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1. Bevezetés

Elo6szor valaszolok réviden a vitainditéban feltett hdarom kérdésre, mivel nem
akarok félrebeszélni. Utdna viszont més szempontok koré szervezem a mon-
danivalémat, mert igy jobban ki tudom fejteni a gondolataimat.

1. kérdés

A kozgazdasdgi modellezés elvben nincsen ellentmondédsban a heurisztikaval,
a megérzéssel, a metaforaval. Egy sikeres kutatdsi projekt kezdetén sziikséges
a megérzés, az intuicié. Az eredmények prezentdldsanal hasznosak lehetnek a
metafordk, hasonlatok, megvildgité anekdotdk. Viszont egy eredményt csak
akkor fogadhatunk el, ha azt egy logikailag konzisztens modellben képesek
vagyunk bizonyitani. Ebbdl az alapelvbol nem szabad engedni.

Mas kérdés, hogy a modellekkel vissza lehet élni: Az értelmes gondolatok,
eredmények hidanyat el lehet rejteni a csillogé technikai apparatus mogé. Ez
a jelenség létezik és részben hozzdjarul a kozgazdasdgtan probléméihoz. De
a fenti alapelvet nem érvényteleniti.

2. kérdés

Ez a kérdés lényegében a Friedman —elv! érvényességét firtatja. Ennek az
elvnek a helyességét lehet vitatni, de a makrookonémia f6 problémédjinak a
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megértéséhez ez nem jarul hozza.

A probléma ugyanis az, hogy implicite mar régen nem e szerint az elv
valasztunk: onkényesen szelektdlunk a modellek kozott, nem pedig azok em-
pirikus teljesitménye szerint.

3. kérdés

Ez a kérdés egy teljes félreértésen alapul. EKB-s és MNB-s tapasztalataim
alapjén &allitom a DSGE modellek (amikre kimondatlanul utal a kérdés)
alapvetéen nem befolydsoljék/tdk a jegybanki dontéshozok gondolkoddsat.
Tény, hogy jelenleg minden komolyabb jegybank épit ilyen modelleket, de
ebbdl nem kovetkezik, hogy a dontéseket réjuk alapoznak.

Ezek utdn roviden ismertetem a sajat dllaspontomat, majd irdsom tovabbi
részeiben részletesen kifejtem Oket:

e Bar a létezd makroskonémia modelleket sok szempontbdl lehet és kell
is kritizélni, nem ezek mindsége a lényegi intellektudlis faktor, ami a
vélsaghoz vezetett. A {6 probléma a tilzott specializdcio, ami egyarant
létezd jelenség a kozgazdasdgtudomdnyi életben, az iizleti szférdban és
a gazdasdgpolitikiban. Ezt a vdlsagot elore latni és megeldzni csak
széles latokor(i tuddssal lehetett volna. Ilyennel jelenleg viszont nem
nagyon rendelkezik senki.

e Strukturdlis modellekre sziikség van a makrockonémidban. Viszont a
Friedman elv szigori alkalmazasa gyakorlatilag nem lehetséges az es-
etikkben. Eppen ezért sziikség lenne kidolgozni egy rugalmasabb, de
egyértelmii elvet a modell szelekciéra. Ez nem tortént meg a szak-
maban. Helyette az onkényes, tekintély alapi modell szelekcié valt a
gyakorlatta.

e Ennek eredménye, hogy a racionélis varakozédsok feltevése egyeduralkodéva
valt a makrookonémidban, annak ellenére, hogy sem empirikus, sem ko-
moly elméleti érvek nem szélnak mellette. A jelenlegi makroskondémia
modellek erényei jérészt az tj-keynesidnus elemek beemelésének kdszon-
het6, hatranyai pedig nagy részben a raciondlis varakozasok erdltetésébol
addédnak. Ez utébbibdl kivetkezden fejlodési lehetdségeik behatéroltak.

A makrovkonémidnak nyiltabba kéne védlnia, més megkozelitéseket is fel
kéne vallalni. A kiilonboz6 modell csalddok kozott pedig nem elbitéletek-
bél kiindulva, hanem a teljesitményiik alapjan kéne vélasztani.



2. A vilsag és a tilzott specializacié

Ez az frés felettébb kritikus a makrocskonémia tudomdanyéval, nem a mundér
becsiilete védelmében irédott. Ugyanakkor meggy6zddésem, hogy teljes fél-
reértelmezése a tényeknek, ha valaki azt gondolja, hogy a jelenlegi véilsag
megeldzhetd, vagy akar elére jelezheto lett volna, ha a makrockonémiai mod-
ellek jobbak lennének a jelenlegieknél.

A jelenlegi valsag azért jéval sulyosabb a szokdsos recesszidknédl, mert sok
els6 latasra nem feltétleniil osszetartozé tényezo jarult hozza a létrejottéhez.
Ezek osszefiiggéseit szinte senki sem ldtta 4t. Sem a kozgazddszok, sem a
pénziigyi szakértok, iizletemberek vagy gazdasdgpolitikusok. Olyan modell
sohasem lesz, ami minden fontos tényezot figyelembe fog venni. Nem csak
azért, mert ennek technikai korlatai vannak. Hanem azért is mert a mod-
ellezd nincsen feltétleniil tisztdban avval, hogy a gazdasdgi élet kiilonbozo
szegmenseiben milyen 1j, potencidlisan érdekes jelenségek vannak, amelyek
figyelembe vétele szignifikinsan javithatnd a modell teljesitményét. Azonban
mind a kozgazdasdgtudomdanyt, mind az tizleti életet specialistdak uraljdk.
Ezek nem kommunikdlnak egymadssal ezért nincs is esély arra, hogy ilyen
jellegi informécidk eljussanak egy modellezohoz.

Gorton (2008) és Kirdly. et al. (2008) szerint a valsdghoz vezetd {6
tényezok a kovetkezOk. Ingatlan piaci buborék és annak kipukkaddsa az
Egyesiilt Allamokban; a subprime jelzdlogok elterjedése; az a tény, hogy a
subprime jelzdlogok sokkal érzékenyebbek az ingatlandrakra, mint a hagy-
omdnyosak; ezen jelzdlogokat asset backed security-ken és azokra alapozott
derivativ eszkozokon keresztiil finansziroztak; ugyanakkor az elobbi pénzii-
gyi eszkozok komplexsége elrejtette azok valédi kockdzatdt; a FED mon-
etdris politikdja, illetve Kina toke kindlata olcséva tette a hitelt, ami extrém
kockazat véallaldsra Osztonzott; ezért tilzott toke dttételeken keresztiil fek-
tettek az eldzdéekben emlitett ismeretlen kockdzatid derivativdkba; részben
azért, mert ezen befektetések j6 részére nem vonatkoztak a szokvanyos bank
regulédcios eldfrasok. Az itt felsorolt jelenségek egy része makrovkondmia
jellegli, vannak koztiik, amik a gyakorlati, illetve a kvantitativ pénziigye-
sek altal vizsgdlt teriiletek és végiil vannak, amelyek a pénziigyi szabdlyozas
elmélete és gyakorlata témakorébe tartoznak. Ezen szakteriiletek miivel6i
hagyomdnyosan nem kommunikidlnak egymadssal, nem is értik egymds prob-
lémait, elemzési eszkozeit. Potencidlisan a gazdasdgpolitikusok azok, akik az
Osszes emlitett teriilettel kapcsolatban dllnak, de 6k is szeretik a dontéseiket
néhdny egyszerii elvre alapozni, ezért az 6 latokoriik is gyakran sziikebb a
kelleténél.

A makroskonémusok egy része tett kisérletet arra, hogy a pénziigyi tokéletlen-
ségeket beépitse a jelenlegi modell keretekbe. Példaul a FED jelenleg elnoke



és szerzOtarsai (Bernanke. et al, 1999) a kilencvenes évek végén figyelembe
vettek pénziigyi tokéletlenségeket dinamikus makrockonémia modelljiikben
az ugynevezett financial accelerator mechanizmus tanulményozédsdra. Ia-
coviello (2005) modellje a lakdsdrak makroskonémiai hatdsait vizsgilta, ve-
gyiik észre a tanulmény joval a vilsdg kezdete elétt irédott. Tovdabba a
makrookonémia kutatdsok egy része alaposan tanulményozta a feltérekvo pi-
acok és Japdn pénziigyi valsdgait, ldsd Calvo, Krugman, Mendoza és Reinhart
irdsait. Ennek ellenére az USA és az eurd 6vezet vizsgalatdara készitett main-
stream makromodellek tilnyomé tobbségében rendre elhanyagoltak a pénzii-
gyi tényezoket. Ennek oka pedig egyszeriien az, hogy készitéik tdjékozat-
lanok voltak, nem voltak tisztdban a pénziigyi piacok dtalakuldsanak a jelen-
toségével. Sot attérek az elsd személy haszndlatdra: mi makrockonémusok
nem voltunk tisztdban ezekkel a jelenségekkel, én személy szerint a valsag
elott nem is hallottam olyan dolgokrdl mint subprime jelzédlog, asset backed
security, CDO, nem foglalkoztatott egyaltalan a pénziigyi piac reguldcidjanak
a kérdése, nem tudtam mik az off balance sheet tételek stb.

Esetleges ellenvetésként fel lehet hozni, hogy a makroskonémusok nem
tdjékozatlansdguk, hanem modelljeik alkalmatlansdga miatt nem foglalkoz-
tak pénziigyi kérdésekkel. A kovetkezd szakaszokban részletes targyalom,
hogy a tudoményos élet altal preferalt strukturalis modelleknek mik a gyengéi,
itt most eltekintek ett6l. Viszont annak alatdmasztdsédra, hogy a tilzott spe-
cializdciébol adodé tédjékozatlansag volt a f6 ok a jegybanki pragmatikus,
szemi-strukturdlis makromodelleket hozndm példanak. Ezeket a modelleket
nem kotik olyan elméleti megfontoldsok, amelyeket a tudomédnyos életben
alkalmazottakndl taldlunk. Tehdt elvileg rugalmasabbak, gyorsabban lehet
1j elemeket beépiteni ezekbe a modellekbe. Ennek ellenére ezen modellek
esetén éppen gy elhanyagoltdk a pénziigyi faktorok figyelembe vételét, mint
az elméleti megfontoldsok dltal jobban korldtozott modellekben.

Osszegezve: a jelenlegi pénziigyi valsdg intellektudlis okai kozott az el-
sodleges a tilzott specializacié és az ebbdl fakadé informaélatlansdg, ami eg-
yarant jellemz6é a tudoményos kutatdkra, iizletemberekre és gazdasagpoli-
tikusokra. A makromodellek mindsége ebbdl a szempontbdl csupan méasod-
lagos kérdés. Viszont ha mar a védlsdg kapcsdn felmeriilt a makroskonémia
tudomdnydnak a mindsége, akkor érdemes elgondolkozni ezen is. Az irds
tovabbi részeiben ezt fogom tenni.



3. A strukturalis modellek szerepe és szelek-
cidja

Miért van sziikség strukturdlis makrocskonémiai modellekre? Erre a kérdésre
adandé vélaszként feltehetden a legtobb kozgazddsznak a Lucas—kritika (Lu-
cas, 1976) jutna eszébe. Ezzel magam is igy vagyok, de szerintem itt egy a
Lucas —kritikdndl alapvetobb elvrol van szo.

A Lucas—kritika azt az alapelvet fogalmazza meg egy specidlis kontex-
tusban, amire minden bevezetd statisztika kurzus elején felhivjék a hallgatok
figyelmét. Egy mért statisztikai osszefiiggés nem feltétleniil szallit oksdgi
magyarazatot és ebbdl adédéan nem feltétleniil stabil; ha a mogottes okok
megvaltoznak a statisztika osszefiiggés mértéke is médosulni fog. Ezt didkko-
romban a telepiiléseken mért egy fore juté golydk és sziiletések szdma kozotti
pozitiv korreldciéval illusztraltdk. Ez nyilvanvaléan nem oksdgi magyarazat,
és ha a vidéken hagyoményosan magasabb termékenységi rata valami okbol
lecsokken, akkor a pozitiv korreldcié gyengiilni fog vagy megsziinik teljesen.

Lucas érdeme az, hogy felhivta a figyelmet arra, hogy a potencialis kiils6
okok kozott, amelyek miatt megviltozhat a gazdasédgi szereplok viselkedése
a gazdasdgpolitika az egyik legfontosabb (1évén a legvéltozékonyabb). Ezért
azok a mért statisztikai Osszefiiggések, amelyek igazak egy adott politika
mellett nem feltétleniil maradnak igazak, ha a politika valtozik. Hogy ezt
kezelni tudjuk sziikséges a statisztikai, redukdlt form&jui modellek helyett
az oksagi Osszefiiggéseket megragadd kozgazdasdgi, strukturalis modellekre
fokuszalni.

Azt hiszem, hogy a fentiekkel minden kozgazddsz egyetérthet, fiiggetleniil
attol, hogy mit gondol a Lucas nevéhez kothetod kozgazdasagi iskola tevékenységérol.
Szandékosan nem emlitettem eddig a raciondlis varakozasok (RE) hipotézist,
mivel az elobb kifejtett gondolatmenetben semmi sziikség erre a feltevésre.
Persze racionalis varakozdsok mellett a politika vdltozdsanak hatdsdra azon-
nal megvéltozik a gazdasagi szereplok viselkedése, adaptiv varakozasok mellet
csak fokozatosan. Tehdt a redukélt forma paraméterei is meg fognak vél-
tozni mindkét esetben, csak az elsében azonnal, a mésodikban fokozatosan.
Azt is fontos hangsilyozni, hogy a fenti gondolatmenet érvényessége nem
kotodik a konkrét modellformékhoz sem, nem kapcsolédik a jelenlegi main-
stream modellekhez. Ha valaki szerint teljesen més jellegii modelleket kéne
a makrockondmidban alkalmazni, mint amik ma az uralkododak, az az allitas
akkor is igaz marad, hogy célszerti oksagi kapcsolatokat megragadé mod-
elleket épiteni és annak a paramétereit megmérni. Mindezt azért volt fontos
hangsilyozni, mert a Lucas —kritika {izenetével egyet lehet érteni, még akkor



is, ha valaki elveti a nevével fémjelzett iskola més eredményeit.?

Egy konkrét példat is szeretnék hozni, annak aldtdmasztasara, hogy nem
csak mért statisztikai osszefiiggésekre van sziikség, hanem oksdgi kapcsola-
tot feltaré strukturdlis kozgazdasdgi modellekre is. Ugyanis a fenti érvelést
el lehet fogadni a maga elvontsdgaban, de nyugodtan lehet feltételezni, hogy a
benne emlitett hatdsok csak marginélisak, a gyakorlat szempontjabdl lényegte-
lenek.

Induljunk ki a vitainditéban felvetett empirikus osszefiiggésbol: a ren-
delkezésre &all6 jovedelem és a fogyasztds kozott szoros stabil pozitiv kor-
reldcié mérhetd, azaz a fogyasztdsi hatarhajlandésdg stabilnak tekintheto.
Kozismert, hogy ennek a stabilitdsa a feltétele annak, hogy a keynesi kolt-
ségvetési multiplikdtor hatds miikodjon, tovabba minél nagyobb a fogyasztési
hatdrhajlandésdg, anndl erésebb a multiplikdtor.

Vajon a fogyasztdsi hatdarhajlandésag empirikus stabilitdsa tekintheto-e
egy oksdgi Osszefiiggés statisztikai lenyomatdnak, vagy egy dtmeneti jelensé-
grél van-e sz6, ami a gazdasdgpolitika adott viltozdsakor maga is meg fog
véltozni? Hogyan érdemes az aggregélt fogyasztdst modellezni? Ez nyilvan
a helyzettdl és a megvalaszolandé kérdéstdl fiigg.

Ha a vizsgdlt probléma szempontjabdl a fogyasztds alakuldsa médsodla-
gos miért ne lehetne ezzel az egyszer(i statisztika Osszefiiggéssel dolgozni?
Ilyenkor érdemes a modell mds, fontosabb elemeire koncentrélni és azokat
kidolgozni részletesen.

Azonban vannak olyan esetek, amikor ez egydltaldn nem t{inik célsz-
erfinek. A mostani gazdasagi helyzet éppen ilyen: jelenleg tobb kormdanyzat
nagy mértékii fiskalis stimulussal szeretné a gazdasdgot élénkiteni — gondo-
ljunk csak a gigantikus Obama csomagra —, feleldtlenség lenne azt képzelni,
hogy ilyen méretii fiskdlis sokkok esetén a fogyasztok viselkedését egyszeriien
a multban mért statisztikai osszefiiggések mechanikus alkalmazédsédval elére
lehet jelezni. Ilyen esetekben sziikségesek a strukturdlis modellek. Nem &lli-
tom, hogy a mostani helyzetet a jelenleg uralkodé strukturalis modellek nép-
szerli feltevése, a ricardéi reprezentativ fogyaszté alapjan lehetne a legjobban
megérteni. De dltaldban igaz, hogy ilyen méreti koltségvetési expanzié mel-
lett a fogyasztds reakciéjat csak akkor lehet kielégitden elérejelezni, ha a
megfeleld oksdgi vsszefiiggésekkel tisztdban vagyunk.

Van még egy felettébb trividlis ok amiért a strukturdlis modellekre sziik-
ségiink van: normativ elemzést csak ilyenekkel lehet végezni. Ez pedig egy
fontos szempont mind a tudomdanyos élet, mind a gazdasagpolitika szamara.
Hidba van egy remek ckonometriai modelliink az inflécié elérejelzésére, azzal

2 Az més kérdés, hogy azt hiszem maga Lucas nem értene egyet az én kiterjeszté inter-
pretdciémmal.



semmiféle valaszt nem kapunk olyan kérdésekre, hogy példaul mik az elényei
és hdatranyai az inflaciés célkovetésnek, vagy mi az inflaciés cél optimélis
szintje.

Mindaz, amit eddig irtam ebben a szakaszban, azért késziilt, hogy meg-
gy6zzem az olvasét a strukturdlis modellek sziikségességérol, fiiggetleniil at-
t6l, hogy gazdasdgpolitikus vagy tudoményos kutaté, és hogy a makrockonémia
mely irdnyzataival rokonszenvezik. Azért kellet ilyen hosszan bizonygatnom
a sziikségességiiket, mert a jelenlegi strukturdlis modelljeink empirikusan
rosszul teljesitenek. A kiilonb6z6 statisztika vagy a jegybankokban hasznalt
pragmatikus kozgazdasdgi modellek jobban illeszkednek a makrockonémia
id6sorokra és jobb eldrejelzéseket adnak, mint a tudomdnyos berkekben fa-
vorizalt szigori mikrookonémia elvekbdl levezett modellek. Ennek ellenére
azt gondolom, hogy ezen modellek fejlesztése mind tudoményos, mind gyako-
rlati gazdasdgpolitikai szempontbdl fontos, ezért érveltem mellettiik szokat-
lanul hosszan.

Viszont felmeriil a kérdés, ha a strukturélis modellek empirikus teljesit-
ménye gyenge, de mégis sziikséges fejleszteni dket, akkor hogyan szelektédljunk
koztiik. Hiszen a gyakran hivatkozott Friedman—elv — miszerint nem az
alapfeltevések milyensége a lényeg, hanem a beldliik levont kovetkeztetések
empirikus magyarazé ereje — alapjdn el kéne dobnunk ezeket.

Egy lehetséges vélasz a fenti kérdésre az, hogy torekedjiink a minél real-
isztikusabb feltevésekre. Ez implicite némiképpen tetten is érhetd a gyako-
rlatban. Amikor a makrookonémusok arra torekednek, hogy tigynevezett
mikrookonémia megalapozédst adjanak a modelleknek, akkor részben errol
van szé, a makro modellek legyenek ¢sszhangban a mikroszinten plauzibilis
viselkedésekkel.

De ebben a torekvésben rengeteg a kovetkezetlenség. A raciondlis varakoza-
sok kérdése tabu, ha nincs jobb érv mellettiik akkor hivatkoznak a Friedman —
elvre, hogy nem baj, ha implauzibilisek, mert a makro modellek empirikus
teljesitménye az, ami szamit. De ez csusztatds, hiszen éppen ez utébbival
van baj. A Friedman —elv pedig nem azt éllitja, hogy egy modell annal jobb,
minél képtelenebb feltevésekre épit. Hanem azt, hogy egy modell ha jol tel-
jesit empirikusan, akkor tolerdlhatd, hogy irrealisztikus feltevéseket hasznal.

A masik csusztatds az, hogy attél még nem alapul a modelliink mikroskonémi-
ailag plauzibilis viselkedéseken, ha annak minden egyes dinamikus egyenletét
egy optimum feladat megolddsabdl szarmaztatjuk. Egy végtelen ideig él6
tokéletesen elorelato fogyasztéd kétlem, hogy barmilyen mikroskonémiai em-
pirikus evidencidval 6sszhangban lenne. De kétségteleniil le lehet a viselkedését
vezetni egy elegans dinamikus programozési feladatbdl.

Az is egy lehetséges vilasz, hogy tovabbra is fogadjuk el a Friedman—
elvet, de vegyiik tudomadsul, hogy a strukturdlis modellek egy médsik pélydn
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versenyeznek. Alkalmazzunk rdjuk egy Friedman-light verziét. Erre példa
a kalibralds. Nem vdarjuk el, hogy a modellek a makrookonémia idosorok
minden aspektusat magyardzzak, mar akkor is boldogok vagyunk, ha néhany
empirikus momentumot (szérast, autokorrelaciot) képesek vagyunk repro-
dukélni. Bar Canova (2007, 7. fejezet) prezentélja a kalibraldsnak egy preciz
elméletét, a gyakorlatban ez egy elég onkényes eljards, és felettébb szubjektiv,
hogy egy kalibralt modellt ki mikor tart jénak, elfogadhaténak.

Osszegezve nem alakult ki a strukturdlis modellek szelekciéjénak egy
egységes elve. Nincs a szakmdban konszenzus arrél, hogy mitdl lesz egy
strukturalis modell elfogadhaté. Pedig kéne egy kozos tdjékozodédsi pont,
ami rugalmasabb, mint a Friedman—elv — amit ha komolyan vennénk el
kéne dobni a strukturalis modelljeinket — de ugyanakkor egyértelmii és vila-
gos kritériumokat tartalmazna.

Mivel ilyen nincs, a korrekt megoldéds egy a mostanindl jéval plurédlisabb
megkozelités lenne. Mivel nehéz eldonteni, hogy egy modell mikor jé vagy
rossz, a modellek implikdcioit a mostaninal jéval alaposabb robosztussédg vizs-
galatnak kéne aldvetni. Ennek sorédn pedig tolerdlni kéne a mostani uralkodo
feltevéseinktél vald eltéréseket. Ehelyett a jelenlegi gyakorlat az onkényes,
tekintély alapi modell szelekcid, ami indokolatlanul domindns poziciéba jut-
tatott egy specidlis megkozelitést. Ezt fejtem ki részletesebben a kovetkezo
szakaszban.

4. Raciondlis varakozasok — Hit vagy tudo-
many?

“My recollection is that Bob Lucas and Ed Prescott were initially very en-
thusiastic about rational expectations econometrics. After all, it simply in-
volved 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 like-
lihood ratio tests on rational expectations models, I 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 macroeco-
nomics 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.”

Az idézet Thomas Sargenttdl szarmazik, Evans és Honkapohja (2005)
interjuijaban taldlhato; szdmomra kidbrandito. Tekintettel egyes olvasdk es-
etleges érzékenységére nem akarom a valldsi analégidat nagyon eréltetni, de
a fentiek engem sokkal inkdbb emlékeztetnek egy hit, mint egy tudoméanyos



paradigma sziiletésére. Ha hisziink benne, hogy a mi modelliink j6, akkor
nincs sziikségiink mellette sz6l6 bizonyitékokra. S6t, mér csak azért sem
érdemes ezeket feszegetni, mert a végén még Gsszezavarjuk a kétkedoket.

Természetesen értem Sargent magyardzkoddasat, de elfogadni nem tudom.
Szerinte azért nem voltak az esetiikben mérvadéak az ckonometriai tesztek,
mert azok a modell tetszoleges hibdja esetén az elvetés mellett dontenek.
Vagyis ha a raciondlis vdarakozasok (RE) hipotézis igaz (vagy ha nem is igaz
de helyes kovetkeztetésekhez vezet az alkalmazdsa), de azt egy mds szem-
pontbdl hibds modellbe épitik be, akkor a tesztek vissza fogjédk utasitani a
modellt. Viszont ilyen esetben nem lehet tudni mi vezetett az elutasitdshoz és
a visszautasitds egy lehetséges interpretdcidja az, hogy az RE hibés feltevés.

Erre nyilvin tudomdnyos szempontbdl a helyes megoldds olyan tesztek
kieszelése lenne, amelyek képesek a modell kiilonb6z6 elemeit 6nmagukban
tesztelni. Ez természetesen nehéz feladat. De ez sem mentség arra, hogy ha
egy feltevés kovetkezetesen empirikusan elfogadhatatlan modellekhez vezet,
akkor pusztdn a belé vetett hit alapjan igazoljuk a létjogosultsagat.?

Annak ellenére, hogy az RE hipotézisre alapulé modelleket nem tdmasz-
tottdk ald sikere empirikus tesztek, mdra egyértelmiien egyeduralkodéva vél-
tak a kozgazdasdgtudomsnyi életben. Ervelni mar nem nagyon szokds mel-
lettiik, annak ellenére, hogy az RE hipotézis teljesen ellentmond minden
hétkoznapi tapasztalatnak, intuiciénak. Legfeljebb az elsé éves PhD hall-
gatok megnyugtatasara szoktak odavetni néhany olyan szinvonald spekulativ
érvet, amilyeneket egyébként més esetekben, mint komolytalanokat szigorian
visszautasitandnak.

Az egyik ilyen érv, hogy a varakozdsokat végtelen médon lehet modellezni,
viszont a racionédlis varakozdsok modellezése egyértelmii. Ha nem ragaszkod-
néank az RE feltevéshez az kdoszhoz vezetne: barki onkényesen barmilyen
eredményt ald tudna tdmasztani a modelljével, ha abba a megfelel6 formaju
varakozdst illeszti. Ez szerintem nem érv: Egy elméleti konstrukciénak az
unicitdsa nem tdmasztja ald, annak a kozgazdasigi alkalmazhatdésigat. Az
el6z6 szakaszban kifejtettek alapjén nehéz empirikusan szelektélni a struk-
turalis modellek kozott, de ez nem indokolja, hogy a szelekciot egy kétséges
unicitdsi érvre alapozzuk.

A miésik tipikus érv a pénziigytan no-arbitrage érvének az adaptdlasa.
Ha a varakozasok nem lennének raciondlisak, akkor a gazdasdgban hatalmas
profit lehetoségek maradnanak kihasznélatlanul. Ilyen marpedig hosszitavon
nem létezhet. Lesznek olyanok, akik ezt felismerik, invesztdlnak abba, hogy
pontosak legyenek az elorejelzéseik, majd kiszoritjdk a tobbieket, mivel sik-
eresebbek.

3 A vérakozésok empirikus vizsgdlatérdl ldsd pl. Molndr és Reppa (2009) tanulményét.



Ennek az érvnek az elso részével az a baj, hogy pontos makroskonémiai
elorejelzéseket nagysagrendekkel komplikaltabb késziteni, mint azt észrevenni,
hogy két lényegében azonos pénziigyi eszkoznek eltérd az ara. Aki mér
probalt késziteni ilyen elorejelzést az tudja mirdl beszélek. Tehdt, ha tudjuk
is, hogy nagy pénzek hevernek az utcan és ezt megszerezhetnénk, ha nagyon
jo elorejelzésket készitenénk, dltaldban mégsem sikeriil ezt megtenni, mert
meghaladja a képességeinket.*

Az érv mésodik része evoliciés jellegii. Sajnos ez sem korrekt. Ajdn-
lom mindenkinek a figyelmébe Dawkins (2001) A valészintitlenség hegyének
meghdditdsa cimii konyvét: az evolicié nem feltétleniil vezet optimédlis megold&-
sokhoz.” A konkrét specidlis kontextusban Molndr Krisztina (2007) bizonyi-
totta formdlisan, hogy az adaptiv tanuldson alapulé varakozdsokkal ren-
delkez6 egyedek képesek fennmaradni a hosszitdvon raciondlis vérakoza-
sokkal rendelkez6 egyedekkel szemben. Ezenkiviil van még egy nagyon egysz-
eril ellenvetés a fenti evolticids érvvel szemben. Ha még igaz is, hogy a helyte-
len elorejelzéseket készitd véllalkozokat kiszoritjak a piacrél pontosabban
elérejelzé versenytdrsaik, ugyanez nem fog megtorténni a fogyasztokkal. A
rossz dontéseket hozé fogyasztok lehet, hogy elszegényednek, de nem tiinnek
el a szinrol. Marpedig a jelenleg uralkodé strukturdlis modellekben azok a
szereplok, akiknek a varakozdsai a leginkdbb szémitanak éppen a fogyasztdk.

Az RE hipotézis legelszantabb hiveire amigy jellemz6, hogy rugalmasan
véiltoztatjdk az érveiket a feltevések érvényességének a vizsgdlata és a mod-
ell makroskonémiai magyardzé ereje fontossdga kozott. Szerintiik az RE
hipotézist természetesen nem szabad elvetni semmiféle pszicholégiai vagy
experimentalis kozgazdasdgtani érv alapjan, hiszen a Friedman —elv szamit
és egy modellt a makrockonémia magyarizé ereje alapjan lehet megitélni
(bar, mint lattuk a makroskonémia magyardzé er6t is meglehetésen szabadon
értelmezik). Ugyanakkor, ha valami nem tetszik nekik, akkor éppen forditva
érvelnek. A 1j-keynesidnus DSGE modellekben a jobb makroskonémiai illeszkedést
biztositandé feltételezik, hogy a gazdasdgi szereplok részben inflacids in-
dexélést kovetnek, ldsd Smets és Wouters (2003). Ezt Chari, Kehoe és
McGrattan (2008) azért kritizalja, mert bizonyos evidencidk alapjan az in-
dexaléds helytelen feltevés, ezért a jobb makroskonémiai illeszkedés ellenére

4Mar hallom is az ellenérvet, hogy én nyilvan jegybankos tapasztalatombdl indulok ki.
Viszont azért mert a jegybankok nem tudnak felnéni a feladathoz, att6l még a magénszféra
képes lehet erre. S6t mivel jobbak az 6sztonz6ik mint az dllami szférdanak bizonyosan sokkal
jobbak a makrotkonémiai elérejelzéseik; més kérdés, hogy ezeket nem publikaljak, ezért
nem tudunk réluk. Viszont figyelembe véve, hogy a magdnszféra cégei relative milyen
kevés erdforrédst forditanak makroelemzésre ez nem tiinik til hihetének.

"Ezt a kérdést Szentes Baldzs is tdrgyalta plendris eléaddsdn az MKE konferencidjén
2008 decemberében.
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sem indokolt a modellben valé szerepeltetésiik.

De mégis mi az RE hipotézis sikerének a titka, ha nem tdmasztjik ald
sem komoly empirikus, sem spekulativ érvek? Joékor volt j6 helyen. Az
1960-as évek végén Milton Friedman és Edmund Phelps megkérdéjelezték a
stabil Phillips — gorbe érvényességét,® és az 1970-es évek elején kideriilt, hogy
igazuk van. Az érveik lényege a vdrakozésok figyelembe vételén alapult. De
a konklizidjukhoz nem volt sziikség az RE hipotézisre semmilyen formaban.
Az RE hozzdaddsa csak felt{indbbé tette a gondolataikat. Chari és Kehoe
(2006) szerint az RE hipotézisen alapulé makroskonémia két f6 gazdasagpoli-
tikai tizenete a diszkreciondlis gazdasdgpolitikdk idébeli inkonzisztencidjabol
adodo koltségek bemutatdsa és a Lucas—kritika. Ezek valéban fontos dol-
gok, de ahogy a Lucas —kritikdhoz sem feltétleniil kell az RE hipotézis, gy a
szabélykoveto gazdasagpolitika elonyei is kiolvashatéak Friedman és Phelps
munkdssdgabol. Az RE hipotézis csak sarkosabbd teszi az iizeneteket, ezaltal
segitette ezeknek a gondolatoknak az elfogadtatdsat. Ezt a szerepét az RE
iskoldnak el kell ismerni és értékelni.

A probléma abbdl addédik, hogy ezeket a fontos eredményeket késébb a
szakma gy értelmezte, hogy ezek csak az RE hipotézisnek koszonhetdek. Sot
mivel az 1970-es évek fejleményei valéban bebizonyitottdk, hogy nem létezik
stabil dtvaltds az inflacié és a munkanélkiiliség kozott, ezt gy interpretaltak,
hogy az RE hipotézisen alapulé modellek univerzalisan jobbak minden maés
makrokonémiai megkozelitésnél. Ez viszont szerintem egy silyos tévedés.
Csak sajnos ezt ma mar nehéz bizonyitani, mert az RE iskola kiszoritott
mindenki mést a porondrdl, gy nincsenek igazan felmutathaté alternativ
modellek amiknek demonstralni lehetne a felsébbrendiiségét.

Miért kdros az RE hipotézis abszolutizdlasa? Most sokaknak nyilvén a je-
lenlegi pénziigyi és gazdasdgi valsagot részben el6idéz6 ingatlanpiaci buborék
jut eszébe, illetve az, hogy ezt mind a kozgazdédszok, mind a gazdasdgpolitiku-
sok negligaltdk.” Ezt pedig lehet tigy is értelmezni, hogy az RE hipotézis 4ltal
is befolydsolt intellektudlis kornyezetnek koszonhetd. De erre ellenvetésként
fel lehet hozni, hogy pl. a raciondlis vdrakozdsokkal tsszeegyeztethetéek a
buborékok tehat itt csak a modellek helytelen felhasznélasarol van szé. Szer-
intem a probléma ennél mélyebb, az RE feltevés olyan technikai korlatokat &l-
lit a modellezok elé, amiket mindeddig nem sikeriilt lekiizdeni, ezért a szakma
kénytelen olyan egyszer{isito feltevésekkel élni, amikre valésziniileg egyébként
nem lenne sziikség, és amelyek hidnya valésziniileg jelentosen megnovelné a
modelljeink magyarazoé erejét.

6B4r méra ez a gondolat, azaz a természetes rdta hipotézis szinte teljes kortien elfo-
gadotta valt, annak kizardlagos voltat tobben megkérddjelezik, ldsd Akerlof és Shiller
(2009).

"Tisztelet a kivételnek, ldasd pl. Shiller (2005, 2008).
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Az alapvet6 probléma az, hogy édltaldnossagban nagyon nehéz modelleket
raciondlis varakozdsokkal megoldani, mivel matematikailag egy bonyolult
fixpont problémén alapul a megoldds. Altaldban csak kozelité, numerikus
megoldésok dllnak a rendelkezésiinkre, lasd Marimon és Scott (2001).

A gyakorlatban hatékonyan alkalmazhat6 médszerek a modellek linearizalaséan
vagy esetleg a masodfoki kozelitésén alapulnak. Nem azt allitom, hogy ninc-
senek nem-linedris maédszerek. A fentebb hivatkozott tanulmanykotetben
jo néhany taldlhaté. De ezek alkalmazdsa gyakran komoly nehézségekbe
iitkozik. Emlitenék egy példdt. Nekem Marcet és Lorenzoni (2001) para-
metrizalt varakozdsok mddszerérol van személyes tapasztalatom. Mig egy
kozepes méretiit model linearizalt verzidja egy adott paraméter vektor mellett
néhdny méasodperc alatt megoldhaté, ugyannak a modellnek a nem-linedris
megolddsa tobb mint félérat is igénybe vehet. Egy modell becslése sordn a
likelihood fiiggvényt a becsld algoritmusnak tobb ezerszer kell kiértékelnie,
ugyanennyiszer meg is kell oldani a modellt kiilonb6z6 paraméterek mellett.
Ebben az esetben gyakorlatilag lehetetlen a nem-lindris médszer alkalmazésa.
Ilyen és hasonlé nehézségek miatt igaz, hogy bar elvben vannak nem-linedris
modszerek, ezeket praktikusan elvétve alkalmazzdk.

Ebbol adédéan a legtobb modellben el kell tekinteni a nem-linearitdsokbdl
adodé hatdsoktol. Ez pedig behatdrolja a modellek magyarézo erejét. Példaul
majdnem minden pénziigyi szempontbdl érdekes és fontos dolog a nem-linearitdsokon
alapul. Egy linearizélt modellben az aktiva drazdsban és portfolié vilasztés-
ban kulcsszerepet jatszo sztochasztikus diszkontfaktorok érdektelenné egysz-
eriisodnek. A makrockonémia egyik kulcskérdése a nomindlis merevségek
(ragados drak és bérek) modellezése. Ezek mikroskonémiai modelljei nem-
linedrisak, ugynevezett allapotfiiggd (state dependent) modellek. Ezért nem
lehet Oket beépiteni egy az RE hipotézisen alapulé komplett makro modellbe,
azok jelenleg a joval kevésbé realisztikus id6fiiggd (time dependent) drazdsi
megkozelitéseken alapulnak. A linearizalds kényszerébol adédik, hogy olyan
az empirikus irodalomban dokumentdlt tényeket, mint a nomindlis bérek
lefelé valé rugalmatlansigdt nehéz a makrockonémiai modellekben megra-
gadni.

A modellek elsd, illetve médsodfoki kozelitéséhez sziikség van a modell
stacioner &llapotara (steady state). Ilyen a makroskonémiai modelleknek 4l-
taldban nincs. Azonban egy régi triikk, hogy ha egy kozos trenddel normal-
izdljuk a valtozokat, akkor a modellt fel lehet dgy irni, hogy rendelkezzen sta-
cioner dllapottal. Ehhez azonban bizonyos feltevésekre van sziikség: példdul
megfeleld formaji homogén hasznossagi fiiggvényeket kell alkalmazni. Ez
egyaltaldn nem olyan artatlan feltevés, mint elsére latszik. A homogenitds-
bél adédéan nem tudjuk megragadni, hogy kiilonb6z6 vagyoni szintek mellett
a fogyasztok kiilonbozo osszetételii fogyasztoi kosarakat preferdlnak. A tran-
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szformédlt normalizélt véltozékon alapulé modellek hasznalata az empirikus
vizsgalatot is megneheziti: a makrookonémia idosorokat trendjeit eldzetesen
ki kell sztirni, ami rengeteg problémat vet fel.

Egy dinamikus modellt raciondlis varakozédsokkal heterogén haztartdsok
feltételezése esetén dltaldnossdgban nagyon nehéz megoldani. Ezért szinte
kizédrélag a reprezentativ hdztartds feltevésen alapulé modellek késziilnek.
Ugyanakkor sok példédt lehet hozni, hogy a gazdasédgi élet fontos elemeit
veszitjiik ezdltal szem elol. Példdul, emiatt nem lehet a munkanélkiiliség joléti
kovetkezményeit teljességgel megragadni: ha van is munkanélkiiliség a mod-
ellekben, fiktiv transzferek feltételezésével biztositjdk, hogy minden héztartds
ugyanannyit fogyasszon, ldsd Christoffel et al. (2009). A heterogenitds el-
vetése miatt nem lehet empirikus mikroskonémiai informéciékat hatékonyan
hasznositani, pedig ezekre nagyon sziikség lenne a makrockonémia idésorok
nem kielégité informécié tartalma miatt. A probléma az, hogy a mikréokonémia
mérések eredményei a vizsgalt egyedek heterogenitdsa miatt maguk is nagyon
heterogének. Ugyanakkor ezek aggregdlédsa, dtlagolasa kétséges eredményekhez
vezethet. Viszont a heterogén mérési eredményeket nem lehetséges kozvetlentil
a modellekbe beilleszteni, mivel azokban a h&aztartdsok és a villalatok ho-
mogének.

A fenti lista nem teljes, de illusztralja, hogy a tudomaéanyos életben al-
kalmazott makroskonémiai modellek legtobb problémaja az RE feltevésbol
adodik. E feltevés mellett a makroskonémiai modellezok giizsba kotve tén-
colnak. A modellek felépitését nagyrészt nem a kozgazdasdgi logika szabja
meg, hanem az a technikai kényszer, hogy képesek legyiink adott modellben a
rendelkezésre 4ll6, a gyakorlatban is kell6 gyorsasagi numerikus szoftverekkel
egy bonyolult matematikai fixpont problémat megoldani.

A fentiekre altalanos ellenvetésként fel lehet hozni, hogy a makroskonémia
és a szamitastechnikai infrastruktira fejlédése eredményeként ezek a kérdések
majd megoldédnak. Ezt az érvet azzal utasitandm vissza, hogy kar a szellemi
és az anyagi erdforrdsokat olyan problémdk megolddsdra pazarolni, ame-
lyek egy sem empirikusan, sem spekulativan ald nem tamasztott hipotézis
erOltetésébol adédnak. De nem is igazédn hiszem, hogy ezek a problémdak
hatékonyan megoldhatdék jelen keretek kozott. A raciondlis varakozasokkal
kombindlt dinamikus makorokonémiai modellek lassan harminc éve a makroskonémia
kutatasok fékuszdban vannak. Ez rengeteg id6. Ennyi id6 utdn mér sejteni
lehet, hogy tobbé-kevésbé mire lehetnek képesek hosszi tdvon: véleményem
szerint sok fejlodési potencidl mar nincsen benniik.
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5. Merre tovabb?

A raciondlis vdrakozdsok hipotézis péarositva azzal a feltevéssel, hogy a pi-
acok tokéletesen sirlédds mentesek vezetett a real business cycle (RBC)
modellekhez, amelyek a 1980-as évek elejétol a 1990-es évek kozepéig dom-
indltak a makroskonémidt. Paul Krugman (1995) mér kozel mésfél évtizede
is zsdkutcdnak tartotta az RBC modelleket és hajlok rd, hogy egyetértsek
vele.®

Viszont az 1990-es évek végén jelentos fordulat éllt be a dinamikus makroskonémidban:
a ragados drak és bérek feltevésével kiegészitették az RBC modelleket, és
esetleg méas surlédéasokat is adtak hozzajuk. Ezeket a modelleket szokés
Uj-keynesidnus dinamikus sztochasztikus altalénos egyensiilyi (DSGE) mod-
elleknek nevezni. A keynesi cimke itt nem valamiféle gazdasdgpolitikai cre-
dora utal. Pusztdn arra, hogy a keynes &ltal fontosnak tartott nomindlis
merevségek részei a modellnek. Szemben a régi keynesi iskoldval, a DSGE
modellezdk gazdasdgpolitikai nézetei heterogének, nem feltétleniil az expanziv
allami gazdasédgpolitika hivei.

Ugyanakkor a nomindlis merevségek hozzdaddsa a modellekhez lehetové
tette, hogy a DSGE modellekkel értelmes, gazdasagpolitikai szempontbol
is érdekes kérdéseket vizsgdljanak az elemzok. Emlékszem az 1990-as évek
végén ez a fordulat rdam is oridsi hatdssal volt. Mig addig magam is tavol-
sdgtartdssal kezeltem a dinamikus makroskonémiét, a DSGE modellek meg-
jelenése utdn lelkesen vetettem bele magam a témakor tanulményozédsdba
és miivelésébe. Ezért kezdtem népszertisiteni ezeket az elsok kozott Mag-
yarorszagon.

Az sem véletlen, hogy a jegybankok olyan gyorsan adaptaltdk oket. Az
RBC modellek uralma idején mintegy két évtizedig lényegében nem késziiltek
olyan strukturalis modellek, amelyek a gazdasagpolitikdt segithették volna.
A jegybankok ki voltak éhezve az ilyen modellekre. Tehdt nem csak egysz-
erii divatrél van sz6. Az RBC éraban fel sem meriilt semmi hasonlé, a tu-
doményos kutatdsok és a jegybanki alkalmazédsok koszond viszonyban sem
voltak egymdssal.” Amint azonban az eléz6 szakaszban kifejtettem, minden
kezdeti siker ellenére a DSGE modellek fejlédése behatarolt az RE hipotézis
alkalmazdsa miatt.

8Egy tipikus RBC modell elfogulatlan empirikus vizsgélata taldlhaté Juseliues és
Franchi (2007) tanulmanydban.

9 Az mér més kérdés, hogy a DSGE modellek adaptédlisa nem jelentette azt, hogy dén-
t6éen befolydsoltak volna dontéshozdkat, ellentétben a vitaindité harmadik kérdésében sug-
alltakkkal. Mivel ebben a kérdésben a felelosség kérdése is felvetddott, meg kell emlitenem,
hogy az tuj-keynesi makroskonémia miiveldire nem feltétleniil igaz a sajat modelljeikbe
vetett vakhit: érdemes elolvasni Mankiw (2006) meglehetésen szkeptikus szdmvetését.
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Ahogy azt a 3. szakaszban tdrgyaltam a makorokonémia tovabblépéséhez
sziikség lenne konszenzusos kritériumokra a strukturdlis modellek empirikus
teljesitményének az elfogulatlan értékeléséhez. E nélkiil csak tekintély alapon
lehet szelektdlni, ami a tudoményban sohasem vezet jora.

Ezeket a kritériumokat taldn lehetne alapozni a bayes-i modell ssze-
hasonlité médszerekre. Példaul ezek segitségével Milani (2007), Slobodyan
és Wouters (2007) és Vildgi (2007) megmutattak, hogy ugyanazon DSGE
modelleknek a raciondlis varakozdsokon és adaptiv tanuldson alapulé verz-
i61 koziil a tanuldsos valtozat magyardzza jobban az USA illetve az eurd
ovezet makrookonémiai adatait. Del Negro és Schortheide (2006) DSGE-
VAR megkozelitésebdl kiindulva szintén lehetne modell értékeld kritériumokat
kidolgozni.

Ha lennének ilyen kritériumok lehetne versenyeztetni a kiilonb6z6 modell
csalddokat. Nem kellene eldobni az eddigi az RE hipotézisen alapulé modell-
jeinket. Hasonlitsuk oket tssze elfogulatlanul més megkozelitésekel. Gy6zzon
a jobb!

Mostanra a raciondlis vdrakozdsokon alapulé modellek mellett minden
m&s megkozelités a periféridra szorult. Ezért nehéz megitélni milyen més
irdnyokba indulhatna el a makroskonémia, ha nyiltabbd vdlna. Néhany széba
johet6 strukturalis modell csalddot a kovetkezd kotetek tdargyalnak: Aoki és
Yoshikawa (2007), Colander (2006, 2008), De Grauwe és Grimaldi (2007),
Frydman és Goldberg (2007).

Ugyanakkor barmilyen véltozas ellen szdl, hogy felnétt két nemzedék,
akik feltétel nélkiil hisznek az RE hipotézisben. Ok a vezetd periodikdk
szerkesztoi, 0k a legjobb tanszékek véleményformaléi. Egy fiatal feltorekvo
kozgazdédsz ha nem akarja kerékbe torni mér az elején a karrierjét, akkor
jobb ha alkalmazkodik hozzdjuk. Viszont a véaltozasok mellett szél, hogy a
Nagy Vildgvélsag segitette Keynes addig eretnek szamité megkozelitésének
az elfogadédsat. Taldn most is hasonléknak lesziink tanii.
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