Szapary Gyorgy - Kiss Donat Mark
A valsagok ara

A vdlsdgoknak majdnem mindig van egy tartds dra. Akdrmilyen lendiiletesen is Iabal
ki egy-egy gazdasdg a vdlsdg okozta recessziobdl, a legtobb esetben nem fogja tudni
teljes mértékben kompenzadlni a vdlsdg miatt kialakuld veszteségeit. Természetesen
ez attdl is fiigg, hogy milyen mély volt a recesszid. A nagy pénziigyi vdlsdg és a
pandémia dltal okozott recessziok jelentdsek voltak. Altaldban arra szoktak
fokuszalni, hogy hdny esztendd letelte utdn éri el a gazdasdg a GDP vdlsdg elbtti
szintjét. Ez a megkdézelités azonban nem mutatja ki a recesszio okozta veszteséget,
amely talan be sem hozhato teljes egészében. A cikk azt mutatja be, hogy ot fejlett
dllam, a V-4 orszdgok, valamint az eurdzona egységesen mekkora mértéki
veszteséget halmozhattak fel, azaz mekkora dra van a 2008-as pénziigyi és a 2020-
as koronavirus valsagnak, amely sajnos hamarosan kiegésziilhet a 2022-es ukrdn-
orosz konfliktus okozta vdlsdaggal.

Szemléltetésul a cikk egy egyszerld megkozelitést hasznal. A 2008-as nagy pénziigyi
valsag el6tti 7 éves, 2001-2007 kozotti peridodus (orszdgonkénti jellemzéket
figyelembe véve néhol kevesebb, mint 7 év) vasarléerd-paritdson mért GDP
novekedésének trendjét kivetiti az elkovetkez6 évekre, és az igy elért GDP szintet
vetiti 6ssze az aktualis, 2021-es GDP szinttel. Altaldaban elmondhaté, hogy a 2008-as
valsag ell6tti 7 év makrogazdasagi szempontbdl aranylag kiegyensulyozott periédus
volt, egy par kivételtdél eltekintve a megfigyelt orszagokban az inflacié, a
koltségvetési hiany és az dllamaddssag alacsony volt. Azonban a megfigyelt
novekedési trend kivetitése tobb fenntartast is igényel. Legf6képp, hogy a kivetitett
novekedés a realizalt és nem a potencialis GDP novekedést veszi figyelembe a valsag
el6tti évekre. A potencidlis ndvekedés egy becsllt érték, ami valtozhat és szokott is
valtozni az évek folyaman a demografiai trendek és az alkalmazott technoldgia
fejlédésével. Masfel6l a V-4 orszagok egy felzarkdzo szakaszban vannak, aranylag
gyors novekedést realizalva. Ha nem tudnak hasonléan gyors ndvekedést felmutatni
az elkovetkezé években akkor a kivetitett trendek a valds potencialndl magasabb
értéket fognak kimutatni. Mindazondltal a haszndlt megkozelités jol tudja
szemléltetni a veszteségeket, amelyeket a vizsgalt orszagok elszenvedtek a mély
valsagok miatt.



Az abrak azt mutatjdk, hogy milyen nagysdgrend(i éves novekedésnek kellene a
kovetkezé években bekovetkeznie ahhoz, hogy a GDP értékek elérhessék a trend
szerinti szintet 5, illetve 10 év mulva. Az abrak a kovetkezd palyakat mutatjak be: a
tényleges GDP értékét a megfigyelt peridodus elejétél 2021-ig bezardlag; az
exponencidlis trend alapjan szamitott GDP értékét; valamint a kivetitett trend szint
eléréséhez sziikséges 5, illetve 10 éves felzarkdzasi palyat.

Amerikai Egyesiilt Allamok
A GDP (PPP) aktuilis és trend szint(il névekedése
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—Trend novekedés - 2002-2007 kozitti novekedés exponencilis trendje
--GDP novekedés éves Gteme, amely 5 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét
--GDP novekedés éves Gteme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét
=35 éven at szukséges évi novekedési Gtem az exponencidlis trend 5 éwvel késdbbi szintjének eléréséért
=10 éven at sziikséges évi ndvekedési (item az exponencidlis trend 10 évvel késdhbi szintjének eléréséért
Eurdzona (19)
A GDP (PPP) aktualis és trend szint(i ndvekedése
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—Trend novekedés - 2001-2007 kbzitti ndvekedés exponencialis trendje

--GDP novekedés éves Uteme, amely 5 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

--GDP novekedés éves iteme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

=5 éven at szikséges évi novekedési item az exponencialis trend 5 évvel késdbbi szintjének eléréséart

=10 éven at szlikséges évi ndvekedési litem az exponencidlis trend 10 évvel késdhbi szintjének eléréséért

Forrds: OECD Database: https://stats.oecd.orq/#
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(Az Egyesiilt Allamok esetében a trend szdmitds 2002-t61 kezddik, mert 2001-ben rendhagyé okok miatt a GDP
névekedése dtmenetileg jelentdsen visszaesett)
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https://stats.oecd.org/

Az Egyesiilt Allamokban a GDP-nek évi 7,68%-kal kellene névekednie ahhoz, hogy 5
év alatt elérje trend GDP szintet, és évi 5,36%-kal, ha veszteség behozatalat kitoljuk
10 évre. Ez joval meghaladja az amerikai gazdasag potencialis ndvekedését. Az
eurozonaban ezek az értékek 5,58% per év 5 évre kivetitve és 3,75% per év 10 évre
kivetitve. Ha kulon-kilon vessziik Németorszagot, Franciaorszagot, az Egyesiilt
Kirdlysagot és Spanyolorszagot, egyik orszagban sem t(inik realisnak a sziikséges évi
novekedés a veszteség behozatalahoz 5 vagy 10 éves horizonton.

Németorszag
A GDP (PPP) aktudlis és trend szint(i2 ndvekedése
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—Trend névekedés - 2004-2007 kdzotti ndvekedés exponencialis trendje
--GDP novekedés éves Uteme, amely 5 év alatt eléri az exponenciilis trend szintjét
=-GDP nivekedeas éves Gteme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét
=5 even at szilkseéges evi novekedési litem az exponencialis trend 5 évvel kés@bbi szintjének eléréséert
=10 éven at szlkséges évi ndvekedési litem az exponencialis trend 10 évvel késdbbi szintjének eléréséért
Franciaorszag
A GDP (PPP) aktuélis és trend szintli névekedése
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—Trend novekedés - 2001-2007 kozotti ndvekedés exponencialis trendje

--GDP ndvekedés éves Uteme, amely 5 év alatt eléri az exponencidlis trend szintjét

=-GDP ndvekedés éves Uteme, amely 10 év alatt eléri az exponencidlis trend szintjét

=5 éven at sziikséges évi novekedési ltem az exponencialis trend 5 évvel késébbi szintjének eléréséart
—10 éven at szlikséges évi ndvekedesi Utem az exponencialis trend 10 évvel késébhi szintjének eléréséert
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Egyesilt Kiralysag
A GDP (PPP) aktualis és trend szint(i névekedése
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—Trend névekedés - 2001-2007 kozotti névekedés exponencidlis trendje
--GDP novekedés éves Gteme, amely 5 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét
--GOP novekedes éves (teme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét
=5 gven at szikséges évi ndvekedési Utem az exponencidlis trend 5 évvel késdbhi szintjének eléréséért
=10 éven at szlikséges évi ndvekedési Utem az exponencidlis trend 10 évvel késdhbi szintjének eléréséert
Spanyolorszag
A GDP (PPP) aktualis és trend szint( ndvekedése
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—Trend ndvekedés - 2001-2007 kozotti novekedés exponencialis trendje

--GDP novekedés éves Gteme, amely 5 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

=-GDP novekedés éves Gteme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

=5 éven at sziikséges évi nbvekedési Gtem az exponencidlis trend 5 évvel késGbbi szintjének eléréséért
=10 éven at sziikséges évi ndvekedési litem az exponencidlis trend 10 évvel késéhbi szintjének eléréséért

Forrds: OECD Database: https://stats.oecd.org/#

(Németorszdg esetében a trend szamitds 2004-t6l kezdédik, mert 2001-2003 kéz6tt a GDP névekedése dtmenetileg
jelentdsen visszaesett)

A V-4 orszagok koziil Lengyelorszagot kivéve mar két szamjegy(i éves novekedésre
lenne szlikség minkét id6horizonton. Viszont, mint fentebb emlitettik, mivel ezek az
orszagok jelenleg felzarkézasi szakaszban vannak, tehat aranylag gyorsan
novekednek, a kivetitett trendek valdszinl irreadlis szinteket mutatnak, felfelé
torzitva a veszteségeket. Bar a felzarkozas feltehetéen folytatddni fog, veszteséget
ezek az orszagok is elszenvedtek, mert 2020-ban mind a négy orszag recesszidba
sullyedt, s igy a novekedés Giteme megtort.
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Magyarorszag
A GDP (PPP) aktudlis és trend szint(i® névekedése
(2015-6s drakon; millidrd dolldr) 1126,7
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—Aktualis GDP
—Trend ndvekedés - 2001-2006 kozotti novekedés exponencialis trendje

--GDP novekedés éves Uteme, amely 5 év alatt eléri az exponencidlis trend szintjét

~--GDP ndvekedés éves liteme, amely 10 év alatt eléri az exponencidlis trend szintjét

=5 éven at szlikséges évi novekedési item az exponencialis trend 5 évvel késtbbi szintjének eléréséért
=10 éven at szilkséges évi ndvekedési Utem az exponencialis trend 10 évvel késdbbi szintjének eléréséért

Lengyelorszag
A GDP (PPP) aktudlis és trend szint(d névekedése
(2015-3s Grakon; millidrd dolidr}
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—~Aktualis GDP
—Trend nivekedés - 2001-2007 kdzétti novekedés exponencialis trendje

--GDP novekedés éves Uteme, amely 5 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

--GDP novekedés éves teme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

=5 éven it szlikseges évi ndvekedési Otem az exponenciélis trend 5 evvel késdbhi szintjének eléréséert
=10 éven at szlikséges évi ndvekedési litem az expanencialis trend 10 évvel késdhbi szintjének eléréséért

Csehorszag
A GDP (PPP) aktualis és trend szint(i nGvekedése
(2015-6s darakon; milliard dollar)
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=Aktualis GDP
—Trend novekedés - 2001-2007 kdzotti ndvekedés exponencialis trendje

--GDP novekedés éves Gteme, amely 5 év alatt eléri az exponencidlis trend szintjét

=--GDP névekedés éves liteme, amely 10 év alatt eléri az exponencidlis trend szintjét

=5 éven at szlikséges évi ndvekedési Utem az exponencialis trend 5 évvel késdbbi szintjének eléréséért
—10 éven at sziikséges évi ndvekedési Utem az exponencialis trend 10 évvel késdbbi szintjének eléréséert
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Szlovakia
A GDP (PPP) aktudlis és trend szint(i® ndvekedése
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—Trend névekedés - 2001-2006 kézotti ndvekedés exponencidlis trendje

=--GDP novekedés éves Gteme, amely 5 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

=-GDP novekedés éves ateme, amely 10 év alatt eléri az exponencialis trend szintjét

=5 éven at szikséges évi novekedési Utem az exponencialis trend 5 évvel késdhbbi szintjének eléréséért
=10 éven at sziikséges évi ndvekedési item az exponencialis trend 10 evvel késéhbi szintjének eléréséert

Forrds: OECD Database: https.//stats.oecd.org/#

(Magyarorszdg és Szlovdkia esetében a trend szamitds 2006-ig tart, mert 2007-ben rendhagyd okok miatt a GDP
névekedése dtmenetileg jelentésen eltért a kordbbi trendtdl)

Az aldbbitdblazat a 2021-ben elszenvedett veszteséget mutatja a trend GDP szinthez
képest szazalékban, valamint az egy fére jutdé GDP-ben, dollarban. Ez utdbbi
illusztralja a legszemléletesebben a valsag okozta veszteségeket. Amerikaban az egy
fére jutd veszteség kozel 15 ezer dollar, Németorszagban koézel 13 ezer dollar.
Ennyivel lehetne nagyobb vasarléerd paritas alapon az egy fére jutd jovedelem, ha
nem kovetkeztek volna be az emlitett valsagok.

Veszteség 2021-ben PPP
alapon az egy fére juté GDP-

Veszteség a trend GDP-
szinthez képest PPP alapon

2021-ben (trend/aktualis) hez képest dollarban

szamitva (trend/aktualis)

| USA | 24,3% 14 932,1
| EZ | 19,1% 8 281,4
| GER | 26,3% 12 938,3
| FRA | 17,6% 7 433,7
| UK | 25,0% 10 949,3
| ESP | 57,7% 20 505,1
| HUN | 51,9% 16 889,2

14,5% 4775,3
61,2% 22 825,5

SVK 60,5% 19 851,3
Forrds: OECD Database: https://stats.oecd.org/#
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Mint fentebb emlitettiik, ezek a szamitasok nem veszik figyelembe a becsiilt
potencialis novekedést csak egyszerlien kivetitenek egy ardnylag békés,
kiegyensulyozott periédusban megfigyelt ndvekedési trendet. Viszont ramutatnak
arra, hogy a valsagok sulyos, legtobbszor behozhatatlan joléti veszteségeket
okoznak. Ez j6 ok arra, hogy minden orszag novelje valsagallo képességét, egyrészt a
sebezhetdség csokkentésével — ez f6leg a kisebb nemzetgazdasagokra vonatkozik —
masrészt a versenyképesség novelésével és a fenntarthatd novekedés feltételeinek
a megteremtésével.

Valsagok mindig voltak és lesznek, és minden valsagnak mas és mas az oka,
el6zménye, lefutdsa, romboldsa. Azok az orszagok, amelyeknek a valsagalld
képessége robusztusabb, jobban tudjak korlatozni a joléti veszteségeket. Azonban a
valsagok sokszor lehet8séget is teremtenek. Torténelmi tapasztalat, hogy a valsagok
be tudnak inditani olyan technoldgiai, strukturalis, intézményi valtozasokat, amelyek
erdsitik nem csak egy nemzetgazdasag, hanem a globalis gazdasag novekedési
potenciajat. Ahogy Churchill mondta, sose vesztegessiink el egy jo valsagot.

»Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2022. mdjus 11-én.”
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