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Absztrakt

A 2008-ban kitort pénziigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a mainstream makrodkonomiara,
amely a valsag eldrejelzésében ¢€s magyarazataban rossz teljesitményt nyujtott. Az
ujklasszikus ¢€s az ujkeynesi iskola kozotti konszenzus eredményeként létrejott DSGE-
modellek szdmos probléma miatt nem alkalmasak eldrejelzésekre ¢€s gazdasagpolitikai
elemzésekre. Ezért a makrodkonomia valaszat elé keriilt: vagy folytatja a dinamikus
sztochasztikus egyensulyi modellépitést, vagy pedig uj modelleket és ezzel utakat keres.
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Valaszut elott a makrookonomia?

A makroékonomia jo allapotban van.”
(O. Blanchard, 2008.)
,,»A makroékonomia — roviden — rossz allapotban van.”
(P. Krugman, 2009.)

A nagy gazdasagi valsagok hatasdra altalaban megtisztul és megujul a
gazdasag.! Jelentds strukturalis atrendezédések torténnek, a technikai
fejlesztések 1) iranyai indulnak be. A valsag hatdsa azonban nem korlatozddik
csak az anyagi vildgra, hanem szellemi életet, a kozgazdasagi gondolkodast, a
gazdasagelméletet is jelentdsen befolydsolja. Nem ritka ilyenkor, hogy uj
paradigma jelenik meg, amely kényszeritd erOvel szelektalja és rendezi Ujra a
felhalmozott ismeretanyagot. Igy tortént ez az 1929-33-as vilagvélsag utan is,
amikor megjelent Keynes alapmiive ¢és nyomaban egy Uj tipusu
gondolkodasmod, amelyet késobb — gyors elterjedése utan — keynesi
makrookondmidnak kezdtek nevezni. Keynes valoban forradalmi véaltozast
hozott a kozgazdasagi gondolkodasba ¢€s negyven-Gtven esztenddre
meghatdrozta a tudomanyos fejlddés f6 irdnyvonalat. Vajon most is
szamithatunk ilyen forradalmi valtozasra a makrookonomia teriiletén, tekintettel
a vilagvalsagra és arra, hogy milyen rosszul teljesitett a mainstream
makrodkonémia.?

Tobbek kozott azért gondoljak sokan, hogy rosszul teljesitett a makrookonomia,
mert a valsag kapcsan felmeriilt hdrom alapvetd fontossagl kérdésre nem tudott,
¢s/vagy nem is kisérelt meg valaszt adni. Nevezetesen: nem tudta
megmagyarazni, hogy ez a valsdg miért is tort ki valdjdban, milyen mélyen rejld
szerkezeti fesziiltségek mozgattdk és mozgatjak a folyamatokat. Megmaradt a
felszini jelenségek leirdsanal, kronologiai sorrendbe szedve a valsag
kirobbanédsanak eseményeit €s azok egymasutdnisagat. Tovabba azt sem tudta
egzaktul leirni, hogy milyen sajatossagokkal bir ez a valsag, mik a {6 jellemzoi.
Hasonlithato-e ez a 29-33-as thltermelési valsdghoz, s ha nem, akkor milyen
jellegii: alultermelési, pénziigyi, kornyezeti, demografiai, stb. valsag ez? S végiil
nem tudott, és ma sem képes megfeleld (elméletileg magalapozott) terapiat adni
a valsagbol vald kildbaldsra. A valsag nyoman erdteljess¢ valo allami

! A szerzé koszonettel tartozik Barancsuk Janosnak, Bessenyei Istvannak, Csaba Laszlonak,
Schepp Zoltannak, Varga Attilanak és Zeller Gyuldnak a tanulmany korabbi valtozatdhoz
flizott értékes megjegyzeseikért €s javaslataikért.

2 A mainstream alatt azt a jol koriilhatarolhatd nézetrendszert értjiik, amely a vezetd szakmai
folyoiratokat (American Economic Review, Journal of Political Economy, Journal of
Economic Literature, stb.) és a legtobbet hasznalt tankonyveket uralja. Erdemes megemliteni,
hogy ez a domindns jelleg kevésbé érzddik a Nobel-dijak odaitélésénél, a kitiintetettek kozott
sz€ép szammal talalhatunk az uralkodo6 kanonon kiviil marado outsidereket is.



szerepvallalasnak ma nincs elméletileg megalapozott, a szakma 4ltal hitelesitett
gazdasagpolitikai forgatdkonyve.

A szakma tovébbra is adds azokkal a magyarazatokkal, hogy az oly gyakran
hasznalt, és csodafegyverként hivatkozott DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium) makro-modellek miért nem jeleztek semmit az egyre
bizonytalanabba valo pénziigyir helyzetrdl, és redlgazdasagi fesziiltségekrdl?
Hogy a legkorszerlibb elméleti ¢s modszertani alapon 4ll6 elemzdi varakozésok
miért szarnyaltak tovabb, amikor azok realgazdasagi megalapozatlansaga mar
egészen nyilvanvalo valt? Hogy miért asszisztalt a szakma a buborékok tovabb
fajasahoz, a hatékony piacok elméletét hiva segitségiil? Hogy a makrodkonomia
fo iranyvonala (a mainstream) miért bélyegezte meg ¢€s/vagy hallgatta agyon
azokat a szakmai véleményeket, amelyek a vesze€lyekre figyelmeztettek ¢és
erésen bizonygattak a valsag kirobbanasanak a sziikségességét? Es lehetne még
sorolni a kérdések formajaba sltoztetett vadakat.®

A valsag kitorése €s gyors szétterjedése utan nyilvanvalova valt, hogy a piacok
Onhelyredllitd szerepére nem lehet varni, siirgds beavatkozasokra van sziikség.
S ekkor a valsagtol érintett orszdgok thlnyomd tobbsége (beleértve a
legfejlettebbeket 1s), nem a megel6zd két-harom évtized uralkodd tézisein,
hanem a hetven ¢vvel korabbi, keynesi elméleten alapuld gazdasagpolitikat
kezdte alkalmazni. Vajon most a valsag kovetkeztében a makrodkondmia
visszatér a keynesi gyokerekhez, negligilva ezzel az Ujklasszikus forradalmat és
az Ujkeynesi kiigazitasokat? Vagy némi hezitdldas utan ugyanaz a
makrookonomia jatssza a kulcsszerepet, ami a mogottiink hagyott két évtizedben
volt, csak egy kicsit visszafogottabb hangszerelésben? Nyilvan nem lehet
pontosan megjovendolni, hogy mi fog torténni, legfeljebb tendencidkat lehet
valoszintisiteni.

Mindenesetre a makrodkondmia viharos negyven esztenddt tudhat maga mogott,
amelyben igen éles szembenallasok és komoly valtozasok utan ugy tlnt sikeriilt
a kiillonb6z6 iskolaknak kozos nevezdre jutni. Az utobbi tiz-tizenét év az
ujklasszikus €és ujkeynesi kozgazdaszok latvanyos Osszeboruldsat hozta az uj
neoklasszikus szintézis cimszo alatt. A valsag tehat igen rosszkor érkezett,
hiszen éppen most kezdtek berendezkedni a makrookonomia 0j épiiletében a két
iskola kutatoi, amikor is kideriil, hogy 0jbol koltozniiik kellene. Barmennyire is
erds a valsdg nyomasa ¢és nagyok az 0j kihivasok, az 0j szintézis tetd ald hozoi

% Erdekes részletek talalhatok e vonatkozasban Cassidy [2009] ¢és Skidelsky [2009]
konyveiben.

* Ben Bernanke a FED elndke ugy nyilatkozott 2008. szeptember 18.-an (csiitortokon) a
Lehman-haz Osszeomldsa utan, hogy ,ha azonnal nem allitanak Ossze egy erételjes

segélycsomagot, akkor lehet, hogy hétfére mar nem is lesz amerikai gazdasdg”, idézi
Skidelsky [2009] 9-10. old.



szemmel lathatélag nem igen akarnak wjabb felfordulast (ahogyan ezt a
mottéban O. Blanchard az egyik vezetd kozgazdasz megfogalmazta).

A jelen tanulmany nem vallalkozik a gazdasagi valsag és a nyomaban kialakult
elméleti problémak altalanos targyaldsara,” csupan egy részteriiletet ragad ki
beldle a makrookondmia helyzetét €s kilatasait. A bevezetdben feltett kérdések
alapjan a tanulmany felépitése a kovetkezd: az elsd részben roviden attekintjiik,
hogy az elmult harom-négy évtizedben hogyan valtozott a mainstream
makrodkondmia a hagyomanyos keynesi elmélettdl az ujklasszikus €s ujkeynesi
iranyzatig. A masodik részben az Uj neoklasszikus szintézis tartalmat és
alapmodelljeit mutatjuk be. A harmadik rész ennek a szintézisnek kritikai
elemzését probalja nyljtani, majd végiill a negyedik rész a makrodkondmia
tovabbfejlodésének iranyait kisérli meg felvazolni a mostani valsag tanulsagai
kapcsan.

A Kkeynesi forradalom és a (régi) neoklasszikus szintézis
A régi neoklasszikus szintézis, amely a keynesi elméletet egy
merev bérek melletti dltalanos egyensulyi modellé fokozta le,
intellektudlis csalas volt. Ez a csalds évtizedekre meghiusitotta
a gazdasagi rendszer instabilitdasanak vizsgalatat.”

(A. Leijonhufvud)

Ahogyan mar a bevezetOben emlitettiik, a makrookonomia kialakuldsa a mult
sz4azad nagy valsdganak eredménye volt. A keynesizmus diadalmas korszaka az
otvenes-hatvanas évekre volt tehetd, ekkor szinte mindenki keynesista volt, és
Oszintén hitt abban, hogy az 4llam a monetaris €s a fiskalis politika segitségével
képes korrigalni a piac hibait és finomhangolassal a tarsadalmi optimum
kozelében tartani a gazdasagi egyensulyt. Keynes elméleti nagysaga és
intellektualis batorsaga abban allt, hogy ki merte mondani, ,,meztelen a kiraly”,
a piaci rendszer nem onszabalyozo, egyensulyi rendszer, hanem instabil. S mint
ilyen, kielégité miikodéséhez az allam aktiv gazdasagi szerepvallaldsara van
sziikség. Ezzel a megéllapitassal azonban zargjelbe tette az egész klasszikus-
neoklasszikus kozgazdasagtant Adam Smitht6l Leon Walrasig, amely a piaci
miitkodést stabilnak (és raadasul még Pareto-optimalisnak is) tekintette. A
klasszikus kozgazdasadgtan a karanténba zarastol Ggy tudott megmenekiilni,
hogy a tudomanyteriilet Uj felosztdsdt javasolta: a keynesi elvek a
makrogazdasagi viszonyokra legyenek alkalmazva, s ne foglalkozzanak a

> A ,vélsigirodalom” gyorsan oOridsira duzzadt, képtelenség lenne akar csak a
legjellemzdbbeket is felsorolni. A hazai irodalombol harmat ajanlok az olvasok figyelmébe:
Csaba [2009], Moczar [2010] és Szentes [2009]. Erdemes tovabba az ELTECON honlapon
kibontakozott vitat is végigkovetni, a hozzasz6lasok jol mutatjak, hogy miként viszonyul a
szakma a valsaghoz és az elméleti kihivasokhoz.



mikro-viszonyokkal, mig a klasszikus kozgazdasagtanra marad a gazdasag
mikro-szintii Osszefliggéseinek magyarazata, a makroszint érintése nélkiil. A
késdbbiekben tovabb finomitottak a munkamegosztdson, az iddtav
bekapcsolasaval: e szerint rovidtdvon a kormany gazdasagpolitikaja,
hosszatavon pedig a piac teremti meg az egyensilyt a gazdasigban. Igy
megvalosulhatott a békés egymds mellett €1¢s, a két terlilet egymastol fliggetlen
miikodése és fejlodése. Ez az 0j leosztas képezte a korai neoklasszikus szintézis
alapjat, a mult szazad Gtvenes-hatvanas éveiben.’

A szintézis azonban tobb problémat is felvetett.” Ennek illusztralasara tekintsiik
a kovetkez6 egyszerti 6sszefoglalo tdblazatot. A tablazat azt foglalja 6ssze, hogy
a neoklasszikus szintézis szerint mikro- és makroszinten, illetve rovid- és
hosszutavon a piac vagy az allam végzi a koordinaciot €s az vajon egyensulyi
vagy sem. A tabldzatbol az ellentmondasok is rogton nyilvanvalova valnak.
Nézziink ezekbdl egypdrat.

1. Ha a piac rovidtdvon nem tudja megteremteni mikro-szinten az
egyensulyt, akkor hosszatavon miként képes erre? Hogyan all Gssze a
rovidtavu egyensulytalansagokbol a hosszu tavia egyensuly?

2. Ha viszont mar rdvidtdvon is az egyensuly megteremtése irdnyaba
munkal a piac mikro-szinten, akkor miként egyeztetheté ez Ossze a
makroszinten megjelend egyensulytalansaggal, ami miatt az allamnak be
kell avatkoznia?

3. A rovidtavon megjelend makroszintii egyensulytalansdgnak milyen piaci
mechanizmusok feleltethetok meg, amelyek ezt eredményezik?

4. A rovidtavi makroszintli allami beavatkozasok vajon nem hiusitjak-e
meg a piaci koordinaci6 érvényre jutasat hosszu tavon?

5. Hosszutdvon és makroszinten mi a meghatarozo, az allam rovidtava
egyensulyteremtd politikaja, vagy a piac hosszi tavli mikro-szintii
egyensulyteremtése. Az iddszakosan megjelend valsagoknak ki az
okozoja: az 4llam vagy a piac?

® A neoklasszikus szintézis alapjait Hicks és Hansen rakta le, majd Samuelson teljesitette ki és
propagalta. A mult szdzad makrodkonomia tankdnyveinek alapjat ez az IS-LM gorbékre
alapozott jovedelem-kiadasi modell képezte.

" Ezt az els6k kozott Leijonhufvud [1968] vetette fe, s éppen ezért 6 kovetkezetesen
megkiilonboztette Keynes gazdasagelméletét a keynesista elmélettdl, mert szerinte ez
utobbiak nem megfelelden interpretaltdk Keynes eredeti szandékat. E mellett még sziikséges
megemliteni Minsky [1975], [1986] és Skidelski [2009] nevét is, akik szintén sokat tettek
azért, hogy Keynes eredeti gondolatai és ne eltorzitott valtozatok jussanak érvényre.



Mikro-szint Makro-szint

Rovidtav Piaci koordindcio Allami beavatkozds
Nem egyensulyi vagy Korrekcios
nem teljes
Hosszutav Piaci koordindcio Allami korrekcié??
Egyensulyi Piaci koordindcio??

A problémak arra vildgitanak rd, hogy a neoklasszikus szintézis nem tudta
Osszhangba hozni a megalkotoik szerint végsd soron egyensulyi piaci mikodést
a nem egyensulyl makroszinti miikodéssel. A masik oldalrol kozelitve:
nyilvanvaléva valt a keynesi rendszer azon hianyossaga, hogy a makro-
osszefliggések a levegOben lognak, a gazdasagi szereplok mindennapi
tevékenységeir altal nem alatdmasztottak. Ennek a hianyossagnak a
felszamolasara jott létre a disequilibrium irdnyzat’, amely nem-egyensulyi
alkalmazkodasi mechanizmusokat dolgozott ki az egyes piacokra. A nem-
egyensulyil piacok sajatos interakcioi révén az egyensulytalansagi viszonyok
tovaterjedtek a tobbi piacra is, €s igy a mikro-miikodés mar valéban 6sszhangba
keriilt a makroszintli egyenstlytalansaggal. Sajnalatos mdédon azonban ezek a
modellek nem talaltak széles korben elfogadésra, s ezért az elméleti fejlédés
egyik zsdkutcajanak bizonyultak (legalabbis egyenldre).

Mindezek a problémak azonban nem érintették a keynesizmus elméleti
dominancigjat €s gyakorlati sikereit. A bukas nem emiatt és nem ekkor, hanem
késobb, a hetvenes években kovetkezett be, akkor amikor az amerikai
gazdasdgra egyszerre tort r4 a magas inflacio és a jelentds munkanélkiiliseég. A
monetaris €és a fiskalis politika eredménytelen élénkitési kisérletei egyre
nyilvanvaldbba tették, hogy a keynesi recept nem az elvarasoknak megfeleléen
miikodik. Es ekkor léptek szinre el8szér a monetaristik M. Friedman
vezetésével, majd az wjklasszikus kozgazdaszok, akik latva az allami
beavatkozdsok hibait ¢és hidbavalésagat, nem masfajta gazdasagpolitikai
beavatkozasokat kerestek, hanem visszatértek a régi klasszikus doktrinahoz, és
ujbol felfedezték az Gnszabalyozo piacgazdasagi rendszert.

Az Ujklasszikus kézgazdaszok ramutattak, hogy a gazdasagpolitika hatéstalan,
ha a gazdasagi szereplOk varakozésai raciondlisak. A neoklasszikus szintézisre
épilé makromodellek hasznavehetetlenek — ahogyan azt Lucas [1976]
forradalmi jelent8ségli cikkében megallapitotta —, segitségiikkel nem lehet
meghatarozni, hogy milyen mértékli beavatkozasokra van sziikség az optimalis
célkombinaciok eléréséhez. Mindenekeldtt azért nem, mert a vart

8 A disequilibrium iranyzatot a kovetkezd kutatok fémjelzik: Benassy, Clower, Malinvaud,
Portes és Quandt.



gazdasagpolitikai akcio valdszinli kovetkezményeire a gazdasigi szereplok
felkésziilnek és igy a kivant hatdsmechanizmus nem tud Kkibontakozni. Az
ujklasszikusok a racionalis varakozason tul még arra is ramutattak a keynesi
elmélet vonatkozasaban, hogy a keynesi makrookondmidnak nincs mikro-oldali
megalapozasa, ahogyan err6l mar az elézéekben volt szd. Az tjklasszikusok a
potlashoz visszatértek a régi klasszikus alapelvekhez, az 0Onszabalyozo
piacokhoz, a piactisztito arakhoz és az optimalizald, raciondlis gazdasagi
szereplOkhoz, mind fogyasztoi, mind termeldi pozicidkban.

A régi vagasu keynesistdk’ nem igen tudtak mit kezdeni az ujklasszikus
kritikaval, azonban a keynesistik j nemzedéke'® elfogadta a racionalis
varakozasok hipotézisét, valamint a mikro-megalapozas sziikségessegét, az
optimalizal6 magatartds visszahozasat. Ugyanakkor viszont a piaci
onszabalyozas, a rugalmas ar- ¢és béralkalmazkodas tekintetében nem engedtek
az yjklasszikusoknak. Ragaszkodtak ahhoz, hogy rovidtdvon az arak és bérek
nem rugalmasak, csak lassan €és fokozatosan alkalmazkodnak. A nem tokéletes
alkalmazkodas egyrészt az intézményi merevségek (bérkontraktusok, menii-
koltség) miatt, masfel6l pedig a monopolista arképzés miatt all el§.™
Hosszatavon azonban elfogadtak a piac egyensulyteremtd szerepét a rugalmas
ar-bér alkalmazkodason keresztiil. Ez azonban azt is jelenti, hogy a tokéletes
onszabalyozd piacok hianydban van tere az 4llami beavatkozdsnak: a
gazdasagpolitika a lassu piaci alkalmazkodas miatt rovidtavon hatasos lehet,
meég racionalis varakozasok mellett is. Ugyanakkor viszont az ujkeynesi
kozgazdaszok szakitottak a tradicionalis finomhangolds €s az optimalis mix
felfogassal, éppen a raciondlis varakozasok léte miatt.

A két iranyzat kozotti ) konszenzus korvonalai tehat jol kirajzolddtak: a
racionalis varakozasok és a piaci szerepldk raciondlis (optimalizald) magatartisa
miatt a gazdasagpolitika szerepe jelentdsen csokkent, a fiskalis politika a
varatlan nagy volumenii sokkok rovidtavra sz6l6 kezelésére szoritkozott, mig a
monetaris politika az inflacios célkovetésre sziikitette le mozgasterét. Ebben a
szerepkOrben azonban megerdsitette pozicioit, a nem tokéletes aralkalmazkodas,
a rovidtava piaci alkalmazkodasi hidnyossagok miatt. A két irdnyzat a
nyolcvanas-kilencvenes években még kiilonallosagat hangsilyozta. Nem nagyon
konfrontalodtak, de kapcsolatukat harmonikus egymas mellett ¢lésnek sem volt
tekinthetd. Két teriileten viszont, — a monetaris politika és az iizleti ciklusok
teriiletén — elindult a kozeledés egymashoz, ami aztan elvezetett az 1j
konszenzushoz.

® Erdemes itt kiemelni Tobint és Modiglianit, akik a hagyomanyos keynesi elmélet meghatarozoé alakjai voltak és
semmi érdemlegeset nem tudtak mondani az tjklasszikus kritikara.

9°p|, Blinder, Mankiw, Taylor, Woodford, stb.

! A nem rugalmas piaci ar-alkalmazkodashoz lasd bdvebben Calvo [1983] és Taylor [1979] tanulményait.



Az uj neoklasszikus szintézis két alapmodellje
,A  legtobb  makro-kézgazddasz a  gazdasagpolitikai
elemzésekhez manapsag DSGE modellt hasznal. Ezeket a
modelleket olyan dltaldnosan lehet megfogalmazni, hogy
mindenfajta surlodast, piaci tokéletlenséget és teriileti

egyenlotlenségeket magukba foglaljanak.”
(Chari-Kehoe-McGratten)

Lucas 1976-os cikke mellett még két olyan tanulmanyt tart szamon a
szakirodalom,"* amelyek szintén korszakos jelentéségiiek voltak és lényegesen
befolyéasoltak a nyolcvanas évek utdn a makrookonomia fejlédésének {6 iranyat.
Mindkét cikk a Kydland—Presscott szerzéparos nevéhez™ fiiz6dik. A korabbi,
1977-es cikk, a gazdasagpolitika idébeli inkonzisztenciajat fogalmazta meg,
konkrétan azt, hogy egy politika nem lehet egyidejiileg optimalis €s idében
konzisztens is. Ennek a felismerésnek a gyakorlati kovetkezménye' a
késébbiekben a jegybanki fiiggetlenség és az 1j monetaris politika kialakuldsa
lett. A hagyomanyos keynesi monetaris politikaval szemben, amely a
pénzmennyiség eszkozével probalta az output és az arszinvonal szintjét
befolyasolni, az (1j monetaris politika a kamatlab segitségével kivanja az inflacio
szintjét a kitlizott célérték kozelében tartani. Az inflacids célkovetési politika
térnyerése a régi neoklasszikus szintézis hagyomanyos IS-LM elemzési
technikdjat is kiszoritotta. Az LM gorbe véglegesen kikeriilt a vizsgalati
eszk6zok koziil, az IS pedig modosult formaban ¢l tovabb. A modositott, 0 1S-
gorbe a fogyasztoi optimalizald magatartason alapszik, az optimalis fogyasztas
Euler-egyenletének log-linearis valtozata. Ezért szerepel benne a vart output
nagysaga, amely az egész életpalyara vonatkozd fogyasztasi palyat kozeliti, €s
az eldretekintd redlkamatldb, amely pedig az intertemporalis helyettesitést, a
jelenbeli és a jovobeli fogyasztas kozotti relaciot hatdrozza meg. Az LM helyett
az eloretekintd varakozasokkal kibdvitett Phillips-gorbér, mint kinalati
Osszefliggést kezdték alkalmazni. Ebben az Osszefliggésben a nem tokéletes
aralkalmazkodas az output-gap paraméterértékében jut érvényre.

Az 1 IS ¢és Phillips-gorbére alapozva alakult ki az Gjkeynesi monetaris modell,
kiegészitve egy jegybanki veszteségfiiggvénnyel valamint exogén keresleti és
kinalati sokkokkal. A modell elsé megfogalmazasat és értékelését Clarida-Gali-
Gertler [1999] végezte el. Az Ujkeynesi monetaris modell manapsag a széles
korben elfogadott konszenzusos modell, és ebbdl kovetkezden az egyik
csodafegyvere az 0j makrodkondmianak.™ A modell megoldasanal alapvetd

12 Lasd pl. Chari — Kehoe [2006] tanulmanyat, 3. old.

13 Kydland-Prescott [1977] és [1982]

1 Mankiw [2006] véleménye szerint ezeknek az ujklasszikus tanulmanyoknak korantsem volt
akkora gyakorlati jelentdségiik, mint amekkorat ma tulajdonitanak nekik.

> Bar Blanchard [2009] csak egy 1j jatékszernek nevezte az ijkeynesi monetaris modellt.



feladat az optimalis kamatlab meghatarozasa, amely a banki veszteségfiiggvényt
minimalizalja. A dinamikus optimalizalasi feladat megoldasa nem trivialis, mert
nem-linearis, sztochasztikus modellr6l van sz6, raadasul eldretekinto
varakozasokkal. Szerencsére azonban sz&ép szammal rendelkezésre allnak olyan
szamitogépes megoldasi algoritmusok (elsésorban MATLAB-ra kidolgozva)™,
amelyek meghatdrozzak az optimalis kamatlabat, a nyugalmi allapot (steady
state) értékeit, ¢és a kiils6 sokkokra valé reakciokat, az impulzus
valaszfliggvényeket.

A masik Kydland—Prescott cikk — az 1982-ben irddott —, pedig a real iizleti
ciklusok (RBC) iranyzat kiinduldpontja lett. Eredetileg ez az iranyzat azt a
jogosan felmeriild kritikat akarta kezelni, amely az ujklasszikus iskola
tanitasabol kovetkezett Nevezetesen, hogy ha a racionalis varakozasok
¢rvényesiilése miatt a kormanyzati beavatkozasok hatastalanok, a piaci
mechanizmusok viszont tokéletesen mitkodnek, akkor vajon miként allhat eld,
hogy a gazdasag rendre eltér a potencialis (vagy trend) kibocsatési szinttél. A
valaszt a kiils6 redlgazdasagi, elsésorban a technikai sokkokban talaltak meg az
Ujklasszikusok. Az elmélet szerint a véaratlanul felbukkano sokkok ugyan
letéritik a gazdasagot az egyensulyi palydjarol, de a raciondlisan cselekvd
gazdasagi szereplok gyorsan reagalnak az 10 hatasokra és visszavezetik a
novekedési palyara. Fontos hangstlyozni, hogy csak a real-sokkok mozditjak el
a gazdasagot az egyensulyi palydjarol, a nominalis (pl. pénziigyi) sokkoknak
nincs realgazdasagi kovetkezménye a tokéletes ar- és béralkalmazkodas miatt
(dichotomia-tétel). A korai RBC modellek nem is tartalmaztak pénzben
kifejezett valtozokat (arakat, nominalis béreket).

Az RBC modellek 1ényege az Aaltalanos egyensuly dinamikus kiterjesztése,
tulajdonképpen Ramsey novekedési modelljének kiegészitése egy Cobb-Douglas
termelési fiiggvénnyel és sztochasztikus technikai fejlédéssel (TFP). Igy
Iényegében Osszekapcsolta a novekedési elméletet a konjunktira-elmélettel. A
korai modellekkel sem a monetdris politika, sem a fiskalis politika hatasai nem
voltak vizsgalhatéak. A monetaris politika hatisat mindenekeldtt azért nem,
mert nem is volt monetaris valtozd €és monetaris szektor az eredetti RBC
modellekben. A kilencvenes években azonban lényeges modositasokat hajtottak
végre a modellen a pénz €s a pénziigyi szektor bekapcsolasaval. S még
tovabbmenve a tokéletes aralkalmazkodas feltételt is feladtdk és helyette az
ujkeynesi elveknek megfeleld0 monopolista, szakaszos €s koltséges arképzést

8 A nem-lineéris eléretekinté varakozasok modelljének altalanos megoldésa megtalalhat6
Blanchard — Kahn [1980] tanulmanyaban. Az ujkeynesi monetaris modell numerikus
megoldasat adja Soderlind [1999] tanulmanyédban és a honlapjardl letdlthetok a MATLAB
kodok.

7 A redl iizleti ciklusokra vonatkozé részletes ismertetés taldlhaté McCandless [2008]
konyvében, valamint Standler [1994] és Rebelo [2005] 6sszefoglalé cikkeiben.



vezették be. Igy viszont mar a monetaris politika hatasainak elemzésére is
alkalmassa valt az RBC modell™ A fiskalis politika vizsgalata pedig azért nem
volt konnyen kivitelezhetd, mert a korai modellalkotok feltételezték, hogy a
haztartasok a Ricardo-ekvivalancia tételnek megfeleléen viselkednek. Az
ekvivalencia-tétel szerint a gazdasagi szereplok a kormanyzati kiadasok
novekedésében a késébbi adoterhek emelkedését latjak, s ezért hogy erre
felkésziilljenek, azonnal elkezdik novelni a megtakaritasaikat. Igy viszont
nagymértékben hatastalanitjdk a kormany keresletndveld politikdjat. A késdbbi
modellek az ekvivalencia-tétel feladasaval és a hitelképességi korlatok
bevezetésével ezt a hianyossagot is kezelték. A kiterjesztések utan az eredeti név
sem volt mar talald és ezért egyre inkdbb a dinamikus sztochasztikus altaldnos
egyensulyi modell nevet kezdték hasznalni (DSGE).

A DSGE modellek az empirikus ellenOrzés és szdmszerlsités tekintetében is
jelentds valtozast hoztak. A modell alapparamétereit (alland6it) nem makro-
Okonometriai becslésekbOl, hanem mikrookonomiai felmérésekbol vették.
Ezéltal a modell a mélyen fekvd strukturalis 6sszefliggéseket mutatja, s nem a
makrogazdasag rovidtavu reakcioit tiikrozi, s igy kivédi a Lucas-kritikat, amely
a paraméterek politika-fliggdsége miatt marasztalta el a keynesi 6konometriai
modelleket. A mikro-adatok alkalmazasa ¢és a hagyomanyos becslési eljarasok
elvetése miatt a makro-osszefiiggések meghatarozasara 1) technikat, a
kalibralast alkalmaztik. A kalibralas a megfelel6 fliggvényforma megvalasztasat
¢s a paraméterek értékeinek meghatarozasat jelenti. A kalibralas segitségével a
DSGE-modellek szamszertiisithetévé és megoldhatova valtak. A megoldas itt
sem volt egyszer(, hiszen dinamikus optimalizalasra van sziikség, nem-linearis,
sztochasztikus kornyezetben.'® A megoldasban nem az egyensulyi értékek
konkrét nagysaga az érdekes, hanem a modell dinamikus viselkedése, az egyes
valtozok egyensulytol valo eltérésének nagysaga (varianciaja) osszevetve a (HP-
filterrel sziirt) valosagos értékekkel, illetve az egyszeri sokkokra vald reagalésa,
az impulzus valaszfiiggvények (IRF) meghatarozasa.

A két alapmodell koriil egyre hatarozottabban formalodott egy elméleti
konszenzus. Woodford szerint® a két irdnyzat kutatéi teljes mértékben
egyetértenek abban, hogy a makro-vizsgalatok alapjaul egy koherens,
intertemporalis altalanos egyensulyl modellnek kell szolgalnia. Tovabba abban
is, hogy a gazdasagpolitikai elemzés csak 0konometriai vizsgalatokkal tesztelt
strukturalis modell segitségével torténhet. Ugyancsak egyetértés alakult ki a
racionalis varakozasok elfogaddsa tekintetében 1is, ahogyan ezt mar a
korabbiakban mi is hangsulyoztuk. Es végiil abban is konszenzus alakult ki a

' Errgl a valtoztatasrol lasd bévebben Gali [2008] konyvét.

9 A DSGE modellek megoldasdhoz jo attekintést és segitséget nyujt McCandless [2008]
konyve, a MATLAB megoldo6 program pedig Uhlig [1999] tanulmanyabol letolthetd.

20 L asd Woodford [2009] Osszefoglald tanulmanyat.



makro-kutatok kozott Woodford szerint, hogy a gazdasagi fluktuaciokat
elsddlegesen kiilsd, realsokkok 1dézik eld.

A gyakorlati sikerek, amelyeket a modellek alkalmazéasanak tulajdonitottak,
mint pl. az inflacids célkovetési politikak elterjedése és a nemzetkozi inflacid
hathatos letorése, vagy a hosszua és erdteljes konjunktira a kilencvenes években
¢s az ezredforduld utan, nyilvan eldsegitette a konszenzus teté ald hozasat.
Néhany kozgazdasz ezt az 1) kiegyezést az TUjklasszikusok ¢és az
tjkeynesianusok kozott uij neoklasszikus szintézisnek kezdte nevezni'.

Mi a baj az uj szintézissel és makro-modelljeivel?

,A DSGE modellek sokkal inkabb
tekinthetok  tortenetmondo  szemléltetd
eszkozoknek, mint komoly tudomanyos
vizsgalati eszkézoknek.” (Ch. Sims)

Az 1) szintézis kialakitdsaban meghatdroz6 szerepet jatszé ujklasszikus
kozgazdaszok két célt tliztek ki az 0 makrookondmia létrehozasaval. Egyfeldl
szilard elméleti, tudomanyos bazisra kivantak helyezni a makrookondmiat
(szemben a keynesi mikroalaozas nélkiili, ad hoc kozelitéssel), masfeldl pedig
olyan makro-modelleket akartak kifejleszteni és hasznalni, amelyek nem
szenvednek a Lucas-kritikatol, tehat strukturalisak, a valtozok kozott valodi
oksagi kapcsolatok vannak, s ezért gazdasagpolitikai elemzésre alkalmasak.
Nézziik tehat, hogy mennyire valosultak meg ezek a célkitlizések.

1. A makrookonomia elméleti megalapozasa

A makro-modell elméleti megalapozasa nem lehet egyenlé a mikro-
megalapozassal, mert nem mechanikus a mikroszint ¢és a makroszint
kapcsolata.?? A mikroszintii akciok Osszege nem egyenld a makroszintli
eredményekkel, a szlikségszerli aggregdlds ugyanis torzitdsokat visz a
szamitasba. Ez az amit Samuelson az Osszetétel hamissaganak nevezett. Ha a
vallalkozasok fele veszteséges, a masik fele pedig nyereséges, akkor az
aggregalas utan vajon megalapozottan allithatjuk, hogy érvényesiil a tokéletes
verseny z¢&ro profit feltétele? S ha a gazdasagi szereplok egy toredéke nagy

2! Lasd pl.Goodfriend — King [1997], Goodfriend [2002], Mankiw [2006], Gali — Gertler
£2007], Woodford [2009]

2 A tudoményfilozéfiai redukcionizmus értelmében az egész tokéletesen megismerhetd az
alkotorészek alapjan, ezzel szemben viszont a holizmus értelmében az egész tobb, mint a
részek Osszege, s az egészben olyan 0j elvek érvényesiilnek, amelyekrdél sem a komponensek,
sem azok Osszeéplilésének mdodja nem mond el semmi 1ényegeset. Lasd errél bdvebben Mérd

[2008] 60-63. old.
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nyereséggel végez valamilyen tevékenységet, kovetkezik-e ebbdl, hogy ha a
tobbség koveti az 6 példajukat, akkor ugyanolyan nyereségesek lesznek 6k 1s?

Ebbdl a problémabol latszolag ki lehet menekiilni a reprezentativ fogyaszto €s
termelé fogalmédnak segitségével, mert ekkor nincs aggregalasi probléma.
Csakhogy ekkor egy tujabb dilemma keletkezik, nevezetesen hogy vajon a
reprezentativ szerepld valoban jol reprezentélja-e az egész sokasag viselkedését?
Kiélezett helyzetekben nagy valdszinliséggel nem. Persze be lehet iktatni tobb
reprezentativ szereplot is pl. egy szegény, egy kozéposztalybeli és egy gazdag
fogyasztot, akik nyilvdn kiilonb6z6 modon reagdlnanak a gazdasagi
valtozasokra, felvillantva ezzel a teljesen elhanyagolt tarsadalmi szerkezetet.
Viszont ekkor 0jbol eldjonne az aggregalas kérdése, konkrétan hogy milyen
sullyal szerepeljenek az egyes reprezentansok. S igen kétséges, hogy ezek a
sulyok allandéak maradnak-e akkor is, ha jelentds gazdasdgpolitikai akciok
1épnek ¢életbe, vagy ha erds kiilsd sokk éri a gazdasagot.

A reprezentativ gazdasagi szereplOkkel kapcsolatban még tovéabbi kritikai
megjegyzésként az is felvethetd, hogy az ilyen modell nem tudja bemutatni a
szereplOk viselkedésének kolcsonhatasat, a kialakuld fesziiltségek, anomalidk
tovagylirliz6dését, megsokszorozodasat, a pozitiv. vagy a negativ
visszacsatolasok kialakulasat. A valosagos gazdasagi rendszerek tobbnyire
tartalmaznak pozitiv visszacsatolasokat, s ezért instabilak. Csak nagyon
torékeny egyensulyt tudnak igy megteremteni, kovetkezésképpen nem kellenek
kiils6 sokkok, hogy kirobbanjon a valsag, elég néhany kozonséges véletlen
esemény ehhez.?® Ezzel szemben viszont a reprezentativ szerepl6ket alkalmazo
DSGE modellekben csak kiils6 kozremiikodeés hatasara alakulhat ki (4tmeneti)
egyensulytalansagi helyzet.

2. A gazdasagi szereplok viselkedési szabdlyai

A klasszikus-neoklasszikus mikro-megalapozas meghataroz6 momentuma a
raciondlisan viselkedd gazdasagi szereplok feltételezése. A mainstream
kozgazdasagtan nem igen akar tudomast venni arrdl, hogy a pszichologiaban ¢és
a neurologiaban egyre inkabb bizonyitast nyert az egyének kognitiv korlatainak
ténye.?* Ezeknek a tarstudomanyi ,kutatisoknak az eredményei arra tanitanak
benniinket, hogy a gazdasagi aktorok csak kis darabokat, kis részeket értenek
meg az Oket koriilvevd vilagbol, és ahelyett hogy minden lehetséges informaciot
figyelembe véve folyamatosan maximalizalndnak, a valosdgos szereplok

2% Erre vonatkozoan lasd bévebben Goodhart és tarsai [2009] valamint Leijonhofvud [2009]
kritikai megjegyzéseit.

24 Lasd err6] bdvebben Kahneman, D. — Thaler, R. [2006], Cameron et. al. [2005] és Gabaix
et. al. [2006] tanulmanyokat.
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egyszerii szabalyokat (heurisztikdkat) haszndlnak a jovOre vonatkozd
varakozasaik kialakitdsahoz és magatartasuk megalapozaséhoz.”?

Mindezek fényében vajon a végtelen idOhorizontra optimalizald, tokéletesen
racionalisan cselekvd egyén, akinek kemény koltségvetési korlatja van, s aki
szamara kozombos, hogy & vagy az allam vesz fel hitelt, valoban 1étezd,
empirikusan igazolhatd entitas? Minden bizonnyal nem. Persze nem is ez a
relevans kérdés, hanem az, hogy megengedhetd, célravezetd alapfeltevések-e
ezek a modellkészités soran. Objektiv mérce hijan ezen a szinten (input oldalon)
csak szubjektiv mérlegelésekre hagyatkozhatunk. Output oldalon mar
tdmaszkodhatunk a modellek hatékony elemzé és eldrejelzd képességére, ami
esetleg legitimalhatja az erds feltevéseket. A masfél-két évtized modellezési
tapasztalatai azonban nem produkaltak meggy0z0 bizonyitékokat ezen tul
absztrakt feltevések jogosultsagara.

A Kkoltségvetési korlatok vonatkozasdban a DSGE modellek azt feltételezik,
hogy azok mindig teljesiilnek, csdd vagy fizetésképtelenség még véletleniil sem
fordulhat eld. Legfeljebb bizonyos surlédasok Iéphetnek fel, amelyet a
modellalkotok kiilsé sokkhatdsként iktatnak be a modellbe, de az semmiképpen
sem kovetkezhet a modell mitkddésébsl.?° Nyilvan ez a sajatossag is hozzajarult
ahhoz, hogy a DSGE modellek eldrejelzéser semmit sem mutattak a késziilodo
likviditasi O0sszeomlasbol. A valosagban azonban igen gyakran eldfordulhat
fizetéskeéptelenség, kiilonosen valsagos iddszakban. Ezért a valdsaghiiseg
érdekében figyelembe kellene venni ezt a lehetéséget.”’

A korai RBC modelleknél még rendre feltételezték a Ricardo-ekvivalencia tétel
ervényességét, amely egyfajta modern Say-torvényként is fungalt. A tételt
azonban empirikusan nem nagyon lehetett igazolni, legutobb éppen a Bush-féle
addcsokkentési program cafolta latvanyosan (a kormanyzati deficit novekedése
mellet a magén-megtakaritdsok csokkentek). Ezért aztan mar nem nagyon
ragaszkodnak hozzd. A Ricardo ekvivalencia feltétel feladasa ugyan
rakényszeritette a modellalkotokat, hogy vegyék figyelembe a likviditaskorlatos
haztartasokat is (akik vonatkozdsaban egyaltalan nem mindegy, hogy az allam
vagy Ok maguk vesznek fel hitelt), ez azonban nem oldotta meg az
alapproblémat. A likviditaskorlatos szereplok bevezetése ellenére sem volt
képes a modell kimutatni a koltségvetési kiaddsok hosszu tavi hatasait, a
kiszoritast €s az ikerdeficitet, amelyeket viszont az egyiittéld generaciok (OLG)
modellje megfelelden kezelt.?® Az egyiittéls generaciok beépitése a DSGE
modellekbe nem nagyon elterjedt, pedig ez jobb megoldas lenne a generacidok

% Zeller [2010] 7. old.

%8 4sd bévebben Buiter [2009] ez iranyu érvelését.

%" Erre hivja fel a figyelmet Leijonhufvud [2009]. Goodhart és tarsai [2009] egy olyan modositott DSGE modellt
is bemutatnak, ahol ennek a koltségvetési korlat megsértése megvalosulhat.

% Lasd erré] bévebben Tovar [2009] tanulmanyat.
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kozotti jovedelemtranszferek kimutatisa szempontjabdl is, amely alapvetd
jelentdségii az eloregedd tarsadalmakban.

3. Piaci egyensuly, dltalanos egyensuly

A piacok miikdodése kapcsan az 0j neoklasszikus szintézis feltételezi, hogy
egyensulyi alkalmazkodas torténik, amely ha nem is azonnal, de hosszabb 1d6
atlagdban mindenképpen érvényesiil. Ennek megfelelden az egyes piacok
egylittmiikodése 1s Osszehangolt, tehat az 4altalanos egyensily mindig
megvalosul. A kiilsé sokkok és egyéb zavaro tényezok csak késleltetik, de nem
akadalyozzak az egyensulyi mechanizmusok miikodését — az ujklasszikusok
szerint.

Ez a felfogas lényegét tekintve figyelmen kivill hagyja a piaci hibakra
vonatkozd intelmeket, azzal a vélelmezéssel, hogy a raciondlis gazdasagi
szerepldk némi idOveszteséggel, de rendre tal tudnak I1épni ezeken a
problémakon. A valdésdgban azonban mar igen egyszerii esetekben is
megtapasztalhatjuk a nem-egyensulyi piaci alkalmazkodast. Vegyiik példaul az
1doigényes kinalati alkalmazkodast, nem tokéletes eldrelatas esetén (pokhalo-
tétel). Ebben az esetben semmi biztositék nincs az egyenstlyi alkalmazkodasra,
ahogyan azt a tapasztalatok is mutatjak példaul a mezdgazdasagi termekek
eseteben (v.0. sertés-ciklus, stb.). Vagy utalhatunk a masik kozismert példara, a
buborék kialakuldsara a piacokon, elsdsorban a pénziigyi a piacokon, de
nemcsak ott. Itt is az a helyzet, hogy tokéletes eldrelatas hianyaban pozitiv
visszacsatolas érvényesiil, a magas és ndvekvo ar a kereslet boviiléseét idezi eld
(a vart vagyon-novekedés miatt), ami viszont Gjabb aremelkedést indukal, és igy
tovabb, egészen addig, mig nyilvanvalova nem valik a piaci szerepldk szamara,
hogy a folyamat teljesen elszakadt a redlgazdasagi alapoktol. Ez tortént az
amerikai ingatlanpiacon is: az ingatlandrak 30-szoridsdra néttek a madasodik
vildghdboru utdni dallapothoz viszonyitva, mikoézben a jovedelmek csak
tizszeresiikre.”

A pozitiv visszacsatoldsok léte viszont olyan lancreakcidkat indithat el, amely a
tobbi piacokra is kihat és egyre tavolabb visz az egyensulyi allapottol. Ilyen
helyzetek kialakulasdhoz nincs sziikség kiils6, zavaré sokkokhoz, ezt a
gazdasagi szereplok viselkedésének kolcsonhatasa is eldidézheti Csak igen
specialis feltételek mellett bizonyithatd matematikai szigorusadggal az altalanos
egyensuly kialakulasa.®® A tapasztalatok azonban nem igazoljak, hogy az

2 Lasd Cassidy [2009]. 18-19. old. Ugyancsak itt olvashaté Bernanke 2005-6s nyilatkozata,
amely szerint az ingatlanarak erds gazdasagi fundamentumokkal vannak aldtdmasztva (magas
jovedelemmel, ndvekvd népességgel és a lakaspiaci hidnnyal), tehat sz6 sem lehet buborék
kialakulasarol.

%01 4sd errdl bévebben Zalai [2001] tankonyvét.
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optimalizald6 magatartast folytatd gazdasidgi szereplok Osszmiikodésének
eredménye stabil makroszintli egyensulyt eredményez. S mivel az altalanos
egyensuly bizonyitdsa még teljesen rugalmas arak mellett sem tortént meg
megnyugtatoan, ezért joggal kételkedhetiink ennek 1étében merev arak esetében
¢s kilonféle piaci tokéletlenségek zavard hatasai mellett. Nincs mikro-
vizsgalatok alapjan bemutatva az, hogy ha a piaci rendszer az &rmerevségek €s a
piaci tokéletlenségek miatt rovidtavon nem tudja megteremteni az egyensulyt,
akkor hosszi tavon erre hogyan és miért képes mégis. Es tényleg ez az
darmerevség okozza, hogy a piacok nem tudnak rovidtavon egyensulyt teremteni?
A pénziigyi piacokon az arak tokéletesen rugalmasak és az elmult évtizedekben
mégis mindig innen indulnak ki a valsagok.*!

4. A pénziigyi piacok bekapcsoldsa

A pénziigyi piacok kérdése két szempontbol is kiemelt fontossdgli az
neoklasszikus konszenzus kapcsan. Egyfeldl azért, mert az Gjklasszikus irdnyzat
szerint a pénziigyi piacok hatékonyak, mikdzben a valsdgok tanulmanyozasa azt
mutatja, hogy tobbnyire innen indulnak a stlyos egyensulytalansdgok. Ezt mar
A. Smith is felismerte, Keynes pedig egyenesen ,kaszind pénziigyi piacnak”
nevezte.** Masrészt pedig azért, mert az eredeti RBC modellek nem tartalmaztak
monetaris penziigyi valtozokat, ezek csak késobb keriiltek beiktatasra, amelybdl
komoly problémak és hianyossadgok szarmaztak.

A hatékony pénziigyi piacok elmélete szerint (melynek megalapitoja E. Fama
volt) minden befektetd redlisan mérlegeli a kockazatot €s szamolja a varhat6
hasznot. Az arak egylittese igy miden fontos informacioét tartalmaz, amely a piac
allapotaval kapcsolatos, s ezért egy automatikus Onszabalyozo-rendszerként
miikodik. Erre vonatkozdéan a CAPM (Capital Asset Pricing Model) empirikusan
megalapozott, statisztikai bizonyitdsokat is produkalt. Csakhogy a pénziigyi
kozgazdaszok nem azt kérdezték Krugman szerint, hogy az egyes
vagyontargyak arai Osszhangban vannak-e a keresetekkel, hanem azt, hogy a
tobbi vagyontargy arainak megfelelnek-e. Larry Summers szerint ezek a
,ketchup kozgazdak”, akik megallapitjak, hogy ha a kétdecis ketchupot kétszer
annyiért adjdk el, mint az egydecis kiszerelésiit, akkor a piac hatékonyan
miikddik.** Tovabbi problémat jelent az is, hogy a befekteték kovetkezetesen
kockazatokkal (vagyis azonosithato valoszinliségekkel) szamolnak, holott ezen a
teriileten bizonytalansag van, amelyhez nem rendelhetdé valoszinliség. Ezért
aztan nem meglepd a pénziigyi piacok elméletének konklizidja sem: mivel az
egyének racionalisak, a piacok pedig hatékonyak, ezért nem fordulhat el6

1 Meggy6z6en mutatja be ezt tanulmanyaban Leijonhufvud [2009].
% Lasd Cassidy [2009] 35. old.
% Idézi Krugman [2009] jsagcikkében.
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valsag, vagy ha mégis, akkor maga a valsag is kivédnatos, vagy legalabbis
hatékonysagjavito.

Nézziik ezek utan a masodiknak emlitett problémat a pénziigyi piacokkal
kapcsolatban. Elég széles korben elfogadott vélekedés az, hogy a DSGE
modellek egyik legkomolyabb gyengesége, hogy nem megfeleléen modellezik a
pénzpiacokat.™ A pénzpiaci surléddsok modellezésére a leggyakrabban a
pénziigyi akceleratort hasznaljak a modellezok. Ez meg is hozza a kivant hatast,
mert egyfeldl felnagyitja a sokkokat, mésfeldl pedig biztositja, hogy egy iranyba
mozduljon el az arszinvonal €s az output. Viszont a pénziigyi akcelerator csak az
egyik lehetséges surlodast modellezi, mikdozben a tobbi surlodas kimarad a
vizsgalati korbol. A masik probléma a portfolio-valasztas, amelyet még nem
sikeriilt megfeleléen bedolgozni a DSGE modellbe, pedig igen fontos lenne,
kiilondsen a kis, nyitott orszdgok szamara.

Tovabbi problémat jelent a kis, nyitott orszagok vonatkozasdban a valuta
kockazati prémium kezelése. A fix kamat mellett kiilfoldrél felvett hitel noveli a
fogyasztast €s az outputot is, de ez igen torékeny konjunktirat jelent. Az
addssag novekedésével emelkedik a kockdzati prémium is, amely akar dramai
moédon is megakaszthatja a tovabbi novekedést (lasd pl. a magyar gazdasag
2008. vegi ¢és 2009. eleji helyzetét). A DSGE modellekben a kockazati
prémiumokat 4ltalaban exogén sokkokként veszik figyelembe, amely ugyan
javitja az illeszkedést, de adés marad a mikro-megalapozassal.*® A kockazati
prémium modellezésére azért is sziikség lenne, mert nélkiile az arfolyamok
valtozasara hibas elorejelzést adhat a DSGE modell, a nem fedezett kamatparitas
gyakorlati érvénytelensége miatt.

A felzarkoz6 orszagok specidlis problémdi kozé tartozik a ,,dollarizacio”
(amikor az erds kiilfoldi valuta veszi a4t a pénz funkcidit, részben vagy
egészben). A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a dollarizacio bevezetése a DSGE
modellekben jelentsen javitotta az illeszkedést. Ugyanakkor viszont nem
oldotta meg az arfolyam alakuldsanak kérdését, amely ugyancsak fontos ezen
orszagok szamara. Eppen a dollarizacié léte miatt az elméleti elvarassal
ellentétes hatdsok is felléphetnek. Példaul a leértékel(6d)és altalaban export- és
ezért keresletnoveld, tehat élénkitd hatasu, ugyanakkor viszont a felzark6zo
orszagok esetében ez gyakran visszafogd hatdsu lehet, a nagymértékii deviza-
adossag miatt (lasd pl. Magyarorszag példajat a nagy forintgyengiilés idején).

¥ A kovetkeztetés persze nem teljesen abszurd, v.6. Schumpeter valsagelméletével, a teremtd rombolas
tézisével.

® Lasd pl. De Gregorio [2009], McCandless [2008], Stadler [1994], Rebelo [2005], és Tovar [2009].

% Lasd b6vebben Tovar [2009] tanulmanyat.
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5. Racionalis varakozasok feltételezése

A racionalis varakozéasok feltételezése az egyik sarokkove az ujklasszikus-
ujkeynesianus kiegyezésnek, ezért mindenképpen kell foglalkozni vele. A
racionalis  varakozdsok  hipotézise lényegében  visszacsempészte a
makrookonoémidba a tokéletes informaltsag ¢és eldrelatds  klasszikus
feltételezését. A racionalisan varakozd egyén a rendelkezésére allé Osszes
informaciot felhasznélja, vérakozasai a helyes makromodellbdl szdrmazo
torzitatlan becslés eredményein alapul. A gazdasagi szerepldk tobbsége ennek a
helyes modellnek az eredményeit hasznalja, szisztematikusan nem térnek el tdle,
legfeljebb csak véletlenszerien. A modellbecslés eredményei nem térnek el
szisztematikusan a tényadatoktol, csak a véletlen sokkok hatasara. De ezek a
sokkok jol viselkednek, egymastol fiiggetlenek, normalis eloszlastiak, lefolyasuk
tobbnyire AR1 folyamatot kovet. Ezért aztan a sokkokra a gazdasagi szereplok
konnyen €s gyorsan tudnak reagélni, s igy a gazdasag a steady state (nyugalmi
allapot) kozelébe marad.

Ezzel a felfogassal teljes egészében szemben all F. Hayek felfogésa, aki szerint a
piaci miikodés bonyolult informacids rendszere senki szdmara nem ismerhetd
meg teljesen, mindenki csak egy kis szeletét ismeri jol-rosszul, mindenekeldtt
azt amelyik Ot kozvetleniil ¢érinti. Ez az informacidos rendszer nem
kozpontosithatd €s ezért nem tehetd mindenki szaméra hozzaférhetové. Ha
lennének olyanok, akik képesek az egész piaci miikodést megérteni, akkor nem
1s lenne piac, illetve helyettesithetd lenne egy kdzponti tervezdvel. A raciondlis
varakozasok elmélete viszont éppen ezt allitja, hogy a piaci aktorok képesek a
maguk szintjénél magasabb szintr6l szdrmazé informacidkat megszerezni,
értelmezni és dontéshozataluk alapjdul tenni. Eleggé meglepd, hogy éppen az
allami  beavatkozast elutasitdo  Ujklasszikus kozgazdasadgtan ¢l ilyen
feltételezéssel.’

A raciondlis varakozasok feltevése anélkiil valt egyeduralkodova a
makrookondémidban és a DSGE modellekben, hogy komoly empirikus és
elméleti érvek szolnanak mellette.®® Viszont a racionalis varakozasok
alkalmazasa miatt igen nehéz a nem linedris sztochasztikus DSGE modelleket
megoldani. Az egyik hatékony megoldasi mdéd a modellek linearizaldsa a
stacioner allapot (steady state) kornyezetében. A linearizalds azonban nem
biztos, hogy szerencsés olyan valtozok tekintetében, mint a pénziigyi valtozok,
vagy a nominalis ¢€s redlmerevségek, ahol alapvetden nem-linearisak a
kapcsolatok. A steady state mesterséges eldallitasahoz a valtozokat egy kozos
trenddel kell normalizalni. De emiatt tobb onkényes feltételezéssel kell €lnitik a

3" Erre az elméleti kovetkezetlenségre és ellentmondésra hivta fel a figyelmet Skidelsky [2009] 36. old. és Zeller
[2010] 8-9. old.
% Lasd erre vonatkozoan Vilagi [2009] érveit. A bekezdés egészében Vilagi érveire tamaszkodunk.
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modellalkotoknak pl. homogén hasznossagi fiiggvényt kell alkalmazniuk, a
trendkisziirés modszerét definialniuk kell, stb. Es igy a ,,modellek felépitését
nagyrészt nem a kozgazdasagi logika szabja meg, hanem az a technikali
kényszer, hogy képesek legyiink adott modellben a rendelkezésre allo, a
gyakorlatban is kell6 gyorsasagi numerikus szoftverekkel egy bonyolult fixpont
problémat megoldani.”*

A determinisztikus steady state kornyezetében linearizalt modellre, annak
érdekében, hogy dinamikus vizsgélatokra alkalmassa valjon, megfelelden kis,
additiv exogén sokkokat bocsatanak. Ezzel azonban éppen a 1ényegétdl fosztjak
meg a modellt: a valdésagos dinamikus jellegétdl. Ugyanis egy linearis modell,
additiv sokkok mellett csak kétféleképpen viselkedhet: vagy stabil lesz, vagy
robbanasszerlien tavolodik az egyensulytol. A legérdekesebb lehetoseg, a
korlatok kozott instabil viselkedés azonban nem johet létre ilyen feltételek
kozott. S mivel a multban nem igen volt példa a korlat nélkiili robbanésszerti
valtozasokra, ezért a modellalkotok a stabil megoldas mellett kotelezddtek el.
Ezért aztan a jelentkezd exogén sokkok egy kicsit kimozditjak a gazdasagot az
egyensulyi palydjardl, de csak atmenetileg, mert rovid id6 utan a gazdasag
visszatér az eredeti novekedési palyajara. S igy egy szép V-alaku recesszio
alakul ki, de még véletleniil sem egy L-alaki, vagy W-alaka valsag.*

6. Gazdasagpolitikai elemzés, elorejelzés

A modell paramétereinek allandosaga elengedhetetlen feltétele a
gazdasagpolitikai elemzésnek, ahogyan ezt mar belathattuk a Lucas-kritika
kapcsan. De vajon a gazdasagi szereplok elemi viselkedéseire alapozott
paraméterértekek tényleg minden koriilmények kozott allandoak maradnak? A
raciondlisan viselkedd embernek a reakcidi mindig ugyanazok maradnak, a
kiils6 koriilmények valtozasaval nem modosulnak? Az olyan mikro-viselkedési
paraméterek mint diszkont-tényezd, vagy a fogyasztas és a szabadidd kozotti
preferencia nem valtozhat meg a nagy sokkok vagy a gazdasagpolitikai akciok
hatasara? A kiilonbozd anyagi helyzeti és tipusu gazdasagi szereplok
Osszetétele idében is valtozik, tehat nem lehet régziteni bizonyos magatartasi
mintdkat, amelyek az egész vizsgélatra allanddan érvényesiilnek €s jellemzoek,
mar csak az 0sszetétel valtozdsa miatt sem.

A preferenciak és viselkedési mintak valtozékonysagaval a DSGE modellek
készitéi is szembesiiltek és ezért kiilonféle sokkokat iktatnak be, hogy a
valosaghoz kozelebb esd eredményeket tudjanak produkalni. Ilyenek pl. a
hatékonysagi ¢k (efficiency wedge), amely a termelékenység iddbeli valtozasat
biztositja, s ugyancsak ilyen a munka ¢k (labor wedge), amely a fogyasztas és a

¥ vilagi [2009] 13. old.
%0 Lasd erré] bévebben Buiter [2009] érveit.

17



munka kozotti helyettesitési rata és a munka hatarterméke kozotti statikus
viszonyt dinamizéalja.*" Kérdéses természetesen, hogy ezek a sokkok mennyire
strukturalisak és mennyire megalapozottak mikro-oldalrol.

A DSGE modellek alkotoi és hasznaldi kozott két egymastol jelentdsen eltérd
felfogas érvényesiil az adatilleszkedéssel kapcsolatban. A neoklasszikus felfogas
szerint egyszerli makro-modelleket kell késziteni, erdés mikro-alapozassal. A
modellnek nem kell jol illeszkedni az adatokhoz, ugyanis ha valdban
strukturdlis, akkor e nélkiil is alkalmas a gazdasagpolitikai elemzésre. A masik
iranyzat, az Ujkeynesi szerint a makro-modelleknek jol kell illeszkedniiik az
adatokhoz, mert csak ebben az esetben alkalmazhatok gazdasdgpolitikai
elemzésre (visszakdszon tehat a régi keynesi makrookonometriai modellezési
torekves). A jo illeszkedést pedig tgy tudjak elérni, hogy tobb kiilonféle sokkot
¢s potlolagos feltételt adnak a modellhez, majd ugyanazt a régi adatbazist
hasznalva megbecsiilik a paraméterértékeket. Ezzel viszont megsértik a mikro-
megalapozas sziikségességének elvét és a modellben nagy szamban lesznek
szabad paraméterek. ,,Azt allitjuk, hogy a modell [Smets-Wouters modell] nem
képes az egyszerli, kiilsé sokkokbol olyan ,¢keket” generalni, amelyek a
statisztikai adatokban jelentkeznek. Kételkediink abban, hogy ezek az ijjonnan
hozz4adott sokkok ¢és mas eldirasok valoban strukturdlisak (fliggetlenek a
gazdasagpolitikai akcioktol) €s/vagy konzisztensek a mikro-adatokkal. Ezeért az
Ujkeynesi [DSGE] modelleket még nem tekinthetjik megbizhato
gazdasagpolitikai elemzési eszkdzoknek.”*?

A DSGE modellek illeszkedésénél tobbnyire a trendhatasoktol megtisztitott
(altalaban Hodrick-Prescott filterrel szlirt) adatokat veszik alapul. Az ehhez val6
illeszkedés altaldban jOo, nem utolsé sorban azért, mert a modellalkotok
kiilonb6z6 surlodasokat €és Onkényesen (mikro-megalapozas nélkiili) krealt
sokkokat iktatnak be a jobb illeszkedés érdekében. (Gyakran a trend is a
modellalkot6 altal van 6nkényesen definidlva.) Mas modellekhez képest ez az
elény azonban igen viszonylagos, mert példaul: a VAR modellek sokkal jobb
illeszkedést mutatnak, mint a DSGE modellek, ha a tényleges (és nem a
trendhatdstol megtisztitott, filterezett) makro-adatokat vessziik. S ez azért igen
fontos momentum, mert az eldrejelzéseknek a tényleges és nem a filterezett
adatokra kellene vonatkozniuk. fgy aztan a DSGE modellekbdl szarmaztatott
dinamika nem igen hasznalhato a gazdasagpolitikai elemzéseknél.”®

A felhaszndlok szdmara komoly problémat jelent a DSGE modellek bonyolult
struktiraja, a dinamikus optimalizalds szamitogépes megoldasa. Tul elvontnak,

* 1 4sd bévebben Chari — Kehoe — McGrattan [2008].

2 14sd i.m. 3. old. A szerzok erre a kivetkeztetésre a Smets — Wouters modell vizsgalata
soran jutottak, amelyet benchmark DSGE-modellnek tartanak, ezt hasznalja az ECB is.

%3 Lasd bvebben Tovar [2009] tanulmanyaban.
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ellendrizhetetlennek, misztikusnak tartjdk a modelleket, kiilonos tekintettel a
racionalis varakozasok feltételezésére. Nem érzik transzparensnek, nem értik
hogyan jottek ki azok az eredmények. Tovabba ugyancsak problematikus az

eredmények értelmezése 1s, mit is jelentenek azok valdjaban, mi kovetkezik
beldliik.**

7. Az inflacios célkoveteési politika kizarolagossdaga

A monetaris politika és ezen beliil is az inflacids célkovetési politika az egyetlen
politika, amely megmaradhatott az 10j neoklasszikus szintézisben, a tobbi
politikat az ujklasszikus iranyzat keményen kiszelektalta. gy tehat a szelekcio
aldozatul esett a fiskalis politika 1s, amelyet feleslegesnek ¢€s karosnak
bélyegeztek. De amely most azért latszik kiilonosen érzékeny veszteségnek,
mert most nincs egy olyan elméletileg megalapozott eszkdze sem a foaramu
makrookondmidnak, amellyel enyhithetné, vagy enyhithette volna a valsag
negativ kovetkezményeit.* Ezért aztan nem meglepé, hogy a gyakorlati
gazdasagiranyitok a régi keynesi javaslatokhoz nytltak vissza a karenyhités
soran.

A monetaris politika sziikre szabott cél- és eszkdzrendszerével jol beilleszkedett
egyensulyi fesziiltségek forrasava valt. S itt most nem a hagyomanyos
realgazdasagi konfliktusra utalunk, amely szerint az antiinflacios politikdnak
realgazdasagi aldozatai vannak, hanem a monetaris szabalyozas szliken vett
targyan beliili problémakra. Az inflacids celkovetés logikdjabol kovetkezéen
csak azoknak az araknak a valtozasara van figyelemmel, amelyek kozvetleniil
meghatarozzak a mért inflacidt, tehat a fogyasztasi javak arindexére, vagy a
GDP-deflatorra. Ugyanakkor viszont kimaradnak olyan fontos teriiletek az
ellendrzési korbdl, mint a termeldi arak, energiahordozok darai, tézsdei arak,
ingatlanarak stb. Pedig nyilvan ezek is befolydst gyakorolnak az &ltalanos
egyensulyi helyzetre. Eszkozoldalon ugyancsak komoly korlatok jelentkeznek.
A jegybanki alapkamat valtoztatasa révén befolyasolni kivant rovid tava
kereskedelmi kamatlab gyakran nem képes hathatds befolydst gyakorolni az
aggregalt kereslet alakulasara. Ha jelentOs a kdzponti (adminisztrativ) arak kore,
ha széles korben elterjedt a devizahitelek igénybe vétele, vagy ha igen alacsony
(zérohoz kozeli) a nomindlis kamatlab, akkor a kamatlab-eszkoz kevésbé tud
effektiv szabalyozé eszkoz lenni.

Az inflacios célkovetés politikdjanak gyengeségét jol mutatja az ingatlan-
buborek kialakuldsa is. Mivel az amerikai fogyasztasi javak piacat alapvetden a

* 1 4sd err6l bdvebben két bankos véleményét De Gregorio [2009] és Tovar [2009]

® Ezt a hianyt emliti Jakab [2009] cikkében és a kivanatos valtozdsok kozétt a
legfontosabbnak éppen a fiskalis politika elméleti megujitasat tartja.

19



fejlédo orszagokbdl szarmazd import dominalta, ezért ott az aremelkedés igen
alacsony volt. Ennek megfelelden a jegybanki alapkamat is igen alacsonyra
csokkent le. Viszont az alacsony hitelkamatlabak 6sztonzéleg hatottak az
ingatlanvasarlasokra, kiilondsen, hogy még az allam is tdmogatta ezt. Ezért az
olcso €s konnyl hitellehetdségek miatt meglddultak az ingatlandrak. A magas
ingatlandrak és a szarnyalo tézsde azonban nem késztette arra a jegybankot,
hogy emelje a kamatlabat, mert ezek nem befolyasoltak a fogyasztoi arindex-
szel mért inflacidt. S mivel a regisztralt inflacidé tovéabbra is alacsony maradt,
ezért a kamatlabak sem valtoztak. Ennek megfeleléen pedig egyre nagyobbra
hizott az ingatlanpiaci bubor¢k.

Hasonl6 folyamat azonosithatdé Magyarorszagon is. A 2006-os megszoritasok
utan a haztartdsok szerették volna fenntartani a korabbi iddszakban elért
fogyasztasi szintjiiket, ezért tomegesen vettek fel hiteleket. A kereskedelmi
bankok devizahiteleket nyujtottak szdmukra, hiszen ezek kamata joval
alacsonyabb volt, mint a forint alapu hiteleké. A hitelek miatt tehdt nem
csokkent az aggregalt kereslet és ezért a csokkend kindlat mellett ez inflacios
nyomast generalt. Az inflacié emelkedése miatt a jegybank tobbszor is emelte a
jegybanki alapkamatot, de ennek nem lett hatdsa a hitelfelvétel mérséklddésére,
mert azok nem forint alaptiak voltak. A novekvd inflacidé miatt az alacsonyan
fixalt kiilfoldi kamatlabak kifejezetten jo iizletté tették a hitelfelvételt, mert az 6
realkamatlabuk igy csokkent. Ez pedig tovabbi hitelfelvételre sarkalt, amely
egyenesen vezetett a buborék kialakulasdhoz. A buborék akkor durrant szét,
amikor nyilvanvalova valt, hogy mind a maganhaztartasok, mind az allam oly
mértékben eladdsodott, hogy nincs komoly biztositék a visszafizetésre. A
finanszirozasi forrasok elapadasa utan a forint is végzetesen meggyengiilt, €s
karnyajtasnyira keriiltiink az allamcs6dhoz.

Milyen tanulsagok vonhatok le a valsagbol?

wAz  ujklasszikus és ujkeynesianus komplett
piacokra alapozott makro-elméletének még
feltenni sem lehet a likviditashiany, vagy a
fizetéskeptelenség kérdeését, nemhogy vdlaszt
kapni téle ezekre a kérdésekre.” (W. Buiter)

A 2008-2009-es valsag egyik legnagyobb tanulsidga mindenképpen az, hogy a
piacok tokéletes miikodésébe vetett vakhit, amely az elmult husz-harminc
esztendOben egyre inkabb uralta a kozgazdasagi gondolkodast, szertefoszlott. ,,A
pénziigyi valsag egyértelmilen bizonyitotta a hatékony piacok elméletének
tarthatatlansagat. A Lucas, Woodford ¢és tarsaik altal kidolgozott komplett
piacokra alapozott makrookonomia nyilvanvaloan fatalis elméleti tévedés
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volt.”* Az érintetteknek természetesen egészen mas a véleményiik, a tanulméany
elején mar idézett Lucas példdul semmi Iényeges problémat nem lat a
makrookondmidban a valsadg kapcsan. A kozvélemény — beleértve a ,,mezei”,
nem makros, kozgazdaszokat is — ugyanakkor viszont hajlamos a 16 talso
oldalarél szemlélni a dolgokat és mar a piacgazdasag végérdl beszélni. Nyilvan
ez erbs thlzas, jollehet még igen nehéz, valsagos évek fognak kovetkezni,®
kiilondsen, ha az illetékesek nem vonjak le a megfeleld kovetkeztetéseket.

A piaccal kapcsolatban meg kell taldlni az tidvozitd kozéputat: tdvolrol sem
tokéletes, de ugyanakkor nélkiilozhetetlen koordinald eszkdz, amelyet semmi
mas nem tud helyettesiteni. A valsdg arra hivta fel a figyelmet, hogy az a
hallgatolagos feltételezés, miszerint a modern korban nincsenek nagy
vilaggazdasagi valsagok, azoknak a 29-33-as valsaggal végiik szakadt, hibasnak
bizonyult. A piaci mikddés sajatja az allanddé megtjulas, a schumpeteri kreativ
rombolas, amely  kisebb-nagyobb  kilengésekkel jar. Ezeket jo
gazdasagpolitikaval lehet valamelyest enyhiteni, de rosszal akar felerdsiteni is. A
szabad piaci miikédés ugyanakkor nem jelentheti a szabdlyozatlan piaci
miikodeést. A megfeleld piaci miikodéshez sziikség van szabalyozasra. Az elmult
¢évtizedekben ez a nyilvanvalo igazsag valahogy elfelejtddott, s nem kis részben
ezért alakult ki a Vélség.48

A gloablizalt vilagban olyan Oridscégek alakultak ki, amelyek er6folényes
helyzetiikkel konnyen vissza tudtak €lni, s ezaltal illuzorikussa tették a hatékony
piact mikodést. A nagyvallalat-kisvallalkozas relacidban irredlis Onkéntes
csererdl €s racionalis dontésrdl beszeélni. Ezek a vallalatoridsok nem csak egy
piacon, hanem akar egy orszdg vonatkozasaban is képes a gazdasagi erd
jelentkezett, a szabadon &aramlod hatalmas pénzek egy szempillantas alatt
okozhattak helyi valsadgot egy kis orszdgban. A hathatés nemzeti és nemzetkozi
versenyszabalyozds megteremtése ¢és  kovetkezetes alkalmazasa  tehat
elkeriilhetetlen lesz a jovOben.

Tovabbi tanulsdga lehet a valsdgnak az intézményi reformok sziikségessége,
kiilondsen a vallalkozasok szintjén. Mert az nem lehet pusztan a véletlen miive,
hogy a kiilonb6zd szektorokban miikodé nagyvallalatokrdl deriilt sorozatban,
hogy megtévesztették a kozonséget, manipuldltdk az eredményeiket,
meghamisitottak a konyveléseiket, stb. Vissza kell 4llitani a személyes
felelésséget, korlatozni kell a kft-k, off shore cégek miikodési teriiletét, szigoru

%8 Buiter [2009] 3, old.

7 Lasd errdl bdvebben Eichengreen — O’Rourke [2009] tanulmanyat, ahol 6sszehasonlitjak a
mai valsagot a 29-33-assal és azt talalja, hogy még csak a kezdetén vagyunk az egésznek, a
neheze és mélypont csak eztan fog kovetkezni.

%8 L 4sd részletesebben Acemoglu [2009] cikkében.
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szabalyozast kell foganatositani, biztositani az elszdmoltathatosagot.
Megsziintetni azt a gyakorlatot, amelyben a nagyvallalatok menedzsmentje
minden eszkodzzel a cég nettd jelenértékét maximalizalja, tekintet nélkiil arra,
hogy ez az egész gazdasdgnak milyen karokat okoz. Viszont ha csédbe jut a
vallalat, akkor szamithat arra, hogy az allam majd kisegiti. Nem mellékesen
pedig akar sikeres, akar nem, busas jovedelmet realizal a tevékenységéért.

A mostani valsag alapvetden strukturalis jellegli, amelyrdl azonban kevés szo6
esik, mert elhomdlyositja a kirobbandsdnak a konkrét forméja, a pénziigyi
valsdg. A mélyen fekvé probléma egyfeldl a hagyomanyos energiaforrasok
kimeriilése és a kornyezeti valsag, masfeldl pedig a demografiai valsag. Ezeknek
a sulyos problémaknak a megoldasa nem képzelhet6 el egy-ket €v alatt, sokkal
hosszabb 1ddre van sziiks€ég, tehat a valsdg elhtizoédasara kell realisan
felkésziilni. Ugyanakkor a kildbalas szempontjabdl igen fontos, hogy vajon a
kozgazdasagtan, s ezen beliil a makrookonomia milyen segitséget tud adni a
problémak megoldasdhoz. A DSGE modellek a gazdasdgi szereplok hasznat
maximalizaljdk végtelen id6horizontra, effektiv koltségvetési korlat mellett,
ugyanakkor pedig nem hajlandok tudomasul venni, hogy az erdforraskorlatok
sokkal inkabb effektivek, ¢és végtelen idOhorizontra nem a fogyaszto
megelégedettségét, hanem a kornyezet dllapotat kellene optimalizalni. Vajon
mikor késziilnek olyan makro-modellek, amelyek input oldalon a téke és munka
mellett a nem megujuld eréforrasokat is figyelembe veszik és output oldalon a
veszteségfliggvényben a kdrnyezeti karok is szerepelnek.

A népess€g alakulasdnak keérdése ugyancsak mostoha teriilete a mainstream
makrookondémianak, a modellek tobbnyire figyelembe sem veszik, vagy
konstans novekedési iitemet feltételeznek. Ugyanakkor pedig a fejlett nyugati
vildg égetd problémaja az eloregedd tarsadalom, a ndvekvd szdmul nyugdijas
koru életfeltételének biztositdsa. Ezt a problémat sajat hatdskorben nem tudjak
megoldani, csak kiilsé segitséggel (bevandorlassal, illetve a nyugdijalapok
nemzetkozi pénzpiacokon torténd befektetésével). A probléma transzpondlésa a
vildggazdasagba azonban egy kronikus bizonytalansagot idéz el az egész
pénziigyi vilagban. A megfeleld befektetési Ilehetdségeket keresd Oridsi
tokefelesleg egy 1ddzitett bomba a pénziigyi piacokon, amely barmikor 0jbodl
robbanhat. S ez mindaddig igy lesz, amig az illetékesek nem néznek szembe a
sajat demografiai problémaikkal. Ma az egylittéld generaciok problémaja alig
keriil emlitésre a maintream iranyzat részérdl, a DSGE modellekbe csak annyira
veszik figyelembe, amennyire az a Ricardo ekvivalencia-tételtél valo
megszabadulashoz kell. Holott arra lenne sziikség, hogy olyan modellek
keriiljenek kidolgozasra, amelyek a kiilonb6zd korti és nagysagii generaciok
kozotti jovedelemelosztds konfliktusait, illetve megoldasi varidnsait tenné a
kozéppontba.
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De vajon a makrodkondémia firdnya meghallja-e a panaszokat, hajlando tanulni
a valsag tapasztalataibol? Lesz-e egy olyan nagy jelentdségli paradigmavaltés,
mint volt a 29-33-as valsag utan a keynesizmus szinre 1épésével? Nyilvan nem
lehet megjésolni, hogy milyen irdnyba fog valtozni a makrookonémia a
kovetkezd 10-15 esztendOben. Azonban a jelenlegi trendekbdl bizonyos
valoszini fejléddési palyakat, forgatokonyveket fel lehet vazolni.

Mindenekel6tt nagyon gyors ¢és radikalis valtozdsokra semmiképpen sem lehet
szamitani, fOként azért nem, mert éppen ezekre az évekre jott létre a nagy
kinkeservvel Osszehozott jklasszikus-tijkeynesi szintézis, aminek ma néhany
kivételtél eltekintve, sokan feltétel nélkiil oriilnek. Eppen a berendezkedés
1doszaka folyik, a tudomanyos szintereken, a szakcikkekben kialakult egyetértés
utan most megy at az Uj szintézis ismeretanyaga az egyetemi tankonyvekbe, a
gazdasdgi dontéshozok hattérintézményeinek think-tankjeibe, a hétkoznapi
kozgazdasagi gondolkodéasba. Elég nagy megrazkodtatast jelent ez a valtas, nem
utolsosorban azért, mert az Uj szintézis igen modszertan-igényes, komoly
felkeésziiltséget kovetel. EzEért aztdn most senki nem vagyik arra, hogy fenekestol
felforditsak a dolgokat.

Masfeldl pedig nincs is igazadn mivel felvaltani az elfogadott paradigmat.
Vannak ugyan fontos kutatasok, komoly ismeretanyagok, amelyek kiviil
maradnak a f6sodor gondolkodason: pl. a piaci hibak (aszimmetrikus
informacidk, externdliak), a térgazdasag, az intézményi gazdasagtan, a
viselkedési iskola, az endogén novekedés, fejlddésgazdasagtan, 0 politikai
gazdasagtan, stb. Es vannak igen jo, elismert (koztikk Nobel-dijas) kutatok is pl.
J. Stiglitz, P. Krugman, W. Buiter, G. Akerlof, A. Leijonhufvud, (a néhai) H.
Minsky, R. Skidelsky, A. Drazen, D. Rodrik, stb. Csak ezek a résztudasok és
kutatok nem allnak ossze egy olyan egéssze, amely paradigma-értékii lehetne. A
kiilonbségek gyakran nagyobbak ezen irdnyzatok ko6zott, mint a féaramlattol
valo eltérésiik. ™

A legvaloszinlibb, hogy toldozgatisok és foltozgatdsok torténnek majd, a
mainstream makrokdzgazdaszok megprobaljak a valtozo vildghoz igazitani a
DSGE modelleket, ujabb szektorokat épitenek bele, Ujabb sokkhatasokat
definidlnak, mindaddig, mig a tényadatokhoz kozeli eredményeket nem kapnak
majd. Természetesen ez nem lesz elég, sem a j6 elOrejelzésekhez, sem a
megfeleld gazdasagpolitikai elemzéshez. Mindez azonban addig nem valik
nyilvanvaldva, ameddig a valsag jabb erdteljes hullama nem fog jelentkezni.
Az 10j szintézis tulélésének segit az is, hogy a fejlett orszagokban a kormanyok a
hagyomanyos keynesi receptet alkalmaztdk valsagkezelésként, s szinte
szamolatlanul 6ntotték a pénzt a gazdasagba. Igy aztan a hibakat és problémékat

“Erre a jellegzetességre Csaba [2008] mutatott ra akadémiai székfoglald eléadasaban.
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majd ra lehet fogni a nem megfeleld allami beavatkozasra, a kormanyzati
kiadasok sokkhatasaira, s homalyba hagyni a piaci miikodés instabilitasat.

Osszegzés

1. A piac nem Onszabalyzo rendszer, ezt j6l1 bizonyitotta a mostani valsag is.
Pedig sokan (politikai dontéshozok és kozgazdaszok) elhitték, hogy az, és ezért
feltétel nélkiil hittek a piac hatékonysagéban és elutasitottak minden allami
beavatkozas. Jollehet a piac tokéletlenségébdl nem kovetkezik az allami
beavatkozasok tokéletessége, sot! Sajnos két messze nem tokéletes gazdasagi
koordinal6 eszkoz, ugyancsak messze nem harmonikus egytittmiitkodésével van
megaldva az emberiség.

2. A makrookonodmia komoly atalakuldsokon ment 4t az elmult 30 esztenddben.
Az tjklasszikusok ¢és az Ujkeynesianusok harcabol, majd egyiittmiikdésébdl
egy egészen ) makrogazdasagtan jott 1étre. Az 1j makrookondmia ma az egyik
leginkdbb modszertan (matematika és 6konometria) -igényes diszciplina.

3. A ket irdnyzat egyiittmiitkodésebdl kialakult 01y neoklasszikus szintézis tobbe-
kevésbé ugyanazokkal a problemakkal terhelt, mint a kordbbi (régi)
neoklasszikus szintézis. Nincs bizonyitek arra, hogy a merev arak és bérek ¢€s
mas piaci tokéletlenségek mellett mikodd rendszer hossza tavon stabil
egyensulyt biztosit. Tovabba arra sem, hogy az egyensulytalansagok a nem
rugalmas ar- €s béralkalmazkodéasok kovetkeztében alakulnak ki.

4. A DSGE-modellek komoly elméleti problémakkal kiiszkddnek, amelyek
gyors megolddsara nem lehet szamitani. Nagyjabol ugyanazokkal, mint a
kordbbi keynesi okonometriai modellek: nem igazabol strukturalisak, ezért
gazdasagpolitikai elemzésre nem alkalmasak ¢és nem adnak jo eldrejelzéseket.
Nagy tartalékok azonban mar nincsenek ezekben a modellekben.

5. Hogy lesz-e 1ényeges valtozas a makrookondmiaban, esetleg egy paradigma-
valtas a kozeljovOben, az alapvetden attdl fiigg, hogy a gazdasagi valsag milyen
mély lesz €s mennyire huzodik el idében, illetve hogy a tarsadalom mit var el a
makro-kozgazdaszoktol a kiviilrél szemlélddd tudos szerepet, vagy az aktivan
cselekvé mérndk szerepet.”® Hosszh valsag esetén és a mérndk-szerep er6sodése
esetén komoly valtozasok varhatok, mar viszonylag rovidtavon is. Ellenkezd
esetben csak lassu, korrekcios valtozasok lesznek.

%0 [ asd Mankiw [2006] eredeti felvetését errdl a kérdéskdrrol.
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