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A racionalis varakozasok elméletének
fogalmi inkonzisztencidjarol

A tanulmdnyban a raciondlis vdrakozdsok elméletét alkoté feltételezések és kovetkeztetések ellenmondd-
sait vizsgdljuk meg. Ervelésiink annak beldtdsdra irdnyul, hogy a késébbi ujklasszikus elmélet szempont-
jdbdl meghatdrozd fontossdgu tételek érvelési zavarokat okoznak, s ezért a torzitatlansdg kbvetelménye
dtgondoldst igényel. A raciondlis vdrakozdsok elmélete mégsem haszontalan elméleti konstruktum, hiszen
a hipotézis hatdrainak megfelel6 kijellésével kivdld elméleti igazoldst nydjthatunk az infldcids célkévetési
rezsimek muik6d6képességére vonatkozéan. Ha a tulzé eléfeltevéseket elengedjiik, amellyel helyet szori-
tunk a vdrakozdsok vezetésére képes és arra hivatott monetdris hatésdgnak, a Muth dltal adott hipotézis
meérsékelt vdltozatdhoz jutunk ugyan, dm e koncepcié némely kvetkezménye konzisztens lesz az eredeti
(erés) definicié — egyébként tarthatatlannak tiiné feltételeken nyugvé — feltételezéseivel.
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Bevezet6 megjegyzések

Kétség sem fér hozza, hogy a racionalis varakozdsok elmélete, illetve az azt kidolgozé 1j-
klasszikus makrookonomia sok fejtorést okozott a kozgazdaszoknak, s az elmélet helye
mind a mai napig nem tisztdzodott megnyugtatdé mdédon. Annak ellenére (vagy inkabb
azzal egyiitt), hogy a racionalis varakozasok elmélete a folyamatos piacmegtisztulas para-
digmajaval kiegésziilve az aktivista gazdasag- és monetaris politika eleve elrendelt kudarcat
hirdeti,' az elmélet szerves mdédon beépiilt a mai modernnek nevezett politikai ajanlasokba
(gondoljunk csak Finn E. Kydland és Edward C. Prescott Nobel-dijjal jutalmazott téziseire).
Logikailag vilagosan levezethetd, hogy a racionalis varakozasok elmélete (illetve annak tel-
jesiilése) meghatdrozé fontossagu az inflacids célkovetési rendszerek hatdsmechanizmusa-
nak magyarazatahoz (vo. Harasztosi 2004) - legalabbis belathatd, hogy teljestil a Muth altal
felvetett kritérium, amely szerint a relevans elmélet és a gazdasagi szereplék varakozasai

" Galbdcs Péter a Miskolci Egyetem Gazdasdgtudomdnyi Kardnak doktori 6szténdijasa. E-mail: petergalbacs@chello.
hu. A szerzé hdlds készonettel tartozik Dr. Bugnics Richdrdnak, Dr. Vigvdri Andrdsnak, Dr. Vigh Ldszlénak, illetve két
anonim lektordnak a tanulmdny kordbbi vdltozatdhoz flizétt kritikai megjegyzéseikért. Minden tovdbbi hiba a szerzét
terheli.

" Araciondlis vdrakozdsok nem egyensulyi kbrnyezetben térténé miikédésének kovetkezményeirdl, s az anticiklikus gaz-
dasdgpolitika anticipdlt akciok melletti hatdsossdgdrdl Idsd pl. (Fischer 1977).



104 Galbdcs Péter

egybeesnek, még ha a miikodés ténye — ahogy latni fogjuk — a muth-i definiciébdl nem is
kovetkezik. S mégis, egyre nyilvanvalobba valik, hogy terjedelmes lyuk tatong kozgazdasagi
tudasunk szovetén. A maga nyers formajaban a racionalis varakozasok elmélete nem vet
szamot a koltségek hatasaval (vo. Erdds 1998:45), az inflacio a klasszikus szovegek szerint
mar kizardlag a varakozasoktol fiigg. A varakozdsok racionalitasdra a jegybanki politika
is szamit — ugyanakkor a jegybanki inflaciés modellek az arak alakuldsat teljes egészében
a koltségekbdl vezetik le (ezzel Osszefiiggésben az egyik legfontosabb eredményhez ldsd
Vidrpalotai 2003). Ha az arak magyarazatahoz (6konometriai szempontbol) elegenddek a
koltségek (vagyis a keynesi alapok meghaladasa — legalabbis ezen a téren - gyakorlatilag
sziikségtelen), akkor az egyre szélesebb korben hivatkozott varakozasok hol jutnak szerep-
hez? E kérdés megnyugtaté megvalaszolasahoz mai tudasunk bizonyosan hianyos.”

Az inflacids célkovetési rendszer miikodése, illetve annak sajatsagai még egy fontos
momentumra felhivjak a figyelmet. A monetarizmus (amelyhez radikélis szarnyként végsé
soron a racionalis varakozasok elméletét megfogalmazo wj-klasszikus csoport is sorolhato?)
sajat elméletét egy nagyon erds megkotés alkalmazasa mellett fogalmazta meg - s e vonds
nagyban korldtozta az elmélet relevancidjat. Ugy tlinhet tehat, hogy a monetarista elmélet
kizardlag ott (azon makrogazdasagi rendszerek leirdsara) alkalmazhato, ahol a kézponti
bank a pénzmennyiség befolyasoldsara fogalmazza meg kozbiils6 céljat. A pénzmennyiség
operativ célként valé alkalmazasa ma mar semmiképp sem tekinthet6 altalanosnak (s ko-
rabban sem volt tulzottan sikeres, rdadasul puszta kivitelezhetsége is problémas a pénz-
tigyi innovacio eldretorésének koszonhetden*). Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni — aho-
gyan erre egyébként néhanyan hajlamosak is —, hogy a monetarista elmélettel napjainkban
mar sziikségtelen szamot vetni.”> A helyzet azonban mer6ben mas. A modern, az inflaci-
0s célkovetésre épiild jegybanki politika ma (a kordbbi allapotokhoz viszonyitva) sokkal
inkdbb tart a kezében olyan eszkozt, amelynek alkalmazdsaval megfeleld hatékonysaggal
képes befolyasolni az drszinvonalat. Erésen leegyszerusitve tehat azt is mondhatnank, hogy
ami a pénzmennyiség befolydsoldsaval nem sikertilt, ma valéra vilhat az inflacids célkovetési
rezsimekben. A monetarizmust tehat nem elfelejteni kell, hanem ismét napirendre venni, és

2 Avdrakozdsok drdinamikdban betéltétt szerepe hosszu évtizedek 6ta a magaselmélet legfontosabb kérdései kozé tar-
tozott, még ha a neki tulajdonitott jelentéség idénként meg is fakult. Mises példdul mdr 1912-ben felhivta a figyelmet
arra, hogy egyes esetekben (példdul hiperinfldcié mellett) az drfolyamatok elszakadhatnak a pénzmennyiség dltal je-
lentett alaptdl, s a pénz értékének alakuldsdt ekkor mdr a vdrakozdsok hatdrozzdk meg (v6. Mises 1981:251-262). A
késébbi elméleti fejlédés szempontjdbdl igen kellemetlen ez a megfigyelés, amelyrél a kbzgazddszok igyekeztek nagy-
vonaltan meg is feledkezni, hiszen ebbél a mennyiségi egyenlet érvénytelenitése kovetkezik (hiszen végsé soron nem
a pénzmennyiség fogja meghatdrozni az drszinvonalat). Barmilyen furcsa is, a vdrakozdsok hangstlyozdsa kézben az
ortodox monetarista és Ujklasszikus kézgazddszok egyetlen percre sem helyezték hatdlyon kiviil a nyers mennyiségi
egyenletet — a vdrakozdsok szerepe kizdrdlag a tévedések tertiletére korldtozddott, s az drszinvonal és a pénzmennyi-
ség kozotti kovetkezetes Gsszefiiggés mintegy ex machina mikédétt.

Ez az itélet kordnt sem olyan egyértelmd, mint amennyire vonzo és tetszetds. Egyes szerz6k hatdrozottan dllitjdk,
hogy az ujklasszikus csoport a monetarista iskoldhoz sorolandd (pl. Mdtyds 1984), mig mdsok szerint az ortodox
monetarizmus inkabb Marshall, az ujklasszikus makro6kondémia pedig Walras utjdt kéveti (Hoover 1990). Az értéke-
lést némiképp segitheti, ha hisziink Milton Friedmannek, aki példdul a munkanélkiiliség természetes rdtdja kapcsdn a
walrasi egyensulyra hivatkozik (M. Friedman 1986:229).

E pénziigyi innovdcid sajdtos aspektusairol és a megvaldsulds instrumentumairdl Idsd (Vigvdri 2004: 78-79). Mindez-
zel kapcsolatban elegend6, ha az egyre inkdbb teret nyeré e-money példdjdra gondolunk, amely a vdsdrléeré kozveti-
tésére alkalmas pénzdllomdnynak a monetdris hatdsdg dltal gyakorlatilag ellendrizhetetlen elemét alkotja.

Fel kell hivni a figyelmet, hogy a REH és az jklasszikus elmélet nem szinonim fogalmak; a REH - levdlva az ujklasz-
szikus makro6kondmia elméletérél - 6ndllé életre kelt. Akdrhogyan is nézziik, a REH mégis ezer szdllal kapcsolédik a
monetarista kbzgazdasdgtanhoz (ezzel kapcsolatban Idsd az ortodox monetarizmus és az ujklasszikus elmélet gydke-
reirél elmondottakat is).
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egy ujabb (potencialis) monetaris forradalom keretei kozott atgondolni, melyek az elmélet
ma is relevans (vagy helyesebben fogalmazva: melyek az elmélet ma 1jbol relevanssé tehe-
t6) elemei - illetve megvizsgalni, hogy a REH (Rational Expectations Hypothesis — racionalis
varakozasi hipotézis) mellett milyen relevancija van példaul az arak (kozvetlen) jegybanki
szabalyozdsanak, ami végs6 soron egy, a mennyiségi egyenletre emlékeztetd szabdly életbe
1épését jelentheti. Egy elmélet sohasem monolit tdmeg, sokkal inkdbb olyan mozaik, amely-
nek darabjait feltételezések és kovetkezmények kotik ossze. Ezt a sajatsagot természetesen
a kozgazdasagi elmélet is felismerte, hiszen ennek hijan ma aligha lehetne sz6 a racionlis
varakozasok elméletérél anélkiil, hogy a teljes monetarista elméleti rendszert (barmi legyen
is az) meg ne probalnak rank erdltetni.

E rovid tanulmanyban - nem kerteliink - e feladatnak talan legegyszertbben kivite-
lezhet$ elemét igyeksziink megragadni, és a monetarizmus taldn legéletképesebb, ugyan-
akkor legvitatottabb elemének, a racionalis varakozasi hipotézis bels6 ellenmonddsaira
kivanjuk felhivni a figyelmet - de természetesen nem feledkeziink meg az elmélet azon
vonz6 tulajdonsagairdl sem, amelyek sikerét okoztdk. Ennek megfelel6en elséként egy ko-
herens képet igyeksziink rajzolni arrdl, amit racionalis varakozasi elméletnek neveznek - s
taldn belatjuk majd, hogy ez cseppet sem egyszerti feladat, hiszen a hipotézis kovet6i sem
alkotnak egységes csoportot a feltételezéseket és a kovetkezményeket illetéen. Figyelmiink
kozéppontjaban ezért azok a (gyakorlati) nehézségek allnak, amelyek kétségessé teszik a
REH er6s hipotézisének plauzibilitasat. Ezen problémak szambevétele révén eljutunk majd
a REH er6s hipotézisének egy alternativ (mérsékelt) formajahoz, amelyben elismerjiik a
gazdasagi szerepl6k altal készitett egyedi becslések torzitottsagat, alapul véve a becslések
aszimptotikus torzitatlansagat, s egy kozponti helyzetben 1év6 intézmény (a jegybank) be-
vezetésével végsé soron biztositjuk majd, hogy a relevans (kvazi-relevans) modell és a gaz-
dasagi szerepl6k varakozasai egybeessenek, teljesitve a REH erds hipotézisének alapvetd
kovetelményét, igaz, alternativ miikodési mechanizmus révén.

A racionalitas fogalmai

A REH irodalmédban - gondolva itt nemcsak az ujklasszikus iskolara, hanem mindazon
elméleti csoportokra, amelyek mondanivalojuk megfogalmazasakor a varakozasok (vala-
milyen szint(l) racionalitdsat feltételezték — egyetlen mértékado szerzé sem mikodott az
utébbi néhdny évtizedben anélkiil, hogy ne hivatkozott volna John F. Muth 1961-ben koz-
readott, a késébbi elméleti fejlodés szempontjabdl meghatarozo fontossagu tanulmanyd-
ra (Muth 1961) (a gondolat eredetileg merében mas kozegben bukkant fel, mint amivel

5 Arrél sem szabad megfeledkezni, hogy a REH kidolgozdi és alkalmazéi taldn minden kordbbi iskoldndl jobban tdmasz-
kodtak a matematikai appardtus igénybevételére. Ezért Gket kritika semmiképp sem illetheti, hiszen a formuldk erdeje
nagyban segiti hipotéziseik és tételeik interpretdcicjdt. Ugyanakkor az is igaz, hogy a modelljeik alapjdn levont kévet-
keztetések a sz6 legszorosabb értelmében vett kovetkezmények, vagyis kézvetlentil az egyenletek felirdsi médjabdl
kovetkeznek — az dltaldnositdsok levondsa tehdt idénként nehézkes.
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kapcsolatban egy évtizeddel késébb Robert E. Lucas alkalmazta’). Muth sokat idézett de-
finicidja szerint a vallalatok® varakozasainak eloszlasa (vagy pedig, dltalanosabban fogal-
mazva, a kimenetek szubjektiv valoszintiség-eloszlasa) az elmélet altal adott joslas (illetve

7o

a kimenetek ,,objektiv” valdszintiség-eloszlasa) koriil alakul, ugyanazon informacios kész-
let esetében. Vagyis a racionalis piaci szerepl6k arra szamitanak, aminek bekovetkezése a

legval6szintibb (s egyben ez lesz az a kritérium is, amely alapjan az eléallitott varakoza-

L

sok racionalitasarol donthetiink). Muth néhany sorral késdbb elméletének értelmezését is
igyekszik megadni - az altala kiemelt jellegzetességek koziil taldn legfontosabb az a kitétel,
amely szerint az elmondottak értelmében egy nyilvanossagra hozott elérejelzés nem fog
érdemi hatdst gyakorolni a vizsgalt makrogazdasagi rendszer mtikodésére, hacsak e joslat
nem bennfentes (vagyis a gazdasagi szereplék szdmara nem hozzaférhet$) informacidkon
alapul’ A Muth nyoman adott interpretdcidk kiemelik, hogy a varakozasformalddas ekként
torténd leirasa egyébként nem jelenti a piaci szerepldk tokéletes eldrelatasanak, vagy teljes
kort informaciok birtoklasanak feltételezését — minddssze arrdl van szo, hogy az aktorok
igyekeznek az ismereteket a lehetd leghatékonyabb médon felhasznalni, s arra szamitanak,
ami a legvaloszin(ibb,'® varakozasaik kialakitasakor pedig erételjesen tamaszkodnak a re-
levans gazdasagelmélet eredményeire (Pete 2001:135). Mellesleg a REH és a tokéletes el6-
relatas feltételezésének (PFH - Perfect Foresight Hypothesis) viszonya sokszor tisztazatlanul
bukkan fel - idénként (és egyébként tévesen) a két modell egymads szinonimédja (v6. Bryant
1983). A helyes értelmezéshez mindenképpen sziikséges a determinisztikus és a sztochasz-

7 Meggydzé érvekkel aldtdmaszthatd, hogy a raciondlis vdrakozdsok feltevése eredetileg nem Muth-ndl bukkant fel
elséként. Jan Tinbergen 1932-ben publikdlt tanulmdnydban (Ein Problem der Dynamik) egy olyan modellt épit fel,
amely koncepcidjdt tekintve sokban emlékeztet Muth hdrom évtizeddel kés6bbi munkdjdra - bdr természetesen jelen-
t6s kiilénbségek mutatkoznak. Tinbergen tudatdban volt annak, hogy a jévét 6vezé bizonytalansdg miatt az aktorok
vdrakozdsokat formdlnak (bdr az egyszer(iség kedvéért modelljében azt feltételezte, hogy a gazdasdgi szerepl6k ko-
z0tt nincsenek véleménykiilonbségek). E vdrakozdsok raciondlisak (verniinftig), ha azt tételezhetjiik fel réluk, hogy
konzisztensek a gazdasdgi 6sszefliggésekkel, s bizonyos esetekben e vdrakozdsok fel is cserélheték gazdasdgelméleti
kovetkeztetésekkel — s ez a meghatdrozds rimel a Muth dltal adott definiciéra, valamint a relevdns gazdasdgelmélet
koncepcicjdra (v6. Keuzenkamp 1991).

Taldn nem lenne tulzds, ha e megdllapitdst a gazdasdgi szerepl6k 6sszességére is dltaldnositandnk.

A diszkreciondlis monetdris politika hatdstalansdgdhoz tehdt nem elegendéek a raciondlis médon képzett vdrakozd-
sok, ahhoz bizonyos a ragadéssdg kizdrdsdra, illetve a monetdris politika és az egyéb gazdasdgi szerepl6k informdci-
6nak azonos dllomdnydnak kévetelményére is sziikség van (vé. Dickinson et al. 1982). Ervelésiink a kés6bbiek sordn
éppen annak beldttatdsdra irdnyul, hogy Muth tételének ezen kiegészité — és a magaselmélet dltal teljesen elhanya-
golt — megjegyzése (csakis bennfentes informdcidk képesek a gazdasdgi szerepl6k varakozdsainak médositdsdra) va-
I6jdban kritikus fontossdgu az elmélet miikédése szempontjdbal.

Megtéveszté lehet, hiszen a késébbiekben tgy fogunk beszélni a vdrakozdsokrdl, mintha azok diszkrét pontok vol-
ndnak — holott nyilvdnvald, hogy a vdrakozdsok sokkal inkdbb valdszinlség-eloszldst alkotnak. E diszkrét pontokat
tekintsiik egyszer(i pontbecsléseknek.
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tikus modellek hatarozott megkiilonboztetése, hiszen a REH az el6bbiek esetében valoban
azonosithaté a tokéletes elGrelatas feltételezésével'! (Barro — Fischer 1976).

Miel6tt tovabblépnénk, el kell idézniink a racionalitds, illetve a raciondlis vdrakozdsok
fogalmanal. Mindenekel6tt ki kell térniink arra a momentumra, amelyre szintén Muth hiv-
ja fel a figyelmet. Tanulmdanyabol egyértelmten kideriil, hogy a racionalis médon képzett
varakozas (vagy masként: a varakozasok raciondlis képzése) sokkal inkabb kognitiv aktus,
mintsem matematikai eszkozokkel felirhaté varakozasi operator. Legyen szo6 akar egy egy-
szerl extrapolativ (vagy annak puszta algebrai szarmazékairdl, a naiv, illetve a regressziv'?
modellrdl), akdr egy adaptiv sémarol,” differenciaegyenletek segitségével a varakozaskép-
zési folyamat jol felirhatd. Muth tanulmanya viszont ravilagit arra, hogy a racionalitas (a
varakozasok racionalitasa) valami egészen mas mindség, és e kategdria nem a varakoza-
sok formalodasanak eredményeként el6alld szamadat képzési mddjara (annak eljarasara),
sokkal inkabb a felhasznalt informdciokhoz valé viszonyra vonatkozik (muth-i értelemben
racionalisnak mindsitett el6rejelzés szdmos, a helyzet altal indokolt és lehet6vé tett moédon
képezhetd). A REH legenyhébb megfogalmazasa nem 4llit mést (erésebb definiciéi ennél
persze joval messzebbre mennek), mint hogy a gazdasagi szereplék varakozasaik kialaki-
tasakor nemcsak a kérdéses valtozé multbeli értékeit veszik szimba, hanem minden olyan
informdciot is, amely a historikus adatokon kiviil rendelkezésre all a kérdéses valtozot befo-
lydsolo faktorokra vonatkozdan.' Egy szemléletes hasonlattal élve, a braziliai kavé jovébeli
arfolyamara vonatkozo varakozasok el kell mozduljanak az drak hosszu tavu trendjétél, ha
valamilyen természeti csapas kovetkeztében elpusztult a termés fele, és errdl a piaci szerep-

" A sztochasztikus modellek esetében az alkalmazott feltételrendszer nem hatdrozza meg egyértelmtien, hogy egy kér-
déses esemény bekévetkezik-e, vagy sem — a determinisztikus modellek esetében persze mds a helyzet, ott az ered-
mény egyértelm(i lesz (bekbvetkezés vs. nem bekévetkezés). Még inkdbb egyértelmii a megkiilénbéztetés, ha arra
gondolunk, hogy egy determinisztikus modell egyenlete konkrét szamértéket ad eredményiil az inputok behelyet-
tesitéseként (a modell paraméterei dltal befolydsolva); egy sztochasztikus modell outputja ezzel szemben egy va-
I6szintiség-eloszlds. A statisztikai és dkonometriai modszereken alapuld becslésekre éppen ez jellemzé, hiszen a
pontbecslésekmellettmegadhatdkolyankonfidencia-intervallumokis,amelyeképpenakérdésespontbecslésvaldsziniiség-
eloszldsdat mutatjdk meg. John Weeks érvelésébdl ugyanakkor az is kidertil, hogy a PFH miikédésének cdfolata nem
is olyan egyszerti. A gyakori érv az, hogy a tékéletes el6reldtdshoz olyan mennyiségii informdcié Gsszegydijtésére és
feldolgozdsdra volna sztiikség, amelyre a hasznossdgmaximalizdlds egyszer(ien mdr nem ad magyardzatot — a PFH
eszerint tehdt nem lenne gazdasdgos, bdr persze miikédését nem lehetne kizdrni. Weeks ehelyett ontoldgiai alapon
igyekszik kritikdjat megfogalmazni (Weeks 1998:149), és azt az implicit el6feltevést igyekszik cdfolni, amely szerint a
jO6v6 megismerése és elGrejelzése kizdrdlag a feldolgozott informdciék mennyiségén alapul. Nyilvdnvald, hogy a jévé
tokéletes ismerete legfeljebb determinisztikus viszonyok kozétt lehetne elképzelhets, ahol a véletlen nem kap szere-
pet. Kenneth Arrow egyébként szemléletes példa keretében mutatja be, hogy ha a véletlen szerephez jut, a jévébeli
folyamatok teljes bizonyossdggal nem lesznek elére jelezhetSk, bdr kétségtelen, hogy a mind nagyobb mennyiség(i
informdcid birtokldsa és feldolgozdsa csokkenrl a bizonytalansdgot (Arrow 1979:368).

A legegyszer(ibb extrapolativ modell az x;, = x,_; + a(xl 1 = X,_p ) formdban irhaté fel, ahol Xy 0z x, vdl-
tozéra vonatkozé, a t —1 idépontban kialakitott vdrakozds. Eszre kell venni, hogy ha o > 0, akkor x| ¢ 0Z Xy
extrapoldcidjaként fog alakulni, a vdltozé legqutébbi médosuldsdt figyelembe véve, engedelmeskedve a vdltozds ird-
nydnak. Ha o > 0, akkor a legegyszer(ibb, naiv sémdval dllunk szemben, vagyis a gazdasdgi szereplék a jelen egy-
szerli folytatéddsdra szdmitanak. A harmadik esetben, ha & > 0, a vdltozé kordbbi szintjét prognosztizdlé regressziv
séma lép miikodésbe. A kiilonféle vdrakozdsképzési operdtorokrol, haszndlatuk lehetSségeirdl kivdld dsszefoglaldst
nydijt Visco (1984).

Az adaptiv modell lényege, hogy a kordbbi (rendszerint a tdrgyidészakot megeléz6 periddusra kialakitott) vd-
rakozds alapjdn kalkuldlt tévedés (vagyis e vdrakozds és a megfelelé id6szak tényadata kézotti eltérés) lép
be korrekcios tényezéként a tdrgyidészakra vonatkozd vdrakozdsok kialakitdsdndl. Algebrailag kifejezve:

™

<

e _ e e
Xy _X/—1+:B(Xz—l_xz—l .

N

Taldn helyesebb lenne, ha ezt a kitételt a raciondlis vdrakozdsokrol adott kiilonféle definiciok kbzos elemének tekinte-
nénk.
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16k tudomast is szereznek (vO. Pete 2001:134). Ki kell emelni azonban, hogy adaptivitds és
racionalitds szembedllitasa nem feltétleniil indokolt, vagyis elképzelhetSk olyan szituaciok,
amelyekben az adaptiv séma kovetése lesz racionalis. Az el6bbi példahoz visszatérve: ha
sem természeti katasztrofa, sem egyéb olyan tényezé nem lépett fel, amely eltérithetné a
kavé arfolyamat annak hossza tava trendjétdl, a piaci szereplék racionalisan, minden in-
formaciot felhasznalva a korabbi folyamatok tovabbi mtikodésére szamithatnak — ebben
az esetben tehat az adaptiv séma kovetése mindenben megfelel a Muth altal adott (erés
hipotézisnek.

A tarsadalomelméleti irodalomban - beleértve a gazdasagelméleti teriiletet is — tobb
racionalitasdefinicié forog kozszdjon. Mi a helyzet tehat a racionalis varakozasok gyenge
hipotézisével? Tomor megfogalmazasa szerint ez nem mond ki egyebet, mint hogy vala-
mely (gazdasagi) valtozo jovobeli értékére vonatkozo eldrejelzést a raciondlis gazdasagi
szerepl6k ugy alakitanak ki, hogy a leghatékonyabb mddon felhasznaljak az 6sszes nyil-
vanos informaciot azon tényezdkre vonatkozéan, amelyek vélekedésiik szerint hatdst gya-
korolnak a kérdéses valtozo jovobeli alakulasara (Horvdth 2000). Jol lathato, hogy ez a
definicié semmit sem arul el magardl a varakozasrol, minddssze képzésérdl tudunk meg
valamit - ez alapjan pedig mas lesz a racionalisnak tekinthetd el6rejelzés, mint az erés
hipotézis esetében, ahol a valdszintiség-eloszlasra valé hivatkozas fontos tobbletet hordoz.
A kavéarfolyamok példdjahoz visszatérve: a koltségek és hasznok dsszevetése alapjan opti-
malizalo piaci szerepl$ addig a pontig fogja folytatni az informdciok beszerzését és feldol-
gozasat, amig ennek koltségei meg nem haladjak az ezek révén elérhet$ hasznokat (illetve
az elkertilhetd veszteségeket). E gyengébb hipotézis szerint egy befektetd a kavéiiltetvénye-
ket érint6 id6jarasi csapasok bekovetkezte utdn is raciondlisan szamithat az arfolyam tren-
det kovetd viselkedésére, ha a vélekedésének megvaltoztatdsahoz sziikséges informaciok
beszerzése koltségesebb, mint téves varakozasaibol adodo (potencialis) vesztesége. Vilagos
ugyanakkor, hogy ez a kritikus pont minden befektetd esetében mds és més, hiszen ugyan-
azon szitudcioban a befektetés Gsszegétdl fiiggden egyes piaci szerepl6k téves becslés ese-
tén csak csekély Osszeg elvesztésére szamithatnak, mig masok esetében ez tetemes is lehet.
S ha ez igy van, sz6 sem lehet az egyes piaci szereplk varakozdsainak konvergenciajardl,
hiszen az informaciofeldolgozasi folyamatot kiillonb6z6é ponton felfiiggesztve egymastol
eltérd becsléseket fognak adni a jovébeli folyamatokra vonatkozodan (amelyek akar sziszte-
matikus torzitast is tartalmazhatnak). Egy kisbefektet6 egyszer(i trendhosszabbitasa tehat
racionalis lehet a gyenge hipotézis szerint. A racionalitds egyetlen kovetelménye ebben
az esetben minddssze az, hogy a gazdasagi szerepld az optimalis pont eléréséig folytassa
informacidfeldolgozasi tevékenységét, és az ennek megfelel6en képzett varakozasok racio-
nalisak lesznek.

A birtokolt informaciok optimalis mennyisége csak nehezen interpretalhat6, amely-
hez - ahogy lattuk - sziikség lehet a tobbletinformacié megszerzésével kapcsolatban felme-
riilé koltségeknek, illetve az ezen ismeretek birtokldsabdl ad6dé haszonnévekménynek a
meghatdrozasara. Az optimalitds egy masik lehetséges megkozelitése szerint az informacié
azon mennyisége nevezhetd optimalisnak, amely még érdemben befolyasolja a meghozott
dontést. Problémat ekkor csak az jelent, hogy az ekként értelmezett optimalitas legfeljebb
ex post itélhetd meg. Ebben az esetben arra az informacids egységre mar nincs sziikség,
amely mar véltozatlanul hagyja a korabban kialakitott és akkor az tjabb és tjabb infor-
maciok hatdsara (akar) folyamatosan modosuld dontést. Ennek nyilvanvalévé valdsahoz
azonban sziikséges, hogy az utobb szitkségtelennek bizonyuld informacidegységet is meg-
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szerezziik (vagyis ex ante nem tudhatjuk, hogy egy informacios egység felesleges lesz). Ez
a definicié semmiképp sem lenne kielégitd, hiszen akar tévedhetiink is, ha azt tételezziik
fel, hogy az 7 +1-edik egységnyi informdcié nem fogja mar befolyasolni dontéstinket, ha
e vélekedés alapja minddssze az, hogy az 7 -edik egység megszerzése utan nem modositot-
tuk varakozasunkat — ennek feltételezése egyenértékii lenne azzal, mintha azt gondolnank,
hogy a relevans informaciok mindig a sor elején allnak (fontossagi sorrendben), valamint
ha egy informdcids egységrol megszerzése utan kideriil, hogy birtoklasa haszontalan (ab-
ban az értelemben, hogy hatdsara nem revidealjuk korabbi dlldspontunkat), akkor nyugodt
szivvel gondolhatjuk, hogy ezek utdn mar nem is jutndnk érdemi tobbletismerethez. Az op-
timum tovabba lehet egyfajta szubjektiv optimum is, amikor a becslést készit6 ugy gondolja,
hogy minden szitkséges informdciét beszerzett és feldolgozott. Ezen dilemmak elkeriilése
érdekében a raciondlis dontések szocioldgiai elmélete példaul egyszert idébeli optimaliza-
lasbol indul ki, vagyis addig tartja helyesnek az ismeretek gytjtését, amig e folyamat nem
veszélyezteti a dontés meghozatalat (vo. Elster 2001:33) - ez a szabaly azonban nem mond
tobbet ki annal, mint hogy a dontési helyzet elmultéval (azaz, ha mar elszalasztottuk azt a
pillanatot, amikor dontésiinket még meghozhattuk volna) mar nem érdemes wjabb infor-
maciok utan kutatni.

Eszre kell venni, hogy a REH gyenge hipotézise a vélekedés és annak alapja kozti vi-
szonyt vizsgalja (ezt a megallapitast rovidesen tovabb arnyaljuk), s emiatt ez a fogalom ko-
zeli kapcsolatban 4ll a szociologiaelméleti irodalomban felmeriilé meghatarozésokkal. A
racionalitds ezek szerint a vélekedés és a vélekedés alapja kozotti viszony — amelyet semmi-
képp sem szabad Osszetéveszteni az igazsaggal, ami viszont a vélekedés és a vélekedés targya
viszonylataban értelmezhetd (v6. Elster 2001:33). E mérsékelt szociologiai fogalom szerint
Othell6 raciondlisan vélekedik, amikor azt hiszi, hogy Desdemona htitlenné valik hozz4,
hiszen a rendelkezésre all6 informdciok alapjan ez a kovetkeztetés tiinik logikusnak. Ennél
tobbet pedig a REH gyenge hipotézise sem allit, vagyis a racionalitasnak nem feltétele, hogy
a vélekedések helyesek legyenek, vagyis a gyenge hipotézis szerint a varakozdsoknak nem
kell egybeesniiik sem a késébbi tényleges kimenetekkel, sem azok elézetesen ismert valo-
szintiség-eloszlasanak varhat6 értékével.

A REH er6s hipotézise ennél azonban messzebbre megy. A racionalitds fogalméhoz a
vélekedés és a vélekedés targya kozti viszonyt is hozzakapcsolja, sét, gyakorlatilag kizaro-
lag erre koncentrdl; vagyis a helyesség is bekertil a kritériumok kozé, s mindezt ugy teheti
meg — mivel a vélekedés nem egy jelenbeli, ellenérizhetd tényre iranyul -, hogy a pontossdg
tovabbra sem lesz feltétel. Ha a racionalis varakozasok erds hipotéziséhez hasonloan rigo-
rozus fogalmat szeretnénk alkalmazni a jelenben ellendrizhetd tények kozegében, akkor
a vélekedések raciondlisnak mindsitésével kapcsolatban ez egyet jelentene a vélekedések
igazsaganak megkovetelésével: Othell6 gyantja nem lenne racionalisnak tekinthetd, hiszen
Desdemona valdjaban hii maradt hozza. Nem szabad ugyanakkor megfeledkezni arrdl,
hogy a REH jovébeli folyamatok jelenbeli becsléseit irja le, és ha ebben az idddimenzioban
kovetelnénk meg pontossagot, ez nem lenne mas, mint a PFH teljesiilésének elvérasa (toké-
letes el@relatas azonban sztochasztikus viszonyok kozott elképzelhetetlen). A jelenben a jo-
vére vonatkozd legtobb ismeretet a még be nem kovetkezett kimenetek valdszintség-elosz-
lasanak ismerete jelenti; a REH erds hipotézise tehat a jovo lehet6 legpontosabb ismeretét
koveteli meg, ami persze nem lehet tobb, mint annak elvarasa, hogy a gazdasagi szereplék
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varakozasai kovessék a jovébeli folyamatok objektiv valdszintség-eloszlasat.” Csak a tarsa-
dalmi és gazdasagi folyamatok sztochasztikus jellege miatt nem beszélhetiink pontossagrol
a kritériumok kozott.

Ugy tlinik, a REH erés hipotézise olyan kritériumot szolgaltat, amely alapjdn szubjek-
tiv értékitélet nélkiil is besorolhatdk az egyes aktorok altal képzett vélekedések raciondlis,
illetve nem raciondlis kategoriaba. A gyenge hipotézis alapjan egy efféle dontés meghozatala
mar sokkal problémasabb, hiszen egy, valamely vélekedés racionalitasdra vonatkozé kiilsé
értékelés a tuddsra vonatkozé tudast is feltételez, vagyis ismerni kell azt az informdcios
dlloményt, amelyre tamaszkodva a vizsgalt szereplé dontését meghozta.'® Erdemes azon is
elgondolkodni, hogy vajon mi a gyenge hipotézis esetében a racionalitastol valo megfosztas
itélkezési kritériuma. Mondhatjuk, hogy egy bizonyos elérejelzés nem racionalis, ha az azt
kialakit6 piaci szereplé még az optimalis pont el6tt befejezi az informdcidk gytijtését; ebben
a helyzetben nem is érdemes vizsgélni, hogy mi a viszony a vélekedés és a vélekedés alapja
kozott, hiszen a rendelkezésre allé informaciok elégtelenek. Az a piaci szerepld, aki oridsi
Osszegeket fektetett a kavéiizletbe, bizva annak sikerében, aligha nevezhet6 raciondlisan
varakozo agensnek, ha a jovébeli arfolyamok alakulasat érint6 eseményekrél minddssze a
tévéhiradobol vagy a szomszédjatdl igyekszik informaciokhoz jutni (hacsak a szomszédja
nem braziliai kévéiltetvényes); még akkor sem, ha ezen informdcidk altal kialakitott vara-
kozasa dsszhangban van is a rendelkezésére allo ismeretekkel. A racionalitas elvitatdsanak
alapja ekkor nem az ésszertitlenség (bar kétségtelen, hogy a ,,racionalitds” hétkoznapi értel-
me ezt diktalnd), hanem az, hogy a kérdéses szerepl$ nem jutott az optimadlis mennyiségt
informacio birtokaba. Ha a gyenge hipotézis csak a vélekedés alapja és a vélekedés kozti
viszonyt vizsgdlnd, az informaciogydjtésre forditott csekély eréfeszités nyomdan (gondol-
junk csak a kavépiaci kisbefektet6 iménti példdjara) — nem tudva meg semmit az id6jaras
altal okozott karokrdl - az arfolyamok trendet kovetd jovébeli palyajat prognosztizald piaci
szerepld raciondlisan vdrakozna. Am a gyenge hipotézis szerint van egy mésik lehet8ség is a
racionalitdstdl valo megfosztdsra. Ha a vizsgalt piaci szerepl6 az informdcidfeldolgozas so-
ran el is jutott az optimalis mennyiség birtoklasahoz (barhogyan definialjuk is e mennyisé-
get), ez alapjan még mindig kialakithat olyan vélekedést, ami ellentmond ismereteinek. Ez a

15 Ugy tiinik, a szociolégusok elétt nem nyilvdnvald az idédimenzié problémdja, és egy jévére vonatkozé déntés, illetve
vélekedés racionalitdsdt is elvitatjdk, ha utdlag tévesnek bizonyul (vé. Farkas 2006). A tanmese egy munkakeresérél
sz0l, aki elfogad egy dlldsajdnlatot, mert gy gondolja, hogy az szdmdra - figyelembe véve preferenciarendszerét — a
legidedlisabb. E déntéséhez a dontés aktusa el6tt hozzdférheté valamennyi relevdns informdcict 6sszegydjti. Utobb
azonban csalatkozik, hiszen példdul a vdrtndl kevesebb szabadidbvel rendelkezett munkavégzése sordn, vagy a bérre
vonatkozé elképzelései nem teljestiltek. Némelyek tigy gondoljdk, hogy ekkor a dontés (vdrakozds) racionalitdsa elvi-
tathatd — 6k azonban nem veszik észre, hogy a valdsdg elézetes ismeretét kovetelik meg tgy, hogy ekézben e tuddssal
6k sem rendelkeznek (hiszen a racionalitds elvitatdsa résziikrél utdlag torténik meg).

16 Ezen a ponton kell emlitést tenni a muth-i definicié kiegészité megjegyzése dltal okozott zavarrél. A k6z6s informdciés
készletre vonatkozo kiegészits kitétel jol észrevehetéen hidat ver a REH gyenge hipotézisének irdnydba, hiszen ha a
gazdasdgi szerepl6k valamely csoportja a relevdns modell inputjaindl kevesebb informdciét birtokol, az igy képzett
vdrakozdsaik Muth szerint tovdbbra is raciondlisak maradhatnak, habdr torzitottak lesznek. Nyugodtan kimondhat-
elemeit dllitja a tételek k6zéppontjdba. Muth (teljes) hipotézisének alkalmazdsa tulsdgosan kényelmes (dm zavaros)
helyzetbe hozna minket, hiszen ha nem is teljesiilnek az er6s definicic kvetelményei, a gyenge hipotézis még tovdbb-
ra is miik6désbe hozhaté (annak minden kuszasdgdval egyiitt). A legnagyobb gondot az jelentené, hogy e teljes hipo-
tézis alapjdn nem lehet megmondani, hogy mit is kell raciondlis médon képzett vdrakozdsnak tekinteni. Ldattuk, hogy
a gyenge és az erGs definicié dltal tdmasztott kovetelmények mennyire eltérék, igy sesmmiképp sem pdrtolhatd e két
definicié 6sszemosdsa. Nem meglepé tehdt, ha az Ujklasszikusok a késébbiekben kizdrolag az erés definiciéra ossz-
pontositottak (a tovdabbiakban a REH alatt mi is annak erés hipotézisét értjik).
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klasszikus példa esete: a kavétermés elpusztuldsa utan az drak valtozatlan szinten maradasat
prognosztizald befektetd szintén nem racionalisan vérakozik. A REH gyenge hipotézise te-
hat két kritériumot allit fel, a koztiik valé viszonyt azonban tisztazatlanul hagyja. Vegyiik
észre azt is, hogy analitikai szempontbdl alig ér valamit, ha a gyenge hipotézis szerint azt
allitjuk (vagy legalabbis feltételezziik), hogy a piaci szereplék raciondlis modon képezik
elérejelzéseiket. Egy efféle kijelentés igazsaga mellett az el6rejelzések akar végteleniil hete-
rogének is lehetnek, s erre a feltevésre aligha lehetett volna az tjklasszikus makrodkonémia
gazdasagpolitikai elemzési apparatusat és kovetkeztetéseit felépiteni.’” A legfébb probléma
mégis az, hogy a gyenge hipotézis annyira 6vatosan fogalmaz, hogy ennek eredményeként
mar szinte semmi olyat nem 4&llit, amit a kdzgazdaszok jozan esziikre hallgatva mar ne
tudnanak nemzedékek ota (a piaci szerepl6k dontéseikhez informaciot gytjtenek, és véle-
kedéseiket ezek ismeretében alakitjak ki).

Az erés hipotézis ezeket a problémdkat megkertili - bar helyette masokat teremt. A
racionalitas feltétele ekkor mindossze az, hogy a piaci szerepl6k a folyamatok valdszintség-
eloszlasaval konzisztens modon alakitsak ki varakozasaikat.'® Egy ilyen definicié birtokd-
ban az itéletalkotas konnyt feladat: racionalisan vérakozik az a piaci szerepl6, akinek elére-
jelzése egybeesik a jovébeli folyamatok varhaté kimenetelével. Nem meriil fel az optimum
kodos és nem egyértelmt értelmezésének problémdja, és nem kell a tuddsra vonatkozd
tudassal sem rendelkezni - bar, ahogy latni fogjuk, a varakozasképzés homalyban hagyott
hattere jelenti az erds hipotézis egyik legnagyobb gondjat.

Racionalis varakozasok és a torzitatlansag

Lo

De térjiink vissza e rovid kitéré utdan a Muth altal adott erés definicidhoz! Az artatlannak
tliné megfogalmazasok gyandra adnak okot. Ha a relevans modell dltal szolgéltatott, illetve
a gazdasagi szerepl6k készitette becslések eloszlasfiiggvénye (illetve az ebbdl szarmaztatott
stirtiségfiiggvény) azonos, akkor ebbdl természetes modon adddik, hogy a gazdasagi szerep-
16k 4ltal adott becslések torzitatlanok lesznek (hiszen azonos lesz az eloszlas varhato érté-

17 Ennek ellenére voltak a szakirodalomban arra vonatkozd kezdeményezések, hogy a gyenge hipotézis implicit elfoga-
ddsdbdl az erds hipotézis kovetkeztetései keriiljenek levondsra. Ezek azonban semmiképp sem tekinthet6k logikailag
konzisztens kisérleteknek (v6. pl. Shaw 1984:47-50).

'8 A REH er6s hipotézise dltal birtokolt er6s mérce hidnya a gyenge hipotézis esetében a szubjektiv itélet problémdijdt is
felveti. Nyilvdnvald, hogy a racionalitds elvitatdsa, illetve elismerése kiils6 szemlélé (példdul egy tudomdnyos megfi-
gyeld) dltal torténik. Ha fel is tételezziik, hogy a kiilsé szemlél6 ismeri a megfigyelt piaci szereplé dltal birtokolt infor-
mdcids dllomdnyt, s ha fel is tételezziik, hogy ezen dllomdny optimdlis mennyiségd, az ez alapjdn levont kGvetkeztetés
tekintetében kialakulhat véleménykiilonbség a két fél kézott. A vélekedés és a vélekedés alapja kozti viszony képlé-
keny. Ismét a kdvéliltetvények példdjdhoz fordulva: hidba szerez tudomdst a befekteté a fagykdrokrdl, és hidba szamit
ezek utdn az drfolyamok jovébeli emelkedésére, vajon milyen mértékd drfolyam-ingadozds prognosztizdldsa tekint-
heté raciondlisnak? Ha a befektet6 25%-os emelkedésre szdmit, mikézben a megfigyelé 50%-ot jelez el6re (vagy for-
ditva), a vdrakozds racionalitdsa elvitatdsra keriil majd. A gyenge hipotézis tehdt azért is tdmadhaté (az eddigieken
tulmenéen), mert tisztdzatlanul hagyja a vélekedés alapja és a vélekedés k6zott fenndllé kapcsolat természetét (bdr
ekdzben egy itélet tdrgydvd teszi). Az erds hipotézis ezen a ponton a relevdns gazdasdgelméletre hivatkozik, amely
egy jol meghatdrozott outputot szolgdltat - a mérce tehdt egyértelmd. A gyenge hipotézis azonban egy képlékeny
informdciés kor (akdr minden piaci szereplé mds informdcidkat birtokolhat), s egy egyértelm(i vdarakozdsképzési mod
(a relevdns gazdasdgelméletre és makrogazdasdgi modellre vonatkozoé hivatkozds) hidnydban valéjdban azt dllitja,
hogy a magatartdsra vonatkozé ddntéseket — Berlin hasonlatdval élve — akdr logarléc haszndlatdval is meg lehet
hozni (Berlin 1990:441). Szamos oldalrdl kritizdlhatd lenne egy olyan magatartds, amelyben a tudomdnyos szerepben
tetszelgé megfigyel6 sajdt itéletét magasabb rendlinek tételezné a megfigyelt személy vélekedésénél - és szinte koz-
vetlenek azok a szdlak, amelyek a paternalizmusrdl folytatott vitdhoz kapcsoljdk e diskurzust (vo. Mill 1980:37-109).
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ke), de még a becslések variancidja (vagyis a varhato értékt6l valo atlagos eltérés) is meg fog
egyezni. A racionalis varakozasok erds értelmezése tehat igy azt jelentené, hogy a gazdasagi
szerepl6k ugyanazt varjak, mint ami a kérdéses makrogazdasagi rendszert leiré relevans el-
mélet outputjat jelenti. Tokéletes eldrelatassa azért nem merevedhet a mechanizmus, hiszen
hibak adodhatnak, vagyis végsé soron nem lesz igaz az, hogy a gazdasagi szereplék varako-
zasai egyt6l egyig azonosak lesznek (és lassuk be, a tokéletes el6relatds — ami definicidsze-
riien zarja ki a tévedés lehetGségét — egyben a varakozasok azonossagat is jelentené). Azt,
hogy Muth valdban az elmélet és a gazdasagi szerepl6k varakozasainak azonos eloszlasara
gondolt, az is bizonyitja, hogy kizarja annak lehetéségét, hogy az elmélet felhasznalasaval
jobb becsléseket lehetne késziteni (Muth 1961:318). Alapvet6 tehat a killonbség a kizarolag
a multbeli informacidkra tamaszkodé adaptiv (és az emlitett egyéb) modell, valamint a ra-
cionalisan miikodé mechanizmus végkimenete kozott, hiszen elébbiek esetében nyilvanva-
l6an szisztematikus torzitas léphet fel a tényleges folyamatokhoz (illetve a relevans modell
altal készitett becslésekhez) képest — racionalitas mellett ez a torzitas (elviekben) kizart.
Latni fogjuk azonban, hogy éppen a torzitatlansag jelenti a REH leginkabb vitathato elemét,
amelynek feltételezése valojaban csak komoly fenntartasok megfogalmazasa mellett tartha-
t6 fenn. Semmiképp sem fogadhaté el az a nagyvonalu értékelés, amely szerint a rendszer
mogott valdjaban csak az informdciok hatékony kihasznalasdra valo torekvés all, és hogy
az informdciokezelési és -szerzési folyamat egyetlen magyarazo valtozoéja a profitmaxima-
lizalas" (vo. Kantor 1979) - ez legfeljebb a motivumokra adhat magyardzatot. Kétségtelen,
hogy a REH az informaciok hasznositdsanak jelentdségére hivja fel a figyelmet (v6. Black
2002:389), annak modszere azonban mindvégig homélyban marad.

Az el6z6 bekezdésben elmondottakkal kapcsolatban néhdny kiegészité megjegyzést
kell tenni. Bar Muth latszdlag kizarta annak lehetségét, hogy az elmélet felhasznéalasaval
jobb (sic!) varakozasok képezhetdk, mint a cégek becslései a varakozasok racionalitasa mel-
lett, egy helyen azt is megjegyzi, hogy az egyes cégek altal készitett elérejelzések nagyobb
hibakat véthetnek, mint az elmélet*® (Muth 1961:317). Kétségteleniil évatos a megfogalma-
zas, ahogy az is, hogy Muth nem mondja ki hatdrozottan, hogy a mar emlitett szubjektiv és
objektiv valdszintliség-eloszlasok azonosak, mindossze annyit allit, hogy a két eloszlds hajla-
mos arra, hogy azonos legyen.”! A latszolagos ellentmondas persze feloldésra keriil, hiszen
Muth kozli, hogy racionalis varakozasok esetén a piaci szereplék aggregdlt (és nem egyedi)
varakozasai fognak egybeesni az elmélet altal nyujtott becsléssel (és igy vdrhatdan a tény-
leges kimenetekkel). Bar igaz az is, hogy a véletlen hibak téritik el a piaci szerepl6k egyedi
jovendoléseit a késébbi tényadatoktdl, és hogy a hibak varhato értéke zérus (biztositando
azt, hogy az aggregalt egyedi becslések egybeessenek a modell jovendoléseivel), kiegészitve
mindezt a késébb targyalandé ortogonalitas kritériumaval, a hibak abszolut értékének ala-
kulasa mogott a Muth altal elmondottak alapjan valamiféle divergencia mutatkozik egyéb,

19 Ezzel 6sszefliggésben meg kell emliteni, hogy a REH azért vdlthatta fel sikerrel a kordbbi adaptiv sémdt, mert a vdra-
kozdsok adaptiv képzése aligha volt 6sszeegyeztethet6 a hasznossdgérzet maximalizdldsdra valé térekvés hagyomd-
nyos feltételezésével (v6. Shaw 1984:42).

20 Ami implicite azt jelenti, hogy a relevdns elmélet dltal nydjtott elGrejelzések sem pontosak, vagyis a PFH kévetelmé-
nyeit sem a relevdns modell, sem az aggregdlt el6rejelzések nem teljesitik. A REH egyes definiciéi ennél merészebben
fogalmaznak azt dllitva, hogy az aktorok vdrakozdsai aggregdilt szinten pontosak (Begg 1982:29).

21 [...] expectations of firms (or, more generally, the subjective probability distribution of outcomes) tend to be
distributed, for the same information set, about the prediction of the theory (or the »objective« probability distribution
of outcomes)” (Muth 1961:316) (kiemelések: G. P.). Kérdés persze, hogy mi torténik akkor, ha a felhaszndlt informdcids
készlet jelent6s mértékben eltér, és hogy vajon a torzitatlansdg ilyen kériilmények kozétt is fenntarthaté marad-e.
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homalyban hagyott valtozok befolyasa alatt. Nem mindegy tehat - még latszolag sem -,
hogy ki késziti a becsléseket. Az aggregdlt torzitatlansig a feltételezés szintjén még igy is
adott, a szisztematikus tévedés lehetésége tehdt ki lett zarva.> Ahogy a relevans modell
torzitatlan becsléseket képes szolgaltatni, ugyanugy torzitatlanok lesznek Gsszességiikben
az egyedi el6rejelzések is. Egészen nyilvanvalé azonban, hogy a relevans modellt aligha is-
meri barki is (legalabbis nem teljes egészében), hiszen Muth szerint a varakozasok jelentds
keresztmetszeti eltéréseket mutatnak (megfogalmazasaban keriilve a feltételes mod haszna-
latat), amib6l egyébként az egyedi becslések torzitottsagara is lehetne kovetkeztetni, hiszen
- ahogy latni fogjuk - a hidnyos informaciokon alapuld becslések nagy valdszintiséggel
torzitashoz vezetnek.” Azt, hogy a becslések készitésénél végsd soron a modell ténylegesen
nem keril hasznalatra, az is mutatja, ahogy Muth a keletkezett varakozasok pontossagaval
kapcsolatban megjegyzi, hogy azok atlagukat tekintve, vagyis aggregalt szinten, ugyanolyan
pontosak (sic!), mint a bonyolult egyenletrendszerek outputjai — amib6l az kévetkezik, hogy
e becslések valamely egyéb mddon késziilnek — s6t, Muth arra is felhivja a figyelmet, hogy
elmélete nem allitja azt, hogy a gazdasagi szereplék becslésekkel kapcsolatos tevékenységei
hasonlitananak az egyenletrendszereket alkalmazé moédszerekre (Muth 1961:317), bar azt
igen, hogy a varakozdsok formalédasanak modja a gazdasagi rendszert leird relevans el-
mélettd] fiigg (Muth 1961:316). A kétféle varakozds (vagyis a piaci szerepl6ké és a relevans
gazdasagelméleté) tehdt nem azonos, csak egyforma. Mindez stlyos kovetkezményekkel jar,
hiszen igy most mar nem csak azt kell megmondani, hogy miként épiil fel a modell (és hogy
miként lehet az erre vonatkozé tudast elsajatitani), hanem azt is meg kell magyarazni, hogy
a piaci szereplék miként jutnak egy olyan tudas birtokaba, ami val6jaban nem azonos a
relevans modell ismeretével, csak teljesen hasonld hozza (legalabbis eredményeiben®).
Valdjdban egyszer(ibb volna a helyzet, ha feltételezhetnénk, hogy a gazdasagi sze-
replék az 6konometridban és a gazdasagelméletben jartas agensek. Ekkor, ha igaz, hogy e
szerepl6k és a relevans gazdasagelmélet egyenként azonos értéki (s csak a véletlen hatdsat
tikrozd eltéréseket tartalmazo) informacids készlet felett rendelkeznek (beleértve a mo-
dell specifikdlasara vonatkozo ismereteket is), az egyedi becslések kivétel nélkiil a folyama-
tok torzitatlan becsléseit fogjak szolgdltatni, tovabbd a paraméterbecslések valdszintség-
eloszlasanak centrumaban ott fog allni a relevans modell; az elméleti paraméterek azonban
nem ismertek - legfeljebb csak az alkalmazott fiiggvényformak. (Ennyiben tehat megvalo-
sulhatna a relevans modell aktorok altali ismerete és kiakndzasa, még ha az inputokkal val6
feltoltés feladata az egyedi szereplékre marad is). Teljestilne tehat Muth azon kovetelménye,

2 Atorzitatlansdg kévetelménye sztochasztikus viszonyok k6zétt azt jelenti, hogy a paraméterbecslések vdrhato értéke
a becslilt elméleti paraméter, és a becsléseket véletlenszer(i hibdk téritik el attdl, hogy az egyes becslések esetében tel-
jestilién az elméleti és az empirikus paraméterek egyezése.

2 Az OLS-becslések minden esetben biztositjdk, hogy a hibdk vdrhatd értéke zérus legyen — ebbél azonban nem lehet
kovetkeztetni a modell, valamint a modellel készitett becslések torzitatlansdgdra. Mindemellett az is igaz, hogy minél
kevesebb informdcié kertil kiakndzdsra a modell specifikdldsa sordn (vagyis minél t6bb relevdns vdltozét rekesztenek
ki), az eltérésnégyzet-dsszeg anndl nagyobb lesz. Kihagyott relevdns vdltozék mellett torzitatlan becslés aligha kép-
zelheté el.

24 Muth akkor is taldnyosan fogalmaz, amikor kijelenti: ,a vdrakozdsok dtlagai egy rendszerben pontosabbak a naiv
modelleknél, és épp olyan pontosak, mint a bonyolult egyenletrendszerek”[...] (Muth 1961:316). Ismét azzal szembe-
stiliink tehdt, hogy a gazdasdgi szereplék becslései nem matematikai alapokon késziilnek (legaldbbis nem komplex
médszerek felhaszndldsdval). Eppen ez az az érvelési bléff, amelyet Benjamin Friedman és John Weeks is az ujklasszi-
kusok szemére hdny (és amelyhez nagyon hasonlit az eloszldsfiiggvények kézeledésére vonatkozd imént emlitett ho-
madlyos megfogalmazds is): a vdarakozdsok tgy képzédnek, mintha a gazdasdgi szereplék ismernék a relevdns modellt
(B. Friedman 1979:23; Weeks 1998:152).
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amely szerint a varakozasok atlagukat tekintve helyesek (torzitatlanok). Ez a magyarazat
azonban nem konzisztens Muth fogalmaival, hiszen az aktorok mddszere szerinte nem az
okonometriai modellezésen alapul. Ez a felfogds megmagyardzna a szereplék altal elko-
vetett nagyobb eldrejelzési hibakat, az egyedi becslések szintjén azonban varhatéan tor-
zitottsagot eredményezne a varakozasok képzési folyamatainak kezdetlegessége miatt; am
érthet6vé valna, hogy a hibak keresztmetszeti eltéréseket mutatnak az egyes csoportok ko-
z6tt (hiszen az el6bbiekbdl az is kovetkezik, hogy a magasabb szintii tuddst birtoklok jobb
becslések készitésére képesek). Ekkor azonban semmiféle értelmes magyarazat nem adhato
arra, hogy az egyébként torzitott egyedi becslések atlaga mitdl szolgaltatnd a tényleges fo-
lyamatok torzitatlan becsléseit.

A két magyarazati lehetéség (az aktorok jol informalt professziondlis modellezék vs.
az aktorok vérakozdsai kezdetlegesek) mas-mas mddon konzisztensek Muth definicidjaval.
Az elsd lehet8ség kovetkezményeit tekintve: az egyedi becslések torzitatlanok; a masodik
pedig feltételezéseit illetGen: a gazdasagi szereplék mddszere nem bonyolult 6konometriai
alapokon 4ll. Ugy tdnik, a Muth éltal adott definici6 e két kitétele egyiittesen csak nagy ne-
hézségek aran tarthatd fenn. Az a lehet8ség pedig kizarhatd, hogy Muth a relevans modell
outputjainak gazdasagi szerepl6k altali alkalmazdsara gondolt volna, hiszen ha igy lenne,
nem beszélhetnénk a varakozasok tekintetében keresztmetszeti kiillonbségekrdl. S igy valo-
jaban a mintha-érvelés is elgyengiil, hiszen ha igaz lenne, hogy az aktorok vérakozdasai ugy
képzédnek, mint a relevans modell outputjai, akkor teljesen tisztazatlan marad, honnan
szarmaznak a Muth altal emlitett keresztmetszeti véleménykiilonbségek.

Azt mondhatjuk, hogy a racionalis védrakozdsok elméletét alkalmazva az ujklasz-
szikus csoport ezen a ponton a bizonyitanddval bizonyit. A torzitatlansag azért fon-
tos kritérium, mert a szisztematikus anticiklikus monetdris politika hatdsossaganak
lehetdségét az ujklasszikus elmélet kovetSi erre hivatkozva tagadjak — ha tehat nincs
torzitas, nincs monetaris oldalrdl érkezd stimuldlasi lehetéség. S az ujklasszikusok
szerint ez forditva is igaz: ha az output szabdlyozdsa a monetdris politika segitségé-
vel nem valdsithaté meg, ebbdl a becslések torzitatlansdgara lehet kovetkeztetni (il-
letve kell kovetkeztetni, hiszen a raciondlis varakozasok elmélete per definitionem
kotette ki a torzitatlansdgot).”” Legfontosabb kérdésiink tehdt annak megvizsgala-
sa, hogy a varakozdsok torzitatlansaga erdsen leegyszer(sitd, avagy hihetd (tarthatd)
el6feltevés a REH részér6l, hiszen ha sikeriilne belatni, hogy e feltételezés fenntarta-
sa redlisan nem képzelhet el, ez a fejlemény jelentésen csorbitand a REH relevan-

% Ezen a ponton érdemes szt ejteni Weeks érvelésérél (Weeks 1998:151), amely szerint a REH abban is blinés, hogy a
valdésdgot determinisztikus térvényeknek engedelmeskeddéként szemléli. Ennek beldtdsa mindenképpen problémds. A
helyzetiink k6nnyebb volna, ha elfogadhatndnk azt az elsé Idtdsra kényelmes feltételezést, hogy a gazdasdgi szerep-
16k és a relevdns modell becslései azonosak (a fenti értelemben). Ha létezik a gazdasdg miikédésére vonatkozo teljes
tudds (mint ahogy a REH dllitja), modellbecslések segitségével a jové determinisztikus médon bekévetkezé esemé-
nyei pontosan (és nem csak torzitatlanul) el6re jelezhet6k volndnak — ekkor viszont a REH és a PFH ekvivalens volna
az egyes aktorok szintjén is — ezt viszont a REH nem dllitja. Emiatt tehdt — legaldbbis ami az explicit feltételezéseket
illeti — nem lehet sz6 determinizmusrdl. A determinizmus vddja ugy tiinik, hogy ezen a szinten egészen prézai ok miatt
hamis, hiszen Muth megfogalmazdsdbdl kidertil, hogy maga az elmélet sem képes pontos, csak torzitatlan elérejel-
zésre (Muth 1961:317-318). Mds kérés azonban, hogy példdul a munkapiac miikodéséhez — ahogy azt az ujklassziku-
sok elképzelik — a PFH miikédésére igenis sziikség van.
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cigjat, valamint az ujklasszikusok gazdasagpolitikai kovetkeztetéseinek helytallosagat
is.”

Nem mellékes koriilmény, és erre itt kell felhivni a figyelmet, hogy a REH elemzé-
se soran kétféle varakozasrol, kétféle becslésrol kell szot ejteni — a késébbiek soran ehhez
fogunk ragaszkodni —, hiszen meg kell kiilonboztetni a relevans modellel készitett becs-
léseket, illetve a gazdasagi szereplék el6rejelzéseit. Eszre lehet venni ugyanakkor, hogy a
relevans modellre valdjaban nincs is sziikség, hacsak azért nem, hogy vezesse az aktorok
mintha-varakozasait. A monetaris politika megtévesztési szandéka az aktorokra iranyul, az
6 varakozasaik torzitatlansaga 1ényeges — ekdzben a relevans modell torzitatlansaga (ha van
ilyen egydltalan) gyakorlatilag lényegtelen momentum. Sziikséges tehdt 4ttekinteni, minek
kell ahhoz teljestilni, hogy a gazdasagi szerepldk, illetve maga a relevans modell torzitat-
lan becsléseket adhasson - gy fogunk eljarni, hogy a gazdasag szerepldit professzionalis
6konometriai modellezéknek tekintjiik, hiszen masként torzitatlan egyedi becsléseket csak
bajosan lehetne feltételezni. Ha arra jutunk, hogy bizonyos kortilmények kozott a gazdasagi
szereplok képesek torzitatlan becslések elGallitasara, akkor a kritikat mas teriiletre, vagyis
a kortilményekre kell 6sszpontositani, kifogasolva példaul, hogy a sarki kozértesr6l aligha
lehet magasabb szintli matematikai tudast felételezni. A relevans modell létezése, illetve
sikeres specifikalasdnak lehetésége, valamint a gazdasagi szerepl6k becsléseinek torzitat-
lansaga tehat nem feltételezik egymast, és a gazdasagpolitikai kovetkezmények szempont-
jabol kizardélag utdbbiak birnak relevanciaval. Ha a tudasra és informaciokra vonatkozo
sziikséges feltételek nem dllnak fenn, és igy az aktoroktdl nem varhato torzitatlan becslések
készitése, akkor e torzitatlansag csakis a REH sajatos mintha-feltevése révén biztosithato
(ami nyilvanval6an igazolasra szorulna).

A REH ortogonalitasi feltevése

Az eléz6ek soran megvizsgaltuk, hogy milyen koncepcionalis nehézségek adddnak abbdl,
hogy a REH a gazdasagi szerepl6k dltal képzett varakozasok torzitatlansagabol indul ki. Jol
lathatéan korbe-korbe kell jarnunk, ha az elmélet érvelését kivanjuk kévetni: nem komp-
lex mddszerek alapjan az egyedi szerepl6k aligha juthatnak torzitatlan becslésekhez - ezek

% |tt azt dllitiuk, hogy a REH relevancidja szempontjdbdl meghatdrozé az dltala alkalmazott eléfeltevések realitdsa. Ha
el is fogadjuk, hogy a monetarista elmélet nem tiizte ki célul a vildg szabatos leirdsdt, az elmélet kritikdja ellene fordit-
hatja ezt a fegyvert — felvdllalva persze, hogy ekként olyan témdban nyitunk vitdt az elmélet képviselGivel, amelyben
6k nem fogalmaztdk meg azt az dllitdst, amelyet vitatni igyeksziink; eszerint egy elmélet megitélése szempontjdbdl
egyediil az szdmit, hogy az miként képes elére jelezni valamely jelenséget (vé. pl. M. Friedman 1986:17-50). Mdshol
Milton Friedman mégis azt hangoztatta, hogy a puszta empirikus ésszefliggések nem elegendék egy kapcsolat felté-
telezésére; csak az, ha az elméleti alapvonalak megfelelGen tisztdzottak (M. Friedman 1970:229), sét, Weeks is felhivia
afigyelmet, hogy a REH a gazdasdgi szerepl6k tényleges viselkedését irja le (Weeks 1998:150). Am az itt elmondottak-
kal kapcsolatban természettudomdnyos analdgiaként esziinkbe juthat a naprendszer miikodését leiré geocentrikus
és heliocentrikus modell esete is, amelyek mindegyike alkalmas volt arra, hogy a Nap megfigyelt pdlydjdt leirja, illetve
el6re jelezze (vé. Weeks 1998:134) — vagyis egy modell helyessége szempontjdbdl mit sem szdmit, ha pusztdn helyes
becslések készitésére alkalmas. A vildg valés miikédésérél ekkor nem tudunk meg semmit, s igy azt sem lesziink ké-
pesek megmagyardzni, hogy minek készénhetéen vdltozik az el6rejelzések pontossdga, ha ez bekdvetkezik. Amig a
modell megfelel6en miikédik, az outputok konzisztensek lesznek ugyan a valésdggal, de nem azért, amivel a modell
magyardzza. Mi, a kritikusok, nem elégedhetiink meg azzal, hogy egy modell pontos elérejelzéseket szolgdltat, hiszen
ez egyenlé lenne a tudomdny fejlédésének megdllitdsdval - s ha az alapot pusztdn a predikcidk helyessége jelenti, a
geocentrikus modell meghaladdsdra nem is lett volna sziikség. Erre a szempontra elséként Vigh LdszIl6 hivta fel a fi-
gyelmemet.
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eléréséhez professzionalis modellez6i ismeretekre lenne sziikség az aktorok részérdl, ezt
a kortlményt azonban Muth eleve kizérta, és a modellez6i mddszerekre vonatkozo kiko-
tésekbol csakis torzitott becslések kovetkezhetnek. Torzitatlansagrol beszélni tehat a sz6
legszorosabb értelmében csak eléfeltételezésként lehet.

A racionalis varakozasok elmélete a torzitatlansiag mellett azonban az ortogonalitas
teljestilését is feltételezi. E16bbi egyszertien azt jelenti, hogy a tényadat (mint valdszintsé-
gi valtozo) és annak becslése kozotti eltérésként definialt hibatag varhat6 értéke zérus. Az
ortogonalitds ezzel szemben azt jelenti, hogy a varakozdsi hiba nem korreldl a rendelke-
zésre allo informdcidkészlettel — az ortogonalitas értelmében tehat az ex post (vagyis mar
a tények ismeretében kalkulalt) varakozasi hiba nem jelezheté elére ex ante a varakozasok
kialakitasakor rendelkezésre allé és haszndlt informaciok alapjan (Gerrard 1994). Jobban
meggondolva mindez sziikségszertien van igy, hiszen ha elézetesen meg lehetne becsiilni
az eldrejelzési hibat, maga a varhato hiba is a rendelkezésre 4ll6 informdcids készlet elemé-
vé valna (ex ante), amely mddosithatnd az éppen kialakitas alatt 1év6 varakozasokat, s igy
végsé soron hibaval nem is kellene szamolni, vagyis reductio ad absurdum a PFH altalanos
teljesiilésének igen csak erds feltételezéséhez jutnank (nem lépnénk az utcdra, ha tudnank,
hogy a fejiinkre fog pottyanni egy cserép). A varakozasok racionalitasa tehdt a REH szerint
mindGssze a szisztematikus hibak kizérasat jelenti, véletlenszerti (igy elére nem jelezhetd)
eltérések (a REH szerint véletlenszeri” eltérések) — ahogy mar utaltunk ra — adédhatnak.
Az ortogonalitas kovetelménye valahogy igy lenne felirhat6 a szokdsos formuldkkal:

cov(e,;QH):O (1)

ahol ¢, a t-edik id8szakban tapasztalt (és a fenti médon definidlt) hibatag, €, | pedig az
az informaciés készlet, amelynek kiaknazasaval a t-edik idészakra vonatkozé becsléseket
készitették a t-1-dik id6szak soran. Az ortogonalitds azonban egy nagyon fontos kovetkez-
tetéshez vezet. Ha ugyanis abbol indulunk ki (és aligha cselekedhetnénk masként), hogy

e, , Q2

1

aholi= 1,2 3,.. (2)

=19

amellyel nem éllitunk mast, mint hogy a ¢t-1-dik, valamint az azt megelz¢ id6szakokban
megfigyelt elérejelzési hiba az eldrejelzés készitése szempontjabol meghatarozo idgszakra
vonatkozé informacios készlet részét jelenti, tehdt a t-edik iddszakra vonatkozé becslések

elkészitésekor a gazdasagi szerepl6k mar pontosan ismerték az el6z6 idGszakok elSrejelzési
hibait. Az ortogonalitasbdl azonban az is kévetkezik, hogy

cov(eze,)=0,aholi=1,2 3., €)

mivel valamennyi korabbi elérejelzési hiba beépiilt mar a rendelkezésre allo informacids
készletbe (a fenti egyenlség masként fogalmazva a rezidudlis autokorreldcié hidnyanak

27 E kitétellel azt igyeksziink hangsulyozni, hogy a szisztematikus hibdk (vagyis a torzitds) kizdrdsa sokkal inkdbb kijelen-
tés a REH részérdl, mintsem korrekt modon védhetd, érvekkel aldtdmasztott megdllapitds.
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kovetelményét jelenti). Vagyis a modell miikodésébél a tanuldsi folyamat teljes kizdrdsra ke-
riil, hiszen a gazdasagi szerepl6k a korabbi tévedéseik alapjan nem lesznek képesek korri-
galni hibdikat, nem tudjak megbecsiilni, hogy a jelenlegi modellt alkalmazva hogyan fog
alakulni a kovetkezd id8szak eldrejelzési hibdja. A tanulasi folyamat lehetdségének hianyat
azonban az okozza, hogy a relevans modell birtokaban mdr csak véletlenszert (igy el6re
jelezhetetlen) hibak adddhatnak - vagyis az e hibakbol valé tanulas sziikségtelen, és egyben
lehetetlen is.*®

A torzitatlansag tovabbi vizsgalata

Az el6z6 bekezdésekben elmondottak kivétel nélkiil azon a feltételezésen alapultak, hogy
a gazdasagra vonatkozé olyan tudds a priori fennall, amely a tényleges jévébeli folyama-
tok torzitatlan becslését képes nyujtani — a relevans modell tehat rendelkezésre all. Ebben
a helyzetben a gazdasag szerepl6i példaul ugy juthatnanak e tudas birtokaba, hogy egy-
szertien kozlik azt veliik — és masik helyes implicit feltételezés nem képzelhetd el, hiszen
a hidnyos informaciok miatt a gazdasagi szereplok egyedi becslései nagy valdszintiséggel
torzitottak lesznek.?? Most el6szor jutunk el valami olyasmihez, ami némiképp emlékeztet
az inflacios célkovetési rendszerre, hiszen ebben a helyzetben a gazdasagi szereplék hasz-
nositani tudjak a kvazi-relevans gazdasagi modell (vagyis a relevans modell legjobb ismert
kozelitésének) eredményeit (persze jokora passzivitds mellett, hiszen ténylegesen inkabb
annak outputjait birtokoljak, mintsem a modellt alkalmaznak ténylegesen becslések ké-
szitésére), és a becslések egybe fognak esni a modell altal adott el6rejelzésekkel. Ez persze
csak latszolag konnyiti meg a dolgunkat, hiszen figyelembe véve a trial and error médszerti
specifikacio eleve adott korlatait az elméleti paraméterek meghatarozasa terén legfeljebb
azt mondhatjuk, hogy a teljes tudas létezik, de azt megszerezni, ahhoz eljutni nem lehet - a
relevans modellre vonatkozo tudas tehat kényelmes és nélkiilozhetetlen eléfeltevés, és nem
realis kovetkezmény.

Mas lesz tehét a helyzet, ha abbol indulunk ki, hogy a relevans modell a priori egysze-
riien nem létezik (csak létezhet), vagyis a gazdasagi szereplGknek (és igy maganak a mone-
taris hatdsagnak is) meg kell keresnitik azt. E kérdés nem kertilhet6 meg, hiszen ha létezhet
is relevans modell, valahogy el is kell ahhoz jutni. A REH talan legszellemesebb kritikajat
ezeken az alapokon John Weeks fejtette ki. Ervelése figyelemremélto, hiszen eszerint a rele-
vans modell még akkor sem hatdrozhat6 meg a trial and error modszer alapjan, ha elvben a
gazdasagi rendszerre vonatkozo teljes és tokéletes tudas elképzelhetd is. Egy adott gazdasagi
valtozo sztochasztikus adatgenerdlo folyamata az alabbi mddon irhato fel:

% Frdekes, hogy Thomas Sargent és Neil Wallace egészen hasonlé alapokon dllva tagadjdk a szisztematikus gazdasdg-
politika lehetéségét (ami egy drnyalattal tébb anndl, mint ha a sikertelenségét dllitandk, hiszen az 6 érveléstikben
mdr maga a térekvés is lehetetlen). Az aggregdilt kibocsdtds fokozdsa csakis tgy torténhet, ha a monetdris hatdsdg
nem vdrt drszinvonal-elmozduldsokat gerjeszt. Ahhoz, hogy a meglepetés a t-edik idészakban sikertiljon, teljesiil-
nie kell annak, hogy a pénzkindlat szisztematikus (vagyis el6re jelezhetd) részen feliili komponense megjésolhatat-
lan legyen a t-edik idészakra vonatkozé vdrakozdsok alapjdul szolgdlé (és a t—1-edik id6szakban rendelkezésre dll6)
informdciék alapjdn. Am amig a gazdasdgi egyéb szerepléi és a monetdris hatésdg azonos informdciés halmazzal
rendelkezik, a jegybank médszeresen maga is képtelen lesz a véletlenszer(i (és a meglepetésért felelés) komponens
meghatdrozdsdra, hiszen az 6 esetében is teljeslil a rendelkezésére dll6 informdcidk és a szisztematikus részen felili
pénzkindlati komponens korreldlatlansdga (Sargent - Wallace 1975).

2 Ne feledjiik: a gazdasdgi szereplSkrél azt feltételezziik, hogy professziondlis gazdasdgi modellez6k!
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(4)

[
y,=x,p+u,,

ahol x, az y, idébeli alakuldsat meghatdroz6 valamennyi magyarazoé véltozé vektora
(amely igy tartalmazza az Gsszes relevans informéciot), y, a gazdasagi valtozé t idészaki
értéke, f pedig az elméleti paramétervektor. Ha [étezik a gazdasagi rendszerre vonatkozd
tokéletes tudas, akkor a relevans modell nyilvan az elméleti paraméterek ismeretét jelenti, a
modellbecslés felirdsa tehat az alabbi mddon torténhet meg:

E (y)=xp, (5)

ahol Et—l(') a kivalasztott valtozdra adott becslés. A relevans modell becslési hibaja ezek
alapjan gy definialhato, ha a két egyenletet kivonjuk egymasbol az alabbi mddon:

yz_Et—l(yt):ut' (6)

A modellbecslést eszerint véletlen hibak téritik el a tényleges kimenetektdl, igy biztositva
azt, hogy még a relevans modell se legyen képes pontos elérejelzésekre. A torzitatlan egyedi
becslések ezek alapjan pedig az alabbi format veszik fel:

Eti—l( t)= x:bt—] b (7)

ahol 4, , a #—1 id6szaki becslés készitéséhez felhasznalt empirikus paramétervektor. A
torzitatlansag kovetelménye itt azt jelenti, hogy E(bH) = [3. Ha ez teljesiil, vagyis, ha a
gazdasagi szereplSk a tényleges folyamatok torzitatlan becsléseit képesek eléallitani, akkor
a becslési hiba

AN

v, —E(y)=u, ®)

lesz, mivel £ (xt' [,B -b,, ]) = 0. Eszre kell venni, hogy a relevans modell, illetve az egyedi
becslések hibai nem azonosak. Bar a véletlen hatdsa az egyes egyedi becsléseket eltéritheti
az elméleti paramétervektortol, ezek az eltérések aggregalt szinten kiegyenlitédnek, és igy
a paraméterbecslés eloszlasanak varhat6 értéke az elméleti paraméter lesz. A becslési hiba
azonban nemcsak a specifikacios hibak kovetkezménye, hanem a véletlen hatasok eredéje
is lehet - az, hogy éppen minek a kovetkezménye, viszont nem deritheté ki.** Eppen ez aka-

30 Ezen a ponton érdemes felhivni a figyelmet, hogy a torzitatlansdg, illetve az, hogy a becslési hiba vdrhatd értéke zérus,
nem szinonim fogalmak. Ahogy kordbban emlitettiik, az OLS-becslések minden esetben biztositjdk, hogy a hibatag
vdrhaté értéke zérus legyen. Ezen tulmenden pedig az is igaz, hogy torzitott paramétervektor esetén is el6dllhat az a
helyzet, hogy a becslési hiba vdrhaté értéke zérus, ha az elméleti és az empirikus paramétervektorok ktilbnbségeként
képzett vektor meréleges a magyardzévdltozok vektordra. Mds kérdés azonban, hogy ekkor a becslési hiba nem lesz
fliggetlen a magyardzo vdltozoktdl, amely csakis az empirikus paramétervektor torzitatlansdga mellett lenne kikdisz-
6bolheté.
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délyozza meg azt, hogy a relevans modellhez empirikus médon eljuthassunk. A modell va-
lamely kozbiilsé (tehat még nem tokéletes, végss) allapotaban is szolgaltathat pontos becs-
lést, pusztan a véletlen hatasanak engedelmeskedve. Ebben a helyzetben a modell készit&je
természetesen azt gondolhatja, hogy munkdja ezen a ponton véget ért, hiszen valamiféle
végsé tudas birtokaba keriilt. Ennél sokkal érdekesebb az a helyzet, amikor a modell out-
putja elvéti a késobbi tényadatokat (hiszen ne feledjiik, el6rejelzések készitésérdl van szo).
Ez nagyjabol két ok miatt kovetkezhet be. Egy koztes allapott modellnél (amelynél jobbat
Weeks szerint egyébként el sem lehet képzelni) a modellez6 egyetlen esetben sem fogja tud-
ni azonositani, hogy a téves becslés melyik része koszonhet6 a téves specifikdcionak (vagyis
mi a szisztematikus rész), s melyik tiikrozi a véletlen hatasat. Ennek hijan képtelen lesz a
modellen érdemben javitani. Feltéve, de meg nem engedve, hogy tokéletes modell 1étezik
(bar ennek sikeres specifikdlasanak folyamatarol a fentiek értelmében aligha lehet szamot
adni), a folyamatok sztochasztikus jellege miatt hibak ekkor is addédhatnak (hiszen a becs-
lésekkel kapcsolatban a REH muth-i értelmében szé sincs pontossagrol), és ezt tapasztalva
a modellez$ nyilvanvaldan nekiallna a modell Gjraspecifikalasdnak — ami egyértelmiien
visszalépés lenne a megel6z9 allapothoz képest. Weeks az 6konometria-elméleti apparatus
mell6zése mellett talaléan jegyzi meg, hogy a modell fokozatos javitésa kizarolag Ggy lenne
elképzelhetd, ha el6zetesen mar ismernénk a modellt, amelyhez 1épésrol Iépésre kozeliteni
szandékozunk (Weeks 1998:153). A tanulasi folyamat eleve elrendelt lehetetlensége, illetve
a relevans modell gazdasagi szerepl6k altali ismeretének hianya egyiittesen megneheziti a
becslések torzitatlansaganak feltételezését. A relevans modell ismerete a sz6 legszorosabb
értelmében vett magasabb rendd tudds, deus ex machina, és mintha a relevans modell ké-
pében a walrasi mindentudé arverez6 kelne ujra életre.” Barki kifogasolhatja persze, hogy
miért varjuk el a relevins modelltdl az elméleti paraméterek ismeretét. Ugy gondoljuk, ez
sziikségszertien kovetkezik Muth megfogalmazasabol, amely szerint a varakozasok atlaga
ugyanolyan pontos, mint az egyenletrendszerekkel készitett becslés®® (persze az érvelésben,
ahogy ezt kordbban jeleztiik, most megfeledkeziink arrdl, hogy Muth szerint az aktorok
ténylegesen nem foglalkoznak modellépitéssel). Hiszen ha professzionalis modellez6knek
tételezziik fel az aktorokat, akkor a torzitatlan egyedi becslések valdszintség-eloszlasanak
centrumaban az elméleti paraméterek fognak dllni, amelyek értéke azonban senki szamara
nem ismert.

31 Az djklasszikus és az azt megel6z6 klasszikus elmélet kozott is szamos pdrhuzam mutathaté ki, amelyek kozil Filippo
Cesarano szdmos elemet kiemel a pénzmennyiség vdrt és nem vdrt névekedésének hatdsaira koncentrdlva (Cesarano
1983). Jellemzé, hogy a klasszikus kézgazddszok is a pénzdllomdny nem anticipdlt béviilésének szenteltek nagyobb
figyelmet, mikézben az elére Iathatd vdltozdsokat gyakorlatilag hatdstalannak tételezték (bdr az is igaz, hogy kimu-
tatdsok, illetve informdciédramldsi csatorndk hijdn szinte valamennyi vdltozds vdratlannak volt tekinthetd — kivéve
a bejelentett leértékeléseket). Alapveté torvényszeriiségként feltételezték, hogy a pénzmennyiség béviilése csak fo-
kozatosan vdltja ki az drszinvonal megfelel6 alkalmazkoddsdt, ez el6tt a redljévedelem és a foglalkoztatds azonban
médosul (v6. Hume 1994:47-48). A hatdsok kivdltdsaban a fészerepet nem az drak és a bérek ragaddssdga, hanem az
informdcidhidny jdtszotta (ez er6sen emlékeztet a REH teoretikusainak dlldspontjdra, nem mindegy azonban, hogy
mire vonatkozdéan hidnyosak az informdciok: ezzel ésszefiiggésben a klasszikusok a pénzdllomdnyban bekévetkezd
vdltozdsokra, a REH kévetéi viszont a relativ és az abszolut drmozgdsok megkiilénbéztethetéségére koncentrdlnak).
Cesarano egyébként még azt a megdllapitdst is megkockdztatja, hogy a klasszikus kbzgazddszok a gazdasdgi sze-
repl6k részérél implicite feltételezték a gazdasdgi rendszert leiré relevdns modell ismeretét, hiszen — érvelése szerint
- azok csak ennek tudatdban lehettek képesek felmérni a bejelentett dontések hatdsait.

LAverages of expectations in an industry are [...] as accurate as elaborate equation systems [...]" (kiemelések: G. P)
(Muth 1961:316). A,,pontossdg” emlitése persze némi zavart kelthet, amelyet azonban a kordbban elmondottak alap-
jdn megfelelGen kezelhetiink (és jelen esetben a torzitatlansdg szinonimdjaként kell értelmezn(ink).

3.

N
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Ha nem hisziink a gazdasagra vonatkozd teljes és tokéletes tudas 1étében, akkor leg-
feljebb azt mondhatjuk, hogy e tokéletes tudas hijan minden 6konometriai modell a va-
lésdgnak (a tényleges adatgenerdlasi folyamatnak) csak tobbé-kevésbé jo kozelitése lehet.
Természetes, hogy a gazdasag szerepléi nem lesznek azonos helyzetben az e tudasért foly-
tatott kiizdelmekben - vagyis az egyes aktorok mds és mas eséllyel dllhatnak neki e tevé-
kenységnek, ahol a jobb esélyekkel rendelkez6k lehet6séget kapnak arra, hogy a hipoteti-
kus relevans (és ténylegesen nem is létezd, és ki sem alakithat6) modellt masoknal jobban
megkdzelitsék.”® Eszre kell venni, hogy mind a relevans modell, mind az egyedi el6rejelzé-
sek szintjén a torzitatlan becslések készitésére vonatkozo feltételezéssel egyszerre allitjuk
maganak a relevans modellnek, valamint a modellbecslés inputjait jelenté adatsoroknak
az ismeretét. Ha ezek koziil barmelyik is nem teljesiil, a kapott becslések szisztematikus
torzitast fognak tartalmazni.** Az elméleti paraméterek ismeretének és megismerhetségé-
nek kérdésérdl mar ejtettiink szot, de néhany megjegyzést még hozza kell fizniink - igy az
informaciok feletti rendelkezés problémdjanak targyalasat kicsit késébbre halasztjuk.

Matematikai modellvizsgalatokra hivatkozva Benjamin Friedman amellett érvel, hogy
még végtelen id6horizont esetén sem biztositott, hogy a gazdasagi szereplék ténylegesen
eljutnak a helyes modellhez, igy varakozasaik nem lesznek raciondlisak muth-i (erds) érte-
lemben (B. Friedman 1979). Kanyarodjunk vissza az egyedi becslések hibajanak sztochasz-
tikus viszonyok melletti definicidjahoz:

yz_Et—l(yt):xt'[ﬂ_E(bzfl)]"'ﬁ[- (9)

Az egyenlet bal oldalan all6 el6rejelzési hiba csakis akkor lesz fiiggetlen a magyarazo valto-
z0ktol, ha teljesiil az, hogy E (17,_1 ) = 3, és igy a hibdk kizardlag a véletlen hatdsat titkrozik
(vo. B. Friedman 1979:30). Masként pedig azt mondhatjuk, hogy az el6rejelzési hiba csakis
akkor lesz fiiggetlen a magyarazé valtozoktol, ha teljesiil a paraméterbecslések torzitatlansa-
ga. Hatehat f— E(D,_,)# 0, nem lesz igaz, hogy a becslési hibék vérhat6 értéke zérus, ami
csak akkor teljesiilhetne, ha igaz lenne az, hogy 7, — E,_( 7, )=#, (hiszen a hibatag fehér
zaj), ami viszont ekvivalens azzal, hogy f = E(ZoH), ésigy x| f—Elb, )] =0.A modell
paramétereinek torzitott becslése szamos tényezére vezethetd vissza: ilyen ok lehet példaul
a figgvényforma téves megvalasztasa. Ha helyteleniil valasztunk linedris fiiggvényformat,
a hibatag alakuldsa nem lesz fiiggetlen sajat maga korabbi értékeit6l, vagyis autokorreldcid
fog fellépni - ebben az esetben pedig nem lesz igaz az, hogy a hibatagokra vonatkozéan nem
allnak rendelkezésre elézetes informaciok. Tovabbd a becslések készitésekor hozzaférhetd
informaciok alapjan a reziduum is — bizonyos korldtok kozott — el6re jelezhet6vé valik. A
modellparaméterek téves meghatdrozdsa azt is jelentheti, hogy némely fontos magyarazo
valtozo becsiilt paraméterét a priori tévesen zérussal tessziik egyenl6vé — ez az eset kovet-

3 Az esélyen jelen esetben a tobb és jobb minéségli adatsorokhoz vald hozzdférést kell érteni. Jusson esziinkbe, hogy
az egyes gazdasdgi szereplékrél professziondlis szintli konometriai ismereteket feltételeztiink — ennek hijdn persze a
mddszertani ismeretek hidnya is rontand a megfelelé modell kialakitdsdnak esélyeit.

3 |tt még egyszer érdemes felhivni a figyelmet a (hipotetikus) relevdns elmélet, illetve az egyedi becslések megkiilon-
boztetésére. Lattuk, hogy sztochasztikus folyamatok mellett az elméleti paraméterek megismerésére még elviekben
sem nyilik lehet6ség. A REH el6z6ekben adott értelmezése szerint a priori létezik tehdt egy relevdns modell, amely tor-
zitatlan becslésekre képes, az egyedi szerepl6k dltal készitett becslések pedig egytél egyig az adatgenerdldsi folyamat
torzitatlan becslései.
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kezményeit tekintve egyébként ekvivalens a relevans magyarazoé valtozok kényszer mel-
16zésével, amelyet hianyos informaciok okozhatnak. Ekkor a hibatag a kihagyott valtozok
hatasat is titkrozni fogja, vagyis annak alakuldsa a modellben nem szerepeltetett véaltozdok
alapjan el6re jelezhetd lesz, és a fellép6 autokorrelaltsag miatt pedig a hibak jovébeli alakula-
sa a reziduumok multbeli értékei alapjan is kozelithetd lesz — mindekozben pedig a modell-
ben hagyott valtozok paraméterei is varhatdan torzitottak lesznek; az ortogonalitasra vonat-
kozé tétel tehat ismét megsériil. Mondhatnank, hogy a relevans modell trail and error alapt
keresésének esélyét e problémak tovabb cs6kkentik, ha az nem volna eleve lehetetlen. Bar
kétségtelen, hogy az egyedi becslések torzitatlansaga — ha azt nem a mintha-érvelés alapjan
tételezziik fel — igen magas szint technikai és informacios kovetelményeken alapul.

Az adatok rendelkezésre alldsa tehat nem kevésbé fontos kérdés. A becslések sziszte-
matikus torzitasa emiatt még akkor is létrejohet, ha egyébként teljesiilne a relevans modell
léte és a paraméterek értékeinek pontos a priori ismerete. Ahogy korabban mar emlitettiik, a
gazdasagi szerepl6k ebben az informaciok megszerzéséért folytatott versenyben nem indul-
hatnak egyenld esélyekkel: 1éteznek konnyebben, mindenki szamara hozzaférhetd, illetve
»bennfentes” (vagyis specialis) informaciok, amelyek egyarant hatassal lehetnek a kérdéses
gazdasagi véltozé idébeli lefutasara —, raadasul a teljes informaltsdg allapotaba vald eljutds
koltséghatékonysagi alapon is megkérddjelezhets.” A jegybank dltal készitett inflacids becs-
lések példaul szamos olyan informacidt tartalmaznak, amelyek az idésorok ismerete alapjan
nem sajatithatok el; jellemz példaul a hazai gyakorlatbdl is ismert eset, amikor a modellek
alapjan adott becsléseket a szakért6i konzultaciok sordn megszerzett informaciok alapjan
modositjak. Az arak alakuldsara szamos olyan tényezé hat, amely a multbéli adatokbol nem
kovetkezik: ha példaul a kiskereskedelmi élelmiszerforgalmazdk versenyében néhany hona-
pon belill 4j résztvevd fog megjelenni. Erre vonatkozéan a mar jelenleg is a piacon tartdz-
kod¢ forgalmazok rendelkeznek informaciokkal (s esetleg el6zetes kiilfoldi példak alapjan
azt is sejtik, hogy az 4j szereplé milyen ar- és versenypolitikat fog folytatni), mindez mar a
jelenbeli, s a kdzeljévére vonatkozo drazasi dontéseiket is meg fogja hatérozni. Igy, ha példa-
ul az Gj szerepl6tdl azt varjak, hogy a szokasosnal alacsonyabb arakkal igyekszik majd atirni
a piaci részesedési viszonyokat, mar a jelenlegi aremelkedési titem is modosulni fog, vagyis
a piacon tartozkodok igyekeznek visszafogni a dragulast, ezzel felkésziilve az élesedd ver-
senyre. Ha a kozponti bank ennek alapjan moédositja a modellekbdl szarmazé elérejelzése-
ket, nem tesz mast, mint racionalisan alakitja ki vdrakozasait. Meg kell jegyezni azt is, hogy
altaldnossdgban a jegybanki elérejelzések a kiilonboz6 id6tavokon mas-mas stlyokat adnak
az egyes el6rejelzési modszereknek. Rovid tavon jol hasznalhatok a szakért6i becslések, va-
gyis ezek hatdsara a modellekbdl szarmazo elérejelzések modositasra kertilnek, mig az id6-
horizont nvekedésével a modellbecslések egyre nagyobb jelentdséget kapnak. Azt is észre
kell venni, hogy az e kiegészit$ informacidkat nélkiil6zé piaci szereplék becslései el fognak
térni a jegybank dltal adott el6rejelzést6l, holott mindkettd racionalis (gyenge értelemben
legalabbis), hiszen azokat az informdcidkat ténylegesen nem lehet figyelembe venni, ame-
lyek nem ismertek az aktorok szamara.”® Azt persze nem lehet feltételezni, hogy a szakért6i

¥ Mindez egyébként komoly érv az infldcids célkovetési rendszer miikodése mellett, hiszen az aktorok szaémdra gazda-
sdgosabb lehet egy készen kaphaté modell-output felhaszndldsa.

3 Barro és Fischer ehhez teljesen hasonlé értelemben haszndlja a vdrakozdsok racionalitdsdnak fogalmdt, hiszen racio-
ndlisnak tekintenek minden olyan elérejelzést, amely a rendelkezésre dll6 informdcidk alapjdn a jovébeli folyamatok
optimdlis becslésének tekinthetS, még akkor is, ha a piaci szereplé nem rendelkezik mindazzal az informdcioval, ame-
lyet a modellben felhaszndlnak (Barro - Fischer 1976:156).
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konzultaciokat nélkiilozni kényszeriil6 aktorok is rendelkeznek az igy elsajatithato tudassal,
hiszen ha ez a tudas eleve rendelkezésre dllna, a jegybanki elemzék — mint hétkoznapi fo-
gyasztok — maguk is tudatéban lennének ezen informaciokkal. Igy a szakértéi egyeztetések
feleslegessé valnanak. Erre valdjaban nincs is sziikség, hiszen még Muth definiciéja sem
irta el6 a relevans modell (ennek helyettesitdje ebben az esetben a jegybank dltal készitett
elérejelzés) és az egyes egyedi becslések egyformasagat. Az el6z6ek soran elmondottakbol
azonban az is kovetkezik, hogy a jegybanki modell sem lesz torzitatlan, s fokozottan igaz ez

az egyedi becslésekre is.

Kovetkeztetések: ut az inflacids célkdvetési rendszerig

Ervelésiink az eddigiekben annak beléttatdséra iranyult, hogy a relevdns modell kialaki-
tasanak lehet6ségei korlatozottak, s igy egy-egy makrogazdasagi rendszert leiro teljes és
tokéletes tudas legfeljebb kényelmes el6feltételezés lehet. Az elméleti paramétervektor is-
merete még magas szintli 6konometriai eszk6zok birtokldsa és a relevans magyarazo valto-
z6k adekvat azonositasa mellett sem képzelhetd el - még inkabb igaz ez, ha a modellez6k
munkajat egyes informaciok elérhetetlensége is tovabb neheziti. Az el6z6ek soran tehat alig
észrevehetden bevezettiink egy fogalmat (vagy helyesebb taldn jelenségnek nevezni). Esze-
rint a becslések torzitdsa nem fiiggetlen a modellezé dltal birtokolt informdcidk mennyiségétdl
és mindségétdl. Ezt masként fogalmazva gy mondhatnank, hogy a becslések aszimptotiku-
san torzitatlanok a felhasznalt informaciokra nézve, vagyis:

lim E(@)z 0, (10)

i—>i*

ahol © az elméleti paraméter, ® ennek empirikus becslése, az i valtozo pedig a becslés
készitésekor feldolgozott informéaciok mennyiségét jelenti. Ha ez tart a teljes tuddshoz (7°),
akkor az empirikus paraméterek egyre jobban és jobban meg fogjak kozeliteni az adatgene-
ralasi folyamatban kozremikodo elméleti paraméterek értékeit. Ehhez hasonléan értelmez-
hetnénk a konzisztencia kovetelményét is:

hmP(®—5£@£®+5):1,mindeng>0 esetén. (1)

i

A REH er6s hipotézisének olyan (mérsékelt®”) értelmezése is megadhaté az aszimptotikus
torzitatlansag alapjan, amelyben nem koveteljiik meg a relevans modelltsl az elméleti pa-
raméterek ismeretét — mindez persze azt jelenti, hogy feloldjuk az egyedi becslések torzi-
tatlansagara vonatkozo feltételt. Az a gazdasagi szerepld (pl. a monetaris hatosag), aki kell6
mennyiségt és mindségul informacio, illetve mddszertani ismeret birtokédban van, el tudja
majd késziteni a kérdéses makrogazdasagi rendszert leird kvazi-relevans modellt (a felhasz-

37 E mérsékelt hipotézist hatdrozottan meg kell kiilbnbdzetni a REH gyenge hipotézisétél, hiszen e mérsékelt hipotézis
értelmében tovdbbra is a REH erds definiciojdnak kérén beltil mozgunk.
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nélt informdcidk novelésével tehat mindenképpen mérsékelni tudja a torzitas mértékét), és
minél inkabb kézponti szerepben van, anndl nagyobb eséllyel tudja azt elfogadtatni majd a
gazdasag tobbi szerepldjével (valojaban nem tesziink tehat mast, mint lazitunk a feltétele-
zéseken, és a kvazi-relevans modelltél koveteljitk meg azt — vagyis a puszta torzitatlansagot,
nem pedig az elméleti paramétervektor ismeretét —, amit eddig az egyedi becslésektdl var-
tunk el. Ha igy az egyedi becslések torzitottak lesznek, nem lesz igaz az sem, hogy az egyedi
becslések atlagit a relevans modell fogja jelenteni). Innen mar csak egy 1épés tehdt az inf-
lacids célkovetési rendszer sikeres bevezetésének lehetésége, hiszen a gazdasagi szereplok,
tapasztalva az informaciok feldolgozasaba fektetett faradozasaik haszontalansagat (hiszen
szisztematikusan torzitott becslések készitésénél tobbre nem voltak képesek), uigy fognak
dénteni, hogy ehelyett a relevdns modell outputjaihoz igazitjdk majd varakozasaikat. Igy az
egyedi aktorok varakozasai végs6 soron ismét torzitatlanok lesznek, bar passzivitas mellett.
Ha ez nem teljesiilne, a monetaris hatdsag alkalmazhatna a megtévesztés politikajan alapu-
16 output-szabalyozds eszkozét — ettdl legfeljebb azért tartézkodna, mert célfiiggvénye ugy
van definidlva, hogy az e megtévesztést nem teszi sziikségessé.

Lattuk, hogy a modellezési munka koriilményeibdl nagy valoszintiséggel egyenesen
kovetkezik az egyedi becslések torzitottsdga, ha tehdt a raciondlis varakozasokat az infor-
macioéra vonatkozé aszimptotikus torzitatlansag koncepcidja alapjan kivanjuk értelmezni,
a megtévesztésen alapul6 jegybanki politika kizarasdhoz sziikség lesz a jegybanki célfiigg-
vény megfelel kialakitasara is. A REH gyengitett, vagyis a kvazi-relevans modell outputja-
inak hasznalatara épiil6 verzi6jabol levezethetd lesz az inflacios célkovetési rezsim miko-
dése, a monetaris hatosag ugyanis kezében tartja a varakozasok formadlasanak lehetéségét,
az id6-inkonzisztens politika keriilése mellett tett elkotelezddése azonban megakadalyozza
a potencidlis trade-off-ok kiakndzdsat. Am ha a REH Muth 4ltal szdndékolt értelmt defi-
nicidjat tekintjiik, azt kell latnunk, hogy abban nem is maradna hely a fenti értelemben
vett jegybank szamadra a varakozasok befolydsoldsa terén, hiszen a racionalisan varakozo
aktorok onélldan is torzitatlan becslések készitésére képesek.

Ugy tnik tehat, hogy az aggregalt egyedi becslések torzitottsdga informdcios oldal-
rol is belathato. Magatol értet6dd, hogy a készitett becslések a felhasznalt informacioknak
valamely fiiggvényei. Nem nehéz belatni azt, hogy vannak konnyen, mindenki szamara
hozzaférhet$ informaciok, s vannak - erre lattunk példat - olyanok is, amelyek gyakorla-
tilag bennfentes ismereteknek tekintheték. Nézziink egy példat. Tételezziik fel, hogy egy
nemzetgazdasagi rendszerben a gazdasagi szerepléknek két csoportja kiilonitheté el, akik
legyenek - az el6z6 példanal maradva - élelmiszeripari fogyasztok, valamint egy élelmiszer-
ipari forgalmaz¢ (az agazatnak természetesen semmi jelentésége sincs az illusztracié szem-
pontjabol). Mind a fogyasztok, mind a keresked6k 6nall6 gazdasagi egységnek szamitanak.
Inflaciés varakozasaikat a fogyasztok ebben a helyzetben kizdrélag a multbéli folyamatok
alapjan alakitjak ki, mig a forgalmazo figyelembe veszi specialis ismereteit is, amely szintén
relevans informdcié az drszinvonal alakulasa szempontjabol. A torzitatlansag azt jelenti,
hogy az egyedi becslések tigy fogjak korbe a késébbi tényadatokat, hogy az egyes becslések
torzitasai kioltjak egymast — ez az allapot azonban csak véletleniil kovetkezhet be, hiszen a
becslések készitésénél aggregalt szinten koriilhatarolhatd egy olyan informacios kor, amely
erésen feliilreprezentalt (vagyis igen nagy sullyal keriil szimbavételre). Ha elhissziik, hogy
a specialis (szlikebb korben hozzaférhets) informaciok birtokdban 1évé piaci szerepl§ is
tudataban van a fogyasztok éltal birtokolt (multbeli folyamatokra vonatkozo) ismeretek-
nek, azt mondhatjuk, hogy az altala készitett becslés jobban fogja kozeliteni a késGbbi tény-



124 Galbdcs Péter

adatokat (illetve a kimenetek valdszintiség-eloszldsanak varhaté értékét), am az aggregalt
torzitatlansaghoz az kellene, hogy az 6sszes tobbi (a példa szerint azonos médon, illetve azo-
nos irdnyba torzitott) becslés olyan médon legyen torzitott, hogy ezek a fogyatékossdgok
Osszességiikben kioltsak egymast, ez pedig nem lehetséges, éppen azért, mert a torzitasok
kovetkezetesen egy iranyba mutatnak — sét, kiegyenlités helyett sokkal inkabb arrdl lesz
sz0, hogy az aggregéalt modon értelmezett varakozasok ala-, vagy feliilbecsiilik majd a tény-
adatokat. A specialis informdaciokat is tartalmazé becslés® fogyatékossagait kell az Gsszes
tobbinek ellensulyoznia, hogy atlagosan torzitatlan becsléseket kapjunk, ugyanakkor sem-
miféle értelmes szabalyszer(iség nem szol amellett, hogy ezt a kikotést akar feltételezésként
is elfogadhassuk. Aggregalt torzitatlansag (vagyis az az dllapot, amelyben az egyes becslések
atlagaként a késdbbi tényadat vagy elméleti paramétervektor all el6) legfeljebb véletleniil
alakulhat ki. Ha adddik is ilyen helyzet (amelyben tehat az aggregalt becslések torzitatlanok
lesznek), annak permanens mtikodésére semmiképp sem lehet szdmitani. Torzitott egyedi
becslésekbdl tehat torzitatlan aggregalt becslések aligha szarmazhatnak - lattuk, hogy ezt
végsd soron maga Muth sem tagadta, hiszen definicidjaban az informacios készlet nagysaga
kiemelt jelentdséggel szerepel. Ez az informdcids szimmetria azonban csak nehezen téte-
lezhet6 fel, hiszen szdmos tényez6é eredményezheti az egyedi varakozasok torzitottsagat.
Tovébbi problémat jelent, hogy a REH egyes feltételezései nem konzisztensek egymassal,
hiszen a torzitatlansag, illetve a varakozasképzés nem professzionalis alapt tételezése kizar-
ja egymast (és itt valdjaban a mintha-érvelés is cserbenhagyja az elméletet, hiszen hogyan
lehetne megmagyardzni a keresztmetszeti véleménykiillonbségeket, ha az aktorok varako-
zasai a relevans elmélethez hasonléan képzdédnek), és empirikusan gyakorlatilag megoldha-
tatlan az elméleti paraméterek ismeretén alapuld relevans modell kalibralasa.

Mindezek nyoman tehat a REH Muth altal adott erds definiciojatdl eljutottunk az
inflacios célkovetési rendszerig. Ehhez csupan arra volt sziikség, hogy beldssuk: a mint-
ha-érvelés alkalmazasan kiviill nem tételezhetjiik fel, hogy a gazdasagi szereplék a jovo-
beli folyamatok torzitatlan becsléseit képesek eldallitani. Azt is lattuk, hogy mddszertani
nehézségek miatt az elméleti paramétervektorra irdnyuld ismeret aligha szerezhetd meg
a szokasos trial and error modszer segitségével. Még ha el is fogadjuk, hogy létezhet ki-
emelkedd makromodellezési készség a gazdasagi szerepl6k oldalan, az informaciokhoz
vald korlatozott hozzaférés miatt becsléseik igy is torzitottak lesznek, lehet6séget teremtve
a szisztematikus jegybanki megtévesztésre épill6 politika szamara. A REH itt bevezetett
mérsékelt elmélete szerint a varakozasok kielégit6 torzitatlansaga annak koszonhetd, hogy
a gazdasagi szereplék atveszik a legjobban teljesité (kvazi-relevans) modell outputjait, igy
végs6 soron teljesiilni fog a modell és az aktorok varakozasainak egybeesése. Ennek hijan
az aktorok csak torzitott becsléseket lennének képesek el@éllitani, lehetéséget teremtve a
szisztematikus anticiklikus jegybanki politika Ha a REH ers hipotézisének miikodését an-
nak mérsékelt elmélete szerint az inflacios célkovetés rendszerében értelmezziik, egy meg-
tévesztésre vonatkozd tilalom fennélldsaval kell szamolnunk: az elkotelez6désre képes és
hajland¢ jegybank rogzitheti a varakozasokat, hiszen a varakozasok iranyitasdval nem szol-
gal rovid tava kibocsatas-maximalizaldsi célokat. Mivel az egyedi becslések torzitatlansagat
(vagy masként: a torzitds lehetd legnagyobb mértékd hidnyat) nem az egyedi modellez6k
teljesitménye okozza, a jegybanki megtévesztés hianya csakis onkéntes elkotelez6dés ered-
ménye lehet — ennek hijan az inflacids célkovetési rendszer miikddése keriilne veszélybe.

3% Amely szintén nem a relevdns, vagy kvdzi-relevdns modell.
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