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NAVIGARE NECESSE EST:  
PIACOK, VÁLSÁGOK ÉS A MODELLJEINK1

Székely P. István2

ABSZTRAKT
Az utóbbi másfél évtized példátlan kihívás elé állította a makrogazdasági politi-
kai döntéshozatalt. A modern gazdaságpolitikai döntéshozatal hosszú ideje kü-
lönböző modellekre támaszkodott mind nemzeti, mind nemzetek feletti szinten. 
Azonban egyik standard modell sem látta előre az elmúlt másfél évtized jelentős 
válságait, illetve nem tudta leírni a válságokat követő kiigazítási folyamatok di-
namikáját. Általában elmondható, hogy a széles körben használt alapmodellek 
számos feltételezéssel élnek, amelyek nem mindig érvényesek azokban a gazda-
ságokban, amelyekre alkalmazzák őket. Továbbá különösen gyengén teljesítenek 
válságos időszakban. Ez a rövid cikk áttekinti az ilyen modellek problémáit, és 
javasol egy egyszerű modellezési stratégiát, ami alkalmazható lenne olyan idők-
ben, amikor a modellválasztás bizonytalansága megnő. 
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1.  BEVEZETÉS

„A  múltban megismert szabályszerűségekre támaszkodunk, hogy megért-
sük azoknak a sokkoknak a hatását, amivel valószínűleg szembe kell majd 
néznünk; hogyan fognak tovagyűrűzni a gazdaságban, és a gazdaságpoliti-
ka hogyan tud majd a lehető legjobban reagálni rájuk. De új korban élünk, 
a múlt szabályszerűségei nem biztos, hogy jó útmutatást nyújtanak a gaz-
daság működésére nézve.”

Christine Lagarde (2023)

Az utóbbi másfél évtized eseményei példátlan kihívás elé állították a gazdaság-
politikai döntéshozókat. Először a globális pénzügyi válság csapott le. Az USA 
pénzügyi rendszeréből indult ki, de gyorsan átterjedt Európára, mivel sok euró-
pai bank vállalatirányítása egyszerűen kudarcot vallott. Ezt követte Európában 
a szuverén hitelválság, ami – a politikai koordináció kudarca mellett – azt is fel-
színre hozta, hogy alapjaiban változott meg az egyes európai gazdaságok növeke-
dési potenciáljára vonatkozó vélekedés (Van den Noord–Székely, 2011, Costello et 
al., 2009).
A háttérben, és ez a legtöbb szereplő előtt rejtve maradt, fontos reformokat fordí-
tottak vissza néhány, korábban a tervgazdaság keretei között működő közép- és 
kelet-európai országban, amit a standard gazdaságpolitikai modellek egyike sem 
látott előre (Székely–Ward-Warmedinger, 2018). 
Épp amint az európai gazdaság megnyugodott, és elindult egy mérsékelt fellen-
dülési pályán, lecsapott ránk a brexit lehetősége, majd végül realitása, ami ismét 
alapjaiban kérdőjelezte meg, hogy modelljeink képesek-e ilyen fontos eseménye-
ket és ezek hatását előre jelezni. Végül a Covid19-világjárvány hatalmas globális 
válságba torkollott. Ezt hamarosan követte az energiaválság, amit Oroszország 
Ukrajna elleni háborús agressziója és ezt követően az Oroszország elleni gazdasá-
gi szankciók váltottak ki. Az infláció hosszú ideig alacsony (célkitűzés alatti) volt, 
majd visszatért a magas infláció, amely próbára teszi a központi bankok monetá-
ris politikai válaszintézkedéseinek a kialakításához alkalmazott modelljeit. 
A  modern gazdaságpolitikai döntéshozatal hosszú ideje különböző modellek-
re támaszkodott mind nemzeti, mind nemzetek feletti szinten. Azonban egyik 
széles körben használt modell sem jelezte előre az elmúlt másfél évtized jelentős 
válságait, illetve nem volt képes megragadni a válságokat követő kiigazítási folya-
matok dinamikáját. Ezen kívül a válság sok olyan alapvető problémát felszínre 
hozott, amelyek korábban is léteztek, de a viszonylag nyugodt világgazdasági kör-
nyezetben (Great Moderation) nem mutatkoztak. 
A gazdaságpolitikai döntéshozatal alapmodellje, az újkeynesiánus DSGE-modell 
nem volt képes megragadni és leírni a reálgazdaság és a pénzügy, illetve a pénz-
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ügyi rendszer közötti kölcsönhatást, egyszerűen azért, mert azon a feltételezésen 
alapult, hogy ez a kölcsönhatás tulajdonképpen nem releváns. Amint néhányan 
megfogalmazták, a DSGE-modellek összeomlottak, amikor beütött a válság, 
vagyis amikor a legnagyobb szükség lett volna rájuk. Azonban nem ez volt a 
modellek egyetlen problémája. A  kihívások sorozata nem zárult le a pénzügyi 
rendszerekben fennálló problémáknál, bár ez nagy szerepet játszott a válság egész 
ideje alatt (Székely, 2017). 
A mostani válság során, amit Oroszország Ukrajna elleni háborús agressziója vál-
tott ki, az infláció előre nem látható módon meglódult. A központi bankok alap-
modelljei, amelyeket már komolyan megkérdőjeleztek, de lényegében nem mó-
dosítottak a 2010 és 2013 közötti kettős válságot követően Európában (Blanchard, 
2016; Caballero, 2010; Stiglitz, 2011), egyértelműen kudarcot vallottak, nem tudták 
megmagyarázni, hogy a sokkok hogyan terjedtek szét a gazdasági rendszerekben 
(Lagarde, 2023).

2.  MODELLJEINK ÉS A VALÓSÁG

Standard makrogazdasági és pénzügyi modelljeink számos hibás specifikációtól 
szenvednek (Stiglitz, 2018; 2023; Romer, 2016). A modellek természetüknél fogva 
leegyszerűsítik azt a komplex valóságot, amelyet leírnak. Ez indokolt, mert azon a 
feltételezésen alapul, hogy a komplex valóság különböző vetületei egymástól elkü-
löníthetők, s így a kölcsönhatásoktól el lehet tekinteni. Ezen kívül sok egyszerű-
sítés oka az a törekvés, hogy a modelleket a technikai képességeink keretei között 
tartsuk, vagyis olyan modellekkel dolgozzunk, amelyeket valóban meg is tudunk 
oldani a rendelkezésre álló matematikai eszközrendszer segítségével. Az, hogy leg-
több modellünk lineáris, nagymértékben ennek a motivációnak tudható be. 
Ahogy fentebb már szó volt róla, a századforduló előtt a standard makrogazda-
sági (DSGE) modellekben nem szerepeltek bankok vagy pénzügyi rendszerek, 
holott a pénzügyi rendszer és a reálgazdaság kölcsönhatása volt talán a legfonto-
sabb tényező, ami az előző évtizedben a nagy pénzügyi válsághoz vezetett. Ezért 
a modellek használhatatlanná váltak, amikor a 2008–2010-es pénzügyi válság be-
ütött, és a bankok meggyengült mérlege vezérelte a gazdaság fejleményeit. A mai 
helyzethez hasonlóan – amikor rendelkezésre állnak olyan modellek, amelyek 
magukba foglalnak heterogén vállalatokat – akkor is voltak már olyan modellek, 
amelyek explicit módon leírták a bankszektort, de a vezető nemzeti vagy európai 
gazdaságpolitikai központokban nem használták ezeket (Christiano et al., 2010). 
A vállalatok és a háztartások heterogén volta a másik főbb terület, ahol a makro-
gazdasági modellek jelentős fejlődésen mentek keresztül, de ez még mindig mes�-
sze van attól, hogy teljes egészében megragadják a gazdasági realitást. A legtöbb 
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makrogazdasági (DSGE) modell hosszú ideig egyetlen fajta háztartással számolt, 
ami lehetetlenné tette, hogy megragadja azt a különbséget, ami a pénzügyi tar-
talékkal és bankhitelhez való hozzáféréssel rendelkező háztartások és a megta-
karításokkal nem rendelkező, így likviditási korlátokkal küszködő háztartások 
reakciója között van. 
A  különböző típusú háztartásoknak a modellekbe történő bevonása jelentősen 
segítette a gazdaságpolitikai központokat abban, hogy képesek legyenek jobban 
modellezni a gazdaság viselkedését, így hozzájárultak a jó gazdaságpolitikai dön-
tés előkészítéshez (Roeger et al., 2011; 2012). Ennek ellenére a leggyakrabban alkal-
mazott makrogazdasági (DSGE) modellek még mindig csak egyfajta vállalatot 
ismernek, ami örök életű. A zöld átmenet egyik lényeges eleme az lesz, hogy for-
radalmian új technológiák jelennek meg, mint például az elektromos meghajtású 
járművek, amelyek valószínűleg ki fogják szorítani a hagyományos járműveket, 
és részben azok gyártóit is. Ezért nehéz elképzelni, hogy a homogén vállalatot 
tartalmazó modellek hogyan fogják megragadni a folyamatot, és hogyan tudják 
segíteni olyan gazdaságpolitikák kialakítását, amelyek támogatják a zöld átme-
netet. A homogén vállalatokat tartalmazó modellek nem alkalmasak arra, hogy 
leírják az innováció folyamatát vagy annak gazdasági hatását, különösen akkor, 
ha ez az innováció és ezek a vállalatok lerombolják a hagyományos szerkezetet. 
Minthogy mindkét terület a gazdaságpolitika előterében fog állni Európában, ez 
a modellek egyik olyan gyengesége, ami nagyban akadályozza a továbblépést. 
A gazdasági és társadalmi egyenlőtlenség szerepének megértése az a másik fontos 
terület, ahol a legtöbb makrogazdasági modell gyengén teljesít. Nem modellezik 
explicit módon a gazdaságban és a társadalomban kialakuló jövedelmi és másfaj-
ta (például a minőségi oktatáshoz vagy egészségügyi ellátáshoz való hozzáférés 
területén jelentkező) egyenlőtlenségeket, és feltételezik, hogy ezek a gazdaság nö-
vekedési pályájára nincsenek hatással. Léteznek olyan szatellitmodellek, amelyek 
képesek meghatározni bizonyos növekedési pályák jövedelemeloszlási következ-
ményeit, de ezekből nincs visszacsatolás az alapmodellhez. 
Általánosságban kijelenthető, hogy a fejlődés különböző dimenziói közötti lét-
fontosságú kölcsönhatások miatt standard modelljeink, amelyek kizárólag a gaz-
dasági dimenziót veszik figyelembe, nem kielégítőek, több helyzetben végzetesen 
hibás is lehet a specifikációjuk.3 A fent említett eloszlási szempont mellett az in-
tézmények minősége az a másik szempont, amit ezek a modellek nem vesznek 
figyelembe. 

3	 Székely (2024) négy – gazdasági, társadalmi, intézményi és környezeti – fejlődési dimenziót 
különböztet meg. Az előző háromról már fentebb szó volt, de az is egyértelmű, hogy a gazdasági 
fejlődés környezetvédelmi szempontból nem fenntartható jellege miatt a jövőben kritikus fontos-
ságú lesz a negyedik dimenzió explicit leírása a standard modellekben. 
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Stiglitz (2023) kimerítő listát közöl azokról a hibás specifikációkról, amelyek to-
vábbra is jelen vannak standard makrogazdasági modelljeinkben. 

3.  VÁLSÁGOK

A gazdasági sokkok a növekedési folyamat velejárói. Ha azonban a gazdaságot 
és a társadalmat hatalmas sokkok sorozata éri, akkor nem képes elég gyorsan 
reagálni, és a normális alkalmazkodási folyamat válságba fordul át. Ezért a válsá-
gok különleges időszakot képviselnek, amikor a gazdaság szereplőinek, a gazda-
ságpolitika döntéshozóinak és a politikusoknak a viselkedése lényegesen eltér a 
„normális időkben” mutatott viselkedésüktől. 
Míg modelljeink némely egyszerűsítő feltételezése teljesen elfogadható a normális 
időszakokban, sok olyan is van, amelyik végzetessé válhat egy válságban (Székely, 
2017). A modellek dinamikus szerkezetének helytelen specifikációja természeté-
nél fogva lényegesen csökkenti a modell előrejelző képességét egy válság idején, 
amikor a gazdaságot több nagy sokk éri egyszerre. 
Igen fontos annak a felismerése is, hogy a gazdaságban a bizonytalanság szintje 
ugrásszerűen megnő a válság idején, ami lényeges mértékben módosítja a gazda-
ság szereplőinek viselkedését (Bloom, 2009). Ezen kívül a szereplők heterogén mi-
volta – a modern gazdaság fontos tulajdonsága – amit, ahogy fentebb már láttuk, 
a legtöbb standard modell teljesen figyelmen kívül hagy, fontosabbá válik annak a 
leírására, hogyan reagál a gazdaság egy válságban (Seiler, 2021; Muellbauer, 2016). 
Ráadásul válság idején a kormányzatba vetett bizalom általában súlyosan sérül, 
különösen akkor, ha a gazdaságpolitika gyenge teljesítményt nyújt (Aksoy et al., 
2020; 2023). 
Szintén szó volt már arról, hogy a standard makrogazdasági modellek kivétel 
nélkül kudarcot vallanak, amikor az intézményeket kellene egyértelműen mo-
dellezni, s ezért nem képesek megragadni a gyenge intézmények (például a nagy-
fokú korrupció) hatását. Az intézmények minősége, mint több más alapelem is, 
csak lassan változik, és így hatása a gazdaság működésére is viszonylag lassan 
módosul. Ezért a legtöbb makrogazdasági modell valahogyan megjeleníti ezt a 
hatást, például a termelési függvény teljes tényező termelékenységében vagy a fis-
kális multiplikátorban. Ha azonban a gazdaságot több nagy sokk éri, és jelentős 
mértékben kell alkalmazkodnia, akkor a gyenge intézmények által kiváltott hatás 
pusztító erejű is lehet. Gyakran ez a domináns tényező, amely az epizódot teljes 
körű válságba fordítja át. 
A standard modelleket nem arra szánták, hogy megjósolják a válságot, sem arra, 
hogy megragadják a gazdaság működését a válság időszakában. Ezért nem meg-
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lepő, hogy nem képesek sem előre jelezni a válságot, sem megragadni a válság 
legfontosabb fejleményeit (Fawcett, 2015). 
A válságos időszakok nagy hatással bírnak a modelljeink megbízhatóságára nem-
csak a válság idején, hanem utána is. Az, hogy a gazdaság hogyan alkalmazko-
dik egy nagyobb válsághoz, és a gazdaságpolitika hogyan kezeli azt, hosszú ideig 
hatással lesz a régiók és a közöttük fennálló konvergencia növekedésére, illetve 
az országok regionális integrációjára például az EU-ban (Ratto–Székely, 2023). 
A standard makrogazdasági modellek között egy sem volt, amelyik előre jelezte 
volna, hogy az EU-országok mennyire eltérően fognak növekedni, amit megta-
pasztaltunk a 2008–2013 dupla válságból való kilábalást követően. Ezen fejlemé-
nyek egyik fontos vetülete volt a bankszektorok visszaállamosítása és a hitel hiá-
nya több dél-európai uniós gazdaságban. 
Vannak olyan időszakok, amikor nem beszélhetünk válságról, de a gazdaságot 
nagy sokkok rázzák meg. Ilyen fontos epizód volt a közép-kelet-európai orszá-
gok gazdasága számára az Európai Unióhoz való csatlakozás.4 Ez előre látható 
esemény volt, nem úgy, mint egy válság. A századfordulótól kezdve fokozatosan 
nőtt a csatlakozás valószínűsége. Sőt, a csatlakozás némelyik hatását, mint pél-
dául a jobb hozzáférést a közös európai piachoz, fel is gyorsították a csatlakozási 
folyamat részeként. Mindennek ellenére a csatlakozás alapjaiban változtatta meg 
a gazdaság alapelemeit (Landesmann–Székely, 2021). Globális szinten hasonló 
hatással járt a tőkeáramlás liberalizálása az 1990-es évek elején, és az ezt követő 
globalizáció. Ha előretekintünk, azt látjuk: modelljeink nem eléggé alkalmasak 
arra, hogy leírják a következő EU-bővítés által várhatóan kiváltott gazdasági fej-
leményeket, vagy támogassák a politikai döntéshozatalt e területen.

4.  HOGYAN ALKALMAZZUK MODELLJEINKET? 

Az, hogy modelljeink specifikációja hibás, és azok bizonyos körülmények között 
kudarcot vallanak, nem jelenti azt, hogy nem hasznos eszközök a gazdaságpoli-
tikai döntéshozatal számára. Minden gyengeségük ellenére jobban le tudják írni 
azt, hogy a gazdaság szereplőinek viselkedésére vonatkozó különböző feltételezé-
seink együttesen mit jelentenek a gazdaság egészének viselkedésére nézve, mint 
a legtöbb emberi elme. Ha azonban alkalmazzuk ezeket a modelleket, abból kell 

4	 A gazdasági átmenet a korábbi tervgazdaságokban Közép- és Kelet-Európában hasonló volt, bár 
jóval alapvetőbb változást generált ezen országok gazdasági működésében, mint az EU-hoz való 
csatlakozás. Nem meglepő, hogy a korábban viszonylag jól működő gazdasági modellek – lásd 
például az aggregált fogyasztási függvényt – teljesen megbízhatatlanná váltak ezekben az orszá-
gokban (Székely, 1993). 
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kiindulnunk és el kell fogadnunk azt a tényt, hogy a standard makrogazdasági 
modellek specifikációja hibás. A legtöbb hibás specifikáció nem teszi a modelleket 
alkalmatlanná normális időszakban, amikor a gazdaság a potenciáljának megfe-
lelő úton halad, és nem szembesül nagyobb sokkokkal. 
Ennek ellenére még a normális időszakban is, amikor az alapelemek lassan változ-
nak, figyelnünk kell a veszélyesen hibás specifikációkra az általunk alkalmazott 
modellekben, különösen akkor, ha közpolitikákat alakítunk ki. Modelljeinket 
rendszeresen újra meg újra kell értékelni és tesztelni, hogy kiderüljön, alkalmazá-
suk továbbra is indokolt-e. 
Ha lassan is, de a szakma újabb, jobb modelleket fejleszt ki, bár tesztelésük gyak-
ran elmarad. Habár fontos az új modellek beépítése eszköztárunkba, ugyanolyan 
veszélyes lehet, ha ezt túl gyorsan tesszük anélkül, hogy megismernénk jellemző 
tulajdonságaikat, és teljes mértékben megértenénk, mi bennük az újdonság. Ki-
csiny és többnyire lineáris modelljeinkről tudjuk, hogy nagyon leegyszerűsítet-
tek, ugyanakkor nagyon intuitívak, ami nem feltétlenül igaz az új, komplexebb 
modellek esetében. 
Válságos időszakban, amikor a gazdaság több nagy megrázkódtatásnak is ki van 
téve, és a gazdasági szereplők, valamint a politikai döntéshozók bizonytalanság-
érzése erős, sokkal nagyobb éberségre van szükség. Ahogy fentebb már érveltünk 
ezzel, a válság időszakában több, a hibás specifikációt okozó tényező hangsúlyo-
sabbá válik, és a modellek előrejelzéseire vonatkozó hatásuk megsokszorozódik. 
Fel kell készülnünk arra az eshetőségre, hogy a gazdasági szereplők viselkedése 
rendszerszinten megváltozik (model regime change) és fel kell idéznünk a korábbi 
válságidőszakok során végzett empirikus elemzés eredményeit (Kóbor–Székely, 
2004). 
Végül arra az eshetőségre is fel kell készülnünk, hogy ideiglenesen fel kell adnunk 
modelljeinket a válságos időszakban, és a saját megérzéseinkre (vagy a politikai 
döntéshozók megérzéseire) kell támaszkodnunk. Éjszaka repülni (megbízható) 
eszközök nélkül nagyon veszélyes, de ha már fent vagyunk a levegőben, még 
sokkal veszélyesebb, szinte biztosan végzetes, ha elhagyjuk a pilótafülkét. Nem 
növeli a politikai döntéshozók szavahihetőségét, ha úgy tesznek, mintha többet 
tudnának, mint amit tudnak, mert a gazdasági szereplők érzékelni fogják a bi-
zonytalanság szintjének emelkedését, és tudják, hogy ilyen helyzetben nagyon 
nehéz a gazdaság viselkedését megjósolni. Ehelyett ilyen időkben a politikai dön-
téshozók akkor lehetnének hitelesebbek, ha beismernék a modellek (eszköztár) 
gyengeségeit, és felhívnák a figyelmet egy éberebb és óvatosabb hozzáállás szük-
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ségességére.5 Ragaszkodni a gyengén teljesítő modellhez és az arra épülő gazda-
ságpolitikához a válság alatt biztos módja annak, hogy a gazdaságpolitika hite-
lessége csökkenjen. 
Ha a válság elmúlt, elemezni kell a gazdaságpolitikai alapmodellek teljesítményét, 
arra törekedve, hogy a lehető legtöbb tanulságot vonjuk le a válságból e téren is 
(Fawcett, 2015). Ez a biztos módja annak, hogy visszaállítsuk a válság alatt el-
kerülhetetlenül károsodott gazdaságpolitikai hitelességet. Minél nyitottabb és 
szisztematikusabb ez a folyamat, annál hasznosabb!
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