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A cikk tisztdzni kivdnja, hogy miért volt kiilonssen nehéz a Covid—19-jdrvdnnyal 6sszefliggd output-
vesztés mélységét és a visszaesés hosszdt el6re jelezni 2020-2021-ben. A kettds sokkhatds alapvetden
vdltoztatta meg az aggregilt keresleti és a kindlati oldal legfébb szerepldinek magatartdsdt, és a ,jdr-
vanyreakcié” nehezen volt elére ldthatd. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 2020. dprilisi GDP-becslései
komoly korrekcidkra szorultak. A vildggazdasdg a II. vildghdbort utdni id8szak legmélyebb vissza-
esésébdl csak a kiterjedt fiskdlis élénkitések sorozatdval tudott visszakapaszkodni a Covid—19 el8tti
szintjére. Am a tartésnak igérkezd fiskdlis programok nyomdn beszélhetiink-e az dllami szerepvéllalds
keynesi ihletésti, Gjhullimdrdl? Az ,ultralaza” fiskdlis és monetdris politikdk veszélyei bizony mér ldt-

szanak, példdul az infliciés kdrnyezetben.
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~Kétfajta progndziskészitd létezik: az egyik,

aki nem tud eldre jelezni, a mdsik, aki nem

tudja, hogy nem tud. A gazdasdgi elérejel-

z6s egyetlen értelme, hogy az asztroldgidt hi-
hetévé tegye.”

Kenneth Galbraith

(John Kenneth Galbraith Quotes)

A makroskonémia nem mérnédki pontossdggal
dolgozé tudomdny. A vélsighelyzetekbdl vald
kildbalds legfontosabb tételei az elmile mds-
fél évszdzad sordn jelentds véltozdst mutattak,
ahogy azt neves kiilfoldi és magyar szerz8k is
leirtdk (Bernanke, 2017; Blinder, 2013; Csa-
ba, 2018; Furman, 2018). Noha a makrogaz-
dasdgi folyamatokrdl tuddsunk a gyors és rész-
letes adatszolgdltatdsnak, a modernizdciénak
készonhetden széditd titemben tdgul, mégis,
a vilsdgfolyamat természetét csak drnyalattal
értjiik jobban, és egészen 4j, eddig ismeretlen
problémék is felvetddnek. E tudomdanyteriilet-
nek a kiilonleges valsdghelyzetekre vonatko-
26 eldrejelzd képessége érdemben nem tudott
javulni, ezért aztdn a mottdban idézett, tobb
mint fél évszdzados bolesesség ma is meggy6-
z6nek tlinik.

A pontos (megkézelitSleg pontos) eldre-
jelzéshez egyszerien kell§ idében nem 4ll-
nak rendelkezésre a j6l mérhetd, kulcsvalto-
z6khoz kothetd, valds idejli adatok (értékek).
De nem rendelkeziink egy olyan, megbizha-
t6 eredményhez vezet§ ,reakciéfiiggvénnyel”
sem, amely megmutatnd a gazdasdgi visszaesés
és az Ujjdépités, a valsdg lefutdsdnak idSigényét
(Baldwin, Weder di Mauro, 2020b).

Régéta tudjuk, hogy egy modern nemzet-
gazdasdg szintjén a termelés-fogyasztds folya-
matos korforgdsit fenntartani bonyolult miive-
let, még ,,normdl” id8szakokban is. Rendkiviili
helyzetben ez fokozottan igaz. A II. vildghdbo-
rd 6ta eltelt id6szakban taldn nem volt még egy
olyan vélsdgos iddszak, amikor annyira nagy
sziikség lett volna pontos vagy csak viszonylag
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preciz GDP-elérejelzésre, mint a 2020-2021
kozoeti id8szakban, a Covid-19 okozta dlta-
lénos vildggazdasigi ,felfordulisban”. Ebben
a kiilonleges helyzetben a lehetd legjobb els-
rejelz8 appardtussal rendelkezd kutatdintéze-
tek és a vildggazdasdgi folyamatokat leginkdbb
4tldcd Nemzetkdzi Valuta Alap (IMF) is csak
igen nagy hibahatdrokkal voltak képesek meg-
becsiilni a pandémia GDP-re gyakorolt hati-
sat a vildggazdasdg legfontosabb orszdgaiban,
régidiban és persze a vildggazdasdg egészée il-
letéen is. A szakma ,krémjét” reprezentdld,
az IMF dltal jegyzett nemzetkozi elérejelzése-
ket, igy a World Economic Outlook (WEO)
GDP-becsléseit, a vildggazdasdg allapotardl
évente kétszer kozreadott hivatalos IMF-jelen-
téseket is kiilonlegesen nagy , tévedések”, becs-
1ési anomalidk jellemezeék.

Elemzésiink az elmult nyolc évtizedben ed-
dig még soha nem tapasztalt jarvanyhelyzetben,
egy tdgabb vildggazdasdgi vdlsdgperspektiviban
prébdlja feltdrni a tartds globdlis konjunkeuralis
nehézségek néhdny specidlis — orszdgspecifikus
— jellegzetességét, kiilonds tekintettel a GDP-
elbrejelzés nehézségeire. Az érvelésben nem ki-
vanunk Gj moédszertani megkozelitést alkal-
mazni, hanem az IMF adatbdzisdra és hivatalos
jelentéseire, mindenekel&tt a WEO-jelentésekre
és néhdny kiemelt szakirodalmi forrdsra tdimasz-
kodva kiséreljitk meg a vélsdgkezelés f6bb tanul-
sdgait egybegy(jteni. Noha a felhasznalt adat-
bézis nem tekinthetd teljes értékiinek, mégis,
a GDP-adatok tekintetében a lehetd legjobb,
amennyiben a felhaszndle IMF-adatbdzisban
szerepld orszdgok a vildg GDP-jének 83 szd-
zalékat tették ki 2019-ben (IMF WEO Data,
2020a), és minden szdmba vett orszdg esetében
a teljes — hivatalos — koltségvetési évre vonat-
koznak. A cikk némiképp hozzdjirulni kivin
ahhoz az ismét reflektorfénybe keriilt diszkusz-
szi6hoz is, amely az intervencionizmus és az 4l-
lami szerepvdllalds, a keynesi gondolkodds Gjra-
éledését és a gazdasdg neokeynesi miikodésének
lehetdségeit mérlegeli.
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Az analizis érdemben ezt a kiilénleges, 2019
harmadik negyedév és 2021 mdsodik negyed-
év kozotti id8szakot vizsgélja kozelebbrdl. EI6-
szor felvdzolja a vildggazdasdgi helyzetképert,
megkisérelve illuszerdlni a kettds sokkhatdst el-
szenvedett globdlis visszaesés méreékét. Ezt ko-
vet8en 4ttekinti azokat a specidlis koriilménye-
ket, amelyek az dllam szerepeit — és ezdltal a
keynesi gondolatokat — djra el8térbe helyez-
ték. Tisztdzza, hogy beszélhetiink-¢ egyfajta
keynesidnusi tjhulldimrél. Igyekszik rimutatni
az eldrejelzés killonds nehézségeire 2020-ban,
valamint a valsdgsériilékenység specidlis koriil-
ményire is.

VILAGGAZDASAGI HELYZETKEP
A PANDEMIAS 2020-2021-ES EVEKBEN

Ertékelési-modszertani nehézségek

A 2020-as jérvdnyhoz kothetd komplex gaz-
dasdgi hatdsok (elvesztett jovedelmek, Gjranyi-
tési koltségek) pontos felmérésében komoly
szdmitdsi (médszertani és gyakorlati) nehézsé-
gek mutatkoztak. Taldn nem véletlen, hogy az
el8zetes becslések is mind kudarcot vallottak.
Mindezek ellenére mégis meg kell prébdlni egy
ilyen, a kdrokat a GDP ardnydban szdmszer(i-
sit8, Osszegzd, kozbensd mérleg feldllitdsit.
Ehhez megfeleld kiinduldsi alapot adnak a hi-
vatkozott WEO-jelentések.

A 2021. janudr mdsodik hetében napvildgot
ldtott jelentés szerint a vildggazdasdg az eldze-
tes adatokhoz képest 0,9 szdzalékponttal ked-
vezdbben, ,csak” mintegy 3,9 szdzalékkal zsu-
gorodott 2020-ban (IME, WEO Data 2021a).
Ez a drdmai, kozel 4 szdzalékos dltaldnos visz-
szaesés azonban még nem tartalmaz minden
elveszett kibocsdjedst, elvesztett jovedelmet.
Nem fedi le az Gjrainditds minden koleségét:
példdul nem mutatja a jelenleg kényszertien
hatalmas mérték(i — 4m késdbb majd feltehe-
téen ledllé — 4llami tdmogatdsok fiskalis kolté-
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seit, negativ konjunkturdlis kovetkezményeit;
nem tartalmazza a véllalkozéi és véllalati cs6-
dék nyomdn elddlls jovedelem- és addlyuka-
kat; azokat a tartds ipardgi (példdul szdllitdsi,
globdlis logisztikai) nehézségeket sem, ame-
lyek a vélsdg nyomdn kialakultak. Azokat a
kényszeri munkapiac-szerkezeti 4talakuld-
sokbdl eredd indirekt koltségeket sem foglalja
magiban, amelyekkel egyébként szimolni kell
majd. Ezek olyan koleségek, amelyek egy ,,nor-
mdlis” (éresd: jérvdnymentes) dllapotban nem
meriilnek fel, a viszonyitdsi alapot azonban
mégis torzitjdk. Ugyanakkor az el8bb felsorolt,
figyelembe még nem vett koltségek, ,rendki-
villi” tételek csak a kisebbik torzité tényezét
jelentik. A jelentdsebb mdsik, lefelé torzité
tényezd egyszerlien abban lelhetd fel, hogy a
mdr jelzett outputvesztés még ahhoz az erede-
ti, normdl szinthez viszonyitva értendd, amely-
ben a vildggazdasdg a jérvinyt megel6z6en tar-
tézkodott.

A kilabalas nehézségei

A helyredllitdsi  ciklus  kifutdsi és redlis
béviilésszintjeinek 4dtgondoldsakor minden-
képp figyelemmel kell lenni arra is, hogy a mar
kozole és szdmszerdsitetr, hatalmas oOsszegl
globdlis noévekedési veszteségek sem fejezik ki
a jdrvdnnyal dsszefliggd teljes koltségdldozatot.

Létni kell ugyanis, hogy a jirvany okozta ké-
rokat nemcsak 2 2020-2021-ben elmaradt gaz-
dasdgbdviilés jelenti, hanem azokata viszonylag
tartosan szitkséges eréforrds-dtirdnyitdsi aldo-
zatokat is meg kell valahogy jeleniteni, ame-
lyek a kényszertiségsziilte, igen jelentds fiskd-
lis enyhitésekhez és beruhdzdselhalasztdsokhoz
kothet8k. Az itiitemezések — abban az érte-
lemben, ahogy egy gazdasdg potencidlis nove-
kedési folyamatait, a termelési tényez8k for-
risainak megujitdsdt, illetve modernizdci6jit
értjiik — sajnos gyengitik mind a humdn, mind
pedig a fizikai infrastrukeira teljesit8képessé-



gét. Nem lehet attdl eltekinteni, hogy az ers-
forrdsok ,normdl” id8szakos megujitdsa, mo-
dernizécidja, illetve az elavulds miacti cseréje
sem tudott megvalésulni az eredetileg terve-
zett ltemekben. A jirvdny miatt az egészség-
ligyi és azt kiszolgdlé rendszerekbe viszony-
lag ,tervezetlenil”, tizoltdsjelleggel kellett
onteni az erbforrdsokat. Az azonnali eréfor-
rds-dtirdnyitds jogosultsiga nem kérdéjelezhe-
t8 meg, a jarvany pusztité hatdsa egészségiigyi
és kiilonosen tdrsadalmi értelemben vitathatat-
lan, a kialakult rendkiviili, ,hiabords karokra”
emlékeztetd vészhelyzetben nem virhaté el a
megszokott koltségvetés-tervezési gyakorlat, a
gondos, koriiltekintd fiskalis tervezés és végre-
hajtds. A hagyomdnyos elvek jelentds méreék-
ben 4talakultak, fellazultak, és megenged8b-
bek lettek az dllam koleéseir illet8en is. Ennek
azonban lesznek, ma még ugyan nem tisztd-
zott, a potencidlis névekedésre gyakorolt hatd-
sai, e témdrdl részletesen ldsd (Baldwin, Weder
di Mario, 2020a; Goldberg, 2020; és Wyplosz,
2020).

A jarvény globdlis gazdasdgi hatdsairdl gon-
dolkodva, mindenképp szélni érdemes egy po-
zitiv hozadékrdl is. Nevezetesen arrél, hogy a
kozosségi és egyéni igények fontossigdnak ala-
pos Ujrarendezésével, illetve dtrendezddésével is
volt dolgunk (Aghion, Antonin, Bunel, 2021).
A nagy tdrsadalmi elldtérendszerek funkcidi-
nak, kritikus pontjainak (példdul a fuvarozis,
kozosségi kozlekedés teriiletén) djra- vagy 4t-
szervezésére is gondolni kellett. A vdratan,
ugyanakkor tartdssd vél6 sziikséghelyzet ,haj-
totta” és felélénkitette a 21. szdzadi vdroster-
vezési, energiafelhaszndldsi, mérnoki, tizlet
és logisztikai gondolkoddst, szdmos innovativ
megolddshoz is hozzisegitette az emberiséget.
Uj IT-applikicidk sokasiga sziiletett meg, a
home office lehetésége és elterjedése, a tanulds
gyorsasdginak kényszere sok teriileten az inno-
vativ lehetdségekhez igazodd, szokatlanul gyors
alkalmazkoddsra késztette mind a privdt, mind
az dllami déntéshozékat. Az EU egészében pél-
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ddul gyorsitani lehetett a ,zold” és digitdlis 4t-
alakulds/4talakitds elérehaladdsit, mind az egy-
séges belsd piac (Single Market), mind pedig
a t6kepiacok mikodésében. Ugyanakkor — a
teljes EU-6vezetet tekintve — azt sem lehet ta-
gadni, hogy a gazdasdgi felzdrkdzds lehetbségei
csak néhdny, eleve az innovécidra épiilé, kifeje-
zetten high-tech dgazat, azon belil is elsdsor-
ban az IT-alapt pénziigyi szolgdltatdsok eseté-
ben tudtak javulni (Buti, Székely, 2021).

A jdrvény dralakitotta a kilfoldi kozvet-
len t6kebefektetések, az FDI-dramldsok térké-
pét és dgazati-ipardgi szerkezetét is. Nem vol-
tak ezen viltozdsok aldl kivételek a Visegradi
Négyek (V4) orszdgai sem, amennyiben az ala-
csony bérekre épiils feldolgozoéipari beruhdzasi
modell vonzereje — a jarvdnyhelyzet alace mar
markdnsan érzékelhetéen — csokkent, és a ha-
taraihoz kozeledik (Kalotay, Sass, 2021).

A kényszerli korldtozdsok, a home office
felé torténd dcirdnyitdsok, valamint az on-
line rendélések/vasdrldsok felduzzaddsa gyor-
san alakitottdk a munkapiacot is. Egy sor 4ga-
zatban megvaltoztattdk a tipikusan keresett
és kindle alldsok szerkezetét, a munkaer8pia-
con havi szinten dtlagosan megjelend meny-
nyiségeket. Ezek a kényszerli, munkaerdpia-
cot érintd 4ralakuldsok is nagy valtozatossdgot
mutattak orszégonként és szektoronkéne, és
a munkaerépiaci sériilékenységet az indulé
(pandémia elétti) fejlettségi (IT-elldrottsdgi)
dllapot nagyban befolydsolta (Autor, Reynolds,
2020; Bacttistini, Stoevsky, 2021).

Az még nem lduszik teljesen tisztdn, hogy a
gyors alkalmazkodds mely orszdgoknak sike-
ritle kiemelked8en. Annyi azonban jé eséllyel
megdllapithatd, hogy ebben az azonnal bevet-
hetd anyagi erd, a szervezettség és az dllami ad-
minisztricié fejlettségi dllapota meghatdrozé
volt. Sajnos, az ellenkezdje is: a forrdshidnyos,
a szervezetlenséggel, gazdasdgi elmaradottsdg-
gal jellemezhet8 orszdgokban a pandémia j6-
val nagyobb dldozatokat kovetelt, a fejlettségi
szintb8l ad6dé kiilonbségeket még markdn-
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sabb4 tette. Az Eurépai Uniéban példdul a per-
capita jovedelemben az EU-dtlagtdl elmaradéd
orszdgokban a jéléti helyzet nem javult a jir-
vényévekben, ellenkez8leg, a TFP-alapu (Total
Factor Pruductivity), vagyis a teljes tényezdter-
melékenységen alapulé dltaldnos gazdasdgi fel-
z4rkézds tdvlatai inkdbb romlottak, megnyul-
tak, tehdt id8ben kitolédtak, semmint javultak
(Halmai, 2021).

ALTALANQS GAZDASAGI VISSZAESES,
ELTERO SERULEKENYSEG A FEJLETT
VILAGBAN — A GDP-ELOREJELZES
KULONOS NEHEZSEGE

Az IMF 2020. 4prilis 14-i jelentésében mér azt
prognosztizalta, hogy a vildggazdasdg a II. vi-
ldghdbort éta a legstlyosabb gazdasigi visz-
szaesés elé néz (IMF WEO, 2020a). A juni-
usban kiadott hivatalos becslésben pedig még
tovabb rontotta a kildtdsokat az év egészére vo-
natkozéan. A koronavirus-jdrvany globdlis ki-
terjedése és stilyossdga megndovelte az elhizddé
vildggazdasdgi recessziés forgatékonyvek va-
16szintiségét. Az egyidejlileg jelentkezd kettds
sokk (egyidSben keletkezett egy drasztikus ki-
nalati, valamint keresletoldali sokk) és a virus-
félelem okozta helyzetben a redl tzleti ciklus
4tlagosan vdrhat6 hosszdt és az elmozduldsokat
befolydsolé tényezdket is tjra kellett gondolni.
A GDP kétszdmjegyli zsugoroddsa, az azonna-
li output- és jovedelemvesztés mar olyan mér-
tékd volt, hogy a gyors kildbalds lehetdségée a
hagyomdnyos élénkitési eszkozok nem bizto-
sithattdk. Az ismert és elfogadott modellek-
hez képest a legfontosabb szerepl8k virakozi-
sai mind a kindlati, mind a keresleti oldalon
a megszokottndl sokkal er8sebben bizonytala-
nodtak el, az idétdvok és a varhaté alkalmaz-
koddsi pluszkoleségek tekintetében pedig ,s6-
tétben tapogatéztak”, ahogy ezt tobb szakértd
is megdllapitotta (Baldwin, Weder di Muro,
2020b; Mann, 2020).
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Kells bizonyossdggal 4llithaté, hogy a
2020-as év harmadik negyedévében a vélsig
— a teljes II. vildghdbort utdni id8szakot te-
kintve is — a legstlyosabb gazdasdgi dldozato-
kat kovetelte az OECD-orszdgokban. De az 4l-
dozatok és a sériilékenység mértéke markdnsan
kiilonboz8 volt egyes nemzetgazdasdg-csopor-
tokban. Sok orszdg viszonylag vilsigtiirének
bizonyulhatott, mig mdsok jéval sériiléke-
nyebbnek murtatkoztak. Az elmule évtizedek
tapasztalata azt mutatta, hogy az iparilag fej-
lett vildgban a tartdsan felfelé iveld, prosperdld
id8szakokban, a gazdasigi nvekedés mértékét
inkabb egy egymdshoz valé kézeledés, konver-
gencia jellemezte. A recesszids id6kben azon-
ban éppen ellenkezd volt a helyzet: széevéle a
»mezény”, és jelentds kiilonbségek alakulrak
ki, ahogy azt neves szerzék is taglaljék (Stiglitz,
2018; Tooze, 2018).

Az, hogy egy-egy orszdg mennyire sinyli
meg a jarvany alatt és utdn a recesszidt, tdbb
tényez8tdl is fugghet. Azon f8bb tényezdk, a
teljesség igénye nélkill, amelyek szétszortdk
a mezdnyt a sulyosan és a legkevésbé sériilé-
keny besorolds kozott, nos, azok részben a ko-
vetkezdk:

e az orszdgok GDP-jének a jarviny idején

azonosithaté szektoridlis szerkezete;

* a kritikus dgazatok véllalati szektordsszeté-

tele, piaca, a bajba jutott vallalatok mérete;

e a fiskdlis élénkitések (stimulusok) mérté-

ke és kell§ célzottsdga, igy f8leg a lakossd-
gi fogyasztds teriiletén az azonnali kereslet-
élénkités eredményessége;

*a munkapiacokat segité intézkedések

pénziigyi nagysdgrendje és idStartama.

A jarvany miatti tizemi és beruhdzési ledlld-
sok (lockdown) leginkabb azokat az orszdgokat
stjtottdk, ahol a munkaintenziv szektorok ki-
bocsdjtdson beliili ardnya eleve viszonylag ma-
gas volt, legyen szé épitd- és feldolgozbipari
tizemekrd] vagy éppen szolgdltat6 iparokrél.
Utdbbi dgazatban példdul a turizmus és a ven-
dégldtds kiemelkedSen sériilékenynek szdmit,



hiszen ezekben a ,bezdrkézds” vilsdghatdsa
rendkiviil stlyos volt. Kozép-Kelet-Eurépaban
az el6bb emlitett, munkaintenziv szektorok,
Dél-Eurépdban példdul a szolgdltaté szek-
tor (turizmus) hosszan tarté kényszersziinete
majdnem osszeomldshoz vezetett, a dél-eurd-
pai régidkban kozel minden nyolcadik (12,5
szdzalék) nempénziigyi szolgdltat dlldshely
ilyen volt (Dingel, Neiman, 2020b). Osszeha-
sonlitdsként: egy olyan fejlett orszdgban, mint
Kanada, ahol a kitermeld iparok (bdnydszat,
energia) az outputban jelentds stlyt képvisel-
nek, ott joval enyhébb vilsdgtiinetek jelentkez-
tek, legaldbbis a munkapiacon biztosan.

Az is megillapithatd, hogy a vildgjdrviny-
nyd duzzadé Covid-19 pandémia idején 1é-
nyegében a 2020-as év elsd felében egészen bi-
zonyosan, a gazdasdg jovébeli ndvekedésérdl
kialakitott, az egyébként szdmszerin is j6l mo-
dellezhetd gondolkodds és az ezekhez kapcso-
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16d6 szémitdgépes modellezési rutinok csédot
mondtak: mind az aggregdlt kindlati, mind az
Osszkeresleti oldalon (és persze az 4llam jove-
delmeit és kiosztott transzfereit illetéen is) a
humdn szereplék — igy a legf6bb bemend pa-
raméterek — ugyanis nagyon ,furcsdn viselked-
tek”. A termeld és a szolgdltat6 iparokban is
stervezhetetlenné” viltak az aktivitdsi és a var-
haté outputszintek, a multbéli id8sorok in-
dikdcidja gyakran bizonyult tévesnek, hiszen
az csak ,normal id8ket” idézett, azok korab-
bi mozgé 4tlagait mutatta. A prognézist készi-
t8k szdmdra kezdetben a jarvinyid8szak maga
volt az abnormalitds. Ebben a drdmai vélsdg-
kérnyezetben — a II. vildghdbort 6ta nem 13-
tott bizonytalansdggal terhelt vildggazdasdg-
ban — a gazdasdgi névekedés (GDP) méreéke
elrejelzésének killonleges nehézségée, az IMF
2020. éprilisi és juniusi — kényszerd — becslési
korrekciéit illusztralja az 1. dbra.

1. dbra

AZ IMF 2020 JUNIUSABAN KOZZETETT, A 2020. APRILISI, 2020. ES 2021. EVRE VONATK0Z0
GDP-BECSLESI KORREKCIOINAK MERTEKE, NEHANY KIVALASZTOTT ORSZAGBAN

Argentina
USA 13 Ausztrdlia
Egyesiilt Kiralysdg 13 Brazilia
Térokorszag 08 Kanada
Thaifsld 0 Kina
Spanyolorszag \ Egyiptom
Dél-Afrika Franciaorszdg
Szalid-Arabia Németorszag
Oroszorszag India
Lengyelorszag Indonézia
Filop-szigetek Irén
Pakisztan Olaszorszag
Nigéria Japdn
Hollandia Kazahsztan

Mexiko

Dél-Korea

Malajzia

Az IMF 2020-ra tett 2020. 4prilisi becslésének 2020. juniusi korrekcios aranya
-o- Az IMF 2021-re tett 2020. aprilisi becslésének 2020. juniusi korrekcids ardnya

Forrds: IMF, WEO, 2020. juniusi korrekci6 (update) alapjan, sajét szamitds
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Az 1. dbra az IMF-korrekcidit mutatja, a
korrigdlds mértékét az eredeti, tehdc a 2020-
as dprilisi gyors becslési adatokhoz viszonyitva
a juniusi kiigazitds utdn, az akkori folyé évre
(sziirke vonal), valamint a kovetkezre, vagy-
is 2021-re (z6ld vonal) becsiilve. Az eltérések
ardnya (a becslés pontossdga) anndl jobb, mi-
nél kozelebb esik az ardnyszdm abszolut értéke
a nulldhoz (tehdt minél kisebb az 4brdn feltiin-
tetett adat abszolut ériéke). Az adatok a glo-
balis konjunktira, a vildggazdasdg novekedési
sulypontjainak tekinthet8k, kiemelt, az 4brd-
ban jelzett orszdgok jelentett statisztikdin és
az IMF sajdt hivatalos adatbédzisin alapulnak.
A z5ld pdkhilévonal (a 2021-es évre vonat-
kozé 2020. 4prilisi és a janiusi korrekeid vi-
szonya) az els6 IMF-becslés méodositdsddl (a
2020. 4prilisi becsléshez, a sziirke vonalhoz ké-
pest) mdr joval beljebb van, igy a viliggazdasd-
gi konjunktira szempontjibél leginkibb fon-
tos, a legfejletteb és legnagyobb gazdasigok
esetében a GDP-becslésben szdmottevd javu-
l4st mutat.

A becslési hibdk leginkdbb csak azokban az
orszdgokban lehetnek érdekesek, ahol az adat-
szolgdltatds egyébként elsérangd, és amelyek
évtizedek 6ta kiemelt vildggazdasdgi szerep-
18ként vannak nyilvintartva. Igy példdul az
USA, Kanada vonatkozdsdban a 2020-ra, 4p-
rilisban jelzett esés csak negyedrészben (26,25
szazalék és 26,2 szizalék az elébbi sorrendben,
azaz 0,26 korrekcids ardny; IMF WEO, Data,
2020b), Franciaorszdg esetében pedig keve-
sebb mint felére (42,4 szdzalék) lete korrigdl-
va (0,42 korrekciés ardny; IMF WEO, Data,
2020b). A becslési nehézséget jol mutatja a
GDP-elérejelzés tévedésének méreéke, amely
a kulesorszdgokban 10-43 szdzalék (0,1-0,43)
kozott szérédott IMF WEQO, Data, 2020b).
Pakisztdn és Indonézia (a két szélsBséges eset,
outlier) nélkiil is a 2020-ra és 2021-re szé-
16 becslések korrekcidinak mértéke (szérasa)

meglehetdsen nagy, 37 szdzalék, illetve 30 szé-
zalék volt (IMF WEO, Data, 2020b), amely
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igen jelentds, hiszen a mintdban éppen az
Egyesiilt Kirdlysdg jelentette a jellemz becslé-
si tévedést. A tévedés mértéke Németorszdgnal
10,2 szizalék, Spanyolorszdg és Olaszorszdg
esetében pedig — sorrendben — 37,5 szdzalék és
16,6 szazalék volt IMF WEOQO, Data, 2020b).
A 20 szdzalékos tévedés mértéke Kindnal (IMF
WEO, Data 2020b) a nagyon alacsony (1 szd-
zalék) indulészint miatt nehezen értékelhetd, a
kinai statisztikai hatésdg a teljes 2020-as évre
nem is adott ki hivatalos becslést. Volt persze
pozitiv példa is: Hollandia esetében az erede-
ti adat 1/40-edével médositottak a visszaesés
mértékét 2020-ra (csak 2,6 szdzalékos a hiba;
IMF WEO, Data, 2020b), ez pedig teljesen el-
fogadhat6 méreék. Ezek az er6sen sz6r6dé ada-
ok jol bizonyitjék, hogy a jarvany elhtz6ddsa-
val, a ,lockdown-intézkedések” sokasdgdval a
GDP-elérejelzések is nagyban ellehetetleniil-
tek. De a 2021-es évre két stlyponti orszdg, az
USA és Németorszdg esetében mdr sokkal job-
ban sikeriilt a becslés (elébbinél —4,4 szdzalék,
ut6bbindl +3,7 szdzalékos eltérést/hibdt jelen-
tett; IMF WEQ, Data, 2020b).

A 2019-es és 2020-as évek novekedési tény-
adatainak birtokdban mdr némi tapasztalattal
felvértezve, feltehetSleg pontosabb és jobb ma-
gyardzatokat kapunk majd mind a visszaesés
természetérdl, dgazati jellemz8ir6l, mind a fel-
¢épiilés idSigényérdl. De erre 2021 8szén még
varnunk kellett. Jé hir, hogy a WEO 2021.
oktéberi szdima (IMF WEO, 2021b) mir nem
tartalmazott érdemleges korrekciékat a 2021.
4prilisi adatokhoz képest.

A 2021-ES EVRE VONATKOZO GDP-
FLOREJFLZES KQRREKCIO):
2020. OKTOBER ES 2021. APRILIS

Az IMF 2021. 4prilis 6-4n kiadta a frissitett
(korrigdlt), a 2021-es évre vonatkozd, 2020
oktéberében kozzétett globdlis eldrejelzését,
amelyben a vildggazdasdgi konjunkedra szem-



pontjébdl meghatdrozé régidkban, a legfejlet-
tebb orszdgokban ezittal mér jelentdsen felfe-
1¢ javitotta vdrakozdsait, megemelte a jarviny
enyhiilésével és az Gjjaépités beinduldsdval szd-
mold, felfelé korrigdle globdlis gazdasdgbdviilé-
si szinteket. A 2. dbrin létszik a vildggazdasdg
dltaldnos béviilésében, a globdlis konjunked-
rdban legfontosabb szerepet jdtsz6 orszdgok és
régidk 2021-es évre sz616, véltozé GDP-ndve-
kedési prognézisa.

A 2021 tavaszdn év/év alapon djra megbe-
csiilt novekedési mértékek akdr 2-4 szdzalékkal
is meghaladjdk az el8z8 évieket: igy az 2019-
2020-ban amugy is novekedési éllovas Kina
esetében a 2021-es GDP-novekményt 0,5 szd-
zalékkal, 6,7 szdzalékra emelték, mig India
vérhaté GDP-novekményét az évi 9 szdzalék-
rél 12 szdzalékra médositottdk (IMF WEO,
Data, 2021b). A feltorekvd gazdasigok — az
USA, a fejlett orszdgok — esetében is rendre
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emelték a kordbban prognosztizalt GDP-no-
vekedési szinteket. Ellenben a kordbbindl is
rosszabb, lefelé médositott GDP-bdviilést jel-
zett el8re az EU-bdl kivéle Egyesiile Kirdlysdg,
valamint az eurézdna esetében. A bizonytalan-
sdg a becslésekben — a jérvdnyhelyzet miatt —
valtozatlanul ott van.

Ha egészen 2024-ig tekintiink el8re, akkor
az IMF szerint a jarvény eldtt készitett, 2024-
re vonatkozé GDP-becslést csak az USA fogja
feliilmulni, ez lathatd a 3. 4bribil is.

Az USA-ban kiilénosen jél sikeriilt a spe-
cidlisan gyors és ,nagylelk(i” gazdasdgélénki-
tés, a bdtor és a kiildndsen nagyléptékd fiskalis
stimulusokkal élénkitett, az iizleti ciklust t4-
mogaté szovetségi allami lépéssorozat, kardltve
a tartésan lazité monetdris politikdval, viszony-
lag r6vid idén beliil talpra dllitotta a jarvany
elseti konjunkrturdlis dllapotokat: 2021 elsd
negyedévében mdr — éves szinten szdmolva —

2. dbra

GDP-NOVEKEDESI ELOREJELZESEK (2020. OKTOBER) ES KORREKCIOK (2021. APRILIS)
A VILAGGAZDASAG SULYPONTI ORSZAGAIBAN

-
Eurdzéna 1
Fejlett orszagok T |
. Egyesiilt kiralysag y
8 Vilégatiag :
s USA
= |
Feltdrekvd piacok T
Kina |
India , |
0 2 4 6 8 10 12

14

Becstilt GDP-véltozds, v/év, %

02021. aprilisi becslés
Forrds: IMF WEQ 2020. okt6ber és 2021. aprilis, sajdt szerkesztés

[ 2020. oktdberi becslés
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3. dbra

A 2024. EVRE ELORE JELZETT GDP-ADATOK 2021. JUNIUSI KORREKCIGJA

QOrszagok, régiok

Korrekcio mértéke, szézalékpont

Forrds: IMF, WEQ 2021. 4prilisi, juniusi adatok alapjan, sajét szerkesztés

évi 6,7 szazalékos novekedés volt lathatéd (The
Economist, 2021a). Ezzel szemben, a fejlett
orszégok Osszessége megkozelitdleg 1 szdza-
lékkal alatta marad majd a jarvdny eldtt prog-
nosztizalt szintnek IMF WEQ, Data, 2021b).
Erdemes ezen adat nyomdn megjegyezni, hogy
2012-ben, a 2008-2009-es pénziigyi valsi-
got kovetd, mdr ,normdl” iddszaknak tekint-
hetd évben, a fejlett vildg csak kevésbé gyor-
san tudott visszakapaszkodni: 2012-ben még
10 szdzalékkal volt lejjebb anndl a szintnél,
amit a vélsdg eldtti, 2007-es év végén a 2012-
es, természetesen valsdg nélkiili évre becsiiltek
(IMF WEO, Data, 2012). A mostani Gjjéépi-
tési szakasz mdssdgit ez a rekuperdcids idStdv-
rovidiilés is jelzi. Kina — a Covid—19-jérvdnyév
(2020) novekedési ,gybztese” — a 2024, év vé-
gére lejjebb keriilt a prognézisban mintegy 1,8
szdzalékponttal (IMF WEO, Data, 2021Db).
A feltorekvd orszégokban az outputcsokkenést
a progndzis 4,2 szdzalékra tette, az dzsiai felts-
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rekvd orszdgok, amelyeket a jarvdnyévek legin-
kébb megviselték, a legrosszabb, minusz 8 sz4-
zalékos elmaradt névekedéssel szimolhatnak
a becslés szerint (IMF WEQO, Data, 2021b).
A fejlettség — a GDP-kalkulusok alapjdn leg-
aldbbis — Ugy tlnik, szdmottevéen segitette a
gyorsabb outputregenericiét.

Ma mir taldn az is kijelenthet, hogy a 21.
szdzad vélsdgai 0j fogalmakat (vdlsdgallésig és
eltérd méreékli makrogazdasigi sériilékenység,
reziliencia) hoztak be a kéztudatba. Ami taldn
még fontosabb, hogy a ,jdrvdnygazdasdgtan”
Gj szemléletet is igényelt: az egyidejii dupla
sokk kezelésének feladata ugyanis a I1. viligh4-
bord utdn el6szor és hirtelen, varatlanul jelent
meg. A makrogazdasdgi szakma vezet§ kuta-
t6i gyorsan reagaltak is a kihivdsra (Blanchard,
2020; Goldberg, 2020; Mann, 2020; Wyplosz,
2020). A Covid—19-pandémia sikeres keze-
lése, lekiizdése utdn joggal remélhetd, hogy a
gazdasdgi el8rejelzés rendkiviili idékben majd



a részletességet és a pontossdgit illeten is tud
javulni, tehdt akkor is, amikor erre még foko-
zottabban sziikség lenne. A vilidggazdasdg egé-
szére vonatkozé el6rejelzések pontossdgit ille-
t8en azonban nemcsak technikai-statisztikai
értelemben van helye javuldsnak, hanem szem-
léletben is. A globdlis folyamatok 6sszeségét is
érdemes masképp — az egész emberiséget érin-
6, jozan és kellgen tdvlatos idésikban — ldtni.

KIEMELT ALLAMI ES KOZPONTOSITOTT
SZEREPVALLALAS

A pandémia kovetkeztében a kozlekedés, a
szallitds és a termelés egyidejli visszaesése a vi-
ldggazdasdgban megerdsitette a globdlis folya-
matok megértésének fontossdgit, az egyiittes
és jorészt egyirdnyu valsdgenyhit§ cselekvések
szitkségességét.

A vildgjérvany okozta vélsighelyzetben is-
mét feléreékelddore, sét, djfent kikeriilhetet-
lenné vale az 4llam gyors és hatékony kon-
junktira-kiegyensilyozé szerepe, de ugy is,
mint jéléti szolgiltatéé. Am ebben a rend-
kiviili helyzetben leginkdbb Ggy, mint pénz-
tigyileg is egyediil helytdllni képes, koncent-
rale és gyorsan mozgésithatd erdforrdsokkal
egyardnt rendelkezd gazdasdgi szerepld. Az,
a korabbi vdlsigokndl mir megfogalmazd-
dott logika — Keynes eredeti gondolata nyo-
mén — ezuttal is helyesnek bizonyult, hogy a
folyamatos koltés elmaraddsa (megtakaritds),
4lldsvesztéshez és végsd soron tartds konjunk-
turdlis zavarokhoz vezethet. A fiskdlis koleés
(és a Spending Multiplier) sikerességébe vetett
— jelenleg tdmogatott — szemlélet ugyan kozel
esik az eredeti keynesi gondolkoddshoz és az
1970-es évek megtjult keynesidnusi felveté-
sekhez, azonban messze nem azonos azokkal.
De az Gj-keynesidnus szemléttel sem ekviva-
lens. A kiilonbségek kifejtésére ehelyiitt nem
véllalkozunk, a keynesi kézgazdasdgtanrdl és
annak aktualitdsdrdl kivdlé, modern értéke-
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lést kindlé tanulmédnyok 4llnak rendelkezésre
(Jahan, Mahmud, Papageorgiu, 2014; Mell-
4r, 2015). A jérvanyhelyzettel Ssszefiiggésben
az Uj-keynesidnus modellekben fellelhetd —
kifejezetten specidlis, sajdtos munka- és pénz-
piaci Osszefiiggésekre, egyedi addzdsi feltevé-
sekre épitd — logika sem alkalmazhaté, vagy
csak igen nehezen (Rupert, Sustek, 2019).
A pandémia kdzepette azonban a keynesi régi
tétel elismeréseként lehet értékelni azt az 4l-
taldnos valsdgkezelési gyakorlatot, amelyik
az tgynevezett diszkreciondlis fiskdlis politi-
kdk erejét és 1étjogosultsdgdt wjra igazolni ldt-
ja a valsdg sujtotta legfejlettebb orszdgokban,
és lényegében a keser(i jérvanytapasztalatok
nyomdn a fiskdlis politikdk — mind a gazda-
sdgélénkités, mind a jovedelemkiegyenlitési
funkcidk teriiletén — 4j lendiiletet vettek. Sé¢,
a fiskdlis expanzié nemcsak elvi elismerést, ha-
nem az USA-ban és az Egyesiilt Kirdlysdgban
is hivatalos kormdnyzati manddtumot is ka-
pott. Ebben az értelemben tehdt — de csak eb-
ben — beszélhetiink egyfajta ,keynesi ihletést
Gjhulldmrél” a gazdasdgpolitikdkban. A sike-
res valsdgkezelési gyakorlatok lényege, hogy
Gjra megerdsitették az anticiklikus beavatko-
zésok létjogosultsdgdt: sszehtizddds, output-
vesztés esetén az dllamnak koltenie kell, 16kést
adva az elmarad$ osszkeresletnek, de amikor
a gazdasdg visszatér a normdl novekedéshez,
az dllam pedig a jovedelem(add)termelési ké-
pességéhez, akkor viszont meg kell kezdeni az
dllami koltés visszafogdsdt, a felgytlt 4j adds-
sagok leépitését. E folyamat eredményessége
jelenleg még nem ldeszik, hiszen a vildggazda-
sdg még nem tért vissza ,normdlisnak” nevez-
het6 mikodéséhez.

A 2020-ban induld, a jirvany okozta vildg-
gazdasdgi vélsdgban is az a kordbbi kézpénz-
ligyi tétel igazolddott be, hogy a kedvezdbb
indulé fiskalis dllapot (kedvez8bb egyensulyi
helyzet) kedvezdbb valsdglefolydst eredmé-
nyez, és kisebb 6sszehtzdddst, outputvesztést
garantdl. A vildgméret(ivé szélesedett jarviny
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elleni védekezd intézkedéseket és a globdlis
recesszidt eredményezd kettds sokkhatdst a
kordbbi tapasztalatok alapjén mdr részben dj
vélsdgkezelési felfogdsban lehetett értelmez-
ni. A tpikus (kétszdmjegyl) visszaesés mé-
rete, a recesszié hossza (2021 elsé negyed-
évi eldrejelzés szerint tovdbbi 3-5 negyedév)
azt indokoltdk, és indokoljdk, hogy a fejlett
orszdgok gazdasigpolitikai kormdnyzatai és
kézponti bankjai (mind az USA-ban, mind
az EU-ban és a T4vol-Keleten is) kiilonlege-
sen nagyvonald, ultralaza fiskdlis és monetdris
kondiciékkal tdmogassdk a gazdasigi aktivi-
tast, élénkitsék az 6sszehiz6d6, munkahelye-
ket és jovedelmeket vesztd gazdasigi kdrnye-
zetet. A vildgszerte érvényesiild koltségvetési
stimulushulldm hatdsdra a fejlett vildg gazda-
sdgi vérkeringésébe visszapumpdlt ,mester-
séges kereslet” mértéke mér elérte a 10 000
millidrd USA dolldrt (The Economist, 2022),
lényegében tehdt azt a szintet, amit a jdr-
vénnyal Osszefiiggd globdlis outputvesztés-
ként lehet szdmba venni. Ez a szinte azonna-
li, massziv keresletpétlds kiildnleges ugyan,
de nem indokolatlan fiskdlis aktivizmus. Az
infrastrukeurdlis kormdnykéltések felfutdsa
is figyelemre méle6 fiskdlis expanziét jelez: az
USA-ban a demokrata kormdny Build Back
Better programja (1,9 billi6 USD) és az EU
New Generation Ujjéépitési programja (750
millidrd eurd; The Economist, 2022) is ezt az
eltokéleen erds, fiskdlis alapd konjunktira-
élénkitési, jérvanyenyhitési gazdasdgpolitikai
gondolkoddst tdimogatjdk.

Az elhtz6dd stlyos jarvédnyhelyzet kovet-
keztében 2022 elején ismét napirendre keriilt
a fiskdlis és monetdris politikdk keverékének
kivdnatos és a leginkdbb tdmogathaté, vitatott
ardnydnak kérdése (Smaga, 2021). Ugyanis a
széls8séges konjunkturdlis ingadozdsokat el-
lenstlyozandd, rendkiviili mértékd, specidlis
fiskalis intézkedések 4allandésulni ldtszanak,
egyuttal az azokkal egyiitt jér6, a kormdnyok
dltal tervezetten és elfogadottan, egyre na-
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gyobb koltségvetési hidnyokban is megjelen-
nek. A fiskdlis dominancidnak azonban be-
ldthaté hatdrai és komoly infliciés veszélyei
vannak. Amig a kamatok a mélyben voltak,
st a redlkamatok sokdig a negativ zéndban
tartézkodtak, addig akdr a duzzadd koleség-
vetési hidnyok finanszirozdsa vagy a lejard
addssigok megtjitdisa nem okoztak komo-
lyabb (inflicids) fesziiltséget, hiszen viszony-
lag olcsén lehetett addssdgot eladni. Inflicids
kérnyezeteben azonban a lehetéségek is gyor-
san megvédltozhatnak, és amennyire ez 2022
elején megitélhetd, meg is valtoznak: drigul
a kormdnyadéssig-finanszirozds. Az inflici6
2021 decemberére az USA-ban torténelmi-
leg is magas szintet, 6,8 szdzalékot ért el (The
Economist, 2022), kotvénypiaci megfigyelSk
szerint mar nemcsak rovid, hanem kézépta-
von (hdroméves perspektivdban) is beragadhat
az infldcié. Az infldciés félelmek jelen vannak,
és sok nyitott még megvdlaszolatlan kérdést
generdlnak, mdr nemecsak a jarvdnyid8szakra
vonatkozéan, hanem az azt kovetd kildtdsok-
kal kapcsolatban is. Vajon az 4j dllamaddssdg-
bél fedezett kormdnykéleés nettd, a kibocsi-
tésra gyakorolt hosszi tdvi hatdsa milyen és
mekkora lesz; vajon a jdrvdnyévekhez kdthe-
t8 szokatlanul erds fiskdlis expanzié 6nma-
gdban is fltheti-¢ az infldciét és nem vezet-e
majd sziikségszeri addemeléshez f8leg akkor,
ha a kindlati sokkok és hidnyok miatt amugy
is gyanusan inflatorikus kérnyezetben a nagy
orszdgok jegybankjai a jirvinyévekben tapasz-
talt (vagy azt kdzelitd) mértékben tovdbbra is
segitik az Gjonnan kibocsdjrott dllamkdtvé-
nyek vésdrldsae?

A 2020-2021-es dramai éveket kovetden,
konnyen lehet, hogy a makroskonémia tudo-
mdnydnak is megint Gjra kell értelmeznie né-
hdny korabbi alaptételér, példdul a pénzpi-
acok szerepét, az output pontosabb mérését
és a munkapiacok tipikus viselkedését illets-
en. A megszoritds (austerity) — mint ajdnlott
fiskdlis recept — most fel sem meriil, pedig a



2008-as valsigot kovetSen az egyik alternativa
volt (Magas, 2016; 2019). De egészen 4j kér-
dések is felvet8dtek a tartds negativ redlkamat-
kornyezet és annak hirtelen valtozdsa, a virha-
t6 megtakaritdsok és az 4llam eladdsoddsdnak
értelmezésében is.

OSSZEGZES, KONKLUZIOK

A cikk két alapvetd kérdésre prébalt vélaszolni.

Miért volt kiilonosen nehéz a GDP el6-
rejelzése a Covid-19-jdrvdny idején, kilo-
nésen 2020-ban? A vilasz: alapvetden azért,
mert kettds sokkhatds érte a vildgot, és ezdl-
tal a vildggazdasdgot, amelyben mind a keres-
leti, mind a kindlati oldalon kiszimithatatlan
tényez8k sokasiga nechezitette a tisztdnldedst.
A meglévd, mir kidolgozott GDP-modellek
egy ilyen helyzetben nem nagyon segitenck
az elbrejelzésben. Ezt még a vildgon az egyik
legfelkésziiltebb statisztikai appardtussal ren-
delkezd szervezet, az IMF jelentéskészitinek
is be kellett ldtnia. Az el6rejelzés pontossiga
2021-ben, jelentds normalizalédds utdn, sokat
javult, és a becslésekben a szokdsos hibahataro-
kon tdli médositdsokat nem kellett elvégezni.

A misik lényeges kérdésre — hogy vajon a
Covid-19-vélsigkezelés beszélhe-
tiink-e a I1. vilighdbort utdni id8szakban még

nyoman

nem ldtott méreékd, tartds dllami szerepvélla-
lds sziikségességérdl, valamint a keynesidnus

mDISPUTA B——F

ideoldgia egyfajta reneszdnszardl — a vilasz in-
kéibb megerdsitd. Az dllam szerepe ugyanis is-
mét kitiintetett lett. A pandémia ismét rdéb-
resztette a fejlett vildg vezetd gazdasdgi erejée
add orszdgokat a szocidlis, az egészségligyi és
az infrastrukeurdlis halézatok (energia, kozle-
kedés, széllitds) kirivé gyengeségeire, az alapos
és slirgés megujitasi igényeire. Ezt az igényt
— mind az USA-ban és az Egyesiilt Kirdlysdg-
ban, mind pedig az EU-ban — a kormdnyza-
tok a koltségvetési oldalrdl egyontetlien felvdl-
laledk, és nem riadtak vissza a magasabb éves
koltségvetési deficitek és a tartdsabb eladéso-
dds ,tervezésétSl” sem. A jirviny nyomdn fel-
véllalt koleségvetési deficit méreéke — a GDP
ardnydban — a nagy, nyitott gazdasigokban
(USA, Franciaorszdg, UK) is kétszdmjegylivé
duzzadtak. Mind az aggregdlt kereslet fenn-
tartdsdnak dllami kéltéssel jéré utjit, mind a
massziv dllami beruhdzdsi projektek finanszi-
rozdsinak ,Gjrafelfedezését” keynesi ,ihletés(i-
nek” lehet nevezni. Természetesen nem az ere-
deti gondolatok szigort alkalmazdsic tekintve,
hanem csak a gazdasdgpolitikdk drnyaltsdgit, a
vélsdgbol vald sikeres kibontakozést és a tartds
konjunktdrastabilizdciét illet8en.

A fejlett és kiilonosen a kdzepesen fejlett or-
szdgok jdrvdny okozta sériilékenysége eltérd
képet muratott, f6leg a GDP szerkezeti saji-
tossdgai és az dllami koltségvetések teherbird
képessége szerint. Nem mindenhol mikodott
ugyanaz a stabilizdci6s ,recept”. m
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