Gerlaki Bence — Sisak Balazs:

Megtakaritasokban mar a régié éilmezényéhez tartozunk

A magyar gazdasdg névekedési modellje az elmult években finanszirozdsi szempont-
bdl alapvetéen megvdltozott: a kordbbi, kiilsé forrdasokbdl tapldlkozo, utobb fenn-
tarthatatlannak bizonyuld névekedést kévetben jelenleg a bels6 megtakaritdsok
messze meghaladjdk a gazdasdg beruhdzdsi igényét, ami a folyo fizetési mérleg je-
lentds tébbletében tiikrozddik. A folyamatosan béviilé hazai megtakaritdsi rata ré-
gios osszevetésben is a legmagasabbak kézé tartozik. Ugyanakkor a 2013 és 2015
kézott fokozatosan javulo beruhdzdsi rdta az elmult évben visszaesett. A mérséklédés
mogétt els6sorban az dllami beruhdzdsok — EU-forrdsok dtmeneti cskkenéséhez ko-
tédoé — visszaesése dll. Mindemellett a haztartdsok beruhdzdsai is még elmaradnak a
versenytdrsainkhoz képest, mig a vdllalatok beruhdzdsi ratdja megfelelt a régios dt-
lagnak. A vdrhatdan emelkedd beruhdzdsok mellett a magas szinten stabilizalddo
bels6 megtakaritdsok tovdbbra is biztositick a magyar gazdasdgi névekedés fenn-
tarthatdsdgat.

A hosszu tava novekedési kilatasok szempontjabdl kulcstényezo a beruhazasok
mértéke és szerkezete, a fenntarthatosaghoz azonban sziikség van a bels6 megta-
karitasok magas szintjére is. Egy nyitott gazdasagban, ha a bels6 megtakaritasok
szintje elmarad a beruhazasok mértékét6l —amileginkabb a feltérekvé gazdasagokra
jellemz6 —, a novekedéshez gyakran kiils6 forrasok bevondsara van szlikség. Azonban
a sikeresen felzarkdzd orszagok példai, illetve a 2008-as, a kils6 forrasok hirtelen
besz(iklilésével jard valsag tapasztalatai azt mutatjak, hogy a fenntarthatd gazdasagi
novekedés szempontjabodl a bels6 forrasokra hangsulyosabban tdmaszkodo felzarké-
zas kedvezb6bb.

A nemzetkozi példak alapjan a megtakaritasi és beruhazasi rata kozott hosszu ta-
von pozitiv kapcsolat rajzolodik ki. Jellemz8en azokban az orszagokban magas a be-
ruhdzasi rata, ahol a bels6 megtakaritas is magas (1. dbra). Természetesen — ahogy
sok t6kehianyos orszag felzarkdzasi folyamata is ramutat — a kulfoldi forrasok bevo-
nasa, kilondsen a fejlédés korai fazisaban szinte elkeriilhetetlen. Azonban a magas
kiils6 eladésodottsagnak olyan kedvez6tlen kovetkezményei lehetnek, mint példaul
az emelkedd kamatkiadasok, a kiilféldi devizaban denomindlt adéssagallomany eset-
leges atértékel6dése, vagy akar a kiilsé forrasok hirtelen elapadasanak kockazata,
amelyek mind a kibocsatas mérséklédésének iranyaba hatnak.



1. dbra: Megtakaritasi és beruhazasi rata kapcsolata keresztmetszeti adatokon,
1990-2015 évek atlaga
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Brutté megtakaritas a GDP aranydban

Forras: IMF WEO

Magyarorszagon a valsag elott mutatott rendkiviil alacsony megtakaritasok 2008
utan érdemben javultak — ennek hatasara a magyar megtakaritasi rata régios szin-
ten is magasra emelkedett —, mig a beruhazasoknal 2013 6ta tapasztalhato fordulat
az elmult évben megtort. A magyar gazdasagban a beruhazasok csokkend trendje
mar a globdlis valsag kitorését megel6z6en a potencialis novekedés lassuldsat
okozta. Emellett az alacsony belsé megtakaritas a folyd fizetési mérleg magas hia-
nyaval jart, ami a kiilsé eladdsodottsaghoz és ezzel a gazdasag sérilékenységének
novekedéséhez vezetett. A valsagot kdvetéen a magyar beruhazasi rata 2012-ig to-
vabb csokkent, mikdzben a valsag el6tt alacsony szinten alakulé megtakaritasi rata
folyamatosan és jelentds mértékben emelkedett. Mindez azt eredményezte, hogy a
korabban negativ folyo fizetési mérleg 2010-t6l tobbletbe valtott. Emellett szembe-
tling, hogy hazankban 2013 utan az egyre dinamikusabban emelkedé brutté megta-
karitas mellett a beruhazasi folyamatokban is fordulat kovetkezett be (2. abra). Amig
a beruhdzasi rata javuldsanak hatterében tobbek kozott a jegybanki intézkedések
(NHP, kamatcsokkentés) és a bévil6é EU-transzferek alltak, addig a megtakaritdsi rata
emelkedését leginkabb a maganszektor megtakaritasi viselkedésének megvaltozasa,
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a kedvez6 munkapiaci folyamatok, illetve az adéreform tdmogatta. A megtakaritdsi
ratat tekintve 2016-ra Magyarorszag kedvez§ pozicidba keriilt régids osszevetésben:
a GDP-aranyos megtakaritasi rata elérte a 26 szazalékot, amivel Csehorszag mogott
a masodik helyen allunk. A beruhdzasoknal viszont az elmult év erételjes visszaesést
mutatott, ami a hasonlé gazdasagi fundamentumokkal bird régios versenytarsakra
kevésbé volt jellemzé.

2. dbra: A brutté megtakaritasi és beruhazasi rata alakuldsa (GDP aranyaban)
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Folyo fizetési mérleg Brutto megtakaritas —Beruhazas

Megjegyzés: A folyd fizetési mérleg esetén 2016-ra a harmadik negyedévi négy
negyedéves értékek szerepelnek.
Forras: IMF WEO, Eurostat

Magyarorszagon a beruhazasi rata csokkenése mogott az allami beruhazasok visz-
szaesése huzddik meg. A magyar beruhdazasi rata dinamikaja egészen 2015-ig a
régids orszagokhoz hasonléan alakult, 2016-ban viszont nagyobb mértékben
mérséklédott, ami az allami szektor — az EU-transzferek dtmeneti visszaeséséhez
kothetd — beruhdzas-csokkenésével volt magyardzhaté. Igy az allami szektor
beruhdzasi ratdja 2016-ban elmaradt a régids orszagokétdl, mikdozben a kordbbi
években azokhoz hasonldéan alakult. A vizsgalt id6szakban a magyar vallalatok
beruhdzasa nagyjabdl megfelelt a régids atlagnak, mig a lakossagi beruhazas
jelent6sebb mértékben elmaradt a tobbi orszagban tapasztalt szinttdl (3. abra).
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3. abra: A beruhazasi rata szektoralis megoszlasa (GDP aranydaban)
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Forras: Eurostat

Eloretekintve a beruhazasi rata ajbdli emelkedése varhato, amit — a marciusi

inflacids jelentés alapjan — mindharom szektor boviil6 beruhazasi aktivitasa

tamogathat. Ennek hatasara a nemzetgazdasagi beruhazasok az elkévetkezo

években a GDP 20 szazaléka feletti szinten stabilizalodhatnak.

A haztartdsok beruhazasainal az elmult évben fordulat rajzolédott ki: a javuld
jovedelmi helyzet és a kormanyzati intézkedések (CSOK, ujépitésd lakasok afa-
csokkentése) hatdsara a lakasépitési engedélyek szama tobb mint
kétszeresére emelkedett. Ennek eredménye mar 2016-ban az Uj lakasépitések
novekedésében is tiikroz6dott, de a lakasberuhazasok szamottevé bévilése
2017-t6l kovetkezhet be, ami igy mérsékelheti a lakossagi beruhazas régiétol
vald lemaradasat.

Az allami beruhazasok — az EU-transzferek bdéviiléséhez kot6dé — varhato
korrekcidja a haztartasok felfutdé beruhazdsa mellett csokkentheti a
beruhdzasok nemzetgazdasagi szintjében tapasztalhato régios
versenytarsakhoz képesti elmaraddsat. El6retekintve azt varjuk, hogy az allami
beruhdzasok a GDP 1-1,5 szdzalékaval fognak emelkedni az elkévetkezd harom
évben.
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e A \vdllalati beruhazdasok emelkedését érdemben tamogatni fogjak a
bejelentetett jarmdipari fejlesztések, illetva annak masodkords hatdsai.
Emellett fontos tényez6 lesz az elkovetkezé id&szakban a kkv-szektor
hitelallomanyanak bdévilése, ami az elbrejelzések alapjan az elkdvetkezd
években 5-10 szazalékos savon belil mozoghat. Ennek, illetve a névekvé EU
transzferek és a csokkend tarsasagi addkulcs ereddjeként a vallalati szektor
beruhazasi rataja érdemben emelkedhet.

Osszességében a magas megtakaritasi rata stabil hatteret biztosit a fenntarthaté
gazdasagi novekedéshez, azonban a beruhazas egyeldre elmarad a kivanatos szint-
tol. Ezért a fenntarthaté novekedéshez fontos, hogy a beruhazasok szintje — a ter-
melékenységet és versenyképességet fokozo szerkezetben —felzarkdzzon a megta-
karitasi ratahoz.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2017. mdjus 3-an.”
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