasznaljuk.
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A portfolidszemlélett agazati politika szakirodalmanak
rovid osszefoglalasa

A portfolidszemléletti agazati megkozelités ismertetését kovetGen az agazati és ipar-
politikaval foglalkozé magyar szakirodalmat targyaljuk, a hangsulyt a portfélié-
szemléletti megkozelitésre és az Gjraiparositasra helyezve.

A regiondlis tanulmanyokban az dgazati diverzifikacio és a gazdasagi stabilitas
kozotti kapesolat régota kutatott téma. A diverzifikacié elméleti és empirikus megha-
tarozasara sokféle megkozelités sziiletett. Az egyik iranyzat dgazatokra szamitott entro-
piamutatéval (példaul Herfindahl-Hirschmann-index) ragadja meg a helyi gazdasagi
diverzitast, feltételezve, hogy a nagyobb diverzitds stabilabb gazdasagot eredményez.
Ugyanakkor a diverzitasi mutat6 az agazatok kozotti kapcsolatokat nem veszi figye-
lembe. Ezt a hianyossagot kivanta kezelni az agazati kapcsolatok megragadasara alkal-
mas portfolielméleti megkozelités (Wagner—Deller [1993]).

Conroy [1974] - Markowitz [1952] modelljét hasznalva — a nagy amerikai varosokra
vonatkozdan mutatta be, hogy milyen pozitiv hatdssal lehet a feldolgozoipari agakon
beliili diverzifikacio egy nagyvaros munkanélkiiliségének varhato ratajara és annak
szorasara. Brown-Pheasant [1985] kibdvitette az iparagi kort: a feldolgozoéipari dgak
mellett mas iparagakat is belevett a 92 indianai megyébdl szarmazo tizéves havi ada-
tokkal végzett elemzésébe.

Chiang [2009] a Tajvanra vonatkoz6 empirikus tanulmanyaban igazolta a port-
folidelméleti megkozelités helyességét. Hunt-Sheesley [1994] a portfolidalapti meg-
kozelitést olyan iranyban fejlesztette tovabb, hogy exogénnek vette az exportszek-
tort, amelynek sulya adott région beliil csak korlatozottan valtoztathat6. Spelman
[2006] a nagyobb varosok esetében is a portfolidszemléletii megkozelités érvényes-
sége mellett érvel. Véleménye szerint, ha a politika csak a novekedést erélteti, és
nem veszi figyelembe a stabilitést, akkor ezzel megnéveli a koltségvetési, gazdasagi
és tarsadalmi kockazatokat.

A portfdlidelméleti megkozelités nemcsak a szektorok kozotti fiiggdségeket tudja
megragadni (mint az agazati kapcsolatok mérlege), hanem a keresleti multiplikativ hata-
sokat is a koztiik 1évé korrelaciok révén (Conroy [1974]). Megjegyezziik, hogy az agazati
kapcsolatok mérlegét csak a novekedés vizsgalatara szoktak hasznalni, az érem masik
oldalaval, a novekedés kockazataval nem foglalkoznak. A portfolioszemléletti megkoze-
lités f6 eredménye a szektorkozi kapcsolatok, valamint a novekedés és stabilitds egyideju
tigyelembevétele (Siegel és szerzétdrsai [1995]). Wagner-Deller [1993] ugyanakkor egye-
stilt allamokbeli adatokon empirikusan igazolta, hogy az agazati kapcsolatok mérlegébdl
szamolt diverzitasi mutaté jé indikdtora a helyi gazdasag stabilitasanak.

Magyarorszagon Koppdny [2017] a feldolgozoipari alagak hozzajarulasat vizsgalta
a teljes feldolgozdipari export hozamahoz (a gazdasagi novekedéshez valo hozzajaru-
lashoz) képest, figyelembe véve az alagazati exportvolumenek kozotti korrelaciokat,
illetve ezek kockazatat (szérasat). Eredményei alapjan a szerzd egy diverzifikacios
szakpolitikai stratégia kialakitasa mellett érvel a feldolgozdiparon beliil is.

Osszefoglaléan a pénziigyi portfélielmélet alapjan elméletileg azt varhatjuk, hogy
egy diverzifikaltabb gazdasag jobban képes ellendllni a kiilonb6z6 (makro- vagy
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agazati) sokkoknak, valamint a sokkokat kovetden - valaszul a recesszidra - kisebb
a gazdasagi visszaesés, és gyorsabb a helyredllas. Mindezt ugy tudja elérni, hogy a gaz-
dasagi novekedés kilatasai nem romlanak.

Az iparpolitika fogalma iddszakonként és orszagonként véltozik, nincs egységes
definicidja. Ma mar sokszor elég tagan értelmezik, nemcsak a feldolgozdipart értik
rajta, hanem az iparhoz kapcsolddé egyéb szolgaltatdsokat is, példaul a 4.0 technold-
giat, nagy adatbazisok hasznalatat (Voszka [2019]). Az iparpolitika tulajdonképpen
a gazdasag szerkezetébe iranyuld, gazdasagpolitikai céla allami intervencid. Voszka
[2019] és Gydrffy [2023] 6sszefoglalja az iparpolitika hazai szemszogi torténetét és
{6 tapasztalatait, igy ezeket nem ismertetjiik jelen irasunkban.

Az iparpolitikan beliil az Gjraiparositds témaja sem 4j keletl. A fejlett orszagokban
mar az 1980-as években megjelentek erre vonatkozé kutatasok (példaul az Egyesiilt
Allamokra vonatkozéan Etzioni [1983]). A 2008-as valsagot kovetSen az Eurépai Unid
gazdasagpolitikajaban is megjelent egy ilyen iranyzat. Az Eurépai Bizottsag tobb prog-
ramot is kidolgozott, példaul Az eurdpai ipar reneszanszaért cimtt (EB [2014]). Széles
korben elterjedt az ipar 4.0. fogalma, masként a negyedik ipari forradalom és ennek
tamogatdsa. Ez is azt a célt szolgalta, hogy az Gjraiparositas soran a magas hozzaadott
értékd, technoldgiaintenziv termelési modok terjedjenek el. A nyugat-eurédpai ipar-
politika alapvet6en ugynevezett haldzatos megkozelitésti. Azaz a kiilonféle szektorok
egylttmiikodésén keresztiil igyekszik az ipart fejleszteni. E halozatokat ipari 6ko-
szisztémaknak nevezik - ezek az értéklanc kiilonboz6 szerepléit foglaljak magukban.
Az eurdpai unios iparpolitika egy komplex megkozelités, amely nemcsak sztiken vett
novekedései/foglalkoztatasi célokat fogalmaz meg, hanem a teljes értéklanc fejleszté-
sét. E megkozelités {6 elemei a kovetkez6k: a munkaer8képzés és az ipari innovacio
elGsegitése, a digitalis kozos piac fejlesztése, a nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatok
fenntartasa, elmozdulas a klimasemlegesség felé, a korforgasos gazdasag kialakitasa,
a finanszirozdasi rendszer erdsitése (EB [2020]).

Az Gjraiparositas a kozép-eurdpai régidban azonban eltéréseket mutat. Az ipar
eleve egy relative magasabb aranyrol indul (23-28 szazalék) a fejlett nyugat-eurdpai
orszagokhoz képest (ahol 15,6 szazalék volt 2014-ben, lasd Lengyel és szerzétdrsai
[2017]). Uliha-Vincze [2014] szerint az Gjraiparositds nem tul magas atlagos noveke-
dés mellett fog megvaldsulni, ezért novekedési szempontbol nem a leginkabb célra-
vezet6 gazdasagpolitika.

Nagy és szerzotdrsai [2019] az Gjraiparositas 2000 és 2016 kozotti tendencigjat vizs-
galja Kelet-Kozép-Eurdpa és a centrumorszagok osszehasonlitasaban. A cikk megalla-
pitja, hogy az eurdpai gazdasagpolitikai célok ellenére Nyugat-Eurépaban tovabbra is
dezindusztrializacio zajlik, mig Kelet-K6zép-Eurdpa néhany orszagaban megfigyelhetdk
bizonyos Gjraiparositasi folyamatok. Ez alol Magyarorszag kivétel, ahol a feldolgozoipar
novekedésének pozitiv hatasa nem tudta ellenstlyozni az ipar csokkené munkaintenzi-
tasat, igy a feldolgozdipari foglalkoztatottak szama csokkent. A feldolgozdipar részese-
dése a teljes bruttd hozzaadott értékbdl pedig atlag alatti a régionkban.

Lengyel és szerzétdrsai [2017] arra hivja fel a figyelmet, hogy az Gjraiparositas
eurdpai tendencidja azt mutatja, hogy a tomeggyartasi (alacsonyabb hozzaadott
értékii, magasabb munkaintenzitast) tevékenység kiszorul a fejlett orszagokbol és
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a perifériara-félperifériara keriil, mikozben a magas hozzaadott értéki csticstechnolé-
gia és az azt timogatd szolgiltatésok novekednek a fejlett gazdasagokban. Igy a kevésbé
fejlett posztszocialista orszagok ipari névekedése csak a lemaradasukat konzervalja.
Hasonl6 kovetkeztetésre jut Nagy és szerzdtdrsai [2019] is. Lux [2017] kiemeli az Gjra-
iparositas folyamataban a bearamlo jelentés mértéki kilfoldi mikodétoke 1ényeges
szerepét, amely elsGsorban alacsonyabb hozzaadott értékii, magas munkaintenzitdsu
(Osszeszereld jellegti) ipari tevékenységeket hozott Magyarorszagra.

Csontos [2023] 35 agazatot vizsgalt aszerint, hogy melyek azok, amelyek a 2011 és
2018 kozotti GDP-novekedésben a legnagyobb aranyt képviselték. Az 6t legmaga-
sabb novekedési értékkel rendelkezdt nevezte el hizéagazatnak. A régidban egyediil
Szlovakia kifejezetten feldolgozdipari orszag. A tobbi orszdgban a szolgaltat6 aga-
zatok GDP-beli n6vekvo részesedése is kiemelkedd. Az agazati szerkezeteken beliil
egyes agazatoknak a GDP-hez valé hozzajarulasukon akdr joval tulmutaté jelentd-
ségiik is lehet. Paldcz [2015] példaul kiemeli, hogy a hazai Gjraiparositasi politika
akar jelentds boviilést eredményezhet a szolgaltato szektorban is. Ahogyan mar
emlitettiik, ezen hatasokat a portfélidelméleti megkozelités is kezelni tudja a szek-
torok kozotti korrelacié révén.

Adatok és modszertan

A vizsgalat id6ablaka az 1995 és 2021 kozotti id6szak. Az idészak elejére az uj
intézményi rendszer és magantulajdon kialakult. A transzformacids valsagot
kovetd jelentds atalakuldsok zome 1990-1996 kozott lezajlott (Bod [2019]). Ezt
tamasztja ald, hogy az 1995-6t kévetd iddszak viszonylag mar stabil nemzetgaz-
dasagi szerkezetet mutat.

A vizsgélt mutaté a nemzetgazdasig egészének, illetve agai’ brutt hozzédadott érté-
keinek éves volumenindexe. A KSH negyedéves adatokat csak 11 nemzetgazdasagi
agra Osszevontabban publikal. Alapvizsgalatunkhoz a kevésbé aggregalt éves adat-
sorral dolgoztunk, a negyedéves adatokat az érzékenységvizsgalat robusztussaganak
alatamasztasahoz hasznaltuk fel.

Megkozelitésiinkben a volumenindexet tekintjitk az adott nemzetgazdasagi 4g
hozamanak. Az indikator véltozatlan aron mutatja a gazdasagi teljesitmény valtoza-
sat. Igy az drvéltozasok torzité hatdsa nem jelenik meg. A volumenindex szamitasa-
hoz a KSH az ugynevezett lancolas mdodszerét hasznalja. Ennek elénye, hogy az el6z6
évi sulyok hasznalataval a gazdasag szerkezetében torténd valtozasok torzitd hatasa
kikiiszobolhetd. Hatranya azonban, hogy a vélasztott referenciaévre visszalancolt ada-
tok esetében az agak 6sszege nem adja ki a nemzetgazdasag egészét (Anwar-Szdkéné
Boros [2008]). Ezért mi dgak Osszegét (részek Osszegét) hasznaljuk a nemzetgazdasag
egészére. Az 1995 és 2021 kozotti idészakra az eldbbi lancolds okozta kumulalt torzi-
tas a nemzetgazdasagi GDP vonatkozasaban minddssze 2 szazalék.

* A tanulményban 19 nemzetgazdasagi 4g (A-t6l S-ig - ldsd késébb az 1. tdbldzatban) rovid meg-
nevezéseit haszndljuk.
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A nemzetgazdasagi agakra, illetve a nemzetgazdasag egészére a 26 éves adatsor
alapjan kiszamithatjuk az atlagos (multbeli tapasztalatok alapjan) varhat6 noveke-
dési ratat (r,,;) és ennek szorasat (o), azaz kockdzatat. Az optimalizaldst a nemzet-
gazdasag egészére végezziik el.

v =1'W, @

ahol r=(r), _,_, a nemzetgazdasagi d4gak hozamvektora, w=(w), _,_, pedig az dgak
stlyvektora (szintén oszlopvektor). A stlyvektorra az alabbi megkotést alkalmazzuk:

1=1w ¢ 0<w<l, )

ahol 1’ az n darab egyesbdl all6 sorvektor. Az agak kozotti diverzifikacios hatds kovet-
keztében a nemzetgazdasag egészének a szorasa kisebb, mint az egyes agak szorasa-
inak 6sszege. A multbeli adatsor alapjan kiszamithat6 az agak hozamai kozotti vari-
ancia-kovariancia matrix (Cov). Ennek felhasznalasaval az alabbi médon meghata-
rozhatd a nemzetgazdasag egészének a szdrasa.

One = \/ijlzjzlwiCovaj. (3)

Markowitz [1956] a kovetkezd egyszert optimalizacids feladatot hatarozta meg.
A sulyvektor valtoztatasaval nagyon nagy szamu potencialis befektetési portfdlié
hatarozhat6 meg. Viszont minden elvart hozamhoz meghatarozhaté egy minimalis
szorasu portfolio.

A kiilonboz6 r-khez keressiik azt a sulyvektort, amely a o,,.-t minimalizalja,
amelyet optimalis kombindcidnak tekintiink.

Az adott r,-khez tartoz6 optimalis agazati kombinaciok alkotjak az Gigynevezett
hatékony portféliok gorbéjét, amely a nagyszamu potencialis befektetési (esetiinkben
agazati) portfolicknak egy konvex hatdrold gorbéje. A gorbén torténé vélasztas mar
a befektetdk kockazati preferenciajatdl fiigg. Kockazatkeriil6 befektetdk a gérbe alacsony
hozam-szoras pontjait valasztjak, mig a kockazatkedvel6k forditva. Ugyanez a dontési
helyzet értelmezhet6 a gazdasagpolitikaban is. A névekedés—kockazat szempontjabol
kedvez6 agak kozotti valasztds a dontéshozok és a gazdasagpolitika kockazati prefe-
rencidjanak a fiiggvénye. A dontéshozok a varhaté névekedést preferaljak-e a stabilitas-
sal szemben. Megjegyezziik, hogy a gazdasagpolitika kockazati preferencidjanak (tehat
fiiggvényszert kozombosségi gorbéinek) szamszersitésére sem hazai, sem nemzetkozi
vonatkozasban nem lattunk példat. Jelen irasban sem tesziink ra kisérletet.

A pénziigyi befektetések elemzési kerete azonban csak bizonyos korlatokkal
alkalmazhaté dgazati elemzésekhez. Az idésorok hossza sokkal kisebb az dgazati
elemzések esetén. A 26 év adatait azonban mar megfelel6 mennyiségtinek tartjuk
egy ilyen vizsgalathoz. Nagyobb probléma, hogy mig a pénziigyi portfoli6 elemei-
nek sulya nagyon kénnyen, gyorsan és alacsony koltséggel kiigazithatd, addig ezek
a koriilmények egyaltalan nem allnak fel az dgazati politikdban. Ezenkiviil az aga-
zatok fejlédését nemcsak a gazdasagpolitika, hanem legaldbb annyira a piaci folya-
matok is befolyasoljak. A szektoralis szerkezet csak lassan formalhato, viszonylag
jelentds koltségek és beruhazdsok mellett. Igy a kockézat és a hozam kozotti atvaltas
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a gyakorlatban csak korlatozottan képes mtikodni. Az elméletileg hatékony kocka-
zat-hozam pontok a gyakorlatban nem redlis kombinaciok (ahogyan azt latni is fog-
juk). Ezért az elméleti hatékony portfoliok gorbéjének bemutatdsa mellett elemzé-
stinkben az agazati sulyok valtozasat korlatoznunk kell, hogy a valésaghoz kozelebb
allé eredményeket kapjunk. A 2021-es agazati sulyokat tekintjiik kiinduld értékek-
nek. Minden agazat sulyat véletlenszertien valtoztatjuk egy £50 szazalékos savban.
Az igy kapott sulyokat normadljuk azért, hogy az agazati sulyok 6sszege egy marad-
jon. Ezt a generalast elegendd nagy szamban elvégezziik (1000-szer), hogy a potenci-
alis kimenetek széles korét megkapjuk. Ezt tekintjiik relevans kimentnek, mely felé
a gazdasagi szerkezet a gyakorlatban elmozdulhat.

Az agazati sulyvektor valtozasat szlikit6 feltételezések mellett is az egyes optimalis
aranyok elérése csak hosszabb idétavon valésulhat meg. Ezért, hogy gazdasagpoli-
tikai szempontbdl a gyakorlatban értelmezheté eredményeket kapjunk, egy harma-
dik megkozelitést is bevezetiink. A 2021-es agazati sulyokra végziink egy érzékeny-
ségvizsgalatot. Az agazatok sulyat egyenként megnoveljitk 2,5 szazalékponttal oly
moddon, hogy a tobbi agazat egyenlé mértékben aranyosan csokken. Ez a megkozeli-
tés azt hivatott mutatni, hogy mely agak novelése képes leginkabb hatékony valtozast
eredményezni a névekedés-stabilitas térben.

A pénziigyi elemzéseknél is probléma, hogy az egyes portfolidelemek kozotti korre-
laci6 idében valtozik. Ennek kezelésére valtozé rezsimi volatilitdismodelleket alkal-
maznak (példaul Chu és szerzétdrsai [1996]). Jelen tanulmanyban ciklusokon ativeld,
hosszabb tava hatasokra és kapcsolatokra vagyunk kivancsiak, ezért ezt a problémat
nem vizsgaljuk.

Eredmények
A nemzetgazdasdgi dgak fejlédésének f6 jellemzdi

A nemzetgazdasag agazati szerkezete jelentds atalakulason ment at az elmult 26
évben, ugyanakkor tobb sokkhatas is érte a gazdasagot. Ezek egy része alapvetéen
csak néhany nemzetgazdasagi agat érintett. Az id6sorban a nemzetgazdasag egé-
szét érintGen két nagy sokk szerepel: a 2008-as globalis pénziigyi valsag és a 2020-as
Covid-jarvany okozta visszaesés.

JelentGsen leszakado agazatok (1. dbra) alapvetGen az energiaipar és a pénziigyi
szolgaltatas. Az elsé csokkenése Osszefiigg az ipari szerkezet atalakitasaval, a lakos-
sagi szokasok valtozasaval (a korabbi nehézipar leépiilésével, racionalizal6dé ener-
giafogyasztassal), ami a korabbi kapacitasok egy részét feleslegessé tette. Idetartoz-
nak mégaz ugynevezett egyéb szolgaltatasok (alapvetSen a haztartasokat célzé kisebb
szolgaltatasok, kozosségi, tarsadalmi tevékenységek), a viz- és hulladékgazdalkodas,
valamint részben a szallashely-szolgaltatds és vendéglatas is. A mezGgazdasag, az
oktatas, az egészségligyi és szocialis ellatas, valamint a kozigazgatas volumenndve-
kedést mutattak, de a nemzetgazdasag egészétdl szignifikansan elmaradé médon.
Ezeket az agazatokat relativ veszteseknek tekinthetjiik. A kozigazgatas, az oktatds és
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az egészségiigy dontden koltségvetésbdl finanszirozott, ezek valtozasa a legkevésbé
piaci folyamat eredménye, ugyanakkor viszonylag stabil novekedést mutattak. 2015-
ot kovetden kiilondsen feltling az egészségligy leszakaddsa a nemzetgazdasag egé-
szét6l (ezt megel6zden kozel azonos litemben fejlédtek). Az oktatas lemaradasa mar
az 1990-es évek kozepétdl elkezdddott. A 2008-as valsagot koveten az oktatas rela-
tiv helyezte javult. De a javulas abbol kovetkezet, hogy ebben a szektorban a vissza-
esés kisebb volt, mint mds szektorokban. 2013-at kévetéen azonban kinyilt az oll6 az
oktatds és a nemzetgazdasag egésze kozott. Megallapitjuk, hogy a gazdasagi fejlédés
emberi er6forrasait taimogato agak relative leéptiltek a 2010-es években, ami a hosz-
szabb tava novekedési kilatasokat varhatdan gyengiti.

1. dbra
A nemzetgazdasag egészének novekedésétdl jelentésen elmaradd agak volumenalapt
novekedési indexei (1995 = 100 szdzalék)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A nemzetgazdasagi atlag koriil fejlédott a szallitas, raktarozas, az ingatlaniigyletek,
az épitbipar és a banyaszat. Ez utdbbira ugyanakkor minden ag koziil a legerételje-
sebb kilengések jellemzok (2. dbra).

A vizsgalt id6szak huzodagazatai a kovetkez6k voltak: a miivészet, szabadido,
a feldolgozdipar, a kereskedelem, az adminisztrativ szolgaltatdsok, a tudomanyos és
miiszaki tevékenység, valamint az informacié, kommunikacié. A leginkabb kiugré
novekedést az informacid, kommunikaci6 4g adta (3. dbra).
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2. dbra
A nemzetgazdasag egészének novekedésével kozel azonosan fejlédé dgak volumenalapt
novekedési indexei (1995 =100 szdzalék)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A fentiekben bemutatott dgazatok igen eltéré stllyal szerepelnek a nemzetgaz-
dasagban (lasd a Fiiggelék F1. tabldzatdt). A feldolgozdipar a magyar nemzetgaz-
dasag legmeghatarozobb dga. A vizsgalt 26 év folyaman a nemzetgazdasag volu-
menalapu hozzaadott értékén beliili részesedése 22 szazalék és 31 szazalék kozott
ingadozott. Legalacsonyabb értéke a vizsgalt idészak elején volt tapasztalhatd
(1995-1996). A legmagasabb aranyt a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6-
z6en érte el, 2007-ben. Ekkor volt a kumulalt novekedési tobblete a nemzetgazda-
sag egészéhez képest is alegmagasabb. A valsag hatdsdra az ipar jobban visszaesett,
mint a nemzetgazdasag egésze. Lathatjuk, hogy a 2010-es években megfogalma-
zott Gjraiparositas gazdasagpolitikaja csak részsikereket tudott elérni, a valsa-
got kovetden, 2015 Sta a feldolgozoipar aranya tjra csokken a nemzetgazdasagon
beliil.” Ez a megéllapitds 6sszhangban van a hazai szakirodalommal (ldsd péld4ul
Nagy és szerzé6tdrsai [2019]).

A magas hozzaadott értéket képvisel§ informacio, kommunikacié agazat ori-
asi novekedést mutat. Egyediil 2000-ben az uigynevezett dotcomvélsag és 2020-ban
a Covid-valsag idején mutatott egy-egy negyedéves visszaesést. Eves alapon nincs
csokkend éve az dgnak. A brutt6 hozzdadott érték alapjan gyors fejlddése kovetkez-
tében az agazat nemzetgazdasagon beliili stlya jelentdsen megnovekedett (3 szazalék-
rol 12 szazalékra emelkedett). A jelenlegi digitalizacids megatrend alapjan az dgazat
tovabbi gyors novekedése varhato.

® Bzt az 4llitast a foly6 aras hozzaadott értékek adataival is dsszevetettiik. Ez alapjan is csokken
a feldolgozdipar részaranya 2015 Ota.
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3. dbra
A nemzetgazdasag egészének novekedését meghaladé dgak volumenalapu névekedési
indexei (1995 = 100 szadzalék)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A szintén magas hozzaadott értéket képvisel6 tudomdanyos és miiszaki tevékeny-
ség is gyors boviilést mutat. Idetartoznak tobbek kozott a mérnoki, tanacsadasi,
kutatasi, rekldm- és divattevékenységek. Kiemelendd, hogy ez az ag — valamint
az informacié, kommunikacié - a Covid-valsag évében (2021) sem mutatott éves
alapon visszaesést.

Az adminisztrativ szolgaltatasok kozé tartozik a kolcsonzés (beleértve a munkaer6-
kolcsonzést is), az operativ lizing, a biztonsagi szolgaltatdsok, valamint az utazaskoz-
vetités. Ezek altalaban szintén magasabban képzett munkaerét igényelnek. Idesoro-
landé az Ggynevezett szolgaltaté kozponti (Shared Service Center, SSC) szolgaltatas,
amely kifejezetten dinamikus novekedést mutatott. A kiilfoldi nemzetkozi véllalatok
leggyakrabban a pénziigy, az emberieréforras-menedzsment és az informacidtechno-
légia terén telepitenek Magyarorszagra ilyen funkciokat (Juhdsz [2020]).

Az egyes agakra és a nemzetgazdasag egészére az 1995 és 2021 kozotti éves volumen-
indexekbdl kiszamitottuk az éves atlagos novekedési ratat és ennek szorasat, ez alapjan
elhelyeztiik 6ket a hozam-szoras térben (4. dbra). A kockazat az adott agazat egyedi teljes
kockazata, ebben a vizsgalatban a diverzifikacids hatas még nem jelenik meg.

Novekedési titem-szoras szempontjabol kedvezd iparagaknak tekinthetjiik azokat,
amelyek egy adott varhato értéket a legkisebb szorassal érik el. Ezen iparagak a térben
bal oldalrdl hataroljak az agak pontjait, amelyeket egy fekete egyenessel 6sszekotot-
tiink (4. dbra). A kozigazgatas a legalacsonyabb egyedi kockazatu agazat. Ugyanak-
kor ez a stabilitds a viszonylag stabil koltségvetési forrasra vezethetd vissza. A kolt-
ségvetési forrasok miatt ezen ag fejlesztése nem lehet gazdasagpolitikai cél, ezért ett6l
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4. dbra
Nemzetgazdasagi agak a novekedési titem-szdras térben, 1995-2021
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Megjegyzés: a nemzetgazdasagi varhato érték az 1995-6s bazisu éves volumenindexek atlaga.
Forrds: sajat szerkesztés.

eltekintiink a vizsgalatunkban. A névekedési iitem és annak szérasa szempontjabol
a legkedvez3bb agak: az oktatas (ennek stabilitasa jelentds részben szintén a kolt-
ségvetési forrasok kovetkezménye), az ingatlaniigyletek, a tudomdanyos és miiszaki
tevékenység, valamint az informacié, kommunikacié. Ezeken kiviil még kedvez6-
nek tekinthetjiik a kovetkezdket (jobbra, a sziirke vonallal 6sszekotottek): a szalli-
tas, raktarozas, a kereskedelem, a feldolgozoipar és az adminisztrativ szolgaltatasok.

A potencidlis nemzetgazdasdgi szerkezeti vdltozdsok értékelése

A kovetkezd 1épésben a relevans varhaté novekedési ratak halmaza (r,) mellett
keressiik azt a sulyvektort, amely a nemzetgazdasagi novekedés szordsat minima-
lizalja. Azaz az (1)-(3) egyenletek mellett minimalizaljuk a o, ,-t. Az 5. dbra alapjan
aztlatjuk, hogy a nemzetgazdasag szerkezete (az abran a fekete rombusz) nagyon
messze van a leghatékonyabb strukturaktol, elvileg nagymértékii javulds is lehet-
séges. Ugyanakkor a bevezetdben mar emlitettiik, hogy a hatékony portféliok gor-
béje a nemzetgazdasag esetében elméleti, mert az e gérbéhez tartozé sulyvektorok
tobb jelentds 4g esetében (feldolgozoipar, épitdipar, kereskedelem) nulla értéket tar-
talmaznak. Ez azonban nem jelenti azt, hogy nincs lehetéség hatékonyabb agazati
szerkezet iranyaba elmozdulni.



142 | BETHLENDI ANDRAS

5. dbra
A hatékony nemzetgazdasagi portfoliok gorbéje és a nemzetgazdasag jelenlegi helyzete
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Megjegyzés: a nemzetgazdasagi novekedés varhato értékét 2021-es stulyokkal szamoltuk,
és az abran rombusszal jel6ltiik.
Forrds: sajat szerkesztés.

A 2021-es agazati sulyokbdl kiindulva minden agazat sulyat véletlenszertien megval-
toztatjuk egy £50 szazalékos savban. Ennek mddszere, hogy egyszerre minden agazat
sulyat kiilon-kiilon véletlenszertien generaljuk a +50 szazalékos hatdron beliil, majd
az igy kapott sulyokat lenormaljuk, hogy a stlyok 6sszege egy legyen. Ezt 1000-szer
elvégezziik. Az agak varhaté novekedés rataja és a kovarianciat idésoros adatokbdl
szamoljuk ki. A kiilonboz6 stlykimeneteket az (1)-(3) egyenletekbe behelyettesitve
a potencialis kimenetek széles korét kapjuk meg. Ezeket mar relevans kimenteknek
tekintjiik, amelyek felé a gazdasagi szerkezet a gyakorlatban elmozdulhat (6.a dbra).
A relevans kimenetek halmazanak bal oldali hatarold pontjai koziil mar kivalaszthatd
egy agazati mix - a gazdasagpolitikai preferencidk fiiggvényében —, amely felé a gaz-
daséagpolitika hosszabb tavon konvergalni szeretne. Igy a jelenlegi gazdaségi szerkezet
elmozdithaté a hatékony nemzetgazdasagi portfoliok felé. A 6.b dbrdn ezen relevans-
nak tekinthet nemzetgazdasagi mixeket hasonlitjuk az 5. dbrdn mar szerepeld elmé-
leti hatékony nemzetgazdasagi portféliok gorbéjéhez.

A r6videbb tava dontések tamogatasa érdekében egy masik modszert is bevezettiink.
A 2021-es agazati stilyokra végeztiink érzékenységvizsgalatot. Az dgazatok sulyat egyen-
ként megnoveltiik 2,5 szazalékponttal oly médon, hogy a tobbi agazat egyenlé mérték-
ben ardnyosan csokkenjen. Minden ilyen valtoztatasnal az (1)-(3) egyenletek alapjan
kiszamitottuk a nemzetgazdasag varhato éves novekedési ratajat és annak szorasat.
Ez a megkozelités azt mutatja, hogy az egyes agazatok felé torténé elmozdulds ceteris
paribus hogyan mozgatna el a nemzetgazdasagot a novekedés—kockazat térben, azaz
hozam-kockazat szempontjabdl mely dgazatok novelése képes leginkabb hatékony val-
tozast eredményezni. Az adott pont minél inkabb felfel¢ és balra van a kiindulé allapot-
tol (2021, a 6.b dbrdn a rombusz jel6li), annal elény6sebb, kivanatosabb az elmozdulas,
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6. dbra

A potencialis kimenetek

a) A relevans kimentek halmaza b) A relevans kimentek halmaza és a hatékony

nemzetgazdasagi portfoliok gorbéje
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Megjegyzés: 2021-es sulyokkal szamolt nemzetgazdasagi varhaté érték.
Forrds: sajat szerkesztés.

hiszen a varhat6 névekedési rata n6, a kockazatossag (szoras) pedig csokken. A 7. dbrdan
a pontok a novekedés—stabilitas térben olyan nemzetgazdasagi mixeket jelolnek, ame-
lyek mindegyikét egy megndvelt sulyd agazat mellett szamitottuk ki.

A 7. dbrdn az egyenes vonal a balrol hatdrold, leghatékonyabb szerkezeti elmozdu-
lasokat jeleniti meg. De a tobbi szimulalt szerkezeti valtozas hatasét is kiértékeltiik,
harom csoportba sorolva ezeket:

1. Pareto-optimalis elmozdulds: a névekedés/stabilitas dimenziok egyikében javu-
last okozna, mig a masikat valtozatlanul hagyja; vagy mindkét paraméter szerint
javulast okozna. Az ilyen elmozdulds gazdasagpolitikai kockazati preferenciatdl fiig-
getleniil hatékonynak tekinthetd.

2. Trade-off szerinti elmozdulas:

2.a) Stabilizalé elmozdulds: nagyobb stabilitast (kisebb szoérast), de alacsonyabb
varhat6 hozamot eredményez.

2.b) Novekedést tamogatd elmozdulas: nagyobb varhato novekedést, de novekvo
szorast okoz.

3. Nem hatékony elmozdulas: az egyikben kozel valtozatlan, mig a masikban ked-
vezdtlen valtozas; vagy mindkét paraméter szerint romlast okozna.

JelentGs Pareto-optimalis elmozdulast okozna az informacié, kommunikacié aranyé-
nak novekedése. Ez a nemzetgazdasagi novekedési iitemet képes novelni a kockazatok
enyhe csokkenése mellett. Kisebb mértékben, de azonos elmozdulast okozna a tudo-
manyos és miiszaki tevékenység (mérnoki, tanacsadasi, kutatasi, reklam- és divatte-
vékenységek) novelése.

A kockazat-hozam trade-off szerinti elmozduldsok koziil stabilizal6 hatasuak
a kovetkezdk: energiaipar és viz- és hulladékgazdalkodds agazatok, valamint az
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7. dbra
A nemzetgazdasag novekedési-stabilitasi jellemz6i az egyes dgazati sulyok ceteris paribus
novelése mellett és a kiindulé allapot, 2021
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A novekedési rata szordsa (szazalék)

Megjegyzés: 2021-es sulyokkal szamolt nemzetgazdasagi varhatd érték. A fekete rombusz
jeloli a kiindulé allapotot.
Forrds: sajat szerkesztés.

ingatlaniigyletek. Ezek relativ novelése alacsonyabb szérasuk miatt stabilizal6 hatasu,
viszont a ndvekedési kilatasokat gyengiti. Ilyen iranyba torténd elmozdulas a stabili-
tast a novekedéssel szemben erésebben preferald gazdasagpolitika esetén lehet ked-
vezd. A kozigazgatas is elvileg idesorolhatd, de novelését nem tekintjitk gazdasagpo-
litikai célnak a koltségvetési forrasa miatt. Kevésbé hatékony mddon, de idetartozik
még az oktatas, a pénziigyi szolgaltatas és a szallitas, raktarozas is.

A banyaszat fejlesztése a novekedés—kockazat atvaltas szerint a novekedést jobban
preferald politika esetén lehet kedvezd. Az adminisztrativ szolgaltatasok ag pedig
a novekedést erGsen preferalo politika esetén lehet csak kedvezd.

A tobbi ag a harmadik csoportba tartozik. Ezek novelése nem hatékony. Egy résziik jel-
lemz6i a novekedés és kockazat koziil az egyikben kozel valtozatlanok, mig a masikban
egyértelmtien kedvezétlenek. Idetartozik példaul a jelentds feldolgozodipar és kereskede-
lem. Kisebb agazatok koziil pedig a miivészet, szabadid6, az egészségiigy, szocialis ellatas,
valamint az egyéb szolgaltatas. Mindkét paraméter szerint rontana, ha névekedne a kdvet-
kez8 agazatok aranya: épitGipar; mezdgazdasag; szallashely-szolgaltatas, vendéglatas.

A feldolgozoipart jelentds stlya miatt szitkségesnek tartottuk kiilon is vizsgalni.
A 8. dbra - a 4. dbrdhoz hasonléan - a vizsgalt id6szak éves atlagos novekedési rata-
jat és szOrasat mutatja.
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8. dbra
A feldolgozoéipari alagazatok a novekedési item-szdrds térben, 1995-2021
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Szoras (szdzalék)

A feldolgozoipar és elsGsorban egyes alagazatai (féleg a 10 szazaléknal nagyobb sz6-
rasuak) erésen konjunkturaérzékeny agazatok. Egyediil az egyéb feldolgozdipari
tevékenységek mutatnak a feldolgozoipar egészétdl kedvezébb hozam-kockazat jel-
lemzGéket. Novekedést tamogatd elmozdulast (nagyobb varhaté névekedést, névekvo
szoras mellett) eredményezhet kiilonosen a gumi és miianyag, a jarm, a szamitogép,
az elektronikai alagazatok részaranyanak novelése. Az alagazatok kozotti jelentds
kiilonbségek miatt nagy jelentésége van annak, hogy az Gjraiparositasi gazdasagpo-
litika mely teriiletekre koncentral. Egy specifikusabb, dgazatok kozotti kapcsolatokat
(beszallitéi lancok, K+ F-tevékenységek) is figyelembe vevd tjraiparositasi politika
eredményes lehet. Enélkiil a feldolgozoipar részaranyanak novelése nem tud érdem-
ben hozzdjarulni a gazdasagi novekedéshez, de a stabilitast gyengitheti.

Robusztussagvizsgdlat negyedéves adatokon

A tanulmanyukban eddig 19 nemzetgazdaségi égat (A-t6l S-ig, TEAR’08 strukturaja®)
elemeztiink éves volumenindexek alapjan. Az eredmények robusztussagat a kovet-
kezékben negyedéves adatokon ellendrizziik. A KSH negyedéves gyakorisaggal 11
Osszevontabb agra vonatkozoéan publikalja a brutté hozzaadott értékek volumen-

* A T 4gat (haztartis munkaaddi tevékenysége, termék elédllitdsa, szolgaltatds végzése sajit fo-
gyasztasra) elhagytuk, mert nagyon minimaélis volumend.
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indexeit (szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatokkal).
Bemutatjuk, hogy az eltérd aggregaltsagi szint véleményiink szerint kezelhetd.

A KSH publikécioiban a negyedéves adatokat a kovetkezé modon vonja dssze.

— Ipar névén Osszevonjak a B,a C, a D és az E agakat. Tekintettel arra, hogy az ipa-
ron belill 88 szazalék a feldolgozdipar aranya, valamint a feldolgozdipar valtozasa
maga utan vonhatja a tobbi ipari agazat valtozasat is, igy ezen 9sszevonast kutatasunk
szempontjabol elfogadhatonak tartjuk. Varhatéan a feldolgozoipar jellemzéi fogjak
meghatdrozni az dsszevont szektort.

- A tudomanyos és muszaki tevékenység (M) és az adminisztrativ szolgalta-
tasok tevékenység (N) is dsszevontan szerepel. Mindketté magasabb szaktudast
igénylo tevékenység. Bar az adminisztrativ szolgaltatasok tevékenység novekedés-
stabilitési tulajdonséga kedvezétlenebb. Igy az dsszevont szektor varhatéan gyen-
gébb novekedés—stabilitasi tulajdonsagu lesz, mint 6nmagaban a tudomanyos és
muszaki tevékenység.

— A kereskedelem (G) és a szallashely-szolgaltatds, vendéglatas (I) is 6sszevontan
szerepel. Mindkét agazatot azonos csoportba soroltuk, ez dsszevonasukkal sem val-
tozik a varakozasunk szerint.

- Az alapvet8en koltségvetésbol finanszirozott dgak is dsszevonasra keriilnek
a negyedéves adatokban: kozigazgatas (O), oktatas (P) és egészségiigyi, szocidlis
ellatas (Q). Az O és Q agakat stabilizald, de a varhat6 novekedést csokkentd hata-
sunak talaltuk, a P esetében mdr pozitiv stabilizal6 hatdsrol sem beszélhetiink.
Osszevontan stabilizald, de a varhatd novekedést csokkent6 hatdsinak varjuk ezt
az agazati csoportot.

- A muvészet, szabadidé (R), az egyéb szolgaltatas (S) és a T dgak keriilnek 6ssze-
vondsra a negyedéves adatok el6allitdsa sordn. Kisebb sulyu iparagak. A nem haté-
kony elmozdulast csoportba tartoznak, és varhatéan 6sszevontan is oda tartoznak.

Megjegyezziik, hogy két vagy tobb ag aggregalasa soran is fellép bizonyos diverzifi-
kacids hatds, ami az 9sszevont agak kockazati besorolasat elvileg javithatja.

1995. I1. negyedévtol 2022. IV. negyedévig tart a negyedéves idésorunk. Ez 111 adat-
pontot takar. A negyedéves adatok relative nagy szama két dolgot is lehet6vé tesz. Egy-
részt a kovariancia pontosabb becslését, masrészt azt, hogy a teljes idGsort két részre
osszuk: 1995.11.-2009. IV. és 2010. 1.-2022. IV. id8szakra, és erre a két id6szakra is elvé-
gezziik az érzékenységvizsgalatunkat. Az idGszak kettébontdsara jo szakaszhatarnak
tartjuk 2010-et. Ugyanis ezt kovetSen az el6z6 id6szaktol 1ényegesen eltérd politikai
és gazdasagpolitikai megkozelités valt uralkodéva. Mindkét iddszakra kiszamoltuk az
agazati varhaté novekedési titemeket, ezek szorasat és a kovarianciamatrixot. Ezt kove-
téen a 2021-es iparagi stulyokat valtoztattuk meg 2,5 szazalékponttal oly médon, hogy
a tobbi dgazat egyenl mértékben ardnyosan csokkenjen.

A 9. dbra két részét dsszehasonlitva a kovetkezoket latjuk.

Az els6 id8szak alacsonyabb varhaté novekedést volt, de a novekedés szdrasa is
kisebb volt. Mig a masodik iddszakban mindkét paraméter nagyobb értéket vett fel.
Ez alatamasztja a novekedés—stabilitas atvaltast: nagyobb novekedési rata nagyobb
kilengésekkel is jar.
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9. dbra
A nemzetgazdasag novekedési-stabilitasi jellemz6i egyes dgazati sulyok ceteris paribus
novelése mellett és a kiindulo allapot (2021)

a) 1995. 11.-2009. IV. adatok alapjan b) 2010. 1.-2022. I'V. adatok alapjan
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Forrds: sajat szerkesztés.

A 7. ésa9. dbrdn bemutatott eredményeket az I. tabldzat foglalja 6ssze. A tablazat-
ban az egyes agakat mindharom érzékenységvizsgalatnal besoroltuk a fent ismer-
tetett 1., 2.a), 2.b) és 3. csoportokba. Robusztusnak tartjuk az adott ag besorolasat,
ha éves adatokon a teljes iddszakra és mindkét részidGszakra (de negyedéves ada-
tokon) ugyanabba a csoportba tartozik. A sziirkével jelolt mérések tovabbi vizsga-
l6dast igényelnek, alapos indoklasukra jelen tanulmany nem vallalkozik. ElsGsor-
ban a negyedéves adatokon végzett masodik szamitds mutat eltéré eredményt az
elsé két szamoszlophoz képest. Ez részben adédhat a 2010-t6l eltérd gazdasagpoli-
tikai irdnybdl, illetve az id6szak alapvetden nagyon kedvez6 nemzetkdzi gazdasagi
kornyezetébdl (magas globalis névekedési rata, alacsony kamatkornyezet, jelentés
bedramol6 eurdpai unids forrasok stb. révén).

A jelenlegi gazdasagpolitika {6 célja a névekedés és felzarkozas. A fentiek alapjan
akovetkezd, robusztusnak tekinthetd eredményeket kaptuk. A gazdasagpolitika altal
tamogatott Ujraiparositas a nemzetgazdasag novekedési kilatasait nem javitja, viszont
stabilitasat 0sszességében gyengiti. Egyetértiink az djraiparositasi politikat kritizalo
szakvéleményekkel (példaul Lengyel és szerzotdarsai [2017], Uliha-Vincze [2014]), ame-
lyek szerint az Gjraiparositas az orszag atlagos novekedési itemét nem néveli érdem-
ben, ezért novekedési szempontbol nem a leginkabb célravezetd gazdasagpolitika. Ezt
még annyival egészitjiik ki, hogy stabilitasi (kockazati) szempontbdl sem célravezetd.
Egy specifikusabb, halézatos iparpolitika ezen elvileg érdemben valtoztatni tudna.
Ugyanakkor ilyen politika elemei nemigen lathatok a magyar gazdasagpolitikaban
(lasd példaul ennek hidnyat az akkumulatorgyartas kapcsan, Gydrffy [2023]). Ugyan-
akkor még egy halézatos iparpolitika felé térténé elmozdulas esetében is nagyon valo-

o

szinlsithet6 az elmaradas az informdacio, kommunikacié pozitiv névekedési hatasatol.
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1. tdblazat
A harom érzékenységvizsgalat eredményeinek osszefoglaldsa

KSH-jel Nemzetgazdasagi ag 1995-2021 1995-2009  2010-2022

éves negyedéves negyedéves
adatokon

A Mezégazdasag 3. 2.b) 2.a)

B Banyaszat 2.b) 2.b) 3.

C Feldolgozéipar 2.b)

D Energiaipar 2.b)

E Viz- és hulladékgazdalkodas 2.a)

F Epitdipar 3. 3. L.

G Kereskedelem 3. 3. 2.b)

I Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas

H Szallitas, raktarozas 2.a) 2.a) 2.b)

] Informécié, kommunikacio 1. 1. 1.

K Pénziigyi szolgaltatas 2.a) 2.a) 2.a)

L Ingatlaniigyletek 2.a) 2.a) 2.a)

M Tudomadnyos és miiszaki tevékenység 1. 1. 1.

N Adminisztrativ szolgaltatasok 2.b)

O Kozigazgatas 2.a) 2.a) 2.a)

P Oktatas 2.a)

Q Egészségligyi és szocidlis ellatas 3.

R Miivészet, szabadid6 3. 2.a) 2.b)

S Egyéb szolgéltatas 3.

T Héztartds munkaadéi tevékenysége... nem vizsgaljuk”

* A haztartdsok munkaadoéi tevékenységét éves adatokon nem vizsgaltuk, minimdlis mérete
miatt. Az 6sszevont negyedéves adatokban azonban szerepel.

Megjegyzés: 1. Pareto-optimadlis elmozdulas, 2. trade-off szerinti elmozdulds 2.a) stabiliz4l6
elmozdulas, 2.b) névekedést timogaté elmozdulas, 3. nem hatékony elmozdulas. Sziirke
ténussal jeloltiik, ha a besorolas az éves adatoktdl eltér.

Forrds: sajat szerkesztés.

A fentiek mellett még robusztusnak tekinthetjiik az alapvet6en koltségvetésbdl finan-
szirozott szektorok (a kozigazgatas, az oktatas, az egészségiigyi és szocialis ellatas),
valamint az informdci6, kommunikacid, pénziigyi szolgaltatas, ingatlantigyletek,
tudomanyos tevékenység és adminisztrativ szolgaltatasok jellemz8it.

A 2010 utani idészakban az alabbi dgazatok esetében tortént pozitiv elmozdulas.
Ezek koziil tobbet kiemelten kezelt a 2010 utani hazai gazdasagpolitika.
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- Az épitbipar aranyanak a novelése az els6 két érzékenységvizsgalat szerint nem
hatékony. Viszont a 2010-2022 kozotti negyedéves adatok alapjan - igaz kismérték-
ben, de - a Pareto-optimalis elmozdulast mutatd csoportba kerilt. A 2008-as valsa-
got kdvetben a szektor jelentdsen visszaesett (2. dbra). A 2010-et kovetd kilabalasban
a piaci folyamatok mellett valoszintleg fontos szerepet jatszott az, hogy a kormanyzat
eltokélt volt az épitdipar 6sztonzésében, sok ilyen intézkedést hoztak az idészakban
(jelentds koltségvetési kiadasokat indukalva).

— A kereskedelem és a szallashely-szolgaltatas, valamint a vendéglatas agak a masodik
id6szak adatai alapjan a trade-off szerint a novekedést tamogaté iranyba mozdultak el.
A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas mar a Covidot megel6z3en is sok timogatasban
részestilt, a Covid-valsagban a taimogatasok még jelentSsebbé valtak.

- A mezégazdasag és az 6sszevont miivészet, szabadidd és egyéb szolgaltatas ag
az, amelyiknél mindkét negyedéves vizsgalat eredménye kedvezdbb iranyba eltér
az évestdl. Megjegyezziik, hogy az 9sszevont miivészet, szabadidé és egyéb szolgal-
tatas agak jellemzdi igen eltér6k mind tendencidjaban (I. és 3. dbra), mind hozam-
kockazat paramétereiben (4. dbra), igy 6sszevont publikalasuk nem a leginformati-
vabb. A mezGgazdasag megitélése tovabbi vizsgalatot igényel.

Osszefoglalds

A gazdasagpolitika két alapvetd célja a névekedés és a stabilitas. Ezekre ugy lehet
tekinteni, mint egy érme két oldalara. A két cél kozott atvaltas (trade-off) figyelhetd
meg. Tanulmanyunkban az 1995 és 2021 kozotti magyar agazati és nemzetgazdasagi
novekedési adatokat vizsgaltuk. Célunk az volt, hogy az agazati szerkezeti hataso-
kat egy novekedés—stabilitas (hozam-kockazat) koordinata-rendszerben mutassuk
be. A felallitott elemzési keretiink — amellyel az Gjraiparositas kérdését vizsgaltuk —
alkalmas gazdasagpolitikai célok értékelésére is.

A pénziigyi portfélioknal széles kdrben hasznalt kockdzat-hozam modellt — azaz
a modern portfolidelméleti megkozelitést — alkalmaztuk. Esetiinkben a hozamot
a gazdasag egészének varhato novekedési rataja, a kockdzatot pedig a hozammutatd
szorasa fejezi ki. A gazdasagon beliil az egyes agak kiilonb6z6 mértékben jarulnak
hozza a nemzetgazdasag egészének novekedéséhez, valamint ennek szérasahoz.
Ebben a modellben a kockdzat diverzifikacioval csokkentheté. A nemzetgazda-
sag egészének novekedése és szorasa nemcsak az egyes dgak ezen paramétereitdl,
hanem az agak kozotti egyiittmozgasok er6sségétdl (az agak kozotti korrelacioktol)
is fiigg. A regionalis tudomanyokban ezt a megkozelitést mar régdta hasznaljak.
Hazai vonatkozasban — Magyarorszag feldolgozoéipari exportjara — ezt a mddszer-
tant egyediil Koppdny [2017] alkalmazta.

A nemzetgazdasag agazati szerkezete — amelyet tobb sokkhatds is ért — jelent6s
atalakuldson ment 4t a vizsgalt 26 évben. Az energiaipar és a pénziigyi szolgalta-
tas a nemzetgazdasagi novekedéstdl jelentésen elmaradé dgak voltak. De a lemara-
dok kozé tartoznak még az egyéb szolgaltatasok, a viz- és hulladékgazdalkodas és
a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas is. Megallapithato, hogy a gazdasagi fejlodés
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emberi eréforrasait tamogato6 agak (az oktatas és az egészségiigyi és szocialis ella-
tas) relative leépiiltek a 2010-es években, ami a hosszabb tava novekedési kilataso-
kat varhatéan gyengiti. A nemzetgazdasagi atlag koril fejlddott a szallitas, rakta-
rozas, az ingatlaniigyletek, az épitGipar és a banyaszat. A vizsgalt id6szak huzoaga-
zatai a kozé tartozott a miivészet, szabadidd, a feldolgozdipar, a kereskedelem, az
adminisztrativ szolgaltatasok, a tudomanyos és muszaki tevékenység, valamint az
informaci6, kommunikacié. A leginkabb kiugré novekedést az informacié, kom-
munikdcié 4g adta, masodikként a tudomanyos és muszaki tevékenység emelhetd
ki. A szakirodalommal 6sszhangban megallapitottuk, hogy az Gjraiparositas gaz-
dasagpolitikaja csak részsikereket tudott elérni a 2008-as valsagot kovetden. 2015
6Ota a feldolgozoipar aranya ujra csokken a nemzetgazdasagon beliil.

A portfélié hozam-szorasa felSl kozelitve a nemzetgazdasag jelenlegi szerkezeté-
hez képest elméletileg nagymértékd pozitiv elmozdulas is lehetséges a hatékonynak
tekintheté nemzetgazdasagi szerkezet kialakuldsa felé. A nemzetgazdasag esetében
a sulyok sokkal kevésbé alakithatok, mint a pénziigyi portféliok esetében, ahol gyor-
san és kis koltséggel at lehet strukturalni a portfdliét. Annak érdekében, hogy gyakor-
lati szempontbdl is - legalabb kozéptavon - potencidlisan megvaldsithato szerkezeti
kimenteket kapjunk, egy szimulaciot végeztiink. Ezerszer véletlenszertien megvaltoz-
tattuk minden agazat sulyat egy +50 szazalékos savban. Az igy kapott ezer potenci-
alis sulyvektor mar potencialisan relevans kimenetek lehetnek. Ezen pontok alapjan
lathato, hogy a jelenlegi gazdasagi szerkezet egyarant elmozdithat6 hatékony, illetve
és kevésbé hatékony nemzetgazdasagi portfoliok iranyaba.

A rovidebb tavu dontések tamogatasa érdekében egy mdsik modszert is beve-
zettiink. A 2021-es dgazati silyokra végeztiink érzékenységvizsgalatot. Ez a meg-
kozelités azt mutatja, hogy ceteris paribus mely agak novelése tud leginkabb hozam-
kockazat szempontjabol hatékony véltozast eredményezni a nemzetgazdasag brutto
hozzaadott értékében. Az eredmények alapjan az agakat csoportositottuk aszerint,
hogy aranyuk novelése esetén a nemzetgazdasag egészének teljesitménye hogyan
mozdulna el: 1. Pareto-optimalisan, 2. novekedés—stabilitas atvaltas szerint [2.a) sta-
bilizalé elmozdulas, 2.b) novekedést timogat6 elmozdulas], 3. nem hatékony irany-
ban. Az érzékenységvizsgalatot negyedéves adatokon is elvégeztiik, két id6szakaszra
bontva az idésort (2010 eldtti és utani idészakok).

Eredményeink robusztusan mutatjak, hogy Pareto-hatékony elmozdulast okozna
az informacid, kommunikaci6 ag tovabbi térnyerése. Ugyanis ez az 4g a nemzetgazda-
sagi stabilitasi kockazatok kozel valtozatlansaga mellett jelentds novekedéshez képes
hozzajarulni. A tudomanyos és miiszaki tevékenység kisebb mértékben, de hasonldéan
képes erre. Szintén stabil eredménynek tekintjiik azt, hogy a gazdasagpolitika dltal
tamogatott Ujraiparositas a nemzetgazdasag novekedési kilatasait nem javitja érdem-
ben, viszont stabilitdsat gyengiti. A fentiek mellett még robusztusnak tekinthetjiik az
alapvetden koltségvetésbdl finanszirozott szektorok (a kdzigazgatas, az oktatas, az
egészségiigyi és szocialis ellatas), valamint a szallitas, raktarozas, pénziigyi szolgal-
tatas és ingatlaniigyletek jellemz6it. Ezek ardnyanak novelése a novekedés—stabilitas
trade-off-on val6 elmozdulast okozna.
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A tobbi nemzetgazdasagi ag - bar nem teljesen robusztusan, de — a nem hatékony
csoport jeleit mutatja. Idetartozik néhany a gazdasagpolitika altal erésen tamo-
gatott ag is: az épitbipar, a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas. Ezek mellett még
a mezdGgazdasag, a kereskedelem, a miivészet, szabadidd, valamint az egyéb szol-
galtatas agak tartoznak ide.

A fentiek alapjan — eltér6 moédszertani megkozelitésiinkkel — megerdsitjitk az
Ujraiparositasi politikat kritizal6 szakvéleményeket, amelyek szerint az Gjraiparosi-
tas az orszag atlagos novekedési iitemét nem fogja érdemben névelni, ezért noveke-
dési szempontbol nem a leginkabb célravezet$ gazdasagpolitika. Ezt még annyival
egészitjiik ki, hogy stabilitasi (kockdzati) szempontbdl sem célravezetd az eréltetése.
Megallapitasunkat két dologgal arnyaljuk. Egyrészt mds gazdasagpolitikai célok is
léteznek (példaul foglalkoztatasi, ellatasbiztonsagi, kornyezetvédelmi célok), ame-
lyek egyes esetekben indokolhatjak a mikroszint{ allami beavatkozast ezeken a terii-
leteken. Masrészt egy specifikusabb, halézatos iparpolitika felé torténé elmozdulas
valdszintileg részben oldani tudna a feldolgozoipar relativ elmaradasat az informa-
cid, kommunikacio agtdl.
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Fuggelék

FI. tabldzat
Nemzetgazdasagi agazatok részesedése a brutté hozzaadott értékbdl, volumenindexek
alapjan szamolva

Agazat 1995 2000 2005 2007 2010 2015 2020 2021
Mezégazdasag 8,5 7,0 7,6 55 6,2 6,6 5,8 5,3
Banydszat 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,5 0,5
Feldolgozoipar 21,5 26,5 285 31 28,7 288 256 257
Energiaipar 2,6 2,3 1,2 1,3 1,2 1,0 0,9 0,7
Viz- és hulladékgazdalkodas 1,0 0,8 0,8 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5
Epitdipar 50 54 59 49 41 43 47 47
Kereskedelem 8,4 8,9 97 99 8,5 91 104 103
Szallitas, raktdrozas 6,3 5,9 56 58 5,8 5,5 5,4 5,2
Szallashely-szolgaltatas, 2,3 1,9 14 15 1,3 1,3 0,8 1,1
vendéglatas

Informacid, kommunikacié 3,4 53 63 67 7,7 7,9 10,7 12,0
Pénziigyi szolgaltatds 47 22 22 21 21 17 20 20
Ingatlaniigyletek 7,1 6,3 54 55 6,6 6,1 6,1 5,8
Tudomanyos és muszaki 3,6 43 41 42 4,7 5,0 6,5 6,7
tevékenység

Adminisztrativ szolgaltatasok 2,2 2,4 29 28 2,9 3,2 3,2 3,6
Kozigazgatds 8,6 7,5 6,3 6,3 7,0 7,3 6,6 6,2
Oktatas 5,6 53 4,6 4,5 4,6 4,0 3,8 3,5
Egészségligyi és szocidlis 4,6 4,4 46 43 4,4 4,4 3,4 3,2
ellatas

Miivészet, szabadidé 1,6 1,2 1,2 1,3 1,4 1,6 1,8 1,9
Egyéb szolgaltatas 2,5 1,9 1,6 15 1,5 1,2 1,1 1,1

Forras: KSH.
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