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1. Bevezetés

Mar az altalanos egyensulyi modellek elsé valtozataiban, konkrétan Walrasnak a
tokejavakat és a beruhdazasi keresletet is tartalmaz6 modelljében felmertilt a “makrodkonomiai
lezaras” problémdaja. E problémarol irt korabbi cikkiinkben (Zalai — Révész , [2016])
részletesen targyaltuk a kozgazdasagelméletben megfogalmazott kiilonféle lezaras tipusokat,
¢s ennek kapcsan attekintettiik a beruhazasi fliggvény szerepeltetésének feltételeit és
lehetdségeit. A targyalt (egy- illetve 5-szektoros, zart illetve nyilt) modellek azonban mind
statikusak voltak, vagy Cassel megfogalmazasa szerint idétlenek abban az értelemben, hogy a
hosszutavi egyensuly feltételeit fogalmaztak meg anélkiil, hogy megadtdk volna az ezzel
konzisztens agazati beruhazasi viselkedési fiiggvényeket.

Mivel a beruhazasi dontéseket meghatarozo koriilmények igen eltéréek az egyes
agazatokban, nyilvanvald, hogy igen nehéz egy altalanos beruhazasi fiiggvényt konstrudlni.
Pé¢ldaul a lakasberuhdzasoknak, mezdgazdasagi beruhdzasoknak, banyaszati beruhdzasoknak,
egészségiigyl beruhazdsoknak, honvédelmi beruhdzasoknak valamint az infrastrukturalis és
kornyezetvédelmi beruhazasoknak igen eltérd motivacioi vannak. Nemcsak a miszaki
feltételeik és a jogszabalyi kornyezetiik kiilonbozik alapvetden, hanem a beruhdzasok
statisztikai szambavételének (jelesiil a nemzeti szamlédkban vald elszdmoldsanak a) modszerei
is igen kiilonbozoek.

Azonban az alkalmazott vagy szamszerlsitett altaldnos egyensulyi modellek
(tovabbiakban angol roviditéssel CGE-modellek) — amelyekt6l nem varnak el nagyfoku
részletezettséget, illetve eldrejelzési pontossagot — specifikalasanak vannak olyan matematikai
modszerei, amelyek e koriilményeket megfeleld aggregaltsagi szinten viszonylag egyszeru
formulakkal képviseltetik. A matematikai képleteknek megvan az a szerencsés sajatossaga,
hogy mdogottiik eltérd kozgazdasagi Osszefliggések huzodhatnak meg, azaz tobb jelenséget
egyszerre képesek abrazolni. Példaul az y = a - f(K,L) tipust termelési fiiggvényekben az a
szorzd kifejezheti a miiszaki haladéast, a szervezettség szintjét vagy egyszeriien csak az
allomannyal mért toke és munkaeré munkaidejének hosszat.

A 2. fejezetben attekintjiik a beruhazasok elméleti-modellezési alapkérdéseit, a beruhazasi
fliggvénynek a makrodkonomiai lezardsban betdltott szerepiiktol kezdve. Ezutan, de még a
javasolt konkrét beruhazasi fliggvények bemutatdsa el6tt attekintjiik a beruhdzasoknak a
szakirodalomban megtalalhaté kiilonféle motivumait, kiilonésen a CGE-modellekben
abrazolhato profit maximalizalast, a profitrata megdrzését, a rendelkezésre allo jovedelem
befektetését, a kamatlabat, az adokat, de kitériink egyéb, ritkdbban emlitett illetve kisebb
jelentdségili befolyasold tényezokre is.

Mivel a beruhdzasi dontés befektetési (hozam-) alternativak kozotti valasztas,
megvizsgaljuk, hogy e befektetési alternativak varhaté hozamait milyen mutatoszam
képviselheti aggregalt, szintetikus médon. Az dgazati beruhazasi fliggvényben tehat az agazati
beruhazasok varhato jovedelmezdség mellett e referencia hozamot is szerepeltetjiik. Elméleti
¢s gyakorlati szempontokbol mérlegeljilk, hogy az atlagos tékehozamrata, az indulo



tokehozamrata, vagy a tOke bérleti dijanak valamely formuldja a legalkalmasabb e referencia
hozamrata szerepének betoltésére.

Masodlagos kérdésként vizsgaljuk, hogy az agazati beruhazasi fliggvényben az agazati
beruhdzasok varhaté jovedelmezdség ¢és a referencia hozam hanyadosat szerepeltetjiik
magyarazo valtozoként, vagy ezeket elkiilonitve (szepardbilis fliggvényként) abrazoljuk.
Izolelasztikus beruhazéasi fliggvény esetén a probléma az egyes magyardzo valtozok
rugalmassaganak meghatarozasara redukalodik. A szimuldcios eredmények nagymértékben
fligghetnek e rugalmassagok megvalasztasatol. Azonban — amint ezt érvekkel aldtdmasztom —
e rugalmassagok ésszerli viselkedés esetén hosszutdvon nem nagyon térhetnek el az
egységnyitol.

A 3. fejezetben a CGE-modellekben eddig kidolgozott agazati beruhazasi fiiggvényeket a
GEM-E3 modell beruhazasi fiiggvényének bemutatasaval targyaljuk. Ennek kapcsan
ujragondoljuk a rekurziv dinamikus CGE-modellekben a beruhazasi motivumok ¢és technikai
Osszefiiggések megfeleld moédon torténd szerepeltetésének lehetdségeit. Ennek kapcsan
javaslatokat fogalmazok meg a GEM-E3 modell beruhazasi fiiggvényének mddositasara €s
kiegészitésére tovabbi magyardzo valtozokkal.

Az utolso, 4. fejezetben a javasolt és lehetséges beruhdzasi fiiggvények tulajdonsagait egy
tobbiddszakos CGE-modellbe agyazva mutatom be. E célra a 2010-re a magyar gazdasagra
kalibralt CGE-modellt mutatom be, aminek baziséve meglehetdsen frissnek szamit a jelenlegi
CGE-modellezési gyakorlatban. Ismertetem az ezzel a modellel és kiindulé adatokkal végzett
szimulaciok feltevéseit ¢és eredményeit. A szdmos tablazattal részletesen bemutatott
eredmények értékelése nemcsak a modszerem sajatos pozitivumait vilagitja meg, hanem
annak szilikségességére is ramutat, hogy ezt a mddszert érdemes kombinalni (“integralni”) a
GEM-E3 modellben kidolgozott kiilonféle hibakorrekcios €s simitasi modszerekkel.

2. A beruhazasi fiiggvények elméletérol

A jelen tanulméanyban vizsgalt kérdés az, hogy hogyan lehet agazatokra bontani és tovabbi
tényezokkel kiegésziteni a Zalai — Révész , [2016] cikkben az

I'= (), (1

altalanos képlettel megadott aggregélt autondém beruhdzasi fliggvényt, amelyben 7 a
tdkehozamrata.

A beruhdzasi viselkedés kérdését kétféle modon kozelithatjiik meg: kozvetleniil vagy
kozvetve. A kozvetlen, avagy mikrookondémiai megkozelités a beruhdzasi viselkedés
kozvetlen motivumainak és koriilményeinek az elemzésébdl indul ki, és a makrookonomiai
aspektusokat csak késdbb vonja be az elemzésbe. Valoban, vaskos koteteket lehetne irni a
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kérdéseinek nagyrészét Keynes fejtette ki, de sok klasszikus és modern kézgazdasz is



jelentésen hozzéjarult az elmélet kidolgozasdhoz. Azonban az agazatspecifikus, empirikusan
megfigyelhetd beruhazasi viselkedésekkel kapcsolatos, atfogd publikaciok szinte teljesen
hianyoznak. A néhany kivétel kozott emlithetjiik azokat, amelyek az energiaszektorok, a
mezOgazdasag illetve a jdrmiigyartas beruhazasi fiiggvényének szamszerisitését kisérlik meg.
Ezekbdl a szorvanyos és elméletileg nem teljesen konzisztens tanulméanyokbdl nem lehet a
dinamikus CGE-modellek beruhazasi fiiggvényeinek modszerét kidolgozni.

Ezért kozvetett avagy makrookonomiai megkozelitéssel az egész gazdasag viselkedésének
elemzésével kezdjlik, majd — latszolag véletleniil — beleiitkoziink a beruhazési viselkedés
kérdésébe. A fent emlitett cikkiinkben ezt az utat kovettiik, pontosabban azt az utat, amit
Walras. Mivel célunk a beruhazasi viselkedésnek a CGE-modellbe vald beépitése, a
modelleknek a beruhazasok meghatarozasara kapcsolatos vonatkozéasaira koncentralunk.

Az emlitett cikkiinkben Walrasnak abbdl a mddositott modelljébdl indultunk ki, amelyben
szerepel a beruhazasi javak kereslete (y), méghozza a % by-I; képlettel, ahol I; a j-edik agazat
beruhazasi dsszkiadasainak volumene, b; pedig az Uin. beruhdzasi transzformacios egyiitthato-
matrix, amelynek elemei a j-edik agazat egységnyi beruhdzasdhoz mennyit hasznal fel az i-
edik joszagbol.

Amint a cikkben ramutattunk, ebben a Walras-féle altalanos egyenstlyi modellben nem
lehet egyszerre megadni a 7 agazati (nettd) tOkehozamratikat €s az [; agazati beruhazasi
szinteket. Walras a hosszutavl egyensuly kdvetelményének megfelelden a z; = 7 feltétellel a
tokehozamratak azonossagat irta eld!, de emiatt a rezidualisan meghatarozott 4gazati
beruhazasokrél nem lehet tudni, hogy az altaluk biztositott jovObeni tokekinalat megfelel-¢ a
jovébeni tokekeresletnek. Forditva pedig, ha a beruhazasi keresleteket irjuk elé?, akkor a
tokehozamratak hatdrozédnak meg rezidualisan, ami természetesen nem garantalja az
azonossagukat.

Figyeljiik meg, hogy a beruhazéasokat befolyasold tékehozamrata (amit profitratanak is
nevezhetiink) a jovObeni jovedelmezdségre vonatkozik, ugyanakkor viszont ez a
jovedelmezdség fiigg a jelen beruhdzasoktol. Tehat a probléma csak szimultdn (t6bb
idészakra egylitt) oldhatd meg, egy naiv autondom beruhazasi fliggvény csak ritka véletlen
esetben eredményez olyan beruhazasi szinteket, amelyek mellett a jovobeni tékekinalat
(leegyszeriisitve a tOkeallomany) éppen megegyezik (“harmonizal”) a tékekereslettel, és
ezaltal a profitrata minden dgazatban azonos lesz. Barmely ilyen, - Iényegében a probléma tn.
“stacioner” megoldasanak tekintheté — beruhazasi fiiggvény csak egy tokéletes eldrelatassal

! Mivel a modellrél Walras feltette, hogy arhomogén (azaz, hogy csak a relativ arak illetve -jovedelmek
szamitanak a volumenek meghatarozasdban, az arak és jovedelmek pedig egymastol egyenes aranyban fiiggnek),
az arszint tekintetében meglévo szabadsagfokot egy tjabb egyenlettel kell megsziintetni (Walras az egyik joszag,
a numeraire arat kototte meg), a 7 potlolagos valtozo bevezetésével less a modell “regularis”, azaz amelyben a
valtozok szama megegyezik az egyenletek szamaval. Ez a regularitds ugyan sziikséges, de nem feltételniil
elégséges feltétele, hogy a modell ne legyen “globalisan” aluhatarozott, mas szoval ne legyen “szabadsagfoka”
(lasd Zalai (2012), 39. oldal).

2 Ebben az esetben feltehetd, hogy a modell egyenletei 6sszefiiggbek (a Walras-torvénynek nevezett
Osszefiiggés levezetheté mind az egyensulyi feltételekbol, mind pedig a fogyasztoi keresletre tett feltevésekbol),
azaz egyikiik felesleges, elhagyhat6 (1asd Zalai (2012), 40. oldal).



megaldott orszagos tervhivatal dontési mechanizmusat képviselheti, semmiképpen nem egy
piacgazdasag egymassal versenyz0 befektetdiét.

Ez utobbi esetben tehat el kell fogadnunk, hogy a vart jovedelmezdségtdl fiiggd
beruhazasi dontések (az egyes befektetok beruhazasi fliggvényei) a gazdasagi kategoridk
hullimzo (jo esetben az egyensulyi érték koril “ingadozd”) alakuldsat, “palyajat”
eredményezik®. Erre tekintettel a tovabbiakban azt vizsgaljuk, hogy milyen beruhazasi
fliggvények eredményezhetnek plauzibilis gazdasagfejlodési palyakat, masszoval “kielégitd
dinamikus jellemzdket”. Vizsgalatunkat a beruhazéasi filiggvények olyan meghatarozo
tényezoire (motivumaira) koncentraljuk, amelyeket egy CGE-modellben megfeleden
abrazolni lehet, ¢és nem foglalkozunk olyan “simit6” technikdkkal, mint példaul az
autoregresszios, osztott késleltetésti, részleges hibakorrekcids fiiggvények alkalmazasa.

Ennek megfelelden az alabbi tényezoket €s kategoriakat vehetjiik figyelembe a beruhéazasi
dontések dbrazolasaban:

- potlasi sziikséglet (az amortizalt toke potlasa)

- jovobeni tokekereslet (1asd az un. accelerator modelleket)

- profit maximalizalas

- gazdasagi ndvekedés (iiteme)

- kapacitas kihasznalasi szint

- tokehozamrata

- visszatartott (visszaforgatott) jovedelem

- adok és tamogatasok (beruhéazasi- ¢s tokeadok illetve tamogatasok)
- kamatlab

- kiilfoldi miikodotoke befektetés (FDI)

- aberuhazasi dontések visszafordithatatlansagébol eredd kockazat (...-cserép modellek)

A beruhazasi dontéseket befolyasold tényezdkkel kapcsolatos viszonylag uj empirikus
vizsgalati eredményeket Fedderke (2004) tekinti at.

Néhany tanulmany specidlis agazatok tovabbi beruhdzasi motivumait is targyalja. Példaul
a lakasberuhazasi dontés foleg a lakastulajdonlas koltségeinek a hasonld lakasok bérleti
dijaval valdé Osszehasonlitdsan alapul. Az energiaszektorban pedig a beruhazast az
ellatasbiztonsdg kovetelményei (ehhez sziikséges tartalékkapacitasok biztositdsa, az
energiatermelOk Osszekottetése €s koordinalasa, az energia import diverzifikalasa, stb.) és

3 Az altalunk hasznalt ,hullimz6” helyett altalaban a ,.ciklikus” jelzOt szoktdk hasznalni (és ezaltal
gazdasagi ciklusokrol beszélnek), de ez a szd szerint korkorosséget jelentd fogalom tal megszoritd, és
prejudikativ abban az értelemben, hogy feltételezi, hogy a folyamatok idészakonként — magasabb szinten —
lényegében megismétlédnek, azaz a rendszer ,,nem szall el”.



jaradék-novelési igények (a leolcsobb energiaforrasok megszerzésének igénye) is
befolydsoljak. Az allami beruhdzasoknak pedig sokféle célja lehet, amiket aligha lehet
figyelembevenni a makrookonomiai modellben. Ezért e modellekben az allami beruhdzasokat
altalaban exogénként adjak meg, amit az is indokol, hogy ezeknél az altaldban nagyértékdi,
hosszu atfutdsi idejii infrastrukturdlis beruhazasoknal nagy a “predeterminacié”, a mar
elérehaladott allapotban levé beruhazasok altalaban nem allithatok le.

Sok modell még a teljes nemzetgazdasagi beruhazast is exogénként specifikalja,
elismerve, hogy a modell még a vallalati beruhdzdsoknak és a modell paramétereinek és
valtozoinak az 6sszefliggését sem képes megbizhaté mdédon szamszerisiteni.

A fenti felsoroldshoz a kdvetkezd megjegyzéseket érdemes tenni:

A potlasi sziikséglet figyelembevétel igen gyakori az elméleti novekedési modellekben,
ahol csak a novekedés iliteme kérdéses. Valsagok idején azonban, és amikor a gazdasdgban
jelentds (4gazati) szerekezetvaltozasok torténnek, akkor néhany adgazatban a tékekereslet
annyira lecsokkenhet, hogy nemcsak az amortizaciot potld beruhazasra, hanem még a
meglévé (amortizacid utdn maradd) téke egyrésze is kihasznalatlanul martad. Altalaban a
beruhazas felosztasa “elkotelezett” részre (azaz potld beruhazasra) és nettd beruhédzasra tul
¢les €és merev megkiilonboztetés, amit a modelliinkben egy simabb formulaval fogok
helyettesiteni.

Azokban az altalanos egyensulyi modellekben, ahol a kibocsatast (X) a toke (K) ¢€s a
munka (L) fliggvényében a X = F(L, K) képlettel abrazolt termelési fiiggvénnyel irhatjuk le, a
toke és a munkaero korlatozott helyettesithetoségét tételezziik fel, és a tékedllomanyt az adott
id6szak szempontjabol adottnak tekintjiik, a téke kapacitaskihasznaldsi szintjét az alabbi
képlettel definidlhatjuk (Zalai — Révész (2013)):

xK=XK )

Adott tOkeallomany mellett (amit az 4ltalanos egyensuly feltevése miatt teljesen
kihasznélnak) a kibocsatds a foglalkoztatas (azaz a felhasznalt munka) monoton ndévekvd
fliggvénye. A hivatkozott tanulményban azt is bemutattuk, hogy egy olyan strukturalista
lezarasban, ahol az arak a haszonkulcsos arképzéssel képzddnek, bizonyos leegyszeriisitések
mellett (pl. eltekintiink az amortizaciotol) a beruhazasi fiiggvény az

1= I(7tm, K).

alakban irhat6 fel, ahol 7 a haszonkulcs (“profit markup”). Az Skonometriai modellek
tobbnyire hasonlo tipust beruhazasi fliggvényt hasznalnak, ahol a x az akcelerator hatast, mm
pedig a jovObeni varhatd profitot képviseli. Mivel a # profitrata a x kapacitaskihasznalas
novekvo fiiggvénye, a beruhazasi fliggvény a x -ban monoton névekvd. Ha tehat a kibocsatas
(azaz x is) nd, a beruhédzasi kereslet (azaz az dsszekereslet) is n6, ez viszont tovabb noveli a
kapacitas kihasznaldst. Ezt a pozitiv visszacsatoldsos (Ongerjesztd) folyamatot hivjak



akcelerator hatasnak, ellentétben az. un. (keynesi) multiplikator hatdssal, amely a nagyobb
foglalkoztatds  miatti  nagyobb  bértomegen ¢és  ezaltal (pozitiv = “fogyasztdsi
hatarhajlandosagot” feltételezve) nagyobb fogyasztasi keresleten keresztiill okoz hasonlo
ongerjesztd folyamatot.

Bizonyos korlatozasokkal ¢és kiegészitésekkel a fenti aggregalt makrodkondmiai
beruhazasi modell atfogalmazhatd olyan tobbszektoros altalanos egyensulyi modell esetére is,
ahol az agazati tOkeallomanyok adottak (ahol a téke nem “homogén”, nem mobil, azaz nem
csoportosithato at dgazatok kozott).

A profitmaximalizalasi motivumrol Guarda (1994) ad rovid elmélettorténeti attekintést.
Az agazati beruhdzasok neoklasszikus elmélete a Jorgenson (1963), a Hall és Jorgenson
(1967), valamint a Jorgenson és Stephenson (1967a,b) miivekben kidolgozott “kivdnatos
tokeallomany” fogalman alapul. Guarda ramutat, hogy bizonyos feltevések mellett a
profitmaximalizalasi megkozelités az 4gazati toke kivanatos (optimalis) szintjének
meghatarozasara egyszerlisodik le, a beruhdzast pedig olyan utolérési folyamatként (catch-up
process) abrazoljdk, amely a tényleges tOkeallomanyt a kivdnatos tdkedllomany szintjére
kivanja felhozni. Konkrétan, ha feltételezziik hogy a téke “nyujthatd” (malleable), azaz az
egyes ¢évjaratai nem kiilonboznek (a termelési fliggvényben betoltott termelékenység,
helyettesithetdség, stb. szerepiiket tekintve), nincsenek beruhdzasi €s hitelfelvételi késések,
valamint lizembehelyezési koltségek (adjustment costs), akkor a tobbiddszakos (hosszutavi)
optimalizalas 1ényegében statikus optimalizalasi feladatta redukalhato, amelyben a vallalatok
azonnal elérhetik a toke kivant szintjét. A toke kivanatos szintjét, azaz amely szinten a toke
hatarterméke és hatarkoltsége megegyezik, az ezt kifejezd alabbi Osszefliggésbol lehet
kiszdmitani:

OF(L, K)
oK

3)
ahol g a toke bérleti dija (felhasznaloi ara), p pedig a nettd kibocsatas (hozzaadott érték) ara
(feltéve, hogy a foly6 termeldfelhasznalasi /anyag-/raforditasok a kibocsatassal aranyosak).

Ezt a felfogast szamos biralat érte, kimutatva a megkdzelités fogyatékossagait. E10szor is,
ez a megkozelités olyan, minden dgazatra kiterjedd altaldnos gazdasagi novekedést feltételez,
amelynél a kivanatos tokeallomany nagyobb a ténylegesnél (madskiilonben a beruhdzas
negativ lenne). A tovabbi kritikdkat Guarda (1994) foglalja 6ssze. Tobbek kozott ramutat az
alabbiakra: Feldstein és Flemming (1971) azzal érvelnek, hogy Jorgenson megkozelitése
figyelmen kiviil hagyja a visszatartott jovedelem hatasait, masok pedig a modell
dinamik4jaban rejlé inkoherenciat kifogasoljak, kiilondsen azt a nettd beruhazasok becslésére
alkalmazott ad hoc mdédon specifikalt osztott késleltetéses fiiggvényt, ami ellentétben all a
tokefelhalmozasi folyamat eléretekintd természetével.

Forditsuk figyelmiinket a tovabbiakban kevésbé ambiciézus megkdzelitésekre, amelyek
nem kisérlik meg kiszamitani a beruhdzasok optimalis szintjét, hanem a profitrata
beruhazasokat orientald “iranyti”’-jellegét probaljak leirni.



Ezt a makromodellekbe mint a beruhdzasok exogén (keynesi”) dabrazoladsanak
kiegészitését vezethetjiik be. Allandé rugalmassagu (“izoelasztikus™) fiiggvényt feltételezve
ez az alabbi Oszefliggéssel abrazolhato:

1=1, (1j (4)
Ty

ahol [, és m, a beruhdzas és a profitrata induldértéke, o pedig a beruhdzasoknak a profitratara
vonatkoz6 rugalmassagi egyiitthatéja. A proftrata a = = g/p"™ — r* képlettel szamithato a
walrasi t6kekoltség g = p"™ (7 + ) definicidjabol, ahol p™™ a toke jelenlegi vételara, az r* + &
Osszeg (amit a tovabbiakban ¢’ -vel jeloliink) pedig a bruttd tékehozamrata. Ha viszont az
amortizaciotol eltekintiink, és a p"™ = 1 eldirassal hatarozzuk meg az arszintet, akkor x

megegyezik g -val.

Nagyon fontos annak eldontése, hogy bruttdé vagy nettd tékehozamratat szerepeltetiink a
beruhazasi fiiggvényben. Elméleti szempontbol lehet amellett érvelni, hogy a nettd
tokehozamrata a beruhdzok végsd dontési kritériuma. De a nettd tokehozamrata konnyen
nagativba fordulhat egy tobbidészakos modellben, ami kizarja a (4) tipust izoelasztikus
fliggvényforma alkalmazasat a tdkear hatdsanak abrézoldsara. Emellett az amortizacio
figyelmen kiviil hagyasa teljesen kiitatja a potlasi sziikséglet és a visszatartott jovedelem
motivumok megejelenitését a beruhdzasi viselkedésben. Végiil, a nettd6 tékehozamrata
kalibralasa sokkal érzékenyebb a rezidudlisan szamitandd tobbletérték (surplus)
meghatarozasanak statisztikai elszamolasi modszerére, kiilondsen az amortizacid szamitasi
modszerére. Nem véletlen, hogy a nemzeti szamlakbol az amortizdci6 4agazati bontisa
hianyzik, még olyan orszdgokébol is (mint Magyarorszag), amelyek az un. PIM — perpetual
inventory method — modszerrel agazatonként is becslik a brutto és nettd tokeallomanyt. Ezen
tulmenden statisztikailag néha nehéz a (tobbletértékbe nem beszdmitando) termelési adokat
megkiilonboztetni a (tobbletérték részét képezd) tokeadoktol.

A fenti és egyéb megfontolasok alapjan a legtobb gyakorlati célu CGE-modell (a késébb
targyaland6 GEM-E3 modellt is beleértve) a bruttd tékehozamratat szerepelteti a beruhazasi
fliggvényeiben. Ennek megfelelden a (4) Osszefiiggésben x helyére ¢’ irhatunk, amely ezéltal
az alabbi alakra modosul:

, 8
=1, (ij 5)
9o

ahol ; és gq a beruhazasok illetve a bruttd tokehozamrata induloértéke, o pedig tovabbra ia a

rugalmassagi kitevot jelenti, de a megvaltozott vonatkoztatasi alap miatt esetleg mddositott
értékkel.

A tovabbi gondolatmenethez az (5) Osszefliggést kiss€¢ modositva, mint a beruhdzasi ratat
meghatarozo6 0sszefiiggést irjuk fel az aldbbi modon:

8
l:I_O(i'j (6)
KK, {9q
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Nyilvan ha a K tokeédllomény azonos a téke Ky induldalloméanyaval, akkor a (6)
Osszefiiggés egyenértékil az (5) Osszefliggéssel. A (6) Osszefliggés viszont ravilagit arra, hogy
a rugalmassagi kitevd megvalasztasanal figyelembe kell venni a visszatartott jévedelem
nagysagat is. A (6) mindkét oldalat K -val beszorozva ugyanis a kovetkezot kapjuk:

8
leoﬁ(ij 7
Ko \ 4,

Ha tehat ebben az 6sszefliggésben a rugalmassagi kitevot éppen egységnyinek valasztjuk,
akkor a beruhdzasi fiiggvény egy olyan Osszefliggésre egyszerlisodik, amelyben a beruhéazas
aranyosan valtozik a toke redlhozamaval (illetve ha a tékejovedelem egységes addkulccsal
adozik, akkor a visszatartott jovedelemmel), mivel a szamlaloban a ¢ -K tényleges toke-
realhozam, a nevezdben pedig a go'Ko indul6 téke-redlhozam jelenik meg.

Ebbdl kovetkezden, ha a o rugalmassagi kitevd értéke 1-nél nagyobb és ¢’ > qo, akkor a
beruhdzas a rendelkezésre allo jovedelemnél gyorsabban nd. A kezdeti rendelkezésre allo
jovedelem/beruhdzas aranytol fiiggden ez a hitelbdl finanszirozott beruhazasok irredlis
aranyahoz vezethet. Ez az akkumulécio6 révén fenntarthatatlanul magas adossag/toke aranyhoz
is vezethet.

Masfeldl, ha a rugalmassagi kitevé 1-nél kisebb, mikdzben tovabbra is ¢’ > g, akkor a
beruhazas a rendelkezésre allo jovedelemnél lassabban nd. Ez pedig azt a kérdést veti fel,
hogy vajon mit csinal az agazat a sajat beruhazasara el nem koltott jovedelmével, kiillonos
tekintettel arra, hogy nem minden 4gazat valhat 1ényegében hitelintézetté illetve holding-
tarsasagga.

Néhany dinamikus altaldnos egyensulyi modellben a rendelkezésre allo jovedelem explicit
modon megjelenik mint az agazati beruhdzasok kiinduldpontja. Példaul Thiele és Wiebelt

(1993) az alabbi 4dgazati beruhazasi fliggvényeket hasznalja:
SRi,t—l B ARt—l

kic=shrici +uw shrier
AR

-1
ahol

i+ = az dgazatok részesedése a aggregalt beruhdzasi kiadasokbdl a t-edik iddszakban
shri.1 = az dgazatok részesedése az aggregalt profitbol a 7-7-edik iddszakban
SRi.; = az agazati profitratak a ¢-/-edik idészakban
AR .; = az atlagos profitrata a #-/-edik idészakban
u = abefektethetd tokék (pénzek) mobilitasanak mértéke (parameter)

Figyeljik meg, hogy ez az egyszerti, de igen Otletes megkozelités az aggregalt beruhazasi
szintet nyitva hagyja, lehetévé téve, hogy ezt a modell valamilyen makro6konomiai lezarasa
hatdrozza meg, és csak az egyes agazatoknak az Osszberuhdzasbol (mint az aggregalt
rendelkezésre all6 jovedelembdl) valo részesedési aranyat hatarozza meg.
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Mint a fenti 6sszefiiggésbodl lathato, a beruhdzasi részesedések az agazati proftiratanak az
atlagos profitratdhoz vald viszonyatol (aranyatol) fliggenek. Az 4tlagosndl nagyobb
profitrataju 4gazatok a rendelkezésre allo jovedelembdl (aggregalt profitbol) valo
részaranyuknal nagyobb ardnyban részesiilnek a beruhdzasi pénzalapokbol.

Ezzel 6sszefliggd kérdés, hogy statisztikailag pontosan hogy is hatdrozhatdo meg az egyes
agazatok visszatartott- illetve rendelkezésre all6 jovedelme. A tarsasagi addbevallasoknak
ugyan léteznek ehhez a fogalomhoz kozeli kategoridi, de a nemzeti szamlakban ezek nem
jelennek meg. Mint ismeretes a nemzeti szdmlak rendszere (az SNA) 4gazati bontasban a
jovedelmek elosztasat csak a (bruttd) miikddési eredményig vezeti le (azaz 1ényegében cask
az un. elsédleges jovedelmek képzddéséig), a masodlagos jovedelemelosztast csak joval
aggregaltabb szinten, intézményi szektoronkénti bontdsban mutatja ki (amin belill a
vallalatokat megkiilonbozteti a pénziigyi vallalaltoktol, ezen beliil pedig a hitelintézeteket €s a
biztositokat, de tovabbi dgazatoknak megfeleltethetd bontast nem ad). Mivel a masodlagos
jovedelemelosztas dgazatonkénti becslése még egyetlen orszagra is szinte lehetetlen feladat, a
multiregionalis modellek altaldban nem kisérlik meg a rendelkezésre all6 jovedelem
agazatonkénti meghatirozasat, kiilondsen ha az agazatok nem mint szervezeti egységek
hanem mint (fotermékiik szerint besorolt) tevékenységek vannak definialva. Igy
értelemszeriien a rendelkezésre alld (pontosabban ironikus moédon éppenhogy statisztikailag
rendelkezésre nem allo) jovedelem e modellek beruhazasi fliggvényében sem szerepelhet.

Itt kell megemliteniink a felhalmozasi adok és -tamogatasok szerepét is. Ezzel példaul
Guarda (1994) foglalkozik részletesen, megkiilonboztetve a potencialisan inflacids ado jellegli
értékesokkenési leirasi korlatot, a beruhazasi adékedvezményt és a nyereségadot (amelynek
az alapjabol a kamatkiadasokat le lehet vonni). Jelen tanulmanyban nem térhetiink ki a
kapcsolddo szakirodalom meglatasaira, de ezekre esetenként utalunk a GEM-E3 modell és a
sajat (a KIH (2013) 30-60.oldalan bemutatott) modelliink beruhdzasi fiiggvényének a
targyalasanal.

Ami a kamatlabat illeti, azt olyan véltozonak tekinthetjiik, ami a pénziigyi piacok révén
egyensulyba hozza a beruhdzasokat ¢és a megtakaritdsokat. A klasszikus felfogéas szerint a
megtakaritasok a kolcsontokék kinalatat jelentik, a beruhazasok pedig ezek keresletét (ebben
az abrazolasban tehat egy agazat visszatartott jovedelme az tulajdonképpen a kdlcsondzhetd
toke kinalatdhoz tartozik, aminek egyrészét vagy egészét az dgazat igénybe veszi a
beruhazésaihoz). Ezen meggondoldsok alapjan a kamatlab (i) olyan valtozoként jelenhet meg
a makrodkondémiai modellekben, amelyektél mind a ow(i) munkajovedelembdl torténd
megtakaritasi rata, illetve a ox(i) tokejovedelembdl torténd megtakaritasi rata monoton
novekvé modon fiiggnek, az /(i) beruhdzas pedig monoton csokkend modon fiigg. Az ilyen
modellben a kamatladbat (a megtakaritdsokat és a beruhazasokat) egyensulyozé valtozoként
lehet abrazolni (a konkrét képleteket 1asd az idézett Zalai-Révész (2016) cikkben).
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Ahogyan Taylor (1990) kifejtette, ezzel a lezarassal szemben két stlyos kifogas hozhat6d
fel, amiket mar Keynes is hangsulyozott. Az elsd, hogy a kamatlabat (azaz a kovetelések
hozamratéjat) elvileg a pénziigyi instrumentumok (assets) allomanyédnak piaca (azaz ezek
kereslete ¢s kinalata), és nem pusztan a folyd megtakaritasok és beruhazasok hatarozzak meg.
A masodik ellenvetés, hogy a kamatlabnak az aggregélt beruhazéasra vald hatasa kiilonféle
intézményi adottsdgok miatt meglehetésen korlatozott. A kamatlab csak a beruhazasok
egyrészét és a tartdos fogyasztasi cikkek fogyasztok altali vasarlasat befolyéasolja. Ezen
okokbol a kamatldb mechanizmust csak ritkdn hasznaljdk a CCE-modellekben. Néhany
modellben ezt a problémat a pénzalapok aramlasanak kumulalt abrazolasaval igyekeznek
kezelni.

A pénziigyi eszkozoket tartalmaz6 modellekben a hitelezhetd pénzalapok (loanable funds)
abrazolasat tovabb lehet fejleszteni az un. redlegyenlegek tipust lezarasara. Ehhez figyelembe
kell venni a vagyonhatasokat, a Pigou (1943) hatast csakiigy mint a pénziigyi esz6z0k és
tartozasok allomanyéanak az egyenstlyi kamatlabat meghatarozé piacat, 1ényegében a Tobin
(1971) altal kidolgozott portfolio-modell alapjan.

A kiilfoldi miikodotokebefektetések (FDI) szerepét a beruhazasokban tobbek kozott a
MIRAGE modell hangstlyozza*. Az 6konometriai modellek azonban nem adtak meggy6zd
eredményeket az FDI okait illetdéen. Mindenesetre egy egy-orszagos moddellben nehéz a
kiilgazdasagi kategoriak alakuldsat a kiilfold, mint gazdasagi szerepld feltételezett viselkedési
szabalyaibdl levezetni, mivel a nemzeti statisztikai elszamol4sokban a kiilfoldnek csak egy
kis, a veliink kapcsolatba kertiil6 része jelenik meg.

A beruhazasi dontések irreverzibilitasdhoz kapcsolodd kockdzatot példaul Fedderke
(2004) hangsulyozza. Tanulmanyaban szamos empirikus kutatdsi eredményt sorol fel,
amelyek azt mutatjdk, hogy a beruhdzasok szdmos bizonytalansagi tényezotdl fiiggnek,
amelyek a korabbi beruhazasi dontések megbéanasat eredményezhetik. Ez a lehetdség a
beruhdzasi dontések halogatdsara, késleltetésére vezethet. Az altalunk targyalt
determinisztikus CGE-modellekben azonban nehéz ezeket a hatasokat megfelelden abrazolni
(a szokasos biztonsagi egyenérték, a szoras és a varhato érték Osszesulyozasa, kockazati
prémiumok szamitasan tilmenden).

3. A GEM-E3 model agazati beruhazasi fiiggvényeirol

A GEM-E3 modell legfrissebb kézikonyve (Capros et al, 2013) a beruhdzasi fiiggvényeket
a neoklasszikus megkozelitésbdl kiindulva vezeti be a modellbe. A szokasos neoklasszikus
abrazolasmod szerint a gazadsagi szereplok beruhdzasi dontései a toke bérleti dijatol

4 http://www.mirage-model.eu/miragewiki/index.php/Capital and_investment_dynamics
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fliggenek, figyelembevéve a kiigazitasi (lizembehelyezési) koltségeket (adjustment costs) és
az Ujrabeszerzési koltségeket (replacement costs). A GEM-E3 modellben a szereplok
rovidlatd varakozasok szerint dontenek, a jovore vonatkozo elképzeléseik a jelenlegi araktol
fliggenek. Egyiddszakos atfutasi idot feltételezve a t -edik id0szakban eszk6zolt beruhazasok

crer

alapjai az akcelerator modell (AM) és a Tobin-féle ¢ modell (1969).

Az akcelerator modell feltételezi, hogy (altaldban az i-edik agazatban ¢és a t-edik
idészakban) a toke iranti optimalis kereslet (KAVC;;) a termelési szint (XD;,) linearis
figgvénye, KAVCi; = u-XDi:. Az éaraknak, béreknek ¢és a kamatlabnak nincs hatdsa a
beruhazasra. Ezért, és mivel a modell feltételezi a tOkék azonnali igazodasat az optimalis
szintjilkhoz, a beruhazas is a termelési szint (valtozasanak) kozvetlen fiiggvénye: INVV;; =
KAVCiy - KAVCiri = u(XDi: - XDir1). Ennek a megkozelitésnek az alternativaja
(altalanositasa) ami a téke igazodasnak a tokéletlenségével szamol:

INVVis = - (XDi; - XDir.).

A Tobin-féle g megkdzelités szerint a netté beruhazas a toke piaci ara és potlasi koltsége
viszonyatol fiigg. Az atlagos Tobin-féle g-t hasznalva Hayashi (1982) modelljében a vallalati
beruhdzasok optimalis szintje a toke egyensulyi ardnak (PK;) ¢és poétlasi koltségének
(PINV;+(rri+d;ir)) a hdnyadosatol ardnyosan fligg, ahol PINV;; a beruhazasi/tokeatértékelddési
arindex, r7; a kamatlab, d;; pedig az amortizaciés rata. A modell feltételezi, hogy a valalatok
potoljak az amortizalt tékét. A bruttd beruhazasokra igy kapott meghatdrozast az alabbi 5
tényezo figyelembevételével bovitik:

1) tlizembehelyezési/atcsoportositasi koltségek (alinv),
i1) a téke potlasanak arrugalmassaga (flexibility to replace capital) (sn4),

1i1) az iizembehelyezés/atcsoportositas gyorsasaga (alinv, ami megfelel az akcelerator
modellnél bemutatott A tényezonek),

iv) a vallalatok (exogén) varakozésa az dgazat novekedési litemével kapcsolatban (stgr)

v) a toke termelékenysége

A modell a kormanyzati beruhazasokat (ginvvexo;; a kormanyzat kereslete az egyes
agazati termékekbdl, mint beruhdzasi javakbol) exogénként abrazolja, és bizonyos ilitemii éves
novekedését feltételezi. Megjegyzendd, hogy a modell nem dabrazolja a kormanyzati

beruhazasok eredményeként 1étrejott allamhaztartasi tokét.

A toke egységarat az agazati tokekinalat és tokekereslet egyensulyanak kovetelménye
hatarozza meg.

Osszehasonlitva a GEM-E3 modell ezen abrazolasat az elézd fejezet elméleti
megallapitasaival az alabbiakat mondhatjuk el:

- Az amortizacid potlasanak feltételezése minden egyes dgazatra irredlis feltételezés,
foleg rovid tavon é€s recesszio idején. Igaz, tekintve, hogy a modellel 50 évre szoktak
eléreszamitani (féleg klimavaltozasi és klimapolitikai elemzésekre hasznélva), ez
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kisebb jelentdségii, hiszen feltehetd, hogy az adott meglehetésen aggregalt dgazati
csoprotositasban (a modell a gazdasagot 18-25 4gazatra bontva abrazolja) felteheto,
hogy 50 éves iddszakban a potlas nagyrészt megtorténik, feltéve ha az 4gazat ilyen
1dotavon is ¢életképes. Ez utobbi feltevés persze a globalizalodo vilaggazdasagban igen
aggalyos, az egyes orszagoknak a nemzetkdzi versenyben alulmaradd,
versenyképtelenné valé agazatai 50 ¢év alatt olyannyira leépiilhetnek, hogy még a
jelenlegi tokéjiiknek megfeleld szintet sem tudjak fenntartani.

Az stgri; paraméternek dontd szerepe van a modell fejlédési palyajanak
meghatarozasaban. Nyilvanvald, hogy az arhatas mellett valamiféle szintszabalyozé
paraméterre is sziikség van a beruhazasi fiiggvényben. Ez a “varhatdo ndévekedési
litem” azonban meglehetdsen szubjektiv tényezd, aminek rdadasul kevés koze van a
beruhazok tényleges dontési motivumaihoz, mivel ellentmond a modell azon
feltevésének, hogy minden nem-fiskalis d4gazatban sok (arelfogado) termelé mukodik.

A (rdadasul exogén) kamatlab szerepeltetése a toke bérleti dijaban mind elméleti mind
gyakorlati szempontbol aggalyos. Guarda (1994) ezt a kérdést elemezve ramutat, hogy
az ujabbkeletli tanulmanyok a kamatlab helyett a vallalati részvények atlagos hozamat
szerepeltetik, ami jobban Kkifejezi a cégek atlagos (pénziigyi) forraskoltségét.
Hangstilyozza a beruhdzési adok és tdmogatasok figyelembevételének sziikségességét
1s a beruhazasi dontések arbazolasdban. Gyakorlati szempontbdl pedig az exogén
kamatldb a GEM-E3 modellben kiilonféle torzuldsokhoz vezethet. Példaul ha a
termelés hatékonysaga (beleértve a TFP “teljes teremelékenységi egyiitthatot”, amit a
modellben a #gk parameter képvisel) és ezaltal a proftrata nd, ennek hatassal kell
lennie a kamatlabra is. Maskiilonben a novekvd profitrata’kamatlab ardny magasabb
beruhazasi ratahoz vezetne, ami egy bizonyos ponton tul irredlisnak tekinhetd.
Mindenesetre, ahogy a sajat modelliinkben is tessziik (lasd a kovetkezd fejezetet),
szerencsésebb lenne a kamatlab hatdsat elkiiloniteni a beruhazasi fiiggvényben.

Az alinvprew: €s alinvp.e., paraméterekkel kapcsolatban nemcsak a kalibralasuk
modszere kérdéses (pl. hogy vajon a kiilonb6z6 beruhazas-atfutasi idejii tokefajtanként
eltér6 modon és milyen osztott késleltetésti modellel probaljak szadmszerlsiteni,
valamint, hogys a kalibralasnal szerepl6 2 vagy tobbidOszakos késleltetések miért nem
jelennek meg a modellben), hanem az is, hogy az akcelerator-modellen alapuld
formula nincs dsszhangban a téke és munka kozotti helyettesitést feltételezd CGE-
modellel.

Végiil az allami beruhdzasok szerepének problematikussagat kell megemliteniink. A
fentebb, a ginvvexo paraméterrel kapcsolatban kifejtettekken tilmenden meg kell
emlitenlink, hogy az még csak elfogadhatd, hogy az allamnak a sajat intézményei
fejlesztésére forditott beruhdzéasai nem jelennek meg a tokeallomanyban (hiszen ott
elvben nincs piac, ami a termelési dontéseknél a tokével illetve annak aréval valo
explicit  kalkulaciot megkoveteln¢), de az dallam infrastrukturalis  (s6t
kornyezetvédelmi) beruhazasai igenis novelik mas agazatok TFP-jét, amit — kiilondsen
a modell hosszutavu szimuldcidiban — mindenképpen illene figyelembevenni.
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4. A MicMac magyar rekurziv dinamikus CGE-modell beruhazasi
fiiggvényei

4.1. Az alkalmazott beruhazasi fiiggvények bemutatasa

A fenti elméleti megfontoladsokat ¢s CGE-modellezési tapasztalatokat figyelembevéve a
beruhdzasok alakuldsdt a 2013-ban kifejlesztett MicMac modellben (aminek formalis
bemutatasat lasd a KIH (2013) kiadvany 30-60. oldalén) 3 {6 OsszetevOre bontva irtam le: a
haztartasok lakasberuhazasai, a kormanyzati beruhazasok ¢és a vallalati Un. “autoném”
beruhazasok.

A modell a lakdasberuhazasok alakulasat az alabbi egyenlettel abrazolja (a G-edik
héaztartascsoportban és az Y idészakban):

SH
HINV, , =[hinv0 , +mshinv, , -| —2—-sh0,, |1-(1-IRCH, -5)+morc, -mortg,,
’ ’ © \PINVy ’ ’ '

ahol:
HINVGy Lakasberuhazas volumene

SHg,y Megtakaritas
shOg,y Megtakaritas referencia (indulo) szintje
PINVy  Atlagos beruhazasi arindex
mshinvgy Lakasberuhazasi hanyad marginalis értéke
IRCHy  az altalanos redlkamatlab valtozas
morcg,y  Lakastamogatds multiplikatora
mortgcy Lakasberuhazasi timogatas
A lakasberuhazasok viselkedési fiiggvényét — figyelembe véve, hogy negativ megtakaritas
esetén is van lakasberuhdzas — tehdt egy induldszint és egy (a tobblet-megtakaritasokkal
aranyos) tobbletberuhdzas 0Osszegeként hatdroztuk meg, ahol a tobblet-megtakaritasok

mshinvey marginalis hatasat a pozitiv induldé megtakaritassal rendelkezé héaztartasok atlagos
lakasberuhazasi hanyadaval becsiiltiik.

Az allamhaztartas (kormanyzat) beruhazasi kiadasait a modell az alabbi képlettel irja le:

INVG, =PINV, - > _invg0), , -(1-IRCH, -2)
J
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ahol INVGyy a nett6 allamhdaztartasi beruhazasi kiadas és transzfer (adok levonésaval), az
invg0,y pedig ennek az induldértéke, (1% realkamatlab valtozasra tehat az dllami beruhazas 2
%-kal valtozik ellentétes irdnyban).

A modellbeli a kormanyzati beruhazédsok magukban foglaljadk a non-profit szektor és a
haztartasok (szja-s egyéni vallalkozok nem lakasberuhdzési) beruhazasait és a beruhéazasi
tamogatdsok és adok (beruhazasi illetékek és bennragadd afa) egyenlegét is (ez néhany
agazatban negativ!).

A lakasberuhdzasok ¢és allami beruhazasok fenti modon meghatarozott értékeit is
figyelembevéve (beépitve) az (J-edik) dgazati beruhdzdsokra az alabbi fliggvényt dolgoztam
ki:

invel;
+
INVS, , = INVALY- ﬁm@,y-(Mj —IRCH, -intel, +invdelj-[

PO,y

(1+DCPL)- WES, , (l+dcpi0)-mes0JJ
P ZNVSJ,Y 'KJ,Y kOJ

INVG,,
(K,,—HINVSH, -ZHOUSG’Y)+—PWVS’ +HINVSH, -ZMNVQY
G G

Y
ahol
INVS;y Beruhazas

INVADJ Az autondm beruhdzédsokat a rendelkezésre allo6 megtakaritadsokhoz, ill. beruhazasi
joszagkinalathoz igazit6 altalanos szintkorrekcios tényezo

finvryy  Referencia beruhazasi rata

amr;ytRS;y Bruttd tokehozam-rata

pkO0sy Brutt6 tokehozam-rata referenciaértéke (Walrasi tokear a bazisévben)
invel; Toékeéar-rugalmassag
intel; Kamatldb-rugalmassag

invdel;  Eladdésodottsag-rugalmassag

DCPIy  Fogyaszt6i arindex valtozasa a targyévben
WES;y  Nettd pénziigyi vagyon

PINVS;y Beruhazasi arindex

Ky Toékeallomany

dcpil Fogyaszt6i arindex valtozasa a bazisévben
wesOyy  Nettd pénziigyi vagyon induldértéke

kO y Tokeallomany induldértéke

HINVSH; Dummy az ingatlanszolgaltatas dgazatra
HOUSg,y Lakasallomany
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Az autondém beruhazasi ratat tehat 3, a tokejovedelmezdségtdl (ami az invel rugalmassagi
kitev 1 koriili értéke esetén a felhalmozas forrasaul szolgald redlprofit 6sszegét is kifejezi), a
realkamatlabtol és az eladosodottsag szintjétdl fliggd komponens Osszege hatarozza meg, ahol
az additiv abrazoléas azt fejezi ki, hogy az egyes tényezok hatdsait az alapvetden becsiilt
paraméterek hatdsat legszemléletesebb modon kifejezve linearizalva, marginalis hatasukként
abrazoljuk.

Az agazati beruhdzasi fliggvényben az eladosodottsagtol fliggd komponens szerepeltetése
sajat fejlesztésem, ¢s eltér a szokdsos CGE-modellekétdl, ahol az adatok hianya miatt ilyen az
eladésodottsagot eleve csak az dallamhaztartds illetve a nemzetgazdasag egészére
szerepeltetnek, mint a kamatlabat befolyasold tényezot. Az én megoldasomban viszont az
eladosodottsag kozvetleniil szerepel, figyelembe véve, hogy a vallalatok hitelfelvételénél nem
az a gyakorlat, hogy az eladosodottsag novekedésével egyre magasabb kamattal jut csak
hitelhez, hanem az, hogy egy kritikus szint felett egyaltalan nem kap beruhazasi hitelt a
véllalat. Az eladdsodottsagot a tokeérték aranydban fejezziik ki, figyelembe véve, hogy a
hitelek jelzalogfedezetéiil ez szolgalhat, és a visszafizetés is elsdsorban a tokejovedelembdl
kell, hogy torténjen (a hozzaadott réték ado- illetve munkabér komponense nem johet szoba).

Végiil az INVADJ valtoz6 bevezetésére azért keriilt sor, mert a MicMac modellben a
GAP-modellbdl atvéve megjelent a redlarfolyam exogén eldirdsa, ami az Ujabb valtozo
bevezetése nélkiil az egyenletrendszer tulhatarozasdhoz vezetett volna. Kozgazdasagilag a
realarfolyam eldirdsa azt jelenti, hogy lényegében (bar kozvetetten) a kiilkereskedelmi
mérleg, illetve a kiilfold megtakaritasat képviseld fizetési mérleg egyenlege is determinélva
van, az ex post mindenképpen teljesiilé beruhdzds = megtakaritas azonossag teljesiilése a
modellben csak igy biztosithato. Ugyan elvileg a beruhdzasok és megtakaritasok egyensulyba
hozasat a kamatlab mechanizmusnak kellene biztositani, a modelliinkben a kamatlab exogén
(az eladdésodottsagtol fiiggd kockdzati prémiummal ndvelt nemzetkdzi kamatlab 4ltal
meghatarozva, illetve a GAP-modellbdl atvéve). Ezért rogzitett kamatlab és autondém
beruhazas mellett a megtakaritas=beruhazas egyensuly a realarfolyam alkalmazkodésaval volt
biztosithatd, ami a fentiek szerint egyuttal a kiilfold megtakaritasat is a beruhdzésok adott
szintj¢hez igazitotta.

Természetesen a redlarfolyam megkotése miatt sziikségszertien bevezetett INVADJ
tényez6t nemcsak a beruhazasokra lehet vonatkoztatni (bar a realarfolyamnak a fenti, a
megtakaritadsokat és beruhdzasokat egyensulyba hozd szerepkdre ezt sugallja), hanem a
felhasznalas mas teriileteire 1s, sot esetleg az erdéforrds-kinalatokra is, bar azzal a
kozgazdasagi kapcsolat kevéssé egyértelmli. Mindenesetre, exogén kamatldb mellett az
INVADIJ valtozot ugy is interpretalhatjuk, hogy az az exogén kamatlab melletti hitel-
tulkeresletre adott adagolasi (“rationing”) mechanizmus. Vagy, forditott esetben, az elégtelen
hitelkeresletre valaszul bevezetett beruhdzasosztonzési eszkozok hatasa. Igy példaul
novekedési hitelprogram kedvezményes kamatokkal, adékedvezményekkel, kéthetes MNB-
betét elhelyezési lehetéség megvonasa a hitelezésiiket szlikité bankoktol stb. Mindezen
megfontolasok mellett, és figyelembe véve, hogy a jelenlegi magyar gazdasigban a
beruhazasi hanyad példatlanul alacsony, Ggy dontdttem, hogy a redlarfolyam megkotésébol
szarmaz0 kiigazitasi tényezO0t nemcsak a beruhdzasban, hanem a haztartdsok megtakaritasi
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fliggvényében is szerepeltetem, s ezaltal a kiigazitasi hatdsokat a kb. haromszor nagyobb
fogyasztast is bevonva teritem szét.

4.2. A beruhazasi fiiggvények fobb paramétereinek kalibralasa

Ha az adott 4gazatban a bazisévben a finvr;y értéke elmaradt még az amortizacids ratatol
is, ennek jovobeli értékeit ugy allitottam be, hogy 6 év alatt fokozatosan érje el ezt.

A hosszutava egyensuly szokasos feltételének megfelelden a pk(;y referencia tokearak
nettd hozamkomponensére azt feltételeztem, hogy a szimulacids iddszak végére, azaz 10 év
alatt kiegyenlitddnek, azaz a kezdeti (stlyozott) atlagos értékre allnak be.

Ahogy korabban érveltiink, az invel; ésszeri értéke nem térhet el jelentésen az 1-t6l.
Ténylegesen 0.8 -as értékkel szamoltam, kifejezve az dvatos alkalmazkodast a tokehozamrata
valtozasédhoz (ugyanis ha invel; =1 akkor a képletiinkben szerepld (PK-K)/(pk0-k0) hanyados
éppen a rendelkezésre allo jovedelem indexét jelenti, ahol a k0 ugy all eld, ha a finvr
paramétert kalibralt értékével, az invs0/k(0 hanyadossal helyettesitjiik). Mivel a bazisévben az
toke atlagos felhasznaldi éara (bérleti dija) 7,7 % volt (3,9% amortizacio+3,8% nettd
tokehozam), ez azt jelenti, hogy ha ez 1 szazalékponttal megnd, akkor a beruhdzas
(8.7/7.7)°3-1 , azaz 10 %-kal csokken.

Erre a nagysdgrendre is tekintettel az intel; értékét 5 -nek valasztottam, azaz pl. a
kamatlab 1 %-os valtozasa a beruhazast 5 %-kal csokkenti.

Az invdel; adossag rugalmassag értékét 1-nek valasztottam. Ez azt jelenti, hogy ha példaul
egy atlagosan eladdsodott, azaz 30 %-os addssagrataval rendelkezd agazat addssagrataja 10
szazalékpontot néve 40 %-ra nd, akkor a beruhdzasa 10 %-ot csokken.

Végil meg kell jegyezni, hogy a kiilonféle rugalmassagi paramétereket nem
differencidltam meg dgazatonként. Ehhez egyrészt az dgazati sajatossagok alaposabb ismerete
lenne sziikséges, masrészt — kiilondsen ezek hijan — az Onkényesség vadjat idézné fel.
Mindazonaltal az indokoltan differencialt paraméterértékekkel a modellszimulaciok
eredményei még ¢életszertibbek lennének.

5. A hosszatavua szimulaciok eredményei

A dinamikus rekurziv (“léptetd”) modellt 11 évre, azaz a 2010-2020 évekre futtattam le
(az EU 7-éves koltségvetési iddszakanak zaroévéig). A szimulacid forgatokonyvében a
beruhazasi fliggvény egyes paramétereinek targyalt eseteit leszamitva csak egy paraméter
esetében modositottam az induldértékeket. Konkrétan: a vildg GDP-jének és a
vilagkereskedelem varhato novekedésének megfeleldoen az exportkeresleti fliggvény
skalazoparaméterét évi 2 %-kal ndveltem.

A szimulacids eredmények job megértéséhez tudni kell, hogy a humantéke kalibraladsa
szerint a bazisévben a humantdke 2 %-kal novekedett a 2,5 %-os akkumulacio és a 0,5 %-os
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kivandorlas egyenlegeként. A humantéke ndvekedési iiteme ugyan valamelyest ingadozhat
ekortil az induloérték koriil, de 1ényegesen nem tér el tdle a vizsgalt idészakban.

Ugyanakkor 2010-ban a beruhdzés alig haladta meg a (valorizalt) amortizaci6 mértékét,
igy a tokeallomany csak 0,1 %-kal nétt. Ezt a kiindul6d helyzetet figyelembevéve varhato,
hogy (a munakerd kivandorlasa ellenére) a toke reletive sziikds lesz a szimulacids idészakban,
ami a beruhdzasok novekedését kényszeriti ki.

A 0. Tablazat az imént targyalt né¢hany kategéria bazisértékét tartalmazza. A felséd
blokkban lathat6, hogy sok agazatban a beruhazasi rata igencsak eltért az amortizacids ratatol.
Az also blokkban lathatd, hogy annak ellenére, hogy a haztartasi szektor bevételeinek és
kiadasainak rétegekre bontdsa igen bonyolult soklépcsds becslési feladat volt, a kapott
megtakaritdsi hanyadok meglehetdésen hihetdnek tlinnek: a magasabb jovedelmiieknél
Iényegesen nagyobb a megtakaritasi hanyad.

Az 1. Tablazat a fobb makrodkonomiai mutatok (szimulalt) alakuldsat foglalja Ossze.
Eszerin a hozzdadott érték (és ezaltal a GDP) évi atlagban 1,56 %-kal ndnek. A beruhazasok
évi 4 %-os novekedése ugyanis ebben az idészakban még csak arra elég, hogy a tdke éves
novekedési iitemét 0,8 %-ra javitsa. A (feltehetdleg a beruhdzéasok kiszoritd hatdsa miatt) a
fogyasztas csak évi 0,66 %-kal nd, ami a humantdke 10 év alatti atlagos éves ndvekedési
itemét is lehuzza 1,64 %-ra. A téke még igy is reletive szilikdsebbé valik, ami a nettd
tékehozamrata évi 3,6 %-os (3,8 %-16l 5,7 %-ra valo) ndvekedését idézi eld.

A 2. Tablazat az agazati beruhdzasok alakuldsat szemlélteti. Ennek megértéséhez a 3-7.
Tablazatok a beruhazasok valtozdsanak fo tényezdinek €és a beruhdzasok eredményeként
kialakul6 tokeallomany alakuldsat mutatjak be.

A tablazatok alapjan elmondhatjuk, hogy a beruhazas értehté modon elsésorban azokban
az agazatokban noétt, ahol a bazisévben elégtelen (az amortizacional alcasonyabb) volt.
Kiilondsen a kéolajfeldolgozo iparban — az elégtelen kezdeti beruhdzasi szint miatt — a téke
annyira sziikossé valik, hogy igencsak megndé a tdkear. Ez annyira megnoveli a
beruhazasokat, hogy az évtized kozepétdl mar annyira bdséges lesz a toke, hogy a tokear
ismét lecsokken. Hasonl6 figyelhetd meg a gazdasagi szolgaltatasoknal is. Ezzel szemben az
oktatasban a magas bazisévi beruhazas hosszatdvon fenntarthatatlannak bizonyul, és a
beruhazasok visszatérnek a normalis szintre.

Noha néhany szamitasi eredmény nehezen nevezhetd plauzibilisnek (mégkevésbé
tokéletes eldrejelzésnek), érthetdek, jol tiikrozik a modell logikajat. Példaul a cammogd
szallodaipari beruhazasokat az magyarazza, hogy a keresletének zomét ado kiilfoldi turistak
koltésének paramétere is a bazisévi szinten lett hagyva (ha tetszik felejtve). Hasonlo
horgonyok és a til magas kezdeti beruhdzasi szint magyardzzak az ingatlanszolgaltatasok
beruhdzasainak csokkenését.

A pénziigyi mutatészamok szintén meglehetOsen ésszeri palyat irnak le. Ez annal
kellemesebb meglepetés, mivel a legtobb modell nem is vallalkozik a pénziigyi allomanyok és
azok valtozadsanak megjelenitésére, ¢s mégha meg is jelennek a rajuk vonatkozo
eredményeket — feltehetdleg nem wvéletleniil - csak ritkdn kozlik. Valoban, a pénziigyi
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paramétereknek olyan onkényes beallitdsa nélkiil, ami a palyat elfogadhatd savban tartja.
Ahogy azonban eldrebocsatottam, a mi esetiinkben ilyen manipulaciérol szé sincs. A
szamitasi eredmények kizardlag a gazdasagi szereplok targyalt motivacioin €és a bazisévre
kalibralt illetve a fent megindokolt paraméterértékeken alapulnak. A 7. Téblazatban lathato,
hogy az adossagrata csak a bankrendszerben “szall el”, ahol ugyanis negativva valik. Ez
valoszinilileg a csokkend kamatlabak kovetkezménye (kiilondsen a valallati szféraba, ahol ezt
a konvergenciat el0 is irtam) és a bankszektor erés beruhazasi aktivitasanak.

A tobbi gazdasagi szerepld pénziigyi pozicidja is plauzibilis palyat mutat, vagy legalabbis
ami megmagyarazhaté a paramétereknek a szimuldciobeli beallitasaval. Példaul a netto
allamadossag a 2010-2020. évtizedben tovabb nd (bar csdkkend ilitemben), mert a szimulacid
forgatokonyvében nem feltételeztem semmiféle megszoritd csomagot, ami a kezdeti, kb. 3,5
%-0s GDP-aranyos deficitet 1ényegesen csokkenthetné. Ehhez a helyzetképhez még hozza
kell tenni, hogy ugyan a kormanyzat adobevételei elvben a gazdasagi ndvekedéssel
parhuzamosan néhetnek, de a kormanyzati fogyasztasi kiadasok szimulaciobeli évi 1,66 %-o0s
novekedése 0,1 szazalékponttal meghaladja a GDP novekedését.
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0. Tablazat Néhany kalibralt paraméterérték, %

Agazat kédja Agazat neve\ Kategéria netto tékehozam rata | beruhazasi rata | amortizaciés kulcs
AGRIC Mez0-, erd6- halgazdasag 0 2,4 4,5
FOODI Elelmiszeripar 3,3 4,3 6,3
REFIN Kodolajfeldolgozas 28,7 5,8 8,4
ELGAH Villamosenergia-, gaz-, hoell. 6,0 6,1 5,2
PHARM | Gyogyszergyartas 20,9 8,4 6,4
VEHIC Jarmiigyartas 30,2 14,9 11,6
OINDU Egyéb feldologzbipar 11,4 7,5 6,2
CONST |Epitéipar 2,6 3,4 3,7
HOREC Szallashely-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 szolgaltatasok 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 Ko6zigazgatas €s védelem 0,0 2,3 3,1
EDUCA Oktatas 0,3 6,2 3,9
HEALT Egészségiigyi-szocialis ell. 2,3 4,6 4,2
OSERV Egyéb nem-anyagi szolg. 0,4 3,2 3,5

Indul6 netto pénziigyi megtakaritasok:

Rétegkod Haztartasi réteg megnevezése Mrd Ft
AUG] Aktiv, képzetlen, gyermekes, alacsony jovedelmil 67
AUG2 Aktiv, képzetlen, gyermekes, kozepes jovedelmi 82
AEGI Aktiv, képzett, gyermekes, alacsony jovedelmi 7
AEG2 Aktiv, képzett, gyermekes, kozepes jovedelmui 149
AxG3 Aktiv, gyermekes, magas jovedelmil (zOmében valosziniileg képzett) 479)
Ax01 Aktiv, gyermek nélkiili, alacsony jovedelmii (zomében valosziniileg képzetlen) -101
AUO2 Aktiv, képzetlen, gyermek nélkiili, kozepes jovedelmi 99
AE02 Aktiv, képzett, gyermek nélkiili, kozepes jovedelmi 83
Ax03 Aktiv, gyermek nélkiili, magas jovedelmil (zomében valdsziniileg képzett) 1175
Inakl Inaktiv, alacsony jovedelmi 2356
Inak? Inaktiv, kdzepes jovedelmil _404
Inak3 Inaktiv, magas jovedelmu 54




22

1. Tablazat: Makromutatok (milliard Ft, %)

Kategoria \ Ev 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ,2010-,2020
éves valt., %

Hozzaadott érték 23428 23739 24053 24409 24802 25230 25689 26183 26694 27222 27769 1,56
Hazt. fogyasztdsa 10883 10884 10899 10966 11067 11187 11315 11429 11531 11623 11706 0,66
Kormanyzati fogy. 6165 6314 6448 6574 6695 6813 6931 7051 7167 7281 7391 1,66
Beruhazas 4481 4644 4933 5212 5498 5784 6069 6259 6466 6681 6910 4,02
Kilf.turistak fogy.-a 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 0,00
Készletfelhalmozds 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 0,00
T6keallomany 112195 112305 112574 113118 113910 114941 116197 117665 119238 120925 122728 0,82
Munkaerdallomany 3639 3712 3783 3853 3922 3992 4063 4135 4208 4281 4355 1,64
Atlagos nettd

tékehozamrata 3,8% 4,2% 4,5% 4,7% 4,9% 5,0% 5,1% 5,3% 5,4% 5,5% 5,7% 3,58
Atlagos brutté téke-

hozamrata (t6kear) 7,7% 8,1% 8,4% 8,6% 8,8% 9,0% 9,1% 9,3%| 9,4% 9,6% 9,7% 2,09




2. Tablazat: Beruhazas (milliard Ft, %)
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i%zzj:t Agazat neve\Idészak | 210 | 2011 | 2012 ) 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 20102'/1320’
AGRIC Mez0-, erd6- halgazdasag 213 227 242 256 270 283 296 291 288 286 284 2,66
FOODI Elelmiszeripar 103 115 129 142 155 166 177 178 179 180 181 5,29
REFIN Kdolajfeldolgozas 43 56 65 74 81 87 92 92 96 103 113 9,11
ELGAH | Villamosenergia-, gdz-, hoell. 247 252 268 285 305 325 345 365 384 402 419 4,93
PHARM | Gyogyszergyartas 67 70 74 79 85 92 100 110 122 136 153 7,80
VEHIC JarmOgyartas 185 196 206 218 231 245 261 281 304 331 363 6,32
OINDU | Egyéb feldologzoipar 557 616 687 757 829 901 973 105 113 121 130 8,01
cONST | Epitdipar 95 102 123 143 164 185 204 210 217 224 230 8,38
HOREC | Szallashely-vendéglatas 41 40 40 41 42 43 44 44 44 44 45 0,74
TRANS | Kozlekedés 476 474 481 487 494 503 512 522 534 546 558 1,45
TELEC Tavkozlés 149 160 177 189 199 206 212 211 212 213 214 3,34
OMATE | Egyéb anyagi szolgaltatasok 416 421 439 456 476 496 517 534 553 570 587 3,18
FINAN Pénziigyi szolgéltatas 96 70 96 108 115 122 129 136 145 157 176 5,66
HOUSE | Ingatlaniigyletek 824 810 792 775 758 741 724 708 689 666 639 -2,29
ECSER | Egyéb gazdasagi szolg. 232 267 305 343 379 415 448 459 471 485 500 7,23
ADMIN | Kozigazgatas €és védelem 396 437 482 531 583 637 692 713 735 755 775 6,30
EDUCA | Oktatas 166 157 152 150 149 151 153 156 159 162 165 -0,01
HEALT | Egészségiigyi-szocialis ell. 80 81 82 84 86 88 90 92 94 96 98 1,88
OSERV | Egyéb nem-anyagi szolg. 95 93 93 94 96 98 101 103 104 106 107 1,14
Agazatok dsszesen 4481 4644 4933 5212 5498 5784 6069 6259 6466 6681 6910 4,02
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3. Tablazat: Nett6 tokehozamrata az alapszimulacioban, %

Agazat ‘ 1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010-2020,
kodja | Agazat neve \ Idoszak valtozas
AGRIC Mez6-, erd6- halgazdasag 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
FOODI Elelmiszeripar 33 4,2 4,9 53 5,5 5,5 5,4 52 5,0 4,9 4,7 1,4
REFIN Kdolajfeldolgozas 28,7 37,7 42,5 44,9 44,6 42,6 39,7 36,9 35,0 33,1 30,5 1,7
ELGAH | Villamosenergia-, gaz-, hoell. 6,0 5,7 5,6 5,5 5,4 5,3 5,2 5,1 4.8 4,5 4,1 -1,9
PHARM | Gyobgyszergyartas 20,9 20,8 20,3 19,6 18,7 17,8 16,7 15,9 14,8 13,7 12,4 -8,5
VEHIC Jarmugyartas 30,2 29,6 28,0 26,3 24,3 22,1 20,0 18,2 16,3 14,2 12,0 -18,2
OINDU | Egyéb feldologzoipar 11,4 11,7 11,4 10,7 9,9 8,9 7,8 6,9 5,9 5,0 4,0 -7,4
CONST | Epitdipar 2,7 3,1 4,1 5,1 6,0 6,7 7,2 6,8 6,5 6,1 5,7 3,0
HOREC | Szallashely-vendéglatas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6
TRANS | Kozlekedés 2,2 1,9 1,6 1,3 1,0 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 -2,0
TELEC Tavkozlés 11,7 14,1 15,5 15,3 14,3 12,9 11,5 10,0 9,1 8,4 7,9 -3,8
OMATE | Egyéb anyagi szolgaltatasok 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,2 3,2 3,1 0,6
FINAN Pénziigyi szolgaltatas 38,2 40,6 51,0 54,3 54,3 52,7 49,9 46,3 42,1 37,1 31,2 -7,0
HOUSE | Ingatlaniigyletek 2,5 2,6 2,7 2.9 32 3,7 4,2 4,8 5,6 6,4 7,3 4,8
ECSER Egyéb gazdasagi szolg. 9,4 10,9 11,9 12,5 12,8 12,7 12,3 11,9 11,4 11,0 10,6 1,2
ADMIN | Kozigazgatas és védelem 0,0 0,5 1,1 1,7 2,3 3,0 3,6 4,2 4.8 53 5,9 5,9
EDUCA | Oktatas 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 1,1 1,2 1,3 1,0
HEALT | Egészségiigyi-szocialis ell. 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,1 0,8
OSERV | Egyéb nem-anyagi szolg. 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2 1,5 1,7 2,0 2,2 2,3 1,9
Agazatok osszesen 3,8 4,2 4,5 4,7 4,9 5,0 5,1 53 5,4 5,5 5,7 1,9
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Agazat 1 - 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010-2020,
kodja | Agazat neve \ Idoszak valtozas
AGRIC Mez0-, erd6- halgazdasag 4,5 4,7 4,8 5,0 5,1 5,3 5,4 5,5 5,6 5,7 5,8 1,4
FOODI Elelmiszeripar 9,6 10,5 11,2 11,7 12,1 12,2 12,1 12,0 11,8 11,7 11,5 1,9
REFIN Kdolajfeldolgozas 37,1 46,6 52,3 55,4 55,7 54,0 51,3 48,3 46,4 44,4 41,6 4,5
ELGAH | Villamosenergia-, gdz-, hoell. 11,2 11,0 10,9 11,0 11,0 11,1 11,1 11,0 10,8 10,4 10,1 -1,1
PHARM | Gyogyszergyartas 27,3 27,4 27,0 26,6 25,9 25,1 24,1 23,2 22,2 21,0 19,7 -7,7
VEHIC JarmOgyartas 41,8 41,1 39.9 38,5 36,8 34,9 33,0 31,2 29,2 27,1 24,8 -17,0
oINDU | Egyéb feldologzoipar 17,6 17,9 17,7 17,2 16,4 15,5 14,5 13,6 12,7 11,7 10,7 6,9
CONST | Epitdipar 6,4 6,8 8,0 9,1 10,3 11,3 12,1 11,7 11,4 11,0 10,6 4,3
HOREC | Szallashely-vendéglatas 4,6 4,5 4,6 4,8 4,9 5,1 5,4 5,5 5,7 5,8 5,9 1,3
TRANS | Kozlekedés 5,8 5,5 5,2 5,0 4,8 4,7 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2 -1,6
TELEC Tavkozlés 26,5 29,0 30,7 30,7 29.9 28,7 27,3 25,8 24.9 243 23,8 -2,7
OMATE | Egyéb anyagi szolgaltatasok 7,2 7,2 74 7,6 7,8 8,1 8,3 8,4 8,5 8,5 8,5 1,3
FINAN Pénziigyi szolgéltatas 49,1 51,6 62,6 66,7 67,5 66,6 64,4 60,8 56,5 51,3 45,1 -4,0
HOUSE | Ingatlaniigyletek 4.6 4,7 4.9 5.2 5,7 6,3 7,1 7.8 8,7 9,7 10,9 6,3
ECSER | Egyéb gazdasagi szolg. 15,4 17,0 18,2 19,1 19,6 19,8 19,7 19,2 18,8 18,4 18,1 2,6
ADMIN | Kozigazgatas €és védelem 3,1 3,7 4,3 5,0 5,7 6,5 7,2 7,9 8,6 9,2 9,8 6,7
EDUCA | Oktatas 4,2 4,2 4,3 4,4 4,6 4,8 5,1 5,3 5,5 5,6 5,7 1,5
HEALT | Egészségiigyi-szocialis ell. 6,5 6,7 6,8 7,1 7,3 7,6 7,8 8,0 8,1 8,2 8,2 1,7
OSERV | Egyéb nem-anyagi szolg. 3.9 4,1 4,2 4,5 4.8 5,1 5,5 5,8 6,1 6,3 6,6 2,6
Agazatok dsszesen 7,7 8,1 8,4 8,6 8,8 9,0 9,1 9,3 9,4 9,6 9,7 2,0




5. Tablazat: A tokeallomany alakulasa (milliard Ft, %)
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Agazat { 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010-2020,
kodja | Agazat neve \ Idoszak %/év
AGRIC Mez6-, erd6- halgazdasag 5819 5773 5743 5729 5730 5744 5771 5809 5841 5868 5892 0,11
FOODI Elelmiszeripar 2372 2326 2295 2280 2279 2291 2314 2346 2376 2406 2435 0,24
REFIN Kdolajfeldolgozas 766 745 738 741 752 770 792 817 841 866 897 1,44
ELGAH | Villamosenergia-, gdz-, hoell. 4233 4258 4287 4331 4390 4466 4557 4664 4785 4919 5063 1,64
PHARM | Gyogyszergyartas 810 825 842 862 885 914 947 986 1033 1089 1154 3,27
VEHIC Jarmuigyartas 1261 1300 1345 1396 1452 1515 1585 1662 1752 1853 1970 4,14
OINDU Egy¢éb feldologzoipar 7417 7516 7668 7881 8151 8476 8853 9279 9759 1029 10873 3,54
CONST Epit('iipar 2887 2875 2871 2888 2924 2980 3055 3146 3240 3338 3438 1,60
HOREC Szallashely-vendéglatas 895 895 894 893 894 895 897 899 902 905 908 0,13
TRANS Kozlekedés 7519 7727 7925 8123 8319 8517 8716 8916 9120 9329 9542 2,19
TELEC Tavkozlés 1135 1116 1110 1123 1145 1174 1206 1239 1266 1291 1312 1,33
OMATE | Egyéb anyagi szolgaltatasok 8443 8472 8505 8554 8619 8700 8798 8912 9038 9177 9327 0,91
FINAN Pénziigyi szolgaltatas 932 926 895 894 904 921 943 969 999 1034 1079 1,34
HOUSE Ingatlaniigyletek 34966 35065 35148 35211 35255 35282 35292 35284 35261 35219 35155 0,05
ECSER Egyéb gazdasagi szolg. 5045 4971 4937 4943 4986 5063 5170 5305 5442 5583 5729 1,16
ADMIN Kozigazgatas ¢€s védelem 20230 19993 19804 19666 19581 19552 19578 19657 19756 19872 20005 -0,10
EDUCA | Oktatas 3016 3064 3102 3133 3160 3187 3213 3241 3270 3302 3335 0,92
HEALT | Egészségiigyi-szocialis ell. 1590 1603 1617 1631 1646 1663 1681 1700 1721 1743 1766 0,96
OSERV Egyéb nem-anyagi szolg. 2859 2854 2847 2840 2835 2832 2831 2833 2837 2842 2849 -0,03
Agazatok osszesen 112195 | 112305 | 112574 | 113118 | 113910 | 114941 | 116197 | 117665 | 119238 | 120925 | 122728 0,82
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6. Tablazat: A netté pénziigyi megtakaritas alakulasa (milliard Ft)

i%?lzjzt Agazat neve \ Idészak 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020’2‘?/:;
AGRIC Mez0-, erd6- halgazdasag 25 18 10 2 -6 -14 -22 -11 -2 6 14
FOODI Elelmiszeripar 33 32 29 24 17 10 1 3 3 4 5
REFIN Kdolajfeldolgozas -85 -64 -56 -56 -65 -79 -95 -107 -119 -134 -156
ELGAH | Villamosenergia-, gaz-, héell. 142 137 128 120 112 103 92 82 69 55 41
PHARM | Gyogyszergyartas -25 -4 5 9 11 11 9 6 2 -5 -16
VEHIC JarmOgyartas -22 -2 5 6 3 -3 -11 -21 -35 -54 -80
OINDU | Egyéb feldologzobipar 374 426 450 458 450 427 391 345 287 219 143
cONST | Epitdipar 183 169 159 151 144 137 128 118 108 98 89
HOREC | Szallashely-vendéglatas 53 45 38 33 28 24 21 18 16 14 13
TRANS | Kozlekedés 223 210 193 179 165 153 141 131 121 112 102
TELEC Tavkozlés 22 17 4 -11 -25 -39 -51 =57 -63 -67 -71
OMATE | Egyéb anyagi szolgaltatasok 217 222 221 221 221 221 220 219 217 213 209
FINAN Pénziigyi szolgéltatas -196 -141 -110 -99 -100 -108 -120 -135 -152 -174 -205
HOUSE | Ingatlaniigyletek 296 258 236 248 293 368 475 603 757 941 1163
ECSER | Egyéb gazdasagi szolg. 21 -18 -57 -93 -131 -170 -212 -230 -250 =272 -295
ADMIN | Kozigazgatas €és védelem 0 16 30 47 65 85 105 163 219 275 327
EDUCA | Oktatas 1 13 21 29 36 41 46 51 55 58 60
HEALT | Egészségiigyi-szocialis ell. 8 12 15 17 20 22 24 26 28 29 30
OSERV | Egyéb nem-anyagi szolg. 27 30 32 34 36 38 39 43 46 48 51
Agazatok dsszesen 1298 1376 1353 1320 1274 1226 1183 1247 1306 1366 1424
Haztartasok Osszesen 678 678 669 659 648 636 624 611 595 577 556
Allamhaztartas 6sszesen -786 -816 -801 -787 -765 -739 -710 -685 -644 -593 -531
Kiilfold -1189 | -1238| -1221| -1193 1157 | -1123 -1097 -1173 | -1257 | -1350 | -1448
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7. Tablazat: A nett6 pénziigyi vagyon alakulasa (milliard Ft, %)

(addssagrata = nettd tartozas/alloeszkozok értéke)

’ " adossagrata|adossagrata
Agazat neve \ Idészak 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 2010,% | 2020, %
Mez0-, erd6- halgazdasag -1239] -1251 -1238 -1244 -1259 -1283 -1317| -1360] -1385 -1402 -1411 21 24
Elelmiszeripar -1170, -1172 -1144 -1130 -1122|  -1121] -1129] -1145 -1154| -1163 -1172 49 48
Kdolajfeldolgozas 1357 1313 1254 1214 1174 1126 106 987 890 781 656 -177 -73
Villamosenergia-, gaz-, héell. -3364/ -3323 -3198 -3111 -3032| -2965| -2909] -2863 -2810] -2771] -2747 79 54
Gyogyszergyartas 455 444 441 452 467 485 503 520 531 539 540 -56 -47
Jarmuigyartas 709 709 709 724 739 753 762 764 750 723 677 -56 -34
Egyéb feldologzdipar -4082] -3830 -3418 -3012 -2594/ -2183 -1790| -1427| -109¢ -821] -612 55 6
EpitSipar -3456] -3376 -3219 -3102 -2993|  -2894| -2802| -2718 -2628 -2549 -2478 120 72
Széllashely-vendéglatas -1047] -1026 -984 -959 -939 -925 - - -900/ -893  -889 117 98
Kozlekedés -4898|  -4822 -4629 -4496 -4378|  -4278| -4192| -4118 -4028 -3950] -3882 65 41
Tavkozlés -1353] -1371 -1359 -1373 -1402| -1448 -1510] -1585 -1659 -1740 -1826 119 139
Egyéb anyagi szolgaltatasok -5320] -5263 -5059 -4904 -4748]  -4598 -4449] -4300] -4124] -3952 -3782 63 41
Pénziigyi szolgaltatas 687 512 373 267 172 75 -32 - -288 -443] -622 -74 58
Ingatlantigyletek -7305 -7228 -6997 -6852 -6695 -6502| -6236| -5860 -5316] -4617| -3726 21 11
Egyéb gazdasagi szolg. -1451 -1474 -1497 -1573 -1688]  -1843| -2043| -2287 -2540| -2818 -3121 29 54
Kozigazgatas és védelem 2 2 18 48 95 162 249 358 525 750, 1032 0 -5
Oktatas -27 -27 -14 7 36 72 115 163 216 273 334 1 -10
Egészségligyi-szocidlis ell. -144 -141 -129 -116 -101 -82 -61 -38 -12 16 45 9 -3
Egyéb nem-anyagi szolg. -383 -367 -338 -310 -280 -249 - - -138 -94 -47 13 2
Agazatok Gsszesen -32029 -31692| -30429| -29471] -28547 -27698| -26906| -26149 -25166 -24131| -23029 29 19
Haztartasok Osszesen 16880 18064 18807 19719 20644/ 21600 225 235 2440 25262 26116lnegative indebted-
Allamhaztartas 6sszesen -15063] -16301| -17176/ -18199 419231 -20283| -21340| -22388| -23299 -24193| -25052|ness means positi-
Kilfold 30213 29930 28799 27952 27135 26383 256 249 2406| 23063 2196¢vefinancial wealth

Mindosszesen=0
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5. Zaro6 megjegyzések

A tanulmanyban attekintettem a tobbidOszakos (“dinamikus™) szdmszerisitett altalanos
egyensulyi modellekben alkalmazhaté beruhazasi fliggvények kérdéseit. Ezutan egy sajat
fejlesztésii modellbe beépitve a legcélszerlibbnek latszo agazati-, kormdnyzati- és lakas
beruhazasi fiiggvényeket, a 2010. évre mint bazisévre kalibralt modellel alapelorejelzést
(baseline simulation) készitettem a 2010-2020. évtizedre. A szimulacié (és az e tanulméanyban
targyalt tovabbi kisérleti szimulaciok) sok esetben igazoltak a fliggvényspecifikacidkat és a
beruhdzasi fliggvény paramétereinek bedllitasait, de feltartdk néhany Osszefiiggés és
paraméter tovabbfejlesztésének illetve modositdsanak sziikségességét.

A szimulaciok vilagossa tették, hogy mik a legfontosabb teenddk, hogy a szamitott 4gazati
beruhazasok éppen a megfelelé mértékben reagéaljanak az dgazati tokear, a kamatlab illetve az
eladdsodottsagi rata valtozasara (kdzvetve az agazati toke relativ sziikosségére), ne reagaljak
azt tul. Ebben az esetben az egyes agazatokban felhalmozott t6kék ciklikusan az egyensulyi
értékiik koriil fognak mérsékelten ingadozni, ahogy az a normalisan mikddo
piacgazdasagokra is jellemzo.

A talreagalas veszélye kiilonosen azokban a modellekben all fenn, amelyekben a tokét
immobilnak, agazatok k6zott nem atcsoportosithatonak tételezik fel. Ezen enyhithet a tOkének
a munkdval (és egyéb inputokkal) wvald jelentdsebb mértékii helyettesithetoségének
feltételezése, valamint a 4gazatkozi tOkeatcsoportositasok bizonyos korlatok és hatékonysag
melletti lehetdségének megengedése. Ez utobbi viszont még szamos elméleti probléma
megvalaszolasat igényli, jeleslil, hogy a hasznalt tokék piaca hogy integralhatdo a gazdasagi
szereplok optimalizalasi dontéseibe (példaul hogy mi hatdrozza meg az 01j €s a hasznalt toke
iranti keresletet), valamint intertemporalis (pl. beruhazasi) dontéseibe, ahol a beruhdzasok
eredménye mar nem kotott agazati jellegli toke, hanem amely potencidlisan a tobbi 4gazatban
is hasznalhato, azok felé értékesithetd.

A kormanyzati beruhazasi kiaddsok kapcsan ramutattam, hogy a megbizhatobb
abrazolashoz kiilon kellene valasztani a kormanyzat sajat intézményei fejlesztésére iranyulo
beruhazasi kiadasait és a kormanyzati tdmogatasok altal vezérelt vallalati beruhazasokat, ez
utobbiakat természetesen levalasztva a ténylegesen “autondém” valllati beruhdzasokbol.

A szimulaciok kapcsan ramutattam, hogy a modell gyakorlati, aktualis gazadasagpolitikak
hatdsainak  szmulacidjahoz természetszerlileg részletesebben ki kell dolgozni a
forgatokonyveknek a paraméterek jovObeni alakulasara vonatkozo részét, illetve az agazati
beuhazasi fliggvények egyes — egyeldre egységes értékkel becsiilt - paramétereit agazatilag
differencidlni kellene. Ez tovabbi kutatdmunkat ¢€s Okonometriai szakértokkel vald

egytittmiikodést igényel.

Végezetiil fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a modell szamitasi eredményei nem
hasonlithatok 6ssze mechanikusan a magyar gazdasag 2010-2018. kozotti palydjaval, részben
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mert az elmult évtizedben a magyar gazdasagpolitika igencsak sajatos, nagyhorderejii
varatlan intézkedésekkel teli (“unorthodox”), tehat értelemszerlien nem eldrejelezhetd ¢és
egyeldre megfeleléen nem is modellezhetd utat jart be, részben pedig azért, mert azt olyan
kiils6 hatasok alapvetden befolyasoltak (a “pénziigyi valsag” hatdsainak kifutdsa ¢és utana a
nyugateurdpai konjunktira beindulasa, az EU-tdmogatasok rekordmértékiire valo felfutdsa, az
euro kamatlab zérussa valasa, a nyugati munkaerdpiacok megnyilasa, a vilagpiaci energiaarak
tartos leesése, stb.) amelyek nélkiil kiilonféle fiiggetlen, de egybehangzd -elemzési
eredmények szerint a magyar gazdasadg novekedési iiteme 2 % koriili lett volna.
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