EDWARD C. PRESCOTT

A MAKROOKONOMIAI KUTATAS ATALAKULASA

A kozgazdasagi Nobel-dij dtvétele alkalmabol, 2004. december S-dn elhang-
zott elbadds.

I. BEVEZETES

A kovetkezOkben egy makrookonomiai forradalomrol fogok szolni, egy modszertani
atalakulasrol, amely atformalta a tudomanyag mivelését. A valtas el6tt a makro-
Okonomia a kozgazdasagtan tobbi 4gatol nagyon elszigetelten miikodott. Voltak, akik
szerint a makrookonomia alapvetéen kulonbozott a kozgazdasag-tudomany tobbi
agatol, vagyis a neoklasszikus kozgazdasagtantol és reményt sem lattak a veliik valo
integraciojara. Masok ugy gondoltak, ki fognak fejlédni az empirian alapulé makro-
okonomiai 0sszefliggések neoklasszikus alapjai. Egyik vélemény sem bizonyult igaz-
nak.

Finn Kydland, valamint jomagam szerencsések vagyunk, hogy eme forradalmi
valtozasok részesei lehettiink, és az alabbiakban a valtozasok eldmozditasiban betol-
tott szerepiinkre fogok 0sszpontositani. Az atalakulasokrol szolo torténeteknek min-
dig van harom elengedhetetlen szakasza: a legfontosabb valtozasokat megel$z6 id6-
szak, a transzformacio idGészaka, valamint a valtozasok hatasara formalodo periodus.
Ilyen az altalam elmondando torténet is: hogyan valtozott meg a makrookonOmia,
hogyan jutott el a nemzeti szamlakon alapul6 egyenletrendszerektdl a dinamikus
sztochasztikus gazdasagi elemzésekig.

A makrookonomia elért az elmélet keres€sének szintj€rdl arra a szintre, hogy ko-
vetkeztetéseket vonjon le az elmélet alapjan. Ezen folyamat soran nagyon hasonlova
valt a természettudomanyokhoz. Azonban a természettudomanyokkal szemben a
makrookonomiai elmélet fontos része, hogy az emberek a jovore vonatkozo vara-
kozasaik alapjan hoznak dontéseket, €s hogy végiil mi torténik a jovoben, az az 6 don-
téseiken mulik. Ez azt jelenti, hogy a hasznalt egyensulyfogalomnak dinamikusnak
kell lennie, €s - mint latni fogjuk - ez a dinamizmus a modern makrookonomia koz-
ponti eleme.

Mielott tovabbmennénk, szeretném hangsulyozni, hogy az a modszertan, amely
megujitotta a makrookonomiat, a kozgazdasagtan Osszes agaban hasznalhato. Valo-
jaban a makrookonomia sz6 egyre inkabb a hasznalt modszertant jelenti, nem pedig
csak az uzleti ciklusok vizsgalatat.
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Az atalakulas eredményeként izgalmas idOket €liink a makrookonomiaban. A Finn
Kydland és jomagam altal az uzleti ciklusok elemzésére Kkifejlesztett modszertan
hasznalata egyre inkabb elterjed a kozgazdasagtan valamennyi teriiletén. Ezt a mod-
szertant alkalmazva a kutatok képesek az elméleti €s mérési eredményeket felhasz-
nalni kérdések megvalaszolasara, rejtélyek megfogalmazasara, illetve annak megha-
tarozasara, milyen méréseket kell tovabbfejleszteni ahhoz, hogy egyes kérdések
megvalaszolhatova valjanak.

Az elmult 6t évben a modszertan segitségével a kovetkez6 kérdésekkel foglalkoz-
tam. Mi a részvények fundamentalis érté€ke, tovabba a fundamentumok felelnek-e
azért, hogy a t6zsdei arfolyamok a bruttdo nemzeti 0sszterméknél joval jelentésebb
ingadozasokat mutattak az évek soran? Miért csokkent harmadaval az egy felnétt
altal atlagosan ledolgozott munkaérak szaima Nyugat-Eurépaban az 1970-1995 ko-
zotti id6szakban, és miért nem csokkent Kanadaban vagy az Egyesiilt Allamokban?
Miért volt a ledolgozott 6rak szama ot sziazalékkal magasabb az Egyesiilt Allamokban
az 1990-es €vek végén, mint ami az elmé€letbdl kovetkezne? Miért nem tudott Japan
érdemi novekedést produkalni az 1992-vel kezd6do6 évtizedben, mikdzben a tobbi
fejlett ipari orszag gazdasaga fellendiilében volt ebben az id6szakban?

Ezen kutatasok nagy része az 1990-es €vek vége felé megkezdett egyetemi oktatoi
munkambdl ered. Ezt megel6z6en nem vezettem olyan kurzust, amelynek keretében
ezzel a modszertannal vizsgaltunk volna makrookonomiai kérdéseket. Ez az egyete-
mi tantargy a ,Makro6konomia kvantitativ elemzése” cimet viselte. Azért inditottam
el, mert ugy éreztem, sziikség van olyan egyetemi tananyag kifejlesztésére, amely se-
git a megujult makrookonomia oktatasaban. A Finn Kydlanddal k6zosen elért ered-
ményeink az iddinkonzisztencia és a megbizo-ligynOk probléma terén ugyanis arra a
kovetkeztetésre vezettek, hogy a jo gazdasagpolitikai dontésekhez nélkulozhetetle-
nek a jol képzett kozgazdaszok. A masik okom az volt, hogy ha az egyetemistakat
megismertetjiik a modern makrookonomia izgalmas kérdéseivel, néhanyan talan
kozgazdasag-tudomanyi karriert valasztanak €s fontos eredmények elérésével hozza-
jarulhatnak a tudomanyag fejlédéséhez.

A kurzus soran a real tizleti ciklus (real business cycle, RBC) modell gazdasagaval
foglalkozunk. Ez egy egyagazatos novekedési modell, amelyben az egyének arrol
dontenek, hogy jovedelmeikbdl mennyit fogyasszanak el, illetve rendelkezésre allo
idejukbdl mennyit forditsanak munkara. Ragnar Frischnek a Nobel-dij atvételekor
elmondott eléadasa [Frisch 1970] alapjan ezt neoklasszikus novekedési modellnek
hivom, mert magaban foglalja az egyének helyettesitési hajlandosagat és képességét.

Az egyik dontés, amit az embereknek meg kell hozniuk, az, hogy hogyan hasznal-
jak fel a rendelkezésiikre allo idOt, ami az altaluk birtokolt legértékesebb eroforras.
Valoban, ahogy a tanitvanyaim kiszamitottak, az ,idOkészletiik” jelenértéke kortil-
belil 6tmilliéo mai amerikai dollar, ami alapjan mindannyian multimilliomosok. Min-
den RBC modellnek alapvetd eleme az is, hogy az egyének eldontik, mennyit fo-
gyasszanak és mennyit ruhazzanak be, vagy ami ezzel ekvivalens: mennyit takaritsa-
nak meg.

A kurzus soran a diakoknak kvantitativ modszerekkel kell konkrét kérdéseket ele-
mezniuk. Azt a modszertant hasznaljak, amit Finn Kydlanddal kozosen fejlesztettiink
ki az uzleti ciklusok vizsgalatara. Egy jellemzé feladattipus annak eldontése, hogy a
véleményformalok, kormanyzati szereplok altal felvetett gazdasagpolitikai javaslatok
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a kivant eredményre vezetnének-e. Az egyik ilyen kérdés a transzferek finansziroza-
saval volt kapcsolatos. Az eredmény, amire jutottak, teljes mérté€kben ellentmondott
az akkori kozvélekedésnek. Erre a késébbiek folyaman még visszatérek, mert ez Finn
Kydland €s jomagam tuizleticiklus-elméletének kovetkezménye.

2. A GAZDASAGPOLITIKAI INTEZKEDESEK VIZSGALATANAK ATALAKULASA

Ezt a fejezetet az atalakulas elotti €és utani modellek leirasaval kezdem. Ezt kovetben
a gazdasagpolitikai lehetéségek kozotti valasztasrol lesz szo. A transzformacio elott
az adott helyzetekben vdlasztott gazdasdgpolitikai intézkedéseket értékelték. Olyan
kérdések formajaban folytak a gazdasagpolitikai vitak, hogy példaul a pénzkinalatot
novelni vagy csokkenteni kell-e. Kritikdjaban Robert Lucas [1976] megmutatta, hogy
ezek a dinamikus kozgazdasagtan szerint nem értelmes kérdések.

A valtozasok oOta gazdasagpolitikai szabdlyokat vizsgalunk. Ezek a szabalyok
meghatarozzak a valasztand6 gazdasagpolitikai cselekvéseket a gazdasagi kortil-
mények fuggvényében. Ahogy Finn Kydlanddel kozosen megallapitottuk, nem lé-
tezik legjobb gazdasagpolitikai szabaly. Egy szabaly csak ,feltételesen legjobb”
lehet, azzal a feltétellel, hogy a jovOben tartjak hozza magukat a dontéshozok. Ezek
definicio szerint idében konzisztens szabalyok, de Kydland és én bemutattuk, hogy
empirikusan érdektelen eseteket kivéve a konzisztens szabalyok nem optimalisak
minden idépontban. A legjobb megoldas egy jo szabaly kovetése, ehhez pedig
olyan gazdasagi €s politikai intézményekre van sziiksé€g, amelyek fenntartjak ezt a
szabalyt.

MAKROOKONOMIAI MODELLEK A TRANSZFORMACIO ELOTT

A makrookonomiai modellek olyan egyenletrendszerek voltak, amelyek a jelen gaz-
dasagpolitikai akciok, a predeterminalt valtozok, valamint a sztochasztikus sokkok
értékei alapjan megadtak a gazdasagi folyamatok alakuldsat. Igy azonos matematikai
strukturajuak voltak, mint a fizikai modellek. Ez az alapvetd struktira mindkét eset-
ben a kovetkezo:

'xt+1=f(xt;ut:8t)~

A t id6szak kezdetén a dinamikus rendszer x; allapotban van, u, a gazdasagpoliti-
kai vagy dontési valtozo, ¢, pedig a sztochasztikus sokk.

Ebben az egyenletrendszer-megkozelitésben a rendszer minden egyenletét egy-
értelmiien meghatarozzak a paraméterek. Ezeknek a makromodelleknek az egysze-
ri prototipusa egy fogyasztasi fuiggvénybol, egy beruhazasi egyenletbdl, egy pénz-
keresleti figgvénybdl és egy Phillips-gorbébdl all. Mindegyik egyenlet mogott gaz-
dag empirikus irodalom all, és a fogyasztasi figgvény, a beruhazasi egyenlet, vala-
mint a pénzkeresleti fliggvény mogott komoly elméleti munka is. Az utolso 1€pés az
f figgvényt megado paraméterek meghatarozasa a statisztikai becsléselmélet esz-
kozeivel.
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En is dolgoztam e keretek kozott. Disszerticiomban az optimalis gazdasagpoliti-
kai valasztas kérdésé€t bayesi szekvencidlis dontési problémaként adtam meg. Ez
azért bonyolult probléma, mert a mai cselekvésiink hatassal van az egyenletek
egyutthatoinak késobbi eloszlasara.

Ekkoriban a makrookonometriai modellek alltak a kozéppontban. Az jelentette a
sikert a makrookonomidban, ha a kutato altal krealt egyenlet bekertilt az 6konomet-
riai modellekbe. Lucas €s €n is egy jobb beruhazasi egyenlet megalkotasan dolgoz-
tunk 1969-ben, amikor megirtuk ,Beruhazas bizonytalansig mellett” cimt cikkiin-
ket*, amely végul két évvel kés6bb, 1971-ben jelent meg.

Az egyenletrendszer-megkozelités kulcsfontossagu feltevése, hogy az egyenletek
invaridansak a gazdasdgpolitikai intézkedésekre. Ahogy Lucas megfogalmazta kriti-
kajaban, ez a feltételezés nincs 0sszhangban a dinamikus kozgazdasagtannal. Meg-
mutatta, hogy nincs remény a neoklasszikus szintézisre - vagyis arra, hogy kifejlod-
jon az egyenletrendszer-tipusi makromodellek neoklasszikus megalapozasa.

Szerencsére a dinamikus kozgazdasagtan fejlodésével kialakultak mas, jol kezel-
het6 makrookonomiai modellek is, amelyek alkalmasak tudomanyos kovetkeztetések
levonasara. A fejlédés kulcsmozzanata a rekurziv versenyzdi egyensuly elméletének
megalkotasa volt [Lucas és Prescott 1971, Lucas 1972]. A stacionarius atmeneti valo-
szinlségekkel rendelkezd sztochasztikus folyamatok rendszereként leirt egyensuly
létfontossagu 1€pés volt a makrookonomia forradalmaban.

MAKROOKONOMIAI MODELLEK A TRANSZFORMACIO UTAN

Az atalakulas utani modellek dinamikus, mikroalapokon allo gazdasagok, a gazda-
sdg szO altalanos egyensulyi értelmében. A modellben szereplé emberek az
arrendszer, a gazdasagpolitika €és a fogyasztasi lehetdségeik alapjan elérhetd leg-
nagyobb hasznossagra torekszenek; a vallalatok adott technologiai lehetéségek,
arrendszer €s gazdasagpolitika mellett a profitjukat maximalizaljak; a piacok pe-
dig megtisztulnak. Egyfel6l a preferenciak megadjak, hogy a fogyasztok mit valasz-
tanak a lehetdségeik koziil. Masfeldl pedig a technologia meghatarozza, hogy a
rendelkezésre allo er6forrasokbol mit lehet eldallitani. A preferencicdk és a tech-
nologia nem fiiggenek a gazdasdgpolitikai lépésektol. Az elmélet altal adottnak
tekintjik, nem pedig az egyenletekbdl becsuljik Oket, ahogyan azt az egyenlet-
rendszer-megkozelités esetében tették. Az altalanos egyensulyi rendszerben az
empirikus kutatasok a preferenciak és a technologia koré€ szervezodnek, nem pe-
dig a haztartasok é€s a vallalatok Osszességének viselkedését leirni hivatott egyen-
letek koré.

AZ OPTIMALIS POLITIKA IDOINKONZISZTENCIAJA

Az atalakulas el6tt az optimalis dontés kivalasztasa a fizikusok altal kontrollprob-
lémanak nevezett feladat megoldasat jelentette. Ez nem meglepo, hiszen az egyenlet-

% Az eredeti cim ,Investment under Uncertainty” [Lucas €s Prescott 1971]. (A fordito megjegyzése.)
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rendszer-megkozelit€s is a természettudomanyokbol ered. Ezekben a rendszerekben
érvényesil az optimalitas elve - vagyis, hogy az az optimalis, ha minden idépontban
azt a lehetGséget valasztjuk, ami a legjobb az adott helyzet €s a jovobeni dontéshoza-
talra vonatkozo adott szabalyok mellett. Az optimalis gazdasagpolitika idoben kon-
zisztens, €s ennek megtalalasara hasznalhatéak a dinamikus programozas eszkozei,
csakugy, mint a fizikdban. Ez akkor is igaz, ha bizonytalansig is van a modellgaz-
dasagban.

Finn Kydland és jomagam ismertiik a Lucas-kritikat és tudtuk, hogy a dinamikus
egyensulyi modellekben csak gazdasagpolitikai szabalyokat lehet vizsgalni. Ez arra
vezetett minket, hogy a legjobb szabaly keresé€sébe kezdjiink, ahol a szabaly hozza-
rendeli a gazdasag minden lehetséges helyzetéhez a kovetendd gazdasagpolitikai 1€-
péseket. Ezen a probléman dolgoztunk, mieldtt Finn 1973-ban elhagyta a Carnegie
Mellon Egyetemet, hogy a Norvég Uzleti és Kozgazdasigi Egyetemen villaljon mun-
kat. Az 1974-1975-06s tanévben €n is a norvég egyetemen voltam, igy 1975 tavaszin
visszatértunk a kérdésre. Ekkor irtuk meg ,Szabalyok az egyedi dontések helyett: az
optimalis tervek inkonzisztencidja” cimu irasunkat*, egyikét annak a két tanulmany-
nak, amelyért Finn Kydlandet €s engem Nobel-dijjal jutalmaztak.

A korabbi kutatasok soran idében konzisztens, stacionarius gazdasagpolitikai
szabalyokat vizsgaltunk. Ezek a szabalyok azon leképezésnek a fix pontjai, amely a
legjobb mai szabalyt a jovOben alkalmazott szabaly fliggvényében adja meg. Az a
tény, hogy ezek a szabalyok nem optimalisak, fontos kovetkeztetésre vezetett min-
ket: a legjobb gazdasagpolitikai terv id6ben inkonzisztens. Ezalatt azt értem, hogy
a jelenben optimalis terv valamelyik jovObeli idOopontban elveszti ezt a tulaj-
donsagat. Példaul, minden idépontban az az optimalis, ha megadoztatjuk a meg-
1€vo tékeallomany hozamat, az 4j beruhazasok megtérilését viszont nem. Ennek az
az oka, hogy a meglévl toke hozamanak adoztatasa egyosszegl adoként nem tor-
zitja a gazdasag miikodését, mig a mostani beruhazasok jovébeli hozamanak min-
denfajta megadoztatasa torzito hatasu. Azonban a mai beruhazasok holnapra mar
meglévo tékeallomannya valnak, vagyis holnap mar az lesz az optimalis, ha adot
vetnek ki rajuk.

Ez arra a kovetkeztetésre vezet, hogy az elkotelezddés lehetGségének értéke van,
mig a diszkrecionalis dontési képességnek koltsége. Az elkotelez6dés egyetlen
modja a szabalyok kovetése. Ezért jutottunk arra, hogy az optimalis gazdasagpoliti-
ka iddinkonzisztencidja a szabalyok kovetésé€t teszi sziikségess€. Bizonyos tarsadal-
mak jelentOs sikereket €rtek el jo, de inkonzisztens szabalyok kovetésével, igy az
allampolgaraik magasabb é€letszinvonalat €lveznek. Mas tarsadalmak kevesebb si-
kerrel jartak ezen a téren, aminek eredményeként gazdasagi nehézségekkel kiizde-
nek.

A szabalyok sziikségessége a szervezetek felépitésében mar régota ismert. Ezért
ért mindenki egyet abban, hogy jo torvények altal meghatarozott szabalyokra sziik-
s€g van. A tOrvényi szabalyozas kiktiszobolheti az iddinkonzisztencia problémajat. A
kutatasunkban az volt az 1j, hogy ez az elv a makrogazdasag-politikara is érvényes,
ellentétben az akkori kozvélekedéssel.

* Az eredeti cim ,Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans” [Kydland és Prescott
19771. (A fordito megjegyzése.)
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EGY JO MONETARIS POLITIKAI SZABALY KOVETESENEK SIKERE

A jo, bar inkonzisztens szabalyok kovetésének sikerére az egyik figyelemremélto
pé€lda az alacsony é€s stabil inflacio fenntartasa. MielOtt rat€érn€k arra az intézményre,
amely sok orszagban hatékonynak bizonyult e cél elérésében, el0szor megmagyara-
zom, hogy miért idéinkonzisztens az arstabilitast fenntarto szabaly.

Képzeljink el egy gazdasagot, amelynek n€hany szektoraban a nominalis béreket
a szabaly altal adott inflaciohoz tartozo piactisztito szint felett hataroztak meg. Ez an-
nak lehet a kovetkezménye, hogy egyes agazati dontéshozok a magasabb béreket te-
kintik a legjobb valasznak a tObbi iparag bérszintjére €s a varhato inflaciora. Ha az
arstabilitasi szabalyt kovetik, ez torzitast okoz, ami csokkené foglalkoztatottsighoz
vezet. Ezt a torzitast a szabaly altal adottnal nagyobb inflacioval lehet csokkenteni. Az
ilyen diszkrecionalis monetaris politika esetében pontosan akkora lesz az inflacio,
amekkora esetében a torzitas csokkentésébdl szarmazé hatarhaszon megegyezik a
magasabb inflacio hatarkoltségével. Ha a szereplOk varakozasai racionalisak, vagyis
tudjak, hogy a monetaris hatosag ilyen politikat folytat, az egyensuly az lesz, hogy az
inflacio megno, €és a torzitas mértéke semmivel nem csokken. Ezzel szemben az ar-
stabilitas melletti elkotelez6dés esetében alacsony lesz az inflacio, igaz, a munkaero-
piaci torzitas megmarad.

Térjunk ra a sikeresnek bizonyulo intézményre: ez a fuggetlen kozponti bank.
Ezen szervezet tagjainak €rdeke a szabaly kovetése, mert ha eltérnek tdle, késGbbi
veszélyeknek teszik ki magukat. Ha magas az inflacio kormanyviltaskor, levaltjak a
szervezet tagjait €s a kozponti bank hataskoreit visszavagjak. Igy a bank mindig 6sz-
tonozve van az arstabilitasi szabaly kovetésére.

A gazdasagok novekvo stabilitasa, valamint a pénziigyi €s hitelrendszerek javulo
teljesitménye talan részben azon eredmények elterjedésének is koszonhetd, amelye-
ket Finn Kydlanddal leirtunk a ,Szabalyok az egyedi dontések helyett” cimi cikkiink-
ben. Az emberek sokkal jobban megértik a fuggetlen jegybankhoz hasonlo6 jo makro-
gazdasagi intézmények fontossagat.

Hogy megtalaljuk az idében konzisztens gazdasagpolitikat, de facto egy jatékot
vizsgaltunk. A legegyszeribb esetben az egyének értékfliiggvénye v(k,K), a dontés-
hozoké pedig v(K,K), ahol & az adott egyén tékeallomanya, K pedig a tobbiek toke-
allomanya. Megjegyezziik, hogy azon gazdasagpolitikai l€pések eset€ben, amelyek
anonim modon kezelik az embereket, az egyének ugyanugy rangsoroljak a leheto-
ségeket, mint a gazdasagpolitikai dontéshozok. Minden iddszak elején a dontéshozo
kivalasztja azt az eseti int€ézkedést, ami a reprezentativ egyénnek a legjobb €s azt a
szabalyt, ami szerint a késObbiek folyaman valasztani fog.

3. A MAKROOKONOMIAI MODSZERTAN ATALAKULASA

El6adasom cime ,A makrookonomiai kutatas atalakulasa”. Eddig azzal foglal-
koztam, hogyan valtozott meg a gazdasagpolitikai intézkedésekrdl alkotott ké-
punk, most ratérek a kutatasi modszertan atformaldédasara. A makrookono-
miaban alkalmazott modszerek masok voltak a Finn Kydland €és jomagam altal
irt , Idéigényes beruhazas és aggregalt ingadozasok” cimi, 1982-ben megjelent
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cikk* elott. Az uj modszertant 1980 nyaran fejlesztettuk ki, amikor Kydlanddal
megirtuk a cikk els6 vazlatat.

Mielott részletezném az Gj modszertant, beszélnem kell az uzleti ciklusokkal kap-
csolatos legfontosabb tényekrdl €s arrol, hogy ezek miért vezették a kozgazdaszokat
arra a tévutra, hogy az ingadozasok nagy részben nem a redlgazdasagi sokkokra adott
egyensulyi valaszok. Ezutan bemutatom a modszertant, amelyet Finn Kydlanddel
kifejlesztettiink €s alkalmaztunk a fent emlitett sokkok kovetkezményeinek szam-
szerl elemzésére.

Hangsulyozom, hogy a modszertan a fontos, és ez a modszertan alkalmazhato
mind a nominalis, mind a realsokkok hatasainak kvantitativ elemzésére. Ezen mod-
szerek alkalmazasaval sokat fejlodott a szakma. A kozgazdaszok immar nem talal-
gatnak €s spekulalnak. Ehelyett szamszeru allitasokat tesznek a kilonbozd sokkok-
nak €s mas jelenségeknek az uizleti ciklusokra val6 hatasairol. Ez a tanulmany egy na-
gyon konstruktiv és gyiimolcsdz6 kutatasi programot inditott el.

3.1 TAPASZTALATI TENYEK AZ UZLETI CIKLUSOKROL

Az 1970-es évekre, a dinamikus kozgazdasagtan kialakulasa utan vilagossa valt, hogy
az egyenletrendszer-megkozelitési modellek helyett valami masra van sziikség ah-
hoz, hogy a makrookonomia szervesen integralodjon a kozgazdasagtanba. Hangsu-
lyozni szeretném, hogy a makrookonomia akkoriban az tzleti ciklusok vizsgalatat
jelentette. A novekedéselméletet, még ha ugyanolyan aggregalt kozgazdasagi valto-
zokkal foglalkozott is, akkoriban a mikroOkonomia részének tekintették, €ppugy,
ahogy az adougyi kérdéseket a kozpénziigyek részének.

Az uzleti ciklus a kibocsatas és foglalkoztatas ingadozasa a trend koril. De mi is a
trend? Statisztikusi végzettségemnél fogva természetesen szerettem volna megfeleld
elméleti definiciot talalni a trendre azért, hogy ezt kovetden a statisztikai eszkoztar-
ral becsiilni és mérni tudjam. De az elmélet nem nyujtott semmilyen definiciot, igy
1978-ban Bob Hodrickkal megtettiik azt az akkor radikilisnak tiné 1épést, hogy
operacionilis definiciot haszniljunk a trendre.! Az ilyen definiciok esetében a fogal-
mat a fogalom értékének meghatarozasara alkalmazott eljaras definialja.

A mi trendunk tulajdonképpen egy jol definialt valos ért€ku fuggvény. A Hodrick-
Prescott [1980] trendstatisztika jol leképezi a kozgazdaszok altal az adatokra illesz-
tett sima gorbét. Az altalunk vizsgalt trendek egydimenzidsak. Kés6bb megtudtuk,
hogy az aktuariusok is a simito eljarasok ezen csaladjat hasznaljak, ahogy korabban
Neumann Jdnos is alkalmazta 6ket az amerikai kormanyzat megbizasabol végzett
ballisztikai kutatdsai sordan, a masodik vilighaboru idején.? Ez a definicio azért is jo,

* Az eredeti cim ,Time to Build and Aggregate Fluctuations” [Kydland és Prescott 1982]. (A fordito
megjegyzése.)

1 Ennek az 1978-as Carnegie Mellon munkaanyagnak egy rovidebb verzioja, amelybdl nekem nincs
p€ldanyom, egy 1980-as Northwestern egyetemi munkaanyag. Abban az id6ben a tanulmany nem
kapott nagy figyelmet, mert a szakma nem hasznalta a neoklasszikus novekedési modelleket az tizleti
ciklusok vizsgilatara. De amint az akkori fiatalok elkezdtek a neoklasszikus modell keretében foglalkoz-
ni az uzleti ciklusokkal, a szakma szamara érdekessé valt a cikkben leirt statisztika.

2 Lasd Stigler [1978] statisztikatorténetét.
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1. abra. Az amerikai GDP és munkaerd-felhasznalas eltérése a trendtil

mert a negyedéves iddsorokhoz tartozé azonos simitasi paraméter megsziinteti a
szabadsagfokot, €s igy az uizleti ciklus felismerése nem a kutato megitélésén mulik.
Az, hogy mindenki ugyanazt a statisztikat kezdte vizsgalni, megkonnyitette az tizleti
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2. abra. Az egy fOre juto real-GDP és munkaerd-felhasznalas névekedése



TANULMANYOK 61

ciklusok elméletének fejlédésé€t, mivel a tanulmanyok eredményei 0sszehasonlitha-
tokka valtak.

Az uzleti ciklusokkal kapcsolatos stilizalt tények egyik csoportja az, hogy az inga-
dozasok kétharmadat a munkaerd-felhasznalas valtozasai okozzak, egyharmadat a
teljes tényezotermelékenység (total factor productivity, TFP) valtozasa. A tOkefel-
hasznalas hatédsa gyakorlatilag nulla. A munkaer6-felhasznalas ingadozasanak fontos-
sagat az 1. abra szemlélteti.

Ez €les kontrasztot mutat a munkaerd-felhasznalas €s a kibocsatas trendjeivel,
amelyek a 2. dbrdn lathatok. Hosszu tavon az egy fOre juto kibocsatas ersen novek-
vl tendenciat mutat, mig az egy fore esd ledolgozott munkaorak alakulasiban nem
mutatkozik trend.

Egy masik fontos tény, hogy a fogyasztas prociklikusan mozog, vagyis a fogyasztas
ciklikus komponense pontosan akkor pozitiv €és akkor negativ, amikor a kibocsatas
ciklikus komponense. Egy harmadik tény, hogy szazalékban mérve a beruhazas tiz-
szer akkora ingadozast mutat, mint a fogyasztas. Ennek kovetkeztében a beruhazas a
GDP-aranyahoz képest a ciklikus kibocsatas-ingadozas aranytalanul nagy részét adja.
Ezt mutatja a 3. dbra.
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3. abra. Az amerikai fogyasztas €s beruhazas eltérése a trendtdl

3.2 A TAPASZTALATI TENYEKBOL LEVONT KOVETKEZTETESEK

Miért jutottak a fenti tényeket vizsgalo kozgazdaszok arra a kovetkeztetésre, hogy a
teljes tényezOtermel€kenységet €rd €s mas realgazdasagi sokkok kizarhatoak az tiz-
leti ciklusok magyarazoi koziil? Ervelésiik a kovetkezd. A redlbér aciklikus, vagyis nin-
csen ciklikus helyettesitési hatas a szabadido €s a fogyasztas kozott, csak a jovedelmi
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hatas érvényesiil. Ebbdl kovetkezéen a szabadidé és a fogyasztas normal javak. Igy a
fellendulések idején, amikor a jovedelmek magasak, az emberek kevesebb idot tolte-
nek munkaval. Ez a logika parcialis egyensulyi okfejtésen alapul €és a kovetkeztetés
helytelennek bizonyult.

Az 1970-es években tobb érdekes sejtés is megfogalmazodott arrol, hogy a gazda-
sag miért mutat ilyen ingadozasokat. A legtobb egy terjedé€si mechanizmusra épiilt,
ez vezetett Lucas meglepetésszerti monetaris sokkjaihoz, amelyek tartos realhatassal
birnak. Az elmélet szerint a szabadidd kontraciklikusan mozog, ez 6sszhangban van
a megfigyelésekkel. Azonban a kibocsatas és a foglalkoztatas trendtdl valo eltérései
nem tartosak, holott a valosagban azok. Ez 0sztonzdleg hatott a tartos realhatasu je-
lenségek keresésére. Masként megfogalmazva, a kozgazdaszok a Frisch altal a mone-
taris meglepetések terjedési mechanizmusanak nevezett jelenséget keresték.

Taylor [1980] €s Fischer [1977] empirikus €s elméleti bizonyitékokkal tamasztot-
tak ala azt a hipotézisiiket, hogy a monetaris sokkoknak kibocsatasra €s a foglalkoz-
tatasra gyakorolt hatasai els6sorban azért tartosak, mert a nominalbér-szerzddéseket
csak bizonyos id0kozonként valtoztatjak meg. Egy masik feltételezett mechanizmus
a nominalis arvaltozasok koltségessége volt. Akkoriban egyedil Long és Plosser
[1983] érvelt amellett, hogy a redlgazdasagi sokkok a fontosak. Hangsulyozom, hogy
»2akkoriban”, mivel a téma korantsem 0j a kozgazdasagtanban: korabban Wicksell
[1907], Pigou [1927] €s masok is azon a v€leményen voltak, hogy a realsokkok fon-
tos meghatarozoi az iizleti ciklusoknak. En is - ahogy szerintem Finn Kydland is -
abbdl indultam ki 1982-es cikkiink irdasa soran, hogy a nominalis €és nem a realsokkok
okozzak a gazdasagi ingadozasokat.

3.3 A MAKROOKONOMIA ES A NOVEKEDESELMELET AZ ,IDOIGENYES BERUHAZAS ES AGGREGALT INGA-
DOZASOK” TANULMANYUNK ELOTT

Az 1970-es évek makrookonomidja nem foglalkozott a tOkefelhalmozassal. A
novekedéselmélet hagyomanyosan a kozgazdasagi aggregatumok hosszu tava
mozgasat vizsgalta, a makrookonomia pedig a rovid tava ingadozasokat. Gyakorla-
tilag nem volt kapcsolat a noévekedéselmélet €s az tizleti ciklusok dinamikus elmé-
lete kozott. Ennek valoszintleg az az oka, hogy a rovid tavu ingadozasokért nagy-
részt a munkaerd-felhasznalas valtozasai a felelések, mig az életszinvonal hossza
tavi emelkedése a tOkefelhasznalas és a teljes tényezOtermelékenység nove-
kedésének koszonhetd. Mindegyik valtozo a munkaképes koru lakossagra van ve-
titve.

Kydlanddel 1980 nyaran dontottiink ugy, hogy a neoklasszikus novekedési mo-
dellt hasznaljuk az tizleti ciklusok alakulasanak vizsgalatara. Az altalunk kifejlesztett
alapveto elméleti keret a redl Uizleti ciklusok (RBC) nevet kapta. A redl sz6 nem arra
utal, hogy a modell csak a realsokkok hatasaival kapcsolatos kérdések megvalaszola-
sara alkalmas. Az RBC modell ugyanugy alkalmas a monetaris sokkok kovetkezmé-
nyeinek elemzésére is. Nem fogok azonban ezekkel a monetaris alkalmazasokkal fog-
lalkozni, mert ezt majd Finn Kydland megteszi az 6 el6adasaban. Ez azért is helyén-
valo igy, mert 6 és munkatarsai toltotték be a vezetd szerepet a monetaris politika
uzleti ciklusokra valo hatasainak tanulmanyozasaban.
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3.4. A MODSZERTAN

A modell sok kodzgazdasz hozzajarulasara €pit, tobben koziiliik Nobel-dijat kaptak.
Simon Kuznets €s Richard Stone hozzajarulasa a nemzeti jovedelmi €s termelési
szamlak kialakitasahoz felbecsiilhetetlen. Ezek a szamlak sok, a novekedéssel kapcso-
latos tapasztalati tényre vilagitottak ra, amelyek Solow [1956] klasszikus novekedési
modelljéhez vezettek. Solow [1970] késobb kalibralta modelljét a novekedési megfi-
gyeléseknek megfeleléen. Ez az egyszert, de elegans modell jOl magyarazza az alap-
veto kozgazdasagi aggregatumok hosszu tavu viselkedését. Azonban ebben a modell-
ben a munkaerd-kinalat rugalmatlan, a megtakaritasok aranya pedig adott. Vannak
emberek a klasszikus novekedési modellben, de nem hoznak dontéseket. Ezért hivat-
kozom, Frisch 1970-ben itt elmondott eléadasa alapjan, erre a modellre klasszikus
novekedési modellként.
A Finn Kydlanddel kifejlesztett modszertan 1€pései a kovetkezok:

1. Iépés: Kezdjiik a neoklasszikus névekedési modellel

A neoklasszikus novekedési modell kozéppontjaban a Solow-Swan-féle aggregalt
termelési fuggvény all. Ahogy Solow [1956] magyarazza, az aggregalt termelési fiigg-
vények mogott a nemzeti szamlak jovedelmi oldalinak elmélete 4ll.3 Versenyzo
tényezl- €s termékpiacok, a piacra valé szabad be- és kilépés esetén a termelési
tényezOok tulajdonosainak 6sszes realjovedelme megegyezik a termelt mennyiséggel.
Raadasul, a kibocsatas maximalis adott termelésitényezo-felhasznalas esetén.

F, a t idGszak aggregalt termelési fliggvénye, amely a kibocsatast a termelési
tényezok fliggvényében adja meg:

¢)) ;X% =y = F(Ry, 1),

ahol c a fogyasztas, x a beruhazas, y a kibocsatas, & a tokefelhasznalas, / a munkaero-
felhasznalas. Egy egységnyi tOkeallomany egy egységnyi tokeinputnak felel meg és a
tokeallomany 0 amortizacios rataval értékelédik le. Vagyis

(2) kt+]=(]—8)kt+xt.

Bevezettiink egy tObbiddszakos korlatot is az 4j kapacitasok l1étrehozasara, mert ugy
gondoltuk, ez is fontos lehet a sokkok terjedése szempontjabol.4

3 A parcialis egyensulyi modellekre ezt mar Marshall és Wicksell is megmutatta a 19. szazad végén, de
Solow altalanos egyenstlyi keretbe helyezte a megallapitast.

4 Hansen [1985] megmutatta, hogy ez nem lényeges az lizleti ciklusok szempontjiabol, ezért jobb, ha elte-
kintiink téle.
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Ahhoz, hogy a novekedési modell neoklasszikus legyen, sziikséges, hogy a haztar-
tasok hozzak meg a megtakaritasi-beruhazasi és a munkakinalati dontéseket. Finn-
nel bevezettiink egy aggregdlt vagy reprezentativ haztartast, amely a lehetséges alla-
potokat a fogyasztasbol €s a szabadidobdl szarmazo hasznossagfolyamok varhato
jelenértéke alapjan rangsorolja, vagyis a haztartas a kovetkezo kifejezés varhato érté-
két maximalizalja:

(3) Eﬁtu(ct} 1_ht)5

ahol c a fogyasztas €s 1 — h a szabadidO. Az aggregalt haztartas feltételezése részben
az elso joléti tételen alapszik, vagyis hogy a versenyzo6i egyensuly az egyé€ni hasznos-
sagok valamilyen sulyozott atlagat maximalizalja.

Korabban masok sikeresen endogenizaltak a megtakaritasi dontést az optimalis
novekedési palya elemzésével, mivel a masodik joléti tétel értelmében az optimalis
palya a modell egyensulyi névekedési palydja.> De ahhoz, hogy a modell az iizleti
cikl%sok vizsgalatara is alkalmas legyen, a munkakinalati dontést is endogenizalni
kell.

2. lépés: Modositsuk a nemzeti szdmlakat ugy, hogy osszhangban legyenek az elmé-
lettel

Munkassagunkat megel6z6en a makrookonomia a nemzeti szamlak elméletének
kialakitasaval foglalkozott. Azonban a preferenciadk €és a technologia az, ami
adott, nem pedig a nemzeti szamlak. Ez azt jelenti, hogy modositanunk kellett a
nemzeti szamlakat ahhoz, hogy oOsszhangban legyenek az altalunk hasznalt
modellel és elméleti absztrakciokkal. A legfontosabb modositas az tuzleti ciklu-
sok vizsgalatakor az, hogy a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasat ugyanugy beru-
hazasként kell kezelni, ahogy a nemzeti szamlak is beruhazasként kezelik a la-
kasvasarlasokat €s -felujitasokat. Ha ez megvan, vissza kell szamolni a tartos
fogyasztasi cikkek bérleti dijat €s az altaluk nyujtott szolgaltatast, hasonloan ah-
hoz, ahogyan a sajat hazban lakok esetében teszik. Ez megnoveli a beruhazas ara-
nyat a kibocsatason beliil és hatassal van a gazdasag ciklikus viselkedésére. Azért
jutottunk erre a kovetkeztetésre, mert a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa nagy

5 Cass [1965] és Koopmans [1965] determinisztikus kornyezetben megmutatta az optimilis palya 1étét,
és megvizsgiltik a tulajdonsagait is. Diamond [1965] a versenyz3i egyensulyi palyat vizsgalta egy olyan
gazdasagban, amelyben van tékefelhalmozas. Ebben a modellben az egyének két perioduson at élnek.
Brock és Mirman [1972] az optimilis novekedés problémdjaval foglalkozott a technologiat érd
sztochasztikus sokkok jelenlétében. Ezek a tanulmanyok mind a nemkvantitativ elméleti-kutatasi hagyo-
many részének tekinthet6k. Danthine és Donaldson [1981] szamolta ki az egyensulyi folyamatot Brock
€s Mirman [1972] sztochasztikus novekedési modelljére.

6 Auerbach, Kotlikoff és Skinner [1983] egy olyan determinisztikus dinamikus dltalinos egyensulyi elem-
zést alkottak a kiilonb0z6 adopolitikai intézkedések vizsgalatara, amelyben endogén munkakinalat
szerepelt.
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ingadozasokat mutat, ez pedig a termelOk beruhazasaihoz teszi hasonlova, nem
pedig az egyé€b fogyasztashoz.

3. lépés: Korlatozzuk a modellt, hogy megfeleljen a tapasztalati tényeknek

Az ebbdl a szempontbol érdekes stilizalt tények a kovetkezOk: a fogyasztas €s a beru-
hazas aranya a kibocsatasban nagyjabol konstans, csakugy, mint a munkaer6- €s toke-
koltségek aranya. Az 0sszes valtozo, valamint a realbér novekvo tendenciat mutat, ki-
véve a munkakinalatot és a tékehozamokat, amelyek kozel allandoak. Igy Cobb-
Douglas termelési fiiggvényt kapunk. Ezek a tények a téke-termelés arany és a toke-
bérleti dij allandosagat is jelentik.

A legfontosabb tapasztalati tény az, hogy a realbér €s a fogyasztas hosszu tavon az
egy fore es6 kibocsatassal azonos titemben novekszik, mig a munkakinalat nem mu-
tat hosszu tavu trendet. Ez a kovetkez6 hasznossagfiiggvény-format eredményezi:

(cg(1-1)-9-1

1-0o

(4) u(c, 1—h) =

Modelliinkben o = 1. Ezt a paramétert nem empirikus megfigyelések alapjan alli-
tottuk be, hanem szamos egyéb ok miatt. A legfontosabb a gyorsan és lassan bovii-
16 gazdasagok tokehozamainak 0sszehasonlitasabol ered. Szerencsére ugy talaltuk,
hogy eredményeink nem érzékenyek a paraméter ért€kére, mert kutatasaink idejé-
ben ez a kulcsfontossagu kozgazdasagi paraméter még nem volt precizen megha-
tarozott.

A 0 =1 esetben a fenti hasznossagi fliggvény a kovetkez6 format oOlti:

(5) log ¢ +log g (1-1).

A g fuggvény formaja fontos. A tapasztalati tények nem hatarozzak meg a fogyasztas
€s szabadid6 kozotti helyettesités rugalmassagat, €s ez a paraméter kulcsszerepet jat-
szik a novekedési modell eldrejelzései szempontjabol. A késGbbiekben ezt a paramé-
tert is megkotottiik.

4. lépés: Vezessiink be egy Markouv-féle sokkfolyamartot

Szerettiik volna, hogy a modellben legyen valami, ami munkakinalati hibakhoz vezet
€s ami ezen hibak terjedésé€t okozza. Itt ,munkakinalati hiba” alatt azt az eltérést
értem, amely az egyéneknek a rendelkezésiikre allo informaciok birtokaban hozott
optimalis munkakinalati dontése €s azon dontés kozott van, amit akkor hoztak volna,
ha tévedés nélkil meg tudtiak volna figyelni a gazdasag allapotat. Bevezettiink egy
idében fuggetlen teljes tényezdtermelékenységi (TFP) sokkot, ami miatt az emberek
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csak zajjal tudjak megfigyelni a TFP értékét, amikor meghozzak munkakinalati don-
tésiiket. Bevezettiink egy erdsen perzisztens autoregressziv TFP-sokkot is. Ezt azért
tettiik, mert egyszert, és kivancsiak voltunk, milyen hatasai vannak. Annak érdeké-
ben, hogy hasznalhassuk a Kalman-szlirdt, a két sokkot és a mérési hibat normalis
eloszlasunak feltételeztuk.

5. lépés: Végezziink egy linedris-kvadratikus kozelitést

A kovetkezd 1€pés a gazdasag allandosult allapotanak meghatarozasa, amikor is a TFP-
sokkok variancidja nulla. Ezutan megalkotjuk az eredeti gazdasag linearis-kvadra-
tikus kozelitését, amely 6sszhangban van a stilizalt tényekkel és egyensulya konnyen
kiszamolhato. Ennek a gazdasagnak a viselkedése tetszOlegesen kozel van az eredeti
gazdasagéhoz, ha a két TFP-sokk €s a mérési hibak variancidja kelléen kicsi. Mint
kiderult, akkor is nagyon hasonl6 volt a modellek viselkedése, ha az altalunk hasz-
naltnal joval nagyobbak voltak a varianciak.”

0. lépés: Hatdrozzuk meg a versenyzoi egyensiilyi folyamatot

A kovetkez 1€pés a rekurziv versenyzodi egyensulyi sztochasztikus folyamat megha-
tarozasa.

7. lépés: Szimuldljuk a modell gazdasdgdt

Az egyensulyi sztochasztikus folyamat segitségével szimulaljuk a modellgazdasagot.
Ha N a megfigyelések szama egy periodusban, N-nél jelentésen tObb elembdl allo
iddsort generalunk, €s az utols6 N megfigyelést vizsgaljuk. Azért generaltunk hosz-
szabb id6sort, hogy a modellgazdasag vizsgalt palyaja fiiggetlen legyen a megadott
kezddéallapottol.

8. lépés: Vizsgdljuk meg a fontos iizleticiklus-statisztikdkat és vonjunk le
tudomdnyos kovetkeztetéseket

Az utolso 1épés a kulcsfontossagu tizleticiklus-mutatok osszehasonlitasa az eredeti €s
a modellgazdasag esetében. Hangstlyozom, hogy a két gazdasag azonos statisztikait
vetjuk 0ssze.

Az egyik fontos mutato a kibocsatas ciklikus komponensének szorasa. Az alta-
lunk ekként definialt fogalmat el0szor kiszamoljuk a valos gazdasagra €s ki-
szamitjuk a szorasat. Ezt kovetéen ugyanezt megtessziitk a modellgazdasag szimu-
lacidjara. Szimulaljuk a modellt, hogy létrehozzuk a kibocsatas és mas valtozok ido-

7 Danthine és Donaldson [1981] jutott erre az eredményre, akik szamitasigényes modszerekkel kiszamol-
tak a sztochasztikus modell pontos egyensulyit.
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sorait. Kiszamoljuk a kibocsatas ciklikus komponensét €s meghatarozzuk a szo-
rasat. Ezt sokszor megtessziik, igy meghatarozhat6 a szoras mintaeloszlasanak elsé
két momentuma.

Ha a mintabol szamolt szoras eloszlasa egy szam koriil koncentralodik, akkor ez a
szam megmutatja, hogy a gazdasag milyen ingadozasokat mutatott volna, ha csak a
TFP-sokkok €rték volna. Ha az eloszlas nem koncentralodik, az elmélet alapjan nem
mondhatunk semmit arrol, hogy mi okozza az ingadozasokat. Azonban az eloszlas
nagyon koncentralt, ha a negyedéves megfigyelések szama szaz felett van.

Hangsulyozom, hogy ez nem a Neyman-Pearson-féle statisztikai hipotézisvizsga-
lat értelmében vett teszt, amely nagyon hasznos egy modell vagy egy torvény keresé-
s€ben. Itt az elmélet tesztel€se a sikeres alkalmazason keresztil zajlik. A neoklasszi-
kus novekedési modell egy tesztelt elmélet.

4. A MODSZERTAN ALKALMAZASA AZ UZLETI CIKLUSOK KUTATASABAN

Ahogyan azt ,Iddigényes beruhazas €és aggregalt ingadozasok” cimi tanulmanyunkban
megirtuk, ugy talaltuk, hogy ha a munkakinalat helyettesitési rugalmassaga hiarom,
valamint a TFP-sokkok kell6en perzisztensek €és megfelelé nagysaguak, az tizleti ciklu-
sok a neoklasszikus novekedési modellnek megfelel6en alakulnak. Ez magaba foglalja
a kibocsatas ingadozasanak nagysagat, a ciklikus kibocsitas autokorrelicios
tulajdonsagait, a fogyasztas €és beruhdzas relativ ingadozasat, azt a tényt, hogy a tOke-
allomany hullamhegyei és -volgyei késéssel kovetik a kibocsatas ingadozasat, valamint
a szabadid¢ ciklikus viselkedését és a kibocsatas ciklikussagat okozo tényezdket.

Ezt kdvetéen 1986-ban irt tanulmanyomban [Prescott 1986] arra az eredményre
jutottam, hogy a sokkok valoban nagyon tartosak és megfeleld nagysaguak. Feltéve,
hogy a munkakinalat helyettesitési rugalmassiaga kozel van hiromhoz, a TFP-sokkok
tekinthet6k az amerikai kibocsatasban 1954-1981 kozott megmutatkozo ingadoza-
sok f6 okozoinak.

Ez az eredmény nagyon robusztusnak bizonyult. Greenwood, Hercowitz €s
Huffman [1988] példaul azt talalta, hogy az eredmény fennall, ha atlagban a TFP-sok-
kok nem semlegesek a fogyasztas €s a beruhazas szempontjabol. Rotemberg €s Wood-
Jord [1995] tokéletlen versenyt vezetett be a modellbe, €s arra jutottak, hogy az ered-
mény csak akkor valtozik, ha a monopolista jaradékok sokkal magasabbak a realisnal.
Az olyan tOkéletlen verseny esetében, amely 0sszhangban van a munkaerd-koltségek
aranyaval, Hornstein [1993], valamint Devereux, Head és Lapham [1996] megmu-
tatta, hogy a TFP-sokkok jelentésége alig valtozik. A monopolista verseny bevezetésé-
vel a modellben szerepld sokkok varianciajat ugy allitottak be, hogy a modellben sze-
repld Solow-maradé€k varianciaja €s a valos gazdasag Solow-maradékanak varianciaja
megegyezzen. Ezekben a monopolista versennyel miikod6 vilagokban azonban a
Solow-maradék nem csak a teljes tényezOtermelékenységet jelenti.

A modellgazdasagban a beruhazasok kevés ingadozast mutatnak, 6sszhangban az
aggregalt beruhazasok valosagban megfigyelt sajatossagaval. Azonban lizemi szinten
a beruhazasok palyaja egyaltalan nem sima, €s természetesen felmertl a kérdés, hogy
ez jar-e barmiféle kovetkezménnyel az uzleti ciklusok modellezésé€re. Fisher €s
Hornstein [2000] ugy talalta, hogy a diszkrét beruhazasi dontéseket hozo tizemek



68 KOZ-GAZDASAG 2008/

bevonasa az egyensulyban nem valtoztatja meg a TFP-sokkok ingadozasokhoz valo
hozzajarulasara vonatkozo becsléseket. Az iizemekre €s berendezésekre vonatkozo
beruhazasokra Thomas [2002] megalkotott egy, az tizemi szinten diszkrét beruha-
zast mutatoé modellgazdasagot. A stilizalt tényekre €s a beruhazasi statisztikakra tor-
tént kalibralas esetében az 6 modellje is gyakorlatilag ugyanazokat az eredményeket
mutatja, mint a neoklasszikus novekedési modell.

Rios-Rull [1995] egy kortltekintéen kalibralt, egytitt €16 nemzedékeket alkalma-
z6 modellt alkotott €s azt talalta, hogy a TFP-sokkok becsiilt jelentésége nem val-
tozik. Ebben a keretben Rios-Rull [1994] eltekintett a pénzpiacoktol, igy a fizikai
tOke a megtakaritas egyetlen formaja. A nem teljes piacnak eme szélsGséges esete
sem valtoztatja meg a TFP-sokkok jelentdségére vonatkozo becslést. A biztositassal le
nem fedhetd egyedi kockazatok bevonasa [lasd Krusell és Smith 1998] sem hat a
becslésre. A Hansen €s Prescott [2005] tanulmanyban esetenként sziikos kapacitas-
korlatokkal foglalkoztunk. Ebben az esetben az tizleti ciklusokra vonatkozo elérejel-
zések egy kicsit megvaltoznak, de olyan modon, hogy az eredmények még inkabb
O0sszhangba kertiltek az elmélettel.

Ezzel a modszertannal Danthine és Donaldson [1981], valamint Gomme és
Greenwood [1995] kulonb6z6 nem-walrasi jelenségek kovetkezményeit vizsgalta.
Erdekes kovetkeztetésekre jutottak a fogyasztas relativ ingadozasat illetéen a nagy
tokeallomannyal rendelkezOk €s a tOkével nem rendelkezdk esetében.

Freeman €s Kydland [2000], valamint Cooley €s Hansen [1995] azt talalta, hogy a
pénz €s a tranzakcios technologia bevonasa sem valtoztatja meg a TFP-sokkok jelen-
t0ségét. Chari, Kehoe és McGrattan [2000] szerint ugyanigy a nominalis szerzoé-
dések 1éte sem. IdOszakonként megkotott nominalis szerzédéseket vezettek be az
alap uzleticiklus-modellbe €s arra jutottak, hogy az ilyen vilagokban a monetaris
sokkok ugyan tartos, de tul kicsi hatassal jarnak ahhoz, hogy az tizleti ciklusok fon-
tos okai lehessenek. Osszefoglalva, a monetiris elemek bevondsa sem valtoztatja
meg a Kydlanddel elért azon eredménytinket, hogy a TFP-sokkok az altalunk vizsgalt
1954-1980-as id6szak amerikai tizleti ciklusainak f6 okozoi.

Azonban minden esetben ahhoz, hogy a megfigyeltnek megfelelé nagysagu és
természeti uzleti ciklusokat tudjunk generalni, fel kellett tételezni, hogy a munkaki-
nalat helyettesitési rugalmassiga harom.8 Ez az eredmény robusztussagat igazolja, és
a rugalmassagi paraméterre iranyitja a figyelmet. Szamos bizonyitékot kellett talal-
nunk arra, hogy a helyettesitési rugalmassag értéke harom, ahhoz, hogy bizonyossag-
gal allithassuk, a neoklasszikus novekedési modell a valosigban megfigyelhet6knek
megfelelo uzleti ciklusokat eredményez.

5. VIZSGALATOK A MUNKAKINALAT AGGREGALT HELYETTESITESI
RUGALMASSAGAROL

Téves sok kozgazdasz azon kovetkeztetése, hogy a munkaerd-kinalat rugalmatlan,
mert €z azt is maga utan vonna, hogy mindenki ugyanannyi szazalékos alkalmazko-

8 Az emlitetteken til tovabbi, az tizleti ciklusokkal foglalkoz6 tanulmanyok dsszefoglalasa talalhat6 az Uz-
leticiklus-kutatds hatarai cimd miiben [Cooley 1995].



TANULMANYOK 69

dast hajt végre a ledolgozott munkaoraiban. A valosagban nem ez a helyzet. Az uzleti
ciklusok kulonb6zé pontjai kozti kiilonbség az oOsszes ledolgozott munkadraban
nagy részben a munkavallalok szamanak koszonhet6 €s nem az egy munkavallalora
juté atlagos munkaodriknak. E megfigyelés alapjin Rogerson [1984, 1988] egy stati-
kus vilagot vizsgalt, amelyben a munkavallalok vagy ledolgoznak egy egységes mun-
kahetet, vagy egyaltalan nem dolgoznak. Megmutatta, hogy ebben a vilagban az agg-
regalt munkaerd-kinalat rugalmassaga végtelen, egészen addig a pontig, ahol min-
denki dolgozik.

Rogerson aggregacios eredménye ugyanolyan fontos, mint az, amin az
aggregilt termelési fiiggvény feltételezése alapszik.” A termelési technologia ese-
tében az aggregalt termelési fliggvény az empirikusan érdekes esetekben nagyon
eltér azon vallalati termelési fuggvényektol, amelyek aggregalasaval eldallithato.
Ugyanez a helyzet az aggregalt hasznossagi fliiggvénnyel vagy egy reprezentativ
haztartas hasznossagi fiiggvényével az empirikus szempontbol relevans esetek-
ben.

Az egy fOre juto aggregalt munkaora-kinalat, /, megegyezik a foglalkoztatottak ara-
nyanak, e-nek, és az egy munkavallalora jutdo munkaorak szamanak, A-nak, a szorza-
taval, vagyis

~
I

Q

s
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Ha [/ igazodasa elsddlegesen a foglalkoztatottsagi rataban zajlik le, nem pedig az
egy dolgozora juté munkaorak szamaban, akkor az aggregdlt munkaero-kindlati ru-
galmassag sokkal nagyobb az egyéni munkakindlati rugalmassdgncdil.

Az e alakulasara tobb tényez0 is hat. A férfiak és az egyediilallo n6k szempontjabol
kulonosen fontos, hogy a rendelkezéstikre allo produktiv idészak mekkora részében
dolgoznak. Ez az arany alacsonyabb, ha az illet6 id6 el6tt visszavonul. A hazas ndkre
Heckman és MaCurdy [1980] azt talalta, hogy - amint az a Rogerson-féle elméletbdl
kovetkezik - a munkaerd-kinalatuk nagyon rugalmas, egyes becslések esetében a
tizes €rtéket is elérte. A szabadnapok €s az iinnepek szama egy masik, mindenki ese-
tében fontos tényezo.

Hansen [1985] Rogerson [1988] feltevésébdl kiindulva kifejlesztett egy megfelel
reprezentativ haztartast. Azt talalta, hogy a munka oszthatatlansaga esetén a TFP-
sokkok onmagukban tiz szazalékkal nagyobb ingadozasokat okoznak a megfigyel-
teknél. Ez azt mutatja, hogy a valosagban a munkaer6-kinalat rugalmassaga nem vég-
telen, ahogy az a modelljében szerepel.

Hansen eredményei arra vezettek minket, hogy bevezessiikk a munkaerd-kinalat
alkalmazkodasanak mindkét (extenziv és intenziv) hatarat. Numerikusan azt talal-
tuk, hogy a hagyomanyos termelési fliggvény esetében csak az e alkalmazkodhat.
Természetesen felmeriil a kérdés, hogy miért? A kérdésre Hornstein €s Prescott

9 Rogerson a Prescott és Townsend [1984a, 1984b] féle lutrijoszagot hasznalja. Ez leegyszertsiti az elem-
zést, de nem valtoztatja meg az eredményeket, mert a lutri-egyensuly ekvivalens az Arrow-Debreu-
egyensullyal, l1asd Kehoe, Levine és Prescott [2002], valamint Prescott €és Shell [2002].
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[1993] adta meg a vilaszt.10 Mi megengedtiik, hogy mindkét hatiron bekévetkezzen
az alkalmazkodas. A kulcsfontossagu valtoztatas az, hogy a munkavallalo altal megter-
melt y kibocsatas

@) y=AhkY,

ahol 7z az egyén munkahetének hossza, k& pedig az altala hasznalt tékeallomany. En-
nek az a kovetkezménye, hogy a munkaképes koruak atlagos jovedelme # ndvekvd
fuggvénye.

Kulcsfontossagu eredmény, hogy a tapasztalati tényeknek megfelel a neoklasz-
szikus novekedési modellnek ez a modositasa. Ennek a legfontosabb vonasa, hogy az
adott egyén altal hasznalt tokét mas nem hasznalja ugyanabban a periodusban.

A kalibralt gazdasag esetében azt talaltuk, hogy csak az e tényezOben torténik al-
kalmazkodas, kivéve azt az extrém esetet, amikor mindenki dolgozik. Csak e = 1 ese-
tében Az > h, ahol & az endogén moédon adott ,dltalinos” munkahét hossza. Kérdés,
hogy miért van egyaltalan ingadozas h-ban? Erre az a valaszom, hogy olyan vilagok-
ban, amelyekben ,szigetek” vannak, egyes szigetek esetében egy adott idépontban
lehet e = 1 és i > h. Itt az i sziget a foglalkozdsi agat is jelentheti, nem csak a tevékeny-
ség helyét.

Egy masik kérdés: mi a realbér? Minden egyes munkahét ara w,(h), ahol i a szige-
tet jeloli. Ha valaki egyszerten azt feltételezi, hogy az egyén az i szigeten a w,(h)/h;,
realbért kapja, €s regressziot illeszt 2, logaritmusira ezen feltételezett bérek segitsé-
gével, alacsony regresszios egyutthatot kapna a Hornstein-Prescott-féle vilag ezen
szigetes valtozatara. Sokan lefuttattak ezt a regressziot a teljes munkaidében dolgo-
z0 férfiakra €s az elmélet altal is josolt alacsony egytuitthatot kaptak, fuggetlentul attol,
hogy a mikroszintd vagy Ragnar Frisch-i munkakinalati rugalmassag nagy vagy kicsi.

Vagyis a fenti regresszios egytuitthato alacsony €rtéke nem jelenti, hogy alacsony
az aggregalt munkaerd-kinalat rugalmassaga is, ami igazan szamit az uzleti ciklusok
tanulmanyozasa €s az adopolitikai 1I€pések értékelése esetében. Az alacsony €rték azt
sem jelenti, hogy alacsony a mikroszintli munkakinalati rugalmassag, ami csak a pre-
ferenciakra vonatkozo6 allitas. Hangsulyozom, hogy az aggregalt munkakinalati rugal-
massag a preferenciaktol és a technologiatol is figg. Csak empirikus szempontbol
érdektelen esetekben esik egybe a mikro- és a makroszintii rugalmassag.

Az egyes orszdgok és idbszakok eltérd adordtdinak vizsgdlata

Jo statisztikakat lehet talalni a nagyobb fejlett ipari orszagok munkaerd-kinalatarol és
adoratairol. A munkaerd-kinalatot az egy munkaképes koru allampolgarra atlagosan
juto ledolgozott munkaoraval mérem.

10 Sok évvel korabban, Sherwin Rosen [1978] ramutatott arra, hogy az eltéré hosszuisigi munkahetek
valojaban eltéré javak, €s ezek dra altalaban nem egyenesen ardnyos a munkahét hosszaval. Ennek a
bevonasa egy alkalmazott dinamikus altalinos egyensulyi modellbe nem tortént meg egészen a
Kydland és Prescott [1991] tanulminyig. Korabban Hansen és Sargent [1988] foglalkozott kétféle
munkahéttel, az alapmunkaidével és a taloraval.
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Mivel a marginalis effektiv adoratak hatasa a munkakinalatra a kinalat rugalmas-
sagatol fugg, és az adokulcsok nagy eltéréseket mutatnak, ezek a megfigyelések
majdnem idealis modon tesztelik az aggregalt munkakinalati rugalmassag értékét. A
Prescott [2004] tanulmdnyban a G-7 tagjait, vagyis a nagy fejlett ipari orszdgokat
vizsgaltam. Nagy kiilonbségek mutatkoznak az adokulcsokban és a munkaerd-kina-
latban. Kanada, Japan és az Egyesiilt Allamok marginalis adorataja 0,40 koriil van,
mig Franciaorszigé, Németorsziagé és Olaszorszagé 0,60 koriil.ll Az a tény, hogy a
nyugat-europaiak harmadaval kevesebbet dolgoznak, mint az észak-amerikaiak és a
japanok, megegyezik a munkakinalati rugalmassag harmas €rt€kébodl kovetkezo elo-
rejelzéssel.12 Tovabbi érv az érték mellett, hogy ez megmagyardzza azt is, miért volt
a francia €és a német munkaerd-kinalat majdnem 50 szazalékkal nagyobb az 1970-
1974-es idészakban, mint ma.

A killonb6z6 orszagok €s iddszakok munkaerd-kinalatanak vizsgalata azt az ered-
ményt sugallja, hogy a munkakinalat rugalmassaga harom koril van.

A nagyobb visszaesések és fellendiilések vizsgdlata

A legutobbi nagyobb visszaesések tanulmanyozisa tovabbi bizonyitékot szolgaltat.
Eszerint a munkakinalati rugalmassagnak harom koril kell lennie ahhoz, hogy
megmagyarazhato legyen a munkaer6-kinalat minden viselkedése. A XX. szazad
utolso negyedében harom, jo gazdasagi mutatokkal rendelkezd fejlett ipari orszag is
legalabb 20 szazal€kos relativ veszteséget szenvedett el az egy fore juto kibocsatas-
ban, egy két szazalékos novekedési trendhez viszonyitva. Ezek az orszagok Japan az
1990-es években, valamint Uj-Zéland és Svijc az 1970-es, 1980-as években. A munka-
er0-kinalat viselkedése a kiegyensulyozatlan novekedésnek ezekben a kiterjedt peri-
Odusaiban ugyanarra a munkakinalati rugalmassagra utal, mint az tizleti ciklusok
ingadozisai.l3

Bizonyiték az életciklus munkakindlata alapjan

A kozelmultban Imai és Keene [2004] vizsgalta a férfiak munkakinalatanak alakula-
sat az €letciklusuk alatt. A realorabérek alakulasa hullamhegy-alaku, csakugy, mint a
ledolgozott munkaorik szamaé. A hullamhegy szazalékos mértéke nagyobb a realora-
bérek esetében, mint a ledolgozott munkaoraknal. Ebbdl néhanyan arra kovetkez-
tettek, hogy a férfiak munkakinalata rugalmatlan, vagyis hogy a rugalmassag értéke
egynél kisebb. Imai és Keene bevonta a vizsgalataba azon képességek értékét is, ame-
lyekre a fiatalabb munkavallalok a munka soran szert tesznek, vagyis az altaluk meg-

11 Lasd Prescott [2004].

12 A hasznalt preferenciarendezés a fogyasztis és a szabadidd kozott tételez fel konstans helyettesitési
rugalmassigot, nem pedig a fogyasztds és a piacon kinalt munka kozott. A reprezentativ haztartisunk
munkakinalati rugalmassaga (1 - h)/h, ahol h a produktiv id6 munkaval toltott hanyada. Mivel az euro-
pai h kevesebb, mint egynegyede az amerikai értéknek, az eur6pai munkaerd-kinalat rugalmassaga
még haromnal is nagyobb.

13 Lasd a szamos gazdasagi visszaesés vizsgdlatat tartalmazo Kehoe és Prescott [2002] kotetet.
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szerzett human tokét. Ez is a munkajuk ellenértékének része, igy be kell szamitani a
munkabérbe. Ha ezt megtessziik, a munkabérek alakulasa az €letpalya soran sokkal
laposabb, mint a munkakindlaté. Imai és Keene eredménye a munkakinalati rugal-
massagra 3,7. Ha ezt a becslést hasznaljuk a harmas érték helyett, az tizleti ciklusok-
ra vonatkozo eredmények nem valtoznak meg szignifikansan. Tovabba, az elemzé-
sikbdl kovetkez6 realkamatlab kozel van ahhoz az atlagos real-tékemegtériiléshez,
amelyre a neoklasszikus novekedési modell és a nemzeti szamlak alkalmazasa soran
jutottunk.

Egy fontos kulonbség a munkagazdaszok és a makrookonomusok becslései
kozott, hogy eldbbiek a fogyasztas €s a munkaerd-kinalat kozott tételeznek fel kons-
tans helyettesitési rugalmassagot, mig utobbiak a fogyasztas és a szabadidd kozott.

Az a probléma a munkagazdaszok becslé€seivel, hogy fenntartjak azt a feltétele-
z€st, miszerint az emberek nem szervezeti keretekben dolgoznak, amelyek munka-
hete rogzitett. Fitzgerald [1998] bevezette a csoportos termelStevékenységet mun-
kafeluigyel6kkel €s dolgozokkal. A munkahét hossza rogzitett. A ledolgozott mun-
kaorak szama az egyének szamara nem dontési valtozo. Az egyéni dontés az, hogy
dolgoznak-e vagy sem az adott szervezetnek vagy valamelyik masiknak. Ebben a vi-
lagban, amikor a munkasok el6lépnek munkafeliigyel6vé, a bériik megemelkedik, de
a ledolgozott munkaoraik szaimaban nem kovetkezik be valtozas. A helytelen hipoté-
zis fenntartasa mellett ezek a megfigyel€sek arra a kovetkeztetésre vezetnének, hogy
a munkakinalat tokéletesen rugalmatlan, akkor is, ha a valosagban ett6l nagyon is
messze all.

Osszefoglalva, az aggregicios megfigyelések arra utalnak, hogy az aggregalt
munkakinalat rugalmassaga nagy. Az 0sszegzési elmélet szerint, ha az alkalmazko-
das els6sorban a foglalkoztatottsagban torténik, nem pedig az egy fOre jutdo munka-
orak szamaban, az aggregalt munkakinalati rugalmassag nagy az egyéni munkaki-
nalati rugalmassaghoz képest. Ez az eredmény konzisztens az Osszes mikroszintd
megfigyeléssel, igy nincs konfliktus a mikro- és a makroszintii megfigyelések ko-
ZOtt.

6. AZ UZLETICIKLUS-KUTATAS JELENTOSEGE

Arra jutottunk, hogy az uizleti ciklusok a realsokkokra adott optimalis reakciok. A ne-
gativ sokk koltsége nem keriilhetd el, és az erre iranyulo gazdasagpolitikai intézke-
dések kontraproduktivak, f6leg, ha csokkentik a termelés hatékonysagat. Az 1981-es
€s a mostani olajvalsagok idején 6rommel tapasztaltam, hogy nem hoztak olyan in-
tézkedéseket, amelyek negativan hatottak volna a gazdasagra a termelési hatékony-
sig csokkentésén keresztiil. Ez éles ellentétben all az 1974-es olajvilsaggal, amikor
ahelyett, hogy hagytik volna a gazdasagot optimalisan reagalni a negativ sokkra,
hogy minimalizalja annak koltségeit, olyan intézkedéseket hoztak, amelyek rossz
iranyban hatottak a hatékonysagra €s igy sokkal nagyobb mértékben esett vissza a
gazdasag, mint egyébként tortént volna.

Osszefoglalva, a figyelem sokkal fontosabb dolgokra iranyult az tizleti ciklusok
helyett. Egy ilyen fontos dolog a megfelel6 adorendszer kialakitasa. Finn €és jomagam
munkaja fényt deritett az adorendszerek megtervezése esetében legfontosabb koz-
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gazdasagi paraméterre, a munkakinalati rugalmassagra. Azzal, hogy kimutattuk, a
technologiai sokkok jelentésen hozzajarulnak a gazdasagi ingadozasokhoz, a kuta-
tasi programunk fontos szerepet jatszott abban, hogy a szakma figyelme rairanyuljon
arra, hogy a gazdasagi intézkedések hogyan hatnak a teljes tényezOtermel€keny-
ségre.

7. AZ UZLETI CIKLUSOK KUTATASAN TUL

A modszertan, melyet Finn Kydland €s én kifejlesztettiink €s hasznaltunk az uzleti
ciklusok kutatasaban, ugyanigy alkalmazhat6 mas jelenségek tanulmanyozasara is.
Ebben a részben roviden bemutatom a modszertan harom sikeres alkalmazasat €s
egy nagyon érdekes nyitott kérdést. A munkakinalati rugalmassag harmas értéké-
nek bizonyitasa kozben mar gyakorlatilag attekintettem egy nagyon sikeres alkal-
mazast - nevezetesen azt a tanulmanyomat, amely az adorendszerek szerepét vizs-
galta a fejlett orszagok munkaerd-kinalata kozotti nagy eltérésben €s az europai
munkaero-kinalat nagy visszaesésében az 1970-es €vek és az 1990-es évtized ko-
zepe kozott.

A modszertan alkalmazdsa a részvényériékek vizsgdalatdaban

Erdekes kérdés, hogy miért ingadozott az Egyesiilt Allamokban két és félszer, Nagy-
Britanniaban pedig haromszor nagyobb mértékben a részvények arfolyama, mint a
GDP. Mas valtozok, példaul a vallalatok adozott nyeresége, vagy a vallalatok fizikai
tOkéjének GDP-hez viszonyitott ardnya, joval kisebb ingadozast mutatnak hosszu
tavon a GDP-hez képest.

Egyértelmi, hogy az egyszektoros neoklasszikus novekedési modell nem megfele-
16 a vallalati eszk0zOk piaci értékelésének vizsgalatara. A modellben szerepelnie kell
egy vallalati és egy nem vallalati szektornak. Szerencsére a nemzeti szamlak kimutatjak
a vallalati szektor hozzaadott értékét, csakugy, mint a kormanyzat, a haztartasok €s az
egyéni vallalkozOok tzleti tevékenységei€t. Szamos modositast el kell végezni a
szamlakon ahhoz, hogy 0sszhangba kertiljenek a modellel, igy példaul termeldi arakat
kell alkalmazni a vallalati szektor raforditasainal €s kibocsatasainal egyarant.

Akkor all be az egyensuly, amikor a vallalatok piaci értéke megegyezik a terme-
16eszkozeik értékével. A nemzeti szamlak tOkemérlegei adatot szolgaltatnak a dologi
tOkejavak ujrabeszerzési koltségeirdl. Azonban a vallalatok nagy mennyiségi eszmei
tékével is rendelkeznek, ilyen a szervezeti tOke, a markanevek, a szabadalmak, ezek
mind befolyasoljak a vallalatok piaci értékét. Ezeket az eszkozoket nem lehet figyel-
men kivil hagyni, amikor arrol besz€liink, hogy az elmélet szerint mekkoranak kel-
lene lennie a részvényé€rt€knek. Ez a részvények fundamentalis értékének megha-
tarozasi problémajahoz vezet, amellyel McGrattan €s jomagam is foglalkoztunk (lasd
McGrattan és Prescott [2005a]).

Azt talltuk, hogy az Egyesiilt Allamok részvényértékeinek hosszu tava viselkedé-
se megfelel az elmélet elOrejelzéseinek. Az adotigyi €s szabalyozasi intézkedések iga-
zan fontosnak bizonyultak a vallalati értékeknek a GDP-hez viszonyitott mozgasai
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esetében. Ha az osztalékfizetésre kivetett ado 50 szazalék a O szazal€k helyett, a
vallalatok értéke a felére csokken a termel6eszkozok adott értéke mellett.

A tanulmanyunk egy neoklasszikus novekedési modellt hasznal €s a modell a
nemzeti jovedelmi, termelési adatokra, az adoadatokra €s az agazati mérlegadatokra
épul. A cikket egy brit folyoirathoz, a Review of Economic Studies-hoz adtuk be. A
szerkeszt6 jogosan ragaszkodott ahhoz, hogy végezziik el az elemzést Nagy-Britanni-
ara éppugy, mint az Egyesiilt Allamokra. Idegesek voltunk, hogy mi lesz az elmélet és
a mérések eredménye, de 6rommel tapasztaltuk, hogy a brit részvényértékek viselke-
dése szintén Osszhangban volt az elmélettel. Ez egy jO p€lda a Finn-nel k6zosen
kifejlesztett makrookonOomiai modszertan erejérol.

A részvényarak talzott volatilitasa tovabbra is fennall. Valoban, a tanulmanyunk
megerositi ezt a rejtélyt. A termeldtOke allomanya kis ingadozast mutat €vrol €vre,
mig a részvényarak néha nagymértékben valtoznak. Biztos vagyok benne, hogy ezt a
volatilitasi problémat a nem tul tavoli jovoben meg fogja oldani valamelyik kreativ
neoklasszikus kozgazdasz. Azonban mar a hosszu tava probléma megoldasa is hala-
das.

Ez a példa megmutatja, hogyan valtozott a makrookonomia a Finn Kydlanddel
kialakitott modszertan eredményeképpen. Mostanra a kozgazdasagtan azon agava
valt, amelyben dinamikus egyensulyi eszkozoket hasznalnak az aggregalt jelenségek
vizsgalatara, mindezt egységes elméleti keretben. Ez az egysé€gesiil€s azt bizonyitja,
hogy a kozgazdasag-tudomany elég érett a dinamikus aggregalt problémak vizsgala-
tahoz.

A mddszertan haszndlata a nagy amerikai vdlsdg vizsgdlatdra

Az uzleti ciklusok kikiiszObolésének joléti haszna kicsi vagy negativ. Azonban a val-
sagok kiszurésével €s a novekedési csodak elérésével nagy joléti hasznok jarnak.
Cole és Ohanian [1999] tabut tort azzal, hogy a neoklasszikus novekedési modellt
hasznalta a nagy amerikai valsag vizsgalatara. Az egyik killonosen érdekes eredmé-
nyuk az, hogy az egy felnottre jutdo munkaerd-kinalat az 1935-1939-es iddszakban
25 szazalékkal kisebb volt, mint a valsag el6tt. Késébb Cole és Ohanian [2004] a
neoklasszikus kozgazdasagtant hasznalva megmutatta, hogyan lehetett a New Deal
kartellesitése az alacsony munkakinalat oka. Alatamasztja elméletiiket, hogy az
amerikai gazdasag gyorsan fellendult, amikor ezeket a kartellesitd intézkedéseket
felszamoltak.

A japdn novekedés elvesztett évtizede

Egy frissebb pé€lda Japan elvesztegetett €vtizede, az 1992-2001-es idOszak. Hayashi
€s Prescott [2002] a TFP-t exogénként kezelve megmutatta, hogy a neoklasszikus
novekedési modell helyesen jelzi elore a legfontosabb aggregatumok alakulasat. Kii-
lonosen pontosan josolja meg a tOke nagymérteki elmélyulését és a tokehozamok
ezzel jaro visszaesé€sét. A munkaerd-kinalat viselkedését is eldrejelzi, ami egy tovabbi
bizonyiték a nagy munkakinalati rugalmassagra.
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Egy iizleticiklus-rejtély

1996 elején gazdasagi fellendiilés kezd6dott az Egyesiilt Allamokban egy, a trendhez
viszonyitott expanzioval €s folytatodott is 1999 negyedik negyedévéig. Ezutan vissza-
esés kovetkezett egészen 2001 harmadik negyedé€ig. A csucsponton a trendtdl elsza-
kadt egy f6re juté GDP 4 szdzalékkal volt magasabb a trendértéknél, a munkakinalat
5 szazalékkal haladta meg az atlagot. A magas munkaerd-kinalat kézenfekvé lehet-
séges okai nem voltak érvényesek. Nem volt hiboru, amely ideiglenesen megnovelte
volna az adossaggal finanszirozott kozosségi fogyasztast; nem voltak alacsonyak az
adokulcsok; a szokasos modon mért TFP nem volt kiillondsen magas; és nem volt
olyan meglepetésszerii monetaris intézkedés, amely magas munkakinalatot okoz-
hatott volna. Ezért mondom, hogy ez a fellendulés rejté€ly a neoklasszikus novekedési
modell szimara.

Miért kinaltak ilyen sok munkaerdt az emberek ebben a fellendiilési idészakban?
A McGrattan €s Prescott [2005a] tanulmany, amely az elmélet részvénypiaci €ért€kek-
kel kapcsolatos predikcioit fogalmazza meg, sugall egy valaszt. A probléma a mérés-
ben van. Ezen iddszak alatt (lJasd McGrattan €és Prescott [2005b]) bizonyithatéan ma-
gas volt a nem mért beruhazas, csaktigy, mint a nem mért dijazasok. Igy a kibocsatas
és a termelékenység magasabb volt, mint amit a szokdsos statisztikik mutatnak.
A mérési probléma ezen beruhazasok becslésének igényét hivta €letre. A gazdasagi
tevékenységek ilyen tovabbfejlesztett mérésével az elmélet megmondhatja, hogy a
rejtély megoldodott-e vagy sem.

Ez a pé€lda jol illusztralja a mai aggregalt kozgazdasagtan egységes természetét.
A readl uzleti ciklusok modellje kiterjesztve alkalmas a részvénypiacok viselkedésé-
nek megértésére, €s a kiterjesztett modellt most egy uzleticiklus-rejt€ly megoldasara
hasznaljak.

8. RAGNAR FRISCH MEGVALOSULT VizIOJA

Ezt az elGadast egy tiszteletadassal zarom Frisch elott, aki az elsd kozgazdasagi Nobel-
dijat kapta 1969-ben. Frisch dijatvételkor elmondott el6addsinak cime ,Az utopiszti-
kus elmélettdl a gyakorlati alkalmazasokig: az 6konometria esete”. O az atyja a kvan-
titativ neoklasszikus kozgazdasagtannak, amire 6 az 6konometria sz6val utal a cim-
ben.14

Mielé6tt Frisch 1930-ban €letre hivta volna az Econometric Society-t és 1933-ban
elinditotta az Econometricat, a neoklasszikus kozgazdaszok keveset tettek azért,
hogy statisztikai megfigyelésekkel verifikaljak elméleti eredményeiket. Frisch azt irja
az elbadasaban, hogy ez részben az akkoriban elérhetd statisztikak gyenge mino-
ségével magyarazhato, részben pedig azzal, hogy a neoklasszikus kozgazdasagtan

nem a szisztematikus verifikaciot szem elott tartva fejlédott ki. Az amerikai institu-

* Az eredeti cim ,From Utopian Theory to Practical Applications: The Case of Econometrics” [Frisch
19701]. (A fordito megjegyzése.)
14 Frisch [1970: 12] felidézte, hogy Jevons [ 1835-1882] az angol matematikus és kozgazdasz dlmodta meg,
hogy egyszer kvantifikdlni tudjuk a neoklasszikus kozgazdasagtant.
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cionalistak és a német tOorténeti iskola hivei ramutattak erre és amellett érveltek,
hogy hagyjak a tényeket magukért besz€lni. Ezeknek az iskolaknak a hatasa a kozgaz-
dasagi gondolkodasra minimalis. Hogy Frisch-t idézzem, ,a tények, amelyek magu-
kért beszélnek, nagyon gyermeteg nyelvet hasznalnak” [1970: 16]. Most az elmélet a
mérésekbdl vezeti le a fogalmait, €s viszont, az elmélet tjabb méréseket hiv €letre. Ez
utobbi az, amit McGrattan €s jomagam csinalunk, hogy megoldjuk a rejtélyt: miért
volt olyan magas az amerikai foglalkoztatottsag az 1990-es €vek végén.

Az 1960-as években Frisch-t frusztralta, hogy keveset haladt azon célja felé, hogy
a neoklasszikus kozgazdasagtan kvantitativva valjon, €s az addig torténtekre ,jatéko-
metria”* néven hivatkozott. Egy kicsit sportszerttlen azért biralni az uzleti ciklusok
akkori vizsgaloit, mert nem hasznaltak a neoklasszikus kozgazdasagtan teljes tudo-
manyat. A sziikséges eszkozOk egy része hianyzott a kozgazdaszok eszkoztarabol. Az
uzleti ciklusok vizsgalatahoz nélkulozhetetlen ilyen eszkozOk tobbek kozott az alta-
lanos egyensulyelméletnek a Lindahl altali kiterjesztései a dinamikus kornyezetre,
Savage statisztikai dontéselmélete, mivel a bizonytalansag kulcsfontossagu az tizleti
ciklusok esetében, az altalanos egyensulyelmélet Arrow és Debreu altali Kiterjesztése
a bizonytalan kornyezetre, a Blackwell altal kifejlesztett rekurziv eszkozok, amelyek
sziikségesek a dinamikus sztochasztikus egyensuly kiszamitasihoz €s értelmezésé-
hez, a Lucas és Prescott-féle eredmények a rekurziv versenyzdi egyensuly elméleté-
nek teriiletén!® és természetesen a szamitogép.

Kiilonosen figyelemremélto Lucas szerepe a makrookonomiai forradalomban. Az
1960-as évek végén és az 1970-es évek elején forradalmasitotta a makrookonomiat
azzal, hogy a neoklasszikus kozgazdasagtant javasolta az uzleti ciklusok vizsgalatara.
Mig masok legfeljebb almodtak errdl, Lucas kitalalta, hogyan lehet ezt megtenni.
1972-es ,Varakozasok €s a pénz semlegessége” cimu cikkében** megteremt €s ele-
mez egy dinamikus sztochasztikus neoklasszikus modellt, amely produkalja az
egyenletrendszer-jellegd makromodellek egyik kulcsosszefiiggését, Phillips-gorbét.
Nem ismerek még egy ilyen jelent0ségu tanulmanyt a kozgazdasagtanban. Az ezen
elméleti elemzésen alapulo 6 kovetkeztetés - vagyis, hogy nincs kihasznalhato atval-
tas az inflacio6 és a foglalkoztatottsag kozott - az 1970-es években igazolodott, amikor
voltak probalkozasok az akkor tapasztalt atvaltas kiaknazasara.

Azonban Lucas munkaja nem kvantitativ dinamikus altalanos egyensuly, €s csak
tiz évvel késobb talaltuk ki Finn Kydlanddal, hogyan kell a teljes dinamikus szto-
chasztikus altalanos egyensulyelméletet és a nemzetiszamla-statisztikakat hasznalva
kvantitativ modon levezetni az elmélet €s az tizleti ciklusokkal kapcsolatos mérések
eredményeit. Az, hogy elméletiink kovetkeztetései €s a megfigyelt tizleti ciklusok
kvantitativ természete egybevagnak, igazolja Ragnar Frisch kutatasi programjat, vala-
mint Robert Lucas €leslatasat és kreativ zsenialitasat.

Majdnem mindennel egyetértek, amit Ragnar Frisch mondott a Nobel-dijas el6-
adasaban, kivéve egyet. Csakugy, mint Frisch, €n is a demokratikus folyamatok buzgo

* Az eredeti szOvegben a ,playometrics” Kifejezés szerepel. (A fordité megjegyzése.)
15 Ezt tovabbfejlesztette Prescott és Mehra [1980]. A ,Beruhazas bizonytalansag mellett” cimt cikk pub-
likalt verzioja nem tartalmazta azt a fejezetet, amelyben formalisan definidltuk a rekurziv egyensulyt az

/////

%% Az eredeti cim ,Expectations and the Neutrality of Money” [Lucas 1972]. (A fordité megjegyzése.)
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hive vagyok. Amiben nem é€rtek egyet vele, az a kozgazdaszok €s a gazdasagpolitikai
dontéshozok kapcsolata. Szerinte a demokratikus politikai folyamatnak kell meg-
hataroznia a célt, majd a kozgazdaszok dolga, hogy megmondjak, mi a legjobb intéz-
kedé€s a cé€l elérésére. Szerintem a kozgazdaszok dolga, hogy megtanitsak az embere-
ket arra, hogy képesek legyenek a kilonb6z6 makrogazdasag-politikai szabalyokat
értékelni, €s valasztani kozilik képviseldik révén. Hangstulyozom, hogy a Finn-nel
kozosen megirt ,Szabalyok a diszkrecionalis dontések helyett” tanulmanyunkban ar-
ra jutottunk: a kozvitanak a szabalyokrol kellene szo0lnia, €s ezeket a szabalyokat csak
ritkan kellene valtoztatni, olyan késéssel, amely mérsé€kli az idéinkonzisztencia prob-
lémajat.
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