Interju Christopher D. Carroll professzorral*

(Kiss Aron, Kénya Istvan)

Christopher D. Carroll az egyestilt dllamokbeli Johns Hopkins Egyetem (Baltimore) kézgazda-
sdgtan-professzora, valamint az NBER kutatdsi munkatdrsa. Kézgazdasdgi alapfokozatat
1986-ban a Harvardon, majd PhD-fokozatdt 1990-ben a Massachusetts Institute of
Technologyn (MIT) szerezte. Ezutdn a Federal Reserve Board kézgazddszaként dolgozott,
majd a Johns Hopkins Egyetemen kapott dlldst. Egyetemi pdlyafutdsa alatt 1997-1998-ban,
majd 2009-2010-ben tagja volt az amerikai elnékét segité K6zgazdasdgi Tandcsado Testiilet-
nek (Council of Economic Advisors).

Kutatdsi teriilete a makroékonémia, ezen beliil is a hdztartdsok fogyasztdsi és megtakaritdsi
ddntései. Kiilbnésen érdekli az a kérdés, hogy miként lehet az elméleti modelleket 6sszhang-
ba hozni a haztartdsi és aggregdlt szintli adatokkal. Szamos tanulmdnyt jegyez vezetd kéz-
gazdasdgi folydiratokban, illetve 6 a szerzGje az Encyclopedia Britannica fogyasztdshoz kap-
csolédo szécikkeinek. 1998-ban megkapta a TIAA-CREF/Samuelson-dijat az Odvatossdgi
megtakaritdsi motivum vizsgdlataban végzett munkdjdért.

— Munkdjdban 6n a hdztartdsok viselkedésének heterogenitdsdt hangsulyozza. On szerint e tényezé milyen szerepet jdt-
szik majd a makro6konomia jévébeni fejlédésében? Melyek a hdztartdsok heterogenitdsdra irdnyulé kutatds sordn fel-
meriilé legfontosabb kérdések?

— ElGrejelzésem szerint — és azt ugye mindannyian tudjuk, hogy mennyire pontosak a kdzgazdaszok elérejelzései — 1015 év
mulva a makrogazdasagi modellezés szempontjabdl normanak fogjak tekinteni a gazdasagi szereplék (mind a haztartasok,
mind a vallalatok) jelentds mérték(i heterogenitasat. A kell6 mértékii heterogenitassal nem szamolé makrogazdasagi model-
lek reménytelenil elavultnak hatnak majd, amelyekre nem lehet tébbé irdnymutatasként tekinteni, kiiléndsen nem a gazda-
sagpolitika terén. Ahogyan arra az el6addsomban is kitértem, ennek az az oka, hogy ma mar a heterogenitas modellezése
kdnnyebben megvaldsithato, készénhetéen a modellezési technikak és az alkalmazott eszk6zok terén végbement szamotte-
vé fejlédésnek. A szamitdgépek gyorsabbak lettek, jobb adatok allnak rendelkezésiinkre, és a bizonyos foku heterogenitast
tartalmazo modellek sokkal hihetGbb vélaszokat adnak. Erre az egyik leglatvanyosabb példa szerintem az a kérdés, hogy
milyen hatasai lehetnek kiilonbozd fiskalis intézkedéseknek.

A reprezentativ szerepl6s dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE-) modellek teljesen valészin(itlen valaszokat
adnak, amelyekben senki sem hisz, még azok sem, akik ezekkel a modellekkel dolgoznak. Amikor pedig az el6bbihez hasonld
kérdés meril fel, akkor vagy toldozgatjak a modellt, vagy egyszerien figyelmen kivil hagyjak a sajat modellik adta vélaszt,
mert 6k maguk sem hisznek benne. Ha azonban a modellkeret megfelel6 mértéki ex ante és ex post heterogenitast tartal-
maz, akkor legalabb komoly arccal valaszolhatunk példdul arra, hogy a személyi jévedelemadd kulcsanak tartds emelése
milyen kovetkezményekkel jarhat. Ezért tehdat ugy gondolom, hogy a jov6beni modelleknél a heterogenitds még a kdzponti
bankokban is elengedhetetlen szerepet jatszik majd. Nagyon remélem, hogy ugyanolyan eréfeszitések lesznek majd az ilyen
modellek hasznalatanak szorgalmazasara a kbvetkez6 10-15 év soran, mint ahogyan az a DSGE-modellek esetében az elmult
10-15 év alatt megfigyelhet§ volt.

* Jelen cikk a szerz8k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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- On szerint a kézponti bankok f6 modelljei szintén nagyobb mértékii heterogenitdst fognak majd figyelembe venni, mint
most? Ezt azért kérdezem, mert nagyon sokféle gazdasdgi modell Iétezik. Van olyan, amelyik arra a kérdésre adhat
vdlaszt, hogy egy adott gazdasdgélénkité intézkedésnek milyen hatdsai lehetnek, egy mdsik modell a fogyasztds elérejel-
zésére koncentrdl, mig a jegybanki modell egészen mds célt szolgdlhat. Ugy gondolja, hogy a kézponti banki modellek
figyelembe tudjdk venni a nagyobb heterogenitdst is?

— Reményeim szerint a kbzponti bankok vissza fognak térni a kordbbi gyakorlathoz. Emlékszem, hogy amikor az 1990-es évek
elején a Fednél dolgoztam, az egyik dolog, amin meglep&dtem — de aztan beldttam az értelmét — az volt, hogy a Fed hivata-
los el6rejelzéseit készit6 csoportja (amelynek én is tagja voltam) elkilonilt a modellez6ktél. A mi el6rejelzéseinkben a
modell eredménye csupan egyike volt az altalunk felhasznalt inputoknak. Témaspecifikus modellek egész sora allt rendelke-
zésilinkre, amelyeket az egyes szakértGk a sajat teriletiikon haszndltak. Az egyes szakért6k aztan az adott GsszetevGkre
vonatkozdan készitették el az el6rejelzéseiket, amelyek a nemzeti szamlak® azonossagaihoz illeszkedtek. A modell elérejelzé-
se csak egy input volt az elGrejelzési folyamatban, de &szintén szélva nem volt tul nagy jelentéségd.

Véleményem szerint ez a régi mddszer jobb volt a ,no, akkor itt van a kézponti bank modellezd részlege, akik majd eldallnak
egy modellel, amit imitt-amott kicsit megpiszkalgatunk” megkdzelitésnél. Ezt azért mondom, mert a jelenlegi modellezési
képességeink — kllénbsen a rovid tavu gazdasagi dinamikat illetéen — olyannyira nem hihetdk, hogy egy kicsit Ugy érzem
magam, mint a vietnami hdboruban, ahol egyes katonai akcidkat egy faluban azzal az érveléssel védtek meg, hogy ,el kellett
pusztitanunk a falut ahhoz, hogy megmentsik”. Szerintem lehet, hogy jobban jarnank, ha el6bb lerombolnank a DSGE-
modelleket, hogy aztan Ujraépithessiik 6ket. De még az sem feltétlenll szilkséges, hogy egyetlen modellbe mindent bele
tudjunk sdriteni. Az egyetlen dolog, aminek teljesiilnie kell, az a nemzeti szdmldk azonossagai. Ahogy visszaemlékszem, a Fed
elérejelzésének készitése soran nagyon meglepett, hogy ezek az azonossagok mennyire hasznos elérejelzési eszkdznek bizo-
nyultak. Nem hiszem, hogy a DSGE-modellek struktuirajat — azonkivil, hogy lezarjak a nemzeti szamlak azonossagait — bar-
milyen okbdl komolyan kellene venni. Véleményem szerint ezen azonossagok érvényesitése a kritikus dolog.

— A makrogazdasdgtant kemény kritikdval illették, amiért nem tudta megjésolni a kézelgé vdlsdgot. On szerint megala-
pozott ez a kritika? Mit gondol, melyek voltak a fébb problémdk a vdlsdg elétti makrogazdasdgtannal?

— Az én kritikdm nem annyira arra helyezné a hangsulyt, hogy a makrogazdasagi modellek nem tudtadk el6re jelezni a valsa-
got. Szerintem kilondsen a pénzigyi valsagokra igaz az, hogy nehéz Gket megjésolni. Az jobban zavar, hogy a valsag el6tt a
szakma, de kiilondsen a kdzponti bankok, egyre inkabb olyan DSGE-modelleket haszndltak, amely modellek szerint egy, a
mostanihoz hasonld valsag lehetetlen volt. Ha példaul a hires Smets és Wouters modell segitségével prébalnank meghata-
rozni, hogy a 2007 el6tti adatok alapjan mekkora valdszintiséggel kdvetkezhet be a mostani valsag, akkor azt a valaszt kap-
nank, hogy ilyen az univerzum torténetében soha nem fordulhatna elé.

Friedrich Hayek a Nobel-dij atvételekor tartott el6addsaban eléggé szkeptikus hangot itott meg a kdzgazdaszok, kiilondsen
a makrogazdasagtannal foglalkozok korében tapasztalhaté ,latszattudassal” kapcsolatban. Beszélt a modellez6k kozott tual-
sulyban levé keynesi modellezékrél, akik bonyolult, tobb szaz egyenletbdl allé makrookondmiai modelljeiket meglehetésen
laza 6konometriai becslésekre és némi keynesi elméletre alapoztak. A szakma mindezt Ugy értelmezte, hogy Hayeknek nem
tetszett a modellek keynesi természete. Szerintem azonban a f6 izenete teljesen mas volt. Azt prébalta elmagyarazni, hogy
olyan bonyolult strukturat hoztak létre, amelyet egyrészt senki nem értett tokéletesen, masrészt ezen modellek kdvetkezte-
téseinek tévedhetetlenségébe vetett hit gyenge labakon allt. Végil Hayek igazi latnoknak bizonyult, mivel pont akkortdjt,
illetve a kdvetkez6 tiz évben omlottak 6ssze ezek a modellek.

Meglatasom szerint a DSGE-modellezés szakirodalma is nagyon hasonld kévetkeztetésre jutott. Figyelemre méltd a DSGE-
modellek jelenlegi helyzete, valamint a keynesi modellek 1970-es évekbeli allapota kozotti hasonldsag. Mindkettd nagyon
bonyolult modell, amelyek eléggé ingatag bizonyitékokon alapulnak. Ha barmi olyan torténik, ami nem szerepel a modell
kalibralasahoz hasznalt korabbi adatokban, akkor a modellnek mar nincs hasznos értelmezési lehet&sége. Szerintem ugyan-
azokat a hibakat kévettik el, amelyekért Hayek kritizalt benniinket, és amelyek az 1970-es években a keynesianizmus buka-
sahoz vezettek.

1 A nemzeti szamldk rendszere az orszag gazdasagi tevékenységét 6sszefoglalé makrogazdasagi statisztikai szamlarendszer, amely a forrasokat veti
Ossze a felhasznalasukkal (KSH).



Ugy vélem, a DSGE-modellezést ugyanilyen okokbdl hasonld gyanakvéssal fogjak szemlélni 10 év mulva. Egyszer(ien tulsago-
san elGreszaladtunk. Olyan egyszer(, konnyen felfoghatd modellekre van sziikségiink, amelyek kilon-kiilon vizsgaljdk a
gazdasag mikodésének egyes elemeit, és hihetéen reprezentaljdk azt (Iévén a modell illeszkedik mind a mikro-, mind a
makroadatokhoz, a regionalis sajatossdgokhoz, illetve egy sor nemzetkozi szinten végbemend folyamathoz). Egy sor killonal-
|6 témakorhoz adaptalt modellre van tehat sziikség, amelyek kell6 mértékben hihetdk, és amelyeket a kézponti bankok
nemzeti szamlak azonossagait ismeré szakemberei allitanak 6ssze. Mindez véleményem szerint sokkal helyesebb mddja
lenne a jegybanki feladatok végrehajtdsdnak, azaz valdszerl el6rejelzések kozlésének a jov6ben varhatd eseményekrdl.
Annyira valészer(ieket, hogy azokat a politikai dontéshozok is kénytelenek legyenek komolyan venni.

— Vajon mindez nem ellenkezik éppen a heterogenitds védelmezésével? Az eredeti redl iizleti ciklusok (RBC-) keretrendszer
és a kisebb léptékii DSGE-modellek egyik vonzereje épp a kénnyen kezelhetéségben rejlett, érteni lehetett, hogy mi tér-
ténik benniik. A heterogenitds miatt azonban tul bonyolulttd valhat ahhoz, hogy dt lehessen latni, mi térténik. Tehdt az
egyszerliség és a heterogenitds kézott kell-e kompromisszumot kétni? Mi errél a véleménye?

— Ugy vélem, hogy ha nagyon beledssuk magunkat a heterogenitast figyelembe vevé modellekbe, egyaltalan nem olyan
nehéz 6ket hasznalni és megérteni, mint ahogyan az kivilrdl latszik. Persze igaz, hogy jelenleg egy-két évnyi tanuldsra sziik-
ség lehet ahhoz, hogy az ilyen modelleket meg tudjuk oldani, de azt kdvetéen mar nem olyan nehéz megérteni, hogy valdja-
ban mi is torténik a modelleken belil. Igaz, hogy ezekben a modellekben nincs lehetdség analitikus megoldasra, de ez
manapsag mar a DSGE-modellekre sem igaz.

Azzal azonban egyetértek, hogy ha valaki vesz valamilyen meglévé, mindenféle specidlis funkciéval, fogyasztéi szokasokkal,
tobbféle pénzigyi surléddssal és hasonldkkal operalé DSGE-modellt, majd 6tvozni prébalja mikrookondmiai heterogenitas-
sal, aztan megprdébalja kalibralni, majd mindennek tetejébe még az adatokat is hozzdadni, akkor ez teljesen reménytelen lesz.
En ehelyett annak a hive vagyok, hogy vissza kellene térni az alapokhoz, a sokkal célirdnyosabb, megfelel§ mikrodkondmiai
alapokkal rendelkezé modellekhez, amelyekkel az aggregalt fogyasztas alakuldsaval foglalkozé elemzé is tud kezdeni valamit.
A pénziigyi szektor modellje sokkal egyszer(ibb lehet. Es aztan johet a tobbi is: a véllalati viselkedés mikromodellje, amellyel
elérejelezhetd az aggregalt beruhdzas; és lehet még négy, 6t, hat ilyen modell, amelyeket a gazdasag kiilonb6z6 szektoraiért
felel&s szakemberek allitanak 6ssze. Végiil pedig ezek az emberek Osszelilnek, és ha az elérejelzéseik Gtkdznek egymassal,
akkor a nemzeti szamlak azonossagait betartva lejatsszak egymas kozott. Szerintem ez sokkal egészségesebb mddja lenne a
folyamat miikodésének.

Ezt azért is gondolom, mert ha a valsag el6tt az el6rejelzés igy késziilt volna, akkor sokkal tobben felfigyeltek volna, és talan
sokkal komolyabban is vették volna azt az el6rejelzést, hogy a jelzaloghitellel rendelkez6k kozil sokak esetében semmilyen
ésszer(i esély nem mutatkozott arra, hogy a kélcsdnt vissza tudjak majd fizetni. A mikro6kondmiai orientaltsagu, fogyasztast
el6rejelz6 szakemberek feladata, nyomon kévessék a vagyon, az addssag és az ingatlanok értékének eloszlasat, és ez alapjan
meghatdrozzdk, hogy hogyan alakulhat a fogyasztas. Az ilyen szakember ezért megfelel§ helyen lenne ebben a folyamatban
ahhoz, hogy felhivja a figyelmet a problémara... Azért persze voltak, akik megkongattak a vészharangot. Ned Gramlich a Fed
elnokeként 2004-ben megpradbalta felhivni a Fed figyelmét a subprime (kockazatos) jelzaloghitelezés veszélyeire, és az azzal
kapcsolatos karos folyamatokra. De persze nem volt senki, akinek az lett volna a feladata, hogy folyamatosan figyelje azokat
a problémakat, amelyeket most mér a mikroadatok birtokaban egyértelmien latunk, és felkidltunk, hogy ,Uristen, hogy
lehet, hogy senki nem tudta mi torténik valdjaban?”. Igazdbdl tudhattdk volna, hogy mi torténik, csak épp senki nem figyel-
te a mikroadatokat, és azok alakulasat.

igy remélem, hogy ha figyelmiinket a mikroskonémiai heterogenitasra forditjuk, akkor nem csupan koncepcionalisan kielé-
gité modelleket fogunk tudni Iétrehozni, hanem jobban felismerhetjik azokat a kialakulé problémadkat, amelyeket kizarélag
a nemzeti szdmldk adataira hagyatkozva nem vehetnénk észre.

— A modellezési stratégidkkal kapcsolatban szeretnék kérdezni. A DSGE megkézelitési mod esetében egy dolog, hogy nincs
heterogenitds, rdaddsul az egy linedris keretrendszer, és a normdlis eloszldst kévet6 sokkok sohasem éridsiak. Erdekelne,
hogy miként stlyoznd ezt a hdrom dolgot. On szerint Iétrehozhaték olyan aggregdlt modellek, amelyek nem linedrisak és
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nagy sokkokkal jarnak? Milyen messzire juthatunk heterogenitds nélkiil? A fentiek k6ziil melyik a leginkabb nélkiilozhe-
tetlen?

— Nem hinném, hogy a dolgok mélyebb megértéséhez kdzelebb jutunk csupan azzal, ha kijelentjiik, hogy a sokkok nem nor-
malis eloszlast kdvetnek. A sokkok azért tlinnek nem normalisnak, mert maga a modell rossz. Azt sem hiszem, hogy a modell
hibdin lehetne javitani csak a sokkok eloszlasanak kurtdzisardl vagy ferdeségérdl tett feltételezések megvaltoztatasaval.
Véleményem szerint fel kell tarni a modell hibait.

Be kell [atnunk, hogy az el6addasomban is emlitett fogyasztdi és vallalati heterogenitdson tul a makrookondmusok szamdara a
legnagyobb és a legnehezebben megoldhaté problémat a pénziigyi rendszer 6sszetettsége jelenti. Az elmult harom év ese-
ményeit figyelembe véve, a pénziigyi szektor problémai a redlgazdasagban is driasi rombolast végeztek. Szerintem nehéz
lenne tagadni, hogy siirg6sen javitani kellene a pénziigy modellezésén. A jé pénziigyi modell olyan, amelyben a rendszer
érzékenyen reagal a panikokra. Ha mégsem, akkor az egy rossz pénziigyi modell. Ha a modell egy ilyen panikhelyzet kialaku-
lasakor nem irja le megfelel6en a pénzligyi szektort, akkor olyan eredményeket ad, amelyek latszélag nem normalis eloszlas-
bdl szdrmaznak. De ez nem azt jelenti, hogy rossz eloszlast hasznalnank, hanem azt, hogy nem kalkulaltunk a pénzigyi
szektorral. Nem tudom, hogy milyen lenne a megfelel§ pénziigyi modell, de azt kiemelném: a pénziigy Iényege, hogy a gaz-
dasagi szerepl6k egyik csoportja egy masik csoportnak pénzt ad kdlcsont. Magatdl értetddik, hogy egy egyszereplés model-
len beliil ezt nem lehet kezelni. Az Egyesiilt Allamokban a 2007-es adatok szerint a pénziigyi szektor az &sszes nyereség
mintegy 40 szazalékat termelte, mikdzben csak 7 szazalékat adta a foglalkoztatasnak. igy aztan elég nehéz fenntartani azt az
allaspontot, hogy a pénzligy egyfajta latszattevékenység, amely semmit nem hoz létre. Kiilondsen most, hogy a pénzigyi
szektor problémai majdnem egy masodik nagy gazdasagi vilagvalsaghoz vezettek.

Viszont az ésszer(i pénzligyi modellekbe be kellene épiteni a kiilonb6z6 szerepl6k kézotti heterogenitast, amely kiilonbozé-
ség aztan arra O0sztonzi az egyik csoportot, hogy egy masik csoportnak pénzt adjon kdlcsdn. Emiatt van kapcsolat a hetero-
genitds hianya és a DSGE-modellekben tapasztalhatd pénziigyi rendszer hidnya kozott.

— On 2008 szeptemberében a kbézgazddszok bankmentd tervre adott reakciojdrdl irva Alan Blindert idézte, aki szerint ,,a
kézgazddszoknak ott van a legkisebb befolydsuk a szakpolitikdra, ahol a legtébb ismerettel rendelkeznek, és a leginkabb
egyetértenek egymdssal; ezzel szemben ott van a legnagyobb rahatdsuk a szakpolitikdra, ahol a legkevesebb ismerettel
rendelkeznek, és a leghevesebben vitatkoznak”. On két alkalommal (1997-1998 és 2009-2010) is a tagja volt az amerikai
elnékét segité Kézgazdasdgi Tandcsado Testiiletnek (Council of Economic Advisers). Mit tapasztalt, a k6zgazddszszakma
mennyire képes befolydsolni a politikat?

— A kozgazdaszok bizonyos terileteken nagy befolyassal rendelkeznek, kiilonésen ott, ahol a politikai szempontoknak nem
tulajdonitanak elsérend(i fontossagot. A politika azonban sajnos tul sok mindenbe beleszél.

Obama és Clinton elndksége alatti tapasztalatom szerint a probléma nem az volt, hogy az elndk vagy a politikai dontéshozdk
nem értették meg a kozgazdaszok érvelését. Még csak nem is feltétleniil az volt a baj, hogy a politikusok [ényegi kérdésekben
nem értettek egyet a szakemberekkel. Az igazi probléma az, hogy gyakran a mindenki szdmara vilagos teenddket politikailag
nehéz vagy éppen lehetetlen végrehajtani. A ,,mindenki” kifejezés, a ,,kormdanyzat berkein belll” értelemben értendé.

Az amerikai politikai parbeszédben az egyik probléma — amely taldn mas orszagokra is érvényes — az, hogy az Ujsagirok
lemondtak arrél a felelGsségrdl, hogy igaznak vagy hamisnak itéljék meg a politikusok mondatait. Brad DelLong talaléan
fogalmazza meg ezt honlapjanak? , Eltéré vélemények a Féld alakjdrél” cimet visel6 részében, ahol erésen birélja azokat az
Ujsagirdkat, akik a tényszer(ien téves politikai kijelentéseket ugyanolyan valdszinlinek mutatjak be, mint az igazakat. Nehéz
megmondani, hogy miként lenne megoldhaté ez a probléma. Ha az Ujsagirdk nem hajlanddk a politikusok szemébe mondani,
hogy ,,amit elmondott, az minden valdsagalapot nélkil6z”, akkor a politikusok tovabbra is kihasznaljak majd, hogy az ujsag-
ir6k nem hajlandék egyértelmdiien &llast foglalni. Talan a helyzet az Egyesiilt Allamokban épp némileg atalakuléban van. Paul
Ryan alelndkjelolt mult heti kampanybeszéde elég sok kritikat kapott pont az ilyen féligazsagokkal tlizdelt, igaznak ting, de
nem teljesen igaz allitasok miatt. Remélem, hogy az Ujsagirok magatartasanak valtozasat jelzi, ha hajlanddak azt mondani,

2 http://delong.typepad.com




hogy ,Nézze, 6n azt dllitotta, hogy X, a koltségvetési hivatal (Congressional Budget Office) szerint azonban az nem felel meg
a valdsagnak”.

Ebben a témdaban a masik fontos hangsulyozandd, hogy a kdzgazddszok végiil hasznosnak bizonyuld és komoly hatassal bird
munkajat a politikai rendszer kezdetben kilonféle okok miatt visszautasitja. Ha azonban a szakemberek folytatjak a hattér-
munkat, és jo terveket készitenek, példaul az adérendszer vagy a tarsadalombiztositasi rendszer reformjahoz, akkor — mivel
a politikusok figyelme az ilyen témakra id6szakos — el6fordulhat, hogy kedden hirtelen Ugy dontenek, hogy szerdara mégis
kell egy adéreform-tervezet, és akkor egyszeriien leemelik a polcrél a mar kidolgozott terveket. Ugyhogy szerintem nagyon
sok jot lehet tenni a hattérben dolgozva, majd amikor megfelel6 az id6, akkor el6 lehet venni az elkészllt munkat. Ha a szak-
ma nem készit j6 elemzéseket addig, amig nem figyelnek rd, akkor csak félig kész, rossz tervek allnak majd rendelkezésre
amikor a politikusoknak sziikségiik lesz rajuk, amelyekbdl aztan csak rossz szakpolitikai dontések sziilethetnek. Ezért szép
csendben, a hattérben dolgozva rendesen kell végezni a munkankat, és varni kell a megfelel§ id6t, mert igy a kdvetkez6,
surgGs vélaszlépést igényl6 eseményre mar készen allhat a megfelel6 valasz.

— Emlitette, hogy a kormdnyzaton beliil sokan egyetértenek bizonyos , igazsagokkal”, de ugy vélik, hogy azokat politikai-
lag lehetetlen véghezvinni. Amikor az ujsdgokban ezekre az igazsdgokra utalnak, akkor azok gyakran a szocidlis ellatd-
sokra vonatkozo tdrsadalombiztositdsi reformhoz, azaz a nyugdijrendszerhez és egészségiigyi politikahoz kapcsolodnak.
Van-e valamilyen szildrd meggyézédése arra vonatkozéan, hogy az Egyesiilt Allamoknak mit kellene tennie az elkévetke-
26 évtizedben, és hogy példdul a tarsadalombiztositdsi reformot tovabbi vitdra kell-e bocsdtani vagy sem?

— Véleményem szerint egy sor jo tervvel és Otlettel alltak mar el a kiilonb6z6 bizottsagok szakemberei, amelyeket a politi-
kusok aztan annak rendje és mddja szerint figyelmen kiviil hagytak. Szeretném kettévalasztani a nyugdijrendszert (a tarsa-
dalombiztositasi rendszert) és az egészségligyi ellatérendszert.

A tadrsadalombiztositdsi rendszert valdjaban viszonylag kis er6feszitéssel tartdsan fizet6képessé lehetne tenni. Itt-ott igazita-
ni kellene rajta: a nyugdijkorhatart fokozatosan a varhaté élettartamhoz kellene igazitani, és Ujra kellene kalibraini a juttata-
sok kiszamitasat, hogy az tiikrézze a jovedelemndvekedést. Es talan némileg névelni lehetne a hozzéjaruldsok mértékét is.
Ezek kordbban mar alaposan megvitatott elképzelések, amelyek megvaldsitasa nem igényelne tul nagy mddositast a tarsa-
dalombiztositdsi rendszerben, mégis, szerintem egyensulyba tudna hozni azt. Remélem, hogy ha a reformokat végrehaijtjak,
azzal a rendszer természeténél fogva képes lesz az dnkorrekcidra. Els6éves egyetemistaként megtanuljuk, hogy a feloszté-
kirové nyugdijrendszer olyan jarulékot biztosithat, amely nagyjabdl koveti a jévedelem és a népesség egylttes ndvekedését.
Ezért aztan olyan rendszerre van sziikség, amely maga indexalja a jarulékokat. Mindennek a szinfalak mogott kellene tortén-
nie, hogy ne legyen belSle minden 20-30 évben 6ridsi politikai csatarozas. Ugy vélem, hogy egész j6 esélyiink van megoldani
ezt a problémat, mivel maga a probléma nem annyira nagy, mint az eurdpai orszagokban, ahol esetenként ériasi valtozasok-
ra van sziikség.

A koltségvetés szempontjabdl a masik nagy probléma természetesen az egészségbiztositasi rendszer, azaz az idGseket segit6
Medicare és az alacsony jovedelm(iek érdekében bevezetett Medicaid. Errél sokkal nehezebb barmit is jésolni, részben azért,
mert épp a kézelmultban kerilt bevezetésre az a nagy reform, amit a republikdnusok Obamacare néven emlegetnek. Ez
gyokeresen megvaltoztatta a rendszert. Ezért elGre jelezni a rendszer kdltségeit még bizonytalanabb, mint altalaban, mivel
az egész struktura most van atalakuldban. (Feltéve, hogy az jorészt egyben marad, ahogy az sejtésem szerint térténni fog.
Bar a republikdanusok nagyon szeretnek panaszkodni az Obamacare-rel kapcsolatban, de még semmilyen elfogadhat6 alter-
nativat nem kinaltak arra az esetre, ha 6k nyerik a valasztasokat, és ezért gyanitom, hogy még ha nyernek is, akkor se médo-
sitananak rajta sokat.) Ett6l fliiggetlenil nem kérdés, hogy valamit tenni kell a rendszer kiigazitasa érdekében az 6regedd
népesség és az azzal jaré robbanasszerl koltségnovekedés kompenzdldsa miatt. Valamit tenni kell, mert a nemzedékek
kozotti igazsagossag megkoveteli, hogy a rendszer ne vegyen el tul sokat a fiataloktdl azért, hogy ki lehessen fizetni az id6-
sebb generacidk ésszeritlen kiadasait.

Ugy vélem, hogy amig nem lathaté vildgosabban, hogyan miikddik az uj rendszer, addig nagyon nehéz egyértelmien allast
foglalni a kérdésben, hogy milyen mddon kellene valtoztatni rajta. Némi reményre ad okot, hogy egyes bevezetett reformok
és az altaluk finanszirozott bizonyos probalkozdsok egyértelm(ivé teszik az el6ttiink allé lehet6ségeket. Véleményem szerint
az Obamacare programmal kapcsolatban az egyik leginkabb alabecsiilt tény az, hogy rengeteg kutatas, fejlesztés és kisérle-
tezés all mogotte, ami fontos része a rendszer miikddésének, hogy el6re lehessen Iépni. Ezért remélem, hogy a reformok
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alabecsiilt és igazabol nyilvanosan soha meg nem vitatott részei Utmutatasul szolgalnak majd a szlikséges kéltségcsokkenté-
sek végrehajtasahoz, és kdrvonalazzak azokat a sziikséges intézkedéseket, amelyek a leghatasosabbak lesznek, és a legkeve-
sebb fajdalommal jarnak majd.

— Figyelemmel kiséri az euro jelenlegi valsagat? Van valami, amit ezzel kapcsolatban meg szeretne osztani veliink?

— A képerny6re tapadva kdvetem az eseményeket. Oriilok, hogy nem nekem kell irdnyitanom azt a munkat, amely az
eurodvezeti valsag kezelhetetlenné valasat igyekszik megel6zni. Elég komoly problémardl van szé. Ahogy azt minden kozgaz-
dasz tudja, az eurozdna jelenlegi tagallamai kozel sem alkotnak optimélis valutadvezetet. Es, hogy ezek az orszagok meg
tudnak-e egyezni... nos, szép kisérlet lesz az optimalis valutadvezetek elméletének teszteléséhez. Nem vagyok igazadn opti-
mista azzal kapcsolatban, hogy ez az egész j6 véget ér-e majd, de mindenesetre a szamitégépem képernydjén kévetem
tovabb a fejleményeket.

— Hogyan Idtja 6n a vdlsdgra adott amerikai politikai valaszt? Konkrétan, 6n szerint a megvalésitott bankmenté csomag
végiil jo politikai dontésnek bizonyult? A 2009-es 6szténzé csomagot esetleg jobban el6 lehetett volna késziteni? Van-e jo
szakpolitikai megoldds az amerikai ingatlandrverezési (foreclosure) vdalsagra? Mennyire fontos a talpra dlldshoz az ingat-
lanpiac?

— A valsagra adott valasz engem leginkdabb Roosevelt New Dealjére emlékeztet, amikor az elndk ,lankadatlan kisérletezést”
igért. A kdzgazdasdagtan, kiilondsen a makrodkondmia nem a fizikdahoz hasonldé tudomany, ahol mindannyian egyet tudunk
érteni abban, hogy pontosan mi a helyes teend@. Tekintettel a valsag mértékére, szerintem bolcs dontés, ha kilénbo6z6 dol-
gokkal kisérleteziink, ahelyett, hogy egyetlen tévedhetetlennek hitt mddszert vinnénk végig kovetkezetesen, amelyrél aztan
esetleg kideril, hogy a probléma megoldasa helyett csak még nagyobb gondot okoz. Ezért véleményem szerint még utélag
is nehéz lenne egyetértésre jutni abban, hogy mely intézkedések kombinacidja eredményezte volna a legjobb megoldast.
Ugy gondolom, hogy valéjaban az ésszerlen elvarhaté legjobb utat kévették akkor, amikor a kiilénféle szakpolitikakkal kezd-
tek el kisérletezni. Jdmagam a Krugman és DelLong nevével fémjelzett taborba tartozom, akik szerint egy nagyobb és sokré-
tlibb 6sztdonz6 csomag eredményesebb és megfelelGbb lehetett volna, de azt is be kell l1atni, hogy valdszinlileg lehetetlen lett
volna a Kongresszuson barmi nagyobb épték(i csomagot keresztiilvinni, mint ami a kormanyzatnak akkor épp sikeriilt. Ugy-
hogy barmit is gondolunk arrdl, hogy mi volt az idealis csomag, a politika — ahogy a monddas tartja — a lehet&ségek mivésze-
te, és véleményem szerint a politikusok korlataikhoz képest elég messzire merészkedtek.

Hosszu évek tavlatabdl visszatekintve azt mondanam, hogy taldn az volt a hiba, hogy par ellenzéki szenatusi szavazatért a
csomag szerkezetét jelent6sen mddositottak. A demokrata kormany borzasztéan szerette volna, ha legaldbb néhany repub-
likdnus a mentGcsomag mellé all, és igy véglil harom republikanus szavazatért a csomagot gy modositottak, hogy a kiadasok
novelése helyett nagyobb hangsulyt kaptak az adécsokkentések. Ugy gondolom, hogy sok igazsag van abban a régi keynesi
érvelésben, mely szerint a kiadasok novelése nagyobb 6szténzéerbvel bir az addcsokkentésnél, kiilondsen a mostani valsag-
hoz hasonld id6szakokban, mert el6fordulhat, hogy az addcsékkentésbél szarmazd bevételndvekedést az emberek megtaka-
ritjak. Visszatekintve szerintem azok is, akik Ugy gondoltak, hogy jelent6s politikai hozadéka lesz, ha sikerll néhany republi-
kanust megnyerni a ment6csomagnak, mara mar belattak, hogy ez nem egészen igy tortént. Szerintem a politikdban ma
senki sem gondolja ugy, hogy a republikdanusok ténylegesen tamogattak a gazdasagélénkité csomagot, még ha koziluk har-
man meg is szavaztak azt. Ezért gy vélem, hogy okosabb lett volna nem valtoztatni a csomagon azért a harom szavazatért
— de persze nagyon nehéz valds id6ben tudni a valaszokat az ilyen politikai gazdasagtanhoz kapcsolédd problémakra.

— Hogyan ldatja a lakdspiaci problémdt és a jelzdaloghitelesek megmentésének kérdését?

Ugy gondolom, hogy mar végre elértiik a mélypontot, és mostantdl a lakaspiac szép lassan talpra fog allni. Rengeteg kélcson-
tgylet félrevezetésen alapult, és azoknak, akik ilyen jelzaloghiteleket vettek fel, sosem volt valds lehetéséglk arra, hogy
valaha is vissza tudjak fizetni a pénzt. Vannak azonban olyan hatdron levé emberek, akikért valamivel tébbet lehetett volna
tenni: valamennyivel tdbb ember maradhatott volna a sajat hazaban, ha csokkentik a tartozdsuk nagysagat, vagy valamilyen
gyors intézkedéssel segitenek rajtuk. Ugy vélem azonban, hogy nagyon sok ember szamara, akik rossz jelzalogligyleteket
kototték, tulajdonképpen nincs remény, és nem feltétleniil lehetett volna jobb eredményt elérni azzal, ha meghosszabbitjak
a bizonytalansag id6szakat ugy, hogy senki nem tudja mi lesz a végeredmény.



Hiszem, hogy ha el tudunk tekinteni a politikai gazdasagtani megfontolasoktdl, akkor a teljesit6képességiik hatarahoz kozeli
emberek t6ketartozasainak jelentGsebb mértéki csokkentése talan jobb szakpolitikat eredményezett volna, mint ami végiil
megvaldsult. Igaz, hogy valamennyire én is részt vettem a folyamatokban, bar nem voltam doéntéshozd, viszont nagyjabdl
tudtam, hogy a lakdsment6 csomagokkal kapcsolatos belsé vitakban mi torténik. A csomagok struktirajat ugy alakitottak ki,
hogy olyan embereken segitsen, akik tulajdonképpen védhetd dontéseket hoztak, viszont ezek a vartnal rosszabb eredmény-
nyel zarultak, példaul az ingatlanarak véltozasa miatt. Ok felelGsségteljes emberek voltak, akik fizették a havi torleszts-
részleteket, és akiket tényleg mindenki meg akarna menteni. Viszont eléggé nagyvonalunak kellene lenni annak meghataro-
zasaban, hogy ki tartozhat ebbe a csoportba. Ugy vélem, hogy a kormanyzat taldn ott szdmitotta el magat, illetve ott érte
meglepetés, hogy a vartnal joval kevesebb ember volt a felel8s viselkedés hataran. Egyes elemz&k Ugy vélekedtek, és szerin-
tem ugyanigy gondoltak a programot megtervez6 szakemberek is a pénzligyminisztériumban (Treasury), hogy ott volt ezen
emberek driasi csoportja, akik pont a hataron voltak, és csak nagyon kis hanyaduknal lehetett az mondani, hogy felel6tlenil
és ostoban mentek bele a kélcsonligyletekbe.

Szerintem részben az okozta a kormanyzati programok sikertelenségét a nagy valtozasok elGidézésében, hogy eleve a felel&s
viselkedés hataranak kdzelében lévs emberek segitését célozta. igy végiil az deriilt ki, hogy ha tényleg jelentSs eredménye-
ket akartunk volna elérni, akkor egy csomé olyan embert is meg kellett volna menteni, akiknek a déntéseit mar akkoriban is
elég nehéz lett volna megvédeni. Ez mar a politikai gazdasagtan hatarait feszegeti, mivel ebben az esetben nagy a veszélye
annak, hogy mindez Ugy tlinik, mintha az allam rengeteg kézpénzt hasznalna fel olyan emberek megsegitésére, akik nagyobb
hazat vettek, mint amit megengedhettek volna, vagy lecserélték autdjukat egy szebbre, holott inkabb jobb lett volna meg-
tartani a régi jarm(iviiket. Ezért aztan elég egyértelm( és jol lathatd politikai hatarvonal jott létre, amely megakadalyozta,
hogy olyan embereket mentsenek meg, akiknek az érdekében esetleg lehetett volna makroékondmiai szempontbdl érvelni,
mindennek a politikai kévetkezményei azonban meglehet6sen mérgez6en hatottak volna.

— Ezzel el is érkeztiink az utolso kérdéshez. Gondolja, hogy sokan felelétlenek voltak? Az USA-ban volt-e fenntarthatatlan
fogyasztdsi boom a 2000-es évek elején vagy még az 1990-es években?

— Szerintem egyértelm(en igen. irtam egy tanulmanyt, amelyben megprébaltam szétvalasztani az amerikai haztartasok
megtakaritasi ratajanak valtozasat harom valtozé mentén, egészen az 1960-as évekig visszamendleg. A harom valtozo a hitel
elérhetdsége, a munkanélkilliségi varakozasok (ezzel prébaltam megragadni az dvatossagi motivumot: amikor az emberek
tartanak attdl, hogy elvesztik a munkajukat, akkor tobb pénzt takaritanak meg), valamint a klasszikus vagyonhatas (a vagyon
novekedésével az emberek nem érzik szilkségét, hogy olyan sokat takaritsanak meg, amikor viszont csékken a vagyonuk,
akkor tobbet megtakaritanak). Ez az empirikus vizsgélat azt sugallja, hogy a 2000-es évek kézepén, 2003-2007 koz6tt alacso-
nyabb volt a megtakaritasi rata, mint amekkora egyébként lett volna az egyre kdnnyebben hozzaférhet6 hitelek miatt.
A megtakaritasi rata mintegy 2 szazalékponttal volt alacsonyabb. Ha ehhez nem tarsult volna az a tulzott hitelteremtés, amit
tapasztaltunk, hanem egy nagyjabol normal titem( hitelteremtés mellett par szazalékponttal magasabb lett volna a megta-
karitasi rata. Ugy vélem, ha mérsékeltebb Gitemben béviilt volna a hitelezés, akkor nem kovetkezik be a valsag.

Ezért véleményem szerint volt egy nem realis fogyasztasi boom abban az értelemben, hogy nem voltak redlisak a varakoza-
sok a jovedelmek jov6beni alakuldsdval kapcsolatban. Ez egy klasszikus buborék volt. Véleményem szerint a szakma egyik
oriasi kudarca, hogy a kézgazddszok teljesen elhitték azt az ideoldgiat, amely szerint vagy nincsenek buborékok, vagy soha
nem lehet észrevenni a kialakuld buborékot. Szerintem valdjaban nem olyan nehéz megmondani, amikor épp kialakuléban
van egy buborék, ha az ember maga hisz abban, hogy ezt meg lehet allapitani. Ha valaki azonban abban hisz, hogy ez lehe-
tetlen, akkor meg fogja taldlni a megfelelé okokat, hogy elutasitsa a felsorakoztatott bizonyitékokat.

Még 2004 janudrjaban adtam el a Fed tudomanyos tanacsaddi értekezletén az ingatlanvagyon hatdsardl készilt tanulma-
nyomat. Biralom Bob Shiller volt, aki mondott par kedveset az elhangzottakrél, de aztan azt tette, amire mindenki szamitott,
azaz elGadta a sajat nézeteit az amerikai gazdasag akkori allapotardél. 2004 januarjaban Bob Shiller arra figyelmeztetett, hogy
egy ndvekvé ingatlanpiaci buborék korai fazisdban vagyunk, és ezért a Fednek valamit tennie kellene az tGgyben. Akkoriban
Ned Gramlich volt a Fed elntke, és megprobalta meggy6zni a kollégait arrdl, hogy a subprime hitelezési dgazat egyre felel6t-
lenebb magatartast tanusit. Az igazgatdtanacs és a kozgazdaszszakma azonban alapvet6en figyelmen kivil hagyta — a véle-
ményem szerint — igen meggy6z4 bizonyitékokat, mivel nem akartdk elhinni, hogy Bob Shiller képes lenne megallapitani,
hogy egy buborék kézepén vagyunk. Mindez annak ellenére tértént, hogy Bob Shiller még egy 1996 decemberében tartott
korabbi tudomanyos tanacsadoi értekezlet keretében a Fed igazgatdtanacsa elGtt tett nyilatkozatdban arra figyelmeztetett,
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hogy a részvénypiacon buborék van kialakuléban. Széval elég j6 eredményeket mutathat fel. Szerintem, ha az ember nyitot-
tabb arra, hogy valéban kimutathaté a buborék, és hajlandd megvizsgalni a kiilonféle rendelkezésre allo bizonyitékokat,
akkor maga a felismerés kdnnyebb feladat, mint ha abbdl indulunk ki, hogy mindez lehetetlen, és ezért arra a kovetkeztetés-
re jutunk, hogy igazabdl sosem lehet tudni. Szerintem csak mas hozzaallasra, nem pedig radikdlisan 0j eszk6zok, mddszerek
kifejlesztésére van sziikség.

Ugy vélem, hogy Bob Shiller és Ned Gramlich azért tudtdk mar korai fazisaban felismerni az ingatlanpiaci buborékot, mert
hajlanddk voltak mindenféle bizonyitékot megvizsgalni, nem csak példaul az arfolyam-osztalék aranyat vagy néhany
aggregalt statisztikat.

Azdéta mar mindannyian olvashattunk az ujsagokban az 6rilt ingatlanligynokokrdl, akik érettségi nélkil évi 200-400 ezer
dollart kerestek azzal, hogy olyanokra eréltették ra a jelziloghiteleket, akik még 6sszeadni vagy szorozni se tudtak. Ha az
ember hajlandd nyitott szemmel jarni és figyelni az ilyen buborékok kialakuldsara utald jelenségekre, vagy egyszer(ien csak
hajlandd a megfelel6 mikroadatok alakuldsat folyamatosan kdvetni, akkor szerintem kdnnyebben felfedezhetbk ezek a jelek,
mint ha rogton azzal kezdjiik, hogy a buborék csak akkor vehet6 észre, ha az arfolyam-nyereség hanyados meghalad valami-
lyen torténelmi értéket. Mivel ilyen adatok csak korlatozottan allnak rendelkezésre, nem is lehet megmondani, hogy valdja-
ban van-e buborék vagy nincs. Akkor viszont biztosan buborékrdl beszéliink, amikor a korabban fodraszként dolgozo, érett-
ségivel nem rendelkezd emberek évi 600 ezer dollart keresnek jelzdloghitelek értékesitésével, és munkanélkili, bevételek és
vagyontargyak nélkili emberek képesek félmillié dolldros hazakat megvenni. Ez buborék! Es ezt nem is olyan nehéz felismer-
ni. Véleményem szerint azonban arra van sziikség, hogy a makrogazdasagi szakma nyitott legyen az ilyen tipusu bizonyité-
kokra, és ne csak az aggregalt statisztikai adatokra koncentraljon.



