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Interju Fabio Canovaval*

(Szilagyi Katalin, Kénya Istvan)

Fabio Canova jelenleg a European University Institute (Firenze) egyetemi tandra. Pdlyafu-
tdsa sordn kiilénb6z6 orszdgok egyetemein tanitott, és szamos jegybankban tartott szak-
mai kurzusokat. Tandcsadoként miikodott a Bank of England, az Eurdpai Kézponti Bank, a
Banca d'ltalia, a Banco de Espafia és a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) mellett. O a Magyar
Nemzeti Bankban miikéd6é Jegybanki Oktatdsok Kozpontja programigazgatdja. Kutatdsi
teriiletei a kvantitativ makro6konomia, monetdris makro6konémia, idésorelemzés és -eld-
rejelzés, nemzetkozi lizleti ciklusok és a ndvekedés gazdasdgpolitikdja. Tébb mint 70 cikket
publikdlt nemzetkdzi tudomdnyos folydiratokban. 2007-ben jelent meg PhD-tankényve, a
Methods for Applied Macroeconomic Research (Az alkalmazott makroGkondmiai kutatdsok
médszertana) cimmel a Princeton University Press kiaddsdban. Bekeriilt az Okonometria és
Alkalmazott Okonometria Hirességei, valamint a vildg 100 legtermékenyebb kutato kbzgaz-
ddsza kozé.

Fabio Canova: Engem az elméleti és alkalmazott makrokérdések foglalkoztattak, de mindig teoretikus megkdzelitésbol.
Tehat a gyakorlatban akartam latni, hogyan miikodik a politikai dontéshozatal. Ugy tiz évvel ezel6tt tanacsadoként részt
vettem a Bank of England makromodelljének kialakitasaban, és azota egy sor eurdpai (EKB, Banca d'ltalia) és latin-ameri-
kai jegybanknal (Kolumbia, Venezuela, Argentina, Brazilia) miikodtem konzultansként. Alapvetéen az keltette fel az érdek-
l6désemet, hogy ezek a jegybankok szerettek volna az elméleti makromodellekhez hasonlé dinamikus makromodelleket
alkalmazni, és latni akartam, hogy hogyan hasznaljak azokat gyakorlati szituaciokban. A folyamat soran felfedeztem
néhany anomaliat, részben annak kdszonhetéen, hogy e modelleket a tudomanyos modszerektél eltéré modon alkalmaz-
tak. Ez is 0sztonzott egyes kutatasaimban: eltérést tapasztaltam a rendelkezésre allo eszkozok és a jegybankok igényei
kozott, és ezt az (irt probaltam meg kitdlteni (j eszkozokkel és Gtletekkel.

Szilagyi Katalin: Melyek a lényegi kiilonbségek a gyakorlati és az elméleti makromodellezés kozott?

F. C.: Kbzeledés tapasztalhat6 a kutatd és a jegybanki kdzgazdaszok érdeklédési teriiletei kozott, és ez a kdzeledés mind
az eszkozok, mind a nyelvezet tekintetében megfigyelhetd. Tehat az egyetemi kutatok és a jegybankok altal manapsag
hasznalt modellek kozosek. A nyelvezetiik is ugyanaz: az emberek preferenciakban, korlatokban, optimalizacioban gon-
dolkodnak, ami a multban nem volt megszokott. Bar folyik a kozeledés, nagyon nagy az eltérés akozott, ahogyan a kutatd
kozgazdaszok kiépitik a modelleket, és ahogyan a jegybankok mikodtetik azokat. Amikor kutaté makrokozgazdaszok
megépitenek egy modellt, nem gondolnak arra, hogy az teljességgel visszaadja a valo vilag adatgeneralo folyamatait. Egy
modell természeténél fogva a valosag leegyszerUsitett abrazolasa. A tudomany vilagaban kdvetkeztetéseket akarnak
levonni, ami lehet6vé teszi szamukra a realgazdasag miikodésének jobb megértését. A jegybankoknal nem ez a szempont.
A jegybankoknak azért van sziikségiik modellekre, hogy megértsék a gazdasagot, nem annak leegyszerdsitett abrazolasat
igénylik. Ez egy igen nagy eltérés. A megoldas altalaban az, hogy a jegybankok megprobalnak bonyolultabb modelleket
kialakitani, kiegészitve azokat a realgazdasag jellemzdivel. Ennek az az ara, hogy a modellek sokkal Gsszetettebbé,
nagyobba és nehezebben érthetdvé valnak, és nem is lesznek feltétleniil jobbak az elérejelzés tekintetében. A komplexi-

* Jelen cikk a szerzdk nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendil tilkrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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tas altaldban nagyon megneheziti e modellek eredményeinek a megértését. A kutatd kozgazdaszok altal kidolgozott
modellek egyik szépsége abban rejlik, hogy a modellek dinamikajat meghatarozé mechanizmusok viszonylag konnyen
érthet6k. Sokkal-sokkal nehezebb ezek megértése a tipikus jegybanki modellekben. Szaz egyenletnél az esetek tobbsé-
gében nagyon nehéz kibogozni a kdlcsonhatasokat.

Sz. K.: Tehat jobb egy kis modell, és egyaltalan lehet-e sz6 kis modellrél egy jegybankban?

F. C.: Nos, itt ismét csak kompromisszumra van sziikség. Mégpedig nagy kompromisszumra. A multban a jegybankokban
az volt az elképzelés, hogy egyetlen modellre van sziikség. Ezt a modellt pedig ugy kell kialakitani, hogy minden lehetsé-
ges, a vezetés altal feltehet kérdésre valaszt adjon. Ugy gondolom, ez rossz megkozelités, mert nem tudjuk, milyen a
tokéletes modell. Lehetnek a gazdasag kiilonbozd vetiileteinek érthetévé tételére alkalmas részmodelljeink, de egyelére
nem vagyunk képesek azokat egyetlen keretbe integralni. A nehézségek lattan azt gondolom, hogy sokkal jobb, ha tobb
kisméret(, kimondottan bizonyos problémak kezelésére kialakitott modell létezik, és ezek kozott lehetnek olyanok is,
amelyek ugyanarra a kérdésre keresik a valaszt. Mivel egy modell nem lehet a valosag pontos leképezése, az ember be
szeretné biztositani magat az esetleges hibak ellen. E tekintetben azt az altalanos tanacsot adhatom, hogy modellkészlet-
tel dolgozzunk: ezek kozott lehet néhany altalanos egyensilyi modell, néhany idésormodell és néhany félig strukturalt
modell. A politikaformalo feladata csupan annyi, hogy a beléliik nyert informaciot egyetlen politikai dontésben egyesitse.
Lényegében nem csinal mast, mint hogy megprobalja kombinalni e sokféle inputot - ez maga a dontéshozatal.

Sz. K.: De sziikségiink van-e mégis egy kozponti modellre, hogy ezeket az informaciokat konzekvens modon rakjuk Gssze?
Elkeriilhet6 ez?

F. C.: Ezt kétféleképpen tehetjiik meg. Egyrészt informalisan: kiilonbozé teriiletek kiilonb6zé modelleket hasznalnak, és
inputjukat atadjak a monetaris tanacs tagjainak. A monetaris tanacs tagjai pedig kiilonb6z6 szcenariokkal, eredményekkel
talalkoznak, és megprobaljak ezeket informalis modon egyesiteni. A masik megkozelités: formalis mddszerek, a statisztikai
dontéshozatal elméletének alkalmazasa a kiilonbozé modellek eredményeib6l nyert informaciok kombinalasara, és a vég-
Egyes dontéshozok szivesebben dolgoznak tébbféle modellb6l szarmazo kiilonb6zé eredményekkel, és aztan a maguk
modjan kombinaljak ezeket, masok jobban szeretik, ha csak egyetlen lehetséges kimenetelt latnak.

Kénya Istvan: Létezik ennek Gszinte, atlathaté modja, vagy teljesen szubjektiv hozzaallas?

Federal Reserve Boardnal. O nem szerette a modelleket. Nagyon kevés olyan kérdés volt, amire ne lett volna kész valasza.
Ilyenkor tanacsot kért, és amikor felvazoltak a szcenaridkat, kivalasztotta az eldzetes feltevéséhez illeszked6 modellt
ahelyett, hogy Gsszeolvasztotta volna azok eredményeit. Ez egy teljesen megfelel statisztikai kritérium: azt varod el a
modelltél, hogy bizonyos altalad elgondolt stilizalt tényeket igazoljon vissza. Es ezzel bizonyos veszteségfiiggvény mellett
nincs is semmi baj. Ha ismered ezt a veszteségfiiggvényt, én hozza tudok rendelni egy optimalitasi kritériumot. Ha nem
adsz meg veszteségfiiggvényt, akkor egyaltalan nem biztos, hogy statisztikailag optimalis vagy hiheté6 modon tudom egye-
siteni a kiilonbozé kimeneteleket.

F. C.: lgaz, tényleg sokat kritizaltak benniinket. De a személyes valaszom erre ez: foldrengéskor kritizaljak-e a
szeizmologusokat azért, hogy nem képesek megjosolni a foldrengéseket? Vagy ha kitor egy vulkan, kritizaljak-e a
vulkanologusokat? Ezek ritka események, és tobbnyire nem rendelkeziink elegendé megfigyeléssel az el6rejelzéshez,
tehat a legtobb, amit tehetiink, hogy kidolgozunk bizonyos korai figyelmeztetd indikatorokat. Vald igaz, hogy ebben az
esetben nem forditottak kellé figyelmet a korai figyelmeztetd indikatorokra. Voltak ugyan mutatoink, amelyek jelezték,
hogy nem jo Gton haladunk, de ez nem feltétleniil jelentette azt, hogy a valsag bekdvetkeztének magas a valdszin(isége
- a pénziigyi és banki indikatorok voltak mar maskor is rosszak, am akkor mégsem kdvetkezett be valsag. Ebben az érte-
lemben a biralatot nem tartom jogosnak. Ugy gondolom tehat, hogy a valsagbol levonandé tanulsag - nem tudom, jelen-
legi vagy elmult valsagnak nevezziik-e - az, hogy sokkal tébb monitoringra van sziikség. Nem csupan a makrovaltozok vagy
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a pénziigyi valtozok, hanem a mikroadatok, a mérlegek monitoringjara is. Es arra is, hogy megprobaljuk felmérni: vajon
a paraméterek elhagytak-e azt a tartomanyt, amely korabban normalisnak szamitott a vilaggazdasagban.

K. I.: Az emberek kivaldak Uj elméletek gyartasaban. Tételezziik fel, hogy a részvénypiac attori a 10 000 pontos hatart,
és az emberek maris egy Uj gazdasagban érzik magukat, ami igazolja a t6zsde viselkedését is. Ilyen az emberi természet.

F. C.: Hajlamosak vagyunk erre. Ugy értem, egyfel6l tobb mint 50 éve nem élt meg a fejlett vilag nagy valsagot - a tor-
ténelmi emlékezetnek itt van szerepe. Szamos teriileten feltételezziik az ergodicitast, aminek egyik kovetkezménye, hogy
az események jelentésége idével elhalvanyul. Ha valami nem tul gyakran kovetkezik be, akkor a valdszinlisége csokken,
és egyre kevesebb figyelmet forditunk ra. Ez nem biralat; csupan azt allitom, hogy az ehhez hasonlé valsagok bekovetke-
zésének a valdszinlsége nagyon csekély volt. Most, hogy bekovetkezett, kdnnyl azt mondani, hogy ,igen, én megjosol-
tam”, vagy utolag azt mondani, ,igen, ha ezeket az indikatorokat megvizsgaltuk volna, megjosolhattuk volna”. Utdlag mar
mindenki képes ra. Szerintem ez nem tdl tudomanyos modszere a problémak kezelésének. Nem hinném, hogy az utélagos
elméletgyartas talzottan gyakorlatias modszer volna. Altalaban a helyzet az, hogy sok fontos szereplé nem monitorozta
kell6képpen a gazdasagot. Ismét hangsulyozom, hogy, még ha az a makrokdzgazdaszok szamara viszonylag (j is, a
mikroadatok, a heterogenitasok, aszimmetriak vizsgalata nagyon fontos. Szerintem ez a f6 tanulsag.

F. C.: A kérdés az, hogy van-e mas megoldas. Az én kedvenc megkozelitésem: mivel nem létezik megbizhaté modell, a
legtobb, amit az ember tehet, az az, hogy kiilonb6z6 modelleket vizsgal meg, és megprdobalja megérteni azok szerkezetét
és hatasait. Ugy gondolom, a jelenlegi, RBC-paradigmaval bévitett modellek - amelyek az én definiciomban racionalis
varakozasokat és optimalizaciot jelentenek - nyilvan hasznos viszonyitasi pontot adnak ahhoz, hogy megallapithassuk,
milyen messze jarunk ett6l az idealis vilagtdl, igy ezek elméleti célokra tokéletesen megfelelnek. De ismét hangsulyozom:
lehet, hogy a jegybankoknak nem pont erre van sziikségiik. Tortént némi elérelépés e modellekben, példaul a racionalis
varakozasok kihagyasa, a tanulas hozzaadasa. Masok a racionalis figyelmetlenség Gtletével kezdtek foglalkozni: az embe-
rek csak akkor figyelnek oda, ha a jelzés teljesen masra iranyul, mint korabban; ha tul kicsi a jelzés, hajlamosak vagyunk
figyelmen kiviil hagyni. Szoval szerintem vannak Ujitasok, de ezek rendkiviil bonyolultta teszik a rendszert. Tehat szerin-
tem az a legjobb megoldas, ha vannak olyan modelljeink, amelyekben torténeteket mesélhetiink el, mint a DSGE-
modellekkel; legyenek olyan modelljeink, amelyek jol illeszkednek az adatokra; legyenek jo elérejelzé modelljeink.
Nézziik meg, mekkora az eltérés a kiilonb6z6 modellek predikcioi kézott. Ha nincs tul nagy eltérés, nagyszer(i. Ha vannak
eltérések, akkor probaljuk megérteni az eltérés lényegét, és 6tvozziik a kiilonb6zé modellek kimeneteleit, vagy valasszunk
ki egyet kozuluk.

K. I.: Vannak tapasztalatai az egyes gazdasagi szerepléktdl kiinduldo modellekkel (agent based modeling)? Ezeket olykor az
alulrdl épitkezés alternativajaként emlegetik. Egyszer( heurisztikus szabalyokat hasznalnak, de itt a szerepl6k kozott van
egyfajta komplex kolcsonhatas, tehat alapvetéen figyelmen kiviil hagyjak a racionalis varakozasokat, sokszor még az
egyensulyt is.

F. C.: Az a benyomasom, hogy ezek a modellek matematikailag még nem eléggé kidolgozottak. Heurisztikus értelemben
rendben vannak, de nem elég kidolgozottak ahhoz, hogy pontos valaszt adjanak a kérdéseinkre. Ha egy jegybank elndke
felteszi a kérdést: mit tegyek, ha az arfolyam til magas - e modellek segitségével vajon valaszt tudunk adni egy ilyen
kérdésre? En azt szeretném, ha sokféle modell késziilne. Nem hiszem, hogy kézgazdasagi kérdéseket egyetlen nézépontbol
lehet a legjobban megkozeliteni. Ugy vélem, e téren a sokszin(iség sokkal jobban hozzasegit a kérdések megértéséhez. Es
a sokszinlség igy vagy gy mddot ad a modelljeink javitasara is. Kivalaszthatunk kiilonféle modelleket, és megprobalhat-
juk otvozni Gket egy valtozatos tulajdonsagokkal rendelkez6 hibrid rendszerben. De az én kozgazdasagi képzésem a racio-
nalis varakozasokon alapult. Ugy gondolom, hogy tovabbra is nagyon hasznos, ha ezekre tamaszkodunk. Szerintem az RBC
és a racionalis varakozasok nagyon hasznos viszonyitasi pontot jelentenek annak megértéséhez, hogy mennyiben tér el a
tényleges gazdasag ettél az idealis vilagtol.
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F. C.: Ez nem konny( feladat. Ugy vélem, itt is kompromisszumra van sziikség: ha lazitunk a struktaran, a modelliinket
mar nem lehet Ggy értelmezni, mint azel6tt, masfelél viszont pontosabbak lesznek az el6rejelzések. Nyilvanvalo tehat,
hogy kompromisszumot kell kétniink. Amikor a Bank of Englandnél dolgoztam, a modell mindkét célt egyértelmiien tartal-
mazta. A modell egyik részét értelmezésre, egy masik részét pedig elérejelzésre hasznaltuk. A modell struktiraja egyseé-
ges volt, de bizonyos jellemzdket ki vagy be lehetett kapcsolni attol fiiggéen, hogy milyen célt szolgalt az elemzés. Ha
csak értelmezés volt a cél, a modell rugalmasabb részét kikapcsoltuk. Elérejelzéskor mindkét rész hasznos volt, tehat a
strukturalis és a kevésbé strukturalis modellrészt is hasznaltuk. A kit(izott céltol fliggéen nem rossz egy ilyen jellegi struk-
tdra. A legjobb egy olyan modell lenne, amelyik mindkét célra egyforman alkalmas. Mivel egyelére itt még nem tartunk,
kompromisszumot kell kotniink. A DSGE-VAR modellek vagy a DSGE-faktor modellek tulajdonképpen a kiilonb6zé informa-
cios forrasok otvozésére szolgalnak, amivel két legyet ithetiink egy csapasra. Nem vagyok biztos abban, hogy egyelére a
jegybankoknal gyakran alkalmazzak ezeket. Az amerikai Fed egyes regionalis bankjainal mindenesetre hasznaljak ezeket
a vegyes kereteket. Az ilyen alkalmazasoknal természetesen nagyon fontos, hogy elészor meghatarozzuk a célfiiggvényt
és a veszteségfiiggvényt. Elméletileg a két modellkeretet teljesen el is lehet kiiloniteni egymastdl. Ha példaul egy kizaro-
lag elérejelzésre szolgaldé modellt szeretnék, akkor olyan modellt épitek, ami erre a célra optimalis - és mellé egy masik
modellt, kifejezetten értelmezési célokra. Szerintem ez igy teljesen rendben van.

F. C.: Szerintem legalabb kétféle valtozas jatszodik le. El6szor is sokkal nagyobb figyelem jut a mikroadatokra. Amikor
mikroadatokrol beszélek, nem csak banki adatokra gondolok. Gondolok itt példaul a munkapiacok kozotti eltérésekre;
arra, hogyan idézhet el6 az egyik orszagban jelentkezé egyensulyhiany egyensulyvesztést mas orszagokban. Orszagok
kozotti, régiokon és piacokon ativelé kapcsolatokra gondolok. Az EKB-nal a valsagot megelézéen mindig az eurodvezetrél
folyt a szd. Minden az eurodvezetr6l szolt. Most arrol beszélnek, hogy az eurovezetbe tartozé gazdasagok milyen kdlcson-
hatasban allnak egymassal, és hogy egy adott térségben keletkez6 sokk hogyan terjedhet tovabb. Az alapgondolat nagyon
egyszer(: ha egy orszag elsiillyed, vele siillyed az egész eurozona. A teljes eurozona, nemcsak az eurozonaba tartozo
néhany orszag. Néhany hete valaki azt talalta mondani, hogy az eurodvezet a Titanic esetére hasonlit: amikor a Titanic
beleszaladt a jéghegybe, nemcsak a harmadosztalyon, de az elsé osztalyon utazok is elsiillyedtek. Ha katasztrofa torténik,
az mindenki szamara katasztrofa lesz. Eppen ezért a korabbinal ma mar sokkal jobban odafigyelnek ezekre a kélcsonha-
tasokra. Es most mar joval tudatosabban szamolnak a szélséséges események bekovetkezésének lehetdségével is. Nem
tudom, hogy pontos-e ez a jellemzés, de az az altalanos benyomasom, hogy a valsag elétt a politikaformalok veszteség-
fliggvénye csaknem kvadratikus volt, vagyis a kit(izott céltol lefelé és felfelé is nagyjabdl ugyanigy sllyoztak. Most sokkal
nagyobb biintetés jar azért, ha teljesen félrekezeljiik a helyzetet. A lehetd legrosszabb kimenetelt tehat lehetdség szerint
mindenki megprobalja elkeriilni.

Sz. K.: Az on altal mar kétszer is megemlitett mikroadatokkal kapcsolatban szeretnék kérdezni valamit. Mit ért mikro-
adatokon, milyen tipust adatokrol van szd?

F. C.: Hatarozottan jobban figyelik példaul a banki mérlegeket. De emellett arra is gondolok példaul, hogyan viselkednek
a regionalis gazdasagok, a regionalis kormanyok pénziigyeire inkabb, mint egy-egy orszag altalanos mérlegére. Arra, hogy
milyen hatassal vannak ezek a nemzetgazdasagi hianyokra és, hogy milyen tovabbgyl(ir(iz6 hatasaik lehetnek. Gondolok
tovabba arra, hogy egy adott régioban jelentkezé munkapiaci egyensulyhiany hogyan terjedhet tovabb. Az az altalanos
nézet, hogy a vilaggazdasag nem homogén, és ezt nem szabad figyelmen kiviil hagyni, mivel a heterogenitas egyensulyhi-
anyhoz vezethet, ami makro- vagy Osszesitett szinten modosithatja az eredményeket.

F. C.: Kimondatlanul tulajdonképpen mar utaltam is erre. Nem fogalmaznék annyira sarkosan, mint Peter. Szerintem jelen-
t6s kozeledés jatszodott le. Ha arra gondolok, hogy hisz éve mivel foglalkoztak a jegybanki kozgazdaszok, gy érzem,
most sokkal kdzelebb allunk egymashoz. Maradtak persze eltérések, kilondsen a célfiiggvényeket illetéen. A jegybanki
intézmények struktlraja miatt példaul a jegybanki kozgazdaszok gyakran egyszeriien csak fogjak a kutatok altal kidolgo-
zott modelleket, és sajat céljaikra alkalmazzak azokat. Lehet, hogy nem ez volna a helyes eljaras, egyszeriien azért, mert
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a két cél kiilonbozé. A megfelelé empirikus alkalmazhatdsag és a makrookonomiai torténetmesélés kozotti atvaltas az
elméleti kozgazdasagtanban nem kiilonosebben érdekes és nem is kiilonosebben kidolgozott. Ha az elméleti modell meg-
ragad néhany adatmomentumot, akkor ez mar elég is. Szélséségesen gy jellemezhetném a helyzetet, hogy egy jegyban-
ki kdzgazdasz ebbdl a szempontbol olyan, mint egy mérnok, meteorologus vagy egy katona - sokkal jobban érdekli az
id6sorok kovetése. Nem az atlag érdekli: pontosan a kit(izott célt szeretné elérni. Az elméleti makrokozgazdaszok szama-
ra elég, ha az atlag megfeleld; az odaig vezetd Ut nem tal lényeges. Legalabbis nem annyira, mint a jegybank esetén. Egy
jegybankban jarva egyszer azt a kérdést tettem fel: ,,Inflacios célkdvetéként mi az, amit nem szeretnek: a szintbeli elté-
rést vagy a szint korili ingadozast?” Azt valaszoltak, hogy ,ezen még nem gondolkodtunk”. Pedig ez lényeges. Ha nem
szeretjuk a szintbeli eltéréseket, masfajta politikat célszer(i valasztani, mint abban az esetben, ha inkabb az ingadozast
tartjuk zavaronak. Az elméleti kozgazdasagtan szamara kidolgozott eszkozok egy része altalaban nem illik bele egy az
egyben a jegybanki kozgazdaszok célfiiggvényeibe. Ismét hangsilyozom azonban, hogy hatarozottan nagy fejlédés ment
végbe a hisz évvel ezel6tti allapothoz képest.

F. C.: Semmi esetre sem konny( a megoldas. A legjobb modszer talan a probléma bayesi megkozelitése lehet. Azaz felis-
merve, hogy van a modell bizonytalansaga, a paraméterek bizonytalansaga és sztochasztikus bizonytalansag, megprdobalni
egyfajta optimalis dontési szabalyt kidolgozni, amely tekintetbe veszi ezeket a bizonytalansagi tényezéket. Ha az ember
szeretné elkeriilni a lehetd legrosszabb kimenetelt, dolgozzon ki veszteségfiiggvényt, amely a meglévé bizonytalansagok
mellett megprdbalja minimalizalni ezt a legrosszabb kimenetelt. Rengeteg makrogazdasagi tanulmany foglalkozik egy
adott modellen beliili optimalis szabaly megtalalasaval. De honnan tudjuk, hogy vajon ez-e a legjobb modell? Megint
masok az optimalis politika keresése soran loglinearis mddszerrel vagy kvadratikus becsléssel hatarozzak meg a dontési
szabalyt. Honnan tudhatjuk, hogy ez elégséges? Rengeteg a figyelembe nem vett bizonytalansagi tényezé. A legjobb meg-
oldas valdszinlileg az, hogy meg kell probalni névelni a dontések hibatlirését, legalabb az adott cél szempontjabol legfon-
tosabb iranyokban. A varhaté numerikus megoldasi nehézségek miatt a kérdés gy meriil fel, hogy mennyire szeretnénk
elmenni ebbe az iranyba. Ha elfogadhatonak tartjuk a modelliink kozelité megoldasat, célszerd inkabb a paraméterbizony-
talansagra és a modellbizonytalansagra koncentralni. Nem tudom, hogy itt (@ Magyar Nemzeti Bankndl - szerk.) is igy
van-e, de a jegybankoknal mindig megprobaljak elkiiloniteni a szakértGket és a makrogazdasagi modellezéket - elsGsorban
azért, mert két teljesen kiilonbozé nyelvet beszélnek. Szerintem viszont Gssze lehet egyeztetni a kett6t: a szakértdi véle-
mények rengeteg olyan informaciot tartalmaznak, amelyeket a makromodellekben nem hasznositanak. Ilyenek lehetnek a
konszenzus-elérejelzések, a mikrogazdasagra és mikropiacokra vonatkozd, a makromodellek altal figyelmen kiviil hagyott
konkrét informaciok. Most folyik ezeknek a makromodellekbe torténd beépitése. Nemrég jelent meg Schorfheide és Del
Negro tanulmanya,' amely a jovében a Handbook of Economic Forecasting cimi konyvben is megjelenik; ebben a tanul-
manyban a szerz6k ezeknek az informacidknak a felhasznalasaval foglalkoznak. Meglepé modon arra a kdvetkeztetésre
jutnak, hogy ha valos idében hasznaltuk volna ezeket az informaciokat, sokkal jobban megérthettiik volna a pénziigyi
valsag természetét. Hogy egyértelmien fejezzem ki magam: a szerzdk altal hasznalt DSGE-modell a szokvanyos, de olyan
plusz tudast hasznalnak fel hozza, amely bar rendelkezésre all, de senki sem foglalkozott veliik. Ebb6l a szempontbol a
rendelkezésre allo informacidohalmaz sokkal lényegesebb lehet annal, mint hogy milyen modellt hasznalunk. A szakértéi
vélemények rengeteg alapvet6 informaciot tartalmaznak, amelyeket a hivatalos makromodellek egyszeriien nem vesznek
figyelembe.

F. C.: Elérkeztiink tehat a végsd, a ,mediterran” kérdéshez. Hat igen. Elég hatarozott a véleményem. Az eurovalsagot sze-
rintem inkabb a politikusok, mint a gazdasagi szerepldk hoztak létre. Az eredményezte, hogy a politikusok nincsenek tiszta-
ban a tetteik kdvetkezményeivel; hogy nincsenek tisztaban azzal, hogy a valasztasaik milyen folyamatokat inditanak el; és
alapvet6en, hogy a tlizzel jatszanak. Barmelyik magara valamit adé kdzgazdasz mar husz évvel ezel6tt, a maastrichti szer-
z6dés alairasakor megmondta volna, hogy az adott felallas mellett, valsag esetén nagyon nehéz lesz a megoldast megtalalni:
nem lehetséges arfolyam-leértékelés vagy a gazdasag alkalmazkodasanak egyéb konny( Utja. Az egyetlen lehetséges megol-

" DEL NEGRO, MARCO-FRANK SCHORFHEIDE (2012): DSGE model-based forecasting. Staff Reports, 554. Federal Reserve Bank of New York.
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das: a fizetésképtelenség. Bar az elmult hisz év soran ennek nagyon alacsony volt a valdszinlisége, mégis megtortént, és a
politikusok egyszer(ien figyelmen kiviil hagytak a problémat, Ugy gondolva, hogy az majd magatol megoldodik. Charles
Wyplosz tartott errél egy rendkiviil tanulsagos, vizualisan legalabbis nagyon meggy6z6 eléadast mult decemberben. Grafiko-
non mutatta be a tizéves kotvények szpredjének dinamikajat a német allamkotvényekéhez viszonyitva, iitkoztetve a politikai
vezetdk talalkozoinak idépontjaval. A kamatkiilonbozet kivétel nélkiil minden egyes iilésnapot kdvetéen nétt.

K. I.: A valsag el6tt és a valsag idején is?

F. C.: Azdta, hogy a gorog helyzet ismertté valt. Minden iilést kdvetéen, minden alkalommal, amikor megallapodtak abban,
hogy megtalaltadk a megoldast, ugyanaz a reakcio jelentkezett. A bejelentés napjan a kamatkiilonbozet csokkent, vagyis
a piac Ugy gondolta, hogy megtalaltak a megoldast. Amint a piacok a részleteket feldolgoztak, és ugy itélték meg, hogy
azok hatarozatlanok, kodosek vagy nem egyértelmiiek, a kamatkiilonbozet nétt. Pénziigyi mentécsomagot hoztak létre,
de az tul szerény volt ahhoz, hogy barkit is megmenthessen és igy tovabb. Teljesen odaveszett a viszonylag jo vezetéssel
az elmdlt tiz évben megszerzett kedvez6 megitélés. Nekem az a benyomasom, hogy a politikusok tényleg a tlizzel jatsza-
nak abban az értelemben, hogy - 6nmagamat ismételve - nemcsak a harmadosztalyl utasok, de az elsé osztalyon utazok
is elslllyednek. Tisztaban vannak azzal, hogy a probléma mindenkit érint, hogy megoldast kell talalni ra, de kdzben gy
tesznek, mintha 6ket nem is érintené. Nemrégiben lattam egy becslést, amely szerint ha az euro bedél, a német GDP 10
szazalékkal csokken, a munkanélkiiliség pedig 4-5 szazalékponttal né. Szerintem egyszer( a megoldas. Elészor rendet kell
tenni, és csak azutan lehet (j szabalyokat hozni - nem pedig forditva. Ugy tiinik, hogy a politikusok pont forditva gondol-
kodnak. El6szor meghozzuk a szabalyt, ami 2020-ban vagy 2025-ben |ép m(ikodésbe, és majd ennek a segitségével rendbe
hozzuk a gazdasagot. A gond csak az, hogy a baj mar akkora, hogy ha nem tesziink valamit, beddl a gazdasag. Egyszerien
nem latom a megfeleld intézkedéseket. Szerintem vannak egyszer( lépések, amelyek segitenek lecsillapitani a piacokat
és konnyebbé tenni a hitelfelvételt és az alkalmazkodast. A jelenlegi viszonyok mellett Gordgorszag vagy Spanyolorszag
egyszeriien nem képes alkalmazkodni - az alkalmazkodas az drokkévalosagig el fog tartani. Es az alkalmazkodas Eurdpa-
szerte tovabbgyir(izé hatasokkal is jar. Tehat ez nemcsak a mediterran térség problémaja, hanem mindenkit érinté prob-
léma. Ugy tiinik, hogy a politikusok - feltehetéleg valasztasi megfontolasok miatt - ezzel nincsenek tisztaban. Am, ahogy
mondtam, a t(izzel jatszanak. A pénziigyi piacokon jelenleg annyi pénz forog, amennyivel - ha tényleg ezt akarjak - el
lehet siillyeszteni az eurdpai gazdasagot. Egyszerlien elképzelhetetlen, hogy a spanyol kormany egy nagyon-nagyon rovid
id6szaktol eltekintve képes lenne 7 szazalékos realkamatlabak mellett finanszirozni az orszagot.

Sz. K.: Mi volna hat a teend6?

F. C.: En radikalis megoldast javaslok. Az EKB-nak allamkotvény-vasarlasra kellene hasznalnia a tkéjét. Nem a teljes
tokét, de egy jelentOs Osszeget. Vagy - ami lényegében ugyanezt jelentené - lassan el kellene inflalnia ezt az Osszeget.
Masodik lépésben létrehoznék egy adokivetési joggal rendelkezé kdzponti hatdsagot ennek a finanszirozasara. Ha nem igy
jarunk el, nem tudjuk meggydzni a piacokat ennek a politikanak a megvalosithatosagarol. Amikor a helyzetet sikeriilt
stabilizalni, Gjra kell irni a szabalyokat. De fontos, hogy ezek a szabalyok rendkiviil egyszeriiek legyenek; kiilonben nem
lehet majd 6ket alkalmazni, ahogy a maastrichti szerz6dés szabalyait sem alkalmaztak soha. Szerintem nem j6 az az
elképzelés, hogy a problémat egy minden idGszakban egyensulyban évd koltségvetéssel probaljak megoldani - de egy 4-5
éves idGszakra vetitve kiegyensulyozott koltségvetés realis cél lehet, amelyhez lehet alkalmazkodni. Ha ezt nem tartjak
be, életbe léphetnek szankciok, de nem birsagok. Le kell mondania a kormanynak, szerepét valamiféle nemzetek feletti
hatosagoknak kell atvenniiik. Ha valaki felel6tleniil viselkedik, és mondjuk a hazadat fenyegeti, az ember azt szeretné,
hogy intézkedéseket foganatositsanak ellene. Ugy gondolom, hogy ennek tobb lehetséges modja van, de mindenképpen
egyértelm( és végrehajthat6 szabalyokra van sziikség. Mindaddig, amig egyes politikusok az eurodvezet allamainak iilése-
in azt igérik, hogy ,.egyensulyba hozzuk a koltségvetést”, majd masnap bejelentik, hogy az éves deficit a GDP 5 szazaléka
lesz, addig mennyire lehetnek hitelesek ezek az intézmények? Ami jelenleg hianyzik, az a realis helyzetfelmérés és annak
a megértése, hogyan oldhatjuk meg a jelenlegi, rovid tavl problémat anélkiil, hogy a gazdasag hosszu tavu fenntarthato-
sagat veszélyeztetnénk. Ugy gondolom, nem jo, hogy a fizetésképtelenség az egyetlen lehetéség a torz gazdasagi struk-
turak rendbehozatalara. Bar a helyzet nehéz, kellene lenniiikk mas mechanizmusoknak a kiigazitasra, amelyeket egyelére
nem alkalmaznak.

Sz. K. és K. I.: Koszonjlik a beszélgetést!
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