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MELLAR TAMAS

Valaszut elott a makrookonomia?

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a féaramii makrookono-
miara, amely a valsag el6rejelzésében és magyarazataban igen gyenge teljesitményrdl
tett tanubizonysagot. Az elmult masfél-két évtizedben az ujklasszikus és az ujkeynesi
iskola fokozatosan kozeledett egymashoz, aminek eredményeként létrejott az Uj neok-
lasszikus szintézis. A szintézis alapmodelljei, a dinamikus, sztochasztikus, altalanos
egyensllyi (DSGE) modellek és az ujkeynesi monetaris modell a makromodellezés
meghataroz6 szereplGivé valtak. Mara azonban kideriilt, hogy ezek a modellek egy-
re kevésbé alkalmasak rovid tavu el6rejelzésekre és gazdasagpolitikai elemzésekre.
Ezért a makro6kondémia valaszut elé keriilt: vagy tovabbépiti a DSGE modelleket, vagy
pedig Uj modelleket és ezzel Uj fejlédési utakat keres.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E20, E32, E44, E52, E60.

,»A makrodkondmia jé allapotban van.”
(Blanchard [2008] 2. 0.)

»A makrookonomia — réviden — rossz allapotban van.”
(Krugman [2009q, b] 7. 0.)

A nagy gazdasagi valsagok hatasara altaldban megtisztul és megujul a gazdasag. Jelentos
strukturdlis atrendezddések torténnek, a technikai fejlesztések 0j iranyai indulnak be. A
valsag hatasa azonban nem korlatozddik csak az anyagi vilagra, hanem szellemi életet,
a kozgazdasagi gondolkodast, a gazdasagelméletet is jelentdsen befolyasolja. Nemritka
ilyenkor, hogy 0j paradigma jelenik meg, amely kényszeritd erével szelektalja és rendezi
Gjra a felhalmozott ismeretanyagot. igy tortént ez az 1929-1933-as vilagvalsag utan is,
amikor megjelent Keynes alapmiive és nyomaban egy 1j tipusti gondolkodasmaod, amelyet
késébb — gyors elterjedése utan — keynesi makrookonémianak kezdtek nevezni. Keynes
valoban forradalmi valtozast hozott a kozgazdasagi gondolkodasba és negyven-tven esz-
tendére meghatarozta a tudomanyos fejlodés f6 iranyvonalat. Vajon most is szamithatunk
ilyen forradalmi valtozasra a makrodkonomia teriiletén, tekintettel a vilagvalsagra és arra,
hogy milyen rosszul teljesitett a féaramu (mainstream) makrodkondémia?!

* A szerz6 koszonettel tartozik Barancsuk Janosnak, Bessenyei Istvannak, Csaba Laszlonak, Schepp
Zoltannak, Varga Attilanak és Zeller Gyulanak a tanulmany korabbi valtozatahoz flizott értékes megjegy-
zéseikért és javaslataikért

' A féaramon azt a jol koriilhatarolhato nézetrendszert értjilk, amely a vezeté szakmai folyoiratokat (American
Economic Review, Journal of Political Economy, Journal of Economic Literature stb.) és a legtobbet hasznalt tan-
konyveket uralja. Erdemes megemliteni, hogy ez a dominans jelleg kevésbé érz6dik a Nobel-dijak odaitélésénél, a
kitiintetettek kozott szép szammal talalhatunk az uralkodd kanonon kiviil maradokat is.

Mellar Tamas egyetemi tanar, PTE Kozgazdasagtudomanyi Kar, a Szdzadvég Gazdasagkutatd Zrt. kutatési
igazgatdja.
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Tobbek kozott azért gondoljak sokan, hogy rosszul teljesitett a makrodkonomia,
mert a valsag kapcsan felmeriilt alapvetd fontossagu kérdésekre nem tudott és/vagy
nem is kisérelt meg valaszt adni. Nevezetesen: nem tudta megmagyarazni, hogy ez a
valsag miért is tort ki valdjaban, milyen mélyen rejlo szerkezeti fesziiltségek mozgat-
tak és mozgatjak a folyamatokat. Megmaradt a felszini jelenségek leirdsanal, kronolo-
giai sorrendbe szedve a valsag kirobbanasanak eseményeit és azok egymasutanisagat.
Tovéabba azt sem tudta egzakt modon leirni, hogy milyen sajatossagai vannak ennek a
valsagnak, mik a f6 jellemz06i. Hasonlithato-e ez az 1929-1933-as tultermelési valsag-
hoz, s ha nem, akkor milyen jellegii: alultermelési, pénziigyi, kornyezeti, demografiai
stb. valsag? S végiil nem tudott, és ma sem képes megfeleld (elméletileg magalapozott)
terapiat adni a valsagbol valo kilabalasra.> A valsag nyoman erételjessé vald allami
szerepvallalasnak ma nincs elméletileg megalapozott, a szakma altal hitelesitett gaz-
dasagpolitikai forgatokonyve.

A szakma tovabbra is ados azokkal a magyarazatokkal, hogy az oly gyakran hasznalt
¢és csodafegyverként hivatkozott DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) mak-
romodellek miért nem jeleztek szinte semmit az egyre bizonytalanabba valdé pénziigyi
helyzetrol ¢s redlgazdasagi fesziiltségekrdl? Hogy a legkorszeriibb elméleti és modszerta-
ni alapon allé elemzdi varakozasok miért szadrnyaltak tovabb, amikor azok redlgazdasagi
megalapozatlansdga mar egészen nyilvanvalo valt? Hogy miért asszisztalt a szakma a bu-
borékok tovabb fijasahoz, a hatékony piacok elméletét hiva segitségiil? Hogy a makrodko-
némia 6 iranyvonala (a mainstream) miért bélyegezte meg és/vagy hallgatta agyon azokat
a szakmai véleményeket, amelyek a veszélyekre figyelmeztettek, és erbsen bizonygattak a
valsag kirobbanasanak elkeriilhetetlenségét? Es lehetne még sorolni a kérdések formajaba
oltoztetett vadakat.?

A valsag kitdrése és gyors szétterjedése utan nyilvanvalova valt, hogy a piacok 6nhelyre-
allito szerepére nem lehet varni, siirgés beavatkozasokra van sziikség.* S ekkor a valsagtol
érintett orszagok tulnyomo tobbsége (beleértve a legfejlettebbeket is) nem a megel6z6 két-
harom évtized uralkod¢ tézisein, hanem a hetven évvel korabbi, keynesi elméleten alapuld
gazdasagpolitikat kezdte alkalmazni. Vajon most a valsag kovetkeztében a makrodkono-
mia visszatér a keynesi gyokerekhez, negligalva ezzel az Gjklasszikus forradalmat és az
ujkeynesi kiigazitdsokat? Vagy némi hezitalds utan ugyanaz a makrodkonomia jatssza a
kulcsszerepet, ami a mogottiink hagyott két évtizedben volt, csak egy kicsit visszafogot-
tabb hangszerelésben? Nyilvan nem lehet pontosan megjovendolni, hogy mi fog torténni,
legfeljebb tendenciakat lehet valosziniisiteni.

Mindenesetre a makrodkonémia viharos negyven esztend6t tudhat maga mogott,
amelyben igen ¢les szembenallasok és komoly valtozasok utan ugy tlint, sikeriilt a
kiilonbdzo iskolaknak kozos nevezdre jutni. Az utdbbi tiz-tizenot év az jklasszikus
¢és ujkeynesi kdzgazdaszok latvanyos 0sszeborulasat hozta az uj neoklasszikus szin-
tézis cimszo alatt. A valsag tehat igen rosszkor érkezett, hiszen éppen most kezdtek
berendezkedni a makrodkondmia uj épiiletében a két iskola kutatoi, amikor is kidertil,
hogy ujbol koltoznitik kellene. Barmennyire is erds a valsag nyomasa és nagyok az
uj kihivasok, az 4j szintézis tetd ald hozo6i szemmel lathatéan nemigen akarnak tjabb

2 Természetesen léteznek olyan tanulmanyok, amelyek kielégitd magyarazatokat adnak az emlitett problémakra,
lasd példaul EC [2009]. De ezek éppen a kritikus pontokon szakadnak el a féaramu elméleti alapoktol. A tanulmany
tovabbi részében probaljuk megmutatni, hogy ez nem véletlen, hanem annak a kovetkezménye, hogy a féiranya
makrodkonomidnak nincs inherens valsagelmélete.

3 Erdekes részletek talalhatok e vonatkozasban Cassidy [2009] és Skidelsky [2009] kényveiben.

4 Ben Bernanke, a Fed elndke ugy nyilatkozott 2008. szeptember 18-an (csiitortdkon) a Lehman-haz dsszeom-
lasa utan, hogy ,.ha azonnal nem allitanak Ossze egy erdteljes segélycsomagot, akkor lehet, hogy hétfore mar nem
is lesz amerikai gazdasag” — idézi Skidelsky [2009] 9-10. o.
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felfordulast (ahogyan a mottoban idézett Blanchard, az egyik vezetd kdzgazdasz meg-
fogalmazta).

Ez a tanulmany nem vallalkozik a gazdasagi valsag és a nyomaban kialakult elméleti
problémak altalanos targyaldsara,’ csupan egy részteriiletet ragad ki beldle, a makrooko-
némia helyzetét és kilatasait. A bevezetdben feltett kérdések alapjan a tanulmany felépité-
se a kovetkezd: eldszor roviden attekintjiik, hogy az elmult harom-négy évtizedben hogyan
valtozott a féaramu makrodkondmia a hagyomanyos keynesi elmélettdl az ujklasszikus és
jkeynesi iranyzatig. Majd az 0j neoklasszikus szintézis tartalmat és alapmodelljeit mu-
tatjuk be. Az ezt kovetd rész ennek a szintézisnek a kritikai elemzését probalja nyujtani,
végiil a makrodkonomia tovabbfejlédésének iranyait kiséreljiikk meg felvazolni a mostani
valsag tanulsagai kapcsan.

A keynesi forradalom és a (régi) neoklasszikus szintézis

,»A régi neoklasszikus szintézis, amely a keynesi elméletet egy
merev bérek melletti altalanos egyensulyi modellé fokozta le,
intellektualis csalas volt. Ez a csalas évtizedekre meghiusitotta
a gazdasagi rendszer instabilitasanak vizsgalatat.”

(Leijonhufvud [2009] 750. o.)

Ahogyan mar a bevezetdben emlitettiik, a makrodkonomia kialakulasa a mult szazad
nagy valsdga nyoman jott létre. A keynesizmus diadalmas korszaka az Gtvenes-hat-
vanas évekre volt tehetd, ekkor szinte mindenki keynesianus volt, és 6szintén hitt ab-
ban, hogy az allam a monetaris és 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 kirdly”, a piaci rendszer nem énszabalyozo, egyensulyi
rendszer, hanem instabil. S mint ilyen, kielégitd mikodéséhez az allam aktiv gazdasagi
szerepvallalasdra van sziikség. Ezzel a megallapitassal azonban zarojelbe tette az egész
klasszikus-neoklasszikus kozgazdasagtant Adam Smitht6l Leon Walrasig, amely a pi-
aci mikodést stabilnak tekintette. A klasszikus kdzgazdasagtan a karanténba zarastol
a tudomanyteriilet 0j felosztasaval tudott megmenekiilni: a keynesi elveket a makro-
gazdasagi viszonyokra kell alkalmazni, mig a gazdasag mikroszintli 6sszefiiggéseinek
magyarazata a klasszikus kozgazdasagtanra marad, a makroszint érintése nélkiil. A
késdbbieckben az idétav bekapcsolasa tovabb finomitott: e szerint rovid tavon a kor-
many gazdasagpolitikaja, hosszu tavon pedig a piac teremti meg az egyensulyt a gaz-
dasagban. igy megvalosulhatott a ,,békés egymas mellett élés”, a két teriilet egymastol
fiiggetlen miikddése és fejlodése. Ez az uj felosztas jelentette a korai neoklasszikus
szintézis alapjat a mult szazad 6tvenes-hatvanas éveiben.b

S A ,valsagirodalom” gyorsan Oriasira duzzadt, képtelenség lenne akar csak a legjellemzébbeket is felsorolni.
A hazai irodalomb6l harmat ajanlok az olvasok figyelmébe: Csaba [2009], Moczar [2010] és Szentes [2009].
Erdemes tovabba az Eltecon honlapjan kibontakozott vitat is végigkovetni, a hozzaszolasok jol mutatjak, hogy
miként viszonyul a szakma a valsaghoz és az elméleti kihivasokhoz. A jelen tanulmany azonban nem vallalkozhat
ennek a vitanak a feldolgozasara és érdemi értékelésére, mar csak terjedelmi okok miatt sem. A vita 6sszefoglalasa
megtalalhaté Kovdcs [2009] tanulmanyaban.

¢ A neoklasszikus szintézis alapjait Hicks és Hansen rakta le, majd Samuelson teljesitette ki és terjesztette. A mult
szazad makrookonomiai tankonyveinek alapjaul ez az IS-LM gorbékre alapozott jovedelem—kiadasi modell szolgalt.
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A szintézis azonban tobb problémat is felvetett.” Ennek illusztralasara tekintsiik a kovet-
kez0 egyszert 6sszefoglalo tablazatot! Az 1. tablazat azt foglalja dssze, hogy a neoklasszi-
kus szintézis szerint mikro- és makroszinten, illetve rovid és hosszu tavon a piac vagy az
allam végzi a koordinaciot, és az vajon egyensulyi vagy sem.

1. tablazat
A korai neoklasszikus szintézis 6sszefoglalo tablazata

Mikroszint Makroszint
Révid tay piaci koordinécid allami beavatkozas
nem egyensulyi vagy nem teljes korrekcios
o, piaci koordinacio allami korrekcio??
Hosszu tav . o L
egyensulyi piaci koordinaci6??

A tablazatbol az ellentmondasok is rogton nyilvanvalova valnak. Nézziink ezekbdl né-
hanyat!

1. Ha a piac nem képes rovid tdvon megteremteni mikroszintli egyensulyt, akkor hosszt
tavon miként képes erre? Hogyan all 6ssze a rovid tavu egyensulytalansagokbdl a hosszu
tavu egyensuly?

2. Ha viszont mar révid tavon is a mikroszintli egyenstuly megteremtése iranyaba mun-
kal a piac, akkor hogyan egyeztethetd ez 6ssze a makroszinten megjelend egyensulytalan-
saggal, ami miatt az allamnak be kell avatkoznia?

3. A rovid tavon megjelené makroszintii egyensulytalansagot milyen piaci mechaniz-
musok eredményezik?

4. Vajon a rovid tava makroszintl allami beavatkozasok nem hiusitjak meg a piaci ko-
ordindcio érvényre jutasat hosszu tavon?

5. Hosszu tavon és makroszinten mi a meghatarozo, az allam rovid tavu egyensulyte-
remtd politikaja, vagy a piac hosszu tava mikroszintli egyensulyteremtése? Az idészako-
san megjelend valsagoknak ki az okozdja: az allam vagy a piac?

A problémak arra viladgitanak rd, hogy a neoklasszikus szintézis nem tudta 6ssz-
hangba hozni a megalkotoéik szerint végsdé soron egyensulyi piaci miikodést a nem
egyensulyi makroszintii mikodéssel. A masik oldalrdl kozelitve, nyilvanvalova valt
a keynesi rendszer hianyossaga: a makrodsszefiiggések a ,,levegében lognak”, a gaz-
dasagi szereplok mindennapi tevékenységei nem tamasztjak ala. Ennek a hianyos-
sagnak a felszamolasara jott 1étre a disequilibrium-iranyzat,® amely nem egyensulyi
alkalmazkodasi mechanizmusokat dolgozott ki az egyes piacokra. A nem egyensulyi
piacok sajatos interakcioi révén az egyensulytalansagi viszonyok tovaterjedtek a tob-
bi piacra is, és igy a mikromtkodés mar valoban sszhangba keriilt a makroszintl
egyensulytalansaggal. Sajnalatos moédon azonban ezek a modellek nem talaltak széles
korben elfogadasra, s ezért az elméleti fejlodés egyik zsakutcajanak bizonyultak (leg-
alabbis egyelore).

Mindezek a probléméak azonban nem érintették a keynesi elmélet dominanciajat

Jo

¢és gyakorlati sikereit. A bukas nem emiatt és nem ekkor, hanem késdbb, a hetvenes

7 Ezt az els6k kozott Leijonhufvud [1968] vetette fe, s éppen ezért 6 kovetkezetesen megkiilonboztette Keynes
gazdasagelméletét a keynesianus elmélettSl, mert szerinte ez utobbiak nem megfeleléen interpretaltak Keynes ere-
deti szandékat. E mellett még sziikséges megemliteni Hyman P. Minsky és Robert Skidelsky nevét is, akik szin-
tén sokat tettek azért, hogy Keynes eredeti gondolatai, ne pedig eltorzitott valtozatok jussanak érvényre (Minsky
[1975/2008], [1986/2008], Skidelsky [2009]).

8 A disequilibrium-iranyzatot a kovetkez6 kutatok fémjelzik: Jean-Pascal Benassy, Robert Clower, Edmond
Malinvaud, Richard Portes és Richard E. Quandt.
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években kovetkezett be — akkor, amikor az amerikai gazdasagra egyszerre tort ra a
magas inflacio és a jelentés munkanélkiiliség. A monetaris és a fiskalis politika ered-
ménytelen ¢lénkitési kisérletei egyre nyilvanvalobba tették, hogy a keynesi recept nem
megfeleléen mitkodik. Es ekkor 1éptek szinre elészor a monetaristak Milton Friedman
vezetésével, majd az wujklasszikus kdzgazdaszok, akik latva az allami beavatkozasok
hibait és hidbavalosagat, nem masfajta gazdasagpolitikai beavatkozédsokat kerestek, ha-
nem visszatértek a régi klasszikus doktrindhoz, és jbol felfedezték az dnszabalyozo
piacgazdasagi rendszert.

Az ujklasszikus kdzgazdaszok ramutattak, hogy a gazdasagpolitika hatastalan, ha a
gazdasagi szereplok varakozasai racionalisak. A neoklasszikus szintézisre épiilé makro-
modellek hasznavehetetlenek —ahogyan azt Lucas [1976] forradalmi jelentdségti cikkében
megallapitotta —, segitségiikkel nem lehet meghatarozni, hogy milyen mértéki beavatko-
zasokra van sziikség az optimalis célkombinaciok eléréséhez. Mindenekeltt azért nem,
mert a vart gazdasagpolitikai akcio valdszint kdvetkezményeire a gazdasagi szereplok
felkésziilnek, ¢s igy a kivant hatdasmechanizmus nem bontakozhat ki. Az ujklasszikusok
a racionalis varakozason tul még arra is ramutattak, hogy a keynesi makrookonémianak
nincs mikromegalapozasa, ahogyan err6l mar az eléz6kben sz6 volt. Az Gjklasszikusok
a potlashoz visszatértek a régi klasszikus alapelvekhez, az onszabalyozo piacokhoz, a
piactisztitd drakhoz és az optimalizald, raciondlis gazdasagi — mind fogyasztéi, mind
termel6i — szereplékhoz.

A régi vagasu keynesianusok® nemigen tudtak mit kezdeni az ujklasszikus kritikaval,
azonban a keynesianusok 0j nemzedéke (példaul Alan S. Blinder, N. Gregory Mankiw,
John B. Taylor és Michael Woodford stb.) elfogadta a racionalis varakozasok hipotézi-
sét, valamint a mikrogazdasagi megalapozas sziikségességét, az optimalizalo magatartas
visszahozasat. A piaci Onszabalyozas, a rugalmas ar- és béralkalmazkodas tekintetében
azonban nem engedtek az ujklasszikusoknak. Ragaszkodtak ahhoz, hogy révid tavon az
arak és bérek nem rugalmasak, csak lassan és fokozatosan alkalmazkodnak. A nem toké-
letes alkalmazkodas egyrészt az intézményi merevségek (bérmegallapodasok, meniikdlt-
ség), masfeldl pedig a monopolista arképzés miatt all €l6."° Hosszu tavon azonban elfogad-
tak a piac egyensulyteremtd szerepét a rugalmas ar—bér alkalmazkodason keresztiil. Ez
azonban azt is jelenti, hogy a tokéletes 6nszabalyozo piacok hidnyaban tere van az allami
beavatkozasnak: a gazdasagpolitika a lassu piaci alkalmazkodas miatt rovid tavon még
racionalis varakozasok mellett is hatasos lehet. Az ujkeynesi kbzgazdaszok azonban éppen
a racionalis varakozasok léte miatt szakitottak a tradicionalis finomhangolasra és az opti-
malis mixre vonatkozo megkozelitéssel.

A két iranyzat kozotti 0 szintézis kdrvonalai tehat jol kirajzolodtak: a racionalis va-
rakozasok és a piaci szereplok racionalis (optimalizalo) magatartasa miatt a gazdasag-
politika szerepe jelentdsen csdkkent, a fiskalis politika a varatlan nagy volument sok-
kok rovid tavra szolo kezelésére szoritkozott, mig a monetaris politika az arstabilitasi
célra, az inflacios cél kovetésére sziikitette le mozgasterét, de ebben a szerepkdrben
— a nem tokéletes aralkalmazkodas, a rovid tavl piaci alkalmazkodasi hidnyossagok
miatt — megerdsitette pozicidit. A két iranyzat a nyolcvanas-kilencvenes években még
kiilonallosagat hangsulyozta. Nem nagyon konfrontaloédtak, de kapcsolatukat harmo-
nikus egymas mellett élésnek sem volt tekinthetd. Két teriileten viszont — a monetaris
politika és az tizleti ciklusok teriiletén — elindult a kozeledés egymashoz, ami aztan
elvezetett az Uj szintézishez.

9 Erdemes itt megemliteni James Tobint és Franco Modiglianit, akik a hagyoményos keynesi elmélet meghata-
roz6 alakjai voltak, és semmi érdemlegeset nem tudtak mondani az ujklasszikus kritikéra.
10 A nem rugalmas piaci aralkalmazkodashoz lasd b6vebben Calvo [1983] és Taylor [1979] tanulmanyait.
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Az 1j neoklasszikus szintézis két alapmodellje

,»A legtobb makrokdzgazdasz a gazdasagpolitikai
elemzésekhez manapsag DSGE modellt hasznal.

Ezeket a modelleket olyan altalanosan lehet megfogalmazni,
hogy mindenfajta surlodast, piaci tokéletlenséget és teriileti
egyenldtlenséget magukban foglaljanak.”

(Chari és szerzétarsai [2008] 2. 0.)

Lucas 1976-0s cikke mellett még két olyan tanulmanyt tart szamon a szakirodalom (példa-
ul Chari—Kehoe [2006] 3. 0.), amely szintén korszakos jelentéségii volt, és Iényegesen be-
folyasolta a nyolcvanas évek utan a makrookonomia fejlédésének 6 iranyat. Mindkeét cikk
a Kydland—Prescott-szerzéparos nevéhez fiizédik (Kydland—Prescott [1977] és [1982]).
Az 1977-es cikk a gazdasagpolitika idébeli inkonzisztencidjat fogalmazta meg, konkrétan
azt, hogy egy politika nem lehet egyidejlileg optimalis ¢és idoben konzisztens is. Ennek a
felismerésnek a gyakorlati kovetkezménye'' a késGbbiekben a jegybanki fiiggetlenség és
az j monetaris politika kialakulasa lett. A hagyomanyos keynesi monetaris politikaval
szemben, amely a pénzmennyiség eszkozével probalta a termelés és az arszinvonal szintjét
befolyasolni, az 1j monetaris politika a kamatlab segitségével kivanja az inflaci6 szintjét
a célként kitizott érték kozelében tartani. Az inflacios cél kovetésének politikaja a régi
neoklasszikus szintézis hagyomanyos IS—LM elemzési technikajat is kiszoritotta. Az LM
gorbe véglegesen kikeriilt a vizsgalati eszk6zok koziil, az IS pedig modosult formaban ¢l
tovabb. A modositott, ) IS gorbe a fogyasztdi optimalizald magatartason alapszik, az opti-
malis fogyasztas Euler-egyenletének loglinearis valtozata. Ezért szerepel benne a termelés
(output) vart nagysaga, amely az egész ¢letpalyara vonatkozo fogyasztasi palyat kozeliti,
¢és az eldretekintd realkamatlab, amely pedig az intertemporalis helyettesitést, a jelenbeli
és a jovobeli fogyasztas kozotti relaciot hatarozza meg. Az LM helyett az eldretekintd
varakozasokkal kibovitett Phillips-gorbét mint kinalati 6sszefiiggést kezdték alkalmazni.
Ebben az osszefiiggésben a nem tokéletes aralkalmazkodas a kibocsatési rés (output gap)
paraméterértékében jut érvényre.

Az 0j IS és Phillips-gorbére alapozva alakult ki az Gjkeynesi monetaris modell, kiegé-
szitve egy jegybanki veszteségfiiggvénnyel, valamint exogén keresleti és kinalati sokkok-
kal. A modell els6 megfogalmazasat és értékelését Clarida—Gali—Gertler [1999] végezte
el. Az Gjkeynesi monetaris modell manapsag a széles korben elfogadott konszenzusos
modell, és ebbdl kovetkezben az egyik csodafegyvere az uj makrodkondémianak.'? A mo-
dell megoldasanal alapveto feladat az optimalis kamatlab meghatarozasa, amely a banki
veszteségfiiggvényt minimalizalja. A dinamikus optimalizalasi feladat megoldasa nem
trivialis, mert nemlinearis, sztochasztikus modellrél van szo, raadasul eldretekint6 vara-
kozasokkal. Szerencsére azonban szép szammal rendelkezésre allnak olyan szamitogépes
megoldasi algoritmusok (elsésorban MATLAB-ra kidolgozva),”* amelyek meghatarozzak
az optimalis kamatldbat, a nyugalmi — hosszu tavu egyensulyi (steady state) — allapot érté-
keit, és a kiils6 sokkokra valo reakciokat, az impulzus—valasz-fiiggvényeket.

A masik Kydland—Prescott-cikk pedig a gazdasagi ciklusok redlmodelljén (RBC) ala-
puld iranyzat kiindulépontja lett (Kydland—Prescott [1982]). Eredetileg ez az iranyzat azt a

" Mankiw [2006] véleménye szerint ezeknek az Gjklasszikus tanulmanyoknak korantsem volt akkora gyakorlati
jelent6ségiik, mint amekkorat ma tulajdonitanak nekik.

12 Bar Blanchard [2008] csak egy 0j jatékszernek nevezte az Gjkeynesi monetaris modellt.

13 A nemlineéris eléretekintd varakozasok modelljének altalanos megoldasa megtalalhatd Blanchard—Kahn
[1980] tanulméanyaban. Az ujkeynesi monetaris modell numerikus megoldasat adja Soderlind [1999] tanulmanya-
ban ¢s a honlapjardl letdlthet6k a MATLAB-kodok.
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jogosan felmeriil6 kritikat kivanta kezelni, amely az ujklasszikus iskola tanitasabol kovet-
kezett. Nevezetesen, hogy ha a racionalis varakozasok érvényesiilése miatt a kormanyzati
beavatkozasok hatastalanok, a piaci mechanizmusok viszont tokéletesen miikddnek, akkor
vajon miként allhat eld, hogy a gazdasag rendre eltér a potencialis (vagy trend szerinti)
kibocsatasi szinttdl. A valaszt az Gjklasszikusok a kiilso redlgazdasagi, elsdsorban a tech-
nikai sokkokban talaltak meg. Az elmélet szerint a varatlanul felbukkané sokkok ugyan
letéritik a gazdasagot az egyensulyi palyajardl, de a racionalisan cselekvd gazdasagi sze-
repl6k gyorsan reagalnak az 0j hatasokra, és visszavezetik a novekedési palyara. Fontos
hangsulyozni, hogy csak a realsokkok mozditjak el a gazdasagot az egyensulyi palyajardl,
anominalis (példaul pénziigyi) sokkoknak nincs realgazdasagi kovetkezménye a tokéletes
ar- és béralkalmazkodas miatt (dichotomiatétel). A korai RBC modellek nem is tartalmaz-
tak pénzben kifejezett valtozokat (arakat, nominalis béreket).

A gazdasagi ciklusok realmodelljeinek lényege az altalanos egyenstly dinamikus kiter-
jesztése —tulajdonképpen egy Ramsey-féle novekedési modell kiegészitése Cobb—Douglas-
féle termelési fliggvénnyel ¢€s sztochasztikus technikai fejlodéssel (a teljes tényezéterme-
Iékenységgel). Lényegében a ndvekedési elmélet dsszekapcsolasa a konjunkturaelmélettel.
A korai modellekkel sem a monetaris politika, sem a fiskalis politika hatdsai nem voltak
vizsgalhatok.

A monetdris politika hatdsa mindenekel6tt azért nem, mert nem is volt monetaris val-
toz6 és monetaris szektor az eredeti RBC modellekben. A kilencvenes években azonban
Iényeges modositasokat hajtottak végre a modellen a pénz és a pénziigyi szektor bekapcso-
lasaval. S még tovabbmenve, a tokéletes aralkalmazkodas feltételét is feladtak, és helyette
az Ujkeynesi elveknek megfelelé monopolista, szakaszos és koltségekkel jaro arképzést
vezették be. Igy viszont mar a gazdasagi ciklusok realmodelljei a monetéris politika haté-
sainak elemzésére is alkalmassa valtak.'s

A fiskalis politika vizsgalata pedig azért {itkdzott akadalyokba, mert a korai model-
lalkotok feltételezték, hogy a haztartasok a ricardoéi ekvivalanciatételnek megfelelden
viselkednek. Az ekvivalenciatétel szerint a gazdasagi szereplok a kormanyzati kiadasok
novekedésében a késébbi adoterhek emelkedését 1atjak, s ezért hogy erre felkésziiljenek,
azonnal elkezdik novelni a megtakaritasaikat. fgy viszont nagymértékben hatastalanitjak
a kormany keresletnoveld politikéjat. A késdbbi modellek az ekvivalenciatétel feladaséaval
és a hitelképességi korlatok bevezetésével ezt a hianyossagot is kezelték. A kiterjesztések
utan az eredeti név sem volt mar talalo, és ezért egyre inkabb a dinamikus, sztochasztikus,
altalanos egyensulyi modell nevet kezdték hasznalni (DSGE).

A DSGE modellek az empirikus ellenérzés és szamszerUsités tekintetében is jelentds
valtozast hoztak. A modell alapparamétereit (allandoit) nem makrodkonometriai becslé-
sekbdl, hanem mikrodkonomiai felmérésekbol vették. Ezaltal a modell a mélyen fekvd
strukturalis Osszefiiggéseket mutatja, s nem a makrogazdasag rovid tavua reakcioit tiikkrozi,
ezaltal kivédi a Lucas-kritikat, amely a paraméterek gazdasagpolitikai fiiggdsége miatt
marasztalta el a keynesi 6konometriai modelleket.

A mikroadatok alkalmazasa ¢és a hagyomanyos becslési eljarasok elvetése miatt a mak-
roosszefiiggések meghatarozasara uj modszert, a kalibralast alkalmaztak. A kalibralas a
megfelel6 fliggvényforma megvalasztasat és a paraméterek értékeinek meghatarozasat je-
lenti. Segitségével a DSGE modellek szamszeriisithetévé és megoldhatdva valtak. A meg-
oldas itt sem volt egyszeri, hiszen dinamikus optimalizalasra van sziikség, nemlinearis,

14 A realgazdasagi ciklusokra vonatkozo részletes ismertetés talalhato McCandless [2008] konyvében, valamint
Stadler [1994] és Rebelo [2005] 6sszefoglalo cikkeiben.
15 Errdl a valtoztatasrol 1asd bévebben Gali [2008] konyvét.
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sztochasztikus kornyezetben.'® A megoldasban nem az egyensulyi értékek konkrét nagy-
saga az érdekes, hanem a modell dinamikus viselkedése, az egyes valtozok egyensulytol
valo eltérésének nagysaga (variancidja) — dsszevetve a (Hodrick—Prescott-féle sziirdvel
szlirt) valosagos értékekkel —, illetve az egyszeri sokkokra val6 reagalasa, az impulzus—
valasz-fiiggvények meghatarozasa.

A két alapmodell koriil egyre hatarozottabban formalédott egy elméleti konszenzus.
Woodford [2009] 6sszefoglald tanulmanya szerint a két iranyzat kutatoi teljes mértékben
egyetértenek abban, hogy a makrovizsgalatok alapjaul egy koherens, intertemporalis, al-
talanos egyensulyi modellnek kell szolgalnia. Tovabba abban is, hogy a gazdasagpolitikai
elemzés csak 6konometriai vizsgalatokkal ellendrzott strukturalis modell segitségével tor-
ténhet. Ugyancsak egyetértés alakult ki a racionalis varakozasok elfogadasa tekintetében
is, ahogyan ezt mar a korabbiakban mi is hangstlyoztuk. Es végiil a makrokutatok kozott
abban is konszenzus jott 1étre Woodford szerint, hogy a gazdasagi hullamzasokat elsédle-
gesen kiils6, redlsokkok idézik eld.

A gyakorlati sikerek, amelyeket a modellek alkalmazasanak tulajdonitottak, mint példa-
ul az inflacios (arstabilitasi) cél kovetésének az elterjedése, a nemzetkdzi inflacio hathatos
letorése vagy a hosszu és erdteljes konjunktura a kilencvenes években és az ezredforduld
utdn, nyilvan eldsegitette az egyetértés kialakulasat. Néhany kozgazdasz ezt az uj kiegye-
zést az Ujklasszikusok és az Gjkeynesianusok kozott uj neoklasszikus szintézisnek nevez-
te (példaul Goodfriend—King [1997], Goodfriend [2002], Mankiw [2006], Gali—Gertler
[2007], Woodford [2009]).

Mi a baj az uj szintézissel és makromodelljeivel?

,,A DSGE modellek sokkal inkabb tekinthetok
torténetmondd szemléltetd eszk6zoknek,
mint komoly tudomanyos vizsgalati eszkozoknek.”

(Sims [2006] 2. 0.)

Az 1j szintézis kialakitdsaban meghatarozé szerepet jatszo ujklasszikus kozgazdéaszok két
célt tliztek ki az uj makro6kondmia létrehozasaval. Egyfeldl szilard elméleti, tudomanyos
bazisra kivantak helyezni a makrodkonomiat (szemben a keynesi mikroalapok nélkiili,
ad hoc kozelitéssel), masfeldl pedig olyan makromodelleket szerettek volna kifejleszteni
¢és hasznalni, amelyek nem szenvednek a Lucas-kritikatol, tehat strukturalisak, a valto-
70k kozotti oksagi kapcesolatok valodiak, s ezért gazdasagpolitikai elemzésre alkalmasak.
Nézziik tehat, hogy mennyire valosultak meg ezek a célkitiizések!

A makrookonomia elméleti megalapozasa

A makromodell elméleti megalapozdsa nem lehet egyenlé a mikromegalapozassal, mert a
mikroszint és a makroszint kapcsolata nem mechanikus."” A mikroszintii akciok 0sszege
nem egyenldé a makroszinti eredményekkel, a sziikségszerii aggregalas ugyanis torzita-

16 A DSGE modellek megoldasahoz jo attekintést és segitséget nytjt McCandless [2008] konyve, a MATLAB
megoldo6 program pedig Uhlig [1999] tanulmanyabol letdlthetd.

17 A tudomanyfilozofiai redukcionizmus értelmében az egész tokéletesen megismerhet6 az alkotorészek alapjan,
ezzel szemben a holizmus értelmében az egész tobb, mint a részek Osszege, s az egészben olyan uj elvek érvénye-
siilnek, amelyekrdl sem a komponensek, sem azok dsszeépiilésének modja nem mond el semmi Iényegeset. Lasd
err6l bévebben Mérd [2008] 60-63. o.
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sokat visz a szamitasba. Ez az, amit Samuelson az Osszetétel hamissaganak (fallacy of
composition) nevezett.'® Ha a vallalkozasok fele veszteséges, a masik fele pedig nyeresé-
ges, akkor vajon megalapozottan allithatjuk-e, hogy aggregalas utan érvényesiil a tokéletes
verseny nullaprofit-feltétele? S ha a gazdasagi szerepldk egy toredéke nagy nyereséggel
végez valamilyen tevékenységet, kovetkezik-e ebbdl, hogy ha a tobbség koveti az 6 példa-
jukat, akkor ugyanolyan nyereségesek lesznek 0k is?

Ebbdl a problémabol 1atszolag ki lehet menekiilni a reprezentativ fogyaszté és termeld fo-
galmanak segitségével, mert ekkor nincs aggregalasi probléma. Csakhogy ekkor egy (jabb
dilemma keletkezik, nevezetesen hogy vajon a reprezentativ szerepld valdban jol reprezen-
talja-e az egész sokasag viselkedését? Kiélezett helyzetekben nagy valdsziniiséggel nem.
Persze be lehet iktatni tobb reprezentativ szerepl6t is példaul egy szegény, egy kozéposz-
talybeli és egy gazdag fogyasztot, akik nyilvan kiilonb6z6 moédon reagalnanak a gazdasagi
valtozasokra, felvillantva ezzel a teljesen elhanyagolt tarsadalmi szerkezetet. Viszont ekkor
0jbol felmeriilne az aggregalas kérdése, konkrétan hogy milyen sullyal szerepeljenek az
egyes reprezentansok. S igen kétséges, hogy ezek a stlyok valtozatlanok-e akkor is, ha je-
lentds gazdasagpolitikai akciok 1épnek életbe, vagy ha erds kiils6 sokk éri a gazdasagot.

A reprezentativ gazdasagi szereplokkel kapcsolatban még tovabbi kritikai megjegyzés-
ként az is felvethetd, hogy az ilyen modell nem képes bemutatni a szereplok viselkedésének
kolcsonhatasat, a kialakulo fesziiltségek, anomaliak tovagytirizodését, megsokszorozoda-
sat, a pozitiv vagy a negativ visszacsatolasok kialakulasat. A valosagos gazdasagi rend-
szerek tobbnyire tartalmaznak pozitiv visszacsatolasokat, s ezért instabilak. Csak nagyon
torékeny egyensuly johet igy 1étre, kovetkezésképpen nem kellenek kiilsé sokkok, hogy
kirobbanjon a valsag, elég néhany kozonséges véletlen esemény ehhez.'” Ezzel szemben a
reprezentativ szereploket alkalmazd DSGE modellekben csak kiilsé hatasra alakulhat ki
(atmeneti) egyensulytalansagi helyzet.

A gazdasagi szereplok viselkedési szabalyai

A klasszikus—neoklasszikus mikromegalapozas meghataroz6 momentuma a racionalisan
viselkedd gazdasagi szereplok feltételezése. A féaramu kozgazdasagtan nemigen kivan
tudomast venni arroél, hogy a pszichologiaban és a neurologiaban egyre inkabb bizonyi-
tott az egyének kognitiv korlatainak ténye.?’ Ezeknek a tarstudomanyi ,,kutatasoknak az
eredményei arra tanitanak benniinket, hogy a gazdasagi aktorok csak kis darabokat, kis
részeket értenek meg az dket koriilvevd vilagbol, és ahelyett hogy minden lehetséges infor-
maciodt figyelembe véve folyamatosan maximalizalnanak, a valésagos szereplok egyszerii
szabalyokat (heurisztikakat) hasznalnak a jovére vonatkozo6 varakozasaik kialakitasahoz
¢és magatartasuk megalapozasahoz” (Zeller [2010] 7. 0.).

Mindezek fényében vajon a végtelen iddhorizontra optimalizalo, tokéletesen racionalisan
cselekvd egyén, akinek kemény koltségvetési korlatja van, s aki szamara kozombos, hogy
6 vagy az allam vesz fel hitelt, valoban 1étez6, empirikusan igazolhat6 entitds? Minden bi-
zonnyal 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 (inputol-
dalon) csak szubjektiv mérlegelésekre hagyatkozhatunk. Outputoldalon mar tamaszkod-
hatunk a modellek hatékony elemzé és elérejelz6 képességére, ami esetleg legitimalhatja a

18 Mas forditasban: az Gsszetétel csapdaja (Samuelson—Nordhaus [2000] 6-7. 0.).

1 Erre vonatkozoan lasd bévebben Goodhart és szerzétarsai [2009], valamint Leijonhofvud [2009] kritikai
megjegyzéseit.

20 Lasd err6l bévebben Kahneman—Thaler [2006], Camerer és szerzdtarsai [2005] és Gabaix és szerzdtarsai
[2006] tanulmanyokat.
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szigoru feltevéseket. A masfeél-két évtized modellezési tapasztalatai azonban nem produkal-
tak meggy06z0 bizonyitékokat ezeknek a tul elvont feltevéseknek a jogosultsagara.

A koltségvetési korlatokkal kapcsolatban a DSGE modellek azt feltételezik, hogy azok
mindig teljesiilnek, csdd vagy fizetésképtelenség még véletleniil sem fordulhat el6. Leg-
feljebb bizonyos surlédasok 1éphetnek fel, amelyet a modellalkotdk kiilsé sokkhatdsként
iktatnak be a modellbe, de az semmiképpen sem kovetkezhet a modell miikodésébol
(lasd bévebben Buiter [2009] ez iranyu érvelését). Nyilvan ez a sajatossag is hozzajarult
ahhoz, hogy a DSGE modellek elérejelzései semmit sem mutattak a késziilddo likvidita-
si 0sszeomlasbodl. A valésagban azonban igen gyakran eléfordulhat fizetésképtelenség,
kiilondsen valsagos idOszakban. Ezért a valosaghiiség érdekében figyelembe kellene
venni ezt a lehetdséget.”!

A gazdasagi ciklusok korai realmodelljeiben még rendre feltételezték a ricardoi ekvi-
valenciatétel érvényességét, amely egyfajta modern Say-torvényként is szolgalt. A tételt
azonban empirikusan nem nagyon lehetett igazolni, legutobb éppen a Bush-féle adocsok-
kentési program cafolta latvanyosan (a kormanyzati deficit ndvekedése mellett a magan-
megtakaritasok csokkentek). Ezért aztin mar nemigen ragaszkodnak hozza. A ricardoi
ekvivalenciafeltétel feladasa ugyan rakényszeritette a modellalkotdkat, hogy vegyék fi-
gyelembe a likviditaskorlatos haztartasokat is (szdmukra egyaltaldn nem mindegy, hogy
az allam vagy 6k maguk vesznek fel hitelt), ez azonban nem oldotta meg az alapproblémat.
A modell a likviditaskorlatos szereplok bevezetése ellenére sem volt képes kimutatni a
koltségvetési kiadasok hosszu tava hatésait, a kiszoritast és az ikerdeficitet, amelyeket
viszont az egyiittélé nemzedékek (OLG) modellje megfeleléen kezelt (1asd errdl bévebben
Tovar [2008] tanulmanyat). Az egyiittélé nemzedékek beépitése a DSGE modellekbe nem
nagyon elterjedt, pedig ez jobb megoldas lenne a generaciok kozotti jovedelemtranszferek
kimutatasa szempontjabdl is, ami alapvetd jelentdségii az eloregedd tarsadalmakban.

Piaci egyensuly, altalanos egyensuly

A piacok mukodése kapcsan az uj neoklasszikus szintézis feltételezi, hogy ha nem is
azonnal, de hosszabb id6 atlagaban mindenképpen lezajlik az egyensulyi alkalmazkodas.
Ennek megfeleléen az egyes piacok egyiittmiikodése is 6sszehangolt, tehat az altalanos
egyensuly mindig megvalosul. Az Gjklasszikusok szerint a kiilsé sokkok és mas zavaro té-
nyezdk csak késleltetik, de nem akadalyozzak az egyenstlyi mechanizmusok miikodését.

Ez a felfogas Iényegét tekintve figyelmen kiviil hagyja a piaci hibakra vonatkozo intel-
meket, azzal a vélelmezéssel, hogy a racionalis gazdasagi szereplék némi idoveszteség-
gel, de rendre tal tudnak Iépni e problémakon. A valésagban azonban mar igen egyszeri
esetekben is lathatjuk a nem egyensulyi piaci alkalmazkodast. Vegyiik példaul az id6igé-
nyes kinalati alkalmazkodast, nem tokéletes elérelatas esetén (pokhalotétel)! Ebben az
esetben semmi biztositék nincs az egyensulyi alkalmazkodasra, ahogyan azt a tapaszta-
latok is mutatjak példaul a mezégazdasagi termékek esetében (vo. sertésciklus stb.). Vagy
utalhatunk a masik kdzismert példara, a buborék kialakuldsara a piacokon, elsésorban a
pénziigyi piacokon, de nem csak ott. Itt is az a helyzet, hogy tokéletes elérelatas hidnya-
ban pozitiv visszacsatolas érvényesiil, a magas és novekvé ar a kereslet béviilését idézi
el6 (a vart vagyonndvekedés miatt), ami viszont Gjabb aremelkedést indukal, és igy to-
vabb, egészen addig, amig nyilvanvalova nem valik a piaci szerepldk szamara, hogy a fo-
lyamat teljesen elszakadt a realgazdasagi alapoktol. Ez tortént az amerikai ingatlanpiacon

21 Erre hivja fel a figyelmet Leijonhufvud [2009]. Goodhart és szerzétdrsai [2009] egy olyan modositott DSGE
modellt is bemutatnak, ahol a koltségvetési korlat megsértése megvalosulhat.
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is: az ingatlanarak harmincszorosukra néttek a masodik vilaghaboru utani allapothoz
viszonyitva, mikozben a jovedelmek csak tizszeresiikre.?

A pozitiv visszacsatolasok léte viszont olyan lancreakciokat indithat el, ami a tobbi pi-
acokra is kihat, és egyre tavolabb visz az egyensulyi allapottol. Ilyen helyzetek kialakula-
sahoz nincs sziikség kiilsd, zavard sokkokhoz, ezt a gazdasagi szereplok viselkedésének
kolcsonhatasa is eldidézheti. Csak igen specialis feltételek mellett bizonyithaté matemati-
kai szigorusaggal az altalanos egyensuly kialakulasa (lasd bdvebben Zalai [2001] tankony-
vét.). A tapasztalatok azonban nem igazoljak, hogy az optimalizald gazdasagi szereplok
Osszmiikddésének eredménye stabil makroszintli egyensulyt hoz 1étre. S mivel az altalanos
egyensuly bizonyitasa még teljesen rugalmas arak mellett sem tortént meg megnyugta-
toan, ezért joggal kételkedhetiink ennek 1étében merev arak esetében és kiilonféle piaci
tokéletlenségek zavard hatasai mellett. Mikrovizsgalatokkal még nem igazolt, hogy ha a
piaci rendszer az armerevségek ¢€s a piaci tokéletlenségek miatt rovid tdvon nem tudja meg-
teremteni az egyensulyt, akkor hosszl tdvon erre hogyan és miért képes mégis. Valoban
ez az armerevség okozza, hogy a piacok nem képesek réovid tavon egyensulyt teremteni?
A pénziigyi piacokon az arak tokéletesen rugalmasak, és az elmult évtizedekben mégis
mindig innen indulnak ki a valsagok.>

A pénziigyi piacok bekapcsolasa

A pénziigyi piacok kérdése két szempontbdl is kiemelt fontossagu az 0j neoklasszikus
konszenzus kapcsan. Egyrészt azért, mert az Gjklasszikus iranyzat szerint a pénziigyi
piacok hatékonyak, mikdzben a valsagok tanulmanyozasa azt mutatja, hogy tobbnyi-
re innen indulnak a stlyos egyensulytalansagok. Ezt mar Adam Smith is felismerte,
Keynes pedig egyenesen ,,kaszinopénziigyi piacnak” nevezte (Cassidy [2009] 35. o.).
Masrészt pedig azért, mert komoly problémak és hianyossagok szarmaztak abbol, hogy
a gazdasagi ciklusok eredeti realmodelljei nem tartalmaztak monetaris valtozokat, eze-
ket csak késdbb épitették be.

A hatékony pénziigyi piacok elmélete szerint (melynek megalapitdja E. Fama volt)
minden befektetd redlisan mérlegeli a kockazatot, és szdmolja a varhaté hasznot. Az arak
egyittese igy miden fontos informaciot tartalmaz, amely a piac allapotaval kapcsolatos,
s ezért egy automatikus Onszabalyozo-rendszerként miikodik. Erre vonatkozodan a téke-
piaci arazasi modellek (Capital Asset Pricing Model, CAPM) empirikusan megalapozott,
statisztikai bizonyitasokat is produkaltak. Csakhogy a pénziigyi kozgazdaszok nem azt
kérdezték Krugman szerint, hogy az egyes vagyontargyak arai dsszhangban vannak-e a
keresetekkel, hanem azt, hogy megfelelnek-e a tobbi vagyontargy arainak. Larry Summers
szerint ezek a ,.ketchupkdzgazdak”, akik megallapitjak, hogy ha a kétliteres ketchupot két-
szer annyiért adjak el, mint az egyliteres kiszerelésiit, akkor a piac hatékonyan mikddik
(idézi Krugman [2009D] Gjsagcikke 3. oldalan). Tovabbi problémat jelent az is, hogy a be-
fektetok kovetkezetesen kockazatokkal (vagyis azonosithatd valészintiségekkel) szamol-
nak, holott ezen a teriileten bizonytalansadg van, amelyhez nem rendelhetd valdszintiség.
Ezért aztdn nem meglepd a pénziigyi piacok elméletének kovetkeztetése sem: mivel az
egyének racionalisak, a piacok pedig hatékonyak, ezért nem fordulhat el6 valsag, vagy ha
mégis, akkor maga a valsag is kivanatos vagy legalabbis hatékonysagjavito.>*

22 Lasd Cassidy [2009] 18-19. o. Ugyancsak itt olvashato Bernanke 2005-6s nyilatkozata, amely szerint az
ingatlanarak erds gazdasagi fundamentumokkal alatdmasztottak (magas jovedelemmel, ndvekvé népességgel és a
lakaspiaci hiannyal), tehat sz6 sem lehet buborék kialakulasarol.

2 Meggy6z6en mutatja be ezt tanulmanyaban Leijonhufvud [2009].

2 A kovetkeztetés persze nem teljesen abszurd, v6. Schumpeter valsagelméletével, a teremtd rombolas tézisével.
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Nézziik ezek utan a masodiknak emlitett problémat a pénziigyi piacokkal kapcsolat-
ban! Elég széles korben elfogadott vélekedés, hogy a DSGE modellek egyik legkomolyabb
gyengesége, hogy nem megfelelden modellezik a pénzpiacokat (lasd példaul De Gregorio
[2009], McCandless [2008], Stadler [1994], Rebelo [2005] és Tovar [2008]). A pénzpiaci
surlodasok modellezésére a leggyakrabban a pénziigyi akceleratort hasznaljak a modelle-
z0k. Ez meg is hozza a kivant hatast, mert egyfeldl felnagyitja a sokkokat, masfeldl pedig
biztositja, hogy egy iranyba mozduljon el az arszinvonal és a termelés. Viszont a pénziigyi
akcelerator csak az egyik lehetséges surlodast modellezi, mikézben a tobbi surlédas kima-
rad a vizsgalati korb6l. A masik probléma a portfolidvalasztas, amelyet még nem sikeriilt
megfelelden bedolgozni a DSGE modellbe, pedig igen fontos lenne, kiilondsen a kis, nyi-
tott orszagok szamara.

Tovabbi problémat jelent a kis, nyitott orszagok esetében a valutakockazati prémium
kezelése. A rogzitett kamat mellett kiilfoldrol felvett hitel noveli a fogyasztast és a kibo-
csatast is, de ez igen torékeny konjunkturat jelent. Az addssag novekedésével emelkedik a
kockazati prémium is, amely akar dramai modon is megakaszthatja a tovabbi novekedést
(lasd példaul a magyar gazdasag 2008. végi és 2009. eleji helyzetét). A DSGE modellekben
a kockazati prémiumokat altaldban exogén sokkokként veszik figyelembe, amely ugyan
javitja az illeszkedést, de ados marad a mikromegalapozassal (1asd bévebben Tovar [2008]
tanulmanyat). A kockazati prémium modellezésére azért is sziikség lenne, mert nélkiile az
arfolyamok valtozasara hibas el6rejelzést adhat a DSGE modell, a fedezetlen kamatparitas
gyakorlati érvénytelensége miatt.

A felzark6zo orszagok specialis problémai kozé tartozik a ,,dollarositas” (amikor rész-
ben vagy egészben az erds kiilfoldi valuta veszi at a pénz funkcioit). A tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a dollarositas bevonasa a DSGE modellekben jelentGsen javitotta az illesz-
kedést. Ugyanakkor nem oldotta meg az arfolyam alakulasanak kérdését, amely ugyancsak
fontos ezen orszagok szamara. Eppen a dollarositas léte miatt az elméleti kovetelmények-
kel ellentétes hatasok is felléphetnek. Példaul a leértékel(6d)és altalaban export- és ezért
keresletnoveld, tehat ¢lénkité hatasu, ugyanakkor viszont a felzarkdzoé orszagok esetében
ez gyakran visszafogd hatast lehet a nagymértéki devizaaddssag miatt (lasd példaul Ma-
gyarorszag példajat a nagy forintgyengiilés idején).

A racionalis varakozasok feltételezése

A racionalis varakozasok feltételezése az egyik sarokkove az ujklasszikus—Gjkeynesianus
kiegyezésnek, ezért mindenképpen kell foglalkozni vele. A racionalis varakozasok hipo-
tézise lényegében visszacsempészte a makrodkonomiaba a tokéletes informaltsag és eld-
relatas klasszikus feltételezését. A racionalisan varakozé egyén a rendelkezésére alld 6sz-
szes informaciot felhasznalja, varakozasai a helyes makromodellbdl szarmazé torzitatlan
becslés eredményein alapulnak. A gazdasagi szerepl6k tobbsége ennek a helyes modellnek
az eredményeit haszndlja, szisztematikusan nem, legfeljebb csak véletlenszerlien térnek
el téle. A modellbecslés eredményei szisztematikusan nem kiilonboéznek a tényadatoktol,
csak a véletlen sokkok hatasara. De ezek a sokkok jol viselkednek, egymastol fiiggetlenek,
normalis eloszlasuak, lefolyasuk tobbnyire AR(1) autoregressziv folyamatot kovet. Ezért
azutan a sokkokra a gazdasagi szerepl6k konnyen és gyorsan tudnak reagalni, s igy a gaz-
dasag a nyugalmi — hosszt tavl egyensulyi (steady state) — allapot kdzelébe marad.

Ezzel a felfogassal teljes egészében szemben all F. Hayek felfogéasa, aki szerint a pia-
ci mikodés bonyolult informacios rendszere senki szamara nem ismerheté meg teljesen,
mindenki csak egy kis szeletét ismeri jol-rosszul, mindenekeldtt azt, amelyik 6t kozvetle-
niil érinti. Ez az informacids rendszer nem kozpontosithato, és ezért nem teheté minden-
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ki szamara hozzaférhetové. Ha lennének olyanok, akik képesek az egész piaci miikddést
megeérteni, akkor nem is lenne piac, illetve helyettesithetd lenne egy kdzponti tervezdvel.
A racionalis varakozasok elmélete viszont éppen ezt allitja, hogy a piaci szereplok képesek
a maguk szintjénél magasabb szintrdl szarmazoé informacidkat megszerezni, értelmezni
¢és dontéshozataluk alapjaul tenni. Eléggé meglepd, hogy éppen az allami beavatkozast
elutasit6 Gjklasszikus kozgazdasagtan él ilyen feltételezéssel.

A raciondlis varakozasok feltevése anélkiil valt egyeduralkodéva a makrodkonomia-
ban ¢és a DSGE modellekben, hogy komoly empirikus és elméleti érvek szolnanak mellet-
te.?® Viszont a racionalis varakozasok alkalmazasa miatt igen nehéz a nemlinearis, szto-
chasztikus DSGE modelleket megoldani. Az egyik hatékony megoldasi mod a modellek
linearizalasa az allandosult allapot (steady state) kornyezetében. A linearizalas azonban
nem biztos, hogy szerencsés olyan valtozok tekintetében, mint a pénziigyi valtozok, vagy
nominalis és redlmerevségek megléte esetén, amikor a kapcsolatok alapvetden nemline-
arisak. A allandosult allapot mesterséges eldallitasdhoz a valtozokat egy kozos trenddel
kell normalizalni. De emiatt a modellalkotoknak tobb onkényes feltételezéssel kell élni-
iik: példaul homogén hasznossagi fiiggvényt kell alkalmazniuk, a trendszlirés modszerét
definialniuk kell stb. Es igy a ,,modellek felépitését nagyrészt nem a kézgazdasagi logika
szabja meg, hanem az a technikai kényszer, hogy képesek legyiink adott modellben a ren-
delkezésre allo, a gyakorlatban is kell6 gyorsasagu numerikus szoftverekkel egy bonyolult
fixpontproblémat megoldani” (Vilagi [2009] 13. o.; kiemelés télem — M. T.).

A linearizalt modellre megfeleléen kis, additiv exogén sokkokat bocsatanak determi-
nisztikus, allandoésult (steady state) kornyezetében — annak érdekében, hogy alkalmassa
valjon dinamikus vizsgalatokra. Ezzel azonban éppen a Iényegétdl fosztjak meg a modellt:
a valdsagos dinamikus jellegétol. Ugyanis egy linearis modell additiv sokkok mellett csak
kétféleképpen viselkedhet: vagy stabil lesz, vagy robbandsszertien tavolodik az egyensuly-
tol. A legérdekesebb lehetdség, a korlatok kozott instabil viselkedés azonban nem johet
létre ilyen feltételek kozott. S mivel a miltban nemigen volt példa a korlat nélkiili robba-
nasszerl valtozasokra, ezért a modellalkotok a stabil megoldas mellett dontottek. Ezért
aztan a jelentkez6 kiilsé sokkok egy kicsit kimozditjak a gazdasagot az egyensulyi palya-
jéarol, de csak atmenetileg, mert rovid id6 utan a gazdasag visszatér az eredeti ndvekedési
palydjara. S igy egy szép V alaku recesszi6 alakul ki, de még véletleniil sem egy L alaku,
vagy W alakt valsag (lasd errél bévebben Buiter [2009] 5. 0.).

Gazdasagpolitikai elemzés, elérejelzés

A modell paramétereinek allandosaga elengedhetetlen feltétele a gazdasagpolitikai elem-
zésnek, ahogyan ezt mar belathattuk a Lucas-kritika kapcsan. De vajon a gazdasagi szerep-
16k elemi viselkedéseire alapozott paraméterértékek tényleg minden koriilmények kozott
allandok maradnak? A racionalisan viselkeddk reakcidi mindig ugyanazok maradnak, s
nem modosulnak a kiils6 kortiilmények valtozasaval? Vajon nem valtozhatnak meg a nagy
sokkok vagy a gazdasagpolitikai akciok hatasara a diszkonttényez6h6z hasonlé mikro-
viselkedési paraméterek vagy példaul a fogyasztds és a szabadidé kdzotti preferencia? A
kiilonb6z6 anyagi helyzetli és tipust gazdasagi szereplok Osszetétele id6ben is valtozik,
tehat nem lehet rogziteni bizonyos magatartasi mintakat, amelyek az egész vizsgalatra
allandodan érvényesiilnek és jellemzok, mar csak az dsszetétel valtozasa miatt sem.

% Erre az elméleti kovetkezetlenségre és ellentmondasra hivta fel a figyelmet Skidelsky [2009] (36. 0.) és Zeller
[2010] (8-9. 0.).
26 Lasd erre vonatkozoan Vilagi [2009] érveit. A bekezdés egészében Vilagi érveire tamaszkodunk.
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A preferenciak ¢és viselkedési mintak valtozékonysagaval a DSGE modellek készitéi is
szembesiiltek, és ezért kiilonféle sokkok beiktatasaval igyekeznek a valosaghoz kdzeleb-
bi eredményeket produkalni. Ilyenek példaul a hatékonysagi ¢k (efficiency wedge), amely
a termelékenység idébeli valtozasat biztositja, s ugyancsak ilyen a munka ék (labor
wedge), amely a fogyasztas és a munka kozotti helyettesitési rata és a munka hatartermé-
ke kozotti statikus viszonyt dinamizalja (lasd bévebben Chari és szerzotarsai [2008]).
Kérdéses természetesen, hogy ezek a sokkok mennyire strukturalisak, és mikrooldalrol
mennyire megalapozottak.

A DSGE modellek alkotoi és hasznaldi kozott két egymastol jelentésen eltérd fel-
fogas érvényesiil az adatilleszkedéssel kapcsolatban. A neoklasszikus felfogas szerint
mikrodkonémiai szempontbol jol megalapozott, egyszerli makromodellt kell készite-
ni. A modellnek nem kell jol illeszkedni az adatokhoz, ugyanis ha valdéban struktu-
ralis, akkor e nélkiil is alkalmas a gazdasagpolitikai elemzésre. A masik iranyzat, az
ujkeynesi szerint a makromodelleknek jol kell illeszkednilik az adatokhoz, mert csak
ebben az esetben alkalmazhatok gazdasagpolitikai elemzésre (visszakdszon tehat a
régi keynesi makrodkonometriai modellezési torekvés). A megfeleld illeszkedést pe-
dig uigy tudjak elérni, hogy tobbféle sokkot és potlolagos feltételt adnak a modellhez,
majd ugyanazt a régi adatbazist hasznalva, megbecsiilik a paraméterértékeket. Ezzel
viszont megsértik a mikromegalapozas sziikségességének elvét, és a modellben sok
szabad paraméter lesz. ,, Azt allitjuk, hogy a [Smets—Wouters-] modell nem képes az
egyszerl, kiils6 sokkokbol olyan »ékeket« generalni, amelyek a statisztikai adatokban
jelentkeznek. Kételkediink abban, hogy ezek az Gjonnan hozzaadott sokkok és mas
eldirasok valdban strukturalisak (fliggetlenek a gazdasagpolitikai akcioktol) és/vagy
konzisztensek a mikroadatokkal. Ezért az ujkeynesi [DSGE] modelleket még nem te-
kinthetjiik megbizhato gazdasagpolitikai elemzési eszkdzoknek.” (Chari és szerzo-
tarsai [2008] 3. 0.)”’

A DSGE modellek illeszkedésénél tobbnyire a trendhatasoktol (altalaban Hodrick—
Prescott-sziirdvel) megtisztitott adatokat veszik alapul. Az ehhez valé illeszkedés al-
talaban jo, nem utolsoésorban azért, mert a modellalkotok kiilonb6z6 surlodasokat és
onkényesen (mikromegalapozas nélkiili) krealt sokkokat iktatnak be a jobb illeszke-
dés érdekében. (Gyakran a trend is a modellalkoto altal 6nkényesen definialt.) Mas
modellekhez képest ez az eldny azonban igen viszonylagos, mert példaul a vektor-
autoregresszios (VAR) modellek sokkal jobb illeszkedést mutatnak, mint a DSGE mo-
dellek, ha a tényleges (€s nem a trendhatastol megtisztitott) makroadatokat vessziik. S
ez azért igen fontos momentum, mert az eldrejelzéseknek a tényleges és nem a szirt
adatokra kellene vonatkozniuk. fgy aztan a DSGE modellekbél szarmaztatott dinami-
ka nemigen hasznalhaté a gazdasagpolitikai elemzések soran (lasd bovebben Tovar
[2008] tanulmanyat).

A felhasznalok szamara komoly problémat jelent a DSGE modellek bonyolult struk-
tirdja, a dinamikus optimalizalas szdmitégépes megoldasa. Tul elvontnak, ellendriz-
hetetlennek, misztikusnak tartjak a modelleket, kiilonos tekintettel a racionalis vara-
kozasok feltételezésére. Nem érzik transzparensnek, nem értik hogyan jottek ki azok
az eredmények. Tovabba ugyancsak problémas az eredmények értelmezése is, mit is
jelentenek azok valdjaban, mi kovetkezik beldlik.?

2" A Chari és szerzdtarsai [2008] erre a kovetkeztetésre a Smets—Wouters-modell vizsgalata soran jutott, amely-
hez viszonyitjak a tobbi DSGE modellt, ezt a modellt hasznalja az ECB is.
28 Lasd errél bévebben két banki k6zgazdasz véleményét: De Gregorio [2009] és Tovar [2008].
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Az inflacios cél kovetésének kizarolagossaga

A monetaris politika és ezen beliil is az inflacios cél kovetése az egyetlen stratégia, amely
megmaradhatott az 0j neoklasszikus szintézisben, a tobbit az ujklasszikus iranyzat ke-
ményen kirostalta. Igy tehat a szelekcionak aldozatul esett a fiskalis politika is, amelyet
feleslegesnek ¢s karosnak bélyegeztek. Ez azonban most azért latszik kiilondsen érzékeny
veszteségnek, mert nincs egy olyan elméletileg megalapozott eszkdze a féaramu makro-
o6kondmianak, amellyel enyhithetné — vagy enyhithette volna — a valsag negativ kovetkez-
ményeit.” Ezért aztan nem meglepd, hogy a gazdasagiranyitok a régi keynesi javaslatok-
hoz nyultak vissza a karenyhités soran.

A monetaris politika szlikre szabott cél- és eszkdzrendszerével jol beilleszkedett a piac
hegemonidjat hirdetd 0j szintézisbe. Csakhogy ez a korlatozott szerep egyensulyi fesziilt-
ségek forrasava valt. S itt most nem a hagyomanyos realgazdasagi konfliktusra utalunk,
amely szerint az antiinflacios politikanak realgazdasagi aldozatai vannak, hanem a mo-
netaris szabalyozas sziliken vett targyan beliili problémakra. Az elsédlegesen az arstabi-
litasi célt kdvetd monetaris politika logikajabol kdvetkezden csak azoknak az araknak a
valtozasara van figyelemmel, amelyek kozvetlentil meghatarozzak a mért inflaciot, tehat a
fogyasztasi javak arindexére vagy a GDP-deflatorra. Ugyanakkor kimaradnak olyan fon-
tos teriiletek az ellendrzési korbol, mint a termeldi arak, energiahordozok arai, tézsdei
arak, ingatlanarak stb. Pedig nyilvan ezek is befolyast gyakorolnak az altalanos egyensulyi
helyzetre. Eszkdzoldalon ugyancsak komoly korlatok jelentkeznek. A jegybanki alapka-
mat valtoztatasa révén befolyasolni kivant rovid tava kereskedelmi kamatlab gyakran nem
képes hathat6s befolyast gyakorolni az aggregalt kereslet alakulasara. Ha jelentds a koz-
ponti (adminisztrativ) arak kore, ha széles korben elterjedt a devizahitelek igénybevétele,
vagy ha igen alacsony (nulldhoz kozeli) a nominalis kamatlab, akkor a kamatlabeszkoz
kevésbé képes ténylegesen szabalyozd eszkoziil szolgalni.

Az arstabilitasi célt kovetd monetaris politika gyengeségét jol mutatja az ingatlanbubo-
rék kialakulésa is. Mivel az amerikai fogyasztasi javak piacan legnagyobb sulyt a fejlodo
orszagokbol szarmazo import képviselte, ezért ott az arak alig emelkedtek. Ennek megfe-
leléen a jegybanki alapkamat is igen alacsonyra csokkent le. Viszont az alacsony hitelka-
matlabak 6sztondzték az ingatlanvasarlasokat, amit még az allam is tdmogatott. Ezért az
olcso és konny i hitellehetdségek miatt meglodultak az ingatlanarak. A magas ingatlanarak
és a szarnyalo t6zsde azonban nem késztette arra a jegybankot, hogy emelje a kamatlabat,
mert ezek nem befolyasoltak a fogyasztoi arindexszel mért inflaciot. S mivel a regisztralt
inflacio tovabbra is alacsony maradt, ezért a kamatlabak sem valtoztak. Ennek megfelel6-
en pedig egyre nagyobbra hizott az ingatlanpiaci buborék.

Hasonl6 folyamat azonosithatd Magyarorszagon is. A 2006. évi megszoritasok® utan a
haztartasok szerették volna fenntartani a korabbi id6szakban elért fogyasztasi szintjiiket,
ezért tomegesen vettek fel hiteleket. A kereskedelmi bankok devizahiteleket nyujtottak
szamukra, hiszen ezek kamata joval alacsonyabb volt, mint a forintalapt hiteleké. A hite-
lek miatt tehat nem csokkent az aggregalt kereslet, ami a csdkkend kinalat mellett inflacios
nyomast generalt (vagy legalabbis fenntartotta a korabbi magas szintet). Az inflacio (és a
kockazati felarak) emelkedése miatt a jegybank tobbszor is emelte a jegybanki alapkama-
tot, de ennek nem lett hatasa a hitelfelvétel mérséklddésére, mert azok nem forintalaptiak
voltak. A novekvé inflacid miatt az alacsonyan rogzitett kiilfoldi kamatlabak kifejezetten

2 Ezt a hianyt emliti Jakab [2009] cikkében, a kivanatos valtozasok kozott a legfontosabbnak éppen a fiskalis
politika elméleti megujitasat tartja.

30 A megszoritasokra azért volt sziikség, mert a kibocsatasi rés (output gap) a rekordnagysagu 4 szazalékra
emelkedett a valasztasi tulkoltekezés miatt.
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jo uzletté tették a hitelfelvételt, mert a hitelfelvevok szamara a realkamatlab igy csokkent.
Ez pedig tovabbi hitelfelvételre sarkallt, mert a rovidlato (nem ricardoi tipust) haztartasok
arfolyamra vonatkozo varakozasait nem befolyésolta a hazai inflacié novekedése. Mindez
egyenesen vezetett az egyensulyi fesziiltségek folyamatos ndvekedéséhez, egy specialis
buborék kialakuldsdhoz. A buborék akkor durrant szét, amikor a pénziigyi valsag nem-
zetkdzi kiterjedése utan a befektetok sokkal 6vatosabba valtak, s igy szamukra is nyilvan-
valdva valt, hogy mind a maganhaztartasok, mind az allam oly mértékben eladdésodott,
hogy nincs komoly biztositék a visszafizetésre. A finanszirozasi forrasok elapadasa utan
a forint is végzetesen meggyengiilt, és véleményem szerint karnyujtasnyira keriiltiink az
allamcs6dhoz.!

Milyen tanulsagok vonhatok le a valsagbol?

Az Ujklasszikus és ujkeynesianus teljes piacokra

alapozott makroelméletnek még feltenni sem lehet

a likviditashiany vagy a fizetésképtelenség kérdését,

nemhogy valaszt kapni téle ezekre a kérdésekre.”
(Buiter [2009] 2. 0.)

A 2008-2009. évi valsag egyik legnagyobb tanulsiga mindenképpen az, hogy a piacok t6-
kéletes miikddésébe vetett vakhit, amely az elmult 20-30 esztenddben egyre inkabb uralta a
kozgazdasagi gondolkodast, szertefoszlott. ,,A pénziigyi valsag egyértelmiien bizonyitotta
a hatékony piacok elméletének tarthatatlansagat. A Lucas, Woodford ¢és tarsaik altal ki-
dolgozott teljes piacokra alapozott makrodokonomia nyilvanvaloan fatalis elméleti tévedés
volt”” (Buiter [2009] 4. o.; kiemelés télem — M. T)) Az érintetteknek természetesen egészen
mas a véleményiik, a tanulmany elején mar idézett Lucas példaul semmi lényeges problé-
mat nem 1at a makrodkonémidban a valsag kapcsan. A kdzvélemény — beleértve a ,,mezei”
kozgazdaszokat is — ugyanakkor viszont hajlamos a 16 tulsé oldalarol szemlélni a dolgokat,
és mar a piacgazdasag végérdl beszélni. Nyilvan ez erds tulzas, jollehet még igen nehéz évek
kovetkeznek,*? ami a gazdasagpolitika formaloit kiillondsen nagy kihivasok elé allitjak.

A piaccal kapcsolatban meg kell talalni az idvozité kézéputat: tavolrdl sem tokéletes,
de ugyanakkor nélkiilozhetetlen koordinalo eszkdz, amelyet semmi mas nem tud helyet-
tesiteni. A valsag arra hivta fel a figyelmet, hogy az a hallgatolagos feltételezés, miszerint
a modern korban nincsenek nagy vilaggazdasagi valsagok, azoknak az 1929-1933. évi
valsaggal végiik szakadt, hibdsnak bizonyult. A piaci miikodés sajatja az allanddé meg-
ujulas, a schumpeteri kreativ rombolas, amely kisebb-nagyobb kilengésekkel jar. Ezeket
megfeleld gazdasagpolitikaval lehet valamelyest enyhiteni, de helytelennel akar felerdsite-
niis. 4 szabad piaci mitkodés ugyanakkor nem jelentheti a szabalyozatlan piaci miitkodest.
A megfeleld piaci mikddéshez sziikség van szabdlyozasra. Az elmult évtizedekben ez a
nyilvanvalo igazsag elfelejt6dott, s nem kis részben ezért alakult ki a valsag (lasd részle-
tesebben Acemoglu [2009]).

A globalizalt vilagban olyan oridscégek alakultak ki, amelyek er6folényes helyzetiikkel
konnyen vissza tudtak élni, s ezaltal illuzorikussa tették a hatékony piaci mikodést. A

31 Meggy6z6désem, hogy a vilaggazdasagi valsag kitorése nélkiil is cséd kozeli allapotba keriilt volna a magyar
gazdasag, az évek alatt felhalmozott egyensulyi fesziiltségek miatt. A valsdg azonban jotékonyan eltakarta ezt, s
igy nem lehet bizonyitani ezt az allitast.

32 Lasd errdl bévebben Eichengreen—O’Rourke [2009] tanulmanyat, ahol a szerzdk Gsszehasonlitjak a mai
valsagot az 1929-essel, ¢és azt talaljak, hogy még csak a kezdetén vagyunk az egésznek, a neheze és a mélypont
csak eztan kovetkezik.
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nagyvallalat—kisvallalkozas kapcsolatban irrealis nkéntes cserérdl és racionalis dontésrol
beszélni. Ezek a vallalatoridsok nem csak egy-egy termékpiacon képesek a gazdasagi erd
a szabadon araml6 6riasi mennyiségii pénz egy szempillantés alatt okozhat helyi valsagot
egy kis orszagban. A hathatés nemzeti és nemzetkdzi versenyszabalyozas megteremtése
¢és kovetkezetes alkalmazasa tehat elkeriilhetetlen lesz a jévoben.

Tovabbi tanulsaga lehet a valsagnak az intézményi reformok sziikségessége, kiilondsen
a vallalkozasok szintjén. Mert az nem lehet pusztan a véletlen miive, hogy a kiilonb6z6
szektorokban miikodoé nagyvallalatokrol deriilt ki sorozatban, hogy megtévesztették a ko-
zOnséget, manipulaltak az eredményeiket, meghamisitottak a konyveléseiket stb. Vissza
kell allitani a személyes felel6sséget, korlatozni kell a kft.-k, off shore cégek miikodé-
si teriiletét, szigortl szabalyozast kell foganatositani, biztositani az elszamoltathatosagot.
Megsziintetni azt a gyakorlatot, amelyben a nagyvallalatok vezetéi minden eszkdzzel a
cég netto jelenértékét maximalizaljak, tekintet nélkiil arra, hogy ez az egész gazdasagnak
milyen karokat okoz. Viszont ha csddbe jut a vallalat, akkor szamithatnak arra, hogy az
allam majd kisegiti vallalatukat. Nem mellékesen pedig akar sikeresek, akar nem, busas
jovedelmet realizalnak a tevékenységiikért.

A mostani valsag alapvetden strukturalis jellegli, amelyrdl azonban kevés sz6 esik, mert
elhomalyositja a kirobbanasanak a konkrét formaja, a pénziigyi valsag. A mélyen fekvo
probléma egyfeldl a hagyomanyos energiaforrasok kimertiilése és a kornyezeti valsag, mas-
fel6l pedig a demografiai valsag. Ezeknek a stlyos problémaknak a megoldasa nem kép-
zelhetd el egy-két év alatt, sokkal hosszabb idore van sziikség, tehat a valsag elhuzodasara
kell realisan felkésziilni. Ugyanakkor a kilabalas szempontjaboél igen fontos, hogy vajon
a kozgazdasagtan s ezen beliil a makrodkonomia milyen segitséget tud adni a problémak
megoldasahoz. A DSGE modellek a gazdasagi szereplok hasznat maximalizaljak végtelen
idohorizontra, effektiv koltségvetési korlat mellett, ugyanakkor nem veszik figyelembe,
hogy az erdforraskorlatok sokkal inkabb effektivek, és végtelen idéhorizontra nem a fo-
gyasztd megelégedettségét, hanem a kdrnyezet dallapotat kellene optimalizalni. Vajon mi-
kor késziilnek olyan makromodellek, amelyek inputoldalon a téke €s munka mellett a nem
megujuld eréforrasokat is figyelembe veszik €és outputoldalon a veszteségfiiggvényben a
kornyezeti karok is szerepelnek.

A népesség alakulasanak kérdése ugyancsak mostoha teriilete a féarama makro-
okonomianak, a modellek tobbnyire figyelembe sem veszik, vagy konstans novekedé-
si Utemet feltételeznek. Ugyanakkor pedig a fejlett nyugati vilag égetd problémaja az
eloregedd tarsadalom, a novekvo szamu nyugdijaskoru életfeltételének biztositasa. Ezt
a problémat sajat hataskdrben nem tudjak megoldani, csak kiilso segitséggel (bevan-
dorlassal, illetve a nyugdijalapok nemzetkdzi pénzpiacokon torténd befektetésével). A
probléma transzponaldsa a vilaggazdasagba azonban egy kronikus bizonytalansagot
idéz eld az egész pénziigyi vilagban. A megfeleld befektetési lehetdségeket keresd oria-
si tokefelesleg egy iddzitett bomba a pénziigyi piacokon, amely barmikor jbol robban-
hat. Ma az egyiittéld generaciok problémaja alig keriil emlitésre a féaram részérdl, a
DSGE modellekbe csak a ricarddi ekvivalenciatétel kapcsan veszik figyelembe. Holott
arra lenne sziikség, hogy olyan modelleket kidolgozzanak ki, amelyek a kiilonb6z6
kort és nagysagu generaciok kozotti jovedelemelosztas konfliktusait, illetve megoldasi
variansait allitana a kdzéppontba.

3 A megnovekedett megtakaritasokkal szemben nem all elégséges beruhazasi lehet6ség a vilagban, s ezért a
csokkend kamatlab sziikségszertien vezet spekulacios buborékok kialakulasahoz. Az alacsony kamatlabak 6nma-
gukban nem elégségesek ahhoz, hogy megfelelé mennyiségii beruhdzasokat generaljanak, ez utobbihoz technikai
innovaciokra is sziikség lenne, lasd errdl bovebben Mayer-Foulkes [2010] tanulmanyat.
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De vajon a makrodkonomia féiranyanak képviseldi hajlandok-e tanulni a valsag tapasz-
talataibol? Lesz-e olyan nagy jelent0ségli paradigmavaltas, mint volt az 1929-1933-as
valsag utan a keynesizmus szinre 1épésével? Nyilvan nem lehet megjosolni, hogy milyen
irdnyba fog valtozni a makrookondmia a kovetkezo 10-15 esztendében. A jelenlegi tren-
dekbdl bizonyos valdszinii fejlddési palyakat, forgatokdnyveket azonban fel lehet vazolni.

Mindenekel6tt nagyon gyors ¢s radikalis valtozasokra semmiképpen sem lehet szami-
tani, foként azért nem, mert éppen ezekre az évekre jott 1étre a nagy kinkeservvel 6sz-
szehozott Ujklasszikus-ujkeynesi szintézis, aminek ma néhany kivételtdl eltekintve, sokan
feltétel nélkiil oriilnek. Eppen a berendezkedés idészaka folyik, a tudomanyos szintereken,
a szakcikkekben kialakult egyetértés utdn most megy at az 0j szintézis ismeretanyaga az
egyetemi tankonyvekbe, a gazdasagi dontéshozok hattérintézményeinek think-tankjeibe, a
hétkoznapi kdzgazdasagi gondolkodasba. Elég nagy megrazkodtatast jelent ez a valtas, nem
utolsdsorban azért, mert az 0j szintézis igen modszertan-igényes, komoly felkésziiltséget
kovetel. Ezért aztan most senki nem vagyik arra, hogy fenekestdl felforditsak a dolgokat.

Masfeldl pedig nincs is igazan mivel felvaltani az elfogadott paradigmat. Vannak ugyan
fontos kutatasok, komoly ismeretanyagok, amelyek kiviil maradnak a fésodor gondolko-
dason: példaul a piaci hibak (aszimmetrikus informaciok, externaliak), a térgazdasag, az
intézményi gazdasagtan, a viselkedési iskola, az endogén novekedéselmélet, fejlédés-gaz-
dasagtan, 0j politikai gazdasagtan stb. Es vannak igen jo, elismert (koztiik Nobel-dijas)
kutatdk is (példaul Stiglitz, Krugman, Buiter, Akerlof, Leijonhufvud, Skidelsky, Drazen,
Rodrik stb.), de az 6 eredményeik részeredmények, nem allnak dssze olyan egéssz¢, amely
paradigmaértékii lehetne. A tavolsdgok gyakran nagyobbak ezen iranyzatok kozott, mint
amilyen messze a foaramlattol allnak.>

A legvaldszinilibb, hogy toldozgatasok és foltozgatasok torténnek majd, a mainstream
makrokdzgazdaszok megprobaljak a valtozo vilaghoz igazitani a DSGE modelleket, jabb
szektorokat épitenek bele, jabb sokkhatasokat definidlnak, mindaddig, amig a tényada-
tokhoz kdzeli eredményeket nem kapnak majd. Természetesen ez nem lesz elég, sem a jo
elorejelzésekhez, sem a megfelel gazdasagpolitikai elemzéshez. Mindez azonban addig
nem valik nyilvanvalova, ameddig a valsag ujabb erdteljes hulldma nem fog jelentkezni.
Az 1j szintézis tulélésének segit az is, hogy a fejlett orszagokban a kormanyok a hagyoma-
nyos keynesi receptet alkalmaztak valsagkezelésként, s szinte szdmolatlanul ontik a pénzt
a gazdasagba. Igy aztan a hibakat és problémaékat majd ra lehet fogni a nem megfeleld
allami beavatkozasra, a kormanyzati kiadasok sokkhatasaira, s homalyba hagyni a piaci
miikddés instabilitasat.

Osszegzés

1. A piac nem hibatlanul miikddd onszabalyzé rendszer, ezt jol bizonyitotta a mostani
valsag is. Pedig sokan (politikai dontéshozok és kozgazdaszok) vallottak, hogy az, és ezért
feltétel nélkiil biztak a piac hatékonysagdban, és elutasitottak minden allami beavatkozast.
Jollehet a piac tokéletlenségébdl nem kovetkezik az allami beavatkozasok tokéletessége,
sOt! Sajnos két messze nem tokéletes gazdasagkoordinald eszkdz ugyancsak messze nem
harmonikus egyiittmtikodésével kell szamolnunk.

2. A makrodkonomia komoly atalakulasokon ment at az elmult 30 esztendében. Az
ujklasszikusok és az ujkeynesianusok harcabol, majd egyiittmiikodésébdl egy egészen Uj
makrogazdasagtan jott [étre. Az ij makrookonomia ma az egyik leginkabb (matematikai
¢és 6konometriai) modszertanigényes diszciplina.

3* Erre a jellegzetességre Csaba [2008] mutatott ra akadémiai székfoglalo eléadasaban.
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3. A két iranyzat egyiittmtikodésébdl kialakult Gj neoklasszikus szintézis tobbé-kevésbé
ugyanazokkal a problémakkal kiiszkddik, mint a korabbi (régi) neoklasszikus szintézis.
Nincs bizonyiték arra, hogy merev arak és bérek, valamint a piac mas tokéletlenségei mel-
lett mik6do rendszer hosszl tavon stabil egyenstlyba keriilhet. Tovabba arra sem, hogy az
egyensulytalansdgok a rugalmatlan ar- €s béralkalmazkodésok kovetkezményei.

4. A DSGE modellek komoly elméleti problémakkal kiiszkddnek, amelyek gyors megol-
dasara nem lehet szdmitani. Nagyjabol ugyanazokkal, mint a kordbbi keynesi 6konomet-
riai modellek: nem igazabdl strukturalisak, ezért gazdasagpolitikai elemzésre nem alkal-
masak, és nem adnak jo elérejelzéseket. Nagy tartalékok azonban mar nincsenek ezekben
a modellekben.

5. Hogy lesz-¢ Iényeges valtozas a makrodkonomiaban, esetleg paradigmavaltas a kozel-
jovében, az alapvetden attdl fiigg, hogy a gazdasagi valsag milyen mély lesz, és mennyire
huzédik el idében, illetve hogy a tarsadalom mit var a makrok6zgazdaszoktol a kiviilrdl
szemlél6do tudosszerepet, vagy az aktivan cselekvé mérndkszerepet.®> Hosszl valsag ese-
tén és a mérnokszerep erésdodése esetén mar viszonylag roévid tavon is komoly valtozasok
varhatok. Ellenkez6 esetben csak lassu, korrekcios valtozasok lesznek.
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