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2023 folyaman a magyar inflacio a régios datlagra csokkent, azonban a belsd keres-
let visszaesése kovetkeztében a hazai redlgazdasag teljesitménye mérséklodott. Az
inflacio csékkenését kdvetden idén megindulhat a gazdasagi novekedeés, igy a hazai
GDP emelkedése virhatéan az év mdsodik felében dinamizalodik. Eves dtlagban
2,0-3,0 szazalékkal néhet a magyar gazdasag, majd 2025-ben mar dinamikusab-
ban, 3,5—4,5 szazalék kozotti iitemben folytatodhat a novekedés. A munkaerdpiacon
enyhiilt a feszesség, ugyanakkor a foglalkoztatds tovabbra is rekordmagas szinten
alakul.

2024 elején tovabb csokkent az inflacio hazankban, azonban a dezinflacio az év
hatralévé részében varhatoan nem folytatodik. Az aremelkedés elmult bo egy év-
ben tapasztalt erdteljes lassulasat a fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat
versenyt erdsitd lépései, a visszafogott kereslet, a bazishatdsok és a kordabbindl ér-
demben alacsonyabb kiilsé koltségkornyezet egyiittes hatdsa okozta. Varakozasunk
szerint azonban 2024 kozepén a piaci szolgaltatasok visszatekinto drazasa és bazis-
hatasok miatt az aremelkedés iiteme atmenetileg enyhén né. Az alapfolyamatokat
kozéptavon két ellentétes hatas alakitia. A forint elsé negyedévben megfigyelheto
gyengiilése a feljebb tolodo arfolyampalydval az inflacio emelkedésének iranydaba
mutat. Mdasrészrol a redlgazdasag rovid tavon gyengeébb ciklikus pozicioja dezinf-
lacios hatasu. A fogyasztoiar-index 2025-ben térhet vissza fenntarthato modon a
Jjegybanki toleranciasdvba.

A folyo fizetési mérleg tobblete tovabb emelkedik az idén, elsosorban az alacsony
energiadrak altal is tamogatott cserearany-javulas kévetkeztében, mig a beérkezd
unios forrasok hatasara hazank kiilso finanszirozasi képessége is javul.
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Abstract

Magyar Nemzeti Bank:

The fight against inflation is on a successful track

ANDRAS BESE KOLOK

During 2023, Hungary’s inflation rate fell to the Central and Eastern European regional ave-
rage, but with the contraction of domestic demand, the performance of the domestic real economy
moderated. Following the decline in inflation, economic growth could pick up this year, since
GDP growth is expected to accelerate in the second half of the year. On average, the Hungarian
economy is expected to grow by 2.0-3.0 per cent year-on-year, before resuming more dynamic
growth in 2025, at a rate of 3.5-4.5 per cent. Labour market tensions have eased, while employ-
ment remains at record highs.

Inflation in Hungary continued to fall in early 2024, but disinflation is not forecast to conti-
nue for the rest of the year. The sharp deceleration in price level increases over the past year or
so has been the result of a combination of prudent monetary policy, pro-competitive government
actions, subdued demand, statistical base effects and a much lower external cost environment
than in the past. However, we expect the pace of price increases to temporarily pick up slightly in
mid-2024, reflecting the backward-looking pricing of market services and statistical base effects.
Fundamental processes are shaped by two opposing effects over the medium term. On the one
hand, the weakening of the forint in the first quarter points to an increase in inflation as the ex-
change rate moves upwards. On the other hand, the weaker cyclical position of the real economy
in the short term has a disinflationary effect. The consumer price index could return to the central
bank’s tolerance band at a sustainable way in 2025.

The current account surplus will continue to rise this year, mainly due to the improvement
of the foreign trade balance, supported by the improvement of the terms of trade based on low
energy prices, while Hungary’s external financing capacity will also improve backed by the
inflow of EU funds.

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

Vialsagév — makrogazdasagi folyamatok 2023-ban

A 2023-as év elején a hazai redlgazdasag teljesitménye a magasabb inflacio
gyors lecsengése ellenére mérséklodott. A novekedés elsé szamu gatja a magas inf-
lacid volt, a magyar GDP volumene 2023-ban dsszeségében 0,9 szdzalé¢kkal mér-
s¢klodott. A mezdgazdasag a 2022. évi aszaly utan tavaly szamottevéen magasabb
kibocsatast ért el, tompitva a GDP kontrakciojat. Felhasznalasi oldalrdl a visszaesést
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éves atlagban a belsd keresleti tételek okoztak, mig az ezekkel parhuzamosan csok-
kend import kdvetkeztében pozitiv nettd export tompitotta azt. A hazai GDP éves
valtozasa 1,3 szazalékponttal maradt el az EU27 atlagatol (plusz 0,4 szazalék).

A bels0 keresleti tételek koziil a haztartasok fogyasztasi kiadasai 2,2 szazalék-
kal csokkentek, ami elsdsorban a magas inflacio kovetkeztében megnovekedett bi-
zonytalansag, csokkend lakossagi bizalom €s az emiatt elétérbe keriild ovatossagi
motivum eredménye. A haztartasok 2023 folyaman jelentds realvagyon-veszteséget
szenvedtek el, és a realbérindex augusztusig negativ tartomanyban mozgott. A meg-
emelkedett bizonytalansag és csokkend kereslet a beruhazasokat is jelentdsen visz-
szavetette, a teljes évet tekintve 7,4 szazalékkal mérséklddtek a nemzetgazdasagi
inveszticiok, mindez atlagosan —2,5 szazalékos, azaz negativ realkamat mellett ko-
vetkezett be. A visszafogott nemzetkozi konjunktara féként az év végére éreztette
hat4sat a hazai export teljesitményében is. Osszességében minddssze 0,9 szazalékkal
emelkedett a kivitel volumene, azonban a bels6 keresleti tételek csokkend importigé-
nye a behozatal 4,3 szazalékos mérséklédését hozta el, igy a nettd export végiil jelen-
tdsen, 4,9 szazalékponttal tompitotta a visszaesést. A készletvaltozas hozzajarulasa
—3,0 szdzalékpont volt.

2023 folyaman globalisan megfigyelhetd, gyors dezinflacié ment végbe. Az inf-
lacié hazai letorése torténelmi sikernek tekinthet6. Az aremelkedés elmult bo egy
évben tapasztalt erdteljes lassulasat a fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat
versenyt erdsitd 1épései, a visszafogott kereslet, a bazishatdsok és a korabbinal ér-
demben alacsonyabb kiils6 koltségkornyezet egyiittes hatdsa okozta. 2023-ban atla-
gosan 17,6 szazalékon alakult a fogyasztoiar-index, azonban a folyamatos lassulas
hatasara decemberben mar csak 5,5 szazalék volt az aremelkedés titeme.

Az inflacio mérséklédése utan idén megindulhat a novekedés

A 2023. évi visszaesést kovetden 2024 elején lassu fellendiilés kezdddott, a ha-
zai ndvekedés az év masodik felében dinamizalodhat. 2024-ben — az inflacié tartds
mérséklodésével, a realbérek folytatddd emelkedésével és a bizalom erésdodésével —
foként a belsé keresleti tételek tamogatjak a hazai GDP fokozatos béviilését. Az idei
évben mérsékelt litemben, 2,0-3,0 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag, ami—a
sav also és felsd sz€lén egyarant 0,5 szazalékponttal — alacsonyabb a jegybank de-
cemberi eldrejelzésénél.

58



Magyar Nemzeti Bank: Eredményes palydn halad az inflaci6 elleni kiizdelem

2024-ben a haztartasok fogyasztasa lehet a ndvekedés motorja. A haztartasok
keresletét erdsitik a névekvd realbérindex, a kedvezdbbé valo hitelezési kondiciok,
valamint a javulo fogyasztoi bizalom. A haztartasi hiteldinamika 2024 elejétdl fo-
kozatosan gyorsulhat, amit a csokkend kamatok, valamint az év elején indult CSOK
Plusz tdmogatnak. Az év elején folytatddod dezinflacid és a kedvezd bérezési folya-
matok kovetkeztében az idei évben a haztartasok realjovedelme ismételten boviil,
ami a lakossagi fogyasztas novekedését is segiti. A visszatéré fogyasztoi bizalom-
mal a megtakaritasi rata fokozatosan mérséklédhet, amellyel 6sszhangban a lakos-
sagi beruhazasi rata és a fogyasztasi rata is emelkedhet. A tavalyi évi 7,4 szazalékos
visszaesést kovetden idéntdl ismételten boviilhetnek a beruhazasok, azonban azok
szerkezete kettGsséget mutat: a privat szektor beruhazasai emelkednek, mig az al-
lami inveszticiok a kormanyzati tervekkel 6sszhangban varhatéoan mérséklédnek.

Az elhtizoddan gyenge eurdpai konjunktira idén visszafogja a hazai kivitelt,
azonban a folyamatban 1év0 €s az Gjonnan bejelentett jelentds kapacitasbdvitd kiil-
foldi kozvetlentdke-beruhazasok idovel élénkitik az exportot. Az év elsé felében az
exportra termeld ipari 4gazatok teljesitménye, valamint az ipar 0j kiilf6ldi rendelései
az export tovabbi csokkenését vetitik elére, azonban az eurdpai konjunktura javula-
saval parhuzamosan az év masodik felétdl érdemben boviilhet a hazai kivitel. Idén
igy Osszességében enyhén bdviilhet a hazai export. A hazai exportkapacitasok az
elmult idészak visszafogott teljesitménye ellenére nem sériiltek, igy a kivitel kozép-
tavon ismételten tdmogathatja a GDP novekedését. A hazai export boviilését kdzép-
¢és hosszu tavon segitik az FDI-bol megvalosulo, foként a jelentds részben kivitelre
termel6 akkumulatorgyartashoz, autdiparhoz kothet6 feldolgozoipari zoldmezds be-
ruhazasok is. A kiépiil6 1) ipari kapacitasok termelésének felfutasaval, és az ezaltal
pozitivva valo nettd export hatdsdra 2025-t6l mar kiegyensulyozott szerkezetli és
dinamikus, 3,5-4,5 szazalékos novekedés varhato.

Az eurozona inflacigja februdrban tijra mérséklodott, és 2,6 szazalékon alakult.
Ugyanakkor az europai szinti, korabbi gyors dezinflacié lassuldsa figyelheté meg.
Az Eurdpai Uni6 27 tagallamabdl kilencben emelkedett az inflacid 2023. december
¢és 2024. februar kozott. A régios orszagokban tovabb folytatdodott az inflacid csok-
kenése, igy februarban Szlovakiaban 3,8, Lengyelorszagban 3,7, mig Csehorszagban
2,2 szazalékkal emelkedtek az arak éves dsszevetésben. Az Egyesiilt Allamokban az
inflacio a jegybanki célt tovabbra is meghaladva 3 sz4zalék felett ingadozik, marci-
usban enyhén emelkedve 3,5 szazalékon alakult.

2024 elején folytatodott az inflacid csokkenése hazankban. A fogyasztoi arak
éves Osszevetésben januarban 3,8, februarban 3,7, marciusban pedig 3,6 szazalékkal
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emelkedtek. Az év kdzepén azonban féként a telekommunikacios és banki szolgal-
tatasok esetében megvalosuld visszatekintd atarazasok, valamint az {izemanyagok
bazishatasa emelik a fogyasztdiar-indexet, ennek hatdsara az inflacio atmenetileg
ismét kilép a jegybanki toleranciasavbol. Az alapfolyamatokat kdzéptavon két el-
lentétes hatés alakitja. A forint elmult hetekben megfigyelhetd gyengiilése a feljebb
tolodd arfolyampalyaval az inflacio emelkedésének iranyaba mutat. Masrészrél a
realgazdasag rovid tavon gyengébb ciklikus pozicidja dezinflacios hatast. A két ha-
tas ereddjeként az alapfolyamatokat megragadé maginflacié csokkenése a masodik
negyedévben megall, és az év hatralévd részében 4,5-5,0 szazalék kozott alakulhat.
Eves atlagban idén 3,5-5,0 szazalék kozotti inflacio varhato, ami a beérkez6 adatok
miatt — a sav also és felsd szélén egyarant 0,5 szazalékponttal — alacsonyabb infla-
cios palyat jelent a decemberi prognozishoz képest. A fogyasztoiar-index varhatéan
2025-ben tér vissza tartosan a toleranciasavba. Ehhez azonban az inflacids varako-
zasok horgonyzottsaga, a pénzpiaci stabilitas fenntartasa és a fegyelmezett moneta-
ris politika elengedhetetlen feltételek.

Tekintettel a munkaerd-kereslet elmult néhany negyedévben tortént mérséklodé-
sére, illetve a konjunktira lassabb helyreéallasara, az idei évben nem varhat6 érdemi
valtozas a foglalkoztatas szintjében. A 2024-es bérdinamikat elsésorban az enyhiil6
munkaerdpiaci feszesség €s az inflacios varakozasok mérséklédése hatarozza meg.
A nomindlis bérek tavalyinal alacsonyabb emelkedése ellenére az alacsonyabb infla-
cidnak koszonhetden érdemi realbér-novekedés valdsulhat meg.

A folyo fizetési mérleg egyenlege tovabb javul. Ennek hatterében idén az ala-
csony energiadrak altal is tamogatott cserearany-javulas, majd a kdvetkezé években
a kiépiild 0j exportkapacitasok termelésbe allasa, valamint a normalizalodo vilag-
gazdasagi kornyezet hatasara javuld exportdinamika all. A beérkezé EU-s forrasok
hatasara hazank kiils6 finanszirozasi képessége szintén javul.

2024-ben a koltségvetési hiany a GDP 4,5-5,0 szazaléka lehet. A deficit 2023-hoz
viszonyitott mérséklédését elsdsorban az eurdpai energiaarak alacsonyabb szinteken
torténd stabilizaloddsa tdmogatja.
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