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VONNAK BALAZS!

HoL £S HOVA TART A MAKROOKONOMIAI MODELLEZES?
TO WHICH DIRECTION IS MACROECONOMIC MODELLING
HEADING?

A kozgazdasdgtan és ezen beliil a makrookonoma megiijitdsa madr tiz éve napirenden van.
Ennek ellenére még mindig nincs egyetértés a kozgazddszok kozott abban, hogy milyen
mértékii fordulatra van sziikség és, hogy ez egydltaldn elkezdédott-e mdr. frdsomban -
elsésorban az Oxford Review of Economic Policy ,,Rebuilding Macroeconomic Theory”
cimet visel6 kotetének tanulmdnyaira tdmaszkodva - kisérletet teszek annak rovid ossze-
foglaldsdra, hogy hol tart ma ez a vita, és milyen viltozdsokat okozhat a makrookonomiai
modellezés terén, kiilonds tekintettel a vdlsdg eldtti mainstream kozgazdasdgtan dsszes
tévedését megtestesité6 DSGE-modellekre.

The rebuilding of the economics, especially macroeconomics, has been on the top of the
agenda for 10 years. Yet there is still no agreement among economists on the extent of the
necessary change, nor even whether it has started. Relying primarily on the articles of the
spring-summer 2018 volume of the Oxford Review of Economic Policy bearing the title
‘Rebuilding Macroeconomic Theory’, I attempt to summarize where this debate stands,
and what changes can be expected in macroeconomic modelling. Regarding the latter, the
primary focus is on DSGE models, often considered as a prime example of the mistakes
made by pre-crisis mainstream macroeconomics

BEVEZETES

Az Oxford Review of Economic Policy 2018 tavaszi-nyari kétete a ,Rebuilding Macroecono-
mic Theory”, vagyis a ,,Makrookondmiai elmélet ujjaépitése” cimet viseli, és abban szamos, nagy
nevi kozgazdasz tanulmanya olvashaté a makrockonomia multjardl és jovéjérdl. Kiilon érdekes-
sé teszi a kiadvanyt, hogy a ,,f6aramu” makrookondmia nagy kritikusai (példaul Joseph Stiglitz)
mellett sz6t kapnak olyanok is (példaul Ricardo Reis), akik szerint alapvetSen jo iranyba halad
a tudomany, nincs szitkség gyokeres reformokra. A tanulmanyok kiemelten foglalkoznak olyan
kérdésekkel, mint a makromodellek mikro6kondmiai megalapozasa, viszonyuk a tényekhez,
adatokhoz, a DSGE-modellek hasznalhatosaga és az egyes modellezési filozofiak 1étjogosultsaga.

Irdsomban arra teszek kisérletet, hogy a makrodkonémiai modellezés aktualis, az emlitett
kiadvanyban is hangstlyosan megjelend dilemmait, valamint a koztiik fenndllo osszefiiggése-
ket bemutassam. Elsésorban modellezés-filozdfiai kérdésekre fokuszalok, mint példaul: honnan
merithet egy modell hitelességet? Van-e trade-off a mikrofundaltsag és a makroadatokra torténé

! mesteroktato, Budapesti Corvinus Egyetem, MNB Tanszék
DOI: 10.14267/RETP2018.04.19



A HAZAI MONETARIS POLITIKA 113

illeszkedés kozott? Hogyan dllnak korunk DSGE-modelljei ezen a téren? Van-e 1étjogosultsaga
a kilonb6z6 modelltipusoknak, vagy meg kell alkotni a szupermodellt, amely egyediil képes
megvalaszolni minden kérdést? Terjedelmi korlatok miatt nem térek ki a modellezés legalabb
ennyire fontos kozgazdasagi-tartalmi kérdéseire, mint példaul, hogy sziikség van-e a pénziigyi
kozvetités, vagy az egyenlétlenség explicit megjelenitésére a modellekben, és ha igen, hogyan.!

Hangsulyozni kell, hogy nem vallalkozom ezen kérdések megvalaszolasara, hanem csak arra,
hogy bemutassam, hol tart a tudomanyos gondolkodds ma, és milyen 6sszefiiggések vannak az
egyes dimenziok kozott. Elsésorban (de nem kizarolag) a hivatkozott kotet tanulmdnyaira fo-
gok szoritkozni - a felkért szerzok listdja alapjan reményeim szerint nem megalapozatlanul -,
feltételezve, hogy az ott megjelené gondolatok tobbé-kevésbé jol reprezentaljik az akadémiai
kozgazdasz tarsadalom egészét.

MEG KELL-E UJULNIA A KOZGAZDASAGTANNAK?

A tanulmanykotetbél harom markans véleményt érdemes kiemelni azzal kapcsolatban, hogy
sziikség van-e fordulatra a kozgazdasdgtanban, és ha igen, ez milyen mértékii legyen, és vajon
folyamatban van-e mar. A legradikalisabb valtast taldn Stiglitz [2018] siirgeti, aki szerint a ma-
instream makrodkonémia teljesen elhibdzott modellekkel dolgozott/dolgozik. Ervelése szerint
ezek a gazdasag azon szegmenseit bontjak ki részletesen, amelyeket felesleges, mindemellett pe-
dig kidolgozatlanul hagynak mas, sokkal fontosabb piacokat, mechanizmusokat és jelenségeket.
Emellett rossz statisztikai koncepcidra is timaszkodik a modellek megbecslése, és igy értelem-
szertien hibas elérejelzéseket adnak, kiilonosen azokban az id@szakokban, amelyek jolétiink
szempontjabdl a legnagyobb véltozasokat hozzak, vagyis valsagok idején.

Reis [2018] a fiatal kozgazdasz tehetségek kozelmultbeli cikkeit szemlézi, és arra a kovet-
keztetésre jut, hogy mar évek 6ta azok a témak dominaljak az 4j kutatdsokat, amelyeknek elha-
nyagoldsat a valsag el6tti mainstream szemeére vetik. Vagyis a kozgazdasagtan levonta a valsag
tanulsagait és j irdnyokat vett.

Krugman [2018] amellett érvel, hogy most - ellentétben a harmincas és a hetvenes évekkel -
alapvetéen nem mondott cs6dot a kozgazdasagtan, képes értelmezni magat a valsagot is, hasznos
inputokat adott a valsagkezeléshez?, igy nincs is szitkség arra, hogy valami merében 4j elmélet
vegye 4t a domindns szerepet. A nagy gazdasagi vilagvalsag utan Keynes makrookondmidja tel-
jes paradigmavaltast jelentett. A hetvenes évek stagflacidjanak hatdsdra pedig a természetes rata
hipotézise valt uralkoddéva a kozgazdasagtanon beliil, vagyis az a nézet, hogy hosszu tavon nincs
kiaknazhaté kapcsolat az inflacié és a munkanélkiiliség kozott.

Hogy hasonl6 paradigmavaltast most kikényszerit-e a tagabb értelemben vett kdzvélemény,
vagy a szlikebb kozgazdasztarsadalom, fiiggvénye annak is, hogy atélt-e akkora kataklizmat,

! Ezekkel a kérdésekkel gazdag magyar nyelvi irodalom is foglalkozik, mint példaul (a teljesség igénye nél-
kiil): Baranyai [2018], Kutasi [2018], Neszveda [2018], Kolozsi [2018], Banai és Kolozsi [2018], Sebestyén
[2017], valamint Abel és szerzGtarsai [2016].

% Fontos hangsulyozni, hogy Krugman elsésorban nem a DSGE-modellekre gondolt, hanem arra a sokkal
altalanosabb keretre (ezen beliil példaul a hicksi IS-LM modellt nevesitve), ami a kozgazdaszok jelentds
részének gondolkoddsat meghatarozza.
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mint példdul a harmincas évek nagy valsaga alatt. Ez persze személyes tapasztalatokon is mulik,
de nagyon fontos, hogy 6sszességében hogyan jottek ki (ha kijottek) az egyes gazdasagok a vél-
sagbol.

Annak megitélése azonban, hogy a valsig mennyire volt stlyos, jelentds részben viszonyitas
kérdése. Ennek szemléltetésére érdemes két abrat 6sszehasonlitani. Az elsé Olivier Blanchard
2017-es tanulmanyabol vald, amely azt prébalja demonstralni, hogy amennyiben a kereslet visz-
szaesik, tartdsan alacsonyabb palyara keriilhet a gazdasag.

1. abra:

Forras: Blanchard [2017]

Az dbrén az USA és az EU redl GDP-je lathat6 a 2000-es évhez viszonyitva. A szaggatottal
jelolt trendvonalak a valsag el6tti évek trendjének meghosszabbitasai.

Az dbra lizenete viszonylag egyértelmi: 2009 eleje 6ta ezen két nagy gazdasag folyamatosan
korabbi trendje alatt teljesit, ezdltal évente a kordbbi GDP-jének 1,5-2 szazalékat vesziti el. Rda-
dasul a kirajzol6d6 4j trend valamivel laposabb is, vagyis az egy évre jutd redlgazdasagi veszteség
egyre nagyobb. Mindezek a szamok dollarban vagy eurdban kifejezve csillagaszatinak tinhet-
nek, rdadasul, ha extrapoldljuk a valsag el6tti és utdni trendeket, a jévében varhaté kumulalt
veszteség jelenértéke ennek sokszorosa.

Merdben mas képet fest Lindé [2018] abraja. Ezen 1870-tl napjainkig mutatja az egy fére
juté redl-GDP logaritmusat, valamint egy, a teljes iddszakra illesztett linedris trendet.
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Forras: Lindé [2018]
Folytonos vonal: az amerikai egy fore juté real-GDP logaritmusa.
Szaggatott vonal: el6bbinek linearis trendje. Az abra utolso évei elorejelzés alapjan késziiltek.

Két, fontos és az el6z6hoz képest eltérd tizenete van ennek az abranak. Az egyik, hogy a mos-
tani valsagban a kibocsatas visszaesése eltorpiil az 1929-30-as valsagban tapasztalthoz. A masik,
hogy ez a visszaesés valdjaban csak visszatérés a hosszu tavi trendhez, vagyis a realgazdasagi
veszteség jelentds része nem valddi, hanem csak a korabbi, fenntarthatatlan pélya tort meg. Azt
vesztettiik csak el, ami nem lehetett a miénk.

Természetesen trendek illesztésekor tobbnyire van elegendé mozgastér arra, hogy mindenki
a sajat preferalt torténetét tudja végiil leolvasni az abrardl. Emiatt érdemes egy masik, trendelésre
kevésbé hajlamos, de a realgazdasagi koltségeket jol tikr6z6 iddsort megvizsgalni: a munka-
nélkiiliségi ratat. Ez a mutatd a nagy vélsagban az 1929-ben jellemz6 2-3 szazalékrol 1933-ra
25 szazalékra emelkedett, és egészen 1941-ig két szamjegy(i tartomanyban maradt az Egyesiilt
Allamokban'. A mostani vélsagban egy 4,5 szazalék koriili szintrél indulva 2010-ben 10 szézalék
koril tet6zott a munkanélkiiliségi rata, ahonnan hamar cs6kkenni kezdett és 2017-ben mar a
valsag el6tti szint ald siillyedt®.

Ezen szamok alapjan egyértelmi, hogy a mostani valsag sokkal kevésbé volt stlyos, mint a
80 évvel ezel6tti — legalabbis abban az orszagban, amelynek egyetemeirdl keriil ki a legmegha-
tarozobb kozgazdaszok tobbsége. Hogy ez amiatt van-e, hogy a valsag maga kevésbé cafolt ra az
uralkod¢ kozgazdasagi vilagképre, vagy pedig azért, mert a kozgazdaszok megfelel6 municiot
szolgaltattak a valsag kezeléséhez a gazdasagpolitikusoknak, vita targyat képezheti. Mindazonadl-

!'Forras: FRED - https://fred.stlouisfed.org/series/M0892AUSM156SNBR,
* Forras: FRED - https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE,
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tal a historikus 6sszehasonlitds alapjan racionalizalhatd, ha kisebb nyomas nehezedik a kozgaz-
dasagtanra a célbol, hogy gyokeresen Gjuljon meg.

Krugman [2018] ezen feliil amellett is érvel, hogy egész egyszer(ien nincs egy merében uj,
nagy gondolat, ami mentén kialakulhatna egy 4j mainstream. A harmincas években ez Keynes
elmélete volt, a hetvenes években pedig a természetes rata hipotézis. Ezzel szemben most Krug-
man szerint minden olyan elmélet, modell adott, amely a valsagot értelmezni tudja, vagyis a régi
kozgazdasagtan nem bukott meg.

Mindenesetre — amint azt a kotet cime jelzi és a tanulmanyok zome siirgeti — a mainstream
megUjitédsa tovébbra is napirenden van. Erdemes ezért attekinteni, hogy pontosan miben teste-
stil meg az a korabbi elmélet, amely reformra vagy teljes cserére szorul, és mik voltak a gyenge
pontjai.

Mi1 AZ, AMINEK MEG KELL UJULNIA?

A kiadvany 0sszefoglalé tanulmanydban [Vines—-Wills, 2018] definialjak, mit tekintenek kiindu-
lopontnak, vagyis mi képviseli a valsag el6tti konszenzust. Ez Smets és Wouters [2007] DSGE-
modellje. Tekintettel arra, hogy a mainstream-kritikik nem mindig csak erre az emblematikus,
ujkeynesi modellre iranyulnak, a kovetkezékben egy altalanosabb jellemzését adom a DSGE-
modelleknek, majd bemutatom néhany fontos tulajdonsagukat, illetve azt, hogy ezen dimen-
ziok mentén milyen hidnyossagok azonosithatok. Alapvetéen a modellezési elvekre szeretnék
fokuszalni, és kevésbé arra, hogy melyek azok a piacok, mechanizmusok, viselkedési szabalyok,
amelyek a valsag el6tti DSGE-kbdl hianyoztak, ugyanis erre vonatkozéan konszenzus latszik
kialakulni a kozgazdaszok kozott, ezért erre csak réviden térek ki az 9sszefoglalasban.

A DSGE-MODELLEKROL

A DSGE-modell kifejezés mast jelent egy mainstream kézgazdasz, és mast a mainstream kritiku-
sa szamara. E16bbi mindent DSGE-nek tekint, ami rendelkezik a mozaiksz6é mégott meghuzodo
tulajdonsagokkal: dinamikus (,,Dynamic”), sztochasztikus (,,Stochastic”) és altalanos egyensulyi
(»-General Equilibrium”). Vagyis egy DSGE-modellnek képesnek kell lennie id6beli kapcsolatok
modellezésére is (szemben a statikus modellekkel), tartalmaznia kell bizonytalansagot véletlen
valtozdk formdjaban, valamint az egyes részpiacokon az araknak ki kell egyenliteni a keresletet
és a kinalatot.

A kritikus szemében - ezzel szemben - a mainstream makrookondmia testesiil meg a DSGE-
modellben, és ez a modell, miként a f6aram, latvanyosan cs6dot mondott a valsagban. Szamara
a DSGE nem egy keret, hanem egy elmélet, amely alkalmatlan volt a valsag el6rejelzésére. Ez a
modell gyakorlatilag a real iizleti ciklus (Real Business Cycle, RBC) modell [Prescott, 1986], vagy
annak valamilyen varidnsa. Az RBC-modell pedig a neoklasszikus elmélet kreattraja, melyben
a technoldgia mozgat mindent, és a gazdasagpolitika nem tud hozzatenni semmit a tarsadalmi
joléthez, ugyanis azt a piac biztositja.

Mindkét megkozelités megragad valamit a DSGE-modellezés lényegébdl. Modszertanilag —
és szemantikailag — valoban nem sziikségszert, hogy egy DSGE-modellben a technoldgiai sok-
kok domindljanak, vagy egyaltalan létezzenek. A 2000-es években mainstreammé valt tjkeynesi
DSGE-modellekbe szamos egyéb sokkot is beépitettek, és az arragaddssag miatt a monetdris
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politikdnak fontos szerepe lett a tarsadalmi jolét elémozditasdban. Az elmalt iddszakban pedig
szamos, pénzigyi szektorral kiegészitett DSGE sziiletett [példaul Christiano et al., 2014; Gertler
et al,, 2016], de késziiltek olyan variansok is, melyekben a hdztartdsok nem egyformak, vagyis
lehetséges a heterogén viselkedés modellezése [Kaplan et al., 2016].

Masfelol azonban a dominans DSGE-modellek bizonyos tekintetben megérizték az RBC ne-
oklasszikus hagyomanyat. Hosszu tavon a kinalati oldal hatarozza meg a kibocsatast és a terme-
lékenység exogén. Az ujkeynesi valtozatban a monetaris politikianak nincs hosszu tava redlgaz-
dasagi hatdsa, vagyis nincs hiszterézis, egészen pontosan a hiszterézis extrém verzidjara nincs tér,
vagyis hosszu tavon a keresletnek nincs hatdsa a realvaltozékra.! Az optimalis monetaris politika
(bizonyos feltételek teljesiilése mellett)* anticiklikus, ami azonban nem jelenti azt, hogy min-
dendron stabilizalni szeretné a kibocsatdst, ugyanis csak azokat a sokkokat kell ellensulyoznia,
amelyek a kibocsatast eltéritik természetes szintjét6l. Azokat, amelyek a természetes szintet is
mozgatjak (példdul a technoldgiai sokkok) engednie kell érvényestilni a kibocsatasban. Mindezt
azért teheti meg, mert a teljes foglalkoztatottsag ekkor mindig megvaldsul, ami ebben a modell-
ben azt jelenti, hogy mindegyik haztartas annyit dolgozik, amennyit optimalisnak tart.

MIKROOKONOMIAI ALAPOK

A DSGE-modellek tovabbi fontos tulajdonsaga, hogy - legaldbbis szandékuk szerint — mikro-
okonomiailag megalapozottak. Ez azt jelenti, hogy a modell mikroszint(i dontéshozok (haztarta-
sok, vallalatok stb.) dontési problémaibdl indul ki, és az egyes szektorok viselkedési szabalyait, és
igy a piacokon megjelend keresletet és kinalatot ezen dontésekbdl vezeti le.

A mikrofundaltsagra val6 torekvés altalanos norma a makrodkondmiai elméletben, és az
1970-es évekre vezethetd vissza. Az idészak gazdasagpolitikai kudarcai, az inflacié elszabaduld-
sa, a Phillips-gorbe szétesése nyoman jelent6s reformon esett 4t a kordbban keynesi hagyomanyt
kévetd makrookondmiai gondolkodds. Ezen reformokat alapvetden az a megfigyelés motivilta,
hogy a gazdasag szerepléi eléretekintéek, és dontéseikben megjelennek varakozasaik is. Emiatt,
ha véltozik a gazdasagpolitikai kornyezet, megvaltoznak a gazdasagi szereplék viselkedési sza-
balyai is. Lucas kritikdja [Lucas, 1976] szerint az akkoriban hasznalt makromodellek nem voltak
képesek ezen Osszefiiggés megragadasara, ezért nem voltak alkalmasak gazdasagpolitikai elem-
zésekre sem, ugyanis a gazdasagpolitika megvaltozasa érvénytelenitette volna a modell becsiilt
paramétereit. A megfelel6 alternativa olyan modellek épitése, amelyekben a gazdasagi szereplék
viselkedését a gazdasagpolitikai rezsimtél fiiggetlen paraméterekkel ragadjuk meg, mint példaul
a preferencidkat vagy a termelési technologiat leiré paraméterek. A mikrookonémiai megalapo-
zas éppen ezt teszi lehet6vé.

! Ahogy Blanchard [2017] kifejti, érdemes megkiilonboztetni a ,,permanens” hatast a ,,perzisztens” hatastdl,
ahol el8bbi jelenti azt, hogy hosszi tdvon sem cseng le, mig utobbi csak azt, hogy hosszan tarto, de végiil
elttiné. Amennyiben a hiszterézist a perzisztens értelemben hasznéljuk, az ujkeynesi modellben is van hisz-
terézis, ugyanis példaul egy monetaris politikai sokk utdn a beruhdzason és a tékeallomanyon keresztiil a
kibocsétas természetes szintje is véaltozik, még ha kés6bb visszakonvergdl is az eredeti szintjéhez.

2 Amennyiben a kibocsatds természetes szintje megegyezik a hatékony szintjével.
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A mikroalapok sziikségességére vonatkozéan markans érvek sorakoznak fel pro és kontra
egyarant. A tanulmanykoétetben Fabio Ghironi ,,A makronak kell a mikro” cimi irdsaban amel-
lett érvel, hogy nemcsak meg kell tartani a mikrofundaltsagot, de tovabb is kell menni [Ghironi,
2018]. Legfontosabbnak azt tartja, hogy a véllalati szektor heterogenitdsa explicite megjelenjen
a modellekben oly mdédon, hogy dinamikusan és endogén modon valtozzon az éppen termel
vallalatok halmaza, mindig legyenek 1j belépok és kilépSk. Ezzel egyuttal ramutat arra a furcsa
disszonancidra, ami a korabbi DSGE-gyakorlatot jellemezte, nevezetesen, a reprezentativ sze-
repl6 (haztartds, vallalat) és a mikrofundaltsag kozotti potencialis ellentmondasra. Amennyiben
ugyanis a reprezentativ szerepld viselkedése nem jdl irja le a reprezentalni kivant szektor agg-
regalt viselkedését, hidba jelenik meg a modellben egy fiktiv entitds, amely optimalizal, a mik-
rofundaltsagi elv sériil, hiszen a relevans mikroszint egy szinttel mélyebben van: nem a szektor
optimalizdl egységesen, hanem az egyes aktorok sokféleképpen.

A mikrofundaltsagra valé torekvés ugyanakkor lassithatja, akadalyozhatja a diszciplina fej-
16dését. Amennyiben a valos folyamatok megragadasa szempontjabdl sziikségessé vélik egy j
elem, piac, szektor beépitése a makromodellbe, els6 1épésben meg kell taldlni, ki kell fejleszteni
a megfelel6 mikromodellt. Ha példaul pénziigyi frikciot kell megjeleniteni a modellben, dontést
kell hozni arrol, milyen tipust tokéletlenség a relevans (aszimmetrikus informacid, alkalmazko-
dasi koltség stb.), mely szerepldk az érintettek (példaul a bank és a hitelfelvevd, vagy a betétes és
a bank kozott van-e aszimmetrikus informacid), az érintetteknek mi az optimalizacios feladatuk,
és igy tovabb. Az elmélet kidolgozasan tdl hosszu évekbe telhet az is, mig a tudomanyos kozosség
elfogadja az 4j modult, vagy az egymadssal versengd megoldasok koziil kivélasztja a legmegy-
gy6z6bb(ek)et.

Mindezek miatt a gazdasdgpolitikat naprakészebben tamogathatjak olyan modellek, ame-
lyek ugyan meritenek a mikro6kondmiailag megalapozott elméletekbél, mégis rugalmasan, a
konzisztens mikrockonoémiai alapok kidolgozasa nélkiil kiegészithetok 4j valtozokkal, egyenle-
tekkel, amennyiben igy jelentdsen javul a modell illeszkedése az adatokra. Simon Wren-Lewis
ezeket strukturalis 6konometriai modelleknek nevezi [Wren-Lewis, 2018]. Véleménye szerint a
valsag el6tt ilyen modellek kifejlesztésével tobb esély lett volna a pénziigyi szektor és a redlgaz-
dasag kozotti kapcsolatrendszer megismerésére, és ezaltal a valsag jobban kezelhetd lett volna.
[rasdnak cime (,Véget vetni a mikroalapozds hegeménidjanak”) is utal arra, hogy ennek gatjat
elsésorban a mikrookonoémiai alapok irant tamasztott tulzott igény jelentette. Hasonldan latja
Olivier Blanchard [2018] is, aki a kétetben megjelent, a makromodellek j6v6jérél foglalkozd
irdsaban amellett érvel, hogy a DSGE-modelleknek nem szabad egyeduralomra torniiik, sziikség
van az empiriaval nagyobb 9sszhangban all6 modellekre is, amelyek gazdasagpolitikai célokra
(elemzések, el6rejelzések) jobban alkalmazhatok.

ILLESZKEDES AZ ADATOKRA

A mikrofundaltsag és a jé illeszkedés, a bels6 és kiils6 konzisztencia egy makrogazdasagi elmélet,
modell hitelességének két £6 forrasa. EI6bbi a gazdasag atomisztikus aktorardl alkotott képnek,
a gazdasagi dontéseket hozd ember pszicholdgidjanak, valamint a gazdalkodasi kornyezet tech-
nikai, technoldgiai korlatainak valé megfelelést jelenti. A kiilsé konzisztencia ezzel szemben a
modell altal generalt, valamint a makrogazdasagi adatokban megfigyelheté dinamika kozotti
6sszhang meglétét jelenti. Az elméletileg kell6en megalapozottnak tartott modellek sokdig nem
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voltak alkalmasak az adatok leirasara, a jol illeszkedd, redukalt forma modelleket pedig — a Lu-
cas-kritika miatt — nem tartottédk alkalmasnak gazdasagpolitikai elemzésekre, szimulacidkra.

A 2000-es években ugy tlint, a DSGE-modellek athidaljak az elméleti megalapozottsag és az
adatokra torténd illeszkedés kozotti szakadékot. A bayesi technikéval becsiilt ujkeynesi modell
mintdn kiviili el6rejezésben utolérte az el8rejelzés addigi bajnokanak szamit6 (bayesi) vektor-au-
toregressziv (VAR) modelleket [Smets—Wouters, 2007]. Ezen sikereknek volt készonhetd, hogy a
jegybankok egyre komolyabban kezdték alkalmazni a DSGE-modelleket, és mar nemcsak szce-
nérid elemzésben, hanem el6rejelzésben is.

A siker dra azonban az volt, hogy a DSGE-modellek részben feladtak mikrofundaltsagukat.
Bér tovabbra is alapveten mikroalapokra épiiltek, szamos ad hoc elemmel egésziiltek ki annak
érdekében, hogy jobban le tudjak irni a makroadatokban megfigyelhet6 dinamikat. Blanchard
[2018] kiemeli, hogy a DSGE-modellekben megjelené fogyasztéi megszokas (,external habit
formation”), a beruhdzas véltozasanak alkalmazkodasi koltségei, és az drindexalas nélkiilozi a
megfelel6 mikro6kondmiai megalapozast, és ezek a modositasok azt a célt szolgaljak, hogy a mo-
dell illeszkedése javuljon. Ide sorolhaté még az exogén sokkokban feltételezett autokorrelacid is,
ami szamos olyan paramétert vezet be, amelyek nem kovetkeznek sem a preferencidkbol, sem a
technoldgiabol, sem barmi egyéb, a gazdasagpolitikara nézve invarians adottsagbol. Jelenlétiiket
pusztan az motivalja, hogy perzisztensebb, vagyis a valésagnak jobban megfelel6 impulzus-va-
laszokat produkaljon a modell. Mindezen kompromisszumok kovetkeztében a létez6 és tényleg
hasznélatos DSGE-modellek elveszithetik, elveszithették immunitasukat a Lucas-kritikara nézve.

Szamos kritika éri a DSGE-modellek becslésének gyakorlatat is. Blanchard [2018] szerint
problematikus, hogy ezen modellek paramétereit rendszerben becslik, nem pedig egyenleten-
ként, aminek az a kovetkezménye, hogy ha valamelyik egyenlet rosszul specifikalt, az mas egyen-
letek paramétereinek becslésében is torzitdst eredményezhet. A madsik f6 probléma szerinte,
hogy mivel a paraméterek egy része nem identifikalhat6é az adatokbdl, a gyakorlatban ezeket
kalibraljak, vagy - szalonképesebb mddon — bayesi priorokat alkalmaznak tobbnyire megfelelé
elméleti vagy empirikus megalapozas nélkiil.

Joseph Stiglitz még lestjtobb véleményen van a DSGE-modellek becslésével kapcsolatban. A
kotetben megjelent irdsaban [Stiglitz, 2018] hivatkozik Anton Korinekre, aki szerint négy ponton
is megkérddjelezhetd ezen modellek becslésének gyakorlata, illetve a modellek jo illeszkedése
[Korinek, 2017]. Egyrészt, a bevett trendsztirési technikakkal az 6konométer fontos informaciot
tavolit el az adatokbdl. Masrészt, 6nkényesen valasztja ki, hogy az adatok mely momentumai-
ra szeretné illeszteni a modellt. Harmadrészt, nincs j6 mérészama a megfeleld illeszkedésnek.
Végiil, ha a modell valamelyik feltételezése ellentmond egy fontos mikroevidencianak, nincs
is értelme a teljes modell illeszkedését mérni. Korinek konkluzidjat, miszerint ezen gyakorlat
tudomanyos szigora megkérddjelezhetd, Stiglitz tl 6vatosnak (,understatement”) mindsiti, ér-
zékeltetve, hogy szerinte teljesen tudomanytalan a DSGE-modellparaméterek szdmszertisitésé-
nek jelenlegi gyakorlata. Christiano és szerz6tarsai [2018] egyesével utasitjak vissza Korinek és
Stiglitz kritikait, kiilondsen megdobbentd félreértésnek (,,particularly egregious mischaracteri-
zation”) minésitve azokat.! Ertelmezésiik szerint Stiglitz azt allitja, hogy a klasszikus maximum

' A tanulmany NBER working paper verzidjaban mar visszafogottabban fogalmaznak Stiglitz kritikaival
kapcsolatban [Christiano et al.,, 2018b].
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likelihood, a GMM, valamint a bayesi becslési technikdk tudomdnytalanok, amit 6k abszurd
kritikanak tartanak.

A makrogazdasagi tényeknek valo megfelelést mindsiti az is, hogy az akkor hasznalatos DSGE-
modellek nem tudtak el6rejelezni a valsagot. Formalisan a jo elérejelzés (out-of-sample fit) és a
historikus adatoknak valé megfelelés (in-sample fit) nem ugyanazt jelenti, de egy j6 modellnek
mindkét téren jol kell teljesiteni. Stiglitz [2018] szerint a DSGE-modellek megbecsléi ott kovetik
el a modszertani hibat, hogy a konvencionalis illeszkedési statisztikak nem veszik kell6 stllyal
figyelembe ezeket a ritka eseményeket, marpedig ezen ritka események soran dél el, hogy egy
elmélet megragadja-e a legfontosabb gazdasagi osszefiiggéséket, avagy sem. Hasonlataval élve: a
fekete lyuk ritka jelenség, azonban egy jo fizikai elméletnek meg kell tudni magyardzni a 1étét.
Ezek a modellek viszont el6re nem lathaté sokként tudtak csak a valsagot értelmezni. A DSGE-
modellez6k a valsag nyomdn gyorsitott iitemben épitették be a pénziigyi surlddasokat modelljeik-
be, igy a valsag - szandékos képzavarral élve — utodlag jobban el6rejelezhetévé valik és a mintan
beliili illeszkedés is javul. Abban azonban tovébbra sincs egyetértés a DSGE-modellezék és a
kritikusok kozott, hogy ennyi elég lesz-e a megfelel6 kiilsé konzisztencia eléréséhez.

MOZGATORUGOK

Mind az illeszkedéssel, mind a mikrofundaltsaggal szorosan sszefiigg, hogy a modellt milyen
exogén tényez6k mozgatjak, mik a relevans ,,sokkok” Ezek tipikusan azok a tagok, amelyek a
modell egyenleteinek végén talalhatok és varhat6 értékitk zérus. Nélkiiliik a modell endogén
valtozdi sem valtoznanak, vagy jobb esetben is csak egy determinisztikus trend mentén, vagy a
trendhez torténd felzarkozasi palyan haladnanak.

Romer [2016] éles kritikaval illette a DSGE-modellek mozgatorugoit. Szerinte ezen modellek
exogén sokkjai fikciok, hasonlatosan az alkimistdk dltal kitaldlt anyagokhoz, melyekkel egyes
jelenségeket probéltak megmagyarazni. Az égést példaul a flogiszton feltételezésével, amit — az
elmélet szerint — minden éghetd anyag tartalmaz. Romer szerint a ,,technolégiai sokk” funkcio-
nalisan nem mds, mint a flogiszton. Senki nem latta még, kozvetleniil nem lehet mérni, kimutat-
ni, viszont, ha feltételezziik 1étezését, megmagyarazhatéva valnak az tizleti ciklusok, sot, rezidu-
alis alapon, indirekt modon szamszerdsiteni is tudjuk. Egy, az RBC-nél komplexebb modellben,
mint amilyen a Smets és Wouters tjkeynesi DSGE, minden (viselkedési) egyenlethez rendelheté
egy sokk, ami gyakorlatilag az endogén véltozok kozott feltételezett osszefiiggések nemteljesiilé-
sének a mértéke. Mas sz6val reziduum, nem megmagyarazott minden egyéb.

A f6 probléma ezen sokkokkal, legalabbis Romer szerint, hogy nincsenek mogéttitk emberi
dontések, igy nem is értelmezhetdek. Vagyis hianyzik a mikrofundaltsag. Ki lehet szamolni, hogy
egy mark-up sokknak mi a hatdsa a kibocséatasra, kamatra, inflaciora, de mi az a mark-up sokk?
Kik vagy mik okozzak azt? Mit értiink meg rajtuk keresztiil a gazdasag mikodésére vonatkozo-
an? Azon gazdasagrol, amelyet emberek hoztak létre és emberi dontések tartanak mozgasban.
Lehet-e egy reziduum (rés az elméletben) mozgatorugd?

Stiglitz [2018] is kritizalja a DSGE-modellek sokkjait. Szamaéra f6 probléma, hogy azok exo-
gének, mig szerinte a relevans, az igazi nagy véltozasokat hozé sokkok endogének. Az ,,endogén
sokk” fogalma némileg ellentmondasos. Egy varatlan valtozas lehet reakcié egy masik, varatlan
valtozasra, de ebben az esetben a modellezési terminoldgiaban utobbi szamit sokknak. Ameny-
nyiben azonban az el8bbi nem reakci6, 6 maga egy exogén sokk. A hagyomanyos értelmezés
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szerint endogén reakciok nem lehetnek forrasai a gazdasagi fluktudcioknak, mert okozatok, és
nem okok. Stiglitz vélhetéen arra gondol, hogy amikor nagy kockazatok, pénziigyi kitettségek
épiilnek fel egy gazdasagban, akkor nitansznyi sokkok is (példaul egy lepke megrezegteti a széar-
nyat) foldindulast tudnak okozni.

A DSGE-k mozgatdrugodinak realisztikussagat empirikusan is lehet vizsgalni. Andrle és szer-
zOtarsai [2018] azt talaltak, hogy - legalabbis az tizleti ciklusok frekvencidjan — a keresleti sokkok
dominaljdk a f6bb makrogazdasagi véltozok egytittes dinamikajat. Ez azt jelenti, hogy amikor a
kibocsatas gyorsul, akkor a GDP egyes komponensei (fogyasztas, beruhdzas stb.) is tipikusan
igy tesznek, az drak pedig emelkednek. Ez annyiban rossz hir az tjkeynesi modellek empirikus
illeszkedésére nézve, hogy utobbiak altalaban nem tulajdonitanak ekkora jelent6séget a kereslet-
nek, sokkal inkabb egyéb sokkokkal (mint példdul dr-markup, bér-markup stb.) magyarazzak a
gazdasagi fluktuaciokat.

Hogyan lehetséges az, hogy a DSGE-modellek, amelyek jol illeszkednek az adatokra, nem ké-
pesek azt a - majdnemhogy stilizalt - tényt reprodukalni, miszerint a kereslet az iizleti ciklusok
6 mozgatorugoja? A megoldas abban keresendd, hogy bar a DSGE-modellek exogén sokkjai a
feltételezés szerint fiiggetlenek egymastol, ezen modellek becsiilt sokkjaira ez mar nem teljestil
[Andrle et al., 2018]. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ha van egy DSGE-nk és meg szeret-
nénk becsiilni annak paramétereit, a becsléshez sziikséges feltevések kozott szerepel, hogy a sok-
kok fiiggetlenek. Ezutan megbecsiiljiik, jellemz&en bayesi technikat alkalmazva. Az ily médon
szamszer(sitett modell segitségével el6 tudjuk allitani a sokkok multbeli értékeit minden olyan
id6szakra, amelybdl megfigyeléseket hasznaltunk fel a becsléshez. Ha végiil kiszamoljuk, hogy
a multban a sokkok korrelaltak-e egymassal, azt fogjuk tapasztalni, hogy - a feltevéssel ellentét-
ben - igen. Vagyis konnyen lehet, hogy a legtijabb DSGE-k j6 empirikus illeszkedése csak annak
koészonhetd, hogy fiktiv, rdadasul egymassal korreldl6 exogén sokkokkal operalnak.

OsSZEGZES

A tanulmanykétetben megjelent irasok alapjan ugy tiinik, konszenzus van abban, hogy a valsag
elotti makroelmélet mely teriileteket hanyagolta el leginkabb. Ezek Vines és Wills [2018] alapjan
a kovetkez6 pontokban foglalhatdk ssze: (1) pénziigyi surlédasok; (2) nem raciondlis varako-
zasok; (3) a gazdasdg szerepl6i kozotti heterogenitas; (4) megfelelé mikromodellekre torténd
alapozas, ami jelentds részben az el6z6 harommal fiigg 6ssze.

Nincs egyetértés abban, hogy megtortént-e mar a megfeleld iranyvaltas. Krugman [2018]
szerint nincs sziikség paradigmavaltasra: a valsag szempontjabol relevans elméletek mar régéota
rendelkezésre 4llnak, csak a relevans piaci folyamatokra kell alkalmazni éket. Reis [2018] sze-
rint a legnevesebb kozgazdasagi szaklapokban megjelené makrodkonémiai tanulményok mar jo
ideje azokkal a kérdésekkel foglalkoznak, amelyek vizsgalatat a mainstream kritikusai siirgetik.
Stiglitz [2018] a teljes megujulas sziikségessége mellett érvel.

Jelentdsen divergélnak a DSGE-modellek jovéjével kapcsolatos vélemények is. Néhanyan
alapvetden elhibazott konstrukcionak tartjak [Stiglitz, 2018]. Wren-Lewis [2018] kritikdja els6-
sorban arra vonatkozik, hogy a DSGE-modellekbdl hidnyzik az a fajta rugalmassag, ami a gazda-
sagpolitika tamogatasahoz sziikséges. Blanchard [2018] a pluralista modellezési megkozelitést
szorgalmazza. Véleménye szerint sziikség van alapvet6 elméleti (,foundational”) modellekre,
DSGE-modellekre, policy modellekre (megkiilonboztetve a DSGE-modellektél!), tgynevezett



122 KOZ-GAZDASAG 2018/4

jatékmodellekre (elsdsorban pedagogiai, illusztracios célokra), valamit el6rejelz6 modellekre
egyarant. Lindé [2018] ugyanakkor - hasonléan Christiano és szerzétarsai [2018] egyik £6 alli-
tasahoz - kizarolag a DSGE-modellkeretet tartja alkalmasnak gazdasagpolitikai elemzésekhez.
Fontos ujfent kiemelni, hogy mintha nem azonos terminolégiat hasznalnanak a hivatkozott
szerzOk: a kritikusok inkabb a valsdg elotti mainstream makrookondmia megtestesitéjét latjak
a DSGE-ben, a kevésbé kritikusok pedig egy modellezési stilust, ami kellen rugalmas ahhoz,
hogy a kor kihivasainak megfeleléen alakithat6 legyen.

Nincs egyetértés abban sem, mik a jo modell objektiv kritériumai, valamint, hogy az ed-
dig hasznadlatos kritériumokkal mi legyen. A mikroalapokkal kapcsolatban van olyan vélemény,
hogy nem voltak megfelel6ek, ezért hasznalhatatlanok a DSGE-modellek [Stiglitz, 2018]. Olyan
vélemény is van, hogy nem voltak megfelel6ek, ezért javitani kell rajtuk, hogy még jobb DSGE-
modelljeink legyenek [Ghironi, 2018]. Blanchard [2018] a sok ad hoc feltevés mikrofundaltsa-
ganak hidnyara hivja fel a figyelmet, mig Wren-Lewis [2018] a mikrofundaltsagra valé tulzott
torekvés karos mellékhatdsaira. Az adatokra torténé illeszkedéssel kapcsolatban Stiglitz alkal-
matlannak tartja az uralkod6 6konometriai gyakorlatot a modellszelekcidra. Wren-Lewis [2018]
szerint az illeszkedés oltdran fel kell aldozni valamit az elméleti konzisztenciabol. Christiano és
szerzGtarsai [2018] szerint a DSGE-modellek becslése a legfejlettebb 6konometriai technikdk-
kal torténik, ezért nem sziikséges valtoztatni ezen a gyakorlaton. Végiil Romer [2016], Stiglitz
[2018], valamint Andrle és szerz6tarsai [2018] kritizaljak a DSGE-modellek sokkjait mondvan,
hogy azok mikroszinten értelmezhetetlenek és raadasul nem is ragadjak meg a makroszinti di-
namikat.

Osszegzésként kijelenthetd, hogy korunk makrokézgazdészai nagyjabdl egyetértenek abban,
milyen iranyban kell haladnia a tudoméanynak, viszont nincs egyetértés abban, hogy milyen jar-
miivel, ahogy abban sem, hogy egyaltaldn elindultak-e mar. Az egyet-nem értés azonban - ugy
tlinik - jelentGs részben az eltérd szohasznalatbdl és nem feltétlenill az eltéré nézetekbdl, igé-
nyekbdl fakad. Mindez nem szerencsés abbdl a szempontbdl, hogy a makromodellek felhaszna-
161 és a kevésbé beavatott kozonség emiatt nem mindig tudja kovetni, mirdl is szdl a vita.
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