Jankovics Laszlo

A modern pénziigypolitika elméleti hatterérol

A makrobkondmia megsziletésénél és a modern gazdasagpolitika kialakuldsdndl még kikezdhetetlen
érvénnyel biré hagyomanyos keynesi nézetek sorra lecserélGdtek a monetarizmus és az Gjklasszikus kéz-
gazdasagtan tdmadasai kdvetkeztében. A jelenleg divatosnak tekinthetd pénziigypolitikai rezsimek és gaz-
dasagpolitikai dilemmak nem is értheték meg a fentebb jelzett elméleti forradalom végigtekintése nélkdl.
Az [rs attekinti a kbzgazdasagtudomany arfolyampolitikaval és monetéris politikaval kapcsolatos megfon-
toldsainak relevans részeit és tételeft, illetve elterjedt sz6hasznélattal a nyitott gazdasag makrodkondmigjét,
kdlbnos tekintettel az utobbi évtizedek paradigmavaltasaira. Ehhez kapcsolédéan megvizsgalja azokat az
alkalmazott kbzgazdasagtanban jelenleg honos konvencidkat, amelyek az elméleti alapokbdl kisarjadva de
facto behataroljak a nemzeti gazdaségpolitikak mozgéasterét!

Kevéssé kozismert, hogy a kozgazdasagtan egyik napjainkban leggyakrabban hasznalt
kifejezése, a makrookondmia csak az 1940-es években keriilt be a szakma terminus tech-
nikusai kozé. A legrangosabb tudomanyos folyoiratok régebbi szamait hianytalanul és
megbizhatdan tartalmazé JSTOR elektronikus rendszerben? az els6 olyan cikk, amely-
nek cimében a makrodkondmiai (macro-economic) aspektus szerepelt, a 2. vilaghaboru
idejébdl vald (De Wolff 1941), mig a makrodkonomia (macroeconomics) sz6 6nalléan a
habort utan tint fel el6szor egy tanulmany elején (Klein 1946). Természetesen a korabbi
klasszikus szerzok is élénken foglalkoztak makrogazdasagi problémakkal a mennyiségi
pénzelmélet, illetve az iizleti ciklusok elmélete elnevezés alatt, elegend6 talan csak ehe-
lyiitt Irving Fisher illetve Knut Wicksell jelentékeny munkdssagara utalnunk a szazad-
forduld kérnyékérdl. De a makrogazdasagi problémakor 6nallé és elkiiloniils teriiletté
vélasahoz meg kellett varni Keynes Altaldnos elméletének 1936-0s megjelenését, vala-
mint annak tudomanyos recepciojat.

A fentiek fényében talan nem is meglep6 Baumol (2000) azon értékelése, hogy mig
elmélettorténeti léptékkel mérve a mikrookonomia szinte alig valtozott Alfred Marshall
el6szor 1890-ben megjelent klasszikus mtive 6ta (A kozgazdasagtan alapelvei), addig a
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makrookondmiai jellegli nézetek gyokeres transzformaciokon estek at’. A viszonyitasi
pont azért is talalo, mert az 1920-ig nyolc atdolgozott kiadast is megért ,, Principles” jog-
gal tekinthet a szazadfordulo kérnyékének kozgazdasagi tudasat reprezentativ médon
Osszefoglalo ,,state of the art” jellegli enciklopédianak. A 20. szazad hozzdjarulasaban a
két alapveté teriileten mutatkozo diszkrepancia kiilonésen latvanyos egy bevezeto tan-
konyvet megvizsgalva: mig a mikro6konomiai anyag nagy részét (fogyasztasi és terme-
1ési elmélet, piacszerkezetek, jovedelemelosztasi elmélet) egyszertien at lehetne emelni a
nyelvezetét és a szemléltetdd brakat felfrissitve Marshall korszakalkotd kotetébdl, addig
a makrookondmiai problémakkal foglalkozo fejezeteket mar csak elmélettorténeti érde-
kességként érdemes forgatni. A teljesség kedvéért jegyezzik itt meg, hogy egy haladd
gradualis vagy doktori szintii mikro6kondmia-kurzus azért mar dontéen az elmult sza-
zadban kialakult elméleti struktarakkal foglalkozna (intézményi kozgazdasagtan, valla-
latelméletek, tranzakcids koltségek elmélete, informacio gazdasagtana, jatékelmélet, jogi
kozgazdasagtan stb.).

A makrodkonomia tudomanya és vele természetesen szoros Osszefiiggésben az
alkalmazott gazdasagpolitika tehat oriasi atalakulason ment keresztiil az 1970-es évek-
t6] napjainkig. Uj iskolék és izgalmas gondolatok jelentek meg, nagy hatdsu teoretikusok
kérddjelezték meg azt a kozgazdasagtani Osszefliggésrendszert, ami évtizedekig megbiz-
hatdan és kikezdhetetleniil uralta a fejlett vilagot. A gazdasagi folyamatok keynesi jel-
legli determinisztikus felfogasa, aminek kétségkiviil legismertebb manifesztacidja John
Hicks (1937) klasszikus IS-LM értelmezése, iranyadonak bizonyult egészen stagflacio és
az olajvalsagok bekovetkeztéig. Pontosabban az tigynevezett neoklasszikus szintézis* (a
klasszikus és keynesi tanok sajatos keveréke), amely sajatos munkamegosztast alkalma-
zott a kozgazdasagi folyamatok magyarazatara. Ezek szerint a keynesi ragados arakon és
lassu piaci alkalmazkodasokon alapulé modell jdl irja le a gazdasagot rovid tavon, mig a
hagyomanyos klasszikus ihletést surlédasmentesen megtisztuld piacokat tételezd para-
digma a hosszu tava problémakra alkalmazhato®.

Amasodikvilaghabortutanineoklasszikusszintézisnek megfelel6en hatalmasadat-
bazisratamaszkodd makrookonometriai modellek® épiiltek fel,amelyek egyértelmti valaszt
igértek arra az alapvetd kérdésre, hogy milyen gazdasagpolitikai mixet kell alkalmazni a
gazdasagi fluktuaciok csillapitasa és az alapvetd célok elérése érdekében. A dontéshozok és
tanacsaddik viszonylag konny helyzetben voltak, hiszen abban a hitben hatarozhattak a
killonféle intézkedésekrol (példaul nyilt piaci miveletek alkalmazasa egy monetaris expan-
zi6 soran), hogy nagy pontossaggal képesek szamszerusitve eldre jelezni a kibocsatasra, a
kamatlabakra, az arszintre, valamint a foglalkoztatottsagra gyakorolt hatasokat.

A kovetkezokben kifejtem azokat az elgondolasokat, amik alapjaiban atirtak a fent
vazolt viszonylag idillikus képet a tudomany és a gazdasagpolitikai gyakorlat viszony-
rendszerér6l. Az is hozzatartozik ugyanakkor a helyzet ismertetéséhez, hogy a féként a

3 Erdekes és szokatlan nézet talan, hogy Baumol (2000) nem a gyakran emlegetett paradigmavéltésokat tartia a 20. szézad
legjelentésebb hozzajaruldsanak a kézgazdasagtudoményhoz, hanem az empirikus tesztelés és adatgydjtés modszertananak
kifejlédését, illetve ezzel parhuzamosan azt a folyamatot, ahogy a diszciplina egy spekulativ jellegli elméleti konstrukciobol
egészében alkalmazott tudomanyagga valt.

4 A kézgazdasagtan olyan nagy alakjai dogoztak ennek megalkotasan mint Paul Samuelson, Franco Modigliani, illetve Don
Patinkin.

> A jelenleg legsikeresebb kbzépfoku (intermediate) egyetemi makro6kondmia tankonyvek altaldban tovébbra is kbvetik ezt
a struktarét (lasd példaul Mankiw (1997).

5 A legismertebbek a Franco Modigliani nevéhez fliz6dé MPS (MIT-Penn-SSRC), illetve az Otto Eckstein fémjelezte DRI (Data
Resource Inc,) voltak.
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racionalis varakozasokra épit6u jklasszikus kozgazdaszok vezérelte kritikai tamadasso-
rozat még nem teremtett 4j, atfogd konszenzust a makrookonémiaban. Gregory Mankiw
(1988) szellemes allegoriaval az asztronémiaban bekovetkezett kopernikuszi fordulathoz
hasonlitotta a valtozasokat. Az analdgia szerint a Kopernikusz kigondolta heliocentrikus
vilagkép sokkal elegansabb és késobb pontosabb leirasat adta a vilagegyetemnek, mint
az addig uralkodo ptolemaioszi geocentrikus teéria, de néhany évtizedig még praktiku-
sabb volt a tengerészeknek a navigacidhoz a régi ismereteket hasznalniuk, hiszen nem
épilt ki az els6 idokben az 4j paradigmanak megfelel66sszes alkalmaz as. A kozgazda-
sagtanban sem sOporte el teljesen a tradicionalis megfontolasokat az elméleti fordulat,
hiszen rendszeresen tapasztalhatjuk a hagyomanyos aktivista, koltekez6 gazdasagpoliti-
ka ujjaéledését a vilag legkiilonfélébb orszagaiban. Ugyanakkor féleg a pénziigypolitika
alakitasara, illetéleg monetaris és arfolyamrezsim megvalasztasara mar komoly hatast
gyakoroltak az itt szerepl6 nézetek’. Példanak okaért a mind az Eurdpai Kézponti Bank
mukodésében, mind a kelet-kozép-eurdpai orszagokban komoly szerepet jatszé inflacios
célkovetés (inflation targeting) stratégidja valojaban nem érthet6 az alabbiakban szerep-
16 eredmények atgondolasa nélkiil, de maganak a jegybanki fiiggetlenségnek az utobbi
idében szerte a vilagban elterjedt, és az Eurdpai Unidban a Maastrichti Szerz6dés rati-
fikalasaval gyakorlatilag kébe vésettnek tekinthet6 koncepcioja is erésen tamaszkodik
ezekre a valtozasokra.

A modern pénziigypolitika elméleti kiindulopontjai

Az uralkodé konszenzust tobb hullamban érték a kihivasok®, amelyek kozos jellemzdje,
hogy mind visszanyultak azokhoz a nézetekhez, amiket Keynes az Altalanos elméletben
konzekvensen klasszikusoknak nevezett és kifigurazott. Az elsé csapasokat a foldrajzi-
lag és szellemileg is a Chicagdi Egyetemhez k6t6dé monetarista iskola hajtotta végre az
1960-as években, majd késobb az ujklasszikus paradigma inditott Gjabb ostromot, amely
egyébként tobb kérdésben éles vitaban all a monetaristakkal is. A hagyomanyos klasz-
szikus elveket felelevenitd, és sok esetben még az alapitd atyaknal is konzekvensebben
kezel6t j ideologia megkisérelte Gjra Osszeolvasztani a makro- és mikrookondmiat, leg-
alabbis modszertani szempontbdl ugyanazon Osszefliggések és posztulatumok (tokéle-
tesen racionalis szerepl6k, rugalmasan alkalmazkod6 nominalis valtozok, megtisztuld
piacok) alapjan modellezni a gazdasagi novekedés folyamatat mint a termel6 profitma-
ximalizal6 déntését, vagy a fogyaszté optimalis vélasztasat. Erzékletesen szemlélteti a
»forradalmarok” hangulatat és allaspontjat Summers (1986) analdgiaja, amelyben 6sz-
szefoglalta nézeteiket a korabbi konszenzussal kapcsolatban, miszerint a keynesi modell

7 Az akadémiai eredmények és a gyakorlati gazdasagiranyitas viszonyrendszerét illetéen persze léteznek ennél lényegesen
pesszimistabb megkdzelitések is szakmai berkekben: Robinson (1972) az amerikai kézgazdaszok krémje elétt tartott hires eld-
adésaban hevesen birélta, hogy a tudomanyos élet sokszor csak azutan fordult egy problémakér felé intenziven, hogy az mar
évek Ota az érdeklbdés kbzéppontjaba kerdlt, igy gyakran hosszu ideig sarlatdnoknak és ,bolondoknak” engedte at a kézvé-
lemény és a politikusok befolydsolasénak hathatos lehetSségét.

8 Bar a makroGkonémia elmult évtizedeit az ezen tanulmanyban koévetett gondolatmenethez hasonléan szokasos a kulén-
féle, egyméssal is vitatkozd elméleti forradalmak és paradigmavéltésok logikéjan keresztil jellemezni, érdekes és tanulsdgos
Blanchard (2000) szemléletmddja is, amelyben a diszciplina fejlédését mint az eltérd szellemiségli nézetek sajatos egymasra
épulését mutatja be. Az (j irényzatok ultraradikélis éllitasai megddinek, az idé probajat kiallé megfontolasok pedig, részei-
vé véalva a folyamatosan finomodd konszenzusnak, rendre beemelédnek a tudomanyterdlet féaramaba. Ennek a felfogasnak
megfeleléen a kézgazdasagtant nem a rivalizalé elképzelések dialektikdja, hanem a kézés tudéskincs folyamatos felhalmo-
z6désa viszi elébbre.
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leginkabb az asztroldgiahoz hasonlit. Mindkett6 nélkiil6zi a tudomanyos megalapozott-
sagot; olyan valtozoknak tulajdonitanak jelentds szerepet, melyek valdjaban lényegtele-
nek; rosszul definialt koncepcidkra épiilnek; ajanlasaik pedig gyakran hatastalanok, ha
netan mégsem, akkor egyenesen kartékonyak.

A kozgazdasagi paradigmavaltas hatterében az elméleti megfontolasok mellett
noévekedési adatok mellett az atlagos inflacios rata a fejlett orszagok esetében a 7-12%-o0s
tartomanyban mozgott az évtized masodik felében. Ennek hatasara ugyanis nemcsak a
neoklasszikus szintézis logikai konzisztenciaja, hanem annak gazdasagpolitikai hasznal-
hatdsaga is latvanyosan megkérddjelez6dott a korszak vitaiban.

Monetarizmus

A féaramu (mainstream) szintézist megkérdojelezé elképzelések els6ként a ,monetarista
ellenforradalom” kapcsan jelentkeztek az 1960-es években a szélesebb szakmai nyilva-
nossag elott. A chicagdi iskolanak a mennyiségi pénzelméletben megtestesiilé hagyo-
manyait Uj életre kelté Milton Friedman bo egy évtizedig egy villamgyorsan teret nyerd
friss paradigma atyjanak tarthatta magat. ,Megkorondzasara” 1976-ban keriilt sor, ami-
kor Nobel-dijjal tiintették ki elméleti munkassagaért. Bar a monetarizmus talan leg-
fontosabb elméleti wjdonsagat, miszerint a gazdasagi folyamatok megragadasanak
legadekvatabb mddja a pénziigyi piacok tanulmanyozasa, elsoporték a pénziigyi innova-
cidk és a deregulacio folyamata az 1980-as évekre, néhany megallapitasat azota is érvé-
nyesnek gondoljuk a kozgazdasagtanban. A pénz fogalmaban és preciz definicidjaban,
a kiilonféle pénzaggregatumok pontos mérésében elbizonytalanodott a vilag a szédiile-
tes technologiai fejlodés hatasara, aminek kovetkezményeként a monetarista logikat és a
vizsgalati modszerek hasznossagat egyre erdteljesebb kételyek dvezték. Ironikus médon
a monetarizmus fennmaradé tanitdsait az djkeynesi kozgazdasagtan olvasztotta maga-
ba (De Long 2000). Ez utébbi persze tekinthet6 logikus fejleménynek is, ugyanis korunk
masik dominans iranyzataban, az altalanos egyensulyelméletre épiiléu jklasszikus elmé-
leti gondolkodasban nincs ,,természetes helye” a pénznek. A modellekben a csere lebo-
nyolitasara a gazdasagi szerepl6knek nincs szitksége valamiféle altalanosan elfogadott
forgalmi eszkozre, és az értékmérd funkcidra sem, ugyanis nem az abszolat, hanem a
relativ joszagarak érdekesek az optimalizalas soran. A pénzt altalaban tgy kell becsem-
pészni ezekbe a modellekbe kiilonféle triikkok segitségével. A fentiekben mondottak
dacara bizonyos monetarista tételek relevanciaja tovabbra is megmaradt. Nézziik ezek
koziil a témank szempontjabdl legfontosabbakat Woodward (1999) alapjan!

a) A monetaris politika hatasos fegyver a rovid tavu keresletmenedzsment és a
stabilizacids politika alkalmazasara, amelyre a korabban joval potensebbnek tartott fiska-
lis politika nem megfeleld. Az adaptiv varakozasokra épité modelljében Friedman (1968)
a munkasok téves helyzetértékelésével magyarazza a rovid tavon sikeres keresletoszton-
zést. A real- és nomindalbérek iddleges Osszekeverésébdl ugyanakkor levonjak a tanulsa-
gokat a munkavallalok (az inflacios varakozasaikat novelve korrigaljak tévedéseiket), és
hosszu tavon visszaall a kiindulo egyensulyi allapot a munkanélkiiliség természetes rata-
ja mellett. Erre épiil a hagyomanyos negativ meredekségt Phillips-gorbe (Phillips 1958)
és a hosszu tavon fliggéleges monetarista valtozat kozotti kapcsolatteremtés, vagyis egy
értelmezési keretben targyalhatd a két elképzelés.
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b) A monetarizmus kovetkeztetéseinek egyik sarokpontja, hogy nincs lehet6-
ség gazdasagpolitikai finomhangolasra (fine-tuning) a kormanyzati szervek részér6l. Az
omnipotens gazdasagiranyitasrol alkotott elképzelésnek’, amelynek az aktivizmus és a
diszkrecionalis dontéshozatal felelt meg, komoly kihivéja timadt a passziv és szabalyko-
vet intézkedési rendszert propagald chicagoéi iskola részérdl. Ennek a szemléletmodnak
természetesen az a mogottes meggy6z6dés felelt meg, hogy normal idékben a magara
hagyott gazdasag megfeleléen muikddik és fejlodik, amelyre sok esetben negativ exogén
sokként hatnak a mégoly j6 szandéku allami akciok.

c) A monetarista iskola érvelt els6ként az aktiv gazdasagpolitika alkalmaza-
sa ellen az ohatatlan idobeli késlekedésekre (time lags) épitkezve. A monetaris politika-
ban a transzmisszidés mechanizmus id6éigénye miatt (még akkor is, ha egy gazdasagban
a kamattranszmisszio fejlett bankrendszerbdl és heves agazati versenybdl kifolyolag
viszonylag gyors), a kiilonféle expanziv illetve restriktiv dontések hatasainak kiteljesedé-
séhez gyakran 12-18 honapra van sziikség. A fiskalis politikaban jellemzden még ennél
is nagyobb késleltetés tapasztalhatd a probléma érzékelése (pl. egy kezd6do recesszio),
a ra adott valasz megsziiletése (pl. a kormanyzati vasarlasok novelése) és ezek hatasai-
nak megjelenése (pl. a multiplikatorhatas végiggylrtzése a gazdasagban) kozott. Ez a
demokratikus parlamentaris gyakorlat mellett konnyen belathatd dsszefiiggés, ami jabb
plauzibilis érvet jelent a passziv gazdasagpolitika mellett. A mind akadémiai kutatoként,
mind gyakorlé jegybankarként elismert Alan Blinder (1997) ehhez kapcsolédoéan felhiv-
ja a figyelmet arra a folyamatra, hogy a kiilonféle gazdasagpolitikai akciok hatasai ssze
is torlédhatnak az intézkedéseket kozvetito csatornakban (,pipeline effect”). Kovetkezés-
képpen az idébeli csuszasok olyan értelemben is alaashatjak példanak okaért egy mone-
taris expanzio hatékonysagat, hogy az tzleti és pénzpiaci szereplék még egy esetleges
korabbi restrikcios szandéka lépéssorozathoz torténdalkalmazkod assal torodnek.

d) A korabbi makromodellek egyik logikai problémaja az volt, hogy a gazdasagi
szereplok varakozasait exogén tényezdkként kezelték, nem épitették be explicit mddon
az aggregat piacokat leird Osszefliggések rendszerébe. Maga Keynes ugyan fontos sze-
repet tulajdonitott az emberek jovok érinté elképzeléseinek, gondoljunk csak a beru-
hazasok alakulasat magyarazé elméletére, amelyben a vallalatok profitvarakozasai is
jelentés magyarazoerével birnak. Ennek ellenére a varakozasok endogenizalasa (torté-
netesen adaptiv jellegli magatartasok feltételezésével) a monetarista modellekben jelent
meg, azota viszont elengedhetetlen feltételévé valt a kozgazdasagi elméleti konstrukciok
alkotasanak™.

A monetarizmus leglényegesebb tanitasaként szamon tartott mennyiségi célko-
vetés rendszere ugyanakkor hamar kifulladt, a mennyiségi pénzaggregatumokra épitd
monetaris politika zatonyra futott az 1980-as években. Az utdbbi idé6ben mar csak kiegé-
szit6¢é s egyre halvanyuld szerep jut a mennyiségi (jellemzéen az M3 mutatéra megfo-

° A keynesi eszmék determinisztikus elképzeléseinek szimbolikus megtestesilése és elhiresilt sajatos jelzSje is a Il. vildghabori
utén Phillips (1950) alkotta fizikailag is 1étez6 gép, amely voltaképpen egy hidraulikus konstrukcié, és arra szolgal, hogy nyo-
mon kévethessik a kilénféle pumpak és szelepek beéllitdsakor tapasztalt véltozasokat. A keynesi vilagkép szemléltetésére
tokéletesen alkalmas volt a szerkezet, hiszen a gazdasagpolitikai Iépéseknek is hasonlo, sebészi pontossaggal kiszémithato és
kivaléan elére jelezhetd hatasokat tulajdonitottak a kortérsak.

' A varakozéasok jelentéségérdl a pénzromlas folyamatéban példanak okéért jo illusztraciot ad Pete (1998) tanulmanya, mely-
ben megmutatja, hogy teljes azonos redlgazdaségi feltételek, jovedelemszint és pénzkeresleti magatartas mellett d5nmaguk-
ban az eltéré varakozéasok oriasi kilénbséget képesek okozni inflacié dinamikajéban.
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galmazott) értékeknek''. Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) stratégigjanak kialakitasakor
nem is konkrét célt (monetary target), hanem ugynevezett referenciapontot (monetary
reference value) hataroztak meg az M3 béviilési titemére vonatkozdan, amely széhasz-
nalat onmagaban jelzi a mennyiségi szempontok hattérbe szoruldsat. Raadasul Svensson
(2000) érvelése jol érzékelteti a szakmai konszenzust a kérdésben: nemcsak, hogy feles-
leges az Uj eurdpai monetaris hatdsag stratégiajaban a mennyiségi érték meghatarozasa,
hanem egyenesen kontraproduktiv, ugyanis megneheziti az érintett szereplok szama-
a pénziigyi piacok miikddésében. Az elmult bo fél évtized eurdpai tapasztalatai alapjan
megallapithatd, hogy a mennyiségi célkovetés szempontjai jelentéktelen szerepet jatszot-
tak a frankfurti kamatdontések alakuldsaban, igy valdszintsithet6en elébb-utobb forma-
lisan is kikeriilnek az EKB meghirdetett iranyelvei koziil a pénzaggregatumok novekedési
itemének szabalyozasat el6térbe allité megfontolasok.

Az ujklasszikus iskola

Az uralkodo szintézissel szembefordulva lépett fel a magat Gjklasszikusnak nevezd irany-
zat az 1995-ben Nobel-dijjal elismert Robert E. Lucas vezetésével az 1970-es években.
Kiildetésitknek érezték, hogy a makrodkonémia ingatag mddszertani alapjait helyre-
rakjak, hiszen a Keynes munkassaga ota 6nall6 diszciplinaként kezelt makrodkonomia
mas magatartasi mintdkat tételezett fel az emberi viselkedésrdl, mint a bé é vszazada
bekovetkezett marginalista forradalom 6ta haboritatlanul és toretleniil fejlédé standard
mikrodkondémia. Valojaban nem talaltak megoldast arra a problémara, hogy miképp
valik a mikro6kondémiaban jovedelemkorlatok mellett még tokéletesen és arnyaltan opti-
malizalé egyén a makromodellekben irracionalisan sematikus gondolkodasu szereplévé
(v.0.: a fogyasztas meghatarozodasa a keynesi abszolut jovedelem hipotézis alapjan). Vagy
miképp képes a fenti tulajdonsagokkal rendelkezve szisztematikusan hibat elkévetni a
varakozasai kialakitasaban, amint az példaul az adaptiv varakozasokbol kovetkezik?!?

Aztjiskola egyik kulcslépése volt a racionalis varakozasok feltételezése a modellek-
ben, ami egyértelmtien az iranyzat legfobb jellemz6jévé notte ki magat. Ugyanakkor félre-
vezetd lehet a szintén forgalomban 1évg,racion alis varakozasok iskoldja” elnevezés, hiszen
azota gyakran el6fordul, hogy Gjkeynesi kozgazdaszok is racionalis fogyasztokat és terme-
l6ket szerepeltetnek a magyarazataikban. A varakozasok képzésével, kialakitasaval kapcso-
latosmegfontolasokstrukturalasaazelméletimodellépitésegyikelengedhetetlenfeltételéve
valtamodernkézgazdasagtudomanyban.Azaddiglegfeljebbexogénnektételezett magatar-
tasiparaméterekendogenizalasaaracionalitasiposztulatumnak megfeleléenhelyreallitotta
az elmélet logikai konzisztencigjat, amely korabban gyakran megbicsaklott a varakozasok
szerepének tisztazatlansaga eredményeképpen.

Egy tovabbi fontos metodoldgiai kiillonbségre is ki kell térniink ehelytitt,ami szem-
beallitotta az ujklasszikusokat mind a keynesi, mind a monetarista iskolaval. Friedman
szellemes szohasznalatat felidézve tgy hivhatjuk ezt a sajatossagot, hogy a korabbi irany-

" Némely szaktekintélyek szerint a német szévetségi jegybank, a Bundesbank évtizedeken &t sikeres mennyiségi célkitizé-
ses rendszere legalabbis részben az inflaciés célkévetésre hasonlitott, mint eqy tiszta stratégidra (lasd errél Bernanke és tar-
sai (1999).

2 Egy évrél-évre folyamatosan, egyenletes rétaval névekvé mértékd inflaciét példaul 6rokké alul fog becsiini az adaptiv
mddon gondolkodd egyén, hiszen mindig csak a multbeli (el6z6 évi) tévedés mértékével korrigélja a varakozasét.
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zatok a gazdasagi elemzés jellegét illetGen alapvetden ,,marshallistak”, mig a Lucas fém-
jelezte aramlat ,,walrasista” (Hoover 1988:213-230). A két felfogas mindegyike elismeri a
»~minden 6sszefligg mindennel” tézisét, vagyis azt, hogy az egyik piacon torténtek kiha-
tassal birnak az 6sszes tobbi piacon lejatszodé alkalmazkodasi folyamatra. Ugyanakkor
az ujklasszikusok megjelenése elotti évtizedekben elfogadtak Marshall logikajat, és ugy
vélték, hogy az Osszes egymassal kolcsondsen Osszefiiggd hatas tisztazasa ellehetetlenite-
né a kozgazdaszok szamara a kovetkeztetések levonasat, mds szoval a parcialis elemzés
teszi csak elérhetové a problémak atlatasat, a tobbi hatastol kénytelenek vagyunk elte-
kinteni. Az ujklasszikusok viszont vehemensen kitartanak amellett, hogy a walrasi alta-
lanos egyensulyi gondolkodasmadd vezethet csak tudomanyosan korrekt eredményekre,
vagyis egy tényez0 megvaltozasanak osszes tilcsordulasat mas piacokra kezelnie kell egy
standard makromodellnek, kiilénben csak bizonytalan konkliziok nyerhet6k csak beld-
le, amelyek nem biztos, hogy kialljak az id6k probajat. Fontos hangsulyoznunk, hogy az
altalanos egyensulyi szemléleten alapuld tedriakat nem az kiilonbozteti meg a parcia-
lis megkozelitéstdl, hogy az elébbiben kelléen sok piac van, mig az utdbbiban csak egy
vagy nagyon kevés. A 1ényegi kiilonbség az, hogy csak a részpiacokon zajlé folyamatokat
leiré modellek a rajta kiviil allo6 gazdasagi jelenségektdl, az exogénnek tekintett paramé-
terektél meghatarozott alkalmazkodast ,, kovetelnek meg”, vagyis olyan tényezok biztosit-
jak a gondolatmenet logikai konzisztenciajat, amelyek nem szerepelnek az adott elméleti
struktaraban. Ehhez kapcsoloddan rendkivill talalénak érzem Pete Péter (1996:438) gon-
dolatat: ,, Az altalénos modell akkor is dltalanos, ha csak két piac van benne, de a benne sze-
repld valtozok kérkordsen meghatdrozzik egymadst, nincsenek benne ,elkdtetlen” logikdk, a
modell miikédése nem igényel segitséget a benne nem szerepld tényezéktdl. Meggydzédésem
szerint az dltaldnos jelz6 az ilyen modellekben nem a magyardzni kivint vilag lefedettségé-
nek fokdra, hanem a logikai konzisztencia eme kivetelményére utal”

Akonzekvens ragaszkodas a tokéletes racionalitashoz, és a mindenkorijelen idésza-
kon tulra is tekinteni képes intertemporalisan optimalizalé egyének tételezése provokativ
eredményekre vezetett a korszakot jellemz6 szakmai vitdkban. A tétel a gazdasagpoliti-
Wallace 1976) megbolygatta és legalabbis kétségbe vonta a hagyomanyos szemléletmodot.
Nem csak abban képviselnek radikalisabb nézeteket a monetaristaknal, hogy a moneta-
ris politikat mar barmilyen id6tavon alkalmatlannak tartjak a realvaltozok befolyasolasara,
vagyis visszatérnek a klasszikus dichotémia ortodox koncepcidjahoz. Egy masik hires cik-
kiitkben Sargent és Wallace (1981) a fentieken tul arra jutnak, hogy az inflacié folyamatat
és szintjét sem képes a kdzponti bank az eszkoztara segitségével pontosan bedllitani. Ezek
az eredmények persze nem vezettek oda, hogy testiiletileg lemondtak volna az orszagok
a befolyasolé eszk6zok alkalmazasarol, de annyiban mindenképp atalakitotta a kérdéskor
targyalasat,hogy a szereplok alapvetGen elére tekint6 varakozasait azdta figyelembe szokas
venni a dontéshozatal és gazdasagpolitika vezérfonalanak meghatarozasa soran".

Egy masik nagy hatasa ujklasszikus teéria Lucas-kritika néven keriilt be a tudo-
manyagunk panteonjaba (Lucas 1976). Eszerint a neoklasszikus szintézis keretében a gaz-
dasagpolitikai akciok kvantitativ értékeléséhez hasznalt makrookonometriai modellek

B Ez a megjeqyzés altaldban is jellemzé az Ujklasszikus iskola hatdséra: sokkal egyértelmdibb sikereket ért el az akadémiai inté-
zetek és egyetemi tanszékek meghdditasaban, mint a kormanyzati és jegybanki barikadok bevételében, bar azokon is erétel-
jesen rajtahagyta a névjegyét az elmdlt évtizedekben.
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(amelyekre korabban mar utaltam) egy alapvetd konstrukcids hibaval rendelkeznek, ami
alaassaabeldlik nyertinformaciok megalapozottsagat és megbizhatosagat. A tévedésegyik
forrasaaz,hogya dontések hatasainak szamszerusitésénél valtozatlannak tételezik a gazda-
sagi szereplok varakozasait, holott azok éppen a valtozo kormanyzati magatartas miatt mar
maguk is atalakultak. Egy hiteles dezinflacios politika koltségeit (aldozati ratajat) példaul
durvan feliilbecsiilhetik ezek az 6konometriai modellek, hiszen a bejelentett inflaciocsok-
kentési cél a varakozasok atallitasan keresztiil akar komolyabb restrikcids lépések nélkiil
is elérhet6vé valhat. Mindenesetre az allami beavatkozas hatasossagat illeten a korabban
hasznaltnal sokkal bonyolultabb és nehezebben kezelhetd eszkozoket kell hasznalni a végsé
eredmények szimulalasahoz.

A jobb attekinthetdség kedvéért nézzik a kovetkezd sematikus példat: Tegyiik fel,
hogy egy orszagban adott a gazdasagpolitikai rezsim, tovabb ismerjik azt a szakértok
kidolgozta atfogdé makromodellt, ami a gazdasagnak ezen rendszer melletti miikodését
hivatott szimulalni. Ebben a modellben természetesen vannak mérhet6 valtozok és isme-
retlen, konstansnak feltételezett ,,strukturalis” paraméterek (pl. ilyen lehet a fogyasztasi és
a megtakaritasi hatarhajlanddsag egy keynesi konstrukcioban). Ezek a paraméterek azt is
meghatarozzak, hogy a gazdasagpolitikai eszkdz6k megvaltoztatasa milyen valaszt indu-
kal a célvaltozokban. A paraméterek statisztikai-6konometriai mdodszerekkel becsiilhetok
a multbeli adatsorokbdl és ennek segitségével egy gazdasagpolitikai intézkedés célvalto-
zOkra gyakorolt hatdsa is megjosolhatd. A Lucas-kritika tizenete ennek kapcsan abban
foglalhaté Ossze, hogy a konstansnak feltételezett paraméterek nem feltétleniil allando-
ak, mert ,tartalmazzak” a gazdasagi szerepl6knek az éppen fennallo gazdasagpolitikara
adott optimalis valaszat. Ha a rezsim valtozik, az optimalis valasz is konnyen megval-
tozhat (pl. mert a varakozasok kézben elmozdultak) és igy az optimalis alkalmazkodast
titkr6z06,,konstans ” paraméter is Uj értéket vesz fel. Tehat egy kormanyzati illetve jegy-
banki rendelkezés hatasanak prognosztizalasahoz nem elég az adott gazdasagpolitikai
eszkoz(6k) (pl. jegybanki kamatlab, allamhaztartasi kiadasok) értékét az Gj szintre beal-
litani, azt is figyelembe kell venni, hogy a korabbi rendszer alatt konstansnak vett para-
méterek valtoznak-e, és ha igen, akkor hogyan. Ez az alapveté modszertani probléma a
varakozasok korrekt modellezésével megoldhatd, vagy legalabbis kezelhetdlehet.

A diszkrecionalis dontéshozatalt tobb kritika érte mar az djklasszikusok megjele-
nése el6tt is a politikai konjunkturaciklusok létezésére alapozva (v.6.: stop-go ciklusok a
korszak piacgazdasagai torténetében). Egy Gjabb, azéta nagy karriert befutott biralat azt
fogalmazza meg,hogy a korabban javasolt eseti jellegi gazdasagpolitika akkor is kedvezdt-
len végeredményre vezethet,haa dontéshozok pontosan tisztaban vannak azemberek el6re
tekint6 varakozasaival és még csak nem is a rovid tavu valasztasi érdekeknek rendelik ala
az intézkedéseiket, hanem a jol definialt preferenciaiknak (ilyen lehet példaul egy munka-
nélkiiliségi és egy inflacids ratatis tartalmazo veszteségfiiggvény, amelynek minimalizalas-
ra torekednek). Az idéinkonzisztencianak (dinamikus inkonzisztencia) nevezett jelenség
(Kydland - Prescott 1977) esetén a dontéshozo (a klasszikus példaban a jegybank) megszeg-
heti a zérus inflacidra tett igéretét pusztan amiatt, hogy 4j helyzetbe kertl azaltal, hogy a
gazdasagi szereplOk a bejelentés hatasara mar kialakitottak a varakozasaikat. Ebben a szitu-
acidban vonzova valhat arovid tava Phillips-gorbét meglovagolva eljutni a kdzponti banki
veszteségfiiggvény minimumeértékét biztosito alacsonyabb munkanélkiiliség - pozitiv inf-
lacié kombinacidba. Persze a szereplGket pontosan azért ruhazta fel a modell racionalis
varakozasokkal, hogy ezt felismerve mar a bejelentés id6pontjaban se higgyenek a szigo-
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ru antiinflacios politikat meghirdetd jegybankelnéknek. Az idéinkonzisztencia probléma-
ja tehat a gazdasagpolitika hitelességéhez kapcsolodik: egy adott idépontban meghozott
optimalis dontés pusztan az id6 mulasaval, a folyamat dinamikajabol kovetkezden valhat
szuboptimalissa, ugyanis a vezetOk szamara ttlzottan erds kisértés 1ép fel a dontés megval-
toztatasa mellett™.

Egy, az élet masik teriiletérdl vett példa talan még érzékletesebben szemlélte-
ti a jelenséget. Tegyiik fel, hogy a helyi 6nkormanyzat az ingatlanfejlesztések 6sztonzé-
se érdekében megigéri, hogy 100 évre eltorli az épitményadot a vallalkozasok szamara,
majd az ingatlanallomany dicséretesen gyors gyarapodasa utan mégis bevezeti, hiszen a
mar atadott épiiletek ,,nem menekiilnek el’”, és a potldlagos addbevételekbdl mas iranyu
kiadasok (pl. kozosségi jatszoterek épitése, vagy akar a képviseloi tiszteletdij emelése) is
finanszirozhatokka valnak. Fontos hangsulyoznunk, hogy a szituacié kialakulasahoz nem
szitkséges semmiféle rossz szandékot, vagy alattomossagot feltételezniink a hatosagokat
megszemélyesité emberekrdl: amikor a dontést meghoztak adott esetben Ok is Gszin-
tén gondoltak az ingatlanado6 hosszt tavu eltorlését, de a beinditott folyamat 6nmozgasa
okan szamukra megvaltozott az optimalis szabaly. A racionalisan gondolkodé és infor-
malt piaci szereplok persze latjak és érzékelik ezt a potencialis problémat, és eleve nem
fognak hinni az ad6 eltorlését bejelentd valasztott politikusoknak. Az idéinkonziszten-
cia tehat az explicit becsapasi, atverési szandék feltételezése nélkiil is a gazdasagpolitikai
dontéshozok hitelességének és szavahihetdségének megkérdodjelezéséhez vezethet. Ezért
szokas a szabalykovetd gazdasagpolitika melletti egyik legnagyobb hatasa érvként han-
goztatni a szakmai vitakban.

A nemzetkozi gazdasagpolitika hivelykujj-szabalyai, konvencioi

Az el6bbiekben attekintettem azokat a maguk koraban kétségkiviil forradalminak aposzt-
rofalt nézeteket, amelyek manapsag kitlintetett szerepét jatszanak a kozgazdasagtan mint
alkalmazott tudomany formaldsaban. Az alabbiakban az emlitett elméleti atrendezédés-
sel szoros Osszefliggésben felvazolom a nemzetkozi gazdasagpolitikaban az elmult mas-
fél évtizedben meggyokeresedett konvencidkat, amelyek komoly befolyast gyakoroltak a
fejlett és felzarkozo piacok, igy hazank és az egész kelet-kozép-eurodpai térség gazdasag-
politikai gyakorlatara.

Az ismertetett elméleti vonatkozasok szinte kizardlag egy iranyba mutatnak:
a korabban iidvozitonek tartott allami szerepvallalas visszaszoritasa felé. Pontosabban
fogalmazva féként az djklasszikus nézetek viharos térnyerésének kovetkezményeképpen
erételjesen megrendiilt a hit a hatosagok gazdasagiranyit6 képességének hatékonysaga-
ban. Természetesen nem allitom, hogy a korabban bemutatott paradigmavaltasok tételei
egy az egyben megfeleltethetk lennének a kialakult gazdasagpolitikai hiivelykujj-szaba-
lyokkal, ugyanakkor a logikai-szellemi kapcsolat a legtobb helyen kimutathato, amint az
a kovetkez alfejezetekben is ki fog reményeim szerint deriilni. A bemutatds messze nem
a teljesség igényével késziilt, ebben az irasban arra van csak lehet6ségem, hogy a konven-
ciok kozil két jelentds példat targyaljak részletesen: az egyik az ideologia ajanlascsomag-
ként elhiresiilt washingtoni konszenzus, a masik pedig a régota jelen 1évé nemzetkdzi
A monetaris politikét tekintve az elmdilt évtizedek intézményi reformjai sokat oldottak a vazolt dilemma élességén a fej-

lett orszagokban, ugyanis a flggetlen stétuszt elnyerd és az arstabilitasi célkitlizést térvényileg kizérélagosan kévetni rendelt
Jjegybankok nyilvénvaléan sokkal kisebb késztetést éreznek a meglepetés-inflacié alkalmazésara.
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gazdasagpolitikai trilemma athidalasanak aktualis problémai. Ugyanakkor megitélésem
szerint ezek a koncepciok megfelelden érzékeltetik egyrészt az elméleti atalakulas lecsa-
podasat a az alkalmazott gazdasagpolitikara, masrészt végiggondolasuk utan teljesebb
kép nyerhet6a nemzetgazdas agok mandverez6 képességének korlatairol.

A washingtoni konszenzus

John Williamson (1990 és 1993) elhiresiilt ,tizparancsolata” a korszellem és latin-amerikai
fejldo6 orszagokkal kapcsolatos tapasztalatok alapjan foglalja 6ssze a feltdrekvé piacok-
nak (emerging markets) ajanlhaté makrookondmiai viselkedést. A Washington kifejezés
az amerikai fovarosban székel6 politikai intézmények (Kongresszus, elnoki adminisztra-
cid) és ,technokrata” intézmények (Vilagbank, Nemzetkdzi Valutaalap, Federal Reserve
Bank, gazdasagkutatd intézetek, gazdasagpolitikai tudomanyos miihelyek (think tanks)
Osszességére utal. Habar oriasi az intellektualis zavar a fogalom koril, hiszen mig az
amerikai kutatd sajat szandékai szerint egy szellemi konvergenciafolyamatot akart meg-
ragadni, a kézbeszédben azonban egyre inkabb a piaci fundamentalizmus és a neolibera-
lizmus ars poeticajanak tartjak (Williamson 2000). A globalizacio ellenes mozgalmak és
szerzOk nagy része pedig egyenesen szitokszonak, és az 6rdogi gonoszsag f6ldi megteste-
stilésének tartja a 10 pontot. (Tapasztalataim szerint sokkal kevesebben olvastak az itt is
hivatkozott eredeti miveket, mint akiknek hatarozott és sarkos véleményiik van réla.)

A Washingtoni konszenzus egyfajta eklektikus gazdasagpolitikai paradigma,
vagyis nem kotheto egyértelmiien egyetlen a féaramon belilli kozgazdasagi iskolahoz
sem, ugyanakkor koherens szellemiséget képvisel, amennyiben a prudens makropolitika,
a gazdasagi nyitottsag és a szabadversenyes kapitalizmus tridszanak kozds méhében
fogant. Az allami hatésagokkal szembeni elvarasok meghatarozasara alaposan ranyom-
tak a bélyegiiket a tanulmany elsé fejezetében részletesen felsorakoztatott megfontolasok
(pl. id6beli késések, dinamikus inkonzisztencia), amelyek csak a klasszikus piaci kudar-
cok esetén (externaliak kezelése, kozjavak biztositdsa, a verseny tisztasaganak 6rzése) lat-
jak sziikségesnek a kozpolitika hatdrozott beavatkozasat a gazdasag mikodésébe.

A posztszocialista atmenet, a tobb mint évtizedes tapasztalatokra visszatekintd
tranzicio értékelésekor is nagy hangsulyt kap a fenti elvekhez f(iz6d6 viszony'>. Ebben a
vonatkozasban a washingtoni konszenzusra nem egy kiviilrdl a térségre erdltetett ideolo-
giai kényszerzubbonyként célszert gondolnunk, hiszen a régi6 karakteres gazdasagpoli-
tikai vezetdinek nagy része is ezzel nagyrészt megegyezo elveket vallott és vall jelenleg is.
Elég talan itt a teljesség igénye nélkiil a cseh kozéletbol utalni Josef Tosovskyra és Zdenék
Tumara, a lengyel atmenet viharaiban meghatarozo szerepet jatsz6 Hanna Gronkiewicz-
Waltzra és Leszek Balcerowiczra, szlovak részr6l a 2004 januarjaban megkezdett bator
reformokat fémjelz6 Ivan Miklos pénziigyminiszterre és csapatara, és hazankban pedig
a nemzetkozi szaksajtoban is elismerést kivivott emlegetett Bokros Lajosra és Suranyi
Gyorgyre. Az atmenet els6¢é veirdl késziilt alapos elemzésében Csaba (1995) részletesen
bizonyitja, hogy a régié kormanyzatai tobbszor is eltértek az IMF ajanlasaitol, tobb alap-
vet6 gazdasagpolitikai kérdésben (pl. arfolyampolitika) folyamatos vita kisérte kozottiik
a transzformacios idGszakot. Arra az azéta is érvényes tanulsagra is felhivta a figyelmet a

> Bévebben lasd errdl az egyik nemzetkézi szakfolydiratban eqy izgalmas pengevéltas keretében kozolt vitacikkeket: Dab-
rowski és térsai (2007a) és (2001b), valamint Ellerman — Stiglitz (20017).
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kutato, hogy a gyakran mumusként emlegetett nemzetkozi pénziigyi intézmények rend-
szeresen visszatér$ népszerttlen javaslatai a koltségvetési fegyelem helyreallitasardl és az
elosztd rendszerek reformjardl nem csak kiils6 kényszerek a posztszocialista térség sza-
mara, hanem 6nérdek is megfogadasuk a gazdasagi felzarkozas eléréséhez.

A pontosabb attekinthetdség kedvéért vegyiik sorra roviden a 10 pontot, amely az
elmult években beépiilt a nemzetkdzi kormanykozi- és maganintézmények programjaiba
és szakértdi gardajuk standard elképzelései kozé:

1. Koltségvetési fegyelem — kiegyensulyozott allamhaztartas kozéptavon, a deficit
kozvetlen jegybanki finanszirozasanak (monetizalasanak) tilalma;

2. A kiadasi prioritasok racionalizalasa — a jaradékvadaszat (pl.: exportszubven-
ciok, vallalati tamogatasok) lehetdségének megteremtése helyett a gazdasagi célszerliség
érvényesitése, kozjavak eldallitasa az oktatas, egészségiigy, és fizikai infrastruktura terii-
letén;

3. Addreform - kozteherviselés érdekében az adokoteles jovedelmek bazisanak
szélesitése, alacsony marginalis kulcsok alkalmazasa, az addbehajtas hatékonysaganak
javitasa;

4. Kamatlabak meghatarozddasanak liberalizalasa — z6ld ut a piaci hitelezési
mechanizmusok érvényesiiléséhez a mikrookondmiai értelemben vett allokacids haté-
konysag érdekében;

5. Egységes, egyensulyi paritdasokat deklarald és viszonylag rogzitett arfolyam-
politika — a kiills6egyens uly megbomlasa nélkiil fenntarthaté kompetitiv arfolyam;

6. Kereskedelemliberalizalds — a vamositds (tarifikacio) 6sztonzése, NTB-k (non-
tariff barriers) felszamolasa;

7. Kozvetlen miikodotoke aramlasok Osztdonzése — attekinthetd szabalyozas, a
nemzeti elbanas elvének érvényesitése;

8. Privatizacio — valddi tulajdonosok helyzetbe hozasa, az ingyenes (kuponos,
vOcseres) osztogatas nem alkalmas erre;

9. Deregulaci6 - a tulzott kotottségeket jelent6a gazati szabalyozasok felszamola-
sa, a piacra lépés megkonnyitése az Uj szereplok szamara;

10. Mikodoképes jogrendszer — tulajdonjogok érvényesithetdsége és kikényszerit-
hetdsége, a szerzodések betartasanak és betarthatésaganak alapelve.

Amint arra mar utaltam, az elmult 15 évben az atalakul6 orszagok egy része gaz-
dasagpolitikajanak vezérfonalaul szolgalt a fenti pontokba stritett filozdéfia. Ugyanakkor
nem hallgathaté el, hogy gyakori és jogosnak tin6 kritika targya volt az érintett ido-
szakban, hogy az ajanldsok nem mindig vették (illetve a feladat egyedisége és precedens
nélkiilisége miatt talan nem is vehették) figyelembe a posztszocialista orszagok jellegze-
tes problémait, Gjszert kihivasait. Erre is reagalva valtoztak, mddosultak a térség orsza-
gaival kapcsolatos javaslatcsomagok, de az ezt szimbolikusan megtestesit6 kiegészité 10
pont, a ,,posztwashingtoni” konszenzus tovabbra is ugyanazon elvi alapallasrdl késziilt
(Williamson 2000a, Srinivasan 2000).

1. A lakossag megtakaritasi hajlanddsaganak 6sztonzése — szigoru pénzpiaci fel-
tgyelet a pilotajaték-szer, zavarosban halaszo befektetési intézmények visszaszoritasa-
ra.

2. A szocialis jellegl kozkiadasok esetén a raszorultsagi elv érvényesitése — az uni-
verzalis jogosultsagok a demografiai trendekkel parhuzamosan finanszirozhatatlanokka
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valtak (v.6.: korfiiggGségi rata folyamatos emelkedése), raadasul tarsadalmi igazsagtalan-
sagok melegagyai.

3. Okoldgiai szempontok beépitése az adérendszerbe — ne legyenek a rendszer-
valto orszagok a fejlett allamok olcs6 hulladéklerakai.

4. Pénziigyi szabalyozo intézmények megerdsitése (bank- és tézsdefeliigyelet) — a
hazai és kilfldi intézményi befektetk bizalmanak elnyerése.

5. Pragmatikus arfolyampolitika gyakorlasa piszkos (menedzselt) lebegtetéssel
— a tokepiacok teljes liberalizacidja nyoman a korabban javasolt kiigazithatéan rogzitett,
koztes rendszerek szinte fenntarthatatlanokka valtak.

6. Regionalis kereskedelmi Gvezetek/szovetségek létrehozasa (pl.: CEFTA) - a
nyitottsag megfeleld elGiskolai lehetnek a szomszédos orszagokkal kialakitandé szabad-
kereskedelmi 6vezetek.

7. A jogrend mindenki szamara nyujtson védelmet és biztonsagot — komoly szo-
cialis-politikai koltségek és demoralizacié (szocialis andmia) okozodja, ha csak a gazdasa-
gok és tehetdsek reménykedhetnek a térvény védelmében.

8. A gazdasagi intézmények autondmidjanak garantalasa — fiiggetlen jegybanki
statusz kodifikalasa, ers és tettrekész versenyhivatal felallitasa.

9. A szocialis védohalo kifeszitése — a tomeges elszegényedés és a kozéprétegek
lecsuszasa veszélyezteti a politikai stabilitast, valamint a felzarkozashoz elengedhetetlen
szakképzett munkaer6-kinalat rendelkezésre allasat is.

10. Erételjesebb allami szerepvallalas az oktatas és képzés teriiletén — a magan-
kezdeményezések csak bizonyos képzési teriileteken hatékonyak, de a tudastarsadalom-
ban sziikséges alapvetd készségek és kompetenciak elsajatitasa atfogdan csak egy allami
intézményrendszerben kezelhetdk.

A felvazolt 10+10 pont tehat altalanos kereteket jelol ki az atmenet folyamatahoz,
nem kotelez6 intézkedéscsokor. A washingtoni konszenzus kiegészitése némely ponto-
kon explicit modon felillirja az 1990-ben késziilt eredeti csomagot (pl. a javasolt arfo-
lyamrezsim, az 6kologiai és szocialis dilemmak, illetve az intézményépités fontossaga
esetében), mas pontokon a tranzicid tapasztalatai alapjan arnyalja és Gjabb szempontok-
kal egésziti ki a képet (ilyen a jogrendszer érvényesiilése, az allami szerepvallalas kiter-
jedtsége, valamint a kereskedelempolitikai eszkoztar kialakitasa). Megfigyelheté tehat,
hogy jol definialt teriileteken helyreallitja az allami szerepvallalas sziikségességérdl vallott
korabbi felfogast, a posztszocialista tranzici6 tanulsagait levonva harmonikusabb allam-
piac keveréket javasol a felzarkozé gazdasagoknak. Ebbol kovetkezden hangsulyoznom
kell, hogy a gyakorta hangoztatott vadakkal ellentétben a konszenzus nem bigottan dog-
matikus, ugyanis egyrészt megfigyelheté a korabbi reform-kozgazdasagtan és a fejlett
orszagok gazdasagpolitikai gyakorlatanak kozeledése a szemléletében, masrészt az intéz-
ményi tényezok jelentoségének felismerése révén a neoinstitucionalizmus és a jelenleg
az ujklasszikus iskola dominalta féarama (mainstream) kozgazdasagtan szintéziseként
is interpretalhato.

Fontosnak érzem ezen a ponton leszégezni, hogy a modern gazdasagpolitikai elvek
térnyerését nem tekinthetjiik kizarolag ideoldogia vezérelte folyamatnak. Noha Keynes 6ta
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tudjuk’s, hogy soha nem szabad lebecsiilniink a szaraz elméletek valosagalakito erejét, a
vilag nagy részében jelentkez6 trend tgy is értelmezhetd, hogy a versenyképesség meg-
Orzése a vilagpiacon szinte automatikusan rakényszeritette és egyben onérdekiikké tette
az orszagoknak a liberalizaci6 és deregulacio politikdjanak kovetését. Az allami szerep-
vallalas visszaszorulasat bizonyos teriileteken célszertibb is erételjes exogén kényszerek
hatasaként interpretalni, mintsem az ,éjjeliér allam” megkdzelités modern kori gy6zel-
meként. Ennek illusztralasa ehelyiitt talan elegend6 csak egy jelentékeny aspektusra fel-
hivni a figyelmet: hogyan alakitja at a nemzetkdzi gazdasagpolitikai trilemma (vagy mas
néven Mundell-féle lehetetlenségi tétel'”) a szuverén allamok mozgasterét és valasztasi
lehetGségeit a pénziigypolitika tekintetében.

Gazdasdgpolitikai trilemma

Az 1990-es éveket megel6z6 iddszakban gyakran a hazai valuta arfolyamanak aktiv
manipuldldsaval probaltak a kormanyzatok versenyképességi elonyoket kicsikarni a
vilagpiacon, vagy mas esetekben rendszeres monetaris lazitassal 6sztonozték a gazda-
sagi novekedést. Az aktivista pénziigypolitika térvesztéséhez napjainkra a monetarista
és ujklasszikus kozgazdasagtani iranyzatok megjelenése mellett masszivan hozzajarult a
globalis pénziigyi rendszer kiépiilése és a tékedramlasok el6tt allo akadalyok lebontasa,
amely sok kisebb orszag esetében a nemzetkézi intézmények (IMF, OECD, WTO, EU)
ajanlasainak megfelel6 titemezésben tortént meg.

A nemzetkozi gazdasagtani elvek gyakorlati érvényesiilésének egyik nevezetes pél-
ddja tehat a szakirodalomban trilemmaként elhiresiilt (Krugman - Obstfeld 2003:804-805)
lehetetlenségi tétel, amely a liberalizalt tékepiacok, a fix arfolyamrendszer és a moneta-
ris autonémia (6nallé kamatpolitika) egy célrendszeren (policy mix) beliili 6sszeegyez-
tethetetlenségét hirdeti. Az 6sszefliggésbdl fakadd valasztasi kényszereket illusztralja az
1. abra.

Az egyes orszagok szivesen valasztanak a haromszog cstcsain elhelyezkedd
célokat, de az ebbdl kovetkezd inkonzisztencia arra kényszeriti dket, hogy a haromszog
valamelyik oldala mellett dontsenek. Példaul szabad t6kearamlasok mellett a jegybank-
nak el6bb-utébb valasztania kell az arfolyamcélja és a kamatcélja (vagy ennek megfeleld
inflaciés célkitlizése) kozott, ha nem teszi, akkor az ellentmondasokat érzékeld fedezeti
alapok spekulaciodja fogja erre kényszeriteni'®. A trilemma a nemzetkézi pénziigyi rend-
szernek az 1870-es évekre tehet6é megsziiletése 6ta fennall, csak mas és mas megoldasok
jelentkeztek a kiilonb6z6 korszakokban. A jelen sajatossaga, hogy részben a korabban
ismertetett dereguldcio—parti elméleti iskolak hatasara a t6kearamlas akadalyai leomlot-
tak, igy az orszagok el6tt allé kiillonféle opcidk meglehet6sen korlatozottakka valtak. Az
allami gazdasagiranyitas szamara jol érzékelhetéen elveszett az atmeneti arfolyamrend-

' |egendésak és taldléak az Altalanos elmélet zarégondolatai: , A kézgazdaszok és politikai filozofusok eszméi — akar igazuk
van, akar tévednek — joval erételjesebb hatastak, mint azt altalaban vélik. A vildgot jészerével ezek kormanyozzak. Azok a
gyakorlati emberek, akik Ugy hiszik magukrdl, hogy semmiféle szellemi hatas nem befolyésolja éket, rendszerint néhany meg-
boldogult kézgazdasz elképzeléseinek rabszolgai. Hatalmon lévé félkegyelmUek, akik mindenféle hangot vélnek kihallani a
levegbbdl, driiltségeiket multbeli akadémiai tollnokok irasaibdl szdrik le.” (Idézi: Samuelson-Nordhaus 2000:15)

7 A kézgazdasagtanban ismert lehetetlenségi tételekrdl és azok szerepérdl a diszciplindban kitdnd attekintést ad Csaba
(2000).

'8 Ennek a sajatos csapdahelyzetnek az illusztralasat mi is lathattuk 2003 januérjaban hazankban, amikor az arfolyamsav elto-
laséra jatsz6 spekulacié egyik f6 hajtéereje az volt, hogy az akkor érvényes szémszer( inflaciés célkit(izés teljesitéséhez a piac
megitélése szerint a sév aljanél erésebb forintra lett volna szikség.
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1. dbra
A gazdasagpolitikai trilemma grafikus 6sszefoglalasa
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szerek (crawling peg) valasztasi lehetdsége, és vagy az arfolyamukat engedik szabadon
lebegni a monetaris politika 6nallésaganak megérzése mellett, vagy egy keményen rogzi-
tett pénzligyi rezsimet vezetnek be, mintegy automatikusan importalva a horgonyvaluta
kamatlabat és inflacids ratajat.

Az elmult évtizedek fejleményei az egész vilagon a ,,sarokmegoldasok” térnyerésének ira-
nyaba mutattak (Fischer 2001), vagyis az akar még 10 éve szamaranyaban uralkodo sulyt
képviselo kiigazithato paritassal vagy valamilyen csuszo arfolyammal jellemezhetd,, koz-
tes” arfolyamrezsimek visszaszorultak. A 2. abran talalhato, az arfolyamrezsimek gyako-
risagat jelz6 adatok primer forrasat a kiilonféle IMF jelentések és kiadvanyok jelentik".
Viszont egy probléma rogton az egyes orszagok besorolasanal jelentkezik, ugyanis a
valosagban a tankonyvi klasszikus opcidknal sokkal tarkabb rezsimek léteznek egymas
mellett. Rdadasul gyakran el6fordul, hogy az orszagok mas rendszereket tizemeltetnek,
mint amit hivatalosan deklaralnak. Példaul egy napi szinten menedzselt és egy jol kivehe-
t6 paritas érdekében karbantartott arfolyamot nehezen lehet besorolni a lebeg6 rezsimek
kozé, még akkor is, ha pontosan ez szerepel az adott allam jelentéseiben®. A szakiro-
dalomban elsGsorban az emlitett de jure csoportositast hasznaljak alapértelmezésként,
ugyanis a varakozasok alakitasa szempontjabdl ennek kitiintetett a jelentdsége. A masik
lehet6ség a nominalis arfolyampalya tényleges viselkedése alapjan torténd kategorizalas,
ami a de facto helyzetet rogziti, de altaldanosan is kijelenthet6, hogy a megallapitasaink

' A Nemzetkézi Valutaalap szabélya értelmében minden tagorszagnak rendszeresen be kell szémolnia az arfolyam- és deviza-
politikdja fébb jellemzairdl, amit az IMF 6sszegydjtve publikal éves jelentésében (Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions).

20 A példaban szerepld jelenséget ,lebegtetési félelem” elnevezéssel elemzi Calvo — Reinhart (2002).
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érvénye nem fligg a kdvetett csoportositasi szemponttol, vagyis a masodik modszer alap-
jan is hozzavet6legesen ugyanezeket a tanulsagokat szlirhetnénk le elemzésiink soran®.

A bipolaris nézet szerint minden nemzetgazdasagnak valamelyik szélsé 4 rfo-
lyam-politikai megoldast javasolt kovetni, vagyis megmarad bizonyos mértékig a valasz-
tasi szabadsag az orszagok szamara, de a kiigazithato rogzitésen alapuld rendszerek (soft
pegs) nem életképesek tobbé*. Az érvelés szerint a puhan rogzitett paritas a deregulalt
nemzetkozi pénzpiacok koraban csak akkor tarthaté fenn hitelesen, ha az adott kor-
manyzat a monetaris politikdnak egyetlen és kizardlagos céljava a meghirdetett arfo-
lyam védelmét teszi meg, ami egyre kevésbé elfogadhat6 intézményi elkotelezettséget
von maga utan (Obstfeld - Rogoff 1995).

2. gbra
Az arfolyamrendszerek atalakulasa 1970 és 1999 kozott tobb mint 150 IMF
tagorszag adatai alapjan
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Forrés: Ghosh és tarsai 2002:45.

Lathato6 tehat a fenti pénziigypolitikai példabol, hogy a passziv gazdasagpolitikai gyakor-
lat kialakulasa nemcsak valamiféle ideologiai paradigmavaltas kovetkezménye, hanem
a gazdasagi fejlodés diktalta kényszerek is gyakran ebbe az iranyba hatnak. Hason-
16 motivumokkal talalkozhatnank véleményem szerint, ha az egyes orszagok tarsasagi
adopolitikajat, beruhazas- és befektetés-tamogatasi intézkedéseit vagy kiilgazdasagi esz-
kozrendszerét vizsgalnank ugyanebbdl a szempontbol.

2 Nem hallgathaté el, hogy a kérdéskbrben vannak markansan eltéré vélemények is az arfolyamrendszerek megoszlasardl és
ennek megéllapitasénak modszertanardl is, lasd példéul Reinhart-Rogoff (2004).

2 A teljesség kedvéért jegyezziik meg, hogy néhanyan nem fogadjak el az emlitett éllaspontot, a legismertebb kiallas a koztes
rezsimek mellett Williamson (2000b) nevéhez fiiz6dik.
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Kovetkeztetések

A pénziigypolitikai stratégia megtervezésének elméleti hattere radikalis metamorfézi-
son esett at az elmult két-harom évtizedben. Tanulmanyomban kiemeltem az elsésorban
a monetarizmushoz, valamint az Gjklasszikus iskoldhoz kétheté megfontolasokat, ame-
lyek alapjaiban atformaltak a monetaris- és arfolyampolitika terén érvényesiilé hatosagi
szandékokat és elvarasokat. A forradalminak értékelhetd valtozasokat részben a kozgaz-
dasagtudomany elméleti koherenciaja helyreallitasanak ujklasszikus programja moti-
valta. A kozgazdasagtan zart és ellentmondasmentes logikai struktirava alakitasaban,
amely nyilvanvaléan kovetelmény egy szilard labakon allé és modszertanilag kiforrott
tudomanyaggal szemben, meghatarozo szerepet jatszottak a tanulmanyban is szerepld
szerzOk és mlvek. Megnyugtatdan tisztazodtak azok a metodologiai problémak is, ame-
lyek abbol fakadtak, hogy a mikrookondmiai intertemporalisan optimalizald, tokéletesen
racionalis szerepl6irdl azonnal irracionalis viselkedést tételeztek fel, amint makrogazda-
sagi kérdések meriiltek fel.

A fentieken tulmenden hozzajarult az elemzett fejlédéshez, hogy az 1970-es évek
mellett mar csak azért is sziikség van a diszciplina féaramanak ujragondolasara, mert
az akkori kozgazdasagi kanon téves predikciokhoz és szuboptimalis gazdasagpolitikai
javaslatokhoz is vezethet. Az elmult évtized gazdasagpolitikai csapasiranyainak, a jelen-
leg divatos szellemi vezérfonalaknak a megértéséhez tisztaban kell lenniink azokkal az
elméleti mozgasokkal és a hozzajuk k6todé konvenciokkal, amelyek valoszintleg végér-
vényesen megrenditették az allami gazdasagiranyitas omnipotenciajaba vetett hitet.

Fel kivanom hivni a figyelmet arra, hogy az allami szerepvallalas csokkenése, a
magangazdasagi automatizmusok és a piaci erdk térnyerés nem mindig ideoldgiai meg-
fontolasokbdl valosult meg,hanem gyakran a pére kozgazdasagilogika eredményeképpen,
mint ahogy azt a nemzetkozi trilemma esete is igazolja. Ugyanakkor a bemutatott kon-
venciok és az elméleti forradalmakkal 6sszhangban allo elvek az elmult évtized tapaszta-
latai alapjan megfelel6 iranytiinek latszanak a vilag, és kiilonosen a felzarkozo palyan 1évo
gazdasagok el6tt allo gazdasagpolitikai kihivasok elrendezésére. A kelet-kozép-europai
atmenet egyik f6 tanulsagaként is lesziirhet,hogy a modern gazdasagpolitikai hiivelykujj-
szabalyokatelfogaddorszagokeredményesebbenkeriiltekkiagazdasagtorténetiszempont-
bol is egyediilalld folyamat viharos szakaszabol.
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