Selhani ekonomie? Stépan Jurajda, pozndmky v rdmci panelu CSE 4.12.2009

Ekonomie na tom nikdy nebyla Iépe, i pfes souc¢asnou kritiku spojenou s financni krizi. Za prvé, vétsina naseho
védniho oboru se odehravda mimo metodologicky réamec makroekonomie a dovoluje vyvracet hypotézy na
zakladé metod, které se i diky pokroku v poslednich desetiletich blizi zlatému standardu védy (v ramci moZnosti
socialnich véd). Za druhé byla i teoreticka a makro-ekonomie (jiz pred lety) slusné pfipravena vysvétlit jevy, ke
kterym doslo, a nabizi dobra voditka pro nastaveni efektivnich opatreni (regulaci), které doneddvna chybély, a
které do budoucna podobné anomalie vyznamné omezi.

Empirie

Zatimco stovky a tisice alternativnich agregatnich ekonomik ¢i planet Zemé pro testovani dopadl
makroekonomickych politik k dispozici nemame, takze je makroekonomie do znaéné miry oborem
spekulativnim, podobné jako nékteré pod-obory fyziky nebo kosmologie, tak v rdmci obrovské Sife aplikované
mikroekonomie mame moznost kumulovat znalosti formou falsifikace predikci modeltd ekonomického chovani
(at uz jednotlivcl nebo trhl). Ekonomie urazila dlouhou cestu od intelektualniho prilomu Cowlesovy komise (tj.
definice identifika¢niho problému). Po té, co navazujici empirické selhani makroekonomického modelovani
odvedlo makroekonomy k ,¢asovému Ucetnictvi” vektorovych autoregresi a ke kalibraci, tj. metodé, ktera
umoznuje pokrok, ale zaroven transparentné ukazuje na teoreticky podminény charakter svych zavéra, tak

v mikroekonomii doslo k prdlomam jak v empirickém naplfiovani strukturalnich model(, tak ve vyuZiti tzv.
prirozenych experiment( ke kvantifikaci kauzalnich dopadi (popis tohoto vyvoje nabizi napf. James Heckman).

Pokrok v dostupnosti a kvalité technik testovani a kvantifikace kauzalnich vztaht je v nasem oboru i v poslednim
desetileti hmatatelny (viz. LATE, lokalnich instrumentalni metody, regresni diskontinuita, atd.) a metodologické
pribliZovani se zlatému standardu védy (tj. RCT, randomizovanym kontrolovanym experiment(im) pomoci dlrazu
na divéryhodné identifikaéni strategie pronika do vsech koutt aplikované mikroekonomie véetné corporate
finance. Kromé vyuzivani pozorovani (mikro dat) o chovani subjektd ¢i trhli doslo k obrovskému pralomu také ve
vyuZiti laboratornich experimentd a tzv. field experiments. Soucasné diskuse v oboru se vedou napf. o hodnoté

ekonomického modelovani pro terénni experimenty (viz i vyuziti experimentl k identifikaci mikro-ekonomickych

strukturdlnich model(l) a o hodnoté pokroku, ktery byl zatim ucinén v testovani hypotéz behavioralni ekonomie

a neuroekonomie. Je dokonce mozné argumentovat, Ze dochdzi k postupné konvergenci vsech socidlnich véd, a
Ze tedy zacindme lépe chapat k ¢emu jsou nam ekonom{m historici a sociologové (u psychologl uz k tomuto
pralomu samoziejmé doslo diky behaviordlni ekonomii).

Tento pokrok v aplikované mikroekonomii definuje nd$ obor mozn4 vice nez (navazujici) vyvoj makroekonomie
v poslednich desetiletich, protoze védni obor ekonomie se z vétsi ¢asti dnes zaobird pravé empirickym
vyzkumem, ktery vychazi ze snahy nabidnout evidence-based policy navody (ostatné podobné snahy nalézame i
v jinych oborech). Jak ukazuji Kim, Morse a Zingales (2006) doslo totiz v ekonomii k obrovskému posunu

v zaméfeni nejcitovanéjsich praci v oboru: zatimco na pocatku 70. let bylo 80% nejcitovanéjsich praci
teoretickych a jen desetina empirickych, tak na konci stoleti bylo 60% takovychto ¢lankd empirickych a teorie
dodala jen desetinu nejcitovanéjsiho védeckého vystupu v oboru. Pokusil jsem se o podobné cviceni a
subjektivné jsem kategorizoval ¢lanky z poslednich vydani ¢tyf nejvyznamnéjsich ¢asopist naseho védniho oboru
(QJE, JPE, AER, Econometrica, dvé vydani u ¢asopisl s malym pocétem ¢lankd na vydani). Na makroekonomii
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pfipadalo méné neZ pétina praci. Empirické mikroekonomické ¢lanky pak predstavovaly 60% vystupu a asi
polovina z nich pracovala s daty z experimenti (rovnym dilem laboratornich a terénnich). Navic i polovina
makroekonomickych ¢lanka byla empiricka.

| aplikovana mikroekonomie ma ale své zasadni metodologické problémy, predevsim asi absenci prestiznich
Casopisu, které by publikovaly prace, které nevyvrati nulovou hypotézu. Publikac¢ni zkresleni je vidét v mnoha
oborech (viz i jedna z leto$nich cen CSE). Cilem mikroekonomie, ktery se snad zaéne naplfiovat, by pak mélo byt
predevsim napraveni tragédie neuspéchu rozvojové pomoci, ktera zastinuje i soucasné dopady financni krize.

Makroekonomie

Selhala makroekonomie (a asset pricing)? Nejsem makroekonom ani finan¢ni ekonom a poustim se zde tedy na
tenky led. Uvedu proto jen pfiklady vyzkumu, ktery umozniuje dobfe postihnout a vysvétlit, k cemu v minulych
letech doslo. Existuji napf. modely, které ukazuji, jak se mohou diky uvérovym omezenim malé Soky v jedné ¢asti
ekonomiky (realitnim trhu) ,,prelit” do celého systému a ovlivnit agregatni vystup a jak funguji hospodarské cykly
spolu s cykly leverage (Kiyotaki a Moore 1997, Fostel and Geanakoplos 2008). Podobné umi ekonomie dobre

uchopit zdanlivé silené chovani bankéra. Prevladajici interpretace dlivodu, které vedly ke krizi, souvisi s absenci
regulace, kterd by zohlediiovala pfitomnost fundamentalnich frikci, které ekonomie studuje uz dlouha desetileti,
tj. moralniho hazardu a delegac¢niho problému (principal- agent problem). Nevhodné trhem dané motivace byly
podporeny Spatnou hospodarskou politikou (de facto subvencemi hypoték atd.). Otazka efektivni regulace
financnich trh( a motivaci bankéfi je tak do zna¢né miry otazka oboru mechanism design, za ktery se nedavno

s ee

tak pti formulacich regulace z ¢eho vychazet (napf. Holmstrom a Tirole, 1998 nebo Dewatripont a Tirole, 1994).

Je ale zaroven zfejmé, Ze musi dojit k vylepsSeni stavajicich makroekonomickych model(. Je tfeba pokracovat

v praci na modelech obecné rovnovahy zalozenych na mikro fundamentech, které by obsahovaly financni sektor
vCetné jeho nedokonalosti. Zatimco otazky vztahu principal-agent a moral hazard jsou jiz desitky let v centru
pozornosti vyzkum( v corporate finance, tak v asset pricing k jejich dostate¢nému zohlednéni zatim nedoslo. Do
odi bijici chybné ocenovani aktiv (misspricing) nemusi byt vysvétleno jen omezenou racionalitou investordq, ale
Ize ho ukazat i jako dUsledek faktu, Ze investofi deleguji sva rozhodnuti na finanéni zprostfedkovatele; zapojeni
agency problému do asset pricing modell pak umoZznuje ukazat vyvoj cen aktiv jako prlibéZznou bitvu mezi
skutec¢nou hodnotou aktiv a vnitfni setrvacnosti trhu (market momentum), viz Vayanos a Woolley (2008).

Troufnu si odhadnout, Ze vétSina ekonom( neZije v idealizovaném svété, kde lze finanéni trhy ponechat bez
kontroly a regulace a ocekavat Ze se budou samo-regulovat a nastavi fundamentalné spravna ocenéni aktiv. Nas
obor je dnes tak trochu zardmovan extrémnimi pozicemi dvou nositel Nobelovy ceny, Robertem Lucasem a

Paulem Krugmanem (na kterého zevnitf oboru reaguje napt. David Levine), ale vétSina oboru se nachazi mezi

témito extrémy. Selhali tedy ekonomové? Odpovéd asi souvisi s absenci organizace vétsiny profese za ucelem
ovliviiovani verejného minéni a hospodarské politiky.
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