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Fiskalis politika az 6roklétnek — dllamaddssag:
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A kozgazdasagi fésodor véleménykanonjat egyre tobb olyan disszondns hang tori
meg, amelynek forrasa maga a f64ram.' Ezért kiilonos jelent8séget tulajdonithatunk
az olyan féaramu gondolkodo6tdl szarmazo kutatasnak, amely a rendszerszint(i gaz-
dasagi-tarsadalmi mozgasok szekularis trendjeinek mélyfurasos felfejtésére, illetve
azok gazdasagpolitikai kovetkezményeinek megfogalmazasara véllalkozik. Az egyik
ilyen rendszerszint(i trend a tartésan alacsony jegybanki alapkamatok politikdja.
Errél a trendr6l és koltségvetési politikai kovetkezményeirdl szol Blanchard legutébbi
kotete. Blanchard a féaramu kozgazdasagtan régi motorosaként eléviilhetetlen érde-
meket szerzett, s megnyilatkozdsait mindig is kitiintetett figyelem ovezte (lasd pél-
daul a 2008 és 2015 szeptembere kozotti, a Nemzetkozi Valutaalap vezetd kozgazda-
szaként tett nyilatkozatait), bizonyos rendezvényeken vald jelenléte pedig szamunkra,
magyar kozgazdaszok szamara is kiilonos jelentéségti (példaul a Kornai Janos 90. szii-
letésnapjanak tiszteletére rendezett budapesti konferencian Blanchard maga is el6-
adott, ezzel is jelezvén, hogy egyike azoknak, akik Kornaival egyiitt jelentdsen hozza-
jarultak az dtmenettani diszciplina kialakulasahoz és kés6bbi fejlodéséhez). A kétetet
tehat egy nagy hatasu kozgazdasz jegyzi, aki doktorijat 1977-ben a Nobel-dijas Paul
Krugmannal egyiitt szerezte meg az MIT-n, és aki tul azon, hogy mindvégig megma-
radt fdaramu kézgazdasznak, rendkiviil sokszor elhagyta az egyszertisitd modellek és
a magastudomany elefantcsonttornyat, fontos szakpolitikai javaslatok és tanulsagok
megfogalmazasakor pedig vallalta a tévedés kockazatat.

A kotet némiképp Osszecseng Eichengreen és szerzdtdrsai [2021] munkajaval (lasd
rola Kovdcs [2022b]), amely azt hangsulyozta, hogy az eladdsodas altalanos megitélé-
séhez nincs egyetemes érvényi elméletiink. De mig az emlitett szerz6k nem foglal-
koztak olyan rendszerszintt folyamatokkal, amelyek az alacsony kamatok politikajat

* A kotetet a szerz tjszerd médon, a megjelenést megelézden és azzal parhuzamosan online for-
madban is elérhetévé tette, mégpedig uigy, hogy annak barmelyik része szabadon véleményezhetd, hoz-
z4 szakmai komment ftizhetd (https:/fiscal-policy-under-low-interest-rates.pubpub.org/).

' Ez mér utal a fd4ramu kozgazdasdgtan bizonyos problémdira, amelyek a valosigot jobban leirni
képes, a komplexitast kozvetleniil bekapcsold kozgazdasag-tudomany iranti igény jogossagat tamaszt-
jak ala. Errol lasd Kovdcs [2022a].
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alapoztak meg, addig Blanchard pontosan ezt teszi, mikozben az addssag és a koltség-
vetési politika marad a kozéppontban. Mindkét kotet végsé soron azt javasolja, hogy
a szakma hagyjon fel a végletes fekete-fehér jellegti elméletek gyartasaval, amelyek
vagy ,»az addssag rossz”, vagy ,az addssag jo” felfogasok mellett tették le a voksukat,
és kinaltak koltségvetési politikai gyakorlatot az 6roklétnek. A kotet a tarsadalmi-
gazdasagi rendszer komplexitasa miatt pontosan a dinamikus szemléletet hidanyolja,
azt a fajta Ovatos szerénységet, amelyet a jol ismert dodonai kétértelmiiséggel
plaszti-kusan ugy is kifejezhetnénk, hogy ,,az adéssagot névelni nem kell félnetek jo
lesz”. Attol fiiggben, hogy épp hova tessziik a vesszoket, ez is és az is igaz lehet. Az
adossag tehat a kotetben Kkifejtettek szerint nem eredendéen gonosz, viszont
szeretniink sem kell, elég csak érteniink, hogy mikor és hogyan hasznéljuk fel.

A kovetkezokben a kotet legfontosabb allitdsait vessziik szemiigyre, amelyek
tovabbgondolasra sarkallhatnak mindannyiunkat. A szerzd kiindulépontja a fejlett
vilagban tapasztalhaté magasabb addssagratak trendje, amely csokkend és esetek-
ben negativ redlkamatokkal parosult (gondoljunk csak a koronavirus-jarvanyra,
amikor is az adossagratdk még az eurddvezetben is felkusztak 120-130 szazalék
folé, példaul Olaszorszagban, Spanyolorszagban és Portugaliaban). Hozza kell
gyorsan tenniink, hogy ez a jelenség egészen 2022 kozepéig volt megtigyelhetd.
Blanchard kiilon kiemeli, hogy az Eurépai Unidban, azon beliil pedig az euro-
Ovezet magorszaganak szamité Németorszagban is magasabb az addssagrata jelen-
legi szintje a 2008-as valsagot megel6z6 utolso ,,békeévihez” képest. Ezzel persze
nem mond semmit, de engedi annak sejtését, hogy ill6 az addssagrata puszta érté-
kénél mélyebbre tekinteniink. A tartalom és alak mindig mélyebb 6sszefiiggésrend-
szer szemrevételezését kivanja, példaul annak a kérdésnek a megvalaszolasat, hogy
vajon novekedtek-e az adossagrata fokozodasaval parhuzamosan a politikai stabi-
litast aladso, a kozéposztaly elsorvadasaval jard tarsadalmi vagyoni és jovedelmi
egyenlétlenségek Németorszagban, avagy inkabb az igaz, hogy a leggazdagabb
1 szazalék vagyona még csokkent is, ami a tarsadalmi bizalom, a politikai stabilitas
és a gazdasagi dinamizmus egyik fontos peremfeltétele (1asd Albers és szerzétdrsai
[2022]). Az allamok eladésodottsaga tehat sok helyiitt soha nem latott méreteket
oltott, ami egészen kiilonleges kamatkornyezettel parosult.”

A 2. fejezetben a fent emlitett szekularis trend el6zményeit mutatja be a szerzd.
Azt az alapkérdést boncolgatja, hogy a kamatok csokkenthetdsége mivel magyaraz-
haté jobban: a megtakaritasok vagy a beruhdzasok terén torténd atrendezédésekkel?
Megkeriilhetetlen a kozponti bankok szerepének és felelsségének targyalasa, aminek
soran Blanchard egyértelmtvé teszi, hogy szerinte a mérsékl6dé palyara allo és tar-
tosan alacsony kamatok nem hibas jegybanki dontések eredményének tudhatdk be,
hanem mogottes, rendszerszintt (fundamentalis) tényezok jatszottak benne szere-
pet.’ Az egyenl6tlenségek kapcsén arra az alldspontra helyezkedik, hogy amennyiben
a kamatlab nem éri el a redlgazdasagi novekedést, akkor kedvezébb addssagdinamika

? Az adéssagratakat érdemes figyelemmel kisérni, mert mégiscsak az a tapasztalat, hogy a magasabb
adossagratak és azok nem vart tovabbi emelkedése negativan hatott a real-GDP novekedésére. 178
orszag 1995-2020 kozti tapasztalata ez (ldsd de Soyres és szerzétdrsai [2022]).

* Angol nyelvii recenziban a no maestro but interactions kifejezést hasznalnank.
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prognosztizalhat6. Azért annyival mégiscsak egészitsiik ki, hogy ha és amennyiben
az alacsony kamatok az emberek gondolkoddsaban a stabilitas 6ncsald képét keltik,
annak hitét iiltetik el, hogy bizony csupa gondtalansag a vilag, kockazatvéllalobba val-
hatunk, mert a stabilitas folytatodik. Ekkor a haztartasi és vallalati eladosodds mar
nemcsak szorvanyos ,,gyomorrontas” lesz a tarsadalmi-gazdasagi innovacios 6koszisz-
témaban, hanem a rendszer a rosszindulatu atalakulas (malignant transformation),
a kritikus instabilitas felé indul el." Végiil a szerzé a 2. fejezetet a monetaris politika
valtozd természetével zarja, pontosabban arrél a kodolt tehetetlenségrél szol, amely-
ben a monetaris hatdsag benne taldlja magat, és amelyben erejét veszti a meglévo és
ismert jegybanki arzenal. Ez pedig el6revetiti, hogy a gazdasagi kormanyzas egyetlen
hatékonynak gondolt szerepldje a koltségvetési politika lehet.

A 3. fejezet a kamatladbak evolucidjarol, multjardl és jovojérdl szol. Ehhez attekinti
a kamatlabak historikus alakulasat (1325-t6l napjainkig!), és megallapitja, hogy az
ugynevezett biztonsagos realkamatlabak (safe real interest rates) - amelyeknél a kibo-
csatas megegyezik a potencialissal — csokkenése az elmult 30 évben nagyon latva-
nyossa valt. Ez azt jelenti, hogy a fejlett orszagokban az 1980-as évek ota jelent6-
sen lecsokkentek a semleges kamatlabak (neutral rate), amelyek mellett az aggregalt
kereslet megegyezik a potencialis kibocsatassal (vagy a teljes foglalkoztatottsag mel-
letti kibocsatds elérésérdl van sz6). Amilényeges, hogy ez a csokkenés nem a 2008-as
pénziigyi vagy a koronavirus-jarvany okozta valsag hatdsara kovetkezett be, hanem
tartosan jelen 1évé tényezdék osszjatékaként allt el6. Blanchard az egyik markans
okként a névekvé megtakaritasokat emliti (példaul a demografiai trend miatt), ame-
lyek apad¢ realberuhazasokkal egésziiltek ki.

A szerzé szerint a gyanusitottak listaja hosszu, de konkrét szerepiiket nehéz meg-
hatarozni. Még ezzel egyiitt is azt gondolnank, hogy megemlithette volna a pénz-
tigyi rendszer tulterjeszked6 természetét, ami csak és kizardlag a realgazdasag karara
(a t6kébdl szarmazé jovedelmi rész fokozodasa a munkabol szarmazé karara), az
allam tulterhelésének iranyaba hatdan valésulhatott meg. Ennek beemelésével talan
jobban és hathatésabban ala tudta volna tamasztani a kdvetkezd rész gondolatat,
nevezetesen azt, hogy a novekedési ratak és a kamatlabak kozti kolcsonhatas szoros-
saga egyaltalan nem annyira erés, mint azt az elméletbdl (Euler-egyenlet) varnank.
Végs6 kovetkeztetése e helyt annyi, hogy az alacsonyabb potencialis novekedés nem
az alacsonyabb ratak miatt adodik. Az alacsony ratak jovojét illetéen arra jut, hogy
a demografiai trendek tovébbra is a mérséklédést hajtjak majd. A fejezet f6 monda-
nivaldja, hogy a kamatok csokkenésének a mélyben zajlo rendszerszint(i folyamatok
trendje szabott eddig és szab majd a jovében iranyt. Fontos kovetkeztetés, hogy a kolt-
ségvetési politika e trendtdl nem izolaltan létezik, nem arra reagalé gazdasagpoliti-
kai eszkoz, hisz a koltségvetési politika mindennemt alakuladsa egyben vissza is hat
a kamatok alakulasara. A féaramu kozgazdasagtan koltségvetési politikaval kapcso-
latos nézeteit alapvetéen megrengetd kérdések meriilnek itt fel. Egyrészt, mekkora
egy orszag koltségvetési mozgastere? Ha pontosabban akarunk fogalmazni, akkor az,

*Erre pedig példa a Nagy Mérséklddés (Great Moderation) idészaka, amelyet maga Blanchard datalt
1992-2007 kozé.
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hogy meddig tudja az adott orszag névelni az dllamaddssagat tigy, hogy az még fenn-
tarthat6 legyen? Masrészt, hogyan hasznalja fel koltségvetési mozgasterét az adott
orszag (hasznalja? mikor? hogyan?).

A 4. fejezet az allamaddssag fenntarthatdsagarol szol. Megitélésénél sulyponti
kérdés, hogy milyen kamatpalyardl beszéliink, hiszen negativ redlkamatok ese-
tén — amikor a kimeneteket szamszertsithet6 kockdzattal tokéletesen leirhat-
juk — elsédleges deficitek mellett sem lehet problémas az eladésodas. Ez elvben
azt jelenti, hogy ekkor a kormanyzatnak ,végtelen” koltségvetési mozgastere
van. Osszetettebb kép dereng fel akkor, ha mar a Frank H. Knight értelmezé-
sében bevezetett nem szamszerisitheté kockazatot, azaz a bizonytalansdgot is
bekapcsoljuk. Az addssag ugyanis nagyon pongyolan, de 1ényeglaté mdédon egé-
szen addig fenntarthatd, ameddig kicsi az adossagrobbanas valdszintisége (nyil-
van ehhez definidldsra szorul a ,,robbandas” és a ,kicsi” is, de ez abszolvalhatd).
Blanchard valami ilyesfélére vallalkozik.

A 4. fejezet betekintést enged néhany olyan tényezdbe, amelyek kiilon-kiilon is
emelik a bizonytalansagot, igy pedig megkérddjelezédik bizonyos addssagszintek
fenntarthatdsaga is (példaul az adossag lejarata, jelenlegi és jovobeli elsGdleges egyen-
legek megoszlasa stb.). Nem k6z6mbos a bevezetett és alkalmazasra keriil6 koltségve-
tési szabalyok jellege sem. A numerikus koltségvetési szabalyokkal kapcsolatos iroda-
lom tébbnyire a szabalyok pozitiv hatasat hizza ala az addssag fenntarthaté szintre
valo siillyesztése terén (nyilvan akadnak kivételes helyzetek, amikor tul szigoranak,
onsorsrontonak hatnak a szigoru és rugalmatlan szabalyok). A koltségvetési szabaly
pozitiv hatasa tobbek kozott a kormanyzati és tarsadalmi elkotelezettségen, a terve-
zési sajatossagokon, nevezetesen a preciz, de ciklikusan kiigazitott célon, a koltség-
vetési joghézagok megel6zésén, valamint a szigort szankcionalasi mechanizmuson
alapszik.” Csak megjegyezziik, hogy a koltségvetési szabélyok teljesitményének kiza-
rélagos vizsgalata (adossagratara gyakorolt hatdsa) nagyon egysikava teheti szemlé-
letlinket (példaul Blanchard egy évtizede maga is bevallotta, hogy a multiplikatorra
torténd koncentralas soran nem szabad megfeledkezni a komplex és dinamikus visz-
szacsatolasi mechanizmusokrol).®

A Blanchard altal is emlitett kizolditési programok pozitivan, negativan és
semlegesen is hathatnak az allami bevételekre, az dllamaddssagra, de még a gaz-
dasagi novekedésre is (példaul novelheti az ilyesfajta koltekezés és beruhazas az

* Svajc esetén illusztralta ezt Salvi és szerzGtdrsai [2020)].

° Lasd Blanchard és szerz6tdrsai [2012] 226. o. A koronavirus-jarvanyt kévetéen latvanyos gytirs-
déssel sziileté adossdghegyek korlatozottabb koltségvetési mozgastérre utalnak, mint annak el6tte,
hovatovabb vagtatd inflaciés kornyezetbe navigaltak magukat az orszdgok, ekkor pedig kiilonosen
fontos a Benczes [2022] altal is tobb izben bemutatott koltségvetési szabalyok ujboli és f6leg hiteles
alkalmazdsa. A koltségvetési politikdnak elvélaszthatatlanul ki kell egészitenie a monetaris politikat
a hitelesség és hatdsossdg érdekében.

Az Eurdpai Uniébol szemlélddve pedig azt azért mégiscsak meg kell dllapitanunk, hogy az uniés
szintl koltségvetési szabalyok, iranyitasi mechanizmusok, szankcidk és 6sztonzé/elrettentd eszko-
z0k kordntsem valtottak be a hozzajuk flizétt nagy reményeket. Ahogy azt Csaba [2016] hangsu-
lyozta: a 2008-as valsdg nem okozdja volt e szabdlyok eredménytelenségének, de feltdrta azok régéta
veliink él6 erétlenségét.
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allamadoéssagot, viszont fenntarthatobb tarsadalmi-kornyezeti gazdasagi modell
felé kormanyozhat). A kotetben ez nem szerepel, de talan érdemes kimondanunk:
rossz lovon iiliink akkor, amikor a monetizalhat6 bevételgeneralo képesség szilik
narrativajara épité koltségvetési megkdzelités alapjan tekintiink egy bizonyos
szintli eladdsodast fenntarthatonak. A minéségi novekedés, az ahhoz vezet6 struk-
turdlis valtas mésfajta szemléletet kovetel.

A fejezetben a szerz6 reflektal a 2008-as valsag kezelése sordn alkalmazott és sok
vitat kivalto intézkedés racionalitasat firtato kérdésre is. Ez pedig az, hogy miképp
is miikodott valdjaban a mennyiségi lazitas (Quantitative Easing, QE). Blanchard
azzal érvel, hogy nincs igazuk azoknak az elemzéknek, akik szerint a QE révén
a jegybankok deficitfinanszirozast hajtottak volna végre, ezzel pedig kormanyza-
tokat mentettek volna meg. De azt a véleményt sem fogadja el, hogy az addssagte-
her mérsékléséhez a kozponti bankoknak nem kell mast tenniiik, mint egyszertien
leirni a mérlegiikben tartott allamkotvényeiket. Blanchard ravilagit, hogy erre
semmi sziikség, és kiilonben sem javitana a kormény koltségvetési korlatjan.” S bar
egészen mostanaig (ameddig tartdsan csokkend realkamatokrol beszélhettiink)
az adossagdinamikai koriilmények kedvezébbek voltak, mint valaha; Blanchard
nyomatékosan felhivja a figyelmet arra, hogy endogenitasrdl van sz9, igy az adds-
sag fenntarthatésaganak kérdése tovabbra sem valhat a mellékesnek hato elszo-
bai bucstcsevejek témdjava. Nem elég pusztan mennyiségi szabalyokra 16ni, de
ha mar, akkor értelmesebbnek gondolhaté az olyan els6dlegesegyenleg-szabaly,
amely a kamatszolgalat lefedezését teszi meg viszonyitasi alapnak. Csak megje-
gyezzik, hogy a QE-vitdk egyik igen fontos tanulsaga lehet az, hogy a gazdasagba
torténé pénzinjekcid tértdl és id6tdl fliggben — (és foleg) megfelel6 adagolasban —
lehet orvossag, elégtelensége esetén hatastalan, tal nagy ddzis esetén pedig akar
halalos is (utobbit nem feltétlentil allamcséd képében képzeljiik el, hanem az
innovacios dinamizmus kihunyasara, korrigdlhatatlannak tin6é egyenlétlensé-
gek kialakulasara és azon keresztiil a tarsadalmi fesziiltségek politikai stabilitast
alaaso természetére gondolunk).

Az 5. fejezet az eladdsodds joléti hatasait igyekszik szamba venni. A szakirodalom
elsésorban a negativ hatasokra koncentral, Blanchard a kedvezé hatasok feltérképe-
zésére vallalkozik, ami fontos koltségvetési politikai kovetkeztetésekhez vezeti. Csu-
pan annyival egészitenénk ki, hogy egy elad6sodo és besziikiil6 koltségvetési moz-
gaster(i orszagban né a kockdzata a populista/nacionalista hangok eszkaldlédasanak
(példaul ha és amennyiben kevesebb jut a tényfeltaro6 Gjsagiras tamogatasara és kul-
tarara, akkor teret nyerhet a tényeken tuli tarsadalom). A fejezet elején Blanchard
a teljes bizonyossag vilagat feltételezve ir a joléti hatasokrol, hangsulyozva, hogy
egy ilyen vildgban az eladdsodds nem mas, mint a j6v6 jelzalogositasa. Ezutan kap-
csolja be a bizonytalansagot, és arra jut, hogy az addssag nem feltétleniil nagyon
rossz, hiszen minél magasabbak a negativ kamatlabak, annal kisebbek az addssag
joléti koltségei. E fejezetben keriil targyalasra a multiplikatorhatds meglehetdsen

7 Alberola és szerz6tdrsai [2022] kovetkeztetése az volt, hogy e QE-programok végsé soron még visz-
sza is fogtdk az adossagratdk elszallasat(!).
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ellentmondasos témdja. A recenzens szamara nagyon is tidvozlendd, hogy az alkal-
mazott formalizmus nem élvezett prioritast az értelmezés karara, vagyis Blanchard
szakitott a szakirodalmi hagyomanyokkal, és a koltségvetési politikai beavatkozas
multiplikatorhatasanak szamszerusitése soran egy kivaltképp dvatos, a rendszer
komplexitasat tisztel$ allaspontra helyezkedett. Ez pedig az, hogy a multiplikatorok
id6ben és térben valdszintileg nagyon eltéré mértékiiek lehetnek, a bizonyitékaink
alapjan csupan annyit allapithatunk meg, hogy értékei tobbnyire a nullatél kiilon-
boznek, pozitiv tartomanyban vannak kiaddsnévekedés esetén, negativban addkive-
tés esetén, és er6sodhetnek, ha a monetaris politika nem reagél (vagy képtelen rea-
galni) a koltségvetési politikara. A konyv e szakaszanak egyik kozponti gondolata,
hogy minél alacsonyabb a semleges kamatlab, annal alacsonyabbak lehetnek egy-
részt az adossag koltségvetési és joléti koltségei, masrészt annal kisebb a jegybank
mozgastere, igy annal inkabb a tisztan funkcionalis pénziigyi megkozelitésre kell
helyezni a hangsulyt, vagyis a hianyok felhasznalhatok a kereslet fenntartasara, még
akkor is, ha ezek az addssag novekedéséhez vezetnek.

A 6. fejezet a koltségvetési politika harom kozelmultbeli forgatokonyvét vizs-
galja meg, amikor az I. tul kevésnek, 2. éppen elegendének, illetve 3. tul soknak
bizonyult. A 7. fejezet pedig a kotet csucspontjat jelenti, hiszen itt mondja ki a szerz6
mindazon tanulsagokat (tiz pontba gyjtve), amelyek a kotet ivébdl kovetkeznek, és itt
sorakoztatja azokat a nyitott kérdéseket is, amelyekre nincs még valaszunk (példaul
melyek a monetaris expanzi6 egyenldtlenségekre gyakorolt hatasai, hogyan lehetne
a negativ hatast koltségvetési politikan keresztiil ellensulyozni, stb.). A recenzens
maga is biztatna a szakmat, hogy jobban mélyedjen el példaul az automatikus stabi-
lizatorok rejtelmeiben, mert a mai napig nem sokat tudni a komplex tarsadalmi-gaz-
dasagi rendszerben betoltott szerepiikrdl és kibocsatasi volatilitast simité erejiikrol,
és persze arrdl sem egységes az allaspont, hogy vajon feliilvizsgalatra, adott esetben
értelmezési tartomdnyuk kibévitésére szorulnak-e.”

A nyitott kérdések sora folytathato. Az alacsony kamatok (st negativ realkamatok)
politikdja egyfajta tanult tehetetlenség megnyilvanulasa is lehet. Blanchard korabbi
munkaiban tobbszor érintette a koltségvetési stabilizaciok esetleges nem keynesi
hatasainak témajat. Ott azzal érvelt, hogy a nem keynesi hatasok follépte magya-
razhato egyféle varakozasi hipotézissel is: az adok emelése és a kiadasok csokken-
tése hatasara azért nem esik vissza a kibocsatas (szemben a keynesi logikaval), mert
a raciondlis valasztok ezen intézkedéseket latva ugy vélik, hogy az intézkedések javi-
tani fogjak a koltségvetési kondiciot, igy aztan jovobeli addcsokkenéssel kalkulal-
nak, ami miatt mar ma magasabb rendelkezésre all6 jovedelmet anticipalnak, ami
serkenti a fogyasztast, illetve a maganszektor beruhazasi aktivitasat. Ez a fajta vara-
kozasi hatds nincs beépitve a jelen kotetbe, pedig joggal vethetjiik fel, hogy a tartdsan

* Szamtalan teriileten lehetne béviteni, példaul az inkluziv névekedés szellemében szdmszaki fog-
lalkoztatottsagi célvaltozdkat is meg lehetne hatarozni (dinamikus szemléletben), hogy ezen a csator-
nan keresztiil a koltségvetési egyenlegeket kiegyenlitsiik a jo és rossz id6kben egyarant. De az innova-
ciés dinamizmus, a strukturalis valtds megtamogathatdsaga érdekében K+ F +I-addkedvezmények
és koltségvetési transzferek automatikus stabilizatorrd torténé transzformacidja se lehet feltétleniil
6rdogtél vald (az utdbbira utal Kovdcs [2015]).
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alacsony kamatok nem fogyasztasra 6sztonoznek, hanem tovabbi megtakaritasra,
mert a raciondlis valasztok atlatnak a jegybanki szitan, s tudjak, hogy az eladdso-
das utan kamatemelés kovetkezik. Ilyesféle tanult tehetetlenségi er6vel Blanchard itt
és most nem szamol. De az alacsony kamatok szekularis trendjének ama rendszer-
szint(i hatasat sem kapcsolja be, hogy az vélhetGen tovabb torzitja a pénziigyi rendszer
hatékony kozvetitérendszer-szerepét a redlgazdasag karara, amikor példanak okaért
a koncentraciok tovabb néhetnek, a zombisodasi folyamat pedig inkabb erésodhet,
mintsem mérséklédne. Erthetd tehat, hogy a kotett6l nem remélhetiink olyan jellegti
szakpolitikai javaslatokat, hogy mondjuk miképp is kellene tjrahangszerelni/ajrafé-
kuszalni az adépolitikat, a koltségvetési politikat.

Szamunkra a kényv implicite kiolvashaté summadzata gy hangozhat, hogy nem
az dllamaddssagtol kell félniink, hanem sokkal inkabb az addssagot ilyen-olyan
célokra felhasznalé politikusoktdl, mert azok vihetnek rosszra. Es persze az addssig
aggregalt értéke sem mond semmit (magas értéke még nem jelenti, hogy az eladé-
sodds maga az 6rdog vagy a megoldast sejtetd messids lenne), az 9sszetétel valtoza-
sat és egyéb tarsadalmi-gazdasagi jelenségekkel valé komplex és sokszor nemlinea-
ris kolcsonhatdasat kell szemiigyre venniink, miel6tt kimondanank a verdiktet. Ez az
a pont, ami arra int, hogy a féarami makrookondmiai gondolkodas szinte megke-
riilhetetleniil kitagitando.” A recenzedlt konyv pedig pontosan ebbe az irdnyba mutat,
igy a benne foglaltak osszessége kivalo utitarsa lehet mindazoknak, akik nyomon
kivanjak kovetni a koltségvetési politika formalddasat, vagy éppenséggel a féaramu
kozgazdasag-tudomany megujithatésagan munkalkodnak.
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