GEORGE A. AKERLOF

MAGATARTAS-MAKROOKONOMIA ES MAKROOKONOMIAI
MAGATARTAS II.

George Akerlof amerikai kozgazddsz 2001-ben, Michael Spence-szel és Joseph
Stiglitz-cel megoszitva nyerte el a Rozgazdasdgi Nobel-dijat az aszimmetriRus
informdcioval elldtott piacok elemzéséért. Jelen tanulmdny a Nobel-dij datvéte-
le alkalmdbdl készitett eloaddsdn alapul. A tanulmdnyt két részletben kozol-
Jtik. Az elso részt a folyoirat VI. évfolyamdnak 2. szdama tartalmazia.

5. A PHILLIPS-GORBE ES A NAIRU

Valoszintileg az egyik legfontosabb makrookonomiai 0sszefliggés a Phillips-gorbe
lehet. Az ,ar-ar” Phillips-gorbe valtozat az inflaciot koti 0ssze a munkanélkiiliség
szintjével, a varhato inflacios rataval, illetve olyan valtozokkal, amelyek hatnak az
aggregalt kindlatra, mint pé€ldaul az olaj vagy az €élelmiszerek ara. Az inflacio és a
munkanélkuliség kozotti atvaltas ebben a formaban hallgatolagosan definialja a
monetaris politika eszkoztarat, ezaltal meggy6z06 szereppel bir. A Phillips-gorbét
el6szor Anglidra vonatkozolag becsiilték meg,! majd az Egyesiilt Allamokra,? és mas
orszagokra is? elvégezték a becsléseket.

A Phillips-gorbe alapja a kinalat €s a kereslet. Phillips azt allitotta, hogy amikor
magas a kereslet €és alacsony a munkanélkulisé€g, a munkavallalok konnyebben alku-
doznak nagyobb nominalbér-emelésért, mint akkor, amikor a kereslet alacsony €s a
munkanélkuliség magas. A vallalatok arazasi dontései a bérinflaciot (a termelékeny-
séggel kiigazitva) arinflaciora forditjak le. Kovetkezésképpen a dontéshozok elott
létezik egy tartOs atvaltas az inflacio és a munkanélkiiliség kozott.

Az 1960-as évek végén Milton Friedman [1968] és Edmund Phelps [1968] egy
nagyon fontos, 4j Otlettel I€ptek eld. Azzal €rveltek, hogy a munkavallalok a redlbér-
rel torédnek, és azért alkudoznak, nem a nominalis jovedelem a relevans. A béral-
ku igy a kovetkezOképpen alakul: a munkavallalok a vart inflacio alapjan kialakita-
nak valamilyen varakozast, annak megfelel6en alkudoznak, majd alacsonyabb mun-
kanélkiliségi rata mellett magasabb varhato realbérért egyezkednek. Az arazasi po-
litika tehat ,atforditja” a bérinflaciot arinflaciora. Az el6bb emlitett kisebb eltérés -
miszerint a munkavallalok nem a nominalis jovedelemmel, hanem a realbérérrel

A forditas a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005. projekt keretében késziilt.
A szerz6 koszonetét kivanja kifejezni Janet Yellen-nek a rendkiviil hasznos konzulticiokért €s a szer-
keszt6i kozremiikodésért. Szintén koszonetet kivin mondani Henry Aaron-nak, William Dickens-nek,
Ernst Fehr-nek, William Gale-nek és Robert Shiller-nek az értékes kommentarokért és a Canadian Ins-
titute for Advanced Research-nek a nagylelkl pénziigyi timogatasért.

1 Lasd Phillips [1958] és Lipsey [1960].

2 Az USA-ra vonatkoz6 néhany korabbi becslésrél bévebben lasd: Gordon [1970] és Perry [1970].

3 Csak egy példat emlitve: Flanagan, Sloskice és Ulman [1983] tObb orszagra vonatkozoan is elvégezte a
Phillips-gorbe-becsléseket.
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szamolnak - kovetkezménye Oriasi: egy tartos munkanélkiiliség-inflacios rata atval-
tas helyett azt mondjuk, hogy mindossze csak egy ,természetes” munkanélkiiliségi
rata létezik, amely stabil inflacioval jar egytitt. A ,realjovedelem-alkubol” kifolyolag,
a hosszu tavu Phillips-gorbe - az aktualis €és a vart inflacio kapcsolata melletti mun-
kanélkiuliség/inflaciéo kombinaciok - figgdleges, miutan egy €s csak egy munkanél-
kuliségi rata 1étezik - a ,természetes rata” -, amely mellett a tényleges és a vart inf-
lacios rata megegyezik.

Ahhoz, hogy lassuk, a hosszu tava Phillips-gorbe miért fliggbleges, képzeljiik
el, hogy a jegybank monetaris politikdjanak segitségével megprobalja a munkanél-
kiliségi ratat a természetes rata alatt tartani. Egy meglehetdsen telitett munka-
piac mellett a munkavallalok nominalis jovedelememelést kérnek, a vart inflacio
valtozasanak mértékében. A vallalatok a béremeléssel jaro koltségeket beépitik
araikba, vagyis a tényleges inflacio meg fogja haladni azt a szintet, amelyet a mun-
kavallalok akkor vartak, amikor a bérkoveteléseikkel éltek. Miutan a munkanélku-
lis€gi rata a természetes szint alatti, az aktualis inflacio meghaladja a vart inflaciot.
Ex post, a dolgozokat becsaptak. Mindezek utan tehat mind az inflacios varakozas,
mind pedig a t€nyleges inflacio emelkedik. A munkanélkuliségi rata természetes
szint alatt tartasaval tehat az torténhet, hogy az inflacios rata a végtelenségig fog
emelkedni. A Friedman-Phelps modell tehat azt jelzi el6re, hogy a jegybank to-
rekvése, miszerint a munkanélkiuliségi rata korlatlanul a természetes szint felett
legyen, tartos deflaciot eredményez. Végul csak a természetes rata eredményez
stabil inflaciot.

A természetes rata hipotézisét a kozgazdaszok szokatlanul gyorsan elfogadtak
azutan, hogy Friedman és Phelps megfogalmazta azt az 1960-as évek végén. Hirom
tényezo az elonyére valik. El0szor is, ugy tint, megfeleléen meg tudja magyarazni
az 1960-as és 1970-es évek inflacios és munkanélkiiliséggel kapcsolatos jelenségeit.
Az 1960-as évek végének alacsony munkanélkiiliségi rataja mellett emelkedett az
inflacio, amely felporgette az inflacios varakozasokat is, ezzel hattérbe szoritva a
rovid tavi inflacié és munkanélkuliség kozti atvaltast. Aztan az 1970-es évek adatai
egy joval kedvezbtlenebb inflicio-munkanélkiiliség atvaltast mutattak, mint a 60-
as évek jellemzoi. (Az elemzOk azonban nem vett€k figyelembe azt a teljesen plau-
zibilis magyarazatot, hogy ahogy az inflacié emelkedett, - mint az 1960-as évek
végén - ugy a béralkuk €s az armeghatarozasok inflacios varakozasokat gerjesztet-
tek, amelyet ugye korabban teljesen kizartak a szamitisokbol.)* Masodszor, a Phil-
lips-gorbével végzett empirikus becslések soran a multbeli inflaciora egységnyi €r-
t€k egyutthatot kaptak. A kovetkeztetéseket igy vontak le: egyrészrol a késleltetett
inflacios tag a vart inflacionak felel meg, amely a multbeli inflacié autoregressziv
sulyozasu atlaga, masrészrdl pedig a jelenlegi inflaciot meghatarozo vart inflacio
egylitthatoja egy.> Végiil 1étezik egy, a kozgazdaszok szamara nagy rejtély, nevezete-

4 Ezt az alternativ magyarazatot Eckstein €és Brinner [1972] adtik, de nem keriilt bele a mainstream koz-
gazdasagtanba.

5 Meg kell itt emliteniink Sargent [1971] kritikdjat, miszerint egy noévekedd modellben, ha az inflaciot
generalo folyamat stabil, nem tartalmaz egységgyokot, akkor a késleltetett tag egylitthatdja nem lehet

egy.
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sen, hogy elfogadjak-e a racionalisan mar megalapozott nullhipotézist, még akkor
is, ha csak olyan tesztek mutattak ki ezt a folyamatot, amelyeknek a megbizhatosa-
ga relative kis erej(i.

A kozgazdaszoknak nem lett volna szabad olyan hamar elfogadniuk a természe-
tes rata hipotézisét. Hogy eléggé gyanakvoak lehessiink a feltételezésekkel szem-
ben, vannak arra vonatkozo elméleti €s empirikus magyarazataink is. Elméletben a
természetes rata hipotézise engem leginkabb egy atlagos, hiivelykujjszabalyt kove-
t6 diétas konyvre emlékeztet. Ennek a huvelykujjszabalynak megfelel6en minden
egyes megevett 3200 kaloria utan egy fontot hizunk. Minden egyes elvesztett 3200
kaloria utan leadunk egy fontot. Errdl a folyamatrol egy ikerpar esete jut mindig
eszembe. Egyik kozuliik csak éppen annyit eszik, hogy megtartsa a sulyat. A masi-
kuk minden nap egy 100 kalorias suteménnyel toObbet eszik. Ha a hiivelykujjszabaly
mukodik, egy év utan a siiteményevod 11 fonttal nehezebb, mint testvére. Egy évti-
zed elteltével 110 fonttal sulyosabb. Otven évvel késébb 550 fonttal lenne nehe-
zebb. Ahogy azt lathatjuk, hosszabb id6intervallumot figyelembe véve a hiivelykujj-
szabaly megbukik: a tomeg €s a kaloria kozti kapcsolat bemutatasa ravilagit arra,
hogy a magasabb tomeg fenntartasa extra felvett kaloriat igényel. Szerencsére a két
testvér tomege nem fog 0rokké divergalni egymastol. Ezek utan azt gyanitom, hogy
nem csak egy, hanem tObb munkanélkiuliségi rata is 1étezik, amelynél az inflacio
egy konstans értékhez kozelit, mintsem hogy végteleniil noévekedne, vagy csokken-
ne. Az ilyen a priori magyarazatok bar tévesek lehetnének, de a diétas konyv tulzo
kovetkeztetéseibdl szirmazo hiba figyelmeztet minket arra, hogy a természetes rata
hipotézis inkabb az, ami paratlan. Nagyon alacsony munkanélkuliségi ratak mellett
a Friedman-Phelps-féle, noévekvo inflaciora vonatkozo kovetkeztetés eléggé lehet-
ségesnek tlinik, és a valosigban is jelentGsnek.” Azonban gyanakvissal fog el annak
az esetnek az elfogadhatosaga, amikor a munkanélkiiliségi rata magas.

A természetes rataval kapcsolatos gyanakvasaimat tamasztja ald egy empirikus
tény, amely feltarja, hogy a hipotézis elfogadhatosaganak kore nem univerzalis. Az
1930-as évek alatt a munkanélkiiliségi rata az Egyesiilt Allamokban kétségteleniil
novekvd tendenciat mutatott. A természetes rata hipotézisének megfeleléen azt
kellene kapnunk, hogy a teljes évtized alatt csokkennek az arak. Ez azonban nem
igy tortént. Az arak egy bizonyos ideig csokkentek, de a deflaciéo 1932-ben megtor-
pant, €s az azt koveto tiz €vben egyaltalan nem volt szamottevl arcsokkenés, meg-
lehetdésen magas munkanélkiiliség ugyanakkor igen. Ez a tény megint csak azt su-
gallja, hogy magas munkané€lkiiliségi rata €s alacsony inflacios rata mellett a termé-
szetes rata hipotézise meginog. Egy megfigyelések alapjan felallitott elméletben
ilyen hiba nem is volna olyan komoly, most azonban egy sulyos hézag keletkezett az

6 Lathatunk egy hasonl6 példat, amennyiben Gjragondoljuk Summers kritikajat a véletlen bolyongas hi-
potézisének elfogadasarol, arrdl, amely azon a hiban alapult, hogy a rendkiviil alacsony magyarazoé eré-
vel biro teszteket elutasitottak az alternativ hipotézissel szemben.

7 Az elmélet egy kovetkeztetése az nem mads, mint a hiperinflacio és a viszonylag hosszu ideig fennma-
rado alacsony munkanélkiiliség egytuttléte. A hiperinflacioé gyakori bekovetkezte tigy tlinik, igazolja az
elméletet. Ezek az esetek azonban akkor kovetkeztek be, amikor a kormanyzat veszitett a fiskalis hihe-
t6ségébdl (és csak seigniorage-bol tudta kifizetni adossigait). A hiperinflacio igy a hitelesség elveszté-
s€bdl adodhat, nem pedig az alacsony munkanélkiiliségi ratabol, amely az elmélet szerint igaz lenne.
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»a priori” alapokban, amelyek egyébként egé€sz egyszeriien azért sz€les korben elfo-
gadottak, mert azt ,valljak a terjeszt6i”, hogy azok mindig és mindenhol igazak.

Az 1930-as évek fentebb emlitett bizonyossiga nem egyediili jelenség, modern
gazdasagokban is el6fordulnak hasonlo esetek. Pierre Fortin példaul kimutatta,
hogy 1992 és 2000 kozott a kanadai gazdasagban egy nagyon ovatos, 8 szazalékos
NAIRU8B-becsléshez képest azt majdnem 12 ponttal meghalado tényleges emelke-
dés volt tapasztalhato. Ugyanazon iddszak alatt az éves inflacio nagyon alacsony, 1,5
szazalékos atlagot mutatott. A természetes rata hipotézisének megfeleléen a mag-
inflacionak nagyjabol 6 szazalékponttal kellett volna csokkennie, miutian egy tipi-
kus Phillips-gorbe-becslésbdl szarmazo meredekség 0,5. A vizsgalt iddszak folya-
man az inflacié azonban csak 0,1 szazalékponttal csokkent.

Mindezeken tul az 0konometriai tapasztalat is azt sugallja, hogy a természetes
rata hipotézise inkabb hamis, mintsem lényegbeli alapokon nyugszik. A természe-
tes rata idében valtozo becslései alapjan eltéré eredményeket kapunk az egyes ido-
szakokban, de még ilyen eltérések megengedése mellett is rendkivill magas stan-
dard hibakat is eredményeznek a becslések. Staiger, Stock és Watson [1997] 95 sza-
zalékos konfidencia intervallumon szamolt az amerikai természetes rataval, amely
meghaladja az Ot szazalékpontot; ez tObb mint haromszorosa az elmult 50 év ame-
rikai havi munkanélkiiliségi rata szorasanak.

Egy friss kiadvanyban William Dickens, George Petty és én kimutattunk két
olyan viselkedés-gazdasagtani hipotézist, amely - a természetes rata hipotézisének
modelljével ellentétben - egy elég magas munkanélkiiliségi €s alacsony inflacios
rata mellett stabil atvaltast teremt a munkanélkiiliség €s az inflacio kozott. Az elsé
feltevésiink teljesen keynesi: a munkavallalok ,ellenallnak”, a cégek pedig ritkan
€lnek a nominalis fizetések csOkkentésével. A masodik hipotézis a béralkukkal kap-
csolatos inflacios varakozas szabalyara vonatkozik: azt mondjuk, egy nagyon ala-
csony inflacios rata mellett a dolgozok egy jelentds hinyada nem tekinti az inflaciot
annyira fontosnak, amikor dontést hoz. Ugyanakkor, ahogy az inflacio emelkedik,
annak figyelmen kiviil hagyasa emeli a koltségeket, ebbdl kifolyolag a vallalatoknak
és a munkavallaloknak is nagy hanyada szamitasba fogja venni az inflaciot az alku-
folyamatok soran.

Keynes feltevése, miszerint a munkavallalok kitartanak a nominalis bérek csok-
kentésével szemben, konzisztens a pszichologia intuitiv felfogasaval is. A feltevés
egybevag nemcsak a pszichologiai elméletekkel, de evidens is. A kilataselmélet
(prospect theory) azt allitja, hogy az egyének valamilyen viszonyitasi ponthoz ké-
pest felbecsiilik a bekovetkezd valtozast az adott helyzetben eldidézett nyereség
vagy veszteség tekintetében. A gyakorlat azt mondja, hogy az emberek sokkal na-
gyobb hangsilyt fektetnek a (kikertilhet$) veszteségekre, mint az 6ket érintd nye-
reségekre. Kahneman €s Tversky [1979] kimutatta, hogy rengeteg eredmény sziile-
tett, amely a varhato hasznossag maximalizalasaval nem egyeztethetd 0ssze, viszont
a kilataselmélet szerint megvalosithato. Az elmé€letnek egy természetes kovetkezte-
tése a bérek lefele valo ragaddssaga, amennyiben a dolgozok szamara a pénz a vi-

8 Pierre Fortin becslése: Fortin, Akerlof, Dickens és Perry [2001]. (NAIRU = non-accelerating inflation
rate of unemployment - nem gyorsul6 inflacioval jar6 munkanélktiliségi rata - a szerk.)
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szonyitasi pont a nyeres€gek €s veszteségek kalkulalasaban. Ezzel a nézdéponttal
egyetértésben Shafir, Diamond és Tversky [1997] egy kérddives felmérésen alapu-
16 tanulmanyban azt talalta, hogy az egyének gondolkodasanak kereteit nemcsak a
klasszikus kozgazdaszok modellfeltevései hatarozzak meg, hanem valamelyest a
pénzillazio is.

Szamos tanulmany dokumentalta egyébirant azt, hogy a pénzbeli bérek lefelé ra-
gadosak. Paneladatokat hasznalva, Card €s Hyslop [1997] és Kahn [1997] azt talal-
ta, hogy a nominalis bérek valtozasanak eloszlasa nulla koriil aszimmetrikus. Fortin
pedig a kanadai adatokban talalt egy feltin6en nagy tornyosulast nulla kortil a bér-
valtozasokban. 1992 és 1994 kozott, amikor a kanadai inflacié 1,2 szazalék volt, a
munkanélkiiliségi rata pedig atlagosan 11 szazalék, az ugynevezett ,non-COLA”
egyezmények €rtelmében mindossze 5,7 szazalékaban torténtek mar az els6 évben
jovedelemcsokkentések, 47 szazalékaban pedig befagyasztottik a jovedelmeket.”
Connecticuti részletesebb interjukban Bewley azt talalta, hogy a menedzserek csak
utolso segédeszkozként hajlanddak a jovedelmeket ,levagni”.!? Lebow, Saks és Wil-
son megvizsgaltak a foglalkoztatasi arindexszel rendelkezé iparagakat, hogy meg-
né€zz€k, a vallalatok a teljes kompenzaciot vajon a juttatasokon keresztiil, vagy pedig
a pénzbeli bérek csokkentésén keresztiil vonjak el. Azt talaltak, hogy a nominalis jO-
vedelmek csokkentésében a juttatasok elvétele csak egy nagyon kis részt foglal el.!!
Fehr €s Goette svajci adatokat hasznalva arra jutottak, hogy még egy hét éven ke-
resztul tarto alacsony inflacios €s csekély novekedést iddszakban sem emelkedett
a pénzbeli bérek csokkentésének gyakorisaga.l?

Ha a nominalis fizetések csokkentését kertilik, akkor alacsony inflacio mellett 1é-
tezik egy hosszu tavu atvaltas a kibocsatas és az inflacio kozott. Nem ugy, mint a
Friedman-Phelps modellben, ahol ez az atvaltas csak atmeneti, az inflacio hosszu
tava emelkedése (amennyiben az kozel esik nullahoz) alacsonyabb munkanélkiili-
séget és tobb kibocsatast eredményez.!3 A logika a kovetkezOképpen folytatodik: a
jobb €s a nehezebb idOkben is lesznek olyan cégek €s iparagak, amelyek jobban tel-
jesitenek, mint a tobbiek. A béreket ezért hozza kell igazitani a joléti kiilonbségek-
hez. Olyan id6kben, amikor az inflacio és a termelékenység novekedése viszonylag
alacsony, a relativ bérek konnyen kiigazithatoak. A ,szerencsétlentl jaro” cégek az
atlagosnal kevésbé tudjak emelni a kifizetett jovedelmeket, mialatt a szerencsés val-
lalatok atlag feletti emeléseket is adhatnak. Mindezek mellett, amennyiben a terme-
lékenység emelkedése alacsony (mint az Egyesiilt Allamokban az 1970-es évek ele-
jétdl egészen az 1990-es €vek kozepéig), €s nincs inflacio, azok a vallalatok, amelyek
szeretnének béreket csokkenteni, csak ugy tehetik meg, hogy munkavallal6éiknak
pénzbeli juttatasaibol vesznek el. A valtozékonysag €s a vallalatok kozti keresleti
sokkok erds Osszefliggésének feltétele mellett a juttatasok csokkentésének kivant
gyakorisaga gyorsan emelkedik, ahogy az inflacio csokken. A cégek részérol pedig
az, hogy a nominalis jovedelem csokkentésének feltételt szabnak, magasabb mun-

9 Lasd Fortin [1995, 1996].
10 Lasd Bewley [1999].
11 Lasd Lebow, Saks és Wilson [1999].
12 Lasd Fehr és Goette [2000].
13 Lasd Tobin [1972].
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kanélkiiliséghez vezet hosszu tavon. Miutan a realbérek a kinalati oldalon - ameny-
nyiben az inflaci6 alacsony - a foglalkoztatottsag minden szintjénél magasabbak, a
stabil inflacioval konzisztens munkanélkiiliségi rata, ahogy az inflacié csokken, ugy
emelkedik. Ezek a buktatok egy olyan aggregalt foglalkoztatasi hatast fejtenek ki,
amely valtozasok joval nagyobbak, mint az olyan vallalatoknal, amelyek nem tudjak
csokkenteni a béreket. Vagyis, az alacsony inflacio hozadéka nem mas, mint hogy a
munkaerdpiacot gordiilékennyé€ teszi.

Egy interszektoralis sokkokkal kibovitett modell, valamint egy olyan szimulacio,
amelyben a vallalatok nemigen csokkentik a nominalis béreket, azt eredményezte,
hogy megfeleléen megvalasztott paraméterek mellett, amikor a termelékenységi
novekedés nem szamottevd, alacsony inflacios rata mellett az inflacié és a munka-
nélkuliség kozti atvaltas szabalyos. Egy tartos csokkenés az inflacio terén - példaul
évi két szazalékrol nulla szazalékra - megkozelitdleg a munkanélkiiliségi rata két
szazalékpontos emelkedését eredményezi.'* A masodik vilighdboru utini Egyesiilt
Allamokra végzett Phillips-gorbe-becslés - az elébbi szimulacionak megfeleléen -
hasonl6 eredményeket ad. Az igy becstilt Phillips-gorbét az 1930-as évek inflacios
tapasztalataira szimulaltak, annak illeszkedése azonban meglehetdsen hasonlit az
aktualis valsagbeli inflacio alakuldsahoz.> A természetes rata modelljén végzett
becslés ezzel szemben azt mutatja, hogy az 1930-as években novekvo deflacio volt
a jellemzo.

Egy alternativ magatartas-gazdasagtani elmélet szintén kimutatja a hosszu tavua
kapcsolatot inflaciéo és munkanélkiiliség kozott (alacsony inflacios rata mellett).
A teoria azon az Otleten alapszik, hogy miutan alacsony az inflacio, azzal nem is sza-
molunk (annyira nincsenek kiugro értékek), a béralkudozasok folyaman az arszint-
ben virt jévébeli viltozdsok tehit elhagyhatoak.1® Monopolisztikus verseny és ha-
tékony bérek mellett ez a tény eléggé racionalisnak tlinik.!” Az épphogy észlelhet
valtozasok pszichologiaja, illetve a megismer6 pszichologia is azt mondja, hogy az
emberek képesek olyan valtozokat figyelmen kiviil hagyni, amelyek nem fontosak
dontéseik szempontjabol.18 A Phillips-gorbén végzett konometriai becslések, ame-
lyek szamitasba veszik azt, hogy a multbeli inflacionak mas a hatasa a jelenbelire,
alacsony €s magas értékek esetében konzisztensek ezzel a feltevéssel: magas infla-
cio esetében a multbeli inflicio egytitthatéinak dsszege egyhez kozeli.l? Alacsony
inflacio esetében ez az 0sszeg nullahoz tart. Ugyanigy, a vart inflaciot, mint fugget-
len valtozot hasznalt regressziOk sokkal magasabb egyltitthatot eredményeznek a

14 Lasd Akerlof, Dickens és Perry [1996].

15 Ez az éppen kovetkez6 iddszaki inflacio folyamatos eltolasaval teheté meg, és igy megkapjuk a kovet-
kez6 id6szakra vonatkozo adaptiv inflacios varakozasokat. Az illeszkedés annyira pontos, hogy kell
hogy legyen benne szerencse faktor is.

16 A multbéli inflicio kozvetve szamit, ugyanis a bérkoveteléseknél figyelembe veszik az ellenfelek altal
fizetett béreket is.

17 Lasd Akerlof, Dickens és Perry [1996].

18 Ezt a formulat az egyének inflaciorol elgondolt nézete is befolydsolja. Shiller [1997a, 1997b] kérd6-
ives felmérések alapjan ramutatott a kozgazdaszok €és masok inflaciorol valo elgondolasanak kiilonb-
ségére.

19 Mindazonaltal nem az 1-nek kell lennie a ,blivos szamnak” itt, ahogyan azt Sargent [1971] is emli-
tette.
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vart inflaciot tekintve magas inflicio esetében.?? Nem meglepGen tehat, az inflaci-
0s varakozasok hatasara é€pitett nem linearis modellben, amelyben szerepelnek
mind alacsony, mind pedig magas inflacios rataval rendelkez6 periodusok, azt kap-
juk, hogy a varakozasok hatasa a kozelmult inflacios torténéseitdl fugg.

A magatartas-gazdasagtan allitasa tehat, hogy a nagyon alacsony inflacio hosszu
tavon magas munkanélkiiliséget €s alacsony outputot eredményez, a monetaris po-
litikara vonatkozolag fontos kovetkezményekkel jar. A legtobben tugy gondolunk a
nemzeti bankarokra, mint akik 6vatosak, konzervativak és megbizhat6ak. Ezzel
szemben €n azt gondolom, hogy sokan koziiliik ,veszélyes vezetOk”: annak érdeké-
ben, hogy elkeruljék az inflacio ,szembejovo forgalmat”, az utnak a legsz€lén vezet-
nek, mialatt az inflaciot nagyon alacsonyan tartjak, a munkanélkiiliségi ratat azon-
ban meglehetdésen magasan. Az 1990-es évek alatt Kanadaban az inflacios rata na-
gyon alacsony volt, a munkanélkiiliség pedig pé€ldatlanul nagy - kozel négy szaza-
lékpont - az Egyesiilt Allamokhoz képest.?! Europaban is magas munkanélkiiliség
€s nagyon alacsony inflacios iddszak volt jellemzd. Japan pedig joval messzebb
ment, megengedvén a deflaciot. A kozponti bankaroknak, akik a természetes rata
hipotézisének tankonyvi valtozatat fogadtak el, Cromwell Olivér (skOciai egyhaz-
gylulekezethez intézett) tanacsat kellett volna kovetniuk: ,Krisztus 6t sebére kérem
onoket, képzeljék el, hogy onok tévednek.”?? Nem véletlen, hogy a megismerd pszi-
chologia vezeto képviseldi felhasznaljak ezt az idézetet a gyakran elkovetett hiba,
nevezetesen a talzott bizalom miatt.?3

6. ELEGTELEN MEGTAKARITAS

Altalanos tapasztalat, hogy az emberek nagyon keveset takaritanak meg. A problé-
ma enyhitése érdekében a legfejlettebb orszagok kormanyai er6sen tamogatjak a
nyugdijas embereket. Ezért a munkaltatok nagyon nagy része sziuikségesnek tartja
€s tamogatja is munkavallaloi nyugdijhozzajarulast. A megtakaritasok sok formaja
igy pé€ldaul adokedvezményekkel jar. Még ezekkel a tamogatasokkal is azonban a
tény az, hogy a legtobb haztartas pénziigyi eszkozei jelentésen csokkennek, €s azok
nem fogjik tudni fedezni majd az egyének nyugdijas éveit.24

20 Hasonlo6 regressziok a Sargent dltal felvetett problémat cimezik meg, nevezetesen, hogy a naturilis
rata modelljében a vart inflaciora - amely megfelel a pénzkinalat szabalyanak - kellene egytitthatot
képezni, és ennek a koefficiensnek nem lehet az értéke egy. Ha a varakozisokat hiba nélkiil sikertil
megfigyelni, abban az esetben az egytitthato €rtékének egynek kell lennie. A vart adatokban vétett
hibak azonban lefele torzitjak ezt a koefficienst.

21 1990 és 1999 kozott 3,8 szazalék.

22 ,I beseech you, in the bowels of Christ, think it possible you may be mistaken.”

Erdekes modon a kognitiv pszichologusok sokkal nagyobb tapasztalati bazissal rendelkeznek az el-
méletek terén, mint a kozazdaszok.

24 Engen, Gale és Uccello [1999, 97. oldal] az ellenkezG eredményt kaptak. A tényleges joléttel Osszeve-
tik a kalibralt modellb6l kapott eredményeket. Az idépreferencia mértéke a kalibralt modellben 3
szazalék. Az USA egy egészségligyi €s nyugdijazasi felmérés (Health and Retirement) adatai alapjan -
amely a jolétnek egy nagyon széles fogalmat adja - a kalibralt modell arra az eredményre jut, hogy a
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Az ujklasszikus kozgazdasagtan szerint a tul kevés, avagy tul sok megtakaritas -
csakugy, mint a kényszerti munkanélkiiliség - lehetetlen, a modell feltevéseivel tel-
jesen ellentétes. Miutan a megtakaritas nem mas, mint egyéni haszonmaximalizalas
eredménye, ennek - externaliak hianyaban - éppen optimalisnak kell lennie. A vi-
selkedés-gazdasagtan - ezzel szemben - elméleti eszkozoket és empirikus stratégi-
akat dolgozott ki, hogy megértesse az ilyen idéinkonzisztens viselkedéseket.

Egy iddinkonzisztens magatartast feltételezo, kulcsfontossagu elméleti elorelé-
pés annak felismerése, hogy az egyének lehet, hogy nem is a ,valodi jolétet” maxi-
malizalo hasznossagi fuggvény szerint optimalizalnak, hanem attol eltérnek. Ha el-
fogadjuk ezt a valtozast, akkor a ,tul kevés megtakaritas” fogalma maris jelentéssel
fog birni. Az otletet a lemmingek 3si mitoszaval illusztraljuk. Roluk tudni kell, hogy
2-3 évenként allitolagos ,halalos menetelést” végeznek, amely a tengerbe valo vég-
s6 lemeriiléssel végzidik.?> A lemmingek e viselkedése a pszichologusok korében
mar ramutat egyfajta kilonbozdségre, a kozgazdaszok korében nem feltétlentil
tlnik fel. Hacsak ezek a lemmingek nem tapasztalnak valamilyen szokatlan termé-
szeti jelenséget az elmertilés sordan, az 6 hasznossagukat vagy jolétiiket is egyetlen
fuiggvény hatarozza meg; mégis masikat maximalizalnak.

Gondolkozzunk csak el ezen: az elterjedt allaspont, miszerint az emberek keve-
set takaritanak meg, konnyen illusztralhato. Annak megallapitasa, hogy az egyének
tul keveset, avagy tul sokat takaritanak meg, azzal jar, hogy megkérdezzik Oket,
hogy vajon olyan (intertemporalis) hasznossagi fiiggvénnyel rendelkeznek-e, amely
jolétiiket maximalizalja, ugyanakkor viszont egy masikat maximalizalnak helyette
(akircsak a lemmingek).2® Nyilvianval6, hogy a két dllispont kozott elég nagy a kii-
lonbség. A diszkontrata kiugréan negativ értékei sziikségesek ahhoz, hogy magya-
razhassuk az aktudlis jOléti ratakat.?” Mégis, a fogyasztis-megtakaritas kozti atvaltas-
ra vonatkozo kérdoives valaszok, melyekben az emberek tudjak, hogy fel kell fedni-
ik intertemporalis diszkontratajukat, azt mutatjak, hogy az kissé nulla feletti.?8

A hiperbolikus diszkontfiiggvény, amelyet az intertemporalis megtakaritasi don-
tések tanulmanyozasara hasznalnak, arra is hasznalhato, hogy formalizaljuk a kii-
lonbséget a két hasznossagi fliggvény kozott: amely az aktuilis megtakaritasi maga-
tartast irja le, és amely az abbol szarmazo jolétet méri. Ez a hiperbolikus fiiggvény

haztartisok 60,5 szazalékanak a joléte a median felett helyezkedik el. Ugyanakkor én mégis egy masik
eredményiikre fokuszaln€k most. Amennyiben az elkolthet6 pénziigyi vagyonba nem szamoljuk bele
az otthoni ,befektetéseket”, valamint feltessziik, hogy az intertemporalis diszkontrata értéke nulla,
akkor azt kapjuk, hogy a nyugdijba vonulis el6tt (60-61 éves korig) a lakossignak mindossze 29,9 szi-
zaléka éri el ezt a fentebb emlitett joléti szintet. Empirikus és a priori okok miatt is a nulla értéki disz-
kotratat latom célravezetobbnek. Ez felel meg az emberek preferencidinak, igy nem kapunk csokke-
nd palyidja fogyasztast (nulla kamatlab mellett), valamint a kiilonb6z6 korokbeli hasznossagot egy az
egy aranyban méri. A valasztisom, amiért kihagytam az otthoni vagyonokat a targyaldasbol, azért volt,
mert a mar nem aktiv embereknek valoszintileg nem kell elhagyniuk otthonaikat pénziigyi okok
miatt, és nem is zalogositjak el, ahogy id6sodnek.

25 Az Encyclopedia Britannica 1946-0s verzidja Ggy irja le ezt a halalos menetelést, mint tényt, a kovet-
kezbképpen: "az soha nem ér véget még mielStt elérnék a tengert, amelybe aztin beleugranak és
megfulladnak".

26 Lasd Laibson [1999].

27 Lasd Engen, Gale, Uccello [1999, 157-8. oldal].

28 Lasd Barsky, Kimball, Juster és Shapiro [1995, 34. oldal].
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befogja azt a nehézséget, amellyel az emberek rendelkeznek, amikor az Onuralmat
gyakoroljak. Az exponencialisan csokkend diszkontfaktorokkal szemben (amelye-
ket a neoklasszikus kozgazdasagtan hasznal), a hiperbolikus fliggvény feltételezi,
hogy a szomszédos idOszakok kozti atvaltas megbecsulésekor hasznalt diszkontra-
tak csokkennek, ahogy az iddintervallum novekszik: az egyének magas diszkontra-
tat alkalmaznak, amikor a jovébeli jutalomért most aldozatot kell hozniuk, €és alacso-
nyabb a diszkontrata, amikor ugyanazt az aldozatot a jovObe halasztjak. Vagyis, ami-
kor az aldozathozatalt elhalasztjak, tirelmesek abban a tekintetben, hogy mikor igé-
nyelhetik a juttatasokat; rovid tavon viszont tirelmetlenek. Miutan a jelenbeli fo-
gyasztas hangsulyosabb, mint a jovobeli, az egyének a megtakaritasaikat halogatni
fogjak. A hiperbolikus fiiggvény feltételezése a tapasztalati tényekkel elég szorosan
egybevag: az emberek €s az allatok is joval kevésbé€ hajlamosak arra, hogy a juttata-
saikat elhalasszak.>?

A halogatasnak két formaja is szarmazhat a hiperbolikus diszkontalasbol. Az ugy-
nevezett ,naiv halogatas” akkor kovetkezik be, amikor az egyén nem tudja, hogy a
hasznossagi fiiggvénye mas lesz a jovoben. Rosszul gondolja, hogy bar a mai nap
hangsulyos, a holnap azonban mas lesz. Nem latja, hogy maga a holnap mar mas
lesz, mint a ma, vagyis azt, hogy a holnap épp olyan sullyal bir, mint a ma, miutan
egy lépéssel kozelebb kertiltiink hozza. A naiv halogaté hibasan azt hiszi, hogy hol-
naptol mar megtakarit (di€ta, edzés, dohanyzasrol valo lemondas), ugyanakkor ma
sem cselekedett igy, €s meglepddik, hogy a ma késleltetett aldozatokat ismét hol-
napra halasztja. A még inkabb kifinomult halogatasfogalom az ugynevezett elére si-
ettetés formaja, O'Donoghue €s Rabin [1999] terminologiajat kovetve. Az ilyen sze-
mélynek teljesen racionalis varakozasai vannak a holnapra vonatkozolag. Azt mond-
ja maganak: nincs értelme megtakaritani, ha ugyis tudom, hogy a holnap hangsu-
lyos lesz. Ha a holnap valoban nagyon hangsulyos, akkor elkoltom mindazt a pén-
zem, amelyet ma tettem félre, amikor ez szintén nagyon fontos lett volna. Vagyis
nincs értelme annak, hogy meghozzam ma az aldozatot.

Laibson is hiperbolikus diszkontalast hasznalt, csakugy, mint a megtakaritasi vi-
selkedés alapmodellje. Repetto és Tobacman [1998] tarsszerzOkkel a kiilonb6zo
adoosztonzési programok hatasat szimulalta. Azt talaltak, hogy a nagyméretid pozi-
tiv jol€ti hatasok a megtakaritas 0sztonzésében torténd kis valtozasokbol erednek.
Ezen munka miatt az adokedvezménnyel jar6é 401 (k) megtakaritasi programok3°
szabalyozasa megvaltozott. Amennyiben a vallalatok ezt valasztjak, a munkasokat
automatikusan egy alaphozzajarulassal vennék fel. Az ilyen tervek elfogadasa jelen-
tésen emeli a programban valo részvételt, €s sok dolgozo fenntartja hozzajarulasat
az alapszinten.3!

29 Lasd Laibson [1999], Laibson, Repetto és Tobacman [1998], Strotz [1956], Phelps és Pollak [1968],
Loewenstein €s Prelec [1992] és Ainslie [1992]. Az Akerlof [1991] tanulmanyban sajnalatos médon
nem ismertem az intertemporilis inkonzisztenciarol szolo korabbi miiveket. Ez Strotz [1956], Phelps
és Pollak [1968], és Loewenstein [1987] mitiveit jelenti. Loewenstein és Thaler [1989] egy remek at-
tekintést ad a dinamikus inkonzisztenciara vonatkozo korai irodalomrol. Lisd még Ainslie [1992].

30 Az Egyesiilt Allamokban a 401(k) nyugdijmegtakaritisi program lehet6vé teszi a dolgoz6 szimira,
hogy megtakaritson nyugdijas éveire, és az Osszeget be is fektesse, mikozben halogatja a megtakari-
tott 0sszegre juto jelenlegi jovedelemadot a nyugdijas évekig.

31 Lasd Madrian és Shea [2001].
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A tarsadalmi biztonsag €s mas megtakaritasosztonzd programok népszeriisége
mellett a tal alacsony megtakaritas mellett szolo legf6bb bizonyossag az, hogy a
nyugdijas években atlagban az egyének csokkentik fogyasztasukat.3? Egyébként a
nyugdijas évek fogyasztisa meghatirozhatatlanul, Osszefiiggésteleniil alakul.3?
Akiknek magasabb a jol€tiik €s tobb nyugdijat kapnak, joval kevésbé csokkentik fo-
gyasztasukat. Ez a tény pedig nehezen magyarazhat6 az exponencialis diszkontala-
su standard életciklus-modellel 34

Thaler és Benartzi [2000] kigondoltak egy tervet annak érdekében, hogy le-
kuzdjék a dolgozok ,halogatasi” modszereit, €s egy kozepes méretll cégnél tesztel-
ték: a munkavallalokat egy megtakaritasi programra hivtak, megengedve, hogy el-
donthessék, a jovedelemnovekedés mekkora hanyadat kivanjak félretenni, megta-
karitani. A hiperbolikus diszkontalassal igen, a standard exponencialis modellel vi-
szont nem konzisztens az, miszerint a munkavallalok a jelenbeli jovedelem nagyon
kis hanyadat takaritanak meg, és inkabb ugy dontenének, a jovOre hagyjak a maga-
sabb megtakaritasokat. Nagyon rovid id6 alatt az atlagos megtakaritasi rata meg-
duplazodott.3>

7. AKTIVAPIACOK

Keynes altalanos elmélete a vagyonpiacok modern magatartas-gazdasagtani, pénz-
ugyi nézetének az elddje volt. Keynes analogiaja szerint a szakértdi befektetést egy
olyan ujsagokban szerepld versenyhez lehetne hasonlitani, ahol a konkurenseknek
szaz fényképbdl kell kivalasztaniuk a hat legcsinosabb arcot, €s a jutalmat az kapja,
akinek a valasztasa az atlaghoz van a legkozelebb (Keynes [1936], 157. oldal). A va-
gyonpiacok tehat talsagosan volatilisek, €s a hirekre is nagyon érzékenyek. Ez az al-
laspont szemben all a hatékony piacok modelljével, amelyben a vagyonarak a koc-
kazattal kiigazitott jovObeli hozamok jelenértékét mérik.

Az 1980-as évek elején Robert Shiller lefuttatott egy, a keynesi tulzott volatilitas
hipotézisére vonatkozo tesztet. Azt talalta, hogy amennyiben a részvényarak valo-
ban a varhato jovobeli hozamok megbecsult €rt€ékei, abban az esetben kevésbé kel-
lene ingadozniuk, mint maguknak a diszkontalt hozamoknak. Shiller meglatasa egy
egyszeru statisztikai szabaly kozvetlen alkalmazasa volt: egy jo elOrejelzés varianci-

32 Lasd Bernheim, Skinner és Weinberg [2001], valamint Banks, Blundell és Tanner [1998].

33 Az ilyen visszaesések akkor fordulhatnak el6, amikor a nyugdijba vonulas egytitt jar egy negativ jove-
delemsokkal. Berheim, Skinner és Weinberg [2001, 854. oldal] azt 4llitjak, hogy az ilyen valtozas mér-
téke elhanyagolhato.

34 A nyugdijba vonultak nyilvan tobb szabadid6hoz jutnak, igy azt varhatnink, hogy csokken a fogyasz-
tasuk, mivel azt a szabadiddvel helyettesitik. Nehéz, de nem lehetetlen megmagyarazni, hogy ez a he-
lyettesités miért modosul szisztematikusan a joléti szinttel és a jovedelemhelyettesitési rataval is
egylitt. Ez akkor valhat fontossa, ha a szabadidé irant kiilonleges igényekkel biréak magas jovedelem-
helyettesitési ratival rendelkeznek, és sok megtakaritasuk gytlt Ossze.

35 4,4-t6l 8,7 szazalékig. Kahneman és Tversky [1979] kilatas elmélete is jOl magyarazza ezt a viselke-
dést. A kilataselmélet szerint a dontéshozas kerete nagyon fontos, €s az emberek nem akarnak vesz-
teségeket elszenvedni. Ebben a kontextusban a foglalkoztatottak nem szeretnék fogyasztasukat
csOokkenteni.
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ajanak kisebbnek kell lennie, mint az elOre jelzett valtozonak. Ha az iddjaras elore-
jelzésnek nagyobb az ingadozasa, mint az aktualis id6, abban az esetben az elorejel-
z6t el kellene bocsitani.3¢ Shiller [1981] 100 évre vonatkozolag vizsgalt amerikai
részvény- €s osztalékadatokat, Osszehasonlitotta a részvényarak €s az osztalékok
diszkontilt jelenértékének variancidjat.3” Azt taldlta, amit Keynes is vart volna: a
részvényarak szorasa otszor nagyobb, mint a diszkontalt osztalékok szorasa. Ezeket
az eredményeket mar tobb, kifinomultabb teszt is igazolta, amelyek helyesen felté-
telezték mind a részvényarak, mind pedig az osztalékok diszkontalt jelenértékének
nem staciondrius jellegét.>8

Annak ellenére, hogy ilyen eredmények sziilettek a varianciat illetden, a haté-
kony piac 1étezésébe vetett hitet tobb empirikus eredmény is igazolta, igy, mint a
jelentéktelen id6beli korrelacio 1éte egy havi adatsorban.3? A hipotézis elvetése, mi-
szerint a hozamok erdsen korrelalnak, azt sejteti, hogy a vagyonpiac valami véletlen
bolyongashoz hasonlo folyamatot kovet. Valaszul Summers [1986] megmutatta egy
modellben, - tokéletes piacbol szarmazo erds hozamkorrelaciok mellett - hogy
ezeknek a korrelacios teszteknek annyira kicsi az erejiik, hogy nagyon alacsony a
megbizhatésiguk. 40

A tul nagy ingadozas kimutatasa mellett Shiller vizsgalta annak lehetséges okait
is. Egy 2000-ben megjelent miivében az 1990-es évekbeli vagyonpiaci buborék hi-
rekben valo elterjed€sét vizsgalta, €s megmagyarazta, hogyan terjedt az ,uj kor” ot-
lete a pénzigyi piacokon €s a realgazdasagban is. Ahogy a részvényarak emelked-
tek, az ,0j kozgazdasagtani” mantra maris terjedt emberrdl emberre; az egyéni be-
fektetok a média megnyilvanulasa alapjan cselekedtek, amely felnagyitotta a gazda-
sagi fundamentumok hatasait (mint példaul az internet hatasat a termelékenység-
re). Az ilyen részvénypiaci buborékok hétkoznapiak; mar mas orszagokban is elo-
fordultak, a torténelem folyaman pedig elég gyakran.

36 Normalis eloszlasbol kiindulva példaul, az elGrejelzés - amely az aktudlis és az elGrejelzett adat kozti
legkisebb szorasnégyzetet adja - az eloszlas atlaga, amely allandd, nulla varianciaval.

37 A megfigyelési idopont utani intervallumra terjesztette ki a jovObeli osztalékokat. Hasonlo tesztekért
lasd még LeRoy és Porter [1981].

38 Lasd Campbell és Shiller [1987]. Bar ugy latszott, hogy Shiller eréfeszitése lezarhatja ezt a témat, két
technikai probléma kétségeket €bresztett. Az elsé probléma nem mas, minthogy a trendsztirés ko-
moly torzitast okoz Shiller becslésében: sem a részvényar-idésorok, sem pedig az osztalékadatok nem
staciondriusak, a nem stacioner idésorok pedig még varianciaval sem rendelkeznek. A masodik prob-
1éma Shiller rovid idésorai és a jovébeli osztalékok becslése miatt adodik. Allen Kleidon [1986] szi-
mulalt adatokkal kimutatta, hogy Shiller trendtdl megsziirt részvényar és -osztalék idésorai kozti va-
riancia nem elég nagy ahhoz, hogy biztosan elvethessiik a hatékony piac nullhipotézisét, miszerint a
megtériilések véletlen bolyongast kovetnek. A Campbell-Shiller teszt engedi a részvényarak €s oszta-
1ékok nem staciondrius voltat, feltéve, hogy a két idésor kointegrailt. Ez a teszt akkor is érvényes, ami-
kor a vallalatok idében ,kisimitjak” az osztalékokat.

A részvényarak nagy ingadozasa a részvények vart reilhozamdhoz kothet6 gyakori ciklikus mozga-
sukkal is magyardazhaté. Ez a ciklikussag azonban a legtobb klasszikus kdzgazdasagi modellnek ellent-
mond, ahol a realhozamokat els6sorban a technoldgia és a téke/munka ariny hatirozza meg. A stan-
dard modellekben mind a technologia, mind pedig a téke/munka arany lassan valtozik.

39 Habdar statisztikai értelemben nem, nagysagrendileg az effajta korrelaci6 inszignifikinsnak szamit.

40 West [1988] hasonléan megmutatta, hogy a Shiller-trend sziirt adatait hasznilé Kleidon hatékony
piac tesztjének ereje nagyon kicsi.
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A masodik fobb empirikus talalmany (amely elvet mindenféle kétséget a rész-
vénypiac racionalitasarol), az nem mas, mint az igynevezett ,equity premium puzz-
le”.41 Az elmult kétszaz év sordn a részvényhozamok jéval magasabbak voltak, mint
a kotvényhozamok. Példaul, 1802 €és 1998 kozott egy értéksulyozott tézsdeindexen
1évo éves realhozam 7 szazal€k, mig egy relative kisebb kockazata papiron 2,9 sza-
zalék.42 Az elmult 75 évben, 1926 és 2000 kozott a részvények utin jaro hozam 8,7
szazalék a kotvények utan jaro 0,7 szazalékkal szemben, vagyis 8 szazalékos a kii-
lonbség. Ez az eltérés oOriasi: Siegel és Thaler [1998] végeztek egy szamitast, misze-
rint egy 75 évvel ezel6tti 1000 dollaros befektetés kotvény formajiaban ma 12 400
dollart érne, mig részvény esetén 884 000 dollart. Ez a kiilonbség olyan hatalmas,
hogy a racionalitast, mint fogalmat egyértelmiien elvethetjiik: a hasznossag inter-
temporalis maximalizalasaval, a mai fogyasztas hatarhaszna kell, hogy egyezzen a jo-
vOben vart extra hasznossaggal, amely a mai fogyasztas egy egységérol lemondassal
jar. CRRA hasznossagi fuggvényt feltételezve ez a feltétel azt vonja maga utan, hogy
a vart equity premiumnak meg kell egyeznie a kockazatelutasitas egyutthatoja, va-
lamint a fogyasztasnovekedés €s a részvényarak hozamai kozt fennallo kovariancia
szorzataval. A kockazatelutasitas egyutthatojanak értelmes értéket adva ugyanakkor
ez a szorzat joval kisebb, mint az equity premium, vagyis elveti a racionalis fogyasz-
tdsi magatartist. Ezt a jelenséget hivjuk ugy, hogy equity premium puzzle.*3

A részvénypiacok irracionalitasara vonatkozoan tovabbi bizonyossagot adnak a
keresztmetszeti adatok. Shiller idosoros vizsgalatahoz hasonl6an (amelyben a nagy-
mértéki ingadozas mellett azt is taldlta, hogy az ar/osztalék ratak az atlaghoz tarta-
nak), De Bondt és Thaler [1985] a részvényhozamok atlaghoz tartasat tanulmanyoz-
za keresztmetszeti adatok segitségével: az elmult 6t év 50 legnagyobb nyertes port-
folioja meglehetOsen alulteljesit a piaci atlaghoz képest, mig az elmult 6t év legrosz-
szabb 50 portfolioja jobban teljesit, mint a piaci atlag. Mas részvénypiaci anomaliak
is, mint példaul amikor 1987 oktOberében a részvényarak egy nap alatt 20 szazalé-
kot zuhantak, elveti a kétségeket a hatékony piac hipotézisét illetéen.44

Az eszkozpiacok nemcsak maguk miatt fontosak, hanem azért is, mert befolya-
soljak a teljes gazdasagot, legalabb harom csatornan keresztil. E16sz0r, az eszkozok
ért€éke befolyasolja a jolétet (igy a fogyasztast is). Masodszor, a mar l1€tezd eszk6zok
ara az 4j t6ké€hez viszonyitva Tobin g-hatast gyakorol a beruhazasokra, miutan azt
tekinthetjik ugy, mint az uj tOkeallomany, €s a mar l€tez6 hasonlo allomanyra vo-
natkozo kovetelés kozti arbitrazst.#> Végiil, az eszkozok értékei arra az eshetéségre

41 A részvénypiac kockazati prémiumanak kozgazdasagi modellekkel nehezen indokolhato nagysagat
hivjak a szakirodalomban equity premium puzzienak.

42 Lasd Mehra [2001, 1. oldal].

43 Megjegyzendd, hogy még ezt a nagyon gyenge ereji tesztet is el kell hogy utasitsuk, amiota a fogyasz-
tas legtobb modellje (maximalizal6 magatartast feltételezve vagy nem) jelentds korrelaciot mutat ki
a részvények hozamai és a fogyasztas novekedési rataja kozott. Az ilyen kapcsolat fontos példaul, ha
olyan fogyasztasi fliggvénytlink van, amely explicite fliigg a joléttdl, vagy akkor, ha ugyanaz az optimiz-
mus, amely magas hozamokat ad a részvénypiacon a fogyasztis emelkedésével egytitt jar. Parker
[2001] tesz egy lehetséges javaslatot az equity premium puzzle problémadjara.

44 Lasd Romer [1993, 1112. oldal].

45 A ,q-elméletr6l” lasd bévebben elsésorban Tobin [1969], Abel [1982], Hayashi [1982] és Summers
[1981] munkait.
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is hatassal vannak, amely a cégeket csOdbe viszi. A cs6dhoz kozeli vallalatok szama-
ra nehéz - ha nem lehetetlen - kolcsont felvenni, €s igy le kell, hogy mondjanak az
elényos befektetési lehetéségekrol. 40

8. SZEGENYSEG ES IDENTITAS

Amennyiben a jovedelemelosztas témaja a makroOkonOmia egy része, - ahogyan
sokan valljak - akkor a magatartas-kozgazdasagtan is betekintést kinal az Egyesult
Allamok legtart6sabb makrodokonomiai problémdjiba: nevezetesen a tObbségi fe-
hér bortiek €s a kisebbségi afroamerikaiak jovedelemegyenlGtlensége €s tarsadalmi
helyzete kozti kiilonbségbe. A rabszolgasag €s az azt kovetd Jim Crow diszkrimina-
cio orokségeként a szegénység killonosen az afroamerikaiakat sajtja. 2000-ben a fe-
kete bortiek szegénységi rataja 23,6 szazalék, ami durvan hiromszorosa a fehérek
7,7 szazalékanak.#” Habar az afroamerikaiak a népességnek csak egynyolcadit te-
szik ki, a szegénységnek mair az egynegyedét.*® A valosig mégis jobban eltér, mint
ahogy azt ezek a statisztikak mutatjak, ugyanis a legszegényebb afroamerikaiak
problémai joval a szegénységen tul mutatnak. Kiugroan magas blinozési ratak ta-
pasztalhatok koriikben, ezen tal szenvedélybetegségek (drog és alkohol), hazassa-
gon kivil sziiletett gyermekek, egy sziilGs (anya altal vezetett) haztartasok és joléti
fliggbdségek jellemzoek. A bebortonzési adatok azt mutatjak, hogy a felsorolt prob-
lémak kozil a legsulyosabb is hatast gyakorol az afroamerikaiak jelentGs részére.
Vagyis példaul, a fekete férfiak mintegy 4,5 szdzaléka tart6zkodik bortonben vagy
fogddban.# A fekete és a fehér bori férfiak bebortonzési rataja 8 az 1-hez>° Ezen
tul, egy fiatal fekete bOrtinek az €lete soran az es€lye, hogy bortonbe kertiljon, meg-
haladja a 25 szazalékot.>!

Miutan - a véleménytlink szerint - a standard kozgazdasagi elmélet képtelen az
effajta ,0Onrombol0” viselkedést megmagyarazni, Rachel Kranton és jomagam Szo-
ciologiai €s pszichologiai megfigyeléseken nyugvo modelleket fejlesztettiink ki,
hogy megértsiik az afroamerikai népesség tartos hatranyanak az okat. Az elméle-
tiink az ,identitas szabalyat” €és az embereknek arra a kérdésre vonatkozo dontéseit

46 Lasd Myers [1974], Jensen és Meckling [1976]. Lamont [1995] ramutat, hogy miért is lehetséges a ket-
t6s egyenstly léte.

47 A spanyolok diszkrimindciora vonatkozo torténelme is hasonlo, csak kevésbé extrém.

48 Lasd U.S. Cenzus Bureau [2000a].

49 1996-ban 6sszesen 530 140 fekete béri férfi és 213 100 fekete bGrii nem spanyol szirmazasu, illetve
80 900 spanyol eredetti fogoly volt (mindkét nembdl). Osszesen 462 500 férfi és 55 800 ndi rabot
regisztraltak. Ha elkiilonitjiik 0,3-s rataval a fekete-spanyol aranyt €s a férfi-n6i aranyt ugyanigy kilon
a fehér, kiilon a fekete boriiekre, azt kapjuk, hogy 211 814 fekete béri férfi volt bortonben 1996-ban.
A fekete férfi lakossag akkor korulbelul 0,5(30+0,6%4,7)milli6=32,82/2=16,14 millionyit tett ki. A
Lnetto eredmény” kozelitéleg 4,5 szazalékkal kevesebb, miutin annyian bortonben, avagy fogdaban
tiltek. A bebortonzési statisztikik forrasa a kovetkezs: Az USA 1996-0os bortonnépessége, Amerikai
Igazsagszolgaltatasi Hivatal (US Department of Justice) 5.7-es tablazat, 82. old. Forras: U.S. Cenzus
Bureau [2000Db]

50 Lasd Human Right Watch [2000].

51 Ez egy becslés az 1993-as bebortdnzési statisztikak alapjan.
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hangsulyozza, hogy valojaban kik szeretnének lenni. A mi kisebbségi szegénység el-
méletiinkben, a ,megfosztott” fajtak €s osztalyok egy ,hobbesi dontéssel” (Hobbes-
ian choice) szembesiilnek. Egyik lehetdség az, hogy egy olyan identitast valaszta-
nak, amely alkalmazkodik a dominans kultirahoz. Az ilyen identitast azonban nem
valoszind, hogy az uralkodo kultura tagjai befogadjak. Az ilyen dontés pszichologi-
ailag is koltséges, miutan azzal jar, hogy az egyén legyen valaki mas; a csalad €s a ba-
ratok, akik ugyszintén nem tagjai a dominans kultaranak, hajlamosak arra, hogy ne-
gativan viselkedjenek ezzel a személlyel, aki viszont elfogadta a f6 iranyvonalakat.
Vagyis az egyének képesek ugy €rezni magukat, hogy igazabol 6ket soha senki nem
tudja teljesen elfogadni. A masodik lehetdség egy torténelem altal meghatarozott al-
ternativ identitas, amely sok kisebbségi szamara egy ellentétes kulturat jelent. Min-
den személyazonossag parosithato egy idealis viselkedé€sre vonatkozo eldirassal. Az
ellentétes identitas esetében ezek az eldirasok konkrétan megszabjak azt, hogy mi
nem a domindns kultara. Miutan az uralkodo kultara eldirasai helyeslik az ,0nmeg-
valositast”, az ellentétes kultura szabalyai onromboloak. Az ellentétes kultura iden-
titasa valoszintleg egyénileg konnyebb volna, de ugyanakkor gazdasagilag és pszi-
chikailag meggyengitheto.

Ez, az identitasokon alapulo, hatranyokra vonatkozo elmélet konzisztens szamot-
tevl bizonyossaggal. Példaul atfogja az olyan szerz6k tanulmanyainak f6 kovetkez-
tetéseit, mint Anderson [1990], Clark [1965], Du Bois [1965], Frazier [1957], Han-
nerz [1969], Rainwater [1970] és Wilson [1987, 1996]. Olvassunk csak el barmely
afroamerikai €letrajzot: az elfogadas €s az elutasitas kozotti kényelmetlen ingadozas
valtozatlanul kozponti helyet foglal el benntik.

A kisebbségi szegénységrol szolo ,azonossagelméletnek” olyan tirsadalompoli-
tikai kovetkezményei vannak, amelyek eltérnek a neoklasszikus elmélet kovetkezte-
téseitdl. A blindzésrdl €s buntetésrol szolo standard kozgazdasagi elmélet példaul
értelemszerden az elrettentéssel, mint a blindzés elleni kiizdelem eszkozével érvel.:
emeljuk elég magasra a biintetést, ahogy azt Kaliforniaban tetté€k a,harom dobasod
van, és kint vagy”>? torvénnyel. Ennek hatasara a potencialis blindzo kétszer is meg-
gondolja, hogy elkovesse-e a blintettet. A bortonok azonban tele vannak, €s a blino-
z€s sem allt le. Mindezekkel ellentétben egy azonossagon alapulo elmélet azt java-
solja, hogy a bebortonzésbdl szarmazo hatalmas negativ externaliak ellenstlyozhat-
jak a buinozési tevékenységtol elrettentésbol szarmazo rovid tavua eldnyoket, kemé-
nyebb bebortonzési politikik révén.>3 Maga a borton nem mads, mint egy iskola az
ellentétes kulturaval rendelkezé identitasiak szamara, igy egy nevelési alap is a jo-
vObeli biincselekmények kialakulasat illetéen. Mi tobb, az identitas kialakulasaban
kozrejatszo externaliak miatt olyan programokat ajanlanak, amelyek megel6zik a
blntettet, miel6tt az bekovetkezett volna. Ezek tartalmaznak példaul tényleges,
konnyen elérhetd kabitoszer-kezelést €s rehabilitacios programokat, valamint a bel-
varosi fiatalok szamara kozmunkat. Az azonossagelmélet azt mondja, hogy a nagyon
szegény afroamerikai szomszédsag iskolaiban nagyon is fontos, hogy magasabbak
legyenek az effajta kiadasok.

52 ,three strikes and you’re out”
53 Lasd Levitt [1996].
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Ugy talaltik, hogy az afroamerikai gyerekek meglehetésen fogékonyak a tanar
,minGségét” és az osztily méretét illetéen.>* Ahhoz, hogy a gyerekek képességeit il-
letéen valogatni lehessen, egy jO képességu taniarra €s nagymértékl személyes fi-
gyelemre volna sziikség, hogy ezaltal a standard tanterv is lefedhet6évé valjon.>>
Végll, az identitas kialakulasaban kozrejatszo kiils6 hatasok megero6sit6 intézkedé-
sekért érvelnek, miutin ez nem mas, mint az afroamerikaiak befogadasanak szim-
boluma abba a fehérbdrii tirsadalomba, amely olyan sokdig elutasitotta ket.>°

9. KOVETKEZTETES

Ma mar harminc €ve, hogy a novekedéselmélet forradalma kitort, majd végigsoport a
mikrookonomian. Az Gj mikrookonomiai standard minden gradualis programban két
féléves oktatas felét teszi ki. Az 1j makrookonomia elfogadasa mar lassabb folyamat
volt, de a forradalom itt is elérkezik. Ha a kozgazdasagban l€tezik olyan targy, amely-
nek viselkedés-gazdasagtannak kellene lennie, az a makrookonomia. Azt vitattam
ebben az irasban, hogy a kolcsonoss€g, a mé€ltanyossag, az azonossag, a pénzilluzio, a
veszteségkertilés, a csordaviselkedés €s a késleltetés segit megmagyarazni, miért kell
nagyon is eltérni a valosagos vilag gazdasigianak a tokéletesen versenyzd, altalanos
egyensulyi modellektol. A kovetkeztetés - véleményem szerint - az, hogy a makroo-
konomianak hasonl6 magatartis-gazdasagtani feltevéseken kellene alapulnia.

Keynes Altaldnos Elmélete a jelenkort megel6z6en a magatartis-gazdasagtan
legnagyszertibb hozzajarulasanak szamitott. Szinte minden teriileten a piac pszi-
chologiai hajlandosagain (mint a fogyasztas esetében) €s az irracionalitasain (mint
ahogy a részvénypiaci spekulacioknal) végbevitt hibakat okolta. A publikaciot kove-
téen szinte azonnal a kozgazdasagi szakma elfojtotta a keynesi kozgazdasagtant.
Ugy ,haziasitottdk”, hogy azt atforditottik a klasszikus koézgazdasigtan tiszta mate-
matikajava.>’ A gazdasigok azonban, csakugy, mint az oroszlanok, vadak és veszé-
lyesek. A modern magatartas gazdasagtan ujra felismerte a makrookonomiai maga-
tartas vad oldalat. A behaviorista ko0zgazdaszok oroszlanszeliditévé valnak. A feladat
pedig olyannyira l€tezik intellektualisan, mint amennyire nehéz is.

FORDITOTTA NAGY ERZSEBET

54 A tanarok ,minGségére” vonatkozo hatisokrol lasd Ferguson [1998], az osztily méretére vonatkozo
hatasokrol pedig Krueger és Whitemore [1999].

55 Lasd Delpit [1995].

56 Glenn Loury [1995] megallapitisa, miszerint a megerdsitG eseteknek is lehetnek teljesen ellentétes
hatasai, sulyosbithatja a fekete bortiek kitaszitottsagérzését, ami miatt ugy €érzik magukat, hogy akkor
sem tartoznak a tarsadalomhoz, amikor elérnek valamit az életiikben.

57 Lasd Hicks [1937] és Patinkin [1956].
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