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Karadi Péter (szerk.)': Gazdasagiciklus-modellek
ujragondolasa - konferencia az MNB-ben

»-..hOboTtOSAN és myitottan jdtszani a gondolatokkal nem csupdn szérakoztaté,

de ezekben az idékben elsGrendii fontossdgii is. Soha ne bizz a repiil 6gép-tervezében,

aki nem hajlandé repiil6gépmodellekkel jdatszani, ahogy ne bizz a gazdasdgi szakértében sem,
aki nem akar modellgazdasdgokkal jdtszani!”

Paul Krugman

wDSGE-modellek: a makrobkonémia egy keretmodellje kozelebbrdl” volt a cime annak a nemzetkozi konferencidnak, ame-

lyet 2009. szeptember 3—4-én 8. alkalommal rendezett meg a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a londoni székbelyii Center for
Economic Policy Researchcsel egyiittmitkédve. Az esemény aktualitdsdt a mdsodrendii jelzdloghitel-piac 6sszeomldsa, a pénz-
iigyi rendszer és a redlgazdasdg ezt kovetd vdlsdga és az ezekre adott jelentSs gazdasdgpolitikai reakciék adtdk; anndl is in-
kdbb, mivel a vdratlan horderejii vilsdg hatdsdra a kbzgazdasdg-tudomdnyi szakmdn beliil és kiviil egyardnt heves vita alakult
ki a korszerti gazdasdgiciklus-modellek alkalmazhatésdgdval kapcsolatban.” A rendezvény témaadé beszédeit Lawrence
Christiano (Northwestern Egyetem) és Mark Gertler (New York University, NYU) professzorok tartottdk. Mindketten vildghi-
ritek a szakmdn beliil a gazdasdgiciklus-modellek kifejlesztésében jdtszott alapvetd szerepiikért. A témaadé beszédek elSadoi,
a 10 orszdgbdl érkezett 15 el6adé, valamint a felkért hozzdsz6lék a konferencia sordn védték és tdmadtik a modellek alap-
feltevéseit (mint példdaul az drak ragadés alakuldsdt, vagy a raciondlis és elGre tekintd virakozdsokat); érveket sorakoztattak
fel a modellekbdl régéta hidnyzé elemek (példdul explicit pénziigyi szektor és nem teljes hitelpiacok) beillesztésérdl, vagy mds,
nem feltétleniil szitkséges tényezdk (példaul a pénzkereslet) elhagydsdrdl. A résztvevdk egyetértettek Simor Andrdssal, az MNB
elnékével abban, hogy a jelenlegi vilsighelyzetben ,,nagyobb sziikségiink van (gazdasdgiciklus-modellekre), mint valaha”, de
azokat tovdbb kell fejleszteni, hogy elemezni és szdmszeriisiteni tudjuk azokat a tényezbket is, amelyek a jelenlegi krizisben
lényegesnek bizonyultak.

BEVEZETES

egyetértenek abban, hogy nem elég azt feltételezni, hogy a
gazdasagi szereplSk (haztartdsok, véllalatok, bankok) csak

Az MNB-konferencia cimadé gazdasagiciklus-modell csalddja
(amelyeket DSGE-modelleknek neveznek a Dynamic
Stochastic General Equilibrium — azaz dinamikus sztochaszti-
kus 4ltaldnos egyensiily’ — kifejezés roviditésébsl adédéan) a
recessziok, a fellendiilések, és az ezekre adott legjobb fiskélis
és monetaris politikai vilaszok irant érdekl6d6 makrokoz-
gazdiszok koz6s nyelvévé vilt. Az ilyen — meglehet&sen bo-

nyolult — modellekkel dolgoz6 makrokozgazdaszok altaldban

egyszer( viselkedési szabdlyokat kévetnek (pl. a haztartiasok
hitelfelvételének 80%-a devizdban, 20%-a hazai valutiban
denominalt), mert egy 4j intézkedés (pl. rogzitett drfolyamrol
lebegd arfolyamrendszerre valé attérés) viselkedésiik megvil-
toztatisara késztetheti Sket (pl. csokken a hiztartisok hajlan-
désiga arra, hogy 4rfolyam-ingadozasoknak kitett devizahite-
leket vegyenek fel). Amennyiben a modellt gazdasagpolitikai
tanicsaddsra akarjuk hasznalni, célszertibb azt feltételezni,

' A cikkhez hozzéjarult: Benczur Péter, Naszddi Anna, Katrin Rabitsch, Szilagyi Katalin és Vilagi Balazs.
? Lasd példaul az Economist hetilap tanulmanyat, Robert Lucas, a Chicagdi Egyetem professzoranak erre adott vélaszat és az ebbdl kiindulé vitat, illetve magyar koz-

gazdaszok ,Valsag és makrogazdasag” cimi vitajat az eltecon blogon.

* A DSGE gy(ijténév altalanos elnevezése olyan modelleknek, amelyek bizonyos k6zos mddszertani jellemzékkel rendelkeznek. Mig a korabbi modellek feltételeztek bi-
zonyos alapvet6 statikus viselkedési egyenleteket (példaul, hogy az egyének hajlamosak mindenkori fizetésiik egy részét fogyasztasra kolteni), ezek a bonyolultabb
modellek azt feltételezik, hogy a gazdasagi szerepl6k dinamikus és elére tekinté dontéseket hoznak - vagyis példaul nemcsak jelenlegi, hanem varhato jovébeli jo-
vedelmuket is figyelembe veszik, amikor a jelenlegi fogyasztasrél déntenek. Ezenkiviil explicit mddon szamitasba veszik a bizonytalansagot (sztochasztikus vilag) is,
ami azt jelenti, hogy biztositasokat kotnek olyan eseményekre (pl. lakastlz), amelyek jelentésen csokkentenék fogyasztasukat. Az dltalanos egyensuly kifejezés azt je-
lenti, hogy ezek a modellek a gazdasag egészét és nem csak az egyes szerepldk viselkedését vizsgaljak. Ezért azokat az drakat, béreket és kamatokat keresik, ahol a
teljes gazdasag egyensulyban van, azaz, ahol a kereslet és a kindlat minden piacon megegyezik, és senki sem akarja megvaltoztatni a dontéseit.

*Ez a hires ,Lucas-kritika”, amely a Nobel-dijas chicagéi kozgazdaszrdl, Robert Lucasrdl kapta a nevét, aki arrél nevezetes, hogy felismerte a kordbbi nem mikroalapu
gazdasagiciklus-modellek e problémajat.
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hogy a szerepl8k okosabbak anndl, hogy egyszerd szabélyokat
kovessenek; felismerik a lehet&ségeiket, és a kiilonféle gazda-
sagpolitikdk rajuk gyakorolt hatisait. Ezek a modellek tehat
explicit médon modellezik a gazdasagi szereplSk viselkedését
az adott modellgazdasagban.

Amint Mark Gertler, a konferencia egy témaadé elGaddja
hangsilyozta, ezeket a modelleket ,normal” idék gazdasig-
politikdjanak magyarizatira és timogatasira fejlesztették ki,
és ebben sikeresek is voltak. Azaltal, hogy k6z6s nyelvet biz-
tositottak a kiilonb6z8 iranyzatok makrokézgazdaszai szima-
ra, a keretrendszer hozzdjarult ahhoz, hogy a kutaték egyez-
ségre jussanak a modellek nélkiilozhetetlen alkotérészeirdl,
amelyek sziikségesek a 1ényeges reélvildgi jellemzdk magyari-
zatdhoz. A gazdasigpolitikai alkalmazasok szempontjabél a
modellek nemcsak abban bizonyultak hasznosnak, hogy alap-
vetd intuiciot szolgiltattak a helyes gazdasagpolitikahoz (pél-
daul, hogy a nominalis kamatlab névekedésének meg kell ha-
ladnia az inflacié emelkedését, ha a politika stabilizélni kivan-
ja az inflaciét — Taylor-elv —, vagy hogy a helyes fiskélis poli-
tikdnak az adékulcsok idébeli kisimitisara kell térekednie),
hanem eszkozoket is biztositottak a helyes gazdasagpolitikai
lépések kvantitativ értékeléséhez. Ezzel a modellek lehetévé
tették a gazdasigpolitikusok szdmara, hogy megalapozottabb
dontéseket hozhassanak.

Ugyanakkor a jelenlegi vilsag megmutatta, hogy a modellek-
bél fontos elemek hidnyoznak: példaul a standard DSGE-
modellek’ becsiilt modelljeib6l kimaradtak a pénziigyi pia-
cok, jollehet 1999-ben megjelent cikkiikben Ben Bernanke, a
Fed jelenlegi elndke, valamint Mark Gertler (NYU) és Simon

Gilchrist (Bostoni Egyetem) kozosen mar kidolgoztdk azokat
az eszkozoket, amelyekkel be lehetne illeszteni Sket a model-
lekbe. Cikkiikben kimutattik, hogy az igy 1étrejovd ,,pénziigyi
akcelerdtor” hatds szamottevGen befolyasolja a modellgazda-
sdgok gazdasigi sokkokra adott valaszat — vagyis a pénziigyi
piacok szdmitanak (l4sd késébb). Nyilvanvald, hogy a jelenle-
gi véilsig nem érthetd meg a — sokkok forrisaként vagy ter-
jesztSjeként szerepld — pénziigyi piacok nélkiil, és helyes, mo-
dellalapt politikai tanacs sem adhaté a pénziigyi piacokat ko-
molyan vevd modell nélkiil. A konferencidn elhangzott, pénz-
tigyi piacokkal foglalkozé el6adasok szama és az irantuk meg-
nyilvanulé altaldnos érdeklddés azt bizonyitja, hogy a makro-
kozgazdaszok komolyan veszik ezt a kihivast, és keményen
dolgoznak a megfeleld modellek kifejlesztésén.

A PENZUGYI SZEKTOR MODELLEZESE

Egy tokéletes, informiciés problémaktél mentes vildgban a

bankokat és a pénziigyi piacokat figyelmen kiviil lehetne hagy-

ni a gazdasigi ciklusok elemzésekor: a koézponti bank kiter-
jesztésének lehetne Sket tekinteni, amely eszkozeivel attétele-
sen gy befolyasolja a pénziigyi piacokat, hogy elérje az altala
megfelelének tartott piaci kamatldbakat vagy pénzkinilatot.
Egy ilyen vilagban a hitel szabadon dramlana minden olyan
véllalathoz, amely nyereségesen be tudja fektetni. A DSGE-
modellek els§ genericidja valdsziniileg emiatt nem tartotta

sziikségesnek a pénziigyi piacok explicit modellezését.

Fontos kivétel volt ez alél Bernanke, Gertler és Gilchrist
(1999) (BGG) modellje, amely elhagyja a tokéletes informa-

ci6 valoszertitlen feltevését, és azt tételezi fel, hogy a véllala-

tok tébbet tudnak sajat jovedelmez8ségiikrdl, mint a kolesont
nydjté bankok. A modell szerint a bankoknak monitoring-
koltségeket kell fizetniiik, ha latni akarjak a vallalatok jove-
delmez8ségét. Amint azt Townsend (1979) kordbban mar
megmutatta, ez a feltevés megmagyarizza a bankok és a vial-
lalatok kozotti standard addssagszerz8déseket: a hitelfelvevd
véallalat kamatfizetést igér a banknak, és amennyiben fizetés-
képtelenné valik, a bank — egy standard csédeljaras keretében,
a monitoringkoltség megfizetésével — felméri a vallalat eszko-
zeinek értékét, és behajt mindent, amit tud. Ahhoz, hogy ez a
szerzGdés elfogadhaté legyen a bank szamadra, a fizetSképes
id6kben kapott kamatlabnak fedeznie kell a bank alternativ
koltségeit (dllamkotvény-kamatot) plusz az esetleges csdd-
veszteségeinek véirhatd értékét. Ily médon a modell képes
megragadni és megmagyarazni a val6 vilig addssagszerz&dé-
seiben altaldban megfigyelhet kamatfelarat (ami a hitelfelve-
v§ altal a kockazatmentes kamaton feliil megfizetett tobblet-
kamatlab). A modell azonban ennél is tébbet tud mondani:
megmutatja, hogy (az ltaldnos) egyenstlyban ez a felar a val-
lalatok sajat pénzeszkozeinek (nettd vagyon) a felvenni szant
hitel 6sszegéhez viszonyitott aranyatdl fiigg. Minél kevesebb
a sajat pénziigyi forras, annil magasabb a feldr, mert kisebb a
varhat6 6sszeg, amelyet a bank cs6d esetén vissza tud nyerni.
A szerz8k ramutatnak, hogy ez egy makroszint( ,,pénziigyi
akcelerdtor” hatdshoz vezet, amely befolyasolja a gazdasagi
ciklus standard sokkjainak terjedését: egy negativ sokk a be-
ruhazas és a t6ke aranak csokkenését eredményezi, ami vesz-
teségeket okoz a véllalatoknak, és csokkenti netté vagyonu-
kat. Ez azonban noveli hitelfelvételi koltségeiket, ami arra
készteti Gket, hogy még kevesebbet ruhazzanak be. Igy ez a
Hhitelcsatorna” felerdsiti az eredeti sokkok hatisait. A szerz6k
ramutatnak, hogy ez az erdsitd hatids mennyiségileg is fontos
a modell paramétereinek standard értékei mellett.

A témaado beszédek mindkét el6addja a ,pénziigyi akcele-
rator” modell kiilénb6z8 valtozatait mutatta be, és azzal ér-
velt, hogy a modell eredményes kiindul6pontot nydjt a pénz-

ligyi piacok gazdaséigiciklus-modellekbe val6 beillesztéséhez.

* Christiano, Eichenbaum, Evans, 2005, vagy Smets és Wouters, 2007.

MNB-SZEMLE * 2009. OKTOBER

27


http://www.econ.iastate.edu/tesfatsi/BernankeGertlerGilchrist.MacroHandbook1999.pdf
http://www.econ.iastate.edu/tesfatsi/BernankeGertlerGilchrist.MacroHandbook1999.pdf
http://ideas.repec.org/a/eee/jetheo/v21y1979i2p265-293.html

28

Lawrence Christiano bemutatott egy friss tanulmdnyt, ame-
lyen Roberto Mottéval (Eurdpai Kozponti Bank, EKB) és
Massimo Rostagnéval (EKB) egyiittmiikodve dolgozik. A ta-
nulmany & célja, hogy beillessze a pénziigyi piacokat és ban-
kokat a standard gazdasagiciklus-modellekbe kiilonb6z8 sok-
kok és potenciilis terjedési mechanizmusok gazdag valasztéka-
val egyiitt, és hogy a pénziigyi piac adatainak segitségével (ide-
értve a részvényindexeket, monetaris aggregdtumokat és ka-
matprémiumot) megallapitsa, mely sokkok és mechanizmusok
segitségével magyarazhatok legjobban az adatok. A témaadé
el6ado egy 1j sokkot is bevezetett modelljébe. Ez a ,kockaza-
ti sokk”, amely a hitel kockazatossigat befolyasolva a hitelfel-
tételek romlasit eredményezi, azaz magasabb felarhoz és ala-
csonyabb hitelszintekhez vezet. Ennek oka, hogy egy maga-
sabb kockazati szint megnéveli a vallalatok kézotti potenciélis
kiilénbséget, ami — a modell sajitos feltételezései miatt® — no-
veli a bankok varhaté veszteségeit. A modell szerint még a jo-
vébeli kockazati sokkokrol sz616 hirek is erdsen befolyasolhat-
jak az értékpapirpiacokat és a redlgazdasigot. A szerz6k meg-
mutatjik, hogy ez a sokk segit megmagyardzni a pénziigyi pi-
aci valtozdék (példiul a részvényéirfolyamok és a kamatfelar)
viselkedését, és jelentSs hatdst gyakorol a redlvéiltozokra is
(példaul a kibocsatisra és a beruhazasokra). A szerzdk szerint
ezek az eredmények alahtizzak, hogy a pénziigyi piacok jelen-
t&sége nemcsak sokkokat felerdsitd hatdsaikban rejlik — ahogy
azt a standard BGG-modell sugallta —, hanem fiiggetlen sok-
kok forrasai is lehetnek. Beszédének tovébbi fontos tizenete
volt, hogy a jelek szerint sem sokkforrasként, sem terjesztési
mechanizmusként nem tiinik lényegesnek a pénzkinalat folya-
matanak (azaz a bankszektor forrasoldalanak) explicit model-
lezése. Ez alitdmasztja azt az dltaldnos nézetet, hogy a pénz ki-
hagyésa az elemzésbdl — illetve az a feltételezés, hogy a kamat-
l4bakat kozvetleniil a monetaris politika hatirozza meg — ele-
gendd a gazdasagi ciklus kutatdsinak 4ltaldnos kérdései szem-
pontjabél (lasd pl. Woodford, 2003), és tgy tiinik, a jelenlegi

valsag sem érvényteleniti ezt az eredményt.

Témaadé beszédében Mark Gertler is a kézponti bank mérle-
gének eszkozoldalat (pl. jelzalog-fedezetd értékpapirok vasar-
14sa) és nem annak forrdsoldalat (pl. megnévelt jegybanki tar-
talékok) talalta fontosnak a jelenlegi valsag és a nem hagyo-
manyos monetdris politikai valasz megértése szempontjabél.
Prezentaci6jaban elismerte, hogy az Egyesiilt Allamok Szévet-
ségi Tartalék Bankjanak (Fed) kozelmultbeli ,,hitelkénnyité-
se” val6ban jelent8s novekedést eredményezett a sziikebb
pénzmennyiségek alakuldsdban (MO: a készpénz és a banktar-
talékok kozel 1 billié dollarral néttek). Ugyanakkor hangst-
lyozta, hogy a ,normalis” id6kkel ellentétben ez a szélesebb
pénzaggregatumok sokkal mérsékeltebb emelkedéséhez veze-
tett (M1: a bankrendszeren kiviili készpénz- és bankbetétek
kevesebb, mint 300 milliard dollarral néttek), ami potenciali-

san inflaciés hatdstinak lehetne tekinthetd. Ennek f& oka,
hogy az egyesiilt dllamokbeli bankok most szokatlanul nagy
Osszegl tartalékokat tartanak a Szovetségi Tartalék Banknal
(800 milliard dollaros névekedés). Ezzel gyakorlatilag finan-

szirozzak a kdzponti bank hitelmtveleteit.

Azt is meg kell jegyezni, hogy a Fed most pozitiv kamatot fi-
zet ezekre a tartalékokra, és mivel a tartalékrata valtoztatiasa-
val maganal tudja tartani ezeket a tartalékokat, elkeriilheti,
hogy a pénziigyi piacok normalizilédasakor nem kivant,
bankrendszeren kiviili pénzkinilat-névekedés forduljon el6.
A banktartalékokon kiviil a Fed finanszirozasidhoz hozzajarul
még a Kiegészitd Finanszirozisi Program keretében az Ame-
rikai Kinestar altal kibocsitott rovid lejaratt addssig is. A Fed
ezekbdl a forrasokbdl nytjt hitelt a gazdasig kiilonb6z8 dga-
zatainak. Igy a Fed politikaja inkabb tekinthetd a magénszek-
tor helyettesitésének a pénziigyi kozvetitésben (,hitelkonnyi-
tés”), mint a pénzkinalat névelésének a gazdasigban (,kvan-
titativ kénnyités”), amint azt a Fed elnoke, Ben Bernanke is

kifejtette egy korabbi beszédében.

Ezt a gondolatmenetet kévetve Mark Gertler egy aktuilis
tanulmany eredményeinek ismertetésével folytatta beszédét,
amelyen Karadi Péterrel (MNB) dolgozik. A bankszektort
explicit médon modellezve a tanulminy bemutatja, hogy a
fenti hitelkénnyitési politika hogyan illeszthetd be egy pénz-
tigyi akcelerdtor modellbe. Ebben a modellben a bankok az
»érdekes” szereplSk, Sk taliljik szemben magukat hitelkor-
lattal (nem pedig a vallalatok, mint a BGG-modellben). A ta-
nulméinyban ennek oka morilis kock4zat: a bank vezérigazga-
t6ja a t6ke egy bizonyos részét sajit céljaira fordithatja. A mo-
dellhaztartis tisztiban van ezzel, és ezért korlatozza azt a hi-
telosszeget, amelyet egy adott bank kaphat netté vagyonahoz
képest. Ezzel biztositja, hogy egyensilyi helyzetben ne fordul-
jon el& lopas. Ez a modellezési technika a BGG-vel egyenér-
tékd pénziigyi akcelerator hatishoz vezet: a bankok hitelkor-
latja kamatprémiumhoz vezet a gazdasidgban, ami nyilni fog,
ha a bankok netté vagyona a valsig hatisara csékken eszko-
zeikhez képest (tSkeattételiik emelkedik).

A Fed jelenlegi, nem hagyomanyos monetaris politikjanak
modellezése érdekében a modell egyrészt feltételezi, hogy a
kozponti bank — a t6bbi banktdl eltérden — hitelezési korlat
nélkiil tud hitelt nydjtani a vallalatoknak. Masrészt a modell
feltételezi, hogy a kormany nem olyan j6 a pénzeszkozok el-
osztasdban, mint a bankok, ezért az altala nytjtott kdzvetlen

hitel bizonyos részét hatékonysigi veszteségként elvesziti.

A tanulmény azzal a feltételezéssel ragadja meg a jelenlegi val-

sdg néhiny fontos jellemzgjét, hogy azt egy ,t6kemindségi
sokk” inditotta el: a lakasdllomany értéke nem volt akkora,

¢ A véllalati szintl sokkok lognormalis eloszlasa.
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mint amekkorat a piaci szereplSk feltételeztek. Egy pénziigyi
szektor nélkiili, standard modellben egy ilyen sokk révid ti-
vl recessziot eredményezne, ahol a beruhazasok novekedésé-
vel a t6ke gyorsan a korabbi szintekre emelkedne. Ugyanak-
kor az explicit médon modellezett pénziigyi szektor esetén a
t8ke értékének visszaesése a bankok nett6 vagyonanak (tSke-
attételiikkel felerdsitett) zuhandsaként jelenik meg, ami csok-
kenti forrasbevoné képességiiket, ezaltal azon képességiiket
is, hogy képesek legyenek a gyors fellendiiléshez sziikséges hi-
teleket nydjtani. Tékedttételiik fokozatos csdkkentése hozzi-
jarul a recesszi6 elhtzédisihoz. A gazdasagi szereplSknek
nydjtott kozvetlen hitelekkel a kézponti bank jelentSsen
csokkenteni tudja a sokk altal okozott recesszié silyossigat és
idStartamat. A tanulmdny ramutat, hogy viszonylag alacsony
hatékonysagi koltségek mellett (kevesebb, mint évi 40 bazis-
pont) az optimélis politika teljes mértékben helyettesiti a ma-
gan pénziigyi kozvetitést valsdg idején, mig magasabb haté-
konységi koltségek esetén az az optimadlis, ha a kdzponti bank
egyaltalin nem nyujt kdzvetlen hitelt. Ez az eredmény igazol-
ja a Fed viselkedését (amelyet torvény is megkovetel), hogy
csak elegendd biztositékkal rendelkezd, igen magas besorol4-
st adésoknak nytjt hitelt (amelyeknél a hatékonyséagi- vagy

cs6dkoltségek varhatéan nagyon alacsonyak).

A konferencidn Frank Schorfheide (Pennsylvaniai Egyetem)
ismertette az S. Boragan Aroubaval (Marylandi Egyetem) ko-
zosen irt tanulmanyit, amelyben vitatja azt az elfogadott

eredményt, hogy a pénz szerepe ezekben a DSGE-modellek-
ben elhanyagolhaté. Azzal érvel, hogy a standard médszerek’
azért tulajdonitottak a pénznek ilyen kis szerepet, mert a
pénzkereslet okat tilsdgosan leegyszer(sitve szdmszer(sitet-
ték. Az ismertetett tanulmany explicit médon modellezi a
pénz szerepét (a Kiyotaki-Wright [1989] keresésen alapul6
monetéris elméletének alkalmazisaval): feltételezi, hogy a
gazdasagban van egy olyan szektor, ahol a kereskedelem egy-
szeri és névtelen természete sziikségessé teszi a pénzt — mivel
a hitel igy nem elfogadhatd, és a sikeres barter esélyei is igen
csekélyek. A becsiilt modell azt mutatja, hogy ez a szektor
mennyiségileg 1ényeges, és elsGsorban azért, mert a pozitiv
kamat a pénztartast torzité add, a joléti megfontoldsok egy

alacsonyabb inflacids célt timogatnak.

TANULAS A GAZDASAGICIKLUS-
MODELLEKBEN

Az 1970-es évek 6ta a legtobb makroskonémiai modellben
azzal a feltételezéssel éltek, hogy a kulcsfontossagti gazdasagi
szerepl6k varakozasai a gazdasig miikodésével kapcsolatos
kifinomult tuddson és az 6sszes rendelkezésre 4ll6 relevans in-

formacion alapulnak. A varakozdsok lefrdsinak ez a megko-

zelitése a raciondlis virakozadsok (angol roviditéssel ,,RE”) hi-
potézise. Ezt a feltételezést az a meggy3z8dés indokolja, hogy
amennyiben a gazdasagi szereplSk tapasztalatlanul alakitandk
ki varakozasaikat, ez kiaknizatlan profitlehet&ségekhez ve-
zetne, viszont egy piacgazdasigban az ilyen jelenségek hosszi

tdvon nem maradnak fenn.

Az RE-hipotézisnek fontos, a nem tudomanyos kozosség ltal
is elfogadott vonzatai vannak: pl. az RE-bdl vezethetd e,
hogy mennyire fontos szerepet jitszik a monetaris politika
alakitisaban a kdzponti bankok hitelessége és a piaci szerep-
16k varakozasanak az alakitdsa. Ezek a kérdések sokkal kevés-
bé lennének fontosak egy olyan viligban, ahol a gazdasigi
szereplSk egyszerfien miltbeli tapasztalatok extrapoldlasaval
alakitandk ki varakozisaikat, mindenféle elGretekinté meg-
fontolas nélkiil.

Mindezek ellenére az RE-feltevésnek problémas jellemzdi is
vannak. Péld4ul azt implikalja, hogy a gazdasigi szerepldk
el6rejelzései mindig torzitatlanok, és csak nem szisztematikus
hibkat tartalmaznak. Az empirikus bizonyitékok azonban
nem tadmasztjak ald ezeket a kovetkeztetéseket.

Az ut6bbi idében olyan makroskondémiai irodalom van kiala-
kuléban, amely a varakozédsok kialakitisiaval kapcsolatos tu-
d4sunk finomitdsira torekszik. Anélkiil akar megszabadulni
az RE-hipotézis legszélsGségesebb jellemzditsl, hogy vissza-
térne a naiv és pusztan visszafelé tekintd varakozasok feltéte-
lezéséhez. Mik6zben az RE-hipotézis szerint a gazdasigi sze-
repl6k mindig a lehetd legjobb elSrejelzési modelleket alkal-
mazzik, és pontosan ismerik e modellek megfelel§ paramé-
terértékeit, a tanulds Gj irodalma azt feltételezi, hogy a szerep-
16k elSrejelzési modelljeinek képességei behataroltak, és a pa-
raméterek pontos értékeinek felfedezésére csak fokozatosan
keriil sor. A konferencidan hidrom tanulméinyt ismertettek a ta-

nulasrél és a varakozasokrol.

Sergey Slobodan (CERGE-EI, Priga) és Raf Wouters (Belga
Nemzeti Bank) egyesiilt dllamokbeli adatok felhasznaldsival
megbecsiilték és 6sszehasonlitottik egy racionalis varakozaso-
kat tartalmazé és nem tartalmazé DSGE-modell kiilonbézd
valtozatait. DSGE-modelljiikben az RE-t kiilénféle elSrejelzé-
si algoritmusokkal cserélték fel, és elemezték, hogy az RE-
hipotézist8l val6 eltérés miként befolyésolja a modell empiri-
kus tulajdonsagait. Ugy talaltak, hogy az RE tanulassal val6
felcserélése jelentSsen javitja a modell empirikus illeszkedé-
sét; kiilondsen az infliciés dinamikat lehet jobban megma-
gyarazni ennek segitségével. Meggy8zGen abrazoljik tovabba,
hogy a tanulés az elGrejelzési algoritmusok paramétereiben je-

lent8s idGingadozashoz vezet: az inflaciés folyamat dinamika-

7 A standard mddszerek azt feltételezik, hogy a pénz reélértéke valamilyen kézvetlen hasznossagot nyujt az azt birtokld haztartasok szamara (pénz a hasznossagban),
vagy hogy a haztartasoknak elére van sziikségiik pénzre a fogyasztasi cikkek megvasérlasahoz (készpénzeldleg).
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jara vonatkoz6 nézetek nagyon fontosnak bizonyulnak a mo-

dell osszteljesitménye szempontjabol.

Arturo Ormeno (Universitat Pompeu Fabra) egy arrdl sz616
tanulmdnyt ismertetett, hogy miként lehet a kérddives felmé-
résekbdl szarmazé infliciés varakozasok informécidtartalmat
DSGE-modellek becslésére felhasznélni. Egyesiilt dllamokbeli
adatok felhasznélasdval megbecsiilt egy DSGE-modellt, és azt
talalta, hogy a modell nem magyarazza jol az inflcié és a fel-
mérésekbdl szdrmazé inflacids varakozasok adatai kozétti
kolcsonos Osszefliggést. Ezutan specifikalt egy tanulason ala-
pul6 el8rejelzési modellt, amit felmérésekbdl szarmazé vara-
kozasok felhasznal4dsaval értékelt. Kimutatta, hogy a felméré-
sek szerinti varakozadsokat kézeliteni lehet olyan egyszerd, ke-
vés fiiggetlen viltozéval rendelkezd modellek segitségével,
amelyeknél a gazdasigi szereplSk f6ként a kozelmultbeli in-
formacidkat hasznéljak. A DSGE-modellt a fenti elSrejelzési
modellel kombinalta, majd megbecsiilte. Ugy talélta, hogy a
modell tanulassal kiegészitett empirikus illeszkedése jelentd-
sen javult. Mindent egybevetve, mindkét tanulminy azt su-
gallja, hogy az RE felvéltdsa tanuldsi algoritmusokkal a
DSGE-modellekben igéretes kutatdsi program.

Cosmin Ilut (Duke University) a fedezetlen kamatparitas
(UIP) problémajat prébalta megoldani. Az UIP-hipotézis sze-
rint azokat az idGszakokat, amikor a belf61ldi kamatldb maga-
sabb, mint a kiilf6ldi kamatlab, a nemzeti valuta leértékel5dé-
si idGszakainak kellene kovetnie. Az UIP egyik velejaroja,
hogy a kamatlab-kiilonb6zeteken realizalt arfolyamvaltozi-
sok regresszidjanak 1-es egyiitthat6t kellene eredményeznie.
Az empirikus tanulmanyok azonban hatirozottan elvetik ezt
a feltételezést. Ezt az anomaliat nevezik UIP-rejtélynek. J6lle-
het az UIP-rejtélyt RE-t tartalmazé modellekkel nem lehetet-
len megmagyardzni, meggy6z8 megolddsokat mégsem szol-
galtatnak.

Az ismertetett tanulmany szerint a gazdasagi szereplSk tuda-
sa korlatozottabb, mint az RE-hipotézis kévetelményei. Nem
ismerik pontosan a kamatlib-kiilonbézeteket irdnyité statisz-
tikai folyamatot. Riadé4sul a fenti folyamat tulajdonsagaira
vonatkozé feltevésiiket pesszimistin alkotjdk meg: a leg-
rosszabbra probdlnak meg felkésziilni. Kovetkezésképpen,
azok a gazdasagi szereplSk, akik gy akarnak magasabb ka-
matt kotvénybe fektetni, hogy alacsonyabb kamatt kotvény-
ben vesznek fel hitelt, aldbecsiilik a jovSbeli kamatlab-kiilon-
bozetet: valésziniibbnek hiszik, hogy a befektetési kiilonbozet
megfigyelt novekedéseit ideiglenes sokkok generéljik, mikoz-
ben a csokkenések tartésabb sokkokat titkroznek.

Ezért a befektetk 4ltaldban meglep&dve konstatiljak a ko-
vetkez§ id@szakban, hogy a kamatlib-kiilonbézet a vartnal
magasabban alakul. Ennek az djraértékelésnek koszénhetSen

el6fordulhat, hogy a kovetkezd id&szakban a gazdasigi sze-
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repld azt talalja optimélisnak, hogy még tobbet vegyen a be-
fektetési valutabol, mivel ez a magasabb becslés megemeli a
magasabb kamati kotvénybe torténd befektetés jovébeli meg-
tériilésének jelenértékét. A megnovekedett kereslet felhajtja a
befektetési valuta értékét, amivel hozzajarulhat ennek esetle-
ges felértékel6déséhez — az UIP altal megjosolt leértékel6dés
helyett.

A pénziigyi kézgazdasigtanban szdmos jelenséget mindsite-
nek rejtélynek, mert az RE-paradigma nem tud rijuk haté-
kony magyarazatot adni. Ez a tanulmény azt is megmutatja,
hogy a modellezési varakozasok finomitisa 6ridsi lehet&ség-
gel biro kutatasi program lehet e pénziigyi anomalidk megma-

gyarazasara.
AZ ARRAGADOSSAG

A teljesen rugalmas drak klasszikus feltevésének elhagyésa le-
het&vé tette, hogy a DSGE-modellek jobban magyarizzik a
gazdasigi ciklus megfigyelt jellemzdit — kiilondsen a moneti-
ris politikai sokkokra adott becsiilt valaszokat —, és alkalmassa
tette a modelleket arra, hogy megmagyardzziak a monetéris
politika szerepét a gazdasigi ciklusok stabilizalasidban. Ugyan-
akkor az inflaciés rata alakuldsira vonatkozé eredmények az
egyes vallalatok 4razési viselkedésére egy egyszerisits feltéte-
lezéssel élnek: a vallalatok csak véletlenszerd id6pontokban

2.9

valtoztathatjak 4raikat (amikor a ,,Calvo-tiindér” megérinti a
vallukat; aki a nevét Guillermo Calv6rdl, a Columbiai Egye-
tem professzorarol kapta, aki kidolgozta a modellt). Bernardo
Guimares és Anton Nakov is megfogalmazta a konferencian
azt a fontos szakmai kérdést, hogy a fenti modellek alapkérdé-
sei szempontjabdl valéban restriktiv-e ez a feltételezés. Az al-
taldnosan elfogadott nézet szerint ,normélis” idSkben, vi-
szonylag alacsony inflaciés kornyezetben, ezek a modellek ké-
pesek megragadni az drak ragaddssaganak fontos jellemzdit.

Anton Nakov (Banco de Espana, BE) és szerzStirsa James
Costain (BE) egy olyan modellben vizsgiltak a monetaris po-
litikai sokkok kibocsatasra gyakorolt hatdsit, amely elhagyja
a Calvo-féle feltevést, és azt az étlapkoltségek kevésbé restrik-
tiv feltételezésével valtja fel. Az étlapkoltség-modellek szerint
a vallalatok egy csekély fix koltség (az étlap Gjranyomtatasa)
kifizetésével barmikor megvaltoztathatjak 4raikat. Az tgyne-
vezett allapotfiiggd 4razis” eme feltételezése a standard
»1dGfliggl arazis” feltételezésével szemben fontos szerepet
kapott a jelenlegi vitdkban, miutdn Robert Lucas (Chicago) és
Mikhail Golosov (MIT) 2007-ben megjelent tanulmanyuk-
ban kimutattdk, hogy a standard étlapkoltség-modellekben —

amelyeket Ggy kalibraltak, hogy a megfigyelt fogyasztéiar-
adatok alapvet§ jellemzdit eltaldljdk — a monetéris sokkok ki-
bocsitasi hatisai elhanyagolhatéak. ElSad4siban Anton
Nakov vitatta ezt az eredményt — szoros dsszhangban Gertler
és Leahy (2007), valamint Midrigan (2008) eredményeivel.


http://www.eea-esem.com/files/papers/EEA-ESEM/2009/3156/expectations%20in%20dsge%20models_AOS.pdf
http://www.econ.ucdavis.edu/seminars/papers/449/4491.pdf
http://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/512625
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1328259

Fenntartva azt az intuitiv tulajdonsdgot, hogy a vallalatok in-
kabb akkor véltoztatjak 4raikat, ha az jovedelmezdébb, olyan
modellt mutatott be, amelyben az adatokra bizza e val6szint-
ség alakitasat. Ezzel a modellezési technikdval figyelembe tud-
ja venni az arvaltozdsok megfigyelt eloszlisanak olyan tébb-
letjellemzdit is, amelyeket Golosov és Lucas eredeti modellje
nem taldl el (mint péld4ul a kis arvéltozidsok mennyisége).
A modell ily médon térténd kibgvitése sokat szamit: amint a
szerz6k megmutatjak, ez a redlisabb étlapkoltség-modell a
monetaris politikai sokkokra hasonlé kibocséatasi valaszokkal

jar, mint egy standard Calvo-féle modell.

Bernardo Guimaraes (London School of Economics) Kevin
Sheedyvel (LSE) egyiitt irt tanulmanydban a fogyasztéi arak
gyakori ledrazdsinak témajaval foglalkozik. A standard
DSGE-modellek viszonylag ritka (atlagosan 9 hénaponként
bekovetkez8) arvaltozasokat feltételeznek; ugyanakkor, ha
megvizsgiljuk az arak id@sorait, azt latjuk, hogy a ledrazasok
miatt az drvaltozdsok ennél gyakoribbak (minden 4 hénapban
bekovetkeznek). A ledrazidsok miatti drvaltozasok viszont 1é-
nyegesen kiilonboznek a nem gyakori és tartds, ,normal” 4r-
valtozasoktdl: a ledrazisok idején az 4rak viszonylag nagy
mértékben esnek, és egy vagy két héttel kés6bb pontosan ko-
rabbi értékiikre térnek vissza. Ez a tény sok szerzdt arra kész-
tetett, hogy a ledrazasokat kihagyja az elemzésébdl. ElGadési-
ban Bernardo Guimaraes elegins elméleti okot szolgaltatott a
fenti megkozelités alitimasztisara.

A szerz8k modellje abbdl indul ki, hogy a fogyasztoknak két
lényegesen eltérd tipusa lehet: azok, akik lojalisak bizonyos
markakhoz és azok, akik a j6 iizletre vaddsznak. Utébbiak a
legolcs6bb terméket keresik, fiiggetleniil annak mérk4jatol.
Olyan modellt épitenek, amely racionalizilja az alkalmi 4rle-
szallitisokat tarté iizletek viselkedését: bizonyos id§pontok-
ban magasabb arakat 4llapitanak meg lojalis vasarl6ik szama-
ra, és alkalomadtan alacsonyabb 4rakat az olcs6 drukra vada-
szOk részére. A tanulmany fontos megéllapitisa, hogy még az
sem befoly4solna a standard DSGE kovetkeztetéseit a mone-
taris politikai sokkok szdmottevd kibocsatdsi hatdsira vonat-
kozéan, ha elfogadnank azt a feltételezést, hogy a véllalatok
teljesen rugalmasan alakithatjak a ledrazaskor megéllapitott
araikat. Ennek oka, hogy egy arleszallitast kinalo vallalat sz4-
mara fontosabb, hogy a szintén ledrazéast kindl6 mas cégek
hogyan képezik draikat, mint az, hogy optimalisan reagilja-
nak a monetaris sokkra: a monetaris sokkra adott vilasz azt
eredményezné, hogy tal sok ,akciévaddsz” visarlot veszite-

nének.

GAZDASI-'\GICIKLUS-MODELLEK
BECSLESE

A standard koézepes méretli DSGE-modellek — mint Smets és
Wouters (2007) modellje is — nagyszdmu becsiilt paramétert
és sokkot tartalmaznak. A szakirodalomban manapsig stan-
dard, bayesi becslési technika tigy nyer paraméterbecsléseket,
hogy az adatok informacidtartalmival kombinélja a szerzék
el6zetes ismereteit a paraméterekrsl.’ Ha a becslések kozel
vannak az el&zetes feltételezésekhez, ez arra utal, hogy vagy
az adatok nem tartalmaznak elegendd tobbletinforméciét a
paraméterekrdl, vagy a paraméterek azonositisa nem elég
pontos. Smets és Wouters (2007) kimutatta, hogy modelljiik
eldrejelzd képessége versenyképes a nem elméleti, adatokon
alapul6 megkozelitésekkel, ami fontos eredmény. Ha azon-
ban a kulcsfontossigi paraméterek azonositdsa gyenge laba-
kon all, 6vatosan kell kezelni e modellek gazdasagpolitikai al-
kalmazasait.

Nikolay Iskrev (Banco de Portugal) el¢adisa azt prébilta fel-
mérni, hogy mennyire erds a paraméterek identifikicidja a
DSGE-modellekben. A paraméterek akkor identifikalhatatla-
nok vagy gyengén identifikaltak, ha a gazdasagi kovetkezmé-
nyeiknek nincs empirikus jelentsége vagy az csak nagyon
csekély. Ez két ok miatt fordulhat el8. Az elsd, hogy a fenti
jellemz8k egyaltalin nem fontosak, vagy énmagukban csak
mérsékelten fontosak. A masodik, hogy feleslegesek. Egy pa-
raméter felesleges, ha van egy masik paraméter vagy paramé-
tercsoport, amely 4t tudja venni a szerepét. Amikor bizonyos
paraméterek identifikalhatatlanok vagy csak gyengén identifi-
kaltak, akkor e paraméterek kiilonbozd értékei esetén is ko-
zel azonos val6szintiséggel juthatunk a megfigyelt mintank-

hoz.’

Iskrev tanulmanya a paraméterazonositas elemzésének 1j ke-
retrendszerét dolgozza ki, amely nemcsak azt tudja megmon-
dani, ha az informéciés matrix alapjin egy paraméter identi-
fikdlhatatlan, hanem azt is, hogy mi ennek az oka. A médszer
legfébb elénye, hogy a Canova és Sala (2009) altal javasolt
modszerrel ellentétben nem sziikséges hozza iddigényes szi-
mul4cié. Ez alkalmassd teszi a médszert nagy és bonyolult
modellek elemzésére is. Bemutatasat kovetSen Iskrev (2009)

ezt a médszert alkalmazta a Smets—Wouters (2007) modellre.

Az eredmények azt jelzik, hogy a Smets—Wouters-féle (2007)
modellben a paraméterek meglehetdsen gyengén vannak

identifikalva. Ez az eredmény 6sszhangban van a fent emlitett

® Mikrookondmiai becslésekbdl vagy korabbi idésorok adataibél szarmazé informaciok.

° Més széval: a likelihood fliggvény nem érzékeny e paraméterek valtozasaira. Ezért tobbek kozott vagy a likelihood fliggvény vizsgalataval, vagy annak - a Fisher-féle
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szakirodalom megallapitisival; lasd Canova és Sala (2009).
Ebbdl — Chari, Kehoe és McGrattan (2009) érvelésével 6ssz-
hangban — arra lehet kovetkeztetni, hogy ez, és mas hasonl6
modellek valéban talparaméterezettek. A gyenge identifiki-
cié probléméja vagy a modell médositasival, vagy b&vebb
adatok gydjtésével kiizdhetd le. Az Iskrev altal javasolt mé6d-
szer segit annak a megéllapitisdban, hogy a pontosabb azono-
sitds érdekében hogyan kellene a modellt megvéltoztatni, és
milyen tipusti adatokra lenne sziikség. Es akkor is, ha nem vo-
nunk be kifejezetten Gj adatokat az elemzésbe, a bayesi becs-
1és lehetSséget nytjt néhany tovabbi informécié koherens be-
illesztésére, és ez novelheti a becslések és a gazdasigpolitikai

kovetkeztetések megbizhatésigat.
OPTIMALIS MONETARIS POLITIKA

A dinamikus sztochasztikus altalinos egyenstlyi (DSGE-)
modelleknek elméleti szempontbél igen vonzé tulajdonsiga,
hogy rendelkeznek a tirsadalmi j6lét egy j6l meghatirozott
mutatészdmaval. Ennek segitségével rangsorolhaték a kii-
16nb6z8 monetéris politikai szabalyok, és kivalaszthaté ko-
ziiliik az optimalis, amellyel a legnagyobb j6lét érhetd el.
A Szilagyi Katalin (MNB) altal ismertetett, Jakab M. Zoltan-
nal, Kucsera Henrikkel és Vilagi Baldzzsal k6z6sen irt tanul-
maény az optiméalis monetéris politikat vizsgilja egy magyar-
orszagi adatokra illesztett DSGE-modellben. Bar a j6lét-
maximalizdl6 monetaris politika elméleti problémajanak
megoldésa hasznos viszonyitasi pont, a gyakorlati déntésho-
zatal szempontjabol kevés fogddzot ad. Ezért az eredmé-
nyek konnyebb értelmezhet&sége érdekében a tanulmany a
jolét-maximalizalé monetéris szabalyt egy sor egyszer( sza-
béllyal kozeliti, amelyek csak megfigyelhetd valtozékra rea-
galnak. A szerz6k az optimalis és egyszerd dontési szabdlyo-
kat a magyar adatokon becsiilt szaballyal vetik 6ssze, és az
alabbi kovetkeztetésekre jutnak.

Az optimdlishoz képest az adatokon becsiilt szabdly til nagy
vdltozékonysdgot okoz a nomindlis vdltozékban. Ez azért van
igy, mert az inflaciéra reagélé tag a becsiilt szabilyban igen
alacsony. A hazai inflaciéra erGsen reagalé egyszerd szabi-
lyok ugyanakkor jél kozelitik a minden (akar nem megfigyel-

hetd) véltozora is reagild, teljesen optimalis politikat.

Ha a monetdris politika reagdl a hazai infldcié viltozdsaira,
nem érdemes kiilén a nomindlis drfolyamot is stabilizdlnia. Ez
az eredmény erdsen fiigg a termelési technoldgiara és az im-

port gazdasidgban betoltott szerepére tett feltevésektdl.

Ha a bérinflicié is szerepel a monetdris politikai szabdlyban,
az jelentsen noveli a jolétet. Ez azt sugallja, hogy a nomina-

lis bérek ragaddssiga silyosabb j6léti veszteséget okoz, mint

az arak termékpiaci merevsége.

A tanulminy eredményei néhany kritikus feltevésre épiilnek
(az import magas ardnya az exportagazat termelésében, t6ké-
letes arfolyam-begy(ir(izés az importirak tekintetében, nagy-
jabdl hasonlé technolégia a belfsldi és az exportszektor ter-
melésében, nincs importalt fogyasztas). E feltevések megvizs-
galasihoz és a kovetkeztetések megbizhatésiganak az ellendr-

zéséhez tovabbi kutatisra van sziikség.

A joléti mérdszamok, és igy az optimalis monetarispolitika-sza-
mitds lényeges OsszetevSje a ,kibocsatisi rés” szintje. A kibo-
csatési rés a jelenlegi jovedelemszint tivolsiga egy elméletileg
meghatirozott potencidlis szinttSl, ami akkor alakulna ki, ha az
arak és a bérek rugalmasak lennének, és nem lennének a gaz-
dasigban torzitisokat okozé sokkok (mint példul a vallalati
haszonkulcsokat érd sokkok). A potencialis kibocsitds azonban
nem megfigyelhetd, ezért Ulf S6derstrom (Sveriges Riksbank)
Luca Salaval és Antonella Trigarival (mindketten az olaszorsz-
gi Bocconi Egyetem munkatirsai) irt tanulminyiban egy
DSGE-modellen alapul6 médszert mutatott be a potencidlis ki-
bocsétas becslésére. FG eredményiik, hogy becsiilt potencidlis
kibocsatasi szint kézel van a standard id8soros simité techni-
kakkal (példaul HP-szlir8) nyert szintekhez. Ez az eredmény
azért fontos, mert — elméletileg — a potencialis kibocsétas sza-
balytalanabbul is alakulhatna, mint a kibocsatas, ami miatt az

id6soros simitis helytelen eredményekhez vezethetne.

Ugyanakkor — amint arra Lawrence Christiano utalt az iras vi-
tajaban — a tanulméany lehetséges problémadja, hogy az ideigle-
nes sokkok feltételezése — ami az ilyen modellekben szokasos
gyakorlat — fontos oka lehet annak, hogy a szerz8k a kibocsa-
tasnal simabb potenciilis kibocsatasi sorokat kapnak. Ha ehe-
lyett tartés sokkokat feltételeznének, akkor elképzelhetd,
hogy a potencidlis kibocsitas egy sokkal valtozékonyabb idds-
orré alakulna.

A szerz8k tovabbi fontos eredménye, hogy a jelek szerint becs-
léseik nem jarnak nagy becslési bizonytalansaggal, igy egy
adott modell esetén meglehetdsen biztosak lehetnek abban,
hol van a potencialis kibocsatis. Ezt az eredményt azonban
gyengiti a tény, hogy kiilénb6z6 modellspecifikiciok"
a potencidlis kibocsitds 1ényegesen eltérd becsléseihez vezet-
hetnek. A szerzSk arra a megallapitasra jutnak, hogy ha a koz-
ponti bankaroknak nincsenek eleve meglevd, hatirozott néze-
teik a strukturilis sokkokrol, akkor a potencialis kibocsatasra
vonatkoz6 becslésekkel kapcsolatos, fenti bizonytalansigok
indokoljak, hogy nagyobb silyt fektessenek az inflacié stabili-
zél4sara, mint a nem megfigyelt kibocsatasi rés bezarasira.

' Példaul egy - hatékony - szabadidépreferencia-sokkbdl eredd sokk atértelmezése egy — nem hatékony — bérrés sokka, ahol mindketté hasonlé befolyassal van a

munkaerd-piaci megfigyelésekre.
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Javier Andrés-vel (Valenciai Egyetem) és Oscar Arce-kal (a
Miniszterelnok Gazdasagi Irodéja) egyiitt irt tanulmanyaban
Carlos Thomas (Spanyol Nemzeti Bank) az optimalis mone-
taris politikat szamolta ki egy olyan modellben, amelyben két
kiilonb6z6 pénziigyi surlédas is van. Modelljiikben 1. a hitel-
felvétel biztositékaként ingatlant kovetelnek meg, igy ennek
aralakuldsa befolyasolja a szereplSk hitelfelvevd képességét és
2. feltételezik, hogy a bankoknak van némi monopolereje,
ezért kolesonkamatldbuk magasabb, mint a betéti kamatlab.
A strlodés két tipusa érdekes kolcsdnhatisokat general a mo-
dellben: a lak4sarak virt emelkedése példaul — a banki ver-
senyre gyakorolt hatisan keresztiil — alacsonyabb kélcsén-ka-
matlabakat eredményez. A modellben eltérd a haztartasok és
a vallalkozok tiirelmi szintje: a kevésbé tiirelmes vallalkoz6k
hajlandék fizetni a hdaztartasoknak a megtakaritasaikért.
A szerz6k ugy taldljak, hogy ezek a pénziigyi surlédasok 0j ta-
gokat és 1 atvaltisokat vezetnek be a kézponti bank joléti
fiiggvényébe." Alapvets eredményiik, hogy a kézponti bank-
nak meg kell prébalnia ellensilyozni a pénziigyi surlédasok
hatésait még akkor is, ha ez eltériti irdnyadé inflacids és kibo-
csatasirés-stabilizalasi céljitol. Ugyanakkor az eredmények
egyik gyakorlati probléméja, hogy nem megfigyelhetSek azok
az 0j tagok, amelyekre a kézponti banknak reagalnia kellene,
és a szerz8k nem javasolnak olyan megfigyelhetd valtozdkat,
amelyek elég jol megkozelitenék azokat. Rdadésul a pénziigyi
strlédasok hatdsait mennyiségileg kicsinek talaltdk a modell
kalibralasanal, igy kis sokkok esetén ezek a surl6dasok a stan-
dard modellparaméterek esetén még nem adnak elég okot a

standard szabalyoktdl valé eltérésekre.

GAZDASAGI INGADOZASOK
A FELTOREKVO PIACOKON:
KULONBOZNEK-E A FEJLETT
ORSZAGOKBELIEKTOL?

A feltorekvd gazdasagok viselkedésének modellezése mindig is
vitatott volt: ezek az orszigok gyakran kiszamithatatlan gazda-
sagpolitikakat kovetnek, és olyan torzulasokkal és piaci kudar-
cokkal szembesiilnek, amelyek a standard keretrendszerek (le-
gyen az redlgazdasigi ciklus, angol roviditéssel RBC, vagy uj-
keynesi DSGE-modell) alkalmazisit lehetetlenné teszik.
Mendoza (1991) 1tt6rd, kis, nyitott gazdasdgokra vonatkozo
RBC-modelljérdl az deriilt ki péld4ul, hogy sok empirikus hi-
anyossaga van. Ezek koziil a legismertebbek a fogyasztids GDP-
hez viszonyitott talzott volatilitisa, valamint a netté export/

GDP arany er6s anticiklikussiga és tartéssaga.'

Ugyanakkor a kézelmilt tobb 4j eredménye is azt mutatja,
hogy mar néhiny kisebb médositis is nagy haladast jelenthet
ezen empirikus szabalyszer(iségek magyardzatiban. Két f§
megkozelitéssel talilkozhatunk: Aguiar és Gopinath (2007) a
termelékenységi folyamat tulajdonsagain alapulé magyariza-
tot mutat, mig Neumeyer és Perry (2005) a pénziigyi siarl6da-
sokra helyezi a hangsilyt. Ez a két tanulmany egy aktiv kuta-
tasi irdnyt inditott el a feltérekv és az ipari gazdasigok ,,gaz-
dasagi ciklusai” kozotti kulcsfontossagt kiilonbségek megér-
tésére. A {6 kérdések megértéséhez tekintsiik at roviden a két

versengd magyarazat részleteit.

Aguiar és Gopinath (2007) megmutatta, hogy ha sokkokat
adunk a termelékenység trendkomponenséhez, az véltozéko-
nyabb fogyasztast és anticiklikusabb netté exportot eredmé-
nyez. Az intuici6 egyszer(i: egy trendsokk a fogyaszt6 élete
soran megszerezhetd Osszjovedelem emelkedéséhez vezet.
Mivel ki akarja simitani az igy elérhet6vé valt tobbletfo-
gyasztast, jovébeli jovedelme terhére kolesont vesz fel. Ez
anticiklikus netté exportot eredményez. Mivel a mindenna-
pi fogyasztis névekedésének egy részét a jovibeli keresetek-
bél finanszirozzak, a fogyasztis valtozasa meghaladja a foly6
kibocsatas valtozasat, és ebbdl ered a talzott fogyasztasi vola-
tilitds. Ha a termelékenység trendkomponense volatilisebb a
feltorekvd gazdasigokban, mint az ipari gazdasdgokban, az
megmagyarizhatja a gazdasigi ciklus tényei k6z6tti kiilonb-
ségeket.

Ennek alternativija Neumeyer és Perry (2005) pénziigyi str-
l6dasokon alapulé magyarazata. Modelljiikben a realkamat-
labat egy nemzetkozi kamatlidbra és egy orszagkockézati
komponensre bontjak. Az orszigkockazat endogén (vagyis a
termelékenység alakuldsa befolyisolja), de egy forgotdke-
korlaton keresztiil fel is erdsiti a termelékenységi sokkok ha-
tasat.” Ez szintén megmagyarazhatja ugyanazon szabilysze-

rliségeket.

Igy az vélt a kutatdsok & kérdésévé, felcserélhetS-¢ az a ma-
gyarazat, hogy ,a termelékenység trend 6sszetevdje volatili-
sebb a feltorekvd orszdgokban, mint az ipari orszidgokban”
egy strukturalisabb értelmezéssel. Az egyik f6 megkozelités
szerint a feltdrekvd piacok abban kiilonlegesek, hogy korlato-
zott a hozzéaférésilk a nemzetkozi pénziigyi piacokhoz
(orszagkockézat) és pénziigyileg alulfejlettek (hitelkorlatok).
A termelékenység és a pénziigyi piacok alakuldsinak kéleson-
hatdsa a megfigyelt empirikus szabalyszertiségekhez vezethet,

" A jegybanknak torekednie kellene arra, hogy a gazdasagi ciklus folyamén az inflacion és a kibocsatasi résen kivil a vallalkozék és a haztartasok kozotti fogyasztas- és

ingatlanallomanybeli eltérést is a lehet6 legalacsonyabb szinten tartsa.

2 Benczur és Ratfai (2005) ugyanezen mintat erésitik meg a kozép- és kelet-eurdpai orszagokra vonatkozdan.
" Ez a korlat azt jelenti, hogy a véllalatoknak elére kell finanszirozniuk a bértomegiik egy részét.

MNB-SZEMLE * 2009. OKTOBER

33


http://sites.google.com/site/carlosthomaseconweb/research/ANDRES_ARCE_THOMAS.pdf?attredirects=0

34

ami miatt az aggregalt termelékenységi adatsor dgy tiinhet,
mintha volatilisebb trendkomponenssel rendelkezne. Ez pe-
dig egy ,,gyenge” RBC-értelmezéshez vezetne: ,A feltérekvd
orszagokra szamos kiilonb6z6 természetd sokk gyakorol ha-
tast, de ezeket a teljes tényezStermelékenységet érd aggregalt
sokként lehet értelmezni. Rdad4sul a neoklasszikus modell j6
keretrendszert jelent az ilyen sokkok transzmissziéjanak meg-

értéséhez.”"

A legkézenfekvdbb elSre vezetd tt innen kétféle lehet: vagy
versenyeztetjiik egymassal a termelékenységalapti és a pénz-
tigyi sirléddson alapulé magyarazatokat, vagy atfogé model-
leket becsliink, és a két tényezd relativ fontossdgat vizsgaljuk.
A gy&ztes magyarizat mibenléte egyelSre még bizonytalan:
Aguiar és Gopinath (2006) az endogén kamatkiilonbozetek-
nek egy korldtozott (csupdn a termelékenység ideiglenes
komponense altal vezérelt) valtozatit teszik hozzi alapmo-
delljiikhoz, és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy ez a fajta
pénziigyi sirlédis nem viltja ki a trendsokk magyarazatot.
Cicco, Pancrazi és Uribe (2007) exogén kamatlabsokkokkal
és az orszag kockazati feldra és eladésodottsdga kozotti be-
csiilt rugalmassaggal szamolnak. Ugy talaljék, hogy egy ilyen
modell sziikségtelenné teszi azt a feltevést, hogy volatilisebb
trendtermelékenységi sokkok legyenek a feltérekvs gazdasa-
gokban. Chang és Fernandéz (2009) — a konferencia prog-
ramjaban szerepl§ tanulminyt Andrés Fernandéz (Rutgers
Egyetem, Egyesiilt Allamok) ismertette — egy igen alapos
Bayes-féle becslést és modell-6sszehasonlitist végzett. Mo-
delljiikben endogén kamatkiilonbézet és forgotSke-kovetel-
mények szerepelnek, a kockazati prémium eladésodottsaghoz
képest rogzitett rugalmassiga azonban rogzitett. Jéllehet nem
versenyeztetik kozvetleniil a két magyarazatot, atfogd mo-
delljiik a fluktuacidk alakitisaban dominans szerepet tulajdo-
nit a pénziigyi sarléddsoknak, mig a trendsokkok kevésbé
fontosnak bizonyulnak.

Benczir Péter, az MNB munkatirsa korreferaitumaban ramu-
tatott, hogy a meglévd szakirodalom tébbnyire arra korlato-
z6dik, hogy az Egyesiilt Allamokat és Kanadat Argentinaval
és Mexikodval veti 6ssze. Tekintve, hogy a gazdasagi ciklussal
kapcsolatos tulajdonsagaikat illetSen az orszagok igen hetero-
gének,"” 6vatosan kell banni az ilyen korlitozott 6sszehason-

litdson alapul6 kovetkeztetésekkel. Ugyancsak hangstilyozta a

strukturdlis pénziigyi strléddsok, valamint a gazdasig pénz-
tigyi és redl oldala kozotti komplex kolcsonhatds meglétének
sziikségességét. Mindazonaltal erdsen hiszi, hogy az alapvetd
nyitott gazdasigi redlgazdasagiciklus-modell kell6képpen fel-
javitott valtozata képes megmagyarazni a feltérekvd piacok
gazdasagi ingadozisainak sok — bar kdzel sem minden - tulaj-

donségat.

NEMZETKOZI PENZUGYI PIACOK
ES ORSZAGPORTFOLIOK A NYITOTT
GAZDASAGOK MAKROMODELLJEIBEN

Az idei konferencidn t6bb tanulmany foglalkozott a gazdasi-
giciklus-modellek nyitott gazdasiagi szempontjaival. Médsze-
reket mutattak be, amelyekkel javithatéak lehetnek az
orszagportfoliok szerkezetét és 6sszetételét meghatarozo té-
nyezSkrdl sz616 elemzések; 1étez8 modszerek alkalmazasaval
kiséreltek meg fényt deriteni a hazai részvények tdlstlyanak'
okaira; és vizsgéltdk a nemzetk6zi pénziigyi piacokra vonat-
kozé feltevések gazdasigpolitikai kévetkezményeit.

A novekvd nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok miatt”, ami a
brutté eszkoz- és forraspoziciok az utébbi két évtizedben ta-
pasztalhat6 ugrisszerd novekedésével jart, tobb olyan alapve-
t& kérdés jelent meg, amelyeket a nyitott gazdasig modelljei
nem keriilhetnek meg. Ilyen kérdések — tébbek kozott —, hogy
milyen tényez8k magyarazhatjak leginkabb a portfélick brut-
t6 allomanyvéltozasainak mértékét és Osszetételét; hogy a
standard elméletek képesek-e magyarizatul szolgilni a
portfélidallomanyok megfigyelt szerkezetére; vagy hogy a
brutté poziciék nagy mérete alapjin valdszindsithetS-e, hogy
maga a portfélic-osszetétel is befolydsolja a makrogazdasagi
kovetkezményeket. Ezért az e kutatési teriileten folyé munka
egyaradnt dsszpontositott az orszigportf6lick megoldasi mod-
szereinek javitdsara, és e modszerek alkalmazasira olyan rej-
télyek megvalaszolasiban, mint a hazai részvények talsulyara
vagy a nemzetkozi kockazatmegosztis® alacsony fokara vo-
natkoz6 megfigyelések.

Az utébbi idSkig a nyitott gazdasigok makrodkonémiai mo-
delljei jorészt figyelmen kiviil hagytdk a portf6lio-osszetételt,
és az orszagok kozotti pénziigyi kapcsolatok nerté kiilfoldi

kovetelések szempontjabdl torténd elemzésére korlatozédtak,

' Cicco, J.-Pancrazi, R.-Uribe, M. (2009), diak taldlhatok a kdvetkezd helyen: http://www.columbia.edu/~mu2166/ rbc_emerging/rbc_emerging.html.

'* Ezt a kiilonb6zéséget dokumentalja Benczur és Ratfai (2009).

'* A hazai részvények tulsulya arra az altalanos megfigyelésre utal, hogy az orszagok hajlamosak teljes részvényportfélidjuk nagy részét hazai részvényekben tartani.
7 Vagyis az 6sszes kilfoldi kovetelések alloménya vagy az 6sszes kiilfoldi adéssagok dllomanya. Ezzel szemben a netté kilfoldi kovetelések a brutté kovetelések és a

brutté tartozasok kulonbségeként hatdrozhatok meg.

'® A nemzetkozi kockdzatmegosztas mértéke meghatéarozza, hogy egy orszag fogyasztasi viselkedése mennyire érzékeny az orszagspecifikus sokkokra. Teljes kockazat-

megosztas esetén valamennyi orszdg egyenld hasznét latja egy barmely orszagban bekévetkezé sokknak abban az értelemben, hogy egy tobblet (margindlis) fo-
gyasztasi egység haszna kiegyenlitédik az orszadgok kozott. Ha a nemzetkdzi kockdzatmegosztas mértéke tokéletlen, a vilagra kiterjedd allokacié nem hatékony ab-

ban az értelemben, hogy a fogyasztas hatarhaszna egy-egy orszagban altaldban nagyobb vagy kisebb lesz, mint mas orszagokban.
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amelyben nem tettek kiilonbséget a kovetelések és a tartozi-
sok kozott.

Technikai nehézségek jelent&sen korlatoztik, hogy a nyitott
gazdasdg makromodelljei hogyan tudjik modellezni a nem-
zetk6zi pénziigyi piacokat és, hogy milyen pénziigyi eszkozo-
ket tudnak elérhet6vé tenni a modellgazdasig szerepldi sza-
mara. A portfélidelmélet szerint a portfélic Osszetétele a
pénziigyi eszk6z6k kockazati tulajdonsigaitol fiigg. A DSGE-
modellek jellemz8 megkozelitési médszerei a determiniszti-
kus 4llandé allapotot (steady state) veszik kozelitési pontnak,
vagyis a modellgazdasig dinamikus tulajdonsigait egy elméle-
ti hosszt tava egyensily koriil elemzik, ami akkor lenne elér-
het8, ha a gazdasigot semmilyen sokk nem érné. Egy ilyen
ponton természetszeriileg semmi sem kiilonbozteti meg az
egyik pénziigyi eszkozt a masiktdl, és semmi sem rogziti, hogy
egy orszag gazdasagi szereplSi milyen eszkdzoket szeretnének

tartani: a portf6lié nem meghatirozott.

A koézelmultban hatalmas elSrelépés tortént a szakirodalom-
ban: szdmos szerzG — kiilondsen Devereux és Sutherland
(2007, 2008)" — javasolt technikakat az optimalis portféli-
Osszetétel levezetésére a dinamikus makromodellekben. Ra-
mutattak, hogy standard els6rendi megoldasi technikik al-
kalmazdsival meg lehet hatdrozni azt a ,majdnem sztochasz-
tikus” optimalis portfélidallokaciét, amellyel a nem linedris
dinamikus modell kozelithetS. Tovabba kimutattik, hogy
egyszer masodrendd koézelitési technikdk alkalmazisaval le-

hetséges e portfélié dinamikajanak jellemzése.

Luca Dedoléval (EKB) k6zos erdsen technikai tanulménydban
Giovanni Lombardo (EKB) t6bb dimenzié mentén terjesztet-
te ki Devereux és Sutherland (DS) médszerének eredménye-
it. Amig a DS médszer megoldasa feltételezi, hogy az egyen-
stlyi feltételekben a portfélideloszlis csak a tobblethozam
szorzataként szerepel, a szerz6k megmutatjik, hogy a fontos
esetekben altalinosabb megoldasi technika alkalmazasa sziik-
séges. Ez a helyzet példaul akkor, ha valakit egy olyan
Ramsey-optimilis gazdasagpolitikai feladat™ megoldasa érde-
kel, amelyben t6bb szerepld és eszkoz szerepel nem teljes pi-
acok mellett. Kiilén rdmutatnak arra, hogy amikor a
portfélidtagok csak a tobblethozam szorzataként jelennek
meg — vagy olyan tagokban, amelyek értéke nulla a determi-
nisztikus allandé6 allapotban - (a ,nulla Jacobi-métrix eset™),
a DS-médszer alkalmazhat6, és a nullrendd (allandé allapota
portfolio) és az elsérendd portfolié (portfoliddinamika) szét-

valaszthat6an, 1épésrdl 1épésre oldhaté meg. Amennyiben ez

nem teljesiil, és a portfélidtagok megjelennek olyan tagok
szorzataként is, amelyek nem nulldk az 4llandé éllapotban (a
»szingularis Jacobi-matrix eset”), akkor a nullrendd (kons-
tans) és az elsérendd (dinamikus) portf6liét szimultin médon
kell megoldani egy iterativ algoritmussal. A tanulminy a to-
vibbiakban tisztizza az Osszefiiggéseket a Devereux—
Sutherland médszertan és a Judd és Guu (2001) altal javasolt
megkozelités kozott, rimutatva, hogy a két megkozelités for-
malis alapjai azonosak. A szerzék tobb példan keresztiil il-
lusztréljak, hogy a DS-mddszer 4ltaluk végrehajtott kiterjesz-
tései nemcsak 6nmagukban érdekesek, hanem a kdzgazdasag-
tanban szdmos felhasznalasuk lehetséges, példaul az optimalis
monetéris politikai problémak, fedezetkorlatot tartalmazé
modellek vagy a heterogén gazdaségi szereplSkkel rendelke-
z8 gazdasigok esetén is.

Ebrahim Rahbari (London Business School, LBS) el6adasa
egy ragados dralakulast és t6két feltételezd modellel prébal-
ta megmagyardzni a hazai részvények megfigyelt talsulyat.
A modellben a gazdasagi szereplSk reélarfolyam-kockazattal
és humantSke-kockazattal (munkabdl szarmazé jovedelem-
b8l eredd kockazat) szembesiilnek. A szereplSk (hazai vagy
kiilfoldi) részvényeket vagy (hazai vagy kiilféldi) nomindlis
kotvényeket tarthatnak. Ahhoz, hogy megértsiik, az orsza-
gok milyen portfélidkat szeretnének tartani, kulcsfontossigii
annak megértése, hogy milyen eszkozok tartisival fedezhe-
t8ek az egyes kockazattipusok. A szerzG ramutatott, hogy —
amikor a véllalatok drmerevségekkel szembesiilnek — a ter-
melékenységnovekedés hatisara visszaesik a munkabdl szar-
maz6 jévedelem, az osztalékok pedig az igy létrejovd profit-
novekedés eredményeként megemelkednek (a haszon emel-
kedését a magasabb termelékenység és az alacsonyabb kifize-
tend§ bértdmeg viéltja ki). Ennek hatdsira a hazai részvény
magas megtériilést biztosit, ha a munk4bol szirmazé jovede-
lem alacsony, és j6 fedezetet jelent a munkabdl szarmazé jo-
vedelem kockazata ellen. A munkabél szirmazé jovedelem és
az osztalékok hasonlé (negativ) egyiittmozgasa eredhet olyan
beruhazashatékonysigi sokkokbdl, amelyek ideiglenesen no-
velik a folyamatban 1év8 beruhazisok hasznat. Ez csokkenti
az osztalékokat, és néveli a munkaraforditasokat, valamint a
hazai részvényt j6 fedezetté teszi ilyen tipusi sokkokkal
szemben. De mi a helyzet a redlarfolyam-kockazat fedezésé-
vel? Kideriil, hogy a nominélis kotvények jelenléte nem nyujt
talsdgosan hatékony fedezetet a redldrfolyam-kockazattal
szemben (sem a humantSke-kockazattal szemben), kovetke-
zésképpen a részvénypozicié egyarant tiikrozni fogja a hu-

mantSke-kockdazat, valamint a reilarfolyam-kockazat fedezé-

*Tille and van Wincoop (2007) egy lényegében azonos megoldasi modszert mutat be (iterativ technikék javaslataval), amely lehet6vé teszi tobbeszk6zo6s nyitott-gaz-
dasagi modellek dltalanos osztalyanak megoldasat standard algoritmusok felhasznalasaval, mig Devereux és Saito (2006), Evans és Hnatkovska (2006), valamint Judd

etal. (2001) alternativ megoldasi megkézelitéseket irnak le.

* A Ramsey-féle gazdasagpolitikai probléma egy olyan helyzet, amelyben egy jéakaratu tervezd teljes mértékben ismeri a gazdasag viselkedését, és ezt figyelembe vé-
ve, optimalisan valasztja meg a gazdasagpolitikai eszkdzoket, példaul a gazdaségi szerepldk életpalya-hasznossaganak maximalizalasara.
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sének igényét. Rahbari kimutatja, hogy bar egy t8két tartal-
mazd, ragadds aralakuldst feltételezd modell képes a hazai
részvények tilstlyat generélni, a portf6lik nem stabilak, és
erdsen fiiggenek a preferenciaparaméterektsl (amelyek meg-
hatirozzak a realarfolyam-kockazat mértékét). A tanulmany
empirikus elemzése, egy eljel-megszoritasokkal becsiilt vek-
tor autoregressziv modell,” aldtamasztja, hogy t&bb ipari or-
szdgban a hazai részvények tdlstlyit nem a redlarfolyam-
kockazat fedezésére valé tdérekvés, hanem a humantSke-koc-
kéazat hatdrozza meg.

Nicolas Coeurdacier-vel (LBS) és Philippe Martinnal
(Sciences Po, Parizs) kézés munkijaban Robert Kollmann
(European Centre for Advanced Research in Economics and
Statistics, ECARES, Université Libre de Bruxelles) is a hazai
részvények talsalyanak kérdését elemezte egy kétorszagos,
rugalmas dras gazdasagiciklus-modell felhasznalasival, amely-
ben kockazataik fedezése érdekében a gazdasagi szereplSk ha-
zai és kiilfoldi részvények, valamint a hazai és kiilfldi kotvé-
nyek kozott valaszthatnak. Az el6z8 irdshoz hasonléan, a koc-
kéazat ebben a modellvildgban is a termelékenységi sokkokbdl
és a beruhazisok hatirhatékonysagat éré (az egy tobbletegy-
ség befektetésébdl szarmazd hasznot befolydsold) sokkokbdl
ered. A figyelembe vett pénziigyi eszk6zok ismét (hazai és
kiilfoldi) részvények és kotvények, de lényeges kiilonbség,
hogy az ut6ébbiak reilkotvények. Redlkotvények relativ meg-
tériilése tokéletesen korreldl a redlarfolyammal. Ezért a gaz-
dasig szerepldi kotvényeket hasznilnak a cserearanyok vagy
a redlarfolyam mozgésai elleni fedezetként, mig a hazai rész-
vények tulstlyat a csereardnyok mozgisaitdl fiiggetlen kocka-
zatok fedezésének igénye magyarazza. llyen a munk4bdl szar-
maz6 jovedelemmel kapcsolatos kockézat: egy ideiglenesen
magasabb befektetési hatékonysag éltal indukalt hazai beru-
hézasi fellendiilés a hazai osztalékok csékkenéséhez vezet
olyan idében, amikor a kibocsatas és — ennek eredményeként
— a foglalkoztatds nS. A helyi osztalékok és a helyi bérbgl
szdrmaz6 jovedelem negativ Gsszefiiggésben vannak egymas-
sal, konstans cserearanyok mellett. A szerz8 rdmutat, hogy ez
az egyiittmozgast szidmos fejlett orszig adata megerdsiti.
A modellszerkezetbdl generalt részvénypoziciok nemcsak va-
16szertiek, de stabilak is, abban az értelemben, hogy nem fiig-
genek preferenciaspecifikaciéktol: mivel a cserearany-mozga-

sok tokéletes korrelicidoban vannak a hazai és a kiilfoldi kot-

vények megtériilései kozotti kiillonbséggel, fedezésiik a kot-
vényportfélion keresztiil torténik. A hazai részvények csak
azért keriilnek talstlyba, mert j6 fedezetet képeznek a mun-
kabdl szarmazo jovedelemmel kapcsolatos kockazattal szem-
ben. A tanulmany ezutdn tovabblép a hazai részvények talsa-
lyanak elemzésén, és a modell portféliédinamikara gyakorolt
kihatésait vizsgélja, amelyeket szembedllit a nemzetkozi téke-
aramlédsok t6bb empirikus, stilizilt tényével. A modellrél be-
mutatjak, hogy elég jol teljesit a portféliddinamikak leirdsa
szempontjabdl is; mint példaul az dtértékeléssel kiigazitott fo-
ly6 fizetési mérleg gazdasagiciklus-tulajdonsagai vagy a nett6
részvénypozici6 és a netté kotvénypozicié valtozasai kozotti

negativ korrel4ci6.

Katrin Rabitsch (MNB és CEU) egy olyan tanulmanyt ismer-
tetett, amely bemutatja, hogy az orszagok ko6zétti nemzetko-
zi kockazatmegosztas foka fontos meghatarozéja lehet az op-
timalis monetaris politikinak egy nyitott gazdasigban, és
hogy a zért gazdasigban optimilis politikaként meghataro-
zott arstabilitds nem feltétleniil alkalmazhat6 a nyitott gazda-
sdgra. Ennek oka, hogy a déntéshozok esetleg nemcsak a bel-
foldi arak stabilizalasidban érdekeltek, hanem a nemzetkozi
relativ drak (a cserearanyok vagy a realarfolyam) szimukra
stratégiailag el6nyds befolydsolasdban is. A csereardnyok
stratégiai befolydsoldsidnak mddja a kockdzatmegosztis mér-
tékétdl fiigg, ami viszont a nemzetkdzi pénziigyi piacokra vo-
natkozé feltételezések, valamint a kereskedelmi rugalmassig
— az intratemporilis helyettesitési rugalmassag — fiiggvénye.”
A szerz8 ebben a vonatkozasban a teljes nemzetkézi pénz-
ligyi piac, a z4rt pénziigyi piacok és egy nem teljes nemzet-
kozi pénziigyi piac — kotvénygazdasig — feltételezéseit tanul-
manyozza, attekinti a rugalmassig széles skalajat, és 6sszeve-
ti a kiilonbségeket az orszagok kézott dsszehangolt és Sssze-
hangolatlan déntéshozéi viselkedés kozott. Hangsulyozta,
hogy a (termel&i) arak stabilitisa egy nagyon speciilis ered-
mény, amely csak akkor 4ll fenn, amikor a pénziigyi piacok
teljesek és a dontéshozok sszehangoltan intézkednek, vagy
amikor az orszagok kozotti kockdzatmegosztis automatiku-
san létrejon a cserearanyok mozgasain keresztiil, mint Cole
and Obstfeld (1991) fradsdban. Minden egyéb esetben a cse-

rearany-megfontolasok arra késztetik a déntéshozokat, hogy
térjenek el az arstabilitast6l. Mivel a fiiggetlen dontéshozdk

altaldban nem veszik figyelembe a csereardnyok orszig-

' A vektor autoregressziv (VAR) modell olyan 6konometriai modell, amelyben (t6bb) gazdasagi valtozé idésorait e valtozok multbeli megfigyelései kozosen tamaszt-
jak ala. Mivel jellemzéen nem egyediildllé az a méd, ahogy ezek a gazdaségi véltozok egymast befolyasolhatjak, kell hogy legyen valamilyen, a VAR-t meghatarozo

1"

kiegészité struktura, amit azonositani kell. Egy ,el6jel-megszoritasokka

vald azonosités ezt a strukturat ugy érvényesiti, hogy a VAR-modell (sokkra adott) impulzus-

valaszait olyan kvalitativ viselkedésre kényszeriti (egy valtozénak névekednie vagy csokkennie kell), amilyen véleményiink szerint sziikséges ahhoz, hogy kézgazda-

sagilag értelmes legyen.

* Az intratempordlis helyettesitési rugalmassag meghatérozza, hogy a relativ fogyasztas milyen erésen reagdl a nemzetkozi relativ ar véltozasaira, és igy befolyasolja
az egyes orszagokban elért kockazatmegosztas mértékét. Példaul, ha egy orszagot kedvezé termelékenységi sokk ér, a masik orszég is learathat valamennyi hasznot
az immadr alacsonyabb relativ aron keresztil, amelyért megvasarolhatja a termelékenyebb orszag aruit. Egy fontos kilonleges esetben Cole és Obstfeld (1991) kimu-
tatta, hogy a relativ d&rmozgésok teljes kockazatmegosztast eredményezhetnek a feltételezett pénziigyi piaci strukturatol fliggetlenil. Kévetkezésképpen a kockézat-
megosztas fokdnak egy nyitott gazdasag optimalis politikajara gyakorolt befolyasanak kérdése nem tanulmanyozhato a kereskedelmi rugalmassagtél elvalasztva.
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jolétére gyakorolt hatdsat, koordinacié révén j6léti nyeresé-
geket lehet elérni. Nagyobbnak bizonyulnak az elényok tel-
jes kockazatmegosztis mellett, amikor az aruk helyettesitd
termékek, valamint a zart pénziigyi piacok esetén is, amikor
az aruk kiegészit6k (mivel nagyon alacsony helyettesitési ru-
galmassiagok esetén a vagyonhatdsok a tokéletlen piacokon
fokozottan fontosakka valnak). A szerzd tovabbi bemutatta,
hogy egy tokéletlen kockdzatmegosztassal jellemzett vildg-
ban a déntéshozé azt tekinti optimalisnak, ha olyan nemzet-
kozi relativ drakat alakit ki, amelyek kézelebb allnak a haté-
kony teljes piacok vildgiban el6fordulékhoz, amivel jobb
eredményt érhet el, mint ami rugalmas arak (de nem teljes

piacok) esetén alakulna ki.
KOVETKEZTETESEK

A konferencia kitling alkalmat nyajtott a gazdasagiciklus-mo-
dellek kutatéi és kozponti bankirok szimara, hogy megvitas-
sk a jelenlegi DSGE-modellek lehetdségeit, megértsék azok
problémait, és megallapodjanak a jovébeli kutatasok lehetsé-
ges iranyair6l. A konferencia f§ kovetkeztetése az volt, hogy
bar a gazdasagiciklus-modellek jelenlegi valtozatai ,,normalis”
id6kben hasznosak, a mostani valsig viszont a standard ele-
mek és a modellek gazdasigpolitikai kdvetkeztetéseinek ko-

moly djragondolasat igényli.

Be kell illeszteni példaul a pénziigyi piacokat a modellek stan-
dard viltozataiba, amihez sikeres modszert biztosithat a mar
kidolgozott ,,pénziigyi akcelerdtor hatds”. Maris megkezdd-
détt a vita arrdl, hogy miként kellene a kdzponti bankoknak
optimélisan megallapitaniuk monetiris politikdjukat, ha a
pénziigyi piacok a gazdasigiciklus-sokkok forrasaiként és ter-
jesztSiként egyarant jelen vannak.

Arro6l is folyik a vita, hogy nem til erds-e a racionalis varako-
z4sok standard feltételezése, amely — a konzisztencia kedvéért
— azt feltételezi, hogy a gazdasigi szerepl6k mindent tudnak a
modellgazdasig szerkezetérdl; és nem kellene-e inkabb azt
feltételezni, hogy a gazdasigi szereplSk folyamatosan tanul-
nak a gazdasag viselkedésérdl (ahogy a kdzgazdaszok teszik az

olyan sulyos recessziok idején, mint a mostani).

A konferencia ugyancsak kivalé lehet&séget biztositott a ku-
taték szdmdra, hogy ismertessék az olyan témakban elért
eredményeiket, mint az drak ragaddssiginak feltételezése, az
optimalis gazdasagpolitika kérdései, a nyitott és feltdrekvd pi-
acgazdasagokra vonatkoz6 témak, a nemzetk6zi portf6liova-
lasztasok modellezésének jelenlegi alakulasa és azok, a model-
lek becslésével kapcsolatos problémak, amelyek nagyban be-

folyasolhatjak a jov4 standard DSGE-modelljeinek szerkeze-
tét és empirikus érvényességét.
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