A francia dllampolgdrsdgu Olivier Blanchard szakmai pdlyafutdsa donté részét az egyesiilt
dllamokbeli Cambridge-ben toltétte. 1977-ben szerzett PhD fokozatot kbézgazdasdgtanbdl a
Massachusetts Institute of Technologyn (MIT). Ezutdn a Harvard Egyetemen tanitott, majd
1982-ben visszatért az MIT-re, ahol jelenleg a kozgazdasdgtan ,,Class of 1941” professzora.
1998 és 2003 kozott a Kbzgazdasdgtan Tanszéket is vezette. Jelenleg egyetemi munkaviszo-
nyadt sziinetelteti, és a Nemzetkozi Valutaalap vezetd kézgazddsza.

Kutatdsi tertilete a makroékonomia. Ezen beliil a legkiilonb6zébb kérdésekkel foglalkozott:
a monetdris politika szerepe, a spekulativ buborékok természete, a munkaerépiacok kérdeé-
sei és a munkanélkiiliség okai, a volt szocialista orszagok gazdasdgi dtmenete, a gazdasdgi
visszaesések és kiils6 egyensulytalansdgok. Ennek kapcsdn szamos orszdggal és nemzetkozi
szervezettel is egylittm(ikodott. Tobb kényv és tanulmdny szerzdje, koztiik egy bevezetd,
és egy, Stanley Fischerrel kozosen irt haladé makroGkondémia tankényvé.

Tagja, kordbban elnékségi tagja az Econometric Societynek, kordbbi alelnéke az American
Economic Associationnek és tagja az American Academy of Sciencesnek.

- Ezekrol a kérdésekrél akar harom napig is beszélgethetnénk. De talan ki lehet emelni néhany fontosabb mozzanatot.
El6szor is, az inflacios célkdvetésrél mint olyanrdl kiderdiilt, hogy vannak korlatai. Ha sok orszag valsag elétti helyzeté-
re gondolunk, azt latjuk, hogy az inflacio a cél kdzelében volt, a kibocsatasi rés viszonylag stabil, de ennek ellenére a
felszin alatt olyan folyamatok jatszodtak le, hogy elért benniinket a valsag. igy teljesen nyilvanvalé a szamomra, hogy
a monetaris hatosag és/vagy a pénziigyi felligyelet (és ez az Osszekotés-elvalasztas itt fontos, ehhez késébb még visz-
szatérek) céljanak sokkal atfogdbbnak kell lennie pusztan az inflacios cél kdvetésénél vagy a kibocsatasi rés és az inf-
lacio keverékének a kovetésénél. Mar tudjuk, hogy van olyan, amikor minden tokéletesnek latszik, mikdzben a rendszer
a felszin alatt hihetetlen veszélyeket rejt.

Ez azt jelenti, hogy a monetaris hatosagnak és/vagy pénziigyi felligyeletnek tobb célvaltozot kell szem el6tt tartania:
ezek kozott van az inflacio, a kibocsatas, a kibocsatas dsszetétele (példaul, ha az épitdipar nagyon nagyra nd), illetve
a pénziigyi szektor kdveteléseinek és forrasainak az dsszetétele. Ugy gondolom, ezek mind nagyon fontos célvaltozok.
Ugyanakkor szerencsére a tobb célhoz tobb eszkoz is rendelkezésre all: az iranyadd kamatlabon kiviil be lehet avatkoz-
ni tovabbi részpiacokon is (a rovid lejaratu értékpapirok piacan kiviil is), valamint a makroprudencialis eszkozokkel. igy
talan ez volna az elsé pont: sok cél, sok eszkoz.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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A kovetkezd pont az, hogy a sok célkitlizés és eszkoz a feladatot igen bonyolultta teszi. Maradjon-e elsé megkozelités-
ben az a munkamegosztas, hogy a monetaris hatdsag feladata az inflacios célkovetés, és egy pénziigyi felligyelet kezé-
ben vannak a makroprudencialis eszkzok? A valasz erre az, hogy a kett6 persze kolcsonhatasban all egymassal. Amikor
a monetaris hatosag csokkenti az iranyado kamatlabat, megvaltoztatja a pénziigyi intézmények Gsztonz6it abban a
tekintetben, hogy milyen fajta kockazatot vallaljanak. A kamatcsdkkentés noveli a kockazatvallalast a pénziigyi rend-
szeren beliil, ezért makroprudencialis eszkozokre van sziikség. Es ugyanigy, a makroprudencialis eszkézoknek minden
bizonnyal makrogazdasagi hatasai is vannak. Példaul gy itéljik meg, hogy a lakaspiac tulfiitott, ezért maximalis hitel-
fedezeti aranyt hatarozunk meg, hogy visszafogjuk a hitelfelvételt. Ez kihatassal lesz a lakaspiacra (hiszen ez volt a cél),
de a lakasberuhazasok iranti keresleten keresztiil a gazdasag egészére is.

Egy olyan idealis vilagban, ahol a gazdasagpolitikai dontéshozok tokéletesek, mindent egyetlen hatdsag ala akarnank
rendelni, amely tisztaban van lépései minden kovetkezményével, és ennek megfeleléen hoz meg minden dontést. Ugy
gondolom azonban, a valésagban van értelme elkiiloniteni a kett6t egy monetaris hatosagra és egy pénziigyi feliigyele-
ti hatosagra.

A kérdés az, mennyire valasszuk szét a kettét. E tekintetben a vilag orszagai kiilonb6z6é megoldasokkal kisérleteznek.
Ha a két intézményt nem valasztjuk szét, egyetlen intézmény rendelkezik minden gazdasagpolitikai eszkoz felett. Ez
veszélyek forrasa lehet. Ha a jegybank filiggetlen, és a kormanynak jelent6s makroprudencialis eszkoztar all a rendel-
kezésére, konnyen visszaélhet vele politikai inditékokbdl. Ha a két intézményt teljesen szétvalasztjuk, a kommunikacio
hianya lehet a nyilvanvalé probléma. Lattunk erre példat kiilonbozé orszagokban. Tehat keressiik a jo megoldasokat. Az
az érzésem, hogy a britek altal kialakitott kompromisszum jo megoldas lehet: két bizottsag miikddik - a monetaris
tanacs és a pénziigyi stabilitasi tanacs - ugyanabban az épiiletben. Egyiittm(ikodnek, és megprobalnak koherens don-
téseket hozni. Ez lenne tehat a masodik pont.

A harmadik pont a monetaris politika megbizatasardl valé gondolkodas: hogy az vajon az inflacios célkovetés, vagy a
GDP-célkovetés, vagy a GDP- és az inflacios célkovetés valamilyen elegye. A valsag nem nagyon valtoztatta meg a véle-
ményemet. Nekem tetszik az amerikai megoldas, amelyben a kozponti bank feladata annak a biztositasa, hogy az inf-
lacio rendben legyen és a kibocsatas rés alacsony - és aztan igyekszik ezért megtenni minden téle telhet6t. Nem rendel
explicit sGlyokat az inflacio és a kibocsatasi rés mellé. Ugy latom, a nominalis GDP ndvekedésre vonatkozo célkitlizés
nem mas, mint a két cél egyenld sllyozasat eréltetni, hiszen a nominalis GDP ndvekedés a real-GDP-ndvekedés és az
inflacio osszegével egyenld. Ez a javaslat explicitebbé teszi, hogy a kibocsatas fontos, de nekem mégis inkabb trikknek
tinik, mint jelentds elérelépésnek.

- Koncepcionalisan, amikor a monetaris politikarol vagy barmilyen olyan gazdasagpolitikai eszkozrél gondolkodunk,
amely a keresletet kivanja befolyasolni, a kibocsatasi résben kell gondolkodnunk. A nominalis GDP célkévetés inkabb a
kérdés atnevezése, mintsem megoldasa. Kibocsatasi résekben kell gondolkodnunk. Gyanitom, hogy ugyanazért meriilt
fel ez a kérdés, amiért én is felteszem magamnak... Van itt ugyanis egy rejtély.

EgyfelSl azt szoktuk gondolni, hogy a legtobb orszagban a kibocsatas sokkal alacsonyabb, mint lehetne. Vilagosan lat-
juk, hogy a kereslet csokken. Nem lattuk, hogy a potencialis kinalat egyértelmien csokkenne, de az az érzésiink, hogy
az szintén visszaesett, de nem ugyanannyival. Tehat egyfel6l azt gondolom, hogy még elég hossz( utat kell megten-
niink, hogy visszatérjiink az eredeti palyara... Talan nem is az eredeti palyara, hanem arra, amely egyaltalan jarhato.

Hadd beszéljek errdl kicsit bévebben. Gyanitom, hogy nem fogunk tudni visszazarkozni a kibocsatas korabbi trendjéhez.
A pénziigyi valsagok torténete ugyanis azt mutatja, hogy nem allunk ra Ujra a régi palyara; altalaban visszatériink
ugyanahhoz a novekedési litemhez, de szintbeli kiilonbséggel. Tehat nyilvan torténik valami a kinalati oldalon, amit nem
értiink teljesen. De a potencialis kibocsatas visszaesése nem akkora, mint amekkora a tényleges kibocsatas csokkenése,
tehat van egy kibocsatasi rés. Mindnyajan azt tanultuk - és azt hiszem, helyesen -, hogy ha a kibocsatasi rés pozitiv,
tehat a kibocsatas a potencialis szint alatt van, akkor az inflaciora lefelé hatdo nyomasnak kellene nehezednie. Ha az
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inflacios célkovetés miatt jelenleg az inflacios varakozasok megfeleléen horgonyzottak, az inflacionak alacsonyabbnak
kellene lennie. Ez viszont csak korlatozott mértékben tortént igy. Erre Magyarorszag is példa, de mindez altalaban is
igaz.

Tehat gy tlnik, hogy a kibocsatasi rés elég nagy, de az inflacidra, és kiilondsen a maginflaciora nehezedé nyomas mégis
igen kicsi. Felvetddik a kérdés: mi hat a teend6? Ha jol gondolom, erre vonatkozott maga a kérdés.

Ezzel kapcsolatban van egy elképzelésem, de ez most még inkabb csak hipotézis. Tanulmannya szeretném fejleszteni,
ugyhogy orommel fogadok hozza otleteket. Az Gtlet lényege az, hogy meg kell kiilénboztetniink a révid tavu potencia-
lis kibocsatast a hosszu tavu potencialis kibocsatastol. Tegyiik fel, hogy egy gazdasag mar hat honapja vagy egy éve
recesszidoban van - az a fajta szokvanyos ciklikus visszaesés, amelyet sokszor lattunk a multban. A munkanélkiiliség
megnoétt, a kibocsatas csokkent - de mi tortént a potencialis kibocsatassal? Itt egyszerlien Ugy definialom a potencialis
kibocsatast, mint a kibocsatasnak azt a szintjét, ahol se felfelé, se lefelé iranyulé nyomas nem nehezedik az inflaciora.

Feltehetdleg, ha a recesszio révidnek bizonyult, a vallalatok nem valtoztattak meg drasztikusan mikodésiiket. Esetleg
csokkentették a munkadrak szamat, talan elbocsatottak embereket, de Gsszességében jelentés mértékdi munkaeré-
foloslegiik van (labor hoarding). Valdszinlileg nem valtoztattak tulsagosan termelési gyakorlatukon. Tehat, ha a kereslet
hirtelen megerésodik, a vallalatok valoszin(ileg visszatérnének a hat honappal vagy egy évvel korabbi miikddésiikhoz.
Lathatjuk, a kibocsatasi rés létezik, és aztan ugyanoda tériink vissza.

Tegyiik fel ehelyett, hogy abban a helyzetben vagyunk, amelyben ma szamos orszag van. Vagyis, hogy harom vagy négy
év oOta nincs novekedés, vagy inkabb negativ ndvekedés van. Mostanra a vallalatok bizonyara alkalmazkodtak. Mar nem
tartalékolnak munkaerét, mert az tulsagosan koltséges. Talan lizemeket zartak be, amelyeket elvileg Gjra megnyithat-
nanak, de az komplikaltabb. Teljes egészében megvaltoztattak lizleti mikodésiiket. Most tegyiik fel, hogy a kereslet
ugrasszer(ien megné. A vallalatoknak alkalmazottakat kellene felvennilik, Gjra kellene nyitniuk lizemeket és igy tovabb
- ezek mind nagyon komplex folyamatok. Azt hiszem, a vallalatoknak rovid idén beliil szamtalan alkalmazkodasi kolt-
séggel kellene szembesiilnilik, ami inflacios nyomashoz vezetne. Tehat minél tovabb tart a recesszid, annal inkabb
csokken a révid tava potencialis kibocsatas. igy a kibocsatasi rés kicsiny marad. Egy kicsivel tobb kereslet maris infla-
cioés nyomast eredményez.

Tételezziik fel, hogy ez a magyarazat. Akkor a gazdasagpolitika szamara azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy még
ha kicsi is a kibocsatasi rés, ez nem azt jelenti, hogy nincs lehetéség keresletélénkitésre. Ha kicsivel n6 a kibocsatas,
a potencialis kibocsatas szintén emelkedik. Olyan ez, mint Akhilleusz és a teknds példaja: haladsz, de sohasem jutsz el
a célig egészen. Tehat lehet, hogy a végén lényegesen jobban tudjuk ndvelni a keresletet inflacios nyomas nélkiil - ha
nem tessziik tulsagosan gyorsan.

Még két gondolat a rovid tavu kibocsatasi rés fogalmahoz. Az els6 az, hogy kapcsolddik ugyan a ,hiszterézis” fogalma-
hoz (amikor a tartésan magas munkanélkiiliség hatdsdra megné a munkanélkiiliség természetes ratdja - a szerk.), de nem
ugyanaz: itt nem tartos hatasokrol beszélek, hanem az atallasi koltségekre gondolok. A masodik gondolat, hogy érde-
mes lenne mindezt adatok alapjan is megvizsgalni. A torténet azt sejteti, hogy minél tovabb tartott a recesszio és minél
tovabb volt magas a munkanélkiiliség, annal kisebb a rés és az inflaciéra nehezed6 nyomas. Ezt egy olyan Phillips-
gorbével lehetne megragadni, amelyben a jelenbeli munkanélkiiliség és a természetes rata kozotti kiilonbség helyett a
jelenbeli és a multbeli munkanélkiiliség valamilyen sulyozott atlaganak a kiilonbsége szerepel. El6szor latszik a kibocsa-
tasi rés és az inflaciora lefelé hatdé nyomas, de ahogy haladunk az id6ében, a rés egyre kisebb lesz, és az inflacidra hato
nyomas elt(inik. Ugy gondolom, egy ilyen tapasztalati megkdzelitésnek vilagos gazdasagpolitikai jelentésége lenne.

Es végiil az utolsé pont: mi a hossz( tavi kibocsatasi rés? Nagyon nehéz megmondani, mert csupan a rovid tavot latjuk:
az inflaciéra nehezedé nyomast. Ugy gondolom, a f6 kérdés az: mitél csokkent volna a valsagban olyan sokkal a poten-
cialis kibocsatas és a természetes novekedési rata? ElGszor is: nétt a munkanélkiliség természetes rataja? Rovid tavon,
amikor a pénziigyi szektor és az épitdipar osszesz(kiil, a természetes rata magasabb lesz illeszkedési problémak miatt.
De az ebbdl kdvetkezd nettdé munkaerd-aramlas kicsi a mindenkori brutté aramlasokhoz képest (a munkavallalok allasok
és szektorok kozotti mozgasa akkor is zajlik, amikor a termelés szerkezete nem valtozik). A becslések 1 szazalékkal
magasabb munkanélkiiliséget valdszin(isitenek az Egyesiilt Allamokban; mindez azonban nem fog sokaig tartani, mert
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az emberek alkalmazkodnak. Tehat miért is kellett volna jelentésen emelkednie a természetes ratanak? Az az érzésem,
hogy nem emelkedett.

Az idén Lettorszagban jartam. Nagy vita folyik arrdl, hogy vajon Lettorszag sikertorténet vagy éppenséggel kudarc.
A lettek szerint sikertorténet, Paul Krugman szerint nagy kudarc. Hogy errél mi mit gondolunk, nagyrészt attol fiigg,
mit gondolunk a kibocsatasi résrél.

A lettek azt mondjak, hogy mara a kibocsatas mintegy 15-20 szazalékkal csokkent, de ez majdnem teljesen a potencia-
lis kibocsatas visszaesését tiikrozi, mig a kibocsatasi rés kozel nulla. A valsag el6tt 6-7 szazalékos volt a munkanélkiili-
ség, ma 15 szazalék - ez szerintilk a természetes rata novekedését tiikrozi. Eltlint a folyd fizetési mérleg hianya. Az
élet kemény, de ez mar csak igy van.

Paul Krugman kérdezi: ha a valsag elétt a munkanélkiiliség természetes rataja 6 szazalék volt, hogy lehet ma 14 szaza-
lék? Milyen tényezdk magyarazhatnak ekkora emelkedést? Es azt mondja: nem, ez csak a tényleges munkanélkiiliségi
rata, nem pedig a természetes rata. A természetes rata valoszin(ileg hasonlo szinten all, ahol a valsag el6tt: 6 szazalé-
kon. Tehat 8 szazalékot kellene ledolgozni, és ha ezt Lettorszag eléri (amit6l még nagyon messze van), akkor oriasi
kiigazitasra lesz szilkség a versenyképességben, hogy a folyé fizetési mérleg hidnya ne névekedjen. igy tehat Krugman
kovetkeztetése az, hogy Lettorszag esete teljes kudarc. Az igazsag valahol a kett6 kozott van.

Végeredményben nem latom be, miért kellene a természetes ratanak nagyon eltérnie a jovében attol, amekkora a
valsag el6tt volt - habar akkor a tényleges munkanélkiiliség talan valamivel a természetes rata alatt volt. Nem latom
be, miért kellene a termelékenység novekedésének alapvetben kiilonbozének lennie. Lehetséges, egy ideig a visszafo-
gottabb pénziigyi szektor némi hatast fejt ki a termelékenységre, tehat lehet egy szintbeli hatas. De Gsszességében az
az érzésem, hogy a hossz( tavu kibocsatasi rés meglehetésen nagy.

- Mivel a valsag alatt alacsonyabb volt a beruhazas, a tékeallomany kisebb, mint elétte. Ez csokkenti a potencialis
kibocsatast. Ha azt gondoljuk, hogy a valsagot kdvet6en visszatériink a korabbiakhoz hasonld beruhazasi ratakhoz,
akkor a téke/kibocsatas arany Ujra emelkedni fog. Ez id6 alatt a potencialis kibocsatas egyebek mellett gyorsabban no,
mint korabban. De egyszer visszatériink a valsagot megel6z6 idGszakot jellemzé t6ke/munka aranyhoz, és akkor megint
a termelékenység alakulasa hatarozza meg a novekedést. Nem tudom, milyen gyorsan né a termelékenység (TFP) a
kilabalas soran, de nem latok ra okot, hogy lassabb {itemben néjon, mint a valsag elétt. Az azonban igaz, hogy van egy
id6szak, amikor atmenetileg gyorsabb a novekedés: amig a tékeallomany visszaépiil korabbi (munkahoz viszonyitott)
szintjére.

- Mindkét kérdés nagyon fontos. A masodikkal kivaltképp darazsfészekbe nyulunk.

Nem kérdéses, hogy legalabb néhany beruhazastipus Uteme tul magas volt a 2000-es években. A lakasberuhazasok
titeme nyilvanvaléan, de talan a beruhazasi rata altalaban is tulsagosan magas volt. Ha ez igaz, akkor a novekedés is
tal gyors volt. Mindazonaltal nem gondolom, hogy a GDP aranyaban két szazalékkal alacsonyabb beruhazasi rata nagyon
komoly mennyiségi kdvetkezményekkel jarna a tékeakkumulaciora és a potencialis névekedésre, de a felvetés jogos.
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Ami a masodik problémat illeti, a komoly kérdés az, hogyan definialjuk a potencialis novekedést. Gondolkodjunk a ter-
melési fliggvény megkozelitése alapjan: felhasznalunk munkaerét és tokét egy adott termelékenységi szinten, és aztan
termeliink. Az imént beszélgettiink a t6ke endogenitasarol, de ott van még a munkaer6 endogenitasa is, és ez vissza-
vezet a természetes ratahoz, ami aztan visszajuttat a globalizaciohoz és hasonlo kérdésekhez.

Tehat, hogy csak egy példat vegyiink. Portugalia része volt a globalis értéklancoknak, és talalt néhany piaci rést, pél-
daul az autoéiparban. A portugalok ezeket tobbé-kevésbé elveszitették, ami azt jelenti, hogy nagyon kemény id6ket
élnek at, keresve a komparativ el6nyeiket, és konnyen el6fordulhat, hogy a foglalkoztatas szintjével konzisztens bér
ténylegesen alacsonyabb, mint korabban volt. Ha a munkavallalok nem fogadjak el bériik csokkentését, akkor a termé-
szetes rata magasabb lesz, és ha a természetes rata magasabb, a potencialis kibocsatas alacsonyabb.

Altalaban gy gondolunk a munkanélkiiliség természetes ratajara, mintha fiiggetlen volna a globalizaciotol. A valdsag-
ban a bérek sziikséges valtozasa fiigghet kiilsé feltételekt6l. Tehat konnyen lehet, hogy néhany orszagban (pl. Portuga-
liaban) a potencialis kibocsatas ténylegesen alacsonyabb annal, mint amekkoranak gondoltuk. Ugyhogy elfogadom a
felvetést.

- Nem, nincs sziikség externaliakra. Egyszerlen formalizalhatjuk a gondolatot gy is, hogy feltessziik, hogy a termelés
novelésével jaro atallasi koltség novekszik annak az idének a hosszaval, ameddig a vallalat (vagy az orszag) alacsony
kibocsatasi szinten m(ikodott.

- A munkaerd-tartalékolasnak akkor van értelme, ha Ugy gondoljuk, hogy a visszaesés nem fog tul sokaig elhtzodni,
hanem érdemes kivarni és sporolni az atallasi koltségekkel. Egy id6 utan azonban a munkaeré-tartalékolas igen koltsé-
gessé valik. A kérdés az, megéri-e bevezetni a tamogatasokat az atallasi koltségek elkeriilése érdekében.

- igy van. Ezek az érvek mind hasonlitanak a ,,holland kérrél” sz6l6 vitara. Egy orszagban kéolajat talalnak, és megindul
a tékebearamlas, ami felértékeldédést idéz elé. Ez versenyképtelenné teszi a kilfélddel versenyzé szektort, tehat
néhany vallalat kiszorul a piacrol. Amikor a befektet6k érdeklédése elfordul, néhany elveszett szektor mar nem fog
visszatérni. Ez valoban egy nyitott kérdés: van-e értelme tamogatni egyes iparagakat ilyen esetekben? Szamos tanul-
many sziiletett, amelyek Ugy érvelnek, hogy ez valdban indokolt gazdasagpolitika, de a kérdés nyitott marad.

- A cikk a valsag el6tt késziilt, és koriilbeliil a valsag idején jelent meg. Sokat kellett magyarazkodnom Paul Krugmannak
azért az allitasomért, hogy ,,a makrookonomia allapota j6”. Ha elolvassak a teljes bekezdést, amelyb6l a mondat szar-
mazik, latni fogjak, hogy valdjaban elég kiegyensulyozott értékelést nyGjtottam. Azdta 2010-ben Giovanni Dell’Ariccidval

' ,Egy gazdasagi szereplé tevékenysége kovetkeztében felmeriil6 karos vagy elényds, nem szantszandékkal okozott, hatas(ok), amely(ek) piaci ellenté-
telezés nélkiil befolyasoljak/befolyasoljak egy masik gazdasagi szereplé helyzetét.” (Forras: http://idegen-szavak.hu/externalia)
2 BLANCHARD, OLIVIER (2009): The State of Macro. Annual Review of Economics, Vol. 1, pp. 209-228. URL.
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és Paolo Maurodval kozosen irtam egy tanulmanyt , A makrogazdasagi politika Gjragondolasa” cimmel,® amely annak a
frissitett valtozata.

Az a véleményem, hogy a valsag jot tett a makrookonomianak (mikdzben nem allitom, hogy jol bant volna vele, hiszen
komoly hianyossagaira vilagitott ra), mégpedig két médon. Az egyik nyilvanvaléan az, hogy mig a valsag elétt nem vet-
tiik komolyan a pénziigyi szektort, az ma kozponti helyet foglal el a kutatasban. Mindenki ezzel foglalkozik. A ,kinala-
ti reakcio” megdobbentd: ha megnézziik, mondjuk a NBER-kutatohaldzat valsagrol sz6lé miihelytanulmanyainak aranyat
(a listajuk megtalalhaté a vilaghalon), az rendkiviill magas. Meglepett, milyen gyorsan volt képes a szakma felismerni,
hogy odakint toérténik valami. Ez tehat jo hir.

Van j6 néhany fogalom, amely ma kozponti helyet foglal el a makrodkonémiaban - igy példaul a likviditas -, amelyeknek
korabban nem jutott szerep. Sziilettek mar régebben is nagyon jo tanulmanyok réla, de bizonyos tekintetben kiviilallok
irtak 6ket: a szakma Jean Tirole-jai és Andrei Shleiferjei. Es bar ezek nagyon aktualisak voltak, nem keriiltek at a
makrookonomiaba. Az az érzésem, hogy kezdjlik egészen jol megérteni a pénziigyi rendszer miikodését, és azt, hogy
mit jelentenek a pénziigyi haldzatok.

Ugy vélem, a pénziigyi valsag feloldozott benniinket az aldl a biin alol, amelyre a makrockonémia allapotarél szélo
tanulmanyomban ramutattam, vagyis, hogy 2008 el6tt egy makrokutaté nem nyUjthatott be olyan tanulmanyt komoly
folydiratnak, amelyben csupan parcialis egyensllyi elemzés szerepelt. Elfogadhatatlannak tartottak. Hasznalni kellett a
teljes un. ,dinamikus sztochasztikus altalanos elméleti” (DSGE) eszkoztarat. Tehat volt egy otleted, amelyet bemutattal
a tanulmany elso fejezetében. Ezt tulajdonképpen elegendd volt ahhoz elolvasni, hogy az olvaso értse a mondanivalo-
dat. Majd ahhoz, hogy elnyerd a szerkesztd joindulatat, hozza kellett tenned még mindenféle modellezési elemet, mint
példaul a fogyasztasi szokasok lassi alkalmazkodasat, a beruhazasi koltségekre vonatkozdan a ,valtozas a valtozasban”
feltételezést, vagy akarmi mast. Ezt hihetetleniil karosnak tartottam. Ugy gondolom, a lényeges otletet kell elészor
bemutatni, és aztan talan egy ponton be lehet épiteni egy teljesen kidolgozott modellbe, de az elképzelésed helyessé-
gét nem lehet az alapjan megitélni, hogy egy DSGE-modellbe belefoglalva mennyire tudja leképezni a teljes makrogaz-
dasag adatait. Ugy gondolom, ez a jelenség elmlt (vagy legalabbis elmiléban van), mivel az emberek rajottek, hogy a
vilag annyira dsszetett, hogy ha csak egy szeletét megismerjiik, mar az is elérelépés.

Tehat ma sokkal tobb olyan tanulmannyal talalkozom, amelyek egyetlen dolgot vizsgalnak valamilyen Gtletes modon, és
kozvetlenil probalnak ra bizonyitékokat talalni. Talan egyszer majd valaki a késGbbiekben beépiti mindezt egy DSGE-
modellbe, de a kényszer mar nem all fenn.

Ugyanakkor az IMF-nél azt latom, hogy még mindig sziikségiink van modellekre, és ezeknek rendelkezniiik kell dinami-
kaval, altalanos egyensUlyi modelleknek kell lenniiik, és a varakozasoknak fontos szerepet kell benniik kapni. Masképpen
fogalmazva: tovabbra is sziikségiink van dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi makromodellekre. Ennek az az
oka, hogy még vannak olyan kérdések, amelyeket csak ezekkel tudunk megvalaszolni: példaul hogyan alakul a kinai
novekedés, ha Brazilia importadot vezet be? Ha alaposan belegondolok, talan meg tudom mondani, milyen el6jeld lesz
a hatas, de talan még azt sem. Biztosan nem tudok nagysagrendet megadni, és valoszin(ileg senki sem tudna. De meg
kell probalnunk, tehat sziikségiink van ezekre a DSGE-modellekre.

Ami a modelleket és az eszkozoket illeti, most azon a ponton vagyunk, hogy tudunk olyan pénziigyi szektort beépiteni
a modellekbe, amely kezd hasonlitani a pénziigyi szektorra. Megnézhetjiik, mondjuk a tékemegfelelési mutatoknak a
pénziigyi kozvetitésre és a kibocsatasra gyakorolt hatasat. Gondoljunk azokra a szazoldalas tanulmanyokra, amelyeket
Michael Woodford manapsag ir, benniik tobbféle gazdasagi szerepldvel, hitelfelvevokkel, hitelezokkel: ezek a tanulma-
nyok is mutatjak, hogy elmozdultunk a reprezentativ dontéshozobdl kiinduld modellektél. A kifejlesztett eszk6zok
tekintetében le vagyok nyligbzve a szakma fejlédésétol.

3 BLANCHARD, O.-G. DELLU’ARICCIA-P. MAURO (2010): Rethinking macroeconomic policy. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 42 Iss. s1, pp. 199-215.
URL.
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- Ugy vélem, ma mar elfogadott, hogy kiilonféle okokbdl a gazdasag szerepléi nem teljesen gy viselkednek, mint a
haszonmaximalizald dontéshozo elméleti ideal tipusa. Hogy vajon ez a varakozasoknak, vagy mindenféle mas dolognak
koszonhet6-e - errél is mar sok jo munka sziiletett.

Ugyanakkor az a helyzet, egy DSGE-modell épitésekor valosziniileg még mindig racionalis varakozasokat tételeznék fel,
mert Ugy latom, erre a célra nincs még realis alternativank. Ott van példaul egy kérdés, amelyet az utobbi idében sokat
elemeztek: melyek a talzott tékeattétel okai? Vajon az Gsztonzéknek és az azokra adott racionalis valaszoknak volt
betudhato6? Vagy a f6 ok a megbizo-ligynok elméletre vezethet6 vissza? (Vagyis arra a problémdra, hogy egyes dontésho-
z0k mdsok pénzérél hoztak dontéseket, és ezért vallaltak talzott kockdzatokat? - a szerk.) Vagy a varakozasok voltak
irracionalisak? Ha igen, milyen értelemben?

Ugy vélem, rengeteg érdekfeszitd munka folyik ezekrél a kérdésekrél, de még nem latok olyan eredményt, amely bevo-
nulhatna a bevezeté tankonyvekbe. De (jra mondom, a ,virdgozzék szaz virag” megkozelités nagyon szép, és
makrokozgazdaszként ma mar lehetdségiink van korlatozott racionalitast feltételezni egy tanulmanyban - amellyel
egyébként Chris Sims vagy Tom Sargent mar a valsag elétt is probalkozott -, és ma mar nem kell ezért szégyenkezniink.
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