Interju Harald Uhliggal*

(Szilagyi Katalin, Kénya Istvan)

Harald Uhlig 2007 o6ta egyetemi tandr, 2009 ota pedig tanszékvezetd a University of Chica-
go kézgazdasdgtan tanszékén. Elétte a Princeton Egyetemen, a Tilburg Egyetemen, vala-
mint a berlini Humboldt Egyetemen tanitott. Kutatdsokat folytat a makrodokondémia, pénz-
ligyi piacok és a bayesi 6konometria tertiletein, kiilonos tekintettel ezek taldlkozdsi pont-
jaira. 2006 és 2010 kozott az Econometrica tdrsszerkesztdje volt. Tandcsaddként segiti a
Bundesbank és a Federal Reserve Bank of Chicago munkdjdt. Jelenleg a CEPR lizleti ciklu-
sokat ddtumozé bizottsdgdnak elnbke. Kutatdsi munkatdrs a CEPR-ban, az NBER-ban, vala-
mint vdlasztott tag az Econometric Societyben. 2003-ban megkapta a német ,Verein fiir
Socialpolitik” Nagydijdt.

- Beszélne arrél, hogy melyek a legfontosabb kutatasi teriiletei, és jelenleg milyen projekteken dolgozik?

Altalaban érdekelnek a pénziigyi piacok és a makrodkondmia kozotti kélcsonhatasok, valamint a Bayes-féle idsoros
modszerek. Tobb futd projekten is dolgozom; vannak koztiik régiek és Ujak is. Az egyik kedvenc projektemben a szuve-
rén adossagvalsagokkal és a pénziigyi mentéakciokkal foglalkozom. Ebben a jelenlegi eurdpai helyzet is motival. Ezen
a projekten kdzosen dolgozom Francisco Roch-sal, aki jelenleg az IMF-nél van, de korabban a University of Chicagon a
doktorandusz hallgatom volt. A Cole és Kehoe', illetve Arellano? altal korabban kidolgozott adoéssagvalsag-modelleket
otvozziik, és azt vizsgaljuk, hogy indokoltak lehetnek-e és milyen kovetkezményekkel jarnak a pénziigyi mentéakciok.
Természetesen sokféle kérdés meriil fel ezzel kapcsolatban. Koziiliik kifejezetten egy kérdésre koncentraltunk: egy
adossagvasarlasi garancia - amely hasonlo talan az EKB altal is elképzelthez - eredményezheti-e az egyensulyok koziil
a kivanatos megvalasztasat, és hogyan kell eljarni ezzel kapcsolatban? A modell tartalmazza a vevéi sztrajk lehetdsé-
gét: amikor a koordinacio esetleges kudarca esetén a vevék nem hajlandok megvasarolni valamely orszag adossagat, ezt
a jelenlegi vevok figyelembe veszik - ez nagyon magas hozamokat eredményezhet egy ilyen vevéi sztrajk lehetéségét
nem tartalmazod helyzethez képest. A modellnek ez a tulajdonsaga egybevag azokkal a nézetekkel, amelyek szerint
jelenleg rosszindulatl spekulansok - szovetkezve egyes europai orszagok ellen - felhajtjak a hozamokat, és igy a don-
téshozoknak be kell avatkozniuk. A modelliink természetesen semmilyen rosszindulatl elemet nem tartalmaz: az ados-
sagvasarloknak egyszeriien figyelembe kell venniiik, hogy az orszag a jovében nem lesz képes tovabbgorgetni az adds-
sagat. A vevéi sztrajk akar be is teljesitheti 6nmagat: ha a vevék sztrajkba lépnek, az orszag nem tudja fizetni az
adossagat; mivel az orszag nem fizet, a vevéi sztrajk eleve jo dontésnek bizonyul, hiszen a vevék Ugysem kapnak vissza
a pénzilket egy fizetésképtelenné valt orszagtol. Ez a koordinaciés probléma tobbszords egyensulyt eredményez.
A modellbe bevezetiink egy pénziigyi mentécsomagot nyujté ligyndkséget, amely valojaban nem mas, mint egy nagybe-
fektet6. A mentécsomagot nyGjto ligynokseég is piaci hozamot szeretne elérni, mint mindenki mas, viszont jelentés piaci
stlya van. Ezért meg tudja igérni, hogy a piacon marad még akkor is, ha senki mas nem hajlandé az orszag addssagat
megvasarolni. Tehat amikor mindenki mas sztrajkol, egyedil ez az iigynckség nem csatlakozik a sztrajkhoz. Ha a
beavatkozasa elég jelentGs, az orszag nem valik fizetésképtelenné, és a tobbi vevo rajon, hogy nekik sem kellett volna

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" CoLE, HaroLD L.-TimoTHY J. KEHOE (2000): Self-Fulfilling Debt Crises. Review of Economic Studies, vol. 67 no. 1, pp. 91-116.
2 ARELLANO, CRISTINA (2008): Default Risk and Income Fluctuations in Emerging Economies. American Economic Review, vol. 98 no. 3, pp. 690-712.
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sztrajkolniuk. A beavatkozas megoldja az eredeti koordinacios problémat, és eljut a kivanatos, alacsony hozammal jaro,
sztrajkmentes egyensulyi helyzethez. A modelliinkben alkalmazott mentécsomagot ny(jto tigynokség nem veszit a hely-
zeten, de nem is tesz szert atlagosnal nagyobb nyereségre: egyszer(ien piaci hozamhoz jut a portfélidja utan. Ezt
kdvetben azt elemeztiik, hogy mekkoranak kell lennie az igért beavatkozasnak. Azt is tudni szerettiik volna, hogy melyik
az a méret, ahol a mentécsomagot nyujto ligynokségnek ki kell vonulnia, mert olyan rossz a helyzet, hogy az orszag
alapvet6 okok (nem csupan napfolthatas’) kovetkeztében valik fizetésképtelenné. Azt az eredményt kaptuk, hogy bizo-
nyos addssagtartomanyban a mentécsomag részét képezé garanciaknak nagyon rovid idén beliil nagyon nagy Gsszeg(i-
eknek kell lennilik, szinte addig a mentécsomagméretig, ahol az ligynokségnek az adott orszag teljes Ujonnan kibocsa-
tott adossagat meg kell vasarolnia. Egy kicsivel e folott viszont az ligynokségnek teljesen ki kell szallnia, mivel ha az
adossagteher tul magas, az orszag fundamentalis okok miatt valik fizetésképtelenné, még a vevéi sztrajk lehetésége
nélkil is. A tanulsag az, hogy egy ilyen ligynokség egy bizonyos pontig segithet, de e folott ki kell szallnia. A masodik
tanulsag az, hogy megfeleld arak mellett kell mindezt megtennie, figyelembe véve, hogy az illet6 orszag fundamentalis
okok kovetkeztében a pénziigyi segitség ellenére is fizetésképtelenné valhat. A harmas szamu tanulsag pedig az, hogy
ha az ligynokség ki tudja kiiszobolni az adossag tovabbgorgetésével kapcsolatos napfoltkockazatot, a hozam eleinte
csokken, de emiatt az orszag még tobb hitelt vesz fel, és az adossag szintje n6. Bizonyos mértékig a vevoi sztrajkkal
jaro koordinacios probléma miatt bekovetkez6 fizetésképtelenség helyébe itt a fundamentalis fizetésképtelenség lép,
mivel az orszagnak tUl magas lesz az addssaga. Bar a mentécsomagot nyGjté ligynokség kikiliszobali a koordinacios prob-
lémaval jaro rossz egyensulyt, csak kismértékben csokkenti a fizetésképtelenség bekdvetkezésének valdszinliségét. Ha
tehat a nemfizetés valoszinliségét akarjuk kikiiszobdlni, erre a modszer alkalmatlan, viszont ha csak a nem kivanatos
napfolt egyensulyi helyzetet szeretnénk megsziintetni, ez ésszer(i épés is lehet. Szamos egyéb kérdést is fel lehetne
vetni ebbél a modellkeretbdl kiindulva, és remélem, hogy a jovében modom lesz ezeket is végiggondolni.

- Bizonydra van kialakult allaspontja az euro jelenlegi valsagat illetéen. Megosztana veliink az ezzel kapcsolatos
nézeteit?

A teljesség kedvéért: az ezzel kapcsolatos véleményem tUlmegy azon, mint amit komoly kutatasi eredményekbdl szilard
kovetkeztetésként levonhatunk. Ezzel egyiitt nem tetszik az errdl folyo vita jelenlegi iranya, Ggy vélem, hogy a vita
meglehet6sen zavaros. Egyesek azt allitjak, hogy meg kell menteniink az eurot. De mit is jelent ez az allitas?
Duisenberget (Wim Duisenberg, az EKB elsé elndke 1998-2003 kozott - a szerk.) mar korabban megkérdezték, hogy mit is
jelent valojaban az euro bukasa. Valaszaban a stabil inflacio fenntartasat emelte ki egyediili méréeszkdzként. Amikor
az emberek az ,euro megmentésérél” beszélnek, nem tudom, hogy mire is gondolnak valéjaban. Az euroGvezetben
m(ikod6 pénziigyi rendszer megmentése a cél? Hiszen ez az EKB egyik feladata. Azt jelenti-e az ,,euro megmentése”,
hogy meg kivanjuk menteni az egyes orszagokat a fizetésképtelenségt6l? Hol van itt a kapcsolat? Azt jelenti-e az ,,euro
megmentése”, hogy meg akarjuk elézni, hogy egyes orszagok kilépjenek az eurodvezetbdl? Miért volna olyan szornyd,
ha mondjuk Gorogorszag csatlakozna Daniahoz és mas europai orszagokhoz, amelyek nem részei az eurodvezetnek?
Milyen veszélyt jelent ez az eurdra nézve? Ebben az esetben elészor j6 volna mindezt tisztazni, csak azt kdvetben lehet
elkezdeni keresni a megfelelé gazdasagpolitikai [épéseket. Mondok egy példat. Ha stabilan akarjuk tartani a fizetéesz-
kozt, valdszinlleg helytelen lépés nagy mennyiségli eur6t nyomtatni és ezt a pénzt rossz fedezet ellenében kiosztani:
ez a késbébbiekben inflaciohoz vagy a jegybank veszteségéhez vezethet. Ha tehat a stabil fizetéeszkdz megérzése a
prioritas, és ha a Duisenberg altal javasolt méréeszkozt hasznaljuk, ez nem megfelelé megoldas. Ennek ellenére az EKB
jelenleg ezt teszi, vagyis Draghi (Mario Draghi, az EKB elnéke 2011 novemberétdl - a szerk.) és az EKB dontéshozoi mas-
ként fogjak fel a kérdést. Vajon a pénziigyi rendszer stabilitasanak megérzése az elsddleges céljuk? Ezt sem hinném.
A hosszu tavu Gjrafinanszirozasi miiveleteket illetéen az EKB lényegében a sajat orszaguk adossaganak megvasarlasara
0sztonozte a bankokat. Egy sériilékeny gérog banknak viszont semmiképpen sem érdeke, hogy gordg allamkotvényeket
vasaroljon. Egy sériilékeny spanyol banknak semmiképpen sem allhat érdekében, hogy spanyol allamkotvényeket vasa-
roljon, ugye? Ha meg kivanjuk 6rizni a bank stabilitasat, arra kellene 6sztonozniink, hogy szabaduljon meg a spanyol
kotvényektdl és vasaroljon helyettilk német kotvényeket! Mindezt azért csinaljak, hogy csokkentsék a spanyol allamkat-
vények hozamat, és megmentsék Spanyolorszagot a fizetésképtelenné valastol vagy attol, hogy kilépjen az eurozonabol.
Komolyra forditva a szot. Ki akarna-e lépni akar Spanyolorszag, akar Gorogorszag az eurozonabol, ha tényleg Ugy ala-
kulna a helyzet? Nem hinném. Ugy gondolom, hogy mind Spanyolorszag, mind Gorogorszag szamara kedvezétlen lenne

3 A napfolthatas (,,sunspot”) azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepldk viselkedése és igy a lehetséges egyensllyok kiszamithatatlanul és nem fundamen-
talis okok miatt valtakoznak.
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kikerlilni az eurodvezetbdl. Az eurozdona részeként rengeteg transzferben részesiilnek, és a szerzédéseket Ugyis
euroalapon kotik meg: tehat semmi sem 0sztonzi 6ket a kilépésre. Az egyetlen orszag, amelynek érdekében all kilépni
az eurozonabdl, az Németorszag, hiszen 6 garantal és végsé soron fizet ki rengeteg pénzt a jelenlegi helyzet fenntar-
tasa érdekében. Szamomra az jelentené az eurozona végét és az euro végét, legalabbis a ma ismert formajaban, ha
Németorszag gy dontene, hogy kilép az eurodvezetbdl. Szamomra tehat Ugy tlinik, hogy az EKB a tlizzel jatszik, ami-
kor elkezdi kisegiteni a dél-eurdpai orszagokat és azok bankrendszerét: mindez 6szténdzheti Németorszag kilépését. Az
EKB megsérti az eredeti szerz6déseket, megsérti a Maastrichti Szerzédést, és a politikaja sérti a parlamentek fiskalis
kérdések folotti tulnyomd hataskorét. A koltségeket és az adokat a parlamenteknek, nem az Eurdpai Kozponti Banknak
kellene meghatarozniuk. Kénnyen el6fordulhat, hogy az Eurdpai Alkotmanybirésag Ggy hataroz, hogy az EKB jogtalanul
beavatkozik a nemzeti parlamentek koltségvetési jogkorébe. Ez olyan helyzet kialakulasahoz vezethet, amikor Német-
orszagnak egyszer(ien ki kell lépnie, ha a német Alkotmanybirosag egyetért azzal, hogy ilyen jogsérelemre keriilt sor.*
Ha tehat Draghi meg kivanja menteni az euro6t, semmiképpen sem akarhatja, hogy mindez bekdvetkezzen. Ha Draghi
6vatosan probalna eljarni, nem szabadna a tlizzel jatszania - mégis ezt teszi. Egyértelm(i tehat, hogy mas a célja.
Bemutattam egy kutatasomat, ahol a mentécsomagok és a garanciak a kivanatos egyensulyi helyzet elérését szolgalhat-
jak, kikliszobolve a vevoi sztrajkkal jaré egyensilyi helyzetet. Az EKB gy is felfoghatd, mint ez a nagy, kiils6 befekte-
t6, amely a dolgok ilyen kimenetelét garantalni tudja. Ha az EKB ezzel akar érvelni, akkor nagyon egyértelmiien meg
kell fogalmaznia ezt. Ebben az esetben viszont nagyon bonyolult médon, nagyon dévatosan kell eljarni. Biztositania kell,
hogy kizarolag a napfoltokat kiiszoboli ki. De az, hogy alamizsnat osztogat olyan bankoknak, amelyek hazardjatékot
jatszottak az eszkozeikkel, és rajtavesztettek, vagy, hogy olyan orszagoknak utal pénzeket, amelyek képtelenek a sajat
ligyeiket tisztaba tenni, nagyon rossz osztonzést jelent. Ezzel moralis kockazatot hozunk létre. Ugy gondolom, hogy
Spanyolorszag mar jo uton haladt ahhoz, hogy a pénziigyeit rendbe tegye. Az EKB azonban egyszer csak eléall azzal,
hogy: ne aggodjatok, mi majd megvessziik a kotvényeiteket. Ez politikai szempontbol lehetetlenné teszi, hogy Spanyol-
orszagban barki is a megszoritasok mellett érveljen, hiszen mindenki tudja, hogy az EKB akkor is megveszi a kotvénye-
ket, ha minden mas Osszeomlik. Ki az az Oriilt, aki most Spanyolorszagban a sziikséges, de nehéz politikai dontések
mellett érvelne, ha egyszer létezik kiilsé segitség? Valakinek azonban meg kell fizetnie ennek az arat: ezek a forrasok
nincsenek ingyen. En személy szerint amellett vagyok, hogy vissza kell térni az eredeti szabalyokhoz és kimondani: ha
egy bank bedél, ne aggdodjunk miatta tulzottan. A bankcs6dok elkeriilésére régota létez6 és miikodé megoldasi mecha-
nizmussal rendelkeziink. Fizetéképes, de illikvid bank szamara lehet hitelezni, viszont ha a bank fizetésképtelen, at kell
venni, ki kell fizetni a részvény- és kotvénytulajdonosokat, és megvizsgalni, hogy mit tehetiink a megmaradt eszkozok-
kel, lehetdség szerint talalni kell egy megfeleld vevét. Ha egy orszag valik fizetésképtelenné, nem ny(jtunk a szamara
mentécsomagot, hanem hagyjuk, hogy fizetésképtelenné valjon. A fizetésképtelen orszag nem olyan szorny( dolog, nem
a vilag vége. El6fordul. Az ilyen kotvényeket birtokld befektetok veszitenek, de hat ilyen a piac: az ember egyszer nyer,
egyszer veszit. Ha tényleg visszatérnénk az eredeti szabalyokhoz, és megengednénk a fizetésképtelenség bekovetkezé-
sét, valdszinlleg viharos lenne a helyzet. Ez egy ideig komoly nehézségekkel jarna, de aztan a problémak megoldod-
nanak, és egészséges bankokkal, egészséges pénziigyi egyensullyal folytatnank tovabb; megsziinnének a fenyeget6
veszélyek, hogy az EKB nagy Gsszegli adossagot vasarol, és igy tovabb. Minden Ujra rendbe jonne tehat. Egy rovid kel-
lemetlen idGszak utan visszatérni a kivanatos helyzetbe: szerintem ez sokkal jobb, mint tovabb rugdosni a problémat,
mindenfajta moralis kockazatot teremtve és mesterségesen életben tartva sok zombi bankot. Csak meg kell nézni
Gorogorszagot. Ki akartak segiteni 6ket, de egyértelm(, hogy az orszag vagy Ujra fizetésképtelenné valik, vagy még
tobb pénzt kell bednteni kiviilrél. Miért? Egyszer kell cselekedni, de akkor helyesen. Lépjiink tdl rajta, foglalkozzunk a
jovovel. Ez a véleményem.

- Akkor talan térjiink vissza a kedvenc kutatdsi teriiletéhez. A (tagan értelmezett) DSGE-modellek pénziigyi surlo-
ddsokkal és mads tipusu surlédasokkal torténé kiegészitését és tovabbfejlesztését célzo legujabb kisérletekre gon-
dolok. On szerint az a helyes irany, hogy ragaszkodunk az alapokhoz, és azokat finomitgatjuk tovabb, vagy valami
egészen mdsra szamithatunk a kézeljovében? Illetve kell-e, hogy teljesen masképpen alakuljanak a dolgok?

Szerintem hagyni kell, hogy viragozzék minden virag. Mindig nagyon oriilok, ha valaki eléall valami izgalmas Uj megol-
dasi moddal egy adott problémara. Soros Gyorgy még intézetet is alapitott az Uj Kozgazdasagi Gondolkodasnak szen-
telve. Ez rendben van. En is szeretem az (j kozgazdasagi gondolkodast. Az Ujfajta kozgazdasagi gondolkodasra mindig

4 Az interju augusztus elején késziilt. A német alkotmanybirdsag szeptember kdzepén zold utat adott az EKB adosmentd tervének, az Eurdpai Stabilita-
si Mechanizmusnak (ESM).
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sziikség van, kutatoként erre kell torekedniink. De ez nem kénny(i feladat, nem igaz? Es hat ugye attol, hogy valami (j,
még nem lesz szilkségképpen jo is. Tehat, amire sziikségiink van, az a jo Uj kozgazdasagi gondolkodas. Ha barki eléall
valami Uj és nagyszerl(i Gtlettel - rajta, probaljuk ki! De amig egyesek ezzel foglalkoznak, valakinek azzal is foglalkoznia
kell, hogyan lehet tokéletesiteni az eddigi modszereket. Nem véletlen, hogy valami sikeres volt a maltban: elképzelhe-
t6, hogy csak egy kicsit kell rajta csiszolni, és érdemesebb ebben az iranyban haladnunk. Széval prébalkoznunk kell
ezzel is, azzal is, versenyeztessilk meg a modszereket, és majd kideriil, hogy melyik valik be a legjobban. Sok szakem-
ber ma is szamos kilonb6zé szemszogbdl probalja megkozeliteni ezt a problémat. Az, hogy rengeteg kisérlet zajlik
jelenleg, nagyon izgalmas a kutatok szamara, viszont Gsszezavarja a kutatasok felhasznaléit, és még jobban Gsszeza-
varja a kiilvilagot. Mindenesetre tény, hogy rengeteg kiilonféle modszert préobalnak ki kiilonb6zé problémak megvala-
szolasara.

- Elképzelheto-e, hogy barmelyik 4j modszer egyszer majd olyan sikeres legyen, mint a jelenlegi paradigma?

A ,siker” sohasem értelmezhet6é 6nmagaban. A jelenlegi paradigman beliil, a jelenlegi modellekkel is egész j6 eredmé-
nyekre juthatunk. Ezek a modellek sohasem egy elvont térben léteznek; minden modellt meghatarozott céllal hoztak
létre. A kozgazdaszok feladata, hogy valaszt talaljanak kiilonbozé kérdésekre. Az egyes kozgazdaszok mas és mas kér-
désekre adnak valaszokat: a kiilonféle modellek tehat kiilonb6zé kérdésekhez és célokhoz kapcsolodnak. Az egyes
modellek nagyon hasznosak bizonyos kérdések megvalaszolasara, de teljesen haszontalanok masfajta kérdéseket illet-
en. A kozgazdasz szakmat gyakran éri a vad, hogy nem lattuk elére a 2008-as valsagot. Ujsagirok Ggy vélekedtek, hogy
a modellek nem voltak alkalmasak a valsag elérejelzésére. Az az igazsag, hogy ezeket a modelleket eleve nem erre a
célra alkottak meg. Lehet, hogy inkabb a hivatasos elérejelzéket kellene vadolni a mulasztassal, hiszen nekik a joslas,
az elérejelzés a feladatuk. Kérdezziik meg 6ket, hogy miért nem voltak ra képesek. A hozzam hasonlo kutatokat els6-
sorban a megfigyelt jelenségekrél valo gondolkodas és az ezekre adott lehetséges magyarazatok érdeklik. ElGrejelzéssel
nem foglalkozom. Ehelyett megvizsgalom a 2008-ban és 2010-ben bekdvetkezett eseményeket és az ezek nyomaban
felvet6do érdekes kérdéseket. Lehet, hogy ezek alapjan azutan felallitok egy modellt, amely képes megvalaszolni eze-
ket a kérdéseket. Egy ilyen modell aztan lehet hasznos, vagy éppen haszontalan a kiilonféle olyan intézmények szama-
ra - és szerintem a jegybankok, az IMF vagy az OECD ilyen intézmények -, amelyeknek az a feladata, hogy megprébal-
jak eldre latni, hogy mit hoz a jovo. Ha ezeknek az intézményeknek a feladataik ellatasahoz jobb modellekre van
sziikségiik, talan el kellene gondolkodniuk azon, hogy miként dsztondzhetnék ezek kidolgozasara a kutatokat. ime egy
érdekes kérdés. Ha lenne egy id6gépiink, és az ember a mai tudasaval visszamehetne 2006-ba, milyen alapvetd eszko-
zoket és modelleket vinne magaval, mik volnanak a legfontosabb tényez6k, amelyeket meg kellene vizsgalni, amelyek
segitenének eldre jelezni a kibontakozd eseményeket? Attol tartok, hogy a pénziigyi surlodasokkal foglalkozo legfris-
sebb modellekkel sem jutnank sokra. Esetleg olyan tényezdket kellene megvizsgalni, mint példaul az ingatlanarak és
-bérleti dijak aranya, a részvényarfolyam-osztalék-aranyok vagy a hitel-GDP-arany: ezek volnanak az arulkodo jelek.
El6fordulhat, hogy a kiilonféle tényezdk elérik azt a szintet, ahol nagyon torékennyé valnak egy potencialisan nagy
horderejli esemény hatasara. Ez az elképzelés nem teljesen (j keletl, ennek ellenére a most elérheté legjobb modell-
jeink segitségével még mindig nem tisztaztuk teljes mértékben. A jelenlegi DSGE-modellek inkabb az utélagos magya-
razatra alkalmasak. A kutatok kiilonféle adatokat - pl. a pénziigyi piacokon az arfolyam-kiilénbozetekre vonatkozo
adatokat - taplalnak be ezekbe a DSGE-modellekbe, amelyeket egyes DSGE-modellek novekvé pénziigyi surlodasként
értelmeznek. Legjobb esetben is ezek kdvetkezményeit lehet a modellekkel elemezni. Mindazonaltal valoszin(ileg lehe-
tetlen mondjuk két évre eldre jelezni, hogy néni fognak-e az arfolyam-kiilonbozetek. Nem lehetséges egy ilyen (j
modellel visszamenni 2006-ba az idégépiinkkel, remélve, hogy majd képesek lesziink megjosolni az egy év mulva beko-
vetkez6 valsagot. Megismétlem, hogy ez igy rendben is van, ha a legtébb kutatéhoz hasonléan megelégsziink azzal, hogy
utdlag elemezziik az eseményeket. Nem elégedhet meg azonban ezzel egy olyan intézmény, amelyik megprobal elébe
menni az eseményeknek. A kérdésre valaszolva tehat, hogy melyik mddszer lesz sikeres, illetve kevésbé sikeres a jovo-
ben: ehhez elbszor tisztaznunk kell a célt, hogy koriilbeliil mit szeretnénk vele elérni, azaz, hogy a modszer és modell
milyen célt szolgaljon. Talan hasznos volna, ha a jegybankok vagy az OECD nagyon pontosan megfogalmaznak, hogy mire
is van sziikségiik. Azt hiszem, megvannak ehhez az eszkozeik, nem igaz? Ekkor lépnek be a képbe a kutatok: elég, ha
egy kis 6sztonzést kapnak, hogy ebben az iranyban kezdjenek el kutatni, és igy a jovoben remélhetéleg megfelelébb
eszkozok allnak majd rendelkezésre.

- A specidlis szoftverek, példaul az éppen On dltal kifejlesztett Toolkit vagy a Dynare rendkiviili mértékben meg-
konnyitették a makrogazdasagi modellezést. Egyesek szerint a csomagolt kod széles korii hozzadférhetdosége tulsa-
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gosan megkonnyiti a belépést, és értelmetlen alkalmazdsokat eredményez. Egyetért-e ezzel, és ha igen, tényleg
problémat jelent-e ez?

Az a helyzet, hogy ezeket a ,toolkit"™ programokat még régebben irtam sajat magamnak, majd feltettem az internetre,
hatha masok is hasznosnak talaljak majd 6ket. Igen népszerliek lettek, aminek én természetesen nagyon oriiltem.
Nagyon sokan hasznaltak ezeket az eszkozoket, egyesek még tovabb is fejlesztették, és egyre bonyolultabb feladatokra
hasznaltak éket - nagyszer(! Ennek még jobban 6riiltem. Franciaorszagban Michel Juillard (Banque de France - a szerk.)
azota kifejlesztette a Dynare-t. Azt hiszem, hogy ez inkabb egy nyilt forraskddl szoftver, vagyis ennek a kddnak a
kifejlesztésében tobben is részt vettek. A Dynare Ujabb, mint az altalam irott programok, és sok olyan funkcioja van,
amire az én ,toolkit" programjaim nem képesek. Ez a technolégiai fejlédés. En személy szerint még mindig kdnnyebben
tudok bizonyos dolgokat megcsinalni a sajat programjaimmal, mint a Dynare-ral. Masok a Dynare-t hasznaljak, amivel
természetesen nincsen semmi baj. Egyértelm(i, hogy megkdnnyitette a fiatal kutatok szamara a belépést, és hogy sok
mindent kdnnyebb vele elvégezni. Az eredmény minGsége természetesen azon mulik, hogy mire hasznaljuk a szoftvert.
A szamitogépes kutatok mondasa szerint: ,,ahol szemét megy be, onnan szemét is jon ki”. A nem megfelelé modell rossz
eredményhez vezet, még akkor is, ha az tetszet6sen bonyolult. Még mindig az emberi tényezo a legfontosabb. Ezeknek
az eszkozoknek a megléte persze rendkiviili eredmény. Ezeknek kdszénhetd, hogy a makrokozgazdaszok komolyabban
veszik az adatokat, komolyabban veszik a becslést, a megoldasi modszereket és a makrogazdasagi dinamika megértését.
Lényegesen megemelték a vita szinvonalat.

- Erdeklik Ont a szakpolitikai kérdések: részt vesz-e a makrogazdasdgi politika formaldasaban? Foglalkozik-e jegy-
banki tandcsadassal akdar Europaban, akar az USA-ban?

Van valamiféle szerz6désem a Bundesbankkal és a Chicago Federal Reserve Bankkal, ennek ellenére nem allitanam,
hogy szakpolitikai kérdésekben tanacsokat adnék a szamukra. Ez minddssze annyit jelent, hogy odamegyek és elbeszél-
getiink a kutatdikkal. El6fordul, hogy el6adast tartok nekik a sajat kutatasaimrol, vagy az 6 kutatasaikat vitatjuk meg,
és altalanos gazdasagi és monetaris politikai témakrol beszélgetiink. A szakpolitikara legnagyobb befolyassal rendelke-
z6 emberek ezeken a megbeszéléseken nem vesznek részt. Az a benyomasom, hogy sokan koziiliik nem is nagyon tart-
jak a kapcsolatot a kutatokkal. Egy fontos kivétel Otmar Issing, aki 1998 és 2006 kozott az Eurdpai Kozponti Bank
igazgatosagi tagja volt. O sokat beszélgetett a kutatokkal, és nagyon becsiilom azért a kezdeményezéséért, hogy az
EKB részt vegyen a kutatokkal folytatott vitaban; 6 volt ennek a folyamatnak az egyik kiemelkedd alakja. Nem is tudom,
hogy miért ilyen ritka ez a szakpolitikusok korében. Bizonyara okosak, és egész biztosan nagyon elfoglaltak, rengeteg
dolguk van. Szamos szakpolitikai kérdésben azonban alaposan végig kell gondolni a mogottes kozgazdasagtani vonatko-
zasokat. Nem tudom biztosan, hogy mennyi eszmecserét folytatnak a kdzgazdaszokkal, de az a benyomasom, hogy nem
sokat. Valoszinlileg hasznos lenne, ha gyakrabban sort keritenének ra. Gyakran elgondolkodom azon, hogy sok jegy-
banknal, példaul a Magyar Nemzeti Banknal is milyen kivalo és tapasztalt kozgazdaszok alkotjak a kutatdi allomanyt.
Kapcsolatban allnak az egyetemi kutatassal, és kivalo elemz6 készségekkel rendelkeznek, ami szerintem rendkiviil
hasznos a szakpolitikai kérdéseket illetéen. Ennek ellenére az 6 szakértelmiik valahogy elsikkad a legfels6 vezetdi szin-
ten. A jegybankoknal még csak-csak miikodik a dolog. A fiskalis politikaban azonban ugy latom, hogy egyaltalan nem.
Nehéz lenne barmilyen értelmes kommunikaciot felfedezni a fiskalis politika formaloi és a kdzgazdaszkutatok kozott.
Egyes kollégaim szerint a munkaer6-piaci politikdban nem ez a helyzet, de én szkeptikus vagyok. Rejtély szamomra,
hogy a kdzgazdasagtani tudas és a jo kozgazdasagi elemzés milyen modon keriilhetne be a szakpolitikakba.

- Régebben blogolt is.

Igen, volt egy blogom a kdzgazdasagi témaju német napilapnal, a Handelsblattndl. Szamomra ez csak hobbi volt, nem
volt része a f6 tevékenységemnek. De idit6 volt vele foglalkozni. Gyakran, ha valami érdekeset olvastam a lapban a
gazdasagpolitika targykorében, Ggy éreztem, kdzgazdaszként én is szivesen hozzaszolnék a témahoz. A blog erre kivalo
lehetéséget nyujtott. Nekililtem, és két 6ra mdlva mar fenn is volt a neten, és mindenki olvashatta. De tul sok idém
ment el a spam kommentek kigyomlalasaval: mindig voltak ilyenek, amelyeket ki kellett torolnom, mert semmi koziik
nem volt a blog témajahoz. Mintha robotprogramok kiildték volna Sket. Idéigényes volt torolni 6ket. Ugyhogy eljott egy
pillanat, amikor gy gondoltam: eddig élveztem, de itt az ideje abbahagyni, igy hat lezartam a blogot. Talan volt azért
valami hatasa. Egyszer, 2008 szeptemberében nagyon aggasztott egy tomeges banki pénzkivétel Németorszagban, ami-
vel kapcsolatban meglehetésen egyértelmii dolgokat irtam a blogomban. A Handelsblattnal azonban valaki ugy itélte
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meg, hogy a leirtak tul veszélyesek, Ugyhogy kitorolték az egész bejegyzést. Csakhogy az olvasok felfigyeltek a
blogbejegyzés torlésére, és emiatt sokkal tobben latogattak el az oldalamra. S6t, valamilyen automatikusan mentett
formaban még meg is maradt a cikk, ugyhogy el is tudtak olvasni. Szoval a torlés épphogy novelte a blogom népszeru-
ségét, kovetkezésképpen sokkal tobben olvastak, mintha a Handelsblatt semmit se csinalt volna vele. Szamomra ez
érdekes tanulsag volt az internetes kultiraval kapcsolatban.

- A makrogazdasagtant sulyos birdlatok érték amiatt, hogy nem volt képes elére megjosolni a valsagot.
Megalapozott-e on szerint ez a birdlat? Véleménye szerint melyek voltak a fé6 gondok a valsag elétti makrogazda-
sagtannal?

Ezt a kérdést igazabol a hivatasos elérejelzéknek kellene feltenni. Kutatoként nem veszek részt az elérejelzésben, nem
ez a célom. De ha valaki fel is emeli a hangjat, hogy figyelmeztessen bizonyos veszélyekre, vajon meghalljak-e? Hadd
mondjak egy példat. 2003-ban az Eurdpai Bizottsag kozgazdasagi osztalya konferenciat szervezett a jegybankok politi-
kaja és a fiskalis politika kozotti kolcsonhatasokrol, és felkértek, hogy irjak egy tanulmanyt a témarol. Tudomanyos
dolgozatot rendeltek azzal a megkotéssel, hogy akar altalanos egyetemi tananyagként is felhasznalhato legyen, vagy,
hogy kicsit is alaposabb kbézgazdasagi ismeretekkel rendelkez6 olvasok is megértsék. A tanulmanyomnak tehat ezt a
cimet adtam: Egységes pénz, de tobbféle koltségvetési politika Eurdpdban: Mik a kbvetkezmények?. A konferencian elhang-
zott eléadasokat kotetben is kiadtak, a tanulmanyom igy az interneten is elérhetévé valt. A tanulmany két részbél all,
most a masodik részérél szeretnék beszélni. A masodik részben azt a kérdést tettem fel: mi torténik, ha az Europai
Monetaris Unio valamelyik tagorszaga allamcsédbe keriil, vagy ha az allamcséd veszélye komolyan felmeriil? Mi volna
az Europai Kozponti Bank teenddje? Milyen kérdéseket kell egy ilyen esetben végiggondolnunk? Nem volt elég élénk a
fantaziam, hogy minden lehetéséget végiggondoljak, raadasul a hataridé is szoritott. De legalabb felvetettem a kérdést,
beszéltem rola a briisszeli konferencian, amelyen az EKB és mas intézmények szakpolitikai iranyitoihoz kozelebb allo
kutatok is részt vettek, és hallottak az altalam elmondottakat. Ha tehat a szakpolitikusok kozil egy is komolyan vette
volna a kérdést, vagy akar egy Ujsagird is felkapta volna a témat, (gy gondolva, hogy vitara érdemes, lehetett volna az
tigynek folytatasa. De nem lett, nulla érdekl6dés mutatkozott a felvetés irant. Ebbél azt a tanulsagot szlirtem le, hogy
ha egy kutato a konjunktira idején felhivja a figyelmet bizonyos karos fejleményekre, Kasszandrava valik, azaz lgyet
sem vetnek a szavaira. Biztosan nem én voltam az egyetlen, aki ilyesmit tapasztalt.

- Peter Howitt adllitasa szerint a jegybanki gyakorlat és a tudomdnyos makrokutatdsok kozotti kapcsolat joval
gyengébb az elméleti kézgazdaszok altal kivanatosnak tartott mértéknél. Mit gondol errél, és hogyan lehetne fej-
leszteni a koztiik lévo kolcsonhatast?

Véleményem szerint a jegybankok e tekintetben kifejezetten jol teljesitenek. Mehetnének persze jobban is a dolgok,
de kiilondsen a jegybankok nagyot fejlédtek. Szerintem harminc évvel ezel6tt a tudomanyos vitat tekintve nem alltak
a helyzet magaslatan. Ma sok jegybank rendkiviil felkésziilt kutat6i allomannyal rendelkezik, akik részt vesznek a tudo-
manyos életben is, tanulmanyokat irnak, és olvasnak, és parbeszédet folytatnak a tudomanyos kutatdi kozélettel.
Az egyetemi és tudomanyos kutatdk és a jegybanki kutatok kozott kiterjedt kommunikacio folyik. Ennek hatasara a
makrokozgazdaszok altal kutatott kérdések kore is jelentésen megvaltozott. Példaul szamos kutatas iranyul a monetaris
politikai sokkok hatasaira, tobbek kozott éppen amiatt, hogy a jegybankokat érdekelte ez a teriilet. Ezzel szemben joval
kisebb kutatoi figyelem iranyul a fiskalis politika szamos teriiletére. Ezeken a teriileteken a szakpolitikusok kevésbé
figyeltek oda a tudomanyos eredményekre, kdvetkezésképpen a kutatok mas kérdések felé fordultak. Meggyézédésem,
hogy a fiskalis politikat jelentésen javitani lehetne, ha ezen a teriileten is megvaldsulna valamiféle egyiittmiikodés.
A jegybankokhoz hasonléan miért nem hoznak létre kutatdi csoportokat a pénziigyminisztériumokban és gazdasagi
minisztériumokban, biztositva szamukra az id6t és az eréforrasokat ahhoz, hogy - mikdzben a szorosan vett miniszté-
riumi munkajukat végzik - a tudomanyos kozéletben is aktivan részt vehessenek? A kovetkez6 nehéz feladat természe-
tesen az, hogy a tényleges politikaformalasban hogyan tudjuk ezt a bels6é kdzgazdasagi szakértelmet hasznositani. Ezt
a folyamatot nem ismerem a kell6 mélységben. Gyakran ugy gondolom, hogy jo lenne, ha a magas szint( szakpolitiku-
soknak is lenne kozgazdasagi doktori fokozata és szakmai folyoiratokban megjelent publikacioi. Ezaltal jobb ralatasuk
lenne a kutatoi munkara, kovetkezésképpen jobban tudnak hasznositani a rendelkezésiikre allo kutatoi allomanyt. Nincs
olyan, hogy gombnyomasra érkezik a tokéletes valasz egy adott problémara. Inkabb folyamatos kommunikaciora van
szilkség, hogy alaposan koriil lehessen jarni a kérdéseket, és azonositani tudjuk a folyamatokat mozgaté alapvetd eré-
ket. A jegybankok vezetése sem hasznositja kell6képpen ezt az erdforrast. De a fiskalis politikaval vagy a munkaerd-

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR



piaci politikaval 6sszehasonlitva a kettét nem lehet egy napon emliteni. A tobbi szakpolitikai teriilet példat vehetne a
jegybankokrol.

- Miel6tt az USA-ba kéltozott, sok évet toltott Europaban. Megldtdsa szerint milyen jelenleg a szakma helyzete
Eurépaban? Van-e kozeledés Europa és Amerika kozott, vagy még mindig egyértelmiien az USA vezeti a tudomanyos
életet?

Eurépaban sok a kivald kozgazdasz, vannak nagyon jo egyetemi tanszékek, de Eurdpa egészében véve még mindig joko-
ra lemaradasban van az USA-hoz képest. Egyszerilien hihetetlen, hogy mennyi elsérend(i kozgazdasz van az Egyesiilt
Allamokban. Néha az a benyomasom, hogy ha csak a Chicagéban és kdrnyékén tevékenykedé makrokdzgazdaszokat és
az Osszes eurdpai makrokozgazdaszt vetjlik Ossze, az eredményeket és a kutatasi tevékenységeket nézve a chicagdi
tudomanyos kozosség felveszi a versenyt egész Eurdpaval. Széval a makrogazdasagi kutatas szempontjabol Chicago
kicsit olyan, mintha egész Eurdpat egyetlen varosba pakoltak volna Gssze. Nagyszer( érzés egy ilyen kozosséghez tar-
tozni. Eurépaban elismerés illeti a CEPR-t (Centre for Economic Policy Research - a szerk.), amiért kivalo embereket
hozott Gssze, de itt ez nem konnyl feladat. Europaban még béven van hova fejlédni. Ennek szamos oka van. Természe-
tesen Europanak megvan a lehetésége ra, hogy utolérje, s6t akar le is hagyja Amerikat. Europa nem szegényebb az
Egyesiilt Allamoknal, és valosziniileg a szellemi vitara is fogékony a hangulat. Sok mas eurdpai sziiletés(i, de az Egyesiilt
Allamokban dolgozé kézgazdaszhoz hasonléan én is szerettem Europaban élni. Rengeteg valddi lehetéség van tehat itt.
Sok egyetemet kifejezetten vallalkozo szellem jellemez, és ezzel sikereket érnek el.

- Van-e még valami, amit megosztana veliink?
Nagyjabol ennyit akartam mondani. Most el8szor jarok a Magyar Nemzeti Bankban. A benyomasaim nagyon kedvezéek,

és sok sikert kivanok az itt folyé munkahoz. Sok intelligens és érdekes emberrel beszéltem az MNB-nél, és oriilok, hogy
itt lehettem. Nagyon koszonom a meghivast.
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