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1. Bevezetés

Az 1970-es, 80-as években moddszertani forradalom zajlott a makrodkondmiaban, az ennek
hatdsara kifejlesztett dinamikus, strukturalis modellek pedig napjainkra egyeduralkodéva valtak a
szakterileten. Ugyanakkor a 2007 Ota tartd gazdasdgi valsag varatlanul érte a f6arami
makrodkondmiat, ennek kapcsan pedig feler6sodtek az ellene iranyuld kritikak.

A kritikusok szerint a féarami makrodkondmia abszurd feltevésekre épil6, a matematikai
technikat 6ncéluan haszndlé empirikusan irrelevans modellekre épil. Ezzel szemben az iranyzat
hivei azzal érvelnek, hogy bar léteznek olyan egyszerlbb gyakran minden kozgazdasagi
megfontoldst nélkiiloz6 modellek, amik jobban illeszkednek az aggregdlt makrodkondmiai
id8sorokra, mint a f6aram szofisztikalt strukturdlis modelljei, de nem ez a f§ cél. Ugyanis ezeknek
a strukturdlis modellek az a célja, hogy olyan koézgazdasagi magyarazatokat szolgaljon a
makrodkondmiai jelenségekre, ami az egyes mikrookondmiai szintl gazdasagi szerepl6k
viselkedésére vezethet§ vissza. A fé6aram mdvelGi szerint ez a modellezési stratégia bar lehet,
hogy rovidtavon kevéssé tlinik gyimolcsézének, mint szimpldbb a magyarazatokra kevésbé
fokuszald modellek épitése, de hosszabb tavon ezek a f6arami modellek az aggregalt adatokhoz
valo illeszkedés szempontjabdl is jobbak lesznek. Ahogy Kénya Istvan (2011) fogalmazott ezen a
blogon Thomas Sargentet méltaté irasaban: , A vonatok eleinte lassabbak voltak, mint egy
vdgtato lovas. Haszndljunk tehat lovas futart ameddig muszdj, de ne gondoljuk azt, hogy ennél
gyorsabb vonataink soha nem is lesznek”.

A fent vazolt modellezési stratégidval és az azt illusztrdlé muszaki fejlesztési hasonlattal elviekben
magam is egyetértek. De egy ilyen stratégia sikerének az a titka — tovabbra is a mduszaki
hasonlatnal maradva —, hogy a fejlesztendd terméket id6rdl id6re szigoru teszteknek vessék al3,
hogy kideriiljon nem zsakutca-e az adott fejlesztési irany. Ha a tesztek alapjan kideril, hogy az
fejlesztési koncepcio nem igéretes, akkor Uj irdnyokat keresnek a hibas elképzelés helyett.

A modern dinamikus makrookondmiai modelleket lassan negyven éve kezdték fejleszteni, ennyi
id6 utan indokolt, hogy ezeket is szigoru vizsgdlatnak vessiik ald. Valdban igéretesek-e és valéban
szamithatunk-e ra, hogy egy napon valdban , gyorsabbak” lesznek a ,lovaknal”?

A teszt pedig nem lehet mas, mint a modellek empirikus teljesitménye, még ha azt esetiikben
masképpen érdemes mérni, mint az aggregalt adatokhoz vald egyszerd( illeszkedéssel, amint azt a
kovetkez6 részben kifejtem. Remélem, hogy a modern dinamikus makrotkonémia empirikus
teljesitményének a soron kovetkez6 értékelésével, hozzdjarulok, ahhoz, hogy a f6aramu
makrodkondmiarol folytatott indulatos, gyakran siiketek parbeszédére hasonlité vitdak — legaldbb
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a hazai tudomanyos kozéletben — atalakuljanak egy racionalisabb, higgadt érvelésen alapuld
tudomanyos diskurzussa.

Az elemezés megkezdése el6tt fontos még tisztazni, hogy ebben az irdsban kizardélag a
konjunktura ciklusokra (business cycle) fokuszalé modellekkel foglalkozom, konkrétan a 80-as
években kifejlesztett redl konjunktura ciklus (real business cycle, RBC) és a 90-es évek végétdl
népszertvé valt dinamikus sztochasztikus dltaldnos egyensulyi (dynamic stochastic general
equilibriumm, DSGE) modellek lesznek a vizsgalat targyai. Mas fontos teriiletek, pl. a hosszutavu
novekedést elemz6 modellek elemzésétdl eltekintek.

2. Az elemzés szempontjai

Mivel a vizsgdlandé makrodkondmiai modellek célja kdzgazdasagi magyarazatot adni a
makrookondmiai jelenségekre, ezért a modellek sikerességének nem az aggregalt
makrodkondmiai adatsorokra vald illeszkedés a f6 kritériuma. Egy modell akkor lehet képes
megfelel6 magyarazatot szolgdlni, ha beazonositja a gazdasag lényeges szerepl6it, azok
viselkedését megfelel6en leirja, majd ezen mikrookondmiai épit6elemek interakciéjabal
szarmaztatja a makrodkondmiai aggregatumokat.

Ebbdl addédik, hogy helyes, értelmes magyarazatot csak akkor adhat egy modell, ha a
mikrookondmia épitéblokkok és a koztlik feltételezett tranzakciok jol irjak le a valdsagot, azaz
empirikusan plauzibilisek. Tehat egy strukturdlis, azaz értelmezésre torekvé makrodkondmiai
modell esetében a siker elengedhetetlen feltétele, hogy az épitéblokkjai kialljak az empirikus
adatok prébajat.

Felmeril a kérdés, hogy pontosan milyen empirikus vizsgalatokrél lenne szé. Erre nem igazan
alakult ki altaldnos szabaly, de Iényegében az adott iparag, gazdasagi szektor, haztartds vagy
munkapiac vizsgalatara kifejlesztett mikrookondmiai, munkagazdasagtani mddszertant és a hozza
Osszeallitott adatbazist érdemes ilyenkor adaptdlni, illetve felhasznadlni. De egy adott
mikrookondmia épit6blokknak lehetnek implikacié az aggregdlt adatokra is. Ha példaul minden
modellbeli fogyasztéra igaz, hogy a fogyasztdsuk nem fligg a folyd jovedelmiiktdl, akkor az
aggregalt fogyasztdas sem mozog egylitt az aggregalt rendelkezésre 4allé jovedelemmel, ez a
fogyasztasi épit6blokkbdl levezethetd implikdcid természetesen tesztelhet6 az aggregalt adatok
segitségével is.

Ugyanakkor a mikro-szintl blokkok empirikus elemzése mellet, nem lehet lemondani arrél sem,
hogy a teljes modell viselkedését 0sszevessiik az aggregalt makrookondmia adatokkal, még akkor
sem, ha a f6 cél nem is az, hogy a modell ezekhez minél jobban illeszkedjen. Ugyanis tegyiik fel,
hogy egy modellez6nek sikerll az Osszes lényeges gazdasagi szerepl6t beazonositani, és a
szerepl6k viselkedését és tranzakcioit empirikusan helyesen leird épitéelemekbdl kredl egy makro
modellt. Ez a modell a makrodkondmiai adatokra is kivaldan illeszkedne. Tehat ilyen esetben az
aggregalt adatok vizsgalata redundans lenne, hiszen a helyesen specifikalt mikrookondmiai epité
blokkok és tranzakcids mechanizmus biztositjak, hogy az aggregalt modell is jél viselkedjen. Ez az
elvi lehet6ség azonban a gyakorlatban sohasem teljesiil, ezért az aggregalt adatokkal vald
Osszevetés nem elkeriilhet6.

Még ha a modell 6sszes épitéblokkja empirikusan plauzibilis, akkor is valdszind, hogy bizonyos
lényeges szerepl6ket nem vesz figyelembe a modellez6. A gazdasagi szerepl6k kozotti
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tranzakciokat jol modellezni, illetve azokat empirikusan tesztelni elég bonyolult feladat, altaldban
puszta feltételezésen alapul, hogy a modellben a tranzakcidkat, hogyan reprezentaljak,
egyensulyi, disequilibrium vagy valamilyen keresési modellt épitenek. Hasonléképpen a modell
szerepl6inek a varakozasai tulajdonsdgait sem egyszer(i empirikusan beazonositani, ezért
ezeknek a reprezentaldsa is altalaban feltételezéseken alapul. Mindezeket figyelembe véve
sziikséges ellendrizni, hogy a modell mennyire van 6sszhangban az aggregalt adatokkal. Ha egy
modell mikrodkondmiai épitGelemei empirikusan megalapozattak, de az aggregalt adatoknak a
viselkedését feltlin6en rosszul irja le, akkor vélhet6en médositani kell benne tranzakciékra vagy
varakozasokra vonatkozé feltételezéseken, vagy ujabb mikrodkondmia épit6elemekkel kell
kiegésziteni.

Konkrétabban, ha példaul egy modell kifejezhet6 egy zart egyenletrendszer formdajaban akkor a
mikrodkondmiai, tranzakcids és varakozasi feltevések jol meghatdrozhatd egyenlet restrikcidkat
implikalnak, amik 6konometriailag tesztelhet6k az aggregalt adatokon. Mas kérdés, ha a tesztek
elvetik a restrikcidkat, akkor pusztan az aggregalt adatok alapjan nem azonosithaté be, hogy a
kudarc melyik helytelen feltevésnek tulajdonithaté. Ha viszont a modell bonyolultsaga miatt nem
fejezhet6 ki zart formdban, akkor a modell altal szimulalt id6sorok minél szélesebb kérii -- és nem
csak néhany 6nkényesen szelektalt — statisztikai tulajdonsagat lenne sziikséges dsszehasonlitani a
makrodkondmiai aggregalt id6sorok hasonlé jellemzGivel.

Osszefoglalva, egy kozgazdasdgi magyarazatok céljara késziilt strukturalis makrodkonodmiai
modellt6l elsédlegesen elvarhatd, hogy a mikrookonondmiai épitéblokkjai empirikusan
plauzibilisek legyenek, de az aggregdlt adatokkal valdé konzisztencia vizsgalatatdl sem lehet
eltekinteni, mert ha egy modell szisztematikusan rosszul teljesit az aggregalt adatokon az azt jelzi,
hogy szignifikansan félrespecifikalt, tehat nem képes jo kozgazdasagi interpretdcidjat szolgaltatni
a makrodkonémiai eseményeknek. A soron kdvetkez6 elemzésekben ezen elvek alkalmazasaval
fogom mindsiteni a vizsgalt makrookondmia modelleket.

Az eddigi elveken tul tisztdznom kell, hogy a Lucas kritikdhoz (Lucas, 1976) miként viszonyulok a
most kovetkez6 értékeléseimben. Ahhoz, hogy egy modell kiallja a Lucas kritikat erGsebb feltételt
kell teljesitenie, mint azt, hogy a modell mikrookondmiai épitéelemei empirikusan jol
specifikaltak legyenek. A Lucas kritikat kidlld6 modellek esetében a mikro6kondmiai szerepl6k
viselkedését nem egyszerlien empirikusan igazolt szabalyok irjdk le, hanem a modell feltarja ezen
viselkedési szabdlyok mogott hizédd motivacidkat, korlatokat és varakozasokat. Ez Lucasnal
konkrétan azt jelenti, hogy a modellben a gazdasag szereplSinek a viselkedési szabalyait mindig
standard mikrookondmiai optimum feladatokbdl vezetik le és a varakozasok racionalisak. De ezt
lehet tagabban is értelmezni, a lényeg, hogy a redukdlt formdju viselkedési szabdlyokat
visszavezessik valamilyen dontési problémakra és valamilyen médon specifikdlt varakozasokra.

A Lucas kritika feltételeinek a teljesitése kilonosen a gazdasagpolitikai rezsimvaltasok értékelése
szempontjabdl fontos, hiszen ha egy modell kidllja a Lucas kritikat, akkor képes megjésolni, hogy
miként fognak a mikrookondmiai viselkedési szabdlyok megvaltozni, ha megvaltozik a
gazdasagpolitika.

Nyilvanvald, hogy ha két hasonlé modell kézil az egyik kiallja a Lucas kritikat, akkor az a modell
megértésnek egy ,mélyebb” szintjét képviseli, mint az amelyik ellen felhozhaté a Lucas kritika. De
itt nagyon fontos, hogy valéban megértésrél legyen szo, ne pedig félreértésrél. Tegylk fel
példaul, hogy egy modellben valamely gazdasagi szerepl6 viselkedését egy mikrodkondmia
optimum feladat megoldasabdl vezetik le és felteszik, hogy a szerepl6 vdarakozasai raciondlisak.
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De ha a felhasznalt optimum feladat valéjdban nem irja le az adott szerepld viselkedését, mert a
modellez6 rosszul specifikalta a szerepl6 er6forras korlatait és a célfliggvény formajat, tovabba a
modellez6 az adott szerepld implikdlt viselkedését nem szembesitette mikrodkondmiai adatokkal.
Ez a modell formalisan teljesiti Lucas feltételeit, de valdjaban nem. Ez a modell nem szolgdlja a
kozgazdasagi megértést, és hibas implikacidkat fog adni a gazdasagpolitikai valtozasok hatdsaira.
Ehhez képest jobban szolgalja a folyamatok megértését egy olyan modell, ami empirikusan jél irja
le ugyanannak a gazdasagi szerepl6nek a viselkedését, bar nem tarja fel a szerepl6 dontési
mechanizmusait és preferenciait. Természetesen ebben az esetben az lenne a szerencsés, ha a
kutatds késébbi fazisiban feltarndk a szerepl6 viselkedésének a mélyebb rétegét is, ezaltal a
modell kidllna a Lucas kritikat is. De els6 lépcsénként még mindig jobb egy folyamatot alapvetéen
helyesen, de nem teljes mélységében megérteni, mint teljesen félreérteni azt.

Eppen ezért a soron kovetkezd elemzések sordn dnmagaban nem tekintek egy modellt
alsébbrendlinek, ha az nem 3llja ki a Lucas kritikat, de egyéb tekintetben szignifikansan jobban
teljesit empirikusan, mint a vele 6sszehasonlithaté alternativ modellek.

Egy masik specidlis kérdés, amit fontos tisztazni az empirikus értékelés el6tt az a ,szabad
paraméterek” problémaja, Lucas nyoman szokas arra inteni a kutatdkat, hogy dévakodjanak a
szabad paraméterekt6l. Gyakori kritikai minGsités egyes modellek adott blokkjaival szemben,
hogy ad hoc mddon lettek tervezve. Ami korulbeliil azt jelenti, hogy a kritizalénak nem nyerte
meg a tetszését az a mdd, ahogyan a modellez6 bevezetett néhdny Uj paramétert a modellbe
abbdl a célbdl, hogy azok értékét megfelel6en kalibralva javitsa a modellje aggregalt
illeszkedését.

Tulajdonképpen a szabad paraméterek problémaja, annak a mar targyalt kritériumnak egy
specidlis kifejez6dése, hogy az aggregalt adatokra vald illeszkedés 6nmagaban nem elégséges egy
olyan modellnél, ami arra torekszik, hogy a makro-jelenségeknek kdzgazdasagi magyardzatot
adjon, s6t lehetséges, hogy az illeszkedésre vald torekvés a helyes magyardzat rovasara megy.

Konkrétabban, nyilvdn minden modell illeszkedése javithaté, ha udjabb és Gjabb paraméterek
adunk hozzad és azokat értékeit megfelelGen 3allapitjuk meg. Viszont, ha ezen 0j elemek
bevezetéséhez hianyzik a meggy6z6 kozgazdasagi magyarazat, akkor a modell eredeti célja
szempontjabdl egyenesen karos a bevezetésiik, hiszen a jobb illeszkedéssel prébalja a modellezé
legitimizalni a kozgazdasagi szempontbdl hibas modell blokkjat. Ez az alapelv jogos és teljes
mértékben elfogadhatd. Bar azért megjegyezném, hogy a tulparametrizalds nem feltétlendil
javitja az adatokkal vald konzisztenciat, lehet, hogy a becsléshez hasznalt mintdn javitja a modell
illeszkedését, de a ,tulilleszkedés” ronthatja az el6rejelzési képességet.

Az viszont szerintem mar nem kovetkezik mindebbdél, hogy mindig az a jobb modell, ami
kevesebb paraméterrel prébal magyarazni adott jelenséget. Azzal egyetértek, hogy ha két modell
minden szempontbdl hasonléan meggy6z6, akkor valasszuk az egyszer(ibbet, azt amelyikben
kevesebb paramétert kell numerikusan meghatdrozni. De ha az egyik modell egyértelmien
jobban magyardzza az aggregdlt adatokat, és az dltala szolgaltatott magyarazatok is
plauzibilisebbek, akkor semmi ok csak azon az alapon elvetni, hogy tobb benne a szabad
paraméter.

A probléma abbdl adddik, hogy a szakmaban kialakult egy elsé sorban Lucas tekintélyén alapuld
szokds, hogy mit tartanak legitim kdzgazdasagi magyardzatnak, és ebbd6l adéddan, hogy mi szamit
karos szabad paraméternek. Példaul, Lucas szerin tobbek kozott azért szikséges a raciondlis
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vdrakozdsok (RE) feltevés, mert az endogén meghatarozdédik a modellben (a modell fix pontja),
mig mas varakozasi sémak (adaptiv varakozasok, kilonb6z6 tipusu tanuldasok) esetében sziikséges
bevezetni tovabbi paramétereket. Mindez igaz, de nem érv az RE feltevés mellett. Tegylik fel az
RE téves feltevés, és teljesen hibdsan irja le a gazdasdagi szerepl6k viselkedését. Akkor miért kéne
pusztan azért kéne elfogadnunk, mert mas varakozasi sémak tébb paramétert igényelnek és ezért
akar vissza is lehet élIni veltk?

Két versengd elmélet kdzoétt nem ilyen vitathatd elvek alapjan kéne valasztani, Véleményem
szerint, az esetek tulnyomé tobbségében lehet a versengé hipotéziseknek olyan eltérd
implikaciéit taldlni, amelyeket megfelel6 adatokon 06ssze lehet hasonlitani. Példaul, ha a
becsléshez haszndlt mintan nem lehet valasztani, akkor Ossze lehet vetni az el6rejelz6
képességiiket. Vagy ha az aggregalt adatokon nem lehet valasztani, akkor elképzelhetd, hogy
megfelel§ keresztmetszeti vagy mikrokondmiai adatok segitségével lehetséges. Csak ha a
rendelkezésre allé adatokkal mindez nem lehetséges, akkor kéne a szabad paraméterek elve
alapjan valasztani. Mindezeket figyelembe véve, a soron kovetkez6 értékelésekben a szabad
paraméterek szamat nem fogom mingsit6 kritériumként elfogadni.

3. A mikrookonomia épit6elemek empirikus értékelése

Chari et al. — a f6arami makrookondémia kérlelhetetlenil ortodox képvisel6i — 2008-as
tanulmanyukban azt a modellezési stratégiat kritizaljdk, ami az aggregdlt adatokhoz vald
illeszkedés javitasa céljabdl olyan mikrookondmiai viselkedést tesz fel, amit a mikro-szint{ adatok
nem erdsitenek meg. Irasuk jol illusztralja azt az el6z8 szakaszban kifejtett elvet, hogy egy
strukturalis modell szempontjabdl a f6 prioritds az, hogy a modell mikrookonémiai alapjai
empirikusan plauzibilisek legyen. Ebben a részben ezt a kritériumot igyekszem kovetkezetesen
alkalmazni.

Amint a bevezetében emlitettem, a modern dinamikus makrookondmia modelleknek érdemes
két csaladjat megkilonboztetni a 80-as években kifejlesztett redl konjunktura ciklus (real business
cycle, RBC) és a 90-es évek végétdl népszerlivé valt dinamikus sztochasztikus dltaldnos egyensulyi
(dynamic stochastic general equilibriumm, DSGE) modelleket. A DSGE modellek Iényegében olyan
RBC modellek, amelyekben a rugalmas ar- és béralkalmazkodast ,,ragadés” arakra, illetve bérekre
cserélték.

Egyszer(ibb szerkezetiik miatt érdemes az elemzést az RBC modellek mikro6kondmiai alapjai
empirikus relevancidjanak a vizsgalataval kezdeni.

Az RBC modelleknek alapvetéen a kovetkez6 épitGelemei vannak: Végtelen ideig él6
reprezentativ haztartds (természetesen tisztadban vagyok vele, hogy léteznek OLG modellek, ahol
a reprezentativ haztartas véges ideig létezik, de nem ezek a jellemzé modelljei a konjuktura
ciklusok kutatdsanak), ami fogyasztasi/megtakaritasi és munkakinalati déntéseket hoz egy a
standard mikro6kondmiaban hasznalatoshoz hasonlé optimum feladatokhoz megoldasa alapjan.
(A kiilonbség az, hogy itt a hasznossag fliggvényben nem kiilonb6z6 fogyasztasi jészagok, hanem
kiilonb6z6 id6ponthoz tartozd aggregdlt fogyasztasi és munkakinalati mennyiségek vannak.)
Arelfogadé vallalatok, amik aggregalt fizikai t6két és munkat hasznalnak a termeléshez. Tovabba
a gazdasagi szerepl6k interakcidit a rugalmas ar- és béralkalmazkodas és a walras-i altaldnos
egyensuly segitségével modellezik (ami implikdlja, hogy a pénzlgyi piacok surlédasmentesek).
Véglil, de nem utolsé sorban, a szerepl6k varakozasai raciondlisak.
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Els6 halldsra az intuiciénak meglehetésen ellentmondd elemekbdl épitkeznek az RBC modellek. A
gazdasagi szerepl6k heterogének, a piacok jelent6s része nem kompetitiv, nem minden piacon
tapasztalunk minden pillanatban egyensulyt, végezetiil még a szofisztikdlt piaci szerepl6k is
gyakran meglep&en téves varakozasokat alakitanak ki. Es nem csak a laikusok, hanem a Nobel-
dijas kozgazddszok kozott is vannak olyanok, akik szerint a fent vazolt kép a gazdasag
m(ikddésérdl annyira abszurd, hogy nem is érdemes ezekkel a modellekkel foglalkozni: “Suppose
someone... announces to me that he is Napoleon Bonaparte. The last thing | want to do with him
is to get involved in a technical discussion of cavalry tactics at the Battle of Austerlitz. If | do that,
I'm getting tacitly drawn into the game that he is Napoleon Bonaparte.”, idézi Mankiw (2006)
Robert Solowt.

Ezzel szemben a szakma f6drama Uugy gondolja, hogy a vazolt modellezési stratégia
mikodS&képes, mert olyan mikrookondmia analdgidkra épil, amelyek kidlltak mar az empiria
prébajat. Ahogy Valentinyi Akos (2009) fogalmazott korabban ezen a blogon: , Miért tessziik fel,
hogy a déntéshozdk raciondlisak? ... Egyfel6l, mert azt tapasztaljuk, hogy a hdztartdsok és
vdllalatok reagdlnak az észténzékre. Ha az egyik sor dra jelentésen csékken eqgy mdsik hasonlo
sOrh6z képest, akkor az olcsobb sért vdsarlok szama né, a dragabbé pedig csékken.”, illetve ,A
modelliinket ugyan a sérék kézétti vdlasztds leirdsdra fejlesztettiik ki, de jol haszndlhato az
alkoholmentes (iditék piacanak jellemzésére is”

Mint munkahipotézist ezt el is lehet fogadni, ha valami mi{kodott és bevalt egy egyszerlibb
esetben, akkor hatha miikédik komplexebb koriilmények kozott is. De hangsulyozom ez egy
hipotézis, amit tesztelni kell. Elvégre az egész életiinket befolydsold megtakaritasi dontések jéval
bonyolultabbak, mint hogy egy nyari délutan citromos vagy hagyomanyos sorrel csillapitjuk a
szomjunkat. Lehet, hogy az utébbi dontésre kifejlesztett modell m(ikddik az el6bbi esetre, de ezt
bizonyitani kéne: a kiilonbségek tul nagyok a két szituacid kozott. Hasonldképpen, ha
belegondolunk, attdl az allitastél, hogy ,reagdlnak az észténzékre” még nagyon hosszu Ut vezet
addig, hogy a nem-szisztematikus véletlen hibdktdél eltekintve pontosan latjuk a jovét, amit a
racionalis varakozasok hipotézise implikal. (A megtakaritasi dontésekkel kapcsolatos legujabb
viselkedés kdzgazdasdgtani kutatasokrdl -- amik alatdmasztjdk az allitdsomat, hogy ez azért mas,
mint a sorokrél hozott dontés— olvashatunk ezen a blogon a K&szegi Botonddal (2010) késziilt
interjuban.)

Azonban a RBC modellek fejleszt6i inkabb a Valentinyi altal vazolt analégids utat kovették a
szigord mikrookondmiai empirikus tesztek helyett, amelyeket egyébként Chari et al. mar idézett
irdsaban teljesen jogosan kért szamon a DSGE modelleken.

A modern makrookondmia az 1970-es években kezdédott, és f6 megkilonboztetd jegye a
raciondlis vdrakozdsok (rational expectations, RE) feltevés bevezetése volt. A korai raciondlis
varakozasos modellek gyorsan sikert arattak, aminek az okait majd az 5. szakaszban részletesen
fogom targyalni, de azt fontos leszogezni, hogy az RE feltevést 6nmagaban meg sem prébaltak
tesztelni, analdgias érvekkel prébaltak megtamogatni.

Az alapveté érv a pénzligyi kozgazdasagtan arbitrdzsmentességet bizonyitd okfejtésének a
makrodkondmiara valdé alkalmazdsa. A pénziigytan szerint azért nincsenek kihasznalatlan
arbitrazs lehet6ségek, mert ha léteznének, akkor azok kihasznalatlan profit lehet&ségeket
jelentenének, amikre a profitmaximalizald piaci szerepl6k azonnal lecsapnanak, ami egyben ezek
megsz(inéséhez vezetne. Ez az érv a pénziigytanban meglehetdsen sikeresnek bizonyult. Ennek
makrodkondmiai analdgidja a kdovetkez6: Ha a piaci szerepl6k varakozasai nem racionalisak, akkor
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léteznek a piacon kihasznalatlan profitlehet&ségek, mert ha valakinek racionalisak a varakozasai a
nem raciondlisan varakozdék kozott, akkor profitra tehet szert. Tehdat, ha a gazdasagi szerepl6k
profitmaximalizaldk, akkor a varakozasaik is raciondlisak lesznek. Ez az érv meggy6z6nek tlinhet
olyan valakinek, aki egész palyafutasat a tedria elefantcsont tornyaban téltétte, de ha valaki
valaha is dolgozott gazdasagi el6rejelzéseken, akkor érti, hogy az RE hipotézis kivanalmait
kozelit6 elGrejelzés el6Gallitasa olyan er6forrasokat igényelne (ha egyaltalan lehetséges), ami még
a potencialis kihasznalatlan profit lehet6ségek mellet sem feltétlenil éri meg.

A fenti érv egy valtozata evollcids érvelést alkalmaz, eszerint a nem raciondlisan varakozok nem
tlinnek el azonnal, de akiknek megéri az RE hipotézisnek megfelel§ el6rejelzéseket kialakitani
azok kiszoritjak az el6bbieket, mivel a gazdasagilag sikertelenebbek el6bb-utdbb csédbe mennek.
Ezt az érvet formadlis modelljével cafolja Molnar Krisztina (2007). Masrészt az RBC modellekben
jellemzGen a haztartasok azok a szerepl6k, amelyeknek a varakozdasai szamitanak, de szemben a
cs6dbe mend vallalatokkal, az ostoba haztartdsok nem tlinnek el a piacroél.

Az RE hipotézis mellett sz6l6 harmadik logikai érv a szabad paraméterek elvén alapul, és az el6z6
szakaszban mar targyaltuk a vele kapcsolatos problémakat.

Ezekrél a logikai érvekr6l még hosszan lehetne vitatkozni, de ha kovetkezetesek akarjuk
alkalmazni a Chari et al. dltal fontosnak tartott kritériumokat, akkor az empirikus mikrookonémiai
vizsgalatoknak kell a dont6 érvet szolgdltatni. A logikai érveket pusztdn azért targyaltam, mert a
modern makrodkondmia a szliletésétdl fogva dontéen ezekre alapozta a racionalis varakozasok
szerepeltetését a modelljeiben.

Mivel a varakozasok kozvetlenil nem lehet megfigyelni, ezért jobb hijan kérddives (survey)
adatok alapjan lehet kovetkeztetni rajuk. Az ezzel kapcsolatos empirikus vizsgalatok dontGen a
piaci professzionalis el6rejelz6k regisztralt el6rejelzésein alapulnak. A kérdGives adatok
hitelességét ugyan meg lehet kérddjelezni, de a professzionalis el6rejelz6k reputdcidjat
jelentésen rontand, ha szandékosan tokéletlen elérejelzéseket hoznanak nyilvanossagra.

Az kérdbives adatokon alapuld vizsgalatok nem tdmasztjak ald az RE hipotézist. Példaul,
Chortareas et al. (2009), Coibon és Gorodnichenko (2011) a kamatvarakozasokkal, Forsells és
Kenny (2005) a fogyasztdi inflaciés vdarakozasokkal kapcsolatban mutatta meg, hogy nem
tdmasztjak ald az RE hipotézist. Ugyanakkor Coibon és Gorodnichenko (2010) vizsgalatai amellett
érvelnek, hogy raciondlis varakozasoktdl valé eltérés, informaciés problémakbdl és nem az
irracionalitasbdl ered. Osszefoglalva, idézném Chow (2011) tanulmanyat: , This paper has pointed
out that there was insufficient empirical evidence supporting rational expectations hypothesis
when the economics professions embraced it in the late 1970s.”

Az RBC modellek centralis épit6blokkja az intertemporalisan optimalizalé reprezentativ haztartas,
amelynek viselkedésébdl szarmaztathatéak az aggregdlt fogyasztdsi/megtakaritasi és
munkakinalati dontések. Romer (1996) klasszikus PhD szintli tankényve alapjan érdemes
attekinteni mennyire plauzibilis empirikusan ez az eleme a modelleknek.

A modell egyik kovetkezménye a fogyasztas ,véletlen bolyongasa”. Campbell és Mankiw (1989)
aggregdlt, Shea (1995) egyedi haztartasi adatokon mutatja meg, hogy a tények nagy mértékben
eltérnek a véletlen bolyongas implikaciditél. A modell implikacidja tovabba, hogy a fogyasztas
novekedését a redl kamatlab befolyasolja és nem a jovedelem mozgasa. Carrol és Summers
(1991) széleskorlien alatamasztja, hogy ez az allitds nem igaz empirikusan.

7/18



Tovdbba az RBC modellekben feltételezik, hogy a fogyasztok barmikor vart jovébeli jovedelmeik
terhére kolcsonoket vehetnek fel. Ezzel szemben az empirikus vizsgalatok azt tdmasztjak al3,
hogy a likviditasi és kolcsonfelvételi korldtok nagyon is lényegesek a fogyasztdi viselkedés
szempontjabdl. Példaul, Jappelli és Pagano (1994) megmutatjdk, hogy a likviditasi korlatok
kiilonb6z6 mértékl eréssége dsszefliggésben all az egyes orszagok eltéré megtakaritasi rataival.

Végiil érdemes Attanasio (1999,792 oldal) attekint6é tanulmanyanak az értékelését 6sszefoglalni.
ElGszor, az RBC modellekben is hasznalt haztartasi blokk csak a kdzépkoruak fogyasztasat képes
magyarazni, a fiatal és nyugdijas korosztalyokét nem. Masodszor, a munkakinalat és a fogyasztas
k6zoés modellezése és a tartds fogyasztas modellezése masfajta megkozelitést igényelne.
intertempordlis optimalizdlds Euler-egyenletén alapuld megkozelités bdar haszndlhaté a
preferencia paraméterek megbecslésére, a megtakaritasi dontések modellezésére nem igazan
bizonyult alkalmas.

Az RBC modellek termelési blokkjat terjedelmi korlatok miatt nem elemzem részletesen, réviden
csak annyit, hogy a kiterjedt fédrami piacszerkezeti (industrial organiaztion, 10) irodalom nem
tdmasztja ald azt, hogy az aggregalt gazdasagot kompetitiv piacként érdemes modellezni. (A
DSGE modellekben enyhe eltérést feltételeznek a tokéletes versenytdl, Dixit és Stiglitz (1977)
monopolisztikus verseny modelljét alkalmazzak.)

A rugalmas darak és bérek feltevését pedig ma mar bdséges mennyiségli mikrookondmiai
evidencia cafolja. Eppen ezért a modern dinamikus makrodkonémia modellek masodik
nemzedékében (a DSGE modellekben) bevezették a ragadds arak és bérek feltevését.

Azonban Chari et al. — a modellek els6 nemzedékének, az RBC modelleknek a szdszo6ldi — az
el6z6ekben mar tobbszor emlitett 2008-as tanulmanyukban a ragadds araknak és béreknek a
DSGE modellekben tipikusan alkalmazott formait kifogdsoljak. Konkrétan azt teszik széva, hogy
Smets és Wouters (2007) ugy proébaljdk javitani az alapvet6 jelentéségli DSGE modelljik
illeszkedését a nagyfoku perzisztenciat mutatd aggregalt inflaciés adatokhoz, hogy a ,ragadds”
aralkalmazkodast reprezentalé un. Calvo féle modellt egy hatratekint§ taggal egészitették ki.
Viszont a mikrookondmiai vizsgalatok -- pl. Bils és Klenow (2004) vagy Midrigan (2007) — bar
aldtamasztjdk az arak ragaddssagat, de cafoljdk a Smets és Wouters 3altal feltételezett
aralkalmazkodas helyességét. S6t, bar Chari és szerz6 tdrsai nem ezt hangsulyozzdk, de a
visszatekints tag nélkuli Calvo arazas sincs 6sszhangban a mikro adatbdazisokon végzett empirikus
eredményekkel.

Hasonlé mdédon a mikro-szint(i adatok szerint a bérek is ragaddsak. Azonban ebben az esetben is
kétséges, hogy a DSGE modellekben alkalmazott béralkalmazkodasi blokkok 06sszhangba
hozhatdk-e mikrookondmiai empirikus eredményekkel, amint azt az EKB wage dynamics
network-jének az eredményei demonstraljadk (WDN, 2011).

Fontos megjegyezni, hogy a DSGE modelleket jogosan lehet kritizalni, mivel az ar- és
bérragaddssdg bennik feltételezett konkrét formait nem tdmasztjak ald a mikrodkondmiai
vizsgalatok, de még mindig kdzelebb vannak a mikro-szint(i adatok altal sugallt képhez, mint az
RBC modellek, ahol teljesen flexibilis ar- és béralkalmazkodast tételeznek fel.

Osszegezve, a f6aramhoz tartozé6 modern makrodkondmia hivei az irdnyzat legfébb erényének
azt tartjdk, hogy az ,mikrookonémiailag megalapozott”. Amennyiben a mikro6kondmiai
megalapozds azt jelenti, hogy a modelleknek olyan elemei vannak, amelyek formailag
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hasonlitanak a mikro6kondmia tankdényvekben taldlhaté optimum problémakra, akkor az irdnyzat
hiveinek jogos a vélekedése. Ha viszont a mikrookondmiai megalapozastdl azt jelenti, hogy a
modell épitéelemei empirikusan plauzibilisek, akkor kiderul, hogy a modern makro6kondémia
mikro6konomiai megalapozottsdga csak mitosz, a modellek futdhomokra vannak alapozva.
Marpedig, Chari et al. (2008) tanulmanya alapjan ugy tlinik, hogy az irdnyzat idedljai szerint az
empirikus relevancia lenne a mikrookondmia alapozas kritériuma. Csakhogy az iranyzat hivei ezt a
kritériumot csak az altaluk nem kedvelt modellekre szeretik alkalmazni, a nekik tetsz6 modellek
esetén a szigoru empirikus vizsgdlatot kétes analdgiakon alapuld logikai érveléssel helyettesitik.

4. Ertékelés az aggregalt adatok alapjan

Az el6z6 szakaszban leirtak alapjan nem meglepd, hogy a meglehet6sen kétes mikrokonémiai
alapokon allé RBC modellek az aggregalt adatokkal szembesitve sem teljesitenek meggy6z6en.

A 2. szakaszban emlitettik, hogy ha egy modell zart formaban is felirhatd, akkor a modell
mikrookondmiai alapjaibdl levezetett restrikcidk tesztelhet6k az aggregdlt adatok segitségével is.
(Ebben az esetben azonban, ha az adatok elutasitjdk a restrikciékat, nem lehet feltétlendl
elkiloniteni, hogy pontosan melyik mikrookonémia feltételezés okozza ezt.) Az RBC modellek
mikrookondmia feltételezéseibdl levezethetd restrikcidkat hatarozottan elutasitjdk az aggregalt
adatokon végzett vizsgalatok, lasd példaul Altug (1989), Canova et al. (1994) vagy Juselius és
Franchi (2007) tanulmanyait.

Emiatt az irdnyzat alapitéi mar a kezdetektdl 0j sikerkritériumokat definidltak modelljeik szamara.
Ezt tamasztja ald a kovetkezé Thomas Sargentel késziilt interjubdl (Evans és Honkapohja, 2005)
szarmazo idézet: "My recollection is that Bob Lucas and Ed Prescott were initially very enthusiastic
about rational expectations econometrics. After all, it simply involved imposing on ourselves the
same high standards we had criticized the Keynesians for failing to live up to. But after about five
years of doing likelihood ratio tests on rational expectations models, | recall Bob Lucas and Ed
Prescott both telling me that those tests were rejecting too many good models....In those days,
the rational expectations approach to macroeconomics was still being challenged by influential
people. There was a danger that skeptics and opponents would misread those likelihood ratio
tests as rejections of an entire class of models, which of course they were not."

A fentiekb6l addéddéan az RBC modelleket nem o©konometriai modszerek segitségével
szembesitették az aggregdlt adatokkal, hanem az adatoknak csak bizonyos altaluk kivalasztott
momentumaihoz (bizonyos szérasokhoz és korrelacidkhoz) igyekeztek hozzdigazitani a modellt,
oly mddon, hogy megkeresték a modell paramétereinek azokat az értékeit, amelyek mellett a
kivalasztott szérdsokat és korrelacidkat a legjobban kozelitették a modell altal generalt
szimuldcids id&sorok.

A probléma az, hogy a modellek még ezen szerint a gyengitett kritériumok szerint sem tul
meggy6z6ek, ezt viszont elleplezte, hogy a modelleknek a kivalasztott statisztikai
momentumokhoz valé illeszkedését meglehetdsen szubjektiv médon értékelték. Ahogy Hartley et
al. (1997) ironikusan elnevezte, egy modell jésaganak, illeszkedésének kritériuma az ,esztétikai
R?, azaz egy szimulalt momentum akkor kozeliti jol a neki megfelel6 empirikus momentumot, ha
azt a szerz6 ugy érzi. Hartley et al. szerint erre j6 példa taldlhaté Kydland és Prescott (1990)
tanulmdanyaban. Az RBC modellekben a redlbér és az aggregalt redl output pro-ciklikus, az adatok
szerint ez a korrelacié 0,35, ami a Kydland és Prescott szerint elég magas, hogy alatdmassza a
modellt. Ugyanakkor azt is ald akarjak tdmasztani ugyanebben a tanulmanyban, hogy a gazdasagi
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ciklusokat nem a monetaris valtozdk okozzak, ezért az RBC modellekben jogos eltekinteni télik.
Emellett azzal érvelnek, hogy az egy periddussal késleltetett pénzmennyiség és egyidejl real
output kozott taldlhatd 0,35-6s korreldcid alacsony. Egy masik példa erre a hozzaallasra Hansen
és Prescott (1993) cikkében talalhatd 4. abra elemzése. A szerz6k azzal tdmasztjak ald a modelljiik
josagat, hogy a modell szimulalt id6sora vizualisan jol kozeliti a tény redal GNP 1990-91-es
visszaesését. Azonban amint arra Hartley et al. rdmutat az emlitett jo kozelités is meglehet&sen
szubjektiv érvelésen alapul, arrél nem is beszélve, hogy 1986-ra a modell az output nagy mérték(
visszaesését szimuldlta, holott a tények szerint ebben az idészakban a redl GNP folyamatosan
nétt.

Hartley et al. (1997) tanulmanya illusztralja, hogy a targyalt modellek értékelésének a fentebb
részletezett eljarasai mennyire bizonytalanok. A szerz6k megmutattdk, hogy ha egy ,régi —
keynesi” modell segitségével generadlnak mesterséges id6sorokat, akkor egy kalibralt RBC modell
a szokas szerint alkalmazott értékelési kritériumok szerint legalabb annyira illeszkedik a keynesi
szimulalt id6sorokra, mint a valédi adatokra.

Egy tovabbi probléma az RBC modellek empirikus teljesitményével kapcsolatban egy technikai
feltevésbdl addédik. Ahhoz, hogy a modelleket meg tudjak oldani raciondlis varakozasok mellett,
bevezették azt a feltevést, hogy a gazdasag hosszutdvu novekedését egy egzogén komponens a
munka produktivitdsanak a novekedése okozza, és mivel egyéb feltevések mellett belathato,
hogy ez a trend uniform mddon levalaszthatd az endogén valtozdkrdl, a modell stacioner ciklikus
részére mar levezethetd a megoldas.

Ennek kovetkezményeként a modellek empirikus vizsgalata csak ugy lehetséges, hogy az
empirikus idGsorokat el6sz(rik valamelyik statisztika trendsz(ré mddszerrel és a maradék ciklikus
komponenset vetik 0ssze a szimuldlt modell idésorokkal. Ez azért gond, mert az alkalmazott
trendszlir6 modszerek torzithatjak az eredményeket. Harvey és Jagger (1993) megmutatta, hogy
a leggyakrabban hasznalt HP filter mesterségesen képes az adatokba korreldcidkat bevinni, tehat
a modelleket nem az adatok ,valédi” tulajdonsagaival vetik 6ssze, hanem a trendszliré maddszer
altal generaltakkal. De nemcsak a HP filter esetében, hanem altaldban is igaz, hogy az adatokbdl
levonhato kovetkeztetések nagyon érzékenyek a haszndlt trendszird eljarasokra.

A trendsz(irés helyett létezik az 6konometriai mddszertannak egy joval kifinomultabb eszkdze az
adatsorok ciklusokra és trendre bontdsdra, ez pedig a jol ismert kointegraciés analizis. A
probléma az, hogy a kointegracios eszkoztar szemlélete nehezen egyeztethet6 Gssze az RBC
modellek szemléletével. Amint azt Juselius (2006, 85. oldal, 5.10 formula) megmutatja a
kointegracidos modellben nincsenek olyan sztochasztikus sokkok, amik kimondottan a trendszerd
viselkedésért és olyanok, amik a kizardlag a ciklikus viselkedésért felel6sek. A gazdasagot éré
minden sokknak a bonyolult propagaciés mechanizmusokon keresztiil vannak hosszutavu és
atmeneti hatasai is.

Ezzel szemben az RBC modellekben mechanikusan elkiiloniilnek az &tmeneti hatast okozé sokkok
a hosszutavu trendet mozgatd sokktdl. Ez annal is bizarrabb, mert igy két teljesen elkiloniilé
technoldgia sokk van a modellben, egyik a hosszutavd novekedésért felelés, masik a ciklikus
mozgasokért. Nehezen hihet6 azonban, hogy a technoldgiai innovacidok ilyen mddon
feloszthatdak lennének, vélhet6en a legtdbb ujitas valamilyen mértékben hozzajarul a gazdasagi
novekedéshez és a gazdasagi ingadozdsokhoz is.
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Mindezeken tul van egy komoly elvi probléma is azzal, hogy a trend és ciklusok ilyen
mechanikusan szét lettek bontva a modellekben. igy ugyanis az RBC modellek eleve lemondanak
arrol, hogy a gazdasagi id6sorok mozgasanak egy jelentés részét magyarazzak. Ami nem tul
»elegans” egy olyan modellcsaladnal, ami azt az eredeti célt tlzte ki, hogy kozgazdasagi
magyarazatot ad a makro6kondmiai jelenségekre.

Szemben az RBC modellekkel, a DGSE modelleket jelenleg a legmodernebb bayesi 6konometriai
eljarasokkal vetik 6ssze az adatokkal. Ugyanakkor a szofisztikalt 6konometriai mddszerek ellenére
az RBC modelleknél targyalt problémadk jelent6s része tovabbra is fennall a DSGE modellek
esetében. Példaul, a DSGE modellek sem tudjdk a trendeket magyardzni, ezért az adatokbdl
tovabbra is a modellen kivili eszkdzokkel kell trendeket kiszlirni. Tovabba, az aggregdlt adatok a
DSGE modellek esetében is hatdrozottan elutasiticgk a mikro6kondmia alapozdsbdl adddd
restrikcidkat.

Ugyanakkor a DSGE modelleknek az aggregdlt adatokra valé illeszkedése, tovabba el6rejelz6
képessége joval jobb, mint az RBC modellek esetében, f6leg ha hibrid modellekben alkalmazzak
6ket. A DSGE — VAR modelleken alapul az egyik tipikus hibrid megkdzelités, amirél Del Negro és
Schorfheide (2006) ad alapos attekintést, Del Negro et al. (2004) pedig egy jellemz6 alkalmazdsa
maodszernek. A DSGE — VAR mddszerben egy megkotés nélkiili bayesi VAR modellre alkalmazzak
adott DSGE modellbdl szarmazatatott restrikcidkat, méghozza ugy, hogy 0 és oo kozotti értéket
felvehetd hiperparamétertdl fligg, hogy a restrikciokat mennyire erGsen alkalmazzak (0 jelenti a
megkotés nélkili VAR-t, o= a DSGE modellt). Ezek utdn 0sszehasonlithaté, hogy mely
hiperparaméter értékek mellett a legjobb a hibrid modell illeszkedése az adatokra (a bayesi
marginal likelihood alapjan), illetve a legjobb az el6rejelz6 képessége. Jellemzéen a legjobb
modellek valamely koztes hiperparaméter érték mellett adédnak. Egyrészt, a megkotés nélkili
VAR-ok hajlamosak a ,tulillesztésre”, ezért DSGE modellekbél adddoé restrikcidk javithatjak az
elérejelz6 képességiket. Mdsrészt, a DSGE modellek el6z6 szakaszban targyalt problémas
mikro6kondmiai megalapozasabdl adddd megkotéseket hatdrozottan elvetik az adatok, amint azt
fentebb mar hangsulyoztuk, de a megkdtések enyhitése javit a modellek illeszkedésén és
el6rejelz6 képességén.

Viszont a felhaszndlt kifinomult eszkdzok ellenére tovabbra is fenndll két probléma. Az elsé az,
hogy az olyan eszk6zok, mint a DSGE—VAR pragmatikus szempontbdl, hasznosak, de a modern
makrodkondémia eredeti deklaralt céljahoz viszont nem visznek kézelebb. A DSGE modellek akkor
lennének képesek az eddigieknél jobb kdzgazdasagi magyardzatot szolgaltatni a makrodkondmiai
jelenségekre, ha az el6z6 részben targyalt problémas mikrookondmiai megalapozasukon
javitananak. A DSGE — VAR megkozelités viszont, a problémas mikro6kondmiai alapokat
meghagyja, az ebbdl adddo restrikcidkat pedig pusztan technikailag enyhiti. A masik probléma az,
hogy minden szofisztikaltsaga ellenére a DSGE — VAR szemlélete Iényegében ugyanaz, mint a
hagyomdnyos jegybanki modelleké. Ezek a jegybanki modellek dont6éen 6konometriai modellek,
amelyeknél az elGrejelz6 képesség fontosabb, mint a mogottes kdzgazdasagi elmélet, de a
modellek specifikdlasdhoz sok kozgazdasagi gondolatot felhaszndltak, tehat nem tisztdn
statisztikai modellekrél van sz6. Azaz mindkét esetben laza kézgazdasagi megalapozottsagu
elérejelz6 modellekrdl van szé. Tehat ugy tlnik a kér bezarult, nem igazan latszik az el6relépés.

Raadasul, ha a DSGE modellek csak hasonldéan lazan illeszkednek az aggregalt adatokra, mint a
hagyomanyos jegybanki modellek hatteréiil szolgaldé ,régi — keynesi” elmélet, akkor felmeril a
kérdés, hogy mit6l magasabb rendlek a DSGE modellek, illetve a modern dinamikus
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makordkondémia, figyelembe véve azt is, hogy a mikrookonémiai megalapozdsuk erésen
vitathatd.

Ha mar szdba kerilt az el6rejelzés kérdése érdemes egy félreértést eloszlatni. Sokan a DSGE
modellezési stratégia nagy sikereként konyvelik el, hogy tobb jegybank (példaul az MNB) DSGE,
vagy ,, DSGE-szer(i” modelleket haszndl az inflacids el6rejelzéseihez. Ugyanakkor fontos tudni,
hogy a jegybankok sehol sem egy modellt hasznalnak az el6rejelzésiikh6z. Az el6rejelzés sordn a
kozponti modellen tul rengeteg 6konometriai szatellit modell és szakért6i vizsgalat eredményeit
felhasznaljak. A kézponti modell kitlintetett szerepe inkabb abban nyilvdnul meg, hogy segit
osszehangolni a szatellit modellek és a szakért6i megfontoldsok predikcidit, konzisztenciat teremt
ezek kozott. Tovabba egy jegybanki el6rejelzés sohasem pusztdn egy numerikus produktum,
mindig fontos a ,story”, ami hitelesiti az el6rejelzést. A kdzponti modellnek pedig kulcsszerepe
van az aktualis ,story” elGallitasaban. Ebb6l adédéan a DSGE modellek jegybanki el6rejelzési
alkalmazasa nem annyira azok jé empirikus teljesitményének kdszonhets, hanem annak, hogy
alkalmasak a numerikus eredmények interpretaldsara.

Osszefoglalva, mivel az RBC és a DSGE modellek mikrodkonémiai megalapozasa empirikusan
bizonytalan, ezért nem meglepd, hogy az aggregalt adatokhoz vald illeszkedésiik is problémas.
Bar ezt a tényt sokadig elleplezték az RBC modellekhez haszndlt sajatos modell-értékelési
megkozelitések. A DSGE modellek sokkal jobb illeszkedési és el6rejelzési tulajdonsagokkal
rendelkeznek, f6leg ha valamilyen hibrid kornyezetben alkalmazzak &6ket, de ez inkabb egy
pragmatikus siker, és nem igazan visz ahhoz a célhoz koézelebb, hogy a makrotkondémiai
jelenségeknek mikro6kondmiailag megalapozott magyarazatat adjuk.

5. Kezdeti empirikus sikerek

Az eddigiek utan feltehet6 a kérdés, ha a f6arami dinamikus makrotkonémia empirikus
teljesitménye ennyire gyenge, akkor miért valt szinte egyeduralkodéva a diszciplindn belil. Nem
tudom a valaszt a kérdésre, de az biztos, hogy az iranyzat sikeréhez, hozzajarult az, hogy 1970-es
évek korai raciondlis varakozasos modelljei megjdsoltak a korszak stagflacidjat, de legalabb is
magyarazatot adtak a jelenségre. Ahogy Krugman (2012) fogalmaz: “This prediction was right,
and that had a big impact. | remember lunchroom discussions when | was in graduate school in
the mid-70s, when the emergent freshwater school was being discussed; some of my classmates
would say, with some worry, that those people had been right so far, so might they not be right
now?”

En azért lennék dvatosabb a jéslas/elSrejelzés kategdridjaval, mert tudtommal Milton Friedman
(1968) volt az elsd, aki felhivta a figyelmet, hogy a Phillips gérbe néven ismertté valt empirikus
torvényszerlség az inflacio és munkanélkiiliség kozotti negativ kapcsolatrdl nem stabil, és
magasabb inflacid mellett akar nagyobb is lehet a munkanélkiiliségi rata, ami aztan a stagflacié
korszakdban beigazolddott. Friedman érvelése azon alapult, hogy az arak és a bérek alakuldsat
befolyasoljdk az inflaciés varakozdsok, amelyek el6bb-utdbb konvergdlnak a fenndllé inflacié
szintjéhez. Tehat Friedman gondolatmenetében kulcs szerepet jatszottak a varakozasok, de nem
feltételezte, hogy azok racionadlisak, adaptiv vdrakozdsok feltételezésével jutott el a
kovetkeztetéséhez.

Lucas (1973), Sargent és Wallace (1975) korai munkait ugy is lehet értelmezni, hogy Friedman
gondolatmentét formalizaltak és mdédositottak ugy, hogy raciondlis varakozdsokat tételeztek fel.
Ezekben a modellekben a Phillips gorbe hatarozottan dtmenetibb jelenség, mint Friedmannal.
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Hidba Friedmané az els6ség, a meghokkent6 eredmények nagyobb figyelmet iranyitottak a
raciondlis varakozasok iskola munkdssagara, a stagflacié kapcsan elsGsorban &6k lettek a
vonatkoztatasi pont.

Kés6bb Kydland és Prescott (1977) tovabbfejlesztették a gondolatmenetet, és bevezették az
id6beli inkonzisztencia fogalmat, felhivtak a figyelmet a monetaris politika szavahihet6ségére.
Ezaltal jelent6sen formaltdk nem csak az akadémiai kozgazddszok, hanem jegybankarok
gondolkodasat is. Jellemz6, hogy tobb mint 30 év multan is ezt tartja a modern makrodkondémiai
legfontosabb vivmanydnak a kdzgazdaszok jelent8s része, Sargent Nobel-dija kapcsan is ezt emeli
ki Molndr Kisztina (2012): ,A ké6zgazdasdgtudomdny mdra elég jol megértette, mennyire fontos a
gazdasdgpolitika és monetdris politika szavahihetésége. 2004-ben Fynn Kydland és Edvard
Prescott haza is vitt egy Nobel-dijat tébbek k6z6tt az errél szolé kutatdsukért.”

A probléma az, hogy az ezutdn kovetkezé RBC korszakbdl mar nem nagyon jut eszébe jelentds
eredmény egy atlag kozgazdasznak. De még egy makrodkondmus is gondban lenne, ha meg kéne
nevezni egy olyan korszakos eredményt ebbél az id6szakbol, amire évtizedek multan is
emlékezne a szakma és az érdekl6d6 kdzvélemény. Szerintem nincs ilyen. Ez egyébként azért sem
igazan meglepd, mert az RBC modelleket a racionalis varakozasokon és a személyeken kivil kevés
dolog koti a 1970-es ével modelljeihez, tessék elolvasni Sargent és Wallace (1975) vagy Kydland
és Prescott (1977) idézet cikkeiket, sz6 sincs benniik példaul mikrookondmiai megalapozasrol
(azért van kivétel, példaul, Lucas, 1972), az RBC modellekben pedig semmi szerepe nincs a
pénznek és a monetaris politikanak.

A DSGE modellek némileg visszatértek a gyokerekhez, az RBC modellek alapveté szerkezetét
megtartva Ujra fdékuszba dllitottdk a monetaris politikdt, emiatt népszerlbbé vidltak, de
szofisztikdlt technikai apparatusuk ellenére sem tettek igazan sokat hozzd az 1970-es évek
felismeréseihez. Példaul, Woodford (2003) grandidzus konyve ugyan arnyalja az iddbeli
inkonzisztencia kérdését, de csak a legszlikebb szakmat érdekelte, és ma mar lathaté, hogy nem
fog mély nyomot hagyni a kdzgazdasagi gondolkodason.

Tovabba volt a DSGE modelleknek még egy lizenete, ami hathatott a szélesebb szakmai
kdozvéleményre, de éppen ez az lzenet az, amit a gazdasagi valsag alaposan diszkreditalt.
Nevezetesen, a DSGE modellekben az inflaciét befolyasold output gap nagymértékl gazdasagi
novekedés mellett is zarddhat, ha pozitiv produktivitdsi sokk éri a gazdasagot. (Raadasul ez a
gondolat sem igazan Uj, lényegében ez is benne van Friedman mar idézett 1968-as
tanulmdanyaban, amikor azt elemzi, hogy a munkanélkiliség természetes ratdja nem allandd és
egzogén faktorok hatasara valtozhat a szintje.) Azaz ha a gyors noévekedés alacsony inflacio
mellett valdsul meg, akkor nem beszélhetlink a gazdasag tulfltottségérdl. Ez pedig azt implikalja,
hogy elégséges, ha a monetdris politika kizardélag az inflaciét stabilizalja, ez egyben megteremti a
realgazdasagi stabilitast is. 2007 6ta errdl alapvetG6en masképpen gondolkodunk, amint azt
Blanchard et al. (2010) nagyon jol 6sszefoglalja. Ma mar ugy latjuk, hogy a magas novekedés és
alacsony inflacié mogott olyan jelenségek hizodtak meg, mint a tulzott hitelkidramlas, illetve az,
hogy az daltala generdlt tobblet kereslet aktivaar buborékokban csapddott le és nem magasabb
inflacidban. Vagyis az output gap és inflacié kozott joval bonyolultabb az 6sszefliggés, mint azt a
DSGE modellek sejtették, tehat a gazdasag stabilizalasahoz nem elégséges csak az alacsony
inflaciéra fokuszalni. (Eppen ezért nem bizonyitja a f6arami makrodkondmia erényeit Kénya
Istvannak (2009) ezen a blogon kordbban kozzétett dbraja a ,,nagy moderaciordl”.)
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Osszefoglalva, a modern makrodkondmia reputdciéjat az alapozta meg, hogy az 1970-es évek
stagflaciéjdra magyardzatot adott. Ironikus médon a jelenség magyarazatahoz nincs sziikség az
iranyzat ikonikus hipotézisére a racionalis varakozasokra, tovabba ekkori modelljeik tobbségében
nem is torekedtek mikro6konédmiai megalapozasra. Ettél fliggetleniil, az irdnyzat pozitiv szerepet
toltott be ebben az id6ben azzal, hogy a gazdasagi varakozdsok fontossdgara rdiranyitotta a
figyelmet. Viszont a 1980-as évektsl kezdve a modern makrodkonémia nem tud hasonld
sikereket felmutatni, annak ellenére, hogy a modellek technikailag kifinomultabbakka valtak és
formalisan mikrodkondmiai alapozast kaptak. Nehéz az ellen érvelni, hogy a modern
makrodkondmia technikai eszkdztdra alapvet6en 6ncéluan lett fejlesztve, hiszen az 1970-es évek
azota meg sem kozelitett sikereit viszonylag egyszerd stilizdlt modellekkel érték el.

6. Osszevetés alternativ modellekkel

« sz

see it, the whole microfoundations crusade is based on one predictive success some 35 years ago;
there have been no significant payoffs since.” Azonban a hasonldsag ellenére van egy jelentGs
kiilonbség az allaspontjaink kozott. Szerintem nem a mikrookondmiai megalapozottsagra valo
torekvés a probléma. Hanem az empirikusan irrelevans formalis mikro6kondmiai megalapozas,
ami a f6arami makrotkonémiara jellemzé.

Kis tulzdssal a modern dinamikus makrotkonémia lejaratta a mikrookondmiai megalapozas
fogalmat, de ebbdl nem kovetkezik, hogy az erre iranyuld prébdlkozasokat fel kéne adni. Ahogy
Colander et al. (2008) fogalmaznak: ,We need to acknowledge that our current representative
agent DSGE models are as ad hoc as earlier macro models. There is no exclusive right to describe
a model as “rigorous.” This does not mean that work in analytical macro theory should come to a
halt. But it should move on to models that take agent interaction seriously, ...”

Eppen ezért érdemes egy olyan jelenleg margindlis irdnyzat, az agent-based computation
economics (ACE) néhdny eredményét attekinteni, ami olyan mikro-szintl blokkokbdl épiti fel az
aggregdlt modelljeit, amelyek empirikusan plauzibilisek. Kétségtelenll gyengesége ezeknek a
modelleknek, hogy nem alljak ki a Lucas kritikat. De a kdvetkez6kben demonstralni szeretném,
hogy ezt a hatranyt b6ségesen kompenzaljak a modellek erényei.

Az ACE modellek nagyszamu heterogén gazdasagi szerepld interakcidjat vizsgaljak szamitdgépes
szimulaciok segitségével. A mikrookondmiai épit6blokkok tervezése sordn az empirikus
plauzabilitds fontos szempont. De mint emlitettem a jelenlegi modellek egyel6re nem
torekszenek arra, hogy a modellbeli dgensek viselkedését mélyebb motivacidkbdl levezessék,
tehdt a Lucas kritika felhozhatd elleniik. A modell szerepl6i kozotti tranzakciék pontosan
algoritmizaltak. Az egyensulyi dllapot fennallasat nem feltételezik el6re, az vizsgalandd kérdés a
modellekben, hogy adott tranzakcids szabalyok mellet vannak-e a modellezett piacoknak
egyensulyi tulajdonsagai. Az ACE modellekbe a szimuldcids orientaltsaguk miatt nem épithet6 be
a racionadlis varakozasok feltevése (racionalis varakozasokhoz szlikség van a modell zart, lehetGleg
rekurziv formaju felirdsara). Ugyanakkor nem sziikségszer(i adaptiv varakozasokat alkalmazni. A
modellbeli szerepl6knek varakozasainak lehetnek el6retekinté elemei, az agensek kovethetnek
tanulasi algoritmusokat.

Egy tipikus példa Gaffeo et al. (2008) modellje. A modell egyrészt képes reprodukalni a
makrodkondmiai idésorok ciklikus tulajdonsagait legalabb olyan szinten mint a f6arami modellek,
képes reprodukdlni olyan stilizalt tényeket mint a Phillips, Okun és Beveridge gorbe. Mdsrészt,
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képes olyan dolgokra, amire a f6drami modellek nem. Példdul, a modell reprodukal
keresztmetszeti 6sszefliggéseket is, mint a vallalatok méretének eloszlasat. Tovadbb3a, a szimulalt
gazdasdgban a normdl ingadozdsok mellett idénként el6fordulnak mély vdlsagok, amik
indukdlashoz nincsen szlikség nagyméretl aggregalt sokkokra. Id6nként bizonyos idioszinkratikus
sokkok hatasai pozitiv visszacsatolasok eredményeként annyira feler6sédnek, hogy az valsaghoz
vezet, éppen Ugy ahogy azt a jelenleg is zajl6 gazdasagi valsagban megfigyelhettik.

Fontos erénye még a modellnek, hogy a gazdasag novekedési trendjét nem kell mechanikusan
levalasztani a modell ciklikus részétél és azt 6ndllé meg nem magyarazott egzogén folyamatként
értelmezni, mint az RBC és a DSGE modellek esetében. Az egyedi szintl innovacidknak a
bonyolult gazdasagi interakciok eredményeként vannak a gazdasagi novekedésre haté és vannak
gazdasdgi ingadozast okozd hatdsai is. Hogy ez miért fontos azt jél szemlélteti Dosi et al. (2008)
tanulmdnya, ahol megmutatjak, hogy a konjunktura ciklust befolydsolé gazdasagpolitikai
beavatkozdsoknak is lehetnek hatdsai a hosszUtava noévekedés trendjére. llyen kérdéseket a
féaram modelljeiben fel sem lehet tenni.

Osszegezve, elmondhatd, hogy bar az ACE modellezési irdnyzat jéval révidebb ideje létezik, mint
a f6éarami makro6kondmia és eddig nagysagrendekkel kevesebb kutatdsi eréforrast forditottak ra,
mégis legalabb olyan jé, bizonyos kérdésekben kimondottan jobb empirikus teljesitményt tud
nyujtani, mint a jelenlegi f6aramhoz tartozé dinamikus makrokondmiai modellek. Tehat, igenis
létezik igéretes, mikrookondmiailag megalapozott alternativdja a jelenleg domindns modelleknek.

7. Kovetkeztetések

Az elmult 30 évben a makrodkondmidban egyeduralkoddva valtak a Robert Lucas munkassaga
alapjan kifejlesztett dinamikus, ,mikro6kondmiai alapozasu”, racionalis varakozasokat feltételez6
modellek. Ebben a dolgozatban megvizsgdltam, hogy ez a siker mennyiben tulajdonithatd a
modellek empirikus teljesitményének. Arra jutottam, hogy ez a dominancia inkdbb magyarazhaté
tudomanyszocioldgia okokkal, mint a modellek empirikus eredményeivel. Ugyanis a jelenlegi
féaramhoz tartozé dinamikus modellek mikro6kondmiai megalapozottsaga egy mitosz, mivel
mikrodkondmia alkotdelemeik nem plauzibilisek empirikusan, tovdbba az aggregalt adatokra valé
illeszkedésiik is gyenge.

Ez viszont megkérdGjelezi azt a bevezet6ben idézett Aallitast, hogy a modern dinamikus
makrookondmia modellek bar rosszabbul magyarazzak az aggregalt adatokat, mint a nem-
teoretikus 6konometriai és egyéb alternativ modellek, de hosszabb tavon varhatdan sikeresebbé
valnak, mivel a makrodkondmia Osszefliggéseket magyardzd mélyebb kozgazdasagi
Osszefliggéseket feltardsaban igéretes teljesitményt nydjtanak.

A fenti pozitiv kdvetkeztetést akkor lehetne levonni, ha elfogulatlan tesztek aldtdémasztandk a
modellek mikrockonémiai épitéblokkjainak az empirikus relevancidjat, ennek viszont éppen az
ellenkez6je igaz, a felhasznalt mikro6kondmia épitéelemek mellet féleg indokolatlan
prekoncepcidk szélnak.

Kozel negyven év empirikus kudarcai utdn a modern f6arami makrodkondmiara is raillenek Rejté
Jen6 szavai: ,A rég- és valodi eszmék fanatikus ismételgetése ma még nincs precizen elhatdrolva...
Ezért olykor nagy reformerekrél késén deriil ki, hogy eszméjiik nem valddi volt, hanem rég. De
ilyenkor mdr nem lehet kezelni 6ket, mert magas pozicidt, nagy tekintélyt, és vildgraszold
érdemrendet kaptak.”
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Tovabba szeretném eloszlatni azt a széleskorlien elterjedt tévhitet, hogy a modern dinamikus
makrodkondmia egyértelmilen fels6bbrendli minden mas irdnyzattal szemben, és csak altala
kijelolt keretek k6zott érdemes makrookondmiai kutatdsokat folytatni. Ugyanis |éteznek olyan —
egyel6re marginalis irdnyzatok --, amelyek mind a miko6kondmia épitéblokkok realisztikussaga,
mind az aggrealt adatokra vald illeszkedés szempontjabdl képesek legaldabb olyan jo, sét
helyenként kimondottan jobb teljesitményt nyudjtani, mint a jelenlegi f6aram. Ezért teljesen
indokolt, hogy a jelenlegi f6aram mellet ezek a kutatasok is figyelmet kapjanak és a kdzgazdasagi
oktatdsnak is a részeivé valjanak.
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