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¶AGAZATI BERUH¶AZ¶ASI FÄUGGV¶ENYEK A
SZ¶AMSZER}US¶ITETT ¶ALTAL¶ANOS EGYENS¶ULYI

MODELLBEN { ELM¶ELET ¶ES MODELLSZIMUL¶ACI¶OK1

R¶EV¶ESZ TAM¶AS
Budapesti Corvinus Egyetem

M¶ar az ¶altal¶anos egyens¶ulyi modellek els}o, statikus, illetve a hossz¶u t¶av¶u
egyens¶uly felt¶eteleit megfogalmaz¶o v¶altozataiban is felmerÄult a ,,makroÄokon¶o-
miai lez¶ar¶as", ¶es ezen belÄul kÄulÄonÄosen a beruh¶az¶asok meghat¶aroz¶as¶anak prob-
l¶em¶aja. De a beruh¶az¶asok beruh¶az¶o ¶agazatok szerinti meghat¶aroz¶asa dina-
mikus ¶es nem teljesen egyens¶ulyi p¶aly¶akat ¶abr¶azol¶o modellekben is szinte ¶at-
hidalhatatlan elm¶eleti, konzisztencia- ¶es sz¶amszer}us¶³t¶esi probl¶em¶akat jelent,
kÄulÄonÄos tekintettel a modell dinamikus viselked¶es¶enek elfogadhat¶o keretek
kÄozÄott tart¶as¶anak neh¶ezs¶egeire. A 2. fejezet ¶attekinti a beruh¶az¶asok elm¶eleti-
modellez¶esi alapk¶erd¶eseit, a beruh¶az¶asoknak a szakirodalomban megtal¶alha-
t¶o kÄulÄonf¶ele mot¶³vumait, kÄulÄonÄosen a sz¶amszer}us¶³tett ¶altal¶anos egyens¶ulyi
(CGE) modellekben ¶abr¶azolhat¶o pro¯tmaximaliz¶al¶ast, a pro¯tr¶ata meg}orz¶e-
s¶et, a rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelem befektet¶es¶et, a kamatl¶abat, az ad¶okat ¶es
t¶amogat¶asokat. Vizsg¶alja, hogy e kateg¶ori¶akat milyen mutat¶osz¶amok k¶ep-
viselhetik, ¶es ezeket milyen fÄuggv¶enyekben ¶es hogyan c¶elszer}u szerepeltetni.
B¶ar igen neh¶ez minden ¶agazatra egy azonos t¶³pus¶u, a CGE-modellekben al-
kalmazhat¶o ¶altal¶anos beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyt konstru¶alni, a 3. fejezet az eddig
kidolgozott ilyen beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek kÄozÄul a rekurz¶³v dinamikus GEM-E3
modell beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny¶et mutatja be, ¶es javaslatokat fogalmaz meg ennek
tov¶abbfejleszt¶es¶ere. Az utols¶o, 4. fejezet a javasolt ¶es lehets¶eges beruh¶az¶asi
fÄuggv¶enyek tulajdons¶agait egy, a szerz}o ¶altal kidolgozott ¶es a magyar gaz-
das¶agra kalibr¶alt tÄobbid}oszakos CGE-modellbe ¶agyazva mutatja be. Az ezzel
a modellel v¶egzett szimul¶aci¶ok feltev¶eseinek ¶es eredm¶enyeinek r¶eszletes is-
mertet¶ese ¶es ¶ert¶ekel¶ese a kidolgozott beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyeknek sok ¶agazat
eset¶eben jelentkez}o pozit¶³vumai megvil¶ag¶³t¶asa mellett arra is r¶amutat, hogy
ezt a m¶odszert ¶erdemes kombin¶alni (,,integr¶alni") a GEM-E3 modellben ki-
dolgozott kÄulÄonf¶ele hibakorrekci¶os ¶es sim¶³t¶asi m¶odszerekkel.

1 Bevezet¶es

M¶ar az ¶altal¶anos egyens¶ulyi modellek els}o v¶altozataiban, konkr¶etan Wal-
rasnak a t}okejavakat ¶es a beruh¶az¶asi keresletet is tartalmaz¶o modellj¶eben
felmerÄult a ,,makroÄokon¶omiai lez¶ar¶as" probl¶em¶aja. Az e probl¶em¶ar¶ol sz¶ol¶o
Zalai { R¶ev¶esz (2016) cikk r¶eszletesen t¶argyalja a kÄozgazdas¶agelm¶eletben
megfogalmazott kÄulÄonf¶ele lez¶ar¶as t¶³pusokat, ¶es ennek kapcs¶an ¶attekinti a

1Be¶erkezett 2019. m¶arcius 19. E-mail: tamas.revesz@uni-corvinus.hu.
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beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny szerepeltet¶es¶enek felt¶eteleit ¶es lehet}os¶egeit. A t¶argyalt
(egy- illetve 5-szektoros, z¶art illetve ny¶³lt) modellek azonban mind statikusak
voltak, vagy Cassel megfogalmaz¶asa szerint id}otlenek abban az ¶ertelemben,
hogy a hossz¶u t¶av¶u egyens¶uly felt¶eteleit fogalmazt¶ak meg an¶elkÄul, hogy meg-
adt¶ak volna az ezzel konzisztens ¶agazati beruh¶az¶asi viselked¶esi fÄuggv¶enyeket.

Mivel a beruh¶az¶asi dÄont¶eseket meghat¶aroz¶o kÄorÄulm¶enyek igen elt¶er}oek az
egyes ¶agazatokban, nyilv¶anval¶o, hogy igen neh¶ez egy ¶altal¶anos beruh¶az¶asi
fÄuggv¶enyt konstru¶alni. P¶eld¶aul a lak¶asberuh¶az¶asoknak, mez}ogazdas¶agi beru-
h¶az¶asoknak, b¶any¶aszati beruh¶az¶asoknak, eg¶eszs¶egÄugyi beruh¶az¶asoknak, hon-
v¶edelmi beruh¶az¶asoknak, valamint az infrastruktur¶alis ¶es kÄornyezetv¶edelmi
beruh¶az¶asoknak igen elt¶er}o motiv¶aci¶oi vannak. Nemcsak a m}uszaki felt¶eteleik
¶es a jogszab¶alyi kÄornyezetÄuk kÄulÄonbÄozik alapvet}oen, hanem a beruh¶az¶asok
statisztikai sz¶ambav¶etel¶enek (jelesÄul a nemzeti sz¶aml¶akban val¶o elsz¶amol¶as¶a-
nak) a m¶odszerei is igen kÄulÄonbÄoz}oek.

Azonban az alkalmazott vagy sz¶amszer}us¶³tett ¶altal¶anos egyens¶ulyi mo-
dellek (tov¶abbiakban angol rÄovid¶³t¶essel CGE-modellek) { amelyekt}ol nem
v¶arnak el nagyfok¶u r¶eszletezetts¶eget, illetve el}orejelz¶esi pontoss¶agot { speci-
¯k¶al¶as¶anak vannak olyan matematikai m¶odszerei, amelyek e kÄorÄulm¶enyeket
megfelel}o aggreg¶alts¶agi szinten viszonylag egyszer}u formul¶akkal k¶epviseltetik.
A matematikai k¶epleteknek megvan az a szerencs¶es saj¶atoss¶aga, hogy mÄogÄot-
tÄuk elt¶er}o kÄozgazdas¶agi ÄosszefÄugg¶esek h¶uz¶odhatnak meg, azaz tÄobb jelens¶eget
egyszerre k¶epesek ¶abr¶azolni. P¶eld¶aul az y = a ¢ f(K; L) t¶³pus¶u termel¶esi
fÄuggv¶enyekben az a szorz¶o kifejezheti a m}uszaki halad¶ast, a szervezetts¶eg
szintj¶et vagy egyszer}uen csak az ¶allom¶annyal m¶ert t}oke ¶es munkaer}o munka-
idej¶enek hossz¶at.

A 2. fejezetben ¶attekintjÄuk a beruh¶az¶asok elm¶eleti-modellez¶esi alapk¶erd¶e-
seit, a beruh¶az¶asi fÄuggv¶enynek a makroÄokon¶omiai lez¶ar¶asban betÄoltÄott sze-
repÄukt}ol kezdve. Ezut¶an, de m¶eg a javasolt konkr¶et beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek
bemutat¶asa el}ott ¶attekintjÄuk a beruh¶az¶asoknak a szakirodalomban megtal¶al-
hat¶o kÄulÄonf¶ele mot¶³vumait, kÄulÄonÄosen a CGE-modellekben ¶abr¶azolhat¶o pro¯t
maximaliz¶al¶ast, a pro¯tr¶ata meg}orz¶es¶et, a rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelem be-
fektet¶es¶et, a kamatl¶abat, az ad¶okat, de kit¶erÄunk egy¶eb, ritk¶abban eml¶³tett,
illetve kisebb jelent}os¶eg}u befoly¶asol¶o t¶enyez}okre is.

Mivel a beruh¶az¶asi dÄont¶es befektet¶esi (hozam-) alternat¶³v¶ak kÄozÄotti v¶a-
laszt¶as, megvizsg¶aljuk, hogy e befektet¶esi alternat¶³v¶ak v¶arhat¶o hozamait mi-
lyen mutat¶osz¶am k¶epviselheti aggreg¶alt, szintetikus m¶odon. Az ¶agazati be-
ruh¶az¶asi fÄuggv¶enyben teh¶at az ¶agazati beruh¶az¶asok v¶arhat¶o jÄovedelmez}os¶ege
mellett e referenciahozamot is szerepeltetjÄuk. Elm¶eleti ¶es gyakorlati szempon-
tokb¶ol m¶erlegeljÄuk, hogy az ¶atlagos t}okehozamr¶ata, az indul¶o t}okehozamr¶ata,
vagy a t}oke b¶erleti d¶³j¶anak valamely formul¶aja a legalkalmasabb e referencia
hozamr¶ata szerep¶enek betÄolt¶es¶ere.

M¶asodlagos k¶erd¶esk¶ent vizsg¶aljuk, hogy az ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny-
ben az ¶agazati beruh¶az¶asok v¶arhat¶o jÄovedelmez}os¶eg ¶es a referenciahozam
h¶anyados¶at szerepeltetjÄuk magyar¶az¶o v¶altoz¶ok¶ent, vagy ezeket elkÄulÄon¶³tve
(szepar¶abilis fÄuggv¶enyk¶ent) ¶abr¶azoljuk. Izoelasztikus beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny
eset¶en a probl¶ema az egyes magyar¶az¶o v¶altoz¶ok rugalmass¶ag¶anak meghat¶a-
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roz¶as¶ara reduk¶al¶odik. A szimul¶aci¶os eredm¶enyek nagym¶ert¶ekben fÄugghetnek
e rugalmass¶agok megv¶alaszt¶as¶at¶ol. Azonban { amint ezt ¶ervekkel al¶at¶amasz-
tom { e rugalmass¶agok ¶esszer}u viselked¶es eset¶en, hossz¶u t¶avon nem nagyon
t¶erhetnek el az egys¶egnyit}ol.

A 3. fejezetben a CGE-modellekben eddig kidolgozott ¶agazati beruh¶az¶asi
fÄuggv¶enyeket a GEM-E3 modell (Capros et al. 2013) beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny¶e-
nek bemutat¶as¶aval t¶argyaljuk. Ennek kapcs¶an ¶ujragondoljuk a rekurz¶³v dina-
mikus CGE-modellekben a beruh¶az¶asi mot¶³vumok ¶es technikai ÄosszefÄugg¶esek
megfelel}o m¶odon tÄort¶en}o szerepeltet¶es¶enek lehet}os¶egeit. Ennek kapcs¶an ja-
vaslatokat fogalmazok meg a GEM-E3 modell beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny¶enek m¶o-
dos¶³t¶as¶ara ¶es kieg¶esz¶³t¶es¶ere tov¶abbi magyar¶az¶o v¶altoz¶okkal.

Az utols¶o, 4. fejezetben a javasolt ¶es lehets¶eges beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek
tulajdons¶agait egy tÄobbid}oszakos CGE-modellbe ¶agyazva mutatom be. E
c¶elra a 2010-re a magyar gazdas¶agra kalibr¶alt CGE-modellt mutatom be,
aminek b¶azis¶eve meglehet}osen frissnek sz¶am¶³t a jelenlegi CGE-modellez¶esi
gyakorlatban. Ismertetem az ezzel a modellel ¶es kiindul¶o adatokkal v¶egzett
szimul¶aci¶ok feltev¶eseit ¶es eredm¶enyeit. A sz¶amos t¶abl¶azattal r¶eszletesen be-
mutatott eredm¶enyek ¶ert¶ekel¶ese nemcsak a m¶odszerem saj¶atos pozit¶³vumait
vil¶ag¶³tja meg, hanem annak szÄuks¶egess¶eg¶ere is r¶amutat, hogy ezt a m¶odszert
¶erdemes kombin¶alni (,,integr¶alni") a GEM-E3 modellben kidolgozott kÄulÄon-
f¶ele hibakorrekci¶os ¶es sim¶³t¶asi m¶odszerekkel.

2 A beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek elm¶elet¶er}ol

A jelen tanulm¶anyban vizsg¶alt k¶erd¶es az, hogy hogyan lehet ¶agazatokra bon-
tani ¶es tov¶abbi t¶enyez}okkel kieg¶esz¶³teni a Zalai { R¶ev¶esz (2016) cikkben az

I = I(¼) (1)

¶altal¶anos k¶eplettel megadott aggreg¶alt auton¶om beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyt, amely-
ben ¼ a t}okehozamr¶ata.

A beruh¶az¶asi viselked¶es k¶erd¶es¶et k¶etf¶ele m¶odon kÄozel¶³thetjÄuk meg: kÄoz-
vetlenÄul vagy kÄozvetve. A kÄozvetlen, avagy mikroÄokon¶omiai megkÄozel¶³t¶es a
beruh¶az¶asi viselked¶es kÄozvetlen mot¶³vumainak ¶es kÄorÄulm¶enyeinek az elemz¶e-
s¶eb}ol indul ki, ¶es a makroÄokon¶omiai aspektusokat csak k¶es}obb vonja be az
elemz¶esbe. Val¶oban, vaskos kÄoteteket lehetne ¶³rni a beruh¶az¶asi viselked¶es
inerci¶aj¶ar¶ol ¶es szoci¶alpszichol¶ogiai t¶enyez}oir}ol, amelyek elm¶eleti k¶erd¶eseinek
nagy r¶esz¶et Keynes fejtette ki, de sok klasszikus ¶es modern kÄozgazd¶asz is
jelent}osen hozz¶aj¶arult az elm¶elet kidolgoz¶as¶ahoz. Azonban az ¶agazatspeci¯-
kus, empirikusan meg¯gyelhet}o beruh¶az¶asi viselked¶esekkel kapcsolatos, ¶atfo-
g¶o publik¶aci¶ok szinte teljesen hi¶anyoznak. A n¶eh¶any kiv¶etel kÄozÄott eml¶³thet-
jÄuk azokat, amelyek az energiaszektorok, a mez}ogazdas¶ag, illetve a j¶arm}u-
gy¶art¶as beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny¶enek sz¶amszer}us¶³t¶es¶et k¶³s¶erlik meg. Ezekb}ol a
sz¶orv¶anyos ¶es elm¶eletileg nem teljesen konzisztens tanulm¶anyokb¶ol nem lehet
a dinamikus CGE-modellek beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyeinek m¶odszer¶et kidolgozni.
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Ez¶ert kÄozvetett avagy makroÄokon¶omiai megkÄozel¶³t¶essel az eg¶esz gazdas¶ag
viselked¶es¶enek elemz¶es¶evel kezdjÄuk, majd { l¶atsz¶olag v¶eletlenÄul { beleÄutkÄo-
zÄunk a beruh¶az¶asi viselked¶es k¶erd¶es¶ebe. A fent eml¶³tett cikkÄunkben ezt az
utat kÄovettÄuk, pontosabban azt az utat, amit Walras. Mivel c¶elunk a beru-
h¶az¶asi viselked¶esnek a CGE-modellbe val¶o be¶ep¶³t¶ese, a modelleknek a beru-
h¶az¶asokkal kapcsolatos vonatkoz¶asaira koncentr¶alunk.

Az eml¶³tett cikk Walrasnak abb¶ol a m¶odos¶³tott modellj¶eb}ol indult ki,
amelyben szerepel a beruh¶az¶asi javak kereslete (yb

i ), m¶eghozz¶a a
P

j bijIj

k¶eplettel, ahol Ij a j-edik ¶agazat beruh¶az¶asi Äosszkiad¶asainak volumene, bij

pedig az ¶un. beruh¶az¶asi transzform¶aci¶os egyÄutthat¶om¶atrix, amelynek ele-
mei a j-edik ¶agazat egys¶egnyi beruh¶az¶as¶ahoz szÄuks¶eges felhaszn¶al¶as az i-edik
j¶osz¶agb¶ol.

Amint a cikk r¶amutatott, ebben a Walras-f¶ele ¶altal¶anos egyens¶ulyi mo-
dellben nem lehet egyszerre megadni a ¼j ¶agazati (nett¶o) t}okehozamr¶at¶akat
¶es az Ij ¶agazati beruh¶az¶asi szinteket. Walras a hossz¶u t¶av¶u egyens¶uly kÄove-
telm¶eny¶enek megfelel}oen a ¼i = ¼ felt¶etellel a t}okehozamr¶at¶ak azonoss¶ag¶at
¶³rta el}o2, de emiatt a rezidu¶alisan meghat¶arozott ¶agazati beruh¶az¶asokr¶ol nem
lehet tudni, hogy az ¶altaluk biztos¶³tott jÄov}obeni t}okek¶³n¶alat megfelel-e a jÄov}o-
beni t}okekeresletnek. Ford¶³tva pedig, ha a beruh¶az¶asi keresleteket ¶³rjuk el}o3,
akkor a t}okehozamr¶at¶ak hat¶aroz¶odnak meg rezidu¶alisan, ami term¶eszetesen
nem garant¶alja az azonoss¶agukat.

FigyeljÄuk meg, hogy a beruh¶az¶asokat befoly¶asol¶o t}okehozamr¶ata (amit
pro¯tr¶at¶anak is nevezhetÄunk) a jÄov}obeni jÄovedelmez}os¶egre vonatkozik, ugyan-
akkor viszont ez a jÄovedelmez}os¶eg fÄugg a jelen beruh¶az¶asokt¶ol. Teh¶at a prob-
l¶ema csak szimult¶an (tÄobb id}oszakra egyÄutt) oldhat¶o meg, egy na¶³v auton¶om
beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny csak ritka v¶eletlen esetben eredm¶enyez olyan beruh¶az¶asi
szinteket, amelyek mellett a jÄov}obeni t}okek¶³n¶alat (leegyszer}us¶³tve a t}oke¶allo-
m¶any) ¶eppen megegyezik (,,harmoniz¶al") a t}okekereslettel, ¶es ez¶altal a pro¯t-
r¶ata minden ¶agazatban azonos lesz. B¶armely ilyen { l¶enyeg¶eben a probl¶ema
¶un. ,,stacioner" megold¶as¶anak tekinthet}o { beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny csak egy
tÄok¶eletes el}orel¶at¶assal meg¶aldott orsz¶agos tervhivatal dÄont¶esi mechanizmus¶at
k¶epviselheti, semmik¶eppen nem egy piacgazdas¶ag egym¶assal versenyz}o be-
fektet}oi¶et.

Ez ut¶obbi esetben teh¶at el kell fogadnunk, hogy a v¶art jÄovedelmez}os¶egt}ol
fÄugg}o beruh¶az¶asi dÄont¶esek (az egyes befektet}ok beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyei) a gaz-
das¶agi kateg¶ori¶ak hull¶amz¶o (j¶o esetben az egyens¶ulyi ¶ert¶ek kÄorÄul ,,ingadoz¶o")

2Mivel a modellr}ol Walras feltette, hogy ¶arhomog¶en (azaz, hogy csak a relat¶³v ¶arak,
illetve jÄovedelmek sz¶am¶³tanak a volumenek meghat¶aroz¶as¶aban, az ¶arak ¶es jÄovedelmek pedig
egym¶ast¶ol egyenes ar¶anyban fÄuggnek), az ¶arszint tekintet¶eben megl¶ev}o szabads¶agfokot egy
¶ujabb egyenlettel kell megszÄuntetni (Walras az egyik j¶osz¶ag, a numeraire ¶ar¶at kÄotÄotte meg),
a ¼ p¶otl¶olagos v¶altoz¶o bevezet¶es¶evel lesz a modell ,,regul¶aris", azaz amelyben a v¶altoz¶ok
sz¶ama megegyezik az egyenletek sz¶am¶aval. Ez a regularit¶as ugyan szÄuks¶eges, de nem fel-
t¶etlenÄul el¶egs¶eges felt¶etele annak, hogy a modell ne legyen ,,glob¶alisan" alulhat¶arozott, m¶as
sz¶oval, ne legyen ,,szabads¶agfoka" (l¶asd Zalai (2012), 39. oldal).

3Ebben az esetben feltehet}o, hogy a modell egyenletei ÄosszefÄugg}oek (a Walras-
tÄorv¶enynek nevezett ÄosszefÄugg¶es levezethet}o mind az egyens¶ulyi felt¶etelekb}ol, mind pedig
a fogyaszt¶oi keresletre tett feltev¶esekb}ol), azaz egyikÄuk felesleges, elhagyhat¶o (l¶asd Zalai
(2012), 40. oldal).
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alakul¶as¶at, ,,p¶aly¶aj¶at" eredm¶enyezik4. Erre tekintettel a tov¶abbiakban azt
vizsg¶aljuk, hogy milyen beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek eredm¶enyezhetnek plauzibilis
gazdas¶agfejl}od¶esi p¶aly¶akat, m¶as sz¶oval ,,kiel¶eg¶³t}o dinamikus jellemz}oket".
Vizsg¶alatunkat a beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek olyan meghat¶aroz¶o t¶enyez}oire (mot¶³-
vumaira) koncentr¶aljuk, amelyeket egy CGE-modellben megfelel}oen ¶abr¶azolni
lehet, ¶es nem foglalkozunk olyan ,,sim¶³t¶o" technik¶akkal, mint p¶eld¶aul az auto-
regresszi¶os, osztott k¶esleltet¶es}u, r¶eszleges hibakorrekci¶os fÄuggv¶enyek alkalma-
z¶asa.

Ennek megfelel}oen az al¶abbi t¶enyez}oket ¶es kateg¶ori¶akat vehetjÄuk ¯gye-
lembe a beruh¶az¶asi dÄont¶esek ¶abr¶azol¶as¶aban:

{ p¶otl¶asi szÄuks¶eglet (az amortiz¶alt t}oke p¶otl¶asa)
{ jÄov}obeni t}okekereslet (l¶asd az ¶un. akceler¶ator modelleket)
{ pro¯t maximaliz¶al¶as
{ gazdas¶agi nÄoveked¶es (Äuteme)
{ kapacit¶as kihaszn¶al¶asi szint
{ t}okehozamr¶ata
{ visszatartott (visszaforgatott) jÄovedelem
{ ad¶ok ¶es t¶amogat¶asok (beruh¶az¶asi- ¶es t}okead¶ok illetve t¶amogat¶asok)
{ kamatl¶ab
{ kÄulfÄoldi m}ukÄod}ot}oke befektet¶es (FDI)
{ a beruh¶az¶asi dÄont¶esek visszaford¶³thatatlans¶ag¶ab¶ol ered}o kock¶azat (...-

cser¶ep modellek)

A beruh¶az¶asi dÄont¶eseket befoly¶asol¶o t¶enyez}okkel kapcsolatos viszonylag ¶uj
empirikus vizsg¶alati eredm¶enyeket Fedderke (2004) tekinti ¶at.

N¶eh¶any tanulm¶any speci¶alis ¶agazatok tov¶abbi beruh¶az¶asi mot¶³vumait is
t¶argyalja. P¶eld¶aul a lak¶asberuh¶az¶asi dÄont¶es f}oleg a lak¶astulajdonl¶as kÄolts¶egei-
nek a hasonl¶o lak¶asok b¶erleti d¶³j¶aval val¶o Äosszehasonl¶³t¶as¶an alapul. Az ener-
giaszektorban pedig a beruh¶az¶ast az ell¶at¶asbiztons¶ag kÄovetelm¶enyei (ehhez
szÄuks¶eges tartal¶ekkapacit¶asok biztos¶³t¶asa, az energiatermel}ok ÄosszekÄottet¶ese
¶es koordin¶al¶asa, az energiaimport diverzi¯k¶al¶asa stb.) ¶es j¶arad¶eknÄovel¶esi ig¶e-
nyek (a legolcs¶obb energiaforr¶asok megszerz¶es¶enek ig¶enye) is befoly¶asolj¶ak.
Az ¶allami beruh¶az¶asoknak pedig sokf¶ele c¶elja lehet, amiket aligha lehet ¯-
gyelembe venni a makroÄokon¶omiai modellben. Ez¶ert e modellekben az ¶allami
beruh¶az¶asokat ¶altal¶aban exog¶enk¶ent adj¶ak meg, amit az is indokol, hogy
ezekn¶el az ¶altal¶aban nagy¶ert¶ek}u, hossz¶u ¶atfut¶asi idej}u infrastruktur¶alis beru-
h¶az¶asokn¶al nagy a ,,predetermin¶aci¶o", a m¶ar el}orehaladott ¶allapotban lev}o
beruh¶az¶asok ¶altal¶aban nem ¶all¶³that¶ok le.

Sok modell m¶eg a teljes nemzetgazdas¶agi beruh¶az¶ast is exog¶enk¶ent speci-
¯k¶alja, elismerve, hogy a modell m¶eg a v¶allalati beruh¶az¶asoknak ¶es a modell
param¶etereinek ¶es v¶altoz¶oinak az ÄosszefÄugg¶es¶et sem k¶epes megb¶³zhat¶o m¶odon
sz¶amszer}us¶³teni.

4Az ¶altalunk haszn¶alt ,,hull¶amz¶o" helyett ¶altal¶aban a ,,ciklikus" jelz}ot szokt¶ak haszn¶alni
(¶es ez¶altal gazdas¶agi ciklusokr¶ol besz¶elnek), de ez a sz¶o szerint kÄorkÄorÄoss¶eget jelent}o foga-
lom t¶ul megszor¶³t¶o ¶es prejudikat¶³v abban az ¶ertelemben, hogy felt¶etelezi, hogy a folyama-
tok id}oszakonk¶ent { magasabb szinten { l¶enyeg¶eben megism¶etl}odnek, azaz a rendszer ,,nem
sz¶all el".
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A fenti felsorol¶ashoz a kÄovetkez}o megjegyz¶eseket ¶erdemes tenni.

2.1 A p¶otl¶asi szÄuks¶eglet szerep¶er}ol

A p¶otl¶asi szÄuks¶eglet ¯gyelembev¶etele igen gyakori az elm¶eleti nÄoveked¶esi mo-
dellekben, ahol csak a nÄoveked¶es Äuteme k¶erd¶eses. V¶als¶agok idej¶en azonban, ¶es
amikor a gazdas¶agban jelent}os (¶agazati) szerkezetv¶altoz¶asok tÄort¶ennek, akkor
n¶eh¶any ¶agazatban a t}okekereslet annyira lecsÄokkenhet, hogy nemcsak az
amortiz¶aci¶ot p¶otl¶o beruh¶az¶asra nincs szÄuks¶eg, hanem m¶eg a megl¶ev}o (amor-
tiz¶aci¶o ut¶an marad¶o) t}oke egy r¶esze is kihaszn¶alatlanul marad. ¶Altal¶aban a
beruh¶az¶as feloszt¶asa ,,elkÄotelezett" r¶eszre (azaz p¶otl¶o beruh¶az¶asra) ¶es nett¶o
beruh¶az¶asra t¶ul ¶eles ¶es merev megkÄulÄonbÄoztet¶es, amit a modellÄunkben egy
sim¶abb formul¶aval fogok helyettes¶³teni.

2.2 A kapacit¶askihaszn¶al¶asi szint szerep¶er}ol

Azokban az ¶altal¶anos egyens¶ulyi modellekben, ahol a kibocs¶at¶ast (X) a t}oke
(K) ¶es a munka (L) fÄuggv¶eny¶eben az X = F (L;K) k¶eplettel ¶abr¶azolt ter-
mel¶esi fÄuggv¶ennyel ¶³rhatjuk le, a t}oke ¶es a munkaer}o korl¶atozott helyettes¶³t-
het}os¶eg¶et t¶etelezzÄuk fel, ¶es a t}oke¶allom¶anyt az adott id}oszak szempontj¶ab¶ol
adottnak tekintjÄuk, a t}oke kapacit¶askihaszn¶al¶asi szintj¶et az al¶abbi k¶eplettel
de¯ni¶alhatjuk (Zalai { R¶ev¶esz (2013)):

· = X=K : (2)

Adott t}oke¶allom¶any mellett (amit az ¶altal¶anos egyens¶uly feltev¶ese miatt tel-
jesen kihaszn¶alnak) a kibocs¶at¶as a foglalkoztat¶as (azaz a felhaszn¶alt munka)
monoton nÄovekv}o fÄuggv¶enye. A hivatkozott tanulm¶any azt is bemutatja,
hogy egy olyan strukturalista lez¶ar¶asban, ahol az ¶arak a haszonkulcsos ¶ar-
k¶epz¶essel k¶epz}odnek, bizonyos leegyszer}us¶³t¶esek mellett (pl. eltekintÄunk az
amortiz¶aci¶ot¶ol) a beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny az

I = I(¼m; ·) (3)

alakban¶³rhat¶o fel, ahol ¼m a haszonkulcs (,,pro¯t markup"). Az Äokonometriai
modellek tÄobbnyire hasonl¶o t¶³pus¶u beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyt haszn¶alnak, ahol a
· az akceler¶ator hat¶ast, ¼m pedig a jÄov}obeni v¶arhat¶o pro¯tot k¶epviseli. Mivel
a ¼ pro¯tr¶ata a · kapacit¶askihaszn¶al¶as nÄovekv}o fÄuggv¶enye, a beruh¶az¶asi
fÄuggv¶eny ·-ban monoton nÄovekv}o. Ha teh¶at a kibocs¶at¶as (azaz · is) n}o,
a beruh¶az¶asi kereslet (azaz az Äosszkereslet) is n}o, ez viszont tov¶abb nÄoveli
a kapacit¶askihaszn¶al¶ast. Ezt a pozit¶³v visszacsatol¶asos (Äongerjeszt}o) folya-
matot h¶³vj¶ak akceler¶ator hat¶asnak, ellent¶etben az ¶un. (keynesi) multiplik¶ator
hat¶assal, amely a nagyobb foglalkoztat¶as miatti nagyobb b¶ertÄomegen, ¶es ez-
¶altal (pozit¶³v ,,fogyaszt¶asi hat¶arhajland¶os¶agot" felt¶etelezve) nagyobb fogyasz-
t¶asi keresleten keresztÄul okoz hasonl¶o Äongerjeszt}o folyamatot.

Bizonyos korl¶atoz¶asokkal ¶es kieg¶esz¶³t¶esekkel a fenti aggreg¶alt makroÄokon¶o-
miai beruh¶az¶asi modell ¶atfogalmazhat¶o olyan tÄobbszektoros ¶altal¶anos egyen-
s¶ulyi modell eset¶ere is, ahol az ¶agazati t}oke¶allom¶anyok adottak (ahol a t}oke
nem ,,homog¶en", nem mobil, azaz nem csoportos¶³that¶o ¶at ¶agazatok kÄozÄott).



¶Agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek . . . 307

2.3 A pro¯tmaximaliz¶al¶as szerep¶er}ol

A pro¯tmaximaliz¶al¶asi mot¶³vumr¶ol Guarda (1994) ad rÄovid elm¶elettÄort¶eneti
¶attekint¶est. Az ¶agazati beruh¶az¶asok neoklasszikus elm¶elete a Jorgenson (1963),
a Hall ¶es Jorgenson (1967), valamint a Jorgenson ¶es Stephenson (1967a,b)
m}uvekben kidolgozott ,,k¶³v¶anatos t}oke¶allom¶any" fogalm¶an alapul. Guarda
r¶amutat, hogy bizonyos feltev¶esek mellett a pro¯tmaximaliz¶al¶asi megkÄozel¶³t¶es
az ¶agazati t}oke k¶³v¶anatos (optim¶alis) szintj¶enek meghat¶aroz¶as¶ara egyszer}usÄo-
dik le, a beruh¶az¶ast pedig olyan utol¶er¶esi folyamatk¶ent (catch-up process) ¶ab-
r¶azolj¶ak, amely a t¶enyleges t}oke¶allom¶anyt a k¶³v¶anatos t}oke¶allom¶any szintj¶ere
k¶³v¶anja felhozni. Konkr¶etan, ha felt¶etelezzÄuk, hogy a t}oke ,,ny¶ujthat¶o" (mal-
leable), azaz az egyes ¶evj¶aratai nem kÄulÄonbÄoznek (a termel¶esi fÄuggv¶enyben
betÄoltÄott termel¶ekenys¶eg, helyettes¶³thet}os¶eg stb. szerepÄuket tekintve), nincse-
nek beruh¶az¶asi ¶es hitelfelv¶eteli k¶es¶esek, valamint Äuzembehelyez¶esi kÄolts¶egek
(adjustment costs), akkor a tÄobbid}oszakos (hossz¶u t¶av¶u) optimaliz¶al¶as l¶enye-
g¶eben statikus optimaliz¶al¶asi feladatt¶a reduk¶alhat¶o, amelyben a v¶allalatok
azonnal el¶erhetik a t}oke k¶³v¶ant szintj¶et. A t}oke k¶³v¶anatos szintj¶et, azaz amely
szinten a t}oke hat¶arterm¶eke ¶es hat¶arkÄolts¶ege megegyezik, az ezt kifejez}o al¶ab-
bi ÄosszefÄugg¶esb}ol lehet kisz¶am¶³tani:

q = p ¢ @F (L; K)

@K
; (4)

ahol q a t}oke b¶erleti d¶³ja (felhaszn¶al¶oi ¶ara), p pedig a nett¶o kibocs¶at¶as
(hozz¶aadott ¶ert¶ek) ¶ara (felt¶eve, hogy a foly¶o termel}ofelhaszn¶al¶asi (anyag-)
r¶aford¶³t¶asok a kibocs¶at¶assal ar¶anyosak).

Ezt a felfog¶ast sz¶amos b¶³r¶alat ¶erte, kimutatva a megkÄozel¶³t¶es fogyat¶ekoss¶a-
gait. El}oszÄor is, ez a megkÄozel¶³t¶es olyan, minden ¶agazatra kiterjed}o ¶altal¶anos
gazdas¶agi nÄoveked¶est felt¶etelez, amelyn¶el a k¶³v¶anatos t}oke¶allom¶any nagyobb
a t¶enylegesn¶el (m¶askÄulÄonben a beruh¶az¶as negat¶³v lenne). A tov¶abbi kriti-
k¶akat Guarda (1994) foglalja Äossze. TÄobbek kÄozÄott r¶amutat az al¶abbiakra:
Feldstein ¶es Flemming (1971) azzal ¶ervelnek, hogy Jorgenson megkÄozel¶³t¶ese
¯gyelmen k¶³vÄul hagyja a visszatartott jÄovedelem hat¶asait, m¶asok pedig a
modell dinamik¶aj¶aban rejl}o inkoherenci¶at kifog¶asolj¶ak, kÄulÄonÄosen azt a nett¶o
beruh¶az¶asok becsl¶es¶ere alkalmazott ad hoc m¶odon speci¯k¶alt osztott k¶eslelte-
t¶eses fÄuggv¶enyt, ami ellent¶etben ¶all a t}okefelhalmoz¶asi folyamat el}oretekint}o
term¶eszet¶evel.

2.4 A jÄovedelmez}os¶eg szerep¶er}ol

Ford¶³tsuk ¯gyelmÄunket a tov¶abbiakban kev¶esb¶e ambici¶ozus megkÄozel¶³t¶esekre,
amelyek nem k¶³s¶erlik meg kisz¶am¶³tani a beruh¶az¶asok optim¶alis szintj¶et, ha-
nem a pro¯tr¶ata beruh¶az¶asokat orient¶al¶o ,,ir¶anyt}u"-jelleg¶et pr¶ob¶alj¶ak le¶³rni.

Ezt a makromodellekbe mint a beruh¶az¶asok exog¶en (,,keynesi") ¶abr¶azol¶a-
s¶anak kieg¶esz¶³t¶es¶et vezethetjÄuk be. ¶Alland¶o rugalmass¶ag¶u (,,izoelasztikus")
fÄuggv¶enyt felt¶etelezve ez az al¶abbi ÄosszefÄugg¶essel ¶abr¶azolhat¶o:

I = I0

³ ¼

¼0

´±

; (5)
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ahol I0 ¶es ¼0 a beruh¶az¶as ¶es a pro¯tr¶ata indul¶o¶ert¶eke, ± pedig a beruh¶az¶a-
soknak a pro¯tr¶at¶ara vonatkoz¶o rugalmass¶agi egyÄutthat¶oja. A pro¯tr¶ata a
¼ = q=phm ¡ ra k¶eplettel sz¶am¶³that¶o a walrasi t}okekÄolts¶eg q = phm(ra + ¼)
de¯n¶³ci¶oj¶ab¶ol, ahol phm a t}oke jelenlegi v¶etel¶ara, az ra + ¼ Äosszeg (amit
a tov¶abbiakban q0-vel jelÄolÄunk) pedig a brutt¶o t}okehozamr¶ata. Ha viszont
az amortiz¶aci¶ot¶ol eltekintÄunk, ¶es a phm = 1 el}o¶³r¶assal hat¶arozzuk meg az
¶arszintet, akkor ¼ megegyezik q-val.

Nagyon fontos annak eldÄont¶ese, hogy brutt¶o vagy nett¶o t}okehozamr¶at¶at
szerepeltetÄunk a beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyben. Elm¶eleti szempontb¶ol lehet amel-
lett ¶ervelni, hogy a nett¶o t}okehozamr¶ata a beruh¶az¶ok v¶egs}o dÄont¶esi krit¶eriuma.
De a nett¶o t}okehozamr¶ata kÄonnyen negat¶³vba fordulhat egy tÄobbid}oszakos
modellben, ami kiz¶arja az (5) t¶³pus¶u izoelasztikus fÄuggv¶enyforma alkalmaz¶a-
s¶at a t}oke¶ar hat¶as¶anak ¶abr¶azol¶as¶ara. Emellett az amortiz¶aci¶o ¯gyelmen k¶³vÄul
hagy¶asa teljesen kiiktatja a p¶otl¶asi szÄuks¶eglet ¶es a visszatartott jÄovedelem
mot¶³vumok megjelen¶³t¶es¶et a beruh¶az¶asi viselked¶esben. V¶egÄul, a nett¶o t}oke-
hozamr¶ata kalibr¶al¶asa sokkal ¶erz¶ekenyebb a rezidu¶alisan sz¶am¶³tand¶o tÄobblet-
¶ert¶ek (surplus) meghat¶aroz¶as¶anak statisztikai elsz¶amol¶asi m¶odszer¶ere, kÄulÄo-
nÄosen az amortiz¶aci¶o sz¶am¶³t¶asi m¶odszer¶ere. Nem v¶eletlen, hogy a nemzeti
sz¶aml¶akb¶ol az amortiz¶aci¶o ¶agazati bont¶asa hi¶anyzik, m¶eg olyan orsz¶agok¶eb¶ol
is (mint Magyarorsz¶ag), amelyek az ¶un. PIM { perpetual inventory method {
m¶odszerrel ¶agazatonk¶ent is becslik a brutt¶o ¶es nett¶o t}oke¶allom¶anyt. Ezen t¶ul-
men}oen statisztikailag n¶eha neh¶ez a (tÄobblet¶ert¶ekbe nem besz¶am¶³tand¶o) ter-
mel¶esi ad¶okat megkÄulÄonbÄoztetni a (tÄobblet¶ert¶ek r¶esz¶et k¶epez}o) t}okead¶okt¶ol.

A fenti ¶es egy¶eb megfontol¶asok alapj¶an a legtÄobb gyakorlati c¶el¶u CGE-
modell (a k¶es}obb t¶argyaland¶o GEM-E3 modellt is bele¶ertve) a brutt¶o t}oke-
hozamr¶at¶at szerepelteti a beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyeiben. Ennek megfelel}oen az
(5) ÄosszefÄugg¶esben ¼ hely¶ere q0 ¶³rhat¶o, amely ez¶altal az al¶abbi alakra m¶odosul:

I = I0

³ q0

q0

´±

; (6)

ahol I0 ¶es q0 a beruh¶az¶asok, illetve a brutt¶o t}okehozamr¶ata indul¶o¶ert¶eke, ±
pedig tov¶abbra is a rugalmass¶agi kitev}ot jelenti, de a megv¶altozott vonatkoz-
tat¶asi alap miatt esetleg m¶odos¶³tott ¶ert¶ekkel.

A tov¶abbi gondolatmenethez a (6) ÄosszefÄugg¶est kiss¶e m¶odos¶³tva, mint a
beruh¶az¶asi r¶at¶at meghat¶aroz¶o ÄosszefÄugg¶est ¶³rjuk fel az al¶abbi m¶odon:

I

K
=

I0

K0

³ q0

q0

´±

: (7)

Nyilv¶an, ha a K t}oke¶allom¶any azonos a t}oke K0 indul¶o¶allom¶any¶aval, akkor
a (7) ÄosszefÄugg¶es egyen¶ert¶ek}u az (6) ÄosszefÄugg¶essel.

2.5 A t}okejÄovedelem szerep¶er}ol

A (7) ÄosszefÄugg¶es viszont r¶avil¶ag¶³t arra, hogy a rugalmass¶agi kitev}o megv¶a-
laszt¶as¶an¶al ¯gyelembe kell venni a t}okejÄovedelem (a gyakorlatban az ad¶ozott
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¶es osztal¶ek form¶aj¶aban ki nem vont visszatartott jÄovedelem) nagys¶ag¶at is. A
(7) mindk¶et oldal¶at K-val beszorozva ugyanis a kÄovetkez}ot kapjuk:

I = I0
K

K0

³ q0

q0

´±

: (8)

Ha teh¶at ebben az ÄosszefÄugg¶esben a rugalmass¶agi kitev}ot ¶eppen egys¶egnyinek
v¶alasztjuk, akkor a beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny egy olyan ÄosszefÄugg¶esre egyszer}usÄo-
dik, amelyben a beruh¶az¶as ar¶anyosan v¶altozik a t}oke re¶alhozam¶aval (illetve,
ha a t}okejÄovedelem egys¶eges ad¶okulccsal ad¶ozik, akkor a visszatartott jÄovede-
lemmel), mivel a sz¶aml¶al¶oban a q0¢K t¶enyleges t}oke-re¶alhozam, a nevez}oben
pedig a q0 ¢K0 indul¶o t}oke-re¶alhozam jelenik meg.

Ebb}ol kÄovetkez}oen, ha a ± rugalmass¶agi kitev}o ¶ert¶eke 1-n¶el nagyobb, ¶es
q0 > q0, akkor a beruh¶az¶as a rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelemn¶el gyorsabban
n}o. A kezdeti rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelem/beruh¶az¶as ar¶anyt¶ol fÄugg}oen ez a
hitelb}ol ¯nansz¶³rozott beruh¶az¶asok irre¶alis ar¶any¶ahoz vezethet. Ez az akku-
mul¶aci¶o r¶ev¶en fenntarthatatlanul magas ad¶oss¶ag/t}oke ar¶anyhoz is vezethet.

M¶asfel}ol, ha a rugalmass¶agi kitev}o 1-n¶el kisebb, mikÄozben tov¶abbra is
q0 > q0, akkor a beruh¶az¶as a rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelemn¶el lassabban n}o.
Ez pedig azt a k¶erd¶est veti fel, hogy vajon mit csin¶al az ¶agazat a saj¶at
beruh¶az¶as¶ara el nem kÄoltÄott jÄovedelm¶evel, kÄulÄonÄos tekintettel arra, hogy nem
minden ¶agazat v¶alhat l¶enyeg¶eben hitelint¶ezett¶e, illetve holding-t¶arsas¶agg¶a.

N¶eh¶any dinamikus ¶altal¶anos egyens¶ulyi modellben a rendelkez¶esre ¶all¶o
jÄovedelem explicit m¶odon megjelenik mint az ¶agazati beruh¶az¶asok kiindul¶o-
pontja. P¶eld¶aul Thiele ¶es Wiebelt (1993) az al¶abbi ¶agazati beruh¶az¶asi fÄugg-
v¶enyeket haszn¶alja:

ki;t = shri;t¡1 + ¹ ¢ shri;t¡1 ¢ SRi;t¡1 ¡ ARt¡1

ARt¡1
(9)

ahol

ki;t az ¶agazatok r¶eszesed¶ese az aggreg¶alt beruh¶az¶asi kiad¶asokb¶ol a t-edik
id}oszakban

shri;t¡1 az ¶agazatok r¶eszesed¶ese az aggreg¶alt pro¯tb¶ol a t¡1-edik id}oszakban

SRi;t¡1 az ¶agazati pro¯tr¶at¶ak a t ¡ 1-edik id}oszakban

ARt¡1 az ¶atlagos pro¯tr¶ata a t ¡ 1-edik id}oszakban

¹ a befektethet}o t}ok¶ek (p¶enzek) mobilit¶as¶anak m¶ert¶eke (param¶eter)

FigyeljÄuk meg, hogy ez az egyszer}u, de igen Äotletes megkÄozel¶³t¶es az aggre-
g¶alt beruh¶az¶asi szintet nyitva hagyja, lehet}ov¶e t¶eve, hogy ezt a modell vala-
milyen makroÄokon¶omiai lez¶ar¶asa hat¶arozza meg, ¶es csak az egyes ¶agazatoknak
az Äosszberuh¶az¶asb¶ol (mint az aggreg¶alt rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelemb}ol) val¶o
r¶eszesed¶esi ar¶any¶at hat¶arozza meg.

Mint a fenti ÄosszefÄugg¶esb}ol l¶athat¶o, a beruh¶az¶asi r¶eszesed¶esek az ¶agazati
pro¯tr¶at¶anak az ¶atlagos pro¯tr¶at¶ahoz val¶o viszony¶at¶ol (ar¶any¶at¶ol) fÄuggenek.
Az ¶atlagosn¶al nagyobb pro¯tr¶at¶aj¶u ¶agazatok a rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelemb}ol
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(aggreg¶alt pro¯tb¶ol) val¶o r¶eszar¶anyukn¶al nagyobb ar¶anyban r¶eszesÄulnek a
beruh¶az¶asi p¶enzalapokb¶ol.

Ezzel ÄosszefÄugg}o k¶erd¶es, hogy statisztikailag pontosan hogy is hat¶arozhat¶o
meg az egyes ¶agazatok visszatartott, illetve rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelme. A
t¶arsas¶agi ad¶obevall¶asoknak ugyan l¶eteznek ehhez a fogalomhoz kÄozeli kateg¶o-
ri¶ai, de a nemzeti sz¶aml¶akban ezek nem jelennek meg. Mint ismeretes, a nem-
zeti sz¶aml¶ak rendszere (az SNA) ¶agazati bont¶asban a jÄovedelmek eloszt¶as¶at
csak a (brutt¶o) m}ukÄod¶esi eredm¶enyig vezeti le (azaz l¶enyeg¶eben csak az ¶un.
els}odleges jÄovedelmek k¶epz}od¶es¶eig), a m¶asodlagos jÄovedelemeloszt¶ast csak
j¶oval aggreg¶altabb szinten, int¶ezm¶enyi szektoronk¶enti bont¶asban mutatja ki
(amin belÄul a v¶allalatokat megkÄulÄonbÄozteti a p¶enzÄugyi v¶allalatokt¶ol, ezen
belÄul pedig a hitelint¶ezeteket ¶es a biztos¶³t¶okat, de tov¶abbi ¶agazatoknak meg-
feleltethet}o bont¶ast nem ad). Mivel a m¶asodlagos jÄovedelemeloszt¶as ¶agaza-
tonk¶enti becsl¶ese m¶eg egyetlen orsz¶agra is szinte lehetetlen feladat, a multi-
region¶alis modellek ¶altal¶aban nem k¶³s¶erlik meg a rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelem
¶agazatonk¶enti meghat¶aroz¶as¶at, kÄulÄonÄosen, ha az ¶agazatok nem mint szerve-
zeti egys¶egek (v¶allalatcsoportok), hanem mint (f}oterm¶ekÄuk szerint besorolt)
tev¶ekenys¶egek vannak de¯ni¶alva. ¶Igy ¶ertelemszer}uen a rendelkez¶esre ¶all¶o
(pontosabban, ironikus m¶odon, ¶eppen hogy statisztikailag rendelkez¶esre nem
¶all¶o) jÄovedelem e modellek beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny¶eben sem szerepelhet.

2.6 A felhalmoz¶asi ad¶ok ¶es t¶amogat¶asok szerep¶er}ol

Itt kell megeml¶³tenÄunk a felhalmoz¶asi ad¶ok ¶es t¶amogat¶asok szerep¶et is. Ezzel
p¶eld¶aul Guarda (1994) foglalkozik r¶eszletesen, megkÄulÄonbÄoztetve a potenci¶a-
lisan in°¶aci¶os ad¶o jelleg}u ¶ert¶ekcsÄokken¶esi le¶³r¶asi korl¶atot, a beruh¶az¶asi ad¶o-
kedvezm¶enyt ¶es a nyeres¶egad¶ot (amelynek az alapj¶ab¶ol a kamatkiad¶asokat
le lehet vonni). Jelen cikkben nem t¶erhetÄunk ki a kapcsol¶od¶o szakirodalom
megl¶at¶asaira, de ezekre esetenk¶ent utalunk a GEM-E3 modell ¶es a saj¶at (a
KIH (2013) 30{60. oldal¶an bemutatott) modellÄunk beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny¶enek
a t¶argyal¶as¶an¶al.

2.7 A kamatl¶ab szerep¶er}ol

Ami a kamatl¶abat illeti, azt olyan v¶altoz¶onak tekinthetjÄuk, ami a p¶enzÄugyi
piacok r¶ev¶en egyens¶ulyba hozza a beruh¶az¶asokat ¶es a megtakar¶³t¶asokat. A
klasszikus felfog¶as szerint a megtakar¶³t¶asok a kÄolcsÄont}ok¶ek k¶³n¶alat¶at jelentik,
a beruh¶az¶asok pedig ezek kereslet¶et (ebben az ¶abr¶azol¶asban teh¶at egy ¶agazat
visszatartott jÄovedelme az tulajdonk¶eppen a kÄolcsÄonÄozhet}o t}oke k¶³n¶alat¶ahoz
tartozik, aminek egy r¶esz¶et vagy eg¶esz¶et az ¶agazat ig¶enybe veszi a beruh¶a-
z¶asaihoz). Ezen meggondol¶asok alapj¶an a kamatl¶ab (i) olyan v¶altoz¶ok¶ent
jelenhet meg a makroÄokon¶omiai modellekben, amelyekt}ol mind a ¾w(i) mun-
kajÄovedelemb}ol tÄort¶en}o megtakar¶³t¶asi r¶ata, illetve a ¾k(i) t}okejÄovedelemb}ol
tÄort¶en}o megtakar¶³t¶asi r¶ata monoton nÄovekv}o m¶odon fÄuggnek, az I(i) beru-
h¶az¶as pedig monoton csÄokken}o m¶odon fÄugg. Az ilyen modellben a kamatl¶a-
bat (a megtakar¶³t¶asokat ¶es a beruh¶az¶asokat) egyens¶ulyoz¶o v¶altoz¶ok¶ent lehet
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¶abr¶azolni (a konkr¶et k¶epleteket l¶asd az id¶ezett Zalai-R¶ev¶esz (2016) cikkben).
Ahogyan Taylor (1990) kifejtette, ezzel az egyens¶ulyi kamatl¶abat szerepel-

tet}o lez¶ar¶assal szemben k¶et s¶ulyos kifog¶as hozhat¶o fel, amiket m¶ar Keynes is
hangs¶ulyozott. Az els}o, hogy a kamatl¶abat (azaz a kÄovetel¶esek hozamr¶at¶aj¶at)
elvileg a p¶enzÄugyi instrumentumok (assets) ¶allom¶any¶anak piaca (azaz ezek
kereslete ¶es k¶³n¶alata), ¶es nem puszt¶an a foly¶o megtakar¶³t¶asok ¶es beruh¶az¶asok
hat¶arozz¶ak meg. A m¶asodik ellenvet¶es, hogy a kamatl¶abnak az aggreg¶alt
beruh¶az¶asra val¶o hat¶asa kÄulÄonf¶ele int¶ezm¶enyi adotts¶agok miatt meglehet}osen
korl¶atozott. A kamatl¶ab csak a beruh¶az¶asok egy r¶esz¶et, ¶es a tart¶os fogyaszt¶a-
si cikkek fogyaszt¶ok ¶altali v¶as¶arl¶as¶at befoly¶asolja. Ezen okokb¶ol a kamatl¶ab
mechanizmust csak ritk¶an haszn¶alj¶ak a CGE-modellekben.

2.8 A hitelezhet}o p¶enzalapok szerep¶er}ol

N¶eh¶any modellben a kamatl¶ab mechanizmussal kapcsolatos fenti probl¶em¶at
a p¶enzalapok ¶araml¶as¶anak kumul¶alt ¶abr¶azol¶as¶aval igyekeznek kezelni.

A p¶enzÄugyi eszkÄozÄoket tartalmaz¶o modellekben a hitelezhet}o p¶enzalapok
(loanable funds) ¶abr¶azol¶as¶at tov¶abb lehet fejleszteni az ¶un. re¶alegyenlegek
t¶³pus¶u lez¶ar¶as¶ara. Ehhez ¯gyelembe kell venni a vagyonhat¶asokat, a Pigou
(1943) hat¶ast csak¶ugy, mint a p¶enzÄugyi eszkÄozÄok ¶es tartoz¶asok ¶allom¶any¶anak
az egyens¶ulyi kamatl¶abat meghat¶aroz¶o piac¶at, l¶enyeg¶eben a Tobin (1971)
¶altal kidolgozott portfoli¶o-modell alapj¶an.

2.9 A kÄulfÄoldi m}ukÄod}ot}oke-befektet¶esek szerep¶er}ol

A kÄulfÄoldi m}ukÄod}ot}oke-befektet¶esek (FDI) szerep¶et a beruh¶az¶asokban tÄobbek
kÄozÄott a MIRAGE modell hangs¶ulyozza5. Az Äokonometriai modellek azonban
nem adtak meggy}oz}o eredm¶enyeket az FDI okait illet}oen. Mindenesetre egy
egyorsz¶agos modellben neh¶ez a kÄulgazdas¶agi kateg¶ori¶ak alakul¶as¶at a kÄulfÄold
mint gazdas¶agi szerepl}o felt¶etelezett viselked¶esi szab¶alyaib¶ol levezetni, mivel
a nemzeti statisztikai elsz¶amol¶asokban a kÄulfÄoldnek csak egy kis, a velÄunk
kapcsolatba kerÄul}o r¶esze jelenik meg.

2.10 A beruh¶az¶asi dÄont¶esek kock¶azat¶anak szerep¶er}ol

A beruh¶az¶asi dÄont¶esek irreverzibilit¶as¶ahoz kapcsol¶od¶o kock¶azatot p¶eld¶aul Fed-
derke (2004) hangs¶ulyozza. Tanulm¶any¶aban tÄobb empirikus kutat¶asi ered-
m¶enyt sorol fel, amelyek azt mutatj¶ak, hogy a beruh¶az¶asok sz¶amos bizony-
talans¶agi t¶enyez}ot}ol fÄuggnek, amelyek a kor¶abbi beruh¶az¶asi dÄont¶esek megb¶a-
n¶as¶at eredm¶enyezhetik. Ez a lehet}os¶eg a beruh¶az¶asi dÄont¶esek halogat¶as¶ara ,
k¶esleltet¶es¶ere vezethet. Az ¶altalunk t¶argyalt determinisztikus CGE-model-
lekben azonban neh¶ez ezeket a hat¶asokat megfelel}oen ¶abr¶azolni (a szok¶asos
biztons¶agi egyen¶ert¶ek, a sz¶or¶as ¶es a v¶arhat¶o ¶ert¶ek Äosszes¶ulyoz¶asa, kock¶azati
pr¶emiumok sz¶am¶³t¶as¶an t¶ulmen}oen).

5L¶asd http://www.mirage-model.eu/miragewiki/index.php/Capital and investment
dynamics
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3 A GEM-E3 modell ¶agazati beruh¶az¶asi fÄugg-
v¶enyeir}ol

A GEM-E3 modell legfrissebb k¶ezikÄonyve (Capros et al, 2013) a beruh¶az¶asi
fÄuggv¶enyeket a neoklasszikus megkÄozel¶³t¶esb}ol kiindulva vezeti be a modellbe.
A szok¶asos neoklasszikus ¶abr¶azol¶asm¶od szerint a gazdas¶agi szerepl}ok beru-
h¶az¶asi dÄont¶esei a t}oke b¶erleti d¶³j¶at¶ol fÄuggenek, ¯gyelembe v¶eve a kiigaz¶³t¶asi
(Äuzembehelyez¶esi) kÄolts¶egeket (adjustment costs) ¶es az ¶ujrabeszerz¶esi kÄolt-
s¶egeket (replacement costs). A GEM-E3 modellben a szerepl}ok rÄovidl¶at¶o
v¶arakoz¶asok szerint dÄontenek, a jÄov}ore vonatkoz¶o elk¶epzel¶eseik a jelenlegi
¶arakt¶ol fÄuggenek. Egyid}oszakos ¶atfut¶asi id}ot felt¶etelezve a t-edik id}oszakban
eszkÄozÄolt beruh¶az¶asok a t+1-edik id}oszak t}oke¶allom¶any¶at nÄovelik. A beruh¶a-
z¶asi fÄuggv¶eny speci¯k¶aci¶oj¶anak elm¶eleti alapjai az akceler¶ator modell (AM)
¶es a Tobin-f¶ele q modell (1969).

Az akceler¶ator modell felt¶etelezi, hogy (¶altal¶aban az i-edik ¶agazatban
¶es a t-edik id}oszakban) a t}oke ir¶anti optim¶alis kereslet (KAV Ci;t) a ter-
mel¶esi szint (XDi;t) line¶aris fÄuggv¶enye, KAV Ci;t = ¹ ¢XDi;t. Az ¶araknak,
b¶ereknek ¶es a kamatl¶abnak nincs hat¶asa a beruh¶az¶asra. Ez¶ert, ¶es mivel a
modell felt¶etelezi a t}ok¶ek azonnali igazod¶as¶at az optim¶alis szintjÄukhÄoz, a
beruh¶az¶as is a termel¶esi szint (v¶altoz¶as¶anak) kÄozvetlen fÄuggv¶enye: INV Vi;t =
KAV Ci;t ¡ KAV Ci;t¡1 = ¹ ¢ (XDi;t ¡ XDi;t¡1). Ennek a megkÄozel¶³t¶esnek
az alternat¶³v¶aja (¶altal¶anos¶³t¶asa), ami a t}oke igazod¶asnak a tÄok¶eletlens¶eg¶evel
sz¶amol:

INV Vi;t = ¸ ¢ (XDi;t ¡ XDi;t¡1) : (10)

A Tobin-f¶ele q megkÄozel¶³t¶es szerint a nett¶o beruh¶az¶as a t}oke piaci ¶ara ¶es
p¶otl¶asi kÄolts¶ege viszony¶at¶ol fÄugg. Az ¶atlagos Tobin-f¶ele q-t haszn¶alva Hayashi
(1982) modellj¶eben a v¶allalati beruh¶az¶asok optim¶alis szintje a t}oke egyens¶ulyi
¶ar¶anak (PKi;t) ¶es p¶otl¶asi kÄolts¶eg¶enek (PINVi;t ¢ (rrt + di;t)) a h¶anyados¶at¶ol
ar¶anyosan fÄugg, ahol PINVi;t a beruh¶az¶asi/t}oke¶at¶ert¶ekel}od¶esi ¶arindex, rrt

a kamatl¶ab, di;t pedig az amortiz¶aci¶os r¶ata. A GEM-E3 modell felt¶etelezi,
hogy a v¶allalatok p¶otolj¶ak az amortiz¶alt t}ok¶et. A brutt¶o beruh¶az¶asokra ¶³gy
kapott meghat¶aroz¶ast az al¶abbi 5 t¶enyez}o ¯gyelembev¶etel¶evel b}ov¶³tik:

i) Äuzembehelyez¶esi/¶atcsoportos¶³t¶asi kÄolts¶egek (a0inv),

ii) a t}oke p¶otl¶as¶anak ¶arrugalmass¶aga (°exibility to replace capital) (sn4),

iii) az Äuzembehelyez¶es/¶atcsoportos¶³t¶as gyorsas¶aga (a1inv, ami megfelel az
akceler¶ator modelln¶el bemutatott ¸ t¶enyez}onek),

iv) a v¶allalatok (exog¶en) v¶arakoz¶asa az ¶agazat nÄoveked¶esi Äutem¶evel kap-
csolatban (stgr),

v) a t}oke termel¶ekenys¶ege.

A modell a korm¶anyzati beruh¶az¶asokat (ginvvexoi;t a korm¶anyzat keres-
lete az egyes ¶agazati term¶ekekb}ol, mint beruh¶az¶asi javakb¶ol) exog¶enk¶ent ¶ab-
r¶azolja, ¶es bizonyos Äutem}u ¶eves nÄoveked¶es¶et felt¶etelezi. Megjegyzend}o, hogy
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a modell nem ¶abr¶azolja a korm¶anyzati beruh¶az¶asok eredm¶enyek¶ent l¶etrejÄott
¶allamh¶aztart¶asi t}ok¶et.

A t}oke egys¶eg¶ar¶at az ¶agazati t}okek¶³n¶alat ¶es t}okekereslet egyens¶uly¶anak
kÄovetelm¶enye hat¶arozza meg.

ÄOsszehasonl¶³tva a GEM-E3 modell ezen ¶abr¶azol¶as¶at az el}oz}o fejezet elm¶e-
leti meg¶allap¶³t¶asaival, az al¶abbiakat mondhatjuk el:

{ Az amortiz¶aci¶o p¶otl¶as¶anak felt¶etelez¶ese minden egyes ¶agazatra irre¶alis
felt¶etelez¶es, f}oleg rÄovid t¶avon ¶es recesszi¶o idej¶en. Igaz, tekintve, hogy a
modellel 50 ¶evre szoktak el}oresz¶am¶³tani (f}oleg kl¶³mav¶altoz¶asi ¶es kl¶³ma-
politikai elemz¶esekre haszn¶alva), ez kisebb jelent}os¶eg}u, hiszen feltehet}o,
hogy az adott, meglehet}osen aggreg¶alt ¶agazati csoportos¶³t¶asban (a mo-
dell a gazdas¶agot 18-25 ¶agazatra bontva ¶abr¶azolja) feltehet}o, hogy 50
¶eves id}oszakban a p¶otl¶as nagyr¶eszt megtÄort¶enik, felt¶eve, ha az ¶agazat
ilyen id}ot¶avon is ¶eletk¶epes. Ez ut¶obbi feltev¶es persze a globaliz¶al¶od¶o
vil¶aggazdas¶agban igen agg¶alyos, az egyes orsz¶agoknak a nemzetkÄozi ver-
senyben alulmarad¶o, versenyk¶eptelenn¶e v¶al¶o ¶agazatai 50 ¶ev alatt oly-
annyira le¶epÄulhetnek, hogy m¶eg a jelenlegi t}ok¶ejÄuknek megfelel}o szintet
sem tudj¶ak fenntartani.

{ Az stgri;t param¶eternek dÄont}o szerepe van a modell fejl}od¶esi p¶aly¶aj¶a-
nak meghat¶aroz¶as¶aban. Nyilv¶anval¶o, hogy az ¶arhat¶as mellett valamif¶ele
szintszab¶alyoz¶o param¶eterre is szÄuks¶eg van a beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyben.
Ez a ,,v¶arhat¶o nÄoveked¶esi Äutem" azonban meglehet}osen szubjekt¶³v t¶e-
nyez}o, aminek r¶aad¶asul kev¶es kÄoze van a beruh¶az¶ok t¶enyleges dÄont¶esi
mot¶³vumaihoz, mivel ellentmond a modell azon feltev¶es¶enek, hogy min-
den nem-¯sk¶alis ¶agazatban sok (¶arelfogad¶o) termel}o m}ukÄodik.

{ A (r¶aad¶asul exog¶en) kamatl¶ab szerepeltet¶ese a t}oke b¶erleti d¶³j¶aban
mind elm¶eleti, mind gyakorlati szempontb¶ol agg¶alyos. Guarda (1994)
ezt a k¶erd¶est elemezve r¶amutat, hogy az ¶ujabb kelet}u tanulm¶anyok
a kamatl¶ab helyett a v¶allalati r¶eszv¶enyek ¶atlagos hozam¶at szerepel-
tetik, ami jobban kifejezi a c¶egek ¶atlagos (p¶enzÄugyi) forr¶askÄolts¶eg¶et.
Hangs¶ulyozza a beruh¶az¶asi ad¶ok ¶es t¶amogat¶asok ¯gyelembev¶etel¶enek
szÄuks¶egess¶eg¶et is a beruh¶az¶asi dÄont¶esek ¶abr¶azol¶as¶aban. Gyakorlati szem-
pontb¶ol pedig az exog¶en kamatl¶ab a GEM-E3 modellben kÄulÄonf¶ele tor-
zul¶asokhoz vezethet. P¶eld¶aul, ha a termel¶es hat¶ekonys¶aga (bele¶ertve
a TFP ,,teljes termel¶ekenys¶egi egyÄutthat¶ot", amit a modellben a tgk
param¶eter k¶epvisel) ¶es ez¶altal a pro¯tr¶ata n}o, ennek hat¶assal kell lennie
a kamatl¶abra is. M¶askÄulÄonben a nÄovekv}o pro¯tr¶ata/kamatl¶ab ar¶any
magasabb beruh¶az¶asi r¶at¶ahoz vezetne, ami egy bizonyos ponton t¶ul
irre¶alisnak tekinthet}o. Mindenesetre, ahogy a saj¶at modellÄunkben is
tesszÄuk (l¶asd a kÄovetkez}o fejezetet), szerencs¶esebb lenne a kamatl¶ab
hat¶as¶at elkÄulÄon¶³teni a beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyben.

{ Az a0invpr;eu;t ¶es a1invpr;eu;t param¶eterekkel kapcsolatban nemcsak a
kalibr¶al¶asuk m¶odszere k¶erd¶eses (pl. hogy vajon a kÄulÄonbÄoz}o beruh¶az¶as-
¶atfut¶asi idej}u t}okefajt¶ank¶ent elt¶er}o m¶odon ¶es milyen osztott k¶esleltet¶es}u
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modellel pr¶ob¶alj¶ak sz¶amszer}us¶³teni, valamint, hogy a kalibr¶al¶asn¶al sze-
repl}o k¶et- vagy tÄobbid}oszakos k¶esleltet¶esek mi¶ert nem jelennek meg a
modellben), hanem az is, hogy az akceler¶ator-modellen alapul¶o formula
nincs Äosszhangban a t}oke ¶es munka kÄozÄotti helyettes¶³t¶est felt¶etelez}o
CGE-modellel.

{ V¶egÄul az ¶allami beruh¶az¶asok szerep¶enek problematikuss¶ag¶at kell meg-
eml¶³tenÄunk. A fentebb, a ginvvexo param¶eterrel kapcsolatban kifejtet-
teken t¶ulmen}oen meg kell eml¶³tenÄunk, hogy az m¶eg csak elfogadhat¶o,
hogy az ¶allamnak a saj¶at int¶ezm¶enyei fejleszt¶es¶ere ford¶³tott beruh¶az¶asai
nem jelennek meg a t}oke¶allom¶anyban (hiszen ott elvben nincs piac,
ami a termel¶esi dÄont¶esekn¶el a t}ok¶evel, illetve annak ¶ar¶aval val¶o explicit
kalkul¶aci¶ot megkÄoveteln¶e), de az ¶allam infrastruktur¶alis (s}ot kÄornye-
zetv¶edelmi) beruh¶az¶asai igenis nÄovelik m¶as ¶agazatok TFP-j¶et, amit {
kÄulÄonÄosen a modell hossz¶u t¶av¶u szimul¶aci¶oiban { mindenk¶eppen illene
¯gyelembe venni.

4 A MicMac magyar rekurz¶³v dinamikus CGE
modell beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyei

A fenti elm¶eleti megfontol¶asokat ¶es CGE-modellez¶esi tapasztalatokat ¯gye-
lembe v¶eve a legc¶elszer}ubbnek l¶atsz¶o ¶agazati, korm¶anyzati ¶es lak¶as beruh¶az¶asi
fÄuggv¶enyeket a 2013-ban kifejlesztett MicMac modellbe (aminek form¶alis be-
mutat¶as¶at l¶asd a KIH (2013) kiadv¶any 30{60. oldal¶an6) be¶ep¶³tve vizsg¶altam,
hogy az ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek ilyen speci¯k¶aci¶oja ¶es param¶eterei
mellett hogy alakulnak az ¶agazati beruh¶az¶asok, valamint a modell m¶as v¶al-
toz¶oi. A modellt a 2010. ¶evre mint b¶azis¶evre kalibr¶alva sz¶amszer}us¶³tettem7.

4.1 Az alkalmazott beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek bemutat¶asa

E modellben a beruh¶az¶asok alakul¶as¶at 3 f}o Äosszetev}ore bontva ¶³rtam le: a
h¶aztart¶asok lak¶asberuh¶az¶asai, a korm¶anyzati beruh¶az¶asok ¶es a v¶allalati ¶un.

6Ez a modell adatb¶azis¶at ¶es param¶eterei sz¶amszer}us¶³t¶es¶enek (kalibr¶al¶as¶anak) v¶azlat¶at
is tartalmazza, ez¶ert ¶es terjedelmi okokb¶ol e cikkben csak a beruh¶az¶asokkal ¶es a h¶aztart¶a-
sokkal kapcsolatos f}obb param¶eterek kalibr¶al¶as¶ar¶ol lesz sz¶o. Az adatb¶azisr¶ol r¶eszletesebb
le¶³r¶as a R¶ev¶esz (2013) tanulm¶anyban tal¶alhat¶o.

7Ugyan id}okÄozben megjelent a 2015. ¶evi ¶AKM, a modell 2015. ¶evi kalibr¶al¶as¶ahoz
szÄuks¶eg lett volna sok m¶as (tartalmilag ¶es m¶odszertanilag esetenk¶ent jelent}osen megv¶al-
tozott), tÄobbek kÄozÄott j¶on¶eh¶any ¶ori¶asi adat¶allom¶any (t¶arsas¶agi ad¶obevall¶asok, h¶aztart¶as-
statisztika) beszerz¶es¶ere ¶es igencsak kÄolts¶eg-, id}o- ¶es szak¶ert}oig¶enyes feldolgoz¶as¶ara, amire
nem volt lehet}os¶egem, m¶ar csak az¶ert sem, mert j¶on¶eh¶any, a KSH szak¶ert}okt}ol kapott
kulcsfontoss¶ag¶u, de nem publikus munkat¶abla (ezek felsorol¶as¶at is l¶asd a KIH (2013)-
ban) 2015-re nem volt el¶erhet}o. Emellett a magyar gazdas¶agban a 2010{2015 id}oszakban
meg¯gyelt igen korl¶atozott struktur¶alis v¶altoz¶asok alapj¶an okkal feltehet}o, hogy a modell
viselked¶es¶et a 2015-Äos b¶azis¶evre val¶o ¶att¶er¶es nem m¶odos¶³tan¶a l¶enyegesen. S}ot, mivel 2015-
ben a beruh¶az¶asok szintje az EU-¯nansz¶³roz¶asi ciklus tet}oz¶ese miatt kiugr¶oan magas volt,
amit 2016-ban nagy visszaes¶es kÄovetett, a 2015-Äos ¶ev a beruh¶az¶asok szempontj¶ab¶ol nem
lett volna alkalmas a hossz¶u t¶av¶u viselked¶esi param¶eterek sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere.
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,,auton¶om" beruh¶az¶asok.

A modell a lak¶asberuh¶az¶asok alakul¶as¶at az al¶abbi egyenlettel ¶abr¶azolja (a
G-edik h¶aztart¶ascsoportban ¶es az Y id}oszakban):

HINVG;Y =

=
h
hinv0G;Y + mshinvG;Y ¢

³ SHG;Y

PINVY
¡ sh0G;Y

´i
¢ (1 ¡ IRCHY ¢ 5) +

+ morcG;Y ¢ mortgG;Y ;
(11)

ahol:

HINVG;Y Lak¶asberuh¶az¶asok volumene
hinv0G;Y H¶aztart¶asok (,,auton¶om") lak¶asberuh¶az¶asi kiad¶asai referencia

(indul¶o) volumene
SHG;Y Megtakar¶³t¶asok
sh0G;Y Megtakar¶³t¶asok referencia (indul¶o) szintje

PINVY
¶Atlagos beruh¶az¶asi ¶arindex

mshinvG;Y Lak¶asberuh¶az¶asi h¶anyadok margin¶alis ¶ert¶eke

IRCHY
¶Altal¶anos re¶alkamatl¶ab v¶altoz¶as

morcG;Y Lak¶ast¶amogat¶asok multiplik¶atora
mortgG;Y Lak¶asberuh¶az¶asi t¶amogat¶asok

A lak¶asberuh¶az¶asok viselked¶esi fÄuggv¶eny¶et { ¯gyelembe v¶eve, hogy negat¶³v
megtakar¶³t¶as eset¶en is van lak¶asberuh¶az¶as { teh¶at egy indul¶oszint ¶es egy (a
tÄobblet-megtakar¶³t¶asokkal ar¶anyos) tÄobbletberuh¶az¶as Äosszegek¶ent hat¶aroztuk
meg, ahol a tÄobbletmegtakar¶³t¶asok mshinvG;Y margin¶alis hat¶as¶at a pozit¶³v
indul¶o megtakar¶³t¶assal rendelkez}o h¶aztart¶asok ¶atlagos lak¶asberuh¶az¶asi h¶a-
nyad¶aval becsÄultÄuk.

Az ¶allamh¶aztart¶as (korm¶anyzat) beruh¶az¶asi kiad¶asait a modell az al¶abbi
k¶eplettel ¶³rja le:

INV GY = PINVY ¢
X

J

invg0J;Y ¢ (1 ¡ IRCHY £ 2) ; (12)

ahol INV GJ;Y a nett¶o ¶allamh¶aztart¶asi beruh¶az¶asi kiad¶as ¶es transzfer (ad¶ok
levon¶as¶aval), az invg0G;Y pedig ennek az indul¶o¶ert¶eke, (1% re¶alkamatl¶ab
v¶altoz¶asra teh¶at az ¶allami beruh¶az¶as 2%-kal v¶altozik ellent¶etes ir¶anyban).

A modellbeli korm¶anyzati beruh¶az¶asok magukban foglalj¶ak a non-pro¯t
szektor ¶es a h¶aztart¶asok (szja-s egy¶eni v¶allalkoz¶ok nem lak¶asberuh¶az¶asi) be-
ruh¶az¶asait ¶es a beruh¶az¶asi t¶amogat¶asok ¶es ad¶ok (beruh¶az¶asi illet¶ekek ¶es benn-
ragad¶o ¶afa) egyenleg¶et is (ez n¶eh¶any ¶agazatban negat¶³v!).

A lak¶asberuh¶az¶asok ¶es ¶allami beruh¶az¶asok fenti m¶odon meghat¶arozott
¶ert¶ekeit is ¯gyelembe v¶eve (be¶ep¶³tve), az (J-edik) ¶agazati beruh¶az¶asokra az
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al¶abbi fÄuggv¶enyt dolgoztam ki:

INV SJ;Y =

= INV ADJ ¢
h
finvrJ;Y

³
amrJ;Y +RSJ;Y

pk0J;Y

´invelJ ¡ IRCHY ¢ intelJ +

invdelJ ¢
³ (1 + DCPIY )WESJ;Y

PINV SJ;Y ¢ KJ;Y
¡ (1 + dcpi0)wes0J

k0J

´i
£

£
³
KJ;Y ¡ HINV SHJ ¢

X

G

HOUSG;Y

´
+

INV GJ;Y

PINV SJ;Y
+

+ HINV SHJ ¢
X

G

HINVG;Y ;

(13)

ahol

INV SJ;Y Beruh¶az¶as
INV ADJ Az auton¶om beruh¶az¶asokat a rendelkez¶esre ¶all¶o megta-

kar¶³t¶asokhoz, illetve beruh¶az¶asi j¶osz¶agk¶³n¶alathoz igaz¶³t¶o
¶altal¶anos szintkorrekci¶os t¶enyez}o

finvrJ;Y Referencia beruh¶az¶asi r¶ata
amrJ;Y + RSJ;Y Brutt¶o t}okehozam-r¶ata (amortiz¶aci¶os r¶ata + nett¶o t}oke-

hozamr¶ata)
pk0J;Y Brutt¶o t}okehozam-r¶ata referencia¶ert¶eke (walrasi t}oke¶ar a

b¶azis¶evben)
invelJ T}oke¶ar-rugalmass¶ag
intelJ Kamatl¶ab-rugalmass¶ag
invdelJ Elad¶osodotts¶ag-rugalmass¶ag
DCPIY Fogyaszt¶oi ¶arindex v¶altoz¶asa a t¶argy¶evben
WESJ;Y Nett¶o p¶enzÄugyi vagyon nyit¶o¶allom¶anya el}oz}o ¶evi ¶aron
PINV SJ;Y Beruh¶az¶asi ¶arindex
KJ;Y T}oke¶allom¶any
dcpi0 Fogyaszt¶oi ¶arindex v¶altoz¶asa a b¶azis¶evben
wes0J;Y Nett¶o p¶enzÄugyi vagyon indul¶o¶ert¶eke
k0J;Y T}oke¶allom¶any indul¶o¶ert¶eke
HINV SHJ Dummy az ingatlanszolg¶altat¶as ¶agazatra
HOUSG;Y Lak¶as¶allom¶any

Az auton¶om beruh¶az¶asi r¶at¶at teh¶at 3, a t}okejÄovedelmez}os¶egt}ol (ami az
invel rugalmass¶agi kitev}o 1 kÄorÄuli ¶ert¶eke eset¶en a felhalmoz¶as forr¶as¶aul szol-
g¶al¶o re¶alpro¯t Äosszeg¶et is kifejezi), a re¶alkamatl¶abt¶ol ¶es az elad¶osodotts¶ag
szintj¶et}ol fÄugg}o komponens Äosszege hat¶arozza meg, ahol az addit¶³v ¶abr¶azol¶as
azt fejezi ki, hogy az egyes t¶enyez}ok hat¶asait az alapvet}oen becsÄult para-
m¶eterek hat¶as¶at legszeml¶eletesebb m¶odon kifejezve lineariz¶alva, margin¶alis
hat¶asukk¶ent ¶abr¶azoljuk.

Az ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyben az elad¶osodotts¶agt¶ol fÄugg}o komponens
szerepeltet¶ese saj¶at fejleszt¶esem, ¶es elt¶er a szok¶asos CGE-modellek¶et}ol, ahol
az adatok hi¶anya miatt ilyen elad¶osodotts¶agot eleve csak az ¶allamh¶aztart¶as,
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illetve a nemzetgazdas¶ag eg¶esz¶ere szerepeltetnek mint a kamatl¶abat befoly¶a-
sol¶o t¶enyez}ot. Az ¶en megold¶asomban viszont az elad¶osodotts¶ag kÄozvetlenÄul
szerepel, ¯gyelembe v¶eve, hogy a v¶allalatok hitelfelv¶etel¶en¶el nem az a gyakor-
lat, hogy az elad¶osodotts¶ag nÄoveked¶es¶evel egyre magasabb kamattal jut csak
hitelhez, hanem az, hogy egy kritikus szint felett egy¶altal¶an nem kap beruh¶a-
z¶asi hitelt a v¶allalat. Az elad¶osodotts¶agot a t}oke¶ert¶ek ar¶any¶aban fejezzÄuk ki,
¯gyelembe v¶eve, hogy a hitelek jelz¶alogfedezet¶eÄul ez szolg¶alhat, ¶es a vissza-
¯zet¶es is els}osorban a t}okejÄovedelemb}ol kell, hogy tÄort¶enjen (a hozz¶aadott
¶ert¶ek ad¶o- illetve munkab¶er komponense nem jÄohet sz¶oba).

V¶egÄul az INV ADJ v¶altoz¶o bevezet¶es¶ere az¶ert kerÄult sor, mert a Mic-
Mac modellben a GAP-modellb}ol8 ¶atv¶eve megjelent a re¶al¶arfolyam exog¶en
el}o¶³r¶asa, ami az ¶ujabb v¶altoz¶o bevezet¶ese n¶elkÄul az egyenletrendszer t¶ulha-
t¶aroz¶as¶ahoz vezetett volna. KÄozgazdas¶agilag a re¶al¶arfolyam el}o¶³r¶asa azt je-
lenti, hogy l¶enyeg¶eben (b¶ar kÄozvetetten) a kÄulkereskedelmi m¶erleg, illetve
a kÄulfÄold megtakar¶³t¶as¶at k¶epvisel}o ¯zet¶esi m¶erleg egyenlege is determin¶alva
van, az ex post mindenk¶eppen teljesÄul}o beruh¶az¶as = megtakar¶³t¶as azonoss¶ag
teljesÄul¶ese a modellben csak ¶³gy biztos¶³that¶o. Ugyan elvileg a beruh¶az¶asok
¶es megtakar¶³t¶asok egyens¶ulyba hoz¶as¶at a kamatl¶ab mechanizmusnak kellene
biztos¶³tani, a modellÄunkben a kamatl¶ab exog¶en (az elad¶osodotts¶agt¶ol fÄugg}o
kock¶azati pr¶emiummal nÄovelt nemzetkÄozi kamatl¶ab ¶altal meghat¶arozva, il-
letve a GAP-modellb}ol ¶atv¶eve). Ez¶ert rÄogz¶³tett kamatl¶ab ¶es auton¶om be-
ruh¶az¶as mellett a megtakar¶³t¶as = beruh¶az¶as egyens¶uly a re¶al¶arfolyam al-
kalmazkod¶as¶aval volt biztos¶³that¶o, ami a fentiek szerint egy¶uttal a kÄulfÄold
megtakar¶³t¶as¶at is a beruh¶az¶asok adott szintj¶ehez igaz¶³totta.

Term¶eszetesen a re¶al¶arfolyam megkÄot¶ese miatt szÄuks¶egszer}uen bevezetett
INVADJ t¶enyez}ot nemcsak a beruh¶az¶asokra lehet vonatkoztatni (b¶ar a re¶al-
¶arfolyamnak a fenti, a megtakar¶³t¶asokat ¶es beruh¶az¶asokat egyens¶ulyba hoz¶o
szerepkÄore ezt sugallja), hanem a felhaszn¶al¶as m¶as terÄuleteire is, s}ot esetleg az
er}oforr¶as-k¶³n¶alatokra is, b¶ar azzal a kÄozgazdas¶agi kapcsolat kev¶ess¶e egy¶ertel-
m}u. Mindenesetre exog¶en kamatl¶ab mellett az INVADJ v¶altoz¶ot ¶ugy is inter-
pret¶alhatjuk, hogy az az exog¶en kamatl¶ab melletti hitel-t¶ulkeresletre adott
adagol¶asi (,,rationing") mechanizmus. Vagy, ford¶³tott esetben, az el¶egtelen
hitelkeresletre v¶alaszul bevezetett beruh¶az¶asÄosztÄonz¶esi eszkÄozÄok hat¶asa. ¶Igy
p¶eld¶aul nÄoveked¶esi hitelprogram kedvezm¶enyes kamatokkal, ad¶okedvezm¶e-
nyekkel, k¶ethetes MNB-bet¶et elhelyez¶esi lehet}os¶eg megvon¶asa a hitelez¶esÄuket
sz}uk¶³t}o bankokt¶ol stb. Mindezen megfontol¶asok mellett, ¶es ¯gyelembe v¶eve,
hogy 2017-ig a magyar gazdas¶agban a beruh¶az¶asi r¶ata meglehet}osen alacsony
volt, ¶ugy dÄontÄottem, hogy a re¶al¶arfolyam megkÄot¶es¶eb}ol sz¶armaz¶o kiigaz¶³t¶asi
t¶enyez}ot nemcsak a beruh¶az¶asban, hanem a h¶aztart¶asok megtakar¶³t¶asi fÄugg-
v¶eny¶eben is szerepeltetem, s ez¶altal a kiigaz¶³t¶asi hat¶asokat a kb. h¶aromszor
nagyobb fogyaszt¶ast is bevonva ter¶³tem sz¶et.

8Ez a modellnek az ¶altal¶anos egyens¶ulyi r¶eszmodellhez csatlakoz¶o, DSGE (dynamic
stochastic general equilibrium) jelleg}u makroÄokon¶omiai modulja, amelynek r¶eszletes le¶³r¶asa
szint¶en a KIH (2013) kiadv¶anyban tal¶alhat¶o meg.
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Beruh¶az¶asi mot¶³vum megnevez¶ese Szerepel a
modellben?

Megjegyz¶es

P¶otl¶asi szÄuks¶eglet Igen Csak ¶att¶etelesen, a brutt¶o
t}okehozamr¶ata r¶ev¶en hat

JÄov}obeni t}okekereslet Nem A modell rekurz¶³v dinami-
kus jellege miatt

Pro¯t maximaliz¶al¶as Nem

Gazdas¶agi nÄoveked¶es Nem ¶Agazatilag nem j¶ol ¶ertel-
mezhet}o

Kapacit¶as kihaszn¶al¶asi szint Nem Nem harmoniz¶al a modell
egyens¶ulyi szeml¶elet¶evel

T}okehozamr¶ata Igen

T}okejÄovedelem Nem Csak invelJ ¼ 1 eset¶en, ¶es
csak kÄozvetve hat

Beruh¶az¶asi ¶es t}okead¶ok ¶es t¶amogat¶asok Igen ÄOsszevonva az ¶allami beru-
h¶az¶asokkal

Elad¶osodotts¶ag Igen A nett¶o p¶enzÄugyi vagyon ¶es
a t}oke ¶ujrabeszerz¶esi kÄolt-
s¶eggel m¶ert ¶ert¶eke h¶anya-
dos¶anak v¶altoz¶asa hat

Kamatl¶ab Igen Re¶alkamatl¶ab szerepel

KÄulfÄoldi m}ukÄod}ot}oke befektet¶es (FDI) Nem

Beruh¶az¶asi dÄont¶esekb}ol ered}o kock¶azat Nem
¶Allami beruh¶az¶asok Igen

Lak¶asberuh¶az¶asok Igen

1. t¶abl¶azat. Az ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek Äosszetev}oi

A fentieket Äosszefoglaland¶o, az 1. t¶abl¶azat mutatja, hogy az ¶altalunk hasz-
n¶alt ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny a beruh¶az¶asokat potenci¶alisan meghat¶aroz¶o
t¶enyez}okb}ol melyeket vett ¯gyelembe ¶es melyeket nem.

4.2 A beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek f}obb param¶etereinek ka-
libr¶al¶asa

Ha az adott ¶agazatban a b¶azis¶evben a finvrJ;Y ¶ert¶eke elmaradt m¶eg az
amortiz¶aci¶os r¶at¶at¶ol is, ennek jÄov}obeli ¶ert¶ekeit ¶ugy ¶all¶³tottam be, hogy 6 ¶ev
alatt fokozatosan ¶erje el ezt.

A hossz¶u t¶av¶u egyens¶uly szok¶asos felt¶etel¶enek megfelel}oen a pk0J;Y re-
ferencia t}oke¶arak nett¶o hozamkomponens¶ere azt felt¶eteleztem, hogy a szi-
mul¶aci¶os id}oszak v¶eg¶ere, azaz 10 ¶ev alatt kiegyenl¶³t}odnek, azaz a kezdeti
(s¶ulyozott) ¶atlagos ¶ert¶ekre ¶allnak be.

Ahogy kor¶abban ¶erveltÄunk, az invelJ ¶eszszer}u ¶ert¶eke nem t¶erhet el je-
lent}osen az 1-t}ol. T¶enylegesen 0,8-as ¶ert¶ekkel sz¶amoltam, kifejezve az ¶ovatos
alkalmazkod¶ast a t}okehozamr¶ata v¶altoz¶as¶ahoz (ugyanis ha invelJ = 1, akkor
a k¶epletÄunkben szerepl}o (PK ¢ K)=(pk0 ¢k0) h¶anyados ¶eppen a rendelkez¶esre
¶all¶o jÄovedelem index¶et jelenti, ahol a k0 ¶ugy ¶all el}o, ha a finvr param¶etert
kalibr¶alt ¶ert¶ek¶evel, az invs0=k0 h¶anyadossal helyettes¶³tjÄuk). Mivel a b¶azis¶ev-
ben az t}oke ¶atlagos felhaszn¶al¶oi ¶ara (b¶erleti d¶³ja) 7,7% volt (3,9% amortiz¶aci¶o
+ 3,8% nett¶o t}okehozam), ez azt jelenti, hogy ha ez 1 sz¶azal¶ekponttal megn}o,
akkor a beruh¶az¶as (8,7/7,7)0:8 ¡ 1, azaz 10%-kal csÄokken.



¶Agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek . . . 319

Erre a nagys¶agrendre is tekintettel az intelJ ¶ert¶ek¶et 5-nek v¶alasztottam,
azaz pl. a kamatl¶ab 1%-os v¶altoz¶asa a beruh¶az¶ast 5%-kal csÄokkenti.

Az invdelJ ad¶oss¶ag-rugalmass¶ag ¶ert¶ek¶et 1-nek v¶alasztottam. Ez azt je-
lenti, hogy ha p¶eld¶aul egy ¶atlagosan elad¶osodott, azaz 30%-os ad¶oss¶agr¶at¶aval
rendelkez}o ¶agazat ad¶oss¶agr¶at¶aja 10 sz¶azal¶ekpontot n}ove 40%-ra n}o, akkor a
beruh¶az¶asa 10%-kal csÄokken.

V¶egÄul meg kell jegyezni, hogy a kÄulÄonf¶ele rugalmass¶agi param¶etereket nem
di®erenci¶altam meg ¶agazatonk¶ent. Ehhez egyr¶eszt az ¶agazati saj¶atoss¶agok
alaposabb ismerete lenne szÄuks¶eges, m¶asr¶eszt { kÄulÄonÄosen ezek h¶³j¶an { az
Äonk¶enyess¶eg v¶adj¶at id¶ezn¶e fel. Mindazon¶altal az indokoltan di®erenci¶alt
param¶eter¶ert¶ekekkel a modellszimul¶aci¶ok eredm¶enyei m¶eg ¶eletszer}ubbek len-
n¶enek9. Ez, ¶es ¶altal¶aban a rugalmass¶agi param¶eterekkel v¶egzend}o ¶erz¶ekeny-
s¶egi vizsg¶alatok, illetve a param¶eterek Äokonometriai becsl¶es¶enek c¶elszer}us¶ege
nemcsak az ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyekben fentebb t¶argyalt rugalmass¶a-
gi egyÄutthat¶okra vonatkozik, hanem ¶altal¶aban a sz¶amszer}us¶³tett ¶altal¶anos
egyens¶ulyi modellben szerepl}o kÄulÄonf¶ele (CES-t¶³pus¶u) fÄuggv¶enyek { szok¶aso-
san csak szak¶ert}oi becsl¶eseken alapul¶o { rugalmass¶agi egyÄutthat¶oira is.

5 A hossz¶u t¶av¶u szimul¶aci¶ok eredm¶enyei

A dinamikus rekurz¶³v (,,l¶eptet}o") modellt 11 ¶evre, azaz a 2010-2020 ¶evekre
futtattam le (az EU 7-¶eves kÄolts¶egvet¶esi id}oszak¶anak z¶ar¶o¶ev¶eig). A szimul¶aci¶o
forgat¶okÄonyv¶eben a beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny egyes param¶etereinek t¶argyalt ese-
teit lesz¶am¶³tva csak egy param¶eter eset¶eben m¶odos¶³tottam az indul¶o¶ert¶ekeket.
Konkr¶etan: a vil¶ag GDP-j¶enek ¶es a vil¶agkereskedelem v¶arhat¶o nÄoveked¶es¶enek
megfelel}oen az exportkeresleti fÄuggv¶eny sk¶al¶az¶oparam¶eter¶et ¶evi 2%-kal nÄo-
veltem.

A szimul¶aci¶os eredm¶enyek jobb meg¶ert¶es¶ehez tudni kell, hogy a hum¶ant}oke
kalibr¶al¶asa szerint a b¶azis¶evben a hum¶ant}oke 2%-kal nÄovekedett a 2,5%-os
akkumul¶aci¶o ¶es a 0,5%-os kiv¶andorl¶as egyenlegek¶ent. A hum¶ant}oke nÄoveke-
d¶esi Äuteme ugyan valamelyest ingadozhat e kÄorÄul az indul¶o¶ert¶ek kÄorÄul, de
l¶enyegesen nem t¶er el t}ole a vizsg¶alt id}oszakban.

Ugyanakkor 2010-ben a beruh¶az¶as alig haladta meg a (valoriz¶alt) amor-
tiz¶aci¶o m¶ert¶ek¶et, ¶³gy a t}oke¶allom¶any csak 0,1%-kal n}ott. Ezt a kiindul¶o hely-
zetet ¯gyelembe v¶eve v¶arhat¶o, hogy (a munkaer}o kiv¶andorl¶asa ellen¶ere) a t}oke
relat¶³ve sz}ukÄos lesz a szimul¶aci¶os id}oszakban, ami a beruh¶az¶asok nÄoveked¶es¶et
k¶enyszer¶³ti ki.

A 2. t¶abl¶azat az im¶ent t¶argyalt n¶eh¶any kateg¶oria b¶azis¶ert¶ek¶et tartalmazza.
A fels}o blokkban l¶athat¶o, hogy sok ¶agazatban a beruh¶az¶asi r¶ata igencsak
elt¶ert az amortiz¶aci¶os r¶at¶at¶ol. Az als¶o blokkban l¶athat¶o, hogy annak ellen¶ere,
hogy a h¶aztart¶asi szektor bev¶eteleinek ¶es kiad¶asainak r¶etegekre bont¶asa igen

9Ugyancsak ¶erdekes lenne a modell ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyei felcser¶el¶ese egy
egyszer}ubb v¶altozattal, de f¶el}o, hogy ez a rugalmatlanabb kontroll-modell ,,elsz¶allna".
Terjedelmi okok miatt a k¶etf¶ele modell sz¶am¶³t¶asi eredm¶enyeinek Äosszehasonl¶³t¶asa minden-
k¶eppen egy m¶asik cikket ig¶enyelne.
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bonyolult, elt¶er}o t¶em¶aja ¶es terjedelme miatt egy kÄulÄon cikket meg¶erdeml}o sok-
l¶epcs}os becsl¶esi feladat volt (az egyes l¶ep¶esek felsorol¶asa a KIH (2013) kÄotet
42{44. oldal¶an is megtal¶alhat¶o)10, a kapott megtakar¶³t¶asi h¶anyadok megle-
het}osen hihet}onek t}unnek: a magasabb jÄovedelm}uekn¶el l¶enyegesen nagyobb
a megtakar¶³t¶asi h¶anyad.

A 3. t¶abl¶azat a f}obb makroÄokon¶omiai mutat¶ok (szimul¶alt) alakul¶as¶at fog-
lalja Äossze. Eszerint a hozz¶aadott ¶ert¶ek (¶es ez¶altal a GDP) ¶evi ¶atlagban 1,56%-
kal n}o. A beruh¶az¶asok ¶evi 4%-os nÄoveked¶ese ugyanis ebben az id}oszakban
m¶eg csak arra el¶eg, hogy a t}oke ¶eves nÄoveked¶esi Äutem¶et 0,8%-ra jav¶³tsa. A
fogyaszt¶as (feltehet}oleg a beruh¶az¶asok kiszor¶³t¶o hat¶asa miatt) csak ¶evi 0,66%-
kal n}o, ami a hum¶ant}oke 10 ¶ev alatti ¶atlagos ¶eves nÄoveked¶esi Äutem¶et is leh¶uzza
1,64%-ra. A t}oke m¶eg¶³gy is relat¶³ve sz}ukÄosebb¶e v¶alik, ami a nett¶o t}okehozam-
r¶ata ¶evi 3,6%-os (3,8%-r¶ol 5,7%-ra val¶o) nÄoveked¶es¶et id¶ezi el}o.

A 4. t¶abl¶azat az ¶agazati beruh¶az¶asok alakul¶as¶at szeml¶elteti. Ennek meg-
¶ert¶es¶ehez az 5{9. t¶abl¶azatok a beruh¶az¶asok v¶altoz¶as¶anak f}o t¶enyez}oinek ¶es a
beruh¶az¶asok eredm¶enyek¶ent kialakul¶o t}oke¶allom¶any alakul¶as¶at mutatj¶ak be.

A t¶abl¶azatok alapj¶an elmondhatjuk, hogy a beruh¶az¶as ¶erthet}o m¶odon
els}osorban azokban az ¶agazatokban n}ott, ahol a b¶azis¶evben el¶egtelen (az
amortiz¶aci¶on¶al alacsonyabb) volt. KÄulÄonÄosen a k}oolajfeldolgoz¶o iparban {
az el¶egtelen kezdeti beruh¶az¶asi szint miatt { a t}oke annyira sz}ukÄoss¶e v¶alik,
hogy igencsak megn}o a t}oke¶ar. Ez annyira megnÄoveli a beruh¶az¶asokat, hogy
az ¶evtized kÄozep¶et}ol m¶ar annyira b}os¶eges lesz a t}oke, hogy a t}oke¶ar ism¶et
lecsÄokken. Hasonl¶o ¯gyelhet}o meg a gazdas¶agi szolg¶altat¶asokn¶al is. Ezzel
szemben az oktat¶asban a magas b¶azis¶evi beruh¶az¶as hossz¶u t¶avon fenntartha-
tatlannak bizonyul, ¶es a beruh¶az¶asok visszat¶ernek a norm¶alis szintre.

Noha n¶eh¶any sz¶am¶³t¶asi eredm¶eny nehezen nevezhet}o plauzibilisnek (m¶eg
kev¶esb¶e tÄok¶eletes el}orejelz¶esnek), ¶erthet}oek, j¶ol tÄukrÄozik a modell logik¶aj¶at.
P¶eld¶aul a cammog¶o sz¶allodaipari beruh¶az¶asokat az magyar¶azza, hogy a keres-
let¶enek zÄom¶et ad¶o kÄulfÄoldi turist¶ak kÄolt¶es¶enek param¶etere is a b¶azis¶evi szinten
lett hagyva (ha tetszik, felejtve). Hasonl¶o horgonyok ¶es a t¶ul magas kezdeti
beruh¶az¶asi szint magyar¶azz¶ak az ingatlanszolg¶altat¶asok beruh¶az¶asainak csÄok-
ken¶es¶et.

A p¶enzÄugyi mutat¶osz¶amok szint¶en meglehet}osen ¶esszer}u p¶aly¶at ¶³rnak le.
Ez ann¶al kellemesebb meglepet¶es, mivel a legtÄobb modell nem is v¶allalkozik a
p¶enzÄugyi ¶allom¶anyok ¶es azok v¶altoz¶as¶anak megjelen¶³t¶es¶ere, ¶es m¶eg ha megje-
lennek is, a r¶ajuk vonatkoz¶o eredm¶enyeket { feltehet}oleg nem v¶eletlenÄul { csak
ritk¶an kÄozlik. Val¶oban, a p¶enzÄugyi kateg¶ori¶akra igen neh¶ez elfogadhat¶o p¶aly¶at

10A f}obb l¶ep¶esek az al¶abbiakban v¶azolhat¶ok: a h¶aztart¶asstatisztika adataib¶ol t¶arsadalmi-
gazdas¶agi r¶etegek k¶epz¶ese, a jÄovedelem ¶es kiad¶as adatokb¶ol, valamint a turizmus (,,szatel-
lit sz¶amla") statisztika adataib¶ol a nemzeti sz¶aml¶ak kateg¶ori¶aihoz hasonl¶o tartalm¶u ¶es
bont¶as¶u (proxy) aggreg¶atumok k¶epz¶ese r¶etegenk¶ent, a nemzeti sz¶aml¶akban szerepl}o h¶az-
tart¶asi jÄovedelmi adatok ar¶anyos sz¶etoszt¶asa r¶etegekre, a (COICOP-oszt¶alyoz¶as szerinti)
fogyaszt¶asi kiad¶asi adatok hasonl¶oan ar¶anyos m¶odszerrel tÄort¶en}o sz¶etoszt¶asa e r¶etegek ¶es
a kÄulfÄoldi turist¶ak kÄozÄott, az ¶³gy kapott fogyaszt¶asi kiad¶asok transzform¶aci¶oja a 2010. ¶evi
¶AKM-nek a 64 ¶agazat¶ara, v¶egÄul az¶³gy kapott, m¶eg fogyaszt¶oi ¶aras adatokb¶ol a kereskedelmi
¶arr¶esek lev¶alaszt¶asa a 2008-2010. ¶evi ¶AKM-ek ¶es h¶att¶ert¶abl¶aik (term¶ekad¶om¶atrix, ¶arr¶es-
m¶atrix) alapj¶an. R¶eszletesebb le¶³r¶as a R¶ev¶esz (2013) tanulm¶anyban tal¶alhat¶o.
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sz¶am¶³tani az egyenletek speci¯k¶aci¶oj¶anak ¶es a param¶etereknek olyan Äonk¶enyes
be¶all¶³t¶asa n¶elkÄul, ami a p¶aly¶at elfogadhat¶o s¶avban tartja. Ahogy azonban
el}orebocs¶atottam, a mi esetÄunkben ilyen manipul¶aci¶or¶ol sz¶o sincs. A sz¶a-
m¶³t¶asi eredm¶enyek kiz¶ar¶olag a gazdas¶agi szerepl}ok t¶argyalt motiv¶aci¶oin ¶es a
b¶azis¶evre kalibr¶alt, illetve a fent megindokolt param¶eter¶ert¶ekeken alapulnak.
A 8. t¶abl¶azatban a legl¶atv¶anyosabb az ingatlanÄugyletek ¶agazat nett¶o (foly¶o)
p¶enzÄugyi megtakar¶³t¶asainak 4-szeres¶ere nÄoveked¶ese, aminek kÄoszÄonhet}oen
2020-ra ez a szektor teszi ki az Äosszes ¶agazati nett¶o p¶enzÄugyi megtakar¶³t¶as
80%-¶at. Ennek oka a szektor beruh¶az¶asainak (r¶eszben az ¶allami ¶es h¶aztart¶asi
beruh¶az¶asok rÄogz¶³t¶ese miatti) stagn¶al¶asa, illetve csÄokken¶ese, mikÄozben a t}oke-
¶ar majdnem 2,5-szÄorÄos¶ere n}ott. A 9. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy az ad¶oss¶agr¶ata
csak a bankrendszerben ,,sz¶all el", ahol ugyanis negat¶³vv¶a v¶alik a nett¶o p¶enz-
Äugyi vagyon. Ez val¶osz¶³n}uleg a csÄokken}o kamatl¶abak kÄovetkezm¶enye (kÄu-
lÄonÄosen a v¶allalati szf¶er¶aban, ahol ezt a konvergenci¶at el}o is ¶³rtam) de a
bankszektor er}os beruh¶az¶asi aktivit¶as¶anak is kÄoszÄonhet}o.

A tÄobbi gazdas¶agi szerepl}o p¶enzÄugyi poz¶³ci¶oja is plauzibilis p¶aly¶at mutat,
vagy legal¶abbis megmagyar¶azhat¶o a param¶etereknek a szimul¶aci¶obeli be¶all¶³-
t¶as¶aval. P¶eld¶aul a nett¶o ¶allamad¶oss¶ag a 2010-2020. ¶evtizedben tov¶abb n}o
(b¶ar csÄokken}o Äutemben), mert a szimul¶aci¶o forgat¶okÄonyv¶eben nem felt¶etelez-
tem semmif¶ele megszor¶³t¶o csomagot, ami a kezdeti, kb. 3,5%-os GDP-ar¶a-
nyos de¯citet l¶enyegesen csÄokkenthetn¶e. Ehhez a helyzetk¶ephez m¶eg hozz¶a
kell tenni, hogy ugyan a korm¶anyzat ad¶obev¶etelei elvben a gazdas¶agi nÄove-
ked¶essel p¶arhuzamosan n}ohetnek, de a korm¶anyzati fogyaszt¶asi kiad¶asok szi-
mul¶aci¶obeli ¶evi 1,66%-os nÄoveked¶ese 0,1 sz¶azal¶ekponttal meghaladja a GDP
nÄoveked¶es¶et.

6 Z¶ar¶o megjegyz¶esek

A tanulm¶anyban ¶attekintettem a tÄobbid}oszakos (,,dinamikus") CGE model-
lekben alkalmazhat¶o beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek k¶erd¶eseit. Ezut¶an egy saj¶at fej-
leszt¶es}u modellbe be¶ep¶³tve a legc¶elszer}ubbnek l¶atsz¶o ¶agazati, korm¶anyzati ¶es
lak¶as beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyeket, a 2010. ¶evre mint b¶azis¶evre kalibr¶alt modellel
alapel}orejelz¶est (baseline simulation) k¶esz¶³tettem a 2010{2020 ¶evtizedre. A
szimul¶aci¶o (¶es az e tanulm¶anyban t¶argyalt tov¶abbi k¶³s¶erleti szimul¶aci¶ok) sok
esetben igazolt¶ak a fÄuggv¶enyspeci¯k¶aci¶okat ¶es a beruh¶az¶asi fÄuggv¶eny para-
m¶etereinek be¶all¶³t¶asait, de felt¶art¶ak n¶eh¶any ÄosszefÄugg¶es ¶es param¶eter tov¶abb-
fejleszt¶es¶enek, illetve m¶odos¶³t¶as¶anak szÄuks¶egess¶eg¶et.

A szimul¶aci¶ok vil¶agoss¶a tett¶ek, hogy mik a legfontosabb teend}ok, hogy a
sz¶am¶³tott ¶agazati beruh¶az¶asok ¶eppen a megfelel}o m¶ert¶ekben reag¶aljanak az
¶agazati t}oke¶ar, a kamatl¶ab, illetve az elad¶osodotts¶agi r¶ata v¶altoz¶as¶ara (kÄoz-
vetve az ¶agazati t}oke relat¶³v sz}ukÄoss¶eg¶ere), ne reag¶alj¶ak azt t¶ul. Ebben az
esetben az egyes ¶agazatokban felhalmozott t}ok¶ek ciklikusan az egyens¶ulyi
¶ert¶ekÄuk kÄorÄul fognak m¶ers¶ekelten ingadozni, ahogy az a norm¶alisan m}ukÄod}o
piacgazdas¶agokra is jellemz}o.

A t¶ulreag¶al¶as vesz¶elye kÄulÄonÄosen azokban a modellekben ¶all fenn, ame-
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lyekben a t}ok¶et immobilnak, ¶agazatok kÄozÄott nem ¶atcsoportos¶³that¶onak t¶e-
telezik fel. Ezen enyh¶³thet a t}ok¶enek a munk¶aval (¶es egy¶eb inputokkal)
val¶o jelent}osebb m¶ert¶ek}u helyettes¶³thet}os¶eg¶enek felt¶etelez¶ese, valamint az
¶agazatkÄozi t}oke¶atcsoportos¶³t¶asok bizonyos korl¶atok ¶es hat¶ekonys¶ag melletti
lehet}os¶eg¶enek megenged¶ese. Ez ut¶obbi viszont m¶eg sz¶amos elm¶eleti probl¶ema
megv¶alaszol¶as¶at ig¶enyli, jelesÄul, hogy a haszn¶alt t}ok¶ek piaca hogyan integ-
r¶alhat¶o a gazdas¶agi szerepl}ok optimaliz¶al¶asi dÄont¶eseibe (p¶eld¶aul, hogy mi
hat¶arozza meg az ¶uj ¶es a haszn¶alt t}oke ir¶anti keresletet), valamint intertem-
por¶alis (pl. beruh¶az¶asi) dÄont¶eseibe, ahol a beruh¶az¶asok eredm¶enye m¶ar nem
kÄotÄott ¶agazati jelleg}u t}oke, hanem amely potenci¶alisan a tÄobbi ¶agazatban is
haszn¶alhat¶o, azok fel¶e ¶ert¶ekes¶³thet}o.

A korm¶anyzati beruh¶az¶asi kiad¶asok kapcs¶an r¶amutattam, hogy a megb¶³z-
hat¶obb ¶abr¶azol¶ashoz kÄulÄon kellene v¶alasztani a korm¶anyzat saj¶at int¶ezm¶enyei,
infrastrukt¶ur¶aja fejleszt¶es¶ere ir¶anyul¶o beruh¶az¶asi kiad¶asait ¶es a korm¶anyzati
t¶amogat¶asok ¶altal vez¶erelt v¶allalati beruh¶az¶asokat, ez ut¶obbiakat term¶esze-
tesen lev¶alasztva a t¶enylegesen ,,auton¶om" v¶allalati beruh¶az¶asokb¶ol.

A szimul¶aci¶ok kapcs¶an r¶amutattam, hogy a modell gyakorlati, aktu¶alis
gazdas¶agpolitik¶ak hat¶asainak szimul¶aci¶oj¶ahoz r¶eszletesebben ki kell dolgozni
a forgat¶okÄonyveknek a param¶eterek jÄov}obeni alakul¶as¶ara vonatkoz¶o r¶esz¶et,
illetve az ¶agazati beruh¶az¶asi fÄuggv¶enyek egyes { egyel}ore egys¶eges ¶ert¶ekkel
becsÄult { param¶etereit ¶agazatilag di®erenci¶alni kellene. Ez tov¶abbi kutat¶o-
munk¶at ¶es Äokonometriai szak¶ert}okkel val¶o egyÄuttm}ukÄod¶est ig¶enyel.

V¶egezetÄul fel kell h¶³vni a ¯gyelmet arra, hogy a modell sz¶am¶³t¶asi ered-
m¶enyei nem hasonl¶³that¶ok Äossze mechanikusan a magyar gazdas¶ag 2010{
2018 kÄozÄotti p¶aly¶aj¶aval, r¶eszben mert az elm¶ult ¶evtizedben a magyar gaz-
das¶agpolitika igencsak saj¶atos, nagy horderej}u v¶aratlan int¶ezked¶esekkel teli
(,,unortodox"), teh¶at ¶ertelemszer}uen nem el}orejelezhet}o ¶es egyel}ore megfelel}o-
en nem is modellezhet}o utat j¶art be, r¶eszben pedig az¶ert, mert azt olyan kÄuls}o
hat¶asok alapvet}oen befoly¶asolt¶ak (a ,,p¶enzÄugyi v¶als¶ag" hat¶asainak kifut¶asa ¶es
ut¶ana a nyugat-eur¶opai konjunkt¶ura beindul¶asa, az EU-t¶amogat¶asok rekord-
m¶ert¶ek}ure val¶o felfut¶asa, az eur¶o kamatl¶ab z¶eruss¶a v¶al¶asa, a nyugati munka-
er}opiacok megny¶³l¶asa, a vil¶agpiaci energia¶arak tart¶os lees¶ese stb.) amelyek
n¶elkÄul kÄulÄonf¶ele fÄuggetlen, de egybehangz¶o elemz¶esi eredm¶enyek szerint a
magyar gazdas¶ag nÄoveked¶esi Äuteme 2% kÄorÄuli lett volna11.
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T¶abl¶azatok

2. t¶abl¶azat. N¶eh¶any kalibr¶alt param¶eter¶ert¶ek

¶Agazat k¶odja, neve Nett¶o t}oke-
hozam r¶ata

Beruh¶az¶asi
r¶ata

Amortiz¶aci¶os
kulcs

agric Mez}o-, erd}o- halgazdas¶ag 0 2,4 4,5

foodi ¶Elelmiszeripar 3,3 4,3 6,3
refin K}oolajfeldolgoz¶as 28,7 5,8 8,4
elgah Villamosenergia-, g¶az-, h}oell. 6,0 6,1 5,2
pharm Gy¶ogyszergy¶art¶as 20,9 8,4 6,4
vehic J¶arm}ugy¶art¶as 30,2 14,9 11,6
oindu Egy¶eb feldolgoz¶oipar 11,4 7,5 6,2

const ¶Ep¶³t}oipar 2,6 3,4 3,7
horec Sz¶all¶ashely-vend¶egl¶at¶as 0 4,6 4,6
trans KÄozleked¶es 2,2 5,0 3,6
telec T¶avkÄozl¶es 11,7 13,3 14,8
omate Egy¶eb anyagi szolg¶altat¶asok 2,6 5,0 4,6
finan P¶enzÄugyi szolg¶altat¶as 38,2 31,3 10,9
house IngatlanÄugyletek 2,5 2,8 2,1
ecser Egy¶eb gazdas¶agi szolg. 9,4 4,2 6,1
admin KÄozigazgat¶as ¶es v¶edelem 0,0 2,3 3,1
educa Oktat¶as 0,3 6,2 3,9
healt Eg¶eszs¶egÄugyi-szoci¶alis ell. 2,3 4,6 4,2
oserv Egy¶eb nem-anyagi szolg. 0,4 3,2 3,5

2a. t¶abl¶azat. ¶All¶oeszkÄozÄokkel kapcsolatos param¶eterek

H¶aztart¶asi r¶eteg k¶odja, megnevez¶ese Mrd Ft
AUG1 Akt¶³v, k¶epzetlen, gyermekes, alacsony jÄovedelm}u -67
AUG2 Akt¶³v, k¶epzetlen, gyermekes, kÄozepes jÄovedelm}u -82
AEG1 Akt¶³v, k¶epzett, gyermekes, alacsony jÄovedelm}u -71
AEG2 Akt¶³v, k¶epzett, gyermekes, kÄozepes jÄovedelm}u 149
AxG3 Akt¶³v, gyermekes, magas jÄovedelm}u

(zÄom¶eben val¶osz¶³nÄuleg k¶epzett)
472

Ax01 Akt¶³v, gyermek n¶elkÄuli, alacsony jÄovedelm}u
(zÄom¶eben val¶osz¶³nÄuleg k¶epzetlen)

-101

AU02 Akt¶³v, k¶epzetlen, gyermek n¶elkÄuli, kÄozepes jÄovedelm}u 99
AE02 Akt¶³v, k¶epzett, gyermek n¶elkÄuli, kÄozepes jÄovedelm}u -83
Ax03 Akt¶³v, gyermek n¶elkÄuli, magas jÄovedelm}u

(zÄom¶eben val¶osz¶³nÄuleg k¶epzett)
1175

Inak1 Inakt¶³v, alacsony jÄovedelm}u -356
Inak2 Inakt¶³v, kÄozepes jÄovedelm}u -404
Inak3 Inakt¶³v, magas jÄovedelm}u -54

2b. t¶abl¶azat. H¶aztart¶asi r¶etegek indul¶o nett¶o p¶enzÄugyi megtakar¶³t¶asai
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3. t¶abl¶azat. Makromutat¶ok (milli¶ard Ft, %)
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4. t¶abl¶azat. Beruh¶az¶as (milli¶ard Ft, %)
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7. t¶abl¶azat. A t}oke¶allom¶any alakul¶asa (milli¶ard Ft, %)
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8. t¶abl¶azat. A nett¶o p¶enzÄugyi megtakar¶³t¶as alakul¶asa (milli¶ard Ft)
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INVESTMENT FUNCTIONS IN COMPUTABLE GENERAL EQUILIBRIUM

MODELS { THEORY, PRACTICE AND ILLUSTRATIONS

Already in the ¯rst 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 ¯ve-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-speci¯c 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 quanti¯cation, especially the di±culty 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 di®erent 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 di®er-
ent motives, legal constraints and technical circumstances, nothing to say about
their di®erent 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 in°uence the factors and the characteristically di®erent
e®ects of di®erent 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 pro¯t maximisation, pro¯tability, 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 di®erent 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 pro¯tability dependent investment behaviour. In particular, I
try to ¯nd 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 pro¯tability of the given branch and various de¯nitions 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 pro¯tability to this ref-
erence category is computed and used as an explanatory variable) or use a function
in which the pro¯tability 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 di®erent 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 con¯rmed that if we ¯nd a reasonable investment func-
tion, which reacts su±ciently (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-
ci¯c capital stocks, which are inherited from the previous time periods. As a result,
the rate of return on capital will, as a rule, °uctuate, especially wildly in the ¯rst
periods. The model will therefore generate a time path of capital accumulation,
which is di±cult 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 °exible constraints like indebtedness e®ects into the investment function these
too high °uctuations 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 di®erentiating 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
e®ects of the developed investment functions in many sectors, also highlights the
value of combining ("integrating") this method/speci¯cation with the various error
correction and smoothing methods developed in the GEM-E3 model.




