A makromodellek empirikus teljesitményérél — Jakab Zoltan'

Vilagi Balazs kitiing és érdekfeszitd vitainditdjahoz nehéz hozzdadni. Annak ellenére, hogy a
legfontosabb allitdsokkal egyet lehet érteni, a levont kovetkeztetéseket arnyalnam, s6t amint az
majd kideriil, én talan egy kevésbé szkeptikus, de persze nem kritika nélkiili allaspontot
képviselek. A vitainditobdl hianyoltam, hogy a makromodellek empirikus teljesitménye kapcsan
kevés sz6 esett az eldrejelzé-képességilikrél. Marpedig az empirikus illeszkedésnek ez talan az
egyik legfontosabb kritériuma.

Egy modelltél kétféle dolgot varhatunk el: egyfelél, hogy hasznalhato eldrejelzésekkel
szolgaljon, masfeldl pedig adjon egy olyan logikai sémat, ami segit abban, hogy egy-egy
nagyobb jelentdségli esemény, valsag vagy gazdasagpolitikai valtozas kovetkezményeirdl
hasznalhato fogalmunk legyen.

Az eldrejelzé képesség értékelése alapjan a megitélésem szerint a makromodelleknek (DSGE
modelleknek) korantsem kell szégyenkezniiik. Azt viszont el kell ismerni, hogy egyéb, sokkal
kevesebb intellektualis eréforrast felhasznald eldrejelzési technika is hasonld pontossaggal képes
elérejelezni. Késébb bemutatom, hogy ez nem feltétleniil probléma.

A modellek a valsagot nem jelezték elore (pontosabban a fesziiltségeket jelezték, de hogy
mekkora valsag lesz azt kevésbé). Ez viszont a véleményem szerint nem a legnagyobb hiba.
Inkabb az a kérdés, hogy vajon mennyire képesek a modellek tanacsot adni abban, hogy ha mar
bekovetkezett a valsag, akkor mi az optimalis gazdasagpolitika, és melyek azok a
mechanizmusok, amelyek a valsag kiilonboz6 fazisaiban jelentkeznek. A mostani modellekkel
inkabb az a f6 probléma, hogy nem képviselnek egy konszenzusos allaspontot, alig-alig adnak
tampontot a valsag megoldasahoz. Kevéssé lehet a segitségiikkel robusztus, hatarozott és a
fundamentalis kérdésekre vonatkoz6 gazdasagpolitikai valaszokat adni. Természetesen ez nem
feltétlentil baj, a makrodkonomia 1) kihivasokkal szembesiil, reménykedjiink, hogy 1j és
izgalmas eredmények sziiletnek majd.

1. A makromodellek elorejelzési képessége

Ami az eldrejelzd képességet, vagy az adatilleszkedést illeti, meg kell jegyezni, hogy az ex post
adatilleszkedés, ahogy azt Balazs helyesen megfogalmazta, nem lehet egy modell értékelésének
elsérendii kritériuma, 1évén, nagyon konnyii olyan modelleket szerkeszteni, amelyek ex post jol
(sOt véges adatnal, akar tokéletesen) illeszkednek, mégsem mindsithetjiik dket ,,jo” modelleknek.
Sokkal inkabb lehet egy modell illeszkedésének kritériuma, hogy ex ante mit tudnak mondani a
JOVOrol.

Persze nem feltétleniil az a jo, ha rovidtavon jo az eldrejelzd képesség. Ennek az az oka, hogy
rovidtdvon a szektoralis, egyedi zajok domindlhatnak egyes idésorokban. Marpedig hogyan is

! Az irs a Szerz8 véleményét titkrozi és nem feltétleniil esik egybe a Nemzetkozi Valutaalap hivatalos
véleményével.



varhatnank el egy modelltél, hogy mondjuk az eur6zoénabeli cipdpiacon uralkodd megvaltozott
szezonalitast €s mondjuk a monetaris politika hatdismechanizmusat egyarant jol képezze le. Nem
varhatjuk el. Az értékelési szempontunk az lesz, hogy azokat a modelleket tartjuk ,.jol”
illeszkedOknek, amelyek kozéptavon (az 1-2 éves 1dotavtol kezdve) viszonylag jol jelzik elére a
makrogazdasagi valtozokat.

Bér a jelen elemzés a dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) makromodellek
elérejelzési  képességét vizsgalja, valoszinli, hogy a koOvetkeztetések mas - gyakorlati
elérejelzésekre hasznélt - modellekre is érvényesek, hiszen azok nagy része is hasonlo
(Gjkeynesi) kozgazdasagi logikara épiil, és hasonld informacidkra épitenek.

Az eldrejelzd képességnek szamos mérdszama van, de most csak a legegyszeriibb kritériumot
vizsgaljuk, az atlagos négyzetes hibat (root mean squared error - RMSE). A vizsgalatunk sajnos
csak az USA-ra és az eurdzonara vonatkozik. Erdekes kutatasi téma lehetne a magyar modellek
tulajdonsagainak vizsgalata is.

El6szor nézziik meg, hogy a DSGE modellek elorejelzési képessége hogyan viszonyul mas
iddsoros modellekéhez vagy az egyszerii naiv eldrejelzésekéhez. Az 1. tdblazat harom DSGE
modell eldrejelzési képességét mutatja be a GDP-re és az inflaciora vonatkozéan. Harom
alternativ eldrejelzéssel hasonlitom 6ssze a modelleket: a véletlen bolyongassal, a mintaatlaggal
¢s az idézett szerzOk altal becsiilt bayesi VAR-modellekkel. A vizsgélt minta mindhdrom
tanulmany esetében a valsag el6tti idészakra esik.

Az . tablazat szerint a GDP-t a DSGE modell mindharom alternativ modellnél jobban jelzi el6re
az USA-ban. Az eurdzonat illetden vegyesebb a kép: Christoffel et al (2010) modellje szintén
jobb az alternativ modelleknél, mikézben Adolfson et al (2007) modellje a BVAR-nal
kedvezodtlenebb tulajdonsagokkal rendelkezik, mig a mintadtlag alapi eldrejelzésnél csak
rovidebb tavon (1 év) ad pontosabb eldrejelzést. Az inflacid eldrejelzésében a DSGE modellek
kevésbé sikeresek. Edge et al (2011) modellje az USA-ra valamelyest jobb mint a véletlen
bolyongas, rosszabb mint a mintaatlag, a BVAR-oknal pedig pontosabb. Az eur6 zo6na inflaciot
Adolfson et al (2007) modellje kisebb vagy hasonld hibaval jelzi elére, mint a véletlen bolyongas
¢s a mintaatlag, a BVAR modellnél viszont rosszabbul teljesit. Christoffel et al (2010) modellje
csak a mintaatlag alapu eldrejelzésnél tud jobban prognosztizalni, a masik két modszer kisebb
hibat ad.



1. tablazat: DSGE modellek relativ elorejelzési képessége (RMSE alapjan)*

GDP Inflacio
negyedév | véletlen bolyongas minta atlag BVAR véletlen bolyongas minta atlag BVAR
Edge et al (2011) - USA
4 + + + + - +
8 + ~ + ~ - +
Adolfson et al (2007) - Eur6 z6na**
4 + + - ~ ~ -
8 + ~ - + + -
Christoffel et al (2010) - Eur6 zona***
4 + + + - ~ -
8 + + + - + -

* +: a DSGE modell RMSE-je alacsonyabb, -: a DSGE modell RMSE-je magasabb, ~: a DSGE modell és az
alternativ modell RMSE-je kozel azonos

** inflacio: hazai infldcio

*** éves indexek RMSE-je, inflacio: fogyasztasi kiadasok deflatora

A fenti vizsgalatban azonban egy Kicsit "alacsonyra tettiik a lécet”. Az, hogy egy modell jobban
jelez eldre mint egy, csak a multbeli informéciokat hasznalo iddsoros technika (BVAR), vagy
egy egyszerll hiivelykujj-szabaly (véletlen bolyongas és mintaatlag), nem tlinik tulzottan nagy
teljesitménynek. Nézziikk, hogy hogyan viszonyul a DSGE modell olyan, a val6 vilagban
fellelhet6 elérejelzésekhez, amelyek joval tobb az informaciot hasznalnak fel. Edge et al (2011) a
Blue Chip makroelemz6i konszenzushoz hasonlitja modelljét, és amint az /. abran lathatd, a
DSGE modellek 1ényegében hasonld elorejelzési hibaval rendelkeznek, mint a piaci elemzések.
(Ez persze azt is jelenti, hogy a piaci eldrejelzések sem tilzottan jok a naiv technikakhoz képest.)



1. abra Kiilonb6z6 elorejelzések RMSE-je az USA-ban*
(4 negyedéves elorejelzések 3 éves gordiilé atlaga)
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Forras: Edge et al (2011)
* BC: Blue Chip piaci konszenzus

Osszefoglalva azt 4llapithatjuk meg, hogy az elérejelzési tulajdonsagot illetéen a DSGE
modellek teljesitménye (1) lényegében hasonld mas piaci eldrejelzésekéhez, (2) az iddsoros
modszereknél a GDP-t pontosabban, az inflaciot hol pontosabban, hol kevésbé pontosabban
tudtak eldrejelzni.

Vajon kudarcnak tekintheté-e mindez? Nem feltétleniil. Logikailag konnyen belathatjuk, hogy
miért nem. Az elsé gondolat-kisérletiink legyen a kovetkezd. Tegyiik fel, hogy van egy ,,nagyon
jo” modelliink, ami a lehet6 legjobb eldrejelzéseket szolgaltatja a gazdasagpolitika szamara.
Tegytik fel rdaadasul, hogy ez alapjan sziiletnek a dontések, igy a modell altal vart események
nem kovetkeznek be, hiszen megfeleld volt a gazdasagpolitikai valaszlépés. A ,,jo” modell tehat
empirikusan, elérejelzd képességét tekintve nem lesz ,,jo .

Masodik gondolat-kisérletiinkben a gazdasagpolitika sikeresen stabilizalja a gazdasagot
(fuiggetleniil attol, hogy milyen modellt hasznal, ha hasznal egyaltalan). Alacsony lesz az inflacié
¢s a novekedés volatilitasa. Ha viszont "nincs elég volatilitas" az adatokban, akkor az egyedi,



idioszinkratikus sokkok fognak domindlni, amelyek definici6 szerint nem jelezhetdk eldre.
Kovetkezésképpen a modellek €s a naiv eldrejelzések hasonld eldrejelzési képességrol tesznek
majd tanubizonysagot.

A modellek relativ sikertelensége tehat részben a fentieknek is koszonhetd: az idézett cikkek
vizsgalati id6szakaban (a valsag el6tti idészakrol van sz0) relative kicsi volt a gazdasag volatitasa
(ez az Gn. Great Moderation), igy nem csoda, hogy viszonylag konnyen lehetett a modellekéhez
hasonl6 eldrejelzéseket gyartani. Raadasul, a gazdasagpolitikdk (foként a monetaris politika) is
sikeresek voltak a gazdasag stabilizalasaban.

Az 1. abrdra tekintve joggal meriil fel az a kérdés is, hogy a modellek miért nem voltak
sikeresek a valsag prognosztizalasaban. Annak ellenére, hogy az USA jelzalogpiacanak
fesziiltségeit mar sokan, sokszor elérevetitették, a valsag mértékét és kiterjedését kevesen lattak
elére, a modellek pedig ez aldl egyaltalan nem jelentenek kivételt. Ez a kritika azonban nem
teljesen fair. Egy modelltd]l nehéz lehet elvarni, hogy eldrejelezzen egy véletlen, vagy nem vart
eseményt. Lévén az egy véletlen vagy nem vart esemény.

Hogyan lehet az egyik véletlen sokkbdl valsag, mig egy masikbol mégis miért nem lett? Egy
iparagi sokk volt az USA internet lufijdnak kipukkadasa és a madasodrendil jelzalogpiac
Osszeomlésa is. Az egyikbdl valsag lett, a masikbodl egy rovidebb recesszio. Megkovetelhetjiik-e
vajon egy modelltél, hogy megjosolja, hogy melyik véletlen esemény vagy fesziiltség
kulminalodik egy vélsagba és melyik nem? Részben megkdvetelhetjiik, de ekkor tudataban kell
lennniink annak, hogy bonyolult, nemlinearis modellekkel kell szembesiilniink Ezek azonban a
,,nem-valsag” idészakokban nem teljesitenek jobban mint az egyszerlibb modellek, hiszen akkor
kicsi az adatok volatilitasa, és akkor nagyon nehezen képzelhet6 el olyan modell, amely jobban
jelez eldre naivabb, vagy egyszeriibb technikdkndl. Ez pedig a bonyolultabb modellekre
méginkabb igaz lehet.

2. Akkor tehat minden rendben van?

A fentiekbdl két dolgot sziirhetliink le. Egyrészt, azt a tényt, hogy a DSGE modellek egy
nyugalmas gazdasagpolitikai id0szakban a piaci eldrejelzésekhez, vagy az egyszeriibb
technikdkhoz hasonldan teljesitettek, még nem vethetjiilk a modellek szemére. Masfeldl, azt sem
lehet teljesen a jelenlegi modellek hibajaként felroni, hogy nem lattak elére, hogy a jelzalogpiac
egy rész-szegmensének problémai globalis valsdgot eredményeznek. A kérdés inkabb az, hogy
vajon a jelenlegi modellek milyen tampontot adnak szdmunkra, ha mar bekovetkezett a valsag.
Az lenne a jo, ha a modellek jol megfoghaté tampontot adnanak arr6l, hogy a valsagbol milyen
lesz a kivezetd 1t.

Ahogy Koénya Istvan is leirta a vita egy kordbbi hozzaszoldsaban: a makrodkondmia igenis
reagalt a kihivasokra. Nagyon sokféle megoldas sziiletett arra, hogy a sztenderd modellkeretet
ujabb ¢€s jabb és fontos tokéletlenséggel, tanuldssal egészitsék ki. Ennek ellenére, tigy latom,
hogy még nem Kkristdlyosodott ki az wjabb konszenzus. Ez pedig annyiban sajnalatos (bar
valoszinlileg elkeriilhetetlen), hogy a gazdasagpolitika megérzésekre ¢és kevéssé modellekre
hagyatkozik.



Vajon milyen az optimalis fiskalis politika a zéro kozeli kamatkdrnyezetben, és a likviditasi
csapda feltételezhetd megléte mellett. A jelenlegi DSGE modellek kevés fogddzot adnak
etekintetben. A gazdasagpolitikai dontéshozatalt nem kelloképpen segiti annak eldontésében,
hogy a megnovekvé allamadossagokat folyamatos és nagymértékii fiskalis szigorral lehet-e
legy6zni, vagy inkabb késleltetni kell-e a konszolidaciot. Ezt bizonyitja a kdvetendd fiskalis
politikarol szolo éles vita is (Id. voxeu). Kevés a timpont arr6l, hogy a magas allamaddssagok
csOkkentése utan bekovetkezd piaci bizalom hatasara csokkend kockazati prémium elegendd
lesz-e arra, hogy a gazdasagot egy novekvo palyara allitsa, és nem éppen ellenkezbleg a kivaltott
recesszio egy uUjabb fiskalis 1épéssorozatot kovetel-e meg. llyen értelemben beszélhetiink
kudarcrol. Ezek a modellek kevésbé szolgaltatnak hatarozott valaszokat Osszehasonlitva a
keynesi gondolatok megjelenésével vagy az tjklasszikus érvekkel (bar lehet, hogy ez azért van,
mert bonyolultabbak).

Hasonlo kérdés meriil fel a monetaris politika kapcsan is: vajon inflaci6 lesz-e a mennyiségi
monetaris lazitasbol-e vagy sem. Ebben a tekintetben is kicsit tanacstalanok vagyunk. De ha mar
itt tartunk! Tegylik fel, hogy bekovetkezik egy inflacids nyomas, és az valamelyest elinflalja az
allamadossagokat. Kérdés, hogy ez az allapot vajon ez mennyiben tekinthetd kedvezdbbnek
annal mintha mas torzité adokat emeltek volna meg.

Azt is meg lehetne emliteni, hogy tgy tlnik, hogy a jelenlegi problémak a brutté allomanyok
(stock-ok) egyensulytalansagaiban (is) megmutatkoznak. Tul nagy a hitelallomany, az addssag,
az lresen allo hazak szama. A jelenleg a gyakorlatban hasznalt modellekben viszont a stock-ok,
ha egyaltalan modellezésre keriilnek, akkor elsdsorban nett6 modon vannak modellezve. Pedig
ugy tlinik, a bruttd stock-ok alakulasa kulcsfontossagu.

Nem beszéltiink még a bankrendszer kérdéseirdl. Annak ellenére, hogy a DSGE modellek jo
részében mar vannak pénziigyi tokéletlenségek, viszonylag ritka, és még nem altaldnos a
bankrendszer részletes modellje. A mostani valsdg ramutatott arra, hogy a bankrendszer kérdései
mennyire egybefondédnak a fiskalis kérdésekkel (,,too big to fail”), a nagyobb pénziigyi
intézmények megmentése fiskalis problémakat okozott. A bankrendszert tehat nem célszeri
egyszeriibb piaci strukturdkkal (kompetitiv, monopolista verseny) leirni. Sokkal inkabb egy
olyan modellre lenne sziikségiink, amelyben a bankrendszer és a kozdsségi szféra kozotti
transzferek, tranzakciok is szerepelnek. A bankrendszer részletesebb modellezése arra is
ravilagithatna, hogy vajon mennyiben lehet a makroprudencialis politikdk segitségével elkeriilni
egy ujabb valsagot. De talan arrdl is képet kaphatnank, hogy ezek a ,,szabalyozasi 1épések”
milyen mértékben segitenek a fiskalis probléméak megolddsdban. A megndvekvd allamadossdgok
hatasara a gazdasagpolitika pénziigyi intézményeket stjtd szabalyozas (financial repression)
iranti "kereslete" egyértelmiien élénkiilni fog (Reinhart et al, 2011).

A fenti, fundamentalis kérdésekre a jelenleg hasznalatos modellek sokfajta vélaszt adnak,
bizonyos kérdéseket pedig nem érintenek. Nem az eldrejelzési képesség, nem is az empirikus
illeszkedés a legfontosabb probléma. Persze, a pohar félig iires, félig teli. Mivel kevés a fogodzo,
ezért most kivalo alkalom nyilik arra, hogy a makrodkondmia tudomanya megmutassa mire
képes.



Osszefoglalas

Amennyiben a makromodellek empirikus illeszkedését, kiilondsen azok elérejelzé képességét,
vizsgaljuk, akkor azok nem tekinthetéek rossznak. Kiilondsen igaz ez a valsag el6tti iddszakra,
amikor is kicsi volt a gazdasagok volatilitasa. A modellekkel kapcsolatban az empirikus
illeszkedésnél, elorejelzési képességnél fontosabb kritérium az, hogy azok mennyiben adnak
gazdasagpolitikai iranymutatast a jelenlegi valsagban.

A jelenlegi modellek még kevés fogddzot adnak az ujonnan felmeriilt fundamentalis jellegi
kérdések megvalaszolasahoz. A makrodkonomiai modellezés nagy kihivas elott all, sok a
megoldatlan kérdés, de ez egyben egy kivalo lehetdség is.
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