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A lany tovéabbra is szolgal...

Mellar Tamas kozelmultbeli cikkében az empirikus makrogazdasagtan vélt vagy
valds problémaiért, az elmult évek hibasnak bizonyult makrogazdasagi elérejelzé-
seiért egyediil az 6konometriaban talalta meg a felelgst. Nem mehetek el sz6 nél-
kiil e tulz¢ allitas mellett. Az empirikus makrogazdasagtan és az 6konometriai
modszertan kapcsolatainak néhany fontos kérdésérol irok, kiilonos tekintettel az
aggregalt idésorok hasznalatanak problémaira. Felvazolom, hogy miért nincs
értelme gazdasagi idésorok trendbecslésének, kitérek az egyensulyi modellekre,
végiil megmutatom az elérejelzések készitésének feltételeit és korlatait.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: CO01, C5, E17, E32, E37.

Mellar Tamas indulatos iratdban (Melldr [2016]) Robert Lucas 40 évvel ezel6tti kriti-
kajanak (Lucas [1976]) példajat koveti: 6konometriai alkalmazasokon keresztiil biralja
a makrogazdasagtant. Lucas azonban ezt a kritikat kettévalasztotta: tanulmanyanak
elsé felében kifejtette elméleti kritikdjat, a masodik felében pedig harom témakorben
(fogyasztas, beruhazas és a Phillips-gorbe empirikus elemzése) megmutatta, hogy a
szerinte hibas elméleti alapokon nyugvé 6konometriai modellek hibas kovetkezteté-
sekhez vezetnek. Mellar Tamas, sajnos, nem alkalmaz ilyen elhatérolast, mondando-
jéban keveredik a gazdaségelmélet és az empirikus gyakorlat kritikaja.'

De nem ez a legnagyobb gond a kritikaval, hanem hogy, sajnos, gyakran meglehet-
sen pontatlan. Gyakran olyasmikért kritizalja az 6konométereket, amit nem 6k kovettek
el. Javasolok egy nagyon egyszert kritériumot: az az 6konometria targya, amit meg lehet
talalni a standard, széles korben elfogadott 6konometria-tankonyvekben. Mellar Tamas
nagyon sok olyan dolgot r6 fel az 6konométereknek, amit 6konometria cimsz6 alatt soha-
sem tanitottak. Ezek jelentds része a makrogazdasagtan része, nem az ékonometriaé.

* Hélas vagyok Halpern Ldszlénak és Madardsz Aladdrnak a cikk irdsdhoz nyujtott hasznos infor-
macioikért és tanacsaikért.

' Erdekes, hogy Mellar Tamas rosszul emlékszik a Lucas-kritika cimére, Econometric helyett Eco-
nomic policy evaluationt irt.

Kérdsi Gabor, MTA KRTK Kozgazdasig-tudomanyi Intézet, PTE KTK Kozgazdasdgi és Okonometria
Intézet, CEU Kozgazdasagtan Tanszék.
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Természetesen vannak Mellar Tamasnak fontos tételei, amelyekkel egyetértek.
De nagyon sok mindennel nem. Nemcsak az 6konometridval kapcsolatos kérdések-
ben nem értek egyet az allitasaival, de ebben a valaszban inkabb az 6konometria-
kritikajara fogok reagalni. Nem tudom azonban megallni, hogy ne szdljak egy elmé-
lettorténeti pontatlansagrol is.

Keynesizmus

Mellar Tamas felemlegeti Keynes vitdjat Tinbergennel az 6konometriai modellezés
lehet&ségérol. Keynes valoban szkeptikus volt az konometriaval szemben, de ehhez
az is hozzatartozik, hogy a masodik vilaghdboru el6tt mast értettek 6konometrian,
mint ma - a mai értelemben vett 6konometria a masodik vilaghabort utan alakult
ki. Az 1930-as években a formalizalt, matematizalt kozgazdasagtant hivtak 6kono-
metridnak, s az Okonometriai Tarsaség és az Econometrica méig képviseli ezt az
orokséget. A modern 6konometria sziiletési helyén, a Cowles Commissionban még
egy csapatban dolgoztak a mai értelemben vett 6konométerek a modern matematikai
kozgazdasagtan, valamint gazdasag- és pénzelmélet megalapitoival (példaul Arrow,
Debreu, Hurwicz, Markowitz, Modigliani, Phelps, Simon, Stiglitz, Tobin, hogy csak
a Nobel-dijasokat emlitsem).

A masodik vilaghabort utan nemcsak a modern 6konometria alapjait raktak le,
hanem a formalizalt, matematikai kontdsbe oltoztetett kozgazdasagtanét is, amelynek
akkor legfontosabb iranyzata a keynesi kozgazdasagtan volt. Keynes Tinbergennel
folytatott vitdgjaban alapvetSen azt kifogasolta, hogy a kozgazdasagtan formalizalasa
afizika eszkoztéranak felhasznéléséval tortént. Eppen ezért valoszintileg nem nagyon
lelkesedett volna a hatvanas évek keynesi kozgazdasagtanaért sem — részben olyasmik
miatt, amiket Mellar Tamds a mai kdzgazdaszok és 6konométerek szemére vet. Pél-
ddul azért sem, mert a hatvanas évekre az akkori keynesinek nevezett makrogazda-
sagtan ugyanugy a neoklasszikus alapokra épitett, mint a vele vitatkozé monetarista
kozgazdasagtan — a neoklasszikus kozgazdasagi eszk6zok hasznalataban meglehetd-
sen széles konszenzus volt a kor kozgazdaszai korében.

Egyrészt a vita nem errél szolt, hanem a gazdasagpolitika alapjat képezd elmé-
leti kérdésekrdl, amelyek természetesen valamilyen médon megjelentek a kor
6konometriai (empirikus) modelljeiben is. Ezekrél a kérdésekrol rendkiviil éles, ese-
tenként személyeskedd ideoldgiai vita zajlott. A kor viszonylag fiatal kozgazdaszai-
nak egy csoportja (akik koziil Kydland, Lucas, Prescott és Sargent a legismertebbek)
ahetvenes évek masodik felében részben azért tudta olyan rovid id6 alatt, olyan gyor-
san atformalni a makrogazdasagtant, mert a kozgazdaszok széles korének elege lett
a szekértaborok kozti terméketlen haboruskodasbol.

Masrészt természetesen nagyon fontos szerepe volt annak, hogy az 1973-1974-es
olajvalsag kovetkeztében megvaltozott gazdasagi kornyezetben kudarcot vallottak a
korabbi elméleti alapokra épiilt 6konometriai modellek, valéjaban a korabbi mak-
rogazdasagtan. A valsag, valamint a részben a valsag keltette elméleti megujulasi
igény jorészt magaval sodorta a hatvanas évek mindkét dominans makrogazdasagi
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iskolajat: a monetarizmust is, meg a keynesizmust is. Néhany év alatt kialakult az 4j
makrogazdasagtan eszkoztara, amit természetesen azdta is finomitanak, de a legfon-
tosabb eszkdzok: a raciondlis varakozés,” Euler-egyenlet stb. mér a nyolcvanas évek
eleje ota szerepelnek a makrogazdasagtan tankonyveiben.

Az 4j makrogazdasagtan valdjaban a monetaris iskolat soporte el szinte nyom-
talanul. Milton Friedman bon mot-it ugyan mindmadig rendszeresen idézik, és
néhdny otletét az uj makrogazdasagtan lelkesen haszndlja, de a pénz szinte elt{int
a standard makrogazdasagtanb¢l, ami nem feltétleniil tett jot neki.’ A keynesi
iskola a hetvenes évek masodik felében szektakra hullott: poszt-, neo-, j- stb.
keynesi csoportokra, és egy ideig ugyanolyan margindlisnak latszott, mint a
monetarizmus. A kiillonb6z6 keynesi iskolak koziil viszonylag gyorsan domi-
nanssa valt az Gjkeynesianizmus." Az jkeynesidnus iskola habozds nélkiil fel-
hasznalja az Gj makrogazdasagtan eszkoztarat, de azt mas, keynesi tartalommal
tolti meg. Az Gjkeynesianus makrogazdasagtan nem csak a — nyolcvanas években
egy ideig egymassal is éles vitakat folytaté — keynesianusok kozott valt népsze-
rivé: jé évtizede, még béven a nagy ,nyugi” idején, egy Angliaban dolgozd neves
makrogazdasz kolléga arrdl panaszkodott, hogy Eurépaban mar alig taldlni nem
keynesianus kozgazdaszt. Az ujkeynesi makrogazdasagtan eszkozeiben termé-
szetesen lényegesen kiilonbozik a hagyomanyos keynesi kozgazdasagtantdl, de
fébb gondolati vazaban azért sok minden kozos. Jelentsen eltolodott a hangsuly
a koltségvetési politika feldl a pénzpolitika felé, de ez a gazdasag alapvetd valtoza-
sat tiikrozi: Keynes altalanos elméletének idején a jegybanknak még egészen mas,
sokkal korlatozottabb szerepe volt a gazdasagpolitikai dontésekben.

A keynesi indittatdsu gazdasagpolitika — elsésorban a fejlett orszagok jegybank-
jai — a 2007-2008-as valsagra is keresletteremtéssel reagélt. Ez eleinte komoly vitat
provokalt az elméleti makrogazdaszok kozott, de néhany év utdn egyértelmuvé valt

* Melldr Tamas hosszan birdlja a racionalis varakozasok hasznélatat. Ebben nagyon sokan egyetér-
tenek vele: a viselkedési kozgazdasagtan mivelGinek egyik kedvenc témdja, hogy megmutatjak e fel-
tevés alaptalansagat. Mégis, a raciondlis varakozasok hasznos kozelités: egy olyan konstrukcid, ami
sok mindent egyszertien kezelhetévé tesz. Okonométerek azonban tébbnyire nem racionalis, hanem
modellkonzisztens varakozasokrol beszélnek, mert a raciondlis varakozasok feltételezte informacios
készlet a modell szamszer(sitésénél ugysem dll rendelkezésre. A varakozasok gyakran fontos ma-
gyarazd valtozoi az elméleti modellnek, és mivel ezekre altalaban nincs megbizhatd statisztikai adat,
az empirikus elemzésben valamilyen feltevéssel kell kozeliteni azokat. Erre a raciondlis varakozas
logikéjan alakulé forma gyakran jobb, mint mds varakozasi modellek. De a modellkonzisztens va-
rakozasok hasznalata ma mar tavolrél sem mindig magatdl értet6d6: a tanulasi modellekben példaul
tipikusan adaptiv varakozasokat hasznalnak.

® Tiz-tizendt éve a makrogazddaszok leginkabb mesterségbeli tuddsuk demonstraldsara jatszottak az-
zal, hogy is lehet a pénzt betenni a hasznosséagi fiiggvénybe, megmutatni: 1am, erre is képesek, de ennek
valddi jelent8sége ritkan volt a modellekben. Kénya [2015] elméleti leirasdban van pénz, de a nemrég
megjelent Caraiani [2016] empirikus tanulmany példaul arra a kovetkeztetésre jut, hogy bele lehet ugyan
rakni a pénzt a makromodellbe, de a modell ett6l bonyolultabb4, s az empirikus modell ezért bizonytala-
nabba valik, mig az el6rejelzés pontossdgat ez alig javitja. A Fed tobb szaz egyenletes elérejelz6 modelljé-
bol (Brayton és szerzbtdrsai [2014]) teljességgel hianyzik a pénz és a pénziigyi szféra (!).

* Valamikor a kilencvenes évek kozepe tdjan megkérdeztem egy ausztral kollégdmat, hogy tulajdon-
képpen hova is sorolja magat. A valasz az volt, hogy 6 ugyan igazabdl posztkeynesianus, de természe-
tesen az Ujkeynesi makrogazdasagtant tanitja.
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ajegybanki pénzteremtés sikere.’ Természetesen az sem érdektelen, hogyan is torté-
nik a keresletteremtés. Egyrészt nem mindegy, hogy az csak a jegybanki pénzpoliti-
kan keresztiil zajlik, vagy a koltségvetési politika is teremt tobbletforrasokat. A jegy-
bank elsésorban a pénziigyi szféra szamara tud tobbletforrasokat teremteni, amivel
elégtelen beruhazasi lehetdségek mellett viszonylag gyengén hathat a gazdasag mas
teriiletein.’ Sok orszagban megbomlott a pénz- és koltségvetési politika dsszhangja,
ami nehezitette a valsag kovetkezményeinek felszamolasat.

Masrészt a koltségvetési kereslet teremtésénél sem csak a gazdasag szerepléinek
juttatott tobbletpénz mennyisége szamit. Példaul Magyarorszagon 2011-ben a kolt-
ségvetés hianya (foly6é aron) megduplazodott: aranya a bruttd hazai terméken beliil
6,1 szazalékra nétt (2010-ben 3,2 szazalék volt).” A koltségvetési hiany novekedésé-
nek egyik fontos 6sszetevdje az egykulcsos személyi jovedelemado bevezetése miatti
bevételcsokkenés volt: a koltségvetés szja-bevétele nominalisan 22 szazalékkal csok-
kent.® A lakossag rendelkezésre 4116 jovedelme ennek kovetkeztében realértékben
2,3 szazalékkal nétt, de a haztartasok fogyasztasanak novekedése csak 0,2 szazalék
volt. Az unortodoxnak nevezett, de valdjaban keynesi indittatasu koltségvetési poli-
tika hatdsa a GDP novekedésében sem latszott: a bruttd hazai termék (valtozatlan
aron) 2010-es 1,3 szazalékos novekedési iteme 2011-ben alig valtozott: 1,6 szazalék
volt. (2012-ben azutan 1,7 szazalékkal csokkent a GDP - tobbek kozott a koltség-
vetési hiany kényszertien drasztikus, nominalisan 64 szdzalékos megszoritasanak
hatasara, amikor a koltségvetés hianya minddssze a GDP 2,2 szazaléka lett. Vagyis
a koltségvetési hianyon keresztiili finanszirozas — adott esetben annak elmaradasa -
nagyon is hatott a gazdasagi névekedés lehetdségére, de csak akkor, amikor az 6ssz-
hangban volt a gazdasagpolitika mas elemeivel.)

Nyilvan tobb oka is volt annak, hogy a nagymérték koltségvetési lazitasnak 2011-
ben nem volt lathaté eredménye, de az egyik minden bizonnyal az, hogy a lakos-
sagi jovedelmek novekedése jelentds jovedelematrendezddés mellett zajlott le. Az
egykulcsos jovedelemado bevezetése csak a viszonylag gazdagok nettd jovedelmét
novelte, az also kozéposztalyét csokkentette. A szegény haztartdsokat a pénzbeli

* Mellar Tam4s ebbél a vitabél csak Lucas Economist-cikkét idézi. 2009-ben az Economist tébb
neves (tobbnyire Nobel-dijas) kozgazdasztol is kért véleménycikket. Az igazan éles vita azonban a na-
pilapokban (leginkabb: New York Times, Wall Street Journal és Financial Times) zajlott.

® Gagnon [2016] amellett érvel, hogy a jegybanki pénzpumpéldsnak komoly makrogazdasagi rel-
hatasa volt, és igy jelentdsen hozzdjarult a gazdasag novekedéséhez. Ez tigyben én szkeptikusabb va-
gyok: a vallalatok és bankok hatalmas pénzhegyeken iilnek, és a befektetések sokkal inkabb a tézsdei
arfolyamok, és kevésbé a GDP novekedését hoztdk magukkal.

7 A bekezdésben szerepld adatok forrasa: KSH [2012], [2013].

* Bakos-Bencziir-Benedek [2008] 2005-6s adohivatali adatokon alapulé szimuldcival készitett els-
rejelzést arra, hogy az egykulcsos jovedelemadé mennyiben befolyasolja egyes aggregalt valtozdk — jo-
vedelem, adobevételek, koltségvetési egyenleg — alakulasat, de az egyrészt nagyon mas makrogazdasagi
kornyezetre vonatkozott, masrészt kizdrolag csak az adovéltozds hataséval foglalkozott. Szamitésaik-
ban feltették, hogy a minimédlbér adomentes marad. Jelezték, hogy az egykulcsos adé bevezetésével
megndének a jovedelemegyenl6tlenségek, de gy becsiilték, hogy a magas keresetiek munkakinalata
lényegesen nd, aminek pozitiv jovedelemhatasa lesz. 2010-2011-ben a makrogazdasagi kornyezet na-
gyon mas volt, masképpen vezették be az egykulcsos addt, és sok mas jovedelem-dsszetevd is talakult.
Ezek koziil a legfontosabb a munkanélkiili- és szocialis segély, valamint a csaladtdimogatas valtozasa.
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1. tabldzat
Kvantilis fogyasztasi regressziok, 2011

lo ., FoGgLAL-
08 Kis- ISKOLAS NyuG- Pszeudo
(JOVE- KOZTA- , KONSTANS 5
GYERMEK GYERMEK DijAS R
DELEM) TOTT

Alsé decilis
Egyﬁtthat(') 0,626 0,089 0,128 0,087 -0,130 4,689 0,401
Standard hiba 0,011 0,017 0,013 0,018 0,015 0,150

t-érték 56,86 5,26 9,99 4,77 -8,77 31,30

Als6 kvartilis

Egytthato 0,624 0,056 0,135 0,092 -0,145 4911 0,403
Standard hiba 0,010 0,014 0,012 0,016 0,015 0,142

t-érték 60,97 4,08 11,40 5,79 -10,02 34,52

Median

Egyiitthato 0,601 0,056 0,133 0,082 -0,163 5,477 0,387
Standard hiba 0,010 0,013 0,011 0,014 0,012 0,140

t-érték 60,12 4,36 12,08 6,08 -13,70 39,01

Fels6 kvartilis

Egyiitthatd 0,565 0,052 0,128 0,070 -0,191 6,242 0,350
Standard hiba 0,011 0,015 0,011 0,013 0,012 0,159

t-érték 50,66 3,49 11,44 5,23 -15,42 39,18

Fels6 decilis

Egyiitthato 0,512 0,056 0,116 0,056 -0,228 7,261 0,311
Standard hiba 0,014 0,025 0,019 0,018 0,015 0,200

t-érték 36,26 2,25 6,13 3,08 -15,66 36,37

A fiiggd valtozo a foly6 fogyasztas logaritmusa, amely tartalmazza a haztartas rendszere-
sen vasarolt fogyasztasi kiadasait, nem tartalmazza a sajat termelésti fogyasztast, illetve a
fogyasztoi beruhdzasokat: tartds fogyasztasi cikkeket, ingatlanvasarlast stb. A tablazatban
szerepld standard hibdk 1000 ismétléses bootstrap becslések.

Kontrollviltozék: a haztartdsban van iskoldskorunal kisebb gyerek (KISGYERMEK); van
legfeljebb 18 éves iskolds gyerek (ISKOLAS GYERMEK); van rendszeresen foglalkoztatott
(FOGLALKOZTATOTT), van nyugdijas (NYUGD{jAs). Az alternativ becslésekben indikator
helyett darabszam, illetve kiillonb6z6 egyéb csaladszerkezeti, teriileti és telepiiléstipust
leiré valtozok, valamint a haztartas egyéb koriilményei (eszkozfelszereltség stb.) szere-
peltek. A becslést elvégeztem a 26 darab 10 millié forint feletti jovedelemmel rendelkezé
haztartas nélkiil is, az eredményeket ez nem befolyasolta. A kontrollvaltozok nélkiili
jovedelemrugalmassagokban nagyobbak voltak a kiillonbségek, ezek sorrendben: 0,72,
0,71, 0,69, 0,59 és 0,51.
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tarsadalmi juttatasok 1,5 szazalékos redlcsokkentése sujtotta. Marpedig a haztarta-
sok fogyasztdi viselkedése heterogén. 2011-es haztartds-statisztikai adatokon végez-
tem fogyasztasifiiggvény-becsléseket kvantilis regresszioval a 10., 25., 50., 75. és 90.
percentilisnél.” A regressziot tucatnyi kiilonb6z8 kontrollvaltozé-egyiittes mellett
elvégeztem, de a becslések meglehetdsen robusztusak voltak, az eredmények alig
valtoztak. Az 1. tabldzat foglalja 6ssze a legegyszertibb, még elégséges kontrollvalto-
z6-halmaz melletti becslést. A becslések fliggd valtozoja minden esetben a haztartas
folyo fogyasztasanak logaritmusa, a mintanagysag 10 041 haztartas.

A becsiilt egyenletekben a jovedelem logaritmusanak egyiitthatéja a fogyasztas
adott haztartastipusra jellemz6 jévedelemrugalmassaga. Latszik, hogy a szegény
és az also kozéposztalybeli haztartasok jovedelemrugalmassaga tobb mint 0,1-del
magasabb, mint a gazdagoké, vagyis a makrogazdasz szemmel keynesi indittatasa
gazdasagpolitika, amely adocsokkentéssel novelte a haztartasok realjovedelmét, egy
ezzel ellentétes hatasu tarsadalompolitikaval parosult, ami az aggregalt szinten lat-
szolag keresletosztonzé politikat az ellentétébe forditotta. Azoknak csokkent a jove-
delmiik, akik abbol jobban novelték volna a fogyasztdi keresletet, és azoké nétt, akik
az atlagnal kevesebb keresletet teremtettek. Amiben teljesen egyetértiink Mellar
Tamassal: nem elég az aggregalt makroadatok elemzése, mert a gazdasagi szerep-
16k viselkedésének heterogenitdsa megfeleléen csak mikroadatok felhasznalasaval
kezelheté. Még mindig nagyon sok makrogazdasz csak az aggregalt szamokat nézi,
implicite feltételezve, hogy a gazdasag szerepléinek viselkedése homogén (= repre-
zentativ dgens feltevése).'’ De a gazdaségpolitika tényleges hatasat ilyen informécié
alapjan nem lehet megbizhatdan vizsgalni.

Trend

Amikor Udny Yule-t 90 éve megvalasztottak a brit Kiralyi Statisztikai Tarsasag elno-
kének, székfoglalé el6adasaban részletesen elemezte, hogy milyen véltozokkal végzett
regresszios becslések adhatnak értelmetlen eredményeket (Yule [1926]). Az egyik pél-
déja a trendet tartalmazo valtozok voltak. Addigra mar rendelkezésre alltak azok a
fogalmak - Brown-mozgas, véletlen bolyongas, Wiener-folyamat —, amelyekkel mate-
matikailag elemezni lehetett a nem stacionarius idésorokat. Mégis, a Box—Jenkins
[1970] konyvig kellett varni arra a fogalmi keretre, ami a gyakorlatban is hasznalha-
tonak bizonyult a gazdasagi idésorok leirasara. E konyv 6ta beszéliink integralt valto-
z6krdl, vagyis olyan valtozokrol, amelyeknek a varhato értéke nem allandé (altalaban,

? Adatok forrasa: MTA KRTK KTI Adatbank. A kvantilis regresszié az atlag helyett a fiiggd valtozé
eloszlasanak egy adott percentilisére koncentralva becsiili meg az egyenlet ismeretlen paramétere-
it, igy a kiillonboz6 percentilisekhez tartozd becslésekkel feltérképezhetd a viselkedés heterogenitasa.
Koenker-Hallock [2001] a kvantilis regresszié technikai részletek nélkiili ismertetését adja. A szami-
tasok Stataval késziiltek.

' Azt gondolom, az Gjkeynesi makrogazdasigtan legnagyobb hibaja eleinte az volt — és sok mtvelé-
jére ez még mindig igaz —, hogy az j makrogazdasagtan eszkoztarabdl a reprezentativ dgens feltevését
is 4tvette, igaz, ezt implicite az 1960-as évek keynesi kozgazdasdgtana is alkalmazta. Ma azért mar
sokan figyelembe veszik a viselkedés heterogenitasat is.
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mert trendjiik van), de valamelyik (a gyakorlatban elsé vagy masodik) differenciaja
stacioner, vagyis tulajdonsagaik id6ben dllandok. Néhany évvel késébb megsziiletett
az els6 proba is ennek vizsgalatara (Fuller [1976], Dickey-Fuller [1979]). Ennek kovet-
kezményeként hamarosan tisztaztak, hogy a gazdasagi idésoroknak (illetve nagyon
gyakran azok logaritmusanak) sztochasztikus, és nem determinisztikus trendjiik
van,' arealvéltozéknak altaliban linedris (vagyis a valtozok elsérendiien integréltak),
az arindexeknek és — ennek kovetkeztében - a nominalis véltozoknak pedig kvad-
ratikus (vagyis ezek a valtozok masodrendiien integraltak) (Nelson-Plosser [1982],
Stock-Watson [1986])." A linedris sztochasztikus trend azt jelenti, hogy a trend mere-
deksége adott, hosszabb tavon allandd, de a helye folyamatosan f6l-le csuszkal. Ez
viszont azt jelenti, hogy azok a valtozok, amelyeknek sztochasztikus trendjiik van,
trendbecsléssel nem jelezhet6k elére.

Az aggregalt makrogazdasagi idésorok stacioner differencidi azonban éltaldban
ersen autokorreldltak, ezért a sokkok sorozata ugyan folyamatosan f6l-le rangatja
az idésorokat, de ezek a hatasok a multbeli sokkok hatasanak tovabbélése miatt tom-
pitottak. Igy a gyakorlatban ezek az idésorok ritkdn cstisznak el nagyon. De id6rdl
id6re elcstisznak. Ennek demonstralasara Melldr [2016] 1. abrajanak GDP-idGsorat
haszndlom,"” pontosabban az idésor logaritmusat, mivel csak az elsérend{ien integ-
ralt, vagyis annak van linedris sztochasztikus trendje, nem az alapidésornak: a loga-
ritmikus elsé differencidkra végzett ADF-prdba értéke —4,61 (p = 0,0003), aminek
alapjan elvethetem azt a nullhipotézist, hogy a differencidk idésora integralt. A 2. tdb-
ldzat 6sszefoglalja a kiilonboz6 almintakra végzett trendbecslések eredményeit, az I.
dbra pedig be is mutatja a becsiilt trendeket.

Erdemes megfigyelni, hogy még nagyon kis mintdra is ldtszélag milyen jol
illeszthetd egy linedris trend. Ennek két oka van. Az egyik, hogy a trend egyiitt-
hatdjanak becslése sokkal gyorsabban konvergal a hatarértékéhez, mint egy ,,nor-
mal” regresszidsegyiitthatd-becslés: JT helyett \/F sebességgel. A masik, hogy
ez a szezondlisan kiigazitott, simitott id6sor, amibél a trenden kiviil szinte minden
mést ,kidtlagolt” a kiigazitds. A kiigazitds nélkiili véltozatlan dras idésorra sok-
kal nagyobb hibaszdrassal becsiilhet a trend, és ezért rosszabbul illeszkedik, de
csak a 2009 elsé negyedéve és a 2011 elsé negyedéve kozotti idészakra ad a trend

" Lehet valamilyen elméleti magyarazata is a determinisztikus trend hasznélatanak. Jdnossy [1975]
elméleti alapon azt tételezi fel, hogy gazdasagi id6soroknak determinisztikus trendjiik van, és ezt em-
pirikusan is aldtamasztja. Ez viszont egy egészen kiilonleges id3szakra, a vilaghaboru utdni jjaépi-
tésre vonatkozik. A trendvonal elméleti alapja az emberi t6ke folyamatos, toretlen felhalmozasanak
folyamata. Hasonld gondolat megjelenik a Solow-féle névekedési modell egyes valtozataiban is, de ott
a népesség novekedésének konstans titeme is sziikséges ahhoz, hogy a GDP névekedési titeme allando
legyen, vagyis a logaritmusdanak linedris trendje legyen. Ascari-Sbordone [2014] az inflacié perziszten-
cidjanak magyarazatanal a jegybanki inflacids célra haszndl determinisztikus trendet, mivel a jegy-
bank hosszt ideig allandé mértéken tartja az elérni kivant inflacids iitemet. De ezek a kivételek.
arid6sorai gyakran elsérendtien integraltnak bizonyulnak.

" Brutté hazai termék 2005. évi 4tlagéron, szezonalisan és naptéri hatassal kiigazitott és kiegyen-
stlyozott adatok. Az adatok forrasa: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt007b.
html (3.1.7-es tablazat).

" Forras: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt004a.html (3.1.4-es tablazat).


http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt007b.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt007b.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt004a.html
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2. tablazat
A GDP logaritmusanak trendbecslései

Mintaidészak Meredekség t-érték R Rz;iiz:’}is N I(\igzzzl:leé(li(e;i
1997. 1. né.-2005. IV. né. 0,0100 138,5 0,995 0,005 36 4,08
1995. I. né.-2008. II. né. 0,0092 69,4 0,989 0,015 54 3,75
2008. III. né.-2011. I. né. -0,0032 -1,5 0,196 0,023 11 -1,27
2009. 1. né.-2011. 1. né. 0,0024 42 0,716 0,004 9 0,96
2011.1I. né.-2015. IV. n. é 0,0052 8,3 0,803 0,015 19 2,10
2013.1. né.-2015.1V. n. é 0,0081 37,2 0,993 0,003 12 3,29

Becslési modszer: klasszikus legkisebb négyzetek mddszere. N a minta elemszama.
“ A regresszié standard hibdja.

* A trend meredeksége alapjén becsiilt 4tlagos éves novekedési iitem.

A szamitasok Eviews-programmal késziiltek.

1. dbra
A GDP logaritmusénak trendbecslései
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meredekségére olyan becslést, ami kiviil esik a szezondlisan kiigazitott adatokon
alapuld becslés 95 szazalékos konfidencia-intervalluman. Ugyanakkor a minta-
idészak viszonylag kis valtozasa is egyarant szignifikans valtozast hozott a trend
becsiilt meredekségében az els6 két, a 3. és 4., és az utolsé két idészakbol, ami jol
mutatja, hogy nemcsak a valsag billentette ki a trendet az ,,eredeti palyarol”, hanem
az valéban folyamatosan csuszkal.
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A 2. tabldzat azt sugallja, hogy a valsag utan ujra kozel akkora a trend meredek-
sége, mint el6tte; igy az dbran majdnem parhuzamosak a minta elejébdl és végébdl
becsiilt trendek. Csak kozben lejjebb csuszott a trend. Mindegy, hogy milyen trend-
eldrejelz6 mddszert haszndltak 2007-ben a GDP eldrejelzésére, linearis regressziot,
Hodrick-Prescott (HP) sz{irét, Kalman-filtert'” vagy valami mést, beiitétt a kordbbi-
nél sokszorosan nagyobb sokk, és bizonyitotta, hogy a trend bizony sztochasztikus.
Ez egyébként nagyon sok mas orszag GDP-idésoran pontosan ugyanigy megmutat-
hat¢ (lasd példaul Martin-Munyan-Wilson [2015]).

Mindehhez képest mellékes kérdés, hogy a HP-sz{iré elvileg is alkalmatlan trend-
szlirésre. A tanulmany ugyan 1997-ben jelent meg folydiratban (Hodrick-Prescott
[1997]), de azt valdjaban 1981-ben irtdk, és 1997-ig kéziratban terjedt. 1997-ben nyil-
van azért hozta le egy neves folyoirat, mert a HP-sziird rendkiviil népszert, altalano-
san hasznalt lett. Mellar Tamas azt sugallja (290. 0.), hogy az 6konométerek ajanlottak
a makrogazdaszoknak a HP-sz{ir6 hasznélatat. Ezzel engem jol meglepett. Végignéz-
tem tucatnyi idésor-modellezéssel behatéan foglalkozé dkonometria-tankényvet."
Ezek koziil egyetlen konyv emliti meg a HP-sztir6t a bevezetésben (Liitkepohl-Kriitzig
[2004] 20. 0.), mint egy olyan eszkdzt, amit a gazdasagi ciklusokat elemzdk gyakran
hasznalnak. De ez a kdnyv mésodszor gondosan olyan forméban is felirja a képletét
(21. 0.), amibdl egy idésorelemzésben jartas 6konométer azonnal latja, hogy ez ekvi-
valens egy ARMA-folyamattal, ami csak stacioner idésorok esetén becsiilheté kon-
zisztensen. Amikor 6konométerek hasznaljak a HP-sz{ir6t, annak egy olyan mdédo-
sitott alakjaval dolgoznak, amely integralt idésorokra is alkalmazhatd (Stock-Watson
[1999]). Kar, hogy ezt a makrogazdaszok nem vették észre. Igaz, 2007-ben ez sem segi-
tett volna rajtuk. Tény ugyanakkor, hogy a HP-sz{iré torzitasa a gyakorlatban dltala-
ban elég kicsi ahhoz, hogy elhanyagolhatd legyen.

A trendsziirés hagyomanyosan a gazdasagi ciklusok vizsgalatanak, a konjunk-
turakutatasnak egyik népszert eszkdze: hagyomany, hogy az idésorokat a cik-
luskutatok felbontjak trendre és ciklikus komponensekre. A gazdasagi ciklusok
elemzése természetesen mar nagyon régota fontos teriilete a makrogazdasagtan-
nak - sokan sokféle modszerrel dolgoztak. A trendszilirésnek rengeteg kiilonboz6
modszerét kidolgoztak, a Hodrick-Prescott-sziiré ennek csak egyik lehetséges
modszere, ami a gazdasagi ciklusok realmodelljével (RBC modell) valt népszertivé,
mivel annak alapmiive a Kydland-Prescott [1982] cikk, és Prescott az RBC model-
lezés egyik legfontosabb képvisel6je. Mellar Tamasnak abban igaza van, hogy az
RBC modellek az uj makrogazdasagtan fontos épitéelemei: azt kivanjak megmu-
tatni, hogy a gazdasagi ciklusokban a nominalis valtozéknak nincs érdemi szere-
piik, és igy a gazdasagpolitika nem képes érdemben befolyasolni lefutdsukat. De az
6konometrianak ehhez nincs sok koze, ez alapvetéen egy elméleti keret, amelyen
szamos empirikus vizsgalat is alapul. Ha van 6konometriai indittatasa, az éppen
a makrookonometriai modellek cafolasanak szandéka (vo. Prescott [2016]), bar

" Brayton és szerzétdrsai [2014] modelljében egy dsszetett dllapot-tér modellel becsiilnek 14 valto-
z6ra kozos (esetenként idében véltozo paraméterti) trendeket és ciklusokat.

' Ha mér a tankonyveknél tartok: ezek koziil egyikben sem szerepelt sem az RBC, sem a DSGE
modell. Ezek nem térgyai az 6konometrianak, de erre majd még visszatérek.
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természetesen 6konométerek dolgoztak ki méodszertani eszkozoket az RBC model-
lek vizsgalatara is. De az empirikus RBC modellek altalaban nem 6konometriai
modellek: paramétereit vagy legalabbis azok egy részét tipikusan nem 6konometriai
eszkozokkel becstilik meg, hanem kalibralassal, ami az én 6konométer szememben
is a hasra lités tudomanyos igényi modja. Ebben sincs vita koztiink.

A kalibralas haszndlatanak alapvetd oka, hogy a modellek olyan bonyolult nemlined-
ris osszefiiggéseket tartalmaznak, amelynek paraméterei vagy identifikalhatésag hijan
egyaltalan nem becsiilhetdk, vagy a szegényes mintainformdcidobol a paraméterek meg-
bizhat6 becslése ,,csak” technikailag kivitelezhetetlen. A kalibralds sordn a modellez6
proba szerencse alapon (részben természetesen korabbi modellek tapasztalatait fel-
hasznélva) keres olyan paraméterértékeket, amelyek ,,értelmesek”, és amelyek segitsé-
gével a modellbél szamitott, illesztett vdltozok momentumai viszonylag kozel vannak
amegfigyelésekbdl szamitottakhoz. Abban természetesen egyetértek Mellar Tamadssal,
hogy ez rossz. Csak azt nem értem, hogy ezt miért varrja az dkonométerek nyakaba.
Az dkonometria statisztikai modszerek haszndlatarol és a hasznalhatésag korlatairdl
sz0], nem taldlgatasrol... A modell paraméterei nem becsiilhet6k 6konometriai esz-
kozokkel (korrekten valdjaban semmilyen eszkozzel sem), ha a modell struktiraja
olyan, hogy a paraméter nem identifikalt. Lokalisan nem identifikalt 8 az x/(1 — )
tagban §=1-nél, ha x valtozo, [ pedig modellparaméter. Globdlisan nem identifikalt
a és B az ax/(1 — () tagban, ha a két egyiitthaté sehol méshol nem szerepel a modell-
ben, mert nem becsiilheték egymadstdl fiiggetleniil. (Példaul az o =1 és 3=0,5 ekviva-
lens az a=0,5 és 3= 0,75 értékparral.) Szomoru, hogy vannak makrogazdaszok, akik
figyelmen kiviil hagyjak a modellezés szamukra kényelmetlen matematikai korlatait,
és példaul identifikalatlan paraméterek haszndlataval vagy valamilyen mas inkorrekt
eszkozzel ,,szépitik” a modelljiiket. (V6. Romer [2015].)

Okonométerek (Harding—Pagan [2002]) éppen azt mutattak meg, hogy a gazdaségi
ciklusok elemzéséhez semmi sziikség trendszilirésre, ezért teljesen felesleges barmi-
lyen trendet becsiilni, mert a ciklusok, azok forduldépontjai anélkiil is megbizhatdéan
elemezheték. Ugyhogy a ciklusokat kutaté makrogazdaszok nyugodtan a sutba vig-
hatjak az 6sszes trendbecslési modszert, beleértve a HP-sztir6t is.

Mellar Tamas cikkében felteszi a kérdést: mit mutat a trend, és mit nem? Az
okonométer valasza erre az, hogy dltaldban semmit — nagyon specialis kérilmények
kellenek ahhoz, hogy mutasson valamit. Semmiképpen sem 6konométerek tanacsol-
tak a makrogazdaszoknak, hogy trendekkel jatszadozzanak.

Egyensuly

Mellar Tamas nem szereti a potencialis kibocsatast és kibocsatasi rést. Szive joga.
Azért sem szereti, mert meg nem figyelhetd, vagyis latens valtozok. De ha a latens
valtozdkkal altalaban baja van, akkor a kozgazdasagtannal van baja. Sajnos a koz-
gazdasagtan tele van meg nem figyelhetd, vagyis latens valtozdkkal: technikai
haladds, innovacio, véllalat (fundamentalis) értéke, dllandé jovedelem, kormany-
zas mindsége, bizalom, jolét, hasznossag, kockdzat, emberi téke, rezervacios bér,
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sorolhatndm napestig. A kozgazdasagtan talan legfontosabb latens valtozéja az
egyensuly. Mennyivel egyszertibb lenne a gazdasagi folyamatok elemzdinek a dolga,
ha a statisztikusok a valtozok: példaul kamatlab, arfolyam, GDP stb. értéke mellett
azonnal azok aktudlis egyensulyi értékét is k6zolnék! Sajnos, erre még egyetlen
statisztikus sem volt képes. Ha valamit nem tudunk mérni (a statisztikusok nem
tudjak mérni), és fontosnak gondoljuk, akkor valamilyen plauzibilisnek tting felte-
véssel éliink, és annak segitségével kozelitiink.

Kozgazdaszok, 6konométerek szamos modszert kitaldltak az egyensuly és az
egyensulytalansag mérésére. Maga Mellar Tamas is foglalkozott ilyesmivel: a kandi-
datusi disszertaciojat egyensulytalansagi modellekbdl irta (Melldr [1990a], [19900]).
Egy 6konométer szamara alighanem a kointegracié és hibakorrekcié a legszimpa-
tikusabb (lasd Engle- Granger [1987]), ahol a valtozok kozotti egyensulyi palyat és
az egyensulyi palya koriili negativ visszacsatolasos alkalmazkodasi folyamatot egy
egységes modellben becsiiljiik - csak sajnos, az egyensulyi palya becsléséhez a gya-
korlatban tul hosszt idGsorok kellenének, és ezért ritkan becsiilheté egy hosszabb
tavon is stabil egyensulyi palya.

A potencialis kibocsatas és a kibocsatasi rés is egy egyensulyi palyat, illetve az attél
valé eltéréssel az egyensulytalansagot probélja mérni.”” Minden ilyen moédszernek
vannak buktatéi, ennek is. Minden ilyen mérést lehet rosszul is csinalni. A kordbban
irtak fényében talan nem meglepd, hogy én is rossznak tartom, amikor a potencialis
kibocsatast a GDP (vagy logaritmusa) HP-sztrt értéke képviseli. Sokan valamilyen
termelési fliggvényt becsiilve probaljak mérni a potencidlis kibocsatast. Ez szamomra
sokkal szimpatikusabb, de természetesen ezzel a kozelitéssel is lehet baj. Es nem is
hasznalhat6 mindenre. Ez egy empirikus kérdés: az 6konometria kidolgozott modell-
valasztasi eljarasokat, probakat, médszereket, amelyekkel vizsgalhatd, hogy egy adott
modell keretein beliil melyik kozelités adja a legjobb, legelfogadhatdbb eredményt.
Példaul Gali-Gertler [1999] megmutatta, hogy a(z Gjkeynesi) Phillips-gorbe becslés-
ben a munka GDP-n beliili részardnyanak a trendjétdl vald eltérése — mint egyen-
sulytalansagi mérték — nemcsak elméletileg all kozelebb a Phillips-gorbe logikéjahoz,
hanem a gyakorlatban is jobb becslést ad, mint a kibocsatasi rés."

A Phillips-gorbe természetesen csak egy egyenlet — a gazdasag dllapotat szamos,
egymassal szorosan 0sszefiiggd valtozo egyiittese irja le. Ezért a makrogazdaszok
nagyon gyakran olyan tobbegyenletes modellekben gondolkodnak, ami leirja a
véltozok egyiittes palyéjat. Okonométerek az ilyen modellek becslésére, vizsgéla-
tara tobb kiillonboz4 eljarast is kidolgoztak. A hagyomanyos megoldds a szimultan
strukturalis 6konometriai modell volt. Az 1970-es években ezt a makrogazdaszok
tobbsége elvetette, mert kideriilt, hogy az akkori makrookonometriai modelleknek
kevés koziik volt a makrogazdasagi elmélethez, és a gyakorlatban is megbuktak:
az 1973-1974-es olajvalsag utan kibuko specifikacios problémak kovetkeztében
irrealis elrejelzéseket produkaltak.

"7 A kibocsatasi rést egyébként makrogazdaszok, nem 6konométerek talaltak ki (lasd Kénya [2015]).
' Ebben az esetben szimomra elfogadhat6 a trendbecslés, mert mogotte az a feltevés 4ll, hogy a mun-
ka részesedése a gazdasagi teljesitményben egy ismeretlen, de sima egyensulyi palya mentén alakul.
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Valaszul Sims [1980] a szimultan modell dinamikus redukalt formajat, a vektor-
autoregressziv (VAR) modellt ajénlotta.”” Ez megoldotta a struktura esetlegessé-
gébdl szarmazod problémakat, ezért a VAR modellek lényegesen jobb eldrejelzést
adhattak, és az impulzus-valasz fiiggvényekkel a valtozék egymasra hatdasanak
idébeli lefutasa is vizsgalhatd. A makrogazdaszok azonban nem tudtak egyensuly
nélkil élni. Ezért fokozatosan visszacsempészték a VAR-ba a struktarat. Maskép-
pen, mint a korabbi strukturalis modellekben, az elmélethez sokkal pontosabban
illeszkedve, de meg kellett adni a strukturalis dsszefiiggéseket ahhoz, hogy a modell
egyensulyi éllapotat le lehessen irni. Es ezzel megsziiletett a dinamikus sztochaszti-
kus altalanos egyensulyi modell, azaz a DSGE modell. A DSGE modellek a kiilon-
b6z6 egyensulyi palyaktdl valo eltérésekkel magyarazzak a gazdasag dinamikajat.
Ez egy altalanos modellezési keret, amit egyarant meg lehet tolteni ujklasszikus és
ujkeynesi tartalommal - mindkettdvel rendszeresen meg is toltik. A modellben
szerepld Osszefliggések szerkezete hatarozza meg, milyen DSGE modellrél van szo.
Péld4ul nagyon sok RBC modellt DSGE forméban irnak fel.

Mellar Tamads allitasaval szemben a DSGE modelleket nem az dkonométerek,
hanem a makrogazdaszok dolgoztak ki (v6. Kénya [2015]). Az 6konométerek jo
része olyan nagyon nem is szereti a DSGE modelleket, van, aki egyenesen kény-
szerzubbonynak nevezi (Pesaran-Smith [2011]). Mivel azonban a makrogazdaszok
ragaszkodnak a kényszerzubbonyhoz, mit tehet az 6konométer: megprobal olyan
modszertant kidolgozni, amellyel a DSGE modellek korrekten becsiilheték (Koop-
Pesaran-Smith [2013]). A DSGE modellekkel 6konométer szemmel sok baj van,
vagy legalabbis lehet. A DSGE modellek 6konometriai problémai jorészt kozosek
az RBC modellekéivel. Koziiliik a legfontosabb, hogy a DSGE modellek gyakran
(lokalisan vagy globalisan) nem identifikalt paramétereket tartalmaznak, vagyis
olyanokat, amelyek a modell struktaraja miatt semmiképpen sem becsiilhet6k fiig-
getleniil a tobbi paramétertdl. Emellett a DSGE modellek gyakran bonyolult nem
linearis osszefliggéseket tartalmaznak, ami elméletileg lehet nagyon szép, de az
empirikus elemzéshez rendelkezésre allé aggregalt idésorok informaciétartalma
altalaban elégtelen ezek megbizhatd becsléséhez. Ezért a DSGE modellek paramé-
tereit — kiilondsen 2008 elStt — a makrogazdaszok eldszeretettel kalibraltak kor-
rekt 6konometriai becslés helyett. Ezek a kalibralt modellek aztan annak rendje
és modja szerint fejre is alltak 2008-ban, ambar ez kisebb publicitast kapott, mint
a makrookonometriai modellek 1970-es évek kozepi fejre allasa.

A makrogazdaszok lazasan dolgoznak a DSGE modellek (¢s az azokat megalapozé
elméletek) revizidjan, elsésorban is a pénz és ezzel a nomindlis folyamatok rehabilita-
lasan (lasd Konya [2015] elméleti oldalrol - vagy példaul Caraiani [2016] a gyakorlat
oldalarol). Es két éve jott a meglepetés: a Fed, amely kordbban élharcosa volt a VAR-,

A VAR eredetileg kizrolag elSrejelzési célt szolgilt. Stock-Watson [1996] megmutatta, hogy
a gazdasagi id6sorok VAR modelljei gyakran tul instabilak ahhoz, hogy jo elérejelzést adjanak. Ez
természetesen az 6konometriai eszkozokkel végzett el6rejelzések sokkal dltalanosabb problémaja:
statisztikailag megbizhaté elérejelzések csak viszonylag hosszt mintaidészak alapjan végezhetok, a
gazdasag szereplSinek viselkedése viszont folyamatosan atalakul, ha nem is feltétleniil ugy, ahogy
azt a Lucas-kritika allitotta.
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majd a DSGE-alapt modellezésnek, kozétette Uj elérejelz6 modelljét: egy szimultan
strukturalis makrookonometriai modellt (Brayton és szerzétdrsai [2014]). Ez termé-
szetesen egészen mas, mint amilyen modellekkel az 1960-as, 1970-es években dol-
goztak, de mégis elég nagy felzadulast okozott.

A kiilonb6z6 megkozelitések dsszevetése, az empirikus eredmények elmélettel
val6é megerdsitése és ,josaga” donti el, hogy mikor melyik megkozelités ad jobb
eredményt. Brayton és szerzétdrsai [2014] modellje példaul egy igazi hibrid: a kiilon-
boz6 gazdasagi folyamatoknal egymastdl eltéré médon méri az egyensulyi allapo-
tot, illetve az egyensulytalansagot. Van, ahol kointegracioval és hibakorrekcidval,
van, ahol kibocsatdsi réssel, van, ahol Kdlman-filterrel becsiil kozos trendeket és
ciklusokat, van, ahol alternativan egy DSGE blokkal, amikor elemeznek, illetve
annak redukalt formajaval, vagyis VAR-ral, amikor a modellt el6rejelzésre hasznal-
jak. Mindig azzal, ami éppen a legjobbnak bizonyult. Ez az 6konométer szamara
szimpatikus megkozelités. De a modell természetesen tavolrol sem tokéletes, biztos
most is dolgoznak a javitgatdsan.

Elérejelzés

Mellar Tamas az 6konométereket és a modellezket karhoztatja azért, hogy a 2008-as
valsagot nem jelezték el6re: ennek szerinte az volt a legf6bb oka, hogy rossz model-
leket hasznaltak. Természetesen nagyon valdszint, hogy a modellek tényleg rosszak
voltak, de tavolrdl sem csak errél van szo.

Az eldrejelzés modszertana kétség kiviil az 6konometria targya. Mindjart hoz-
zateszem: tobbnyire nemszeretem targya. Galbraithnek tulajdonitjak azt a mon-
dast, hogy a kozgazdaszok nem azért jeleznek elére, mert tudjak, hanem mert
erre kérik Gket. Ez a kelletlenség meglatszik az 6konometria-tankonyveken: a jol
ismert, hagyomanyos konyvek egyike sem foglalkozik komolyan az el6rejelzéssel,
gyakran ez a legrovidebb, legfeliiletesebb ,,muszaj” rész. De éppen, mert muszdj,
kozel husz éve néhany 6konomeéter elkezdett komolyabban foglalkozni vele, és
mara tobb komoly munkahoz nyulhat, aki elérejelzést akar (vagy kénytelen) csi-
nélni: Stock-Watson [1999] az inflacio elérejelzés példajan irt le fontos dolgokat,
Clements-Hendry [1998], [1999], [2011] vagy Elliott-Timmermann [2008] pedig az
el6rejelzés elméleti és gyakorlati problémdit térgyalja kiilonbozé modelltipusokra.”
Ezek nagyon sok mindent elmondanak arrél, hogy mikor lesz rossz az eldrejelzés.
De ezek ismerete legfeljebb arra lehet biztositék, hogy jol csinaljuk az el6rejelzést,
és semmiképp sem arra, hogy az elérejelzés be is valik. Ennek okat egy a Berndt
[1991] 7. fejezetében 1év6 tankonyvi mintapéldan mutatom meg.

1965 8szén az Egyesiilt Allamok északkeleti partvidékének nagyvarosait egy hatal-
mas aramsziinet bénitotta meg, ami sok helyen fél napnal is tovabb tartott. Ennek

*° Az elérejelzés médszertana részben a varakozasok jobb modellezésének igénye miatt lett érde-
kes, és a felsorolt mtivek egy része elsésorban a varakozéasok elérejelzésének okonometriai modellbe
illesztésével foglalkozik.
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hatasara felallitottak a North American Electric Reliability Councilt (NERC), amely
megvizsgalta, hogyan lehet garantdlni a zavartalan aramellatast. A NERC 1984-ig
évente kozzétett egy elGrejelzést a kovetkezo évtized aramfogyasztasanak varhatd
atlagos novekedési iitemére. 1973 utan ezek az elérejelzések messze tulzottnak bizo-
nyultak: ugyan évrél évre egyre alacsonyabb litemet jeleztek elére, de a tényleges
kereslet novekedése messze alulmulta a jelzettet.

Berndt [1991] kozolte a relevans adatokat: az aramfogyasztas (kwh), a valtozatlan
aras (real-) GNP (mint jévedelem, gnp) és az elektromos aram relativ ara (pelec, az
inflacid titeméhez viszonyitva) éves idésorat 1951 és 1984 kozott. Becsiiljitk meg az
adatokbdl a kor standard dinamikus fogyasztasi fliggvényét:*'

(A)log (kwh),= o+ p(A)log (kwh), | + 3,(A)log (pelec), + 3,(A)log (gnp), + ¢,

ahol A a valtozok elsé differenciajat jeloli. A természetes varakozas az, hogy a keres-
leti fiiggvényben 1974 utan strukturalis torést figyelhetiink meg, vagyis megvaltoz-
nak a paraméterek, mivel az olajsokk raébresztette a fogyasztokat arra, hogy az ener-
giaval takarékoskodni kell.”” Természetesen az elektromos dram fogyasztasa alapve-
téen az arammal mikodé eszkozok fogyasztasatdl fligg, igy nem varhatunk azonnali
valtozast, de egy évtizedes tavon minden bizonnyal jelent6s elmozdulast figyelhetiink
meg, kiilonosen azért, mert 1981-ben a masodik olajvalsag mindenkit emlékeztethe-
tett arra, hogy megvaltozott a vilag.

A 3. tdbldzat tartalmazza a modell becslését differencidkra és szintekre a teljes min-
tan. Ezutan a két modellt megbecsiltitk az 1973-ig tart6 idésoron, és elkészitettiik
az aramkereslet dinamikus elSrejelzését az 1974-1984-es iddszakra. A becsléshez a
klasszikus legkisebb négyzetek esztimatorat hasznaltuk. A dinamikus el6rejelzésben
a fiiggd valtozoé megfigyelt értéke helyett a masodik elére jelzett idészaktol kezdve a
valtozo elére jelzett értékét hasznaltuk a késleltetett endogén valtozdban, igy az eset-
leges elGrejelzési hibak az id6 elérehaladtaval kumulélodtak.

A 2. és 3. dbra mutatja meg az elSrejelzéseket. A 2. dbrdhoz a konnyebb értelmezés
kedvéért a logaritmikus differencidkbol kiszamoltuk az éves névekedési titemeket,
illetve a fogyasztas nagysagat is visszaszamitottuk milli6 kilowattérara a 3. dbrdn.
Mindkét abran szerepel az elérejelzés 95 szazalékos konfidenciaintervalluma is, a 3.
abrdn a szokasos legyez6 formaban.

*' A NERC ésszetétele vegyes volt: a korményhivatalnokok, mérnokok, vallalatok képviseldi
mellett kdzgazdaszok is voltak koztiik; ezt a modellt minden bizonnyal megbecsiilte és elére je-
lezte néhanyuk.

*2 1973-ban az arab-izraeli habort idején az arab orszdgok olajbojkottot hirdettek az Izraellel
szovetséges dllamok ellen, aminek nem egyszerten egy nagyon jelentds aremelkedés volt a kovet-
kezménye: az Egyesiilt Allamokban (is) abszolut olajhidny volt, és komoly kampényban hivtik fel a
fogyasztokat az energiaval, tobbek kozott az arammal valé takarékoskodasra. Ekkor hoztak az elsé
energiahatékonysdgi normakat is. [gy mindenkiben biztosan tudatosult, hogy az energiafogyasz-
tast fontos lenne csokkenteni.
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3. tdblazat
Az elektromos dram dinamikus keresleti modellje, Egyesiilt Allamok

Egyiitthaté Standard hiba  t-érték p-érték
FGGg6 virrozo: Alog (kwh)
Alog (kwh), 0,304 0,110 2,8 0,01
Alog (gnp) 0,544 0,175 3,1 0,00
Alog (pelec) -0,326 0,095 -3,4 0,00
Konstans 0,023 0,010 2,2 0,03
Statikus (egyensulyi) rugalmassag
Alog (gnp) 0,781 0,309 2,5 0,02
Alog (pelec) -0,469 0,126 -3,7 0,00
Minta: 1953-1984 (32 megfigyelés)
R’ 0,718 korrigalt R* 0,688
Breusch-Godfrey-féle LM-préba 1,517 Durbin-Watson-préba 1,365
Chow 1. proba 2,059 Chow 2. proba 0,887
Reset-proba 1,616 ﬁrrgEZCh‘P agan-Godfrey- 47
FGG6 vArTozo: log (kwh)
Alog (kwh), , 0,754 0,049 15,5 0,00
Alog (gnp) 0,375 0,089 4,2 0,00
Alog (pelec) -0,128 0,028 -4,6 0,00
Konstans -0,712 0,274 -2,6 0,01
Hosszu tava (egyensulyi) rugalmassag
log (gnp) 1,525 0,074 20,5 0,00
log (pelec) -0,519 0,109 -4,8 0,00
Minta: 1952-1984 (33 megfigyelés)
R 0,999 korrigalt R* 0,998
Breusch-Godfrey-féle LM-préba 1,161 Durbin-Watson-préba 1,691
Chow 1. proba 1,609 Chow 2. proba 0,791
Reset-proba 2,587 Breusch-Pagan-Godfrey- 1,988

proba

A kézolt diagnosztikai probdk: Chow 1. préba: egy 1974-es strukturalis torésre vonatkozo
hagyomdanyos Chow-prdba, 2. préba szintén 1974-re az elére jelzési Chow-proba; a Durbin-
Watson-prdba a hibatag elsérendd, a Breusch-Pagan-Godfrey LM-préba a hibatag els6-
és masodrenddi autokorrelacidjara vonatkozik, a Breusch-Godfrey LM-prdba a hibatag
homoszkedaszticitasanak probaja, Ramsey Reset-proba a modell keresztmetszeti tulajdon-
sagainak (figgvényforma, strukturalis stabilitas, homoszkedaszticitas) altalanos diagnoszti-
kai prébaja. Mindegyik proba nullhipotézise, hogy a modellspecifikacio helyes. A két becsiilt
egyenlet egyik diagnosztikai probdja sem szignifikans 0,05-6s valdsziniiségi szinten.

A szamitasok Eviews-programmal késziiltek.
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2. dbra
Az dramfogyasztds novekedési itemének el6rejelzése, Egyesiilt Allamok, 1974-1984 (sz4zalék)
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Az dramfogyasztés szintjének elérejelzése, Egyesiilt Allamok, 1974-1984 (milli¢ kilowattéra)
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Eslam, itt a meglepetés: nincs semmilyen strukturalis torés, mint ahogy semmilyen
mas probléma sem: egyetlen diagnosztikai proba sem utasitja el a modellspecifika-
ciot, és a modell jol illeszkedik a differenciakra is! (A szintre természetesen jol illesz-
kedik, mert a szinteknek trendjiik van.) Soha senkinek nem tanacsolnam, hogy 21,
illetve 22 megfigyelésbol becsiilt regresszios modellel 11 megfigyelést jelezzen elére,
mert ez egy abszurd feladat. De itt, lam, tokéletesek az el6rejelzések, a tényleges el6-
rejelzési hiba joval kisebb a konfidenciaintervallum altal jelzettnél. Pedig ha valahol
azt varhatnank, hat itt, hogy jogos a Lucas-kritika, hogy a gazdasag szerepl6i alkal-
mazkodnak a kériilmények valtozasahoz, és ezért a régi paraméterekkel késziilt el6-
rejelzés érdektelen, mert értéktelen.

1973-ban a NERC az aramkereslet 7,5 szazalékos atlagos névekedési titemét jelezte
elore a kovetkez6 évtizedre, a 2. dbrdn latszik, hogy egyetlen évben sem érte el a
fogyasztas valtozasa ezt az titemet (a 11. évben majdnem). Marpedig, ha valaki is hasz-
nalt 6konometriai modellt a NERC-ben a kereslet el6rejelzésére, ezt a modellt biztos
megbecsiilte és eldre jelezte. Hogy is lehet ez, hol is csaltam?

Az el6rejelzés mindig feltételes allitas. Nem a modellben csaltam: a modell valéban
megdobbentden jo. Az eldrejelzéshez azonban sziikség van az exogén véltozok jove-
beli értékére, az endogén valtozo elérejelzése ezek fiiggvénye. A modell leirja az endo-
gén valtozé alakuldsat az exogén valtozok fiiggvényében. De az exogén valtozok (itt a
jovedelem és a relativ ar) azért exogének, mert értékiik a modellen kiviilrél jon. 1973-ig
az elektromos aram relativ ara folyamatosan csokkent. 1973 utan az dram (altalaban:
az energia) minden évben jobban dragult a tobbi terméknél. Aki 1973-ban eldrejel-
zést készitett az aramkeresletre, semmiképpen sem gondolhatta, hogy az aram relativ
aranak trendje megfordul. Elrejelzés készitésekor mindig célszer( alternativ forgato-
konyveket felirni a kiils6 tényezok alakulasara, és ezek fiiggvényében feltérképeznia
célvaltozo lehetséges palyait. De sohasem szabad azt gondolnunk, hogy pontosan tud-
juk, hogyan is alakulnak ezek a feltételek! Eppen ezért az elérejelzés elengedhetetleniil
fontos alkotoeleme azon feltevések ismertetése, ami mellett az elérejelzés készilt, mert
csak azok ismeretében értelmezhetd az el6rejelzés.

Mivel ez egyegyenletes modell, amely nem irja le a magyarazo véaltozok alakula-
sat, elérejelzésre csak nagyon korlatozottan hasznalhatd; ahhoz egy tobbegyenletes
modell kellene. Sok masra azonban nagyon is jol hasznalhatd, szamos kovetkezte-
tés levonhatd bel6le. 1. Nincs 6sszhangban a Lucas-kritikaval, és igy 2. a racionalis
varakozasok feltevésével sem, mert a koriilmények lényegi valtozasa ellenére jo évti-
zeden at sem valtozott meg a szerepl6k viselkedése. 3. Nincs 6sszhangban az adap-
tiv arvarakozasok feltevésével sem (mert az autokorrelalt hibatagot generalna, lasd
Berndt [1991]). Viszont a szintbeli, vagyis integralt adatokon szamitott regresszio
hibatagja stacioner (annyira, hogy autokorrelalatlan), vagyis a felhasznalt aram meny-
nyisége kointegralt a jovedelemmel és a relativ arral, vagyis 4. ez egy stabil egyensu-
lyi 6sszefiiggés, csak nem a standard kétegyenletes formaban van felirva. (De ha ugy
irnank fel, kideriilne, hogy ott a negativ visszacsatolds. Csak 33 megfigyelés kevés a
kointegraci6 valoban megbizhatd becsléséhez. A 3. tdbldzat tartalmazza az egyensu-
lyi palya egyiitthatdit is.) 5. Ennek kévetkeztében a modell dinamikdja az egyensuly
koriili alkalmazkodasi folyamatbdl szarmazik.
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Mellar Tamas biralja az MNB szakért6it, hogy a 2006-2007-es inflacios jelentésekben
messze tulbecsiilték a gazdasagi novekedést 2008-2009-re, nem jelezték eldre a valsa-
got. Ez igaz. De azért az inflacios jelentések azt jelezték, hogy vannak olyan fesziiltsé-
gek a magyar gazdasagban, amelyek a novekedés lassuldsahoz is vezethetnek. Azon-
ban 2008-2009 magyar recesszidja alapvetéen nem a magyar gazdasag folyamataibdl
kovetkezett, hanem a vilaggazdasagi folyamatok kiildték padlora a belsé fesziiltségek
miatt sériilékeny magyar gazdasagot. Ha Mellar Tamads azért biralnd az MNB szak-
értéit, hogy 2008 6szén nem figyelmeztették az MNB vezetdit, hogy ne allitsak még a
valsag kitorése el6tt néhany héttel is, hogy hozzank nem gytirtiznek be a vilaggazdasag
bajai, akkor erre rabolintanék. De ma mar pontosan lehet tudni, hogy 2007 végén még
a Fed el6rejelz6 modellje sem jelzett semmi komoly bajt, pedig a Fed (meg a tobbi nagy
jegybank) vezet6i mar két kézzel szortdk a pénzt, hogy valahogy kihuzzak a bankokat
a likviditasi valsagbol. Hogy jelezhette volna akkor elére a MNB modellje, hogy Ameri-
kaban nagy baj lesz, és az azonnal stjtani fogja a magyar gazdasagot is?

Tokéletesen igaza van Mellar Tamdsnak abban, hogy az 6konometriai elérejelzé-
sek nem tokéletesek. Els6sorban nem is azért, mert a modellek nem tudjak kovetni a
viselkedés valtozasat, hanem azért, mert az 6konometriai modellek statisztikai méd-
szereket haszndlnak. Statisztikai modszerekkel azt lehet eredményesen vizsgalni, ami
rendszeresen, visszatéréen el6fordul. Ha egy modell informacids bazisaban, mond-
juk 25 év idésoraban nem volt egyetlen komoly recesszi6 sem,” akkor nagyon nehéz
Okonometriai eszkozokkel recessziot modellezni. De azért ez tigyben valdban van az
o6konométereknek hazi feladatuk. A kézelmultban az Economist hivta fel a figyel-
met arra (Economist [2016]), hogy az IMF World Economic Outlookban szerepld 191
orszagban a kozelmultban 220 esetben kovetkezett be, hogy legaldbb egy teljes éves
novekedés utan a gazdasag recesszioba fordult, és a 220 esetbdl az IMF kétévi id6-
tavra késziilt el6rejelzéseiben egyetlen esetben sem sikeriilt megjdsolni, hogy a rovid
tavon varhaté novekedés utan recesszidra kell késziilni. Vagyis az MNB modellez6i
nincsenek egyediil ezzel a kudarccal.

Mellar Tamas cikkének végén arra biztatja az 6konométereket, hogy az aggregalt
idésorokon alapulé modellek helyett keresztmetszeti és paneladatok felhasznala-
saval dolgozzanak. Ezzel a biztatassal kicsit elkésett, ez mar legalabb 20 éve zaj-
lik. Két baratom lehet, hogy nemsokara a negyedik kiadasat szerkesztheti majd a
panelokonometriardl szo6l6 kotetiiknek (Mdtyds-Sevestre [1992], [1996], [2008]),
amelyek a cimek hasonlésaga ellenére nagyon is kiilonbozdék: a 2008-as kotet anya-
ganak nagyobbik része azért nem volt benne a két korabbiban, mert azéta sziiletett.
Az az igazsag, hogy a makromodellezés az 6konometria legkevésbé fejlddé aga, az
elmult 20 évben igazabdl nem sziiletett semmi komoly modszertani djdonsag. Ennek
£6 oka, hogy amig az elmult 20 évben a kozgazdasagtan gyakorlatilag minden mas
tertiletén valdsagos adatrobbanasnak vagyunk szemtanui, a makrogazdasagi id6-
sorok lényegében ugyanazok, mint amelyeket a fejlett orszagokban mar 30 éve is

* Itt most természetesen nem a magyar gazdasagra gondolok.
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publikaltak: részben havi, de 6sszességében csak negyedéves aggregalt id6sorok,
lényegében ugyanarra a valtozéhalmazra.

Ekozben pénziigyekben ezredmasodperc pontossaggal rogzitett tranzakcids ada-
tokkal lehet dolgozni. Munkagazdasagtanban és vallalati gazdasagtanban, keres-
kedelemelemzésben szamtalan nagyméretd, rendkiviil részletes paneladatbazis
talalhatd. A Szerz6t mint a Kozponti Statisztikai Hivatal volt elnokét kérdezem: a
makroadatokban miért nincs fejlédés? Miért nincs havi, heti, napi idésor— és termé-
szetesen a makrogazdasagi elemzésben relevans valtozok sokkal szélesebb korére?
Erdemes megnézni az 6konometriai PhD-kurzusok két messze legnépszeri(ibb tan-
konyvét: Greene [2011] viszonylag kis része foglalkozik iddsoralapti modellezéssel,
Wooldridge [2010] pedig egyaltalan nem: ez ma mar nem érdekes, mert nincs semmi
izgalmas ujdonsag benne.

Nagyon sokan dolgoznak mikroalapt makroelemzéseken, amikor a vallalati, mun-
kavallaldi, haztartasi vagy termékszintti adatbazisokat felhasznalva elemeznek mak-
rogazdasagi problémakat. Ebben semmi Gjdonsag sincs. Illetve természetesen renge-
teg érdekes Uj eredmény sziiletik, csak az nem j, hogy ilyen vizsgélatok zajlanak. Ezek
az elemzések azonban egyre nem alkalmasak: el6rejelzéseket nehéz bel6litk késziteni.
Egyrészt azért, mert hosszu ideig tart, amig az ilyen paneladatbazisok olyan allapotba
keriilnek, hogy azokkal érdemi 6konometriai elemzést lehessen végezni. Ezen elvben
segithetne a folyamatok automatizalasa, a szamitastechnika. Masrészt (és fleg) azért,
mert ezeknek az id6tavja rovid. Ezek nem alkalmasak a dinamika elérejelzésére, mert
nincs elég hosszu torténelem az adatokban.

Természetesen megoldas az is, hogy nem csinalunk elérejelzéseket. Csak hat az
a helyzet, hogy kovetelik téliink. Nem csak az 6konometerektdl, a kozgazdaszoktol
altalaban. Mindenki azt kérdezi, miért is nem sz6lt a szakma, hogy baj lesz. Mint
Galbraith oly pontosan megmondta: a kdzgazdaszok nem azért jeleznek elére, mert
tudjak, hanem mert erre kérik 6ket. Az 6konométerek is.
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