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Lassuló magyar konvergencia
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Fő magyarázatok

Termelékenység
A növekedési kilátások túlzotton optimisták voltak 2006-2008 előtt,
majd korrigálódtak.

Kamatkörnyezet
A külső pénzügyi környezet túlzottan laza volt a válság előtt, utána
szigorodott.
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A munkatermelékenység alakulása
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Külső pénzügyi környezet
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Egy modell alapú megközelítés

• Vizsgáljuk meg, hogy a két hipotézis milyen
konvergenciapályát eredményez

• Eszköz: a neoklasszikus növekedési modell
• Determinisztikus, nemlineáris változat
• Tartós, váratlan sokkok a válságban

• Sokk 1: lassuló termelékénység növekedés
• „Növekedési kilátások”

• Sokk 2: romló külső pénzügyi környezet
• „Mérlegalkalmazkodás”
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A modell

• Neoklasszikus termelési függvény

Yt = AtK
α
t L

1−α
t

• Yt : GDP
• At : teljes tényező-termelékenység (TFP)
• Kt : tőkeállomány
• Lt : munkainput

• Feltevések
• Háztartások: fogyasztás, beruházás, hitelfelvétel
• Vállalatok: termelés és tényezőkereslet
• Kamat függ a külső adósságtól
• Beruházás alkalmazkodási költség
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Konvergencia

• Kezdeti lemaradás a hosszú távú egyensúlyi szinthez képest
• Alacsonyabb tőkeállomány és kisebb termelékenység
• Konvergencia: felzárkózás a K/Y arányban és a TFP-ben

• Kezdeti feltételek: 2001
• TFP lemaradás: 30%
• K/Y lemaradás: 10%
• NFA/GDP pozíció: -70%
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Válság és sokkok

• Termelékenység növekedés

logAt = (1 − ρ) log Ā + ρ logAt−1

• Válság előtt: ρ = 0.94
• Válság után: ρ = 0.99

• Kamatprémium

Rt = R̄ + ψ
[
e−(NFAt−NFA) − 1

]
• Válság előtt: ψ = 0.02
• Válság után: ψ = 0.05
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Modellszimulációk

Modell és adatok
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Munkatermelékenység növekedés
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Fogyasztás növekedés
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Beruházás növekedés
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Nemzetközi befektetési pozíció
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Modellszimulációk

Sokkok együtt és külön
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Munkatermelékenység növekedés
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Fogyasztás növekedés
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Beruházás növekedés
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Nemzetközi befektetési pozíció
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Reálkamat
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Tanulságok

• A magyar növekedési pálya 2001-2016 között jól leírható a
neoklasszikus növekedési modellel

• A válság leírható két tartós sokk kombinációjával
• Növekedési lassulás
• Szigorodó pénzügyi környezet

• Önmagában egyik sokk sem elég
• Kamatemelkedés a válság alatt
• Tartósan lassuló növekedés

• Az elmúlt évek munkatermelékenység növekedése kiábrándító
• Esetleges mérési problémák a munkainputnál
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Hogyan tovább?
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Kérdések?

Köszönöm a �gyelmet!
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