
MNB-SZEMLE • 2014. MÁRCIUS 59

– Munkájában ön a háztartások viselkedésének heterogenitását hangsúlyozza. Ön szerint e tényező milyen szerepet ját-
szik majd a makroökonómia jövőbeni fejlődésében? Melyek a háztartások heterogenitására irányuló kutatás során fel-
merülő legfontosabb kérdések?

– Előrejelzésem szerint – és azt ugye mindannyian tudjuk, hogy mennyire pontosak a közgazdászok előrejelzései – 10–15 év 
múlva a makrogazdasági modellezés szempontjából normának fogják tekinteni a gazdasági szereplők (mind a háztartások, 
mind a vállalatok) jelentős mértékű heterogenitását. A kellő mértékű heterogenitással nem számoló makrogazdasági model-
lek reménytelenül elavultnak hatnak majd, amelyekre nem lehet többé iránymutatásként tekinteni, különösen nem a gazda-
ságpolitika terén. Ahogyan arra az előadásomban is kitértem, ennek az az oka, hogy ma már a heterogenitás modellezése 
könnyebben megvalósítható, köszönhetően a modellezési technikák és az alkalmazott eszközök terén végbement számotte-
vő fejlődésnek. A számítógépek gyorsabbak lettek, jobb adatok állnak rendelkezésünkre, és a bizonyos fokú heterogenitást 
tartalmazó modellek sokkal hihetőbb válaszokat adnak. Erre az egyik leglátványosabb példa szerintem az a kérdés, hogy 
milyen hatásai lehetnek különböző fiskális intézkedéseknek.

A reprezentatív szereplős dinamikus, sztochasztikus általános egyensúlyi (DSGE-) modellek teljesen valószínűtlen válaszokat 
adnak, amelyekben senki sem hisz, még azok sem, akik ezekkel a modellekkel dolgoznak. Amikor pedig az előbbihez hasonló 
kérdés merül fel, akkor vagy toldozgatják a modellt, vagy egyszerűen figyelmen kívül hagyják a saját modellük adta választ, 
mert ők maguk sem hisznek benne. Ha azonban a modellkeret megfelelő mértékű ex ante és ex post heterogenitást tartal-
maz, akkor legalább komoly arccal válaszolhatunk például arra, hogy a személyi jövedelemadó kulcsának tartós emelése 
milyen következményekkel járhat. Ezért tehát úgy gondolom, hogy a jövőbeni modelleknél a heterogenitás még a központi 
bankokban is elengedhetetlen szerepet játszik majd. Nagyon remélem, hogy ugyanolyan erőfeszítések lesznek majd az ilyen 
modellek használatának szorgalmazására a következő 10–15 év során, mint ahogyan az a DSGE-modellek esetében az elmúlt 
10–15 év alatt megfigyelhető volt.

Interjú Christopher D. Carroll professzorral*
(Kiss Áron, Kónya István)

Christopher D. Carroll az egyesült államokbeli Johns Hopkins Egyetem (Baltimore) közgazda-
ságtan-professzora, valamint az NBER kutatási munkatársa. Közgazdasági alapfokozatát 
1986-ban a Harvardon, majd PhD-fokozatát 1990-ben a Massachusetts Institute of 
Technologyn (MIT) szerezte. Ezután a Federal Reserve Board közgazdászaként dolgozott, 
majd a Johns Hopkins Egyetemen kapott állást. Egyetemi pályafutása alatt 1997–1998-ban, 
majd 2009–2010-ben tagja volt az amerikai elnököt segítő Közgazdasági Tanácsadó Testület-
nek (Council of Economic Advisors).

Kutatási területe a makroökonómia, ezen belül is a háztartások fogyasztási és megtakarítási 
döntései. Különösen érdekli az a kérdés, hogy miként lehet az elméleti modelleket összhang-
ba hozni a háztartási és aggregált szintű adatokkal. Számos tanulmányt jegyez vezető köz-
gazdasági folyóiratokban, illetve ő a szerzője az Encyclopedia Britannica fogyasztáshoz kap-
csolódó szócikkeinek. 1998-ban megkapta a TIAA-CREF/Samuelson-díjat az óvatossági 
megtakarítási motívum vizsgálatában végzett munkájáért.

* Jelen cikk a szerzők nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenül tükrözi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját.
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– Ön szerint a központi bankok fő modelljei szintén nagyobb mértékű heterogenitást fognak majd figyelembe venni, mint 
most? Ezt azért kérdezem, mert nagyon sokféle gazdasági modell létezik. Van olyan, amelyik arra a kérdésre adhat 
választ, hogy egy adott gazdaságélénkítő intézkedésnek milyen hatásai lehetnek, egy másik modell a fogyasztás előrejel-
zésére koncentrál, míg a jegybanki modell egészen más célt szolgálhat. Úgy gondolja, hogy a központi banki modellek 
figyelembe tudják venni a nagyobb heterogenitást is?

–Reményeimszerintaközpontibankokvisszafognaktérniakorábbigyakorlathoz.Emlékszem,hogyamikoraz1990-esévek
elejénaFednéldolgoztam,azegyikdolog,aminmeglepődtem–deaztánbeláttamazértelmét–azvolt,hogyaFedhivata-
los előrejelzéseit készítő csoportja (amelynek én is tagja voltam) elkülönült amodellezőktől. Ami előrejelzéseinkben a
modelleredményecsupánegyikevoltazáltalunkfelhasználtinputoknak.Témaspecifikusmodellekegészsoraálltrendelke-
zésünkre, amelyeket az egyes szakértők a saját területükön használtak. Az egyes szakértők aztán az adott összetevőkre
vonatkozóankészítettékelazelőrejelzéseiket,amelyekanemzetiszámlák1azonosságaihozilleszkedtek.Amodellelőrejelzé-
secsakegyinputvoltazelőrejelzésifolyamatban,deőszinténszólvanemvolttúlnagyjelentőségű.

Véleményemszerintezarégimódszerjobbvolta„no,akkorittvanaközpontibankmodellezőrészlege,akikmajdelőállnak
egymodellel,amitimitt-amottkicsitmegpiszkálgatunk”megközelítésnél.Eztazértmondom,mertajelenlegimodellezési
képességeink–különösenarövidtávúgazdaságidinamikát illetően–olyannyiranemhihetők,hogyegykicsitúgyérzem
magam,mintavietnamiháborúban,aholegyeskatonaiakciókategyfalubanazzalazérvelésselvédtekmeg,hogy„elkellett
pusztítanunk a falut ahhoz, hogymegmentsük”. Szerintem lehet, hogy jobban járnánk, ha előbb lerombolnánk a DSGE-
modelleket,hogyaztánújraépíthessükőket.Demégazsemfeltétlenülszükséges,hogyegyetlenmodellbemindentbele
tudjunksűríteni.Azegyetlendolog,aminekteljesülniekell,azanemzetiszámlákazonosságai.Ahogyvisszaemlékszem,aFed
előrejelzésénekkészítésesoránnagyonmeglepett,hogyezekazazonosságokmennyirehasznoselőrejelzésieszköznekbizo-
nyultak.Nemhiszem,hogyaDSGE-modellekstruktúráját–azonkívül,hogylezárjákanemzetiszámlákazonosságait–bár-
milyenokbólkomolyankellenevenni.Véleményemszerintezenazonosságokérvényesítéseakritikusdolog.

– A makrogazdaságtant kemény kritikával illették, amiért nem tudta megjósolni a közelgő válságot. Ön szerint megala-
pozott ez a kritika? Mit gondol, melyek voltak a főbb problémák a válság előtti makrogazdaságtannal?

–Azénkritikámnemannyiraarrahelyeznéahangsúlyt,hogyamakrogazdaságimodelleknemtudtákelőrejelezniaválsá-
got.Szerintemkülönösenapénzügyiválságokraigazaz,hogynehézőketmegjósolni.Azjobbanzavar,hogyaválságelőtta
szakma,dekülönösenaközpontibankok,egyre inkábbolyanDSGE-modellekethasználtak,amelymodellekszerintegy,a
mostanihozhasonlóválságlehetetlenvolt.HapéldáulahíresSmetsésWoutersmodellsegítségévelpróbálnánkmeghatá-
rozni,hogya2007előttiadatokalapjánmekkoravalószínűséggelkövetkezhetbeamostaniválság,akkoraztaválasztkap-
nánk,hogyilyenazuniverzumtörténetébensohanemfordulhatnaelő.

Friedrich Hayek aNobel-díjátvételekortartottelőadásábaneléggészkeptikushangotütöttmegaközgazdászok,különösen
amakrogazdaságtannalfoglalkozókkörébentapasztalható„látszattudással”kapcsolatban.Beszéltamodellezőkközötttúl-
súlybanlevőkeynesimodellezőkről,akikbonyolult,többszázegyenletbőlállómakroökonómiaimodelljeiketmeglehetősen
lazaökonometriaibecslésekreésnémikeynesielméletrealapozták.Aszakmamindeztúgyértelmezte,hogyHayekneknem
tetszettamodellekkeynesitermészete.Szerintemazonbanafőüzeneteteljesenmásvolt.Aztpróbáltaelmagyarázni,hogy
olyanbonyolultstruktúráthoztaklétre,amelyetegyrésztsenkinemértetttökéletesen,másrésztezenmodellekkövetkezte-
téseinektévedhetetlenségébevetetthitgyenge lábakonállt.VégülHayek igazi látnoknakbizonyult,mivelpontakkortájt,
illetveakövetkezőtízévbenomlottakösszeezekamodellek.

MeglátásomszerintaDSGE-modellezésszakirodalmaisnagyonhasonlókövetkeztetésrejutott.FigyelemreméltóaDSGE-
modellekjelenlegihelyzete,valamintakeynesimodellek1970-esévekbeliállapotaközöttihasonlóság.Mindkettőnagyon
bonyolultmodell,amelyekeléggé ingatagbizonyítékokonalapulnak.Habármiolyantörténik,aminemszerepelamodell
kalibrálásáhozhasználtkorábbiadatokban,akkoramodellnekmárnincshasznosértelmezésilehetősége.Szerintemugyan-
azokatahibákatkövettükel,amelyekértHayekkritizáltbennünket,ésamelyekaz1970-esévekbenakeynesianizmusbuká-
sáhozvezettek.

1Anemzetiszámlákrendszereazországgazdaságitevékenységétösszefoglalómakrogazdaságistatisztikaiszámlarendszer,amelyaforrásokatveti
összeafelhasználásukkal(KSH).
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Úgyvélem,aDSGE-modellezéstugyanilyenokokbólhasonlógyanakvássalfogjákszemlélni10évmúlva.Egyszerűentúlságo-
san előreszaladtunk. Olyan egyszerű, könnyen felfogható modellekre van szükségünk, amelyek külön-külön vizsgálják a
gazdaságműködésének egyes elemeit, és hihetően reprezentálják azt (lévén amodell illeszkedikmind amikro-,mind a
makroadatokhoz,aregionálissajátosságokhoz,illetveegysornemzetköziszintenvégbemenőfolyamathoz).Egysorkülönál-
ló témakörhöz adaptáltmodellre van tehát szükség, amelyek kellőmértékben hihetők, és amelyeket a központi bankok
nemzeti számlák azonosságait ismerő szakemberei állítanak össze.Mindez véleményem szerint sokkal helyesebbmódja
lenne a jegybanki feladatok végrehajtásának, azaz valószerű előrejelzések közlésének a jövőben várható eseményekről.
Annyiravalószerűeket,hogyazokatapolitikaidöntéshozókiskényteleneklegyenekkomolyanvenni.

– Vajon mindez nem ellenkezik éppen a heterogenitás védelmezésével? Az eredeti reál üzleti ciklusok (RBC-) keretrendszer 
és a kisebb léptékű DSGE-modellek egyik vonzereje épp a könnyen kezelhetőségben rejlett, érteni lehetett, hogy mi tör-
ténik bennük. A heterogenitás miatt azonban túl bonyolulttá válhat ahhoz, hogy át lehessen látni, mi történik. Tehát az 
egyszerűség és a heterogenitás között kell-e kompromisszumot kötni? Mi erről a véleménye?

–Úgy vélem,hogyhanagyonbeleássukmagunkat aheterogenitást figyelembevevőmodellekbe, egyáltalánnemolyan
nehézőkethasználniésmegérteni,mintahogyanazkívülrőllátszik.Perszeigaz,hogyjelenlegegy-kétévnyitanulásraszük-
séglehetahhoz,hogyazilyenmodelleketmegtudjukoldani,deaztkövetőenmárnemolyannehézmegérteni,hogyvalójá-
banmi is történik amodelleken belül. Igaz, hogy ezekben amodellekben nincs lehetőség analitikusmegoldásra, de ez
manapságmáraDSGE-modellekresemigaz.

Azzalazonbanegyetértek,hogyhavalakiveszvalamilyenmeglévő,mindenfélespeciálisfunkcióval,fogyasztóiszokásokkal,
többfélepénzügyisúrlódássaléshasonlókkaloperálóDSGE-modellt,majdötvöznipróbáljamikroökonómiaiheterogenitás-
sal,aztánmegpróbáljakalibrálni,majdmindennektetejébemégazadatokatishozzáadni,akkorezteljesenreménytelenlesz.
Énehelyettannakahívevagyok,hogyvisszakellenetérniazalapokhoz,asokkalcélirányosabb,megfelelőmikroökonómiai
alapokkalrendelkezőmodellekhez,amelyekkelazaggregáltfogyasztásalakulásávalfoglalkozóelemzőistudkezdenivalamit.
Apénzügyiszektormodelljesokkalegyszerűbblehet.Ésaztánjöhetatöbbiis:avállalativiselkedésmikromodellje,amellyel
előrejelezhetőazaggregáltberuházás;éslehetmégnégy,öt,hatilyenmodell,amelyeketagazdaságkülönbözőszektoraiért
felelősszakemberekállítanakössze.Végülpedigezekazemberekösszeülnek,éshaazelőrejelzéseikütköznekegymással,
akkoranemzetiszámlákazonosságaitbetartvalejátsszákegymásközött.Szerintemezsokkalegészségesebbmódjalennea
folyamatműködésének.

Eztazértisgondolom,merthaaválságelőttazelőrejelzésígykészültvolna,akkorsokkaltöbbenfelfigyeltekvolna,éstalán
sokkalkomolyabbanisvettékvolnaaztazelőrejelzést,hogyajelzáloghitellelrendelkezőkközülsokakesetébensemmilyen
ésszerűesélynemmutatkozottarra,hogyakölcsöntvisszatudjákmajdfizetni.Amikroökonómiaiorientáltságú,fogyasztást
előrejelzőszakemberekfeladata,nyomonkövessékavagyon,azadósságésazingatlanokértékénekeloszlását,ésezalapján
meghatározzák,hogyhogyanalakulhatafogyasztás.Azilyenszakemberezértmegfelelőhelyenlenneebbenafolyamatban
ahhoz,hogyfelhívjaafigyelmetaproblémára…Azértperszevoltak,akikmegkongattákavészharangot.Ned Gramlich a Fed 
elnökeként2004-benmegpróbáltafelhívniaFedfigyelmétasubprime(kockázatos)jelzáloghitelezésveszélyeire,ésazazzal
kapcsolatoskárosfolyamatokra.Deperszenemvoltsenki,akinekazlettvolnaafeladata,hogyfolyamatosanfigyeljeazokat
aproblémákat, amelyeketmostmár amikroadatokbirtokábanegyértelműen látunk, és felkiáltunk, hogy „Úristen, hogy
lehet,hogysenkinemtudtamitörténikvalójában?”.Igazábóltudhattákvolna,hogymitörténik,csaképpsenkinemfigyel-
teamikroadatokat,ésazokalakulását.

Ígyremélem,hogyhafigyelmünketamikroökonómiaiheterogenitásrafordítjuk,akkornemcsupánkoncepcionálisankielé-
gítőmodelleketfogunktudnilétrehozni,hanemjobbanfelismerhetjükazokatakialakulóproblémákat,amelyeketkizárólag
anemzetiszámlákadatairahagyatkozvanemvehetnénkészre.

– A modellezési stratégiákkal kapcsolatban szeretnék kérdezni. A DSGE megközelítési mód esetében egy dolog, hogy nincs 
heterogenitás, ráadásul az egy lineáris keretrendszer, és a normális eloszlást követő sokkok sohasem óriásiak. Érdekelne, 
hogy miként súlyozná ezt a három dolgot. Ön szerint létrehozhatók olyan aggregált modellek, amelyek nem lineárisak és 
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nagy sokkokkal járnak? Milyen messzire juthatunk heterogenitás nélkül? A fentiek közül melyik a leginkább nélkülözhe-
tetlen?

–Nemhinném,hogyadolgokmélyebbmegértéséhezközelebbjutunkcsupánazzal,hakijelentjük,hogyasokkoknemnor-
máliseloszlástkövetnek.Asokkokazérttűnneknemnormálisnak,mertmagaamodellrossz.Aztsemhiszem,hogyamodell
hibáin lehetne javítani csak a sokkok eloszlásának kurtózisáról vagy ferdeségéről tett feltételezésekmegváltoztatásával.
Véleményemszerintfelkelltárniamodellhibáit.

Bekelllátnunk,hogyazelőadásombanisemlítettfogyasztóiésvállalatiheterogenitásontúlamakroökonómusokszámáraa
legnagyobbésalegnehezebbenmegoldhatóproblémátapénzügyirendszerösszetettségejelenti.Azelmúltháromévese-
ményeit figyelembevéve,apénzügyiszektorproblémáiareálgazdaságban isóriási rombolástvégeztek.Szerintemnehéz
lennetagadni,hogysürgősen javítanikelleneapénzügymodellezésén.A jópénzügyimodellolyan,amelybenarendszer
érzékenyenreagálapánikokra.Hamégsem,akkorazegyrosszpénzügyimodell.Haamodellegyilyenpánikhelyzetkialaku-
lásakornemírjalemegfelelőenapénzügyiszektort,akkorolyaneredményeketad,amelyeklátszólagnemnormáliseloszlás-
ból származnak. De ez nem azt jelenti, hogy rossz eloszlást használnánk, hanem azt, hogy nem kalkuláltunk a pénzügyi
szektorral.Nemtudom,hogymilyenlenneamegfelelőpénzügyimodell,deaztkiemelném:apénzügylényege,hogyagaz-
daságiszereplőkegyikcsoportjaegymásikcsoportnakpénztadkölcsönt.Magátólértetődik,hogyegyegyszereplősmodel-
lenbelül eztnem lehet kezelni.Az EgyesültÁllamokbana2007-es adatok szerint apénzügyi szektor azösszesnyereség
mintegy40százalékáttermelte,miközbencsak7százalékátadtaafoglalkoztatásnak.Ígyaztánelégnehézfenntartaniaztaz
álláspontot,hogyapénzügyegyfajta látszattevékenység,amelysemmitnemhoz létre.Különösenmost,hogyapénzügyi
szektorproblémáimajdnemegymásodiknagygazdaságivilágválsághozvezettek.

Viszontazésszerűpénzügyimodellekbebekelleneépíteniakülönbözőszereplőkközöttiheterogenitást,amelykülönböző-
ségaztánarraösztönziazegyikcsoportot,hogyegymásikcsoportnakpénztadjonkölcsön.Emiattvankapcsolatahetero-
genitáshiányaésaDSGE-modellekbentapasztalhatópénzügyirendszerhiányaközött.

– Ön 2008 szeptemberében a közgazdászok bankmentő tervre adott reakciójáról írva Alan Blindert idézte, aki szerint „a 
közgazdászoknak ott van a legkisebb befolyásuk a szakpolitikára, ahol a legtöbb ismerettel rendelkeznek, és a leginkább 
egyetértenek egymással; ezzel szemben ott van a legnagyobb ráhatásuk a szakpolitikára, ahol a legkevesebb ismerettel 
rendelkeznek, és a leghevesebben vitatkoznak”. Ön két alkalommal (1997–1998 és 2009–2010) is a tagja volt az amerikai 
elnököt segítő Közgazdasági Tanácsadó Testületnek (Council of Economic Advisers). Mit tapasztalt, a közgazdászszakma 
mennyire képes befolyásolni a politikát?

–Aközgazdászokbizonyosterületekennagybefolyássalrendelkeznek,különösenott,aholapolitikaiszempontoknaknem
tulajdonítanakelsőrendűfontosságot.Apolitikaazonbansajnostúlsokmindenbebeleszól.

ObamaésClintonelnökségealattitapasztalatomszerintaproblémanemazvolt,hogyazelnökvagyapolitikaidöntéshozók
nemértettékmegaközgazdászokérvelését.Mégcsaknemisfeltétlenülazvoltabaj,hogyapolitikusoklényegikérdésekben
nemértettekegyetaszakemberekkel.Azigaziproblémaaz,hogygyakranamindenkiszámáravilágosteendőketpolitikailag
nehézvagyéppenlehetetlenvégrehajtani.A„mindenki”kifejezés,a„kormányzatberkeinbelül”értelembenértendő.

Az amerikai politikai párbeszédben az egyik probléma– amely talánmásországokra is érvényes – az, hogy az újságírók
lemondtak arról a felelősségről, hogy igaznak vagy hamisnak ítéljékmeg a politikusokmondatait.Brad DeLong találóan
fogalmazzamegezthonlapjának2 „Eltérő vélemények a Föld alakjáról”címetviselőrészében,aholerősenbíráljaazokataz
újságírókat,akikatényszerűentévespolitikaikijelentéseketugyanolyanvalószínűnekmutatjákbe,mintazigazakat.Nehéz
megmondani,hogymikéntlennemegoldhatóezaprobléma.Haazújságíróknemhajlandókapolitikusokszemébemondani,
hogy„amitelmondott,azmindenvalóságalapotnélkülöz”,akkorapolitikusoktovábbraiskihasználjákmajd,hogyazújság-
íróknemhajlandókegyértelműenállástfoglalni.TalánahelyzetazEgyesültÁllamokbanéppnémilegátalakulóbanvan.Paul 
Ryanalelnökjelöltmúlthetikampánybeszédeelégsokkritikátkapottpontazilyenféligazságokkaltűzdelt,igaznaktűnő,de
nemteljesenigazállításokmiatt.Remélem,hogyazújságírókmagatartásánakváltozásátjelzi,hahajlandóakaztmondani,

2 http://delong.typepad.com



MNB-SZEMLE • 2014. MÁRCIUS 63

INTERJÚCHRISTOPHERD.CARROLLPROFESSZORRAL

hogy„Nézze,önaztállította,hogyX,aköltségvetésihivatal(CongressionalBudgetOffice)szerintazonbanaznemfelelmeg
avalóságnak”.

Ebbenatémábanamásikfontoshangsúlyozandó,hogyaközgazdászokvégülhasznosnakbizonyulóéskomolyhatássalbíró
munkájátapolitikairendszerkezdetbenkülönféleokokmiattvisszautasítja.Haazonbanaszakemberekfolytatjákaháttér-
munkát,ésjóterveketkészítenek,példáulazadórendszervagyatársadalombiztosításirendszerreformjához,akkor–mivel
apolitikusokfigyelmeazilyentémákraidőszakos–előfordulhat,hogykeddenhirtelenúgydöntenek,hogyszerdáramégis
kellegyadóreform-tervezet,ésakkoregyszerűenleemelikapolcrólamárkidolgozottterveket.Úgyhogyszerintemnagyon
sokjótlehettenniaháttérbendolgozva,majdamikormegfelelőazidő,akkorelőlehetvenniazelkészültmunkát.Haaszak-
manemkészít jóelemzéseketaddig,amígnemfigyelnekrá,akkorcsakféligkész,rossztervekállnakmajdrendelkezésre
amikorapolitikusoknakszükségük leszrájuk,amelyekbőlaztáncsakrosszszakpolitikaidöntésekszülethetnek.Ezértszép
csendben,aháttérbendolgozvarendesenkellvégezniamunkánkat,ésvárnikellamegfelelő időt,mert ígyakövetkező,
sürgősválaszlépéstigénylőeseményremárkészenállhatamegfelelőválasz.

– Említette, hogy a kormányzaton belül sokan egyetértenek bizonyos „igazságokkal”, de úgy vélik, hogy azokat politikai-
lag lehetetlen véghezvinni. Amikor az újságokban ezekre az igazságokra utalnak, akkor azok gyakran a szociális ellátá-
sokra vonatkozó társadalombiztosítási reformhoz, azaz a nyugdíjrendszerhez és egészségügyi politikához kapcsolódnak. 
Van-e valamilyen szilárd meggyőződése arra vonatkozóan, hogy az Egyesült Államoknak mit kellene tennie az elkövetke-
ző évtizedben, és hogy például a társadalombiztosítási reformot további vitára kell-e bocsátani vagy sem?

–Véleményemszerintegysorjótervvelésötlettelálltakmárelőakülönbözőbizottságokszakemberei,amelyeketapoliti-
kusokaztánannakrendjeésmódjaszerintfigyelmenkívülhagytak.Szeretnémkettéválasztanianyugdíjrendszert(atársa-
dalombiztosításirendszert)ésazegészségügyiellátórendszert.

Atársadalombiztosításirendszertvalójábanviszonylagkiserőfeszítésseltartósanfizetőképessélehetnetenni.Itt-ottigazíta-
nikellenerajta:anyugdíjkorhatártfokozatosanavárhatóélettartamhozkelleneigazítani,ésújrakellenekalibrálniajuttatá-
sokkiszámítását,hogyaztükrözzeajövedelemnövekedést.Éstalánnémilegnövelnilehetneahozzájárulásokmértékétis.
Ezekkorábbanmáralaposanmegvitatottelképzelések,amelyekmegvalósításanemigényelnetúlnagymódosítástatársa-
dalombiztosításirendszerben,mégis,szerintemegyensúlybatudnáhozniazt.Remélem,hogyhaareformokatvégrehajtják,
azzalarendszertermészeténélfogvaképesleszazönkorrekcióra.Elsőévesegyetemistakéntmegtanuljuk,hogyafelosztó-
kirovónyugdíjrendszerolyanjárulékotbiztosíthat,amelynagyjábólkövetiajövedelemésanépességegyüttesnövekedését.
Ezértaztánolyanrendszerrevanszükség,amelymagaindexáljaajárulékokat.Mindennekaszínfalakmögöttkellenetörtén-
nie,hogynelegyenbelőleminden20-30évbenóriásipolitikaicsatározás.Úgyvélem,hogyegészjóesélyünkvanmegoldani
eztaproblémát,mivelmagaaproblémanemannyiranagy,mintazeurópaiországokban,aholesetenkéntóriásiváltozások-
ravanszükség.

Aköltségvetésszempontjábólamásiknagyproblématermészetesenazegészségbiztosításirendszer,azazazidőseketsegítő
MedicareésazalacsonyjövedelműekérdekébenbevezetettMedicaid.Errőlsokkalnehezebbbármitisjósolni,részbenazért,
mertéppa közelmúltbankerültbevezetésreazanagy reform,amit a republikánusokObamacarenévenemlegetnek. Ez
gyökeresenmegváltoztattaarendszert.Ezértelőrejelezniarendszerköltségeitmégbizonytalanabb,mintáltalában,mivel
azegészstruktúramostvanátalakulóban.(Feltéve,hogyazjórésztegybenmarad,ahogyazsejtésemszerinttörténnifog.
BárarepublikánusoknagyonszeretnekpanaszkodniazObamacare-relkapcsolatban,demégsemmilyenelfogadhatóalter-
natívátnemkínáltakarraazesetre,haőknyerikaválasztásokat,ésezértgyanítom,hogyméghanyernekis,akkorsemódo-
sítanánakrajtasokat.)Ettől függetlenülnemkérdés,hogyvalamit tennikella rendszerkiigazításaérdekébenazöregedő
népesség és az azzal járó robbanásszerű költségnövekedés kompenzálásamiatt. Valamit tenni kell,mert a nemzedékek
közöttiigazságosságmegköveteli,hogyarendszernevegyeneltúlsokatafiataloktólazért,hogykilehessenfizetniazidő-
sebbgenerációkésszerűtlenkiadásait.

Úgyvélem,hogyamígnemláthatóvilágosabban,hogyanműködikazújrendszer,addignagyonnehézegyértelműenállást
foglalniakérdésben,hogymilyenmódonkelleneváltoztatnirajta.Némireményreadokot,hogyegyesbevezetettreformok
ésazáltalukfinanszírozottbizonyospróbálkozásokegyértelművéteszikazelőttünkállólehetőségeket.Véleményemszerint
azObamacareprogrammalkapcsolatbanazegyikleginkábbalábecsülttényaz,hogyrengetegkutatás,fejlesztéséskísérle-
tezésállmögötte,amifontosrészearendszerműködésének,hogyelőrelehessenlépni.Ezértremélem,hogyareformok
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alábecsültésigazábólnyilvánosansohamegnemvitatottrészeiútmutatásulszolgálnakmajdaszükségesköltségcsökkenté-
sekvégrehajtásához,éskörvonalazzákazokataszükségesintézkedéseket,amelyekaleghatásosabbaklesznek,ésalegkeve-
sebbfájdalommaljárnakmajd.

– Figyelemmel kíséri az euro jelenlegi válságát? Van valami, amit ezzel kapcsolatban meg szeretne osztani velünk?

– A képernyőre tapadva követem az eseményeket. Örülök, hogy nem nekem kell irányítanom azt a munkát, amely az
euroövezetiválságkezelhetetlennéválásátigyekszikmegelőzni.Elégkomolyproblémárólvanszó.Ahogyaztmindenközgaz-
dász tudja, azeurozóna jelenlegi tagállamai közel semalkotnakoptimális valutaövezetet. És,hogyezekazországokmeg
tudnak-eegyezni…nos,szépkísérletleszazoptimálisvalutaövezetekelméleténekteszteléséhez.Nemvagyokigazánopti-
mista azzal kapcsolatban, hogy ez az egész jó véget ér-emajd, demindenesetre a számítógépem képernyőjén követem
továbbafejleményeket.

– Hogyan látja ön a válságra adott amerikai politikai választ? Konkrétan, ön szerint a megvalósított bankmentő csomag 
végül jó politikai döntésnek bizonyult? A 2009-es ösztönző csomagot esetleg jobban elő lehetett volna készíteni? Van-e jó 
szakpolitikai megoldás az amerikai ingatlanárverezési (foreclosure) válságra? Mennyire fontos a talpra álláshoz az ingat-
lanpiac?

–AválságraadottválaszengemleginkábbRooseveltNewDealjéreemlékeztet,amikorazelnök„lankadatlankísérletezést”
ígért.Aközgazdaságtan,különösenamakroökonómianemafizikáhozhasonlótudomány,aholmindannyianegyettudunk
érteniabban,hogypontosanmiahelyesteendő.Tekintettelaválságmértékére,szerintembölcsdöntés,hakülönböződol-
gokkalkísérletezünk,ahelyett,hogyegyetlentévedhetetlennekhittmódszertvinnénkvégigkövetkezetesen,amelyrőlaztán
esetlegkiderül,hogyaproblémamegoldásahelyettcsakmégnagyobbgondotokoz.Ezértvéleményemszerintmégutólag
isnehéz lenneegyetértésre jutniabban,hogymely intézkedésekkombinációjaeredményeztevolnaa legjobbmegoldást.
Úgygondolom,hogyvalójábanazésszerűenelvárhatólegjobbutatkövettékakkor,amikorakülönféleszakpolitikákkalkezd-
tekelkísérletezni.Jómagama Krugman ésDeLongnevévelfémjelzetttáborbatartozom,akikszerintegynagyobbéssokré-
tűbbösztönzőcsomageredményesebbésmegfelelőbblehetettvolna,deaztisbekelllátni,hogyvalószínűleglehetetlenlett
volnaaKongresszusonbárminagyobbléptékűcsomagotkeresztülvinni,mintamiakormányzatnakakkoréppsikerült.Úgy-
hogybármitisgondolunkarról,hogymivoltazideáliscsomag,apolitika–ahogyamondástartja–alehetőségekművésze-
te,ésvéleményemszerintapolitikusokkorlátaikhozképestelégmessziremerészkedtek.

Hosszúévektávlatábólvisszatekintveaztmondanám,hogytalánazvoltahiba,hogypárellenzékiszenátusiszavazatérta
csomagszerkezetétjelentősenmódosították.Ademokratakormányborzasztóanszerettevolna,halegalábbnéhányrepub-
likánusamentőcsomagmelléáll,ésígyvégülháromrepublikánusszavazatértacsomagotúgymódosították,hogyakiadások
növelésehelyettnagyobbhangsúlytkaptakazadócsökkentések.Úgygondolom,hogysokigazságvanabbanarégikeynesi
érvelésben,melyszerintakiadásoknövelésenagyobbösztönzőerővelbírazadócsökkentésnél,különösenamostaniválság-
hozhasonlóidőszakokban,mertelőfordulhat,hogyazadócsökkentésbőlszármazóbevételnövekedéstazemberekmegtaka-
rítják.Visszatekintveszerintemazokis,akikúgygondolták,hogyjelentőspolitikaihozadékalesz,hasikerülnéhányrepubli-
kánustmegnyerniamentőcsomagnak,máramárbelátták,hogyeznemegészen így történt.Szerintemapolitikábanma
senkisemgondoljaúgy,hogyarepublikánusokténylegesentámogattákagazdaságélénkítőcsomagot,méghaközülükhár-
manmegisszavaztákazt.Ezértúgyvélem,hogyokosabblettvolnanemváltoztatniacsomagonazértaháromszavazatért
–deperszenagyonnehézvalósidőbentudniaválaszokatazilyenpolitikaigazdaságtanhozkapcsolódóproblémákra.

– Hogyan látja a lakáspiaci problémát és a jelzáloghitelesek megmentésének kérdését?

Úgygondolom,hogymárvégreelértükamélypontot,ésmostantólalakáspiacszéplassantalprafogállni.Rengetegkölcsön-
ügylet félrevezetésenalapult, és azoknak, akik ilyen jelzáloghiteleket vettek fel, sosemvolt valós lehetőségükarra,hogy
valahaisvisszatudjákfizetniapénzt.Vannakazonbanolyanhatáronlevőemberek,akikértvalamiveltöbbetlehetettvolna
tenni:valamennyiveltöbbembermaradhatottvolnaasajátházában,hacsökkentikatartozásuknagyságát,vagyvalamilyen
gyors intézkedéssel segítenek rajtuk.Úgyvélemazonban,hogynagyonsokemberszámára,akik rossz jelzálogügyleteket
kötötték,tulajdonképpennincsremény,ésnemfeltétlenüllehetettvolnajobberedménytelérniazzal,hameghosszabbítják
abizonytalanságidőszakátúgy,hogysenkinemtudjamileszavégeredmény.
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Hiszem,hogyhaeltudunktekinteniapolitikaigazdaságtanimegfontolásoktól,akkorateljesítőképességükhatáráhozközeli
emberektőketartozásainakjelentősebbmértékűcsökkentésetalánjobbszakpolitikáteredményezettvolna,mintamivégül
megvalósult. Igaz,hogyvalamennyireénisrésztvettemafolyamatokban,bárnemvoltamdöntéshozó,viszontnagyjából
tudtam,hogyalakásmentőcsomagokkalkapcsolatosbelsővitákbanmitörténik.Acsomagokstruktúrájátúgyalakítottákki,
hogyolyanemberekensegítsen,akiktulajdonképpenvédhetődöntésekethoztak,viszontezekavártnálrosszabberedmény-
nyel zárultak, például az ingatlanárak változásamiatt. Ők felelősségteljes emberek voltak, akik fizették a havi törlesztő-
részleteket,ésakiketténylegmindenkimegakarnamenteni.Viszonteléggénagyvonalúnakkellenelenniannakmeghatáro-
zásában,hogykitartozhatebbeacsoportba.Úgyvélem,hogyakormányzattalánottszámítottaelmagát,illetveottérte
meglepetés,hogyavártnáljóvalkevesebbembervoltafelelősviselkedéshatárán.Egyeselemzőkúgyvélekedtek,ésszerin-
temugyanígygondoltákaprogramotmegtervezőszakemberekisapénzügyminisztériumban(Treasury),hogyottvoltezen
emberekóriásicsoportja,akikpontahatáronvoltak,éscsaknagyonkishányaduknállehetettazmondani,hogyfelelőtlenül
ésostobánmentekbeleakölcsönügyletekbe.

Szerintemrészbenazokoztaakormányzatiprogramoksikertelenségétanagyváltozásokelőidézésében,hogyeleveafelelős
viselkedéshatáránakközelébenlévőembereksegítésétcélozta.Ígyvégülazderültki,hogyhaténylegjelentőseredménye-
ketakartunkvolnaelérni,akkoregycsomóolyanembertismegkellettvolnamenteni,akiknekadöntéseitmárakkoribanis
elégnehézlettvolnamegvédeni.Ezmárapolitikaigazdaságtanhatáraitfeszegeti,mivelebbenazesetbennagyaveszélye
annak,hogymindezúgytűnik,minthaazállamrengetegközpénzthasználnafelolyanemberekmegsegítésére,akiknagyobb
házatvettek,mintamitmegengedhettekvolna,vagylecseréltékautójukategyszebbre,holottinkábbjobblettvolnameg-
tartaniarégijárművüket.Ezértaztánelégegyértelműésjólláthatópolitikaihatárvonaljöttlétre,amelymegakadályozta,
hogyolyanembereketmentsenekmeg,akiknekazérdekébenesetleglehetettvolnamakroökonómiaiszempontbólérvelni,
mindennekapolitikaikövetkezményeiazonbanmeglehetősenmérgezőenhatottakvolna.

– Ezzel el is érkeztünk az utolsó kérdéshez. Gondolja, hogy sokan felelőtlenek voltak? Az USA-ban volt-e fenntarthatatlan 
fogyasztási boom a 2000-es évek elején vagy még az 1990-es években?

– Szerintem egyértelműen igen. Írtam egy tanulmányt, amelybenmegpróbáltam szétválasztani az amerikai háztartások
megtakarításirátájánakváltozásátháromváltozómentén,egészenaz1960-asévekigvisszamenőleg.Aháromváltozóahitel
elérhetősége,amunkanélküliségivárakozások(ezzelpróbáltammegragadniazóvatosságimotívumot:amikorazemberek
tartanakattól,hogyelvesztikamunkájukat,akkortöbbpénzttakarítanakmeg),valamintaklasszikusvagyonhatás(avagyon
növekedésévelazembereknemérzikszükségét,hogyolyansokattakarítsanakmeg,amikorviszontcsökkenavagyonuk,
akkortöbbetmegtakarítanak).Ezazempirikusvizsgálataztsugallja,hogya2000-esévekközepén,2003–2007közöttalacso-
nyabb volt amegtakarítási ráta,mint amekkora egyébként lett volna az egyre könnyebben hozzáférhető hitelekmiatt. 
Amegtakarításirátamintegy2százalékponttalvoltalacsonyabb.Haehheznemtársultvolnaazatúlzotthitelteremtés,amit
tapasztaltunk,hanemegynagyjábólnormálüteműhitelteremtésmellettpárszázalékponttalmagasabblettvolnaamegta-
karításiráta.Úgyvélem,hamérsékeltebbütembenbővültvolnaahitelezés,akkornemkövetkezikbeaválság.

Ezértvéleményemszerintvoltegynemreálisfogyasztásiboomabbanazértelemben,hogynemvoltakreálisakavárakozá-
sokajövedelmekjövőbenialakulásávalkapcsolatban.Ezegyklasszikusbuborékvolt.Véleményemszerintaszakmaegyik
óriásikudarca,hogyaközgazdászokteljesenelhittékaztazideológiát,amelyszerintvagynincsenekbuborékok,vagysoha
nemlehetészrevenniakialakulóbuborékot.Szerintemvalójábannemolyannehézmegmondani,amikoréppkialakulóban
vanegybuborék,haazembermagahiszabban,hogyeztmeglehetállapítani.Havalakiazonbanabbanhisz,hogyezlehe-
tetlen,akkormegfogjatalálniamegfelelőokokat,hogyelutasítsaafelsorakoztatottbizonyítékokat.

Még2004januárjábanadtamelőaFedtudományostanácsadóiértekezleténazingatlanvagyonhatásárólkészülttanulmá-
nyomat.BírálómBob Shillervolt,akimondottpárkedvesetazelhangzottakról,deaztánazttette,amiremindenkiszámított,
azazelőadtaasajátnézeteitazamerikaigazdaságakkoriállapotáról.2004januárjábanBobShillerarrafigyelmeztetett,hogy
egynövekvőingatlanpiacibuborékkoraifázisábanvagyunk,ésezértaFednekvalamittenniekelleneazügyben.Akkoriban
Ned Gramlich voltaFedelnöke,ésmegpróbáltameggyőzniakollégáitarról,hogyasubprimehitelezésiágazategyrefelelőt-
lenebbmagatartásttanúsít.Azigazgatótanácsésaközgazdászszakmaazonbanalapvetőenfigyelmenkívülhagyta–avéle-
ményemszerint– igenmeggyőzőbizonyítékokat,mivelnemakartákelhinni,hogyBobShillerképes lennemegállapítani,
hogyegybuborékközepénvagyunk.Mindezannakellenéretörtént,hogyBobShillermégegy1996decemberébentartott
korábbitudományostanácsadóiértekezletkeretébenaFedigazgatótanácsaelőtttettnyilatkozatábanarrafigyelmeztetett,
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hogyarészvénypiaconbuborékvankialakulóban.Szóvalelégjóeredményeketmutathatfel.Szerintem,haazembernyitot-
tabb arra, hogy valóban kimutatható a buborék, és hajlandómegvizsgálni a különféle rendelkezésre álló bizonyítékokat,
akkormagaafelismeréskönnyebbfeladat,minthaabbólindulunkki,hogymindezlehetetlen,ésezértarraakövetkeztetés-
rejutunk,hogyigazábólsosemlehettudni.Szerintemcsakmáshozzáállásra,nempedigradikálisanújeszközök,módszerek
kifejlesztésérevanszükség.

Úgyvélem,hogyBobShillerésNedGramlichazérttudtákmárkoraifázisábanfelismerniazingatlanpiacibuborékot,mert
hajlandók voltak mindenféle bizonyítékot megvizsgálni, nem csak például az árfolyam-osztalék arányát vagy néhány
aggregáltstatisztikát.

Azótamármindannyianolvashattunkazújságokbanazőrült ingatlanügynökökről,akikérettséginélkülévi200–400ezer
dollártkerestekazzal,hogyolyanokraerőltettékráa jelzáloghiteleket,akikmégösszeadnivagyszoroznisetudtak.Haaz
emberhajlandónyitottszemmeljárniésfigyelniazilyenbuborékokkialakulásárautalójelenségekre,vagyegyszerűencsak
hajlandóamegfelelőmikroadatokalakulásátfolyamatosankövetni,akkorszerintemkönnyebbenfelfedezhetőkezekajelek,
mintharögtönazzalkezdjük,hogyabuborékcsakakkorvehetőészre,haazárfolyam-nyereséghányadosmeghaladvalami-
lyentörténelmiértéket.Mivelilyenadatokcsakkorlátozottanállnakrendelkezésre,nemislehetmegmondani,hogyvalójá-
banvan-ebuborékvagynincs.Akkorviszontbiztosanbuborékrólbeszélünk,amikorakorábbanfodrászkéntdolgozó,érett-
ségivelnemrendelkezőemberekévi600ezerdollártkeresnekjelzáloghitelekértékesítésével,ésmunkanélküli,bevételekés
vagyontárgyaknélküliemberekképesekfélmilliódollárosházakatmegvenni.Ezbuborék!Éseztnemisolyannehézfelismer-
ni.Véleményemszerintazonbanarravanszükség,hogyamakrogazdaságiszakmanyitottlegyenazilyentípusúbizonyíté-
kokra,ésnecsakazaggregáltstatisztikaiadatokrakoncentráljon.


