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eredményeit akarja megvizsgalni, és ehhez a racionalis varakozasok

hipotézisén keresztil fog hozza, az legalabb akkora hibat kévet el, mintha
valaki a keynesi elméletet egyetlen multiplikdtoron keresztiill akarna
magyarazni. A helyes Ut a sztochasztikus differencidlegyenleteken at vezet. Ezt a
hibat azonban most mégis el fogjuk kovetni. Ugyanis célunk egy elmélettorténeti
barangolas, melynek 6svényén végighaladva kivanjuk felgéngyoéliteni a modern
pénzigypolitika gazdasagelméleti legitimacidjat, amelynek pl. egyik manifeszt
képviselGje az inflacids célkitlizés rendszere3s. Az allitas az, hogy létezik ma egy
tobbé-kevésbé elfogadott konszenzus annak tekintetében, hogy hogyan viselkedik
egy kellGen jol-nevelt jegybank. Ezt a status quo-t prébaljuk meg a tovabbiakban
0sszeko6tni az Gn. monetarista és Ujklasszikus fordulattal. Amely a két nehezen
elkiilonithetd iskola talan egyetlen biztos k6zos pontja a racionalis varakozasok
beépitése és a Lucas-kritika elfogaddsa. Tehat a modern monetaris hozzaallas
célja az aktivizmus elvetése, az alacsony inflacié melletti pénziigyi stabilitas
megteremtése.

Taylor [2000] szerint, aki az elmult huszonét év makroskonémiai

Ma a monetaris politika és a kézponti bankok politikaja egy nem is olyan hossz
vita kozgazdasagtani konszenzusanak az eredménye, melyet adottnak vesziink,
és nem gondolunk bele abba, hogy e konstrukcié miként is jott 1étre. Ma a legtobb
jegybank csak az inflacié letérésének szenteli idejét, és mas célt nem is tliz ki
maga elé. Ezek az intézmények vagy kozvetve, arfolyam céllal, kamatcéllal vagy
magaval az inflaciés elGrejelzés célzasaval probaljak elérni az arstabilitast. Bar a
hivatalosan az Amerikai Egyesilt Allamok jegybankja a FED az inflacié mellett
torvényi megkotéssel a kibocsatas névelésére (munkanélkiiliség leszoritdsara) is
kell hogy torekedjen, a gyakorlatban azonban ez az intézmény is az 1-2 % korili
stabilnak tekinthetd arszinvonal-névekedés megvaldsitasat helyezi a prioritasok
élére.

38 Arrdl, hogy az inflaciés célkitlizés valbjaban szabalykovetS-e, megoszlanak a vélemények. A
téma heves vitdk targya. Egyértelmd, hogy az inflaciés célkitlizés nem annyira élesen
szabalykovetd, mint a Friedman-féle K szabéaly, azonban a rendszerben elvart hitelesség és igéret
(commitment) jobban megkoéti a kezét a jegybanknak, mintsem barmikor a céltél eltavolité
diszkrét dontést hozzon.

64 Fordulat, 2004. tavasz



Politikai Gazdaségtan

A vizsgalédasunk egy idShurkot fog leirni és a kovetkezdképpen fog felépiilni:
el8szor megnézzilk azt a jelenkori konszenzust, amelyre a pénziigypolitika épiil,
harmadszor pedig innen Gjrakezdve visszakovetjuk a konszenzus kialakulasat.
ElGszor is nézzik meg mit is jelent pontosan ez a konszenzus.

A modern monetiris politilzai vizibé

Mishkin [2000] mikézben arra a kérdésre prébal meg valaszolni, hogy ,mit
kellene tennie egy kézponti banknak?” 6sszefoglalja azt a politikat, amit ma Alan
Greenspan neve és a FED képvisel. Hasonlé monetaris meggy6zddést kévetnek a
vilag vezet6 kozponti bankjai, élen az 0j-zélandi jegybankkal, amely az 1989-ben
bevezetett inflaciés célkitlizés rendszerével az egyik legmodernebb ,,monetarista”
jegybank volt.

Mishkin [2000, 1. o.] &sszefoglalva a jegybankpolitika vezetd irdnyelveit, az
arstabilitds mellett még hat fontos szempontot nevez meg. Ezek (1) a fiskalis
politikdval valé oOsszehangoltsdg, (2) az idSinkonzisztencia probléméajanak
kezelése, (3) az el6retekintés, (4) az elszamoltathatdésag, (5) a kibocsatas szintjét
nem hagyhatja figyelmen kiviil, (6) a pénzigyli rendszer stabilitdsanak
megteremtése a gazdasagi valsagok elkerulésének érdekében. Ezek koziil
szamunkra a 2-es és a 3-as pont a legérdekesebb, de a tobbirdl is érdemes par
sz6t szdlni. A fiskalis politikaval vald Osszehangoltsag, arra vonatkozik, mint
arra Sargent és Wallace [1981] is ramutatott, hogy a feleltlen koltségvetési
politika megakadalyozhatja, vagy megnehezitheti a kitzott inflaciés alakulas
teljesitését, teljesithetdségét. Az elszamoltathatésag demokratikus kritérium,
ami a ‘fuggetlen’ jegybank feletti ellen6rzést biztositja. Az utols6é kett6 pedig a
gazdasagi valsagok elkeriilését célzd intelem, azaz a jegybank inflaciés céljanak
elérése nem mehet a gazdasag teljesit6képességének rovasara. A két kiemelt
szempont tehat az elGretekintés és az idGinkonzisztencia elkertilése.

Az eloretekintés arra vonatkozik, hogy a gazdasagpolitika alakitéinak egyes
lépéseknél be kell kalkuladlniuk azt is, hogy a kibocsatas vagy maganak a
gazdasag tevékenységének fluktuacidja eltolja, késlelteti a kivant hatast. Tehat a
varhaté hatasokra idézitve kell a konkrét 1épéseket megtenni. A monetaris
politika ezen kritikaja els6sorban arra vonatkozik, hogy az inflaciéba vagy a
bérszerzédésbe beépiil§ varakozasok eldre alakitjdk a makroadatokat (ezek a
varakozasok akar raciondlisak is lehetnek).

Az idéinkonzisztencia probléméjat tobbek kozott a Kydland-Prescott [1977]

valamint a Barro-Gordon [1983] szerzdparos fogalmazta meg. A monetéris
ajanlas itt arra vonatkozik, hogy a roévid tava gazdasagpolitikai haszon elérése
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veszélyezteti a hossza tava érdekeket. Itt elsGsorban a rdévidtava kibocsatas-
inflacié libikékardl van szé. A kritika kimondja a révidtava expanziv monetaris
politika  gazdasag- és  foglalkoztatasserkentd  hatdsanak  hosszatava
érvénytelenségét. Az érv pedig nem mds, mint a varakozasok beépulése a
gazdasagi szereplGk dontési folyamataiba.

Mishkin ugyanakkor megkiilonboztet hét szerepet is, amit a jegybanknak fel kell
vallalnia, igy ezek is részének tekinthetGek a modern jegybankrél szolé vizidonak:
(1) a pénziigyi stabilitds, mint egyértelmd hosszatavu cél, (2) jél 1lathaté (explicit)
nomindlis horgonyt kell valasztania, (3) a jegybank célfiiggs, de (4) eszkoz
fiiggetlen legyen, (5) a jegybank elszdmoltathaté legyen, azaz ellendrizhetd, (6) a
kozponti banknak nagy hangsilyt kell fektetnie a kommunikaciéra és az
atlathatésagra (transzparencia), (7) a pénziigyi stabilitisnak mindenképpen a
céljai kozott kell szerepelnie. Jol latszik a szerepek és az iranyelvek kozotti
Osszefonddas, hiszen tobbségiik megegyezik.

A Racionalis Varakozdsok Forradalma

Egy kortars [Miller et. al. 1975] irds a monetaris politikarél szélé vitatkozo
kozgazdaszokat gy irja le, mint két egymassal szemben all6 tabort. Az els6 tabor
a Keynes utani szintézis beavatkozas parti aktivista képviseldi, akik hiszik, hogy
létezik egy kihasznilhaté Phillips gérbe, és e mentén a monetaris politika
enyhitheti az Osszkereslet ingadozéasa 4ltal elGidézett sokkokat. Ezzel az
allasponttal szembehelyezkednek a nem-aktivista politika hivei, akik szerint az
alland6 utemd pénznévekedés szabalyat kovetve sokkal jobb eredményt érhet el
a gazdasag, mint hogyha az aktivista gazdasagpolitikat erGltetnénk. A szerzdk
szerint ennek az utébbi tdbornak nem volt birtokdban egy tit6képes elméleti
hattér, mindaddig, amig Lucas 19723%-es kritikdjaban vilagossa nem tette azt,
hogy az Gkonometriai modellek nem alkalmasak a monetaris politika valéds
hatdasanak modellezésére és az aktiv cselekvés megtervezésére, hiszen a modell
alapvet§ paraméterei valtoznak egy-egy lépés soran a beépiil§ varakozasoknak
készonhetGen.

A kovetkezdkben megprobaljuk 6sszegyljteni azokat a sarokpontokat, amiben a
racionalis varakozasok bevezetésével a monetarista és Ujklasszikus szemléletnek
sikerilt az addigi aktivista mozgalomtdl elkiiloniilnie. Persze a legnagyobb
fegyvertény a mar emlitett Lucas-kritika volt, amely letorte a tilzottan optimista
6konometristak munkakedvét. Ezen sarokpontok megtalalasahoz segitségiil
hivjuk Holland [1985] a téméaba vezet§ és Kiraly [1998] Lucas-t értelmez§ irasat.

Mindenekel6tt azonban itt az ideje, hogy tisztan lassunk a raciondlis
varakozasok kérdésében. A racionalis varakozasok szereplé alanya egy dontési

39 Lucas Robert E. [1972] Expectations and the non-neutrality of money; In.: Journal of Economic
Theory Vol.4 No.2 April
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szituaciéban nem csak a multbdl hozott tapasztalatok alapjan mérlegel, hanem
felhasznalva a jelen informacioit is racionalisan valaszt Ggy, hogy elégedettsége,
élvezete maximalis legyen. [Sargent 2003] A varakozdsok bevezetése a
gazdasagba nem volt Ujdonsag, hiszen pl. a mezdgazdasagi szektor tizleti
tervezése nagy mértékben épilt erre a fogalomra, Keynes és Tobin pedig
pénzkeresleti fiiggvényeikben a kamat szabdalyozé szerepét is a varakozasbdl
vezették le. [Mizen 2000]

A racionalis varakozasok nem azzal hoztak Gjat a 70-es évek végén, hogy az
egyének tudasa tokéletesedik arrél, hogy hogyan mikoédik a gazdasag és hogy
hogyan valésulnak meg a politikai dontések, hanem a fordulatot els6sorban az
hozta, hogy a monetarista forradalom visszatért a pre-keynesianus gondolathoz.
E gondolat kovetGi szerint 1étezik az altalanos egyensuly, illetve elfogadjak azt a
posztulatumot, hogy az 4allami politika és elsGsorban a pénziigypolitika
hatastalan a gazdasagi folyamatokra, nem képes befolyasolni egyszerre a
munkanélkiiliséget, inflaciét és a kibocsatast. A klasszikus egyensulyelmélettel
némileg ellentmondé ugyan, de a keynes-utani korba beagyazdodik a természetes
munkanélkiiliség ratajanak eszméje, ami az egyensulyi rendszer szerves részévé
valik. [Taylor 1975] Azonban nem csak az altaldnos egyenstlyelmélet keriilt
vissza a kozgazdasagi diskurzus f6aramaba, hanem az azonnal alkalmazkodé és
tokéletesen rugalmas arszerkezet is. Itt a korabbi ragaddssag elhagyasat is a
varakozasok magyarazzak.

A raciondlis varakozasok iskola egyik fontos Gjitasa az is, hogy bar a gazdasagi
szereplék ismerik a gazdasag mikodését, talan még a helyes modellt is, ami
alapjan varakozasaikat kialakitaniuk érdemes, azonban a monetaris és a
realsokkok kozott nem tudnak kiilonbséget tenni. Azaz nem tudjak, hogy az adott
aremelkedés a keresletnévekedés vagy pedig a pénzallomany névekedése
hatasara jott létre, amit azzal magyaraznak, hogy a piacok ko6zotti
informéciéaramlds nem tokéletes. [Kiraly 1998] Ennek kovetkezménye, hogy a
nem-vart pénznévekmény indukalhat gazdasagi fellendiilést, hiszen a gazdasagi
szerepl6k, miutan az ar az egyetlen, ami szadmukra informaciéforrasul szolgalhat,
nem tudjak eldonteni, hogy a pénznévekmény okozta aremelkedés valéjaban nem
keresletnévekedés-e. Ez sarkallhatja Gket a tobbletkereslet kielégitésére, igy az
el6idézett monetaris sokk rovidtavon megnoveli a kibocsatast. A racionalis
varakozasok hipotéziséb6l adddd pénziigyl modell alkalmasnak tdnik arra is,
hogy megmagyarazza a rovidtava gazdasagi kilengéseket és ciklusokat,
amennyiben a keresletnévekedés képzete tobbletberuhdzisokban csapddik le. Az
emberek azonban, ahogy nem tudjak megkiilonboztetni a real és monetaris
sokkokat, ugyanugy bizonytalanok lesznek abban is, hogy elvalasszak egymastol
a hosszi tava és az atmeneti gazdasagi fellenduléseket. Bar ezek az tzleti
ciklusok eltérithetik a gazdasidgot a hosszi tava egyensulyi kibocsatastol és
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munkanélkiiliségtdl, de csak rovid tdvon. Késébb a gazdasag visszatér ezekre a
természetes értékekre (pl. természetes munkanélkiiliségi rata).

A monetaris politika hatasossagaval kapcsolatban a fentiek alapjan kétségek
merulnek fel. Ha a monetaris hatésag el6re elhatarozza, hogy egy adott
instrumentumot kezelve, legyen az az iranyadé kamatlab vagy a pénzmennyiség
milyen lépéseket fog tenni a jov6ben, vagy milyen politikat folytat, akkor mindez
a varakozasokba beépiilve csak nomindlis értékben valtoztatja meg a
makrofundamentumokat és a realvaltozdkat érintetlentl hagyja. A kibocsatéast,
pl. csak egy varatlan pénznévekmény tudja elGidézni, de mint fenn lattuk ez
hosszu tava eredménytelensége miatt nem kivanatos.

Erdemes megemliteni, azt is, hogy mi lenne, ha a varakozasok nem képz6dnének
raciondlisan. Ekkor a varakozdsokba nem éplilnek be a jelen informaciéi az
inflacié vagy a kamatok alakulasardl, igy pl. egy varatlan pénznovekmény, a
‘ragadds arak’ feltételezéssel realhatast tud elérni a gazdasagban ugy, hogy
annak hosszu tava hatasa legyen.

A racionalis varakozas hipotézise koré szervezddott elméletben tehat megjelenik
a rovidtava hatasossag keresésének értelmetlensége, illetve egy szabalyszeriliség
wranti igény. Talan kicsit késGinek tiinik, de talan itt a leginkiabb alkalmas
tisztazni a cimben megadott fogalmak értelmét és a témahoz wvald
kapcsolédasukat.

Szabalyksvets vagy eseti®

A kovetkezbkben tehat egy merésznek tling vagassal attérink egy pénzpolitikai
vitara, amely szorosan kapcsolédik az elébbiekben leirt fordulathoz. Ez a vita a
gazdasagtorténetbe ugy kerilt bele mint az eseti vagy szabalykovet§ monetaris
politika kozotti valasztas kérdése avagy a Rules versus Discretion irodalom.

A szabalykovetd politika a nevébGl addédéan is egy olyan monetaris
szabalyrendszert feltételez, amely alapjan a jegybank cselekszik. Ez a szabaly
érthetden és el6re kommunikalt, azaz megmondja hogy egy adott szituaciéban
mit fog cselekedni a monetaris hatdsag és milyen politika varhat6 az elkévetkezd
években. Mindezzel szemben az eseti monetaris politika az aktualis gazdasagi
helyzetre valé tekintettel probal megoldast talalni, nem el6re bejelentett
moédonm, szabalyszer(iségek hasznalata nélkil probal meg operalni.

Erdemes taldn végiggondolni azt, hogy a fent leirt vita szereplSihez hogyan
kapcsolodik ez a két megoldas, hiszen feltételezéseik kiillonbsége folytan a két

0 A magyar szakkifejezést Mankiw Makrookonomidjanak forditéjatél kolesonoztem,
el6fordulhatnak ettdl eltérd kifejezések is.
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politika mas viselkedést feltételez a két kiilonb6z6 elméleti kornyezetben. Az
aktivista kornyezetben az eseti politika hatasosabb, hiszen hossz tavon nagyobb
gazdasagi teljesitményt idézhet el és letorheti a munkanélkiiliséget. A
szabalykovetS gazdasagpolitika igazabdl kevésbé hatdsos, hiszen még nem
raciondlis varakozasok mellett is hozza szoknak a monetdris hatésag varhaté
politikajahoz. igy a politika hatasa mérsékeltebb, gradualisabb, de valamelyest
figg a kivalasztott eszkoztSl, azaz attél, hogy a monetaris hatésiag melyik
eszkOzére érvényes a szabaly. fgy az aktivista berkeken belil érthetéen nem
annyira éles a két politika szembenallasa.

A racionalis varakozasok hipotézise mentén a két elgondolas k6zott mar nagyobb
a fesziltség. Sem a szabalykovets, sem az eseti politika nem valtoztatja meg a
hosszu tava gazdasagi valtozdkat, mint a kibocsatas vagy a munkanélkiliség. A
szabalykovetS esetben Sargent és Wallace [1975] nyomén a kibocsiatds nem
valtozik, akarmelyik valtozé mellett is kotelezi el magat a jegybank. A diszkrét
politika esetében azonban elérhet§ rovidtavd hatds. Ennek sziukségessége és
hatdsossaga a hosszd tava semlegesség mellett kérddjelessé valhat, de midta
tudjuk, hogy ,hosszitidvon mindannyian halottak vagyunk”4l, érdemes
tovabbgondolni ezt a vitat a racionalis varakozasok hipotéziskorén belil.

A téma vizsgalata soran kihagyhatatlannak tinik Kydland és Prescott 1977-ben
irt tanulmanya. A szerz6k amellett érvelnek, hogy egy adott gazdasagi
helyzetben az eseti (diszkreciondlis) monetdaris politikdk sorozata a tarsadalom
joléti célfiiggvény nem maximalizalja. Mindehhez egy olyan tarsadalmat
tételeztek fel, amely az azonosan informalt maganszektorbeni versenyzdk mellett
még egy jéindulatt korméanyzatbél 4ll. Egy ilyen idedlis helyzetben (pl. nincsenek
érdekkonfliktusok) is eléfordul, hogy egy eseti gazdasagpolitikai 1épés nem az
elérhetd legjobb kimenetet biztositja. Ehhez két feltételezés kell: a j6vire
vonatkozé varakozdsok befolyasoljak a jelen dontéseket, illetve annak a
feltételezése, hogy ezen dontéseknek van egy externalis hatasa. Ebben az esetben
a monetaris hatésag egy bejelentés utani ellenlépéssel ,atverheti a
maganszektort”. Ha azonban a varakozasok racionalisak, akkor a gazdasagi
szerepl6k szamitanak a jegybank vagy a kormanyzat ilyen jellegl viselkedésére,
és kalkulalnak azzal, mikor doéntéseiket meghozzak, mindez azonban felesleges
bizonytalansagot szul. fgy az eseti vagy szabalykoévet6 ,dichotémia”
leegyszerlsithetd arra a kifejezésre, hogy létezik-e valamilyen igéret vagy sem.
Abban az esetben, ha nincs, akkor mar jatékelméletrsl kell legyen szé. [Nancy
Stokey 2002]

Jatékelméleti téren a problémat Barro és Gordon [1983] vizsgalta meg. Kevert
stratégidk alkalmazasat is megengedve, sulyozva az eseti és szabalykoévetd
megoldasokat arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy létezik hosszi tavua

41 John Maynard Keynes: Treatise On Money
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egyensulyok halmaza, amelyek feltétele a gazdasagpolitikus j6 hirnevén alapszik.
Ez akkor jon létre, ha a politikus tettei érthetéek, jol kovethetek és konnyen
kimutathat6 az esetleges eltérés az eredeti szandékoktél. Ennek a legegyszeriibb
esete egy jol kommunikalt szabaly és annak betartésa.

A racionalis varakozasok kritizaldsa

A kovetkezbkben gy tlinik majd mintha letérnénk az eseti vagy szabalykévetd
vita nyomvonalardl és egy kicsit magaval a raciondlis varakozasok hipotézisével
foglalkozunk. Eddig a raciondlis varakozasok utani irdnyzatokat Ggy mutattuk
be, mint amelyek visszahozzak a rugalmas arak feltételezését a makrookonémiai
elemzésbe, s ezzel azt a latszatot keltettiik, hogy a lassan alkalmazkod6 arak
eltlintek volna a koézgzdasagtani diskurzusbdl. Ez azonban korant sincs igy. A
racionalis varakozas elmélete ugyanis beépilt tébbek kozott a keynesi elméletbe
is. (Vagy taldn a keynesi orokséget prébaltdk meg belevinni a modern
makrodkonémigdba) Taylor [2000] utidn mondhatjuk, hogy a raciondlis
varakozasok forradalma utan tébb kiilénb6z6é hagyomanyokat felelevenits iskola
alakult ki: ide sorolhatjuk az Gjklasszikust, a real-tizleti ciklusok elméletét, az j-
keynesianus iranyvonalat és az 10 neoklasszikus szintézist is. A hipotézis
gyorsan utat tort magidnak a hagyomanyokban. Weeks, az elmélet egyik
kritikusa, a kovetkezbképpen kommentalja mindezt: ,Cinikusan azt
mondhatnank, hogy az az izgatottsag, amivel a szakma beemelte a REH42-t,
részben azzal magyarazhaté, hogy a hipotézis kedvezd hatast gyakorolt a
kozgazdaszok szakmai egéjara.” [Weeks 1998 p. 151.] Weeks a hipotézisbél
alapvetGen a kévetkezd hozzaallast nem tudja elfogadni: teljes mértékben naiv és
hihetetlen feltevés, hogy a gazdasiag miikodésére vonatkozd tokéletes és teljes
tudas tényleg létezik.

A hipotézis lehetséges kritikai kozul kettt emelnék kit az egyik Weeks nyoman
haladva a REH értelmetlen alapfeltevéseit és ,Onbeteljesits” hatasat firtatjak,
mig a mdsik Ball és Croushore [2001] ,bizonyitéka” a raciondlis varakozasok
kibocsatéas becsld hatasanak pontossagardl.

Az elsG esetben a problémat, az jelentheti, hogy a hipotézis magyarazatdban nem
csak egy megfogalmazas létezik. A REH-et gyakran irjak le Gigy, hogy az emberek
varakozasal megegyeznek a modell becsléseivel, amit arra hasznalnak, hogy azon
emberek viselkedését leirjak. [Taylor 2000] Ebbél a megfogalmazisbél méar
egyértelmd, hogy miért irja Weeks, hogy ehhez sziikségeltetik a gazdasagrol vald
tokéletes tudds. Ugyanakkor ezen tudds hidnyiban (nyilvanvalé képtelenség
lenne) elegendd lenne azt &llitani, hogy a gazdasagpolitika gyakorléi és a
gazdasag tobbi szereplfje ugyanazt a modellt ismerje. Ehhez azonban elég az,

42 REH, azaz Rational Expectations Hypothesis (Racion4lis varakozasok hipotézise)
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hogy a gazdasiag szereplfi tobbé-kevésbé ismerje azt a modellt, amiben a
jegybank gondolkodik. Itt Gjra vissza tudunk kanyarodni a szabalykovetd vagy
magat elére és megbizhatéan kommunikalé monetaris politika témahoz. Ebben
az esetben ugyanis arr6l van szd, hogy a gazdasag szereplSi ismerni vélik a
jegybank 4ltal alkalmazott modellt és varakozasaikat aszerint alakitjdk ki. Igy
az eredeti elképzelés visszdjara fordult ugyan, de a jegybank és a szereplék
gazdasagi modellje nagymértékben kozeledett egymdshoz. Azaz a jegybanki
politika nemcsak kihasznalhatja a varakozasokat, vagy befolyasolhatja azokat,
hanem kialakithatja egyfajta stabilitasukat.

Ball és Croushore [2001] allitdsa az, hogy a monetéris politikdnak mégiscsak van
hatasa a kibocsatasra. Ez, ha megfigyeljik, ellentmond a klasszikus raciondlis
varakozasok forradalom kiinduldsanak, hiszen ott a kibocsatés célzasa (s ezaltal
a munkanélkiiliség csokkentése) szentségtérésnek szamitott. De mint mondtuk,
azéta sok iranyzat alakult ki és sokmindent beépitett magiaba a modern
makrookonémia. A szerz6paros egy olyan koérnyezetet vizsgal, ahol mar
integralva vannak a mereven alkalmazkod6 arak és a monetaris politika
valtozasai elsGsorban a kamatvaltozasokban definialédnak. Ebben a modellben a
varakozasokt6l fiiggd becslések nem azonosan viselkednek az inflacié és a
kibocsatas esetében. A kibocsatas estében a szerzdk bizonyitani probaljak, hogy
modelljikben a gazdasagi szerepldk szisztematikusan aldbecsiilik a monetaris
politika kibocsatasra gyakorolt hatasat. Ezaltal varakozasaikat is ennek
megfelelGen alakitjak. Mig az inflacié esetében ilyen torzulas nincsen. Az iras
azonban csak egy kiemelt példany a raciondalis varakozasok kritikai kozul.

A trade-off a mésik oldalrsl

Eddig feltéteztink egy konszenzust, amely a racionalis varakozasok és azon a
vita mentén alakult ki, hogy 1étezik-e valamilyen trade-off a munkanélkiiliség és
a kibocsatas, valamint az inflacié kozott. Lattuk, hogy ebben a dimenziéban
sokaig az volt a kérdés, hogy a foglalkoztatdas novelhet6-e a pénzmennyiség
novelésével (egyszeri nagyobb esetben nem ami igazdbél infldcié, csak
arszintemelkedés). Ehhez az elképzeléshez hozzatartozik, hogy a kozgazdasagi
elméletnek sokaig nem az inflacié volt a meghatarozé élménye, hogy mi ezt
élvezhetjiik, az csak a modern pénzrendszereknek koszonhets. Sokaig a
deflaciétol féltek a kozgazdaszok, talan azért, hogy az arany ne vandoroljon ki az
orszagbdl, cs6kkentve ezzel a pénzmennyiséget.

Késbbb, talan nem véletlenil, a modern pénzrendszer kialakuldasaval korilbelil
egy 1d6ben az inflaciétol vald félelem lett a meghatarozé élmény. Mint lattuk a
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jegybankok a pénzigyi stabilitdshoz els6sorban43 az inflacié alacsony mértékét
kapcsoljak. Ebbdl kévetkezik, hogy a keresett trade-off megfordul és a f6 kérdés
nem az lesz, hogy mekkora inflacié aran lesz alacsony a munkanélkiiliség, hanem
az, hogy mekkora lehet a kibocsatas veszteség vagy letérés a novekedési palyarol,
ha az inflaciét csokkentjiik.

Ball [1993] és Barro [1996] is vizsgdlta az Un. 4ldozati rata nagysagit és a
dezinflacié optimalis sebességét, megallapitva hogy egy két szazalékos kibocsatas
novekedés visszaesés kell elkonyvelni egy szazalékpontos inflaciéecsokkenés utan.
Barro cikkében kifejti, hogy a dezinflacié aldozati rataja csak 6sszehasonlitasban
értelmezhetd pontosan, azaz figyelembe kell venni az Aarstabilitds meglétébdl
ad6déd hossza tava kibocsatas-novekedést. Azaz a trade-off 1étezik, csak a masik
1ranybdl és szélesebb idGhorizontban vizsgalja az eseményeket. 44

Konszenzus felé - a modern jegybanlz mégegyszer

A trade-off tehat fenn all, csak mashogy tessziik fel a kérdést, az inflaciét
célozzuk és nem a ,teljes”5 foglalkoztatottsagot. Mar lattuk, hogy a modern
jegybankrdl sz6lé6 konszenzus 1s az inflacié6 letorését szorgalmazza. A
kovetkez6kben arra tesziink kisérletet, hogy Osszekdssik a Mishkin altal
Osszegzett pénziigypolitikai elveket a raciondlis varakozasok forradalmival
kapcsolatos vizsgalodasainkkal. El6szor is az iranyelvek és a célok részben fedik
egymast, masrészr6l nem mindegyik hozhaté kapcsolatba a racionalis
varakozasok forradalomanak eredményeivel. Az idSinkonzisztenciarél és az
el6retekintésrdl mar volt szd, itt a kapcsolédas a Phillips gorbe rovidtava
kihasznal4dsanak elvetésén és a varakozdsokon (eredetileg adaptiv) keresztiil
torténik meg. Kiemelendd még az explicit nominalis horgony, a célfiiggbség, a
kommunikacié és atlathatésag, valamint az A4rszinvonal stabilitasanak
primatusa. Ez utébbi a mar emlitett trade-off-fal fiigg Gssze, azaz az arszinvonal
stabilitdsa hosszutavon a gazdasag névekedését, jobb fejlédését szolgalja, ami az
emlitett aktivista és nem-aktivista vita eredményeként jellemzi a
makro6konémiat.

A célfugglség, az explicit nomindalis horgony és a j6 kommunikécié valamelyest
Osszetartozdé fogalmak. A célfiiggfség azt jelenti, hogy a jegybank
meghatdrozhatja-e énmaga, hogy mi lesz milkodésének és tevékenységének a
célja. Ez egyrészrél egy demokricia elem, (azaz az aktudlpolitikai beleszdlas

43 Természetesen ide lehetne sorolni az arfolyam (rendszer) és a valuta védelmét is, de most
esetiinkben nagyrészt egy zart gazdasagrdl van szd, barmennyire is abszurd ez a feltevés a
jelenkorban.

44 Az események sz6 nem véletlen, hiszen itt elsGsorban gyakorlati megkozelitésrdl van szd, azaz
megfigyelésekkel tAmasztunk alé és krealunk egy elméleti szabalyt.

45 Tulajdonképpen mindegy, hogy ennek mit tekintiink: a természetes rata mellettit vagy a
nullat.
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lehet8ségét csokkenteni kell), illetve kifejezi a konszenzust, hogy a
pénzstabilitastol nem térink el, masrészr6l pedig ezzel a monetaris politika
stabilitasat biztositja.

A jegybank céljat (alacsony infl4cié) kozvetleniil nem tudja befoly4solni, ezt csak
valamilyen monetaris politikai eszko6zén keresztil teheti meg. Ilyen eszkéz az
arfolyam, a pénzmennyiség, az iranyaddé kamatldbak és maga az inflacids
elérejelzés. Ennek a kivalasztdsa jelent egy olyan horgonyt, amire a gazdasag
szerepl6l ugy tekinthetnek, mint a monetaris politika iranyadé mutatéjara, igy
ennek valtozasahoz igazithatjak a varakozasaikat. Mivel nem cél a gazdasagi
szerepl6k atverése, pl. nomindlis és realsokk megkulonboztethetetlenségét
rovidtavon kihasznalva, a monetaris politika arra torekszik, hogy minél
hitelesebb legyen, azaz a piaci szereplGk altal kialakitott varakozasok stabilak,
j61 becsiilheték és kezelhetSek legyenek. Ezzel kialakulhat ténylegesen az a
szitudcié, hogy a monetaris politikai modellben hasznalt varakozasok
megegyezzenek a gazdasagi szereplék valdés varakozasaival. Ehhez minden
szempontbodl atlathaté, hihet6 és érthet6 kommunikaciéra van szikség a
jegybank részérol.

Ez kiilonésen igaz az elmult évtizedben egyre gyorsabban és mar hazankban is
hasznalt inflacids célkitlizés rendszerére. Itt a jegybank az inflacids el6rejelzést
célozza meg, ezzel kozvetlenill hat a varakozasokra. A rendszer eseti vagy
szabalykévet6 harcvonal mentén nem kilonil el élesen, mégis inkabb a
szabalykovets politika felé huz, hiszen ha a politikdjat hitelesen kivanja
megvaldsitani, akkor tobb évre elére deklaralnia kell terveit és a megcélzott
infl4ciés savot. [Bernanke és Mishkin 1997]

Ezek alapjan az inflaciés célkitlizés egy j6 példa lehet a modern monetaris
konszenzusra, hiszen az elmult huszonét-harminc év legjelent6sebb
kozgazdasagtani vitainak a gylztes vagy meggy6zé eredményeit mind magaba
tudta foglalni: az eseti-szabalykévetd vitat, melyben a szabalykovetés
(igérettevés) és az 4tlathatésagbél adédé megbizhatésidg gySzedelmeskedik,
valamint a kibocsatés-inflacié vitabél az infl4cié letorését (Arstabilitdst) mint f§
célt és a rovidtavua akcidk figyelmen kiviil hagyasat.

Osszegzés

Arra kerestik a valaszt, hogy a monetaris beavatkozdas hosszatava
semlegességének és rovidtava értelmetlenségének konszenzusan kialakult
jegybanki politika milyen 0sszefliggésben 4ll a raciondlis varakozisok
elméletével. ElGszor is megprobaltuk felvazolni a monetaris politikai konszenzus
elemeit, a jegybankra vonatkoz6 modern irdnyelveket. Ehhez egyrészr6l Miskin
Osszefoglalé irasa, mdasrészr6l az inflaciés célkitlizés rendszere adta a
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kiindul6pontokat. Majd mepréobaltuk megkeresni azokat a kulcspontokat, amik
elméletileg megmagyarazhatjak korunkat.

A kiindulépontunk a Phillips gorbe volt, az a trade-off, ami koériili vita nagyban
hozzajarult az aktivista monetaris politika visszaszoruldasdhoz, illetve
meghatarozta az elmult évtizedek gazdasagpolitikai vitait. Az tapasztaltuk, hogy
a trade-off szemlélete megfordult a racionalis varakozasok forradalmanak
koszonhetGen, azaz mar nem a munkanélkiiliségen keresztiil, hanem az inflacién
keresztiil szemléli a monetaris politika jatékterét.

A masik kulespontot a Rules vs. Discretion vitaban kerestik, amely vitanak a
tanulsagai adjak a jegybankok atlathatésagi és szabalykovetést inkabb preferald
monetaris politikai beallitottsagat.

Mindkét vitdban hasznalt érvek és modellek els6sorban a raciondlis varakozasok
forradalmara épiltek, elsGsorban abban a tekintetben, hogy a jelen doéntéseket
nem csak a mult informéciéi és tapasztalatai befolyasoljak, hanem a jelen
informéciéi és a jovordl valé elképzeléseink is hozzdjarulnak aktudlis
dontéseinkhez.
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