Balatoni Andras — Rippel Géza

Magaslati leveg6n — avagy honnan érkeztek a magyar gazdasag névekedési tartalékai

Bdr az elemz6k tébbsége 2017 decemberében még a hazai gazdasdgi névekedés enyhe lassuldsdt
vetitette el6re, a progndzisokat alaposan meghaladva a GDP kézel 5 szdzalékos béviilése valdsult
meg 2018-ban. Mindez réaddsul egy olyan id6szakban, amikor az eurépai konjunktura fokozatosan
a lejtére keriilt. Az elmult év névekedésében megjelend tartalékok feltérképezése tébb szempontbol
is kiilénésen fontos. Az elemzés egyszerre segiti a hazai névekedés jobb megértését, javitia a
jévébeli elérejelzések pontossdgdt és erdsiti a névekedést a kévetkezé években is meghatdrozo
tényezO6k azonositdsdt. Jelen cikkel a Magyar Nemzeti Bank szakértdi cikksorozatot inditanak,
melynek célja a 2013 ota zajlé redlgazdasdgi felzdrkdzds természetének minél pontosabb
megértése. Elsé elemzésiink fokuszdban a komoly meglepetéssel szolgdlé 2018-as év GDP-
névekedését meghatdrozo tényez6k megértése dll.

A magyar gazdasag 2017-ben 4,1 szdzalékkal novekedett. A 2017 decemberében készilt GDP-
el6rejelzések 2018-ra 2,7 és 4,2 szdzalék kozott szorédtak, mikozben a median 3,5 szdzalékon
alakult (a Magyar Nemzeti Bank 2017. decemberi Inflacids jelentése 3,9 szazalékos ndvekedéssel
szamolt). Osszességében az elemz8k tébbsége a ndvekedés dinamikajanak enyhe lassuldsat varta.
Ehhez képest a KSH el6zetes gyorsbecslése alapjan a hazai GDP 4,9 szazalékkal béviilt 2018-ban.
Ezzel hazdnk az eurdpai orszagok ndvekedési rangsoraban is az élmezényben foglal helyet. A
gazdasagi teljesitmény élénkiilése jelentés meglepetésként érte a hazai és nemzetkozi
elemzéket. Bar az el6rejelzések a tavalyi év folyaman folyamatosan felfelé maédosultak, a
megvaldsulthoz hasonldan gyors névekedésre egyik elemzé sem szamitott (1. dbra).

1. dbra: A tavalyi GDP novekedésére vonatkozo el6rejelzések alakuldsa
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Kis, nyitott gazdasagként a novekedésiinket rovid tavon szamos tényez6 alapvetGen
meghatdrozza. A kils6 kereslet alakuldsa, az EU-forrasok felhasznaldsa, a koltségvetés keresleti
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hatasa, a lakossagi jovedelmek valtozasa, valamint a vallalati hitelpiac és azzal szorosan
0sszekapcsolddva a vallalati beruhazasok névekedése mind-mind meghatarozé faktorok a GDP
novekedésében. Nem véletlen, hogy szinte minden progndzisnak ezen valtozok és a rajuk
vonatkozo feltevések adjak az alapjat. A tavalyi év meglep6en gyors novekedését is ezen feltevések
visszakovetésével értékeltik.

A feltevések teljesiilését és ezzel a novekedési palyara gyakorolt hatasat igyekeztiink kiilonb6z6,
az adott teriileten legrelevansabbnak szamité forrasok alapjan visszavezetni. Az adatok a kiils6
konjunktura esetében a Consensus Economics adatbazisabdl szarmaznak, az EU-s forrdsok és a
koltségvetési impulzus megitélésénél a koltségvetési torvénybdl indultunk ki, mig a hitelpiac és a
lakossagi jovedelmek értékelésénél a Magyar Nemzeti Bank kordbbi Inflacids jelentéseinek
progndzisait hasznaltuk.

A hazai GDP markans béviilését egy sor, sokszor egymassal ellentétesen hatdé esemény alakitotta:

e A fokozatosan kibontakozé kereskedelmi haboru, a német jarmdipar gyengélkedése, valamint
az olasz gazdasagot és a Brexitet 6vez6 bizonytalansagok hatdsara az eurdpai konjunktura és
vele parhuzamosan legfontosabb felvevé piacaink kereslete folyamatosan lassult. A nagy
eurodpai gazdasagok teljesitményére vonatkozé el6rejelzések és ténybecslések 2018 folyaman
fokozatosan lefelé moddosultak (2. abra). Legnagyobb exportpartneriink, Németorszag
novekedése kozel 0,5 szdzalékponttal lett alacsonyabb annal, mint amit a 2017 végi kilatasok
mutattak. Kiilsé piacaink vartnal gyengébb gazdasagi teljesitménye mellett a hazai jarmdipar
exportjat egyedi gyarledllasok is visszafogtak. A korabbi varakozasoknal gyengébb kiilsé
kereslet és a hazai gydrledllasok hatdsai az el6zetesen varhaténal 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb névekedést eredményeztek.

2. abra: A nagy eurdpai gazdasagok tavalyi GDP-prognozisainak alakulasa
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e Az EU-forrdsok gazdasagi hatasat nem a palyazati nyertesek részére kifizetett tdmogatasok
Osszegébdl, hanem ennek tényleges gazdasagi felhasznalasdbdl szamszerdsitettik. 2018-ra
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vonatkozdan az unids forrasok nagymértékii felhasznalasa volt feltételezhetd. Ugyanakkor
becsléslink szerint a kifizetések kdzel kétharmada el6leg lehetett, igy a hozzajuk kapcsolédo
gazdasagi teljesitmény varhatdan csak kés6bb jelentkezik.

Végezetiil a fiskalis politika gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa is némileg elmaradt a
koltségvetési torvényben meghatarozott palyatol. 2017 végén a koltségvetési progndzis a
tavalyi évre vonatkozdan a koéltségvetés hianyat a GDP 2,4 szazalékdra varta. A bevételek a vart
felett teljeslltek, amit nem kovetett le teljes mértékben a kiadasok emelkedése, igy a GDP-
aranyos koltségvetési hidny alacsonyabb lett, mint a torvényben rogzitett cél. A kordbban
varttol elmarado unids forrasfelhasznalds és a koltségvetés irdnyabol érkez6 keresleti impulzus
Osszességében becsléseink szerint mintegy 0,5 szazalékponttal alacsonyabb névekedést
okozott volna 6Gnmagaban.

A vartnal kisebb névekedési impulzusokat a hitelpiacrél és a lakossagi jovedelmek béviilésébdl

adddo hatasok azonban tulkompenzaltak.

2013 6ta a jegybanki programok hatdsara a vallalati — kiilondsen a kkv — hitelpiac elkerilte az
O0sszeomlast (credit crunch), és az elmult években trendszerlien ndvekvé palyara allt. A
hitelezés boviilése 2018-ban mind a teljes vallalati szegmensben, mind a kkv-k kérében a
vartnal érdemben kedvezébben alakult (3. dbra). A kkv-k hitelei 2018-ban kdzel 12 szazalékkal
haladtdk meg a 2017-es értéket. Az élénk vallalati hitelb6vilés a magas
kapacitaskihaszndltsdggal és az alacsony kamatkornyezettel pdrhuzamosan tdmogatta a
vallalatok beruhdazasi aktivitasanak dinamikus emelkedését. Az erGteljesebb véllalati hitelezés
becsléseink szerint kdzel 1 szazalékponttal magasabb GDP-t eredményezett 2018-ban, amit a
dinamikusan noévekvd épitdipari termelés és gépberuhazasok is jeleztek.

3. abra: A vallalati és kkv-szektor hitelallomanyanak valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcio alapu éves valtozas. Teljes pénzligyi kozvetitérendszer. Kkv-szektor 6nallé vallalkozék nélkil.
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e A vidllalati szegmens mellett a haztartasi hitelezés novekedése is a korabban vartnal
erételjesebb Gtemben folytatédott. A béviilés a lakas- és fogyasztasi hitelek korét egyarant
érintette. A feltevéseket meghaladd hiteldinamika hozzdjarult élénken béviilé lakossagi
fogyasztashoz a tavalyi évben.

e A hdztartasok magasabb rendelkezésre all6 jovedelme a fogyasztas mellett a beruhazasokat
és a pénziigyi megtakaritasokat is novelte. Az el6zetes varakozasokhoz képest jelentésen, kozel
1000 millidrd forinttal magasabb lehetett a lakossag rendelkezésre all6 jovedelme. Ennek tobb
mint 30 szdzaléka szarmazott a gyorsabb bérndvekedéssel 6sszhangban magasabb
munkajovedelmekbdl, mig kozel 10 szazaléka az élénkebb GDP-novekedés miatt nagyobb
nyugdijprémiumbdl szarmazott. A rendelkezésre allé jovedelem majdnem 60 szazaléka az
egyéb jovedelmekhez kot6dott, amit els6sorban a gazdasag jobb teljesitménye kdovetkeztében
magasabb vdllalkozéi jovedelmek magyaraztak. A korabbi tapasztalatok alapjan az egyéb
jovedelmek emelkedése inkdbb a pénziigyi megtakaritdsokban csapddhatott le. A lakossagi
hitelezés és a kedvezébb jovedelmi folyamatok miatt a GDP 0,7 szazalékponttal alakulhatott
magasabban, amit az élénk Gtemben b6viil6 lakossagi fogyasztds is aldtamaszt.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a 2018-as év varatlanul erds gazdasagi novekedését
féként a pozitiv impulzusok kozel kétharmadaért felelGs hitelpiac — azon beliil is leginkabb a
vallalati hitelezés — dinamikus béviilése hatarozta meg, aminek hatasat a lakossagi jovedelmek
gyorsabb bdviilése egészitett ki. Ekozben a romld kiilsé konjunktura, valamint a varttdl elmaradd
EU-s forraslehivas és a fiskalis politika irdnyabdl érkez6 kisebb impulzus a lassabb noévekedés
iranydba hatott (4. dbra). Cikksorozatunk koévetkezd részeiben a gazdasagi ndvekedés hatterében
meghuzdédo f6 tényezbket vessziik gorcsé ald, részletesen bemutatva az EU-forrasok, a
koltségvetés, a vallalati és lakossagi hitelezés, valamint a lakossagi jovedelmek gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsat.

4. dbra: A magasabb 2018-as GDP-novekedést magyarazo tényez6k
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,Szerkesztett formdban megjelent a Névekedés.hu oldalon 2019. madrcius 12-én.”
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