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Minsky pénziigyi torékenységre
vonatkozo bhipotézisének
alkalmazdsa Torokorszdg
dllambdztartdsdra

OsszeroaLaLd: E tanulmény Minsky hipotézise alapjn vizsgélja Torokorszdg fiskalis sebezhetdségének mértékét. Minsky pénz-
tigyi torékenységre vonatkozd hipotézise roviden azt llitja, hogy a stabilitds helyredllitdsa érdekében a kormany legaldbb id6-
szakos jelleggel alkalmazzon fedezeti finanszirozéast és anticiklikus politikat. Minsky hipotézise alapjan két fiskalis torékenységi
mutat6t szamitottunk ki a térokorszagi allamhaztartést jellemz6 kozelmultbeli trendek vizsgdlatahoz. Megallapitdsaink szerint a
torok koltségvetési egyensily romlik, (ultra) Ponzi-finanszirozas iranydba halad, amit a fiskdlis térékenységi index értékeinek
jelentés cstkkenése tamaszt ald. Az eredmények arra utalnak, hogy jelenleg Torokorszag fiskalis teljesitménye fokozatosan
romlik, és a jelenlegi fiskalis pozicio nem éri el a kordbbi években mért szintet. A rosszabbodd koltségvetési egyensuly poten-
cidlis fiskdlis valsag jele és nyilvanvald, hogy ezt a trendet haladéktalanul meg kell forditani megfelel6 eszkdzok segitségével.
A kormany rendelkezésére all6 lehetséges politikai eszkozok: a prociklikus fiskalis politika alkalmazésanak megsziintetése, a
kozbizalom erdsitése az elsddleges egyenleg novelése révén, atfogd adoreform megvaldsitasa, a fiiggd kotelezettségek dtcso-
portositasa, kiaddsok megfelel§ vizsgalata, a pazarlas cstkkentése. A nagy szamd alternativ fiskalis politika ellenére a jelenlegi
COVID-19-vilagjarvany nem kis mértékben akadalyozza a koltségvetési stabilitassal kapcsolatos célzott eredmények elérését.
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A modern kapitalizmus dinamikdjdt els8sor-
ban a pénziigyi rendszer mechanizmusai hatd-
rozzék meg, ezért az ezen a teriileten tapasztalt
minden kedvezdtlen trend gyors titemben be-
gylirtizik a gazdasdg Osszes dgazatdba. A finan-
szirozds beruhdzdst eredményez, ugyanakkor a
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hitelcsatorndn keresztiil ad6ssdgspirdl kialaku-
ldsdt is okozhatja. Azonban szinte elkeriilhetet-
len, hogy a gazdasigban meglévé sziik kereszt-
metszetek felszdmoldsa, illetve Gj beruhdzdsok
megvaldsitdsa érdekében a gazdasdg Osszes egy-
sége — mint példdul a villalkozdsok és az dllam
— hitelt vegyen fel a pénziigyi piacon. Minsky
taxonémidja alapjdn a gazdasdgi ingadozd-
sok a pénziigyi piacok és az egységek gazdasi-
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gi tevékenysége Osszefondddsinak az eredmé-
nye. A pénziigyi forrdsok rendelkezésre dlldsdt
a gazdasdg egészének ciklusai hatdrozzék meg,
ugyanakkor a rendelkezésre 4116 finanszirozdst a
gazdasdgi novekedés, illetve recesszi6 hatdrozza
meg. Ezért a pénziigyi mechanizmus rossz m-
kodése az egyes gazdaségi szereplSk torékenysé-
gét eredményezi.

Bér Minsky ezt a keretet dltaldnosan, az
oOsszes gazdasdgi egység pénziigyi instabilitd-
sdnak meghatdrozdsdra dolgozta ki, azt a ké-
s6bbiekben kiszélesitették az dllami szintre, az
dllamhdztartds fiskdlis sebezhetéségének vizs-
gilata céljabdl. Ugyanakkor Minsky maga is
dllitja, hogy a torékenység csokkentése céljabol
az dllami fiskdlis politikdnak anticiklikusnak
kell lennie azaltal, hogy a meglévé finansziro-
zds egy részének félretételével elkeriilhetdk a
jovébeli kihivdsok. Az anticiklikus fiskélis po-
litika gyakorldsa azonban sok esetben jelentds
pénziigyi forrdsok felhasznaldsdt eredményezi,
ami a fejléd8 orszdgokban 4ltaldban nehézség-
gel jér. A rendkiviili id8szakokban — mint pél-
ddul a COVID-19-vildgjarvany idején — még
a fejlett gazdasdgoknak is nehéz anticiklikus
moédon finanszirozni a gazdasdgot. A kiiln-
b6z8 orszdgokban fenndll a pénznyomtatds
és a monetdris bdzis bévitésének lehetdsége,
azonban a kormdnyoknak ezt a politikdt csak
idészakosan kellene alkalmazniuk, mert en-
nek is stlyos mellékhatdsai vannak. E politika
tekintetében azon fejlett gazdasigok, amelyek
valutdja a nemzetkozi forgalomban tartalék-
vagyont képvisel, relativ elényt élveznek, mi-
vel valutdjuk nemzetkdzi likviditdssal rendel-
kezik. Ily mddon ezt az el8nyt kihasznalhatjdk
és ndvelhetik a kibocsdtdsi mennyiséget olyan
stlyos mellékhatdsok nélkiil, mint példdul az
infldcié.

Minsky szerint az dllami koltségvetési
egyensulynak id6rdl id6re tobbletet kell mu-
tatnia, tovabbd a spekulativ finanszirozds hosz-
szt és egymadst kovetd iddszakai a kormdnnyal
szembeni gazdasdgi bizalomvesztéssel jdrnak,

ami a fejlédé gazdasigokban meghatdrozé je-
lent8ségli. Ha a gazdasdgi szerepl6k bizalma a
koltségvetési egyenstly jovébeli irdnydval és a
korményok fedezeti és spekulativ pozicidk ks-
zott mozgdsterének szlikiilésével kapcsolat-
ban csékken, az dllamkotvények irdnti kereslet
csokken, ami kamatlib-emelkedést és ezaltal
fiskdlis torékenységet, csokkent hitelességet
eredményez.

Az utébbi években Torokorszdgban a fis-
kalis poziciét ezek a kedvezdtlen feltéte-
lek jellemzik. Fokozatosan romlik, csékken
a bizalom a fokozddé hitelfelvételi szitkség-
let, emelkedd kamatldbak és novekvd fiskalis
sebezhetdség spirdljaban. Ezért e tanulmdny
kifejezett célja Tordkorszdg fiskdlis sebez-
het8sége méreékének vizsgdlata a Minsky
pénziigyi torékenységre vonatkozdé hipoté-
zis alkalmazdsdval t6r6k adatok felhaszndld-
sdval. Megdllapitdsainak alapjén a torok 4l-
lamhdztartds jelenleg Ponzi-sémdt kovet és
az ultra-Ponzi-séma felé halad, ami rendki-
vili pénziigyi sérilékenységgel jir, és a po-
tencidlis nemeteljesités jeleként értelmezhetd.
Ezenfeliil a S&P Térokorszdgot a ‘térékeny
ot gazdasdg kategéridba sorolta. Ezért a to-
ok dllamhdzeartds jelenlegi kedvezdtlen fel-
tételei és az eredendd szerkezeti fiskdlis prob-
1émdk alapjdn az orszdg vizsgdlata rendkiviil
érdekes. E tanulmény gy jdrul hozz4 a szak-
irodalomhoz, hogy elsé alkalommal méri fel
Térokorszdg fiskélis sebezhetdségét a Minsky
pénziigyi torékenységre vonatkozé hipotézise
felhasznédldsdval.

E célbdl a tanulmdny a bevezetdt kdvetden
négy részre van felosztva.

Az els6 rész a Minsky hipotézisével kapcso-
latos elméleti kérdésekre és az dllamhdztartdsra
vonatkozé adaptdcidjdra tér ki. A mdsodik rész
a fiskélis sebezhetSségre vonatkozé szakiro-
dalom 4tfogé 4ccekintésée tartalmazza. A har-
madik rész empirikus kérdéseket tdrgyal és az
dllamhdztareds torékenységi indexének kidol-
gozdsdn keresztiill bemutatja a mddszertant és
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a megdllapitdsokat. A z4r6 rész kovetkeztetése-
ket és megjegyzéseket tartalmaz a torok fiskalis
torékenységgel dsszefiiggd kockdzatokkal kap-
csolatban.

HATTER
Elméleti httér

A Kklasszikus kozgazdasdgtan azt feltételezi,
hogy a gazdasdg egy fenntarthaté rendszer,
amely folyamatosan torekszik az egyensily-
ra. Bizonyos tdrténelmi események azonban
azt igazoltdk, hogy Adam Smith és Léon Walras
klasszikus alapelvei nem minden esetben érvé-
nyesek. Az olyan anomadlidk, mint példdul a
pénziigyi valsgok és a termelésben, foglalkoz-
tatdsban eléfordulé jelentds ingadozdsok nem
magyardzhatok megfeleléen klasszikus elméle-
tekkel (Minsky, 1977; 21). Ebbél a szempont-
bél Minsky pénziigyi torékenységre vonatkozd
hipotézise Keynes A foglalkoztatds, a kamat és
a pénz dltaldnos elmélete cimd munkdja lénye-
gének értelmezése, amely a klasszikus elméle-
tekkel ellentétben az egyensulyhidnyt beépiti
az elemzésbe. A Minsky-hipotézis mdsik forrd-
sa_Joseph Schumpeter Key-nek a pénz és a pénz-
tigy hitelalapd magyardzata. E hipotézis els6d-
leges elméleti érvelése szerint a gazdasdg egy
kapitalista gazdasdg, amely driga t8keeszko-
z0kb6l és bonyolult pénziigyi rendszerbdl 4ll
(Minsky, 1992; 1-2). Minsky szerint a pénz-
gyl wrékenységet létrehozé folyamatok ter-
mészetesek, vagy a Schumpeter szellemében
meghatdrozott gazdasigi rendszer szerves ré-
szét képezik.

Egyszertien fogalmazva, Minsky elmélete a
beruhdzds finanszirozdsi dinamikdjin alapul.
A beruhizisok csak akkor béviilhetnek, ha a
keresleti 4r meghaladja a t6keeszkdz6k kindla-
ti 4rat. Ebben az esetben a beruhdzdsi dontés-
hozatalt a t6ke- és a pénziigyieszkdz-portf6lick
osszetétele hatdrozza meg. Amikor egy gazda-
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sdgi egység pénziigyieszkoz-portféliét hoz lét-
re, egyben adéssigszerkezetet is létrehoz. Igy
egy gazdasdgi egység pénzbeli nyereséget var
eszkdzportfdlidjénak osszetétele révén, amint
finanszirozdsra kertil a beruhdzdsa. Mdsként
fogalmazva a beruhdzdstdl virt jovedelemnek
ellenstlyoznia kell a szervezet fenndll kiada-
sait, valamint a kamatokat és az ércékcsokke-
nési leirdst. A stabilitds szempontjabdl, ha ezt
az érvelést a teljes pénziigyi rendszerre kivetit-
juk, megdllapithat6, hogy a befekeetSk és hi-
telez8k védrakozdsai kozotti egyez8ség méreéke
hatdrozza meg a pénziigyi rendszerben a pénz-
tigyi torékenységet. A gazdasigi egységek vér-
haté bevétele és pénziigyi kifizetései kozot-
ti killonbséget a biztonsdgi tartalék fejezi ki,
és az adott egység gazdasigi helyzete az éreé-
kéedl figgben eltér (Ferrari-Filho et al., 2010).
Igy a finanszirozds Gsszekapcsolja a varhaté be-
vételt a kotelezd addssigtorlesziéssel. Ahhoz,
hogy a gazdasdgi egység fizetSképes és pénz-
tigyileg biztonsdgban legyen, az el8bbi értéké-
nek az utébbindl magasabbnak kell lennie. Igy
a bevételekkel kapesolatos varakozdsok meg-
nyilvinuldsdt akaddlyozé6 minden intézményi
vagy ciklikus tényezd a pénziigyi sériilékeny-
ség forrdsa. Az el6z8ekben meghatdrozott biz-
tonsdgi tartalék mértéke hatdrozza meg a gaz-
dasdgi szerepld pénziigyi poziciéjdnak tipusait.
Minsky taxonémidjédban a fiskdlis torékenység-
re vonatkozéan hdrom pozicié van: fedezeti,
spekulativ és Ponzi, amelyet a kovetkezd rész-

ben térgyalunk.

Fogalmi hattér

A ‘torékenység’ kifejezést elsésorban a kdzgaz-
dasdgi szakirodalomban hasznaljék a pénziigyi
piacok meghatdrozdsira. Ez a fogalom a gaz-
dasdg 4llapotdhoz fliz8dik a ciklikus ingado-
z4sokbdl, rendkiviili eseményekbdl és sokkok-
bol eredd gazdasdgi bizonytalansigok mellett.
A szakirodalomban mds terminolégidt is hasz-
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ndlnak ugyanazon vagy hasonlé negativ gazda-
sdgi helyzet meghatdrozdsira, de tudomanyos
korokben egyiket sem fogadtdk el egyhangi-
an. Példdul az 4llamhdztartdsrél szélé szak-
irodalomban gyakran, véltogatva haszndljik
ugyanazon fogalom meghatdrozdsdra a ’fiskd-
lis torékenység’, “fiskdlis sebezhetdség’, "fiskd-
lis stressz’, illetve dllamhdztartdsi pénziigyi t6-
rékenység’ kifejezéseket.

A Hemming és Petrie (2000) alcal a fiskd-
lis torékenységre javasolt korai meghatd-
rozds alapjdn ez olyan helyzet, amelyben a
kormdny mdr nem megfeleld fiskdlis poli-
tikdc folytat, illetve nem képes azonnal javi-
tani a politika min8ségét. Brixi et al. (2000)
a fiskdlis sebezhetdséget a kormdny jovébe-
li fiskélis kockdzatok létrehoz4sival szembeni
ellendlléképességeként hatdrozza meg. A szer-
z8k hangsilyozzék tovibbd, hogy a fizeté-
si kotelezettségek névekedésével jaré minden
dllamhdztartdsi kiad4ds hosszi tivon tulzott
méreékd koleségvetési hidnyt és dllamaddssi-
got eredményezhet.

Bér a hipotézis eredeti verziéjaban (Minsky,
1982) Minsky a ‘pénziigyi instabilitds” kifeje-
zést preferdlta a ’pénziigyi torékenység’ he-
lyett, Ferrari-Filho et al. (2010) — az egyik re-
ferencia cikkiink — a ’torékenység’ kifejezést
haszndltdk a hipotézis dllamhdzrartdsra valé
adaptdldsa sordn, {gy mi is ezt a hagyomdnyt
kovetjiik.

A hipotézis technikai és elméleti tdrgyaldss-
nak megkezdése el8tt érdemes a pénziigyi sta-
bilitds szemszogébdl meghatdrozni a gazdasi-
gi egységek azon hdrom pénziigyi pozicidjdt,
amelyek a hipotézis eredeti verzidjéban is sze-
repeltek. E hdrom fogalom a kovetkezd: (1) fe-
dezeti, (2) spekulativ és (3) Ponzi.

Egyrészt fedezeti finanszirozdst’ végez az a
gazdasdgi egység, amely arra szdmit, hogy a
készpénz bedramldsai meghaladjdk a készpénz
kifizetéseit. A fedezeti poziciéban 1évé gazda-
sdgi egységek konnyen tudjék ellensilyozni a
kamatfizetéseket, addssdgtorlesztést és folyd

kiaddsokat. Ezért ezek az egységek j6 bizton-
sdgi tartalékkal rendelkeznek. Az adéssdg osz-
szege fokozatosan csokken, és az egységek
védve vannak a likviditdsdramldsukban el6-
fordulé ingadozdsokkal szemben. Ily médon
hitelfelvéreli szitkséglet nélkiil képesek teljesi-
teni az emlitett kotelezd kiaddsaikat. Mdsrészt
egy spekulativ poziciéban a gazdasdgi egység
készpénzbedramldsa kevesebb, mint bizonyos
id8szakokban a kotelezettség dllomdnya. Be-
vételeik csak az addssdgukart terhel kamatok
fizetésére elegend8k. Ugyanakkor nem ké-
pesek visszafizetni az addssdg t8kedsszegét.
Ezért a spekulativ egységek kicsi biztonsdgi
tartalékkal rendelkeznek. Elvileg a gazdasi-
gi egységek ezt a poziciét rovid iddszakra ve-
szik fel 4j beruhdzasi tervek megvaldsitdsdra.
Ezért az adéssdgdllomdny esetleg megndhet
rovid tdvon, azonban az egységek stabilitdsra
szamitanak hosszd tdvon. A fedezeti pozici6-
val ellentétben azonban a fellendiilés a gazda-
sagi feltételekedl fligg. Harmadrészt a Ponzi-
poziciét felvevd gazdasdgi egységek rendkiviil
spekulativak. Ezek a gazdasdgi egységek nem
képesek fedezni a t8ketodrleszeést, kamatfize-
tést és folyd kiaddsokat, ezért folyamatos hi-
telfelvételre kényszeriilnek (Minsky, 1986;
Ferrari-Filho et al., 2010;). Ezenfeliil a bevé-
teleikkel nem képesek biztonsdgi tartalékot
létrehozni. Biztonsdgi tartalékot csak meglé-
v8 eszkozeik forgalmazdsival képesek létre-
hozni. Adéssiguk édltaldban tovabb duzzad a
folyamatosan emelkedd kamatfizetések mi-
att, ami tovabb neheziti amagy is sériilékeny
helyzetiiket.

Minsky szerint az e pozicidk kdzdtti moz-
gés a gazdasdgban el6fordulé ciklikus ingado-
zésok eredménye. Ha gazdasdgi fellendiilésre
keriil sor és tovabbi novekedés varhatd, a vil-
lalkozdsokat @j beruhdzdsokra &sztonzik, mi-
vel feltételezik, hogy megmarad a j6 gazdasdgi
klima. Mivel a bankok szintén névelni szeret-
nék bevételeiket, széles korben finansziroznak
Gij beruhdzdsokat, ami a gazdasdgot a fedeze-
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ti poziciébél a spekulativ poziciéba mozditja.
Amikor azonban a meglévd forrdsok kimertiil-
nek, a finanszirozdsi koltségek emelkednek és
a hitelkinalat sziikiil. A beruhdz4sok és bevéte-
lek mértéke csokken és a gazdasdg a spekulativ
poziciébél a Ponzi-finanszirozds felé mozdul.
Minsky szerint azonban a fiskdlis pozicidk ko-
zotti ilyen dtmenet anticiklikus fiskélis politi-
kéval megfordithaté.

Az dllamhdztartds szempontjdb6l Minsky
elmélete a keynesi paradigmdn alapul. Az alap-
jdn annak a gazdasdgi ingadozdsokat viszonoz-
nia kell anticiklikus szakpolitikdn keresztiil.
Minsky szerint az anticiklikus politika alkal-
mazdsinak mell8zése fokozott pénziigyi sé-
rillékenységhez  vezethet, amibdl gazdasigi
visszaesés kovetkezhet. Ugy véli, hogy a gaz-
dasdgnak fedezeti poziciéban kell lennie, ami-
kor a befektetdk beinditjdk a gazdasdgot és
ndvekedést hoznak létre. Es forditva, amikor
a lehetséges kockdzatok jelentds mértékben
megndnek a gazdasdgban, a gazdasdg spekula-
tiv pozici6k felé halad. A fellendiilés idején, a
biztonsdgi tartalék novelése érdekében a kor-
mdny tartalékforrdsokat halmozhat fel a jové-
beli szlikds pénziigyi forrdsok elkeriilése céljd-
bél. A fedezeti finanszirozds néveli a kormdny
fiskélis poziciéjiba vetett bizalmat, ami a kor-
mdny hitelessége szempontjdbol alapvetd fon-
tossdgl. A nagyobb méreéki hitelesség feltéte-
lezi a hitelfelvétel lehetdségét, ha a kormany
finanszirozdsra szorulna. Ezenfeliil a spekula-
tiv és Ponzi-finanszirozissal ellentétben, a fe-
dezeti pozicidval nem jér tdlzotc méreékd hi-
telfelvétel, ami csokkenti az infliciés nyomdst
és a kamatldbakat, és ezdltal csokkenti a pénz-
tigyi sériilékenység jelentds novekedésének va-
16szintiségét.

E hirom fogalmon tul érdemes még meg-
emliteni olyan relevdns fogalmakat, mint pél-
ddul az ’ultra-Ponzi’ és a ’Minsky-pillanat’.
Els§ alkalommal Argitis és Nikolaidi (2014)
hasznélta az ultra-Ponzi kifejezést. A fogalom
a kormdny azon képességének a hidnyidt fejezi
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ki, hogy fedezetet biztositson az elsédleges ki-
addsokra 4j hitelfelvétel nélkiil, és még kevésbé
a meglévd addssdgra és az azt terhel§ kamatra.
Az ultra-Ponzi-poziciét felvevd gazdasigi egy-
ség biztonsagi tartaléka a legalacsonyabb szin-
ten van.

A Minsky-pillanat fogalma a 2008-as vildg-
vélsdg idején sziiletett. A fogalom a spekulativ
poziciébdl a Ponzi-poziciéba valé dtmenetet
jelenti. Ugy is meghatdrozhaté mint a toré-
kenység és stabilitds kdzdtti borotvapenge éles
helyzet.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A kiindulé megkozelités alapjin Baldacci
et al. (2011A) a kilencvenes évek kozepé-
vel kezd8dd id8szakra kiterjeden a fiskd-
lis fenntarthatésdg felmérését szolgdlé fis-
kalis stresszindexet dolgoztak ki fejletc és
fejléd gazdasdgokra vonatkozdan. Meg-
jegyzik, hogy a fiskdlis stressz id8szakdra ak-
kor keriil sor, amikor kifizetetlen 4llamadés-
sdg 4ll fenn, vagy az orszdgra a nemteljesités
kockdzata jellemz8. A megéllapitdsaik alap-
jan a globdlis valsigot kdvetden a fejlett or-
szdgokban a pénzigyi stressz a fizet6képes-
ségi és finanszirozdsi szitkségletek miatt soha
nem ldtott szintre emelkedett, mig a fejlédé
orszdgokban a pénziigyi stressz szintje a fejlett
orszdgokéhoz képest alacsonyabb. Ez a szint
azonban az 6sszes orszdgban még mindig ma-
gasabb, mint a vélsdg el8ce volt. Baldacci et
al. (2011A) kiindulé megkozelitésére vald hi-
vatkozdssal Berti et al. (2012) tgy vélik, hogy
a pénziigyi verseny véltozdi hatékonyabb esz-
kozei a fiskdlis stressz id8ben tdrténd megal-
lapitdsinak. Ennek megfelelden olyan &ssze-
tett mutatdt javasolnak, amely mind fiskdlis,
mind pedig pénziigyi versenyvéltozdkat tar-
talmaznak. Durovicé-Todorovic et al. (2017)
a kiindulé megkdozelités alapjan Szerbia ese-
tében vizsgdljdk a fiskdlis stresszt a 2007-t8l
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2014-ig terjedé iddszakra. Az eredmények
alapjdn az dllamadéssig talzott mértékben
haladja meg a kiiszobértéket, ami a szerb 4lla-
mi szektor pénziigyi valsdgdra utal.

Baldacci et al. (2011B) két mutatét dolgoz-
tak ki a fiskdlis torékenység vizsgilatdra. Az
elsé a kiindulé megkézelitésen alapulé fiskdlis
sebezhetdségi index, a mdsodik a szabvanyosi-
tdson alapuld fiskdlis stresszindex. Az eredmé-
nyek azt mutatjik, hogy a fejlett gazdasdgok-
ban mindkét murtaté ériéke novekedett, mig
a vélsdgot kovetden a feltorekvd gazdasdgok-
ban a kéltségvetési helyzet romlott. A Torok-
orszdgra, az 1989-2017-es id6szakra vonatko-
zéan végzett tanulmanyban Canoz, Marufoglu
(2018) fiskalis torékenységi indexet haszndl a
Baldacci et al. (2011B) szabvdnyositdsi méd-
szerére valé hivatkozdssal. A megallapitdsok
alapjdn az index helyesen jésolta meg a mult-
beli valsigokat, és 2015 és 2017 kozote figyel-
meztetd jelleggel mozdule a vélsdg kiiszobér-
téke felé.

Stoian (2011) a fiskélis politika sebezhetd
idészakait emliti a 27 uniés tagdllamra vonat-
kozéan az 1970-2012-es iddszakban. E cél-
bol a szerzd a fiskdlis sebezhetdség értékelésé-
re irdnyulé 4j médszertant mutat be a Fama
et al. (1969) dltal javasolt eseménytanulma-
nyokon alapulé megkozelitésre valé hivatko-
zdssal. Az eredmények alapjdn az unids orszd-
gok sebezhetd fiskdlis politikdt folytattak az
adott iddészakban. Egy mdsik tanulmdnyban
Stoian (2012) 10 kozép- és kelet-eurdpai or-
szdg fiskdlis politikdjinak sebezhetdségét vizs-
gdlja ugyanezzel a médszerrel az 1996-2010-
es iddszakra vonatkozdan. Azt a kovetkeztetést
vonjdk le, hogy Bulgdria és Esztorszég kivéte-
1ével az dsszes orszdg fiskélis politikdja a fiskdlis
stressz 4ltal sebezhetd.

Stoian et al. (2015) Gj V-L-D-médszertant
dolgoztak ki az unids orszdgok fiskdlis poli-
tikdjdnak rovid tdva sebezhetdségének meg-
hatdrozdsdra. A médszertan négy kategérid-
ba sorolja a sebezhetdséget, a legalacsonyabb

(1) szinttdl a legmagasabb (4) szintig. Az ered-
mények alapjdn osszesen 310 pénziigyileg se-
bezhetd iddszakot allapitottak meg. Ezek ko-
ziil 128 alacsony sebezhetdségli, 94 kozepes
sebezhet8ségli, 62 magas sebezhetdségli és 26
rendkiviil magas sebezhetdségli. Stoian et al.
(2018) ugyanezzel a mddszerrel végeztek vizs-
gélatot az unids tagorszdgokra vonatkozéan, a
2004-2013 kozott id8szakra. Megdllapitot-
tak, hogy Gordgorszdg, Portugilia, Romdnia,
az Bgyesiilt Kirdlysig, [rorszdg, Spanyolorszig
és Szlovénia a pénzigyileg leginkdbb sebez-
hetd orszdgok. A Stoian et al. (2018) V-L-D-
médszerére valé hivatkozdssal Guler (2018)
Torokorszdg fiskélis sebezhetdségét vizsgilja az
1990-2013 idészakban. E tanulmanyban 6sz-
szehasonlitdsra kertil a Torokorszdgra kiszdmi-
tott fiskdlis sebezhetdségi index az unids orsza-
gokéval. Az eredmények alapjén Torokorszdg
fiskdlis sebezhet8ségi mutatdi 2000 utdn javul-
tak, azonban az egész id8szakot tekintve T6-
rokorszdg fiskélis sebezhetdsége még mindig
nagyon magas szinten van.

A Minsky-hipotézis édllamhdztartdsra valé
adaptéldsdval Ferrari-Filho et al. (2010) pénz-
tigyi torékenységi indexet vezet be Brazilia 4l-
lami szektordra vonatkozéan a 2000-2008
idészakban. Megallapitjdk, hogy Brazilidnak
spekulativ koltségvetési szerkezete volt 2000-
t8l 2008-ig. Eredményeik arra utalnak, hogy
ebben az id8szakban nétc az dllamaddssdg és
a brazil kormdny szdmdra nehézségekkel péro-
sult a fiskdlis politika. Ehhez hasonléan Zerra,
Ferrari-Filho (2020) is Minsky hipotézisét al-
kalmazza a Brazilidra vonatkozé kozelmultbe-
li tanulmdnyban. E kutatds egy hosszabb id6-
szakot (2000—2016) olel fel és az index hirom
verzidjat haszndlja Brazilia dllamhdztartdsdnak
érékelésére. Az eredmények alapjin, 2000-
t6l 2013-ig a brazil kormdny spekulativ a fi-
nanszirozdsi igényeit illet8en, azonban 2014-
t8l 2016-ig Ponzi-sémdt kovet. Nikolaidi
(2014) Minsky hipotézisére valé hivatkozds-
sal a 2001-2009 id8szakra vonatkozdan be-
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csiili meg a gorog dllami szektor pénziigyi t6-
rékenységi indexét. Az eredmények alapjén a
gorog édllami szektor Ponzi-poziciéban volt
2001 és 2002 kozott, de az azt kovetd évek-
ben mdr az ultra-Ponzi-poziciéban. Ezenfe-
lil e hipotézis alapjan Argitis és Nikolaidi
(2014) pénziigyi torékenységi indexet dolgo-
zott ki a gordg dllami szektorra vonatkozéan
az 1998-2012 id&szakra. Az index levezeté-
séhez az 4llami szektor készpénz-bedramldsai
és -kidramldsai kozocd kapesolatra osszpon-
tositanak. A szerz6k kritikdval illetik a gorog
kormdnynak a kolcsontorlesztési kotelezett-
ségvallaldsok teljesitésére és pénziigyi fenntart-
hatésdginak biztositdsdra irdnyuldé program-
jainak eredménytelenségét. Az eredmények
alapjdn a gorog édllami szekeor 2003 6ta ulera-
Ponzi-poziciéban van. Egy mdsik, szintén G6-
rogorszagra vonatkozd, ugyanazon hipotézisen
alapulé tanulmdnyban Beshenov és Rozmainsky
(2015) azt vizsgdlja, hogy az dllami és magin-
szféra viselkedése hogyan vezetett az addssdg-
vélsdghoz. A kutatds dllami szektor oldaldnak
vizsgdlata sordn megdllapithat6, hogy a 2009
utdn értékiiket vesztett gorog kotvények kovet-
keztében a hitelfelvételi koltségek emelkedésé-
vel az orszdg addssdgspirdlba keriilt. Ezenfeliil
a gordg kormdny 4ltal végrehajtott, az addssdg-
spirdlbdl valé kilépésre irdnyuld politika elég-
telen volt.

Jedrzejowicz és Koziriski (2012) Lengyelor-
szdg fiskdlis sebezhetdségét éreékelik. E célbdl
az 4llamhdzcartds 6t kulcsfontossdgt kérdésére
osszpontositanak: (1) az dllamaddssdg méreé-
ke, (2) az dllamadéssdg kozéptéva dinamikdja,
(3) az dllamadéssdg hosszi téva fenntarthato-
sdga, (4) dllamaddssdg-kezelés és dllami likvidi-
tds és (5) fiskdlis szabdlyok és intézmények. E
keretek kozote azt allitjak, hogy Lengyelorszdg
pénziigyi kockdzatokkal szembeni sebezhetd-
sége nagyon korldtozott méreéki volt a 2008—
2009 vildgvélsdg utdn, és korrigalni kell a hal-
mozdédé dllamadéssdg mellett a koltségvetési
egyensuly hidnyit.
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A TOROK ALLAMHAZTARTAS
POZICIOJANAK VIZSGALATA MINSKY
HIPOTEZISE ALAPJAN

Az €l8z08 részben foglalt elméleti szempontok
figyelembevétele mellett ebben a részben To-
rokorszdg fiskdlis szildrdsdgdnak kézelmultbeli
véltozdsait értékeljik Minsky pénziigyi toré-
kenységre vonatkozé hipotézise szerinti alapve-
tésck alapjdn. E célbdl érdemes roviden kitérni
a hipotézis alapvetd tételeinek meghatdrozdsi-
ra ahhoz, hogy mddszertani alapot adjunk az
€l6z8 részben korvonalazott elméleti keretnek.
Ezenfelill a pénziigyi adatokon alapulé fiskélis
torékenység méréséhez nélkiilézhetetlen olyan
alapvetd eszkoz kidolgozdsa, amely révén don-
tési szabdly szabvdnyosithaté annak analitikai
vizsgdlatdhoz, hogy egy orszdg fedezeti, speku-
lativ vagy Ponzi-finanszirozést folytat-e. Ebben
az értelemben Filho et al. (2010) jelentds mér-
tékben jérultak hozzd a szakirodalomhoz, mi-
vel a szerz6k Minsky pénzigyi torékenység-
re vonatkozd hipotézisét az 4llamhdzcarcdsra
adaptéljdk. Ezért ezt a részt adaptdcidés méd-
szertan alapjén a fiskdlis torékenységi index
formdlis levezetésével kezdjiik.

A fiskalis torékenység fogalmanak
tartalma, a fiskalis torékenységi index

Ahhoz, hogy a torékenység szempontjabdl ér-
wékeljitk Torokorszdg utdbbi évtizedekbeli fis-
kalis teljesitményét, a fiskdlis torékenységi in-
dex meghatdrozdsdt alkalmazzuk (Filho et al.,
2010), amely Minsky pénziigyi torékenység-
re vonatkozé taxondémidjdn alapul. A megko-
zelitésiik jelentds mértékben az dllamhdztartds
Osszes bevételbdl és kiaddsbdl 4ll6 pénzforgal-
mdn alapszik, amit foly6 és pénziigyi kiadd-
sokra lehet felosztani. A pénziigyi kiaddsok ka-
matfizetésbdl és addssdgrorleszeésbdl dllnak.
E fogalmak alkalmazdsival Minsky — az eld-
z6 részben meghatdrozott — hipotézisének ha-
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rom pozici6ja (fedezeti, spekulativ és Ponzi) a
kovetkezdk szerint adaptilhaté az dllamhdztar-
tas keretei kozott.

A fedezeti pozicié, amely garantdlja a kolt-
ségvetési stabilitdst készpénzfedezet biztosi-
tisdval ahhoz, hogy elhdritsa a kiaddsok vd-
ratlan, jelent8s emelkedésének és a bevételek
hasonlé mértéki csokkenésének negativ hatd-
sait, akkor fordul el, amikor az dllami szek-
tor dsszes bevétele meghaladja a foly6 és pénz-
tigyi kiaddsok 6sszértékée. Filho et al. (2010)
tanulmdnydban formadlisan ezzel a képlettel

fejezik ki:
(T+Rk+Rof)—G>Ga+Gi )

ahol:

T : addk

Rk : t6kebevétel

Rof : bevétel (egyéb forrisok)

G : foly6 kiaddsok

Ga : pénziigyi értékesokkenési kiaddsok

Gi : kamatfizetések

Ugyanezzel a jeloléssel a spekulativ fiskdlis
pozici6t a kovetkezdk szerint hatdrozzak meg:

(T+Rk+Rof)—~G<Ga+Gi 2)

Ebben az esetben az 6sszes bevétel csak a
foly6 kiaddsokat haladja meg és dsszege kevés
ahhoz, hogy fedezze az dllam pénziigyi kiadd-
sait. A fedezeti poziciéval ellentétben a speku-
lativ pozicié a vdratdan pénziigyi nehézségek-
kel szemben a kormédny szdmdra nem biztositja
a biztonsdgi tartalékot, mivel a bevételek nem
képesek maradéktalanul fedezni a kiaddsokat.
Ezére a spekulativ pozicié arra kényszeriti a
kormdnyt, hogy legaldbb részben alkalmazzon
hitelfelvételi eszkozoket, hogy rovid tdvon el-
hdritsa a nemteljesitést. Ezenfelil kozéptévon
az adéemelés és kiaddscsokkentés formdjdban
végrehajtott szakpolitikai valtoztatdsok elke-
riillhetetlenné vélnak a koltségvetési szervek ré-

s

szérdl, hogy a meglév spekulativ pozicié egy

megbizhatébb fedezeti pozicié felé mozduljon,
és igy elkeriilhetd legyen az orszdg koltségveté-
si egyenstlydnak esetleges romldsa.

A harmadik és legkevésbé kivinatos fiské-
lis pozicié az tgynevezett Ponzi-séma. Ebben a
forgatékényvben a kormdny a foly6 kiaddsok-
ra sem tud fedezetet biztositani, még kevésbé a
pénziigyi kiaddsokra. Ennek eredményeképpen
a kamatfizetések és addssdgrorlesziési kiaddsok
teljesitése ledll, és ezdltal az dllamadéssdg fel-
duzzad. Egy ilyen koltségvetési helyzetre nyil-
vénvalban a fizetésképtelenség jellemz8, ami az
dllampapir csdkkend hitelessége és a nvekedd
hitelfelvételi igény miatt folyamatos addssdgdt-
strukeurdldst igényel. A Ponzi fiskélis pozicié
azdltal veszélyezteti az 4ltaldnos gazdasdgi sta-
bilitdst, hogy kiszoritja a magdnberuhdzdsokat
és ’ordogi kort hoz lécre magasabb hitelfelvéce-
li igénnyel, magasabb kamatldbakkal, az adés-
sdgfinanszirozds magasabb koltségével és ma-
gasabb addkkal. Ezt a folyamatot végiil tilzott
eladésodds koveti, ami fékezi az Gj befektetdi és
fogyasztdi aktivitdst, mivel egyértelmd, hogy a
jovbeli elsédleges egyenleg egyediili haszonél-
vez8i a meglévd hitelez8k lesznek. Ezenfeliil az
adéssdgszint szakadatlanul névekszik, az 4llam-
hdztareds fiskdlis mozgdstere sziikiil és kovet-
kezésképpen a kormdny egy el6re nem ldtha-
t6 gazdasdgi visszaesés esetén nem rendelkezik
megfeleld volumen( finanszirozédssal. Filho et
al. (2010) formalisan a kovetkezék szerint ha-
tdrozzdk meg ezt a poziciét:

(T+Rk+Rof)—(p)G>(1-p)G + Ga +Gi 3

ahol p a foly6 kiadasok allami bevételek-
kel fedezett részét jeloli. E képlet szerint a
Ponzi-pozicié rendkiviili médon korlatozza
a fiskalis mozgasteret és a kormany a folyo
kiadasok csak kotelezo részét tudja finanszi-
rozni, de nem képes fedezni a pénziigyi ko-
telezettségeket, mint példaul a kamatfizetést
¢és adossagtorlesztést, ami a gazdasag poten-
cidlis fizetésképtelenségét jelzi.
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A gazdasag koriilményeitdl fiiggden az or-
szag fiskalis pozicidja e harom pozicid vala-
melyikében nyilvanul meg. Az dllamhéztarta-
si gazdalkodasban el6forduld hianyossagok,
nemzetkdzi valsagok, vilagjarvanyok, a gaz-
dasagi kornyezet stb. mind meghatarozzak
a fiskalis torékenység mértékét, ami az eld-
z0ek alapjan a fedezeti poziciotdl a Ponzi-
pozicioig terjed. Azonban ahhoz, hogy az
torékenység skaldjan (a fedezeti pozicidtol
a Ponzi-pozicioig), egy mutatd kiszamitasa-
val szamszerisiteniink kell egy dontési sza-
balyt a kdltségvetési egyensiulyra vonatkozo
adatok felhasznalasaval. Az el6z6 meghata-
rozasok alkalmazasaval Filho et al. (2010)
’allamhaztartasi torékenységi indexet’ dol-
goztak ki a kovetkezOk szerint.

Formailag az egyensuly akkor jon Iétre,
amikor a kovetkez6 feltételek allnak fenn:

(T+Rk+Rof)—-G=Ga+Gi 4

Ha mindkét oldalt (Ga + Gi)-vel osztjuk el,
a kovetkez6 eredményt kapjuk:

(Tr+Rk+Rof)—G
(Ga+Gi) ©)

Ez az egyenlet fejezi ki a fiskalis toré-
kenységi indexet. E mutaté felhasznalasa-
val a leirt harom pozici6 a kdvetkezok sze-
rint hatdrozhatd meg:

A fedezeti pozicido a kdvetkezd esetben
fordul el6:

(Tr+ Rk +Rof)—G
>

(Ga + Gi) ©)

A spekulativ pozicid a kovetkez esetben
fordul eld:

(Tr+Rk+Ro) -G _

(Ga+ Gi) @

Pénziigyi Szemle m2020/4

—  mFOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG W

A Ponzi-pozicié — a spekulativ pozicid
egy specialis esete — a kovetkezd esetben
fordul el6:

(Tr +Rk+Rof) -G -

(Ga+Gi) ®

A wrok fiskalis torékenység értékeléséhez a
Minsky pénziigyi trékenységre vonatkozé hi-
potézise dltal ihletett meghatdrozdson alapulé
kéc kiilonbozd adatdllomany felhaszndldsdval
két fiskalis torékenységi indexet szdmitottunk
ki. Az elsé6 mutaté a hivatkozott dllami bevéte-
leket és kiaddsokat tartalmazé koltségvetés-vég-
rehajtdsi adatok felhaszndldsdval kertil kiszdmi-
tdsra. A mésodik mutaté esetében ugyanaz az
érvelés szolgdl alapul, azonban ebben az eset-
ben a finanszirozdsi igényre vonatkozé adatok
keriilnek felhaszndldsra. A mdsodik mutatét
Terra et al. (2020) vezették be ahhoz, hogy dt-
fogébb médon hatdrozzdk meg a fiskélis toré-
kenységet. A mutatd e verzidja esetében a mu-
tatét az elsédleges egyenleg kamatkiaddshoz
viszonyitott ardnya alapjdn szdmitjak ki.

Az elemzésiinkben a mutaté e két kiilonbo-
28 megkozelitésen alapuld szdmitdsa két mo-
gottes okra vezethetd vissza: Egyrészt a méso-
dik mutatéhoz felhaszndlt, a t6rok Kincstdr
4ltal szolgdltatott elsédleges egyenlegre és ka-
matkiaddsra vonatkozé adatok sokkal hosz-
szabb id8szakot fednek le (1990-2020), lehe-
t6vé téve a koltségvetési stabilitds értelmezését
a kilencvenes és korai kétezres években, mig az
elsd mutatdhoz haszndle koltségverés-végrehaj-
tasi adatok csak a 2006-tal kezd8dé idbszakra
vonatkoznak. Ezért az elemzés terjedelmének
bévitéséhez a fiskdlis térékenységi indexet el-
sédleges egyenleg adatok, valamint koltségve-
tés-végrehajtdsi adatok alapjdn szdmitottuk ki.
Misrészt a Terra et al. (2020) 4ltal bevezetett
logika alapjdn a hipotézis két adatdllomdnnyal
vald vizsgalata lehetdvé teszi az dtfogébb elem-
zést, valamint azok egymadsra gyakorolt hatdss-
nak kolesonés ellendrzését, mivel ugyanazt a
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véltozét vizsgdljék az dllamhdzeartds kiilonbo-
26 elemeinek felhaszndldsival. Igy a kér adat-
dllomdny 2006-2020 részei lehetdvé teszik a
torokorszdgi fiskalis torékenység osszehasonli-
t6 elemzését két murtaté kiilonboz8 megkoze-
litésen alapuld szdmitdsdval.

Az adatok f6bb tulajdonsagai

Ahogy arra az el8z8 részben utaltunk, a fis-
kélis torékenységi index két kiilonbozd ver-
zi6jdt szdmitottuk ki két kiilonbozd adatdl-
lomény felhaszndldsdval. Az elsé mutatéhoz
haszndlt adatok a t6rok Pénziigyi és Kincstd-
ri Minisztérium altal kiadott ,,Az allamhdztar-
tds egyenlegére és finanszirozdsdra vonatkozd
adatdllomdnybdl” szdrmaznak. Ezen adatéllo-
mény tartalmazza a koltségvetés végrehajtdsd-
ra vonatkozé részleteket; a fiskélis torékenységi
index kiszdmitdsdhoz kivontuk a folyé kiad4-
sokat az dsszes bevételbdl és az eredményt el-
osztottuk az addssdgtorleszeés és kamatfizetési
kiaddsok 6sszegével.

A misodik mutatd a szintén a torok Pénz-
tigyi és Kinestdri Minisztérium dltal kiadott
’Konszoliddle  kéltségvetés-végrehajtds’ cimi
kiadvdny adatainak felhaszndldsdval keriile ki-
szdmitdsra. A Terra et al. (2020) megkozelités
alapjdn ezt az adatdllomdnyt haszndleuk az el-
s6dleges egyenleg kamatfizetéshez viszonyitott
ardnydt kifejezd fiskdlis torékenységi index ki-
szdmitdsdhoz. A fiskdlis torékenységi index fi-
nanszirozdsi igényen alapulé megkozelitése az
egyenletbdl kihagyja az addssdgtorlesziést és a
pénziigyi bevételeket, illetve a kormdny a ka-
matfizetések elsédleges egyenlegen keresztiili
fedezetének képességét vizsgdlja. Ily médon a
fiskdlis torékenységi index ezen tipusa az els§
fiskdlis torékenységi index hatékony helyettesi-
t8 mutatdja és egyben hasznos eredményeket
nyujt az alacsonyabb adatkdvetelmények elle-
nére.

Az emlitett koltségvetési adatokon tilme-

néen az IMF adatbdzisib6l adatokat hasz-
ndltunk fel két tovdbbi mutatbhoz: az éves
fogyasztéi drindex (CPI) és az éves GDP-né-
vekedési rita. A CPI-értékeket az dsszes kolt-
ségvetési sor defldcidjdhoz haszndltuk, hogy
semlegesitsik az inflicid névleges értékekre
valé hatdsdt. Mivel a fogyasztds csak toredéke
a GDP-nek, a CPI-értékekbdl hidnyozhatnak
a teljes GDP bizonyos aspektusai, azonban
a részleges lefedettsége ellenére is haszndlha-
té6 mint GDP-deflitor az inflicié hatdsdnak
semlegesitésére. Végiil a GDP-novekedési rdta
adatsort a torok kormdny dleal az egyes évek-
ben folytatott fiskalis politika meghatdrozdss-
ra haszniltuk. Terra et al. (2020) szerint, ha
az orszdg fiskdlis pozicidja egyidejiileg mutac-
jaa fedezeti pozicié és pozitiv GDP-novekedés
jellemzdit, akkor a gyakorolt fiskdlis politika
anticiklikusnak tekintend8, mig ha a GDP-
novekedési id8szak alatt spekulativ vagy Ponzi
fiskélis pozicié figyelhetd meg, a fiskdlis poli-
tika az adott id8szakban prociklikusnak tekin-
tendd. Ily médon a GDP-névekedési adatsort
a vallale fiskalis politika ciklikussdga tipusdnak
megéllapitdsdhoz haszndljuk.

Miutan felsoroltuk az elemzéshez hasznalt
valtozdkat, érdemes az adatokban mutatko-
z6 f8bb trendeket éreékelni, hogy a kovetkezd
részben elésegitsiik a fiskdlis torékenységi in-
dex értelmezését.

Az 1. dbra a koltségvetési bevételeket és ki-
addsokat mutatja Térokorszdgban 2006 és
2020 kozott. A 2020-ra vonatkozé adatok a
janudrtdl augusztusig terjedd id8szakot fedik
le. Az dbrdn egyértelmien ldtszik, hogy a pénz-
tigyi kiaddsok stabil mintdc kdvetnek a min-
tan belil, mig a folyé kiaddsok és osszes be-
vétel pozitiv trendet mutat. A 2008-2009-es
gazdasdgi vélsdg hatdsa j6l ldthaté az dbrin
gyors ltem( bevételcsokkenéssel és kiadds-
névekedéssel. Az dbra tovdbbi lényeges pont-
ja az az, hogy bdr a 2020-ra vonatkozd adatok
csak nyolc hénapot fednek le, a folyd és pénz-
tigyi kiaddsok mdr meghaladjék a teljes 2019.
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évre vonatkozé szintet. Ez egyértelmien aldcd-
masztja azt, hogy a COVID-19-vildgjirviny
Toérokorszdgban mdr az 4llamhdzeartds stlyos
romldsdt eredményezte. Ezenfeliil az utdbbi
években a 9sszes bevétel csokkend trendje és a
foly6 kiaddsok emelkedése egyiittesen azt jel-
zik, hogy az egekbe s26ké egészségiigyi kiadd-
sok és szocidlis transzferek miact az orszdg 4l-
lamhdztartdsa a Ponzi-pozicié felé halad.

A 2. dbra azokat az elsddleges egyenlegre és
kamatfizetésekre vonatkozé adatokat mutatja,
amelyeket elemzésiinkben a mdsodik fiskélis
torékenységi index szdmitdsihoz haszndlunk.
A kilencvenes évek végén Torokorszdg tobb té-
nyezd egylittes hatdsdra silyos gazdasdgi valsd-
got tapasztalt, ideérove a belfoldi politika elhd-
26d6 konflikeusait, a rovid életd kormdnyokat,
az dzsiai vélsdgot, pusztitd foldrengéseket stb.
E tényezdk eredményeképpen az évtized vé-
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gén az infldcié rekord magas szinteket ért el,
aminek kovetkeztében ezen id8szak alatt a ka-
matfizetések cstcséreékre jutottak, ami hossza
tdvon negativan hatott a t6rok koleségvetési
egyenstlyra. A rendkiviil magas kamatkiadi-
sok az adéssdgportf6lié rovid lejdrati szerke-
zetével pdrosulva rendkiviili médon lesz(iki-
tették az orszdg fiskdlis mozgdsterét, és ennek
kévetkeziében a kolwségvetés teljes mértékben
elveszitette szocidlpolitikai eszkoz jellegét, mi-
vel mdr nem volt kontrolldlhaté. Ebben az id6-
szakban az els8dleges egyenleg rendkiviil ala-
csony volt, ami drasztikus finanszirozdsi igényt
eredményezett, mivel a novekedd dllamadés-
sag mellett az elsddleges egyenleg 4ltal generdle
fiskdlis reakcié meglehet8sen korldtozott volt,
ezért az addssdgszolgdlat és megujitds nem volt
megval6sithatd sajét forrdsokkal, ami egyre
névekvd finanszirozdsi igénnyel jdrt.
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2. dbra
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Az 4j évtized elején azonban az egypdrti kor-
mény kifejezetten jél teljesitett az elsédleges
egyenleg novelése tekintetében az IMF feliigye-
lete alatt, ami a 2. 4brdn lathaté a korai kétez-
res évekre vonatkozéan. Az IMF programjdnak
szigord végrehajtdsa a gazdasdg és az dllam-
hdztartds dltaldnos javuldsdt is eredményezte,
amelynek bizonyitéka a gyors titemben csdkke-
n6 infldcids rdta és kamatkiaddsok. Nem meg-
lepé médon a 2. dbrdn szerepld két adatsor ko-
zelit legjobban egymdshoz ebben az évtizedben,
utalva id8ben az erds fiskdlis poziciéra. Annak
ellenére, hogy ebben az iddszakban Torokor-
szdgban a koltségvetési egyenstlyt nem jellem-
zi a fedezeti pozici6, mivel az elsédleges egyen-
leg vonala tovdbbra is a kamatkiaddsok vonala
alatt halad, a vonalak fokozottan kozelitenek
egymdshoz, aminek koszonhetSen a mutaté ér-
téke majdnem egyezd.

2005 2010 2015 2020

—---- Kamatkiadasok

A kormdny altal az évtized els6 kétharmada
sordn nyujtott figyelemreméled teljesitmény el-
lenére az évtized hdtralevé harmaddban a kor-
mdiny mdr nem tudrta a fiskdlis sikert ugyan-
azon a szinten teljesiteni, igy az els8dleges
egyenleg letért az emelkedd pélydrdl és csok-
kend tendencidt mutatott, végiil nulla szintet
ért el az évtized végén. Az orszdg fiskdlis tel-
jesitményének rendkiviili gyengiilése az elséd-
leges egyenleg névelése tekintetében legaldbb
részben a globdlis pénziigyi vdlsignak tudha-
t6 be, azonban egyértelmd, hogy az elsédleges
egyenleg mdr a globdlis gazdasdgi vélsdg kiala-
kuldsa elStt csokkent. Ezenfeliil a valsdgot ko-
vetd iddszakokban az elsddleges egyenleg no-
vekedésének {iteme nem éri el a korai kétezres
években mért szintet, ami egyéreelmden jelzi a
fiskdlis fegyelem lazuldsdt az évtized elsé évei-

hez képest.
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Az utdbbi években a fiskalis politikai terve-
zés ¢ kedvezétlen trendje még ldtvanyosabb a
2. dbrédn. Annak ellenére, hogy a kamatkiadd-
sok folyamatosan csokkennek, 25 év pozitiv
egyenleget kovetden az elsédleges egyenleg ne-
gativ szintre siillyed, ami komoly jele a t6rok
gazdasdg roml¢ fiskdlis helyzetének. A gyen-
gilé fiskdlis teljesitmény okai kozote emlic-
hetjitk meg a sikertelen puccskisérletet 2016-
ban, a szomszédos orszdgokban zajlé hébortt,
nemzetkozi konfliktusokat, a torok lira leér-
tékel6dését a tobbi valutdhoz képest és a fis-
kalis pazarldst az orszdgban. Ha nem sikeriil
megforditani az els6dleges egyenleg e pélya-
jat, annak hatdsa gyorsan begylirlizik a gaz-
dasdg Osszes dgazatdba a duzzadd dllamadés-
sdg csatorndin keresztiil, mivel az elsédleges
egyenleg tdvolrdl sem csokkenti az dllamadés-
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sdg trendjének negativ mozgdsait. A COVID-
19-vildgjarviny negativ hatdsaival pdrosulva az
orszdg fiskdlis kildtdsdt a kozeljovében vélhe-
t8en még kedvezdtlenebb gazdasigi felcéelek
jellemezhetik.

Torokorszag fiskalis torékenységének
értékelése az allamhaztartas
torékenységi indexén keresztil

Az utolsé részben Toérokorszdg fiskdlis toré-
kenységének alakuldsat éreékeljiik az elézd ré-
szekben leirt index segitségével, ami a fiskélis
torékenység fogalmdt testesiti meg. A 3. dbra a
koltségvetés-végrehajdsi adatok felhaszndldsa-
val szdmitotrt fiskdlis torékenységi index értéke-
it mutatja. A mutat$ éreékei a kormdny azon

3. dbra
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képességét mérik, amely révén fedezi a pénz-
tigyi kiaddsokat az Gsszes bevétel és folyd ki-
adds kilonbozewén keresztiil. Az dbrdn egy-
értelmien ldchatd, hogy a legmagasabb éreék
2006-ban fordult elé. Ahogy arra az el8z8 rész-
ben utaltunk, a kézelmaltbeli gazdasdgi torté-
nelemben a fiskalis teljesitményt illet6en a ké-
tezres évek kdzepe volt a legsikeresebb id8szak.
Azonban ebben az évben is alacsonyabb a mu-
tatd éreéke, mint a spekulativ fiskdlis pozicié-
hoz kéthetd éreék, igy az kozéptévon nem ga-
rantdlja a fiskdlis fizet8képességet. A globdlis
vélsdgig tarté kés6bbi években a mutatd értéke
csokkend palydc kovet, utalva a gyengiild fis-
kalis min8ségre és novekvd fiskdlis torékeny-
ségre.

A globdlis vélsdg sordn a mutatd hirtelen
zuhant, mivel a fiskdlis egyensulyt els6sor-
ban kiilfoldi forrdsok finansziroztak, ami a
gazdasdg sebezhetdségének komoly forrdsa.
A mutaté értékének 50 szdzalékos csokkenése
2009-ben azt bizonyitja, hogy a torok koleség-
vetési egyensuly valdban torékeny és emiate a
kiilsé sokkok jelent8s kockdzatot jelentenck
a koltségvetési stabilitdsra nézve, mivel a t6-
rok lira nem szdmit nemzetkozi tartalékvalu-
tanak. Mivel a nemzeti valutdnak nincs szu-
verenitdsa a nemzetkdzi piacokon, a kormédny
kiilfsldi valutdban kénytelen hitelt felvenni,
ami a gazdasdgot hdtrdnyosan érinti, kiiléno-
sen ha a finanszirozdsi igények magasak, ami
a legtobb fejlddé gazdasdgra jellemzd. Ezért a
Toérokorszdghoz hasonlé orszégokban a kélt-
ségvetés sajac eszkozokkel valé finansziroza-
sa képességének fenntartdsa és az els8dleges
tobblet folyamatos generdldsa elengedhetet-
len a kiilfoldi t6ke zokken8mentes, elfogad-
haté feltételek mellett torténd biztositisihoz.
Ugyanakkor, ahogy az a 3. dbrdn ldthatd, az
utdbbi években Térokorszdgban fokozatosan
szlinik meg ez a képesség a globdlis vélsdgot
kovetd jelentds fellendiilés ellenére. A 3. 4b-
rdn ldthaté a tdrékenységi indexérték folya-
matos csokkenése.

Az el6z8 megillapitdsok alapjdn az utéb-
bi években a fiskdlis szilirdsdg egyértelmi-
en gyengiil. Mdsként fogalmazva, a 3. dbra
szemlélteti az orszdg fiskdlis teljesitményée a
multbeli teljesitményhez képest, és egyéreel-
m{, hogy az utdbbi idészakban az fenntarc-
hatatlan fiskdlis pozici6 felé halad. A koltség-
vetési stabilitds véget nem érd gyengiilésének
oka a politikai bizonytalansig, névekvd kato-
nai kiaddsok, fiiggd kotelezettségekre vonatko-
z6 konstrukcidk, csdkkend adéalap és a rosszul
miksdd fiskdlis politika, ideértve a novekvd
koleségvetési pazarldst. A fiskdlis torékenységi
index kedvezdtlen trendje a 4. dbrin is megfi-
gyelhetd, ami a finanszirozdsi igényre vonatko-
z6 adatokkal szdmitote torékenységi index ér-
tékeit mutatja.

A mutaté e verzidjahoz haszndle adatok
nem tartalmazzdk az addssdgtorleszeést és a
pénziigyi bevételeket, ezért ezek az értékek el-
térnek az el6z8 verzié értékeitdl, illetve a mu-
tatd igy még kedvezdtlenebb képet fest az or-
szdg fiskdlis min8ségérdl. A 4. dbra alapjin
Toérokorszdg mdr Ponzi-poziciéban van, ami
arra utal, hogy meglévd addssdgit csak 4j, ro-
vid lejdratt hitelekkel képes finanszirozni, ami
nyilvdnvaléan fenntarthatatlan. Ugyanakkor
az egyes mutatk konkrét éreékeitdl fuggetle-
niil, a kdzelmultbeli csokkend trend mindkét
dbrdn megfigyelhetd. A kilencvenes években
tapasztalt gazdasdgi ingadozdsok és sebezhets-
ség bizonyos mértékben kiigazitdsra keriiltek a
korai kétezres évek sordn, azonban az optimis-
ta gazdasdgi fellendiilés kezdetben megakadt a
2009-es globdlis vélsdg eldtt, és azéta sem alle
helyre. A kilencvenes években megfigyelt vél-
tozékony és pesszimista feltécelekkel dsszeha-
sonlitva, a kéltségvetési egyenstlyra vonatkozé
kozelmaltbeli kildedsok a stabilitds szempont-
jabdl nem 4llnak tdvol azoktdl. A gazdasdg mar
tdl van a ’Minsky-pillanaton’, és szisztemati-
kusan halad az ultra-Ponzi-finanszirozis felé,
ami a koltségvetési egyensily szempontjdbol
rendkiviil kockdzatos. A megfelel§ mértéki
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biztonsdgi tartalék hidnya kozéptdvon a poten-
cidlis nemteljesitést jelzi, ha iddben nem ke-
riil sor megfeleld intézkedések végrehajtdsira.

Ahogy arra kordbban utaltunk, Terra et al.
(2020) szerint az dllamhdztartds torékenysé-
gi indexe az alkalmazott fiskdlis politika tipu-
sdnak meghatdrozdsdra is alkalmas. Mdsként
fogalmazva, megillapithaté a fiskdlis politika
ciklikussdga (pro- vagy anticiklikus) a gazda-
sdgi novekedés és indexértékek egymds mel-
letti elemzésével. Mivel a mintdban Toérok-
orszég nem fedezeti fiskdlis poziciéban volt,
hanem spekulativ és Ponzi-poziciéban, ami a
legtobb vizsgale évben a gazdasdgi novekedés-
sel pdrosult, megdllapithatd, hogy ebben az
idészakban a torok fiskdlis politika elsésorban
prociklikus. Az IMF adatai alapjdn Térokor-
szdgban a GDP-névekedési rdta csak az 1994.,
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1999.,2001. és 2009. években volt negativ, to-
vébbd a mintdban szerepld t6bbi évben a pozi-
tiv novekedési réta spekulativ finanszirozdssal
parosult, ami a fiskdlis politika tervezése szem-
pontjabdl prociklikus. A prociklikussdg arra
utal, hogy a gazdasdgi névekedés szakaszaiban
a kormdny a politikai-gazdasigi preferencidk
miatt tobb forrdst biztosit a transzfer jellegli
kifizetésekhez a jovébeli kihivdsokkal szembe-
ni tartalékolds novelése helyett. Alesina et al.
(2008) szerint a fejldd8 orszdgokban gyakori a
prociklikus fiskdlis politika. A gazdasdgi fellen-
diilések sordn a szavazék tovibbi adécsokken-
tést és magasabb transzferjellegli kifizetést ko-
vetelnek, mivel nem nagyon biznak a kormdny
fiskdlis politikdjdnak jovébeli irdnydban. Els6-
sorban abban nem biznak, hogy a jévedelem
jovébeli kihivdsokra fenntartott részét nem
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erre a célra koltik, hanem a kormdny azt elpa-
zarolja. Ezért a gazdasdgi novekedés iddszaka-
iban t8bb transzferjellegli kifizetést és alacso-
nyabb adét kovetelnek, ami az dllamadéssdg
kontroll alatt tartdsdhoz alacsonyabb elsddle-
ges egyenleget eredményez. Az utébbi évtized
sordn ez a forgatokonyv jellemezte elsésorban
a fiskalis politika tervezését. Ahogy arra az el-
méleti részben utaltunk, Minsky szerint a fis-
kalis politikdnak anticiklikusnak kell lennie,
hogy a spekulativ fiskdlis poziciébdl a fedezeti
poziciéba valé dtmenettel stabilizdlhaté legyen
a gazdasdg. Torokorszdgban azonban az utébbi
két évtized sordn a fiskdlis politika prociklikus
volt. Az utdbbi években a prociklikus fiskalis
politika eredményeképpen az elégtelen addbe-
vételek a novekedd transzferjellegli kifizetések-
kel és fiiggd kotelezettségekkel egyiite a kilenc-
venes évekre emlékeztetd torékeny és érzékeny
dllamhdztartdsi poziciét eredményeztek.

KOVETKEZTETESEK

A pénziigyi toérékenységi index két kiilonbozd
verzidjénak elemzése alapjdn nyilvdnvald, hogy
az utébbi években a twrok fiskdlis pozicié fo-
kozatosan elmozdult a spekulativ poziciébél és
jelenleg Ponzi fiskdlis poziciéban van, ami ki-
meriti a koltségvetési rendszer dsszes bizton-
sdgi tartalékdt. Az ilyen tipusu fiskdlis pozicié
kévetkezménye a rovid lejdratt és magas pénz-
tigyi koleséggel jaré finanszirozds, gyengiild hi-
telesség, magasabb és azonnali finanszirozdsi
igények, sziikiil8 fiskdlis mozgdstér és a transz-
ferjellegi kifizetések és egyéb folyd kiaddsok
esetében a koltségvetés csokkent mozgdste-
re. Mivel a koltségvetési stabilitds eredendéen
eléretekintd fogalom, a mér elért pozicié ak-
tudlis stdtuszdnak fenntartdsa legaldbb annyira
fontos, mint a stabilitds kezdeti megvalésitdsa.
Az utdbbi években azonban Torokorszdg eb-
ben a tekintetben nem teljesitett j6l és gy td-
nik, hogy a kéltségvetési stabilitds fokozatosan

gyengiil. Az elsédleges egyenleg t6bb mint 20
éven 4t pozitiv volt, azonban az utébbi évek-
ben egymdst kovetd negativ elsédleges egyen-
legek mérhetdk, ami az addssdgkezelés szem-
pontjdbdl egyértelmlien az orszdg gyengiile
koleségvetési erejére utal. Ezenfeliil a tanulma-
nyunkban szdmitott dllamhdztartdsi torékeny-
ségi indexértékek negativ irdnyba mozdul-
tak el, ami a széls8séges térékenység irdnyaba
valé dtmenetre utal. A fiskdlis torékenységi in-
dex negativ éreékei Ponzi-jellegli poziciéra
utalnak, ami nem fenntarthaté, mivel az ele-
ve minden forduléban j hitelfelvételen alap-
szik a bevételek realizdldsa helyett, ami a hal-
mozddé és sohasem csékkend kamatfizetések
és az addssdg miate pénziigyi nemteljesitéshez
vezet. Tovdbbd a mutaté negativ értékei a gaz-
dasdgi novekedés id8szakaiban mérhet6k, ami
arra utal, hogy a kormdny nem hasznositja a
noévekvd bevételeket és nem halmoz fel tarta-
lékot a jov8beli pénziigyi kihivdsokra. Az ilyen
tipusti fiskalis politikdc prociklikus politikdnak
nevezzitk, amelyet gyakran alkalmaznak fejl§-
d6 orszdgokban, mivel azok a politikai-gazda-
sdgi preferencidk miatt nem végeznek hosszu
téva koltségvetési gazddlkoddst. Minsky azon-
ban azt dllitja, hogy a pénziigyi vélsdg elkeriilé-
se érdekében a kormdnynak legaldbb idészako-
san a tobbletre kell torekednie és anticiklikus
politikdt kell folytatnia. A megallapitdsaink
alapjdn azonban Torokorszdg nem ilyen poli-
tikdt folytat, ami tovdbb néoveli a fiskdlis sebez-
hetdség szintjét.

A fiskalis torékenységi index akeudlis csok-
kend tendencidjanak megforditdsa szdmos in-
tézkedést és szakpolitikai vdltoztatdst feleé-
telez, ami fdjdalmas tdrsadalmi koltséggel és
gazdasdgi dldozattal jir. Ugyanakkor a kélt-
ségvetési kiigazitds kés6bbre valé iitemezése
csokkentheti a kapcsolédd tdrsadalmi kolesé-
gek méreékér, mivel id6ben elosztja a fiskd-
lis koleségeket, a kiigazitds az idészak elejére
valé iitemezésével ellentétben, ami a kivinatos
eredmények azonnali elérését célozza maga-
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sabb tdrsadalmi koltség drdn. A késébbre iite-
mezett kiigazitdsi csomagnak az adéemelés he-
lyett nagy mértékben a kiaddscsokkentésre kell
hagyatkoznia, ami kevésbé jdr negativ tdrsadal-
mi hatdssal. A szisztematikus kiad4scsokkentés
azonban a meglévd kiaddsok megfeleld és dt-
léthat6 vizsgdlatdval jir a pazarlds csokkenté-
se érdekében, ami elengedhetetlen a stabilitds
helyredllitdsdhoz. Ezenfeliil az infrastrukeurd-
lis beruhdzdsokat érint§ fiiggd kotelezetrsé-
gek ardnytalan koleségvetési terhet jelentenek,
ezért a folyd fiiggd kotelezettségek konstruk-
cidinak dtstrukturdldsa szimottevéen csok-
kentheti az 4llamhdztartdsi kiaddsokat. Ezen
tilmenden a folyamatosan elhalasztott adé-
reformot haladéktalanul végre kell hajtani; az
addalap kiszélesitése és a kozvetett addk ard-
nydnak csokkentése a kildtdsba helyezett add-
reform alapjdt kell képeznie.

—  mFOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG W

Ugyanakkor, mivel a COVID-19-
vildgjdrvdny jelentés mértékben vildgszerte
akaddlyozza a gazdasdgi tevékenységet, e stra-
tégidk megfeleld megvaldsitdsa sem felcétlenil
eredményezi a koltségvetési egyensily kivina-
tos korrekei6jdt. A vildgjarvany varatlanul érte
a fejlédd orszdgokat, beleértve Torokorszdgot,
ezért a gyors ilitemben novekvd egészségligyi
kiad4sok és jelentésen visszaesd dllamhdztartd-
si bevételek akaddlyozzak a koltségvetés helyre-
dllicdsdc. A mdr amugy is szik fiskdlis mozgds-
tér nem elegendd a COVID-19-vildgjarviny
azonnali finanszirozisi sziikségleteinek fedezé-
sére, ami tovdbb fokozza a fiskdlis stressz mér-
wékét. Ezért a rosszul miikods koleségvetési
rendszer és a jelenlegi vildgjarvdny dleal 1étre-
hozott nehéz koriilmények miate a koleségve-
tési stabilitds gyors helyredllitdsa nem vdrhaté
a kozeljovében.
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