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AGAZATI BERUHAZASI FUGGVENYEK A
SZAMSZERUSITETT ALTALANOS EGYENSULYT
MODELLBEN — ELMELET ES MODELLSZIMULACIOK!

REVESZ TAMAS
Budapesti Corvinus Egyetem

Mar az altalanos egyensilyi modellek elsd, statikus, illetve a hosszi tavia
egyensuly feltételeit megfogalmazo valtozataiban is felmeriilt a ,,;makrookondé-
miai lezaras”, és ezen belil kiilonGsen a beruhazasok meghatarozasanak prob-
léméja. De a beruhdzasok beruhdzé agazatok szerinti meghatarozasa dina-
mikus és nem teljesen egyensilyi palyakat abrazolé modellekben is szinte at-
hidalhatatlan elméleti, konzisztencia- és szamszertsitési problémakat jelent,
kiilloncs tekintettel a modell dinamikus viselkedésének elfogadhaté keretek
kozott tartdsdanak nehézségeire. A 2. fejezet attekinti a beruhdzdsok elméleti-
modellezési alapkérdéseit, a beruhazasoknak a szakirodalomban megtalalha-
to kiilonféle motivumait, kiilondsen a szamszertisitett dltalanos egyensulyi
(CGE) modellekben ébrézolhaté profitmaximalizaldst, a profitrata megérzé-
sét, a rendelkezésre all6 jovedelem befektetését, a kamatlabat, az addokat és
tamogatasokat. Vizsgdlja, hogy e kategéridkat milyen mutatészamok kép-
viselhetik, és ezeket milyen figgvényekben és hogyan célszerl szerepeltetni.
Bar igen nehéz minden agazatra egy azonos tipusd, a CGE-modellekben al-
kalmazhaté altalanos beruhazasi fliggvényt konstrudlni, a 3. fejezet az eddig
kidolgozott ilyen beruhdazasi fliggvények koziil a rekurziv dinamikus GEM-E3
modell beruhazasi fliggvényét mutatja be, és javaslatokat fogalmaz meg ennek
tovabbfejlesztésére. Az utolso, 4. fejezet a javasolt és lehetséges beruhazasi
fliggvények tulajdonsigait egy, a szerzo &altal kidolgozott és a magyar gaz-
daséagra kalibralt tobbiddszakos CGE-modellbe dgyazva mutatja be. Az ezzel
a modellel végzett szimulaciok feltevéseinek és eredményeinek részletes is-
mertetése és értékelése a kidolgozott beruhdzasi fliggvényeknek sok agazat
esetében jelentkezO pozitivumai megvildgitdsa mellett arra is ramutat, hogy
ezt a médszert érdemes kombindlni (,,integralni”) a GEM-E3 modellben ki-
dolgozott kiilonféle hibakorrekcids és simitasi modszerekkel.

1 Bevezetés

Mar az altalanos egyensilyi modellek elsé valtozataiban, konkrétan Wal-
rasnak a tokejavakat és a beruhdzési keresletet is tartalmazé modelljében
felmeriilt a ,,makrodkonémiai lezards” probléméja. Az e problémardl széld
Zalai — Révész (2016) cikk részletesen tdrgyalja a kozgazdasigelméletben
megfogalmazott kiilonféle lezaras tipusokat, és ennek kapcsan attekinti a

1Beérkezett 2019. mércius 19. E-mail: tamas.revesz@uni-corvinus.hu.



302 Révész Tamas

beruhézési fliggvény szerepeltetésének feltételeit és lehetdségeit. A targyalt
(egy- illetve 5-szektoros, zart illetve nyilt) modellek azonban mind statikusak
voltak, vagy Cassel megfogalmazésa szerint idétlenek abban az értelemben,
hogy a hosszu tavu egyensuly feltételeit fogalmaztdk meg anélkiil, hogy meg-
adtdk volna az ezzel konzisztens dgazati beruhazasi viselkedési fiiggvényeket.

Mivel a beruhazasi dontéseket meghatarozoé koriilmények igen eltéréek az
egyes agazatokban, nyilvanvald, hogy igen nehéz egy &altaldanos beruhazasi
fliggvényt konstrudlni. Példaul a lakasberuhazasoknak, mezégazdasagi beru-
héazasoknak, banyaszati beruhdzasoknak, egészségiigyi beruhdzasoknak, hon-
védelmi beruhdzasoknak, valamint az infrastrukturdlis és kornyezetvédelmi
beruhazasoknak igen eltéré motivaciéi vannak. Nemcsak a miiszaki feltételeik
és a jogszabalyi kornyezetiik kiilonbozik alapvetéen, hanem a beruhazasok
statisztikai szdmbavételének (jelesiil a nemzeti szdmldkban val6 elszdmoldsa-
nak) a médszerei is igen kiilénbozoek.

Azonban az alkalmazott vagy szdmszeriisitett dltaldnos egyensilyi mo-
dellek (tovabbiakban angol réviditéssel CGE-modellek) — amelyektél nem
varnak el nagyfoku részletezettséget, illetve elGrejelzési pontossagot — speci-
fikalasdanak vannak olyan matematikai modszerei, amelyek e koriilményeket
megfelel§ aggregaltsagi szinten viszonylag egyszeri formuldkkal képviseltetik.
A matematikai képleteknek megvan az a szerencsés sajatossaga, hogy mogot-
tiik eltéro kozgazdasagi Osszefiiggések huzodhatnak meg, azaz tobb jelenséget
egyszerre képesek abrézolni. Példdul az y = a - f(K, L) tipusi termelési
fliggvényekben az a szorzd kifejezheti a miiszaki haladast, a szervezettség
szintjét vagy egyszeriien csak az allomannyal mért toke és munkaer6é munka-
idejének hosszat.

A 2. fejezetben attekintjiik a beruhédzasok elméleti-modellezési alapkérdé-
seit, a beruhdzasi fiiggvénynek a makrookonomiai lezarasban betoltott sze-
repiiktél kezdve. Ezutan, de még a javasolt konkrét beruhdazasi fiiggvények
bemutatésa el6tt attekintjiik a beruhazasoknak a szakirodalomban megtaldl-
hatd kiilonféle motivumait, kiilénoésen a CGE-modellekben abrazolhaté profit
maximalizalast, a profitrata megorzését, a rendelkezésre allo jovedelem be-
fektetését, a kamatlabat, az addkat, de kitérink egyéb, ritkdbban emlitett,
illetve kisebb jelentéségii befolyasold tényezdkre is.

Mivel a beruhdzédsi dontés befektetési (hozam-) alternativak kozotti vé-
lasztés, megvizsgaljuk, hogy e befektetési alternativak varhaté hozamait mi-
lyen mutatdészdm képviselheti aggregalt, szintetikus médon. Az dgazati be-
ruhézési fiiggvényben tehat az dgazati beruhdzasok varhatoé jovedelmezdsége
mellett e referenciahozamot is szerepeltetjiik. Elméleti és gyakorlati szempon-
tokbdl mérlegeljiik, hogy az atlagos tokehozamrata, az indulé tokehozamrata,
vagy a téke bérleti dijanak valamely formulaja a legalkalmasabb e referencia
hozamrata szerepének betoltésére.

Masodlagos kérdésként vizsgaljuk, hogy az dgazati beruhdzasi fuggvény-
ben az 4gazati beruhazasok varhaté jovedelmezOség és a referenciahozam
héanyadosat szerepeltetjiik magyardzé valtozdként, vagy ezeket elkiilonitve
(szepardbilis fiiggvényként) dbrazoljuk. Izoelasztikus beruhdzasi fiiggvény
esetén a probléma az egyes magyarazo valtozok rugalmassdganak meghata-
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rozasara redukalédik. A szimuldciés eredmények nagymértékben fiigghetnek
e rugalmassigok megvélasztasdatél. Azonban — amint ezt érvekkel aldtdmasz-
tom — e rugalmassagok ésszerl viselkedés esetén, hosszi tavon nem nagyon
térhetnek el az egységnyitdl.

A 3. fejezetben a CGE-modellekben eddig kidolgozott dgazati beruhazasi
fiiggvényeket a GEM-E3 modell (Capros et al. 2013) beruhdzési fiiggvényé-
nek bemutatasaval targyaljuk. Ennek kapcsan djragondoljuk a rekurziv dina-
mikus CGE-modellekben a beruhézasi motivumok és technikai 6sszefiiggések
megfelel6 modon térténd szerepeltetésének lehetdségeit. Ennek kapcsan ja-
vaslatokat fogalmazok meg a GEM-E3 modell beruhazasi figgvényének mo-
dositasara és kiegészitésére tovabbi magyarazo valtozdkkal.

Az utolsd, 4. fejezetben a javasolt és lehetséges beruhdzasi fiiggvények
tulajdonsagait egy tobbidészakos CGE-modellbe dgyazva mutatom be. E
célra a 2010-re a magyar gazdasagra kalibrdlt CGE-modellt mutatom be,
aminek baziséve meglehetésen frissnek szamit a jelenlegi CGE-modellezési
gyakorlatban. Ismertetem az ezzel a modellel és kiindulé adatokkal végzett
szimulacidk feltevéseit és eredményeit. A szdmos tabldzattal részletesen be-
mutatott eredmények értékelése nemcsak a moédszerem sajatos pozitivumait
vilagitja meg, hanem annak sziikségességére is ramutat, hogy ezt a mdédszert
érdemes kombindlni (,,integralni”) a GEM-E3 modellben kidolgozott kiilon-
féle hibakorrekcios és simitasi modszerekkel.

2 A beruhazasi fiiggvények elméletérol

A jelen tanulmanyban vizsgalt kérdés az, hogy hogyan lehet agazatokra bon-
tani és tovabbi tényezékkel kiegésziteni a Zalai — Révész (2016) cikkben az

I=1(x) 1)

altalanos képlettel megadott aggregalt autoném beruhazasi fliggvényt, amely-
ben 7 a tékehozamrata.

A beruhézisi viselkedés kérdését kétféle médon kozelithetjiik meg: koz-
vetleniil vagy kozvetve. A kozvetlen, avagy mikroSkonémiai megkdzelités a
beruhazési viselkedés kozvetlen motivumainak és koriilményeinek az elemzé-
sébol indul ki, és a makrookonémiai aspektusokat csak késobb vonja be az
elemzésbe. Valdban, vaskos koteteket lehetne irni a beruhdzasi viselkedés
inercigjardl és szocidlpszicholdgiai tényezdirdl, amelyek elméleti kérdéseinek
nagy részét Keynes fejtette ki, de sok klasszikus és modern kozgazdasz is
jelentésen hozzédjarult az elmélet kidolgozasdhoz. Azonban az dgazatspecifi-
kus, empirikusan megfigyelheté beruhazési viselkedésekkel kapcsolatos, atfo-
g6 publikdcidk szinte teljesen hidnyoznak. A néhény kivétel k6zott emlithet-
juk azokat, amelyek az energiaszektorok, a mezégazdasag, illetve a jarmi-
gyartas beruhazasi fiiggvényének szamszertsitését kisérlik meg. Ezekbdl a
szorvanyos és elméletileg nem teljesen konzisztens tanulmanyokbdl nem lehet
a dinamikus CGE-modellek beruhézasi fiiggvényeinek modszerét kidolgozni.
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Ezért kozvetett avagy makrookonémiai megkozelitéssel az egész gazdasag
viselkedésének elemzésével kezdjiik, majd — latszélag véletlentil — beletitko-
ziink a beruhdzasi viselkedés kérdésébe. A fent emlitett cikkiinkben ezt az
utat kovettiik, pontosabban azt az utat, amit Walras. Mivel célunk a beru-
hézasi viselkedésnek a CGE-modellbe valé beépitése, a modelleknek a beru-
héazasokkal kapcsolatos vonatkozasaira koncentralunk.

Az emlitett cikk Walrasnak abbdl a mdédositott modelljébdl indult ki,
amelyben szerepel a beruhdzdsi javak kereslete (yP), méghozza a > biil;
képlettel, ahol I; a j-edik dgazat beruhdzasi ¢sszkiaddsainak volumene, b;;
pedig az un. beruhdzéasi transzformacios egytitthatématrix, amelynek ele-
mei a j-edik dgazat egységnyi beruhazasahoz sziikséges felhaszndlas az i-edik
jOszagbol.

Amint a cikk ramutatott, ebben a Walras-féle altaldnos egyensilyi mo-
dellben nem lehet egyszerre megadni a 7; dgazati (nettd) tékehozamratdkat
és az I; dgazati beruhazasi szinteket. Walras a hosszi tdvi egyensuly kove-
telményének megfeleléen a m; = 7 feltétellel a tokehozamratdk azonossagat
frta el6?, de emiatt a rezidudlisan meghatérozott dgazati beruhdzasokrdl nem
lehet tudni, hogy az dltaluk biztositott jovobeni tékekindlat megfelel-e a jovo-
beni tSkekeresletnek. Forditva pedig, ha a beruhdzési keresleteket frjuk els?,
akkor a tOkehozamratak hatarozédnak meg rezidudlisan, ami természetesen
nem garantalja az azonossagukat.

Figyeljilk meg, hogy a beruhdzisokat befolydsolé tékehozamréta (amit
profitratanak is nevezhetiink) a jév6beni jévedelmezdségre vonatkozik, ugyan-
akkor viszont ez a jovedelmezoség fligg a jelen beruhézasoktdl. Tehat a prob-
léma csak szimultdn (t6bb idGszakra egyiitt) oldhaté meg, egy naiv autoném
beruhazasi fiiggvény csak ritka véletlen esetben eredményez olyan beruhazasi
szinteket, amelyek mellett a jovébeni tékekindlat (leegyszeriisitve a tékedllo-
mény) éppen megegyezik (,,harmonizil”) a t6kekereslettel, és ezaltal a profit-
rata minden agazatban azonos lesz. Barmely ilyen — lényegében a probléma
un. ,,stacioner” megoldasanak tekintheté6 — beruhazasi figgvény csak egy
tokéletes elorelatassal megaldott orszdgos tervhivatal dontési mechanizmusat
képviselheti, semmiképpen nem egy piacgazdasig egymassal versenyzé be-
fektetdiét.

Ez utébbi esetben tehat el kell fogadnunk, hogy a vart jovedelmezdségtol
fiiggd beruhazési dontések (az egyes befekteték beruhazasi fiiggvényei) a gaz-
dasdgi kategéridk hulldmzé (jé esetben az egyensilyi érték koriil ,,ingadozd”)

2Mivel a modellr6l Walras feltette, hogy drhomogén (azaz, hogy csak a relativ arak,
illetve jovedelmek szamitanak a volumenek meghatarozasiban, az drak és jovedelmek pedig
egymistodl egyenes ardnyban fiiggnek), az drszint tekintetében meglévd szabadsagfokot egy
djabb egyenlettel kell megsziintetni (Walras az egyik jészdg, a numeraire arat kototte meg),
a m potlélagos valtozd bevezetésével lesz a modell ,reguldris”, azaz amelyben a valtozdk
szama megegyezik az egyenletek szimdaval. Ez a regularitds ugyan sziikséges, de nem fel-
tétlentil elégséges feltétele annak, hogy a modell ne legyen ,,globédlisan” alulhatdrozott, méas
széval, ne legyen ,,szabadsédgfoka” (14sd Zalai (2012), 39. oldal).

3Ebben az esetben feltehetd, hogy a modell egyenletei Osszefiiggéek (a Walras-
torvénynek nevezett Osszefiiggés levezetheté mind az egyensilyi feltételekbdl, mind pedig
a fogyasztéi keresletre tett feltevésekbdl), azaz egyikiik felesleges, elhagyhaté (1asd Zalai
(2012), 40. oldal).
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alakulasét, ,,palyajat” eredményezik?. Erre tekintettel a tovdbbiakban azt
vizsgaljuk, hogy milyen beruhazasi fliggvények eredményezhetnek plauzibilis
gazdasagfejlodési palyakat, mas szdval | kielégité dinamikus jellemzoket”.
Vizsgalatunkat a beruhdzasi fiiggvények olyan meghatarozé tényezdire (moti-
vumaira) koncentréljuk, amelyeket egy CGE-modellben megfeleléen dbrézolni
lehet, és nem foglalkozunk olyan ,,simit$” technikakkal, mint példaul az auto-
regresszios, osztott késleltetést, részleges hibakorrekcios fiiggvények alkalma-
zasa.

Ennek megfeleléen az alabbi tényezdket és kategoridkat vehetjik figye-
lembe a beruhazasi dontések abrazolasaban:

— pbtlési sziikséglet (az amortizélt téke potlasa)

— jovébeni tékekereslet (ldsd az un. akcelerdtor modelleket)

— profit maximalizdlas

— gazdasigi novekedés (liteme)

— kapacitas kihasznaldsi szint

— tékehozamrata

— visszatartott (visszaforgatott) jovedelem

— adok és tdmogatdsok (beruhdzasi- és t6keaddk illetve tdmogatdsok)

— kamatlab

— kiilféldi miikodétéke befektetés (FDI)

— a beruhdzasi dontések visszafordithatatlansdgdbdl eredd kockazat (...-
cserép modellek)

A beruhdzési dontéseket befolyasolé tényezdkkel kapcsolatos viszonylag 1j
empirikus vizsgédlati eredményeket Fedderke (2004) tekinti &t.

Néhany tanulmany specidlis agazatok tovabbi beruhdzasi motivumait is
targyalja. Példaul a lakdsberuhazasi dontés féleg a lakéstulajdonlas koltségei-
nek a hasonlé lakdsok bérleti dijaval valé Gsszehasonlitdsan alapul. Az ener-
giaszektorban pedig a beruhdzést az ellatasbiztonsdg kovetelményei (ehhez
szilkséges tartalékkapacitasok biztositasa, az energiatermelSk sszekottetése
és koordinélédsa, az energiaimport diverzifikdldsa stb.) és jaradéknovelési igé-
nyek (a legolcsébb energiaforrdsok megszerzésének igénye) is befolydsoljak.
Az éllami beruhdzdsoknak pedig sokféle célja lehet, amiket aligha lehet fi-
gyelembe venni a makrookonomiai modellben. Ezért e modellekben az allami
beruhazasokat &altaldban exogénként adjdk meg, amit az is indokol, hogy
ezeknél az altalaban nagyértékil, hosszu atfutési ideji infrastrukturalis beru-
hazasokndl nagy a ,,predeterminacié”, a mar elérehaladott allapotban levd
beruhazéasok altalaban nem &llithatok le.

Sok modell még a teljes nemzetgazdasagi beruhazast is exogénként speci-
fikalja, elismerve, hogy a modell még a vallalati beruhazasoknak és a modell
paramétereinek és valtozoinak az Osszefliggését sem képes megbizhaté médon
szamszerisiteni.

4 Az 4ltalunk hasznalt ,,hulldmzé” helyett dltaldban a ,,ciklikus” jelz6t szoktak hasznalni
(és ezéltal gazdasdgi ciklusokrdl beszélnek), de ez a szd szerint korkorosséget jelenté foga-
lom tul megszorité és prejudikativ abban az értelemben, hogy feltételezi, hogy a folyama-
tok idészakonként — magasabb szinten — lényegében megismétlédnek, azaz a rendszer ,,nem
szall el”.
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A fenti felsoroldshoz a kovetkezé megjegyzéseket érdemes tenni.

2.1 A potlasi sziikséglet szerepérol

A pdtlasi sziikséglet figyelembevétele igen gyakori az elméleti névekedési mo-
dellekben, ahol csak a novekedés tliteme kérdéses. Valsagok idején azonban, és
amikor a gazdasdgban jelentés (dgazati) szerkezetvaltozasok torténnek, akkor
néhany agazatban a tOkekereslet annyira lecsckkenhet, hogy nemcsak az
amortizaciét p6tlé beruhdzdsra nincs szitkség, hanem még a meglévé (amor-
tizécié utdn marado) téke egy része is kihasznélatlanul marad. Altalaban a
beruhézas felosztasa ,,elkotelezett” részre (azaz pétlé beruhédzasra) és nettd
beruhazasra tul éles és merev megkiilonboztetés, amit a modellinkben egy
simébb formulaval fogok helyettesiteni.

2.2 A kapacitaskihasznalasi szint szerepérol

Azokban az altaldnos egyensilyi modellekben, ahol a kibocsatést (X) a toke
(K) és a munka (L) fiiggvényében az X = F(L, K) képlettel abrézolt ter-
melési fliggvénnyel irhatjuk le, a toke és a munkaer6 korlatozott helyettesit-
het6ségét tételezziik fel, és a tokeallomanyt az adott idészak szempontjabol
adottnak tekintjuk, a toke kapacitdskihaszndldsi szintjét az aldbbi képlettel
definidlhatjuk (Zalai — Révész (2013)):

k=X/K. (2)

Adott t6kedllomény mellett (amit az dltaldnos egyensiily feltevése miatt tel-
jesen kihasznalnak) a kibocsatés a foglalkoztatds (azaz a felhaszndlt munka)
monoton noévekvé fiiggvénye. A hivatkozott tanulmény azt is bemutatja,
hogy egy olyan strukturalista lezarasban, ahol az adrak a haszonkulcsos &ar-
képzéssel képzddnek, bizonyos leegyszeriisitések mellett (pl. eltekintiink az
amortizaciotol) a beruhdzési fiiggvény az

I = I(mp, ) (3)

alakban frhat6 fel, ahol 7, a haszonkulcs (,,profit markup”). Az 6konometriai
modellek tébbnyire hasonld tipusi beruhazasi fiiggvényt hasznalnak, ahol a
K az akcelerdtor hatdst, m, pedig a jovébeni varhato profitot képviseli. Mivel
a 7 profitrdta a x kapacitaskihasznalds novekvo fliggvénye, a beruhédzasi
fiiggvény k-ban monoton noévekvs. Ha tehdt a kibocsitds (azaz s is) nd,
a beruhdzasi kereslet (azaz az Osszkereslet) is nd, ez viszont tovdbb noveli
a kapacitdskihasznalast. Ezt a pozitiv visszacsatoldsos (6ngerjesztd) folya-
matot hivjak akcelerdtor hatdsnak, ellentétben az tun. (keynesi) multiplikdtor
hatdssal, amely a nagyobb foglalkoztatds miatti nagyobb bértéomegen, és ez-
altal (pozitiv ,,fogyasztdsi hatdrhajlanddsagot” feltételezve) nagyobb fogyasz-
tasi keresleten keresztiil okoz hasonlé ongerjeszt6 folyamatot.

Bizonyos korlatozasokkal és kiegészitésekkel a fenti aggregalt makrookono-
miai beruhazasi modell atfogalmazhatd olyan tobbszektoros dltalanos egyen-
sulyi modell esetére is, ahol az dgazati tOkedllomdnyok adottak (ahol a toke
nem ,,homogén”, nem mobil, azaz nem csoportosithaté at dgazatok kozott).



Agazati beruhazasi fiiggvények . .. 307

2.3 A profitmaximalizalas szerepérol

A profitmazimalizdldsi motivumrdél Guarda (1994) ad révid elmélettorténeti
attekintést. Az dgazati beruhdzasok neoklasszikus elmélete a Jorgenson (1963),
a Hall és Jorgenson (1967), valamint a Jorgenson és Stephenson (1967a,b)
miivekben kidolgozott ,,kivdnatos tékedllomdny” fogalman alapul. Guarda
ramutat, hogy bizonyos feltevések mellett a profitmaximalizaldsi megkozelités
az dgazati t6ke kivdnatos (optimalis) szintjének meghatarozédsira egyszer(iso-
dik le, a beruhdzast pedig olyan utolérési folyamatként (catch-up process) &b-
razoljak, amely a tényleges tékealloméanyt a kivanatos tOkeallomény szintjére
kivénja felhozni. Konkrétan, ha feltételezziik, hogy a téke ,nyujthatéd” (mal-
leable), azaz az egyes évjaratai nem kiilonboznek (a termelési fiiggvényben
betoltott termelékenység, helyettesithetdség stb. szerepiiket tekintve), nincse-
nek beruhézasi és hitelfelvételi késések, valamint tizembehelyezési koltségek
(adjustment costs), akkor a tobbidészakos (hosszi tdvi) optimalizélds 1énye-
gében statikus optimalizalasi feladattd redukalhato, amelyben a véllalatok
azonnal elérhetik a téke kivant szintjét. A tOke kivanatos szintjét, azaz amely
szinten a t6ke hatarterméke és hatarkoltsége megegyezik, az ezt kifejezo alab-
bi Osszefiiggésbdl lehet kiszamitani:

q=p- % , (4)

ahol ¢ a t6ke bérleti dija (felhaszndléi dra), p pedig a netté kibocsatds
(hozzdadott érték) ara (feltéve, hogy a foly6 termeldfelhaszndlasi (anyag-)
raforditdsok a kibocsétdssal ardnyosak).

Ezt a felfogast szamos biralat érte, kimutatva a megkozelités fogyatékossa-
gait. ElGszor is, ez a megkozelités olyan, minden agazatra kiterjedo6 altalanos
gazdasagi novekedést feltételez, amelynél a kivanatos tOkeallomany nagyobb
a ténylegesnél (mdskiilonben a beruhédzis negativ lenne). A tovabbi kriti-
kékat Guarda (1994) foglalja Gssze. Tobbek kozott rdmutat az aldbbiakra:
Feldstein és Flemming (1971) azzal érvelnek, hogy Jorgenson megkdozelitése
figyelmen kivil hagyja a visszatartott jovedelem hatasait, masok pedig a
modell dinamikajaban rejlé inkoherenciat kifogasoljdk, kiilonosen azt a nettd
beruhazasok becslésére alkalmazott ad hoc médon specifikalt osztott késlelte-
téses fiiggvényt, ami ellentétben &ll a tékefelhalmozasi folyamat elGretekintd
természetével.

2.4 A jovedelmezoség szerepérol

Forditsuk figyelmiinket a tovabbiakban kevésbé ambiciézus megkozelitésekre,
amelyek nem kisérlik meg kiszamitani a beruhdzasok optimdlis szintjét, ha-
nem a profitrdta beruhdzasokat orientald ,,iranytd”-jellegét probaljak leirni.

Ezt a makromodellekbe mint a beruhazédsok exogén (,,keynesi”) abrazols-
sanak kiegészitését vezethetjiik be. Allandé rugalmasségu (,,izoelasztikus”)
fliggvényt feltételezve ez az aldbbi Gsszefiiggéssel abrazolhato:

1210(1)6> (5)

o
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ahol Iy és mp a beruhdzéas és a profitrata induldéértéke, § pedig a beruhaza-
soknak a profitratdara vonatkozé rugalmassagi egyiitthatéja. A profitrata a
7 = q/p"™ — r® képlettel szamithaté a walrasi tékekoltség ¢ = p"™(r® + 7)
definiciéjabél, ahol p™™ a téke jelenlegi vételara, az r® + 7 Gsszeg (amit
a tovdbbiakban ¢'-vel jeloliink) pedig a brutté tékehozamrata. Ha viszont
az amortizaciétdl eltekintiink, és a p'™ = 1 eldirdssal hatdrozzuk meg az
arszintet, akkor m megegyezik g-val.

Nagyon fontos annak eldontése, hogy bruttd vagy nettd tékehozamratat
szerepeltetiink a beruhdzasi fliggvényben. Elméleti szempontbdl lehet amel-
lett érvelni, hogy a nett6 tokehozamrata a beruhazdék végsé dontési kritériuma.
De a netté tékehozamrata konnyen negativba fordulhat egy tobbidészakos
modellben, ami kizdrja az (5) tipust izoelasztikus fliggvényforma alkalmaza-
sat a tokedr hatasanak abrazolasara. Emellett az amortizacié figyelmen kiviil
hagyasa teljesen kiiktatja a pétlasi sziikséglet és a visszatartott jovedelem
motivumok megjelenitését a beruhazasi viselkedésben. Végiil, a nettd toke-
hozamrata kalibrélasa sokkal érzékenyebb a rezidudlisan szamitandé tébblet-
érték (surplus) meghatarozasinak statisztikai elszdmoldsi mddszerére, kiilo-
nosen az amortizacid szamitdsi moédszerére. Nem véletlen, hogy a nemzeti
szamlakbol az amortizacié dgazati bontasa hidnyzik, még olyan orszagokébol
is (mint Magyarorszag), amelyek az tin. PIM — perpetual inventory method —
modszerrel agazatonként is becslik a brutto és nettd tékealloméanyt. Ezen til-
menden statisztikailag néha nehéz a (tébbletértékbe nem beszdmitandd) ter-
melési adékat megkiilénboztetni a (tobbletérték részét képezd) tékeaddktdl.

A fenti és egyéb megfontoldsok alapjan a legtobb gyakorlati céli CGE-
modell (a kés6bb targyalandé GEM-E3 modellt is beleértve) a bruttd téke-
hozamratat szerepelteti a beruhazasi fiiggvényeiben. Ennek megfelel6en az
(5) Osszefiiggésben 7 helyére ¢’ irhatd, amely ezaltal az aldbbi alakra médosul:

!

1:10(‘]—)6, (6)

qo0

ahol Iy és gy a beruhazasok, illetve a brutté tokehozamrata induldértéke, &
pedig tovabbra is a rugalmassagi kitevot jelenti, de a megvaltozott vonatkoz-
tatasi alap miatt esetleg modositott értékkel.

A tovébbi gondolatmenethez a (6) Osszefliggést kissé mdédositva, mint a
beruhazasi ratat meghatarozo osszefiiggést irjuk fel az alabbi mdédon:

I Iy rq\?®

7wl ™)
0 ‘9o

Nyilvéan, ha a K tokeallomany azonos a toke Ky induldéallomanyaval, akkor

a (7) Osszefiiggés egyenértékii az (6) Gsszefiiggéssel.

2.5 A tokejovedelem szerepérol

A (7) Osszefiiggés viszont ravilagit arra, hogy a rugalmassigi kitevé megva-
lasztésanal figyelembe kell venni a tékejovedelem (a gyakorlatban az adézott
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és osztalék forméjdban ki nem vont wvisszatartott jovedelem) nagységat is. A
(7) mindkét oldaldt K-val beszorozva ugyanis a kovetkezot kapjuk:

I= 10%(3—;)6. (8)

Ha tehat ebben az 6sszefiiggésben a rugalmasséagi kitevét éppen egységnyinek
valasztjuk, akkor a beruhazasi fiiggvény egy olyan Gsszefliggésre egyszeriiso-
dik, amelyben a beruhézas ardnyosan valtozik a téke redlhozamaval (illetve,
ha a tokejovedelem egységes addkulccsal addzik, akkor a visszatartott jovede-
lemmel), mivel a szédmldléban a ¢’- K tényleges téke-redlhozam, a nevezében
pedig a qo- K induld téke-redlhozam jelenik meg.

Ebbdl kévetkezden, ha a § rugalmassagi kitevo értéke 1-nél nagyobb, és
q > qo, akkor a beruhézis a rendelkezésre all6 jovedelemnél gyorsabban
né. A kezdeti rendelkezésre ll6 jovedelem/beruhdzds ardnytol fiiggéen ez a
hitelbol finanszirozott beruhazasok irrealis aranyahoz vezethet. Ez az akku-
muldcié révén fenntarthatatlanul magas addssdg/t6ke ardnyhoz is vezethet.

Masfeldl, ha a rugalmassagi kitevé 1-nél kisebb, mikézben tovébbra is
qd > qo, akkor a beruhdzds a rendelkezésre 4ll6 jovedelemnél lassabban né.
Ez pedig azt a kérdést veti fel, hogy vajon mit csindl az dgazat a sajat
beruhazéasara el nem koltott jovedelmével, kiilonos tekintettel arra, hogy nem
minden agazat valhat lényegében hitelintézetté, illetve holding-tarsasagga.

Néhany dinamikus altaldnos egyensilyi modellben a rendelkezésre allé
jovedelem explicit médon megjelenik mint az agazati beruhazasok kiindulé-
pontja. Példdul Thiele és Wiebelt (1993) az alabbi dgazati beruhazasi fiigg-
vényeket hasznalja:

SRt 1— ARy 1
’ 9
AR (9)

kiy=shr; 41 +p-shris_1-

ahol

kit az agazatok részesedése az aggregalt beruhdzasi kiaddsokbdl a t-edik
idOszakban
shr;:—1 az dgazatok részesedése az aggregalt profitbdl a t—1-edik idészakban

SR;+—1 az dgazati profitratak a t — 1-edik id6szakban
AR;_1 az atlagos profitrata a t — 1-edik idészakban
u a befektethetd tékék (pénzek) mobilitdsanak mértéke (paraméter)

Figyeljiik meg, hogy ez az egyszerii, de igen Otletes megkozelités az aggre-
galt beruhazasi szintet nyitva hagyja, lehetové téve, hogy ezt a modell vala-
milyen makrookonémiai lezarasa hatarozza meg, és csak az egyes dgazatoknak
az Osszberuhdzdsbdl (mint az aggregalt rendelkezésre all6 jovedelembdl) vald
részesedési ardnyat hatdrozza meg.

Mint a fenti Osszefliggésbdl 1lathatd, a beruhazasi részesedések az agazati
profitratdnak az dtlagos profitratahoz valé viszony&atdl (ardny&atol) fiiggenek.
Az dtlagosnal nagyobb profitrataju dgazatok a rendelkezésre 8116 jovedelembdl
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(aggregdlt profitbdl) vald részardanyuknal nagyobb ardnyban részesiilnek a
beruhazési pénzalapokbdl.

Ezzel 6sszefliggd kérdés, hogy statisztikailag pontosan hogy is hatarozhaté
meg az egyes agazatok visszatartott, illetve rendelkezésre allé jovedelme. A
tarsasigi adobevallasoknak ugyan léteznek ehhez a fogalomhoz kozeli kategd-
ridi, de a nemzeti szamlakban ezek nem jelennek meg. Mint ismeretes, a nem-
zeti szamldk rendszere (az SNA) dgazati bontdsban a jévedelmek elosztésat
csak a (bruttd) mitkodési eredményig vezeti le (azaz lényegében csak az n.
elsddleges jovedelmek képzddéséig), a masodlagos jovedelemelosztést csak
joval aggregaltabb szinten, intézményi szektoronkénti bontasban mutatja ki
(amin belil a vallalatokat megkiilonbozteti a pénziigyi véllalatoktdl, ezen
beliil pedig a hitelintézeteket és a biztositékat, de tovabbi dgazatoknak meg-
feleltethet6 bontdst nem ad). Mivel a masodlagos jovedelemelosztas dgaza-
tonkénti becslése még egyetlen orszagra is szinte lehetetlen feladat, a multi-
regionalis modellek altalaban nem kisérlik meg a rendelkezésre all6 jovedelem
agazatonkénti meghatarozasat, kiilontsen, ha az dgazatok nem mint szerve-
zeti egységek (véllalatcsoportok), hanem mint (fétermékiik szerint besorolt)
tevékenységek vannak definidlva. fgy értelemszeriien a rendelkezésre &llo
(pontosabban, ironikus mdédon, éppen hogy statisztikailag rendelkezésre nem
allg) jovedelem e modellek beruhdzési fiiggvényében sem szerepelhet.

2.6 A felhalmozasi addk és tamogatasok szerepérol

Itt kell megemlitentink a felhalmozdsi adok és tamogatdsok szerepét is. Ezzel
példaul Guarda (1994) foglalkozik részletesen, megkiilénbdztetve a potencid-
lisan inflacids ado jellegii értékesokkenési leirdsi korlatot, a beruhazasi ado-
kedvezményt és a nyereségadét (amelynek az alapjabdl a kamatkiaddsokat
le lehet vonni). Jelen cikkben nem térhetiink ki a kapcsolédé szakirodalom
meglatasaira, de ezekre esetenként utalunk a GEM-E3 modell és a sajdt (a
KIH (2013) 30-60. oldaldn bemutatott) modelliink beruhézési fiiggvényének
a targyaldsanal.

2.7 A kamatlab szerepérol

Ami a kamatldbat illeti, azt olyan valtozdénak tekinthetjiik, ami a pénziigyi
piacok révén egyensilyba hozza a beruhédzdsokat és a megtakaritdsokat. A
klasszikus felfogds szerint a megtakaritasok a kolcsontékék kindlatat jelentik,
a beruhdzdsok pedig ezek keresletét (ebben az dbrézoldsban tehét egy dgazat
visszatartott jovedelme az tulajdonképpen a kolcsonozhetd toke kinalatahoz
tartozik, aminek egy részét vagy egészét az dgazat igénybe veszi a beruhd-
zdsaihoz). Ezen meggondoldsok alapjan a kamatldb (i) olyan valtozéként
jelenhet meg a makrotkondémiai modellekben, amelyekt6l mind a oy, (¢) mun-
kajovedelembdl torténdé megtakaritdsi réta, illetve a oy (i) t6kejovedelembdl
torténé megtakaritasi rata monoton névekvé médon figgnek, az I(7) beru-
hézéds pedig monoton csokkené moédon fiigg. Az ilyen modellben a kamatlé-
bat (a megtakaritdsokat és a beruhdzédsokat) egyensilyozé véltozdként lehet
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abrézolni (a konkrét képleteket 1lasd az idézett Zalai-Révész (2016) cikkben).

Ahogyan Taylor (1990) kifejtette, ezzel az egyensilyi kamatlédbat szerepel-
tetd lezarassal szemben két stlyos kifogas hozhaté fel, amiket mar Keynes is
hangsilyozott. Az elsd, hogy a kamatldbat (azaz a kovetelések hozamratdjat)
elvileg a pénziigyi instrumentumok (assets) alloménydnak piaca (azaz ezek
kereslete és kindlata), és nem pusztén a folyd megtakaritdsok és beruhdzdsok
hatarozzak meg. A masodik ellenvetés, hogy a kamatlabnak az aggregalt
beruhazasra valé hatasa kiilonféle intézményi adottsagok miatt meglehetosen
korldtozott. A kamatlab csak a beruhdzdsok egy részét, és a tartés fogyaszté-
si cikkek fogyasztok altali vasarlasat befolyasolja. Ezen okokbdl a kamatlab
mechanizmust csak ritkan hasznéljak a CGE-modellekben.

2.8 A hitelezhet6 pénzalapok szerepérol

Néhany modellben a kamatldb mechanizmussal kapcsolatos fenti problémat
a pénzalapok dramlasdnak kumulalt abrazoldsaval igyekeznek kezelni.

A pénziigyi eszkozoket tartalmazé modellekben a hitelezhetd pénzalapok
(loanable funds) abrédzoldsét tovédbb lehet fejleszteni az tn. redlegyenlegek
tipust lezarasara. Ehhez figyelembe kell venni a vagyonhatdsokat, a Pigou
(1943) hatést csakigy, mint a pénziigyi eszkozok és tartozasok allomanyédnak
az egyenstlyi kamatldbat meghatdrozé piacét, lényegében a Tobin (1971)
altal kidolgozott portfolié-modell alapjan.

2.9 A kiilfoldi miikodotoke-befektetések szerepérol

A kdlfoldi mikoddtdke-befektetések (FDI) szerepét a beruhdzdsokban tobbek
kozott a MIRAGE modell hangsilyozza®. Az Skonometriai modellek azonban
nem adtak meggy6z6 eredményeket az FDI okait illetéen. Mindenesetre egy
egyorszagos modellben nehéz a kiilgazdasigi kategdridk alakulasat a kiilfold
mint gazdasagi szerepld feltételezett viselkedési szabalyaibdl levezetni, mivel
a nemzeti statisztikai elszamolasokban a kiilfoldnek csak egy kis, a veliink
kapcsolatba keriilé része jelenik meg.

2.10 A beruhazasi dontések kockazatanak szerepérol

A beruhdzési dontések irreverzibilitdsahoz kapcsol6dé kockdzatot példaul Fed-
derke (2004) hangsilyozza. Tanulményaban tébb empirikus kutatési ered-
ményt sorol fel, amelyek azt mutatjak, hogy a beruhazasok szamos bizony-
talansagi tényez6tol fliggnek, amelyek a korabbi beruhazasi déntések megbd-
ndsdt eredményezhetik. Ez a lehetéség a beruhdazasi dontések halogatdsdra,
késleltetésére vezethet. Az dltalunk targyalt determinisztikus CGE-model-
lekben azonban nehéz ezeket a hatdsokat megfeleléen dbrézolni (a szokdsos
biztonsagi egyenérték, a szdéras és a varhatd érték Osszesulyozasa, kockazati
prémiumok szamitdsan tilmenden).

5Lasd  http://www.mirage-model.eu/miragewiki/index.php/Capital_and_investment.
dynamics
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3 A GEM-E3 modell agazati beruhazasi fiigg-
vényeirol

A GEM-E3 modell legfrissebb kézikényve (Capros et al, 2013) a beruhdzési
fliggvényeket a neoklasszikus megkozelitésbol kiindulva vezeti be a modellbe.
A szokasos neoklasszikus dbrazoldsméd szerint a gazdasagi szereplék beru-
hézasi dontései a toke bérleti dijatdl fiiggenek, figyelembe véve a kiigazitasi
(iizembehelyezési) koltségeket (adjustment costs) és az jrabeszerzési kolt-
ségeket (replacement costs). A GEM-E3 modellben a szereplék rovidlatd
varakozasok szerint dontenek, a jovore vonatkozd elképzeléseik a jelenlegi
araktol fiiggenek. Egyidészakos atfutédsi idot feltételezve a t-edik id6szakban
eszko6zolt beruhdzasok a t+ 1-edik id6szak tékedlloméanyat novelik. A beruhé-
zasi fiiggvény specifikdcidjanak elméleti alapjai az akcelerdtor modell (AM)
és a Tobin-féle ¢ modell (1969).

Az akcelerator modell feltételezi, hogy (4ltaldban az i-edik dgazatban
és a t-edik id6szakban) a téke irdnti optimdlis kereslet (KAVC;,) a ter-
melési szint (X D; ;) linedris fiiggvénye, KAV C;, = p-XD;,. Az araknak,
béreknek és a kamatlabnak nincs hatdsa a beruhazasra. Ezért, és mivel a
modell feltételezi a tOkék azonnali igazodasit az optimalis szintjiikhoz, a
beruhdzds is a termelési szint (véltozdsanak) kozvetlen fiiggvénye: INV'V; , =
KAVC;y — KAVC;y—1 = p- (XD;y — XD;;—1). Ennek a megkozelitésnek
az alternativéja (dltaldnositdsa), ami a téke igazoddsnak a tokéletlenségével
szamol:

INVV;y =X-(XDiy— XDy 1). (10)

A Tobin-féle ¢ megkozelités szerint a netté beruhdzds a téke piaci ara és
potlasi koltsége viszonyatdl fligg. Az atlagos Tobin-féle g-t hasznédlva Hayashi
(1982) modelljében a véllalati beruhazdsok optimélis szintje a t6ke egyensulyi
ardnak (PK, ;) és potlasi koltségének (PINV; ;- (rry + d; 1)) a hanyadosatdl
ardnyosan fligg, ahol PINV;, a beruhdzési/tOkedtértékelddési arindex, rry
a kamatlab, d; , pedig az amortiziciés rata. A GEM-E3 modell feltételezi,
hogy a vallalatok pétoljdk az amortizalt t6két. A bruttd beruhdzasokra igy
kapott meghatarozast az aldbbi 5 tényezo figyelembevételével bovitik:

i) lizembehelyezési/dtcsoportositési koltségek (alinv),
ii) a téke pdtlasdnak drrugalmassdga (flexibility to replace capital) (sn4),

ili) az iizembehelyezés/atcsoportositds gyorsasiga (alinv, ami megfelel az
akcelerdtor modellnél bemutatott A tényez6nek),

iv) a véllalatok (exogén) varakozdsa az dgazat novekedési iitemével kap-
csolatban (stgr),

v) a t6ke termelékenysége.

A modell a kormanyzati beruhazésokat (ginvvexo;, a kormanyzat keres-
lete az egyes dgazati termékekbél, mint beruhdzasi javakbdl) exogénként &b-
razolja, és bizonyos iitemi éves novekedését feltételezi. Megjegyzendd, hogy
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a modell nem abrazolja a korméanyzati beruhazasok eredményeként 1étrejott
allamhéztartasi tokét.

A téke egységarat az dgazati tOkekinalat és tékekereslet egyensilydnak
kovetelménye hatarozza meg.

Osszehasonlitva a GEM-E3 modell ezen dbrézoldsit az eléz fejezet elmé-
leti megéllapitasaival, az alabbiakat mondhatjuk el:

— Az amortizacié pétlasanak feltételezése minden egyes dgazatra irreslis
feltételezés, foleg rovid tavon és recesszid idején. Igaz, tekintve, hogy a
modellel 50 évre szoktak eléreszdmitani (f6leg klimavéltozasi és klima-
politikai elemzésekre haszndlva), ez kisebb jelentdségii, hiszen feltehetd,
hogy az adott, meglehetdsen aggregélt dgazati csoportositdsban (a mo-
dell a gazdasigot 18-25 dgazatra bontva dbrizolja) feltehetd, hogy 50
éves id6szakban a pétlas nagyrészt megtorténik, feltéve, ha az adgazat
ilyen id6tavon is életképes. Ez utobbi feltevés persze a globalizal6do
vilaggazdasagban igen aggélyos, az egyes orszagoknak a nemzetkdzi ver-
senyben alulmaradé, versenyképtelenné valé agazatai 50 év alatt oly-
annyira leépiilhetnek, hogy még a jelenlegi t6kéjiiknek megfeleld szintet
sem tudjak fenntartani.

— Az stgr;+ paraméternek donté szerepe van a modell fejlédési palyaja-
nak meghatarozasaban. Nyilvanval, hogy az arhatds mellett valamiféle
szintszabalyozo paraméterre is szilkkség van a beruhdazasi figgvényben.
Ez a ,,varhaté novekedési iitem” azonban meglehetosen szubjektiv té-
nyez6, aminek raadasul kevés koze van a beruhazdk tényleges dontési
motivumaihoz, mivel ellentmond a modell azon feltevésének, hogy min-
den nem-fiskdlis 4gazatban sok (drelfogadd) termeld mikodik.

— A (rdadédsul exogén) kamatldb szerepeltetése a téke bérleti dijdban
mind elméleti, mind gyakorlati szempontbdl aggédlyos. Guarda (1994)
ezt a kérdést elemezve ramutat, hogy az wjabb keleti tanulmanyok
a kamatlab helyett a vallalati részvények &atlagos hozamat szerepel-
tetik, ami jobban kifejezi a cégek &tlagos (pénziigyi) forraskoltségét.
Hangstlyozza a beruhazasi adok és tamogatasok figyelembevételének
sziikségességét is a beruhazasi dontések dbrazolasaban. Gyakorlati szem-
pontbdl pedig az exogén kamatlab a GEM-E3 modellben kiilénféle tor-
zuldsokhoz vezethet. Példaul, ha a termelés hatékonysdga (beleértve
a TFP teljes termelékenységi egyiitthatot”, amit a modellben a tgk
paraméter képvisel) és ezaltal a profitrdta nd, ennek hatédssal kell lennie
a kamatldbra is. Méskiilonben a névekvé profitrata/kamatléb ardny
magasabb beruhdzési ratdhoz vezetne, ami egy bizonyos ponton tul
irredlisnak tekintheté. Mindenesetre, ahogy a sajat modelliinkben is
tessziik (ldsd a kovetkezd fejezetet), szerencsésebb lenne a kamatldb
hatasat elkiiloniteni a beruhazasi fiiggvényben.

— Az a0invpy eyt €s alinvp, ¢+ paraméterekkel kapcsolatban nemcsak a
kalibraldsuk médszere kérdéses (pl. hogy vajon a kiilonb6z6 beruhdzas-
atfutési idejl tokefajtanként eltéré médon és milyen osztott késleltetési
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modellel probaljak szamszerisiteni, valamint, hogy a kalibrélasnal sze-
repl6 két- vagy tobbidoszakos késleltetések miért nem jelennek meg a
modellben), hanem az is, hogy az akcelerdtor-modellen alapulé formula
nincs Osszhangban a téke és munka kozotti helyettesitést feltételezo
CGE-modellel.

— Végil az allami beruhazasok szerepének problematikussagat kell meg-
emliteniink. A fentebb, a ginvvexro paraméterrel kapcsolatban kifejtet-
teken tulmenden meg kell emliteniink, hogy az még csak elfogadhato,
hogy az allamnak a sajat intézményei fejlesztésére forditott beruhazasai
nem jelennek meg a tékedllomanyban (hiszen ott elvben nincs piac,
ami a termelési dontéseknél a tékével, illetve annak araval valé explicit
kalkuldciot megkovetelné), de az dllam infrastrukturdlis (s6t koérnye-
zetvédelmi) beruhdzdsai igenis novelik mds dgazatok TFP-jét, amit —
kiilénosen a modell hosszi tavi szimulacidéiban — mindenképpen illene
figyelembe venni.

4 A MicMac magyar rekurziv dinamikus CGE
modell beruhazasi fliiggvényei

A fenti elméleti megfontoldsokat és CGE-modellezési tapasztalatokat figye-
lembe véve a legcélszeriibbnek 1atszé dgazati, kormanyzati és lakas beruhazasi
fiiggvényeket a 2013-ban kifejlesztett MicMac modellbe (aminek formalis be-
mutatdsat 1l4sd a KIH (2013) kiadvany 30-60. oldaldn®) beépitve vizsgltam,
hogy az agazati beruhazasi fliggvények ilyen specifikicidja és paraméterei
mellett hogy alakulnak az dgazati beruhdzasok, valamint a modell més val-
tozdéi. A modellt a 2010. évre mint bizisévre kalibralva szamszertisitettem”.

4.1 Az alkalmazott beruhazasi fiiggvények bemutatasa

E modellben a beruhdzéasok alakuldsat 3 f6 Osszetevére bontva irtam le: a
héaztartasok lakasberuhazasai, a kormanyzati beruhazasok és a véllalati un.

6Ez a modell adatbézisdt és paraméterei szamszeriisitésének (kalibraldsdnak) véazlatat
is tartalmazza, ezért és terjedelmi okokbdl e cikkben csak a beruhdzasokkal és a héztarta-
sokkal kapcsolatos f6bb paraméterek kalibralasardl lesz szé. Az adatbazisrdl részletesebb
leirds a Révész (2013) tanulmdnyban taldlhatd.

"Ugyan id8kdzben megjelent a 2015. évi AKM, a modell 2015. évi kalibraldsshoz
sziikség lett volna sok mds (tartalmilag és mddszertanilag esetenként jelent8sen megval-
tozott), tobbek kozott jénéhany dridsi adatallomany (tarsasdgi adébevalldsok, héztartds-
statisztika) beszerzésére és igencsak koltség-, id6- és szakértdigényes feldolgozasara, amire
nem volt lehetGségem, mar csak azért sem, mert jénéhdany, a KSH szakértéktél kapott
kulcsfontossdgi, de nem publikus munkatdbla (ezek felsoroldsat is lasd a KIH (2013)-
ban) 2015-re nem volt elérhetd. Emellett a magyar gazdasdgban a 2010-2015 idészakban
megfigyelt igen korlatozott strukturdlis valtozasok alapjan okkal feltehetd, hogy a modell
viselkedését a 2015-0s bazisévre valé attérés nem mddositand lényegesen. S6t, mivel 2015-
ben a beruhédzasok szintje az EU-finanszirozasi ciklus tet6zése miatt kiugréan magas volt,
amit 2016-ban nagy visszaesés kovetett, a 2015-6s év a beruhédzdsok szempontjabdl nem
lett volna alkalmas a hosszi tavu viselkedési paraméterek szamszeriisitésére.
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,,autoném” beruh&azasok.

A modell a lakdsberuhdzasok alakuldsét az aldbbi egyenlettel dbrazolja (a
G-edik héztartascsoportban és az Y idészakban):

HINVgy =
SHgy

]DI—]V‘/Y — ShOG7Y):| . (1 — IRCHY . 5) +

= [him}OGy + mshinvg,y - (
+ morcag,y - mortga,y ,

(11)
ahol:

HINVgy Lakasberuhazasok volumene

hinv0g,y Héztartasok (,,autoném”) lakdsberuhdzési kiaddsai referencia
(induld) volumene

SHgy Megtakaritasok

shOg,y Megtakaritasok referencia (induld) szintje

PINVy Atlagos beruhéazasi arindex

mshinvgy  Lakésberuhdzdsi hdnyadok margindlis értéke

ITRCHy Altaldnos redlkamatlab valtozéds

morca,y Lakéastamogatasok multiplikatora

mortga,y Lakéasberuhdzasi tamogatasok

A lakédsberuhdzasok viselkedési fiiggvényét — figyelembe véve, hogy negativ
megtakaritds esetén is van lakdsberuhdzas — tehat egy induldszint és egy (a
tobblet-megtakaritdsokkal ardnyos) tobbletberuhdzds tsszegeként hataroztuk
meg, ahol a tobbletmegtakaritdsok mshinvegy margindlis hatdsat a pozitiv
indulé megtakaritassal rendelkezé héaztartasok &atlagos lakasberuhazasi hé-
nyadaval becsultiik.

Az dllamhdztartas (kormdnyzat) beruhdzdsi kiaddsait a modell az aldbbi
képlettel irja le:

INVGy = PINVy - > invg0,y - (1 — IRCHy x 2), (12)
J

ahol INV Gy a netté allamhaztartdsi beruhazasi kiadds és transzfer (adék
levondséaval), az invgOq,y pedig ennck az induldéértéke, (1% redlkamatlab
véltozasra tehdt az dllami beruhdzas 2%-kal valtozik ellentétes irdnyban).

A modellbeli kormanyzati beruhdzdsok magukban foglaljak a non-profit
szektor és a haztartdsok (szja-s egyéni véllalkozdk nem lakdsberuhdzdasi) be-
ruhézdsait és a beruhdzési tdmogatdsok és adék (beruhdzési illetékek és benn-
ragadé afa) egyenlegét is (ez néhdny dgazatban negativ!).

A lakésberuhdzdsok és allami beruhazasok fenti médon meghatéirozott
értékeit is figyelembe véve (beépitve), az (J-edik) dgazati beruhdzdsokra az
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alabbi fiiggvényt dolgoztam ki:

INVS,y =

. invel
= INVADJ - |finvry,y (4msbt800 ) 50— [RC Hy - intely +

pkOyy

invdel j - ((

X (KJ,Y —

ahol

INVS;y
INVADJ

finvryy
amryy + RSJ,Y

pk0yy

invel s
intel
invdel j
DCPIy
WES;y
PINV S;y
Ky

depi0
wes0yy
kOsy
HINVSH;
HOUSg,y

1+ DCPIy)WESLLY B (1 + dcpiO)wesOJ” y
PINVS,y Ky 50,
INVG.y
N H TSy
HINVSH;, ; OUSQY) vt

+HINVSH, - Z HINVgy ,
G

Beruhézas

Az autoném beruhdzasokat a rendelkezésre &ll6 megta-
karitdsokhoz, illetve beruhazasi jészagkinalathoz igazito
altaldnos szintkorrekcios tényezo

Referencia beruhazasi rata

Brutté tékehozam-réta (amortizécids rata + nettd téke-
hozamréta)

Brutté tékehozam-rata referenciaértéke (walrasi t6kedr a
bézisévben)

Tékear-rugalmassag

Kamatlab-rugalmassag

Eladésodottsag-rugalmassag

Fogyasztdi arindex valtozasa a targyévben

Nettd pénziigyi vagyon nyitéallomanya el6z6 évi dron
Tékeallomany

Fogyasztdi drindex valtozésa a bazisévben

Nettd pénziigyi vagyon induldértéke

Tékeadllomany induléértéke

Dummy az ingatlanszolgdltatas dgazatra

Lakaséallomany

Az autoném beruhdzasi ratat tehat 3, a tdkejovedelmezdségtdl (ami az
invel rugalmassagi kitevo 1 kortli értéke esetén a felhalmozas forrdasaul szol-
galé redlprofit Osszegét is kifejezi), a redlkamatldbtol és az eladdsodottsdg
szintjétol fliggd komponens Gsszege hatdarozza meg, ahol az additiv dbrazolas
azt fejezi ki, hogy az egyes tényezOk hatdsait az alapvetGen becsiilt para-
méterek hatasat legszemléletesebb moédon kifejezve linearizalva, marginalis
hatasukként dbrazoljuk.

Az dgazati beruhdzasi fliggvényben az eladésodottsagtol fiiggd komponens
szerepeltetése sajat fejlesztésem, és eltér a szokdsos CGE-modellekétdl, ahol
az adatok hidnya miatt ilyen eladésodottsagot eleve csak az allamhaztartas,
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illetve a nemzetgazdasag egészére szerepeltetnek mint a kamatlabat befolya-
solé tényezot. Az én megolddsomban viszont az eladdsodottsag kozvetleniil
szerepel, figyelembe véve, hogy a vallalatok hitelfelvételénél nem az a gyakor-
lat, hogy az eladdsodottsag novekedésével egyre magasabb kamattal jut csak
hitelhez, hanem az, hogy egy kritikus szint felett egyéaltalan nem kap beruha-
z4si hitelt a vallalat. Az eladdsodottsagot a tOkeérték aranyaban fejezziik ki,
figyelembe véve, hogy a hitelek jelzalogfedezetéiil ez szolgalhat, és a vissza-
fizetés is els6sorban a tékejovedelembdl kell, hogy torténjen (a hozzdadott
érték adé- illetve munkabér komponense nem johet széba).

Végiil az INV ADJ véltozé bevezetésére azért keriilt sor, mert a Mic-
Mac modellben a GAP-modellbél® dtvéve megjelent a redlarfolyam exogén
eloirasa, ami az ujabb valtozé bevezetése nélkiil az egyenletrendszer tulha-
tarozasdhoz vezetett volna. Kozgazdasigilag a redlarfolyam el6irasa azt je-
lenti, hogy lényegében (bar kozvetetten) a kiilkereskedelmi meérleg, illetve
a kiilfold megtakaritasat képviseld fizetési mérleg egyenlege is determinalva
van, az ex post mindenképpen teljesiilé beruhdzas = megtakaritds azonossag
teljesiilése a modellben csak igy biztosithaté. Ugyan elvileg a beruhazasok
és megtakaritasok egyensilyba hozasat a kamatlab mechanizmusnak kellene
biztositani, a modelliinkben a kamatléb exogén (az eladdsodottsagtdl fiiggd
kockazati prémiummal novelt nemzetkozi kamatlab dltal meghatarozva, il-
letve a GAP-modellbdl atvéve). Ezért rogzitett kamatldb és autoném be-
ruhédzés mellett a megtakaritds = beruhdzas egyensuly a redlarfolyam al-
kalmazkodasaval volt biztosithatd, ami a fentiek szerint egytuttal a kiilfold
megtakaritasat is a beruhazasok adott szintjéhez igazitotta.

Természetesen a redlarfolyam megkotése miatt sziikségszertien bevezetett
INVADJ tényez6t nemcsak a beruhdzdsokra lehet vonatkoztatni (bar a redl-
arfolyamnak a fenti, a megtakaritasokat és beruhazasokat egyensulyba hozé
szerepkore ezt sugallja), hanem a felhaszndlds més teriileteire is, sét esetleg az
eroforras-kinalatokra is, bar azzal a kozgazdasagi kapcsolat kevéssé egyértel-
mil. Mindenesetre exogén kamatlab mellett az INVADJ valtozot gy is inter-
pretalhatjuk, hogy az az exogén kamatlab melletti hitel-tilkeresletre adott
adagolési (,,rationing”) mechanizmus. Vagy, forditott esetben, az elégtelen
hitelkeresletre valaszul bevezetett beruhazisosztonzési eszkozok hatédsa. fgy
példaul novekedési hitelprogram kedvezményes kamatokkal, addkedvezmé-
nyekkel, kéthetes MNB-betét elhelyezési lehetGség megvondasa a hitelezésiiket
szlikit6 bankoktdl stb. Mindezen megfontolasok mellett, és figyelembe véve,
hogy 2017-ig a magyar gazdasdgban a beruhazasi rata meglehetdsen alacsony
volt, igy dontottem, hogy a redlarfolyam megkotésébol szarmazo kiigazitési
tényezOt nemcsak a beruhdzasban, hanem a héztartasok megtakaritasi fiigg-
vényében is szerepeltetem, s ezaltal a kiigazitasi hatasokat a kb. haromszor
nagyobb fogyasztast is bevonva teritem szét.

8Ez a modellnek az &ltaldnos egyensilyi részmodellhez csatlakozé, DSGE (dynamic
stochastic general equilibrium) jellegli makrodkonémiai modulja, amelynek részletes lefrasa
szintén a KIH (2013) kiadvédnyban taldlhaté meg.
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Beruhézasi motivum megnevezése Szerepel a Megjegyzés
modellben?

Pétlasi szitkséglet Igen Csak attételesen, a bruttd
tékehozamrata révén hat

J6vébeni tékekereslet Nem A modell rekurziv dinami-
kus jellege miatt

Profit maximalizélas Nem

Gazdasagi novekedés Nem Agazatilag nem jol értel-
mezhetd

Kapacitas kihasznalasi szint Nem Nem harmonizil a modell
egyensulyi szemléletével

T6kehozamrata Igen

T6kejovedelem Nem Csak invel; =~ 1 esetén, és
csak kozvetve hat

Beruhdzasi és tékeaddk és tamogatasok  Igen Osszevonva az dllami beru-
héazéasokkal

Eladésodottsag Igen A netté pénziigyi vagyon és

a tOke tjrabeszerzési kolt-

séggel mért értéke hanya-

dosanak véltozasa hat
Kamatldb Igen Redlkamatlab szerepel

Kiilfldi miikodétdke befektetés (FDI) Nem
Beruhézasi dontésekbdl ereds kockazat Nem
Allami beruhdzasok Igen

Lakdasberuhdzésok Igen

1. tdbldzat. Az 4gazati beruhazasi fliggvények Osszetevoi

A fentieket 6sszefoglalandé, az 1. tdbldzat mutatja, hogy az altalunk hasz-
nalt agazati beruhazasi fliggvény a beruhazasokat potencidlisan meghatarozo
tényezOkbol melyeket vett figyelembe és melyeket nem.

4.2 A beruhazasi fiiggvények fobb paramétereinek ka-
libralasa

Ha az adott 4dgazatban a bazisévben a finvr;y értéke elmaradt még az

amortizacids ratatdl is, ennek jovibeli értékeit gy allitottam be, hogy 6 év

alatt fokozatosan érje el ezt.

A hosszi tavd egyensily szokésos feltételének megfeleléen a pk0;y re-
ferencia tékedrak netté hozamkomponensére azt feltételeztem, hogy a szi-
mulaciés idoszak végére, azaz 10 év alatt kiegyenlitodnek, azaz a kezdeti
(silyozott) atlagos értékre dllnak be.

Ahogy kordbban érveltiink, az invel; észszerii értéke nem térhet el je-
lentGsen az 1-t6l. Ténylegesen 0,8-as értékkel szamoltam, kifejezve az dvatos
alkalmazkodést a t0kehozamrata valtozasahoz (ugyanis ha invel; = 1, akkor
a képletiinkben szereplé (PK - K)/(pk0- k0) hianyados éppen a rendelkezésre
allé jovedelem indexét jelenti, ahol a kO ugy all el6, ha a finvr paramétert
kalibralt értékével, az invs0/k0 hanyadossal helyettesitjiik). Mivel a bazisév-
ben az toke dtlagos felhaszndléi dra (bérleti dija) 7,7% volt (3,9% amortizacié
+ 3,8% nettd tékehozam), ez azt jelenti, hogy ha ez 1 szazalékponttal megnd,
akkor a beruhdzds (8,7/7,7)%% — 1, azaz 10%-kal csokken.
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Erre a nagysagrendre is tekintettel az intel; értékét 5-nek valasztottam,
azaz pl. a kamatldb 1%-os valtozdsa a beruhdzast 5%-kal csokkenti.

Az invdel ; addssdg-rugalmassdg értékét 1-nek vélasztottam. Ez azt je-
lenti, hogy ha példdul egy dtlagosan eladésodott, azaz 30%-os addssagrataval
rendelkezd dgazat addssdgratdja 10 szdzalékpontot néve 40%-ra nd, akkor a
beruhdzdsa 10%-kal csokken.

Végil meg kell jegyezni, hogy a kiilonféle rugalmassagi paramétereket nem
differencidltam meg agazatonként. Ehhez egyrészt az dgazati sajatossdgok
alaposabb ismerete lenne sziikséges, masrészt — kiilonosen ezek hijan — az
Onkényesség vadjat idézné fel. Mindazondltal az indokoltan differencialt
paraméterértékekkel a modellszimulaciok eredményei még életszeriibbek len-
nének®. Ez, és 4ltaldban a rugalmassigi paraméterekkel végzendd érzékeny-
ségi vizsgalatok, illetve a paraméterek 6konometriai becslésének célszertisége
nemcsak az dgazati beruhazasi fiiggvényekben fentebb targyalt rugalmassa-
gi egyiitthatékra vonatkozik, hanem Aaltaldban a szamszeriisitett altaldnos
egyensilyi modellben szerepl6 kiilonféle (CES-tipusi) fliggvények — szokdso-
san csak szakért6i becsléseken alapuld — rugalmassagi egytitthatoira is.

5 A hosszu tava szimulaciék eredményei

A dinamikus rekurziv (,,1éptetd”) modellt 11 évre, azaz a 2010-2020 évekre
futtattam le (az EU 7-éves koltségvetési idészakanak zaréévéig). A szimuldcid
forgatokonyvében a beruhdzasi fliggvény egyes paramétereinek targyalt ese-
teit leszamitva csak egy paraméter esetében médositottam az induléértékeket.
Konkrétan: a vildg GDP-jének és a vilagkereskedelem varhaté novekedésének
megfelelden az exportkeresleti figguény skdldzéparaméterét évi 2%-kal no-
veltem.

A szimulacids eredmények jobb megértéséhez tudni kell, hogy a humantéke
kalibrdldsa szerint a bdzisévben a huméntéke 2%-kal novekedett a 2,5%-os
akkumulécié és a 0,5%-os kivandorlds egyenlegeként. A huméntéke noveke-
dési liteme ugyan valamelyest ingadozhat e koril az induléérték koriil, de
lényegesen nem tér el tole a vizsgalt id6szakban.

Ugyanakkor 2010-ben a beruhézas alig haladta meg a (valorizalt) amor-
tizdcié mértékét, igy a tékedllomdany csak 0,1%-kal nétt. Ezt a kiindul6 hely-
zetet figyelembe véve varhatd, hogy (a munkaerd kivdndorldsa ellenére) a tke
relative szilikos lesz a szimuldciés idészakban, ami a beruhdzasok novekedését
kényszeriti ki.

A 2. tdbldzat az imént targyalt néhany kategodria bazisértékét tartalmazza.
A fels6 blokkban lathaté, hogy sok dgazatban a beruhédzédsi rata igencsak
eltért az amortizacios ratatdl. Az alsé blokkban ldthatd, hogy annak ellenére,
hogy a héaztartasi szektor bevételeinek és kiadasainak rétegekre bontédsa igen

9Ugyancsak érdekes lenne a modell dgazati beruhazési fiiggvényei felcserélése egy
egyszerlibb véltozattal, de fél6, hogy ez a rugalmatlanabb kontroll-modell ,elszallna”.
Terjedelmi okok miatt a kétféle modell szamitdsi eredményeinek Osszehasonlitdsa minden-
képpen egy masik cikket igényelne.
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bonyolult, eltérd témaja és terjedelme miatt egy kiilon cikket megérdemld sok-
1épcsds becslési feladat volt (az egyes 1épések felsoroldsa a KIH (2013) kotet
42-44. oldaldn is megtaldlhat6)!, a kapott megtakaritdsi hdnyadok megle-
het6sen hihetének tinnek: a magasabb jovedelmiieknél lényegesen nagyobb
a megtakaritasi hanyad.

A 3. tabldzat a f6bb makrodkonémiai mutaték (szimuldlt) alakuldsét fog-
lalja 6ssze. Eszerint a hozzdadott érték (és ezdltal a GDP) évi atlagban 1,56%-
kal n6. A beruhdzdsok évi 4%-os novekedése ugyanis ebben az iddszakban
még csak arra elég, hogy a téke éves novekedési titemét 0,8%-ra javitsa. A
fogyasztés (feltehetéleg a beruhdzasok kiszorité hatdsa miatt) csak évi 0,66%-
kal n6, ami a humantéke 10 év alatti atlagos éves novekedési litemét is lehiizza
1,64%-ra. A téke még igy is relative szilikdsebbé valik, ami a netté tékehozam-
rata évi 3,6%-os (3,8%-16l 5,7%-ra vald) névekedését idézi eld.

A 4. tabldzat az dgazati beruhdzasok alakulasat szemlélteti. Ennek meg-
értéséhez az 5-9. tablazatok a beruhazasok valtozasanak f6 tényezbinek és a
beruhazasok eredményeként kialakuld tékedllomany alakuldsat mutatjak be.

A tébldzatok alapjén elmondhatjuk, hogy a beruhdzis értheté mdédon
els6sorban azokban az dgazatokban nétt, ahol a bdzisévben elégtelen (az
amortizéciéndl alacsonyabb) volt. Kiilénosen a kdolajfeldolgozé iparban —
az elégtelen kezdeti beruhdzasi szint miatt — a toke annyira sziikossé valik,
hogy igencsak megné a tokear. Ez annyira megnoveli a beruhdzasokat, hogy
az évtized kozepétdl mar annyira boséges lesz a téke, hogy a tékear ismét
lecsokken. Hasonlé figyelheté meg a gazdasagi szolgdltatasokndl is. Ezzel
szemben az oktatasban a magas béazisévi beruhazas hosszu tavon fenntartha-
tatlannak bizonyul, és a beruhazasok visszatérnek a normaélis szintre.

Noha néhdny szémitési eredmény nehezen nevezhetd plauzibilisnek (még
kevésbé tokéletes elérejelzésnek), érthetdek, jol tikrozik a modell logikdjét.
Példaul a cammogé szallodaipari beruhdzasokat az magyarazza, hogy a keres-
letének zomét adé kiilfoldi turistak koltésének paramétere is a bazisévi szinten
lett hagyva (ha tetszik, felejtve). Hasonlé horgonyok és a til magas kezdeti
beruhazési szint magyarazzak az ingatlanszolgaltatasok beruhazasainak csok-
kenését.

A pénziigyi mutatészdmok szintén meglehetésen ésszerti palyét irnak le.
Ez annél kellemesebb meglepetés, mivel a legtobb modell nem is vallalkozik a
pénziigyi dllomanyok és azok valtozasanak megjelenitésére, és még ha megje-
lennek is, a rajuk vonatkozé eredményeket — feltehetoleg nem véletleniil — csak
ritkan kozlik. Valoban, a pénziigyi kategdridkra igen nehéz elfogadhato palyat

10 A f8bb 1épések az aldbbiakban vizolhatdk: a hiztartdsstatisztika adataibdl tarsadalmi-
gazdasigi rétegek képzése, a jovedelem és kiadds adatokbdl, valamint a turizmus (,,szatel-
lit szdmla”) statisztika adataibdl a nemzeti szdmldk kategéridihoz hasonld tartalmu és
bontdsi (proxy) aggregatumok képzése rétegenként, a nemzeti szamlédkban szereplé héz-
tartdsi jovedelmi adatok ardnyos szétosztasa rétegekre, a (COICOP-osztalyozds szerinti)
fogyasztasi kiadasi adatok hasonléan ardnyos mddszerrel torténd szétosztasa e rétegek és
a kiilfoldi turistdk kozott, az igy kapott fogyasztasi kiadasok transzformaécidja a 2010. évi
AKM-nek a 64 agazatara, végiil az igy kapott, még fogyaszt6i dras adatokbdl a kereskedelmi
arrések levalasztésa a 2008-2010. évi AKM-ek és hattértablaik (termékadématrix, arrés-
métrix) alapjan. Részletesebb leirds a Révész (2013) tanulmdnyban taldlhatd.
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szamitani az egyenletek specifikacidjanak és a paramétereknek olyan énkényes
beallitdsa nélkiil, ami a péalyat elfogadhaté sadvban tartja. Ahogy azonban
elérebocsatottam, a mi esetiinkben ilyen manipuldciérdl szé sincs. A sz&-
mitasi eredmények kizardlag a gazdasagi szereplok targyalt motivacidin és a
bazisévre kalibralt, illetve a fent megindokolt paraméterértékeken alapulnak.
A 8. tdblazatban a leglatvanyosabb az ingatlaniigyletek dgazat netté (folyd)
pénziigyi megtakaritasainak 4-szeresére novekedése, aminek koszonhetGen
2020-ra ez a szektor teszi ki az Osszes dgazati nettd pénziigyi megtakaritas
80%-4t. Ennek oka a szektor beruhdzédsainak (részben az dllami és hdztartési
beruhédzasok rogzitése miatti) stagnélésa, illetve csokkenése, mikozben a téke-
ar majdnem 2,5-szor0sére nétt. A 9. tabldzatban lathatd, hogy az addssdgrata
csak a bankrendszerben ,,szall el”, ahol ugyanis negativva vélik a nett6 pénz-
iigyi vagyon. Ez valészintileg a csokkend kamatlébak kovetkezménye (kii-
16nosen a véllalati szférdban, ahol ezt a konvergencidt eld is irtam) de a
bankszektor erds beruhazasi aktivitasanak is koszonheto.

A t6bbi gazdasdgi szerepl6 pénziigyi pozicidja is plauzibilis palyat mutat,
vagy legalabbis megmagyarazhaté a paramétereknek a szimulacidbeli bealli-
tasaval. Példaul a nettd allamaddssag a 2010-2020. évtizedben tovabb nd
(bar csokkend iitemben), mert a szimuldci6 forgatékonyvében nem feltételez-
tem semmiféle megszorité csomagot, ami a kezdeti, kb. 3,5%-0s GDP-ara-
nyos deficitet lényegesen csckkenthetné. Ehhez a helyzetképhez még hozza
kell tenni, hogy ugyan a kormanyzat adébevételei elvben a gazdasagi nove-
kedéssel parhuzamosan néhetnek, de a kormanyzati fogyasztasi kiadasok szi-
muldciébeli évi 1,66%-o0s novekedése 0,1 szézalékponttal meghaladja a GDP
novekedését.

6 Zardé megjegyzések

A tanulmanyban attekintettem a tobbidészakos (,,dinamikus”) CGE model-
lekben alkalmazhaté beruhdzasi fiiggvények kérdéseit. Ezutan egy sajat fej-
lesztéstt modellbe beépitve a legcélszertibbnek 1atszo agazati, kormanyzati és
lakas beruhazasi fiiggvényeket, a 2010. évre mint bazisévre kalibralt modellel
alapelérejelzést (baseline simulation) készitettem a 2010-2020 évtizedre. A
szimuldcié (és az e tanulmdnyban térgyalt tovabbi kisérleti szimuldcidk) sok
esetben igazoltdk a fliggvényspecifikacidkat és a beruhazasi fliggvény para-
métereinek beallitasait, de feltartak néhany Gsszefiiggés és paraméter tovabb-
fejlesztésének, illetve mdédositasanak sziikségességét.

A szimuldcidk vilagossa tették, hogy mik a legfontosabb teendék, hogy a
szamitott agazati beruhazasok éppen a megfelel6 mértékben reagédljanak az
agazati tOkedr, a kamatléb, illetve az eladésodottsdgi rata véltozésdra (koz-
vetve az dgazati tOke relativ sziikdsségére), ne reagéljdk azt til. Ebben az
esetben az egyes agazatokban felhalmozott tokék ciklikusan az egyensulyi
értékiik kortl fognak mérsékelten ingadozni, ahogy az a normélisan mikodd
piacgazdasagokra is jellemzd.

A tulreagalds veszélye kiilonosen azokban a modellekben all fenn, ame-
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lyekben a tOkét immobilnak, dgazatok kozott nem atcsoportosithaténak té-
telezik fel. Ezen enyhithet a t8kének a munkédval (és egyéb inputokkal)
valé jelentosebb meértékii helyettesithetoségének feltételezése, valamint az
dgazatkozi tokedtcsoportositisok bizonyos korlatok és hatékonysig melletti
lehetOségének megengedése. Ez utobbi viszont még szamos elméleti probléma
megvalaszolasat igényli, jelesiil, hogy a hasznalt tokék piaca hogyan integ-
ralhaté a gazdasigi szereplék optimalizdldsi dontéseibe (példaul, hogy mi
hatérozza meg az 1j és a hasznalt téke irdnti keresletet), valamint intertem-
poralis (pl. beruhdzasi) dontéseibe, ahol a beruhdzdsok eredménye mér nem
kotott agazati jellegii toke, hanem amely potencialisan a tobbi dgazatban is
hasznalhato, azok felé értékesitheto.

A korményzati beruhdzasi kiaddsok kapcsdn rdmutattam, hogy a megbiz-
hatébb dbrazolashoz kiilon kellene valasztani a kormanyzat sajat intézményei,
infrastruktiraja fejlesztésére irdnyuld beruhdzasi kiadasait és a kormanyzati
tamogatasok altal vezérelt vallalati beruhazéasokat, ez utobbiakat természe-
tesen levalasztva a ténylegesen ,,autonom” véllalati beruhazasokbdl.

A szimuldciék kapcsan ramutattam, hogy a modell gyakorlati, aktudlis
gazdasagpolitikdk hatdsainak szimulacidjahoz részletesebben ki kell dolgozni
a forgatokonyveknek a paraméterek jovObeni alakuldsara vonatkozd részét,
illetve az agazati beruhdzasi fliggvények egyes — egyelére egységes értékkel
becsiilt — paramétereit dgazatilag differencialni kellene. Ez tovabbi kutaté-
munkdt és ckonometriai szakértokkel vald egyiittmiikodést igényel.

Végezetiil fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a modell szamitasi ered-
ményei nem hasonlithatok Gssze mechanikusan a magyar gazdasag 2010-
2018 kozotti palydjaval, részben mert az elmult évtizedben a magyar gaz-
daséagpolitika igencsak sajatos, nagy hordereji varatlan intézkedésekkel teli
(,,unortodox”), tehat értelemszertien nem eldrejelezhet6 és egyelére megfelelé-
en nem is modellezhet6 utat jart be, részben pedig azért, mert azt olyan kiilsé
hatésok alapvet6en befolydsoltak (a ,,pénziigyi valsdg” hatdsainak kifutdsa és
utdna a nyugat-eurépai konjunktira beinduléasa, az EU-tamogatasok rekord-
mértékiire vald felfutasa, az eurd kamatlab zérussa valasa, a nyugati munka-
er6piacok megnyildsa, a vildgpiaci energiadrak tartés leesése stb.) amelyek
nélkiil kiilonféle fiiggetlen, de egybehangzé elemzési eredmények szerint a
magyar gazdasig novekedési liteme 2% koriili lett volna'l.
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Tablazatok
2. tablazat. Néhany kalibralt paraméterérték
Agazat kédja, neve Netté téke- Beruhazasi  Amortizacids
hozam rita rata kulcs
AGRIC Mezé-, erd6- halgazdasig 0 2,4 4,5
FOODI Elelmiszeripar 3,3 4,3 6,3
REFIN Kéolajfeldolgozas 28,7 5,8 8,4
ELGAH Villamosenergia-, gaz-, héell. 6,0 6,1 5,2
PHARM  Gyoégyszergyartas 20,9 8,4 6,4
VEHIC Jarmugyartas 30,2 14,9 11,6
OINDU Egyéb feldolgozdipar 11,4 7,5 6,2
coNsT  Epitéipar 2,6 3,4 3,7
HOREC Széllashely-vendéglatas 0 4.6 4.6
TRANS Kozlekedés 2,2 5,0 3,6
TELEC Tavkozlés 11,7 13,3 14,8
OMATE  Egyéb anyagi szolgaltatdsok 2,6 5,0 4,6
FINAN Pénziigyi szolgéltatas 38,2 31,3 10,9
HOUSE Ingatlaniigyletek 2,5 2,8 2,1
ECSER Egyéb gazdasagi szolg. 9,4 4,2 6,1
ADMIN Kozigazgatds és védelem 0,0 2,3 3,1
EDUCA Oktatas 0,3 6,2 3,9
HEALT Egészségligyi-szocialis ell. 2,3 4,6 4,2
OSERV Egyéb nem-anyagi szolg. 0,4 3,2 3,5
2a. tdbldzat. Alléeszkdzokkel kapcesolatos paraméterek

Haztartasi réteg kédja, megnevezése Mrd Ft
AUG1  Aktiv, képzetlen, gyermekes, alacsony jovedelmi -67
AUG2  Aktiv, képzetlen, gyermekes, kozepes jovedelmii -82
AEG1  Aktiv, képzett, gyermekes, alacsony jovedelmi =71
AEG2  Aktiv, képzett, gyermekes, kozepes jovedelmii 149
AxG3  Aktiv, gyermekes, magas jovedelmi 472

(z6mében valdsziniileg képzett)
Ax01 Aktiv, gyermek nélkiili, alacsony jovedelmi -101

(z6mében valdsziniileg képzetlen)
AUO02 Aktiv, képzetlen, gyermek nélkiili, kézepes jovedelmi 99
AE02 Aktiv, képzett, gyermek nélkiili, kbzepes jovedelmi -83
Ax03 Aktiv, gyermek nélkiili, magas jévedelmi 1175

(z6mében valdsziniileg képzett)
Inakl Inaktiv, alacsony jovedelmi -356
Inak2 Inaktiv, kézepes jovedelmi -404
Inak3 Inaktiv, magas jovedelmii -54

2b. tdabldazat. Haztartasi rétegek induldé netté pénziigyi megtakaritasai
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INVESTMENT FUNCTIONS IN COMPUTABLE GENERAL EQUILIBRIUM
MODELS - THEORY, PRACTICE AND ILLUSTRATIONS

Already in the first versions of the general equilibrium models, both in terms of
static and in terms of long-term equilibrium, arose the problem of the 'macroeco-
nomic closure’ and, in particular, the question of how to determine the investments.

In one of our earlier articles, published in Acta Oeconomica (Zalai-Revesz
[2016]), we have reviewed various options to introduce investment functions into
a CGE-model. However, the discussed CGE-models (one and five-sectors models,
closed and open economy) were all ,,static”, or better to say ,,timeless” (Cassel) in a
sense that they described the main criteria of assumed long run equilibrium without
specifying the industry-specific investment behaviour consistent with these criteria.
But in models of dynamic and incomplete equilibrium pathways the determination
of investments by investing sectors presents almost insurmountable problems of the-
ory, consistency and quantification, especially the difficulty of keeping the model’s
dynamic behaviour within acceptable limits. Obviously, it is hard to construct a
general investment function, since the circumstances and the investors’ behaviour
are rather different in the various branches of production and services. For ex-
ample, investment into housing, agricultural, mining, health-care, defence sectors
or in infrastructure or in environmental protection have characteristically differ-
ent motives, legal constraints and technical circumstances, nothing to say about
their different accounting methods in the national accounts or, in general, in the
macrostatistics.

However, in CGE-models — which are not supposed to be highly detailed and
accurate or capable to give perfect predictions — there are various mathematical
methods, abstractions to group these circumstances and represent them by rela-
tively simple formulas. By doing this they will provide insights into the underlying
rationale of investment behaviour and may show the synergies of changes in the
investment decision, which influence the factors and the characteristically different
effects of different investment ’climates’ and policies. Accordingly, in section 2, we
review the basic theoretical and modelling issues of investment behaviour, its vari-
ous motives which could be found in the literature. In particular, I discuss the role
of profit maximisation, profitability, demand, retained earning, interest rate, taxes
and investment subsidies, which may be incorporated in a dynamic CGE-model,
but to a minor extent, I consider the role of other factors too. As the investment
decision is a choice between alternatives with different expected returns (yields),
I examine what indicator may represent these investment returns in an aggregate,
synthetic way, and in which function this indicator can serve as an argument.

I devote especially much attention to the question of the possible use of the
interest rate and profitability dependent investment behaviour. In particular, I
try to find out, that from theoretical and practical point of view, what reference
category can be the best to use in the investment behaviour function. I consider
the most straightforward candidates, i.e. the average rate of return on capital, the
benchmark profitability of the given branch and various definitions of the rental
price/users cost of the capital. A secondary issue related to this is the question
whether one should compute ratios (so that the ratio of the profitability to this ref-
erence category is computed and used as an explanatory variable) or use a function
in which the profitability and the reference category are separated. In the case of
an isoelastic investment function, the problem boils down to determine the elastic-
ity of each explanatory variable. The simulation results will of course depend to a
large extent on the assumed value of the elasticities. In section 3, I illustrate the
sectorial investment functions developed so far in CGE models by presenting the
investment function of the recursive dynamic GEM-E3 model. The GEM-E3 model
has been developed by the National Technical University of Athens and is widely
used by the European Commission to make climate policy simulations. This model
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is chosen because it uses the same type of investment function for each sectors
but with different parameter values across sectors. After presenting and discussing
the main features of this function, various recommendations are given about how
to improve the GEM-E3 model’s investment functions by modifying the present
functional form and by introducing additional explanatory variables. In the last
section, I present the properties of the proposed and possible investment functions
embedded in a multi-period CGE model calibrated for the Hungarian economy.
This dynamic CGE-model was calibrated for 2010 and simulations were carried
through up to 2020. I present the assumptions and results of simulations run with
this dynamic CGE-model.

The simulation results confirmed that if we find a reasonable investment func-
tion, which reacts sufficiently (but does not overreact) to the capital price, the
interest rate and the indebtedness, then we can be sure that the trajectory of the
capital stock will move cyclically around gravitating to its equilibrium level. The
danger of overreacting to changes in the rate of return is especially pronounced
when one assumes that capital is immobile across sectors, i.e. assumes branch spe-
cific capital stocks, which are inherited from the previous time periods. As a result,
the rate of return on capital will, as a rule, fluctuate, especially wildly in the first
periods. The model will therefore generate a time path of capital accumulation,
which is difficult to justify. However, — as I demonstrated by simulations with my
model — by choosing a modest value for the rate of return elasticity and introduc-
ing flexible constraints like indebtedness effects into the investment function these
too high fluctuations can be prevented and the trajectory of investment becomes
plausible.

Finally I pointed out that government investment and government subsidy de-
pendent investment including/and housing investment has to be formulated sepa-
rately and that differentiating the parameters of the investment behaviour across
sectors and countries may be essential (especially in a world model like the GEM-
E3) if we wish to provide empirical relevance to our model and its simulation results.
In summary, the evaluation of the detailed results, while highlighting the positive
effects of the developed investment functions in many sectors, also highlights the
value of combining (”integrating”) this method/specification with the various error
correction and smoothing methods developed in the GEM-E3 model.





