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SZABÓ-BAKOS ESZTER 

Az új keynesi elvek alkalmazása a Fed, az IMF 
és az Európai Központi Bank modellezési gyakorlatában 

A dolgozat áttekintés nyújt a dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi mo­

dellek (DSGE) alapját biztosító elvekrõl, s azokról a tényezõkrõl, melyek az alapmo­

dellt kiegészítve a rendszert gyakorlati használatra alkalmassá teszik. Néhány pél­

dán keresztül bemutatja továbbá, hogy három intézmény: az amerikai központi bank

(Fed), a Nemzetközi Valutaalap (IMF), valamint az Európai Központi Bank (ECB) a

DSGE modellek mely változatát használja, mely kérdések megválaszolását tartja le­

hetségesnek az általa kiépített rendszerben, s melyek a mûködtetéssel kapcsolatos

eddigi tapasztalatai.

Journal of Economic Literature (JEL) kód: E19, E32, E37.


N. Gregory Mankiw, a Harvard Egyetem professzora szerint a makroökonómiai rend­
szerekhez másképpen viszonyul a kutató – aki konzisztens logikai modelleket felhasznál­
va próbál megoldást találni a felvetett problémákra, adatokat gyûjt, azokból megfelelõ 
módszerek segítségével kipréseli a lehetõ legtöbb információt, majd értékel, hatástanul­
mányt készít –, és másképpen a gyakorlati szakember, aki a napi munkája során felmerü­
lõ gyakorlati problémákra kénytelen gyakorlati válaszokat találni. Mankiw kételkedik 
abban, hogy a makroökonómia elméletének elmúlt évtizedekben megfigyelhetõ fejlõdése 
a gyakorló közgazdászok munkáira – vagy inkább döntési rutinjaira – valóban olyan 
jelentõs hatással volt, mint amennyire azt a kutatók feltételezik (Mankiw [2006]). 

Ha e megállapítás érvényességét általánosnak vélnénk, akkor a makroökonómiai elmé­
let nem teljesítette elsõdleges feladatát: nem épített ki olyan rendszert, amely segítené a 
gyakorlati döntések meghozatalát. A kép ennél lényegesen árnyaltabb – sok tekintetben 
kedvezõbb. Nem csupán azért, mert számos területen a tudomány nem magától értetõdõ 
tanulságokkal szolgált a döntéshozók számára (jegybanki függetlenség, transzparencia, 
elszámoltathatóság, kamatszabály vagy inflációs cél, az optimális adó problémája), ha­
nem azért is, mert azok az elvek, amelyek az elméleti gondolkodás alapjául szolgálnak, 
igen hasznosnak bizonyultak kvalitatív és kvantitatív eredményeket szolgáltató, így dön­
téstámogatási szerepet betöltõ modellek kiépítéskor is. Egyre jelentõsebb szerep jut az új 
keynesi elveket használó dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi (a szokásos rö­
vidítéssel: DSGE) modelleknek. 

Érdemes tehát áttekinteni, hogy az elmélet mely megfontolásait alkalmazzák leginkább 
a DSGE-modellépítés folyamatába bekapcsolódó szervezetek, milyen kérdések megvála­
szolását tartják lehetségesnek s indokoltnak, milyen problémákkal szembesülnek az álta­
luk felépített rendszer segítségével, s milyen továbbfejlesztési lehetõségeket kínálnak. 
E tanulmány csupán egy jól követhetõ logikai szálra fûzött irodalmi áttekintés, de azok 
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számára kifejezetten hasznosnak lesz, akiket – bár maguk nem foglalkoznak modellek 
fejlesztésével – érdekel, hogy milyen elvekre támaszkodnak azok az intézmények, ame­
lyek feladata a gazdasági folyamatok minél kifinomultabb feltérképezése, az egyes beavat­
kozási lehetõségek értékelése, valamint a gazdaságot érõ sokkok hatásainak azonosítása. 

Elõször a reál üzleti ciklusok modelljétõl (RBC) való különbségeket hangsúlyozva, 
foglalom össze az új keynesi modellek alapelveit. Majd részletesebben bemutatom, hogy 
hol tart most a három nagy intézmény, az amerikai központi bank (Fed), a Nemzetközi 
Valutaalap (IMF) és az Európai Központi Bank (EKB) a DSGE jellegû modellek kiépíté­
sében, s milyen tapasztalatokat – itt alapvetõen szimulációs tapasztalatokról beszélhetünk 
– szerzett a modell használata során. A tanulmányt rövid összefoglalás zárja. 

Talán szubjektívnek tûnhet e három intézmény választása a bemutatáshoz, hiszen szá­
mos központi bank DSGE modellje igen magas szinten kifejlesztett, sok más monetáris 
intézmény pedig éppen most dolgozza ki hasonló modelljét. Ezzel az írással egy rendszer 
struktúráját kívánom felvázolni, azt hangsúlyozva, hogy ennek alkalmazása igen hasz­
nos, amikor nagyon fontos gazdasági kérdésekre keressük a választ. A lényeges elem 
tehát 1. maga a modell, amely egy igazán gazdag rendszerként elõször az IMF-nél jele­
nik meg, 2. a paraméterek becslése – amelyhez a módszert a Smets–Wouters [2002] 
tanulmány emelte kiemelkedõ, jelenleg egyeduralkodó szintre, illetve 3. az alkalmazás 
lehetõségei, illetve korlátai, amelyrõl átfogó képet nyújtanak az amerikai központi bank 
modelljével végzett szimulációs gyakorlatok. 

Az alapelvek 

A makroökonómia már a reál üzleti ciklusok modellcsaládjának elterjedésével (Kydland– 
Prescott [1982]) is igen nagy lépésben távolodott el a statikus keynesi rendszertõl. A reál 
üzleti ciklusok modellje az általa kiépített mesterséges nemzetgazdaságot végtelen idõho­
rizonton optimalizáló szereplõkkel népesítette be, amelyek intertemporális és 
intratemporális helyettesítések sorozatát végrehajtva döntenek a számukra fontos válto­
zók idõbeli pályájáról. E modell tipikusan reálmodell. Az alkotók a nominális változók­
nak csekély jelentõséget tulajdonítanak, így nem véletlen, hogy következtetéseikben in­
kább a reálsokkok által kifejtett hatásokon – termelékenységi sokk, fiskális sokk, prefe­
renciasokk – van a hangsúly, s a pénznek, ha egyáltalán szerepel a modellben, a reálvál­
tozók idõbeli pályájának alakulása tekintetében igen kevés szerep jut. A pénzállomány 
hasznossági függvénybe való beillesztésével, illetve a vásárlásokhoz a készpénz felhasz­
nálását megkövetelõ korlátok felállításával elérhetõ ugyan, hogy rövid távon a pénzállo­
mány változtatása befolyásolja a gazdasági szereplõk viselkedését, e hatás nagyságát 
tekintve azonban elhanyagolható (lásd Walsh [2003] 2–3. fejezet). 

A monetáris politikának azonban van szerepe. A központi bankok kamatdöntései, a 
monetáris folyamatok átláthatóságáról folytatott vita, a központi bank elnökének kineve­
zése mind erõteljes érdeklõdéssel kísért folyamatok, befolyásolják a gazdasági szereplõk 
adott idõszaki döntéseit, mert befolyásolják az adott idõszaki környezetet s a jövõrõl 
alkotott képet. 

Egy olyan modellnek, amelytõl azt várjuk, hogy nemzetgazdaságot szimulálva, kvan­
titatív információkat szolgáltasson a feltett kérdésekre, s ezáltal egyfajta döntéstámogató 
szerepet töltsön be, a fenti hatásokat is érzékeltetnie kell: azt, hogy a monetáris autoritás 
döntése mennyiségileg érezhetõ hatást gyakoroljon a fõbb aggregátumokra, s nem árt, ha 
magáról a hatásmechanizmusról is pontos képet kapunk. Egy tökéletesen versenyzõ kör­
nyezetben mûködõ vállalati szektorral operáló rendszer, tökéletesen rugalmas árak mel­
lett egyik funkciót sem képes betölteni. Módosítani kell a modellt. 
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Az új keynesi megközelítés szerint alapesetben e módosítás két ponton szükségszerû. 
Egyrészt a tökéletesen versenyzõ vállalati szektort fel kell cserélni a termelõk olyan 
inhomogén termékeket elõállító rétegére, amely tagjai az árupiacon bizonyos erõfölényt 
élveznek azáltal, hogy termékeik a fogyasztók ízlésvilágában nem tökéletes helyettesítõi 
egymásnak, s ezt az erõfölényt kihasználva érdekeltekké válnak a kibocsátás visszafogá­
sában és az ár emelésében. Másrészt feltételezett, hogy a modell meghatározott változó­
inak alkalmazkodása nem tökéletesen rugalmas. A modellbe illeszthetõ merevségek kö­
zül a kézenfekvõ – s a monetáris politika szempontjából a legfontosabb – megoldás az 
ármerevség használata. Ez a leggyakrabban alkalmazott, úgynevezett Calvo-féle árazási 
struktúrában (Calvo [1983]) azt jelenti, hogy egy adott döntési szakaszban a vállalatok­
nak csak egy része képes a profitmaximum elvei alapján meghatározni az általa felkínált 
termék árát, míg a másik csoport továbbra is az elõzõ periódusbeli áron kínálja terméke­
it, s az árat optimálisan választó vállalati csoport is bizonytalan a tekintetben, hogy mikor 
jut ismét árváltoztatási lehetõséghez. Az aszinkron ármeghatározás következtében egy 
adott periódusban a fogyasztók más, nem csak minõségi jellemzõik alapján különböztetik 
meg a termékeket (monopolisztikus verseny), de az egyedi termékek esetében más-más 
árakkal szembesülhetnek (a Calvo-elv szerinti ármerevség). 

A monopolisztikus verseny és az aszinkron ármeghatározás elegendõ ahhoz, hogy a 
monetáris politika kvantitatíve megfogható, tartós hatást gyakoroljon a fõbb aggregátu­
mokra, sõt a rendszer kiépítése arra is lehetõséget nyújt, hogy a hatásmechanizmus azo­
nosíthatóvá váljon. 

A hagyományos keynesi likviditási hatás alapján az expanzív jellegû monetáris politi­
kai lépés csökkenti a nominális kamatlábat, s ez egy statikus rendszerben, ha nincs inflá­
ció, nyilvánvalóan értékesebbé teszi a beruházásokat, s ezáltal növeli a termékek és 
szolgáltatások iránti keresletet. E hatásmechanizmus új keynesi környezetben nem trivi­
ális módon változik. Optimalizáló gazdasági szereplõkkel mûködõ rendszerben – kimon­
dottan hozzákapcsolható súrlódások nélkül – már magának a pénznek mint mennyiség­
nek a szerepét is teljesen szükségtelen fenntartani, így a monetáris politika zárt gazdaság­
ban egyszerû kamatszabállyá redukálódik. 

Ha expanzív jellegû monetáris politika révén csökkentik a nominális kamatot, akkor 
megfelelõen kialakított szabály esetén ez a lépés visszafogja a reálkamatot is. E reálka­
mat-csökkenés meghatározza a monetáris politika hatását azáltal, hogy az Euler-egyenlet 
alapján módosítja a fogyasztó intertemporális helyettesítését, s arra ösztönzi a fogyasz­
tót, hogy kicsivel növelje meg az adott periódus fogyasztását a késõbbi idõszakok fo­
gyasztásához képest. A termékek iránti megnövekedett kereslet a vállalati szektort a 
termelési kapacitások magasabb kihasználására készteti, fokozza az input iránti keresle­
tüket, ezáltal nõ az inputok ára. Az inputok árának növekedése megemeli a vállalat 
határköltségét, s a monopolisztikusan versenyzõ, azaz haszonkulcsos ármeghatározást 
alkalmazó vállalatot arra készteti, hogy az optimális haszonkulcs fenntartása érdekében 
mindent megtegyen az ár növeléséért. Ez azonban a vállalatoknak egy csoportja szá­
mára nem lehetséges, õk kénytelenek továbbra is egy korábban meghatározott áron 
értékesíteni terméküket, s a kereslet növekedésére csak a mennyiség módosításával tud­
nak reagálni, emiatt ideiglenesen kénytelenek az optimálisnak ítélt haszonkulcstól eltávo­
lodni. 

E levezetésbõl kiolvasható, hogy a reál üzleti ciklusok modelljéhez képest alkalmazott 
változtatások mindegyikének van értelme, és szükséges is. Ha ugyanis nincs árragadós­
ság, akkor az árak azonnali alkalmazkodása mentesíti a rendszert a komolyabb reálhatá­
soktól, ha pedig nincs monopolisztikusan versenyzõ vállalati szektor, akkor a vállalatok 
árelfogadó magatartást követnének ármeghatározó helyett, s nehezen lenne indokolható 
az árragadósság feltevése. 
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A levezetésbõl az is látható, hogy az új keynesi modell legegyszerûbb, szinte tan­
könyvszerû, változata a gazdasági folyamatokat alapvetõen három egyenlet segítségével 
véli megragadhatónak.1 Egyfajta IS görbeként jelenik meg a modellben a fogyasztó 
intertemporális döntési szabályaként funkcionáló, a jelenlegi fogyasztási (egyensúly ese­
tén: kibocsátási) szintet a reálkamatláb- és a következõ periódus várható kibocsátási agg­
regátumának függvényeként meghatározó Euler-egyenlet. A statikus modellben megszo­
kott LM görbét a kamatszabály helyettesíti. A rendszert egy aggregált kínálati függvény­
nek is nevezhetõ – de leginkább új keynesi Phillips-görbeként emlegetett – árazási egyen­
let zárja le, amelynek alapján az áraggregátum változása az adott periódusbeli kibocsátás 
és a következõ periódus várható inflációjának függvénye. 

Nem hagyományos következmények 

Az IS–LM–AS görbékkel jellemezhetõ rendszer elnevezésében talán még felidézheti a 
hagyományos statikus struktúrát, a modellépítés során képviselt szemlélet és a modell 
alapján levonható következtetések azonban már nem is lehetnének távolabb attól. Az új 
keynesi elvek alapján felépülõ alapmodell például egy igen látványos – de viszonylag 
rövid életû – következménnyel kápráztatta el a tudományos intézetek s a központi bankok 
kutatóit. A fogyasztói szektor célfüggvényeként megjelenõ hasznossági függvényt a jólét 
egyfajta mértékegységeként kezelve, nemcsak a korábbi társadalmi célfüggvények ad 
hoc jellege szûnt meg, hanem a lehetõ legegyszerûbb modellszerkezet – s megfelelõ 
fiskális politikai beavatkozás – esetén az az átváltás (trade off) is, amely korábban az 
inflációs torzítás, a diszkrecionális monetáris politikától való eltávolodás szükségessége, 
a reputációs problémák, a konzervatív központi bankár fogalma, valamint a monetáris 
döntési folyamatok teljes átláthatósága körüli vitákat a közgazdaságtan hangsúlyos témá­
jává emelte. 

Az alapmodell e következménye azt jelenti, hogy csupán az árragadósság feltételezése 
nem indokolja az infláció és a stabilizáció közti átváltásból eredõ problémákat. Amennyi­
ben a jegybank képes arra, hogy a rendelkezésére álló eszközökkel a kibocsátási rést a 
jelenben és a jövõben is nulla szinten stabilizálja, elveszti jelentõségét a tény, hogy az 
árak ragadósak, hiszen a vállalatok az alkalmazott ár szinten tartásával biztosíthatják 
maguknak az optimális haszonkulcsot. Az elõzõkben használt „viszonylag rövid életû” 
megjegyzés azért indokolt, mert további nominális merevség, nevezetesen a bérmerev­
ség modellbe illesztése ismét felvet egyfajta átváltási kényszert. 

A hasznossági függvény társadalmi jóléti függvényként való alkalmazása hozzájárul 
annak a kérdésnek a megválaszolásához is, hogy mit tekinthetünk optimális monetáris 
politikának. Visszautalva az elõzõ bekezdésre, az alapmodellben a hasznossági függvény 
maximumát az biztosítaná, ha a monetáris politika – megfelelõ fiskális lépésekkel kiegé­
szülve – a nominális kamatlábat mindig úgy változtatná, hogy a reálkamatláb értéke a 
természetes szinten maradjon. E szint a fogyasztót a különbözõ sokkok hatásait semlege­
sítve készteti inter- és intratemporális helyettesítésre, nincs költséges átváltás az infláció 
és a stabilizáció között. A probléma ezzel a rendszerrel, hogy stabilitási gondok miatt 
nem alkalmazható. Helyettesítõ megoldásként felmerülhet egy jól kiépített szabály – leg­
inkább kamatszabály – használata. Ekkor azonban már nem maga az optimális monetáris 

1 Az egyszerû struktúra természetesen az egyszerûsítõ feltételek széles skálájának köszönhetõ. Az alap­
modell zárt nemzetgazdaságra vonatkozik, egy szektorral dolgozik, tökéletesen versenyzõ termékpiacot s 
egyetlen – homogén – termelési tényezõvel megvalósítható technológiát feltételez. 
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politika a kérdés, hanem az, hogy a megadott kamatszabály milyen paraméterek mellett 
biztosítja a lehetõ legmagasabb társadalmi hasznot. 

Egy további fontos következmény magával a társadalmi hasznossági függvénnyel kap­
csolatos. Már egy ad hoc jóléti függvény is az infláció elleni küzdelmet, valamint a 
kibocsátás társadalmilag optimális szintjéhez való közelítést teszi a gazdaságpolitika fõ 
feladatává. Egy fogyasztói célfüggvénybõl levezetett társadalmi jóléti függvény nem azért 
más, mert más változókban azonosítja a jólétet befolyásoló tényezõket, hanem azért, 
mert képes egészen pontosan megmondani, hogy az infláció és a kibocsátás „hatékony 
szinttõl” való eltávolodása miért káros a gazdasági szereplõk számára. A monopolisztikus 
verseny léte eleve egyfajta hatékonyságvesztéssel jár (ez indokolja az kibocsátási rés 
célfüggvénybeli szerepét). Ráadásul inflációs környezetben a fogyasztók hasonló termé­
kek különbözõ áraival szembesülnek, ami további torzításokkal terheli a rendszert (ezért 
jelenik meg az infláció a társadalmi jóléti függvényben). További elõny, hogy a hasznos­
sági függvénybõl levezetett társadalmi jóléti függvény a két tényezõ célfüggvénybeli 
súlyait – ad hoc elvek és a döntéshozói preferenciák helyett – a gazdasági szereplõk 
magatartását jellemzõ paraméterek jól meghatározott függvényeivé teszi. 

Kiegészítések 

Már az új keynesi megfontolások alapján ármerevséget és monopolisztikusan versenyzõ 
vállalati szektort felvonultató mesterséges gazdaság alapváltozata is képes arra, hogy a 
monetáris politika szerepével és hatásmechanizmusával kapcsolatban olyan jelenségekre 
világítson rá, amelyek egyrészt nagyjából egybevágnak a gazdaság tényleges viselkedé­
sérõl a stilizált tények alapján alkotott képpel, másrészt sem a statikus keynesi modell, 
sem a reál üzleti ciklusok modellje nem volt képes azok reprodukálására. Annak érdeké­
ben azonban, hogy a modell alapján a döntéshozói pozícióba kerülõk döntéseiket a lehetõ 
legjobb információk birtokában hozhassák meg, további kiegészítések szükségesek 
(Schmitt-Grohé–Uribe [2005], valamint Christiano és szerzõtársai [2001] alapján). 

Beruházás. A stilizált tények azt mutatják, hogy a GDP volatilitását messze meghaladja 
a beruházás volatilitása. Az a tény, hogy az ismertetett alapmodell csak egyetlen homo­
gén inputtal, a munkaerõvel, s egyetlen keresleti tényezõvel, a fogyasztással számol, 
egyrészt megfoszt bennünket egy olyan tényezõtõl, amelynek segítségével magyarázatot 
találhatunk a GDP ingadozására, másrészt egy zárt gazdaságban megfosztja a modellbe 
illesztett fogyasztókat az intertemporális helyettesítés lehetõségétõl, amely gondolat a 
dinamikus elvek alapján felépülõ rendszer alapeleme. A beruházásnak s vele együtt a 
tõkefelhasználással bõvített technológiának a modellben mindenképpen szerepelnie kell. 

A változó tényezõkihasználás lehetõsége. Az immár beruházási tevékenységgel bõvített 
új keynesi modellben a kereslet emelkedése – például expanzív jellegû monetáris politi­
kai sokk miatt – a vállalatokat a termelés magasabb szintjének kialakítására ösztönzi. 
Több terméket e szektor akkor tud elõállítani, ha növeli a termelési tényezõk iránti keres­
letét, ami az inputárak emelkedéséhez vezet. A vállalatok monopolisztikusan verseny­
zõk, így ármeghatározási pozícióba kerülve, a határköltség és az optimálisnak ítélt ha­
szonkulcs alapján jelölik ki a számukra megfelelõ piaci árat. A határköltség viszont az 
inputok árának függvénye, így a tõke bérleti díjának és a munkabérnek az emelkedése 
növeli azt, magasabb ár kialakítása felé mozdítva a vállalatokat. Empirikus adatok azt 
mutatják, hogy a kibocsátás növekedése nem jár együtt akkora áremelkedéssel, mint 
amekkorát a leírt folyamat indokolna. E tompított reakció elérhetõ azáltal, ha a modellbe 
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bevonjuk az úgynevezett változó tényezõkihasználás lehetõségét, azaz lehetõvé tesszük a 
fogyasztók számára, hogy a tõke iránti keresletük növekedésére a rendelkezésükre álló 
tõkemennyiség intenzívebb kihasználásával reagáljanak, visszafogva ezáltal a szóban forgó 
input árának emelkedését, s erõsítve a modell és a megfigyelt folyamatok közti összhangot. 

A beruházással kapcsolatos alkalmazkodási költségek. Hasonlóan az elõzõ ponthoz, 
reakciótompító hatással jár az, ha a fogyasztó csak bizonyos költségek révén módosíthat 
a beruházás szintjén. Az alkalmazkodási költségek bevezetése szintén közelebb viszi a 
modellt a valós gazdaságban észlelt reakciókhoz. 

Specifikus termelési tényezõk. Ismét visszatérve ahhoz a jelenséghez, hogy az árak 
kevésbé erõteljesen reagálnak a kibocsátás változására, mint arra az alapmodellbõl kö­
vetkeztethetnénk, s hozzátéve ehhez, hogy míg makroszinten az árak viszonylag lassan 
változnak, addig mikroszinten a vállalatok igen nagy gyakorisággal módosítják õket,2 az 
új keynesi alapmodell újabb kihívással szembesül. Egy lehetséges megoldási javaslat: az 
outputtól függõ határköltség. Figyelembe véve, hogy olyan körülmények létrehozására, 
amelyben a kibocsátás növekedése növeli a határköltséget, nyilván számos lehetõség 
adódik – a legtöbb makroökonómiai modell erre a célra általában a vállalatspecifikus 
tõketényezõk szerepeltetését használja. Ha a vállalat kénytelen gondoskodni a terme­
léshez szükséges tõke fizikai felhalmozásáról, bármi is történik a gazdaságban, a ter­
melõ a döntési periódus legelején már rendelkezik egy olyan fix tõkeállománnyal, 
amelyen a szerzett információk és sokkok hatására nem tud változtatni. Míg a korábbi 
modellben a pozitív keresleti sokk termelésének bõvítésére, valamint a növekvõ határ­
költség miatt a kialakított ár növelésére ösztönözte a vállalati szektor szereplõit, addig 
vállalatspecifikus tõketényezõk mellett a termelés ugyan növekszik, de a növekvõ kibo­
csátás által megemelt határköltség miatt fellép az ár nagyobb mértékû növekedése ellen 
ható erõ is. A vállalatok tehát gyakran – minden impulzusra – változtathatnak árat, azaz 
az árak nem biztos, hogy ragadósak, de az árváltoztatás mértéke kicsi, így az áraggregátum 
viszonylag lassan változik. 

Indexálási szabályt követõ vállalatok. Fenntartva az árragadósságra vonatkozó feltéte­
lezéseinket, az infláció alakulásában megnyilvánuló magas fokú perzisztencia beilleszt­
hetõ a modellbe azáltal, ha a Calvo-elvet feltételezve, az a vállalati csoport, amely a 
modell alapváltozatában kénytelen volt egy korábban kialakított árat szinten tartani, most 
egy indexálási eljárással ezen az áron módosíthat. 

Bérragadósság. A megfigyelések arra utalnak, hogy az aggregátumok idõbeli alakulásá­
ban nemcsak az árszínvonalat jellemzi egyfajta tehetetlenség, hanem a béreket is. A mo­
dell nyelvére lefordítva: akkor, ha azt szeretnénk, hogy az általunk kialakított mestersé­
ges gazdaság változóinak idõbeli alakulása a lehetõ legjobban közelítse e változók valós 
viselkedését, nemcsak az árragadósság leírására kell a megfelelõ módszert keresnünk, 
ugyanezt meg kell tennünk a bérdinamika jellemzéséhez is. A megfelelõ hatás elérése 
érdekében az új keynesi modell feltételezi, hogy a fogyasztók különbözõ típusú munkát 
képesek felkínálni, s miután a vállalatok számára e típusok nem tökéletesen helyettesítik 
egymást, a munkavállalóknak van bizonyos erõfölényük a munkapiacon, amit kihasznál­

2 Ezt megerõsíti az Inflation Persistence Network kérdõíves kutatásainak eredménye (lásd Altissimo és 
szerzõtársai [2006]). 
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nak a munkabér emelésében. Az elvet még inkább közelítve az árragadósság leírása 
során alkalmazott elvekhez, feltételezzük, hogy minden döntési periódusban a munkavál­
lalóknak csupán egy hányada képes arra, hogy az adott idõszakban elért új információk 
alapján meghatározza az optimális bért, míg a másik csoport egy korábban kialakított bér 
további elfogadására kényszerül, vagy azon csak egy indexálási szabály szerint változtat­
hat. Az elveket és a formát tekintve, a felhasznált technikai elemek hasonlósága az 
árdinamikánál tárgyalthoz hasonló eredményekhez vezet: ha a munkavállaló nem al­
kalmazhat indexálási szabályt, akkor a bérinfláció a reálbérhez viszonyított helyettesí­
tési határráta aktuális értékének és jövõbeli pályájának a függvénye, míg indexálási 
szabály esetén a bérinflációt meghatározó tényezõk e változó egy idõszakkal késleltetett 
szintjével bõvülnek. 

Fogyasztói szokások. Mint a legtöbb eddigi kiterjesztés, a fogyasztói szokások szerepel­
tetése is azt a célt szolgálja, hogy a vázolt modell által a változóknak kijelölt pálya a 
lehetõ legjobban közelítse az aggregátumok megfigyelt viselkedését. Az indok is hasonló 
ahhoz, mint amit az alkalmazkodási költségek bevezetésekor hangsúlyoztunk: szeret­
nénk, ha a modell változói a sokkokra reagálnának, s e reakció hosszan elnyúló pályát 
adna. Ha a fogyasztásra vonatkozó döntés során a korábbi aggregált fogyasztási szint a 
fogyasztót befolyásolja, akkor egy expanzív monetáris sokk hatására kialakult reálka­
matláb-csökkenés már nem a fogyasztási szintek közti intertemporális helyettesítéshez 
vezet, hanem a fogyasztásnövekmények közti helyettesítésére készteti a szóban forgó 
szereplõt, tompítva a sokk fogyasztásra gyakorolt hatását. 

E kiegészítések mindegyike egy zárt nemzetgazdaságra vonatkozó dinamikus, sztochasz­
tikus, általános egyensúlyi (DSGE) modellt lát el gazdagabb, az egyes változók tekinteté­
ben erõteljesebb perzisztenciát biztosító struktúrával. 

Egy nyitott gazdaságra felírt modellben további kérdések merülnek fel. 
– Az általunk feltett kérdések megválaszolására egy kis, nyitott nemzetgazdaság mo­

dellje a megfelelõ, ahol a külföldet jellemzõ tényezõk exogén adottságként szerepelnek, 
vagy egy olyan rendszer, ahol e tényezõket közvetlenül, endogén módon kívánjuk meg­
jeleníteni? 

– Azok az exportra termelõ vállalatok, melyek ármeghatározási lehetõséghez jutnak, 
hazai valutában vagy a célország valutájában rögzítik áraikat? 

– Terheli-e alkalmazkodási költség az importtermék hazai termékkel való helyettesíté­
sének folyamatát? 

– Terheli-e alkalmazkodási – vagy inkább disztribúciós – költség az importot, illetve 
az exportot, s ez milyen eljárással kerül a modellbe? 

– Milyen vertikális szinten illeszkednek a külföldi tényezõk a hazai gazdasági folyama­
tokba? Terméket, vagy termelési tényezõt importál a belföld? A termékeken belül köz­
bülsõ terméket, vagy végterméket importál? 

– Terheli-e alkalmazkodási költség a pénzügyi eszközök nemzetközi piacához való 
hozzáférést? 

A válaszok után kialakuló, immár a nominális és reálmerevségek igen széles skáláját 
felvonultató új keynesi modell a „tapasztalatok” alapján képes olyan folyamatokat gene­
rálni, amelyek jól közelítik a valóságban lezajlódó eseményeket, s ezáltal a rendszer igen 
alkalmas kiindulási pontot biztosít a döntéshozatalhoz. A következõben azt kívánjuk rö­
viden összefoglalni, melyek az elõzõ állítás alapjául szolgáló „tapasztalatok”, azaz mely 
intézmények használnak ilyen típusú modellt, milyen korábbi eszközt egészítenek ki vele, 
s milyen eredményeket hoztak az elsõ alkalmazások. 
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Az amerikai központi bank DSGE modellje, a SIGMA 

Jelentõs szakadék keletkezett az elméleti körökben az 1980-as évek során tért hódított, 
tudományos publikációkban használt reál üzleti ciklusok modelljei – amelyek a gazdasá­
gi szereplõk optimális döntésébõl következõ magatartási egyenleteken alapulnak – és a 
gyakorlatban alkalmazott, döntõ többségében kvantitatív információkhoz való hozzáju­
tást segítõ empirikus modellek között. A magyarázat az eltérõ hangsúlyban rejlik, míg az 
akadémiai gondolkodás a meghatározott célokat követõ gazdasági szereplõk viselkedésé­
nek egyre kifinomultabb leírására koncentrált, addig a gazdasági döntéshozók – különö­
sen a központi bankok – az adatokra rövid távon legjobban illeszkedõ egyenletek para­
métereinek meghatározására, gyakran háttérbe szorítva azt a kérdést, hogy az adott egyenlet 
kapcsolatba hozható-e a gazdaság valamely szereplõjének racionális döntésével. 

Az amerikai központi bank tekintetében ez utóbbi vonulatot a FRB/Globalnak nevezett 
rendszer képviseli (Levin és szerzõtársai [1997]), amely a világot alapvetõen két blokkra 
osztja, egy 80 magatartási egyenletet és 300 azonosságot tartalmazó Egyesült Államokra, 
valamint egy 29 országot (pontosabban országcsoportot) tömörítõ, nagyjából 4000 egyen­
letet magában foglaló külföldre. Már az igen impozáns méret is megkülönbözteti az FRB/ 
Globalt az elméleti analízis által kedvelt közepes méretû makromodellektõl, igazi eltávo­
lodást viszont az amerikai jegybank modelljének két, szemléletbeli eltérést tükrözõ jel­
lemvonása jelent: az adaptív várakozások beillesztése, valamint az a tény, hogy a rövid 
távú magatartási egyenletek kialakításakor nagyobb hangsúly helyezõdik az adatsorra 
való illeszkedésre, mint arra, hogy az adott egyenlet levezethetõ-e egy jól megfogalma­
zott célt követõ szereplõ optimális döntésébõl. Hiba lenne ugyanakkor ezen ismeretek 
birtokában akárcsak csodálkozni is azon, miért nem cseréli fel azonnal a jelentõs erõfor­
rásokkal s kutatói kapacitással rendelkezõ amerikai központi bank ezen elavult elveket 
szemléltetõ rendszerét egy modernebb, magasabb szintû elméleti igényeket is kielégítõ 
modellel. A válasz kézenfekvõ: az FRB/Global „látszólag”3 mûködik, legalábbis abban 
az értelemben, hogy képes jól megfogalmazott kérdésekre kvantitatív válaszokat produ­
kálni, s ezen válaszok jól közelítik a fõbb aggregált változókra vonatkozó megfigyelése­
ket. Abban az esetben tehát, ha a központi bank modellváltáson gondolkodik, minden­
képpen érdemes feltennie a kérdést, hogy az új modell kvantitatív, illetve kvalitatív érte­
lemben milyen eredményeket ad az egyes sokkok aggregátumokra kifejtett hatására vonat­
kozóan, a válaszok mennyiben felelnek meg az empirikus megfigyeléseknek, illetve az új 
modell bevezetésébõl származó elõnyök meghaladják-e a belõle származó hátrányokat. 

Struktúra 

Az említett kérdésekrõl való elmélkedés az amerikai jegybankban nemcsak elkezdõdött, 
de a Christopher Erceg, Luca Guerrieri és Christopher Gust által koordinált kutatás már 
kézzelfogható eredményt is produkált: megszületett a SIGMA (Erceg és szerzõtársai 
[2005]), a Fed új, több országot átfogó dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi 
(DSGE) modelljének elsõ változata. 

A modell az Obstfeld–Rogoff [1995] által megalapozott elméletre épít, s a politikai 
döntéshozás elõsegítésére tervezett változatában hét országcsoportot vesz figyelembe 
(Egyesült Államok, az euróövezet, Japán, Kanada, Mexikó, Ázsia és a „világ többi ré­
sze”). Egy országon belül négy típusú szereplõvel számol: fogyasztói szektor, vállalati 

3 A látszólag kifejezés használata a Lucas-kritika miatt indokolt. 
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szektor, monetáris hatóság, fiskális hatóság. E szereplõk egymás közötti, illetve külföld­
del szembeni kapcsolatait a megfelelõ módszerrel levezetett magatartási egyenletekkel, 
valamint a piaci egyensúlyt leíró azonosságokkal jellemzi. Az így kialakult egyenlettö­
meg segítségével képes arra, hogy számszerûsítse a gazdaságpolitikai döntések során 
rutinszerûen figyelembe vett sokkok hatását. 

A modellalkotók intenzíven támaszkodtak azokra az eredményekre, amelyek – az új 
keynesi modell gyakorlati alkalmazhatóságáért tett erõfeszítések hatására – a zárt gazda­
ságra vonatkozó rendszert igyekeztek a statisztikai adatok által mutatott képhez közelíte­
ni, illetve bizonyos módosításokat vezettek be annak érdekében, hogy a nyitottságból 
származó folyamatok is modellezhetõvé váljanak. Az eredmény – a késõbb részleteseb­
ben ismertetendõ Laxton–Pesenti [2002]-vel együtt – egyfajta standardnak, viszonyítási 
pontnak is tekinthetõ, az adott területen növekvõ számban megjelenõ késõbbi alkalmazá­
sok és kiegészítések számára biztos kiindulópontként szolgálhat. 

Tekintsük a modell egy kétországos változatának szerkezetét némileg bõvebben! A vál­
lalati szektor vertikálisan differenciált, az alsó szinten monopolisztikusan versenyzõ vál­
lalatok helyezkednek el, amelyek munka és tõke felhasználásával állítanak elõ az adott 
szint többi szereplõjétõl némiképpen megkülönböztethetõ terméket. E vállalati réteg tag­
jai a tõkét tökéletesen versenyzõ piacon bérlik a fogyasztótól, megfelelõ bérleti díjat 
felajánlva érte, míg a munkaerõhöz ugyancsak tökéletesen versenyzõ körülmények kö­
zött jutnak hozzá, itt már egy munkaközvetítõ beiktatásával. A vállalat – monopolisztikusan 
versenyzõként – elvileg kibocsátására árat határozhat meg, az ármeghatározás folyamata 
viszont nem szinkronizált a vállalatok között. Minden periódusban vannak olyan vállala­
tok, amelyek az adott idõszak eseményeit, és amennyiben ez szükséges, a jövõbeli hely­
zetet elemezve alakítják ki a számukra optimális árakat, míg a vállalatok másik része – 
amely nem jut ilyen lehetõséghez, vagy nem akar élni vele – egy egyszerû hüvelykujjsza­
bályt követve, az elõzõ évi inflációs szinttel indexál. Feltételezés szerint a vállalatok e 
két típusának aránya állandó, s a vállalatok véletlenszerûen kerülnek az egyik, illetve a 
másik csoportba. A vállalat kibocsátását nemcsak a hazai, hanem a külföldi piacon is 
értékesíti, s e piacon is ármeghatározó szerepet tölt be. 

A SIGMA modell – Betts–Devereux [1996] és Devereux–Engel [2002] alapján – felté­
telezi, hogy a vállalatok a célország valutájában rögzítik áraikat, s e különbségtõl elte­
kintve az árak ragadósságának leírására e területen is az ad hoc szabállyal kibõvített 
Calvo-elvet használja. Mind a hazai, mind a külföldi ármeghatározási döntés eredménye­
ként levezethetõ egy olyan árdinamikát leíró összefüggés, amely az adott idõszak infláci­
ós szintjét az egyidejû reálhatárköltségtõl, valamint az elmúlt idõszak már megfigyelt, 
illetve a következõ idõszak várható inflációs szintjétõl teszi függõvé. A Phillips-görbe 
tehát a szakirodalom által alaposan elemzett hibrid alakot ölti (Christiano és szerzõtársai 
[2001]). 

A vállalati szektor felsõ szintjét két tökéletesen versenyzõ vállalat uralja, az egyik 
szerepe, hogy a hazai, valamint a külföldi vállalatok által felkínált inhomogén terméke­
ket fogyasztási cikké aggregálja, míg a másik vállalat hasonló módon eljárva, beruházási 
cikket hoz létre. E vállalatok kereslettel lépnek fel a hazai és az importtermék iránt, s e 
két kereslet az aggregált keresleten kívül a relatív árak függvénye. Annak érdekében, 
hogy a fogyasztáson belül az import aránya a relatív ár változásának hatására csillapított 
mértékben módosuljon, a modellalkotók (Erceg és szerzõtársai [2005]) olyan alkalmaz­
kodási költséget vezetnek be, amely bünteti az import fogyasztáson belüli részarányának 
idõbeli módosítását. Ugyanez az alkalmazkodási költség értelemszerûen a beruházási 
javak szolgáltatója számára is megjelenik. 

Egy hagyományos – csupán a végtelenbe elõre tekintõ fogyasztói típust tartalmazó – 
modell megfigyelésekkel ellentétes következtetésekre jut a kormányzati kiadások fogyasz-
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tásra gyakorolt hatásának tekintetében, így azon rendszereknek, amelyek deklarált célja 
a fiskális politika hatásmechanizmusával kapcsolatos kérdések feltárása, e problémát 
mindenképpen kezelniük kell. A SIGMA egy nem triviális, de a szakirodalomban hang­
súlyosan jelen lévõ eljárást választ: feltételezi, hogy a hosszú távú – végtelenbe elõrete­
kintõ – fogyasztókon kívül megjelenik egy másik fogyasztói réteg, amely nem képes, 
vagy nem óhajt hozzájutni az intertemporális átcsoportosítást lehetõvé tevõ eszközökhöz, 
így az adók levonása után fennmaradó jövedelmét teljes egészében fogyasztásra költi. 
E csoport lényegében semmirõl sem dönt: kizárólag bérjövedelme van, amely a másik 
fogyasztói csoport átlagos bérjövedelmének felel meg, adót fizet, s traszferjuttatásokban 
részesül, amelyek szintjét nem õ határozhatja meg, s a rendelkezésére álló jövedelmét 
kénytelen fogyasztásra fordítani egy számára adottságként jelentkezõ piaci ár mellett. 
A hosszú távra tervezõ szereplõk elõtt már a fogyasztókra jellemzõ standard feladat áll, 
a megfelelõ intertemporális költségvetési korlát mellett meg kell határozniuk azt a fo­
gyasztási, tõkefelhalmozási, munkakínálati, kötvénykeresleti – s bizonyos specifikációk 
esetén pénzfelhalmozási – pályát, amely maximalizálja életútjuk hasznosságát. 

Érdemes néhány olyan tényezõt megemlíteni, amely e döntési folyamatot elválasztja 
az egyetemi tankönyvekben szereplõ fogyasztói döntések leírásától. Nyitott nemzetgaz­
daságról lévén szó, a fogyasztó nemcsak hazai kötvényeket vásárolhat, hanem külföldie­
ket is. A hazai kötvények adásvételéhez semmiféle pótlólagos költség nem kapcsolódik, 
a külföldi kötvények esetében viszont e megközelítés már nem állja meg a helyét. Annak 
érdekében, hogy a nettó külföldi eszközállomány stacionárius legyen, a SIGMA egy 
alkalmazkodási költséget feltételez, melynek értéke egyrészt a nettó külföldi eszközállo­
mány nominális kibocsátáshoz viszonyított arányától függ, másrészt tartalmaz egy nulla 
várható értékû sztochasztikus tagot, amely a fedezetlen kamatparitásban egyfajta kocká­
zati sokként értelmezendõ. Az alkalmazkodási költség alapján, ha a hazai nemzetgazda­
ság nettó hitelnyújtó pozícióban van, a külföldi kötvényein kevesebb hozamot képes 
magának biztosítani, míg abban az esetben, ha a szektor külfölddel szembeni pozíciója 
nettó hitelfelvevõ, az általa fizetendõ kamat az adósságállomány nagyságától pozitívan 
függõ pótlólagos költségekkel terhelt. 

A szektor felépítése alapján nyilvánvaló, hogy a két fogyasztói réteg közül csupán a 
hosszú távra tervezõ fogyasztók képesek beruházási tevékenységet folytatni, ahol egy­
részt a beruházás bizonyos sokkokra adott erõteljes válaszainak tompítása érdekében a 
tõke üzembe állítása alkalmazkodási költségekkel terhelt – amely mind a tõkeállomány 
szintjének megváltoztatását, mind a beruházási szint megváltoztatását bünteti –, másrészt 
a tõke bérbeadásából származó jövedelem egy része adó formájában a költségvetéshez 
kerül. Bár a zárt nemzetgazdaságra vonatkozó modellek szinte rutinszerûen alkalmazzák 
a változó tényezõkihasználás lehetõségét annak érdekében, hogy az igen gyakori 
mikroszintû vállalati árváltoztatás is kellõ mértékû inflációs ragadósságot okozzon, a 
SIGMA erre nem helyez különösebb hangsúlyt. 

Az új keynesi modellek immár kiindulóvá vált feltételezése szerint a bérek ragadósak. 
A SIGMA e ragadósság jellemzésére a modellezés adott körében megszokott eljárást 
követi. Egyrészt feltételezi, hogy a hosszú távra tervezõ fogyasztók inhomogén munka­
erõt képesek felkínálni egy munkaközvetítõnek, amely ezt az inhomogén munkaerõt egy 
adott eljárással homogenizálja, s bérbe adja a vállalati szektornak. Másrészt azt állítja, 
hogy a fogyasztók a munkaerõ tekintetében monopolisztikusan versenyzõk, saját maguk 
határozzák meg a bér nagyságát, viszont minden egyes periódusban csupán a fogyasztók 
konstans hányada képes vagy érdekelt abban, hogy bérét az életpályája várható hasznos­
ságának maximalizálásával alakítsa ki, míg a maradék rész – hasonlóan a vállalati szek­
torhoz – egy hüvelykujjszabályt követve az elõzõ idõszakra jellemzõ bérinflációval inde­
xál. Az így kialakult bérdinamika – a hazai kötvények kockázatelosztó képességére vo-
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natkozó megfelelõ feltételezés mellett – az adott idõszak bérinflációját az azonos idõszak 
átlagos helyettesítési rátájától, valamint az elõzõ idõszak tényleges, illetve a következõ 
idõszak várható bérinflációjától teszi függõvé. 

A monetáris politikát a nominális kamatlábra megfogalmazott szabály jeleníti meg, 
amely szerint az ex post reálkamatláb növekszik, ha az infláció meghaladja a célul kitû­
zött értéket, vagy ha a kibocsátás egy meghatározott szint fölé kerül. A fiskális hatóság 
szerepe egyrészt a kormányzati vásárlásokon keresztül nyilvánul meg, amely mind fo­
gyasztási, mind beruházási cikk beszerzésére irányulhat, e kiadásokat a szokásos módon 
egyrészt kötvények kibocsátásával, másrészt adók – mind torzító, mind egyösszegû adók 
megjelennek a rendszerben – kivetésével, harmadrészt – a pénzállomány szerepeltetése 
miatt – seigniorage-ból származó bevétellel biztosítja. Létezik egyösszegû támogatás is, 
amely sokként kerül a modellbe. 

Alkalmazás 

A SIGMA a lehetséges sokkok viszonylag széles körével dolgozik, a hazai kormányzati 
kiadások, a transzferek GDP-hez viszonyított aránya, a bérre és a tõkére kivetett adók 
rátája, a preferenciák, a kockázati prémium, illetve a technológia, valamint ugyanezen 
tényezõk külföldi változata mind sztochasztikus faktorként jelentkezik, s megfelelõ eljá­
rással mérhetõ ezek állandósult állapotbeli értéktõl való váratlan, perzisztens eltérésének 
meghatározott aggregátumokra kifejtett hatása. Az egyik jelentõs kérdés természetesen 
az, hogyan viszonyulnak a SIGMA által produkált reakciók az FRB/Global segítségével 
azonosított változásokhoz. 

A kvalitatív eredmények nem sok különbséget mutatnak, mindkét modellben azonos 
impulzusok azonos irányú elmozdulást váltanak ki a legtöbb makrováltozó tekintetében. 
Vegyük például a következõ két tipikus sokkot: a kormányzati kiadások változását és a 
monetáris politikai impulzust. 

A SIGMA-ban a kormányzati kiadások növekedése a rövid távra tervezõ fogyasztók 
beillesztése miatt önmagánál nagyobb mértékben növeli a kibocsátást – multiplikátorhatás 
–, s növeli a fogyasztás értékét is. A fogyasztásnál nagyobb mértékû kamatérzékenység­
gel jellemezhetõ beruházás viszont a reálkamatláb növekedése miatt azonnal csökken – 
kiszorítási hatás –, s a helyzetet tovább súlyosbítja a hosszú távra tervezõ fogyasztókat 
ért negatív vagyonhatás, s az e réteg reakciójának köszönhetõ gyors fogyasztás- és továb­
bi beruházáscsökkenés.4 A fogyasztás kezdeti emelkedése így igen gyorsan – már néhány 
periódus után – átvált az állandósult állapothoz (steady state) viszonyított negatív eltérés­
sé, a beruházás tartósan az állandósult állapot alatt marad, s a reálkamatláb fokozatosan 
alkalmazkodik. E tényezõk összességében a kibocsátást viszonylag gyorsan visszahúzzák 
az alapállapot közeli szintre, s a kibocsátás alapszinttõl való negatív eltérésétõl csak azért 
nem kell tartani, mert a kormányzati kiadások változása perzisztens, s a negatív vagyonha­
tás miatt az a háztartási réteg, mely felajánlotta munkaerejét, kénytelen többet dolgozni. 

Miben különbözik ettõl a FRB/Global által szolgáltatott információ? Egyrészt az kibo­
csátás növekedése nagyobb, s jóval perzisztensebb, mint a SIGMA által jelzett reakció. 
Miután a reálkamatláb nagyjából ugyanolyan pályát fut be, mint a másik modellben, a 
fogyasztást és a beruházást érintõ kiszorítási hatás jóval lassabban érvényesül, a fogyasz­

4 Meg kell jegyeznünk, hogy a fogyasztás azonnal csökkent volna, illetve a beruházás csökkenése, vala­
mint a reálkamatláb növekedése kisebb mértékû lett volna akkor, ha a gazdaságot kizárólag hosszú távra 
tervezõ fogyasztók népesítik be. 
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tás csak fokozatosan csökken, s habár a beruházás itt is tartósan az alapszint alatt marad, 
csökkenésének üteme korántsem olyan jelentõs, mint amit a SIGMA modell mutat. A vál­
tozások gyorsaságában rejlõ különbség egyrészt annak köszönhetõ, hogy az FRB/Globalban 
kevésbé jelentõs a vagyonhatás, másrészt annak, hogy az FRB/Global által azonosított 
kiadási tényezõk kevésbé érzékenyek a reálkamatláb tartós változására. Sajnos, az empi­
rikus kutatások inkább az FRB/Global által vázolt lassú alkalmazkodást erõsítik meg 
(Blanchard–Perotti [2002]), így a fogyasztói optimalizáláson alapuló dinamikus, szto­
chasztikus, általános egyensúlyi (DSGE) modellek elõtt eddig is komoly kihívásként 
megjelenõ fiskális politika területén a rendszer némi kiigazításra szorul. 

Tekintsünk most egy pozitív monetáris politikai sokkot, amely a kamatszabály miatt a 
nominális kamatláb csökkenésén keresztül jelentkezik a rendszerben! A reakció semmi­
féle meglepetést nem okoz: a kibocsátás, a fogyasztás, a beruházás emelkedik, a reálka­
matláb csökken. A SIGMA által generált válaszokat önmagukban tekintve, még a mérté­
kekkel sem lehetne igazi problémánk, lévén, hogy a kamatérzékeny beruházás reakciója 
a monetáris sokkra nagyjából háromszor olyan erõs, mint a kibocsátásé, valamint a fo­
gyasztás alapszinttõl való eltérése kisebb, mint a kibocsátásé. Az eredményt az FRB/ 
Global hasonló eredményeivel összehasonlítva azonban igen jelentõs kvantitatív eltérése­
ket tapasztalhatunk. Az FRB/Globalban egy hasonló monetáris impulzus kvantitatív érte­
lemben jóval erõteljesebb reakciókat generál mind a kibocsátás, mind a fogyasztás, mind 
a beruházás tekintetében. A különbség magyarázata a várakozások képzésében rejlik. Az 
FRB/Globalban, ahol a kamatláb hosszabb távú alakulására vonatkozó várakozások egy 
becslésen alapulnak, e hosszú távú kamatláb jelentõsebb mértékû csökkenésének lehe­
tünk tanúi, amely nyilvánvalóan nagyobb beruházás- és fogyasztásváltoztatásra ösztönzi 
a gazdasági szereplõket. 

Az Nemzetközi Valutaalap DSGE modellje (GEM) 

Nem az amerikai jegybank az egyetlen, amelyik komolyan veszi a nominális és reálme­
revségek széles körét integráló nyitott nemzetgazdaságra vonatkozó dinamikus, szto­
chasztikus, általános egyensúlyi modell kiépítésének feladatát, s jelentõs eredményekkel 
is büszkélkedhet ezen a területen. A Nemzetközi Valutaalap Douglas Laxton és Paolo 
Pesenti által koordinált kutatócsoportja az 1990-es évek végét még a gazdaságpolitikai 
lépések hatásait számszerûen vizsgáló MULTIMOD III. változatának kifejlesztésével töl­
tötte, 2000 után viszont hozzáfogott a – a SIGMA-hoz hasonló elveket képviselõ – Global 
Economic Model (GEM) kifejlesztéséhez, amelynek alapváltozatát Laxton–Pesenti [2003] 
publikálta. A cél nyilvánvalóan nem változott, mind a MULTIMOD (mindhárom válto­
zata: Mark I., II., III.), mind a GEM a következõ, a gazdaságpolitikai döntéshozási 
folyamatot hagyományosan érdeklõ kérdésekre kíván választ találni egy dinamikus kör­
nyezetben. Miképpen befolyásolják a különféle sokkok a fõbb változók idõbeli viselke­
dését? Milyen hatásokat lehet elérni fiskális és monetáris politikai lépésekkel? A különb­
ségek nagyjából ugyanazt a szemléletbeli váltást tükrözik, amelyek az IMF-nél folytatott 
kutatásokkal egy idõben az FRB/Globaltól a SIGMA felé terelte az amerikai jegybank 
szakembereinek érdeklõdését. 

A MULTIMOD III. változata a világgazdaságot 22 blokkra osztja (hét fejlett ipari 
ország, 14 kisebb ipari ország, valamint a „világ többi része”), s meghatározott elvek 
szerint vizsgálja a nemzetgazdaságon belül a különbözõ típusú szereplõk – fogyasztó, 
vállalat, monetáris és fiskális hatóság – magatartását jellemzõ összefüggéseket, illetve a 
nemzetgazdaságok közti kapcsolatot biztosító folyamatokat. 

A fogyasztási függvény kialakításának módját erõsen befolyásolta az idõközben egyre 
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nagyobb elméleti népszerûségnek örvendõ reál üzleti ciklusok végtelenbe optimalizáló 
gazdasági szereplõje: a beruházási döntés egyre jobban kötõdött a mikromegfontolásokhoz. 
A gazdaságpolitikai lépések értékelésekor elkerülhetetlenné vált a gazdaságpolitikába vetett 
hit erõsségének megjelenítése. A részletek közelítése az elmélet eredményeihez azonban 
még nem jelenti azt, hogy a MULTIMOD összességében ne tartalmazza ugyanazokat a 
hibákat, mint az FRB/Global – bár az újabb és újabb változtatok kialakítása során egyértel­
mû fejlõdési folyamat figyelhetõ meg. A World Economic Oulooks készítésénél az IMF a 
mai napig is jóval többször nyúl a MULTIMOD modellhez, mint a még kifejlesztés állapo­
tában álló GEM-hez. Általánosságban elmondható, hogy a Valutaalap MULTIMOD-adat­
sorok hûséges követéséhez való viszonya megkérdõjelezhetetlen, de a gazdaságpolitikai 
lépések hatásával kapcsolatosan a belõle nyert információkat a szigorú elméleti megala­
pozottság hiányában nagyfokú elõvigyázatossággal kell kezelni. 

Struktúra 

A Global Economic Model (GEM) a fentiekkel szemben már egy közepes méretû, elmé­
letileg jól megalapozott dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi (DSGE) modell 
nyitott nemzetgazdaságra készített változata, amely magában foglalja azokat az eleme­
ket, amelyeket az új keynesi szellemiséget tükrözõ modellek szokásos alkotóelemeinek 
tekinthetünk. A két országcsoportra – belföldre és külföldre – felírt változat nagyjából 
hasonló szerkezetû, mint a SIGMA azonos nagyságú modellje, néhány különbség meg­
említése azonban érdekes lehet. 

Tekintsük elsõként a háztartásokat! E modellben végtelen idõhorizontig élõ szereplõk 
jelennek meg, amelyek a szokásos problémaként megfelelõen definiált költségvetési kor­
lát mellett kénytelenek meghatározni a fogyasztás, valamint a hazai és a külföldi kötvé­
nyek felhalmozásának pályáját. A háztartások gondoskodnak a beruházási tevékenység­
rõl, s a tõke felhalmozása a SIGMA-ban megjelenõvel teljesen azonos alkalmazkodási 
költséggel terhelt. Jövedelmüket a munkabér mellett a vállalati szektornak kölcsönadott 
tõkébõl és a nem reprodukálható termelési tényezõ – például föld – után realizált jövede­
lembõl biztosítják. A háztartások differenciált munkaerõtípust képesek felkínálni, 
monopolisztikusan versenyzõ pozícióban vannak a munkapiacon, s bért határozhatnak 
meg. A bérek e modellben is ragadósak, a ragadósság oka azonban nem az aszinkron 
bérmeghatározás Calvo-féle elvének alkalmazása, hanem egy alkalmazkodási költség 
beépítése, ami – az egyéni bérek idõbeli változtatásának a bérinfláció egy idõszakkal 
késleltetettjéhez viszonyított eltérését büntetve – megakadályozza, hogy bizonyos sok­
kokra a háztartások az igényelt bér túlzott mértékû módosításával reagáljanak. 

Azért, hogy a belföld nettó eszközállománya stacionárius folyamatot kövessen, a kül­
földi kötvényállományhoz tranzakciós költség kapcsolódik, amely függ a gazdaság kül­
földi kötvények piacán elfoglalt nettó pozíciójától, értéke pedig csak akkor nulla, ha a 
belföldi szereplõk nem tartanak külföldi kötvényt. Ha a belföldi szereplõ nettó hitelezõ, 
a külföldi kötvényekre fizetett hozam egy részét e tranzakciós költségek miatt elveszíti, 
nettó adós pozícióját elfoglalva viszont magasabb prémiumot fizet a külfölddel szemben 
fennálló adósságára. Hasonlóan a SIGMA-hoz, e költségeknél is megjelenik egy nulla 
várható értékû sztochasztikus faktor, amelyet egyfajta kamatprémiumként a fedezetlen 
kamatparitással kapcsolatos sokként lehet értelmezni. 

A vállalati szektor szerkezete nem különbözik jelentõs mértékben a SIGMA vállalati 
szektorának szerkezetétõl. Végtelen számú tökéletesen versenyzõ vállalat gyártja a gaz­
daság végtermékeit, inputként belföldön elõállított a külkereskedelmi forgalomban részt 
vevõ és részt nem vevõ, valamint importterméket használva. Az import végtermékhez 
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viszonyított arányának megváltoztatása nehézkes, jelentõs költséggel jár. Mindhárom, 
elõbb említett terméktípust monopolisztikusan versenyzõ vállalati szektor hozza létre. 
A vállalatok árat határozhatnak meg. Az ármeghatározás különlegessége, hogy – hason­
lóan a bérek kialakulásához – itt sem a Calvo-elv érvényesül, hanem az a feltételezés, 
hogy az árak módosításának vannak bizonyos költségei, s e költségek kvadratikus formá­
ban az egyéni árváltozást hozzák kapcsolatba az adott vállalati szektorra jellemzõ aggregált 
árindex egy idõszakos késleltetettjének már megfigyelt változásával. Rotemberg [1982] 
és Ireland [2001] alapján e költségfüggvény figyelembevételével a rendszer képes repro­
dukálni az infláció dinamikájában megfigyelhetõ fokozatosságot. 

Érdemes megjegyezni továbbá, hogy a vállalati struktúra vertikálisan igen rugalmas 
abban a tekintetben, hogy egyre alacsonyabb feldolgozottságú termékek beiktatásával 
igény szerint növelhetõ a figyelembe vett szintek száma. Elképzelhetõ például, hogy 
tõkébõl, munkából és földbõl külkereskedelmi forgalomban részt vevõ félkész terméket 
állít elõ egy monopolisztikusan versenyzõ szektor, amelynek egy részét külföldre juttat­
ja, másik részét külföldi félkész termékek kombinálásával hazai félkész termékké transz­
formálja. E hazai félkész terméket egy újabb szint fogadja be inputként, s tõke, illetve 
munkaerõ hozzáadásával külkereskedelmi forgalomba nem kerülõ, illetve külkereskedel­
mi forgalomba kerülõ közbülsõ terméket hoz belõle létre. A külföldrõl és a belföldrõl 
származó exportképes termékeket (külön-külön) egy kereskedõi szektor gyûjti össze mind­
két nemzetgazdaságban, amely belföldi szolgáltatásokat (nem exportképes termékeket: 
szállítás, raktározás, csomagolás, marketing) hozzáadva, homogenizálja ezeket.5 Így ke­
rülnek végül a végterméket elõállító vállalati szektorhoz. A GEM vállalati szektorának 
struktúrája számos módon változtatható – függõen a modellezõ által feltett kérdésre a 
választ várhatóan befolyásoló tényezõktõl és az aktuálisan vizsgált nemzetgazdaság ter­
melési folyamatainak szerkezetétõl. 

Nem hiányzik a modellbõl a fiskális hatóság, amely a külkereskedelmi forgalomba 
nem kerülõ termék iránti közvetlen keresletével, a végtermék bizonyos részének megvá­
sárlásával befolyásolja a keresletet, egyösszegû adót vet ki, vagy transzferekkel támo­
gat.6 Végül egy egyszerû kamatszabály segítségével azonosítható a monetáris politika is, 
ahol a nominális kamatláb reagál az infláció és a kibocsátás meghatározott célértéktõl 
való eltérésére. 

Alkalmazás 

A MULTIMOD és a GEM közötti szemléletbeli különbséget – a GEM erõteljes 
mikroökonómiai kötõdését –, az ebbõl fakadó eltérõ következtetések lehetõségét jól érzé­
kelteti az a Bayoumi és szerzõtársai [2004], amely a GEM alapján az EU-piacokon meg­
figyelhetõ monopolisztikus versenybõl fakadó torzítás csökkenésének jóléti hatásait elemzi. 
Tételezzük fel, hogy valamely közösségi politikai lépés hatására növekszik a munkapiaci 
verseny. A MULTIMOD már a kérdés feltevésekor komoly problémába ütközik, nem 
olyan nyilvánvaló ugyanis, hogy egészen pontosan melyik az a változó vagy paraméter, 
amely a nagyobb verseny fogalmát megtestesíti. 

A GEM vállalati és fogyasztói szektora erre a kérdésre pontos választ szolgáltat. A ter­

5 A kereskedõi szektor beillesztésének szükségességérõl s az árfolyamáttétel gyorsaságát befolyásoló 
szerepérõl lásd Corsetti–Dedola [2002]. 

6 Laxton–Pesenti [2003] az egyszerûség kedvéért eltekint a kormányzati kötvénykibocsátás lehetõségétõl, 
az egyösszegû adók és támogatások miatt a ricardói ekvivalenciából következõen ez nem túlságosan megszo­
rító feltételezés. 
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melõk monopolista erejüket használják arra, hogy redukálják a kibocsátást, növeljék a 
profitot, s ezáltal csökkentsék a társadalmi jólétet, míg a fogyasztók a helyettesítési ha­
tárráta és a haszonkulcs szorzataként meghatározva a béreket, hozzájárulnak a vállalati 
költségek növeléséhez, s ezáltal a kibocsátás csökkentéséhez. A feltett kérdés vizsgálatá­
hoz tehát egyetlen paramétert, a haszonkulcsot kell megváltoztatni a modellben. Felüle­
tesen szemlélve a következményeket, az immár tompított erõfölénnyel rendelkezõ fo­
gyasztók alacsonyabb haszonkulcsot képesek elérni, amelynek következtében nagy való­
színûséggel növekszik a foglalkoztatás és a kibocsátás. A elõállított termékek egy részét 
a vállalatok külföldön értékesítik, így a reálárfolyam leértékelõdik. 

Kérdéses azonban, hogy a munkapiaci verseny növekedésébõl valóban egyértelmûen 
következik-e a kibocsátás növekedése, a modell felépítése alapján ugyanis e kapcsolat 
erõteljesen függ attól, miként reagál a munkakínálat a reálbér változására. További kér­
dés, hogy a reálárfolyam valóban leértékelõdik-e, hiszen e kapcsolat attól függ, milyen 
helyettesítési viszony áll fenn a hazai és a külföldi termékek között. Míg e rugalmassági 
paraméterek a GEM-ben alapváltozóként szerepelnek, így viszonylag könnyû azonosíta­
ni a velük kapcsolatos különbözõ feltételek kvantitatív hatásait, addig a MULTIMOD 
egyenleteiben más paraméterekkel kombinálva jelennek meg, s gyakorlatilag lehetetlen 
önállóan vizsgálni, hogy például a munkakínálat bérrugalmasságának különbözõ szintje 
miként befolyásolná az eredményeket. 

A haszonkulcs csökkenésének hatására – a GEM-ben a bérdinamikát leíró összefüggés 
alapján – a bérek idõbeli alakulása veszít fokozatos jellegébõl, amely tény befolyásolja az 
összes aggregátum idõbeli alakulását és sokkokra adott válaszát. E hatást a modell a fix 
paraméterezésû Phillips-görbével mutatja ki. 

Még egy tényezõ bizonyosan növeli a GEM értékét az ilyen vizsgálatokban. Míg a 
MULTIMOD a gazdaságpolitikai lépések jóléti hatásainak elemzése során a jól bevált 
taktikát követve egy ad hoc jóléti függvényt feltételez, amelyben egy optimális kibocsá­
tási szinttõl való eltérésként kifejezett kibocsátási rés és az infláció, vagy az infláció egy 
célértékétõl való eltérése szerepel különbözõ megfontolások alapján kialakított súlyok­
kal, addig a GEM a jólét mérésére egy természetes mértékegységet használ: a fogyasztói 
hasznosságot. Ez utóbbi megközelítésnek nemcsak az az elõnye az ad hoc célfüggvények­
kel szemben, hogy a jólét fogalmát jóval objektívebben közelíti meg, s ezáltal biztosabb 
támpontot kapunk különbözõ gazdaságpolitikai lépések összehasonlítása során, hanem az 
is, hogy segítségével jobban értelmezhetõ az „optimális gazdaságpolitika” fogalma. 

A kutatás igen impozáns eredményei alapvetõen megerõsítik az EU versennyel kap­
csolatos elvének helyességét. Ha az európai országok képesek lennének elérni, hogy az 
átlagosan 35 százalékra becsült árra vonatkozó haszonkulcsot az Egyesült Államok ter­
melõi szektorát jellemzõ 30 százalékra, míg az átlagosan 23 százalékos bérre vonatkozó 
haszonkulcsot 16 százalékra csökkentsék, a jólét a fogyasztás növekedésének hatására 
jelentõs mértékben emelkedhetne (megközelítõleg 2,5 százalékkal). Növekedne a beru­
házás, illetve a folyamat pozitív hatással lenne az EU-n kívüli gazdaságokra, a reálleér­
tékelõdés miatti magasabb külföldi fogyasztás jóléti hatásainak köszönhetõen. Pótlólagos 
eredményként megemlíthetõ, hogy a nagyobb verseny csökkenti a nominális merevségek 
mértékét, ami nyilvánvalóan könnyebbé teszi a monetáris hatóság feladatát. 

Az elért eredmények s a már publikált szimulációk (nagyobb verseny az európai mun­
ka- és árupiacon – Bayoumi és szerzõtársai [2004]; a felzárkózó országok optimális 
monetáris politikai szabályára vonatkozó elemzés – Laxton–Pesenti [2003]; valamint a 
magasabb olajár hatásainak vizsgálata – IMF [2000]) igen pozitív visszhangja ellenére 
még sok akadályt kell leküzdeni ahhoz, hogy a GEM valamely változata a mindennapi 
gyakorlatban is felválthassa a MULTIMOD modellt. A kalibrálással s a konkrét számítá­
sokkal kapcsolatos nehézségeken kívül a következõ probléma is meggátolja, hogy a fis-



430 Szabó-Bakos Eszter 

kális politikai kérdésekre nyilvánvalóan erõteljes hangsúlyt helyezõ IMF erre a modellre 
támaszkodva dolgozza ki ajánlásait. A modellben csak hosszú távra tervezõ fogyasztó 
létezik, így az egyösszegû adók, illetve támogatások pályája a ricardói ekvivalencia miatt 
semmiféle hatást nem gyakorol az aggregált keresletre, ráadásul a kormányzati kiadások­
kal kapcsolatos multiplikátor is a tényekkel ellentétesen alakul. 

A probléma megoldására az amerikai központi bank gyakorlata alapján nyilvánvalóan 
kínálkozik egy megoldás. A SIGMA-hoz hasonlóan lehetõség van olyan fogyasztói réteg 
beillesztésére, amely egyfajta hüvelykujjszabályként csupán a rendelkezésre álló jövede­
lem fogyasztási cikkre való fordításában érdekelt, mert vagy nem képes, vagy nem óhajt 
hozzájutni azokhoz az eszközökhöz, amelyek alkalmasak lehetnének az intertemporális 
helyettesítés végrehajtására. Az ilyen szereplõk beillesztése már megfelelõ kiadási 
multiplikátort produkál, s az egyösszegû adók pályájának is lényeges a hatása. 

Az Európai Központi Bank DSGE modellje 

Az Európai Központi Bank kutatócsoportja csupán néhány év eltéréssel fogott hozzá egy 
viszonylag nagy – Area-Wide Modelnek (AWM) nevezett – ökonometriai modell (Fagan 
és szerzõtársai [2001]) és egy új keynesi pozíciót elfoglaló dinamikus, sztochasztikus, 
általános egyensúlyi (DSGE) modell (Smets–Wouters [2002]) kifejlesztéséhez. 

Az AWM gyakorlatilag hiány nélkül olvasztja magába mindazokat a tulajdonságokat, 
amelyeket a hasonló méretû strukturális makroökonómiai modellek összefogó sajátossá­
gainak tekinthetünk: nyomon követhetõk az euróövezet gazdasági folyamatai, alkalmas 
elõrejelzések készítésére, illetve segítségével a kormányzat összevetheti az alternatív 
gazdaságpolitikai lépések hatásait. 

A félreértések elkerülésére azonnal le kell szögeznünk, hogy az EKB az AWM-et e 
célok elérésében csupán az egyik lehetséges eszköznek tekinti, semmiféle kizárólagossá­
got nem biztosít neki. Nem is tehetné, hiszen döntéseit számos olyan tényezõ befolyásol­
ja, amelynek adott modellkereten belüli vizsgálata nem megoldható. Az AWM ugyanis 
az euróövezetet egységes egészként kezeli, a benne szereplõ változók az euróövezetre 
jellemzõ aggregátumok. Például nincs külön német fogyasztási függvény vagy portugál 
pénzkereslet, a modellben az egész térségre jellemzõ fogyasztási függvény, illetve az 
egész térségre jellemzõ pénzkereslet jelenik meg. E szemlélet megkönnyíti ugyan a kü­
lönbözõ sokkok egész térségre kifejtett hatásának vizsgálatát, s szemléletében erõsíti az 
uniójelleget, de mindezt azon az áron teszi, hogy figyelmen kívül hagyja a kisebb területi 
egységek gazdasági szereplõinek, intézményeinek, illetve gazdaságpolitikájának külön­
bözõségébõl nyerhetõ információkat. 

Az AWM 84 egyenletet tartalmaz, amelybõl csupán 16 a becsült magatartásegyenlet, a 
többi a rendszer konzisztenciáját biztosító összefüggés. Mint a 2000 környékén készített 
ökonometriai makromodellek mindegyike, az AWM összefüggéseinek meghatározása 
során is az volt a megfontolás, hogy a rendszer által szolgáltatott információknak hosszú 
távon kell megfelelniük a neoklasszikus elveknek: a kibocsátás alakulását leginkább tech­
nológiai folyamatok befolyásolják, keresleti oldalról pedig a pénz semleges, sõt, szuper­
semleges. Rövid távon azonban a modell tipikus keynesi szemléletet tükröz, azzal a 
megkötéssel, hogy bár az árak és a mennyiségek alkalmazkodása lassú, a rendszer struk­
túrájából adódóan mindig visszatér a – neoklasszikus növekedési megfontolások által 
uralt – állandósult állapothoz. 

Az eddigi információk alapján még nem látjuk élesen a különbséget az új keynesi elvek 
alapján kialakított általános egyensúlyi modell és az AWM között. A szemléletbeli távol­
ság rögtön nyilvánvalóvá válik a várakozások kezelésében. Míg az AWM-ben a gazdasá-



Az új keynesi elvek alkalmazása a Fed, az IMF és az Európai Központi Bank…  431 

gi szereplõk várakozásai tisztán visszafelé tekintõ módon formálódnak, addig a – új 
keynesi elveket tükrözõ, monopolisztikusan versenyzõ termelõvállalatokat felsorakozta­
tó s nominális, valamint reálmerevségekkel terhelt – dinamikus, sztochasztikus, általános 
egyensúlyi (DSGE) modellben a várakozások racionálisak, s a rendszer dinamikáját megadó 
egyenletek alapján az infláció és a bérinfláció tisztán vagy – megfelelõ indexálási feltevés 
mellett – részben elõretekintõ változó. 

Maguk a szerzõk (Fagan és szerzõtársai [2001]) is elismerik, hogy ilyen feltevések 
mellett a modell nem túlzottan alkalmas megbízható szimulációk készítésére s alternatív 
gazdaságpolitikai lépések összehasonlítására, de ez nem óvja meg õket attól, hogy né­
hány – a kormányzati kiadások emelésének rövid távú hatását bemutató, illetve egy rest­
riktív monetáris politikai lépést vázoló – szimuláció eredményét közöljék, illetve megje­
gyezzék, hogy a struktúrát elég flexibilisnek tartják ahhoz, hogy azon a késõbbiekben 
úgy változtassanak, hogy az már kiküszöbölje ezt a hibát, bár a változtatás irányának és 
módszertanának ismertetése teljes egészében hiányzik. 

Az AWM további jellemzõje, hogy a monetáris politikát – szakítva az ilyen típusú elem­
zéseket korábban uraló mennyiségi szemlélettel – olyan kamatszabályként fogja fel, amely 
által a monetáris hatóság közvetlenül befolyásolja a fogyasztók és a termelõk döntését. 

Struktúra 

A Smets–Wouters [2002] által kiépített szerkezet teljes egészében egy zárt nemzetgazda­
ságra vonatkozó új keynesi szemléletû, dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi 
modell jellegzetességeit tükrözi. 

– A fogyasztók a teljes életpálya hasznosságának maximalizálásával kívánják meghatá­
rozni a fogyasztás, a fizikai és pénzügyi vagyon felhalmozásának s a munkakínálatnak a 
pályáját. 

– A fogyasztók döntenek a beruházás szintjérõl, s az új tõke üzembe állítását egyrészt 
alkalmazkodási költség terheli, másrészt a szereplõk minden döntési periódusban élhet­
nek a változó tényezõkihasználás lehetõségével. 

– A fogyasztási szint idõbeli alakulásának pályáját elnyújtja a fogyasztói szokások 
modellbe illesztése. 

– A fogyasztónak a munkapiacon az általuk kínált munkatípusok különbözõségébõl 
fakadóan erõfölényük van, s bért határozhatnak meg. E bérmeghatározási folyamat aszink­
ron abban a tekintetben, hogy a fogyasztóknak mindig egy meghatározott hányada álla­
píthatja meg optimálisan a számára elfogadható bér nagyságát, míg a többiek egy egysze­
rû indexálási szabály segítségével módosítanak az elõzõ idõszakban már érvényben lévõ 
bérszintjükön. 

– A vállalatok monopolisztikusan versenyzõk, így árat határozhatnak meg, s ezen 
ármeghatározási folyamatra is az indexálási szabállyal kiegészülõ Calvo-elv érvényesül. 

– A monetáris politika kamatszabály mûködtetésén keresztül valósul meg. 
A Smets–Wouters [2002] modellje technikailag jelentett újdonságot a dinamikus, szto­

chasztikus, általános egyensúlyi (DSGE) modellek fejlõdésében, de ez az újítás draszti­
kusan változtatta meg a DSGE modellek gyakorlati hasznával kapcsolatos addig kétsé­
gekkel terhelt álláspontot. A rendszer paramétereinek maximum likelihood becslése so­
rán a választott megoldóalgoritmus nehezen találja meg a függvény maximumát, mert a 
likelihood függvény rendszerint lapos, így a paraméterek nehezen identifikálhatók. Smets– 
Wouters [2002] javaslata alapján az egyes paraméterekre vonatkozó információkat fel­
használó priorok segítségével a likelihood függvény „csúcsosabbá tehetõ”, s megfelelõ 
eljárással az adott paraméterre vonatkozó posterior eloszlás felírható. 
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Alkalmazás 

A Smets–Wouters [2002] által becsült paraméterek segítségével az Európai Unióra kalib­
rált modell egy érdekes alkalmazását szolgáltatta Coenen és szerzõtársai [2005]). A szer­
zõk az elmúlt évek egyik legizgalmasabb makroökonómiai kérdést kutatták: mi okozza 
az európai és az amerikai munkafelhasználás között megfigyelhetõ különbséget. 

E kérdéskör az intézménypreferencia közti vitaként csapódott le a szakirodalomban. 
Míg Prescott [2004] amellett érvel, hogy az alacsonyabb európai munkakihasználás okait 
leginkább a közösségi intézmények s ezen belül is a foglalkoztatással járó terhek különb­
ségében kell keresni, addig Blanchard [2004] arra a megállapításra jut, hogy az eltérés 
oka egyszerûen az eltérõ preferenciákban rejlik – míg az Egyesült Államok fogyasztói 
rétege az általa maximalizálni kívánt hasznossági függvényben a szabadidõnek alacso­
nyabb súlyt rendel, addig az európai fogyasztók számára a pótlólagos szabadidõ maga­
sabb pótlólagos hasznot jelent. 

Coenen és szerzõtársai [2005] a Smets–Wouters [2002] által szolgáltatott paraméterek 
felhasználásával, illetve a SIGMA, valamint a GEM alkalmazásával egy kétországos 
világban vizsgálja a jövedelemadó, a társadalombiztosítási hozzájárulás és a forgalmi adó 
különbözõ szintjeinek foglalkoztatásra gyakorolt hatását. A nyilvánvaló kiindulópont: az 
átlagos adóteher az Európai Unióban magasabb, mint az Egyesült Államokban, miköz­
ben az európai közösségi szolgáltatások szintje jóval meghaladja az amerikai állam által 
nyújtott szolgáltatások szintjét. A szerzõk eredményei a prescotti érveket erõsítik. Ha az 
Európai Unió az átlagos adóterhet az amerikai szintre csökkenti, hosszú távon több mint 
10 százalékkal növelhetõ a munkafelhasználás. További pozitív hatásként a munkapiaci 
torzítás szintjének csökkenése hasznos az EU kereskedelmi partnereinek is, növeli a 
reálárfolyamot, s az importnál nagyobb mértékben az exportot is. 

Összefoglalás 

A tanulmány arra kívánt rávilágítani, milyen összetevõkbõl épül fel egy nominális és 
reálmerevségeket tartalmazó dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi modell, s 
az alapváltozathoz képest milyen hatással jár a különbözõ tényezõk pótlólagos bevonása. 
Néhány példa megmutatta, hogy a bevezetõben ismertetett modellszerkezet számos terü­
leten alkalmazhatónak bizonyult. 

A dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi modell elõnyei közé tartozik egy­
részt, hogy 

– a fogyasztó hasznossági függvényét a társadalmi jólét mérõszámaként használva, az 
alternatív gazdaságpolitikai lépések összehasonlíthatóvá válnak. E téren a korábban al­
kalmazott nagyméretû ökonometriai modellek igen gyenge teljesítményt nyújtottak; 

– az alapparaméterek meghatározása után a változók közötti kapcsolat egyértelmûen 
azonosítható, így a beavatkozásnak nemcsak az eredménye észlelhetõ, hanem az a pontos 
folyamat is, amelyen keresztül a rendszer eljut ehhez az eredményhez;7 

– van néhány olyan probléma, melyeket a korábbi modellkeretek között nem lehetett 
volna felvetni. Az ökonometriai modellek nem képesek válaszolni azokra a kérdésekre, 
hogy milyen haszonnal és költségekkel jár az európai adóterhek amerikai szintre való 

7 Ezzel nem azt állítjuk, hogy a korábbi modellek nem alkottak összefüggõ rendszert, csak azt, hogy az 
ott megjelenõ egyenletek – bár nyilvánvalóan kapcsolódtak bizonyos elméleti megfontolásokhoz – nem 
voltak egyértelmûen levezethetõk optimalizáló szereplõk viselkedésébõl, így azok a modellek nem mindig 
képesek kimutatni, hogy mely gazdasági szereplõ milyen reakciója vezet az elért eredményhez. 



Az új keynesi elvek alkalmazása a Fed, az IMF és az Európai Központi Bank…  433 

csökkentése, vagy különbözõ monetáris politikai szabályt kell-e alkalmaznia a fejlett és a 
fejlõdõ gazdaságoknak. 

A hátrányok alapvetõen azzal a ténnyel kapcsolatosak, hogy a kutatási program még 
az elején jár. Az alapstruktúra már nagyrészt adott, de mind elméleti, mind ökonometriai 
szempontból igen sok a kérdéses elem. Elméleti oldalról – a mély mikroökonómiai ala­
pok hangsúlyozása ellenére – túl sok az olyan ad hoc tényezõ, amelyet azért kellett a 
modellbe illeszteni, mert hiányuk az aggregátumok túl gyors alkalmazkodásához vezet­
ne. Nem kiforrott a pénzügyi vagyon felhalmozásához kapcsolódó piacok szerepeltetése, 
s a fiskális lépések is igen sok kérdést vetnek fel. Ökonometriai probléma, hogy Smets– 
Wouters [2002] óta létezik ugyan olyan konszenzusos, rutinszerûen alkalmazott eljárás 
(bayesi becslés), amely a kutatókat segíti a rendszer dinamikáját meghatározó paraméte­
rek azonosításban, de ennek az eljárásnak az alkalmazása jelenleg nehézkes, számos 
kérdés még nyitott. 

Jó néhány ország központi bankján kívül a Fed, az IMF és az Európai Központi Bank 
– az elõnyöket nagyra értékelve, s a hátrányokat vélhetõen megoldandónak ítélve – hoz­
záfogott azon DSGE modellek kialakításához, amelyek kezdetben a már meglévõ eszkö­
zök kiegészítõjeként a gazdaságpolitikai döntések alapjául szolgálhatnak. 

– A SIGMA segítségével a legváltozatosabb sokkok – monetáris, termelékenységi, 
preferencia, adó, kiadási – hatása elemezhetõ (Erceg és szerzõtársai [2005]); 

– a GEM keretén belül az IMF kutatócsoportja különbözõ monetáris politikai szabá­
lyok hasznát, illetve a haszonkulcs változásához kapcsolódó kérdéseket tartotta vizsgál­
hatónak és vizsgálandónak (Laxton–Pesenti [2003], valamint Bayoumi és szerzõtársai 
[2004]); míg az 

– Európai Központi Bank által kiépített dinamikus, sztochasztikus, általános egyensú­
lyi modellt felhasználva, Coenen és szerzõtársai [2005] arra világított rá, hogy az euró­
pai foglalkoztatáshoz tartozó terhek amerikai szintre való csökkentése hosszú távon több 
mint 10 százalékkal növelné a munkaerõ felhasználását, s a változás kereskedelemre 
gyakorolt hatásán keresztül a külföld sem járna rosszul. 
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