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NAVIGARE NECESSE EST:
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ABSZTRAKT

Az utébbi masfé] évtized példatlan kihivds elé dllitotta a makrogazdasagi politi-
kai dontéshozatalt. A modern gazdasagpolitikai dontéshozatal hosszu ideje kii-
16nb6z6 modellekre tamaszkodott mind nemzeti, mind nemzetek feletti szinten.
Azonban egyik standard modell sem latta elére az elmult masfél évtized jelentds
valsagait, illetve nem tudta leirni a valsagokat kovetd kiigazitasi folyamatok di-
namikéjat. Altalsban elmondhaté, hogy a széles korben hasznalt alapmodellek
szamos feltételezéssel élnek, amelyek nem mindig érvényesek azokban a gazda-
sagokban, amelyekre alkalmazzdk éket. Tovabba kiilondsen gyengén teljesitenek
valsagos idGszakban. Ez a rovid cikk attekinti az ilyen modellek problémait, és
javasol egy egyszeri modellezési stratégiat, ami alkalmazhat6 lenne olyan id6k-
ben, amikor a modellvalasztds bizonytalansaga megné.
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PIACOK, VALSAGOK ES A MODELLJEINK

1. BEVEZETES

LA multban megismert szabdlyszeriiségekre tdmaszkodunk, hogy megért-
sitk azoknak a sokkoknak a hatdsdt, amivel valdsziniileg szembe kell majd
nézniink; hogyan fognak tovagytiriizni a gazdasigban, és a gazdasdagpoliti-
ka hogyan tud majd a lehetd legjobban reagdlni rdjuk. De 1j korban éliink,
a mult szabdlyszeriiségei nem biztos, hogy jo titmutatdst nyijtanak a gaz-
dasdg mitkodésére nézve.”

Christine Lagarde (2023)

Az utébbi masfél évtized eseményei példatlan kihivas elé allitottak a gazdasag-
politikai dontéshozokat. El8szor a globdlis pénziigyi valsag csapott le. Az USA
pénziigyi rendszerébdl indult ki, de gyorsan atterjedt Eurdpara, mivel sok eurd-
pai bank vallalatiranyitdsa egyszertien kudarcot vallott. Ezt kovette Eurdépaban
a szuverén hitelvalsag, ami - a politikai koordinaci6é kudarca mellett — azt is fel-
szinre hozta, hogy alapjaiban véltozott meg az egyes eurdpai gazdasagok noveke-
dési potencialjara vonatkozé vélekedés (Van den Noord-Székely, 2011, Costello et
al., 2009).

A hattérben, és ez a legtobb szerepld el6tt rejtve maradt, fontos reformokat fordi-
tottak vissza néhdny, korabban a tervgazdasag keretei kozott mikodd kozép- és
kelet-eurdpai orszagban, amit a standard gazdasagpolitikai modellek egyike sem
latott el6re (Székely-Ward-Warmedinger, 2018).

Epp amint az eur6pai gazdasag megnyugodott, és elindult egy mérsékelt fellen-
diilési palydn, lecsapott rank a brexit lehetdsége, majd végiil realitdsa, ami ismét
alapjaiban kérddjelezte meg, hogy modelljeink képesek-e ilyen fontos eseménye-
ket és ezek hatasat elére jelezni. Végiil a Covidig-vilagjarvany hatalmas globalis
valsagba torkollott. Ezt hamarosan kovette az energiavalsag, amit Oroszorszag
Ukrajna elleni hdborus agressziodja és ezt kovetSen az Oroszorszag elleni gazdasa-
gi szankciok valtottak ki. Az infldci6 hosszu ideig alacsony (célkittizés alatti) volt,
majd visszatért a magas inflacio, amely probara teszi a kozponti bankok moneta-
ris politikai valaszintézkedéseinek a kialakitasahoz alkalmazott modelljeit.

A modern gazdasagpolitikai déntéshozatal hosszt ideje kiilonb6z6é modellek-
re timaszkodott mind nemzeti, mind nemzetek feletti szinten. Azonban egyik
széles korben haszndlt modell sem jelezte el6re az elmult masfél évtized jelentds
valsagait, illetve nem volt képes megragadni a valsagokat kovetd kiigazitasi folya-
matok dinamikajat. Ezen kiviil a valsag sok olyan alapveté problémat felszinre
hozott, amelyek korabban is 1éteztek, de a viszonylag nyugodt vilaggazdasagi kor-
nyezetben (Great Moderation) nem mutatkoztak.

A gazdasagpolitikai dontéshozatal alapmodellje, az Gjkeynesianus DSGE-modell
nem volt képes megragadni és leirni a redlgazdasag és a pénziigy, illetve a pénz-
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igyi rendszer kozotti kolcsonhatast, egyszertien azért, mert azon a feltételezésen
alapult, hogy ez a kolcsonhatas tulajdonképpen nem relevans. Amint néhanyan
megfogalmaztak, a DSGE-modellek 6sszeomlottak, amikor betitétt a valsag,
vagyis amikor a legnagyobb sziikség lett volna rdjuk. Azonban nem ez volt a
modellek egyetlen problémdja. A kihivdsok sorozata nem zdrult le a pénziigyi
rendszerekben fennall6 problémaknadl, bar ez nagy szerepet jatszott a valsag egész
ideje alatt (Székely, 2017).

A mostani valsag soran, amit Oroszorszag Ukrajna elleni haborus agresszidja val-
tott ki, az inflacio el6re nem lathaté médon meglddult. A kozponti bankok alap-
modelljei, amelyeket mar komolyan megkérdéjeleztek, de lényegében nem mo-
dositottak a 2010 és 2013 kozotti kettds valsagot kovetéen Eurdpaban (Blanchard,
2016; Caballero, 2010; Stiglitz, 2011), egyértelmiien kudarcot vallottak, nem tudtdk
megmagyarazni, hogy a sokkok hogyan terjedtek szét a gazdasagi rendszerekben
(Lagarde, 2023).

2. MODELLJEINK ES A VALOSAG

Standard makrogazdasagi és pénziigyi modelljeink szamos hibas specifikaci6tdl
szenvednek (Stiglitz, 2018; 2023; Romer, 2016). A modellek természetiiknél fogva
leegyszertusitik azt a komplex valdsagot, amelyet leirnak. Ez indokolt, mert azon a
feltételezésen alapul, hogy a komplex valdsag kiilonbo6zé vetiiletei egymastol elkii-
16nithetdk, s igy a kolcsonhatésoktdl el lehet tekinteni. Ezen kivill sok egyszert-
sités oka az a torekvés, hogy a modelleket a technikai képességeink keretei kozott
tartsuk, vagyis olyan modellekkel dolgozzunk, amelyeket valéban meg is tudunk
oldani a rendelkezésre all6 matematikai eszkozrendszer segitségével. Az, hogy leg-
tobb modelliink linearis, nagymértékben ennek a motivacionak tudhaté be.

Ahogy fentebb mar sz6 volt réla, a szazadfordul6 el6tt a standard makrogazda-
sagi (DSGE) modellekben nem szerepeltek bankok vagy pénziigyi rendszerek,
holott a pénziigyi rendszer és a redlgazdasag kolcsonhatasa volt talan a legfonto-
sabb tényezd, ami az el6z6 évtizedben a nagy pénziigyi valsdghoz vezetett. Ezért
a modellek hasznalhatatlanna valtak, amikor a 2008-2010-es pénziigyi valsag be-
itott, és a bankok meggyengiilt mérlege vezérelte a gazdasag fejleményeit. A mai
helyzethez hasonldéan - amikor rendelkezésre allnak olyan modellek, amelyek
magukba foglalnak heterogén vallalatokat — akkor is voltak mér olyan modellek,
amelyek explicit médon leirtdk a bankszektort, de a vezeté nemzeti vagy eurdpai
gazdasagpolitikai kozpontokban nem hasznéltak ezeket (Christiano et al., 2010).

A villalatok és a haztartasok heterogén volta a masik fébb teriilet, ahol a makro-

gazdasagi modellek jelentds fejlddésen mentek keresztiil, de ez még mindig mesz-
sze van attol, hogy teljes egészében megragadjak a gazdasagi realitast. A legtobb
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makrogazdasagi (DSGE) modell hosszu ideig egyetlen fajta haztartassal szamolt,
ami lehetetlenné tette, hogy megragadja azt a kiilonbséget, ami a pénziigyi tar-
talékkal és bankhitelhez val6é hozzaféréssel rendelkezé haztartasok és a megta-
karitdsokkal nem rendelkezd, igy likviditasi korlatokkal kiiszkodd haztartasok
reakcidja kozott van.

A kilénbo6z6 tipusu héztartasoknak a modellekbe torténd bevonasa jelent6sen
segitette a gazdasagpolitikai kdzpontokat abban, hogy képesek legyenek jobban
modellezni a gazdasag viselkedését, igy hozzajarultak a jo gazdasagpolitikai don-
tés el6készitéshez (Roeger et al., 2011; 2012). Ennek ellenére a leggyakrabban alkal-
mazott makrogazdasagi (DSGE) modellek még mindig csak egyfajta vallalatot
ismernek, ami 6rok életdi. A zold dtmenet egyik lényeges eleme az lesz, hogy for-
radalmian 4j technoldgiak jelennek meg, mint példaul az elektromos meghajtast
jarmuvek, amelyek valdszintileg ki fogjak szoritani a hagyomanyos jarmtiveket,
és részben azok gyartdit is. Ezért nehéz elképzelni, hogy a homogén vallalatot
tartalmazé modellek hogyan fogjak megragadni a folyamatot, és hogyan tudjak
segiteni olyan gazdasagpolitikak kialakitasat, amelyek tdmogatjak a zold atme-
netet. A homogén vallalatokat tartalmazé modellek nem alkalmasak arra, hogy
leirjék az innovaci6 folyamatat vagy annak gazdasagi hatdsat, kiillonosen akkor,
ha ez az innovaci6 és ezek a véllalatok leromboljak a hagyomanyos szerkezetet.
Minthogy mindkét teriilet a gazdasagpolitika el6terében fog 4llni Eurépaban, ez
amodellek egyik olyan gyengesége, ami nagyban akadalyozza a tovabblépést.

A gazdasagi és tarsadalmi egyenlStlenség szerepének megértése az a masik fontos
teriilet, ahol a legtobb makrogazdasagi modell gyengén teljesit. Nem modellezik
explicit médon a gazdasagban és a tarsadalomban kialakulé jovedelmi és masfaj-
ta (példaul a mindségi oktatashoz vagy egészségiigyi ellatashoz valé hozzaférés
teriiletén jelentkezd) egyenl6tlenségeket, és feltételezik, hogy ezek a gazdasag no-
vekedési palyajara nincsenek hatédssal. Léteznek olyan szatellitmodellek, amelyek
képesek meghatarozni bizonyos novekedési palyak jovedelemeloszlasi kovetkez-
ményeit, de ezekbdl nincs visszacsatolds az alapmodellhez.

Altalénossdgban kijelenthetd, hogy a fejlédés kiilonb6z8 dimenzidi kozétti 1ét-
fontossagu kélcsonhatasok miatt standard modelljeink, amelyek kizarolag a gaz-
dasagi dimenziot veszik figyelembe, nem kielégitdek, tobb helyzetben végzetesen
hibas is lehet a specifikaciojuk? A fent emlitett eloszlasi szempont mellett az in-
tézmények mindsége az a masik szempont, amit ezek a modellek nem vesznek
figyelembe.

3 SZEKELY (2024) négy - gazdasdgi, tarsadalmi, intézményi és kornyezeti - fejlédési dimenziot
kiilonboztet meg. Az el6z6 haromrol mar fentebb sz6 volt, de az is egyértelm, hogy a gazdasagi
fejlédés kornyezetvédelmi szempontbol nem fenntarthatd jellege miatt a jovében kritikus fontos-
sagu lesz a negyedik dimenzi6 explicit leirdsa a standard modellekben.
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Stiglitz (2023) kimerit6 listat kozol azokrdl a hibas specifikaciokrdl, amelyek to-
vabbra is jelen vannak standard makrogazdasagi modelljeinkben.

3. VALSAGOK

A gazdasagi sokkok a novekedési folyamat velejardéi. Ha azonban a gazdasagot
és a tarsadalmat hatalmas sokkok sorozata éri, akkor nem képes elég gyorsan
reagalni, és a normalis alkalmazkodasi folyamat valsagba fordul at. Ezért a vélsa-
gok kiilonleges iddszakot képviselnek, amikor a gazdasag szerepldinek, a gazda-
sagpolitika dontéshozoinak és a politikusoknak a viselkedése lényegesen eltér a
»normalis id6kben” mutatott viselkedéstiktol.

Mig modelljeink némely egyszerfisit6 feltételezése teljesen elfogadhaté a normalis
idészakokban, sok olyan is van, amelyik végzetessé valhat egy valsagban (Székely,
2017). A modellek dinamikus szerkezetének helytelen specifikicidja természeté-
nél fogva lényegesen csokkenti a modell elGrejelzd képességét egy valsag idején,
amikor a gazdasagot tobb nagy sokk éri egyszerre.

Igen fontos annak a felismerése is, hogy a gazdasigban a bizonytalansag szintje
ugrasszertien megnd a valsdg idején, ami lényeges mértékben moédositja a gazda-
sag szereplinek viselkedését (Bloom, 2009). Ezen kiviil a szerepl6k heterogén mi-
volta — a modern gazdasag fontos tulajdonsaga — amit, ahogy fentebb mar lattuk,
a legtobb standard modell teljesen figyelmen kiviil hagy, fontosabba valik annak a
leirdsara, hogyan reagdl a gazdasdg egy valsagban (Seiler, 2021; Muellbauer, 2016).
Réadasul vélsag idején a kormanyzatba vetett bizalom éltaldban stlyosan sériil,
kiilonosen akkor, ha a gazdasdgpolitika gyenge teljesitményt nyujt (Aksoy et al.,
2020; 2023).

Szintén sz4 volt mar arrdl, hogy a standard makrogazdasagi modellek kivétel
nélkil kudarcot vallanak, amikor az intézményeket kellene egyértelmtien mo-
dellezni, s ezért nem képesek megragadni a gyenge intézmények (példaul a nagy-
foku korrupcid) hatdsat. Az intézmények minésége, mint tobb mas alapelem is,
csak lassan véltozik, és igy hatdsa a gazdasag miikodésére is viszonylag lassan
modosul. Ezért a legtobb makrogazdasagi modell valahogyan megjeleniti ezt a
hatast, példaul a termelési fiiggvény teljes tényezé termelékenységében vagy a fis-
kalis multiplikatorban. Ha azonban a gazdasagot tobb nagy sokk éri, és jelentds
mértékben kell alkalmazkodnia, akkor a gyenge intézmények altal kivaltott hatas
pusztito erejii is lehet. Gyakran ez a dominans tényezd, amely az epizddot teljes
kort vélsagba forditja at.

A standard modelleket nem arra szantak, hogy megjdsoljak a valsagot, sem arra,
hogy megragadjak a gazdasag miikodését a valsdg idgszakaban. Ezért nem meg-
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lepd, hogy nem képesek sem elére jelezni a valsagot, sem megragadni a véalsag
legfontosabb fejleményeit (Fawcett, 2015).

A valsagos id6szakok nagy hatassal birnak a modelljeink megbizhatésagara nem-
csak a valsag idején, hanem utdna is. Az, hogy a gazdasig hogyan alkalmazko-
dik egy nagyobb valsaghoz, és a gazdasagpolitika hogyan kezeli azt, hosszu ideig
hatassal lesz a régiok és a kozottiik fenndallé konvergencia névekedésére, illetve
az orszagok regionalis integracidjara példaul az EU-ban (Ratto-Székely, 2023).
A standard makrogazdasagi modellek koz6tt egy sem volt, amelyik el6re jelezte
volna, hogy az EU-orszdgok mennyire eltéréen fognak névekedni, amit megta-
pasztaltunk a 2008-2013 dupla valsagbdl vald kildbalast kovetéen. Ezen fejlemé-
nyek egyik fontos vetiilete volt a bankszektorok visszadllamositasa és a hitel hid-
nya t6bb dél-eurdpai uniés gazdasagban.

Vannak olyan idészakok, amikor nem beszélhetiink valsagrol, de a gazdasagot
nagy sokkok razzak meg. Ilyen fontos epizéd volt a kozép-kelet-eurépai orsza-
gok gazdasdga szamara az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas.* Ez el6re lathato
esemény volt, nem gy, mint egy valsag. A szazadfordul6tdl kezdve fokozatosan
nétt a csatlakozas valdszintisége. S6t, a csatlakozds némelyik hatdsat, mint pél-
daul a jobb hozzaférést a kozos eurdpai piachoz, fel is gyorsitottak a csatlakozasi
folyamat részeként. Mindennek ellenére a csatlakozas alapjaiban valtoztatta meg
a gazdasag alapelemeit (Landesmann-Székely, 2021). Globalis szinten hasonl6
hatéssal jart a t6kedramlas liberalizalasa az 1990-es évek elején, és az ezt kovetd
globalizacid. Ha eldretekintiink, azt latjuk: modelljeink nem eléggé alkalmasak
arra, hogy leirjak a kovetkezé EU-b6vités altal varhatdan kivéltott gazdasagi fej-
leményeket, vagy tamogassdk a politikai dontéshozatalt e teriileten.

4. HOGYAN ALKALMAZZUK MODELLJEINKET?

Az, hogy modelljeink specifikdcidja hibas, és azok bizonyos kérillmények kozott
kudarcot vallanak, nem jelenti azt, hogy nem hasznos eszkdzok a gazdasagpoli-
tikai dontéshozatal szamara. Minden gyengeségiik ellenére jobban le tudjak irni
azt, hogy a gazdasag szerepldinek viselkedésére vonatkozé kiilonboz6 feltételezé-
seink egytittesen mit jelentenek a gazdasag egészének viselkedésére nézve, mint
a legtobb emberi elme. Ha azonban alkalmazzuk ezeket a modelleket, abbdl kell

4 A gazdasigi dtmenet a korabbi tervgazdasagokban Kozép- és Kelet-Eurépaban hasonld volt, bar
joval alapvetdbb valtozast generalt ezen orszagok gazdasagi miikodésében, mint az EU-hoz vald
csatlakozas. Nem meglep6, hogy a kordbban viszonylag jol mikodé gazdasagi modellek — lasd
példaul az aggregalt fogyasztasi fiiggvényt — teljesen megbizhatatlanna valtak ezekben az orsza-
gokban (SZEKELY, 1993).
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kiindulnunk és el kell fogadnunk azt a tényt, hogy a standard makrogazdasagi
modellek specifikdcidja hibds. A legtobb hibas specifikacié nem teszi a modelleket
alkalmatlannd normalis idészakban, amikor a gazdasag a potencialjanak megfe-
lel6 aton halad, és nem szembesiil nagyobb sokkokkal.

Ennek ellenére még a normélis id6szakban is, amikor az alapelemek lassan valtoz-
nak, figyelniink kell a veszélyesen hibds specifikacidkra az altalunk alkalmazott
modellekben, kiilonésen akkor, ha kézpolitikakat alakitunk ki. Modelljeinket
rendszeresen Ujra meg Gjra kell értékelni és tesztelni, hogy kideriiljon, alkalmaza-
suk tovabbra is indokolt-e.

Ha lassan is, de a szakma tjabb, jobb modelleket fejleszt ki, bar tesztelésiik gyak-
ran elmarad. Habar fontos az tj modellek beépitése eszkoztarunkba, ugyanolyan
veszélyes lehet, ha ezt tal gyorsan tessziik anélkiil, hogy megismernénk jellemzé
tulajdonsagaikat, és teljes mértékben megértenénk, mi benniik az Gjdonsag. Ki-
csiny és tobbnyire linearis modelljeinkrél tudjuk, hogy nagyon leegyszertsitet-
tek, ugyanakkor nagyon intuitivak, ami nem feltétleniil igaz az 1j, komplexebb
modellek esetében.

Valsagos idészakban, amikor a gazdasag tobb nagy megrazkodtatasnak is ki van
téve, és a gazdasagi szerepl6k, valamint a politikai dontéshozdk bizonytalansag-
érzése erds, sokkal nagyobb éberségre van sziikség. Ahogy fentebb mar érveltiink
ezzel, a valsag idGszakaban tobb, a hibas specifikaciot okozé tényezé hangsulyo-
sabba valik, és a modellek el6rejelzéseire vonatkozé hatasuk megsokszorozddik.
Fel kell késziilniink arra az eshetéségre, hogy a gazdasagi szerepl6k viselkedése
rendszerszinten megvaltozik (model regime change) és fel kell idézniink a korabbi
valsagidoszakok soran végzett empirikus elemzés eredményeit (Kébor-Székely,
2004).

Végiil arra az eshetdségre is fel kell késziilniink, hogy ideiglenesen fel kell adnunk
modelljeinket a valsagos iddszakban, és a sajat megérzéseinkre (vagy a politikai
doéntéshozok megérzéseire) kell tdmaszkodnunk. Ejszaka repiilni (megbizhatd)
eszkozok nélkiill nagyon veszélyes, de ha mar fent vagyunk a levegében, még
sokkal veszélyesebb, szinte biztosan végzetes, ha elhagyjuk a pilétafiilkét. Nem
noveli a politikai dontéshozok szavahihetdségét, ha ugy tesznek, mintha tobbet
tudndnak, mint amit tudnak, mert a gazdasagi szerepl6k érzékelni fogjak a bi-
zonytalansag szintjének emelkedését, és tudjak, hogy ilyen helyzetben nagyon
nehéz a gazdasag viselkedését megjosolni. Ehelyett ilyen id6kben a politikai don-
téshozok akkor lehetnének hitelesebbek, ha beismernék a modellek (eszkoztar)
gyengeségeit, és felhivnak a figyelmet egy éberebb és dvatosabb hozzaallas sziik-



PIACOK, VALSAGOK ES A MODELLJEINK

ségességére’ Ragaszkodni a gyengén teljesitd modellhez és az arra épiil6 gazda-
sagpolitikahoz a valsag alatt biztos mddja annak, hogy a gazdasagpolitika hite-
lessége csokkenjen.

Ha avalsag elmult, elemezni kell a gazdasagpolitikai alapmodellek teljesitményét,
arra torekedve, hogy a lehet legtobb tanulsdgot vonjuk le a vélsagbol e téren is
(Fawcett, 2015). Ez a biztos mddja annak, hogy visszaallitsuk a valsag alatt el-
keriilhetetleniil karosodott gazdasagpolitikai hitelességet. Minél nyitottabb és
szisztematikusabb ez a folyamat, annal hasznosabb!
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