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A magyar gazdasag a tavalyi év soran dinamikusan boviilt. A 4,6 szdazalékos GDP-
novekedés az europai orszagok novekedési rangsoranak kozépmezényében foglalt
helyet. A novekedés idobeli lefutdsat kettosség jellemezte: az év elsé felében dinami-
kus béviilés az év masodik felében lelassult. A novekedéshez a legtobb gazdasagi ag
hozzdjarult, azonban a mezégazdasag a rendkiviili aszaly kévetkeztében visszafogta
a GDP-t. A 2023. évi novekedest a tavalyi tiikorképekeént szintén szerkezeti és idobeli
kettésség fogja jellemezni. A ndvekedés a masodik félévben fog felgyorsulni, igy éves
dtlagban varhatoan 0,0-1,5 szazalék kézott alakul. Szerkezetét tekintve teljes egészé-
ben a netto export boviilésén alapul, az inflacio ugyanis visszafogja a fogyasztast, a
bizonytalan vilaggazdasagi kornyezet pedig a beruhazasokat.

A hazai inflacio 2023. janudrban tetozott. Februarban az éves dsszevetésben
szamitott inflacio 25,4, mig a maginflacio 25,2 szazalék volt. Az inflacio 0,3 szdza-
lékponttal lassult az el6z6 honaphoz képest, amihez legnagyobb mértékben az tizem-
anyagok arcsokkenése mellett a feldolgozott élelmiszerek ardinamikajanak lassuld-
sa jarult hozza. A masodik negyedévtdl a fogyasztoiar-index egyre gyorsabb iitemii
mérséklodeése varhato. A kiilsé és belsé tényezdk egyardant a dezinflacio iranydba
mutatnak. A fogyasztoidar-index 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A munkaerd-kereslet nem reagalt érdemben a gazdasag lassulasara és tovabbra
is erds maradt. A stabil munkaerdpiaci folyamatok elosegitik a gazdasagi aktivitds
ujboli dinamizalodasat.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2022-ben elérte mélypontjat, a hiany a GDP
8,1 szazalékara emelkedett. A kiilkereskedelmi, azon beliil is az energiamérleg
egyenlegének javulasaval parhuzamosan a folyo fizetési mérleg egyenlege trendsze-
rii emelkedésbe kezd, tavalyi hianya az idei évre megfelezodik.
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Abstract

Magyar Nemzeti Bank:

Inflation on a declining path

NORBERT CSORBA

The Hungarian economy expanded dynamically last year. With the 4.6 percent annual GDP
growth Hungary placed in the middle of the growth ranking of European countries. The time
profile of growth was characterised by a duality: the dynamic growth in the first half of the year
slowed down in the second half. Most sectors contributed to growth, while agriculture hampered
GDP due to the extraordinary drought. As a reflection of last year, Hungary’s growth in 2023 will
also be characterised by duality in terms of its time profile and structure. Economic growth will
accelerate in the second half of the year and is expected to average between 0.0—1.5 percent for
2023 as a whole. Structurally, it is entirely based on net export growth, while inflation holding
back consumption and the uncertain global economic environment restraining investments.

Domestic inflation peaked in January 2023. In February, the year-on-year headline inflation
was 25.4 percent, while core inflation was 25.2 percent. Inflation slowed down by 0.3 percentage
points compared to the previous month, the price dynamics of processed food, alongside with
fuel prices contributed the most to the disinflation. From the second quarter onwards, the CPI
is expected to decline at an accelerating pace. Both external and internal factors point towards
disinflation. Inflation will return to the central bank’s tolerance band in 2024.

Labour demand has so far not reacted significantly to the economic slowdown and remains
robust. Stable labour market developments are helping to re-launch economic activity.

The current account balance reached its low in 2022, with the deficit rose to 8.1 percent of
GDP. In line with the improvement in the external trade balance, including the energy balance, the
current account balance is on an improving trend, the deficit will be halved in 2023.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E30, H30.
Keywords: forecast, inflation, labour market, internal and external equilibrium.

Dualitas — makrogazdasagi folyamatok 2022-ben

A magyar gazdasag novekedése 2022-ben 4,6 szdzalék volt, amit idébeli ket-
tosség jellemzett. Az év elso felében dinamikus boviilés az év masodik felében le-
lassult. Negyedéves bazist figyelve 2022 masodik felében egymast kovetd két ne-
gyedévben csokkent a hazai gazdasag teljesitménye. A tavalyi ndvekedést belso €s
kiilsé felhasznalasi tételek egyarant tamogattak, a termelési oldalt tekintve viszont
a rendkiviili aszaly kovetkeztében a mezégazdasag visszafogta a GDP-t. Az év elsé
felét dinamikus fogyasztas jellemezte, ami az év végére lelassult, mig a brutto al-
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l6eszkoz-felhalmozas és a kozosségi végsd fogyasztas éves bazison a negyedik ne-
gyedévre egyarant csokkent.

A negyedik negyedév soran a meghatarozé gazdasagok tobbségében az elemzdi
varakozdsokat némileg meghaladva alakult a gazdasagi novekedés. A habor eldtti
szintre csokkend energiadrak és a valsdgallonak bizonyuld feldolgozdipari terme-
lésnek koszonhetden a folyamatosan fesziilt geopolitikai 1égkor ellenére az Europai
Uni6 gazdasagai a negyedik negyedévben a vartnal kisebb mértékii lassulast mutat-
tak. A nemzetk6zi konjunktira — és kiillonosképpen az eurdpai gazdasagi kilatasok
— alakulasat tovabbra is els@sorban a tovabb folytatddo orosz—ukran haboru és a ma-
gas inflacio hatdrozza meg. Az Europai Uni6 tagorszagai koziil 25-ben a kibocsatas
mar meghaladta a Covid-valsag eldtti szintet, ugyanakkor legfontosabb kereskedel-
mi partneriink, Németorszag gazdasaga csak a tavalyi év harmadik negyedévében
érte el a 2019 utols6 negyedévi GDP szintjét. A 4,6 szazalékos GDP-bdviiléssel ha-
zéank az eurdpai orszagok ndvekedési rangsoranak kézépmezonyében foglalt helyet.

Profit huzta inflacio

A tavalyi évben a fogyasztoiar-index 14,5 szazalékkal emelkedett. A jegybanki
becslés alapjan a 2022-es inflaciés folyamatokhoz az év masodik felétél egyre mar-
kansabban jarult hozza a koltségtényezdkkel meg nem magyarazott rész, ami maga-
sabb profiteredményekre utal. A tavalyi év elsé feléig jellemzden a kiilsd tényezdk
voltak azok, amelyek a hazai inflacid gyorsulasat meghataroztak. Az év masodik
felétol azonban a belsd tényezdk inflacios hozzéajarulasa emelkedett, ezen beliil is
az egyéb tényezoké — koztiik a becsiilt arrésé. A profitok emelkedése tovabbra is
inflatorikus hatast tényez6 a magyar gazdasagban. A termékkoroket megvizsgalva a
feldolgozott ¢lelmiszerek ara a koltségelemek emelkedéséhez képest jelentdsen nott,
vagyis az arképzésben itt jelentkezhetett a legjelentdsebben a profithatas.

Tovabbra is meglévé bizonytalansag és kettésség jellemzi
az elérejelzéseket
Az idei ndvekedést a tavalyi tiikkorképeként szintén szerkezeti és iddbeli ket-

tdsség fogja jellemezni. A novekedés a masodik félévben fog felgyorsulni, igy éves
atlagban varhatéan 0,0-1,5 szazalék kozott alakul. Szerkezetét tekintve pedig teljes
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egészében a nettd export boviilésén alapul a GDP emelkedése, ugyanis a fogyasz-
tast visszafogja az inflacio, a beruhazasokat pedig a bizonytalan vilaggazdasagi
kornyezet.

A meglévd geopolitikai fesziiltségek ellenére, bar lassulo iitemben, de tovabb
folytatodik a hazai kivitel boviilése. Az exportkilatasok pozitivak maradtak, amit
a boviilé exportrendelések, a nemzetkozi termelési lancokban 1évé surlodasok ol-
dodasa és a beszerzési menedzserindex novekedési tartomanyban alakulasa egya-
rant alatdmaszt.

Csokkené palyan az inflacio

A hazai inflaci6 2023. januarban tet6zott. Februdrban az éves dsszevetésben
szamitott inflacid 25,4, mig a maginflacié 25,2 szdzalék volt. Az inflacié 0,3 szé-
zalékponttal lassult az el6z6 honaphoz képest, amihez legnagyobb mértékben az
iizemanyagok arcsokkenése mellett a feldolgozott élelmiszerek ardinamikajanak
lassulédsa jarult hozza. Az élelmiszerar-ciklus csokkend fazisdba Iéptiink, februdr-
ban az élelmiszer-inflacid méasodik honapja lassult. A feldolgozott és a feldolgozatlan
¢lelmiszerek éves arindexe is enyhén mérséklédott. Az inflacio lassulasdhoz hoz-
zéjarult tovabba az energiakoltségek habor eldtti szint ala csokkenése, a szallitasi
koltségeknek pedig a Covid el6tti szint ala siillyedése.

A masodik negyedévtdl a fogyasztoiar-index egyre gyorsabb litemii mérséklo-
dése varhato. Mind a kiils6, mind a belsd tényezdk a dezinflacio iranyaba mutat-
nak. A szigoru monetaris kondiciok egyre szélesebb korben fejtik ki dezinflacios
hatasukat, az inflacidé érdemi lassulasat okozva. A belsé kereslet lassulasa sziikiti
a vallalatok arazasi mozgasterét és az értékesitési arak eldretekintd alakuldsaban
mar honapok o6ta tetten érhetd a lassulas. A kiils6é tényezdkre attérve az energia- és
a nyersanyagarak, valamint a szallitasi koltségek jelentdsen mérséklodtek, az érték-
lancokban 1év6 fesziiltségek oldodtak, emellett a globalis konjunktura lassulasa is
tovabb fékezi a kiilsd inflaciot. A fogyasztoidr-index 2024-ben tér vissza a jegybanki
toleranciasavba. Az inflaci6 2023-ban 15,0-19,5, mig 2024-ben 3,0-5,0, 2025-ben
pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul.
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Stabil labakon 4ll a munkaerdpiac

A munkaer6-kereslet nem reagalt érdemben a gazdasag lassuldsara és tovabbra
is erés maradt. A hazai munkaerdpiac ellenallosagat még inkabb alatamasztja, hogy
az gjonnan kiirt iires allashelyek szama az év eleji adatok alapjan ujra emelkedik.
Az elso félévben még varhatdan magas inflacio és a gazdasagi teljesitmény tovabbi
mérséklddése ellenére sem szamitunk érdemi valtozésra a foglalkoztatas szintjében,
a teljes foglalkoztatashoz kozeli allapot fennmarad. A nominalis bérdinamika a ta-
valyi évnél mérsékeltebben, de tovabbra is magas szinten alakul. A munkaerépiac
historikus feszessége és a minimalbér év eleji jelentds emelése, illetve az inflacids
varakozasok csokkenésének egyiittes hatasara idén is két szamjegyti tartomanyban
alakul a hazai nominalis bérindex. A readlbérek az idei &tmeneti mérséklddést kove-
téen 2024-t6l ismét érdemben boéviilnek. A stabil munkaerdpiaci folyamatok eldse-
gitik a gazdasagi aktivitas ujboli dinamizalddasat.

Javulo kiilso és belsé egyenstlyi mutaték

A 2022. évi koltségvetési deficit az 6sszel modositott hidnycélt minimalisan
meghaladva 6,2 szdzalékon alakult, mig a 2023. évi hidnycél a koltségvetés mo-
dositasaval 3,5 szdzalékrol 3,9 szdzalékra emelkedett. A hidnycélok elérését segiti
az energiadrak csokkenése, emellett azonban az eldiranyzat teljesiiléséhez feszes
koltségvetési gazdalkodasra van sziikség, tovabba az Eurdpai Bizottsaggal valo mi-
hamarabbi megallapodasra az unios forrasok beérkezése érdekében. A tavalyi év
végére a GDP-ardnyos bruttd allamadossag 73,3 szazalékra csdkkent, mig az idén
69 szazalék kozelébe mérséklddik az addssagrata.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2022-ben elérte mélypontjat, a hiany a GDP
8,1 szazalékara emelkedett. A kiilkereskedelmi, azon beliil is az energiamérleg-
egyenleg javuldsaval parhuzamosan a folyo fizetési mérleg egyenlege trendszerii
emelkedésbe kezd, ¢és a hianya 2023-ban megfelezédik. Az orszag finanszirozasi
képessége pedig az eldrejelzési horizont végére pozitivva valhat.
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