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F Ő  Ü Z E N E T E K

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerárak emelkedése költségoldalról továbbra is 
emeli a globális és hazai inflációt. A infláció várhatóan az őszi hónapokban tetőzik, majd 
ezt követően lassan mérséklődik. 

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerárak emelkedése költségoldalról továbbra is 
emeli a globális és hazai inflációt. A infláció várhatóan az őszi hónapokban tetőzik, majd 
ezt követően lassan mérséklődik. 

Az inflációs tetőpont idejére és az ezt követő fordulatra az árstop-intézkedések 
várható jövőbeli kivezetése jelentős hatást gyakorol. 
Az inflációs tetőpont idejére és az ezt követő fordulatra az árstop-intézkedések 
várható jövőbeli kivezetése jelentős hatást gyakorol. 

Az infláció várhatóan 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasávba, majd 
2024 első félévében éri el a 3 százalékos jegybanki célt. 
Az infláció várhatóan 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasávba, majd 
2024 első félévében éri el a 3 százalékos jegybanki célt. 

A hazai GDP időbeli lefutását és szerkezetét erős kettősség jellemzi. Idén 
magasabb, fogyasztás-vezérelt gazdasági növekedés várható. 2023-ban a 
lakosságnak jutatott jövedelemtámogatások kifutása, az állami beruházások 
visszafogása és az emelkedő vállalati költségek mérséklik a növekedést.

A hazai GDP időbeli lefutását és szerkezetét erős kettősség jellemzi. Idén 
magasabb, fogyasztás-vezérelt gazdasági növekedés várható. 2023-ban a 
lakosságnak jutatott jövedelemtámogatások kifutása, az állami beruházások 
visszafogása és az emelkedő vállalati költségek mérséklik a növekedést.

A folyó fizetési mérleg hiánya 2022-ben átmenetileg tovább emelkedik. A 
külkereskedelmi egyenleg idei csökkenése a romló cserearányra, a külső piacok 
lassulására és az élénk belső kereslet importigényére vezethető vissza.

A folyó fizetési mérleg hiánya 2022-ben átmenetileg tovább emelkedik. A 
külkereskedelmi egyenleg idei csökkenése a romló cserearányra, a külső piacok 
lassulására és az élénk belső kereslet importigényére vezethető vissza.
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A Z  I N F L Á C I Ó  G L O B Á L I S A N  M A G A S A B B A N  É S  TA R T Ó S A B B A N  
T E T Ő Z I K ,  M I N T  A  KO R Á B B I  VÁ R A KO Z Á S O K

A márciusi Inflációs jelentés óta a költségoldali tényezők és ezzel együtt az inflációs ráták 
is tovább emelkedtek. Az elmúlt hónapokban számos ország esetében több évtizedes 
csúcsra nőtt az infláció, így az előrejelzések is felfelé módosultak.

KöltségekKöltségek

Termelői árakTermelői árak

Fogyasztói árakFogyasztói árak

A nyersanyagköltségek 
már közel lehetnek a 
ciklus csúcsához.

A termelői árak még 
emelkednek. A fogyasztói árakba 

való begyűrűzés még 
tart.

Várakozásaink szerint a külső inflációs hatások csökkenése, a forgalmi adóintézkedések 
inflációs hatásának kifutása és a proaktív jegybanki lépések következtében az infláció 

2023 végén visszatér a jegybanki toleranciasávba.
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E G É S Z  E U R Ó PÁ B A N F O LY TAT Ó D O T T  A Z  I N F L Á C I Ó  E M E L K E D É S E

Megjegyzés | HICP adatok.
Forrás | Eurostat

INFLÁCIÓS RÁTÁK ALAKULÁSA
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A  R É G I Ó S  O R S Z Á G O K B A N  I S  K É T S Z Á M J E G Y Ű  A Z  I N F L Á C I Ó ,  A M I T  
F Ő K É N T  A Z  É L E L M I S Z E R E K  É S  A Z  E N E R G I A  Á R E M E L K E D É S E  O K O Z

Forrás | Eurostat

INFLÁCIÓ FELBONTÁSA RÉGIÓS A ORSZÁGOKBAN
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A  K Ö LT S É G O L D A L I  I N F L Á C I Ó  M Ö G Ö T T  A  V I L Á G P I A C I  E N E R G I A - ,  
N Y E R S A N YA G - ,  S Z Á L L Í TÁ S I - É S  É L E L M I S Z E R Á R - E M E L K E D É S  Á L L

Forrás | Bloomberg és Világbank adatok alapján MNB-számítás

A FŐBB NYERSANYAG- ÉS ENERGIAPIACI TERMÉKEK ÉS A SZÁLLÍTMÁNYOZÁS ÁRVÁLTOZÁSA
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A  T E R M E L Ő I  Á R A K  E M E L K E D É S E  É S  A  T E R M E L Ő I  Á R A K  
B E G Y Ű R Ű Z É S E  A  F O G YA S Z T Ó I  Á R A K B A  M É G  TA R T

A TERMELŐI ÉS FOGYASZTÓI ÁRAK ALAKULÁSA

Forrás | KSH, MNB
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Korrelációs 
együttható: 0,8
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A  H AV I  ÁTÁ R A Z Á S O K  G Y O R S U LTA K ,  J E L E N T Ő S  R É S Z Ü K E T  A Z  

É L E L M I S Z E R E K  M A G YA R Á Z TÁ K

Megjegyzés | Adószűrt, szezonálisan nem igazított egyhavi változás.
Forrás | MNB, KSH

A FOGYASZTÓI ÁRAK HAVI ÁRVÁLTOZÁSA ÜZEMANYAGOK ÉS SZABÁLYOZOTT ÁRAK NÉLKÜL
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A  V Á R A K O Z Á S O K  S Z E R I N T  T E T Ő Z N E K  A  V I L Á G P I A C I  N Y E R S A N YA G Á R A K  –
A Z  É V E S  I N D E X E K  J E L E N T Ő S E N  L A S S U L H A T N A K  2 0 2 3  E L E J É T Ő L

AZ EURÓBAN KIFEJEZETT VILÁGPIACI OLAJÁRAK, ILLETVE A BÚZA ÉS KUKORICA TŐZSDEI 
JEGYZÉSÁRÁNAK ÉVES VÁLTOZÁSA

Forrás | Bloomberg, MNB
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A  KO R M Á N Y Z AT I  I N T É Z K E D É S E K  2 0 2 2 - B E N  4 , 3 ,  2 0 2 3 - B A N  0 , 7  
S Z Á Z A L É K P O N T TA L  M É R S É K L I K  A Z  I N F L Á C I Ó T

A KORMÁNYZATI INTÉZKEDÉSEK BECSÜLT INFLÁCIÓS HATÁSA

Megjegyzés | A forgalmi adók a jövedéki adók (üzemanyag, alkohol, dohány), a NETA, a pénzügyi tranzakciós 
illeték, illetve a kiskereskedelmi különadó becsült inflációs hatását tartalmazzák. Sávközéphez tartozó számítás.
Forrás |MNB-számítás
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Extraprofit adók
Forgalmi adók
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Százalékpont

Az egyes alapvető élelmiszereket és az
üzemanyagokat érintő árstop jelenlegi
formájában szeptember 30-ig marad
érvényben.
Október 1-jét követően nem
rendelkezünk további információval ezen
intézkedések alakulásával kapcsolatban,
ezért azzal a technikai feltevéssel éltünk,
hogy a jelenleg hatályos kormányzati
intézkedések október 1-től fokozatosan
kerülnek kivezetésre 2023. június 30-ig
bezárólag.
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A Z  I N F L Á C I Ó  Ő S S Z E L  T E T Ő Z H E T,  M A J D  E Z T  KÖ V E T Ő E N  
L A S S A N  M É R S É K L Ő D I K

Forrás | MNB, KSH

INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK RÖVID TÁVÚ LEFUTÁSA
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A Z  I N F L Á C I Ó  2 0 2 3  V É G É N  T É R  V I S S Z A  A  J E G Y B A N K I  T O L E R A N C I A S Á V B A ,  
M A J D  2 0 2 4  E L S Ő  F É L É V É B E N  É R I  E L  A  3  S Z Á Z A L É K O S  J E G Y B A N K I  C É LT

INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK

Forrás | KSH, MNB
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E L Ő R E J E L Z É S Ü N K E T  E L S Ő S O R B A N  A  B E É R K E Z Ő  A D AT O K  É S  A Z  
Á R S T O P O K K I V E Z E T É S É N E K  VÁ LT O Z Á S A  B E F O LYÁ S O LTA

AZ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK VÁLTOZÁSÁNAK FELBONTÁSA A MÁRCIUSI FORDULÓHOZ 
KÉPEST

3,2
3,8
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Jövedéki és forgalmi adók
Árstop intézkedések
Különadó intézkedések
Beérkező adatok és külső feltevések változása
Infláció

Százalékpont

Megjegyzés | Sávközéphez tartozó felbontás. Az árstop intézkedések esetében azzal számolunk, hogy a 
kormányzati bejelentéseknek megfelelően október 1-ig érvényben maradnak. Ezt követően azzal a feltevéssel 
éltünk, hogy az árkorlátozó intézkedések kivezetésére 2023 közepéig fokozatosan kerül sor.
Forrás | MNB
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S Z É L E S  KÖ R Ű  A Z  I N F L Á C I Ó S  E L Ő R E J E L Z É S E K  F E L F E L É  
T Ö R T É N Ő  R E V Í Z I Ó J A

Megjegyzés | A prognózis időpontja Csehország esetében május 5.; Szlovákia esetében április 13.; míg a román 
előrejelzés májusban jelent meg. A lengyel jegybank legfrissebb előrejelzése nem áll rendelkezésre.
Forrás | CNB, NBP, NBR, NBS, KSH, MNB

A 2022-RE ÉS 2023-RA VONATKOZÓ JEGYBANKI INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSEK

Infláció 

(százalék)

2022 2023

Előző Aktuális
Változás 

(szp.)
Előző Aktuális

Változás 

(szp.)

Csehország 8,5 13,1 4,6 2,3 4,1 1,8

Lengyelország 10,8 - - 9,0 - -

Szlovákia 5,5 7,6 2,1 2,5 9,7 7,2

Románia 9,8 12,7 2,9 5,3 9,2 3,9

Magyarország 7,5 - 9,8 11,0 - 12,6 - 3,3 - 5,0 6,8 - 9,2 -
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A  H A Z A I  G A Z D A S Á G  VÁ R H AT Ó A N  2 0 2 2 - B E N  4 , 5 - 5 , 5 ,  2 0 2 3 -
B A N  2 , 0 - 3 , 0 ,  M Í G  2 0 2 4 - B E N  3 , 0 - 4 , 0  S Z Á Z A L É K K A L  B Ő V Ü L

Fogyasztás

Jelentős 
költségvetési 

transzferek, reálbér-
emelkedés

Kifutó egyszeri 
támogatok, magas 

inflációs várakozások

Beruházás Kedvező vállalati 
beruházások

Csökkenő állami 
beruházások, 

magasabb     
költségek

Nettó export
Gyengébb külső 
kereslet, magas 

import

Lassan helyreálló 
export, mérséklődő 

importbővülés

Kedvező áthúzódó 
hatás és bejövő 

adatok
2022 2023
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A Z  É V  E L E J I  K E D V E Z Ő  G A Z D A S Á G I  F O LYA M AT O K  A  M Á S O D I K  
N E G Y E D É V B E N  I S  F E N N M A R A D TA K

Forrás | MNB-számítás

A HETI GAZDASÁGI AKTIVITÁSI INDEX ALAKULÁSA, ÉVES VÁLTOZÁS
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A  KO R L ÁT O Z Á S O K  F E L O L D Á S A  E L S Ő S O R B A N  A  
S Z O L G Á LTATÁ S O K  I R Á N T I  K E R E S L E T E T  N Ö V E LT E  M E G

Forrás | KSH

A HÁZTARTÁSOK HAZAI FOGYASZTÁSI KIADÁSÁNAK ALAKULÁSA A TERMÉKEK 
TARTÓSSÁGA SZERINT
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A  M U N K A E R Ő P I A C  F E S Z E S S É G E  M E G KÖ Z E L Í T E T T E  A  
J Á R VÁ N Y  E L Ő T T I  S Z I N T E T

A MUNKAERŐPIACI FESZESSÉG ALAKULÁSA
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Megjegyzés | Szezonálisan igazított adatok.
Forrás | KSH, MNB
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A  VÁ R T N Á L  N A G Y O B B  V O LT  A  M I N I M Á L B É R E M E L É S  H ATÁ S A  
É S  M A G A S A B B A K  A  B É R E Z É S I  A L A P F O LYA M AT O K  I S

Megjegyzés | Éves adatok. 
Forrás| KSH, MNB

A KORÁBBAN FELTÉTELEZETT ÉS A TÉNYLEGES BÉRDINAMIKA ALAKULÁSA
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A  K E R E S E T N Ö V E K E D É S  É S  A  K Ö LT S É G V E T É S I  T R A N S Z F E R E K  
K Ö V E T K E Z T É B E N  5  S Z Á Z A L É K K A L  N Ö V E K E D N E K  A  R E Á L J Ö V E D E L M E K

Megjegyzés | Az előrejelzés sávközépe alapján.
Forrás | KSH, MNB-előrejelzés

A LAKOSSÁGI REÁLJÖVEDELEM ALAKULÁSA
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Százalékpont

Nettó átlagkereset Foglalkoztatás
Pénzügyi transzferek Egyéb jövedelmek
Fogyasztás deflátor Reáljövedelem (%)
Reáljövedelem (%) márciusi IR sávközép
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A  F O G YA S Z TÁ S  E M E L K E D É S E  M E G H A L A D TA A  J Ö V E D E L E M -
N Ö V E K E D É S T  I S ,  Í G Y  A  F O G YA S Z TÁ S I  R ÁTA  E M E L K E D E T T

Megjegyzés | Sávközéphez tartozó felbontás.
Forrás | KSH, MNB

A LAKOSSÁG FOGYASZTÁSI, BERUHÁZÁSI ÉS MEGTAKARÍTÁSI RÁTÁJÁNAK ALAKULÁSA A 
RENDELKEZÉSRE ÁLLÓ JÖVEDELEM ARÁNYÁBAN
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A  F O G YA S Z TÁ S  M E L L E T T  A  B E R U H Á Z Á S I  D I N A M I K A  I S  L A S S U L  
2 0 2 3 - B A N

Megjegyzés | A 2021-es felbontás MNB-becslés alapján. Sávközéphez tartozó felbontás.
Forrás | KSH, MNB-előrejelzés

A SZEKTOROK HOZZÁJÁRULÁSA A BERUHÁZÁSOK ÉVES VÁLTOZÁSÁHOZ
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A  B E R U H Á Z Á S I  R ÁTA  2 7 - 2 8  S Z Á Z A L É K  KÖ R Ü L  A L A K U L  A Z  
E L Ő R E J E L Z É S I H O R I Z O N T O N

Megjegyzés | A 2021-es felbontás MNB-becslés alapján. Sávközéphez tartozó felbontás.
Forrás | KSH, MNB

A BERUHÁZÁSI RÁTA ALAKULÁSA ÉS ELŐREJELZÉSE
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A GDP százalékában
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2 0 2 2 - B E N  É S  2 0 2 3 - B A N  I S  G Y E N G É B B  K Ü L P I A C I  
K E R E S L E T T E L  S Z Á M O L U N K

Megjegyzés | Az ábrán sávközép szerepel.
Forrás | MNB

GDP ALAPÚ KÜLSŐ KERESLETÜNK ÉVES VÁLTOZÁSA
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2 0 2 2 - B E N  F O G YA S Z TÁ S  A L A P Ú  A  N Ö V E K E D É S ,  M Í G  2 0 2 3 - B A N  
V Á R H AT Ó A N  A  N E T T Ó  E X P O R T  H O Z Z Á J Á R U L Á S A  L E S Z  A  L E G M A G A S A B B

Megjegyzés | A felbontás az előrejelzési sáv közepét jelöli. *A közösségi végső fogyasztás tartalmazza a 
közösségi fogyasztást, valamint a kormányzat és a non-profit intézmények által nyújtott transzfereket.
Forrás | KSH, MNB

A GDP-ELŐREJELZÉS FELBONTÁSA
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2 0 2 1  M Á S O D I K  F E L É T Ő L  A  H A Z A I  Á R U K E R E S K E D E L M I  E G Y E N L E G  
R O M L Á S Á H O Z  L E G N A G Y O B B  M É R T É K B E N  A  C S E R E A R Á N Y  R O M L Á S A  
J Á R U LT  H O Z Z Á  

AZ ÁRUKERESKEDELMI EGYENLEG ALAKULÁSA 

Forrás | KSH, MNB-becslés
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A  F O LY Ó  M É R L E G  H I Á N YA  2 0 2 2 - B E N  ÁT M E N E T I L E G  A  G D P  M I N T E G Y  
6  S Z Á Z A L É K Á R A  E M E L K E D I K ,  M A J D  2  S Z Á Z A L É K R A  C S Ö K K E N

Megjegyzés | A GDP százalékában. *A viszonzatlan folyó átutalások és a tőkemérleg egyenlegének összege.
Forrás | MNB

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS A KÜLSŐ FINANSZÍROZÁSI KÉPESSÉG ALAKULÁSA
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SzázalékSzázalék

Külső finanszírozási képesség sáv Folyó fizetési mérleg sáv
Transzferegyenleg* Jövedelemegyenleg
Áru- és szolgáltatásegyenleg
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A  K Ö LT S É G V E T É S I  D E F I C I T  2 0 2 2 - B E N  4 , 9  S Z Á Z A L É K R A ,  M A J D  A Z  
E L Ő R E J E L Z É S I  H O R I Z O N T  V É G É R E  2 , 5  S Z Á Z A L É K R A  C S Ö K K E N H E T

Forrás | KSH, MNB

A KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEG ÉS AZ ÁLLAMI KAMATKIADÁSOK ALAKULÁSA
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a GDP százalékábana GDP százalékában

Elsődleges egyenleg Bruttó kamatkiadások ESA-egyenleg
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A  M O N E TÁ R I S  TA N Á C S  M E G Í T É L É S E  S Z E R I N T  A Z  I N F L Á C I Ó T  
Ö V E Z Ő  KO C K Á Z AT O K  T O VÁ B B R A  I S  F E L F E L É  M U TAT N A K

Megjegyzés | A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív forgatókönyvek inflációs és növekedési 
pályája a monetáris politikai horizont egészében átlagosan mennyiben különbözik az alappályától. A piros 
színnel jelzett pálya az alappályánál szigorúbb, a zöld színnel jelzett pályák lazább monetáris politikai 
kondíciókkal konzisztensek.
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F Ő  Ü Z E N E T E K

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerárak emelkedése költségoldalról továbbra is 
emeli a globális és hazai inflációt. A infláció várhatóan az őszi hónapokban tetőzik, majd 
ezt követően lassan mérséklődik. 

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerárak emelkedése költségoldalról továbbra is 
emeli a globális és hazai inflációt. A infláció várhatóan az őszi hónapokban tetőzik, majd 
ezt követően lassan mérséklődik. 

Az inflációs tetőpont idejére és az ezt követő fordulatra az árstop-intézkedések 
várható jövőbeli kivezetése jelentős hatást gyakorol. 
Az inflációs tetőpont idejére és az ezt követő fordulatra az árstop-intézkedések 
várható jövőbeli kivezetése jelentős hatást gyakorol. 

Az infláció várhatóan 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasávba, majd 
2024 első félévében éri el a 3 százalékos jegybanki célt. 
Az infláció várhatóan 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasávba, majd 
2024 első félévében éri el a 3 százalékos jegybanki célt. 

A hazai GDP időbeli lefutását és szerkezetét erős kettősség jellemzi. Idén 
magasabb, fogyasztás-vezérelt gazdasági növekedés várható. 2023-ban a 
lakosságnak jutatott jövedelemtámogatások kifutása, az állami beruházások 
visszafogása és az emelkedő vállalati költségek mérséklik a növekedést.

A hazai GDP időbeli lefutását és szerkezetét erős kettősség jellemzi. Idén 
magasabb, fogyasztás-vezérelt gazdasági növekedés várható. 2023-ban a 
lakosságnak jutatott jövedelemtámogatások kifutása, az állami beruházások 
visszafogása és az emelkedő vállalati költségek mérséklik a növekedést.

A folyó fizetési mérleg hiánya 2022-ben átmenetileg tovább emelkedik. A 
külkereskedelmi egyenleg idei csökkenése a romló cserearányra, a külső piacok 
lassulására és az élénk belső kereslet importigényére vezethető vissza.

A folyó fizetési mérleg hiánya 2022-ben átmenetileg tovább emelkedik. A 
külkereskedelmi egyenleg idei csökkenése a romló cserearányra, a külső piacok 
lassulására és az élénk belső kereslet importigényére vezethető vissza.
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