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TANULMANYOK

Pilhdl Zsolt
Valsagallonak bizonyult-e az 1ij neoklasszikus szintézis?

A 2008-t0! kibontakozo és pénziigyi, tarsadalmi hatdsait tekintve mdig tarto valsag nyomast
gyakorol a kézgazdasagtanra. Uralkodo nézetek kérddjelezddnek meg, mig szamos olyan meQ-
kozelités keriilhet el6térbe, amelyek korabban periférikus helyzetben voltak, de kialltik a nehéz
idék probait.

Nem kiveétel ez alol a makrodkonomia sem: a XX. szazad utolso évtizedeiben kibontakozo, majd a
fejlett orszagok gazdasagiranyitasi gyakorlataba dtiiltetett uj neoklasszikus szintézis, amely
egyes vélemenyek szerint nem tudta elorejelezni (bar erre magat képesnek tartotta) és kezelni a
vdlsagot', mikézben modszertana és progresszivitdsa alapjan a tudomdny és a gazdasdagpolitikai
irdnyitds ezt elvdrta volna.

A szintézis alkalmazasaval kialakitott gazdasagi intézményrendszer, a pénziigyi piacok automa-
tizmusai irdnt elkételezett hit, valamint az oncélu optimalizalds hozzdjarult a gazdasagi szerep-
I6k kockazatérzékenységének tompulasiahoz. A kévetkezd évtizedek egyik legfontosabb tarsada-
lomtudomanyi feladata a kézgazdasagi gondolkodas és a tarsadalomtudomany kapcsolodo
diszciplindinak, igy elsésorban az etikanak, a jogtudomanynak és a pszichologianak a szintézis-
be foglalasa lehet.

Kulcsszavak: gazdasagelmélet, uj-neoklasszikus szintézis, valsag, inflacios célkovetés.
Jel-kéd: B13, B22, E13

Bevezetés

Tanulmanyom azt vizsgalja, hogy az uralkodd kozgazdasagi doktrinakbol (a makrodkondmiai
mainstreambdl, illetve az ebbdl levezethetd mindennapos gazdasagpolitikai dontéshozatalbol)
implementalt gyakorlati megfontolasok mennyiben korlatosak? Milyen kritériumrendszer mel-
lett tekinthetd ,teljesebbnek™, egyéni és/vagy tarsadalmi szinten hasznosabbnak a tdrsadalomtu-
domanyi szintézisre épiil6 vallalati pénziigystratégiai és finanszirozasi déntéshozatal?

Dolgozatom az elmult évtizedek mainstreamnek tekinthetd makrodkonomiai iranyzata, az
Uj neoklasszikus szintézis €s az azt 1étrehoz6 neoklasszikus és Gjkeynesi iskola elméleteit tekinti
at, arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a 2008-ban kirobbant és tarsadalmi hatasait tekintve
mindmaig tartd valsag hatasara jelentkez6 strukturalis problémak a szintézis keretei kozt kezel-
hetéek-e. Az egyes hipotézisek kozelebb vittek-e a valsag okainak megértéséhez, a valsag keze-
1éséhez (vagy éppen ellenkezbleg)? Miutan a valsag tobbek kozott finanszirozasi krizishelyzetek
sorozatat (is) okozta (vallalati, lakossagi, nemzetgazdasagi, regionalis és kontinentélis szinten
egyarant), kutatdsom szempontjabdl fontos kérdés, hogy a makrodkondémia ortodox eszkdztara,
melyet az ezredfordul6 két uralkodo iranyzatanak szintézise hatiroz meg, mennyiben tamogatja
a krizishelyzetek feloldésat, a kibontakozast, illetve a felmeriild etikai és moralis kérdések meg-
itélését.

1 A témardl részletesen Krusper: Gondolatok az Elefantcsonttoronybol, 8-15.0. A dolgozat a kozgazdaszok harom cso-
portjat kiilonbozteti meg a makrookondmia valsaggal kapcsolatos teljesitménye (elorejelzés, kezelés) kapesan. A radika-
lis véleményekre példa Mellar: Valaszit elétt a makrookonomia? 591.0. és Csaba: Attorés a vilag kozgazdasagtanaban —
vagy mégsem? 1l.0. A ,rendithetetlenek” tovabbra az 0j neoklasszikus szintézis és DSGE-konszenzus bazisan gondol-
koznak, mig a ,,bizakoddk” alapvetéen kozéputasok.
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Hipotézisem szerint a valaszok inkabb negativak: a valsag olyan alapvetd etikai, pszicholo-

giai, jogelméleti paradigmak fontossagara iranyitotta ra a figyelmet, melyek mindennapos gaz-
dasagpolitikaba, vallalati gazdasagtanba vald atiiltetése elengedhetetlen. Az 1ij neoklasszikus
szintézis alapvetd irodalmat tanulmanyozva allitom, hogy a szintézis bdvitése a meglévo alapo-
kon lehetséges és kivanatos, mikozben a modszertani keretek adottak. Ezekre példakat kivanok
bemutatni a dolgozat masodik részében.
Olyan, az elmult évtizedekben bemutatott és kanonizalt modellek allnak készen, amelyek a
makrodkonomiai modellekbe integralhatok (pl.: a racionalitas és a profitmaximalizalast priori
szempontta emeld optimalizaciot arnyalo kilataselmélet, a kdvetkezé generaciok érdekeit hang-
stlyozd, azokat stakeholderré formalo wvallalati etikai irdnyzat, valamint a piaci
hatékonytalansagot és informacios aszimmetriat vizsgaldé modellek).

Jelen tanulmany két részbdl all: az els6 célja az j neoklasszikus szintézis 1étrejottéhez ve-
zetd kozvetlen elozmények, a szintézist 1étrehozo iskoldk elméleteinek és maganak az 1j neo-
klasszikus szintézisnek az attekintése. A tanulmany masodik részében egyrészt a szintézis és az
altala l1étrehozott intézmények jellemzobit a pénziigyi valsag szempontjabol értékelem, masrészt
megkisérlem felvazolni, hogy a valsag tapasztalatai milyen valtozasokat indukalhatnak a szinté-
zisben, illetve az egyes tarsadalomtudomanyi diszciplinak és a szintézis kapcsolataban. Az el-
lentmondasok kiemelésén tul a makrodkonomia diszciplinaris kereteit bovitd, interdiszeiplinaris
fejlodési lehetéségeket kivanok bemutatni, melyek révén a makrodkonomia, illetve a hozza kap-
csolodé diszeiplinak képesek lehetnek hatakonyabb valsag eldrejelzésre és -kezelésre. A tanul-
many utolso fejezete sszefoglalja a legfontosabb megéallapitasokat és rovid konklziot von.

1. Az uj neoklasszikus szintézis alakulasa, a kdzgazdasagi gondolkodas ,,fésodraba” ke-
riilése

Az 1j neoklasszikus szintézis az ezredfordulot megeléz6 évtizedben teljesedett ki. A szintézist
létrehozo ujklasszikus makrodkonomiai és Ujkeynesi iskolak kialakuldsa azonban kordbban kez-
dodott. Az ujklasszikusok az Stvenes években kibontakozé és a kdvetkezé masfél-két évtizedet
dominalé neoklasszikus, azaz a keynesi-neoklasszikus iskolak altal 1étrehozott szintézissel
szembeallitva fektették le elméleteiket. Az ujklasszikus progressziora valaszul a keynesi alapon
gondolkodd kozgazdaszok két fontos elméleti iskoldja alakult ki. Mig a neokeynesinusok alap-
vetd kérdésekben nem tudtak egyetérteni a klasszikus iskola elméleti alapjain allo Gjklassziku-
sokkal, addig az Gjkeynesi iskola tobb alapvetd kérdésben elfogadta az Ojklasszikus alapvetése-
ket és megallapitasokat. Ez adta meg a lehetséget az ij neoklasszikus szintézis 1étrejottére.

1.1 A neoklasszikus szintézist birdlo ujklasszikus iskola progressziv makrookonomidja

Az 1929-33-as valsag kézzelfoghatova tette, hogy a piaci rendszer instabil, nem 6nszabalyozo,
egyensulyi rendszer, ezért az allam aktiv fiskalis és monetaris szerepvallalasa szﬁkségesz. A fel-
ismerés a neoklasszikus iskolat sem hagyta érintetleniil le: Samuelson, Hicks és Hansen kimond-
tak, hogy a keynesi elvek a makrodkondémia rendszerében érvényesiilnek, mig a gazdasag
mikroszintii dsszefiiggéseit tovabbra is a klasszikus modszertan magyarazza®. A két iranyzat az
alrendszerek szétvalasztasan tul id6tavban is kiillonbozik: mig a keynesi aktiv gazdasagpolitika
rovid tavi, addig hosszabb tavon a piac teremti meg az egyensulyt’. Ez a két dimenzi6 (mikro-
makro szint és id6tav) mentén torténd felosztas jelentette a neoklasszikus szintézis alapjait.

2 Keynes: A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altalanos elmélete, 22. fejezet, 337-357.0. Keynes a ciklusok kezelésére a
kamatlabpolitika, a pénzmennyiség (t6kemennyiség) szabalyozas, illetve a beruhazas- és fogyasztas-¢élénkités kiilonbozo
lehetOségeit tekinti at.

% Alfred Marshall alapvetd jelentéségii munkéjaban, a ,,Principles of Economics”-ban bemutatott és rendszerezett elem-
z¢€si eszkoztar.

* De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 2.0. Samuelson 1955-ben az Economics 3. ki-
adasaban megjelent vonatkoz6é megallapitasat idézi pontosan, melybdl kiemelem az alabbi definiciot: ,,Neoclassical



Pilhal Zsolt 6

Michel De Vroey és Pedro Garcia Duarte tanulmanyukban azt vizsgaltak, hogy a szintézis
mennyire tekinthetd elméletileg megalapozott kiegyezésnek a keynesi €s a neoklasszikus iskola
kozt vagy inkabb egy ,,praktikus” megallapodas az aktiv fiskalis és monetaris politika hatasossa-
garol. A szerzéparos az utobbi mellett érvelt: a megvizsgalt allaspontok alapjan a neoklasszikus
szintézis a rovid és hosszu idotavot kapcsolja Ossze, a keynesi tedria szerinti rugalmatlan arakat
és a piaci alkalmazkodas hianyat a hosszl tavii arrugalmassaggal és piaci alkalmazkodassal.’
Mellar Tamas szerint a szintézis ellentmondasossagat a valddi szintetizalas hianya okozta: az
egyensilyi piaci miikddés és a nem egyensulyi makroszint{i miikddés nincsen dsszehangban®.

A szintézis és a gyakorlatban miikodé monetaris és fiskalis politikdk eredménytelenségét
azonban nem a bels6 ellentmondasok, hanem a 70-es évek olajar-sokkja €s az azt kovetd magas
inflacioval parosuldé munkanélkiiliség igazolta. A Milton Friedman nevéhez kotédd monetarista
ellenforradalom, és annak radikalis ,,szarnya”, az Gjklasszikus iskola nem megreformalni kivanta
a gazdasagpolitikai beavatkozasokat, hanem visszatért a klasszikus tanokhoz, az dnszabalyozo
piacgazdasagi rendszerhez, a piactisztito arakhoz és a racionalis gazdasagi szerepl6khoz’.

Az ujklasszikus iranyzat meghatarozd személyiségei (az egyarant Nobel-dijas Robert Lu-
cas, Thomas Sargent, Finn Kydland és Edward C. Prescott, valamint Robert Barro) a neoklasz-
szikus szintézis és a keynesianus makro6konomia minden lényeges allitasat elutasitottak. Az is-
kola vezéralakja, Lucas legalabb harom ponton tdmadta a szintézist: kritizalta a piaci egyensulyi
diszciplinatol valo eltavolodast és a munkaerdpiaci elméleteket; megallapitotta, hogy a keynesi
modellek nem a strukturalis 6sszefliggéseket mutatjak be, hanem a makroszint rovid tava reak-
cioit; végiil azt allitotta, hogy az 1970-es években a fejlett orszagokban kibontakozott stagflacio
bebizonyitotta, hogy a keynesi stabil Phillips-gorbével szemben a monetarista gyokerti, Fried-
mann altal bevezetett munkanélkiiliség természetes szintjének elmélete az adekvat modell®,

Az tUjklasszikusok megkozelitése a klasszikus €s monetarista makrookonomiara épiilt, de
kiegészitette azt Uj elemekkel és alkalmazasokkal. ,,Klasszikus” iskolaként abbol indult ki, hogy
mig rovid tavon lehetséges az eltérés a munkanélkiiliség és inflacio kozti osszefiiggésben meg-
hatarozott egyensulyi pontok halmazatol (rovid tava Phillips-gorbe), addig ez hosszll tdvon nem
lehet (hossza tavu fiiggdleges Phillips-gorbe), azaz a nominalis tényezOk a realadottsagokat nem
tudjak befolyasolni. Az tjklasszikusok talléptek a klasszikus és monetarista el6dokon, elvetették
az adaptiv varakozasok elméletét. Racionalis varakozasokra épitették valamennyi hipotézisiiket,
tovabba feltételezték, hogy a gazdasag szerepléi helyzetiiket folyamatosan optimalizaljak®.

Az Gjklasszikus makroSkonémiai iskola 25-30 éves ,,tiindoklése” alapvetd és intenziv ha-
tast gyakorolt a kbzgazdasagtan fejlédésére. Napjaink mainstream kozgazdasagtani gondolkoda-
sanak alapvetd elméleteit fogalmazta meg, mint pl.: a racionalis varakozasok hipotézisét, az in.
»tehetetlenségi tételt”, a Lucas altal kidolgozott munkaerépiaci egyensulyi modellt, az
okonometria elérejelzéseket érintd kritikat és az Gn. ,,szigetmodell”, Kydland és Prescott mone-
taris politikat érintd kritikajat. A gazdasagi ciklusok redlelméletének megalapozasa egyfeldl a
kozgazdasagtanit, masfelél az OECD-orszagok gazdasagpolitikajat lassan harom évtizede befo-
lyasolja. Ezen elméletek alkalmazasanak eredményei a ,,mindennapos” gazdasagi események-
ben, kdzpolitikai gondolkodasban tetten érhetdek, gondoljunk csak a pénziigyi piacok alapvetd
és megkérddjelezhetetlen szerepére, a jegybankok fiiggetlenségére vagy az inflacios célkovetés-

synthesis: by means of appropriately reinforcing monetary and fiscal policies, our mixed-enterprise system can avoid the
excesses of boom and slump and can look forward to healthy progressive growth. This fundamental being understood,
the paradoxes that robbed the older classical principles dealing with small-scale ‘microeconomics’ of much of their
relevance and validity — these paradoxes will now lose their sting. In short, mastery of the modern analysis of income
determination genuinely validates the basic classical pricing principles; and — perhaps for the first time — the
economist is justified in saying that the broad cleavage between microeconomics and macroeconomics has been closed.”
® De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 5.0.

8 Mellar: Valaszut el6tt a makrodkonémia? 593-594.0.

" Mellar: Valaszit el6tt a makrodkonomia? 595.0.

8 De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 16.0.

° Bodnar: Phillips-gorbe-modellek az jklasszikus és az tjkeynesi elméletekben, 56.0.
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re. Véleményem szerint ez teszi megalapozotta azt a kérdést, hogy vajon az ujklasszikus elméle-
tek, és az ebbdl taplalkozo 0j neoklasszikus szintézis milyen magyarazattal szolgal a valsagra, il-
letve milyen megoldasi javaslatokat fogalmaz meg. Miel6tt azonban ezekre a kérdésekre ratérek,
a kovetkezdkben érdemes vazlatosan attekinteni a felsorolt elméleteket (Kydland és Prescott té-
teleit az 01j neoklasszikus szintézist taglald fejezetben targyalom, tekintve, hogy ezek kozvetlen
megalapozasat jelentették a szintézisnek).

A racionalis varakozasok elve (ill. a klasszikus iskola tokéletes informaltsagra és el6relatas-
ra vonatkozo feltételének ,ijjaélesztése™) az ujklasszikus makrodkonomia egyik legfontosabb
és talan legvitatottabb allitdsa. Az elmélet szerint a gazdasagi szereplok varakozasai torzitatla-
nok, azaz nem tartalmaznak szisztematikus elrejelzési hibat, és dontéseik elokészitése soran
beépitik valamennyi rendelkezésre 4116 informaciot™, igy a multbeli gazdasagpolitikai valtoza-
sokat is. Tehat - és ez a tovabbi elméletek megértése szempontjabol kulcsfontossagi - a gazda-
sagpolitikai valtozasok modositjak a varakozasokat, igy azok értékelésekor szamolni kell a vara-
kozasokra gyakorolt hatasukkal is.

A racionalis varakozasok alkalmazasabol, valamint a klasszikus hagyomanyokra épiild, ru-
galmas arakra és bérekre vonatkozo feltételezésbdl kovetkezik a kiszamithato fiskalis és moneta-
ris politika hatastalansaga, hiszen a gazdasag szerepldi mar elére tudnak alkalmazkodni a gazda-
sagpolitika (anticipalt) 1épéseihez. Ez a Thomas Sargent és Neil Wallace altal 1975-ben publi-
kalt (Lucas ltal bizonyitott) , tehetetlenségi tétel™. A gazdasagpolitikai akciok masik része, az-
az a diszkrecionalis, elére nem jelezhetd 1épések tekintetében az Gjklasszikus kozgazdaszok egy-
szerlien a maganszektor, a rugalmasan mozgé arak gyors alkalmazkodasaban hisznek. A kor-
manyzati gazdasagpolitika érvelésiik szerint nem képes javitani a gazdasagi helyzeten (a sokkok
kovetkezményein), rontani viszont annal inkabb: félrevezeté gazdasagi jelzéseket bocsat ki, tor-
zitja a gazdasag szereplSinek egyébként rugalmas és alkalmazkodo viselkedését™. A stabilizaci-
0s gazdasagpolitika teljes hatastalansaganak kimondasa radikalisan tullép a monetaristakon, akik
még rovid tdvon az aggregalt kereslet tekintetében (félrevezetd hatason keresztiil ugyan, de) ha-
tasosnak gondoltak a monetaris politikat.

Az tGjklasszikus iranyzat els6 jelentds elméletének Lucas és Leonard Rapping munkaerdpi-
accal foglalkozo egyensulyi, piactisztito modellje tekinthetd. Az elmélet szerint az aggregalt
munkaerd-kinalat a jelenlegi és a vart bérszinttl, valamint a jovedelem diszkontalashoz felhasz-
nalt vért realkamatlabtol (a vart és aktualis arszinttdl) fiigg'. A munkaerSpiac egyensilya min-
den idépontban fennall, ha a munkanélkiilieknek azokat tekintjiik, akik nem dolgoznak azon a
bérszinten, amit sajat normal bériiknek tekintenek (nem pedig azokat, akik az éppen aktualis bé-
rek mellett nem talalnak munkahelyet). A negativ meredekségii Phillips-gérbe azonban nem
képvisel valos atvaltasi (,,trade-off”) lehetdségeket: rovid tavon csak a jelenlegi és jovébeni
munkanélkiiliség kozti atvaltas torténhet meg, hossza tdvon pedig a munkanélkiiliség természe-
tes szintje érvényesiil.

Lucas kovetkezé (1972-ben megjelent), az ujklasszikus iskola alapvetése szempontjabol
meghatarozé elmélete az un. ,,szigetmodell” (egyiitt ¢10 nemzedékek modellje, ,,overlapping
generations model™). A modellt eredetileg Paul Samuelson publikélta 1958-ban’®, de a modell
els6 jelentds alkalmazasa Lucas nevéhez kotddik. Az ujklasszikus iskola alapjaira (racionalis va-
rakozasok, klasszikus egyensulyi piacok, monetaris illuzid teljes elvetése) épiiléd modell jelentd-

Mellar: Valaszat elétt a makroskonomia? 602.0.

1 Samuelson — Nordhaus: Kézgazdasagtan, 579.0.

12 sargent — Wallace: ,,Rational” Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule,
245-253.0.

13 Samuelson — Nordhaus: Kézgazdasagtan, 581.0.

¥ Lucas — Rapping: Real Wages, Employment, and Inflation, 747-749.0. Az elméletet attekinti Bodnar: Phillips-gorbe-
modellek az jklasszikus és az ujkeynesi elméletekben, 57.0.

15 Samuelson, Paul: An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money,
Journal of Political Economy, 1958, , 66(6), 467-482.0.
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ségét az adja, hogy Lucas a szigetmodellen keresztiil a piacok nem tokéletes mitkodésének okat
az informacios korlatoltsagban (t6kéletes informaltsag melletti sarlodas) azonositotta™®.

A modell szerint a szigetlakok két generacidja vagy termel, fogyaszt, értékesit és a szigetek

kozt koltozik (,,fiatalok™) vagy csak vasarol és fogyaszt (,,idosek™), mikozben a kézpont moneta-
ris sokkok révén modositja az altalanos ,,aru” melletti masik termék, a pénz volumenét. A szi-
getmodell Iényeges, mindennapi gazdasdgi mikddésiink szempontjabdl relevans jellemzdje,
hogy a mini-gazdasag szerepl8inek nem all minden informdacio6 a rendelkezésére, szeparalt szige-
teken élve csak sajat szigetiik és a kdzpont gazdasagpolitikajat tudjak megfigyelni, a potldlagos
informaciok megszerzése a tobblethasznot meghalado koltséggel jar. A modellben a termék ar-
alakulasa a monetaris sokk (pénzkinalat valtozasa) és a realsokk (fiatalok szigetek kozti megosz-
lasanak valtozasa) kolcsonhatasatol fiigg. Amennyiben csak monetaris sokk van, akkor arrdl az
arak tokéletesen informalnak, a pénz semleges, az arak aranyosan valtoznak, a Phillips-gorbe
fiiggbleges rovid tavon is. Amennyiben csak realsokk van és stabil a monetaris politika, akkor
minden arelmozdulésra a kibocsatas reagal: ahol kevesebb fiatal van, megndnek az arak és val-
toznak a szigetek kozotti araranyok. Ha azonban a kétféle sokk egyszerre kovetkezik be, akkor a
monetaris sokknak is lehet realhatasa, mivel arak alakulasaban nem lehet szétvalasztani a kétféle
sokk hatésat.
A munkaerépiac egyenstlyi modelljébdl és a szigetmodellbdl adodd fontos kovetkezményt a
pénz semlegességeként definialja Bodnar: a Phillips-gorbe immaron igazoltan nem jelenthet va-
lodi atvaltasi lehetdséget, a munkanélkiiliség és az inflacié egyike sem ,,vasarolhatdo meg” a ma-
sik eltiinése aran'’,

Lucas tanulmanyaban, az 1976-ban megjelent ,,Econometric Policy Evaluation: A Critique”
c. Ujklasszikus alapmiiben az 6konometriai modellek hasznalhatdsagaval foglalkozik. ,,Feltéve,
hogy minden 6konometriai modell struktiraja a gazdasagi szerepldk optimalis magatartasi sza-
balyait tiikrozi, és ezek az optimalis dontések a dontéshozok szamara relevans iddsorok struktu-
rajanak megvaltozasaval egylitt szisztematikusan valtoznak, akkor teljesiil, hogy barmely, a gaz-
dasagpolitikiban bekovetkezd valtozas megvaltoztatja az Skonometriai modellek struktarajat™®.
Azaz a hagyomanyos dkonometriai modellek nagyon jol miikddhetnek rovid tavua elérejelzésre,
de alkalmatlanok hosszu tavi tervezésre és gazdasagpolitikai 1épések szimuldlasara. Lucas leve-
zetése (melyet a fogyasztasra, az addzasi és befektetési dontésekre, valamint a Phillips-gorbére
vonatkozoan elméleti példakkal is alatamaszt) szerint az 6konometriai modellek hasznalataval
nem hatarozhatd meg, milyen mértékii beavatkozasokra van sziikség hosszl tdvon az optimalis
célkombinaciok eléréséhez. A nem vart vagy multbeli mintak alapjan nem el6rejelezhet6 gazda-
sagpolitikai valtozasokhoz a szereplék (,,agents”) lassabban és nagyobb ,,zajjal” tudnak alkal-
mazkodni, és ez a folyamat 6konometriailag nem pontosan elérejelezheté. Amennyiben a gazda-
sagpolitikai valtozasra a szereplok felkésziiltek vagy a valtozasok eldre rogzitett szabalyrendszer
szerint kovetkezik be, akkor a kivant hatismechanizmus nem tud kibontakozni, de a strukturalis
valtozasok a multbeli megfigyelések alapjan elérejelezhetéek™.

Lucas kritikaja ramutatott, hogy gazdasagpolitikai valtoztatasokhoz a gazdasagpolitikai
dontéshozoknak és elemzéknek meg kell érteniiik a gazdasagi szereplok dontéshozatalt jellemzo
paramétereiben bekovetkezd valtozasokat. Legtobbszor az emberek jelenlegi dontései fiiggnek a
egyetértés bontakozott ki a tekintetben, hogy a gazdasagpolitikai valtozasok el6készitése soran
pontosan fel kell térképezni az adott 1€épés jovobeni 1€épésekkel kapcsolatos varakozasokra gya-

18 LLucas: Expectations and the Neutrality of Money, 121-122.0. A modellt attekinti Bodnér: Phillips-gorbe-modellek az
ujklasszikus és az Gjkeynesi elméletekben, 58-60.0.

¥ Bodnar: Phillips-gérbe-modellek az ujklasszikus és az tjkeynesi elméletekben, 60.0.

18 Lucas: Econometric Policy Evaluation: A Critique, 41.0., az idézet megtalalhato magyarra forditva Kiraly hivatkozott
tanulmanyaban is.

19 |ucas: Econometric Policy Evaluation: A Critique, 39-41.0.
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korolt hatasait, az adott gazdasagpolitikai szerepld sajat jovobeni magatartasanak jelenlegi don-
téseinek fiiggvényében varhato valtozasat®.

A Lucas-kritika gyakorlati alkalmazasaval kapcsolatban Varadarajan V. Chari és Patrick J.
Kehoe megallapitja, hogy a gazdasagpolitika koherens keretrendszere harom elembdl all: egy
modellb6l, ami az emberek viselkedésének kiilonb6z6 alternativak szerinti kiilonbségeit mutatja
be; egy értékeld modulbdl, mely a kiilonbozo lehetdségeket rangsorolja; valamint egy, a jovobeli
gazdasagpolitikai 1épéseket taglalo leirasbol. Utobbira a legegyszertibb mdod, ha mar minden je-
lenre és jovére vonatkozé 1épés rogzitésre keriil (,,commitment regime”)?.

A keynesi alapokon nyugvé makrookonomiaval szemben helyezkedik el a Barro altal meg-
alkotott ricard6i alapokon kifejlesztett fiskalis politikai elmélet is, melyet ugyan az empirikus
tapasztalatok nem igazolnak, am logikaja jol szemlélteti az ujklasszikus makrodkonomia fiskalis
politika hatastalansagara vonatkoz6 tézisét. Az életciklus-elmélet dinasztiakra vonatkozo kiter-
jesztésének tekinthetd elmélet szerint az egyoldali adovaltozdsok nem hatnak a fogyasztdsra,
mert a raciondlis varakozasokkal rendelkez6 gazdasagi szereplok (sziilok) a meglépett stimulus
ellenkezdjére szamitanak a jovoben (akar halaluk utan is). Példaul adocsokkentés utan megtaka-
ritanak, hogy felkésziiljenek a jovébeni adoemelésre®. Az elméletbdl kovetkezik az allamadés-
sagba fektetett megtakaritasok semlegessége: nem tekinthetd nettd aktivanak a kincstar altal ki-
bocsatott allamkotvény, hiszen annak addssagszolgalatat a jovobeni adok finanszirozzak, amit
viszont a sziilék vagy orokoseik fizetnek meg®. Az elméletet a gyakorlatban nem lehetett iga-
zolni (s6t, bizonyos amerikai gazdasagpolitikai intézkedések cafoltak is), igy a késébb bemuta-
tasra keriil6 DSGE-modellekbdl is kivezették az alkalmazasat.

1.2 A keynesi gondolat tovibbélése

Bar Lucas 1979-ben az igencsak konfrontativ ,,The Death of Keynesian Economics” cimen tar-
tott elc’iadést24, de ,,akinek a halalhirét keltik, sokaig ¢1”. Az jklasszikusok modszertani megala-
pozottsaga, kritikai levezetései ellenére a kozgazdaszok tobbsége a mindennapi tapasztalatok
alapjan (rugalmatlan arak és bérek, negativ meredekségli tapasztalati adatokbol szerkesztett
Phillips-gorbe) a racionalis varakozasok és a piacok megtisztulasanak valotlansagat vallotta. Az
ujklasszikus tanokat nem (teljesen) elfogadd tudosok az 1970-es években két, egymasra szamos
kérdésben hatast gyakorl6 iranyzatként tevékenykedtek: egyrészt a Nobel-dijas James Tobin és
Franco Modigliani koriil csoportosuld, erésen keynesi alapokon allé kozgazdaszok taborara
(akikre az attekinthetdség kedvéért a tovabbiakban Tobin utdn neokeynesidnus iranyzatként hi-
vatkozom), masrészt az ujkeynesi (,,new keynesian economics”) iskolara (tobbek kozt Michael
Woodford és Gregory Mankiw, illetve részben az egyarant Nobel-dijas Edmund Phelps és Jo-
seph Stiglitz) kiiloniiltek.

A két iranyzat legfontosabb kozds vondsa, hogy Keynes-szel megegyezden instabilnak te-
kintették a maganszektort. Azonban mig a neokeynesianusok elutasitottak az ujklasszikus
makrodkonomiat, annak minden elméletével egyiitt, igy a racionalis varakozasokat és az
optimalizaciot is, addig az ujkeynesianusok alapvetéen Ujklasszikus alapokon alltak, csak bizo-
nyos kérdésekben, igy els6sorban az arak-bérek ragadossagaban és a monetaris politika rovid ta-
va hatasossaganak megitélésben tértek vissza a keynesi alapokhoz®. Az ujklasszikus iskola
keynesi alapokra vonatkozo6 kritikdjanak tobb alapvetd elemét az tijkeynesi kdzgazdaszok elfo-

% Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 3-4.0.

2! Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 4-5.0.

22 samuelson — Nordhaus: Kézgazdasagtan, 580.0.

2 A kérdést az egyébként nem tjklasszikus iskolaba tartozé Robert Shiller és Thomas Piketty més oldalrél, de hasonléan
itéli meg: az egyének allamkotvénybe torténd befektetése a tarsadalom egésze szamara zér6 nettd értéki, hiszen azokra a
jovenddbeli adobevételekbol kamatot kell fizetni (Shiller: Tézsdemamor, 212.0. és Piketty: A toke a 21. szazadban, 146-
148.0. a ricardoi ekvivalencia elvrél).

2 De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 17.0.

% Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 3.0.
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gadtak, ezzel mintegy lehetdséget is teremtve az ujklasszikusokkal torténd ,,kiegyezésre”, az 0j
neoklasszikus szintézis 1étrejottére.

A neokeynesianus iskola aktiv gazdasagpolitikdja
Erds keynesi alapok jellemezték a monetarizmussal és az 1j neoklasszikus szintézissel egyarant
kiizdelemben 4116 és emiatt a valsagig fokozatosan hattérbe szorul®® neokeynesianus iskolat.

Az iranyzat egyik legismertebb, a gazdasagpolitikai elemzésekbe mara széles korben be-
épiilt fogalma a NAIRU (,,non-accelerating inflation rate of unemployment”), a munkanélkiili-
ség azon rataja, amely mellett az inflacié nem gyorsul. Az elmélet ,keresztapja” Tobin (1980),
de els publikaldja Modigliani és Lucas Papademos?’ (1975).

A NAIRU altalanos, maig tartd elfogadottsagat az okozza, hogy a keynesi alapon gondol-
kodok szamara a NAIRU tulajdonképpen a Phillips-gorbe rekonstrualésa, a friedmani természe-
tes rata elfogadasa mellett, a monetarista-ujklasszikus iskolédk szamara pedig a NAIRU a termé-
szetes rata masik elnevezése (az egybeesést a kés6bbi kutatasok nem tamasztottak ald, mivel a
természetes rata magaban foglalja a kinalati sokkok atlagos szintjét is)*.

A NAIRU-elemzések komoly haszna, hogy a Phillips-gorbéket egyfajta k6zombosségi gor-
beként vizsgalva a munkanélkiiliség €és az inflacid egymashoz viszonyitott tarsadalmi koltsége
elemezhetévé valt, felkindlva a minimalis teljes tarsadalmi koltségii helyzetek kivalasztasanak
lehet6ségét. Ezzel a NAIRU-modellek — mar keynesi alapozottsaguknal fogva is — mind a
neokeynesi, mind az jkeynesi iskola gyakorlati tapasztalatokra alapozott aktiv gazdasagpoliti-
kai nézeteit tamogatjak.

Az instabil maganszektor és a piacok tokéletlensége miatt a neokeynesianusok az aktiv (el-
s6sorban keresletélénkité) gazdasagpolitika hivei, azonban az idétavok és a politika eszkozei te-
kintetében differencidltan gondolkodnak. Mint ahogy Tobin 1969-es tanulmanyaban bemutatta,
a monetaris politika hosszl tavon a neokeynesi iskoldban semleges szerepet tolt be. Egyrészt
hosszu tavon nem lehet kiilonbség a tdkehozadék piaci és természetes szintje kdzt, mint ahogy a
beruhazasok (befektetések, tékeelemek) piaci értékelésében és ujraelballitasi koltségében sem®,
masrészt ezt a tételt a gyakorlat is igazolni latszik hosszl tdvon, hiszen a monetaris politika nem
tud az aggregalt keresletre hatni, csak a pénziigyi és realeszkozok relativ kinlatara®. Tehat
hosszu tavon a gazdasag spontan modon az egyensuly felé halad (ezt az elvet az 0j neoklasszi-
kus szintézis keretében az ujkeynesiek is elfogadjak majd), a munkapiacon is csak a munkanél-
kiiliség természetes szintje marad fenn.

A fiskalis politika hosszll tava hatédsai tekintetében az iskola kiemeli a kiszoritasi hatast: a
novekvd kormanyzati koltés maganberuhazasokat szorithat ki, mik6zben megemeli a kamatlabat
(ndvekvo kotvénykibocsatast csak emelkedd hozamszint mellett hajlandok a befektetok megva-
sarolni). A névekvé beruhazasi intenzitds arszinvonal emeld hatasu, de ennek és a kiszoritasnak
a kedvezdtlen hatasait a novekvo adobevételek és az ebbdl csokkenhetd kdtvényallomany kom-
penzalni tudja.

Rovid tavon azonban a gazdasagpolitika eszkoztara nincs korlatozva: a hagyomanyos fiska-
lis keresletélénkitésen tul Tobin altalanos egyensulyi elméletében szerepld eszkdzok, gy mint
az allamkotvényekkel végzett nyilt piaci miveletek, a pénziigyi szektorral kotott tigyletek a piaci
hozamszintek kialakitdsdnak és valtoztatasanak céljaval (fiskalis oldalon az allamadossag ho-

% A folyamatot attekinti Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 19-21.0.

" Eredeti elnevezése non-inflationary rate of unemployment (NIRU): a munkanélkiiliség azon szintje, amely 6sszhang-
ban all egy elhanyagolhato szintii és stabil inflacioval, azaz amely munkanélkiiliségi ratanal a rovid tava Phillips-gorbe
metszi a munkanélkiiliség természetes ratajat reprezentalo egyenest. Bodnar: Phillips-gorbe-modellek az ujklasszikus és
az ujkeynesi elméletekben, 61.0.

% Bodnar: Phillips-gorbe-modellek az tijklasszikus és az tjkeynesi elméletekben, 62.0., 64.0.

2 Az eszkozok piaci értékének és jrael6allitasi koltségének a hanyadosa a Tobin-féle q mutato, ami fentiekbél kovetke-
z6en hosszu tavon egységnyi értéket vehet csak fel (tékepiaci egyensulyi allapot). Bévebben: Dimand: James Tobin and
Modern Monetary Theory, 13.0.

% Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 26.0.
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zamszintje, kdzponti banki oldalon a kereskedelmi bankokkal k&tott tigyletekhez tartozo kamat-
¢és diszkonratak), ill. a jegybanki tartalékratdk modositisa egyarant lehetséges eszkozei a rovid
tava gazdasagpolitikdnak: hatast tudnak kifejteni a Tobin-féle q mutatéra, amitdl a befektetési
aktivitas fiigg®'. Fontos megjegyezni, hogy a monetaris hatosag nem hatarozza meg kozvetleniil
a kamatszintet vagy a pénzmennyiséget, csak tranzakcidival kdzvetett (nemzetgazdasagi mére-
tektSl és struktaratol fiiggden akar jelentés) hatast gyakorol a szintjiikre®. Igy tehat rovid tavon
nem semleges a pénzmennyiség szerepe (novekedése felértékelddést indukal a mar megvalosult
befektetések vonatkozasaban, ezéltal stimulalva a jovébeni beruhazasokat®), viszont csak koz-
vetett eszkozokkel hat ra a monetaris hatosag.

A munkaerdpiaci problémak, mint az ujkeynesi iskola kézponti téemdja

Az ujklasszikusokat kevésbé élesen tamadé ujkeynesi iskola 1ényegét Bodnar tomoren az alab-
biak szerint ragadja meg: az irdnyzat a ,racionalis varakozasokra, valamint rugalmatlan arakra
és bérekre, és tobbnyire tokéletlen versenyre épitd” elmélet, melynek tagjai keynesi jelenségeket
mikrodkonémiai modellekkel magyaraznak™. Integraltak a racionalis varakozasok hipotézisét, a
mikrodnondémiai megalapozas sziikségességét és az optimalizalo magatartas visszahozasat, vi-
szont tovabbra is cafoltdk a piaci 6nszabalyozas mindenhatésagat €s a rovid tava rugalmas ar- és
bérmechanizmust. Véleményiik szerint az alkalmazkodas csak hosszu tdvon és nem tokéletesen
lehetséges, az intézményi merevségek €s a monopolista arképzés miatt.

Az ujkeynesianusok fokuszaban a kényszerii munkanélkiiliség és alulfoglalkoztatottsag
okai, a gazdasagpolitikai 1épések realhatdsainak és az inflacionak a megértése szerepelt®. E ku-
tatasaik eredménye a részben Phelps altal kidolgozott tartds munkanélkiiliségre magyarazatot
ado hiszterézis-elmélet, amely a természetes rata hipotézis kritikaja.

Az elmélet szerint egy vallalat csak akkor vesz fel szakszervezeten kiviili munkast, ha mar
minden szakszervezeti tag allasban van, és az Gjonnan felvett kolléganak is csatlakoznia kell a
szakszervezethez. A felvételi bérszint a korabban a szakszervezet altal kitargyalttal egyezik meg.
Ekkor a szakszervezetek azzal a problémaval keriilnek szembe, hogy ha meg kivanjak tartani
tagsagukat, akkor nem kovetelhetnek béremelést, hiszen az csokkentené a vallalatok munkaerd
iranti keresletét, ezaltal csokkenne a szakszervezeti tagok szama is. Igy a hiszterézis a szakszer-
vezetek tevékenysége révén semlegesiti a természetes ratat: ha az aktualis és vart inflacios rata
magasabb, mint a szakszervezeti taglétszam novekedését megel6z6en, akkor a munkanélkiiliségi
rata csokken - azaz a munkanélkiiliségi rata nem fiiggetlen az inflacids ratatol.

A rugalmatlan béreket vizsgalva az ujkeynesi iranyzat tobb elméleti magyarazatot is kinal.
Egyik ezek koziil a Phelps, Stiglitz, valamint Janet Yellen, a Federal Reserve Board jelenlegi el-
noke altal kidolgozott hatékony bérek elmélete, mely szerint a realbérek merevségének és a
kényszerti munkanélkiiliségnek a bérek piactisztité szint f6l6tti mértéke az oka, amelyet a terme-
lékenység fokozasa érdekében vallalnak a munkaltatok. A magasabb bérek a munkavallalok
kozérzetének javulasan, a kisebb fluktuacion és a magasabb bérrel elcsabithatd produktivabb
munkaerdn keresztiil novelik a termelékenységet. Az elmélet kdvetkeztetése, hogy a kényszerii
munkanélkiiliség egyensulyi jelenség, nem tiinik el, mivel a jobban fizetett, de sziikosebben ren-
delkezésre all6 munkahelyekért torténd sorban allas okozza™.

A ,ragad6s” bérekre kinalt masik magyarazat a munkaltatok iddszakos bérkiigazitasi gyakorlata,
mely a gyakorlatban megfigyelt jelenség. A vallalatok id0szakonként, 1épcsdzetesen hatarozzak

% Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 26-29.0.

% Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 13.0.

* Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 21.0.

% Bodnar: Phillips-gdrbe-modellek az ujklasszikus és az Gjkeynesi elméletekben, 65.0.

% Mellar: Valaszut elétt a makrodkonomia? 595.0. és De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical
Synthesis, 18-19.0.

% Samuelson — Nordhaus: Kozgazdasagtan, 580.0.
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meg a bérszinteket, jellemzden vallalatonként eltéré id6pontokban, emiatt piactisztulds €s
egyensilyi bérszint nem tud kialakulni®’.

A rugalmatlan drakra szintén két magyarazatot emlitek: egyfeldl 1étezik egy iddszakos bérkiiga-
zitassal analdg, csak arakra vonatkozd elmélet, masrészt a részben Mankiw-hez kapcsol6do n.
»etlapkoltségek™ elmélet, mely azzal magyarizza a merev arakat, hogy azok folyamatos valtoza-
sa pluszkoltségeket okozna a vallalatoknak, ezért a modositasokat csak akkor teszik meg, amikor
az abbol szarmazo hatirhaszon nagyobb, mint a valtoztatishoz kapcsolodé koltségek osszege™.
Végiil fontos kiemelni, hogy az ujkeynesi kozgazdaszok a tokéletes dnszabalyozé piacok hia-
nyaban — a neokeynesidnusokhoz hasonléan - teret engedtek az allami beavatkozasnak: vélemé-
nylik szerint a lassu piaci alkalmazkodas miatt a stabilizacios (preferaltan keresletélénkitd) gaz-
dasagpolitika, azaz korabban felsorolt tobini eszkdztar rovid tdvon még racionalis varakozasok
mellett is hatasos lehet, akar anticipalt, akar meglepetésszerii 1épésekkel.

1.3 Az 4j neoklasszikus szintézis kialakuldsa és a DSGE-modellek

Az Gjklasszikus és Gjkeynesianus iskolak intenziv kozeledése az 1990-es években kezdédott, el-
s6sorban a monetaris politika és az iizleti ciklusok modellezése teriiletén. A racionalis varakoza-
sok és a piaci szereplék optimalizalé magatartasa miatt a gazdasagpolitika szerepe jelentdsen
csokkent: a fiskalis politika a varatlan nagy sokkok rovid tava kezelésére szoritkozott, mig a
monetaris politika az arstabilitasi célra, az inflacios cél kovetésére sziikitette le mozgasterét. A
kozeledés eredményeként jott létre az ezredforduld tajékan az 0j neoklasszikus szintézis®,
melynek elméleti megalapozasaban az Ujklasszikus iskola tuddsai, Finn Kydland és Edward C.
Prescott vezetd szerepet t6ltottek be.

Utban a szintézis felé — az vjklasszikus iskola szintézist el6készitd elméletei

A monetaris politika megujitasat és a késébbiekben a jegybankok fliggetlenségének ,,kdbe vésé-
sét” a két professzor a gazdasagpolitika id6beli inkonzisztenciajara (,.time inconsistency”) vo-
natkozo elmélete alapozta meg. A tudosparos megallapitotta, hogy egy politika nem lehet egy-
idejiileg optimalis és id6ben konzisztens is, mivel — mint ahogy Lucas kritikajanal bemutattam —
a gazdasagi szereplok dontéseit befolyasolja a jovobeni gazdasagpolitikara vonatkozé varakoza-
suk, akar elére rogzitettek a gazdasagpolitikai 1épések (ez a mar emlitett ,,commitment regime”),
akar nem (diszkrecionalis politika). Mivel a szereplok dontései a gazdasagpolitikai 1épésekrdl
sz616 dontések utan sziiletnek meg, igy a gazdasagpolitikai vezetés szamara vonzo tud lenni a
kordbban optimalisnak gondolt valtozasoktdl torténd visszalépés a diszkrecionalitds iranyaba“®.
Chari és Kehoe tanulmanyukban bemutatjak, hogy a diszkrecionalis gazdasagpolitikanak nin-
csen mérhetd eldénye, csak terhei, igy ha a gazdasagpolitikai szereplok nem rogzitik a gazdasag-
politikai 1épéseket, akkor majd a tarsadalom fogja ezt kikényszeriteni. Az extrém gazdasagpoli-
tikai koriilmények esetére eldre rogziteni lehet kilépési lehetdségeket (,,escape clauses™), amikor
(és csak akkor) diszkrecionalis intézkedésekre keriilhet sor. Ezek a ,,kiskapuk” ugyan visszahoz-
zék az id6beli inkonzisztencia problematikajat, de joval limitaltabb formaban®*'.

Mit lehet tenni a mégis id6r6l idore felmeriilé diszkrecionalis dontések tarsadalmi szinti
koltségeinek csokkentése érdekében? Két lehetdség kinalkozik: egyrészt bizalmi helyzet
(,,reputation”) felépitése a gazdasagpolitika iranyaba, masrészt olyan események el6zetes defini-
alasa (,,trigger mechanism”), amikor a tovabbi gazdasagpolitikai dontések jogkore atalakitasra

" Bodnar: Phillips-gorbe-modellek az ujklasszikus és az ujkeynesi elméletekben, 65.0.

% Bodnar: Phillips-gdrbe-modellek az ujklasszikus és az Gjkeynesi elméletekben, 67.0.

% Mellar: Valaszut el6tt a makrodkonémia? 591.o.

%0 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 5.0.
# Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 7-8.0.
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keriil - uj, fliggetlen intézmény beiktatasaval, a kérdéses dontések implementalasanak halaszta-
saval vagy mas modon™.

Az 1980-as évektdl kezd6dden, az idobeli inkonzisztencia problematikdjanak felismerésé-
vel parhuzamosan sok orszdg megvaltoztatta a monetaris politikai intézményrendszerét. A re-
formok megvalositasa soran kiemelt fontossagt volt a transzparencia, hitelesség és atlathatdsag
fokozasa, valamint az érthet6 és tiszta célok, szabalyok és mddszerek implementélésa43. A jegy-
bankok, mint a monetaris politika csticsintézményei fokozottan fiiggetlenné valtak®, illetve az
altaluk alkalmazott 0ij monetaris politika immaron nem a pénzmennyiség eszkdzével, hanem a
kamatlab segitségével probalta a termelés és az arszinvonal szintjét szabalyozni. A folyamat se-
bességét jol jelzi, hogy 2002-re mar 22 orszag, koztiink hazank 1épett at az (ij monetaris politika
elére rogzitett szabalyrendszerének és inflaciés célkdvetésének ,,vilagaba™*.

Az inflacios célkovetés uralkodova valasaval a régi neoklasszikus szintézis hagyomanyos
IS-LM elemzési technikéja elavultta valt®, a kialakulo uj szintézis jkeynesi alapti monetéris
modellje egy modositott IS gdrbét és Phillips-gorbét (utdbbi az eléretekintd varakozasokkal bo-
vitve), egy kdzponti banki veszteségfiiggvényt és kiilso keresleti és kinalati sokkokat tartalma-
zott. Chari és Kehoe szamos elemzést tekint at, melyek nemzetgazdasagi adatokat vizsgalva azt
talaltak, hogy a fiiggetlen jegybanki status és az inflacids célkdvetés rendszerének bevezetése
alacsonyabb inflacios ratakkal jart és csokkentette az id6beli inkonzisztencia problémajat (mi-
kozben a kibocsatasra nem volt hatassal), megfelelve Kydland és Prescott hipotézisének™’.

Kydland és Prescott fejlesztette ki az lizleti ciklusok realelméletének (,,real-business cycle”,
RBC) alapjait is, amely elmélet abbol a kérdésfelvetésbdl indul ki, hogy ha a racionalis varako-
zasok érvényesiilése miatt a kormanyzati beavatkozasok hatastalanok, viszont a piac tokéletesen
miikodik, akkor miként allhat el6, hogy a gazdasag rendre eltér a potencialis kibocsatasi szintt6l.
Az RBC-elmélet valasza szerint nem a monetaris vagy fiskalis stimulusok, a keynesidnusok ke-
resleti sokkjai alakitjak a konjuktiraciklusokat és a gazdasag potencialis kibocsatasat, hanem a
technologiat, a beruhazasi aktivitast vagy a munkakinalatot érd kiils6 sokkhatasok. A kinalatot
érint6 sokkhatasok az aggregalt kindlat valtozasan keresztiil hatnak a tényleges kibocsatasra, az-
az az aggregalt keresleti fiiggvény valtozatlan helyzete mellett az egyébként arszinvonaltol fiig-
getlen (ezért fiiggbleges) aggregalt kinalati fiiggvény tolodik el a sokkhatasnak megfelelden®.
Azaz a realsokkok ugyan letéritik a gazdasagot az egyensulyi palyajardl, de a racionalisan cse-
lekvé gazdasagi szereplok gyorsan reagalnak az 0j hatasokra.

A korai, még tisztan ujklasszikus RBC-modellekkel a monetaris és fiskalis politika nem
volt vizsgalhatd. A monetaris politika azért nem, mert egyfeldl a pénziigyi szektor hianyzott az
eredeti modellekbdl (mint latni fogjuk, késébb beépitésre keriilt), masfeldl az iskola elvei szerint
alkalmazott tokéletes aralkalmazkodasi feltétel okan. A szintézis jegyében a 90-es években az
utdbbi feltételt az tjkeynesi elveknek megfelelden feloldottak, igy az RBC-modellek a monetaris
politika hatasainak elemzésére is alkalmassa valtak. A fiskalis politika vizsgalata azért ilitkdzott
akadalyokba, mert a korai modellek a Barro-i ricardoi alapokon kifejlesztett fiskalis politikai
elméletet alkalmaztak, jelentdsen hatastalanitva az aggregalt kereslet névekedését célzo allami
aktivitast. A kés6bbi modellverzidokban ez a korlatozo feltétel a szintézis és az ujkeynesi iskola
jegyében kezelésre keriilt.

“2 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 8-10.0.

“2 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 14-15.0.

* Eurépéban talan a leglatvanyosabb példaja a folyamatnak az Eurdpai Koézponti Bank fliggetlensége és monetaris poli-
tikai keretrendszerének létrehozatala.

* Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 17.0.

4 Mellar: Valaszut el6tt a makrodkonémia? 596.0.

47 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 15-19.0., Figure 2a-2d.

“8 Samuelson — Nordhaus: Kozgazdasagtan, 579.0.
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Modositasra szorult az RBC-modellek tokéletes versenyre vonatkozo feltételezése is: ter-
mékdifferencidlason alapulé monopolisztikus versenyzé piacok (munka, egységes késztermék,
félkésztermékek piacai és pénzpiac) keriiltek a modellek ujabb generacioiba™.

Az uj neoklasszikus szintézis

A mddositasok eredményeképpen az RBC-modellek dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyen-
sulyi (DSGE) modell¢ alakultak. A DSGE modellek az empirikus ellenérzés és szamszertisités
tekintetében is jelentds valtozast eredményeztek. A modell alapparamétereit kalibralas révén
mikrookonémiai felmérésekbdl, nem pedig gazdasagpolitikai fliggéséggel rendelkezd
makrodkonometriai becslésekbdl vették, megfelelve ezzel a Lucas-kritika altal megfogalmazott
igénynek, mely szerint a modellnek a strukturalis sszefliggéseket kell mutatnia, nem a makro-
szint rovid tavi reakcioit™. A modellek alapveté szerepét jelzi, hogy t6bb forrds mint DSGE
konszenzus hivatkozik az (ij neoklasszikus szintézisre®’,

A fentebb bemutatott, fokozatosan az ujkeynesi iskola érvrendszerét is beépitd modell koriil
az ezredfordul6 éveiben mind szélesebb korti elméleti egyetértés alakult ki, melyet a gyakorlati
gazdasagi sikerek (fejlett orszagok alacsony inflacidja, tartés konjunktira, és a torténelmi, nem
is igazan indokolhaté szintekre juté tékepiaci arfolyamok®?) is ,tiizeltek”. A DSGE modellekre
¢épiilé makrodkonomia célja az iizleti konjunkturaciklusok magyarazata, kiilon fokuszalva a fis-
kalis és monetaris politikékra, valamint az inflaciora.

Az 1j szintézis és az altala 1étrehozott intézmények alapvetd jellemz6it az alabbiakban hata-
rozhatjuk meg:

1. A makrodokonémiai vizsgalatok alapjaul koherens intertemporalis, altalanos egyensulyi
modellek (,,models with coherent intertemporal general equilibrum foundations™) szol-
galhatnak, mivel ezek teszik lehet6vé a rovid tavi ingadozasok és a hosszu tava nove-
kedés egységes keretben valo elemezhetéségét™.

2. A gazdasagpolitikai elemzések (,,quantitative policy analysis”) alapja Gkonometriai
vizsgalatokkal validalt strukturalis modell lehet®”.

3. A tokéletlen piacokon a keynesi hagyomanyoknak megfeleléen rugalmatlanul reagald
arak és bérek figyelhetok meg.

4. Az tjklasszikus iskola altal bevezetett racionalis varakozasok altalanosan elfogadasra
keriiltek minden gazdasagi szerepld és dontéshozo tekintetében. A racionalis varakoza-
sok alkalmazasa azonban, szemben az ujklasszikus iskola téziseivel, nem jelenti a stabi-
lizacids politika sziikségszer(i hatastalansagat. Woodford bemutatja, hogy a nem ru-
galmas (,,sticky”) arakkal és bérekkel felépitett DSGE-modellek esetében nem egysze-
riien eldrejelezheté és nem fiiggetlen egy adott gazdasagpolitikai 1épés hatdsa attol,
hogy az adott 1épést a gazdasag szerepldi vartak-e vagy sem, a valtoztatas tart6s marad
vagy sem, végiil pedig a gazdasagpolitika kinyilvanitott szandékatol sem®.

5. A konjunktiraingadozasok elsédleges okai kiilsd realsokkok (,,real disturbances”), me-
lyek azonban nem pusztan technikai sokkok lehetnek (mint azt a korai RBC-elmélet al-
litotta), hanem a gazdasagi szerepldk preferencidinak megvaltozasa vagy a gazdasagpo-
litika lépései”.

“ De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 21.0.

% Mellar: Valaszut el6tt a makrodkonémia? 597.o.

5! De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis — 9.0., 20.0.

52 Alan Greenspan akkori FED-elndk 1996-os megallapitasa (,,irrational exuberance”), melynek kapcsan Robert Shiller
nagy visszhangot kivalté konyvet publikalt hasonlo cimen 2000-ben. Az évszamokkal azt kivanom alatimasztani, hogy
nem utélagos ,,okoskodas” az arfolyamok mindsitése.

5% Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 3-5.0.

% Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 6-8.0.

% Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 8-9.0.

% Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 9-11.0.
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6. A fiskalis és adopolitika tekintetében egyrészt a fogyasztasi és munkat terheld adoknak
kozel allando szintiinek, a t6kejévedelmet terhelé adoknak minimalisnak kell lennie;
mésrészt a kozponti koltségvetés jelenérték megkozelitésben egyensulyban marad®’;
harmadrészt az optimalis gazdasagi eredmények eléréséhez a fiskalis politikdban tore-
kedni kell az egyes idészakok kozti torzitasok (,,intertemporal distorsitions”) minimalis
szinten tartasara. Chari és Kehoe hozzateszi, hogy az egyes id6szakok kozti torzitasokat
nemcsak a tokejovedelmek adoztatdsdnak valtozdsa, hanem a politikai korrupcid és a
kisajatitas veszélye is okozhat, s6t: ezen torzitasok feleldsek az orszagok kozti tokeara-
nyos jovedelmezéségben megmutatkozo kiilonbségek jelentds részéért>e.

7. Végiil, mint ahogy fent bemutatasra kertilt, szintén konszenzus bontakozott ki a mone-
taris politika szerepét illetden: az ujklasszikus allitast, mely szerint a monetaris politika
a fiskalis politikahoz hasonldan hatastalan, felvaltotta egy sziikebbre szabott funkcio az
inflaci6 kontroll alatt (értsd: ésszerli hatarok kozt) tartasa tekintetében®. Ennek eszkdze
immaron nem pénzmennyiség szabalyozasa, hanem a kamatlab id6rdl iddre térténd fe-
lilvizsgalata. Chari és Kehoe a ,.kontroll” alatt praktikusan alacsonyan tartott inlaciot
és nominalis kamatlébat ért®®. Az inflacié kontrollalasa egyuttal stabilizalja a kibocsa-
tast is, annak természetes szintjén.

Habar a két iskola fundamentalis megalapozottsaga tovabbra is elkiiloniilt, a szintézis mélységét
jol jellemzi Woodford kijelentése, mely szerint a szintézis szerinti megkdzelitésnek nincs alter-
nativaja a makrodkonomiai problémak tekintetében®. Ebben az értelemben tehat az 0j szintézis,
szemben a korabban targyalt neoklasszikus szintézissel, valoban szintetizalt és egybeolvasztott
két rivélis aramlatot, mint ahogy De Vroey és Duarte ezt meg is allapitjak®.

A XX. szazad utolso évtizedeiben a makrodkonomia intenziv fejlédésen ment keresztiil. Az
egymassal rivalizald neokeynesidnus, ujkeynesi, monetarista és Ujklasszikus iskolak elméletei
koziil fentiekben a legprogresszivebbnek tekinthetd ujklasszikus iskola, valamint a vele az 1980-
as évektdl kezdddden szintézisre 1€pd ujkeynesi iranyzat legfontosabb tételeit tekintettem at,
majd bemutattam az ezredfordul6 uralkodé makrodkonoémidjanak, az j neoklasszikus szintézis-
nek a legfontosabb elméleti alapjait és gazdasagpolitikai aspektusait. Az ujklasszikus és
ujkeynesi iskola, illetve szintézisiik legfontosabb nézeteit foglalja 6ssze az 1. abra.

%7 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 21.0.

%8 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 23.0.

% Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 11-13.0.

80 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 2.0.

61 ..there are really no longer alternative approaches to the resolution of macroeconomic issues.” Woodford:
Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 13.0.

82 De Vroey — Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 23.0.
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1.abra: Az ujklasszikus makrockonomia és az ujkeynesi iskola 6sszehasonlitasa, illetve az uj
neoklasszikus szintezis két iskola elméleteire épiilé alapvetd nézetei (sajat szerkesztés)
Figure 1: Comparison of new classical macroeconomics and new neoclassical schools and
the basics of new neoclassical synthesis based on the theory of these schools

Az elmult évtized gazdasagi és tarsadalmi folyamatai kapcsan megkeriilhetetlen, hogy a forra-
dalmi progressziot is kritikusan szemléljiik. Erre teszek kisérletet dolgozatom masodik részében.

2. A gazdasagi valsag, mint az uj neoklasszikus szintézis mércéje

Az 10j neoklasszikus szintézis széles korli elfogadottsagat jelzi, hogy az ezredfordulora kozel va-
lamennyi fejlett orszag teljeskortien és pontosan implementalta a modern makrodkonémiai elmé-
let valamennyi ajanlasat. Torvényekbe és alapokmanyokba emelt jegybanki fiiggetlenség, az inf-
lacios célkovetés rendszerének uralkodova valasa a monetaris politikan belill, a fogyasztasi és
munkat terhel6 adok preferdlasa a tokejovedelmek terhelése helyett, illetve a munkapiacok eset-
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leges torzitasaval kapcsolatos eldvigyazatossag — a teljesség igénye nélkiil a felsoroltak tekinthe-
tdek a legfontosabb vivméanyoknak®.

A folyamat befejezését szinte id6 sem maradt megilinnepelni, a pénziigyi piacok buborékje-
lenségeit 2007-2008 fordulojatdl a gazdasagtorténelem egyik legdsszetettebb és legnagyobb
horderejii valsaga kovette, mely intenziven tarta fel a szintézis és az azt 1étrehoz6 iskolak cél-
rendszerének hianyossagait.

Woodford idézi palyatarsat, az ujkeynesi iskola masik befolydsos tudosat, Gregory

Mankiw-t, aki mar 2006-ban, tehat a valsag kibontakozasa elétt jelezte, hogy a makrookonomia
az 1970-es évektdl tul sokat foglalkozott a koncepcionalis megalapozassal, és nem helyezett
hangstlyt a konkrét megoldasokra, gyakorlati monetaris és fiskalis politikai kérdésekre. Mankiw
véleménye szerint a jegybankarok a makrodkondmia jitasait nem talaltak hasznosnak elemzése-
ikhez és a dontési helyzetek megalapozasahoz®. Mellar 2010-es tanulmanyaban hasonld kévet-
keztetésekre jut®. Joob Mark idézi Paul Krugman, Nobel-dijas kozgazdészt, aki szerint az elmult
évtizedek makrookonomidja haszontalan, sok esetben karos volt®. Ezzel szemben Lucas 2009-
ben megéllapitotta, hogy a depresszio kérdéseit a kozgazdasagtan évtizedekre megoldotta®’.
Az ellentmondast latva felmeriil a kérdés, hogy vajon a szintézis és az altala létrehozott intéz-
mények jellemzdibdl elméletileg kdvetkezik-e a gyakorlati kérdések, problémak kezelésének
hattérbe szorulasa, ekként a valsag kezelésével kapcsolatos passzivitds, valamint a tapasztaltak
okan egyfajta elzark6zas a megujulas eldl.

2.1 Az 4j neoklasszikus szintézis korlatai a gyakorlati valsdgkezelésben

A gazdasagi és tarsadalmi hatésait tekintve még nem lezarult vilagvalsag®® magyarazataival a
tudomany, a gazdasagpolitika és a gazdasagi vilag még ados. Utobbit a gyakorlati valsagkezelés,
majd a felmeriil6 uj iizleti lehetdségek kiaknazasa jobban foglalkoztatja, mint a mult teljeskori
megértése. Egyes szektorok (kiilondsen a pénziigyi kozvetitérendszer vagy az intézményi befek-
tetok) ,,emlékezete rovid”, ami nem a szereplok intellektualis képességeivel, hanem sokkal in-
kabb a gazdasagi érdekeik idétavjaval fiigg dssze.

A nemzeti gazdasagpolitikak jelentds 1épéseket tettek, melyek révén szadmos orszag, igy ha-
zank is urré tudott lenni a pénziigyi krizisen. A politika azonban énmagaban nem képes hosszu
tava gazdasagi struktirakat eredményesen megvaltoztatni, ha nem tdmaszkodhat biztos alapokra,
melyet a tudomanyos hattérintézmények, kdzosségek és az altaluk elfogadott elméletek, kove-
tendonek gondolt gyakorlatok jelentenek. A valsag ota eltelt id6 alapos és a gazdasagi rendszer
egészEt attekintd és megreformalo iskola kialakitasara még nem volt elegendd.

Sziikkos er6forrasok, gazdasagszabalyozast és vallalati gazdalkodast érinté intézményi re-
formok, a ,,moral hazard” témakore, tarsadalmi fesziiltségek — problémak tomkelege, melyek
fontossagara a valsag hivta fel (ismételten) a figyelmet, pedig alapvetden érintik a gazdasagi sze-
reploket, a tarsadalom egészét. A kozgazdasagi gondolkodas azonban mégsem rendelkezik meg-
valosithatd, jelentds tamogatottsagu elméletekkel ezen problémak kezelésére. EImozdulas azért
érzékelhetd: mint azt tanulmanyaban Csaba Laszl6 bemutatja, bar az 0j neoklasszikus szintézis
uralkodé maradt a valsag utan is a makrookondémian beliil, azonban feler6sodtek a szintézis fel-
tételrendszerén kiviil all6 megkozelitések. Tobb esetben elismerésre keriiltek (tobbek kdzt No-
bel-emlékdijjal) olyan nagy hatasti, f6aramon kiviili tudésok, mint Robert Shiller, George
Akerlof, Amartya Sen, Daniel Kahneman vagy Elinor Ostrém®. Bar a kiemelt kutatok altal ta-

62 Chari — Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 1.0.

8 Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 15.0., 18.0.

8 Mellar: Valaszat el6tt a makrodkonémia? 592.0., 596.0.

6 Joob: A gazdasag és a tarsadalom kozotti viszony etikai alapon torténé meghatarozasanak sziikségessége, 65.0.

67 Idézi Csaba: Attorés a vilag kozgazdasagtaniban — vagy mégsem? 1.0.

88 A teljesség igénye nélkiil: a gorog adossagvalsag idérdl idore elGtérbe keriilése, az eurdpai bankok tékehelyzete és
nem teljesitd hitelallomanyaik lassu leépiilése akadalyozza a valsag ,,multidobe” keriilését.

89 Csaba: Attorés a vilag kozgazdasagtandban — vagy mégsem? 5-8.0.
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nulmanyozott és nagyhatasi publikaciokban elemzett osszefiiggések’® alapvetd jelentdségiick,
azonban a kdzgazdasagtan, azon beliil is a makrodkonomia alapvetd paradigmadit egyel6ére nem
tudték lényegében megvaltoztatni.

Kérdés, hogy egyaltalan kdzgazdasagtudomanyi fordulatra van-e sziikség. Gerner Viktoria
kritikajaban amellett érvel (még ha nem is hatarozottan), hogy az uj modellek a jelenlegi para-
digma keretein beliili szerves fejlédés részeinek tekinthet6ek: a kudarcok, igy a valsag is a tu-
domanyt arra 6sztonzik, hogy az altalanos alapok megtartasa mellett alapveté modszerei, felte-
vései koziil feladjon bizonyos elemeket’. Kiss Aron esszéjében hasonléan latja a kérdést, ki-
emeli viszont Milton Friedman modszertani allitasat, mely szerint a kozgazdasagi elméletek je-
lentéségét nem feltevéseik realisztikussaga, hanem elérejelzéseik pontossaga hatirozza meg'.
Amint a tanulmany els6 részében forrasmunkakra timaszkodva bemutattam, az j neoklasszikus
szintézis a valsag eldrejelzését elmulasztotta. Friedmanni értelemben ez jelenthetné a szintézis
jelentéktelenségét?

A kovetkezOkben egy rovid, nem teljeskort attekintést kivanok adni azon kérdésekrél, me-
lyeket Gerner javaslatinak megfeleléen (részbeni) 0j alapokra helyezés, az 0j neoklasszikus
szintézis mas tarsadalomtudomanyi diszciplindk felé torténd ,,megnyitasa” révén
restrukturalhatonak gondolok. Igy a vélsig hatisara megkérddjelezett paradigmak frissitése
megfeleld alapot jelenthet a kibontakozast alatdmasztd, tAmogatd makrodkondémia, kdzgazdasag-
tan, de leginkabb Ossz-tarsadalomtudomany szamara, mely a friedmani eldrejelzésre vonatkozd
elvarasnak is képes lehet megfelelni (mikozben feltevései is ,,¢letszeriibbek™).

Racionalitds és informdcio feldolgozds

A vallalatok gazdalkodasa, s6t a diszkrecionalis gazdasagpolitika is egyedi emberi, de legfeljebb
emberek altal alkotott dontéshozo testiiletek dontéseinek fiiggvénye. Az ujklasszikus iskola koz-
ponti tétele szerint a gazdasagi szereplok, végso soron tehat az egyedi emberek viselkedését a
racionalis varakozasok jellemzik: a szerepldk minden rendelkezésiikre 4ll6 informaciot beépite-
nek a a dontéshozatalaikba. A modell tetszetOs és ésszeril, de vajon valdban racionalisan visel-
kednek a gazdasagi szerepl6k? Daniel Kahneman és Amos Tversky kutatasaibol tudjuk, hogy
korantsem. A kutatok 1974-es tanulmanyukban részletesen bemutatjak azon torzitasokat, ame-
lyeket a dontéshozok bizonytalan kornyezetben elkdvetnek, miutan a dontési helyzetekben az
egyes lehetséges kimenetek valoszinliségének komplex becslése helyett néhany, sokszor hasz-
nosnak bizonyuld, de szdmos esetben szisztematikus hibat eredményezd (reprezentativitasi,
elérhetdségi vagy kiigazitasi) heurisztikara timaszkodnak”. A szerz8paros az emberek kognitiv
korlatoltsaganak bizonyitasan tullépve 1984-es, korszakos jelentdségii irasaban a kockazatos
kornyezetben torténé dontéshozatalt vizsgalva bemutatta, hogy dontéseinket kognitiv és pszicho-
fizikai hatésra, szigoru racionalitdssal nem magyarazhatdé modon, nyereségek esetében kocka-
zatkeriilés (,,loss aversion™), veszteségek esetében kockazatvallalas jellemzi’®. A veszteségkerii-
1és elve, kiegésziilve a viszonyitasi pont relativitasaval és a csokkend érzékenység elvével, alkot-
ja a szerzOparos un. kilatdselméletét, amely egyfeldl ugyan a racionalitas kudarcanak a magyara-
zata, masfeldl viszont egy alkalmas elmélet a makrookonomia tokéletesen racionalisan cselekvo
egyénre vonatkozo alapfeltevésének arnyaldsara. Mint ahogy Kahneman megjegyzi, bizonyos
helyzetekben a racionalitas és a kilataselmélet kozti kiilonbség 1ényegessé valik: az emberek vi-

0 A teljesség igénye nélkiil: dontéshozatal soran tansitott emberi viselkedési sajatossagok, ,,gyors és lassii gondolko-
das”, érzelmi heurisztikak (Kahneman); joléti gazdasagtan, értékrend és etika ,,visszaépitése” a kozgazdasagtani
diszciplindba (Sen), kozosségi teriiletek és tulajdon elemzése (Ostrom), pénzpiaci hatékonytalansag, a ,,tézsdemamor”
jelenség (Shiller), tokéletlen és toredezett informaciok alapjan torténé dontések (Akerlof és Shiller).

™ Gerner: Radikalis vélemény, 83-84.0.

"2 Kiss: Elet és (kdzgazdasag)tudomany, 23.0.

™ Tversky-Kahneman: ftéletalkotas bizonytalansag mellett — heurisztikék és torzitasok, 532-549.0.

™ Tversky-Kahneman: Valasztasok, értékek és keretek, 555-78.0.
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selkedését a nyereségekkel és veszteségekkel kapcsolatos kdzvetlen érdemi hatas hatarozza meg,
nem pedig a hasznossag és a vagyon valtozasaval kapcsolatos hosszii tavii kilatasok.

A racionalitas kérdéséhez mérhetd sulyossagu az egyének korlatozott informaciéd beszerzési
¢és feldolgozasi képessége. Mellar tanulmanyaban bemutatja Hayek azon felfogasat, mely sze-
rint a piaci miikodés mind bonyolultabb informéacios rendszerét senki sem képes teljesen megis-
merni, mik6zben a raciondlis varakozasok elmélete éppen azt allitja, hogy minden piaci szerepld
képes a magéénal magasabb szintrdl szarmazé valamennyi informacioét megszerezni, feldolgozni
és az informaci6 alapjan dontést hozni’®. Az ezredforduld ota felgyorsult infokommunikécios
fejlodés tapasztalatainak felhasznalasaval annyival egészitem ki Hayek és Mellar gondolatait,
hogy az informacio beszerzésénél immar komolyabb, jelen tudasunkkal megoldhatatlannak tiind
problémat jelent az informacio sziirése és feldolgozasa. Amig pedig ezzel a dontéshozd nem tud
megbirkdzni, addig egyfelél dontései soran rendre alkalmazni fogja a bemutatott heurisztikakat,
mikozben idorél idére a racionalitdis matematizalhaté vildgabol atlép a kilataselmélet
»asztrosikjara”, masfel6l mint az Akerlof ,.tragacspiaci” modellje bemutatja, megfeleld intézmé-
nyi tdmogatas nélkiil az informacio elégtelen feldolgozasabdl (is) fakadd informacios aszimmet-
ria a piac ,,mélységét”, azaz a megkotott tranzakciok volumenét csokkenti’”. A probléma masik
vetiilete az indoklatlanul és szabalyozatlanul ,,felporgetett” piacok, melyre példat szolgaltatnak a
pénziigyi termékek piacai. Stiglitz tOkepiaci deregulaciot ellenzé kritikaja szerint ezek a piacok
az egyszerl termékek piacahoz képest masképpen miikodnek és az informacios aszimmetria
okén tSbb szabalyozast igényelnek’®. Hozzétehetjiik, hogy az intézményekhez és a szabalyzok-
hoz hasonléan miikodik a piaci bizalom (confidence), melyet a makrookondémia az intézményi
kozgazdasagtan képviseldi szerint igencsak elhanyagolt, mikdzben hétkdznapi tapasztalataink a
bizalom fontossagat timasztjak ala’.

Okonometriai modellek és dltalanosan a matematika szerepe a kozgazdasagban

A lucasi kritika alapjan az 0j neoklasszikus szintézis makrodkonomidjaban gazdasagpolitikai
elemzés csak dkonometriai vizsgalatokkal validalt strukturalis modell segitségével torténhet. De
vajon a Lucas-kritika altal el6irt allando paraméterértékek minden koriilmények kozt allandoak
tudnak maradni vagy a kiilsé koriilmények sokkszeri valtozasaval maguk is megvaltoznak?
Vagy ez a sokkszerii valtozas mar a paraméterek meghatarozasakor az egyes fliggvényekbe be-
épitésre keriilt? Mellar és Woodford egyarant bemutatja, hogy a DSGE-modellek készit6i ezt a
problémat ugy oldjak meg, hogy utélagos mddositasokat, potlolagos feltételeket adnak a model-
lekhez. Ezzel viszont sériilhet a a gazdasagpolitikai akcioktol valo fiiggetlenség (ismét a Lucas-
kritikdhoz ériink) vagy a mikroadatokkal vald konzisztencia, mikézben maga a modell kezelhe-
tetleniil bonyolultta, attekinthetetlenné valik®.

Az okonometriai modellezés eszkoztara nem tud elégséges lenni egy olyan viszonyrend-
szerben, ahol a dontéshozokat pszichofizikai értékelméletek, erkdlcsi-moralis kérdések befolya-
soljak, mikdzben a mikodési kdrnyezet a valosag egy leképezddését jelentd jogi rendszer,
amelyben egyes szerepldk korlatozott feleldsségbe menekiilnek, az allamok pedig a sajat vezetdi
altal sem értett mércék és értékek mentén hol beallnak ,,last resort-ként” és a kozvagyonbol tel-
jesitenek az dsszedolt cégek helyett, hol a piac mas szerepldire haritjak a koltségeket (betétbizto-
sitdsok), hol pedig egyszeriien csak hagyjak a kartyavarakat 6sszeomlani. Ebben a kdrnyezetben
a racionalis szereplOk szigoru és folyamatos optimalizalasa csak a ,békeidék” vildgaban tud
¢életszertih6z kozelitd hipotézis maradni, sokkok és valsdgok esetében mindaddig nem, amig a

"> Kahneman: Gyors és lassu gondolkodas, 320-332.0.

6 Mellar: Valaszit elétt a makroskonomia? 602-603.0.

7 Akerlof tragacspiaca a ,,market for lemons” forditdsa. A modell részletes bemutatasa és elméleti elemzése tekintetében
bdvebben Sudgen: Hihet6 vilagok: A kozgazdasagtani elméleti modellek helyzetérdl 47-55.0.

"8 Kiss: Elet és (kdzgazdasag)tudomany, 39.0.

™ Kiss: Elet és (kozgazdasag)tudomany, 34.0.

8 \Woodford: Convergence in Macroeconomics — Elements of the New Synthesis, 5-6.0. és Mellar: Valaszat elétt a
makrodkonomia? 604.o.
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tarsadalomtudomanyi diszciplindk ajanlasainak megfeleléen nem sikertil a feleldsségi normak és
az informdcids szimmetria helyreallitdsa. Ekkor ugyanis a fent felsorolt, 6konometria elemzést
korlatozo jelenségek gyakorisdga, gazdasagi hatasa korlatossa valik.

Az egyensulyi alkalmazkodas korlatai

Az tjklasszikusok szerint minden esetben, a neo- és ujkeynesi iskolak szerint hosszi tdvon meg-
valdsulo éltalanos egyensulyi alkalmazkodas, mint ahogy fentebb bemutattam, az 0j neoklasszi-
kus szintézis egyik alapjellemzdje. Tapasztalati uton azonban cafolhatd, hogy ez a mechanizmus
minden esetben megvaldsulna. Shiller kényvében tobb olyan hosszl tavu ciklust azonosit az
amerikai részvénypiacon, amelyekben az arfolyam/nyereség hanyadosok semmilyen mogottes
informacioval ald nem tamaszthatdé modon emelkedtek, buborékjelenséget okozva. Ezen id6-
szakok kozil is kiemelkedik az 1920-1929 kozotti és az 1980-ban kezdédott, és a konyv kiada-
sdig folyamatosan kitarté arfolyamemelkedés. Mindkettot dramai, évekig elhuzodd gazdasagi-
tarsadalmi valsag kovetett®. Mellar is tobb példat sorol fel a nem egyensulyi piaci alkalmazko-
dasra, mikozben megéallapitja, hogy a pénziigyi piacokon kialakulé buborékjelenségek nem
egyensulyi piaci alkalmazkodasnak tekinthetdk, hiszen pont a pénziigyi piacokon nem all fenn
az armerevség jelensége, az arak szinte tokéletesen rugalmasak, a gazdasagi szereplok nagyon
kozel allnak a racionalis, optimalizalo ,,eszményképhez”, a tapasztalatok szerint azonban még-
sem képesek a piacok rovid tavon egyensulyt teremteni®®. Az empirikus tapasztalatok alapjan
nincs tehat ok, amiért a pénziigyi piacokat az arak ,,ragadossaga” és az egyensulyi alkalmazko-
das miatt elkiilonitetten érdemes kezelni — hacsak az nem, hogy a pénziigyi piacok mérete, a t6-
keattétel egészen extrém mértékei a nem egyenstlyi alkalmazkodas szélsdséges eseteiben dra-
mai hatast képesek gyakorolni a gazdasag ¢s a tarsadalom egészére.

A rugalmas arak és racionalis szereplok tomege atvezet a piac hatékonysaganak kérdésé-
hez, az ,,automatikus dnszabalyozd rendszerként”®® valo miikddéshez, amely az ujklasszikus is-
kola egyik alapvetése a tOkepiacokkal kapcsolatban. A kutatasaimbol nem deriilt ki, hogy errdl
mi az ujkeynesi iskola allaspontja®, de a pénziigyi vilagvalsag, az ahhoz vezeté eseménysorozat
legalabbis megkérddjelezi az amerikai tOkepiacok kozel tokéletes hatékonysagat hangoztatd al-
laspontot.

A piacelviiség, a szabdlyozottsdg, a tarsadalmi szolidaritds, a mordl és a korlatolt feleldsség vi-
szonya

A piaci hatékonysag nemcsak a pénziigyi piacok tekintetében sériil: a globalizalt vilag orias kon-
szernjei olyan er6folénybe keriiltek a versenytarsakkal, a fogyasztokkal, s6t az allamokkal
szemben, amely jelentésen eltavolitotta a hatékony piaci miikodés alapjaul szolgald klasszikus
kozgazdasag tokéletes versenyét6l a mai gazdasag legtobb iparagat. Bar a globalis vallalatok pi-
ahogy David C. Korten bemutatja, valojaban A nemzetek gazdagsaga cimii mil ideologidjatol
semmi sincs tavolabb, mint a monopolhatalom és a kevés nagy méretii szerepl6 altal meghataro-
zott oligopol piacszerkezet. Adam Smith eszményképe a kizarolag kis vevokbol és eladokbol al-
16 piac, ahol az egyes gazdasagi szereplok dontéseit a valodi dnérdek, tehat a 1étfenntartas hata-
rozza meg®.

8 Shiller: Tézsdemamor, 25.0., 1.2 dbra az arfolyam-nyereség hanyadosokrol. A kényv kiaddsa utin még az
arfolyamemelkedés kitartott 2007-ig, egy id6kozi nagyobb korrekcidval (,,dotcom-lufi kidurranas” 2000-2002 kozt,
amely elsésorban egy részpiacot, a NASDAQ-ot érintette).

8 Mellar: Valaszut elétt a makroskonémia? 600.0.

8 Mellar: Vélaszut elétt a makrodkonémia? 601.0.

8 Keynes véleményét ismerjiik: Az Altalanos Elmélet 12. fejezete ezzel foglalkozik, kiilondsen 171-184.0. kozt. Kevés-
bé hatékony, inkabb ,torékeny” értékpapirpiacot ir le Keynes, alacsony fundamentalis informaltsagi szinttel (175.0.),
talzé jelentdségli napi aringadozasokkal (176.0.), hirtelen és szilard alap nélkiili véleményingadozasokkal (176.0.), indo-
kolatlan likviditasi preferenciaval (177-179.0.).

8 Korten: T6kés tarsasagok vilaguralma, 85-93.0.
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Robert Wade a valsag okairdl szo6l6 irasaban Stiglitz mar emlitett kritikdjahoz hasonloan a
szabalyozottsag hianyat nevezte meg a valsag kialakuldsanak legfontosabb okanak: az adossag,
az eszkozarbuborék és az értékpapirositds ilyen hatdasmachanizmusu ,,bombajat” a laza, sokszor
hidnyzé szabalyozas tette lehet6vé®™. A szabalyozottsig hidnya nem a piaci alapti versenynek,
hanem az oligopolisztikus poziciok kihasznalasanak kedvez.

Joob a kdzgazdasagi mainstream egy masik alapvetd hidnyossagara is felhivja a figyelmet:
az ezredfordul6 kozgazdasagtanabdl hianyzik az etikai normaknak valé megfelelés, mikdzben a
gazdasag és tarsadalom viszonya nem etikai alapon keriil meghatérozasra® . Bar a szerz6 végko-
vetkeztetését, mely szerint globalis jogrend, igy torvényhozd, végrehajto és igazsagszolgaltatd
hatalom létrehozasaval kellene etikara épiilé jogi szabalyozéast kialakitani®, még hosszu tavon is
illuzoérikusnak gondolom, azonban egyes jelenségek, problémak alahtizasaval egyetértek.

Nem lehetséges egyszerre a kdzjavak pusztulasat, az emberiség 6kologiai labnyomanak hi-
hetetlen mértékli novekedését, a javak elosztasanak és ujraclosztasanak folyamatos dilemmait
ugyanabban a gazdasagi-tarsadalmi rendszerben elfogadni, ahol gazdasagi vallalkozasok tulaj-
donosait a korlatolt feleldsség védi, mikdzben stlyos természeti vagy gazdasagi karok esetén a
felelosen gazdalkodok és altalanosan a koz viseli a korlatolt feleldsség feletti karokat. Ugyan
Korten javaslatat, mely szerint a vallalkozasok tdrsadalom altal adott jogositvanyait, igy a korla-
tolt feleldsség intézményét is feliil kellene vizsgalni®, szintén megvalosithatatlannak tartom, hi-
szen a piacgazdasag egyik alappillérét feszegeti, azonban alapvetd €s k6zos meglatasa Joobnak
és Kortennek, hogy a gazdasag szerepldinek egyedi érdekei sziikségszeriien alarendeltek(nek
kellene lennie) a tarsadalom és a k6zjo tekintetében. Kiilonosen éles ez a kérdés egy valsag id6-
szakaban, amikor tomegek életfeltételei valtak bizonytalanna, tobbek kozt az dncéli gazdasagi
érdekérvényesités és az egyenl6tlen informaltsag és tudasszint eredményeképpen. Erre példat
szolgaltatnak a intézményi befektetOk és pénziigyi szolgaltatok altal 1étrehozott befektetési és hi-
teltermékek nyugdijalapok, koztulajdonban allé alapok vagy lakossag altali igénybevétele, majd
a veszteségek egyenlétlen, de aktualis jogrendnek és feleldsségi rendszernek megfeleld megosz-
tasa a kozosség karara. A jelenség dnmagaban is komoly moralis kérdéseket vet fel, de ha meg-
vizsgaljuk a befektetési bankok belsé miikdési mechanizmusat (mint ahogy azt a humanpoliti-
kai 6sztonz6k és vallalati kultira tekintetében Karen Ho megteszi™), azt tapasztaljuk, hogy a
komplett rendszer (,,originate and distribute”®") épiilt fel a ,,moral hazard” meglovagolasara, az
informacios aszimmetria és az alulszabalyozottsag rosszhiszemii kihasznalasara.

A fenti, szinte csak cimszavakban felsorolt aspektusoknak megfeleld, jelenleginél joval
komolyabb, jogi és etikai alapti verseny- és pénziigyi intézményi szabalyozas véleményem sze-
rint a regnald szintézist egy 0j szemponttal gazdagithatja. Modszertani kérdést vet fel, hogy a
szolidaritas és a moral kérdéskore hogyan épitheté be egy erételjesen matematizalt modellbe.

Adopolitikai ajanlasok

A valsag kezelése tarthatatlanna tette a szintézis adopolitikara vonatkozo6 ajanlasainak egy ré-
szét. Egyrészt a gyengébb koltségvetési helyzetben 1évé nemzetgazdasagok (igy példaul hazank)
nem tehették meg, hogy a fogyasztasi jellegli adokat a szintézis altal javasolt modon allando
szinten tartjak. Ennél azonban joval jelentdsebb kérdés - Gsszefiiggésben a fentebb targyalt etikai
megfeleldség hianyaval - hogy a tokejovedelmek adodztatdsdnak alacsony szinten tartasa ellent-
mond a valsag stjtotta tarsadalmi rendszerek teherviseld képességének korlataibol fakado sziik-
ségszeriségnek, de még inkabb a tartdés jovedelmi- €s vagyoni kiilonbségek mérséklését célzo

& Wade: Pénziigyi rezsimvaltas, 43-45.0.

8 Joob: A gazdasag és a tarsadalom kozotti viszony etikai alapon torténd meghatérozasanak sziikségessége, 65.0.

8 Joob: A gazdasag és a tarsadalom kozotti viszony etikai alapon torténé meghatarozasanak sziikségessége, 79-80.0.

8 Korten: T6kés tarsasagok vilaguralma, tobbek kozt 76-85.0.

% Karen Ho: A befektetési bankarok fegyelmezése, a gazdasag fegyelmezése, 96-121.0. A tanulmany bemutatja, hogy a
ben dolgozik, dramaian szembenallva tigyfeleik hossza tava érdekeivel.

' Wade: Pénziigyi rezsimvaltas, 43.0.
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torekvéseknek. Utobbi szempont olyannyira hattérbe szorul, hogy mikdzben Thomas Piketty
bemutatja, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban és Nagy-Brittanidban az 1970-es évektdl
napjainkig tartésan novekednek a jovedelmi és vagyoni egyenlétlenségek®, addig Kaboub,
Todorovka és Fernandez, illetve Murray E.G. Smith szerint egyenesen az egyenl6tlenségek te-
kinthetéek a jelzalogpiaci valsag kialakulasahoz vezetd legfontosabb oknak®,

Nehéz feladat szektor- €s versenysemleges modon, a gazdasagi szereploket nem tulterhelve
adérendszert ki- vagy atalakitani, még nehezebb annak betartasat feliigyelni. Az addrendszer
azonban fiskalis szerepén tilmenden értékvalasztast tiikroz: a tarsadalom valds €s hosszu tava
sziikségleteibdl kell az adopolitikat (is) meghatarozni, nem a globalis gazdasag meghatarozo
szerepléinek érdekeibdl levezetve. A szdmos komoly addpolitikai ajanlas koziil kiemelhetd
Piketty progressziv jovedelemadozast és tokeadozast illetd, széles kdrben publikalt és unikalis
mélységii empirikus kutatasi bazisra alapozott javaslata94.

A monetaris politika és a jegybanki fiiggetlenség

Az tjklasszikus iskola €s ennek nyoman az uj neoklasszikus szintézis altal sziikre szabott cél- és
eszkozrendszer révén a megujitott monetaris politika jol beleilleszkedett a piac ,,mindenhatdsa-
gat” hirdetd 11j neoklasszikus szintézisbe, de a valsag a szintézis ezen alapelvét sem hagyta érin-
tetleniil. Hazankban is megtapasztalhattuk, hogy amennyiben a devizahitelek felvétele elterjedt
vagy a kozponti arszabalyozas széleskorli, avagy a jegybanki eszkoztarban szereplé kamatok
nullihoz kozeliek, akkor a kamatlabeszkdz dnmagaban nem elégséges®™. Kiilon emlitést kell
tenni azon orszagokrol, melyek devizai kiils6 tamadas vagy egyszerlien csak a nemzetgazdasag
jellemzoéinek dramai és gyors romlasa miatt leértékelédési nyomas ala keriilnek. Ezekben az ese-
tekben a kézponti bankok aktiv pénzpiaci politikaval megprobaljak optimalizalni az adott gazda-
sag helyzetét. Dontéseik hatterében a mar korabban emlitett jegybanki veszteségfiiggvény al1%.
De nem csak a fejlédo, valutavalsaggal kiizdd orszagok monetaris politikajanak kellett eszkozta-
rat bovitenie. A vezetd gazdasagok jegybankjai altal gyakorolt szélsdségesen laza monetaris po-
litika (,,quantitative easing”) és a negativ kamatszintek kérdésének megvitatasa tilmutat jelen
dolgozat keretein, de az 0 neoklasszikus szintézis altalam feldolgozott forrasai nem tartalmaztak
erre vonatkozo megalapozo tételeket®.

A valsag hatasara a jegybanki fiiggetlenség tekintetében referenciapontként szolgalé Euro-
pai Kozponti Bank is tallépett a kamatlabeszkozre szoritkozd monetaris politikin. Az EKB
Kormanyzotanacsa 2014/45. szamt dontésével egy értékpapirvasarlasi programot inditott (mely
tobbszori modositassal a mai napig mitkodik), melynek targya dontéen eszkozfedezettel rendel-
kez6 lakossagi és vallalati kotvények masodpiaci megvasarlasa. A program kapcsan mindossze-
sen arra kivanom a figyelmet felhivni, hogy tapasztalhatéan a kamatlabeszkoz alkalmazasa 6n-
magaban nem elégséges az inflacios célkovetés sikerességéhez, masfeldl (és erre a kormanyzo-
tandcsi dontés indoklasa is utal) nem pusztan az eurd inflacio 2%-os célértékének elérése indo-
kolta a pgg)gram életre hivasat, hanem a pénziigyi kozvetitérendszer sériilékenysége, illetve sti-
mulalasa™.

2 Az err6l sz616 szemléletes diagramok megtalalhatoak: Piketty: A toke a 21. szazadban, 35.0. és 37.0.

% Kaboub — Todorova — Fernandez: Pénziigyi instabilitas és egyenl6tlenség, 35.0. vagy Smith: A vilaggazdasagi valsag
okai és kovetkezményei, 86.0. (a megtermelt tobbletértékrol), 92-93.0. (a profitratak valtozasarol).

 Piketty: A toke a 21. szdzadban, 516-565.0.

% Mellar: Vélaszut elétt a makrodkonémia? 605.0.

% Sziics: A pénziigyi valsagok elméleteinek attekintése, 100-101.0.

9 Mellar: Valaszut eldtt a makrodkonémia? 592.0., 596.0.

% A program részletes szabélyozasa megtalalhat6 a EKB Kormanyzotanacsénak hatérozataban: Decision of the European
Central Bank of 19 November 2014 on the implementation of the asset-backed securities purchase programme
(ECB/2014/45).
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2.2 Egy uj szintézis lehetdsége: a tarsadalomtudomanyi diszciplindk integritdsa

A valsag hatasai felerdsitették azokat a ,,hangokat”, melyek az el6z0 alfejezetben attekintett kor-
latokon tallépve, de a modszertani kereteken és modelleken 1ényegesen nem valtoztatva egy tel-
jesebb szintézis irdnti igényt fogalmaznak meg, melynek segitségével a racionalitds és
optimalizacié csapdajaba keriilt makro6konomia friss impulzusokat kaphat a kézgazdasagtan,
elsésorban az etika és a pszichologia iranyabol.

Minden modell a valésag egyfajta egyszerisitése, a szintézis folyamatosan optimalizalo,
racionalis varakozasokkal rendelkezd gazdasagi szerepldi is a valosag leképezddésének tekinthe-
tok. A probléma nem a modellek egyszeriisitésével, hanem a modellvilagban érvényes 0sszefiig-
gések adaptalasaval van. A modellben megfigyelt 6sszefiiggések érvényessége, gazdasagban va-
16 alkalmazhatosaganak kivanatossaga nem jelenthet felmentést olyan szempontrendszerek,
kontrollok alkalmazasa alol, melyek definicidszeriien kérddjeleznék meg a szintézis vilagképét.
A sz¢€lséséges piacorientaltsag egy olyan erdszakos kredlmanya a szintézisnek, amelyre a vilag
lakossaganak tobbsége idegenkedve néz. Ez lehetetlenné teszi a tarsadalom részérdl térténd legi-
timaciodt, ami sulyos fesziiltséget indukal a gazdasagi rendszer etikai megalapozottsagat illetéen.

Ekozben a tarsadalomtudomanyok fejlodésével a modellek feltételezései is mind erdtelje-
sebb egyszerlsitést jelentenek. A racionalis varakozasok hipotézise évtizedekkel ezelbtt prog-
ressziv elmélet volt, amely nagyon sok elemzési eszk6z alkalmazasat lehetdvé tette. Napjaink-
ban a kilataselmélet és a kognitiv korlatokat is kezel6 dontéselméleti megkozelités jelentés mod-
szertani apparatussal rendelkezik, melynek makroSkonomiaba torténd beépitése sziikségszeri.

A globalizacid, a versenykorlatozé magatartasok tomegessé valasa, a korlatolt felelésséggel
vald ,iizletszer(l” visszaélés, a pénziigyi piacok extrém nagysaga, volatilitdsa és szakértOk sza-
mara sem teljeskdriien ismert hatdsmechanizmusai a jogtudomany szdmara is olyan kihivasokat
jelentenek, melyeknek egyfeldl meg kell felelni, masrészt az eredményeknek az eddigieknél jo-
val dominansabban kell megjelennie mar a gazdasagi rendszer tudomanyos megalapozasaban is.
Azonban a diszciplinak kélcsonosen egymasra utaltak: a jogtudomany is a moralbol kell kiindul-
jon, amikor a gazdasag szerepléi szamara a tarsadalom tobbsége altal elfogadott és ésszeriien
korlatozott legitimaciot biztosit.

3. Osszefoglalas

Dolgozatomban attekintettem az ezredforduldt megel6z6 évtizedeket meghatarozo
makrookondémiai gondolkodas iranyzatanak, az Ojklasszikus iskolanak és a raépiilé 0j neoklasz-
szikus szintézisnek az elmélettorténetét.

Az elmult évtized tapasztalatai alapjan az elméletek egy részének korlatok nélkiili gazda-
sagpolitikai alkalmazhatosaga megkérddjelezddott. Az 0j neoklasszikus szintézist a valsag nem
roppantotta dssze, ,,valsagallonak™ bizonyult, azonban egy alapos restrukturalasra szorul. A dol-
gozat attekintette azon korlatokat, melyek ésszerli kezelése révén egy 1j, tagabb alapokra helye-
zett makrodkondmia az eldrejelzésekben is sikerebb lehet.
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2.abra: Az uj neoklasszikus szintézis korlatainak feloldasa
Figure 2: Resolve the railings of new neoclassical synthesis
Forras: sajat szerkesztés

A tarsadalomtudomanyok eredményeinek makrookondémiaba vald beépitésével olyan szélesebb,
a kozgazdasagi iskolakon tallépd szintézisre adodik lehetdség, melynek révén a kozjot eredmé-
nyesebben ¢€s a tarsadalom altal elfogadottabban szolgald gazdasagi rendszer johet 1étre.
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