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Bevezetés

A szamszerUsithetd altalanos egyensulyi modellek a gazdasag minden piacénak ¢és
szerepléjének, valamint az azok kozotti kapcsolatoknak és visszahatasoknak az abrazolasara
alkalmasak, igy képesek kiilonféle beavatkozasok kozvetlen és kozvetett (tovagylirtizo)
gazdasagi hatasait szamszerisiteni. Mivel e modellek komplexitasuknal fogva meglehetésen
szamitasigényes konstrukciok is lehetnek, igy minden modell az egyszeriiség és a valosaghiiség
kozotti optimalis kompromisszum megtalalasara torekszik. A modell felhasznalasanak a célja
fogja meghatarozni, hogy az adott modell mely aspektusai lesznek kifinomultabbak és mely
aspektusai egyszeriibb felépitésiiek, amelyek révén a modell kifejezetten alkalmassa valik
bizonyos problémak vizsgalatara, azonban még mindig relative egyszerti és relative konnyen
megoldhat6é marad.

Az agazati szakpolitikak gyakran élnek olyan eszk6zokkel, amelyek beruhazasosztonzést és
tamogatast jelentenek, igy az, hogy milyen modellezési filozofiat kovet egy adott modell a
beruhazasi dontések, a tokeakkumulacidja, valamint allokacidja soran alapvetd fontossagu az
ilyen szakpolitikai beavatkozasok hatasainak szamszertisitésekor. Ezek a modellezési dontések
alapvetd hatast gyakorolhatnak a modell 4ltal prediktalt eredményekre, igy a
beruhazastamogatas hatasvizsgalata megkdveteli, hogy a beruhdzasok és a tékeakkumulacio
modellezése kellden szofisztikalt legyen.

Ezen kifinomult moddszertani megoldasok nemcsak azt képesek megmutatni, hogy a
gazdasagban képz6d0 megtakaritasokat milyen beruhdzéasi javak vésarldsara forditjak
(beruhazasi kereslet), valamint, hogy a megtakaritasok milyen modon épitik a tékeallomany
nagysagat, hanem azt is képesek dbrazolni, hogy a haztartdsok milyen logika mentén allokalnak
tokét egyes agazatokhoz és hogy ezek agazati tékeallomanybdviilés milyen tipusu (4gazati)
beruhazasi joszagok megvasarlasat igényli. Ez a kozvetlen kapocs a tékeallomany bdviilése,
valamint a beruhazasi kereslet kozott kiboviti a modell altal leirt hatasok korét, hiszen a
beruhdzastamogatasok agazatspecifikus beruhdzasi keresleten keresztiil érvényesiild
tovagyliriz6 hatdsa is nyomon kovethetévé valik, ezzel is javitva az hataselemzés
megbizhatdsagat.

Jelen tanulmény alapvetden két céllal rendelkezik. Egyfeldl szakirodalomfeldolgozas révén a
CGE modellek ezen fontos dinamikus aspektusat vizsgalja meg alaposabban: vagyis a toke és
a beruhazasok modellezésének lehetdségeit, ravilagitva az egyes iranyzatok potencialis
elényeire és hatranyaira. Masfeldl célja a tanulmanynak az is, hogy az igy szerzett ismeretek
alapjan javaslatot tegyen a GMR-Magyarorszag tobbrégios tobbszektoros modellrendszer
beruhazasi és tokepiaci mdodszereinek tovabbfejlesztésére.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy a megtakaritasi-beruhazasi dontések tipikusan
intertemporalis jellegliek, ezért vizsgalatuk dinamikus kozgazdasagi modellek alkalmazasat
koveteli meg. Mivel a tanulmény {6 célja, hogy a rekurziv dinamikus GMR-Magyarorszag
tovabbfejlesztését alapozza meg, igy a tanulmany soran elsddlegesen a rekurziv dinamikus
CGE modellek megoldasaira fokuszalunk, igy nem keriil vizsgéalatra azon megoldasok halmaza,
amelyeket a teljesen dinamikus modellek vonultatnak fel.

A tanulmany négy {0 fejezetre oszlik. Az elso fejezet roviden ismerteti a GMR-Magyarorszag
modell legfontosabb sarokpontjait kiemelve a tékepiac €s a beruhazasok modellezésének
modszertanat. A masodik fejezet a szakirodalmi feldolgozas alapjan tomdren vazolja a
beruhdzasok ¢és a tékepiac kifinomultabb abrazolasi lehetdségeit. A harmadik fejezet pedig azt
jarja koriil, hogy miként kapcsolhato 6ssze az agazati tokefelhalmozas és az agazati beruhazasi
javak kereslete, valamint, hogy ezen 0sszekapcsolodasi megoldasok milyen kovetkezménnyel
jarnak a modell 4ltal figyelembe vett folyamatok tekintetében. A tanulményt 6sszegzés zarja.



1. A beruhdzasi és a tékepiac modellezése a GMR jelenlegi verzidjaban

A GMR modellezési rendszer olyan hatdselemzé modellt foglal magaba, amely elézetes és
utdlagos forgatokonyv-elemzések készitések révén képes tamogatni a fejlesztéspolitikai
modellezési iranyokra épitkezve végzi el. Egyfelol a makrogazdasagi folyamatokat a
makrogazdasagi és DSGE modellek (ERSI, 2002; Ratto et al. 2009) megkozelitése révén, az
agazati Osszefiiggéseket a tobbszektoros altalanos egyensulyi (CGE) modellek (Bayar, 2007
Atuesta-Hewings, 2013) révén veszi figyelembe. A modellezési iranyzat kiilonds hangsulyt
fektet a teriileti hatdsok szamszerisitésére, igy az egyes szakpolitikai beavatkozasok foldrajzi
hatasainak figyelembevételére (pl. agglomeracids externalidk, a tudas térbeli terjedése, a
termelési tényezok térbeli aramlasa, kereskedelem, szallitasi koltség).

A modellrendszerrdl bovebben Varga (2017), illetve Varga ¢és szerzdtarsai (2020b) ad leirast.
Jelen kutatasi jelentésben a magyarorszagi GMR modellek legujabb valtozatat hasznaljuk,
amely egy tobbszektoros-tobbrégios modell. A korabbi modell-specifikacidk és alkalmazasok
ismertetése megtalalhatdé Schalk és Varga (2004) és Varga (2007) (GMR-Magyarorszag),
Varga ¢és Baypinar (2016) (GMR-Torokorszag), Varga (2017) és Varga et al. (2020a) (GMR-
Eurdépa) tanulmanyokban.

A harom moddszertani megkozelités, amelyre a modell épitkezik, mindegyike a modellrendszer
szerkezetének egy-egy f6 blokkjanak feleltethetd meg. A termelékenységi (TFP — Total Factor
Productivity) blokk, amely az innovacio f6ldrajzanak alapjaira épitkezik. E blokk feladata, hogy
modellezze azokat a mechanizmusokat, amelyek a tudastermelés és tudasterjedés mogott
allnak, azok kolcsonhatésait, valamint azon folyamatokat, amelyeken keresztiil e tényezdk
befolyasoljak a termelékenységet. A térbeli szamszerisithet altalanos egyenstlyi (SCGE)
blokk a gazdasagfoldrajz legfontosabb tételein alapul (Krugman, 1991; Fujita et al., 1999). E
modellkomponens felelés azért, hogy szamszerlsitse a kiilonféle fejlesztéspolitikai
beavatkozasok regionalis gazdasdgi hatasait, vagyis a regionalis kibocsatasra, arakra, bérekre,
foglalkoztatasra gyakorolt hatasokat. Végill a makrogazdasagi (MACRO) blokk a
nemzetgazdasagi folyamatok figyelemvételéért felelds.

Jelen tanulmany a modell SCGE blokkjara fokuszal, mivel a beruhazasi dontések e blokkban
jelennek meg, igy e dontések komplexebb megjelenitésére is ebben a blokkban van lehet6ség.
A terjedelmi keretek miatt e tanulmany eltekint a GMR modell és annak részeinek alapos
bemutatasatol, azonban minden részletre kiterjedd ismertetések talalhatok Varga et al. (2020c)
¢és Szabo (2021) munkakban. Jelen fejezet célja, hogy roviden bemutassa az SCGE modell azon
legfontosabb részeit, amelyek felelések a beruhdzasi dontések modellezéséért és a tdke
viselkedésének leirasaért.

1.1. A beruhdzasi és a t6kepiac attekintése a GMR-Magyarorszag modellben

A GMR modellben a beruhazasok alapvetdéen megtakaritas-vezéreltek. Ez azt jelenti, hogy a
megképzddd megtakaritdsok determindljak a beruhdzasok nagysagat. Az 0sszes megtakaritas
harom komponensbdl tevodik Ossze: 1) a haztartdsok megtakaritasa (SHr), 2) a kormanyzati
deficit (SG), 3) a régiok kiilfolddel szembeni megtakaritasi pozicidja (SWr). A haztartasok
megtakaritasa az endogén jovedelemek exogén aranyaként adodik. A kormanyzati deficitet a
makro blokk folyamatai alakitjak, ahol a kormanyzat elkotelezett abban, hogy az allamadossag
GDP-aranyos értékét hoszitavon 50% koriili szinten tartsa. Végiil a kiilfoldi megtakaritasokat
alapvetden a folyo fizetési mérleg egyenlege alakitja. Az igy adddd Osszes megtakaritds
finanszirozza az orszagos beruhazasok értékét (INVNAT).



Az orszagos (kompozit) beruhdzasokat (INAT) egy tobbszintli beagyazott keresleti fliggvény
bontja fel regionalis, import-hazai - és 4gazati dimenzié szerint. Igy a keresleti fiiggvény
megadja, hogy a beruhazasi kereslet mekkora része iranyul az egyes régiokba (ITOTy), illetve,
hogy ennek mekkora része szarmazik importbdl (1IMy), illetve a régié termékeibdl (Ir). A régio
termékein beliil a keresleti fliggvény alsé szintjén az is szamszerisithetd, hogy a regionalis
beruhazasi kereslet miként oszlik meg a régi6 agazati termékei kozott (IRr,i).

1. abra: a beruhazasok és a toke modellezése az SCGE blokkban
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Forras: sajat szerkesztés

Ez a régidkra és agazatokra lebontott beruhazasi kereslet azonban kozvetleniil semmilyen
modon nem kapcsolodik a tékefelhalmozashoz. Ennek oka az a modellezési dontés, mely
szerint a tOkeakkumulaciot a régio szintjén (az agazati szint felett) irjuk fel, vagyis a regionalis
Osszes megtakaritas finanszirozza az 0j téke felhalmozasat a régidoban. Ahol a kormanyzati
deficit régidkra val6 leosztasa kalibralt exogén aranyszamok segitségével szarmaztathatok. Igy
tehat a modell jelenlegi formaja csupan azt a regionalis tokefelhalmozast adja meg, valamint
azt, hogy az orszagos megtakaritdsok milyen beruhdzasi javak vasarlasat finanszirozzak. Ez
azonban nem kapcsolodik 6ssze kozvetleniil az agazatok altal felhasznalt tékével. Vagyis nem
deriil ki, hogy az egyes agazatok milyen beruhazasi joszagok vasarlasa révén képesek boviteni
tékeallomanyukat.

A kiszamitott regionalis tokeallomanyt (KSy) valdjaban a haztartasok altal felhalmozott
befektetési tokeként értelmezhetjiik. Ahogy ezen tékedllomany ndvekszik, ugy bovil a
regionalis haztartdsok tokejovedelme. Ez a tOke azonban nem régidhoz kotott, hiszen
felhasznalhato mas régiok dgazatainak a mitkddtetésére, amennyiben az jovedelmezdnek tlinik
a haztartas szamara, vagyis a tékének ez a fajtija régiok kozott feltételezés szerint tokéletesen



mobil. Igy a regionalis tékeallomanyokbodl képzett orszagos tokeallomany (KN) Kkeriil
»kiosztasra” az egyes régiok (KRy) és dgazatok (Kl i) kozott. Ezek a leosztasok azonban mar
korlatozottan, tokéletleniil mobilisak, ahol a leosztast foként az vezérli, hogy a vallalatok altal
hasznositott fizikai toke melyik régidban milyen draga. Minél dragabb a fizikai téke ara egy
térségben, annal inkabb oda fog iranyulni a mobilis befektetési tOkeallomany. Végiil az igy
megképz0dd regiondlis agazati tdkekindlat (Klyj) fog taldlkozni majd az agazatok
tokekeresletével (Ky,i), ahol kialakul majd a t6ke egyensulyi ara.

1.2. A t6kepiac és a t6keakkumulacié modellezése a GMR-modellben

Az eldz6 alfejezet altalanos attekintése utan jelen alfejezetben roviden bemutatasra kertiil a
tokekeresletének, régio ¢és dgazatkozi kinalatdnak, a regionalis tokejovedelmek keletkezésének
¢s a tékeakkumulacids folyamatoknak a modellezési modszerei.

1.1.1. A t6kekereslet a modellben

A beagyazott termelési fliggvény elsd szintjén egy Cobb-Douglas tipusu fliggvény munkaerd
(Ly;) és toke (K, ;) felhasznalasaval allitja el6 a hozzaadott érték (egyeldre a termelési adok és
tamogatasok nélkiili) nagysagat (VA, ;).

T,i ﬁr,i
VAp;=aCDy;- L7 - K 1)

Ahol aCD,; a hatékonysagi paraméter (teljes tényezd termelékenység — total factor
productivity, TFP), a,; és B,; pedig a munka és a téke parcialis kinalati rugalmassagai.
Koltségminimalizald magatartast feltételezve a vallalatok célja adott szintli kibocsatashoz
tartozod Osszkoltség minimalizalasa. Az ehhez sziikséges kétféle input kozotti optimalis
megoszlasi ardnyt az arak ardnya szabja meg, melyet az aldbbi két koltségminimalizalasbol
levezethetd keresleti fiiggvény ir le:

L. = (VAr.i ) _ (ar,i'PKr,i> @
mt aCDr; Br,i'PLri
_ VAr,i Br,i'PLr,i

Kr,i - A . . (3)
aCDy; ri'PKy

Ahol PK, ; a téke, PL, ; a munka éra.

1.1.2. A t6ke kindlatanak megjelenitése

A haztartasok t6keallomanyanak allokalasa soran a fentiek szerint elsdként a regionalis
tokedllomanyok (KS,) egy orszagos allomanyban (KN) 0Osszegzddnek, amelyek aztan
felhasznalhatok barmely régio esetében, bizonyos mértékii transzformacios surlddas mellett.
Az aggregalas egy egyszerii 6sszegzésként irhato fel:

KN = Y., KS, 4)

A régiok kozotti transzformacié azonban egy CET? tipust fiiggvénnyel abrazolhatd, amely az

crcr

1
KN = d* - (5, bR - KR, )P 5)

Ahol d¥V a fiiggvény szintparamétere, bXR a regionalis t6kekinalatok részesedési paraméterei,
pXR pedig a transzformécid rugalmassiganak paramétere, amelynek nagysiga szabalyozza,

! Allandé transzformécios rugalmassagti (CET: constant elasticity of transformation) fiiggvény
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hogy milyen surlodas mellett transzformalhato a tOkealloméany felhasznélasa egyik, illetve
masik régido kozott. A rugalmassdg emelkedésével a toke régiok kozotti allokalasa
érzékenyebbé valik. A haztartasok tokejovedelmeik maximalizalasanak célfiiggvényként,
valamint a fenti CET fliggvény transzformdciot szabdlyozd korlatozd tényezdként vald
figyelembevételével levezethetk a regionalis tokekinalati fliggvények:

O.KR
KR, = (52r) - bRy~ - (@kNy=o =1 kN (6)
Ahol PKR, a regionalis t6kekinalat arindexe, PKN az orszagos tokeallomany arindexe, oXR
pedig a transzformacié rugalmassaga.? Végiil az igy kialakult regionalis tOkekinalat agazatok

crer

1
KR, = d&® - 3 (bKE- K1, 77 ¥ (7)
Ahol K1, ; aregionalis dgazati tokekinalat, dX® a CET fiiggvény szintparamétere, bf{ az agazati
tokekinalat részesedési paramétere, végiil pX! a transzformacié rugalmassagi paramétere. A
korabbiak szerint ismét levezethetd az optimalis tokekinalati fliggvény az dgazatok szintjére is:

KI

PK;\OT -kl _ o KI_
Klri = (get) " - (0K)™ - (df®)='~1 KR, ®

Ahol ¢XT a transzformacié rugalmassaga. Fontos azonban hangstlyozni, hogy a téke 4gazati és
regionalis arindexei az er6forras felhasznalasanak arait reprezentdljak és azok nem azonosak
annak megtériilésével. A (jovobeli varhatd) megtériilés, amely alapvetden egy dinamikus
fogalom, ilyen értelemben nem jelenik meg a modellben, igy valojaban a tékepiacot részletesen
targyal6 dinamikus modellek két fontos fogalma (a megtériilés és fizikai toke potlasanak
koltsége) nem is valik el élesen. Mig a vallalatok szdmara a tOke arai a tékedllomany potldsanak
koltségét fejezik ki, addig a haztartasok szaméra ez egyuttal a vallalatok rendelkezésére
bocsatott téke értékét is kifejezi (, amely komponensnek magaban kellene foglalnia a téke
megtériilését is). fgy a haztartisok abban érdekeltek, hogy tékéjiiket olyan régiok és agazatok
fel¢ allokaljak, amelyek képesek magasabb arat fizetni érte.

Végiil az egyenstly a tOkepiacon az agazatok szintjén teljesiil, ahol is egyensulyban az agazati
tokekinalat épp megegyezik az dgazati tOkekereslettel:

K,; =KL, ©)

Ahol az egyensuly teljesiilését a tOke agazati arindexének (PK, ;) valtozasa garantalja. A toke
aggregatumainak arindexe a kinalati oldal értékegyezdsége mentén alakulnak. gy a téke
regiondlis arindexe, az agazati arindexek, valamint kindlatok részaranyai alapjan vett atlagként
adhatok meg:

Kly i
KRy

PKRT = Zi PKT,i "

(10)

Vagyis a tdke regiondlis arindexe felfoghatd a régid 4gazataiban felhasznalt agazati
tokeallomanyok arindexének egyfajta stlyozott atlagaként. Végiil hasonl6 elven az orszagos
arindex is felirhato a regionalis arindexek és kinalati aranyok alapjan:

KR,
KN

PKN =Y, PKR, - (11)

2 E modellezési megkozelités azt feltételezi, hogy a tdketulajdonosok elhelyezkedésiiktél (lakhelyiiktd])
fiiggetlentiil azonos elvek és mintak szerint ,,fektetik be” tokéjiiket az orszag egyes térségei kozott.
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Feltételezés szerint a haztartasok elhelyezkedésiiktol fliggetleniil azonos eredménnyel képesek
tokéjiiket a vallatok szamara bocsatani, ez az oka az integralt, orszagos tékepiac 1étrehozasanak.
Az orszagos tokepiacrol azonban minden regiondlis haztartas az orszagos tokepiaci arindex,
valamint a régioban felhalmozott befektetési téke szerint jut hozzd tokejovedelemhez. Ez
alapjan a haztartasok 6sszes jovedelme (YHr) az alabbi mddon irhato fel:

YH, = PLR, - LS, + PKN - KS, (12)

Ahol PLR, aregionalis munkabér, LS, a regionalis foglalkoztatas.

1.1.3. A t6keakkumulacio
determinalja az aldbbi egyenlet szerint:

SavR; ¢

KSrpi1 =1 —=8) KSpp +——=

(13)
Ahol t az id0szak indexe, KS, ; az adott id8szakhoz tartozo regionalis tékeallomany, § az
amortizacios rata, SavR, . pedig a regionalis megtakaritasok Osszege, amely a regionalis
haztartdsok megtakaritdsaibol, a regionalis devizamérlegbdl, valamint a rogzitett aranyok
mentén (SavGr) régiokra leosztott kormanyzati deficitbdl tevodik dssze:

SavR, = SH, + SavG, - SG + SW, (14)

1.2. A beruhdzasi dontések modellezése a GMR modellben

Ebben az alfejezetben roviden bemutatasra kertil, hogy milyen modellezési megoldasok mentén
keriil kiszamitasra a beruhazasi kereslet a GMR modellben.

A beruhdzasi keresletet orszagos szinten a megtakaritdsok O0sszege finanszirozza, amely a
héaztartasok megtakaritasaibol, a koltségvetés hianyabol és a kiilfoldi megtakaritasokbol tevédik
0ssze. A beruhdzéasok és a megtakaritasok kozotti mérlegegyensulyi feltétel az alabbi forméban
irhat6 fel:

INVNAT = ¥,(SH, + SW, - ER) + SG (15)

Ez a feltétel biztositja, hogy a beruhazasra keriild Osszeg (INVNAT) orszagos szinten
megegyezzen a hdztartdsok megtakaritdsainak, a hazai fizetdeszkdzben mért kiilfoldi
megtakaritas, valamint a k6z0ssé€gi megtakaritas 6sszegével.

A megképz0dd megtakaritdsok felhasznalasat, vagyis a beruhazasi keresletet egy tobbszintli
CES?® fiiggvény irja le, amelyben adott aggregalt orszagos beruhazasi szint mellett az ahhoz
sziikséges koltségek minimalizalasa révén adodik az orszdgos és regionalis aggregalt
beruhdzasi kereslet, azon beliil a hazai és importberuhazasi kereslet, valamint végiil a hazai
agazati beruhazasi kereslet.

Az orszagos szinten rendelkezésre allo beruhazasi keret (INVNAT) nagysaga azonban kiegésziil
a készletvaltozasok hatasaival. A hazai készletek (CIV,. ;) kinélati oldalon torténd kezelése azt
jelenti, hogy készletcsokkenés esetében (kinalatbdviilés) az addicionalis bevétel beruhdzasokra
fordithatd. Az importalt készletek (CIV M,) azonban a hagyomanyos modon vannak figyelembe
véve a modellben, igy a kindlatbdviilés negativ értéket jelent, ellentétes eldjellel szerepelnek az
alabbi egyenletben.

3 Allandé helyettesitési rugalmassagu (CES: constant elasticity of substitution) fiiggvény
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Az igy ad6do beruhdzasok finanszirozasara rendelkezésre allo 0sszegbdl vasarolhatok meg a
beruhazasi javak, melyek aggregalt orszagos nagysaga az alabbi értékegyenlet alapjan adodik:

INVNAT+(Z, i(1+tcomCIVy.;)-PDy ;-CIV, ;=¥ PIM-CIVM,.)
PINAT

INAT =

(16)

ahol INAT az orszagos aggregalt beruhazas nagysagat jeloli, PINAT pedig annak arindexe. Ahol
az orszagos beruhazasi kereslet a regionalis aggregalt beruhazasi keresletek CES
aggregatumaként adodik:

1
INAT]W

INAT = d'™NAT - |32, BITOT - (ITOT, )* (17)

Ahol d™AT a CES fiiggvény szintparamétere, bT9T a regionalis beruhazasok (ITOT,)
részesedési paramétere, mig p/N4T a helyettesitési paraméter. A CES fiiggvénybél levezethetd
regionalis beruhazasi keresleti fliggvény ekkor az alabbiak szerint irhato fel:

PINAT

oglNAT INAT INAT
pITOT) . (b{ATOT)a . (dINAT)cr -1, INAT (18)

IToT, = (

Ahol PITOT, az aggregalt regionalis beruhazas arindexe, o™NAT

rugalmassag.

pedig a helyettesitési

A kovetkezé szinten az aggregalt regionalis beruhazasi keresletet (ITOT,) (haztartasok
fogyasztasanak modellezésével azonos moédon) egy bedgyazott CES fliggvény szabalyozza,
amely a regiondlis hazai (I,.) és import (IIM, ) beruhdzast aggregalja.

ITOT]TOT
Pr

+ M- (1IM,)Pr

ITOT

ITOT, = diT - b} - (1,)° (19)

Ahol dITOT a CES fiiggvény szintparamétere, bl és bIM paraméterek pedig a hazai és az
importalt beruhazasok részesedési paraméterei, végiil pIT°T a fiiggvény exogén helyettesitési
rugalmassagi paramétere. Az adott aggregalt beruhdzashoz tartoz6 koltség minimalizalasa
réveén, a fenti CES fliggvény korlatként torténd figyelembevételével levezethetok az optimalis
keresleti fliggvények:

G"rI-TOT
L= (T22E)" - he - @Oyt T, (20)
PITOT,\OF " ITOT ITOT
1M, = (B2 (M) (@Yo =1 T, (21)

Ahol PI,. a hazai beruhazas 4rindexe, PIM az import arindexe, mig o797

beruhazas kozotti helyettesités rugalmassaga.

az import ¢€s hazai

A kovetkezd szinten a hazai regionalis beruhdzas a regionalis dgazati beruhazasok (IR, ;)
kompozitjaként szintén egy CES fliggvény szerint adodik:

1
I7,I
I = db-|Zbs- (1R | @2)

Ahol dl. a CES fiiggvény szintparamétere, bﬁﬁ a részesedési paraméter, pl pedig az exogén
helyettesitési paraméter. Az el6zdekkel analog mddon ismét levezethetok az optimalis

beruhdzasi kereslet agazati fliggvényei:

U# 1
PI,. r I_
IR, ; = ( ) . (b,{ﬁ Ir (di)dr 1, I, (23)

PIR,;
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Ahol PIR,; a regionalis 4gazati beruhdzas arindexe, o} pedig az 4gazati beruhazasok
helyettesitési rugalmassagat jeloli.

2. Az agazati t6keakkumulacié modellezésének lehet8ségei

A tékeakkumulaci6 agazati szinten torténd felirasa a beruhazasi dontések dgazati szintre torténd
vetitését igényli. Ebben a szekcioban ennek a modszertani megoldasait tekintjiik at roviden.

A fizikai tokét értelmezhetjiik a megtermelt (befektetési) javak allomanyaként, (amely
iparaganként eltéré Osszetétel is lehet), ekkor mar nem feltételezhetd, hogy a téke szektorok
és régiok kozott relative mobil, hiszen egyfeldl a fizikai tékét térben meglehetésen nehézkes
szallitani, masfel6l egészen madsfajta eszkozok és berendezések lehetnek sziikségesek a
kiilonb6z6é agazatok milkodtetéséhez. Ezek miatt alkalmasabb azt feltételezni, hogy a téke
telepitése utan egy adott idén beliil immobil (putty-clay feltételezés). Ez a feltevés azt vonja
maga utan, hogy az 4gazati beruhdzasi dontések hatarozzak meg az agazati tOkefelhalmozddas
mértékét és azt nem (vagy csak korlatos mértékben) képes befolyasolni a toke mobilitasa. Az
erre a feltevésre épiil6 modellekben tehat sziikséges meghatarozni a beruhazasok optimalis

crcr

A beruhazasok optimalis agazati allokacidja intertemporalis dontések meghozatalat igényli,
hiszen ezesetben a befektetések azokba az iparagakba dramlanak, ahol a beruhdzas varhato
hatarhaszna magasabb, mint annak a hatarkoltsége. A komplex intertemporalis CGE modellek
létrehozasat azonban erdsen korlatozza az elérheté adatok alloménya, emiatt pedig tipikusan
kényszerii egyszeriisitéseket tartalmaznak e modellek (Dervis et al., 1982).

Jelen tanulmany elsddleges fokuszaban a beruhdzasi dontések ¢s folyamatok valdsaghiibb
modellezésére toreksziink kiemelt figyelmet szentelve a regiondlis €és dgazati dimenzidk kelld
részletességének. Ez azt jelenti, hogy a tanulményban azokra a modszertani megoldasokra
fokuszalunk, amelyek rekurziv-dinamikus CGE modell esetében is alkalmazhatok. Ezaltal
érdemben csokkenthetd egyfelél a modell bonyolultsdgi foka, a megoldashoz sziikséges
szamitasi kapacités, valamint a kalibralashoz elengedhetetlen adatok kore.

A befektetési viselkedés modellezésekor tehat a kulcskérdés a megfeleld allokacios fiiggvény
kivalasztasa és érzékenységének beallitasa. Koistkova (2010) alapjan az allokacio két rekurziv-
dinamikus kornyezetben legelterjedtebb modjat vessziik figyelembe: 1) aranyos (linearis)
feloszlas, 2) a Tobin-féle q (vagy a hasonlo elven miikod6 agazati nyereség alapjan).

2.1. Linearis allokacio

Amennyiben a tékealloméany immobil a régidk és az iparagak kozott, igy a tOkefelhasznalas
egyetlen moédja az d4gazati szintlli beruhazis és tOkefelhalmozas. Ezt az allokacidt a
legegyszeriibb esetben egy aranyos felosztds végezheti, amely a rendelkezésre allo
megtakaritasi 0sszeget, vagy beruhazasi forrast osztja szét az egyes agazatok, régiok kozott.

Ekkor az elosztas végz6 aranyszam az alabbiak szerint kalibralando:

Kyt
sk, ;= - 24
rut Zr,i Kyt ( )

ahol skrit az i ipardg tokeallomanyanak (K, ;.) részesedése az r régiokban az orszagos
tokeallomanyon (KN) beliil. Ezt felhasznalva az orszagosan rendelkezésre allo beruhazasi
forras felosztasa az alabbi egyenlet alapjan végezhetd el:
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si,.‘i‘t-{INVNAT+(Zr‘i(1+tcomCIVT‘i)-PDm.-CIVm-—ZT PIM-CIVMr)}

IND,.; = sky;. - INAT = (25)

PINAT
Ahol IND,;, az agazati szinten definialt beruhdzasi nagysag, INVNAT: az orszagos
beruhdzasok nominalis Osszege. A fenti két képletbdl 1athatd, hogy a lineéris elosztas azt jelenti,
hogy a beruhazas hatasara az agazati tékeallomanyok (egységes amortizacios ratat feltételezve)
ugyanazon novekedési rata mellett boviilnek, vagyis e tekintetben agazatok kozott semleges az
elosztas.

A részarany tehat minden idészakban frissiil az aktualis t6kenagysagok alapjan, ezek pedig a
részarany, valamint az aggregalt beruhdzas fliggvényében a kovetkezd iddszakban valtoznak
majd meg*. A tékefelhalmozas azonban ezesetben mar az dgazati szinten torténik, vagyis a
tokeakkumulaciot vezérlé egyenletet ezen a szinten sziikséges felirni az alabbiak szerint:

Kriti+1 = INDy;; + (1 - pr,it) Ky it (26)

Ebben az egyenletben IND, ;. tehat azt mutatja meg, hogy mennyi uj (kompozit) beruhazasi
joszag keriil felhasznalasra tékeként az adott | gazatban a kovetkez6 periodustol kezdédden (i
agazati bruttd beruhazas). Fontos, hogy ez nem 6sszekeverend6 a GMR modellben eddig is
hasznalt IR, ; beruhazasi kereslettel, amely viszont azt mutatja meg, hogy a beruhdzasok
megval6sitasdhoz milyen tipusu (4gazati) joszagokat vasarolnak a gazdasagban. Lényegében e
két valtoz6 ragadja meg a beruhdzasok cél- és szdrmazasi dgazati aspektusat.

Ez a megkozelités meglehetdsen egyszerivé €s kevésbé erdforrasigényessé teszi a modell
felépitését és megoldasat, ugyanakkor elméleti megalapozasat tekintve nem alkalmas a
beruhazasi dontések szofisztikalt szimulalasara.

2.2. Beruhdzas Tobin-féle g alapjan

A CGE modellek nagy része a befektetési dontéseinek modellezése soran a Tobin-féle q érték
alapjan hatarozzdk meg, hogy a befektetok mely agazatok felé szandékoznak tokéjiiket
allokalni, ezaltal pedig meghatarozhatdva valik beruhdzasok cél szerinti dimenzidja (Decaluwé
et al, 2013). Az alapelv szerint a befektetok egy szektor megtériilési ratajat és tokéjének potlasi
koltségét viszonyitjak mas szektorok hasonlé értékeihez. Ha a megtériilés és a potlasi koltség
hanyadosa (g érték) nagyobb, mint egységnyi, akkor a szektorba megéri befektetni, tovabba
minél nagyobb ez a hanyados mas agazatokhoz képest, annal inkabb tobb befektetést vonzani
az adott agazat. A befektetOknek tehat e két oldalt sziikséges mérlegelniiik. E folyamat
modellezéséhez azonban 0 fogalmak és véltozok bevezetésére van sziikség. A téke aranak
korabban alkalmazott egyszerii koncepcidjat sziikséges elvetni.

A bevételi oldalon a t6ke bérleti dija (rental rate) az az 6sszeg amelyet a vallalatoknak az adott
tokejoszag termelésbe vonasaért cserébe kell fizetniiik (RKri)). A GMR-ben korabban hasznalt
toke ara (PKi) nagyjabol ezzel a fogalommal azonos, amelynek kiszamitdsi modja az
alabbiként irhat6 fel a termelési fliggvény also szintjén definidlt zEéro-profit feltétel alapjan:

RK. . = PVAT,i'VAT,i_PLT,i'LT,i
mt Ky

(27)

Ahol PV A, ; a hozzaadott érték arindexe, VA, ; a hozzaadott érték volumene.

A kiadasi oldalon azonban els6ként azt sziikséges definialni, hogy milyen koltséget jelent egy
egyseg toke potlasa, megvasarlasa. Ez tulajdonképpen egy 1j egység toke eldallitasat jelenti,

4 Ez azt jelenti, hogy a rekurziv dinamikus modell statikus id8szakéan beliil az 4gazati t6kealloméany tehat nem
valtozo, hanem exogén paraméter, amelynek értékét a statikus idoszakokat 6sszekotd rekurziv dinamika adja.

12



ami beruhazasi javak vasarlasat igényli. A kompozit beruhazasi jészag orszagos arindexe
(PINAT) mutatja meg, hogy aggregalt szinten egy 0j egység téke mennyibe is kertil.

A toke potlasi kéltsége azonban nem elegendd az Osszes gazdasagi koltség, Un. hasznalati
koltség szamszertsitéséhez. E koltség a potlason feliil tartalmazza az alternativ befektetésekbol
szarmazd6 potencialisan elvesztett hasznot (Iehetdségkoltséget), amelyet a kamatlab reprezental,
valamint a téke amortizacidjabol szarmazd addicionalis veszteséget. Mindezek
figyelembevételével egy egység tOke hasznalati koltsége (UC, ;) az alabbiként irhato fel:

UC,; = PINAT - (8,; + ir) (28)

ahol 6, j; az értékcsokkenési rata és ir a kamatlab. Valdjaban a toke hasznélati koltsége az
eszkOz finanszirozasi koltségét méri, vagyis a kamatfizetés (alternativakoltséget), valamint az
eszkOz egy év alatt torténd amortizaciojanak potlasi koltségét, amelyet az amortizacids rata
jelenit meg (OECD, 2009). A hasznalati koltség tehat egy egység tOke hasznalatba allitasanak
Osszes koltségét mutatja meg.

A racionalis haztartasok tehat a toke bérbeadasa utan kapott bérleti dijat (RKr;i) vetik Ossze a
toke hasznalatba vételének koltségével (UCy ). Amennyiben az el6z6 magasabb, ugy a tékébe
valo beruhazas és annak bérbeadasa nyereséges dontésnek bizonyul. Ezt az RK:; / UC;,
hanyadost szokas a Tobin-féle g értéknek nevezni, amely tehat ha 1-nél magasabb, akkor vonzé
az adott agazat befektetési szempontbol. Minél magasabb ez az érték anndl inkabb.
Egyensulyban ezen hanyados értéke minden agazat esetében egyenld kell, legyen, igy a
haztartasok indifferensek atekintetben, hogy mely agazatba fektetik tokéjiiket.

Ekkor a célagazat szerint vett beruhazasok nagysaga az alabbi altalanos egyenlet szerint adhatd
meg:

. 3 ﬁr,i
Indy ;¢ — Ar,i . (RKr,L,t) (29)

Krit Ure

Ahol az egyenlet bal oldalan az agazati toke bruttd ndvekedési rataja all, amelyet tehat
alapvetdéen a Tobin-féle q érték hataroz meg. Az egyenlet két paramétert tartalmaz: Arj a
egyenlet kalibralt szintparamétere, fri pedig a téke novekedési ratajanak q értékhez mért
érzékenysége, amelynek értékét tipikusan az irodalom altal elfogadott értékek kolcsonvétele
révén szamszerisitik a modellek. SOk CGE modell hasonl6 elvek mentén kissé mas formaban
abrazolja a befektetési dontéseket. A kozos feltételezésiik viszont az, hogy a befektetok olyan
szektorokba (vagy régiokba) osztjak el eréforrasaikat, ahol a profit magasabb (az atlagosnal)
(pl. Abbink et al. (1995), Xu (2012), Kunimitsu (2012), Hosoe (2012), Dai et al. (2016)).

Ezzel a harom 0j egyenlettel és valtozoval definidlhatova valik a beruhazéasok célagazati
dimenzidja is, ugyanakkor ezen a ponton nem garantalja semmi, hogy az 0sszes megtakaritas,
vagy a beruhazasok forrasagazati dimenzidja Osszhangban van-e vele. Modellezési dontés
kérdése, hogy e megfeleltetési feltételt szigortian eldirjuk, vagyis elvarjuk, hogy a
megtakaritasok finanszirozzdk a beruhdzasokat, vagy feltételezések mentén athidaljuk a
problémat. Lecce et al. (2018) példajaban feltételezi, hogy a beruhdzasok és megtakaritasok a
Keynes-i tipusu modelleket kovetik, vagyis a beruhdzasi és megtakaritasi dontések egymastol
fliggetleniil hatarozodnak meg a modellben és az egyes régiokban esetlegesen megképz6do
addicionalis beruhazasi igényt kiils6 forrasok elégitik ki, igy a folyo fizetési mérleg eszerint fog
alakulni, vagyis egy automatizmus révén teljesiil az aggregalt megtakaritdsok és beruhazasok
egyezOsége.
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3. Az agazati t6keakkumulacid és az agazati beruhazasi javak kereslete

A cél és forrasagazati felbontdsu beruhazasok kozotti kapcsolat alapvetden kétféle lehet.
Egyfeldl a kett6 kozott direkt megfeleltetést tehetiink, vagyis konkrétan megadhatd, hogy egy
egységnyi | agazati beruhazashoz milyen aranyban sziikséges vasarolni kiilonb6z6 tipusa
(dgazati) beruhazési javakat. Ekkor explicite megkiilonboztethetové valik, hogy az egyes
agazatok tokéjének novelésehez milyen specifikus javak sziikségesek. Ugyanakkor ez az eljaras
megkivanja a cél- és forrdsdgazati beruhdzasok regionalis és dgazatkdzi felbontdsat is, amely
adat tipikusan nem 4ll rendelkezésre statisztikai adatbazisokban, igy becsiilni sziikséges.

Ennél egyszeribb megoldas a két oldal indirekt Osszekapcsoldsa, amely soran csak az
biztositott, hogy a megtakaritdsok finanszirozzdk a beruhazasok mindkét aspektusat, igy
konzisztens marad a teljes rendszer, azt azonban nem mutatja meg, hogy az egyes agazatok
tokejének novelésehez milyen specifikus javak sziikségesek. A mogéttes feltevés ekkor az,
hogy minden agazat valamilyen kompozit beruhazési joszag felhasznalasaval noveli a
tékeallomanyat, vagyis e modell csupan arra alkalmas, hogy finomabban modellezze az 4gazati
beruhdzasok dontési mechanizmusat, de a beruhdzasok agazatkozi jellegének abrazolasara nem.

Ebben a fejezetben roviden megmutatjuk, hogy milyen modon kapcsolddhat 6ssze az dgazati
tékeakkumulacid és a beruhdzasi javak kereslete. A fejezet elso felében a két fogalom kozvetett
kapcsolodasat mutatjuk meg, amely soran nem hatdrozhaté meg, hogy az agazati tkeallomany
bdvitéséhez pontosan milyen beruhdzasi javak sziikségesek. A fejezet masodik felében pedig
megmutatjuk a kovetlen kapcsolatot, amely sordn a sziikséges beruhdzasi javak is
azonosithatok.

2. abra: a beruhazasok modellezése indirekt kapcsolat esetében
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3.1. Aberuhdzasok cél- és forrasagazati dimenzidjanak indirekt 6sszekapcsolasa
Az indirekt megfeleltetés legegyszeriibb megoldasa az lehet, ha a célagazati beruhazasok
volumene helyett azok részaranyait hatarozzuk meg. Majd ezt kovetden e részaranyok
segitségével osztjuk el az 6sszes rendelkezésre all6 megtakaritast az 4gazatok kozott célagazati
beruhdzasként. Ezzel tehat teljesiil a beruhazasok ¢és megtakaritasok, valamint a kétféle
beruhdzas kozotti konzisztencia. Ekkor a beruhazasok agazati részaranyat a kovetkezoképp
hatarozhatjuk meg:
nd,;

Yqjindg,;

ﬁr,i = (30)

Ezen részarany felhasznalasaval pedig feloszthato dgazatok k6zott az orszagosan rendelkezésre
allo 6sszes megtakaritasokbol allo beruhazasi forras:

INVNAT+(ZTIL-(1+tcomCIVT‘L-)-PDm.-CIVm-—ZT P1M~CIVM,)
PINAT

InvD, i = Oy ;- (31)
Ahol az indirekt link feltevése szerint minden régié minden agazata ugyanolyan kompozit
beruhazasi joszdg vasarlasaval képes bdviteni a tokeallomdnyat, amely joszdg arindexe
egységesen PINAT. A szarmazasi oldal modellezése ugyanakkor a korabbiaknak megfeleld
médon a 15-23 egyenletek szerint hatdrozodik meg. Az indirekt kapcsolodéds sematikus
struktirajat a 2. abra szemlélteti.

3.2.  Aberuhdazasok cél- és forrasagazati dimenzidjanak direkt 6sszekapcsolasa

A beruhazasok két oldalanak kozvetlen, direkt 6sszekapcsolasa soran tehat a modell képes
megmutatni, hogy az egyes szektorok tékeallomanyanak bdovitése milyen beruhdzasi joszagok
vasarlasat igényli. Ez a komplexebb kapcsolatrendszer a hatasok egy ujabb korét emeli a
modellbe, ugyanis nyomon kovethetévé valik, hogy az egyes agazatok tOkealloméanyanak
(természetes, vagy mesterséges (szakpolitika altal indukalt) ) névekedése milyen beruhazasi
joszagok keresletében miként csapodik le, valamint az is, hogy ezek az addicionalis keresleti
elemek miként hatnak a régioban és az azon kiviill miikodé agazatokra. Vagyis sokkal
pontosabban megmutathat6, hogy az adott 4gazat tamogatdsa mekkora tovagytirtiz6 hatasokat
fog generalni az adott térségben. Ez a szofisztikalt abrazolasi mod azonban megkdveteli
részletes adatok gytijtését, amelyen a komplex kapcsolatrendszer kalibréalhato.

A direkt Osszekapcsolds modellezési oldalrdl azt jelenti, hogy a kordbbi modellstruktira
jelentdsen valtozni fog. A beruhdzasok forrasagazati meghatarozasa ugyanis ekkor mar nem az
orszagos Osszes megtakaritast (INVNAT) bontja fel regiondlis, hazai-import és &agazati
dimenziok szerint, hanem a beruhazasok célagazati valtozojat (InvDy,) bontja le hazai-import,
valamint forrasagazati dimenziokra. A direkt kapcsolodas esetében adoddo modellszerkezet
felépitését a 3. abra szemlélteti.

Ebben a modellstrukturdban a kordbbi 15-23 egyenletek modositasra szorulnak. Ezeket a
kovetkezOkben ismertetésre keriild egyenletek fogjak kivaltani, amelyek a célagazati
beruhdzasokat lebontjak hazai-import, valamint forrasdgazati dimenziok szerint. Ezt pedig egy
kétszintli CES-tipusu beagyazott keresleti fliggvény segitésével valdsitjuk meg.

A fels¢ szinten a regiondlis célagazati beruhdzasi nagysag (IndD,;) hazai (ID,;) és
importberuhazasi (IM,) kereslet aggregatumaként kertil felirasra:

1
IndD] IndD

_ gmmdD | |,D pinap M Pri |Pri
IndD,; = d"% - (b2 - (ID,))"" + b - (IM,.;) (32)
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Ahol d’"-dD a CES fiiggvény szintparamétere, bﬂDl- és b’M paraméterek pedig a hazai és az
importalt beruhdzasok részesedési paraméterei, végiil pmdD a fiiggvény exogén helyettesitési

rugalmassagi paramétere.

3. abra: A beruhazasok cél és forrasagazati dimenzidjanak osszekapcsolasa
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Forrds: sajat szerkesztés

Az adott célagazati Gsszberuhdzashoz tartozod koltség minimalizalasa révén, a fenti CES
fliggvény korlatként torténé figyelembevételével levezetheték az optimalis keresleti
fliggvények:

IndD

D = (%)Ur,l . (bID Url (dlndD -1, IndD.. : (33)
ot Pl L T,
IndD
PinvD, ;\or.i gf]l?dD 0'7I~7i1dD—1
1My = ( PIM 'l) () - (dP) “IndD,.; (34)

Ahol PI, a hazai beruhazas arindexe, PIM az import arindexe, mig o/7°T az import és hazai

beruhazas kozotti helyettesités rugalmassaga. Ahol a celagazatspec1ﬁkus beruhazasi arindex az
alabbi zérd-profit feltételbdl adodik:

PinvD,; = PI,; - I’Zlg;l +PIM - 1::0 (35)

A direkt kapcsolat esetében azonban szilikségszerii, hogy minden céldgazati beruhazés sajat
arindexszel rendelkezzen, hiszen minden agazat mas és mas kompozit beruhazasi joszagot fog
vasarolni a tokeallomanyanak bovités¢hez, amelyeket igy eltéré arindex (PinvD,.;) fog
jellemezni. Ezért a korabban felirt 31 egyenletet ezzel az arindexszel sziikséges modositani:

Oy, INVNAT+ (Zm-(1+tcomCIVT,l-)-PDr CIVy =3, PIM-CIVMT)

InvD, ;, = (36)

PinvD,.;
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A kovetkez6 szinten a hazai regionalis beruhazés a regionalis célagazati beruhdzasok (10D, ;)
kompozitjaként szintén egy CES fliggvény szerint adodik:

D = di% - [5; 197 - (10D, 1)"”]"” (37)
Ahol d/5 a CES fiiggvény szintparamétere, bi‘;e a részesedési paraméter, p D pedig az exogén

helyettesitési paraméter. Az eldzoekkel analog moddon ismét levezethetok az optimalis
beruhazasi kereslet agazati fliggvényei:

o!2
IODT,]-IL.=(P’D”) - (bR ord (a2 1-11)”. (38)

PIRy.j

Ahol PIR,; a regionalis égazati beruhazasi termékek arindexe, amely a modell eredeti

forméjaban hatarozodik meg, o pedlg az agazati beruhdzéasok helyettesitési rugalmassagat
jeloli.
Az PID, ; hazai célagazati arindex a zéro-profit feltétel alapjan adodik:
10D, j;
PIDr'i = Z] PIRrJ ) IDr‘i]’ (39)

A célagazati dimenzi6 bevezetésével azonban (barmely modszert is valasztjuk) megvaltozik a
tokedllomany és a jovedelmek kozotti kapcsolat is. A korabbi haztartasok altal birtokolt
befektetési tokeallomany (KSy) kivezetésével, valamint az orszagos tdkepiac feltevésének
elvetésével a haztartdsok mar nem azonos megtériilés mellett szereznek jovedelmet az orszagos
tokepiacrol. Ekkor gyakori, hogy a modellek azt a hagyomanyos feltevést alkalmazzak, mely
szerint az adott régidban mikodd agazatokban miikodé téke altal termelt jovedelem az adott
térség haztartasaihoz kertil kiutalasra. Ez a megoldas kétségkiviil egyszerli, ugyanakkor foként
regionalis modellek esetében megkérddjelezhetd tarthatosaga. Ezen feltevés mellett a
jovedelmi egyenlet az alabbi alakra modosul:

YH, = PLR, - LS, + 2 PK,; - K, ; (40)

Ha azonban fenn kivanjuk tartani, hogy a t6kepiaci jovedelmek akkor a 13 és 14 egyenletek
visszavezetésével Ujra definialhato a haztartasok altal birtokolt befektetési toke akkumulécioja:
KST,t+1 = (1 - 6) - KST,t + Saer,t (41)

SavR, . = SH, + SavG, - SG + SW, (42)

Ekkor tehat azt feltételezziik, hogy az orszagos tdkepiacon megképzddd jovedelembdl minden
regiondlis hdaztartds annak ardnydban részesiil, amekkora befektetési tokeallomannyal
rendelkezik, vagyis egységnyi toke jovedelme térségenként nem valtozik. Ekkor a haztartasok
jovedelmi egyenlete az alabbiként adodik:

YH, = PLR, - LS, +z s i PKr i Ko (43)
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4. Osszefoglalds és tovabbi feladatok

Jelen tanulmanyban feltérképezte a tékeakkumulacid6 ¢€és a beruhdzési dontések CGE
modellekben elterjedt modellezési lehetdségeit ¢és konkrét javaslatokat és megoldasi
modszereket fogalmazott meg a GMR-Magyarorszag modell tovabbfejlesztésére vonatkozoan.

A szakirodalmi attekintés alapjan két f6 modszertani csoport rajzolodott ki. 1) a megtakaritasok
egyszerli aranyos sz€tosztasa agazatok kozott, valamint 2) a Tobin-féle g értéken alapulo
befektetési dontések szerinti beruhazasok. Tovabba megkiilonboztethetok a modellek aszerint
is, hogy milyen modon kapcsoljak 0ssze az agazati tokeakkumulaciot és az dgazati beruhdzasi
keresletet. Eszerint kozvetett és kdzvetlen kapcsolat is 1étesithetd a két oldal kozott. Kozvetett
kapcsolat esetében nem hatarozhatdé meg, hogy az agazati tokeallomany bovitéséhez pontosan
milyen beruhazasi javak sziikségesek. Direkt kapcsolat esetében azonban megmutathato, hogy
az egyes szektorok tokeallomanyanak bovitése milyen beruhdzasi joszagok vasarlasat igényli.
Ez a komplexebb kapcsolatrendszer ugyanakkor a hatasok egy ujabb korét emeli a modellbe,
ugyanis nyomon kovethetévé valik, hogy az egyes agazatok tékedlloméanyanak (természetes,
vagy mesterséges (szakpolitika altal indukalt) ndvekedése) milyen beruhazési joszagok
keresletében miként csapodik le, valamint az is, hogy ezek az addicionalis keresleti elemek
miként hatnak a régidban és az azon kiviill mikodoé agazatokra. Vagyis sokkal pontosabban
megmutathato, hogy az adott 4gazat tdmogatasa mekkora tovagyliriizé hatasokat fog generalni
az adott térségben.

A modellfejlesztési javaslatok kidolgozéasakor a szakirodalom alapjan elkiilonitett 2-2 irany
minden kombinacidjara kindltunk megoldasi médot. Attdl fliggden, hogy a modellezé milyen
részletes adatokhoz fér hozza, valamint, hogy milyen hatasmechanizmusok integralasa
sziikséges a hatasvizsgalat elvégzéséhez. Ezek alapjan megmutattuk, hogy mind az aranyos
szétosztason, mind a Tobin-féle g értéken alapuldo modellvariansok felirhatok akar direkt, akar
indirekt kapcsolatot tételeziink fel az agazati tokeakkumulacio és az agazati beruhazasi kereslet
kozott.

A modellfejlesztés kovetkezd 1épésében a sziikséges adatok (beruhazasi matrix) becslése,
valamint a modell kodjainak elkészitése, a modell 0j egyenleteinek kalibralasa, valamint az
elkésziilt modell érzékenységvizsgalata, valamint tesztelése sziikséges, amely 1épések révén
megbizonyosodhatunk afeldl, hogy a modell fejlesztése megfeleléen zajlott és az eredmények
a varakozasoknak megfelelden, az intuicionak nem ellentmonddan alakulnak.
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