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A GAZDASAGPOLITIKUSOK AZOK,

AKIK A MELYREHATO VALTOZTATASOKAT
KEZDEMENYEZVE UJ ALTERNATIVAKAT KERESNEK -
INTERJU ANTOINE GODIN-NAL*

Az Economania, az MNB Tanszék blogja, amelyen a Tanszék dllandoé oktato gar-
ddja és MNB-s vendég szerzdk publikdlnak jegybanki és makrogazdasdgi témdk-
ban. A bejegyzések részben akadémiai tanulmdnyokra, részben monetdris politi-
kai és makroprudencidlis kérdésekre vagy azok gyakorlati megvaldsitdsdra foku-
szdlnak. A blog célja, hogy az emlitett teriileteken a napi sajtondl magasabb szak-
mai szinvonalu, de az érdeklodo olvasok szamdra érthetd irdsokban magyardzzon
el 0sszetett kérdéseket. A hazai kozgazdasdgi vitdk szinesitése érdekében a blogon
tobb interjii is olvashato, amelyeket a Tanszék oktatoi kiilfoldi jegybankdrokkal és
makrokozgazddszokkal készitettek. Ezen interjitk egyikét Antoine Godin-nel ké-
szitette a tanszék megbizott vezetdje, Lehmann Kristof, amit most a Koz-Gazdasdg
olvasdi nyomtatott formdban is elérnek

Antoine Godin, a Francia Fejlesztési Ugynikség vezetd kizgazddsza, a londoni
Kingston University kordbbi professzora eléaddst tartott az MNB tanszék “Mo-
dern irdnyzatok a kozgazdasdgtanban” kurzusa keretében. Az eléadds utdn a pro-
fesszor interjut adott Lehmann Kristofnak, az MNB tanszék vezetdjének az tin.
“stock-flow” konzisztens modellekrdl, a pénzgazdasdgok dinamikdjdrol, az angol
jegybankban tortént modellfejlesztésekrol, valamint arrdl, hogyan ldtja a kozgaz-
dasdgtan helyzetét tiz évvel a vdlsdg utdn.

Lehmann Kristéf (LK): Godin Professzor, On az allomanyokat és az aramlasokat
konzisztens modon kezeld, un. Stock-Flow Consistent (SFC) modellezés kiemelke-
dé szakértdje. Kérem foglalja 6ssze roviden, hogy mas makrookondomiai modellek-
hez képest miben nyujt Gjat az SFC modellezés!

Antoine Godin (AG): A makrookondmia tobb szektorat atfogé modellek korében
az SFC modellek két alapvet6 felismerést 6tvoznek. Egyrészt, hogy a szektorok kozotti
egyensulytalansagok és az ezekre adott reakciok mozgatjak a gazdasagi alkalmazkodast,
masrészt lehetdvé teszik azt, hogy a gazdasagot sokrétli pénziigyi osszefliggések haldza-
tanak dinamikus mozgasaban vizsgalhassuk.
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LK: Mit ért az alatt, hogy a gazdasagi alkalmazkodast a szektorok kozotti egyen-
sulytalansagok és az ezekre adott reakciok mozgatjak?

AG: Wynne Godley és masok ramutattak a kiilonb6z6 szektorok mérlegeiben meg-
1év6 egyensulytalansagok mutatdinak fontossagara. A szektoralis szamlak arra az alap-
vetd Osszefiiggésre épiilnek, hogy az egyes szektorok megtakarit6i tobbletei és hidnyai
(az egyenlegek) a gazdasag egésze szintjén Osszegezve nullat adnak ki, vagyis, ha egy
szektornak tobblete van, akkor egy vagy tobb masik szektornak hidnya kell, hogy le-
gyen. Ha egy szektor hosszu idén keresztiil allandéan hianyt produkal, akkor ennek a
szektornak az eszkozei csokkennek, vagy az addssagai novekednek. Ha tul sokaig foly-
tatodik a szektor eladosodasa, akkor ez el6bb vagy utébb valtozasokat kényszerit ki. A
valtozast kikényszerité esemény indulhat magabol az érintett szektorbdl vagy azokbodl a
szektorokbol, amelyekt6l forrasokat vont el az elad6sodo szektor. Ezeket az egyenlegeket
elemezve Godley helyesen jelezte, hogy az Egyesiilt Allamok mér 1999-ben fenntartha-
tatlan palyan volt, mert tart6s elad6sodas jellemezte a maganszektort (lakossag, vallala-
tok és bankok) és ezt a kiilfold finanszirozta a foly6 fizetési mérleg deficitjén keresztiil.

LK: Ezzel azt mondja, hogy a gazdasagot sokrétii pénziigyi osszefiiggések haloza-
tanak dinamikus mozgasaban szemlélhetjiik?

AG: Az SFC modellezés masik alapvetd felismerése az, hogy a gazdasag kiillonb6z6
szektorainak mérlegei 6sszekapcsolddnak. Az egyik szereplé pénziigyi eszkoze egyben
egy masik szerepld altal kibocsatott kovetelés.

Példaul a lakossag betétszamlajanak egyenlege a lakossag pénziigyi eszkoze, ugyan-
akkor a bank forrasoldalan elszamolt forras is egyben. Ugyanez igaz forditva is, hiszen
a lakashitel a lakossag szamara forras a lakasvasarlashoz, de ugyanakkor a bank eszko-
zeként konyvelik el. A pénziigyi eszk6zok a kiillonboz6 szektorok mérlegei kozott te-
remtenek kapcsolatot. A szektorok, vagy gazdasagi szereplok ezutan a viselkedésiiket
aszerint fogjak modositani, ahogy az egymassal szembeni egyenlegeik valtoznak. Példa-
ul a bank latva, hogy tartalékai vészesen apadnak egy betétkivonds esetén, valoszintileg
megvaltoztatja a viselkedését, példaul bankkozi piacon finanszirozza magat, vagy emeli
a betétre fizetett kamatot, hogy betétet vonzzon, vagy a jegybanktol vesz igénybe finan-
szirozast.

E két felismerés kombindciéja miatt az SFC modellek nagyon hatékony eszkozok
arra, hogy segitségiikkel megérthessiik a pénzgazdasag dinamikajat, valamint a redlgaz-
dasag dinamikdja (uj szektorok, 4j termékek és technoldogiak megjelenése, tékebefekte-
tési és a fogyasztasi dontéseket stb.) és a pénziigyek dinamikaja (a makroprudencialis
szabalyozas, bankkozi piac, portfolié allokacid stb.) kozotti kapcsolatot.

A gazdasagi tranzakcioknak a kozgazdasagtanban betoltott fontos szerepe (lasd az
innovacids dinamika, a tarsadalmi-gazdasagi intézmények létrejotte és viselkedése, a
gyors strukturalis és politikai valtozasok, vagy akar az alacsony széndioxidot kibocsato
gazdalkodas) miatt sorsdontd, hogy képesek legyiink megérteni, hogy ezek a tranzak-
ciok milyen moédon alakitjak és formaljak at a szektorok kozotti egyensulytalansagot,
és hogyan vezetnek végiil fenntarthatatlan dinamikahoz. Ez csak nagyon nehezen vagy
egyaltalan nem irhatd le hagyomanyos modellekkel.
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Még egy fontos megjegyzés: az SFC modellek, melyek az allomanyok és az aramlasok
kozotti kolesonos kapcesolatokat vilagitjdk meg, nagyon kozeli rokonsagban vannak a
rendszerdinamikai modellekkel, amelyeket olyan sajatos Osszefiiggések leirasara szok-
tak alkalmazni, mint példaul az agrar- és 6kolégiai rendszerek elemzése. Az SFC model-
lek igy olyan fontos eszkozt jelentenek, mely alkalmas a technoldgia és a gazdasag mo-
dellezésére, 6sszekapcsolva a gazdasagi dinamikat a fizikai vildg dinamikéjaval példaul a
természeti er6forrasok menedzselése, a foldhasznalat és a klimavaltozas kérdéskorében.

LK: Gondolja, hogy az SFC modellek alkalmazasa el fog terjedni?

AG: Igen, terjedni fog, kiilonosen akkor, ha innovativ és jonevii intézmények ta-
mogatjak hasznalatukat. Egy megkozelités értéke kozvetlen ardnyban van azzal, hogy
milyen kérdésekre ad valaszt. Az SFC modellek a gazdasag monetaris és redl oldala ko-
z6tti kapcsolatokat érintd kérdésekkel foglalkoznak, az egyensulytalansagok elemzésé-
nek fontossagara hivjak fel a figyelmet. Ebb6l adéddan az SFC modellek kiilonosen jol
alkalmazhatok a boom-bust dinamika megvildgitasara, ami a valsag o6ta el6térbe keriilt.

Fontos, hogy vilagosan lassuk, mi a kiilonbség az SFC gondolkodasi keret és az SFC
modell megkozelités kozott. Az SFC gondolkodasi keret azt biztositja, hogy szigortan
érvényesitsék a szamviteli elszamoldsi elveket, ami egyébként sok olyan makrodkono-
miai modellben is érvényesiilhet, amelyekben a real és a pénziigyi oldal kozotti vissza-
csatolasi koroket emelik ki. Az SFC modellek az SFC gondolkodasi keret elveit konkrét
viselkedési feltételezésekkel kombinaljak. Ezek a viselkedési feltételezések gyakran a
posztkeynesi iskola gondolatkorébdl szarmaznak. Ilyenek példaul a korlatozott racio-
nalitas, az alapvetd bizonytalansag, nem optimalizal¢ viselkedés, de ilyen a piac meny-
nyiségi alkalmazkodasa, a piaci er6 az drazasban és az endogén pénzteremtés is. Mind a
gondolkodasi, mind pedig a modellezési keret nagyon hasznos. Meglatasom szerint az
SEC modellek éppen a specifikus viselkedési feltételezések miatt alkalmasak a modern
gazdasagok dinamikus jellemzdinek leirasara.

Amikor az SFC modellrdl beszélek, akkor mindig kiemelten hangsulyozom, hogy
egy modell létrehozasa nem 6ncél, hanem sokkal inkabb egy eszkoz egy dialogus elin-
ditasara, bizonyos dinamikus jelenségekrdl valé gondolkodasra, azok megértésére. Egy
SFC modell egyes dinamikus jellemzoket el6térbe helyez, ugyanakkor masokat homaly-
ban hagy. Sokféle modellnek van létjogosultsaga, ezért kivanatos a pluralista megkozeli-
tés és a modellek kozotti interakci6. Igy amikor az SFC modellek terjedésében bizonyos
vagyok, ez nem jelenti azt, hogy barmely modellezési megkozelitésnek kizarélagossagra
kellene torekednie.

Nemrégiben egyik kollégdm P.E. Box-tdl szdrmazé idézettel kezdte az el6addsat:
»Minden modell hibas, néhany azonban hasznos.” Fontosnak tartom kiemelni: nem
szabad a modelleket normativ eszkozként alkalmaznunk, sokkal inkabb leiré vagy de-
duktiv eszkozként. Fontos, hogy az SFC modellezés hivei tekintettel legyenek és apoljak
a kapcsolatot azokkal is, akik mdsfajta modellekre eskiisznek, meg azokkal is, akik nem
modellezdk, esetleg nem is kozgazdaszok. Ahhoz, hogy relevans és hasznos modelleket
fejleszthessiink, arra van sziikség, hogy kombinaljuk a kvantitativ és a kvalitativ meg-
fontolasokat.
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LK: On mindig az dgynevezett mérleg-elszaimolas megkozelitést hangsilyozza.
Miért olyan fontos ez?

AG: Mint azt mar emlitettem, az SFC modell arra épiil, hogy a gazdasagot tobbrétegt
mérlegosszefiiggések dinamikusan fejlddd halozataként ragadjuk meg. Ez a megkoze-
lités annyira hasznos, hogy nehéz visszatérni barmilyen mds gondolkodasi kerethez.
A mérleg-elszamolasokra épiilé megkozelités egyaltalan nem uj felfedezés, sok neves
kozgazdasz mar korabban is hangsulyozta e megkozelités fontossagat az olyan kérdé-
sekben, mint az arfolyam hatasok, a pénziigyi valsagok vagy a stagnalds és mas kérdések
elemzése. Az ijdonsag az, hogy az SFC modellek ezt a gondolkodasi keretet konzisztens
moddon alkalmazzdk, és igy ezek a modellek konnyen attekinthetdk, kévethetok, alkal-
mazhatdk és természetesen kritizalhatok is.

Az én értelmezésemben a mérleg-elszamolas elve jol illeszkedik a komplexitds-elmé-
lethez, mivel megjeleniti a kolcsonhatasokat és a visszacsatolasokat. Ez nagyon fontos,
mivel a vildg maga is Osszetett és a komplex kérdésekre adott tulzottan leegyszertisit6
magyarazatok tobb kart okoznak, mint ami hasznuk egyaltaldn lehet. Nincsen csoda-
fegyver a gazdasagpolitikaban vagy ugy altaldban a tarsadalompolitikdban, emiatt na-
gyon fontos, hogy a javasolt intézkedések minden tovagytrtiz6 hatasat, vonatkozasit,
visszahatdsait részletesen bemutassuk. Hasonléan Wynne Godley elemzéséhez, amely a
valsag el6tti amerikai gazdasagra vonatkozott, a pénziigyi mérlegek vizsgalata hatdsos
eszkozt jelent olyan visszacsatoldsok el6rejelzéséhez, és az azokhoz valé alkalmazkodds-
hoz, melyeket mas eszkozokkel nem lennénk képesek megragadni.

LK: Mi volt az On angol jegybanknal végzett projektjének a legérdekesebb ered-
ménye?

AG: 2014 januarjaban kezdtiik kidolgozni az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi mérlege-
inek dinamikus modelljét. A projektben egyiitt dolgozott sokféle eltéré modszertani
felkésziiltséggel rendelkezd kozgazdasz, igy olyanok, akik a DSGE modellekhez értettek,
masok SFC vagy a komplexitas odalardl kozelitettek, és voltak altalanos 6konometriai
modszereket alkalmazok is. A projekt olyan fontos kérdéseket vizsgalt, melyek érintet-
ték példaul a demografia, a lakaspiac, a bankszektor vagy a nyitott gazdasag kérdéskore-
it. A projekt a kezdetektdl pragmatikus és gazdasagpolitikai orientaciéju volt. Nem egy
szupermodell kifejlesztésére torekedtiink, hanem tobbféle megfontolas olyan mdédon
torténd kombinalasara, mely bizonyos kérdések megvalaszolasat tette lehet6vé.

A projekt az Egyesiilt Kiralysag flow-of-funds adatbazisara épiilé egyszerti makro-
modell kidolgozasat célozta, melynek segitségével makrookondmiai szcendridkat lehet
elemezni. A 2014 marciusi projektspecifikacios jelentésiinkben az aldbbi kérdéskorok
elemzését tlztiik ki célul:

- Hogyan befolyésolja a pénziigyi stabilitast és a kibocsatast egy adott szektor portfolié
allokaciénak megvaltozasa?

» Hogyan hat a lakossagi és a véllalati hitelkinalatra, valamint ezen keresztiil a pénziigyi
szektorra és a realgazdasagra a hitelmindség romlasa vagy a bankok finanszirozasi
nehézségeinek megjelenése?

« Hogyan hat a redlgazdasagra és a pénziigyi szektorra a bankok hitelkinalata (beleértve
a lakossagi jelzéloghiteleket is)?
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» A lakaspiac kiilonb6z6 szegmenseinek (a lakdsbérldk, aj lakasba koltozok, elsé lakast
vasarlok) osszetétel-aranyainak valtozasa hogyan befolyasolja a lakaspiac dinami-
kajat és altalaban a pénziigyi szektor fejlédését?

« Az export/import arany valtozasa hogyan hat a pénziigyi rendszerre?

« A kiilfoldiek angol kotvények irdnti keresletének elttinése hogyan hat a pénziigyi rend-
szerre?

Bar a projektet els6sorban elméleti megfontolasok alakitottak, hamar kideriilt, hogy az

alapvet dinamikai dsszefiiggések mozgatdinak megértéséhez az adatokat kell vizsgalni.

A £6 eredmény egy modell kifejlesztése volt, melyet a Bank of England kiadvanyaban

publikéltunk (Burgess et al., 2016.) Ebben igy fogalmaztunk: ,,A tanulmany a szektorok

kozotti egyensulytalansagok modellezése terén hidanyp6tlo hozzajarulast k6zol, melynek
segitségével elemezni tudjuk a gazdasagi és a pénziigyi egyensulytalansagok hosszabb
tavon varhaté alakuldsanak jellemzdit, és megallapithatjuk, hogy ezek a fejlemények az

Egyesiilt Kiralysag esetében fenntarthatok-e. A modell alkalmas arra, hogy a pénziigyi

egyensulytalansagok fejlédését eltérd szcenariok keretében vizsgalja, és meghatarozza

ezen alternativak hatdsat a monetdris politika és pénziigyi stabilitas kozéptavon varhato
alakuldsara. Bemutatjuk, hogy ilyen modellek hasznos informaciokkal szolgalnak a gaz-
dasagpolitikai dontéshozdk szdmara, ezzel segitve a dontéshozatalt.”

A harom éven keresztiil folydo munka eredményeit 6sszefoglalé Burgess et al. (2016)
tanulmany meggy6zott arrdl, hogy az eltéré nézépontu és elméleti indittatasu szakem-
berek egytittmtikodése alapvetGen fontos. Az ilyen egyiittmtikodés minden résztvevot
arra kényszeriti, hogy az allaspontjat vilagosan fejtse ki és védje meg mas véleményekkel
szemben. Csak az ilyen konstruktiv egyiittmikodés segithet abban, hogy a makrodko-
ndémidval szemben napjainkban megfogalmazott kritikdkat kezeljiik.

Az SFC gondolkodasi keret, mely szigoru szamviteli elveken nyugszik és a rendel-
kezésre 4ll6 makrookonomiai adatokat figyelembe veszi, alkalmas arra, hogy a kozgaz-
dasagi vitdkat olyan keretbe foglalja, amelyben az eltér6 koncepciok koherens médon
fogalmazhatok meg.

LK: Levontak-e mar a valsag tanulsagait a kozgazdaszok?

AG: Néhany tanulsagot mar levontunk, de azt hiszem, hogy a valsaghoz vezet6 ten-
denciak osszefliggéseit még mindig nem kelléen tartuk fel, és azokat sok félreértés ovezi.
Elgondolkodtato, hogy kozvetleniil a valsag kirobbandsa utdn Hyman Minsky elméletét
piedesztalra emelték, mara viszont ismét kezd feledésbe meriilni.

A makrodkondmia koriil egy fontos vita bontakozik ki, melybe sok neves kozgazdasz
kapcsolddott bele. Sajnalatos azonban, hogy mikézben a vita elismeri a féaram gyenge-
ségeit, az ezek kezelésére felvetett javaslatok tobbnyire a mai féaram keretrendszerén be-
lilrél fogalmazddnak meg, ahelyett, hogy teljesen 4j megkozelitéssel probalkoznanak.

Sajatos, hogy a gazdasagpolitika alkalmazoi, mint példaul a jegybankarok azok, akik
a mélyrehato valtoztatdsokat kezdeményezve uj alternativakat keresnek. Az az érzésem,
hogy ez egy ideig még igy is lesz. Megitélésem szerint azon tapasztalatuk folyomanya ez
a torekvés, hogy a valsag nehéz napjaiban magukra maradtak. Kénytelenek voltak olyan
intézkedéseket hozni melyekben az elmélet és az addig hasznalt modellek nem adtak
tampontot, és most keresik azt az elméleti keretet, melyben eldonthetd, hogy helyesen
cselekedtek-e, vagy nem. A kiilonb6z6 miihelyek és intézmények kétségtelentiil hatal-
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mas munkat fektettek abba, hogy feltarjak, megértsék és beépitsék elméleteikbe azokat
a folyamatokat, amelyek a valsaghoz vezettek, de kétlem, hogy a tanulsdgokat levontuk
volna. A valsag nyoman bevezetett pénziigyi szabalyozast sokan ismét megkérddjelezik,
az egyenldtlenségek valodi okat tovabbra sem kezeltiik, és Europaban a megszoritasok
és a ,kiegyensulyozott finanszirozas” ethosza uralkodik. Nem lennék meglepve, ha a
pénziigyi valsag ismét bekovetkezne a kozelgo években. Ha ehhez még hozzavessziik a
klimavaltozas negativ hatasait, akkor vilagos, hogy aggédom a jovonkért.

LEHMANN KRISTOF



