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Az egyik legnagyobb presztizsi tudomanyos tirsasdg, a Gazdasidgdinamikai Térsasag
(Society for Economic Dynamics, http://www.economicdynamics.org/society.htm) éves
talalkoz6janak hazigazdaszerepét idén a MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézménye és a
Kozép-eurdpai Egyetem kozosen latta el.

A Gazdasigdinamikai Tarsasagot 1989-ben alapitottdk. Elnokei a legjelentGsebb egyel
temekrdl és kutatdintézetekbdl keriilnek ki. A jelenlegi elnok Boyan Jovanovic (New
York University). Korabban tobbek kozott Thomas Sargent (New York University),
Edward Prescott (Arizona State University, Nobel-dijas), Dale Mortensen (Northwestern
University) és Thomas F. Cooley (New York University) elnokolt. A Tarsasag folyoirata
a Review of Economic Dynamics, amely a kozgazdasagi kutatdsok - elsdsorban a
makrodkondmiai kutatdsok - élvonaldba tartozé munkdkat kozol. A Térsasag éves konl
ferencijat mindig mashol tartja: 2003-ban Parizsban, 2004-ben Firenzében. A jové évi
iilés helyszine pedig Vancouverben lesz. Kordbban a New York University, a Minneapolis
Federal Reserve Bank, az Oxford Egyetem, a Stockholm Egyetem vagy a Kaliforniai
Egyetem Los Angelesben is rendezett egy-egy konferenciat.

A Gazdasagdinamikai Téarsasag éves konferencidja egyike a legnagyobb presztizs,
nagy nemzetkozi kozgazdasagi konferencidknak. Tobb mint 400 résztvevdjével ez volt
Magyarorszagon a legnagyobb kozgazdasidgtudomanyi rendezvény 1986 6ta, amikor az
Okonometriai Térsasag tartotta éves eurdpai konferencisjat Budapesten. Kozép-Kelet-
Eurdépaban sem volt hasonld nagysagi kozgazdasagi konferencia az Eurdpai Kozgazdal
sagi Tarsasag 1996-o0s pragai éves 0sszejovetelé 6ta. A konferenciat a nemzetkozi akadél
miai jellegd kdzgazdasagi konferencidknak megfelel6 modon szervezték. A programbill
zottsdg valasztotta ki a haromnapos rendezvényen elhangzé mintegy 350 tanulmanyt.
Ezenkiviil a programbizottsdg felkért hairom kiemelkedd jelentGségd kozgazdaszt, hogy
az egyes napok plendris {ilésein tartsanak eladast: Stephen Morrist (Princeton University),
Jonathan Eatont (New York University) és Roger Rogersont (Arizona State University).
A szervezésért a helyi szervezdébizottsag felelt, amelynek tagjai Max Gillman (Kozépl
eurépai Egyetem) és Valentinyi Akos (University of Southampton és MTA Kozgazdasagll
tudomanyi Intézet) voltak.

A hiarom nap alatt dsszesen 85 szekcidban zajlottak az el§adasok, mindennap harom
id6pontban parhuzamosan 9, illetve 10 iléssel. Az iilések témédja rendkiviil valtozatos
volt, a folyd fizetési mérleg dinamik4jatél, az iizleti ciklusokon keresztiil, a munkapiaci
ingadozasokig tobbféle témat is magaban foglalt. Az el6addk tobbsége az amerikai egyel
temekrdl (Chicago, New York, Harvard, MIT stb.) érkezett, de szép szdmmal szerepell
tek eurdpai egyetemeken és kutatbhelyeken (London School of Economics, Southampton,
Pompeu Fabra, Magyar Nemzeti Bank, Eurépai Kézponti Bank stb.) dolgozé kdzgazi
déaszok is. Sikerként lehet elkdnyvelni a nagyszamu belfoldi és kiilfoldi egyetemeken és
kutatdintézetekben dolgoz6é magyar kozgazdasz jelenlétét is. Mivel lehetetlen az Osszes
elhangzott el6adids megemlitése, a kovetkez6kben azokat mutatom be, amelyeken részt
vettem.
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Janius 23-4n az egyik legérdekesebb déleldtti szekcid a tulajdonjogok témajaval foglall
kozott. Az e témakorhoz tartozd tanulmanyok altalanosan az innovacid, az orszagok
kozotti technoldgiai diffuzid folyamatat és az ezzel jar6 kovetkezményeket tanulmanyozi
tak. Boyan Jovanovic (New York University) a termékciklus és az egyenlStlenség kozotti
kapcsolatot elemezte. Modelljében a képzett munkaerd és a technoldgia komplementarill
tasa hozza létre ezt a kapcsolatot. Mivel a magasabb mindségid termékek eléallitisahoz
magasabb képzettségli munkaerdre van sziikség, az emberi t6kébe vald tobbletbefektetések
kovetkeztében nd az egyenlStlenség. Ez a mechanizmus ravilagit az egyenlGtlenség egy
lehetséges okara, hiszen a modell kimutatja, hogy minél nagyobbak egy orszagon beliil a
termékek kozotti mindségbeli kiilonbségek, anndl nagyobb az orszagon beliili egyenlétlend
ség. A modell egy mésik eredménye: minél nagyobb léptékben torténik az egyes termékek
mindségének javitdsa (innovacid), anndl nagyobb mértékben nd az egyenlGtlenség.

Az emlitett munkahoz szorosan kapcsolédik Diego Comin (New York University) és
Bart Hobijn (Federal Reserve New York) tanulmédnya, amely a technoldgia orszagok
kozott eltérd elterjedésérdl szolt. Az el6addk hipotézise, hogy azon csoportok lobbija,
amelyek veszithetnek az 4j technoldgia alkalmazasabol, lassithatja az 4j technoldgia ell
terjedésének folyamatat. A szerzék egy altaluk létrehozott torténelmi adatbazis segitséll
gével tesztelték e hipotézist, és igy talaltdk, hogy az adatok aldtdmasztjak azt.

A déli 6rak szekcioi koziil az egyik a folyd fizetési mérleg dinamikajat elemezte. Az
Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérlegének jelentSs hidnya egyre tobb kutatot késztet
arra, hogy figyelmiiket a témadra forditsdk. David Backus (Stern School of Business, New
York University) ellenkezd allaspontot képviselt, mint a kdzgazdaszok tobbsége. Szerinl
te torténelmi szempontbél az Egyesiilt Allamok folyo fizetési mérlegének hidnya a GDPO
hez viszonyitva nem kiugréan magas. Backus - hosszi torténelmi iddsorok alapjan —
megkérddjelezi azt az llitast, hogy a folyd fizetési mérleg hidnyat az utébbi évek magas
koltségvetési hidnya okozta, valamint azt is, hogy e magas hidny nem fenntarthat6. Hall
bar Backus érvelése nagyon is meggy6z8, nem szabad elfelejteni, hogy a torténelmi
idGsorok eldrevetitése, f6leg rovid idGszakra, komoly gondokkal jar, hiszen nem biztos,
hogy a multban torténtek a jovSben is hasonldoképpen fognak bekovetkezni.

Hélene Rey (Princeton University) és Pierre-Olivier Gourinchas (University of
California, Berkeley) tanulmanya is a foly6 fizetési mérleg dinamikéjaval foglalkozik,
bar mas megkdzelitésbdl. A tanulmany célja, hogy elemezze egy orszag kiilsé mérlegél
nek igazodasat, azaz a kiils§ egyensuly helyredllasanak folyamatat. A munka jdonsaga,
hogy a kereskedelmi mérlegen kiviil a netté tényezdjovedelmek nyereségi/veszteségi alall
kuldsét is figyelembe veszi. Az e csatornan torténd kiigazitast a szerz8k pénziigyi igazoll
dasnak nevezik el, és megmutatjik, hogy az Egyesiilt Allamok esetében 1952 és 2004
kozott ezen a csatornan torténd igazodas a folyo fizetési mérlegen keresztiili igazodas 30
szazalékat tette ki. Tovabba a szerzék kimutatjak, hogy az arfolyam valtozasa rovid és
kozéptavon a pénziigyi csatornn keresztiil hat (azaz a dollar leértékel6dése megnoveli a
kiilfoldon elhelyezett amerikai toke hozamit a kiilfoldiek Egyesiilt Allamokban elhelyell
zett t6kehozamahoz képest). Hosszd tivon viszont az arfolyamvéltozas a kereskedelmi
csatornan keresztiil hat (a dollar leértékel6dés noveli az exportot, és csokkenti az importot).

E szekcidt Timothy Kehoe (University Minessota) és Kim Ruhl (University Texas,
Austin) el6addsa zarta, amely egy orszdgban 1év§ t6ke nagy mennyiségd, hirtelen kill
aramléasnak (sudden stop) a kovetkezményeirdl szol. A hirtelen kidramlas (sudden stop)
jelensége altalaban pénziigyi valsdgban 1év6 orszdgokban fordul el§. E tanulmany a t6ke
gyors kidramlasat a pénziigyi valsaggal parhuzamosan megfigyelhet§ erds termelés- és
termelékenység-visszaeséssel kapcsolja Ossze. Hipotézise: a gyors tékekidramlas egyl
arant okoz szektoron beliili és kozotti eréforras-aramlast. A modellben az erdforrasi
aramlasokkal jaro igazodasi koltségek (costs of adjustments) vezetnek a termelés, illetve
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termelékenység eséséhez. Erdforrds-dramlasok azonban més okokbdl — példaul a kiilkel
reskedelem liberalizaci6jabdl - is keletkezhetnek, és ilyen esetekben nem mindig figyell
het6 meg a termelékenység visszaesése. A modell gyenge pontja is ebben rejlik, hiszen
még nem képes megmagyarazni, hogy az eréforras-dramlas ebben az esetben miért vezet
termelékenységvesztéshez, mig maskor (példaul kereskedelemliberalizacid esetén) pozill
tiv hatdsa van a termelékenységre.

A makrodkondmiai kutatdsok U4j irdnyzata a vallalati és szektorszint dinamikajabol
vezeti le a makrogazdasag dinamikajat. E kutatasi teriiletnek a legfontosabb tjitasa, hogy
figyelembe veszi a véllalatok heterogenitdsat, és beépiti a cégek kozotti szelekcidt is: a
kevésbé termelékeny cégek kilépnek a piacr6l, mig helyiikbe 1j cégek jelennek meg. A
délutani szekciok egyikében e targykorben hangzottak el eldadasok. José Wynne (Fuqua
School of Business, Duke University) munkdja a cégek és a pénziigyi szektor kozotti
informdcios aszimmetridt vizsgdlja. A tanulmdny rdmutat arra, hogy Uj, illetve fiatal
cégek kevesebbet termelnek, mint amennyit termelékenységiik megengedne, mivel a hill
telez8k, nem ismervén termelékenységiiket, nem nytjtanak szdmukra elegendd hitelt.
Id6vel, miutan pénziigyi hirnévre (financial reputation) tesznek szert, a cégek tobb hitell
hez juthatnak, ami lehet§vé teszi novekedésiiket. A modell érdekes eredménye, hogy a
mikroszintd informaciés aszimmetria nem hat negativan az aggregalt termelésre. Ennek
oka, hogy ha a gazdasidgban nem lenne informacidés aszimmetria, akkor a fiatal cégek
tobbet termelnének, ami megnovelné a munkapiaci keresletet, és ennek kdvetkeztében
megemelkednének a bérek is. A magasabb bérek hatdsara a régéta miikddd cégek termel
1ése csokkenne, €s igy az Ossztermelés nem véaltozna.

Vincenzo Quadrini (University of Southern California) és Urban Jermann (Wharton
School, University of Pennsylvania) munkéjukban azt tanulminyozzak, hogy miként
befolyasolja a pénziigyi szektor fejlédése a gazdasagi ciklusokat. Modelljik egyrészt
kimutatja, hogy a pénziigyi fejl6dés lehetdvé teszi a cégek szamara, hogy tobb hitelt
vegyenek fel, ami viszont negativ sokkok esetén a gazdasigot sebezhetGbbé teszi. Masl
részt azonban a pénziigyi fejl6dés a cégeket alternativ finanszirozashoz juttathatja, és igy
a befektetések terén nagyobb rugalmassigot tesz lehet§vé. A tanulmany {6 kovetkeztetél
se: a pénziigyi fejlédés akkor vezet nagyobb makrogazdasagi stabilitishoz, ha a masodik
hatds dominal.

Florin Bilbiie (Oxford), Fabio Ghironi (Boston College) és Marc Melitz (Harvard
University) dolgozatukban olyan gazdasigot tanulmanyoznak, amelyben a cégek szama
endogén modon véltozik. Modelljiik {6 6sszetevSi: CES hasznossagi fiiggvény, monopol
lista verseny és a piacra 1épés fix koltsége, ami endogénné teszi a cégek egyensuilyi szamat.
A modell a sokkok - 1j cégek piacra 1épésén keresztiili — terjedésének 1j mechanizmusat
illeszti a standard reél-konjunktiraciklus (Real Business Cycle) modell keretei kozé. Ez a
folyamat a legegyszeribb esetben, amikor a munkakinalat rugalmatlan, a kovetkez8képpen
alakul: egy aggregalt termelékenységi sokk hatdsara a 1étezG cégekben megnd a termelés.
A magasabb termelékenység kovetkeztében 4j cégek jelennek meg, ami munkaerG-arami
lashoz vezet a cégek kozott. A végsd eredmény, hogy megnd a cégek szama, de hosszi
tavon az egy cégre jutd termelés egyensulyi nagysidga nem valtozik. Ennek kovetkeztében,
hosszi tdvon az Ossztermelés novekedése az 1j cégek belépésén keresztiil torténik. A szerld
z6k azt is kimutatjdk, hogy az endogén munkakinalat erdsiti ezt a mechanizmust.

Ugyanehhez a témakorhoz tartozik Xavier Gabaix (MIT) dolgozata is, amelyben a
szerz$ olyan helyzetet tanulmanyoz, ahol a szektorok evolicidjat a szektoron beliili leg
nagyobb cégek hatdrozzdk meg. A szerz6 meglitidsa, hogy mivel a cégek méretének a
szektoron beliili eloszlasa koncentralt, vagyis kevés vallalat adja a kibocsatas tobbségét,
a makrogazdasag dinamikajanak tanulmanyozasihoz elég csak a legnagyobb cégek dinall
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mikajat kovetni. A szerz§ altal konstrudlt modellen keresztiil a vallalati szintd egyéni
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sokkok aggregalt hatdsa tanulmanyozhaté. Gabaix megbecsiili, hogy az Egyesiilt Allal
mokban a 100 legnagyobb cég véltozdsa magyardzza meg mind a GDP, mind a termell
lékenység esetében az aggregilt gazdasag valtozdsidnak 40 szdzalékat.

Az els6 napi eladasok a Magyar Tudoményos Akadémia disztermében, a meghivott
Stephen Morris (Princeton University) eladdsaval fejez8dott be. Morris a magasabb
fokd varakozasokrdl (higher order expectations) és kovetkezményeirdl beszElt el6adasal
ban. Morris, Hyun Song Shinnel (Oxford) folytatott kdzos kutatdsdban ramutatott a mal
gasabb foku véarakozasok fontossdgdra mind a makro-, mind a pénziigyi jellegd kutatall
sokban. A makrogazdasdgban Morris és Shin kutatidsanak egyik legfontosabb eredmél
nye: ha figyelembe vessziik a magasabb foku vdrakozésokat, eltiinik a tobb modellben is
el6fordulé igen kellemetlen tobbszords egyenstly, és egy egyedi egyensulyt kapunk. Ez
az egyedi egyensily az atlagos varakozdsoknak kdszonhets. Ezzel az eredménnyel a
szerzGk 1Uj utat nyitottak tobb jelenség tanulmanyozasaban is (Miért fontos a monetaris
politika — vagy barmely gazdasagpolitika - atlathatosdga? Milyen a monetaris politika
transzmisszi6s mechanizmusa? Mi az optimalis kommunikéciés politika?)

Morris el6adésa utdn a Nobel-dijas Robert Lucas (The University of Chicago) kdszonl
totte meghatd beszédében a tavaly Nobel-dijjal elismert Finn Kydland (University of
California Santa Barbara) és Edward Prescott (Arizona State University) kozgazdaszol
kat. Lucas hangstilyozta Kydland és Prescott munkdjanak fontossagat, amellyel 1) fejezell
tet nyitottak a gazdasagi ciklusok tanulmanyozasaban. Kitért Prescott érdemeire a Gazl
dasagdinamikai Tarsasdg megalapitdsaban és késébbi fejlddésében is. (Prescott és Lucas
meghatdroz6 tdmaszai a tarsasdgnak, s6t mindketten aktivan részt vesznek a tirsasag
folydiratdnak irdnyitdsdban is.)

A konferencia mésodnapjan is folytatddtak a parhuzamos szekcidk tilései. Az egyik
szekciéban bemutatott Raj Chetty (University of California, Berkeley) és Szeidl Addm
(University of California, Berkeley) tanulmanya a fogyasztaselmélethez kapcsolodik. A
tanulmanyban a szerz6k megmutatjak, hogy a reprezentativ fogyasztot jellemz6 szokall
sok kialakulasidnak — a makrogazdasagi és pénziigyi irodalomban oly gyakran szerepld —
modelljét (representativ consumer habit formation model) mikroalapokrol is fel lehet
épiteni. Bebizonyitjak, hogy egy olyan gazdasidg dinamik3ja, amelyben a haztartasokban
a nem szabadon felhasznalhaté jovedelemhanyadok kiilonboznek (példdul a havi lakasO
torlesztések kiillonbozd8k), megegyezik a reprezentativ fogyasztd megszokasaira épild
gazdasag dinamikdjaval. Tobb empirikus tanulmany is megerdsiti a modell egyik kovetll
keztetését: a szabadon fel nem haszndlhaté jovedelemhdnyad miatt a fogyasztok lassabll
ban reagilnak a sokkokra. A modell masodik fontos kovetkeztetése: nagyobb mértékd
szabadon el nem kolthet6 jovedelemhdnyad nagyobb mértékd kockazatkeriiléshez vezet.

A déli o6rakban a szekcidiilések egyikében Berthold Herrendorffal (Arizona State
University) irt kozos munkéjukat mutatta be Valentinyi Akos (Southampton és MTA KTI).
A tanulmény a Balassa-Samuelson-hipotézis azon részérdl szol, amely azt allitja, hogy
az orszagok kozotti teljes tényezStermelékenység (fotal factor productivity, TFP) szerinti
kiilonbség nagyobb a kiilkereskedelmi forgalomba keriil§ (fradable), mint nem keril§
(non-tradable) szektorokban. E kérdés vizsgalata az orszagok kozotti termelékenységkiill
16nbség okanak jobb megértéséhez fontos. A szerzék orszagonként négy - kiilkereskell
delmi forgalomba keriil§ és nem keriil§ fogyasztasi, illetve beruhdzéasai javakat elGallitd
- szektort kiilonboztetnek meg. Kiilon kezelik e termékek termelGi és fogyasztdi arat is,
amelyek segitségével pontosan meg tudjdk becsiilni az orszdgok szektorainak a teljes
tényezStermelékenységét. Osszehasonlitva a Penn World Tables adatbézis 20 legfejlettebb
és 20 legkevésbé fejlett orszag e négy aggregilt szektorat, a szerzOk kimutatjdk, hogy az
orszagok kozotti teljes tényezd-termelékenységbeli kiilonbség legnagyobb a kiilkereskedell
mi forgalomra is termeld szektorokban, ami alatdmasztja a Balassa—Samuelson-hatés hipo-
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tézisét. Ezek az eredmények a kereskedelemi korlatok hipotézisét erdsitik, ami szerint e
korlatok fontos szerepet jatszanak az orszagok kozotti termelékenységek kiilonbségében.

A nemzetkdzi kereskedelem témakdréhez tartozik Koren Mikios (Harvard University,
MTA KTI) és Silvana Tenreyro (London School of Economics) munkija is, amelyben a
szerzGk a fejl6dd orszagok gazdasigi ndvekedésének a volatilitdsira keresnek magyarall
zatot. A kiilonbozd orszagok gazdasagi fejlédése és gazdasagi novekedése kozotti negall
tiv korrelacid okait kutatva, a szerzSk szerint a lehetséges magyardzat az orszdgon beliili
technoldgia diverzifikdloddsa. A szerz8k egyszerd példajaban, ha a mezdgazdasagi terl
melés sordn munkaer6t és foldet hasznilnak fel, az éves termelés nagyobb mértékben
van kitéve egyéni sokkoknak (példaul szdrazsag), mint abban az esetben, ha a termelésll
hez 6ntdzési berendezéseket, tragyat vagy éppen rovarirtd szert is felhaszndlnak. Ezt az
elgondolést kdvetve, a szerz8k kimutatjdk, hogy mind szektoron beliili, mind szektorok
kozotti technoldgiai diverzifikalodassal a gazdasagi novekedés volatilitdsa csokken. A
szerzGk a modell tobb kdvetkeztetésére is empirikus bizonyitékokkal szolgalnak.

A Monetris politika nyitott gazdasdgban cimd szekciéban Bencziir Péter (MNB) Koll
nya Istvannal (MNB) készitett kozos munkajat mutatta be,! amelyben nominélis arfol
lyamsokkok redlhatdsat tanulmanyoztak. A szerzék egyrészt kimutatjak, hogy nincs felll
tétleniil sziikség az arak vagy a bérek ragaddssdgdra ahhoz, hogy egy nominalis sokknak
realhatdsa legyen. Masrészt, a modell szerint egy pozitiv nominalis sokk a bérek novekel
déséhez, az eréforrasoknak az iparbdl a szolgéltatisokhoz dramldsdhoz, a beruhdzasok
csokkenéshez és a fogyasztas novekedéséhez vezethet, ami a kiilkereskedelmi mérlegben
deficitet okoz, és a GDP redlértékének ideiglenes ndvekedéséhez is vezet (hasonld jelend
séget lehetett észlelni Magyarorszagon is a 2000-2003 kozotti arfolyamon alapuld
dezinflacios program kovetkeztében). Ez a redlhatés tartésan van jelen a gazdasagban, és
csak iddvel tdnik el a kiilkereskedelmi mérleg kiegyensiilyozasaval. Ez az eredmény
szintén fontos az eurdt bevezetni késziil§ orszdg szamara, hiszen a bevezetend§, nem
egyensulyi arfolyamnak tart6san negativ hatdsai lehetnek.

A masodik nap plendris iilésén Jonathan Eaton (New York University) a mikroszinten
észlelt heterogenitds aggregalt kovetkezményirdl tartott eladast. E kutatdsi irdnynak
tobb alkalmazasi teriilete is van. Az egyik a gazdasagi novekedés, mivel egybe lehet
fogni az eddigi pArhuzamos makro- (egy fére jutd termelés novekedését) és a mikroszintd
(cégek 1étrejotte, novekedése és megsziinése) kutatdsokat. Egy masik alkalmazasi tertilet
a nemzetkdzi kereskedelem, ahol eddig nagyrészt az elmélet makrogazdasagi tényeket
probélt magyardzni. Eaton, Samuel Kortummal (University of Minnesota) folytatott kull
tatdsaban egy viszonylag egyszerd valoszintségi megkozelitésben e két paArhuzamos (mikrol
és makro-) sikot kototte egybe. Eaton a cégek heterogenitisat az innovacio és technolol
giai diffizié eredményeként értelmezi, €s ennek megfelelden alkalmazza az emlitett teriill
leteken. Igy a gazdasigi novekedés nem mas, mint a technolégiai felhalmozis eredmél
nye, mig a nemzetkozi kereskedelem a technoldgia tertileti egyenlGtlenségeinek a kiaknall
zasa. Kovetkezésképpen, villalati szinti adatokra épitve sokkal pontosabb megvilagitast
kapunk az aggregalt gazdasag fejlodésérdl.

Harmadnap délel6tt a Témak a nemzetkozi gazdasagtanbdl cimd szekcié Mark Aguiar
(Federal Reserve Boston), Manuel Amador (Stanford University) és Gita Gopinath
(Graduate School of Business, The University of Chicago) dolgozatival kezd6dott, amely
a fiskdlisi politika aggregélt sokkokat felerdsitd hatdsat vizsgélta a feltorekvd piacokon.
A szerz6k azokat az érdekes jelenségeket probédljdk megmagyardzni, amelyeket tobb

I A tanulmany magyar nyelvi véltozatat Nominalis novekedés egy kis, nyitott gazdasiagban cimen lasd
Kozgazdasagi Szemle, 2005. junius, 556-575. o.



802 Tudomdnyos tdjékoztato

kutatd is (példaul Kaminsky-Reinhart-Vegh [2004]) észlelt a fejléd6 orszagokban, mégll
pedig, hogy a fiskalis politika prociklikus. A szerz6harmas a jelenséget az elmuilt évekl
ben nagyon divatossa valt, id6ben nem konzisztens (Kydland-Prescott [1977]) fiskalis
politikdval magyardzza. Pontosabban: kimutatja, hogy abban az esetben, amikor a lakos
sdg a t6kepiachoz nem fér hozza (aminek kovetkeztében nem képes biztositani a fogyaszll
tasa egyenletességét), és a kormany nem tud idében konzisztens politikat folytatni (nem
tudja elkotelezni magat, hogy egy elfogadott gazdasagi politikat a jovSben is betartja),
akkor a legjobb alkalmazhat6 fiskalis politika prociklikus lesz.

Enrique Mendoza (University of Maryland) dolgozata a mér emlitett hirtelen kidramlas
(sudden stop) jelenségét tanulmanyozza. Altaldban ezt a kifejezést akkor hasznaljak, ha
egy orszagbdl rovid id6 alatt nagy mennyiség téke tavozik, s ezaltal hirtelen nagy folyd
fizetésimérleg-hidny és komoly recesszid keletkezik. Ez a jelenség kimondottan jol nyol
mon kovethetd azokban az orszagokban, ahol az elmiilt 15 évben pénziigyi krizis allt elG.
Mendoza 1994-1995 kozotti mexikoi adatokat tanulmanyozva, kimutatja, hogy a vélsag
idején nagymértékben csokkent az importalt kozbiils termékek mennyisége, és tgyszinl
tén romlott a termelés kapacitdsanak a kihaszniltsdga. Ezt a hitelmegszoritasokkal mal
gyarazza. Tovabba megmutatja, hogy ha egy standard redl-konjunktdraciklus (RBC)
modellbe beépiti a hitelmegszoritast, a modell képes megmagyarazni ezt a hirtelen kill
aramlast kisméretd sokkok mellett is.

Pierre-Olivier Gourinchas (University of Valifornia, Berkeley) és Olivier Jean (IMF)
Miért dramlik a t6ke gyenge gazdasdgokba? cimid dolgozatukban egy rejtélyre hivjik fel
a figyelmet, elnevezésiik szerint a t6keallok4cio rejtélyére. Ez a jelenség abban nyilvanul
meg, hogy a szerz6k szerint a kiilf6ldi t6ke dramldsa nem koveti a standard, nyitott
makrodkonémiai modell altal nyujtott meglatast, hiszen az elmélettel ellentétesen, a kiill
foldi t6ke nem azokba az orszdgokba aramlik — ceteris paribus —, amelyekben magas a
beruhdzasi rata (beruhazas/GDP). Megjegyzendd, hogy ha a kiilfoldi t6kébdl a szerzék
csak a maganszektor t6kedramlasat veszik figyelembe, a rejtély még mindig megmagyal
razatlan marad.

A neves tarsasaghoz ill6en, a konferencia diszvacsoraval és haromoras sétahajzassal
ért véget. A hajon a vendéglatd részérdl Szapdry Gyorgy, a MNB alelndke tidvozolte a
tarsasag tagjait, mig a tarsasag részérdl Boyan Jovanovic mondott kdszonetet a vendéglal
tasaért. Mindketten megallapodtak, hogy a konferencia nagy sikerként konyvelhetd el.
Magyarorszag szamara kivételes lehetdséget nytjtott ahhoz, hogy a hazai kézgazdaszok
elsd kézbdl ismerjék meg a legtijabb kutatdsi eredményeket. Tovabba, e konferencia
hangsilyozta Magyarorszdg mint kutatdsi kdzpont fontos szerepét e térségben, és hozzal
jarult, hogy a hazai kutatds szorosabban bekapcsol6dhasson a nemzetkozi kutatdsok vérQl
keringésébe.
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