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Bevezetés

Dolgozatomban a kockizat kozgazdasagi megjelenésével foglalkozom. E témakor ter-
mészetesen meglehetGsen tag, igy kimerits targyalasa egy dolgozattol nem varhato,
erre nem is teszek kisérletet. Ennek megfelel6en dolgozatomban néhény kérdéskort
fogok kiemelni, és azokkal foglalkozom részletesen.

A kockazat életiink minden részén megjelenik, igy természetesen vannak kézgazda-
sagi vonatkozasai is, még ha a kockazat kezelése sokkal inkabb tiinik a pénziigyekhez
kapcsolodo kérdésnek, mint mikro- vagy makrotkonomianak. Eppen ezért dolgoza-
tomban kevésbé szeretnék koncentralni a kockézat pénziigyi vonatkozasaira, mint
més, talan kevésbé elemzett teriileteken valdo megjelenésére.

PhD disszertaciom kozvetlen el6zményének, és a téma iranti érdeklédésem megindi-
tojanak szakdolgozatom tekinthets. Egyetemi szakdolgozatomban is mar megjelent
a kockazat, mint dontéseket befolyasold tényezs. Szakdolgozatom téméja a kiilon-
b6z6 tipusu villamos erémiivek kockazat szerinti Osszehasonlitasa volt tobbszem-
ponti dontési modszerekkel. A kockazat kiilonb6z6 megnyilvanulasainak kutatasa -
kiilondsen kvantitativ modszerekkel - a pénziigyeken kiviil egy kevésbé kutatott te-
riilletnek bizonyult, igy érdemesnek lattam vizsgalni, hogy a kockazatnak egyes més
teriileteken milyen hatasai vannak. A kockazat témakoréhez természetesen mindig
kapcsolhato a biztositas, mint a kockazat egyik legtermészetesebb kezelési modja-
nak kérdése is. Ennek megfelelGen a kockazat megjelenését vizsgalom a dolgozatban
hérom teriileten, illetve ezt egésziti ki egy bevezets fejezet, amelyben a kockazatrol
Dolgozatomban tehat egy-egy fejezet egy-egy kiragadott téma koré épiil fel, és azon
beliil is néhany — altalam fontosnak tartott — kérdést, kérdéscsoportot vizsgal részle-
tesen. E kérdéseket, kérdéscsoportokat a kockazat megjelenése koti 0ssze. Ezen til
az egyes fejezetek tartalma némileg eltérd teriileteket mutat be, és a modszertani
keret sem feltétleniil egységes, hiszen vannak olyan fejezetek, amelyek makrookono-
miai modelleket hasznalnak fel, illetve van 6konometriai modszertant felvonultatd
fejezet is.

Ennek megfelelen dolgozatom felépitése a kovetkezs. Az els fejezetben bemutatom
a kockazat leggyakoribb megjelenési formait, és arra a kérdésre keresem a valaszt,

hogy hogyan lehet a kockézatot elemezni, mérni. Vizsgalom, hogy létezik-e a kocka-
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zatnak egységes mérési modszertana, avagy minden esetben megmondhaté-e, hogy
egy alternativa kockazatosabb egy masiknal, és minden mérési modszer ugyanazt az
alternativat hozza-e ki kockazatosabbnak.

A dolgozat masodik fejezete a gazdasag kockazattol talan leginkabb sijtott szekto-
rat, a mezégazdasigot vizsgalja kockézat szempontjabol. Ezen beliil is elGszor meg-
vizsgalom a kockazat megjelenését, kezelési modjait, illetve a gazdasagtorténetbdl
bemutatom néhény fontosabb kiévetkezményét. Ezek utan egy modell segitségével
bemutatom, hogy milyen kévetkezményei lesznek a kockazat jovében varhaté nove-
kedésének. A fejezet utolso része azt a kérdést vizsgalja, hogy célszerti-e az allamnak
tamogatnia a mezdgazdasigi biztositasokat, amint ez sok helyen gyakorlat.

A harmadik fejezet a nyugdijrendszerekkel foglalkozik. Els6 része bemutatja a nyug-
dijrendszerekben megjelené kiilonb6z6 kockazatokat, majd ezutan a fejezet a de-
mografiai kockazat részletes vizsgalataval folytatodik. A felépitett modellben arra
a kérdésre keresem a valaszt, hogy a termékenység novelhets-e egy nyugdijreform
segitségével, és hogy ennek milyen kovetkezményei vannak. A fejezet végén néhany
tovabbi kockazat hatésait vizsgalom.

A dolgozat negyedik fejezete azt a kérdést vizsgalja, hogy hogyan reagalt a magyar
monetaris politika az elmult években az orszagkockazat valtozéasaira.

A dolgozat tartalmi Osszefoglalasa utan érdemes még réviden Osszefoglalni a dol-
gozat egyes fejezeteiben felhasznalt makrodkonémiai és 6konometriai modszereket,
illetve a dolgozatban megjelend sajat eredményeket.

Tekintsiik most at tehat a felhasznalt modszereket. A dolgozat mésodik, mezd-
gazdasdgban megjelend kockazattal foglalkozo fejezete egy kétszektoros, reél tizleti
ciklusok (RBC) modellt hasznél fel. A modell egy kis, nyitott gazdasagot mutat
be, amelyben a mezdgazdasagi szektor kockazattal szembesiil. Ez a kockéazat befo-
lyasolja a mezdgazdasagi szereplé dontéseit is. Ebben a modellkeretben vizsgalom
a kockéazat, a kockdzatra vald érzékenység és a diverzifikicid hatékonysaganak haté-
sat a modell allandosult allapotara, illetve megnézem, hogy mi torténik akkor, ha
a mezdgazdasigi termék ara az atlagosnal magasabb lesz, illetve ha az atlagosnél
jobb /rosszabb termés lesz.

A modell a fejezet utols6 részében kiegésziil egy harmadik reprezentativ véllalattal,
a biztositotarsasaggal. A biztositotarsasag feladata a mezdgazdasagi termels kocka-
zatanak csokkentése. Ebben a részben szintén bevezetésre keriil a modellbe az allam
is. Az allam feladata, hogy adot szedjen, és ezt a biztositas tamogatéasara forditsa.
A modell segitségével vizsgalom, hogy az ado, illetve a tamogatas bevezetésének
milyen hatasa van a penetraciora, illetve a gazdasig fontos makrovéltozoira.

A harmadik fejezet egy egyiittéls generacios (overlapping generations, OLG) mo-
dellt hasznal fel. A modellben két generacio él egytitt (fiatalok, idések), akik koziil a

fiatalok dolgoznak, és gyermeket vallalnak, mig az idGsek méar nyugdijasok, 6k nem
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dolgoznak. A modellben a termékenység endogén, errél a haztartasok donthetnek. A
modellben kétfajta fogyaszté van, akik kozott a kiilonbség az, hogy mekkora hasz-
nossagot okoz szamukra a gyermekvéllalas. A modell segitségével megvizsgalom,
hogy mi torténik a feloszto-kirovo, csak befizetett jaruléktol fliggd nyugdijrendszer
bevezetése esetén, illetve mi torténik akkor, ha errél a rendszerrdl attér az allam egy
olyan nyugdijrendszerre, amely figyelembe veszi a vallalt gyermekek szamét is.

A dolgozat negyedik fejezete ckonometriai moédszereket hasznédl. A fejezetben a
Taylor-szabaly kiilonbo6zd véaltozatai (alapesetben egy visszatekintd, simitas nélkiili
szabaly, majd aktualis idGszakot tekintd, illetve eléretekintd simitott, illetve simités
nélkiili szabalyok) kertilnek becslésre. A becsléshez az altalanositott momentumok
modszerét (Generalized Method of Moments, GMM) hasznalom fel. A fejezet Ma-
gyarorszagot vizsgalod részében az alapszabalyhoz képest tovabbi érzékenységvizsga-
latokat is végzek, amelynek soran megvaltoztatom az alkalmazott kockézati, infla-
cios, illetve output gap mérdszamot. Ezen kiviil vizsgdlom azt is, hogy mi torténne
akkor, ha a monetaris politika vizsgalatara nem havi, hanem negyedéves adatokat
hasznalnék, illetve hogy mennyiben befolyasolja a vizsgélt idGszak kettébontasa a
kapott eredményeket.

A dolgozatban a sajat eredményeket a 2., 3. és 4. fejezetek tartalmazzak. A disszer-

tacio legfontosabb sajat eredményei a kovetkezdk:

e A mezdgazdasagi kockazat névekedésének nincs jelentés hatasa egy kis, nyi-
tott gazdasag jolétére a vilagpiaci arak valtozatlansaga mellett, csupéan a me-
z6gazdasag GDP-n beliil sulyat csokkenti. A diverzifikicidé hatékonysaganak

novekedése azonban képes névelni a mezégazdasdg GDP-n beliili silyat.

e A mezdgazdasagi biztositas allami tdmogatédsa nem okoz jelentds valtozést
a gazdasag teljesitményében, amennyiben azt a kormany az AFA-bevételek

novelésében finanszirozza, és nem a személyi jovedelemadobol.

e A demografiai kockdzat napjaink nyugdijrendszereinek egyik fontos problé-
maja. Ennek egyik lehetséges kezelési modja, a gyermekszamtol is fiiggd nyug-
dijrendszer bevezetése képes noévelni a termékenységet, azonban a gazdasag

teljesitményére negativ hatassal van.

e A vizsgalt tovabbi kockazatok szempontjabol lényeges kiilonbség nem talél-
hat6 a harom (nincs kotelezd nyugdij, csak jaruléktol fiiggs nyugdij, illetve

gyerekszamtol is fiiggd nyugdij) nyugdijrendszer kozott.

e A magyar monetaris politika dontései meghozatalakor figyelembe vette az or-
szagkockazatot (az inflacios célkévetés rendszerén beliill): a kockazat emelke-

désére kamatemeléssel valaszolt.
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e A magyarhoz hasonl6 monetaris politikat kdvetett a kockézat szempontjabol
Romania, azonban a cseh monetaris politika az orszagkockazat valtozésaira
nem reagalt, mig a lengyel monetaris politika esetében gyenge bizonyitékot
talaltam arra, hogy ekkor csokkentette a kamatot. A kapott kiilonbségek egyik

oka lehet a devizahitelek eltérd aranya.

A disszertacio részletesebb osszefoglalasat tartalmazza majd a befejezés, ahol a sajat

eredmények is részletesebben keriilnek majd Osszefoglalasra.

Eztton szeretném kifejezni koszonetemet mindazoknak, akik a dolgozathoz (vagy
a dolgozatban nem szerepld egyéb kutatasaimhoz) hozzészolasaikkal hozzajarultak.
ElGszor is szeretném koszonetemet kifejezni témavezetémnek, Vincze Janosnak, il-
letve a disszertacio tervezetet birdloknak: Meyer Dietmarnak és Ferté Imrének.
Eddigi kutatasaim, illetve a dolgozat egyes részeihez vald észrevételekért pedig ko-
szonetemet szeretném kifejezni Abaffy Jozsefnek, Baksa Dénielnek, Balatoni And-
rasnak, Banyar Jozsefnek, Benczir Péternek, Csaté Laszlonak, Csermely Agnesnek,
Darvas Zsoltnak, Endrész Mariannanak, Gabriel Péternek, Koénya Istvannak, Ko-
vacs Erzsébetnek, Lieli Robertnek, Reiff Adamnak, Schepp Zoltannak, Szabo-Bakos
Eszternek, Szilagyi Katalinnak, és Varpalotai Viktornak.
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1. fejezet

A kockazat mérése és értékelése

A dolgozat elsG fejezetében elGszor réviden definialjuk, hogy mi is az a kockazat,
hol jelenik meg, majd bemutatjuk a kockazatok mérésének és értékelésének fébb
modszereit. A bemutatasbol kidertil, hogy a kockdzat mérésének rendkiviil sok kii-
16nb6z6 mérdszama és modszere van, amelyek koziil nem tudunk kivalasztani egyet-
len legjobbat, azaz a kockazat kezelése azért is problémas teriilet, mert a kockazat
nagysidganak meghatarozasa sem egyértelmii. A fejezetben szintén kiemelten foglal-
kozunk az orszagkockazat értékelésének modszereivel, illetve az egyes hitelmingsiték

mindsitési rendszereivel, hiszen ez napjainkban kiilénosen nagy figyelmet kap.

1.1. A kockazatrol Altalaban

Elssként definialjuk azt, hogy mi is az a kockdzat. Bar napjainkban e kifejezést
nagyon gyakran hasznéljak, e fogalom alatt mégsem mindenki ugyanazt érti. Az
irodalomban a kockazatra vonatkozbdan tobb, esetenként kis mértékben kiilonb6zé
definiciot taldlunk.

A-Moneim (2005) a kockazatot — talan az irodalomban nem a leginkabb megszo-
kott mdédon — tgy definidlja, mint "egy lehetséges problémét vagy helyzetet, amely
megvalosulasa esetén kedvezdtleniil érinthet egy projektet". (A-Moneim 2005, 1.0.)
Ebben a definicioban tehét nincsen sz arrél, hogy ez a probléma vagy helyzet va-
lahogy szémokkal kifejezhets lenne (valoszintség vagy kar nagyséaga).

Aven és Vinnem (2007) a kockéazat elterjedt meghatéarozasat hasznaljak, azaz a koc-
kizatot egy eseményhez kapcsolodo valoszintiség és kdvetkezmény kombinécidjaként
hatarozzék meg. Itt tehat megjelenik a két, leggyakrabban hasznalt, és a kocka-
zatot a bizonytalansagtol megkiilonboztets tényezs: a kar, a valdszintség, illetve
ezek szamszertisithetGsége. Ez a definicid jol illeszkedik egy nagyon korai, 1921-es
meghatéarozashoz, amelyben Knight (1921) a kockéazatot a bizonytalansagtol ugy kii-
16nbozteti meg, hogy az el6bbi mérhetd, mig az utobbi nem. Haslett (2010) azonban

a Knight altal is meghatarozott kockazat-megkozelitést erésen birélja, hiszen véle-
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ménye szerint a valoszintiségek szubjektivak, objektiv valoszintiség az esetek nagy
részében nem adhaté meg, igy ezen kockazati definicié alapjan meghatéarozott koc-
kazat valojaban nem létezik. E definiciotol kis mértékben tér el az a meghatarozas,
amelyik a kockazatot varhato karként hatarozza meg (példaul Campbell 2005), hi-
szen ez a meghatarozas egyarant figyelembe veszi a valoszintiséget és a kart, azonban
hangsulyozottan csak a kart tekinti, illetve annak a varhato értékét.

Shapira (1995) a kockazatot a lehetséges kimenetek varianciajaként hatarozza meg.
Ez az el6z6 definicional annyival sztikiti jobban a kort, hogy konkrétan meg is
mondja, hogy hogyan kell mérniink a kockazatot.

A hagyomanyos definiciénal altalanosabb definiciot hasznalnak Allen és szerzétarsai
(2004), akik azt a sériilésnek vagy veszteségnek valo kitettségként definialjak, nem
torédve a varhatd kar nagysagaval.

A kockazat meghatarozasanak az eddigieknél altalanosabb formajat mutatja be pél-
daul Garrick (2008) illetve Kaplan és Garrick (1981). Ez a definicié informéaciohar-

masok létrehozésat jelenti, amelyek a kovetkezs kérdésekre adnak vélaszt:
1. Miben van a kockazat, mi torténhet?
2. Mennyire valészint, hogy ez bekovetkezik?
3. Ha bekovetkezik, mik a kévetkezmények?

Kaplan és Garrick (1981) a kockazatot és a bizonytalansagot gy kiilonboztetik meg,
hogy a kockéazat a bizonytalansagon kiviil tartalmaz valamilyen kart vagy vesztesé-
get is. Hangsilyozzék azonban, hogy a kockazat nem csupan a valészintiség és a kar
szorzata, hanem a két tényezé egyiittes figyelembe vétele.

Aven és Renn (2010) a kovetkezd meghatarozést javasoljak: "a kockazat az esemé-
nyek bekovetkeztével és stlyossdgaval kapcsolatos bizonytalansagra utal, valamint a
kiilonbo6z6 tevékenységek kovetkezményeire." (Aven és Renn 2010, 8. o.) A szerzok
tehat itt egyarant hangsilyozzék az eseményeket magukat, illetve azok kovetkezmé-
nyeit.

A kockazat fogalméaval kapcsolatos zavart harom dolog okozza. Az egyik dolog az,
hogy a kockazat és a bizonytalansag elvalasztasa sok esetben nem egyértelmid — ez
észrevehets a bemutatott definiciokban, illetve a mindennapos szoéhasznalatban is.
A maésik problémat jelents dolog, hogy a kockizat fogalménak meghatéarozasakor
mennyire koncentralunk csak a veszteségekre: Shapira (1995) példaul figyelembe
veszi a pozitiv irdnyu eltéréseket is, a koznyelvi hasznalatban azonban a kockazat
altalaban veszteséghez kapcsolodik. A harmadik probléma az, hogy ha a kockézatot
a valoszintiségek és a bekovetkezs események (pl. cséd, baleset) kombinécidjaként
értelmezziik, akkor ez a meghatarozas még meglehetésen tag teret ad a kockazat

pontos mértékének meghatarozasahoz.
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A kockdzat az élet minden teriiletén megjelenik. Ezek koziil most — a teljesség
igénye nélkil — bemutatunk néhanyat. A kockazat mérésének legmeghatarozobb
szerepe talan a banki és biztositasi szektorban van. A bankok esetében egy fontos
dontés, a kockazatok fedezéséhez sziikséges téke nagysiganak meghatarozasa miatt
is fontos a kockazat megfelel6 mérése. A kockazatok fedezésére szolgald téke sziik-
séges a fizetésképtelenség elkeriiléséhez, illetve a szabélyozoi elGirasok teljesitéséhez.
Azonban a pénziigyi intézményeknek nem célszerd tulzott tékét sem a kockazatok
fedezésére forditani, hiszen ez a profitjuk csokkenéséhez vezet. A bankok szamara
szintén kérdés, hogy az egyes agazatok kozott hogyan osszak el a kockdzat fede-
zéséhez sziikséges t6két. A tdékeallokacid és a kockazatmérés kapcesolatat vizsgélja
példaul Csoka (2003) valamint Balog és szerzétéarsai (2010).

Homolya (2012) bemutatja, hogy a bankok a Bézel II-es kockazatkezelési és t&keal-
lokécios keretrendszer bevezetése 6ta tudatosabban kezelik a miikodésiikkel kapcso-
latos kockazatokat. A szerzé vizsgalta, hogy hogyan fiigg az intézmény méretétsl
az, hogy mennyire szofisztikalt kockazatkezelési modszert hasznal az adott bank.
Eredményei szerint a nagyobb bankok altalaban fejlettebb modszereket hasznélnak.
Homolya és Benedek (2007) a bankok mtikodési kockazatait elemzik és modellezik.
A miikodési kockézat a bankok mikddésénél megjelend egyik fontos kockazat az
iizleti kockazat, a hitelkockazat és a piaci kockdzat mellett. A Bézel Il-es szabéa-
lyozas is alapvetGen ezeket a kockazatokat veszi figyelembe. A miikddési kockazat
(bar leegyszertisitve a bankok miikodésével kapcsolatban elforduld belsd és kiilss
kockazatokat értjitk alatta) meghatérozéasa azonban korént sem annyira egyszert, és
egy bank miikodésekor nem is ez az a kockazat, amely el6szor esziinkbe jut. Ebbe a
kategoriaba olyan, minden céget (nem csak bankokat) érint6 kockazatok tartoznak,
mint példaul a csalasok kockézata, a munkaerével kapcsolatos kockazat vagy pedig
az eszkozoket érd esetleges karok. A biztositok kockazatkezelésével kapcsolatban
Panning (1999) megallapitja, hogy a késébb bemutatandé VaR egy jol hasznalhato
kockézati mérészam, azonban amennyiben hosszi tavi dontésekhez akarjuk hasz-
nalni, akkor kockézatokat hordoz magaban: a becslés kockazatéat (rossz modell vagy
paraméterek), az eszkozok és forrdsok valtozasanak kockéazatat, illetve a mérlegen
kiviili esetleges veszteségek kockazatat.

A kockéazat azonban nem csak a szolgaltatési szektorban, hanem az ipari szektorban
is megjelenik. Ezen belil is kiemelkedik a banyéaszaton beliili kockazat (Fiist 2004).
A szerz6 ezen beliil is kiemeli a banyaszati kutatas kockazatat: egyaltalan érdemes-e
belekezdeni a kutatésba, érdemes-e pénzt szanni ra. A banyaszati kutatassal kapcso-
latban a szerzé harom kockazati tényez6t emlit: a foldtani megismerés kockézatéat,
a gazdasagi kockazatot, illetve a z6ld mozgalmak tevékenysége miatti kockézatot.
A banyaszati tevékenységhez kapcsoloddan azonban ki kell emelni a balesetek koc-

kézatat is, hiszen példaul a kinai szénbanyédkban évente tobb tizezer ember szenved

16



halélos balesetet.
A-Moneim (2005) targyalja az egyes projektekkel kapcsolatos kockazatokat, illetve

azok Osszetevéit. Ezek a kovetkezok:

e Munkaers-kockazat: a sziikséges képességekkel rendelkez6 munkaeré nem all

rendelkezésre, vagy a projekt kozben elhagyja a vallalatot.

e FEszkozokkel kapcsolatos kockazat: Elromlé vagy nem idében leszallitott esz-
kozok.

o Ugyfél kockazat: az iigyfél nem hozza meg idében a dontéseit, az altala ren-
delkezésre bocsatando erdforrasok atadasanak kockazata, dontések kései meg-

hozatala.

e Miikodési korrel kapcesolatos kockézat: a tevékenység kore megvéltozik — eset-

leg a projektmenedzsment tudta nélkil.
e Technologiai kockazat: 1j technologia, nehezen integralhatod technologia
e Rendszerkockizat: nem megfelel§ reagalasi idg, elégtelen kapacitas

e Fizikai kockézat: tlz, arviz, egyéb katasztrofa, szamitogépes virus, informé-

ciolopés.

Napjainkban egy fontos kockazat az orszagkockazat, illetve ennek egy része a szuve-
rén adoskockazat. Ennek mérésével és értékelésével a késGbbiekben még részletesen
fogunk foglalkozni, most inkdbb csak a meghatarozasara toreksziink. A szuverén
adoskockazat és az orszagkockazat fogalmat gyakran hasznaljak egymaés szinonimai-
ként, azonban az orszagkockizat alatt altalaban nem csak azt értjiik, hogy mekkora
a valoszintisége, hogy az adott orszag nem lesz képes visszafizetni a hiteleit, hanem
azt is, hogy mennyire kockdzatos az adott orszdgban befektetési tevékenységet vé-
gezni. Hoti és McAleer (2004) kiemelik, hogy az egyes orszagok fizetési problémai
az 1980-as években megszaporodtak. Napjainkban szintén ehhez hasonl6 jelenséget
tapasztalhatunk. Erb és szerzétarsai (1996) az orszagkockazat mérésére a kompozit
mérdszamok hasznalata mellett harom kockézat mérését ajanljak: politikai kocké-
zat, gazdasagi kockazat és pénziigyi kockazat.

Nordal (2001) ezeken kiviil még az orszagkockazathoz sorolja a tranzakciokhoz kap-
csolodo kereskedelmi kockazatot (pl. mennyire tartjak be a szerz&déseket), illetve
a makrogazdasagi kockazatot is (mennyire fejlédik az adott orszag). Szintén az
orszagkockizathoz kapcsolddd, annak esetelegesen részét alkotd fogalom a politikai
kockazat. Hoti és McAleer (2004) ebbe a kategoriaba soroljak a haborut, a belsd és
kiilsé konfliktusokat, a tertileti vitakat, forradalmakat és terrortamadasokat. A poli-

tikai kockazathoz sorolhatoé még a tulajdonjogokkal kapcsolatos kockazat is. Oetzel
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és szerzotarsai (2001) a politikai kockézatot makroszintd (az egész orszagra kiter-
jedd) és mikroszint (néhany céget vagy iparagat érints) kockazatra bontjak, és
hangsilyozzak, hogy altalaban csak az el6bbit értjik politikai kockazat alatt. Az
orszégkockazathoz az eddigieken kiviil még hozzajarul a valutaarfolyam alakulésa-
nak kockazata is. A szerz6k hangsulyozzak, hogy a kiilonb6z6 kockézati mérészamok
vagy mutatok altalaban nem jo leirdi a tényleges kockazatnak.

Napjainkban egyre nagyobb szerepe van a kornyezeti kockdzatoknak, amelyek egy-
arant jelenthetik a kornyezetet érintG veszélyt, illetve a kornyezet (illetve az ebbe
valé emberi beavatkozas — pl. vegyszerek) okozta kockazatot. Az elébbi kategoriaba
tartozo kockazatok értékelését mutatja be példaul Homolya (2009), mig az utobbi
kategoriaba tartozo kockazatok értékelését mutatja be példaul Calow (1998, szerk.).
A kockazat irodalomban talalhaté meghatérozasainak attekintése, illetve a kockazat
néhany megjelenésének bemutatasa utan felmeriilhet az Olvaséban a kérdés, hogy
e dolgozatban hogyan is definidljuk a kockazatot, 1étezik-e egyaltalan egységes de-
finicidja. Egységes definiciot talan nem érdemes adni a kiilonb6z6 témék, illetve a
kiilénboz6 vizsgalt kockazatok miatt. Minden fejezetben més-mas jelenség kocka-
zatat vizsgaljuk, illetve bemutatjuk, hogy az adott teriileten hogyan jelenhet meg
a kockdzat. Ha egyetlen definiciot kellene kivéalasztani, akkor talan leginkabb egy
esemény bekovetkezéséhez kapcsolodo valoszintség és a kovetkezmény kombinacio-
jaként hataroznank meg a kockazatot. Ez a meghatarozas talan tul altalanos, talan
talzottan sziik. Ez utébbira lathato majd példa a 3. fejezetben, ahol a kockazatnak

nem a véletlenhez lesz elsGsorban koze, hanem a gazdaséig szereplGinek dontéséhez.

1.2. A kockazat mérése és értékelése

Amint a kockdzat meghatarozasanal lattuk, mar a kockazat definidlasa is meglehe-
tésen sokszint. Ennek megfelelGen a kockazat mérése és értékelése is egy nagyon
szerteagazo6 témakor, amelyben szamtalan kiillonb6z6 modszer van. E modszerek ko-
zil mutatja be ez a rész a legfontosabbakat. E szamtalan médszer megléte egyben
azt is eredményezi, hogy e modszerek kdzott nincs egyetlen elfogadott vagy legjobb.
Az e fejezetben targyalt modszerek nem elsGsorban makrogazdasagi eredetiiek: jo-
hetnek a pénziigy vagy éppen a vallalatgazdasagtan teriiletérsl. Eppen ezért e mod-
szerek koziil nem is mindegyiket van értelme hasznalni kdzgazdaséagi elemzések so-
ran. A kockazat mérésére kidolgozott modszerek és mérGszamok alkalmazasanak
legfontosabb teriilete a pénziigyi és a biztositasi teriilet: egy-egy pénzintézet vagy
biztositd kockazatossdganak méréséhez és ezaltal a sziikséges tGketartalék meghatéa-
rozasahoz sziikség van a kockdzat kiszamitasara valamilyen mérGszam segitségével.
Napjainkban kiilonésen nagy publicitast kapott az orszagkockazat mérése, ezért azt

kiilon fejezetben részletesen targyaljuk, annak modszertana eltér mas kockazatok
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értékelésétsl.

1.2.1. Kvalitativ modszerek

E modszerek nem hatarozzak meg egy alternativa vagy szereplé kockazatossagat
szamszerten, csupan egyes jellemzd&iket, de a kockazatok feltérképezésére és rende-
zésére bizonyos szempontbol alkalmasak lehetnek, a kvantitativ modszereknél azon-
ban kevésbé jelentGsek. E modszerek jellemzdje, hogy nem feltétleniil a kockazatok
értékelésére dolgoztak ki ket, de arra is hasznalhatok. E modszerek tobbnyire nem
a pénziigy vagy makrookonoémia, hanem a vallalatgazdasagtan teriiletérsl jonnek. A

kovetkezdkben tehat néhény ilyen médszert mutatunk be vézlatosan:

1. PEST-elemzés

A modszert roviden ismerteti Fight (2004) a hitelek kockazatossagaval kap-
csolatban. A modszer nem feltétleniil a kockazat meghatarozésara szolgal,
azonban itt is hasznalhato. A PEST sz6 az alabbi négy tipust kockazat rovi-

ditésébol jon:

Politikai/szabalyozési/jogi

Gazdasagi (Economic)

Tarsadalmi (Social)

Technologiai

Az egyes kockazatok értékelése kiilonb6z6 kérdések segitségével torténik. Pél-
daul: akadalyozza-e a korményzat a piacra torténé belépést? Mennyi stjtjak
az adott iparagat magas kamatlabak? Hogyan viszonyul az adott iparig a gaz-
dasagi ciklushoz? Mennyire érinti az adott iparagat a tarsadalmi izlés valto-
zasa? Tortént-e valtozas az adott termék elGallitasanak koltségszerkezetében?
Ez a mutato tehat nem egy-egy vallalat helyzetét konkrét helyzetét mutatja,

sokkal inkabb a makrokornyezet alakulasat.

2. SWOT-elemzés A modszert bemutatja tobbek kozott Fight (2004). A mod-
szer elsGsorban a vallalatgazdasagtanban kozismert, nem kizardlag a kockaza-
tok értékelésére. A SWOT bettiszo feloldasa a kovetkezd:

Strengths — a vallalat ersségei

Weaknesses — a vallalat gyengeségei

Opportunities — a vallalat lehetGségei

Threats — a véllalatot fenyegetd veszélyek
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Az els6 két tényezs a vallalaton beliil van (példaul a menedzsment és a munka-
vallalok képességei, tapasztalata), mig a 3. és a 4. a vallalaton kiviil (példaul a
piaci helyzet vagy a kormanyzati intézkedések) — e két kategoridba sorolhatok
be a kiilonb6z6 kockazatok is.

Az elemzés elkészitése soran e négy kategoria szerint készitiink egy tablazatot,

abba felsoroljuk a megfelels elemeket, majd ez alapjan értékeliink.

3. Porter kockazat-matrixa Ezt a modszert szintén Fight (2004) mutatja be.
A vallalatra 4 tényezé jelent kockazatot:
e Uj versenytarsak
o Kereslet
e A termék helyettesithet&sége
o A sziikséges nyersanyagok stabil és megfelel§ aru beszerezhet&sége
A matrixban a vallalat koré csoportosulnak azok az elemek, amelyek e 4 té-

nyezG altal meghatarozott kockézatot befolyasoljak — példéul gazdaségi, téar-

sadalmi, demogréfiai vagy politikai tényezsk.

1.2.2. Kvantitativ moédszerek
Milyen tulajdonsagokat varunk el egy kockazati mérészamtol?

Miel6tt bemutatunk néhany konkrét mérdszamot, tekintsiik at el6szor, hogy milyen
(egyébként tobbnyire nem teljesiils) tulajdonségok teljesiilését varjuk el egy kocka-
zati mérdszamtol.

Gregoriou és szerzétarsai (2010) a kockazatok modellezésével foglalkoz6 miiviikben
négy tulajdonsigot varnak el egy kockazati mérdszamtol. Amennyiben ezek teljesiil-
nek, az adott mérGgszamot koherensnek nevezziik. Legyen X és Y két valoszintiségi
valtozo (alternativa), amelyek koziil X a kockézatosabb. Legyen a kockazati mérd-
szam p(), ez tehat az egyes valoszintiségi valtozokhoz hozzarendeli kockazatossagu-

kat. A kivant négy tulajdonsag a kovetkezd:
1. Monotonitas: p(X) > p(Y)
2. Eltolas invariancia: Minden « szamra p(X + «) = p(X) — a.
3. Skala invariancia: Minden A > 0 esetén p(AX) = Ap(X).
4. Szubadditivitas: p(X +Y) < p(X) + p(Y).

Amennyiben koherens kockazati mérgszamok konvex kombinacidjat vessziik, az is

koherens lesz. A koherencia azonban a lent bemutatott és az irodalomban hasznalt
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kockazati mérgszamok esetén sem mindig teljesiil. A VaR esetén példaul nem teljestil
a szubadditivitds, mig a szoéras esetén az eltolas invariancia. Koherens kockazati

mérészam példaul a kés6bb bemutatasra kertils CVAR.

Kvantitativ mérdszamok és kockazatelemzési modszerek

Most tehat bemutatunk néhany mérdszamot, illetve a kockazat elemzéséhez (példaul
az idsorelemzésben) hasznalt modszert. Ez tehat azt is jelenti, hogy a kockazatnak
nincs egyetlen univerzalis mérgszama, annak értékeléséhez tobb, kiillonb6z6 modszer
is rendelkezésiinkre all, amelyek koziil nem &llithato egyértelmten, hogy valamelyik

a legjobb lenne.

1. A "klasszikus" kockazat definicié: A kockazatot sok esetben egy valtozo
szorasaval azonositjak, azaz amint azt példaul Los (2003) irja. A kockazat

mérészama az X valoszintiségi valtozod esetén:

1 1
c=vVE(X—-FX))?=,|—- T;— — x;)? 1.1
VEX =B = | 3= (11)
Mintabol szamitott szoras esetén a nevezSben n-1 szerepel. Amennyiben a
valtozonk nem diszkrét, hanem folytonos ideji, akkor a fenti kifejezésben a
szumma helyett integralt kell alkalmazni.

Egy idgsor esetén eléfordulhat, hogy a széras szamitasahoz figyelembe vesziink
minden eltérést az éppen aktualis atlagtol, tehat azt is, ami az idGsor kezdetén
— esetleg sok évvel ezel6tt, egy teljesen mas gazdasagi kornyezetben — sziiletett.
Az atlag meghatéarozasanal szintén figyelembe vessziik ezeket a régi értékeket.
Amennyiben a vizsgélt adatunk (id6sorunk) stacionérius, akkor az atlag (var-
hato érték) és a szoras éallando, tehét ez nem jelent problémat. Ellenkezd
esetben azonban el6fordulhat, hogy az atlag id6kozben jelentGsen megvalto-
zott, és igy a régi adatok figyelembe vétele megkérddjelezhetd.

Ez a mutatoszam azonban csak a masodik momentumot tekinti, az annél ma-
gasabb rendteket (példaul cstuicsossag és ferdeség) nem, és ez a mérdszam nem
is koherens.

A szorasbol képezhetjiik a relativ szorast, amely a szoras és az atlag hanyadosa.

2. Félszoras: A kockazat mérésénél sok esetben csak a veszteségek érdeklik az
elemz6t, igy a szorast érheti az a biralat, hogy a nagy nyereségeket is éppen gy
biinteti, mint a nagy veszteségeket. Ez természetesen nem minden kockazat

esetén jelent problémat, csak akkor, ha a vizsgalt kockazat alatt csak karokat,

21



veszteségeket értiink. E jelenség kikiiszobolésére hasznaljak a félszorast. A
félszoras (semistandard deviation, illetve variancia esetén semivariance) értéke

a kovetkezd (Jorion 2007 alapjan):

o_=VE(X - E(X))_? (1.2)
ahol  azt jeloli, hogy amennyiben az adott valtozo értéke pozitiv, akkor 0-t
vesziink helyette, amikor pedig nem pozitiv, akkor az eredeti értékét.

Ez a modszer azonban napjainkban sokkal kevésbé népszeri, mint a késébb
ismertetett VaR modszer, bar dontéselméleti modellek esetén hasznaljak.
Ennek egy véltozata lehet a "fél eltérés" (semideviation), amelyet példaul
Krokhmal és szerzétarsai (2011) mutatnak be. Ez a mutatoszam a fentihez
hasonlé, csupédn annyi a kiilonbség, hogy nem a negativ irdnyu eltérések négy-

zetes atlagat vessziik, hanem ezek szamtani atlagat:

SD = E((X — B(X))_) (1.3)

Ez a mutatészam természetesen altalanosithato elsd, illetve méasodik momen-
tumnal magasabb momentumokra is. Annak, hogy egyes mérészamok csak a
veszteségeket veszik figyelembe, jelentGs gyakorlati alapja is van. Mig ugyanis
a bankok a varhato értéktsl torténd barmilyen eltérést kénytelenek figyelembe
venni a kockazatok értékelése soran, addig a biztositok csak a negativ iranyu

eltéréseket, karokat.

. A lehivas: A lehivés (drawdown) egy idGsor adott intervallumon vett maximu-
matol vett eltérésének és a maximumnak az aranyat méri. A kiszamitédsanak

modja tehat a kovetkezd Jorion (2007) alapjan:

DD(X;) =" (1.4)

xmax

ahol z™e*

= maz(xg, T1,...,o7). A maximalis lehivas ennek a maximuma a
vizsgalt idGintervallumon. Az atlagos lehivas ennek az atlaga. Ezen mutato kii-
16n6sen akkor hasznos, ha a valtozo egyes értékei nem fiiggetlenek egymaéstol,
mert ekkor a kumulélt veszteség is kiszamithat6. A mutatd nehezen hasznal-

hato elérejelzésre.
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A moédszer hasznalatakor meg kell hatarozni, hogy az idésor milyen hosszisagu

részének keressiik a maximumét.

. Kockazatok idésorokban - ARCH és GARCH modellek: E modelleket
ismerteti példaul Hamilton (1994), az ARCH folyamatot azonban eredetileg
Engle (1982) irta le. Az ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroschedas-
ticity) modellekben a 0 varhato értéki (illetve azzé tett) idGsor masodik mo-
mentumanak (szorasanak) adott idépontbeli feltételes (az adott idépontban

elérhet multbeli informaciotol fiiggd) varhato értékét modellezik:

02 = ag+ a1ri_1 + asTy_g + ... + ap)Ti—p

E(z}] A7) = of (1.5)

Ez egy ARCH(p) folyamat.

Az ARCH modellek jol illeszkednek példéul részvényarakra, kamatlabakra, va-
lutaarfolyamokra valamint inflacios ratakra.

A GARCH modellek (Bollerslev 1986) az ARCH modelleknél annyival béveb-
bek, hogy a szoérasnégyzet nem csak a valtozo elmult idGszakbeli értékeitsl, de
a szoras korabbi értékeitsl is fiigg. Egy GARCH(p,q) modell:

02 = ag+ a1z 1 + Ao + ... + ap)Ti—p + bio? | +byol , 4.+ bqaf_q

E(f] A0 = of(1.6)

A GARCH modelleknek tovabbi kiterjesztései is vannak, ilyenek példaul az
IGARCH, EGARCH és TGARCH modellek:

(a) Az IGARCH modellekben azt tessziik fel, hogy az ARCH és GARCH
tagok Osszege 1. A gyakorlatban ez az Osszeg 1 koriil van. Ekkor a

folyamat stacionarius.

(b) A TARCH modellek eltérs egyiitthatoval kezelik a pozitiv és negativ sok-
kokat. Példaul:

07 = ag+ a1 + a2 + ... + aP)T—p + bio;_4 + cro7_11(07_1| < 0)

B(xf| 470" = of

(1.7)
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(¢) Az EGARCH modellekben a valtozo logaritmuséat modellezziik.

A GARCH modellek egy fajtajat jelentik az APARCH (asymmetric power
ARCH) modellek (lasd példaul Gregoriou és szerzétarsai 2010). Ezen modell

a sokk szorasat a kovetkezd egyenlettel becsiili:

p q
of = AJFZO%(\GH\ _’Yiet*i)d_'_ZBjo—g—j' (1.8)
i=1 j=1

A modellben d értéke specialisan 1, ha a szorast, 2 ha a varianciat modellezziik.
A modell aszimmetrikus voltat a d és a v paraméterek fejezik ki: ezek jelentik
azt, hogy mennyivel reagal er6sebben a valtoz6 a rossz hirekre, mint a jo

hirekre. A volatilitas aszimmetridja:

(——)" (1.9)

Szimmetrikus PARCH modell esetén -; = 0 minden i-re. Ekkor a PARCH
modell egy egyszerii GARCH modellnek felel meg.

. Value-at-Risk - kockaztatott érték - modellek: A VaR (Jorion 2007 alap-
jan) annak a mértéke, hogy mekkora lesz az a legnagyobb veszteség, amelynél
nagyobb veszteséget csak egy alacsony, p valdsziniiséggel varhatunk. Ekkor
tehat:

l—p= / f(x)dx, (1.10)

—VAR

ahol x a valtozonk értéke.

A VaR-ral kapcsolatban két probléméat emlitenek Gregoriou és szerzétéarsai
(2010). Az els6 probléma az, hogy a VaR tilzott kockazatviselésre 6sztonoz-
het mas mérdszamokhoz képest: ennek oka az, hogy a VaR nem mond sem-
mit a VaR érték alatt 1évé veszteségekrdl, igy ahol ez a veszteség varhatoan
nagyobb, annak a portfolionak/értékpapirnak a varhat6 hozama is nagyobb,

tehat azt fogjuk valasztani, pedig azt gondoljuk, hogy annak kockizata az
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alternativ portfolioéval azonos. A masik probléméra Danielsson és szerzGtar-
sai (2012) hoznak példat: legyen X és Y két egymastol fiiggetlen, de azonos

paraméterekkel rendelkezd értékpapir:
X = e+ n, ahol € ~ i.i.dN(0, 1),

[0 p=991%
g ~10 p=0,9%

Ekkor az 1%-os VaR értéke 3,1, mert a -10 bekovetkezésének valoszintisége
1%-nal kisebb. Ha azonban vesziink egy X és egy Y értékpapirt, akkor a
VaR értéke 9,8, ami nagyobb mint kiilon-kiilon lenne a VaR-ok 0sszege, azaz
a diverzifikiacié nem csokkentette, hanem novelte a VaR altal szamitott kocka-
zatot, tehat nem szubadditiv, igy nem is koherens.

A VaR-ral kapcsolatban Panning (1999) hangsilyozza, hogy érhetGsége, Gssze-

hasonlithatosaga és praktikussaga miatt egy jol hasznalhaté mérgszam.

. Feltételes VaR: A feltételes VaR-t ismerteti példaul Jorion (2007). Ez a
mutatoé azt szamolja ki, hogy ha a veszteségiink a VaR értékénél nagyobb,
akkor mekkora a varhato értéke. A feltételes VaR (CVaR) kiszamitasi modja

a kovetkezd:

VAR
[ af(x)de
CVAR = E[X|X < VAR = > (1.11)

7f f(z)dx

E mutatészam a gyakorlatban kevésbé hasznélt, mint a VaR, pedig koheren-
cia szempontjabol jobb tulajdonsagokkal rendelkezik, azaz mint azt Artzner
és szerztarsai (1999) valamint Artzner (2000) megmutattédk: a VaRnal nem
teljesiils szubadditivitas itt teljesiil. Eppen ezért az irodalomban tébben (pél-
daul Acerbi és Tasche 2001, illetve Haberman és Vigna 2002) inkabb az ilyen
tipust mutatdszamok hasznalatat javasoljak. Ezt azzal is alatamasztjak, hogy
az ilyen tipustt mutatoszamok kiszamitéasa nem igényel tébb kapacitast, mint
a VaR kiszamitasa, ugyanakkor sokkal természetesebb kérdésre adnak valaszt,
mint a VaR (mekkora a varhato veszteség? a mennyinél veszitiink csak tébbet
adott valoszintiséggel? helyett).

A CVaR-hoz hasonlo kockazatot leir6 mérészam a maximalis veszteség (ma-

ximum loss vagy worst case risk), amelyet Krokhmal és szerzétarsai (2011)

25



mutatnak be. Ez a kockazati mérGszam meglehetésen kockazatelutasito, azon-

ban a gyakorlatban kénnyt értelmezhetGsége miatt mégis jol hasznalhato.

. Torzitasi kockazati mérdszamok — Distortion risk measures: E mérs-
szamokat mutatjak be példaul Gregoriou és szerzétarsai (2010), Wang (1996)
valamint Gzyl és Mayoral (2008). E kockazati mérészamokra igaz, hogy kohe-
rensek és konzisztensek a méasodrendd sztochasztikus dominanciaval. Egy X
valoszintiségi valtozé n-ed rendben sztochasztikusan dominalja az Y valoszi-

niiségi valtozot, ha minden z-re:

Fr(z) < F2(2), (1.12)

ahol F(z2) = f Fr=Y(t)dt és Fl(z) = F,(2), azaz az eloszlasfiiggvény. Egy

kockazati meroszamot akkor neveziink az n-edrendi sztochasztikus dominan-
ciaval ekvivalensnek, ha X akkor és csak akkor dominalja n-ed rendben szto-
chasztikusan Y-t, ha p(X) < p(Y). Ogryczak és Ruszczynski (1999) megmu-
tattak, hogy a szoras nem konzisztens a sztochasztikus dominanciéval, azonban
a félszoras a masodrendi sztochasztikus dominanciaval mar igen.

Definialjunk egy ¢ : [0, 1] — [0, 1] monoton névekeds fiiggvényt, ahol g(0) =0
és g(1) = 1. Ezen fliggvény eredményeként a nagyobb veszteségek nagyobb
stllyal szerepelnek a kockazati mérdszamban. Legyen S(z) = 1 — F(x). A

kockézati mérészamot a kovetkezSképpen kapjuk:

py(X) = / (9(S(x)) — 1)z + / 9(S(2))de. (1.13)

Ezen mérdszam természetesen mas lesz attol fiiggGen, hogy milyen fiiggvényt
hasznalunk. Ahhoz, hogy a kockézati mérdszamunk koherens legyen, a ¢ fiigg-
vénynek szigortian konkédvnak kell lennie a masodrendii sztochasztikus domi-
nancia szigoru teljesiiléséhez (Wirch és Hardy 1999). Egy lehetséges ¢ fiigg-
vénybdl megkaphatd a VaR is, de az nem lesz konkév, és igy koherens sem.
Gregoriou és szerzétarsai (2010), illetve Wang (1996) a kovetkezd g fiiggvénye-
ket soroljak fel:

t
(a) Béta-torzitas: g(t) = f

1
Fam?" (1 =)' dy, ahol B(a,b) = [V~
7 0

0
v)*~dy, valamint @ <1 és b > 1
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(b) Aranyos kockézati transzforméacio: g(t) = t*, ahol a < 1.
(c) Kettds hatvanyfiiggvény: g(t) = 1 — (1 —¢)?, ahol a > 1.

(d) Denneberg abszolut eltérés:

(t) = (1+r)t ha0<t<0,5
= r+(l—r)t ha0,5<t<1

e) Ginielv: g(t) = (14 a)t —at?, ahol 0 < a < 1.
(e) g

(f) Neégyzetgyok figgvény:

[y

+r—1

Wizl hap >0
t har=0

(h) Logaritmikus fliggvény:

In(1+r)

t) =
9(t) t har =20

(i) Wang transzformacio: g(t) = ®(®1(¢t) — @7 !(c¢)), ahol ® a sztenderd

normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye.
(j) Visszatekintés: g(t) = t*(1 — aln(t)), ahol 0 < a < 1.
(k) Varhato veszteség (CVaR):

hac<t<1
haO<t<e

Ne)
—~
~
SN—
Il
—N—
ol

1 haec<t<l1
0 halO<t<e

A konkav monoton névekedd g fiiggvények linearis kombinacioja (g(t) = Agi(t)+
(1 —XN)ga(t),0 < A < 1), illetve kombinacidja (g(t) = g1(g2(t))) is monoton

novekeds fiiggvény lesz.

. Spektralis kockazati mérdszamok — Spectral risk measures: Ezen mé-
részamokat mutatja be példaul Gzyl és Mayoral (2008), Cotter és Dowd (2006)
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és Acerbi (2002). E mérdszamok a mar definialt feltételes VaR (CVaR) mérs-
szamok konvex kombinéciéi. E mérdszamokhoz tarsithaté egy koherens koc-
kézati mérGszam. A koherencia feltétele minden esetben az, hogy a nagyobb
veszteségeknek legalabb akkora sulyt adjon, mint a kisebbeknek. Ezért is nem

koherens példaul a VaR. A mérgszam kiszamitésa a kovetkezé modon torténik:

1

po(X) = — / 2 (W) () du, (1.14)

0

ahol ¢, = inf{x|F(z) > u} X eloszlasfiiggvényének balrol folytonos inverze.
o(u) egy sulyfiiggvény, amely a kockazatelutasitas mértékét fejezi ki. FEzen

salyfliiggvénytsl az alabbi 3 tulajdonség teljesiilését varjuk el:
(a) Nem-negativitas: ¢(u) > 0 minden 0 < u < 1l-re
(b) Normalizaltsag: }¢(u)du =1
0
(c) Gyenge monotonitas: ¢(u;) < ¢(uz) minden 0 < uy < up < 1 esetén.

Cotter és Dowd (2006) a kovetkezd altalanos sulyfiggvényt ismertetik: p, (u) =
e—u/Y
Y(1—e=1/7)?
jobban elutasitjuk a kockazatot. Acerbi (2002) a CVaR sulyfiiggvényét a ko-

vetkez6 moédon hatarozza meg;:

% had0<u<e¢
p(u) =

ahol 7 € (0,00) a kockazatelutasitas mértéke: minél kisebb, annéal

0 hac<u<l1

Gzyl és Mayoral (2008) vizsgaltak a torzitd és a spektralis kockdzati mérd-
szamok ekvivalencidjat. Bebizonyitottak, hogy ha ¢ szakaszonként folytonos
lehetséges sulyfiiggvény, X pedig olyan valoszintiségi valtozd, hogy a spekt-
ralis kockdzati mérészama véges, akkor p,(X) = ps(—X) koherens kockazati

mérdszam, konkéav g fiiggvénnyel, amelyre ¢'(u) = ¢(u).

. Altman cs6delérejelzé modellje : A modszer egy vallalat hitelvisszafizets-
képességét méri, azaz a cséd kockazatat elemzi (lasd példaul Fight 2004, illetve
Altman 1968).

A modszer elkészitése soran Altman 22 valtozo felhasznélaséaval készitett diszk-
riminancia elemzést egy 99 elemi mintan. Ebbdl 6t valtozot vett figyelembe a

végst elemzésnél a kovetkezd szempontok szerint:

28



10.

A valtozok szignifikanciaja

A valtozok kozotti korrelaciok (ne legyen multikollinearités)

A modell el6rejelzé képessége

A valtozd népszertisége az irodalomban.

E valtozokbol képezte a Z mutatot, amely el6rejelzést jelent a cséddel kapcso-
latban. Az Egyesiilt Allamok cégeire ezen eldrejelzés pontosséga 95%-os volt
1 évre torténd eldrejelzés esetén. A modell 2 éves elGrejelzésre is megfelelgnek
bizonyul Altman tesztjei szerint, 3-5 éves el6rejelzés esetén azonban méar tul
sokat téved.

Meg kell azonban jegyezni a modellel kapcsolatban, hogy maéas orszag esetén
a sulyok, illetve a hatarok eltéréek lehetnek. Szintén probléméat jelenthet a

pénziigyi adatok pontatlanséiga.

Argenti A-score modellje: Ez a modell az el6zével ellentétben nem pénz-
tigyi mutatokkal szamol (lasd Fight 2004). A mutato kvalitativ tulajdonsa-
gokhoz rendel pontértékeket, majd ezeket Gsszegzi. Idedlis esetben a vallalat
0 pontot ér el az értékelés soran. Amennyiben a véllalat elér 25 pontot, a
bukas valoszintisége jelents. 18 és 25 pont kozott sziirke teriilet van. Az
egyes ismérvek és a hozzajuk tartozo pontértékek a kovetkezdk: autokrata
vezérigazgatd (8 pont), a vezérigazgatd egyben elndk is (4 pont), passziv fel-
tigyel6bizottsag (2 pont), kiegyensilyozatlan feliigyel6bizottsag: tul sok koz-
gazdasz vagy tul sok mérnok (2 pont), gyenge pénziigyi igazgatd (2 pont),
gyenge menedzsment (1 pont), koltségvetés vagy koltségvetési kontroll hidnya
(3 pont), cash flow terv hianya vagy elavultsaga (3 pont), koltségelemzés hia-
nya (3 pont), elégtelen valasz a valtozasokra, divatja mult termék, 6sdi gyér,
oreg igazgatok, elavult marketing (15 pont), magas t6keattétel, szerencsét-
len események konnyen bajba sodorhatjak a vallalatot (15 pont), tal gyors
expanzio, tul alacsony alaptéke (15 pont), kudarcba fulladé nagy projekt, ko-
telezettség, amelyet a vallalat probléma esetén nem tud teljesiteni (15 pont),
problémés pénziigyi mutatok (pl. Z mutatd) (4 pont), kreativ konyvelés (4
pont), nem pénziigyi jelek, példaul: piszkos irodék, befagyasztott fizetések,

alacsony munkamoral, gyorsan valtozo6 vezeték (4 pont).

Most tehat attekintettiik a kockazatok elemzésének és mérésének legfontosabb kva-

litativ és kvantitativ modszereit és mutatoit. A felsorolt modszerek kozott nem

talaltunk egyetlen legjobb modszert, s6t az egyes modszerek altal adott kockazati

mérdszam jelentGsen kiilonbozhet.
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A kovetkez6 részben egy kiilonleges kockazat, az orszagkockazat mérésére szolgalo

kvalitativ és kvantitativ modszereket mutatjuk be.

1.3. Az orszagkockazat mérése

Ebben a részben a f6bb hitelmindsitsk orszagkockazati mutatoinak fontosabb jellem-
zGit mutatjuk be. A bemutatas soran hangsilyoznunk kell, hogy ezek a mindsité-
sek inkdbb a szuverén adodskockazatra vonatkoznak, mint a teljes orszagkockazatra,
igy annak nem feltétleniil fedik le az egészét. Ezek az értékelések tobb kvalitativ
és kvantitativ szempont alapjan alakulnak ki. Természetesen a hitelmindgsiték egy
orszagra vonatkozoan nem csak egyfajta mutatoszamot készitenek el: az allamkot-
vények kockazatossagat egyarant vizsgaljak rovid- és hosszatavon, illetve aszerint,
hogy kiilféldi vagy hazai valutaban torténik az eladésodas. Mivel e mutatok koziil
leginkabb a hosszi tavua, kiilféldi valutaban fennallé adossédg kockazatosségat leird
mutatot szoktak hasznalni, ezért mi is ezt alkalmazzuk elsGsorban. Az orszigkoc-
kazat /szuverén adoskockazat megfelel6 mérése és értékelése azért is fontos, hogy az
esetleges nehézségek és problémék idében felszinre keriiljenek, és igy lehetdség lehes-
sen beavatkozni. Ugyanakkor e mutatokkal kapcsolatban szamos probléma létezett
méar korédbban is (lasd példaul Saini és Bates 1984), amelyeket azota sem sikeriilt

tokéletesen megoldani. Saini és Bates a kovetkez6 problémékat soroljak fel:

e Mar az sem egyértelmt, hogy hogyan definialjuk az &llamcs6dot, milyen ados-

sagatiitemezés szamit mar allamcsédnek.

A rendelkezésre allo adatok hianyossagai.

a f6komponensek értelmezhetdsége).

Tl sok, esetleg nem is mérhetd valtozot kell figyelembe venni.

A modellek mintan kiviili elérejelzéképessége alacsony.

Az egyik legnagyobb hitelmindsité a Moody’s Investors Service. Az 6 hitelmindsitési
rendszeriiket mutatja be Cailleteau (2008). A szerzé hangsulyozza, hogy a modszer-
tan dnmagaban még nem adja meg egy orszag besorolasat, csupan iranymutatasként
szolgal, és egy viszonylag sziik savba helyezi a lehetséges besorolast. Az értékelés

elkészitése 3 1épéshal all:

1. Az adott orszag gazdasaganak, illetve egy esetleges sokkhatasra vald reakcioja-
nak vizsgéalata: itt egyarant megjelennek kvantitativ szempontok (pl. GDP /{6

vasarloerGparitason mérve), illetve kvalitativ szempontok (pl. tulajdonjogok
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védelme, atlathatosag). Ez alapjan a kovetkezs 6t kategoria egyikébe soroljak

az orszagot: nagyon erds, erds, kozepes, gyenge, nagyon gyenge.

2. A kormanyzat pénziigyi sebezhet&ségének vizsgalata: itt két alapvetd szem-
pontot tekint a hitelmindsits: a kormanyzat fizetési kotelezettségeivel mennyire
allithatoak szembe forrasok (pl. adoemelések), illetve hogy egyes véaratlan ese-
mények mennyire befolyasoljak a visszafizetés lehetGségét. Itt tehat vizsgaljak
azt is, hogy mennyire fenntarthatoé az adossag, hogy milyen az addssagpalya
dinamikaja, mennyire képes a korméanyzat hozzajutni pénzpiaci forrasokhoz,

illetve mennyire képes alkalmazkodni a valtoz6 koriilményekhez.
3. A konkrét mindsités meghatarozasa tovabbi tényezsk figyelembe vételével.
A mindsitések alapjan a kovetkezd hét csoport jon létre:
e Aaa — kivételesen erds, egy sokk sem befolyasolhatja a fizetSképességét
e Aa — nagyon erds, nincs kozéptavu fizetési probléma
e A — erds, nincs kozéptava fizetési probléma

e Baa — a korméanyzat képes megfelel gazdasagpolitika fenntartésara és a révid-

tavia kotelezettségek teljesitésére
e Ba — nem egyértelmd visszafizetési képesség, a sokkok komolyan veszélyeztetik
e B — erds kétségek a fizetési képességgel kapcsolatban
e (Caa — magas kockazatu
e Ca — kozel a cs6dhoz vagy csdben
e C — cs6dben 1év6, a visszafizetés valoszintisége alacsony

Az Aa-Caa csoportokon beliil van harom-harom alcsoport (pl. Aal, Aa2, Aa3)
— ezek kozill mindig az 1-es végz6dést a legerGsebb. A négy felsé kategoridban
szerepld orszégok esetén ajanlja a Moody’s a befektetést, mig a 4 als6é kategoria
orszagai tartoznak a befektetésre nem ajanlott, azaz spekulativ kategériaba. Mivel
a tobbi hitelmindsitd is hasonlé mindsitési rendszert alkalmaz (hasonlo kategoriak
és alkategoriak, befektetésre ajanlott és nem ajanlott csoportok), csupan az egyes
kategoriakat hivjak mésként (pl. BBB), ezért a tobbi mindsitéseit méar nem mutatjuk
be ennyire részletesen.

Magyarorszag hossza tava besorolasa 2013. aprilisdban a Bal kategoériaban talal-
hato.

A harom legnagyobb hitelmingsitéhoz tartozik a Standard and Poor’s is. Az altaluk
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alkalmazott modszertan leirasat két ismertetGjiik tartalmazza (Standard and Poor’s
2011a ¢és 2011b). A Standard and Poor’s az altala kialakitott értékelés soran 5 {6

tényez6t vesz figyelembe:

1. Intézményi hatékonyséag és politikai kockazat — hatékonysag, stabilitas, elére-
lathatosag, atlathatosag, elszamoltathatosag, statisztikai adatok megbizhato-

saga, fizetési kultira, kiils6 kockazatok

2. A gazdasag allapota és novekedési kilatéasok — jovedelmi szint, gazdaségi nove-

kedés és az orszag gazdasidganak diverzifikiltsdga és a teljesitmény volatilitasa

3. Kiilsg likviditas és nemzetkozi befektetSi pozicio - a valuta elfogadottsaga,

likviditéas és eladosodottsag

4. Fiskalis teljesitmény és rugalmassag — allamadoéssag valtozéasa, hosszu tavi

trendek, sebezhetGség, beavatkozasi képesség, kamatkiadasok

5. Monetaris rugalmassag — a monetaris politika hasznélatanak képessége, a mo-

netaris politika hitelessége, a transzmisszié hatékonysaga

Az 6t tényezd kvalitativ és kvantitativ szempontjai alapjan az orszagokat egy 1-t6l
6-ig terjeds skalan értékelik, ahol az 1 a legerésebb, a 6 a leggyengébb. Ebbdl az
0t tényezGbdl létrejon egy mindsités, amelyet tovabbi tényezk alapjan esetlegesen
modosithatnak, létrehozva a végsé mindsitést. Ezek a tovabbi tényezdk lehetnek
példaul: nagyon gyenge kiils¢ likviditas, nagyon gyenge pénziigyi helyzet, a nagyon
magas politikai kockazat, természeti katasztrofa.

Meg kell jegyezni, hogy a Standard and Poor’s jelenleg hasznalt mingsitési rendsze-
rében mar figyelembe veszi a 2007-2008-ban kezd6dott valsag tapasztalatait is.

A hitelmindsité tobb helyen is hangsulyozza, hogy a mindsités nem egy abszolit
mérték vagy egy konkrét ajanlas a befektetésre vonatkozoan, csupén egy vélemény
a mindsitett fizetési hajlandosagara vonatkozoan, a beruhazasi dontések szamtalan
tényezGje koziil pedig csak az egyik szeretne lenni.

A harom legnagyobb hitelmingsité minGsitési rendszerének bemutatasabol még hatra
van a Fitch Ratings modszerének bemutatasa (Fitch Ratings 2012, 2013). A Fitch
Ratings a korabban bemutatott mindgsit6khoz hasonléan egyarant figyelembe vesz
kvalitativ és kvantitativ szempontokat. Az értékelésnél a hitelmindsits a kdvetkezs

négy {6 szempontot veszi figyelembe:
1. Makrogazdaségi teljesitmény és kilatasok (pl. redl GDP novekedése és volati-
litasa, inflacio)

2. A gazdasag strukturalis jellemzdi, kiilonosen a pénziigyi szektor (pl. pénz-
kinalat/GDP, GDP /{6, korményzati miikodés hatékonysaga, tartalék valuta

szerep, allames6d ota eltelt évek szama)
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3. Kozpénziigyek, kiilondsen is a koltségvetési hiany, illetve az addssag Osszetétele

és nagysaga valamint a fiskalis rugalmassag

4. A gazdasag kiilsé helyzete, kiilonosen is a folyd fizetési mérleg egyenlege, az
allamadosséag szintje, a valutatartalék nagysaga illetve a kiilfoldi kamatszolga-
lat

Az értékelések e kategoridk 18 valtozojanak segitségével alakulnak ki, melybdl egy
(évente frissitett) modell segitségével alakul ki egy pontszam, amely az értékelésnek
alapjaul szolgél, de amelytdl el lehet térni.

A hitelmingsité szintén hangsilyozza, hogy az értékelés nem teljes, azért tulajdon-
képpen felelGsséget nem véllal, és a minGsités semmilyen szempontbol sem jelent
ajanlast, s6t a befektetésre ajanlott, illetve spekulativ kategoridk sem ajanlast je-
lentenek, csupén a piaci megszokas miatt nevezik igy ezt a két kategoriat.
Magyarorszag besorolédsa ennél a hitelmingsiténél 2013 aprilisiban BB+-.

A 3 nagy hitelmingsité korébe mar nem tartozik bele a Japan Credit Rating Agency,
azonban értékelési rendszerét roviden ismertetjiik a cég leirasa alapjan (Japan Cre-
dit Rating Agency 2012, 2013). A cég a mindsitésekrdl sz616 dontésnél a kovetkezds

szempontokat veszi figyelembe:

1. Pénziigyi helyzet — trendek a koltségvetési egyenlegben, allamadossag a GDP

aranyaban (torténelmi adatok figyelembe vételével), allamadossag lejarata

2. Kiils6 pozicio — kiils6 adossag feltételei, fizetési mérleg, arfolyamrendszer, va-

lutatartalék
3. Gazdasagi helyzet — novekedési potencial, gazdasagi eréforrasok, GDP /{6
4. Téarsadalmi és politikai helyzet — stabilitéas
5. Pénziigyi rendszer — szabalyozas és feliigyelet, a hitelez6k helyzete
6. Gazdaséagpolitika — hatékonység, fenntarthatosag, cselekvikészség

7. Nemzetkozi kapcsolatok - politikai és gazdasagi kapcsolatok, biztonsag

Magyarorszag besorolédsa ezen mindgsiténél 2013 aprilisaban BBB.

Egy méasik, nem a legnagyobb harom ko6zé tartozo hitelmingsits a szintén japan Rat-
ing and Investment (Rating and Investment Information 2012 és 2013). A hitelmi-
ndsité a mingsitési dontés meghozatalakor harom tényezGcsoportot vesz figyelembe:
a pénziigyi kondiciok és a finanszirozasi struktira, a gazdasagi, pénziigyi és tarsa-
dalmi helyzet, és a gazdasagpolitika iranyitéasa.

A pénziigyi helyzet elemzéséhez tartozik a koltségvetési egyensuly (koltségvetési hi-
any a GDP ardnyaban, az adérendszer megfelelGsége és a fiskalis rendszer fenntarta-

sanak valoszintisége), az adossagteher (adossag/GDP, GDP /{6 és az adossag trendje)
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és a lehetséges késtbbi fiskalis korlatok. A pénziigyi helyzettel azonos kategoriaba
tartozik a finanszirozasi strukttra. Ehhez tartozik a hazai és kiilfoldi forrasok elér-
hetdsége (a folyo fizetési mérleg egyenlegét, annak trendjét illetve a nettd befektetsi
poziciot is beleértve), illetve a pénziigyi kornyezet esetleges megvaltozasara valo ér-
zékenység.

A figyelembe vett tényez6k masodik csoportjaba tartoznak gazdasagi, valamint tér-
sadalmi és politikai tényezék. A gazdasig allapotat leir6 valtozok kozé tartozik
a gazdasdg mérete és a jovedelem szintje (nominalis GDP, GDP/{6), a gazdasig
stabilitasa és novekedési potencialja (real GDP névekedése, CPI valtozasa, ipari ter-
melés diverzifikaltsaga, nemzetkozi versenyképesség), illetve a pénziigyi rendszer és a
gazdasagi miikodés finanszirozasanak stabilitasa (hitelallomany/GDP, hitelkinalat,
pénziigyi rendszer stabilitdsa). A tarsadalmi és politikai tényezék kozé a tarsada-
lom illetve a politikai rendszer stabilitasa, a jogrendszer kiterjedtsége és a korrupcio
szintje tartoznak.

A harmadik f6 szempont a fiskalis és monetaris politika megfelelGségét vizsgalja:
felismerik-e mit kell tenni és képesek-e cselekedni.

Az értékelés soran a hitelmindsits egyarant figyelembe vesz kvalitativ és kvantitativ
szempontokat. A hitelminGsits a leirasaban hangsilyozza, hogy az egyes tényezdk-
nek nincs fix sulya.

Ezen mindsiténél Magyarorszag mindsitése 2013 aprilisiban BBB-.

Amint lathato tehéat, az 6t bemutatott hitelmindsité mindsitési rendszere nagyon
hasonlit egymashoz, a modszertanban azonban talalhatunk kisebb eltéréseket is. Az
utobbi években a hitelmindsitéket rengeteg biralat érte a nem megfelel§ mingsité-
sek miatt — gondoljunk példaul a gazdasagi valsdghoz nagyban hozzajarulo toxikus
értékpapirok mindsitésére. Ez azt is jelenti, hogy az orszdgkockazat megitélése — de
természetesen més kockazatok megitélése is — meglehetGsen szubjektiv lehet.
Orszagkockazattal kapcsolatos mindsitéseket készit az OECD (2013) is, azonban 6k
hangsulyozottan nem a szuverén adoskockézatot, hanem a teljes orszagkockizatot
nézik. Ez a besorolas Magyarorszag szempontjabol azért kevésbé lényeges, mert az
OECD nem osztalyozza a magas jovedelmii orszagokat, igy Magyarorszagot sem. Az
értékelt orszagokat 8 kategoria valamelyikébe soroljak be, ahol 0 jelenti a legkevéshé
kockézatost, és 7 a legkockdzatosabbat. Az OECD az értékeléseket kevésbé gyakran
valtoztatja, mint a hitelmingsit6k. Az értékeléshez egyarant figyelembe vesz kvan-
titativ (korabbi fizetési tapasztalatok, pénziigyi és gazdasagi helyzet) és kvalitativ
szempontokat is.

Szintén az egyes orszagok orszagkockazatat értékeli a Euromoney. A Euromoney ér-
tékelése soran (Euromoney 2011) egyarant figyelembe vesz kvalitativ és kvantitativ

szempontokat. Az értékelésbe beleszamito 3 kvalitativ szempont:

e politikai kockazat (30%-os sullyal és a kovetkezs szempontokkal: korrupcio,
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kormanyzati fizetési hatralék, a kormanyzat stabilitdsa, atlathatésag, intéz-

ményi kockazat, szabélyozasi kornyezet)

o gazdasagi teljesitmény (30%-os sullyal és a kovetkezd szempontokkal: bank-
rendszer stabilitdsa, GNP-re vonatkoz6 varakozasok, munkanélkiiliségi rata,

kozpénziigyek, monetaris politika/ a fizetGeszkoz stabilitasa)

e strukturalis értékelés (10%-os stllyal a kovetkezs szempontokkal: demografia,

kemény és puha infrastruktura, munkaerépiac).

Minden egyes szempont esetén 0 és 10 kozotti pontot kap az adott orszag (10 a
legjobb) és igy minden kategoria maximalis értéke 100 lesz.

Az értékelés soran kvantitativ szempontbdl is harmat vesznek figyelembe:

o az adossag jellemzdi (10%-os stllyal a kévetkezs szempontokkal: addssag/GNP,

adossagszolgalat /export. folyofizetési mérleg egyenlege/ GNP)

e hitelmingsitések (10%-os stllyal a harom nagy mingsitG értékelései pontokka

alakitva)
e pénz- ¢és tékepiacokhoz valoé hozzaférés (10%-os sullyal).

Ezek alapjan alakul ki az értékelés egy 0 és 100 kozotti skalan, ahol a 100 jelenti a
legalacsonyabb kockazatot.
Az orszagkockazat, illetve a szuverén adodskockazat mérésére hasznalhatunk néhany

kevésbé komplex mutatoszamot is:

e CDS (Credit Default Swap): A CDS egy biztositéas éves dija, amely az adott
vallalat /orszag csédje ellen véd. A CDS nagyséaga azt fejezi ki, hogy a hitel
hany %-at kell biztositasi dijként befizetni évente, azaz 100 bazispont esetén
ennek nagysaga 1%. Hull és szerzdtarsai (2004) vizsgaltak a CDS és a hi-
telmingsitGk mindsitései kozotti kapesolatot. Eredményeik szerint lemindsités

esetén ez a kapcsolat 1étezik, felmingsités esetén azonban nem szignifikans.

e Az EMBI (Emerging Market Bond Index) kiilénb6z6 orszagok kockazatossagat
méri kotvényhozamok segitségével. Ezen mérdszémnak egyarant létezik egy-

egy orszagra és a feltorekvs orszagokat altalanosan mérd véltozata.

e Bgy orszag kockdzatossaganak mérésére hasznalhatjuk az adott orszag hosszu
lejarata allamkotvényeinek és egy masik, kevésbé kockazatos, és kevésbé vola-
tilis kockazattal rendelkezs orszag (pl. Németorszag) hosszu tava allamkotve-

nyeinek hozamanak kiilonbségét.

Lathato tehat, hogy egy orszag kockazatossdganak megitéléséhez sem all rendelke-
zésre egyetlen vagy legjobb mutatoszam, itt is ajanlott tobb tényezd, illetve tobb,

ezt valamennyire leir6 mutatoszam figyelembe vétele.
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1.4. Osszefoglalas

Ebben a fejezetben bevezetésiil attekintettiik az irodalomban megtalalhaté fonto-
sabb definiciokat. Az irodalomban leggyakrabban alkalmazott kockazatdefinicié a
kockézatot egy esemény bekovetkezésének valoszintisége és az esemény kovetkezmé-
nyének kombinaciojaként hatarozza meg. Természetesen a dolgozat késébbi fejeze-
teiben sziikséges lesz meghatarozni, hogy egy-egy teriileten hogyan is jelenik meg a
kockézat, mi is az tulajdonképpen. Latni fogjuk, hogy ez a definicié is meglehetGsen
altaldnos, a kockazat igen tag értelmezését adja — erre lesz példa a harmadik fejezet,
ahol a legfontosabb vizsgalt kockazat endogén lesz, és elsGsorban nem is a véletlen
fogja befolyasolni.

A fejezet kovetkezs részében néhany ismert, illetve kevésbé ismert modszert mutat-
tunk be, amelyek segitségével értékelni lehet egy beruhazés, alternativa, értékpapir,
stb. kockazatossidgat. Mint lathato, nincs egyetlen mérészam, amely mindenre hasz-
nalhato lenne, azaz az elemzd, illetve a dontéshozo feladata a megfelels mutato(k)
és az ahhoz tartozo paraméterek kivalasztésa.

Mennyire lehet akkor egy ilyen elemzés objektiv? A kvalitativ modszerek esetén
az elemz6 szabadsaga nagy, nincs szamszerd keretek kozé szoritva, igy ott az ered-
mény is szubjektiv lehet. A kvantitativ modszereknél — mivel tobbnyire kapunk egy
szamszerd végeredményt — az eredmény kevésbé lesz szubjektiv, de mivel a modell
felallitasanal az elemzének néhany helyen dontenie kell, ezért itt is lesznek szubjektiv
elemek. Ilyen példaul a VaR modellnél a p kiiszobérték, amelynek meghatarozasa
az elemzd feladata. Szubjektivitdshoz vezethet azonban mar a modszer kivalasztasa
is, hiszen az egyes modszerek mast tartanak fontosnak, mésra helyezik a hangsulyt,
igy az egyes alternativak érékelésekor eltérd sorrendet is hatarozhatnak meg.

A fejezetben bemutattuk az orszagkockizat értékelésének f6bb modszereit is, bele-
értve a legnagyobb hitelmingsit6k modszertanat is. Mint ezen bemutatés soran is
lathato volt, bar a hitelmingsit6knek van egy kialakult modszertana, kis lehet&ség itt
is van a besorolasok szubjektiv alakitasara. Ez természetesen azt is jelenti, hogy az
orszagkockazatnak sincs egyetlen legjobb mérdszama, minden mérészamot /mutatot
csak tajékoztato jelleggel érdemes kezelni.

A fejezetben bemutatott kockézati mérdszamokat, illetve kockézatértékelési modsze-
reket foglalja Gssze az 1.1. tablazat. Erdemes hangstlyozni, hogy az, hogy mit te-
kintiink kvalitativnak, illetve kvantitativnak részben 6nkényes, hiszen vannak olyan
mérdszamok, amelyek mindkét tipusi jellemzdket figyelembe vesznek. Kvalitativnak
azon mérészamokat tekintettiik, amelyek nem szémszertien kifejezheté eredményt
adnak. Fzzel szemben a csoportositasban a kvantitativ mérgszamok szamszerti vég-

eredményt adnak, sokszor azonban kvalitativ szempontokat is felhasznélva.

36



1.1. tablazat. A bemutatott kockazatértékelési modszerek /mérészamok

Tipus

Kvalitativ modsze-
rek

Kvantitativ modszerek

To6bb tertuleten hasz-
nalhato, altalanos mé-
részéamok

o PEST elemzés
e SWOT elemzés

e Porter kockézat-
matrixa

e SzoOras, variancia
o [élszorés
e Lehivas

e ARCH, GARCH ¢és
valtozataik

e Value-at-Risk

o Feltételes VaR

e Torzitasi kockéazati
mérészamok
e Spektralis  kockazati

mérdszamok

Vallalati csédkockaza-
tot mérd

e Altman csédelérejelzd
modellje

e Argenti A-score mo-

dellje

Orszagkockazatot
meérds

e Hitelmindgsit6k
kockazati beso-
rolasai  (kvanti-
tativ  mutatok
felhasznaléasé-
val)

e OECD mindsitése

e Euromoney  besoro-

lasa

e CDS (Credit Default
Swap)

e EMBI (Emerging
Market Bond Index)

e Hosszu lejaratu  al-
lamkotvények hozama
egy kevéshé kockéza-
tos orszagéhoz képest
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2. fejezet

Kockazatok a mez6gazdasagban

A dolgozat ezen fejeztében a mezGgazdasaggal, mint egy kockazat altal kiillonosen
is érintett szektorral kapcsolatos kockazatokat vizsgaljuk, és modellezziik. A fejezet
harom {6 részbdl all. Az els6 rész (2.1. — 2.4. alfejezetek) a mezdgazdasdgban megje-
lené kockazatokkal foglalkozik. Vizsgaljuk, hogy mely tényez&k okoznak kockazatot
e teriileten, illetve foglalkozunk a kockazat legstulyosabb kovetkezményével, az éhin-
séggel, csokkentésének modjaival valamint a mez&gazdasagi biztositas kérdésével.
A masodik rész (2.5. — 2.8. alfejezetek) a mez6gazdasagi kockazatot, illetve ennek
makrogazdaséigi hatasait modellezi egy RBC-tipusii modell segitségével kis, nyitott,
fejlett gazdasag esetén. Ezen kockazat vizsgalata azért is fontos napjainkban, mert
a globéalis éghajlatvaltozas miatt a kockazat novekedése varhato. Modelliinkben a
gazdasagban két reprezentativ vallalat miikodik: az egyik iparcikkeket, a mésik me-
z6gazdasagi termékeket allit el6. A haztartasok mindkét terméket fogyasztjik a
modell szerint, a termeld vallalatok pedig mindkét szektorban iparcikkeket hasznal-
nak fel a beruhazasaikhoz.

A mez6gazdasagi szektor miikodése soran jelentGs kockazattal szembesiil. Megalla-
pitjuk, hogy a kockazat valamint a kockazatra valo érzékenység névekedése a mezs-
gazdasagtol valo elfordulast eredményezi, amely elfordulas azonban csokkenthets a
diverzifikacié hatékonysiganak novelésével, illetve amelyet csokkenthet a mezdgaz-
dasagi termék relativ aranak emelkedése. Ezen kiviil azt is vizsgaljuk, hogy milyen
hatéasa lesz a gazdasagot leir6 f6bb valtozoira az atlagosnal jobb/rosszabb termésnek
és ebbdl kovetkeztetéseket vonunk le a mezdgazdasig és az iizleti ciklus kapcsola-
tarol. Megallapitjuk, hogy a vizsgalt valtozésok a fogyasztok jolétére nincsenek
jelentGs hatassal, csak a mezdgazdasagi szektor teljesitményére.

A harmadik részben (2.9. — 2.11. alfejezetek) azt vizsgaljuk, hogy érdemes-e a kor-
manyzatnak tAmogatnia a mezdgazdasagi termelSk idGjaras okozta karok elleni biz-
tositasat. E tamogatas a vilag szamos orszagaban létezd, és elterjedt gyakorlat. A
tamogatéas oka az lehet, hogy a mez6gazdasagi biztositasok tamogatéas nélkiil csak

alacsony penetraciot képesek elérni tébbek kozott az alacsony kockazatérzékenység,
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a biztositasok magas dija és az allam ad hoc tamogatasai miatt. Eredményeink
szerint az allamnak akkor érdemes tamogatnia egy ilyen biztositast, ha kifejezetten
a mezdgazdasagi szektor tamogatasa a célja, a tamogatas altal a gazdasiag GDP-je

nem lesz nagyobb — igaz, a megfelel§ finanszirozas esetén kisebb sem.

2.1. Bevezetés

A mez6gazdasag tobb szempontbol is kiilonleges tulajdonsagokkal rendelkezik (Pope
2003). A termel6k piaci ereje altalaban kicsi, igy kénytelenek arelfogadoként visel-
kedni. A fogyasztok kereslete rugalmatlanul reagal az arvaltozésokra. A termelt
mennyiséget a termel6k nem tudjak kozvetleniil meghatarozni, azt kiilsé tényezdk is
jelentGsen befolyéasoljak, mint példaul az idGjaras. Amennyiben egy termels beruhé-
zasi dontést hoz, annak hosszi tavi hatésa van, hiszen a mez6gazdasagi termelésre
szant foldet nehéz mas célra hasznositani.

Felkai és Varga (2010) szerint a mezGgazdasagban a globalis klimavaltozas a legje-
lent&sebb kockazati tényezs, mivel ennek okai és hatasai nem pontosan ismertek.
Szamithatunk azonban arra, hogy e kockazati tényezs jelentGsége, és az altala oko-
zott kockazat novekszik, igy a mezdgazdasaghan tapasztalhato kockazat a jovGben

még jelent&sebb lesz.

2.2. A mezb6gazdasagi tevékenységet befolyasol6 koc-
kazatok

A mez6gazdaségot érinté kockazatokat bemutatja példaul a Vilagbank 2005-6s és az
OECD 2009-es tanulmanya valamint Huirne és szerzétarsai (2007) és Harwood és
szerzGtarsai (1999). Az els6, és a tovabbiakban e dolgozatban is legrészletesebben
vizsgalt kockézat a kibocsatas nagysaganak kockézata lesz, a fejezet leghangsilyo-
sabban ennek hatésait elemzi majd. Ezt a kockdzatot egyrészt okozza az idGjarés
valtozékonyséaga (tul meleg, tul hideg, aszaly, tul sok csapadék, stb.), illetve egyéb
kornyezeti tényezsk, példaul arvizek, jégkéar, stb. Ez a kockizat azt jelenti a gya-
korlatban, hogy amikor a gazdak az elvetett termény mennyiségérsl dontenek, nem
tudjak, hogy mekkora lesz a termés. E kockazat vizsgalata azért is kiilonésen fontos,
mert a globalis éghajlati valtozasok miatt ennek novekedése varhato.

Az agrariumban szintén meghatarozo a termékek és alapanyagok aranak volatilitasa.
Ezt egyrészt a kibocsatas mennyiségének nagy volatilitdsa magyarazza, mésrészt a
kereslet esetleges valtozésai (példaul a biotizemanyagok eléallitdsa miatt megnévekve
kereslet). E kockézat szintén befolyasolja a termelSk bevételét, és igy a profitjat. Az

agrariumot specialisan érinté kockazatok kozott kell még emliteni az intézményi és
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szabalyozasi kockazatot. Ide tartoznak példaul a kornyezeti és egészségligy el6irasok.
Nagy hiteldllomannyal rendelkezd gazdasagok esetén a hitel koltségéhez kapcsolodod
kockézatok is jelentGsek lehetnek. Nagyméretd gazdasagok esetén kockazatot jelent-
het a munkaeré mingsége. Ezeken kiviil természetesen figyelembe kell venni minden
olyan kockazatot, amely minden mas teriileten termels szervezetet érint.

A kiilonb6z6 szerzdk kiemelik a gazdalkodo személye jelentette kockazatot: veszélyt
jelent egy farm miikodésére a gazdalkodd halala vagy csaladi gazdasag esetén a ha-
zaspar valasa.

Harwood és szerzétarsai (1999) hivatkoznak egy 1992/93-ban Kalifornidban végzett
felmérésre, amely szerint az ar a legfontosabb kockazati tényezd, és csak ezt koveti
a kibocsatas.

Moschini és Hennessy (2001) a kockézatok bemutatasanal megemlitik a technolo-
giaval kapcsolatos kockazatokat is: a technoldgia fejlédése egyes beruhazasokat fe-
leslegessé, idejét multta tehet: mire a beruhéazés elkésziil, addigra lehet, hogy a
megvasarolt technolégia mér elavul.

Lien és szerzétarsai (2003) a hagyoméanyos, illetve organikus modszerrel dolgozo
norvég szarvasmarha-tenyészték kockazathoz vald viszonyulasat vizsgéaltak. Vizsga-
latuk sordn 33 kockazati tényez6 rangsorolasat kérték a kivalasztott tenyésztSktsl.
A legfontosabb tényezdk az intézményi kockézatok voltak, mint példaul az allami
tamogatasok, az adok valtozésa illetve a tejkvota nagysaganak szabalyozasa. Ezt
kovették az arakkal kapcsolatos kockazatok, illetve az allatbetegségek és halélozés.
Ez a sorrend azért meglepd, mert az allam feladata a kockdzatok csokkentése lenne,
ehelyett az intézményi kockdzat novelésével a termelGket érinté kockazatot éppen
hogy fokozza. Megéllapitasuk szerint a kockazatok rangsora és a kockazatvallalasi
hajlandoséag kiilonbozik az organikus és hagyomanyos modon termelsknél (az elgb-
biek vallalnak kevesebb kockéazatot).

Némileg kilonbozik ettsl a Huirne és szerzétarsai (2007) altal Hollandidban éllat-
tenyésztGk kozott végzett felmérés eredménye. 24 kockazati tényezd koziil a felmé-
résben szerepld termelSk a legjelentGsebbnek a szabalyozas valtozéasat itélték. Ezt
kovette a miszaki fejlesztések valtozékonysaga, illetve a termeld halédla. Az arak
valtozékonysaga csak a 4. tényezs.

Lagerkvist (2005) svéd gazdak kockazathoz valo viszonyulasat vizsgalta. Munkaja-
ban a kockdzatokat harom csoportra osztotta: gazdasagi (ar, termelés, pénziigyi,
szerzédésekhez kapcsolodo), személyes és tarsadalmi (pl. tapasztalat, attittd), kor-
nyezeti (a kornyezet allapota: példaul szennyezések, biologiai diverzitas). Kutatésa
soran a szerz6 kérdGives felmérést végzett, amelynek soran az egyes gazdak altal
alkalmazott kockazatkezelési technikdk alkalmazasanak gyakorisagara kérdezett ra.
A kapott gyakorisdg alapjan megallapitotta, hogy a gazdak enyhén kockazatkerildk.

Eredményei szerint a ndévénytermelSk és az allattenyésztSk kockazathoz vald hozzaal-
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lasa kiilonb6z6. A személyes és tarsadalmi kockézatokat az allattenyésztSk tartottak
kevésbé fontosnak, mig a kornyezeti kockazatokat a novénytermelsk. Klaszterelem-
zés segitségével vizsgélta az egyes kockazati tényezSk csoportosithatosagat: megal-
lapitasa szerint a kiilonb6z6 tényezok kozotti viszony meglehetGsen Osszetett.

Az Egyesiilt Allamok Mezégazdasagi Minisztériuma 1996-os felmérése (USDA 1996)
is azt allapitotta meg, hogy a novénytermelSk és allattenyészték kiilonbozéképpen
itélik meg az egyes kockadzatokat. Tanulmanyuk szerint a névénytermesztSkre elss-
sorban a termeléssel kapcsolatos kockazatok, mig az allattenyésztSkre a jogi kornye-
zet valtozaséval kapcsolatos kockazatok hatnak jobban.

Azt is fontos vizsgalni, hogy hogyan lehet csokkenteni a mez&gazdasagi termelésbgl
szarmaz6 kockazatot vagy annak hatéasait. Moschini és Henessy (2001), Huirne és
szerztarsai (2007), Harwood és szerzétarsai (1999), Kovacs (2009 szerk.) és Ander-

son (2001, 2003) t6bb rendelkezésre allo modszert is emlitenek:
e Informaciok beszerzése: példaul idGjaras-jelentés, konzultacio szakértékkel

e Diverzifikacio: tobb, kiilonb6z6 fajtaji novény termesztése vagy allat tartasa,

illetve tertilet szerinti diverzifikicio (egymastol tavoli foldteriiletek mivelése).
e Rovidebb tenyészidejd névények termesztése.

e A t6bbi termel6tsl valo elszigetel6dés a jarvanyok terjedésének megakadalyo-

zasara.
e Beszallitok és vasarlok diverzifikalasa.
e Rugalmassag: gyorsabb alkalmazkodas a valtozo koriilményekhez.
e A kockézatnak valo kitettség csokkentése: példaul ellenérzések.

e Kevésbé kockazatos technologidk vélasztasa: példaul intenziv allattenyésztés

extenziv helyett.
e Biztositas kotése.
e Elbzetes megallapodésok kotése a beszéllitokkal és vevikkel.
e Hataridds piacok hasznélata.

e Optimalis finanszirozasi struktura kialakitasa (sajat téke vagy hitel). A tul sok

hitel azonban rossz termés esetén likviditasi problémakhoz, cs6dhoz vezethet.

e Vertikalis integracio: példaul a sertéstenyészté megtermeli az etetéshez sziik-
séges terményeket, a pulykatenyészts keltet is, és a kész arut csomagolja is.

Ez azonban a méretgazdasigossag miatt nem minden esetben alkalmazhato.
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Inputok lizingelése (példaul a felhasznalt gépek).

e A mezGgazdasagi tevékenység mellett mas, kiegészit§ tevékenység végzése.
Mishra és Goodwin (1997) azonban felhivjék a figyelmet arra, hogy ezen tevé-
kenység pozitivan korrelal a mezégazdasagi tevékenységbdl szarmazo jovedelem

kockézatossagaval.

Allami beruhézasok: példaul vizszabalyozas.

Allami beavatkozas az arak stabilizélaséra: artamogatas, vamok.

Erdemes megemliteni a jégess elleni védekezés egy érdekes formajat, amelyet Ma-
gyarorszagon is alkalmaznak. A modszer lényege az, hogy amennyiben a jégesé
kockézata az adott idGjarasi koriilmények kozott megnd, akkor az eséfelhGkbe eziist-
jodid részecskéket juttatnak. Ennek eredményeként a felhékben a vizcseppek hama-
rabb megfagynak, igy az eredetinél kisebb jégdarabok jonnek létre. Ezek lassabban
esnek a fold felé, igy nagyobb eséllyel olvadnak meg, és érkeznek a foldre folyékony
halmazallapotban.

Magyarorszagon ilyen tipusiu védelem létezik a Dél-Dunantilon harom megye (Bara-
nya, Somogy, Tolna) teriiletén. A védelmi rendszert a NEFELA Dél-Magyarorszéagi
Jégesselharitasi Egyesiilés mitkodteti . Az Egyesiilést 1991-ben alapitottak, am ha-
sonlo, de més technologiat hasznalo, igy koltségesebben miikddd rendszer Baranya
megyében mar 1976-t6l miikodott. Az Egyesiilés honlapja szerint a rendszer minden
évben majus 1-jétsl szeptember 30-4ig miikodik, és évente 40-50-szer avatkozik bele
az idGjaras alakulasaba 141 generatora egy részének vagy az Osszesnek alkalmazésa-
val. Az Egyesiilés adatai szerint a modszer alkalmazasaval a jégkar nagysagat 72%-al
sikeriilt csOkkenteni az érintett teriileten, amely ezzel Magyarorszagon a jégess altal
leginkabb veszélyeztetett teriiletbdl az atlagosnal kevésbé veszélyeztetetté valt.
Lien és szerzdtarsai (2003) a norvég szarvasmarha-tenyészték kockazat-menedzselési
stratégiait is vizsgaltdk. A tenyésztSknek 25 stratégiat kellett rangsorolniuk fontos-
saguk szerint. A legfontosabbnak a megfelel§ mennyiségl készpénz tartésat tartot-
tak. Maéasodik legfontosabbnak a jarvanyok kezelését itélték, a biztositasok kotése,
csak ezek utéan kovetkezett. A tevékenység diverzifikdlasa csak a 14. helyen szere-
pelt.

Huirne és szerzétarsai (2007) Hollandiaban végzett felmérése szerint a leginkabb
kedvelt kockézatcsokkenté modszer a higiénias feltételek javitasa, a megkérdezett
gazdék ezt itélik a legfontosabbnak, leginkdbb relevansnak. Ezt koveti a szolvencia
erdsitése és a tartalékolas, majd a biztositasok (az egyénre, illetve az tizletre).
Kovacs (2009, szerk.) a kockdzat mérséklésére alkalmas eszkozoket vizsgalja az al-

lam szempontjabol is. Véleménye szerint az allam az arstabilizécié (intervenciok),

lwww.nefela.hu
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az élelmiszerbiztonséagi elgirdsok (import szabalyozasa) és a tamogatéasok segitségé-
vel csokkentheti a kockazatot. A tamogatasoknak tobb fajtéja is lehet: anticiklikus
tamogatéasok (azaz a bekovetkezett kar csokkentése), a kockazatkezelés és a diverzi-
fikacio tamogatasa, illetve a megfelel6 adérendszer tamogatasa. Az arakkal kapcso-
latos tdmogatasokat azonban a WTO jelentGsen korlatozza.

A szerzok szintén vizsgaljak a kockézatkezelés egyik altalanos modszerének, a bizto-
sitasoknak alakulasat Magyarorszagon és az Europai Unié tobbi tagallaméaban. Az
agrarbiztositast nyjto tarsasagoknak alapvetSen harom fajtaja van: a kolesonos
biztosité alapok (tulajdonos a befizets), a biztositotarsasagok, illetve a kozos biz-
tositasi alapok (tobb biztosito alapitja és miikodteti). A jelenlegi gyakorlat szerint
a biztosito akkor fizet a biztositottnak, ha a kar nagysaga meghaladja a 20-30%-
ot, és akkor is csak a kiesett jovedelem 70%-a potolhato, vagyis a teljes karra nem
is lehetséges biztositast kotni, a kockdzat biztositdssal nem sziintetheté meg, csak
csokkenthets. Magyarorszagra jellemz6 az agrarszektorban az alacsony biztositott-
sag. Ennek oka a biztositasok draga volta, amelyet a magas viarhato karesemény
okoz, hiszen az adatok szerint Magyarorszagon nagyobb a kibocsatas és az arak in-
gadozésa, mint az Euréopai Unidban. Jelenleg Magyarorszagon mindossze 4 biztosito
ajanl agrarbiztositast (Allianz Hungéria, Generali Providencia, K&H, OTP Garan-
cia). Szamos kiareseményre nem is kothets biztositas a kockdzat magas volta miatt
(aszaly, belviz, arviz, talajviz, madarinfluenza, szivacsos agyvel6gyulladéas). Ezen
kéreseményekbdl Magyarorszagon jelentGs problémét okozott az aszalykar.

Egy maésik, a biztositashoz hasonlé lehetéség a kiillonb6zs pénziigyi derivativak al-
kalmazasa, azaz a termeld kiilonbozé pénziigyi eszkozok segitségével csokkentheti a
kockazatot. Meuwissen és szerzétarsai (2011) példaul az arkockéazat kezelésére ajanl-
jak a hataridGs piacok alkalmazasat, azonban kiemelik, hogy ez a piac Eurépaban
még nem elég fejlett. Turvey (2001) bemutatja, hogy a derivativ termékek alkal-
mazasa is tulajdonképpen egyfajta mezdgazdasigi biztositas. A kockazat szintén
csOkkenthet§ a jovedelemforrasok diverzifikdlaséval is, azaz a mezégazdasigon kiviil
mas bevételi forras keresésével.

A mezbgazdasagi biztositas kérdésére a kovetkezSkben részletesen visszatériink, el6bb

azonban térjiink ki a kockazat esetleges silyos kovetkezményeire.

2.3. A kockazat kovetkezményei

A mezdgazdasagi kockizat bekovetkezésének igen siilyos kdvetkezményei is lehetnek.
Ugyan ez a kockazat tulajdonképpen elég gyakran bekovetkezik (minden vart ter-
méstdl valo elmaradast ide sorolhatunk), a kovetkezmények nem mindig jelent&sek,
sok esetben csak az arak emelkedésével vagy némi allami kompenzaci6 sziikséges-

ségével szamolhatunk. Természetesen ezek a kisebb karok sem elhanyagolhatoéak,
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lényegesebbek azonban ezeknél a nagyobb gazdasagi és tarsadalmi hatassal jaré éh-
inségek. Az ilyen éhinségek is két csoportra oszthatok: egyrészt a napjainkban
Afrikdban rendszeres éhinségek, mésrészt az idénként felbukkané valamilyen atme-
neti ok okozta éhinségek. Ez utobb kapcsolédik a kockdzathoz: a nem rendszeres
¢hinség bekovetkezhet az idGjaras altal okozott kockazat miatt (kibocsatés nagy-
sadganak kockazata), példaul ha a rossz idgjaras megsemmisiti a termést. Az elss
kategoria nem targya e dolgozatnak, hiszen a kockazathoz semmi koze, Afrikdban
sokan allandéan éheznek, a koriilményektsl, az idgjarastol és a kiilonbozs novény- és
allatbetegségektdl fliggetleniil. A maéasodik kategoriara a gazdasagtorténetben tobb
példat is taldlhatunk — ezekbdl mutatunk most be néhanyat. Le kell azonban el6re
szogezni, hogy ilyen sulyos kdvetkezményei egy rossz idGjarasnak vagy névény- illetve
allatbetegségnek napjainkban valdszintileg nem lennének, de el6fordulédsuk természe-
tesen nem kizart. A mai helyzet azért is jobb, mert javultak a higiénias viszonyok
(és a torténelmi éhinségek idején a halalozést sok esetben nem kozvetleniil az éhinség
okozta, hanem a legyengiilt szervezeteket megtamado jarvanyok), illetve mert a ke-
reskedelem fejl6dése miatt tobb élelmiszer all rendelkezésre — legfeljebb igen magas
aron.

A gazdasagtorténetben el6forduld egyik leggyakrabban kutatott éhinség az Irorszag-
ban — és a kontinentalis Eur6paban — 1846 és 1852 kozott bekovezett éhinség volt.
El6szor ezt mutatjuk be Mokyr és O Grada (2002), Guinnane és O Grada (2002), van
der Berg és szerzétarsai (2007), O Grada (2007a) valamint Zadoks (2008) alapjan.
Az éhinséget az okozta, hogy 1845-ben a krumplitermést megtamadta a Phytopht-
hora infestans nevii gomba. Ez a jarvany azért is okozott kiilénosen nagy karokat
és éhinséget, mert az irek étrendjében (kiilondsen a szegényebb rétegeknél) kiemelt
helyet foglalt el a krumpli, aminek oka az volt, hogy a krumpli tobb kalériat ered-
ményezett hektaronként, mint a kiilonb6z6 gabonafélék. A gazdagabb rétegek élete
szinte gy ment tovabb, mint korabban.

Az els6 éhenhalésok és éhséglazadasok 1846-ban tortek ki. Az éhinség eredménye-
ként megndtt a biindzés is. A kormany probalkozott kézmunkaprogramok indita-
saval, ez azonban csak a lakossag 1/12-ét érintette, alacsony béreket jelentett, és a
legszegényebbek ki is maradtak belSle. A késGbbiekben létrehoztak kézkonyhakat,
amelyek napi 3 milli6 embernek biztositottak élelmet, ami a haldlozés cstkkenését
eredményezte. Az ¢hinség soran Irorszagban 1 millié ember halt meg (elsdsorban a
legszegényebbek, a vidéki szegények, foldtelenek vagy majdnem foldtelenek illetve a
munkésok), ami a lakossagnak kb. az 1/8-a. Ez egyes vélemények szerint (Mokyr
és O Grada 2002) egy jelentGsen alulbecsiilt adat, ezért megprobéltak modellezni,
hogy mennyi lehet a valos érték. Természetesen ez a szam régionként eltérs volt és
az érték nem pontos. A haldlozasok oka azonban tobbnyire nem koézvetleniil az éh-

inség volt, hanem az, hogy a bekovetkez§ jarvanyoknak a legyengiilt szervezet nem
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tudott ellenallni, mivel a C vitamin bevitele jelentGsen csokkent. Itt az is szerepet
jatszott, hogy a jarvanyt és a probléméat nem kezelték megfelelGen, mivel a fejletlen
orvostudomany miatt nem is tudtdk megfelelGen kezelni, ahogy az alultaplaltsagot
sem. A népesség hosszt tavi csokkenését azonban nem csak az azonnali haldlozas
okozta, hanem a népességnovekedés iitemének bekdvetkezd csokkenése is, amelyet a
termékenység csokkenése okozott. A haldlozas mellett szintén csokkentette az orszag
lakossagat a kivandorlés is.

Az éhinségnek hosszu tavia egészségligyi hatasai is vannak, csokkenti a varhato élet-
tartamot. Az éhinség idején sziiletett csecsemSkbdl késGbb tobb lesz skizofrénias, de
gyakorlatilag nekik minden egészségiigyi jellemzGjiikre hatassal van az éhezés. Az
éhinség gazdasagi kovetkezménye volt, hogy a munkaeréallomany csokkenése miatt
hosszi tavon nétt a munkaerd koltsége, valamint hogy nagyobb birtokok alakul-
tak ki. A terméshozam a mezdgazdasagtol valo elfordulas miatt csokkent: ugyan
a termékek értékesitési ara nétt, a jelentGsen csokkend termésatlagot ez nem tudta
kompenzalni. A hus relativ ara jelentGsen emelkedett. Whelan (1999) modellezte is
a gazdasagi hatasokat: eredménye szerint az ¢hinség hatasara az ipar is visszaszorul,
és mésik orszagban kezd miikodni. Megallapitotta, hogy az ekkor kezd6dott kivan-
dorlas a késGbbiekben is tartos maradt, egészen a XX. szazad elejéig: mig 1845-ben
Irorszagnak 8,5 millio lakosa volt, addig 1851-ben 6,5 millio, 1881-ben 5,175 millio,
1901-ben pedig 4,6 milli6. Az éhinség idején a tarsadalmi intézmények, a szociélis
halo és az orvosi ellatas szinvonala jelentGsen csokkent. A szegényhazakban na-
gyon rossz koriilmények voltak, 1étiik sokszor inkabb artott, mint hasznalt. Az ilyen
létesitményekbe sokszor beengedték a betegeket is, ami altal tovabb novekedett a
halalozéas.

Ebben az idGszakban azonban nem csak Irorszagban, hanem Eurépa kontinentalis
részén is problémat okozott a jarvany, ahol nemcsak a krumpli termése volt rossz,
hanem a gabonéaé is az aszalyok, az arvizek, a jégverések, a gyenge korményzas és a
jarvanyok miatt. Zadoks (2008) szerint az eur6pai éhinség (amely azonban az irnél
enyhébb volt) is hozzajarult az 1848-ban Eur6pan végigsoport forradalomhullamhoz,
amelynek részét képezte a magyar forradalom és szabadsagharc is.

Eurépéban a krumpli termésének jelentds csokkenése érintette Hollandiat (itt pél-
daul az ujsziilottek 23%-a halt meg 1846-47-ben, mig korabban ez az arany 18% koriil
mozgott), Ausztriat, Belgiumot, Daniat, Franciaorszagot, Németorszagot, Norvé-
giat, Svédorszagot, Svajcot. A lakossag eben az idGszakban minden pénzt élelmi-
szerre és lakhatésra koltott, vagyontargyaikat és ruhaikat megprobélték értékesiteni.
A szegényebbek sokszor csak éhbérért tudtak elhelyezkedni.

Spanyolorszagban, Ausztridban, Eszak-Olaszorszagban, Hollandidban és Franciaor-
szagban az éhinség éhséglazadasokhoz vezetett, Franciaorszagban radikélis politikai

valtozasokat is eredményezett. Németorszagban 1847 és 1849 junius 30-a kozt Gailus
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(1994) szerint 142 éhséglazadas tort ki elsGsorban a kis- és kozepes piacokon, ame-
lyek résztvevSinek szamat 100 000-re becsiilték. A lazadas erdssége fiiggott az adott
régio jellemzsit6l. A felkelések ott voltak a legintenzivebbek, ahol a termést gyorsan
elvitte az emelked§ kereslet, illetve azon régiokban, amely a kereskedelemmel foglal-
koztak és exportaltak. A lazadasokban elsGsorban kozépkoriuak, munkanélkiiliek és
alkalmi munkabol él6k vettek részt. Berlinben a templomokat, szélloddkat és nem
élelmiszeriizleteket is megtamadtak, nemcsak a gabonakereskeddket, illetve pékeket.
A hatésagokat azonban meglepd modon nem tamadtak, mert 6k probaltak kezelni
a valsagot. Az éhinség miatt az ekkor sziiletettek varhato élettartama atlagosan 3,1
évvel maradt el a korabban sziiletettekétsl. A kormanyok a helyzetet kézmunka-
programok beinditasaval probalték enyhiteni — amig volt ra pénziik.

A kiilonboz6 tanulmanyok (O Grada 2007 illetve van der Berg és szerzétarsai 2007)
vizsgaltak, hogy mennyiben kiilonbozik az éhinség hatasa tarsadalmi csoportonként.
A kovetkezd megallapitasokat tették, részben feliilvizsgalva korabban uralkodott tév-
hiteket:

e A ndk nem halnak jobban az éhinség idején, mint a férfiak, ellentétben a
korabbi nézetekkel.

e Aranyaiban kevesebb fit sziiletik éhinségek idején.
e Kevesebb gyermek sziiletik é¢hinség idején.

e Halalozasok oka éhinség idején nem csak kozvetleniil az éhezés lehet, hanem

az amiatti legyengiilés is.

e Ehinség idején sok esetben nagyobb a higiénia, mint egyébként, mert akinek

nincs munkaja, az raér ezzel torddni.

e Hollandiaban a valsag idején sziiletettek esetén a varhato élettartam jobban

csokkent a férfiaknal, mint a néknél.

A torténelem talan legstulyosabb — de az irnél joval kevésbé kutatott nem tartos
éhezése Kindban kovetkezett be 1959 és 1961 kozott. Ezt Almond és szerzdtarsai
(2007), Li és Yang (2005) valamint Peng (1987) alapjan mutatjuk be. Az éhinség
1959-ben kezdddott és egész Kinat érintette. 1959-ben és 1960-ban a gabonatermés
az el6z6 évihez képest kb. 15-15%-kal csokkent. A kinaiak étrendjében a gabona
nagyon fontos szerepet jatszott, ezért is okozott nagy karokat a termés csokkenése.
A halalos aldozatok szamat tekintve a kiillonbo6z6 forrasok eltérd adatokat kozolnek:
a halottak szamat altalaban 16,5 és 30 milli6 f6 kozé teszik. Yao (1999) az éhinség
kovetkezményei kozott a 18,5 millié halott mellett 30,8 milli6 meg nem sziiletettet

1s szamon tart.
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Az éhinség oka meglepd és szokatlan: nem elsGsorban a rossz idGjaras vagy vala-
milyen jarvany okozta azt, hanem a hibés kormanyzati gazdasagpolitika. Itt az
els6dleges kivalto ok a Nagy Ugras politikidja volt, amelynek soran a mez&gazdasa-
got kollektivizaltak (ez csokkend termelékenységhez vezetett), a munkaers egy részét
pedig kivontak innen, és a varosokba telepitették az ipar fejlesztése céljabol. A Nagy
Ugras célja az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralyag utolérése volt gazdasagi
szempontbol erdteljes iparositas segitségével. Li és Yang (2005) vizsgalata szerint
a termelés csokkenéséért 61%-ban a munkaers egy részének kivonasa volt a felelds:
1958-ban 16,4 milli6 parasztot irdnyitottak at az iparba: elsGsorban a produktivab-
bakat. Ennél joval kisebb mértékben jarult hozza az éhinség kialakulasahoz a rossz
idGjaras, amelyet a hivatalos propaganda okként megjelolt. Természetesen azonban
ez a tényez6 sem elhanyagolhatd. Szintén problémat okozott a kereslet novekedése:
bevezették a kollektiv fogyasztast, mint a valédi kommunizmus felé térténd eljutas
fontos 1épését. Ez azt jelentette, hogy kozosen étkeztek, és mindenki annyit ehetett
ingyen, amennyit szeretett volna. Ennek eredményeként az ilyen teriileteken az el-
fogyasztott élelmiszer mennyisége az eredeti kétszeresére nétt. A jelszo a kovetkezs
volt: Egyél annyit, amennyit szeretnél, tegyél meg annyit, amennyit csak tudsz.

Lin (1990) az okok kozdtt elsGsorban nem a kollektivizalast jelolte meg, hanem an-
nak kotelezévé tételét, és a kilépés lehetGségének megsziintetését: ugyanis mig a
kollektivizalas 1952-ben méar elkezd6dott, kotelezdvé csak 1958-t6l valt, és a kibo-
csatas 1952 és 1958 kozott nétt. A rossz idGjarast, a kollektivak rossz vezetését és az
0sztonzés problémajat 6 nem tartja annyira jelentGsnek. Kiemeli, hogy szovetkezeti
formak korabban is léteztek Kinaban, és sikeresen miikodtek. Véleménye szerint az
orszag tul nagy ahhoz, hogy az idgjaras mindenhol probléméat okozzon. Yao (1999)
szerint Lin (1990) magyarazata, miszerint a problémat az okozta, hogy a kollektivi-
zalas kotelezéve tételével az ismételt jaték egyszeri lejatszasuva valt nem elegendd.
O a problémat abban latta, hogy a kormanyzat nem reagalt azonnal. Ennek harom

okat jelolte meg:

1. A megfelels statisztikai és ellenérzé rendszer hianya, aminek eredményeként
a kormanyzatnak nem volt elegendd informécidja. A korménynak beszolgal-
tatott adatok Peng (1987) szerint a valos értékek sokszorosat tartalmaztak a
tulteljesitési kényszer miatt. Ez jelenthetné azt is, hogy a kormény nem is
volt felelés a problémékért, ugyanakkor a megfelel6 adatok hianyat pont a ki-
alakitott politikai kornyezet és a statisztikai rendszer f6lotti politikai kontroll

kialakitasa okozta.

2. Az orszag zartsaga miatt nem voltak képesek gabonat importalni, s6t 1961-ig

nett6 exportérok voltak.

3. Az orszag nemzetkozi elkiiloniilése.
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1960 utéan a termelés alol kivont teriileteket djra termelés ala vonték, az iparba
atcsoportositott lakossidg egy részét visszacsoportositottak. Eleinte azonban mivel
1960-ban a Szovjetuniéval a diploméaciai kapcsolatok kiélezGdtek, ezért a Nagy Ug-
ras programjat tovabb erdsitették. 1960-t6l a haztartasokat kategoriakba sorolték,
és ez alapjan kaptak élelmiszert az 1953-ban bevezetett kozponti felvasarlas kereté-
ben. A korményra az éhinség miatt még erésebb nyomas nehezedett az tjraelosztas
fokozasara, és az erGsebb allami kontrollra.

Az éhinség kovetkeztében tehat a termékenység is csokkent, majd 1963-ra visszaallt
az eredeti szintre. A termékenység csokkenése azonban Peng (1987) szerint méar az
¢hinség el6tt megkezd6dott a bevezetett tarsadalmi valtozédsok miatt: a lakossagnak
kommunakban kellett laknia, ezen beliil a hiazasparok sem élhettek egyiitt. Az éh-
inség idején megndvekedett a valasok szama, és csokkent az 0j hézassagkotéseké.
Almond és szerzétarsai (2007) vizsgaltdk a kinai ¢hinség hossza tavia hatésait az
¢hinség alatt, illetve kozvetleniil utana sziiletett emberekre. Megallapitottak, hogy
a valsag soran az 0jsziilott fingyermekek arénya a lanyokéhoz képest lecsokkent. A
2000-es népszamlalas adatainak felhasznalasa soran arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy az éhezésben érintettek (illetve akiknek sziilei érintettek voltak az éhezésben
a gyermek sziiletése el6tt) irastudatlanabba valtak, kevesebbet dolgoztak. A mag-
zatok sok esetben éhen haltak, vagy ha tul is élték az éhezést, akkor is volt hosszi
tava hatésa az egészségiikre. Az éhinség soran és utdna Kinabol viszonylag jelentGs
kivandorlas indult meg — mar amikor ezt a hatésdgok éppen engedélyezték, mint
példaul 1962-ben Hong-Kongba.

Szintén kiilon érdemes kiemelni az Ukrajnaban 1932-33-ban bekovetkezett éhinséget,
a holodomort, amelyet tobbek kozott Vallin és szerzétarsai (2002 és 2009) ismertet-
nek. A legtobb haldlozas 1933-ban kovetkezett be, amelyet elGszor a regisztracios
rendszer hibaival magyaraztak. A népesség csokkenését 4,6 milliora becsiilik, eb-
b6l 0,9 milliot a kivandorlas okozott, 2,6 milliot a halalozas, 1,1 milliét pedig az
elmaradt sziiletések. Az adatok itt meglehetdsen bizonytalanok, mert a korményzat
a kedvezGtlen adatokat nem publikilta. Ukrajnat azonban nem csak ez az éhinség
stujtotta ekkortajt: 1921 és 1923 kozott is volt méar egy éhinség, ami Ukrajna déli
részét kiillonosen sulyosan érintette, de nem szabad megfeledkezniink a mésodik vi-
laghabort pusztitasarol sem. Az 1932-33-as éhinséget sem az idGjaras okozta, sokkal
inkabb okolhato a kollektivizélas és Sztalin politikaja.

A torténelem t6bbi jelentds vagy kevésbé jelentds éhinségérsl olvashatunk O Grada
(1997 és 2007b) miveiben. Ezen forrasok emlitik tobbek kozott az 1693-94-es fran-
cia éhinséget 1,5 millié halottal, az 1740-41-es ir éhinséget 0,3 milli6 halottal, az
1877-79-es kinai éhinséget 9,5-13 millié halottal, 1876-79-es indiai éhinséget 7 millio
halottal, az 1921-22-es szovjet éhinséget 9 millié halottal, az 1927-es kinai éhinséget
3-6 millio halottal, az 1942-44-es bengali éhinséget 2 milli6 halottal, az 1946-47-es
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szovjet éhinséget 1,2 millié halottal, az 1972-73-as indiai éhinséget szézezer halot-
tal, az 1974-es bangladeshi éhinséget 26000 halottal, az 1972 és 74 kozotti malawi
éhinséget kétszazezer halottal, az 1973-T4-es Sahel-éhinséget szazezer halottal, az
1975-79-es kambodzsai éhinséget 6t-hatszazezer halottal, az 1980-81-es ugandai éh-
inséget harmincezer halottal, az 1980-as évek kozépnek darfuri éhinségét kevesebb,
mint szazezer halottal, az 1991-92-es szomaliai éhinséget haromszazezer halottal, az
1998-as szudani éhinséget hetvenezer halottal, az 1995 és 2000 kozotti észak-koreai
éhinséget hatvan-szazezer halottal, illetve a 2002-es malawi és 2005-0s nigeri éhinsé-
geket elhanyagolhaté szamu halottal. A felsorolt éhinségek nagy részét az idGjaras
okozta, de taldlhatunk természeti katasztrofak, habort, polgarhabori és rossz kor-
méanyzati politika okozta éhinségeket is.

Amint a felsorolasbol is lathato, az utébbi években kevesebb a millios aldozatokkal
jaro éhinség, mint korabban. Ennek egyik oka a segélyszervezetek miikodése, illetve
az, hogy tagjaik tuléleik az éhinségekhez kapcsolodo jarvanyokat — esetleg azonban
kivégzik 6ket. O Grada (2007b) szerint napjainkra az éhinségek sok helyrél elttintek:
a fejletlenség és az éhinségek kozott erds Osszefiiggés van. Ezt azzal is aldtamasztja,
hogy az 1950-es évek Kinajarol megallapitja, hogy gazdasagilag fejletlenebb volt,
mint a mai afrikai orszagok. Véleménye szerint a demokrécia csokkenti az éhinsé-
gek kockazatat, de nem tiinteti el. A halédlos aldozatok szamanak emelkedését az is
el6idézi a szerzd szerint, hogy a fejletlenebb orszagokban rosszabb az egészségiigyi
ellatas is, azaz jobban terjednek a jarvanyok.

Az eddig leirtakon kiviil emlit még egy érdekes szempontot O Grada (2001). Cikké-
ben az élelmiszerpiacok miikodését vizsgalta éhinségek idején, és arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy ilyenkor a piacok a szokasostoél eltéréen miikodnek, az arak régiok
kozotti konvergenciaja a szokasosnal lassabb, s6t a piacok mikodése (spekulaciok)
is felelGs lehet az éhinségek kialakulésaért, hiszen magas arak esetén nem mindenki
tudja megfizetni a magas arat. Cikkében az 1866 és 1868 kozotti finn éhinséget
vizsgalta.

Osszességében tehat az éhinségeknek a gazdasagtorténetben tobb, kiilonbozs, sok-
szor egymast erdsitd oka volt, mint a rossz id§jaras, novénybetegségek, hibas kor-
méanyzati beavatkozasok, habortk. Szintén lattuk, hogy az elmilt évek éhinségei
kevésbé voltak sulyosak, mint a korabbiak (kevesebb haldlos aldozattal jartak), és
inkadbb a szegényebb, fejletlenebb régiokat érintették. Elmondhaté tehat, hogy sike-
riilt az éhinségek kockazatiat megsziintetni vagy egy éhinség valdszintiségét nullara
csOkkenteni? Kornyezetiinkben mér nem kell attol tartani, hogy a mezégazdasagi
kockazat miatt éhinség fenyegetne? Természetesen meg kell jegyezni, hogy itt most
csak egy-egy régiot altalanosan és atmenetileg érinté éhinségrél van szo, hiszen az,
hogy egyes csoportok vagy régiok a szegénység miatt tartosan éheznek, nem tekint-

hets kockazatnak.
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Erre a kérdésre meglehetGsen nehéz valaszolni. Véleményem szerint a valasz nem,
és nem szabad elkévetniink ugyanazt a hibat, amelyet a valsagokkal kapcsolatban
2008 elstt egyszer mar sikeriilt, miszerint a valsagokat sikeresen megeléztiik, nagy
valsag nem kovetkezhet be. Az éhinségek mai veszélyével foglalkozik Dyson és O
Grada (2002) cikke. A cikk téméaja az, hogy tudja-e magat etetni a vilag a 21.
szazadban. A cikk nem elsGsorban kockazati megkozelitést alkalmaz, sokkal in-
kabb neo-malthuzianus megkozelitésbdl vizsgalja a kérdést, azaz hogy a népesség
novekedésének megfelelen tud-e novekedni az élelmiszertermelés. A cikk megéalla-
pitasa szerint valoban el6fordult a multban, hogy a népességnovekedés hozzajarult
az ¢hinségek kialakulasdhoz. Sokak véleménye szerint a milthoz hasonléan a né-
pességnovekedés most sem fog jelentés problémat okozni, azonban ehhez sziikséges
a kereskedelem novekedése is, azaz az élelmiszer eljuttatasa olyan teriiletekre, ahol
nem tudjak megtermelni azt. A szerz6k véleménye szerint attol, hogy az elmilt né-
hany évtizedekben nem volt jelent&sebb éhinség, nem zarhato ki, hogy hosszi tavon

eléfordulhat ilyen.

2.4. A biztositas kérdései a mezégazdasagban

Ebben a fejezetben attekintjiik a mezdgazdasagi biztositas kérdéseit és aktualis hely-
zetét elGszor altalanosan, majd kiilon foglalkozunk a magyarorszagi, illetve az Eu-
répai Unié tobbi tagallamaban tapasztalhato, illetve az Egyesiilt Allamokbeli és a
kanadai helyzettel.

Mint a korabbi fejezetekben lattuk, a mezdgazdasagi kockazatok kezelésének egyik
legkézenfekvébb modja a biztositas kotése (Felkai és Varga 2010). A helyzet azon-
ban nem ilyen egyszert. Azt tapasztalhatjuk, hogy a mez&gazdasagi biztositas nem
annyira elterjedt, mint példaul a gépjarmivek felelGsségbiztositasa. Ez a biztositok
szempontjabol is igaz: a mezbgazdasagi biztositasok a biztositok portfolidjaban sem
képviselnek tul jelentds részt, és ez a rész is sok esetben inkabb veszteséget termel,
mint nyereséget. Nem is kinal minden biztositotarsasag mezégazdasagi biztositést,
amelyik kinél, az is inkdbb csak azért teszi azt, hogy ezaltal iigyfelet nyerjen tobbi
iizletagahoz.

De mi lehet annak az oka, hogy a mez6gazdasagi biztositdsok megkotése ennyire
problémas teriilet? Hiszen kockézat van, kockézatkeriil§ szerepl6ink vannak, igy te-
hat a biztositas irant kell lennie keresletnek. A biztositas megkotése altal az egyes
termelGk bevételének variancidja (mint a kockazat egy lehetséges mérészama) csok-
ken, igy szamukra a biztositas mindenképpen hasznos lehet, bevételiik kevésbé lesz
ingadozo, a kockazat kevésbé sujtja ¢ket. A helyzet azonban nem ilyen egyszert.
T6bb okbdl sem. Egyrészt azért, mert a biztositasnak is vannak koltségei. Amennyi-

ben ezek a koltségek tul magasak — vagy legalabbis a termel6k az ebbdl kovetkezs
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arat tul magasnak itélik —, akkor onmaguktol legalabbis nem kotnek biztositast. A
biztositas ara pedig azért lehet til magas a termelGk szaméra, mert Felkai és Varga
(2010) szerint a termelk nagy része forrashianyos, igy biztositas kotésére nem ma-
rad fedezetiik — még akkor sem, ha az nem tekinthets draganak.

A mezbgazdasagi biztositas esetén mar maga a fogalom is meglehetésen Gsszetett.
Nem egyértelmd ugyanis, hogy egy ilyen biztositas alatt pontosan mit is értiink,
hiszen az ilyen tipusi biztositasoknak tobb fajtaja van. A biztositédsokat tobb szem-
pont szerint is csoportosithatjuk: milyen kar ellen véd, mire vonatkozik, hogyan
hatarozza meg a kar nagysagat, allami vagy magan szerepld nytjtja-e, illetve hogy
az adott biztositds megkotése kotelezd-e.

A biztositas els§ meghatarozd szempontja az, hogy milyen kirra vonatkozik. A
biztositasok e szempont szerinti csoportositasat mutatja be az Eurdpai Bizottsag
jelentése (Bielza és szerzétarsai 2008). E szempont szerint megkiilonboztethetiink
egy karra (pl. jégkar) vonatkozd biztositést, tobb karra vonatkozo biztositast (pl.
jég és tliz) vagy minden kar ellen védd dsszkockézatu biztositast. E megkiilonboz-
tetés latszolag csak arrdl szol, hogy hanyféle kockazat ellen véasarol biztositast a
termelS. A helyzet azonban a biztosité szempontjabol nem ennyire egyszert, hiszen
a mezdgazdasigot érintd, iddjarassal kapcsolatos kockazatok két csoportra osztha-
tok: beszélhetiink rendszerszinti kockazatokrol, illetve olyan kockazatokrol, amelyek
a termelSknek egyszerre csak egy kis csoportjat érintik. Az el6bbi csoportba tartozo
kockézatok biztositdsa nehéz, illetve a szakirodalom szerint nem biztosithatéak, hi-
szen ezen kockazatok esetében amennyiben egy gazdanak kara van, akkor az Gsszes
tobbi gazdanak is (példaul az aszaly mindenkit érint), igy tehéat a biztosité altal
kifizetend6 kar egy adott évben nagyon magas lenne. Emiatt a jégkar — mivel kevés
termel6t érint egyszerre — biztosithatd piaci alapon, azonban az arviz és a szarazsag
nem (Botzen és szerzétarsai 2010). Jain (2004) megallapitotta, hogy az egykocka-
zatl biztositas kevésbé elényos kozgazdasigi szempontbol, mint az 6sszkockazatu.
Meuwissen és Huirne (1998) szerint viszont a csalas, a moréalis kockézat és a kontra-
szelekci6 miatt a jovedelembiztositasok (azaz az olyan biztositasok, amelyek akkor
fizetnek, ha a jovedelem egy bizonyos szint alé esik) nem ajanlottak.

A biztositas vonatkozhat egy terményre vagy tobb terményre is. Amennyiben azon-
ban egy adott gazda nem biztositja minden terményét vagy nem biztositja az egész
teriiletét, akkor felmeriil a kérdés, hogy ez nem azért van-e, mert a biztositando
teriilet magasabb kockézatu a tobbinél, azaz nem meriil-e fel a kontraszelekcié prob-
léméja.

A Kértérités Osszege nem csak az alapjan keriilhet kiszadmitasra, hogy mekkora kéar
érte a termel6t, hiszen ha ez alapjan szamitjuk ki, akkor felmeriil a moralis kockazat
probléméja: a biztositas megkotése ellenérdekeltté teheti a termel6t a magasabb

termés elérésében, hiszen ekkor arra szamit, hogy a biztositd kifizeti a kart, an-
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nak csokkentésében nem érdekelt. A biztositasok egy masik csoportjat jelentik az
indexbiztositasok (Vilagbank 2005), amelyek a fizetendd kartéritést kiilonboz6 ids-
jarasi paraméterek alapjan szamolja ki. Az igy kiszamitott kir tehat nem feltétleniil
egyezik meg teljesen a valos karral (igy el6fordulhat, hogy valaki kar nélkiil kap kar-
téritést vagy hogy karral egytitt sem kap), azonban a kiszamitasa sok szempontbol
egyszertibb (nem kell kdrbecslés), és a moralis kockazat problémaja szem lép fel.
Amint azonban Barnett és Mahul (2007) is bemutatjék, az ilyen biztositashoz sok
adat kell, igy a létrehozasa nem mindig konnyt — kiilonosen a fejlédé orszdgokban,
ahol a mez@gazdasag aranya nagyobb (akar 20-40% is lehet a foglalkoztatottsagot
vagy a GDP-t tekintve, lasd példaul Lotze-Campen és Schellnhuber 2009), igy az
orszag jobban ki van téve a kockdzatnak, azaz a biztositds megkotése még inkdbb
sziikséges volna.

Az indexbiztositasok tovabbi hatranya a nehezebb matematikai elGallithatosag: nem
elég a karokat tudni, azokat mérhetévé kell tenni a proxy-valtozok fiiggvényében. To-
vabbi hatrany, hogy a klimavéltozas és egy-egy jelentGsebb karesemény befolyasolja
a modell paramétereit, valamint hogy a modell nem tud minden helyi vihart figye-
lembe venni, pedig ezek is jelentds karokat okozhatnak (Collier és szerzétarsai 2009).
A biztositas szolgaltatoja egyarant lehet allami vagy magantulajdonu biztosito. Al-
lami tulajdont esetben a biztosités tamogatasa kdzvetlenebbiil valosulhat meg, mint
magéantulajdoni biztositd esetében, hiszen a tdmogatas megvalésulhat az indokolt-
nal alacsonyabb biztositasi dijon keresztiil.

A biztositas gazdak munkajara gyakorolt hatasaval kapcsolatban az irodalom meg-
osztott: mig Goodwin (2001) szerint a biztositds megkotése csokkenti a gazdak
kockazatcsokkents tevékenységét, addig Horowitz és Lichtenberg (1993) ennek az
ellenkezgjérsl szamoltak be. A biztositas megvasarlasa a termelSk szamara tobb-
nyire onkéntes — ezért is lehet a részvétel sok esetben alacsony. Ez az alacsony arany
orszagonként jelentsen eltér: mig példaul Glauber (2004) az 1980-as évek Amerika-
jaban egy 25%-os lefedettséget kudarcként értékel, illetve Gardner és Kramer (1986)
is kiemelték, hogy akkoriban 50%-o0s artamogatas volt sziikséges az 50%-o0s penetra-
ci6 eléréséhez, addig példaul Bhise (2007) Indidban 4%-o0s penetréaciorol szamol be.
Ezen adatokat azonban fenntartassal kell kezelni, hiszen amint Bielza Diaz-Caneja
(2009) is leirja, a magas penetraci6 nem sokat ér, ha a megkotott biztositas csak
kevés kockazatot fedez. A biztositdst néhany esetben kotelezévé teszik a termelSk
szamara: ilyen eset fordul el példaul akkor, amikor a termel§ hitelt vesz fel, és a
bank biztos szeretne lenni abban, hogy a termelének lesz jovedelme, és abbol vissza
tudja fizetni a hitelt. Ilyen kotelezettség lehet példaul bizonyos névényfajtak tilte-
tése vagy azonos novényfajtaval nagyobb teriilet beiiltetése esetén (Jain 2004).
Egy lehetGség lehet a biztositasok olcsobba tételére a biztositdegyesiiletek megalaki-
tasa, amelyek alacsonyabb karhanyaddal tudnak miikodni (a karhanyad a dijbevétel
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és a kifizetett karok aranyéat jelenti) az alacsonyabb miikodeési koltségek miatt. Ez a
modszer azonban nem annyira terjedt el — még. Problémat jelenthet a biztositoegye-
siiletek esetében korlatozott kockazatvéllalo képességiik: nem fedezhetnek minden
tipust kockéazatot, igy példaul a belviz és aszaly okozta karokat (jogszabalyi korla-
tozas miatt sem), igy tehat ezen a teriileten marad az allam szerepvallalasa.

A mezbgazdasagi biztositas kérdésénél tovabbi lehetéség lenne az egyéni kar és a
kollektiv kar megkiilonboztetése. Ez azt jelentené, hogy kiilonb6z6 moédon lenne
kezelve az olyan kar, amely csak 1-1 termel6t érint elszigetelten, illetve az olyan Kér,
amely egy régiot termeldit Osszességében. Ennek a modszernek az az elénye, hogy
az egy termel6t érinté kar kisebb, jobban kezelheté és biztosithato, a piaci arakra
nincs hatéassal. A piaci drakra hatassal van (persze az egész veszteséget nem kom-
penzélja) egy egész régiot vagy orszagot érinté karesemény, igy tehat annak hatésa
lehet, hogy valdjaban kisebb a megnové arak miatt. Az egyéni kar biztositasdnal az
allamnak valoszintileg kevesebb keresnivaldja van, mint a kollektiv kar biztositésa-
nal. Persze korant sem biztos, hogy ez a ketts ilyen szépen elvalaszthato egymaéstol a
gyakorlatban. Az egyéni kar iizleti biztositasanal tovabbi elény lenne, hogy a karok
bejelentésénél lehet&ség van a visszaélésre: amennyiben a gazda bejelenti, hogy neki
kira van, a terményét azonban feketén adja el (tehéat tulajdonképpen biztositasi csa-
last kovet el), akkor ennek felderitését az tizleti biztosito valoszintleg hatékonyabban
el tudja végezni, mint az allam.

A fejezet kovetkezs részeiben elGszor a biztositas magyarorszagi, majd europai, majd

amerikai jellemzsit tekintjiik at.

2.4.1. A biztositas kérdései a mezdgazdasagban Magyaror-

szagon

A mezdgazdasagi kockazatok termelSkre gyakorolt hatésai tehat mérsékelhetéek biz-
tositas kotésével. Magyarorszagon azonban ez a kezelési modszer (még) nem terjedt
el, pedig kifejezetten hasznos lenne az egyre névekvé kockazat (klimavaltozas, szél-
sGségesebbé valo idGjaras) miatt. Ezzel a téméaval foglalkozik Kemény és szerzétarsai
(2011) konyve. Szamitasaik szerint évente Magyarorszagon atlagosan 100 milliard
forint természeti kar keletkezik. Ebbdl a nagyobb kockézatot a novénytermesztés
viseli: a legjelentGsebb karokat az aszaly okozza, ezt kovetik nagyjabol egyenld,
az el6z6hoz képest feleakkora sillyal a jég, a fagy, az ar- és belviz okozta karok.
Az allattenyésztSk kockézatai ezeknél 1ényegesen alacsonyabbak, az 6 kockazataik
kozé elsGsorban az allatbetegségekkel kapcsolatos kockazatok sorolodnak. Kérdés
persze, hogy hogyan definidljuk egyaltalan a kart a biztositas szempontjabol. Az
emlitett forras szerint a kiar az atlaghozamtol valo elmaradéas. Azonban ha példaul

2%-kal elmarad a termés az atlagos értéktdl, akkor valoszintleg nem érdemes karrol
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és biztositasi eseményrél beszélni, hiszen ez annyira jelentéktelen. S&t, ha példaul
feltessziik, hogy a hozamok szimmetrikus eloszlast kévetnek, akkor atlagosan min-
den méasodik évben kar éri a termelket, hiszen varhatdéan minden méasodik évben az
atlagos alatt lesz a termésatlag. Ez a karszamitasi mod tehat azt eredményezi, hogy
a karok ugy keriilnek megallapitédsra, mintha minden 2. évben karunk lenne, vagyis
a kotelezG gépjarmii felelGsség-biztositas példajaval szemléltetve, mintha 2 havonta
Osszetornénk az autonkat. Igy tehat a biztositas kotésénél/meghatarozasanal nyil-
vanvaloan nem ez a hasznéalhato kar definicio, hanem meg kell hatarozni egy limitet,
amelynél nagyobb atlaghozamtol valo eltérés esetén karrol beszélhetiink, és amire
biztositast kothetiink. Ez végss soron azért nem jelent problémat, mert az évi 100
milliardos kart fedezd biztositasi piacon a biztositasi dij varhatdéan tul magas lenne,
és indokolatlan mértéki tulbiztositottsag jonne létre, ami nem hatékony allapotot
eredményezne, mivel a piacon a biztositdsnak vannak kiilonbo6zé koltségei, amelynek
tulzott igénybevétele az ablakon kidobott pénz lenne.

A mez6gazdasagi biztositasok esetén szintén problémat jelent a megfigyelhet&ség:
nem hatarozhaté meg egyértelmtien, hogy az adott termeld kara abbol adodik, hogy
rossz volt az idGjaras, és ezért van rossz termése, vagy abbol, hogy a termel6 nem
megfelel6en dolgozott, nem megfelels technologiat alkalmazott, valamilyen hibat ko-
vetett el. Nyilvanvaloan a kettst el kell valasztani, és a biztositasnak elsésorban az
elsére kell koncentralnia, és meg kell probalnia azt kiilonvélasztania a méasodiktol.
Ez a kiilonvalasztas azonban soha nem lehet 100%-ig sikeres, ami azt eredményezi,
hogy a termelk sokszor kevesebb kartéritést kapnak a biztositotol (jogosan vagy
jogtalanul), mint amennyi szerintiik jarna nekik. Ez azt eredményezi, hogy még ke-
vésbé latjak értelmét biztositas kotésének (ami pedig ilyen jelentds relativ kockazat
esetén sziikséges lenne), azaz ezen kockazat ellen nem lesznek fedezve, ami hosszabb
tavon a piacrol valo kilépésiiket idézheti eld.

A magyar agrarbiztositasi piac mar létezik, azonban mtikodésében eddig is szere-
pet vallalat az allam. Ennek egyik oka lehet, hogy a novénytermesztés hozamai-
nak relativ szorasa (mint a kockéazat egyik lehetséges mérészama) sokkal magasabb
Magyarorszéagon, mint Nyugat-Europaban (Pesti 2009). Példaul amig az EU-15 or-
szagaiban ez az érték 1991 és 2008 kozott 5,6% volt, addig Németorszagban 7,6%,
Franciaorszagban 6,1% Magyarorszagon pedig 17,0%. Ez tehat azt jelenti, hogy egy-
felsl a biztositoknak joval nagyobb kockazatot kell viselnilik Magyarorszagon, mint
Nyugat-Eurépaban, mésrészt pedig azt, hogy a biztositas szerepe sokkal nagyobb
kellene hogy legyen Magyarorszagon, mint Nyugat-Eurépaban.

Jelenleg a piacon két kiilonboz6 biztositas létezik: egyrészt 1éteznek a piacon mii-
k6ds biztositok altal nyujtott tlizleti biztositasok, masrészt 1étezik a Nemzeti agrér-
karenyhitési rendszer. A Mabisz 2010-es, Magyar Biztositok Evkonyve cimi kiad-

vanya szerint 2009-ben Magyarorszagon a nem-életbiztositasi ag dijbevétele 419,483
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millidrd forint volt, ennek minddssze 2,2 szazaléka volt mezdgazdasagi biztositas,
azaz kevesebb, mint 10 milliard forint. Megjegyezendd, hogy a kiilénb6z6 mezdgaz-
dasagi vallalkozéasok ezen feliil is kotnek biztositasokat és fizetnek biztositasi dijakat,
tehat a biztositasra koltott pénziik nagysaga ennél joval magasabb. Az tizleti ala-
pon torténd biztositaskotésen tehdt még van mit javitani. Az tizleti biztositottsag
alacsony hényada tobb okra vezethets vissza. Ezek koziil a legfontosabbak talan
a biztositokkal szembeni bizalom hianya, a szektorban tapasztalhato alacsony jove-
delmek ("nincs ra pénz"), illetve a biztositasok magas koltsége. Az Agrargazdasagi
Kutato Intézet tanulménya szerint a mezdgazdaséigi biztositdsok esetében a kar és a
dij aranya atlagosan 76,7%, mig a nem-életbiztositasi piacon ennek nagysaga 54,2%.
Azaz a mezGgazdasagi biztositasok esetében a biztositok altal felszamitott koltsé-
gek alacsonyabbak, mint més nem-életbiztositasi agazatokban, azonban lehetséges,
hogy ez a nem annyira magas dij is még sok termel6nek tal draga. S6t, a ta-
nulmény szerint a termelSk tobbsége még a biztositasmatematikailag fair drat sem
szeretné kifizetni a biztositasért, ami tulajdonképpen egy kockézatkedvel§ hozzaal-
last jelentene, errgl azonban nyilvanvaloan nincsen sz6, méas 6szténzdk (pl. allami
beavatkozas, biztositokkal szembeni ellenszenv) fogjak vissza a keresletet, és tartjak
alacsonyan a biztositasi termékek rezervacios arat.

Kérdés, hogy egyaltalan hogyan érdemes a mezdgazdasagi biztositasokat megszer-
vezni: kiilon-kiilon minden kartipusra biztositast ajanlani, vagy egységes, minden
szoba, johetd kartipust feloleld biztositast érdemes arusitani. Az els6 hatranya, hogy
a teljes biztositottsaghoz rendkiviil sok, kiilonb6z6 termék megvasarlasa sziikséges,
mig a masodik hatranya, hogy a biztositasi dij esetleg til magasra szokik. Vélemé-
nyem szerint inkabb az atfogd biztositas elényos.

Ennél némileg bonyolultabb képet fest az "allami pillér". Méar 1999-ben is torténtek
lépések a biztositasok allami tamogatésa felé (1d. a Cégvezetés 14. szaméat): 30%-os
dijtamogatast adott az allam minden mez6gazdasagi biztositasra. Céljat azonban
nem érte el, kiilondsen a novénytermesztéshez kapcsolodo biztositéasok esetén. A ked-
vezmény 2004-ben sziint meg. Ez a biztositasban résztvevék szamanak csokkenését
eredményezte. 2006-ban fogadtak el a nemzeti agrar-karenyhitésrdl szold torvényt.
Ebben az esetben az allam annyival jarul hozza a rendszer mtikodéséhez, amennyit a
termelSk az alapba befizetnek. A rendszerben valo részvétel eleinte 6nkéntes, majd
a nem GstermelGknek kotelezs volt, a fizetendd dij nagysaga pedig fiiggott az adott
teriilettdl illetve a mitvelési 4gtol. Az agrarkarenyhités keretében a torvényhozok
nem a fenti, minden, az atlaghozamnal alacsonyabb hozamot karként meghatérozo
fogalmat vették alapul. A karenyhités keretében 30%-ot meghaladé kar esetén volt
lehetséges kifizetés a kart szenvedett gazda szamara. Ez a rendszer sem valtotta be
a hozza flizott reményeket, a befizetések nagysaga csupan 2-2,1 milliard forint lett,

amely még mindig elenyészé a karok nagysigéhoz képest.
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2012-t61 ismét 1j rendszert vezettek be (1d. Szabad Fold 2011). A valtozas érintette
a résztvevek korét: a nagy gazdasigok is részt vehetnek a programban, illetve a na-
gyon kicsik nem. A teljes Osszegl kartérités eléréséhez a biztositasi alapba térténd
befizetés mellett sziikséges egy iizleti biztositoval valo szerzédéskotés is. A rendszer
tehét két pillérbsl all: a karenyhitési alap mellett van egy méasodik, (részben) tizleti
pillér is. Ez a pillér azért csak részben tizleti, mert uniés és hazai forrasok segit-
ségével a gazdak 65%-os dijtamogatasban részesiilnek, vagyis az allam jelentGsen
szubvencionélja az tizleti alapi mez6gazdasagi biztositasokat. Az egyaltalan nem
meglepd, hogy az allam tdmogatast nytjt a biztositasokhoz, hiszen ez a gyakorlat
Nyugat-Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban is tobb helyen jelen van. Ez persze
nem jelenti azt, hogy ez a megoldas j6. Annal mindenesetre jobb, mint ami sokaig
jellemezte a magyar és a nemzetkozi gyakorlatot egyarant: ha rossz volt a termés,
akkor elegendd volt a termelGknek utcara vonulni, és az allamtol kartéritést kove-
telni, az allam megadta azt. FEz a biztositasok szamara kifejezetten hatranyos volt:
ha mindenki tudja, hogy az allam segit azoknak, akik nem kotottek biztositast, ak-
kor mégis ki kotne ilyet? Kiilonosen tugy, hogy a biztositas megkotése révén még
lassabban jut pénzhez, mint egyébként, hiszen ekkor be kell bizonyitania a bizto-
sitonak, hogy &6t kar érte, és meg kell varnia, amig a biztosité fizet. Tovabba az
allamnak jelen koltségvetési helyzetében nem célszert tovabbi terheket magara val-
lalnia, hiszen a biztositas tdmogatasa tulajdonképpen a termelSk tovabbi, rejtett
szubvenci6ja. Az allamnak nem is feladata biztositéi tevékenység végzése, de mint
lathato a jelen helyzetben piaci kudarcokkal allunk szemben, igy egy megfelels be-
avatkozas indokolhat6. Kérdés persze, hogy mi a megfelels. Az allami beavatkozas
legfébb indoka véleményem szerint az lehet, hogy az allam eddig is beavatkozott,
a tiintetd gazdaknak adott pénzt. Ha nem gondoskodik valamilyen més, szadmara
olesobb (7) modrol, akkor tovabbra is ezt kell valasztania, ami kifejezetten karos.
A tisztan {izleti rendszer nem bizonyult és nem bizonyul miikodéképesnek, a tisztan
allami rendszerhez vagy til sok forras kellene, vagy nem jelentene el6nyt a tisztan
tizleti rendszerhez képest. A 2012-t61 induld rendszer e kett6t probalja egyesiteni. A
probléma megoldésa azonban id@szert, hiszen Kemény és szerzétarsai (2011) tanul-
méanyukban azért aggdédnak, hogy a biztositok elhagyjak ezt a veszteséges piacot, és

igy a gazdak biztositas nélkiil maradnak.

2.4.2. A mezdgazdasagi biztositas kérdései az Eurépai Unio
néhany orszagaban

Ebben az alfejezetben réviden Gsszefoglaljuk Felkai és Varga (2010) alapjan néhany
tagorszag mezdgazdasagi biztositdsanak legfontosabb jellemzdit.

Spanyolorszagban fejlett mezdgazdasagi biztositasi rendszert talalhatunk. A biz-
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tositok minden szoba johets kockézatot lefednek, és minden biztositést tdmogat az
allam. A rendszerben tehét erds allami szerepvallalast talalhatunk, és a biztositési
lefedettség is magas: az extenziv novénytermesztési agazatokban példaul 71%-os.
Ehhez természetesen az is sziikséges, hogy a termelSk sokféle biztositasi konstrukcio
koziil valaszthassanak.

Portugalia esetén is a spanyol rendszerhez hasonléan minisztériumi feliigyelet alatt
miikodik a mezdgazdasagi biztositas, amelynek két fontos eleme van: a termésbizto-
sitas, amely a természeti karoktol védi a termel6ket, illetve a Természeti Katasztrofa
Alap, amely az el6z6 pillér altal nem fedezett karokat csokkenti, amennyiben a kér
legalabb a termés 50%-at érinti. Ez a mez6gazdasagi katasztrofa kihirdetésével kezd
miikodni, és hitelt, kamattamogatast valamint segélyt nyujthat. Ezeket egésziti ki
a biztositoknak juttatott kidrenyhités kiilondsen magas karigények esetén.
Olaszorszag esetén is szerepet véllal az allam a karenyhitésben: mig 2003-ig inkdbb
a karesemény utéani kompenzaciot tartottak fontosnak, azota inkabb a biztositéasi di-
jakra fizetnek tamogatast.

Franciaorszagban késén alakult ki a mezdgazdasagi biztositasok rendszere: 2004-
ig gabonafélékre nem is lehetett biztositast kdtni, és amire lehetett, ott sem kotottek,
mert a gazdak a dijakat tdl magasnak itélték, és inkabb az allamtol vartak tamo-
gatast. 2005-t6] G4 rendszerre tértek at, amelyben az allami forrasok igénybe vétele
mellett a gazdaknak is jelent&s Osszegeket kell dldozniuk a biztositas kotésére.

Az eddigiektdl lényegesen eltérs rendszerrdl szamolnak be a szerzék Németorszag
esetén: itt a mezGgazdasagi biztositas kérdésének kezelése tartomanyi hataskor, a
szovetségi korméany csak jelentds, tobb tartomanyt érinté kar esetén avatkozik be
karenyhités formajaban. Ezen karenyhitésbdl is kevesebbet kap az, akinek van biz-
tositasa, mint akinek nincs. Dijtamogatas és karenyhitési alap azonban nem létezik.
Daniaban kiilon mezdgazdasagi karenyhitési rendszert az allam nem tart fenn, de
természeti katasztrofak esetén karenyhités elképzelhets. Déniaban a mezégazdasigi
biztositasokhoz dijtamogatas sem tartozik.

Osszességében az Eurépai Unioban a kép meglehetSsen szines, amelyet az is jol
mutat, hogy egykockazati (amint kordbban bemutattuk, ez azt jelenti, hogy csak
egyetlen kockéazattipus, példaul jégkar esetén kartéritést fizets) biztositas az Unid
minden tagallamaban van, mig tobbkockazati (példaul jégkar és arviz esetén kar-
téritést fizetd) a 27 orszagbodl csak 16-ban (igy Magyarorszagon), mig Osszkocka-
zati (minden lehetséges kockazat esetén kartéritést fizets) minddssze 6t orszagban

(Ausztria, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Spanyolorszag).
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2.4.3. A mezdgazdasagi biztositas kérdései Eszak-Amerikaban

Most az Egyesiilt Allamok és Kanada mezdgazdasagi biztositési rendszereit mutat-
juk be Felkai és Varga (2010) alapjan. Az Egyesiilt Allamokban talalhatunk
osszkockazatu biztositasokat és egy meglehetGsen bonyolult rendszert. Ez a rend-
szer Osszekapcsolodik a gazdak tamogatasaval. A biztositasi rendszer figyelembe
veszi a tagallam atlagos, illetve az egyén arbevételét, és ez alapjan szamitja a kart.
A tagallami garantalt arbevétel példaul az atlaghozam és a garantalt ar szorzatanak
90%-a. Az ettdl valo eltérés (természetesen negativ iranyba) a kar. A tagallami kifi-
zetett kir nem lehet nagyobb, mint a tagéllami garantalt arbevétel negyede. Ennek
figyelembe vételével szamitjak ki (illetve figyelembe veszik az adott gazdasag ko-
rabbi atlagat, illetve az altala befizetett dijat) az adott termelének jaro kartéritést.
Ezen kiviil léteznek az Egyesiilt Allamokban hozam- és arbevételbiztositasok is. Az
Egyesiilt Allamokban a biztositasi rendszer tehat eléggé komplex, ami kifinomult
kockézatvallalasi stratégiat és hatékony bevételkiegyenlitést tesz lehetGvé.
Kanadaban a biztositasnak két fajtaja van: egyrészt az iizleti biztosités, masrészt
a Kanadai Mez6gazdasagi Jovedelmi Stabilizacié programja. Ez utobbinél szdmba
veszik az adott termeld esetén figyelembe vehets bevételeket és kiadésokat, majd
a ketts kiilonbségeként megkapjak a jovedelmet. Ebbdl képeznek egy referencia
jovedelmet ezen jovedelmek 6t éves atlagabol (a legkisebb és legnagyobb érték elha-
gyasaval). Erre kéthet biztositast a termels. A biztositast az allam tamogatja: a
referencia jovedelem 0 és 70% kozotti biztositasa esetén az allami befizetés 80%, 70
és 85% kozott mar csak 70%, efolott pedig 50%.

Lathato tehat, hogy a tengerentilon az 6sszkockazati biztositas fejlettebb és jobban

elterjedt, mint Eurépaban.

2.5. A mez6gazdasagi kockdzat makrohatasai — be-

vezetés

A mezbgazdasaggal kapcsolatos, korabban mar bemutatott kockédzatok modellezése
azért is fontos, mert a jovében a most meglévd kockazat jelents emelkedésére sza-
mithatunk a globalis klimavéltozas miatt. Iglesias és szerzétarsai (2007) Eurépai
Unios orszagokra vonatkozo tanulménya szerint a jovében az extrém idGjaras, a sza-
razsag, az arviz és a jarvanyok valoszintisége megnd, a kockazat nagysaga emelkedik.
Ez annal is inkdbb problémat jelent, mivel ezen valtozasok hatasait nem ismerjiik
pontosan elére, igy a felkésziilés is nehéz. Jelen dolgozat valaszt keres arra a kérdésre,
hogy hogyan hat a mez6gazdasag silyara és a gazdasag mas, fontos makrovaltozoira
egy kis, nyitott gazdasaghan a kockazat, illetve a kockazatra vald érzékenység no-

vekedése, illetve a diverzifikacié hatékonysaganak valtozasa. Megvizsgaljuk azt is,
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hogy a vilagpiaci araranyok keresleti-kinalati viszonyok okozta megvaltozasa hogyan
befolyéasolja a kis, nyitott gazdasagban ugyanezeket a valtozokat. Szintén vizsgal-
juk, hogy milyen hatasa van az atlagosnal jobb/rosszabb termésnek, azaz hogy a
mezdgazdasagban a termés valtozasa hogyan befolyasolja az iizleti ciklust.

Ez a dolgozat csak az idGjaras és a mas kornyezeti tényezsk okozta kockazatok ha-
tasait vizsgédlja. Ez tehat azt okozza, hogy amikor a mezdgazdaséigi termel§ dont
a felhasznalando termelési tényezGk nagysagarol, akkor még nem tudja, hogy ebbdl
mekkora mennyiségt termés képzddik majd, és hogy azt milyen aron tudja értéke-
siteni. A termelésrél szolo6 dontés és a termék értékesitése, illetve az ez utan jaro
pénzhez valé hozzajutas kozott akar egy év is eltelhet. A kockazat melletti termelés
irodalmat foglalja 6ssze Shankar (2012).

Az altalunk vizsgalt kérdéshez legkozelebb Da-Rocha és Restuccia (2006) cikke all,
amelyben a mezdgazdasag szerepét vizsgaltak az iizleti cikluson beliil zart gazdasa-
gok esetén. Cikkiikben a szerzék megallapitjak, hogy a mezdgazdasag arédnya alap-
jan lényeges kiilonbségeket az tizleti ciklusban. A szerzéparos modellje segitségével

néhany fontos stilizalt tényt magyaraz:

e A mezdgazdasagi kibocsatas és foglalkoztatottsag volatilisebb a gazdasig tobbi

részében tapasztalhatonal.

e A mezdgazdasagi szektor foglalkoztatottsaga és hozzdadott értéke a tobbi szek-

toréval negativan korrelal vagy nem korrelal.

e A mezdgazdasaghan a munkaerd felhasznalas és az output kevésbé korrelal,

mint a gazdasag mas részeiben.

Davis és szerzétarsai (2009) szintén a mezdgazdasag kibocsatasanak hatasat vizsgél-
jak az iizleti ciklusokra a 19. szazadi amerikai tapasztalatok alapjan, és azt kapjéak,
hogy a gyapjutermésnek jelentds szerepe lehetett az iizleti ciklusok alakulasaban.

A mez6gazdasagi szektorhoz kapcsolodo (de a szektort nem a kockazat szempontja-
bol vizsgald) modellek legjellemz6bb alkalmazésa a munkaeré mezégazdasagi szek-
torbol az ipar/szolgaltatas szektoraba torténd dramlasanak modellezése. Ilyen pél-
daul Alvarez-Cuadrado és Poschke (2011) cikke. Krugman (1991) modellje is alap-
vetd az ilyen eszkoztari modellezésben. Krugman azt vizsgélta, hogy egy orszaghan
hogyan alakulhat ki egy ipari mag és egy mezdgazdasagi periféria. Az ipari termelés
cikkében abba a régioba fog 6sszpontosulni a szallitasi koltségek miatt, ahol nagyobb
a kereslet. Matsuyama (1992) a mez&gazdasagi termelékenység szerepét vizsgalja a
gazdasagi fejlédésre egy kétszektoros endogén novekedési modell segitségével. A
cikk eredményei szerint zart gazdasag esetén pozitiv kapcsolat van a mez&gazdasag
termelékenysége és a gazdasagi fejlédés kozott, mig nyitott gazdasig esetén negativ.
Gollin és szerzétarsai (2007) arra a kérdésre kerestek magyarazatot, hogy egyes or-

szagokban miért kezdsdott meg 250 évvel késGbb a gazdasagi fejlédés, mint mashol.
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Erre a jelenségre azt a magyardzatot adjak, miszerint a szegényebb orszdgokban
tobben dolgoznak a mez&gazdasidgban, mivel a fejletlenebb technologia miatt ah-
hoz, hogy megtermeljék a sziikséges mennyiségt élelmiszert tobb munkaerére van
sziikség, és a jovedelmiik nagy részét mezdgazdasagi termékekre kell kolteniiik, mi-
vel szegények. Az ilyen orszagokban a mezdgazdasagi termékek importja altalaban
alacsony, tehat a sziikségleteiket maguknak kell elGallitaniuk.

Azaz mig az irodalom eddig nagyobb hangsulyt fektetett — legalabbis a makrodko-
noémiai modellezést tekintve — a termelékenység névekedésének vizsgalatara, amely
eddig jellemz6 volt a gyakorlatban, jelen dolgozat a kockazat szerepét vizsgélja, ami-
nek a jovében lesz varhatdéan novekvs szerepe, mig a termelékenység novekedésének
fenntarthatosaga kérdéses.

A mez6gazdasigi kockazat modellezése esetén kiilonosen nagy hangsilyt kell fektetni
a megfelel§ egyid@szakos hasznossagi fiiggvény kivalasztésara, amint erre a mezégaz-
dasagi szektort is modellez§ (de kockdzatot nem tartalmazo) irodalomban t6bb példa
lathato. Krugman (1991) cikkében egy egyszerd Cobb-Douglas fiiggvényt hasznal
az agrartermék és a kompozit iparcikk fogyasztasabol eredd hasznossag kifejezésére.
Ez a hasznosséagi fliggvény azért nem lesz a kockazat figyelembe vételével térténd
elemzés soran hasznalhato, mert amennyiben kiilonosen kevés mezégazdasagi termék
terem a rossz idGjaras miatt, akkor is a jovedelemnek ugyanakkora hanyadéat kol-
tenék a mezdgazdasigi termékre, mint nagy jolét esetén, ez azonban nyilvanval6an
nem igaz. Ennek magyardzata az, hogy ha a mezdgazdasagi kockdzat szélsGséges
megnyilvanulédsa miatt élelmiszerhiany van, akkor a fogyasztok jovedelmiiknek na-
gyobb részét fogjak a magasabb arak és a biologiai sziikségleteik miatt élelmiszerre
kolteni, azaz a Cobb-Douglas féle hasznossagi fliggvény ezt a viselkedést nem képes
leirni.

Matsuyama (1992) folytonos ideji modelljében a kovetkezd hasznosséagi fiiggvényt

alkalmazza: U = [[alog(C{* —7) +log(C}M)]e~*'dt. Ebb¢l a diszkontfaktort eltévo-
0

litva az egy iddszakra vonatkozoé hasznossag a kivetkezs: u,(C#, CM) = alog(C —
7) +log(CM). CA jeldli a t. iddszaki fogyasztast a mezégazdasigi termékekbdsl, CM
pedig a t. idGszaki fogyasztast az iparcikkekbdl, o > 0 pedig paraméter. Ebben a
hasznossagi fiiggvényben a v > 0 jelenti az életben maradashoz sziikséges szintet.
Ez a hasznossagi fliggvény nem tudja kezelni azt a helyzetet, ami majd a modellben
el6fordulhatna, ha vizsgalnank fejl6dé orszégokat is, azaz hogy a szélsGséges idGja-
ras miatt ez ald a szint ala keriil a fogyasztas (ekkor egy negativ szam logaritmusat
kellene venni). Alvarez-Cuadrado és Poschke (2009) a kovetkezs hasznossagi fiigg-
vényt hasznaljak modelljiikben: u,(C#, CM) = alog(C# — ) + log(CM + p). Ttt a
i > 0 paraméter megjelenése a kiilonbség, amely egy endogén készletet jelol. Gollin

és szerzGtarsai (2007) a kovetkezs hasznosséagi fliggvényt alkalmazzak az altalunk
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hasznalt jelolésekre atirva:

A M i ha Cf' <~
Ut(Ct 7Ct ) - (Cl\l)a A
“t—+7 haCy >~y
ahol ¢ > 0 és v > 0 paraméterek. A fiiggvény alapjan a fogyaszté az elégségesnél
nem fogyasztana tobb élelmiszert. Gollin és szerzétarsai (2002) egy ehhez hasonlo

hasznosségi fliggvényt hasznalnak:

cA ha CA <
w(Ch oMy =4 v (o7
log(CM) + 4 ha CA >~

2.6. A modell

Dolgozatunkban egy kis, nyitott gazdasagot modelleziink. A modell miikddése a
kovetkezs: a gazdasdgban két szektor mikddik. Az egyik szektor mezdgazdasagi
termékeket (élelmiszert) allit el§, mig a masik szektor iparcikkeket és szolgéltata-
sokat. A mezGgazdasagi szektor termelése soran kockazattal szembesiil: amikor az
idészak elején dont az idészak soran alkalmazandd munka, t6ke és f6ld mennyiségé-
r6l, még nem tudja, hogy mekkora lesz ezen dontés mellett az idGszak végén a kibo-
csatasa. Azaz a vallalat a varhato kibocséatas és arak mellett dont majd az igénybe
vett termelési tényezd mennyiségrdl figyelembe véve a kockazatot. Az idGszak végére
kialakul a megtermelt mennyiség, és ennek megfelelGen a piacon a termékek arai.
Az idGszak végén dont a fogyasztod a fogyasztasra keriil6 termékek mennyiségérdl és
a megtakaritasok nagysagarol.

Ez a modellben azt fogja jelenteni, hogy a mezdgazdasagi véallalat nem a profit-
jat maximalizalja, hanem egy ebbdl képzett fiiggvényt maximalizal, amiben egy-
arant szerepelnek profitra utalo jelek, illetve hasznossagra utalo jelek (szubjektiv),
de nyilvanvaléan egyiknek sem tekinthets a kifejezések hagyomanyos értelmében.
Talan legcélszertibb lehet ezt a fliggvényt profithasznossdgnak nevezni. A fogyasztod
az el6z6 idGszak végén (azaz az aktualis idGszak elején) méar megéllapodik a vélla-
lattal a rendelkezésre bocsatott munkaers és t6ke nagysagarol. A kdvetkezs idGszak
végére kideriil a termés nagysaga, azaz ebbdl kovetkezéen az adott vilagpiaci arak
mellett a fogyaszto jovedelme is, amely mellett a fogyaszté dont az egyes termékek

fogyasztéasarol és a megtakaritasrol.

2.6.1. A fogyasztd

A fogyaszté hasznossagi fliggvénye, amelyet dontése soran maximalizal, a kdvetkez6

alaku:

61



U=3 3 Eu)
t=1

ahol 0 < g < 1 paraméter. A modellben alkalmazott egyidészakos hasznossagi

fiiggvény a kovetkezs :

CcMyb o Litn
Bl + ) — v+ -2 haCf <y

Cg\/[ b a L%Jr’ﬂ
Bkl 4 (cfye) - 2 ha G >«

Ut(C{q>Cy7Lt) = {

ahol LA és LM a mezSgazdasigi termeléshez, illetve az iparcikkek el6allitasahoz
felhasznalt munkaerd mennyiség a t. idészakban és L; = LM+ LA, azaz a munkavélla-
16k részben az iparcikkeket, részben a mez6gazdasagi termékeket elGallité ipardgban
dolgoznak. A hasznossagi fiiggvényben £ > 0,0 < b < 1,0 <a < 1,7 >0,y >0
paraméterek. A k jelenti a hasznossagi fiiggvényben az iparcikkek egyiitthatojat, b
és a rendre az iparcikkekbdl, illetve élelmiszerekbdl fogyasztott mennyiség kitevdje,
n pedig a munka kitevGje. A hasznossagi fiiggvény felirasanal figyelembe vettiik azt
az esetet, hogy mi torténne éhinség (a sziikségesnél kevesebb élelmiszer fogyasztésa)
esetén, de mivel a tovabbiakban fejlett gazdasagot vizsgalunk, ezért a hasznossagi
fliggvény ezen szakaszanak nem lesz szerepe, az csak a pontossag miatt keriilt fel-
frasra. A modelliinkben hasznalt hasznossagi fiiggvény leginkabb Gollin és szerzd-
tarsai (2007) hasznossagi fliggvényéhez fog hasonlitani, de attol is t6bb pontban
eltér. Az altalunk alkalmazott hasznossagi fliggvény lehetévé teszi a v minimali-
san sziikséges élelmiszerfogyasztas kiiszob alatt is az iparcikkek fogyasztasat, illetve
amennyiben elérjiik a minimélis élelmiszerfogyasztasi szintet, akkor is lehetéség van
ennél tobb élelmiszert fogyasztani — ebben az altalunk hasznalt hasznossagi fiigg-
vény Matsuyama (1992) valamint Alvarez-Cuadrado és Poschke (2009) hasznossagi
fiiggvényéhez hasonlit. Hasznossagi fliggvényiink ezen kiviil karos joszagként tartal-
mazza a munkara forditott idét.

A fogyasztok koltségvetési korlatja a kovetkezd:

profit! + profit}! + rfAK} + rfM KM + wl LY + wM LY + (1 4+ 1) B, =
Bip1 + Cipt + CMpM + I + 1M

Az egyenletben az egyes jelolések a kovetkezd valtozokat jelentik:

e profiti és profitM jelolik rendre a mezdgazdasigban tevékenykedd vallalat és

az iparcikkeket elGallito vallalat profitjat, amelyet a haztartasok kapnak meg.
o rEA &5 rEM jelolik a toke bérleti dijat a mezdgazdasagi terméket elGallito,

illetve az iparcikket el6allito szektorokban.
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o p és pM a mezdgazdasagi termékek, illetve az iparcikkek arai — utébbit va-

lasztjuk numeraire-nek, és igy értéke egy lesz.

o KA és KM a mezSgazdasagi termeléshez, illetve az iparcikkek elallitasdhoz
a t. iddszakban felhasznalt tGkemennyiségek, amelyek potlasarol a fogyaszto
gondoskodik.

o wi és wM a mezdgazdasagi szektorban, illetve az iparcikkek szektoraban al-

kalmazott bér.
o 1, at—1.ést. idGszak kozotti redlkamatlab.
e B, at.idGszakban vasarolt kotvényallomény.

o [ és IM at. idSszakban a mezdgazdasagban és az iparban véghezvitt beruha-
zas nagysaga, amelybdl a kovetkezs idGszakra téke lesz, amelyet a vallalatok

felhasznalnak.

A fogyasztd jovedelme tehat tobb forrasbol szarmazhat: munkabérbél, az altala a
vallalatnak adott tGke bérleti dijabol, a véllalat profitjabol, illetve a betétei kama-
tabol. Az igy szerzett jovedelmet fogyasztasra, illetve beruhézasra kolti valamint
kotvényeket vasarolhat beléle.

Ebbdl a fogyasztd elsérendi feltételei a kovetkezsk lesznek. ElGszor is az egyes

szektorokba irdanyulé munkakinalatok osszevetésébdl a kovetkezdt kapjuk:
wy = w, = w (2.1)

azaz, a realbér a két szektorban megegyezik. A munkakinalati fiiggvényt megkapjuk
a munka szerinti derivaltbol, illetve az egyik termék (legyen most ez az iparcikk)

fogyasztasa szerinti derivaltbol:
(L + L) = kE,((CM)" (2.2)

Az egyenletben Ey() a varhato értéket jeloli. A tdke szerinti derivaltakbol, illetve a
burkolégorbe tételbdl kapjuk a kovetkezs egyenlGségeket:

E (i = 0" —r)k(CY) 1 =0 (2.3)

E[(rff — 6% —r)a(CH) 1 =0 (2.4)

Ezekben a téke ara és a kamatlab kozotti kapcsolat jelenik meg, azaz a kamatlabbol

meghatarozodik a téke ara, amibdl a vallalat majd meghatarozza annak keresletét.
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A két termék kozotti idészakon beliili helyettesitést (MRS) az egyes fogyasztasok

szerinti derivaltbol kapjuk:
aB((C1*) = pkB,(CH)") (2.5)

Az id6szakok kozotti helyettesités (Euler-egyenlet) a két termékre (ebbdl az egyik

egyenlet természetesen redundans):

aB,((C{)*™Y) = BE((L +ree1)a(Ciiy)* ™) (2.6)

KE((C})'Y) = BE((1+ rep)R(CEL)" ™) (2.7)

2.6.2. A vallalatok

Az iparcikkeket elallito vallalat a profitfiiggvényét maximalizélja, ami a kdvetkezs:
profitM = yM — pEM M )M M (2.8)

ahol YV az iparcikkek elgallitott mennyisége a t. idGszakban. Az iparcikkeket elGél-
lito vallalat t6két és munkat hasznal fel a termeléshez, amely a kovetkezd termelési

fiiggvénnyel irhato le:
Y =AM (L) (2.9)

ahol AM > (0 és 0 < 0 < 1 paraméterek. Az iparcikkeket elgallito vallalat elsérend

feltételei (azaz t&ke- és munkakereslete) a kovetkezdk lesznek:

PAM (KM (L0 = (2.10)

(1= 0)AM (K (L) 0 = w! (2.11)
A mezdgazdasagban miikods vallalat profitja a kovetkezd lesz:
profit = ply, — rf 4K —w L (2.12)

Azaz a mezfgazdasidgban dolgozd vallalat bevétele az altala termelt termék eladasa-
bol lesz, mig kiadast a két kolesonzott termelési tényezs utan jaro bérleti dij (téke,
munka) fog jelenteni. A f6ld a gazdalkodé tulajdona, utdna bérleti dijat nem kell
fizetnie. A mezdgazdasagban a téke és a munka mellett fold felhasznalasara is sziik-

ség van. Azonban amikor a termels dont a felhasznalt t6ke és munka mennyiségérsl,
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akkor ebbdl még nem tudja a kibocsatast, mert azt mas, exogén és sztochasztikus

termelési tényezdk is befolyasoljak. Igy a termelési fiiggvény a kovetkezs:
YA = ANKS) (D) (L) e (2.13)

ahol A2 valoszintiségi valtozo A varhato értékkel és o szorassal. Ez a valtozo irja le,
hogy mennyire j6 a termés az adott idGszakban. T; jeloli a mez&gazdasagi termelés-
hez felhasznalt foldteriilet nagysagat, 0 < w < 1 és 0 < p < 1 pedig paraméterek.

A vallalat azonban nem a profitjat maximalizalja, hanem egy ebbdl késziilt pro-
fithasznossdgi fiiggvényt, mivel a szektorban a kibocsatas meglehetésen sztochasz-
tikus, és ez a sztochasztikussig kart okoz neki, azaz ez a bizonytalansag hatassal
van a vallalat céljaira is, nem szeretne til nagy kockazatot vallalni, kockazateluta-
sito (lasd példaul Hamal és Anderson 1982 korai cikkét). Ezért a vallalat nem a

profitfiiggvényét maximalizalja, hanem a kovetkez6 profithasznossagi fliggvényt.
U = Y AR =l L = p B ()

A mezdgazdasagi termelSk kockazat melletti dontésének mikrookonémiai megalapo-
zéséval kapcsolatos irodalmat foglalja 6ssze Mochini és Hennessy (2001). Az, hogy a
gazdéknak a kockazat hasznossagveszteséget jelent az irodalomban méar koran meg-
jelent: 1d. példaul Heady (1952) vagy Bardsley és Harris (1987) cikkét. Just (1974)
szintén mar régen megmutatta, hogy a kockazat szamit a mezégazdasagi termelSk
dontéseinél.

A vallalat tehat varhato profithasznossagét fogja maximalizélni. Varhato profithasz-
nossagat a profitjan kiviil befolyasolja a kockazat (egyfajta koltségként), amelyrdl
feltessziik, hogy a varhato termékmennyiség fliggvényében egyre csokkend mérték-
ben novekszik, azaz a diverzifikaci6 hatékonysigat jelzd paraméter: 0 < I' < 1.
Azaz, minél nagyobb I' értéke, annal kevésbé tud a termel§ diverzifikdlni nagyobb
varhato termés esetén. Ennek az a magyarazata, hogy amennyiben tobb eréforréast
hasznalunk fel, az novelheti a diverzifikaciot, illetve jelenthet méas kockézatkezelési
technikékat is. A p > 0 paraméter pedig a véllalat kockdzatra valo érzékenységét
irja le. Ezt a paramétert nevezte Brink és McCarl (1978) kockazatelutasitasi para-
méternek. Olyan hasznossagi fiiggvény, amelyben a bevétel varhato értéke, illetve a
variancia jelenik meg, szintén koran megjelent méar az irodalomban (példaul Lin és
szerz6tarsai 1974). Ezekben a cikkekben azonban még nem makrotkonémiai model-
lekhez hasznéltak ezeket, hanem kiilonb6z6 névények kozotti valasztéashoz: ez tehat
egy portfolivelméleti megkozelitéshez hasonlithato, azaz a novények kozotti valasz-
tas egy ilyen hasznossagi fligvénnyel hasonlatos volt a tézsdei részvények kozotti
valasztashoz a Markowitz-féle modellben.

A mez6gazdasagi termels dontést hoz az egyes termelési tényezdk igénybe venni ki-

vant mennyiségérsl az adott piaci tényezdarak mellett. Véarhato profithasznossaga

65



a kovetkezs:
E(U) = E@fy!) — rf K} —wl L — po E(p (YD),

A vallalat dontése tehat tgy néz ki, hogy a varhatd termésatlag fliiggvényében dont
az id6szak elején (vagy az el6z6 idGszak végén) az igénybe venni kivant tskérsl és
munkarol a vart drak és a piacon 1év6 tényezéarak mellett. Ezzel a koltségei adottak.
Az id&szak soran kialakul (a véletlen kialakitja) az A paraméter értéke, illetve a vi-
lagpiaci arak (a modellben exogén valtozo, mivel kis, nyitott gazdasagot vizsgalunk),
amelyeket most allandonak tételeziink fel. Ez a feltevés — ugyan a makrodkonémia-
ban szokéasos — az Olvasé szaméra mégis idegeniil hathat. Az elvégzett 6konometriai
vizsgalatok? azonban igazoljdk a feltevést, és nem taldlnak kapcsolatot az ar és a
kibocsatas kozott kis, nyitott gazdasag esetén. A klimavaltozas altal okozott mez6-
gazdasagi kockazattal vonatkoz6 irodalomban vannak olyan tanulmanyok, amelyek
szerint a klimavéltozas hatasa vilagszinten a kinalatra elhanyagolhato (pl. Internati-
onal Institute for Sustainable Development 1997, illetve Rosenzweig és Parry 1994),
azaz az ar tekinthets exogénnek a kockézat véltozasa esetén is, illetve vannak olyan
tanulmanyok is (példaul Ramirez és szerzétarsai 2013), amelyek szerint a globalis
klimavaltozas veszélyezteti az élelmiszerbiztonsagot.

Ezen tényezdk tehat meghatarozzak a bevételt. A vart ar értékét a termelSk tobb-
féleképpen is kiszamithatjak: vehetik példaul az el6z6 idGszak arat vagy az el6zé
néhany idGszak arat vagy készithetnek més szakértsi becslést — szamitasaink soran
a szerepl6k varakozasai racionalisak lesznek.

Ebbdl a mezbgazdasagi termel§ elsérendi feltételei:

E(p WA (T (L)~
~TpowB(p)A (K (L) (L) = rf (2.14)

E(p)(1 —w = p)A(K)*(T) (L) ™7 —

L w —w—p)I'—
—Lpo(1—w = p) E(p)A (KN (1) (L = ! (2.15)

2.6.3. Piaci egyenstlyi feltételek

Az iparcikkek piacan a kovetkezd egyensily érvényesiil:

YM=cM+ 1+ 1M+ NXM (2.16)

2A vizsgalatokat panel-6konometriai modszerekkel végeztiik az EU 26 tagorszaganak (Luxem-
burgot és Horvatorszagot kihagytuk a mintabol) 2000 és 2011 kozotti adatainak felhasznalasaval
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ahol NXM jeléli az iparcikkek nett6 exportjat a t. idgszakban. Az iparcikkeket te-
hat fogyasztasra, netté exportra vagy beruhézasra (a mezégazdasagi vagy az ipari
szektorban) hasznaljak fel.

A mezb6gazdasigi termékek elGéllitdsa megegyezik fogyasztasuk illetve nettd export-

juk Gsszegével:
VA =0t + NX/ (2.17)

ahol NX/ jeloli a mezGgazdasagi termékek nettd exportjat a t. idészakban. A

beruhézasi fiiggvények a kévetkezdk:

K&, =KM1— 6+ 17 (2.18)

KM, = KM1 6"+ 1M (2.19)

, ahol 64 és 6™ a két szektorban érvényes amortizacios rata. Mivel a reprezentativ

fogyaszto tud kotvényt vasarolni, igy a kotvénypiacot a kévetkezs egyenlet irja le:

Biy1 = (14 1)B; +p24NXtA +pi\/[NXtM (2.20)

Ezen kiviil van egy tranzverzalitési feltételiink, amelynek értelmében

1

1+ r)TBt+T+1 =0 (2.21)

lzmT—mo(

Most tehat elsalltak a modell egyenletei. Ebbdl a modell allandésult allapota ki-
szamithato, az endogén valtozok értékei az exogén valtozok és a paraméterek isme-
retében meghatarozhatok. Az egyenletek nagy szdma, illetve az egyenletrendszer
bonyolultsaga miatt az egyenletrendszer analitikusan nem megoldhato, a megoldés-
hoz numerikus modszerek (és szamitogép) sziikségesek. A megoldashoz a MATLAB
programot, illetve az ahhoz tartozé6 Dynare programcsomagot hasznaljuk fel.

A megoldas soran elGszor tehat a modell allandosult allapotat szamitjuk ki. A kovet-
kez6 lépésben néhany kockazattal kapcsolatos paraméter hatasat vizsgaljuk az allan-
dosult allapotra, majd pedig megvizsgaljuk az atlagosnél atmenetileg jobb /rosszabb

termés hatasat. Ezt kovetGen a modellt kiegészitjiik a biztositassal.
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2.7. Az egyes kockazattal kapcsolatos valtozék ha-

tasa allandosult allapotban

A kiilonb6z6 paraméterek kalibralasat nagyrészt az irodalomban talalhato értékek
atvételével végeztiik, ahol ez nem lehetséges vagy nem célravezets, ott sajat érté-
ket alkalmazunk. Gollin és szerzétarsai (2007) cikkében taldlhatunk értékeket a
legtobb paraméter tekintetében. TE6liik vessziik 4t a kovetkezé paramétereket és
értekeket: B = 0,96,0 = 0,56 = 0,065,604 = 0,065 (illetve a cikk kozds -t
hasznal), w = 0,1,p = 0,3, AM = 0,55, A = 0,993. Justiniano és Preston (2004)
alapjan keriilt kalibralasra az n paraméter 1,5-6s értékkel. A tovabbi paraméte-
rek értékeit gy kalibraltuk, hogy a kapott allandosult éllapot megfelelGen leirja
a gazdasiag néhany fontos valtozdjanak értékét, hasonléan Da-Rocha és Restuc-
cia (2006) cikkéhez. Itt két valtozonak tulajdonitottunk kiilondsen nagy jelents-
séget: a mezogazdasagi szektor GDP-n beliili aranyanak (Magyarorszagon 2011-ben
4,6%, a modellben pedig a pAY4/(pAY4 + YM) képlettel adhato meg), illetve a
mezdgazdasagban foglalkoztatottak és az Osszes foglalkoztatott aranyanak (2011-
ben Magyarorszagon 4,9%, a modellben pedig LA/(LA + LM)). Az eddig szabad
paraméterek kozott talalhatunk tobb, kockazattal kapcsolatos paramétert is, ame-
lyek értéke vizsgalatok soran valtozni fog. A tovabbi paraméterek értéke tehéat:
v=0,1,T=0,9a=0,50b=005k=4T=834,p" =0,33,u = 0,5,0 = 0,2.
Kiilén érdemes kiemelni az utolsé paramétert, azaz az A#' szorasat. Ez a valtozo
ugyanis a modell egyik legfontosabb valtozoja. Konkrét bekalibralasa mégis megle-
het6sen nehéz, mert fligg az adott orszag nagysagatol, éghajlatatol; illetve mivel a
gyakorlatban a termelékenység jellemz&en névekvd tendenciat mutat, ezért pontos
meghatarozasanal ezt is figyelembe kellene venni. Magyarorszag esetében, amennyi-
ben a valtozot a buza termésatlaga alapjan mérnénk, akkor értéke 1990 és 2009 ko-
zOtti adatok alapjan 0,17 lenne a KSH adatai alapjan. Természetesen elmondhato,
hogy a kalibraland6 paraméterek értéke orszagonként és idészakonként valtozik, igy
nincs egyetlen megfelels értékiik, s6t empirikus értékiik is meglehetdsen széles tar-
tomanyban mozoghat — lasd a pu paraméterrel kapcsolatban egy fejlédé gazdasagra
Moscardi és de Janvry (1977) cikkét, illetve a kiilonb6z6 felmérések eredménye el-
térd lehet a mez6gazdasagi termelSk kockézattal kapcsolatos magatartasat illetGen
(Fausti és Gillespie 2006).

A modellezés tovabbi részében kiszamitjuk adott paraméterek mellett a modell
egyensiilyi allapotat, amikor is feltessziik, hogy az A paraméter értéke megegyezik
a varhato értékével az endogén valtozok idébeni értéke pedig allando. A modell
egyensulyi allapotéanak kiszamitasahoz a szamozott egyenletekbdl all6 egyenletrend-
szer megoldasa sziikséges. Azt fogjuk vizsgalni, hogy az allandosult allapot (ami

megfeleltethetd egyfajta hosszu tavi varhato értéknek) hogyan valtozik a kockazat-
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tal kapcsolatos paraméterek valtoztatdsanak hatasara. A kockdzattal kapcsolatos
paraméterek — amelyeket a dolgozat szempontjabol vett kiemelt fontossaguk miatt
ismételten Osszefoglalunk — a kovetkezSk: o, u és I'. o paraméter jelenti a tulajdon-
képpeni kockazat nagysagat, azaz azt, hogy mennyire ingadozik a termésatlag. A
paraméter novekedése a kockézat novekedését jelenti. A p paraméter azt mutatja
meg, hogy az agrarvallalat (reprezentativ gazdalkod6) mennyire érzékeny a kocka-
zatra. Ha ezen paraméter értéke ng, akkor a kockazatra vald érzékenység is né. A
kockézatra valo érzékenység valtozasat egyarant okozhatja a termel6 magatartésa-
nak valtozasa, illetve az allam karenyhits szerepének atalakulasa. A I' paraméter
a diverzifikicid hatékonysigat mutatja. Minél nagyobb a paraméter értéke, annél
kevésbé eredményes a diverzifikacio, azaz annal kevésbé csokken a termésatlag szo-
rasa az erGforrasok novelésével. Az egyes valtozok hatasanak vizsgélatakor a tobbi
valtozo értékét mindig konstans, az eredetileg meghatarozott értéken tartjuk. A
vizsgalat soran (mivel egy fejlett gazdasagot ir le a modell), olyan mértéki paramé-
tervaltozastol nem kell tartanunk, hogy atlagos termés esetén éhinség kovetkezzen

be.

2.7.1. A diverzifikaci6 hatékonysaganak hatasa a valtozok
egyensitlyi értékeire

Vizsgaljuk most tehat elGszor a [I' paraméter valtozasanak hatasat az allandosult
allapotra. A kapott eredményeket mutatjak a 2.1-2.4. abrak.

Az abrakon lathato, hogy T' novekedésével (azaz a diverzifikaci6 hatékonysaganak
csOkkenésével) a mezdgazdasagi termékek elsallitdsahoz felhasznalt téke és munka
csokken, igy az elGallitott mennyiség és a mezdgazdasagi termels profitja is, mig
ezzel szemben az iparcikkek elGallitasdhoz felhasznalt téke és munka nétt, igy az
iparcikkek kibocsatésa is. Ennek magyarazata az, hogy a diverzifikicié csokkenésé-
vel a mezdgazdasagi termelés kockazatosabba vélt, igy a gazdasag inkdbb az ipar felé
fordult. Ez a véltozas a mezbgazdasagi szektorban ugyan arédnyaiban igen jelentds,
a teljes gazdasag szempontjabol azonban kicsi, s6t, a gazdasdg GDP-je még igen kis
mértékben névekedni is fog I' ndvekedésével a tobb elallitott iparcikk miatt. Ennek
megfelel6en névekszik mindkét fajta termék fogyasztasa (a nagyobb jovedelem mi-
att), illetve T novekedésével csokken az mezdgazdasagi termékek exportja (kevesebb
elgallitott, de tobb fogyasztott termék) és az iparcikkek importja (a kiilkereskedelmi
egyenleg miatt).

A diverzifikicié hatékonysaganak csokkenésével tehat a mezégazdasag sulya viszony-
lag jelentGs mértékben csokken, az iparé novekszik a GDP-n belil. Az Gsszes be-

ruhézas, illetve ennek GDP-hez viszonyitott ardnya csak kis mértékben fiigg ettsl
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2.1. abra. A fébb valtozok egyensulyi allapota I' fiiggvényében 1.: tékeallomany
a mezégazdasagban (K*), tékealloméany az iparban (K™), munkaerdfelhasznalas a
mezdgazdasagban (L4), munkaerdfelhasznalas az iparban (LM)

a paramétertl: mig I' névekedésével az Osszes beruhazéas valamint annak GDP-hez
viszonyitott aranya né.

A diverzifikaci6 hatékonysaganak novelése tehat segitheti a mezégazdasig GDP-n
beliili aranyanak megérzését, amelyet — mint azt a kovetkezs alpontban lathatjuk

majd —, a kockazat novekedése csokkent.

2.7.2. A kockazat és a kockadzatra vald érzékenység hatasa a
valtozok egyenstlyi értékeire

A kovetkezGkben a p paraméter hatasat vizsgéljuk. Mivel a modellben a o hatasa a
modell felirdsa miatt azonos a p hatasaval, igy az eredményeink is azonosak lesznek
a két valtozo esetében, azaz nem vizsgaljuk ket kiilon. Mivel a o paramétert ki-
sebb intervallumon érdemes csak vizsgalni, hogy A# értéke ne lehessen, vagy nagyon
kis valoszintiséggel lehessen csak negativ, ezért végezziik a szamitésokat elsGsorban
a bovebb intervallumon vizsgalhatd p paraméter segitségével. A p paraméter no-
vekedése azt jelenti, hogy a mezdgazdasagi termeld érzékenyebb lesz a kockizatra
(kockazatelutasitobb lesz), azaz példaul kevésbé szamithat arra, hogy az allam rossz
termés esetén kartalanitja, a kockdzatokat nagyobb részben viseli a termeld.

Az igy kapott eredményeket mutatjak a 2.5-2.8. dbrak. Amint az abrakon lathato,
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2.2. abra. A f6bb valtozok egyensilyi allapota I' fiiggvényében 2.: mezdgazdasagi

termékek fogyasztasa (C4), iparcikkek fogyasztasa (CM), GDP és a mezgazdasagi

szektor kibocsatasa (Y4)
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2.3. abra. A f6bb valtozok egyensulyi allapota I fliggvényében 3.: az ipar kibocsatasa
(VM) a mezégazdasagi termékek és az iparcikkek netto exportja (NX4 és NX),
a mezdgazdasagi termels profitja (Profit?)
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2.4. abra. A f6bb valtozok egyensulyi allapota I fiiggvényében 4.: Osszes beruhazas,
Beruhazas/GDP, Mez6gazdasag aranya a GDP-n beliil

a kockézat, illetve az arra vald érzékenység névekedésével a mezégazdasagban fel-
hasznalt t6ke és munka mennyisége, igy a szektor kibocsatésa és profitja is csokken,
az el6bbi 3 valtozd méghozza jelentés mértékben. A diverzifikiciot leiré paraméter
hatasdhoz hasonléan ez most is egylitt jar az iparban felhasznélt téke és munkaerd
mennyiségének novekedésével, és igy az iparcikkek kibocsatasanak novekedésével. Ez
Osszességében a GDP kismértékd novekedését eredményezi, igy mindkét termékbsl
né a fogyasztas, a mezdgazdasagi termékek exportja csokken (nagyobb fogyasztas, ki-
sebb termelés), az ipari termékek importja pedig né (kiilkereskedelmi egyensiuly). A
gazdasag Osszes beruhazésa kis mértékben novekszik p vagy o novelésének hatasara
a nagyobb felhasznélt tékedllomany miatt, mig a beruhazas GDP-hez viszonyitott
aranya kis mértékben né.

A kockézat vagy az arra valo érzékenység novekedése tehét jelentds hatéssal van a
mez6gazdasdg GDP-n beliili silyara. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a globalis
éghajlatvaltozas miatt a termésatlag szorasa egy orszagban megnd, de az arak nem
valtoznak, akkor a mezdgazdasag silya ott csokkenni fog. Vilagszinten lehetséges,
hogy a mezdgazdasagi arak novekedésével kell szamolni, tehat az a hatas, némileg

mérsékelni tudja majd ezt a hatast, amint ezt mindjart be is mutatjuk.
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2.5. abra. A f&bb valtozok egyensulyi allapota p fliggvényében 1.: tékedllomany
a mezégazdasagban (K4), tékealloméany az iparban (K™), munkaerdfelhasznalas a

mezégazdasagban (L), munkaeréfelhasznélas az iparban (LM)
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2.6. abra. A f6bb valtozok egyensilyi allapota p fliggvényében 2.: mezégazdasagi

termékek fogyasztasa (C4), iparcikkek fogyasztasa (C™), GDP és a mezdgazdasagi
szektor kibocsatasa (Y4)
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2.7. abra. A f6bb valtozok egyenstlyi allapota p fliggvényében 3.: az ipar kibocsatéasa
(YM), a mezbgazdasagi termékek és az iparcikkek netté exportja (NX4 és NXM),

a mezdgazdasagi termels profitja (Profit?)
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2.8. abra. A f6bb valtozok egyensilyi allapota u fiiggvényében 4.: Osszes beruhazas,
Beruhazas/GDP, Mezogazdasag aranya a GDP-n beliil
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2.7.3. A mez6gazdasagi termékek relativ Aranak hatasa a
valtozok egyensilyi értékeire

Most azt vizsgaljuk, hogy mi torténik az endogén valtozok egyensulyi értékeivel ak-
kor, ha a mezdgazdasagi termék relativ ara megvaltozik a vilagszintd kinalat vagy
kereslet valtozasa miatt — ezt okozhatja példaul a biolizemanyagok keresletének no-
vekedése vagy a Fold népességének valtozasa. A kapott eredményeket mutatjak a
2.9-2.12. 4brak. Amint az abrakon lathato, a kapott eredmények a kockazat néveke-
désével ellentétesek: az ar novekedésének hatésara a mezdgazdasag altal felhasznalt
munkaers és t6ke novekszik, a mezdgazdasag kibocsatasa né (magasabb piaci ar
mellett megnd a kinalat), az iparé pedig ezzel ellentétesen csokken. A GDP az ar
emelkedésével kis mértékben csokken az ipar kibocsatasanak visszaesése miatt. Az
ar emelkedése és a jovedelem csokkenése jelentds mértékben csokkenti a mezGgazda-
sagi termékek fogyasztasat és ehelyett az olcsobb, ipari termékek fogyasztasat noveli.
Ez utébbi még az alacsonyabb jovedelem ellenére is névekedett. Az ar emelkedésével
a mezdgazdasagi termékek nettd exportja né (nagyobb termelés, kisebb fogyasztas),
az iparcikkek netté importja csokken (kiilkereskedelmi egyenleg), a mezigazdasagi
termeld profitja jelentés mértékben novekszik. Szintén ellentétes folyamat a kocka-
zat novekedéséhez képest, hogy az ar novekedésével a mezégazdasag GDP-n beliili
aranya jelentGsen ng.

Ez tehat azt jelenti, hogy a mezdgazdasagi termékek aranak vilagszinten varhato
emelkedése novelni fogja a mezbgazdasag aranyat, kompenzalando ezzel a nagyobb
kockazat miatti csokkenést. A nagyobb ar azonban egy kis, nyitott gazdasag szamara

kisebb fogyasztast is fog eredményezni a mezdgazdasagi termékekbdl.

2.8. Az Atmeneti sokk hatasa — az atlagosnal jobb

/ rosszabb termés

Most azt vizsgaljuk, hogy mi torténik, ha egy iddszakban a termés jobb az atla-
gosnal. Természetesen ugyanigy érdemes lehetne vizsgalni a negativ termelési sokk
kovetkezményeit is, azonban annak hatasa ezzel pontosan ellentétes (legalabbis egy
meértékig), igy nincs értelme kiilon vizsgalni. Modelliinkben fejlett gazdasagot vizs-
galunk, igy a kalibralt paraméterek esetén az éhinség szintjéig feltevés szerint nem
juthatunk el. Amennyiben fejl6dé orszagot vizsgalnank, akkor természetesen ezt az
esetet is figyelembe kellene venni. A sokk (az atlagosnal 10%-al jobb termés) hatéasat
mutatjak agrarexportér orszag esetén a 2.13. és 2.14. abrak.

Amint az dbrakon lathato, a sokk hatasa a legtobb valtozo esetén gyorsan megsziinik,
illetve a legtobb esetben a hatasa kifejezetten csekély. Legnagyobb hatésa termé-

szetesen a mezdgazdasag kibocsatésara és igy a mezgazdaséigi termelSk profitjara
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2.9. abra. A f6bb valtozok egyensiilyi allapota a mezégazdasagi termék relativ aré-
nak fiiggvényében 1.: t6keallomany a mezégazdasagban (K4), tokeallomany az ipar-
ban (K*), munkaersfelhasznalas a mezégazdasagban (L4), munkaerdfelhasznalas az

iparban (LM)
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2.10. abra. A f6bb valtozok egyensilyi allapota a mezégazdasagi termék relativ
aranak fliggvényében 2.: mezdgazdasagi termékek fogyasztasa (C4), iparcikkek fo-
gyasztasa (CM), GDP és a mezGgazdasagi szektor kibocsatésa (Y4)
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2.11. abra. A f&bb valtozok egyensilyi allapota a mezégazdasagi termék relativ
aranak fiiggvényében 3.: az ipar kibocsatasa (YM), a mezGgazdasagi termékek és
az iparcikkek netto exportja (NX4 és NXM), a mezSgazdasigi termelS profitja
(Profit?)

074 03
h""—_‘_\_ |
07t N 1 0305
: T -—
3 0% -‘..\'\., ] & 03 T—
g i
Sont .. 2 '\-..__\_‘_\-‘-
E . E s -
: 07 oy 2 &
s % 3
- I ¥ L - |
& oea e = e
\ %
0Ed D5 ]
02 0% 03 0% 04 0z [F3 03 0% 04
P P
A

= 01

-

-

g b /

(=

':: l-“,"",.-

2 noeH .

L =

#om

5 -

& nool ..a--'"'df

5 =

o i

8

< .

%1 0% k] 0.3 04

P
A

2.12. abra. A f&bb valtozok egyensilyi allapota a mezfgazdasagi termék relativ
aranak fliggvényében 4.: Osszes beruhazzas, Beruhazas/GDP, Mez6gazdasag aranya
a GDP-n beliil
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2.13. dbra. Az egyes valtozok idGbeni alakuldsa az atlagosnél jobb termés haté-
sara 1.: kamatlab (r), a t6ke realbérleti dija (rK), t6keallomany a mezGgazdasig-
ban (K4), tokeallomany az iparban (K™), munkaerdfelhasznilds az iparban (LM),
munkaerdfelhasznélds a mezégazdasagban (L4), mezSgazdasagi termékek fogyasz-
tasa (C4), az iparcikkek fogyasztasa (CM) és a mezdgazdasag kibocsatdsa (Y4)

lesz, azaz a GDP az atlagosnal nagyobb lesz. A GDP szokasostol valo eltérésének
mértéke nem tal nagy, de észrevehets. A tébblet megtermelt jovedelem legnagyobb
része az ipari szektor beruhézasat fogja béviteni, a két termék fogyasztésa csak kis
mértékben né. Ez egyben azt is jelenti, hogy a megtermelt, szokasosnal nagyobb
mennyiségi termék legnagyobb része exportra kertil. A két szektor foglalkoztatasara
a sokknak nagyon csekély hatasa van.

Az igy kapott eredmények megfelelnek a Da-Rocha és Restuccia (2006) altal a me-
z6gazdasag és az lizleti ciklusok kapcsolatara tett megallapitasoknak is: a mezdgaz-
dasagi szektor outputja a terméséatlag sztochasztikussadga miatt valoban volatilisebb
az iparénal (ez mar a modell felirasabol is kovetkezik), a mezdgazdasagi szektorban
a kibocsatas és a munakerd felhasznélas kevésbé korrelal mint az iparban, valamint
amint azt a sokk szimuléci6janal lattuk, a mez&gazdasag jobb termése nincs jelentss

hatassal az ipar foglalkoztatasara és kibocsatasara.
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2.14. abra. Az egyes valtozok idébeni alakulasa az atlagosnél jobb termés hatasara
2.: az ipar kibocsatasa (YY), beruhazas a mezdgazdasagban és az iparban (14 és
M) redlbér (w), a mezdgazdasagi termékek és az iparcikkek netté exportja (NX4
és NXM), a mezégazdasagi termeld profitja (Profit?), GDP és a beruhdzésok nagy-
saga (Inv)
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2.9. Tamogassa-e a kormanyzat a mezégazdasagi biz-

tositasokat? — Bevezetés

A fejezet korabbi részében mar bemutattuk a mezdgazdasagi biztositasok f6bb jel-
lemzdit és problémait. Mint lattuk, a mez6gazdasagi kockazat csokkentésének egyik
lehetséges eszkoze a mezbgazdasagi biztositas kotése. Ebben a részben ezt vizsgéljuk
olyan szempontbol, hogy ajanlhato-e a gazdasagpolitika szamara annak tamogatasa.
Amint a korabbiakban bemutattuk, a mezdgazdaséigi biztositasok allami tAmogatasa
a vildg szamos orszdgaban elterjedt és elfogadott gyakorlat, mivel a biztositas al-
lami tdmogatas nélkiil tobbnyire nem miikodik vagy csak alacsony lefedettséget ér
el. Kérdés azonban, hogy ez a gyakorlat helyes-e, vagy inkabb ezt a tamogatast més
formaban kellene odaadni a termelSknek. A kérdés megvalaszolasat makrodkono-
miai megkdzelitésbil végezziik a kordbbiakban mar bemutatott RBC-tipust modell
kibgvitésével.

A mezbgazdasagi biztositas és kockazat témakore azért is kiilonosen fontos, mert
— mint lattuk — a globalis éghajlatvaltozas miatt e teriileten a kockazat nagysaga
novekszik, és névekedni fog (Fuhrer és szerzétarsai 2006). Amint Dlugolecki (2008)
bemutatja, az elmilt 20 évben a kar megduplazodott, és tovabbi novekedés varhato.
Ez azt jelenti, hogy a gyakoribbé valo extrém idGjarasi jelenségek eredményeként a
kir nagysaga megnovekszik, amely egyarant kihivast jelent a termeldk, a biztositok
és az allam szaméara, s6t Botzen és szerzdtarsai (2010) szerint ezen kockazat nove-
kedése legjobban a biztositasi szektorra hat. Cikkiikben a szerzék elsGsorban a jég-
karral foglalkoztak, és megallapitottak, hogy a globédlis felmelegedés kovetkeztében
tobb jégess és nagyobb jégkar varhato. Garrido és szerzétéarsai (2011) megéllapitjak,
hogy a névekvs kockazat elleni védekezésiil a biztositas dnmagaban nem elég, mas
kockézatkezelési modszerekre is sziikség van, hiszen kiilonben a biztositasi dijat til
magasra kellene emelni (Giddens 2009). Lotze-Campen és Schellnberg (2009) ki-
emelik, hogy a globélis éghajlatvaltozas aggregalt (vilagszint() kinalatra gyakorolt
hatasa varhatoan kicsi lesz, azonban a kockazatot meg fogja névelni.

Az allami tdmogatasra tehat az onkéntes biztositasban valé — korabban bemutatott
— alapvet6en alacsony részvétel miatt van sziikség, hiszen amennyiben a termelSk
nem rendelkeznek biztositassal, akkor egy jelentGsebb kar bekovetkezése utan nyo-
mést gyakorolnak a kormanyra a karuk csokkentése érdekében. Természetesen ha
a termelGk tudjak, hogy a korméany ilyen esetben kartalanitani fogja Sket, akkor ez
ellenérdekeltté fogja cket tenni a biztositas megkétésében. Az allam ad hoc beavat-
kozasai néhény esetben a biztositas megkotéséhez vannak kotve, amint azt Bielza
Diaz-Caneja és szerzdtarsai (2009) is leirjak az europai orszagok mezégazdaséagi biz-
tositassal kapcsolatos gyakorlatat bemutato cikkiikben. A legtobb esetben azonban

az ad hoc tamogatas nem lehetséges akkor, ha van biztositas. Ez is lehet tehat
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egy lehetséges ok az alacsony penetraciora. Amint azonban Dick és Wang (2010)

bemutatjak, az allam nem csak artamogatassal segitheti a mez&gazdasagi biztosités

miikddését, hanem kedvezs szabélyozasi kornyezet biztositasaval, a viszontbiztositéas

tamogatasaval, technikai és adminisztrativ eszkozokkel, illetve meteoroldgiai szolga-

lat miikddtetésével is. A szerzdk kiemelik, hogy az eurdpai orszagokban a tamogatas

nagysaga és forméja meglehetésen eltérs. Enjolras és szerzétarsai (2012) megjegy-

zik, hogy az altaluk vizsgalt két orszagban (Franciaorszéag, Olaszorszag) még allami

tamogatéssal sincs til nagy kereslet a mezdgazdasagi biztositasok irant, anélkiil pe-

dig nem is fenntarthatoéak. Az alacsony penetraciora talalhatunk azonban néhany
tovabbi okot is (Mahul és Stutley 2010 illetve Sporri és szerzétarsai 2012):

Tl magas biztositési dij
Tl alacsony kockézatérzékenység, biztositasi kulttra hianya
Kedvezstlen tapasztalatok a biztositokkal, bizalomhiany

Informaciohidny (Bhise és szerzétarsai 2007 szerint példaul a termeldk nagy

része nem is tud rola, hogy ilyen biztosités létezik.)

Informaciés aszimmetria

A nemzetkozi viszontbiztositasi piacokhoz valé korlatozott hozzaférhetGség
Fejletlen szabalyozasi kornyezet

Piaci kudarcok

A gyakorlati megvalosulas soran a kifizetendd karok bizonyos esetekben tobb-
szorosen meghaladtak a dijbevételt (India esetében bemutatja ezt példaul Raju
és Chand 2007 vagy Sinha 2004)

Wenner (2005) ezzel szemben a biztositas miikodSképességéhez a kovetkezs szem-

pontokat sorolja fel:

Szimmetrikus informacié a biztositok és a gazdak kozott

Sok, a kockdzatnak azonos mértékben kitett termels

Az egyes termelSk kozott a kar bekovetkezése fiiggetlen legyen

A varhato karok nagysaganak és gyakorisaganak kiszamithatosaga
Az aktualis kdirok meghatarozhatosaga és mérhetdsége

A lehetséges karok érzékelhetek legyenek
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o A szereplsk (gazdak) ne tudjak befolyasolni a biztositott eseményt
e A biztositéasi dijak megfizetheték legyenek.

Mint a fenti felsorolasbol lathato, a Wenner (2005) altal a biztositas miikodSképes-
ségéhez sziikséges feltételek nem teljesiilnek maradéktalanul, azaz allami tamogatés
nélkil a biztositas nem képes megfelels kiterjedést elérni. A biztositas megkotésének
hajlandésaga természetesen az egyes termelSk esetén sem egységes. Amint Mishra és
El-Osta (2002) is bemutatjak, a gazdék biztositassal kapcsolatos dontéseit befolya-
solja az iskolai végzettségiik szintje, a més kockazatkezelési programokban valo rész-
vételiik, illetve a hitelallomanyuk. Sherrick és szerzétarsai (2004) megallapitotték,
hogy a gazdak nagyobb valdszintiséggel kotnek biztositast, amennyiben birtokuk na-
gyobb, régebbi vagy kockdzatnak jobban kitett, illetve ha nagyobb hiteldllomannyal
rendelkeznek.

Walker (1986) szimulacio és panel adatok felhasznalasaval végzett elemzése szerint
a mezégazdasagi biztositas a termel6k kockazatkezelésének nem hatékony modja,
ugyanis nem képes jelentés mértékben csokkenteni a kockazatot. Wenner (2005)
megkérddjelezi, hogy kell-e az allamnak tamogatnia a biztositast. Javaslata szerint
az erre forditand6 Osszeget forditsa inkdbb mas célra, mint példaul a piaci kor-
nyezet javitasa (pl. informéaciés adatbazisok létrehozéasa, klimavéltozas hatésainak
modellezése, innovativ termékek fejlesztése), a jogi kornyezet javitasa (pl. a pénz-
ligyi feliigyelet erdsitése), a viszontbiztositas erdsitése, illetve a nagy kart okozo, de
kis valoszintiséggel bekovetkezs karokat enyhit6 alap létrehozasa. Meuwissen és Hu-
irne (1998) azt ajanljak, hogy az allam csak végsd esetben, nagyon nagy kar esetén
avatkozzon be, megkimélve a biztositokat a tonkremeneteltsl. Ezzel szemben Glau-
ber (2004) amellett érvel, hogy a biztositas bevezetése noveli a termelést, és bar
a biztositas kevésbé hatékony, mint az utélagos tamogatéas, mégis kevésbé torzitja
a gazdasagi szerepl6k dontéseit a kontraszelekcié és a morélis kockazat ellenére is.
Fontos azonban azt is hangsulyozni (Goodwin 2001-hez hasonléan), hogy a mez6-
gazdasagi biztositas tamogatéisa egyben az agrartamogatés, a piaci folyamatokba
torténd beavatkozas egy formaja is.

Ebben a részben tehat a korabban felépitett modellt egészitjiik ki a biztositéassal,
és vizsgaljuk a biztositas allami tdmogatasanak makrogazdasigi hatasait. Ez al-
tal valaszt kaphatunk arra a kérdésre (az imént bemutatott, a tamogatast ellenzd
irodalmakat megerésitve vagy cafolva), hogy érdemes-e az dllamnak tdmogatnia a

biztositasok kotését.
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2.10. A modell kiegészitése a biztositassal

Amennyiben a kordbbiakban bemutatott modellt kiegészitjiik a biztositéssal, az el-
sGsorban a mez6gazdasagi termelS profithasznossagi fliggvényében fog megjelenni.
Ezen kiviil pedig megjelenik egy harmadik véllalat, a biztositotarsasag, amely valla-
lat biztositasi terméket allit el§ tGke és munka felhasznalasaval. Az altala nyudjtott
szolgaltatast a mezGgazdasagi terméket elGallitd vallalat veszi igénybe. A bizto-
sitotarsasag belfoldon mikodik, kiilféldre nem szolgéltathat. A biztosité azonban
kiilfoldi tulajdona biztositotarsasag része, igy a kiilfoldi tulajdonos a kiilonbo6zé or-
szagokban miikods tarsasagok révén tudja megosztani az egyes orszagokban megje-
lend kockazatot.

Nézziik meg, hogy mi torténik, amennyiben a termeld ennél a biztositonal kot bizto-
sitast! Feltessziik, hogy a termel6 megvalaszthatja, hogy termésének hany szazalékat
biztositja. Amennyiben a termelS a biztositonal x nagysagu kirra biztosit, akkor
amennyiben a termés kevesebb, mint a varhato termés (1 — x)-szerese, akkor az
ebbdl szarmazé kart a varhato termés (1 — x)-szereséig a biztosito teljes egészében

megtériti. Azaz a biztosito kifizetése a kovetkezd:

. { 0 ha Y4 > (1 —2)E(Y)
Kif, = _
PMAR — (1 — 2)A) (KM (TP (L) ha VA < (1—2)E(Y)

Ezért a kifizetésért cserébe a biztosité biztositasi dijat kér, amelynek két eleme van:
egyrészt egy atlagaban a Kkértéritéssel megegyezd rész, ezt nevezhetjiik biztositas-
matematikailag fair biztositési dijnak is. Masrészt van a dijnak egy olyan része,
amely a biztosito koltségeit fedezi, illetve esetleges profitjat biztositja. Az elsének a
varhato értéke tehat hossza tdvon megegyezik a biztosité karkifizetésének értékével.

A biztositd varhato profitja a kdvetkezGképpen néz ki:
E(nf) =p7Y, — P KF —wi Ly

ahol pPYL a biztositdasmatematikailag fair dijon feliili bevétel, rXB a biztositonak
adott téke realbérleti dija, K2 a biztositonak adott téke nagysiga, w? a biztosito
altal fizetett realbér, L pedig a biztosito dltal alkalmazott munkaerémennyiség.

Az eddigiekben o jelolte az A4 valoszintiségi valtozo szorasat. Jeldlje most D a
biztositas megkotése utan a korrigalt valoszintségi valtozod szordsat, amely véltozot
az A4 valtozobol kapjuk a biztositas utani korrekeio segitségével. A pontos kiszami-
tasi modja a késSbbiekben keriil majd bemutatasra. A4 eredetileg egy technologiai
paraméterként keriilt definidlasra. D ezzel szemben nem pusztan egy technologiai
paraméter szorasa, hanem egy biztositassal korrigalt technoldgiai paraméter szo-

rasanak lehetne leginkdbb nevezni, amelynél a kibocsatasnal figyelembe vessziik a
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biztosito altal fizetett kartéritést is. A biztosité tevékenységének eredményeként
csOkken a mezdgazdasagi vallalat fliggvényében szerepld szoras érték, azaz ennek
csokkenéséért hajlando fizetni a biztositonak a mezdgazdaséagi szektor termelGje.

A biztositotarsasag profitfiiggvényébe a termelési fliggvényt behelyettesitve a kévet-
kez6t kapjuk: pPAB(KP)?(LP)'=% — rKBKP — w,LE, ahol AZ > 0650 < ¢ <1
paraméterek. AP jeloli a biztosité technologiai paraméterét. Ebbél az elsérendd

feltételek, azaz a t6ke- és munkakereslet:

opP AP (KPP (L) — K7 =0, (2.22)

(1= @)y A (KP) (L)~ — wi =0. (2.23)

Ennek értelmezéséhez meg kell hataroznunk, hogy mit is jelent egy biztosito esetében
a termelési fiiggvény fogalma. A biztositd termelési fiiggvénye legyen a kdvetkezs:
AB(KPYY(LP)'¢ = (E(Y)'%, azaz a biztosités dija fiigg majd a varhato koc-
kézat nagysagatol, illetve attol, hogy ezt milyen mértékben kivanjuk csokkenteni.
Minél nagyobb a varhato termés annal magasabb lesz a dij (ha valaki kétszer akkora
teriileten termel, akkor az G biztositési dija magasabb, mint a kisebb teriileten ter-
melsé). Hatarozzuk most meg a D értékét. Tegytik fel elgszor, hogy teljes egészében
biztositja a termels a termését. Ekkor a biztosité akkor fizet, ha az A4 paraméter
értéke kisebb, mint (1 — z)A. Ekkor a korrigalt A4 (Al azaz a maz{(1 — z)A, A}
szorasat jelolje of, varhato értékét pedig AI. Legyen a biztositott arany ¢. Ekkor

egységnyi teriilet szorasa a kovetkezs formulaval hatarozhaté meg:

D, = \/&20% + (1 = &)%0% 4 26(1 — & )corra,.a010, (2.24)

ahol o; jeloli a biztositéssal elérhetd szorast, corrar 4 pedig a biztositas nélkiili és
biztositasos bevétel korrelaciojat a biztositasi dij figyelembe vétele nélkiil. Itt a
korrelaci6 paraméter meghatarozasa sziikséges, ez azonban megint megkaphato szi-
mulacioé segitségével az adott eloszlas és paraméterértékek fiiggvényében.

A mezbgazdasigi termelSknek az eddigi 2 helyett 3 elsérendii feltétele lesz. Az ed-
digi 2 (munkakereslet és tGkekereslet) mellett megjelenik egy harmadik elsérendi
feltétel, méghozza a & szerinti derivalt. A véarhaté profithasznossagi fliggvénye:
E(UA) = BpAAM KA (T (LAY =) — tfAKA — wi L —

— (uDyE(p) +ptB%Qt)(E(Af‘(Kt“‘)“(ﬂ)p(LtA)l_w_p)F). Ebbdl az elsérendi feltételek:
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E(p)wA(K{ ) (L) (L)~

02

(DB (p) + pP T A (KT (L) T = g4 (2.05)

t

E(p)(1 - w — p) AR (L) (L) -
—(uD,E(pi) + pf%t)F(l —w— p)ZF(Kfl)wr(ﬂyr(Lzﬁ\)(l—wfp)rfl _

=w  (2.26)

2
g
pE(pit) — ptB—DQ =0 (2.27)
t

Természetesen a biztositotarsasdg megjelenése megvaltoztatja a haztartasok mun-

kakinalatat is:
(Lt + LY + LBy = kE,(CM) w, (2.28)
Ezen kiviil pedig megjelenik a biztositotarsasidg beruhazési egyenlete is:
KB, =KP(1-¢6) +1IF (2.29)

Az arupiaci egyensuly az iparcikkek piacan pedig kiegésziil a biztositotérsasag be-

ruhazéaséval:

YM=cM 41+ 1M+ 1P+ NXM (2.30)

2.11. A biztositas allami taAmogatasa a modellben

A biztositas allami tamogatasa azt fogja jelenteni, hogy az allam a biztositéasi dij
egy részét megtériti a termel6knek. Ehhez azonban természetesen adobevételre is
sziiksége lesz. Az artamogatast két forméaban is megadhatjuk: a teljes biztositasi dij
vagy a biztositasmatematikailag fair dij aranyaban. Legyen most — a gyakorlatnak
megfeleléen — a biztositasi dij %-4ban az allami tamogatas. Ezt jelolje 7,. Ekkor
a mezdgazdasagi termel varhato profithasznossagi fiiggvénye: E(U) = E(p(A +
(AT = A)r) (KA)* (TP (L) —r) — rlAKA —wi LA

(WD E(piY) + ph(1 — 7)) (BIANKA) (T (LAY =7)F).

Ebbdl az els6rendd feltételei:
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B(p (A + (AT = A7) (K1) (TP (L) =

—(uDE(pf) + pl(1 — 72) = )T A (KM (TP (Lot = pKA - (2.31)

D
E(p)(1 —w — p)(A+ (AT = A)r) (K (T)° (L) ™ —

—(uDE(p) +pi (1~ TS)U—Q)F(l —w — p)A (KA (T;)PT (LAY w=nl =1 =

D

= w(2.32)

A B o
pEWy) —p7 (1= 75) 755 =0 (2.33)

Az allamnak ebbdl G nagységu kiadéasa lesz, ami
Gy = (0 (AP = AB(Y,) +pPY )y (2.34)

Az allam koltségvetési korlatja a kovetkezd:

Gt + (1 + T’t)Dt = TAXt + Dt+1 (235)

ahol Dy jeloli a t — 1. id&szakban felvett hitelalloményt, T AX,; pedig az addbevétel
nagysaga.
A kormanyzat a biztositas fedezéséhez sziikséges adobevételt tébb forrasbol is be-

szedheti. Ezek koziil a kovetkezbket vizsgaljuk:
e Személyi jovedelemado
e AFA a mez6gazdasagi termékre
e AFA az iparcikkre
e AFA mindkét termékesoportra

Minden esetben jeldlje az adokulcsot 7. A 4 esetben a kidvetkezd egyenletek fognak

modosulni:
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1. Személyi jovedelemado: A 2.28. egyenlet moédosul a kovetkezdképpen:

(LA + LM 4+ LB = kE,(CM)* D, (1 — 7) (2.36)

Ekkor az adobevétel nagysaga:

TAX; = (L + L? + LM)wr (2.37)

2. AFA a mez6gazdaséagi termékre: Az 2.5. egyenlet médosul a kovetkezképpen:
aB,((C1)*Y) = pi (L + 1RE((C)) (2.38)
Ekkor az ad6bevétel:

TAX, = Cipir (2.39)

3. AFA az iparcikkre: A 2.5. egyenlet modosul a kovetkezéképpen:
(1 +7)aB((C1)*) = pRE((CI)") (2.40)
Szintén modosul a 2.28. egyenlet (munkakinalat) is:

(1+7) (L4 LM + LEY = kE,((CM)* 1w, (2.41)

Ekkor az adbébevétel:

TAX, = CMr (2.42)

4. AFA mindkét termékesoportra: a termékek araranya nem modosul, mindkét

termeék utan kell adot fizetni. Modosul viszont a 2.28. egyenlet (munkakinélat):
1+ 1)Lt + LY+ L) = kE((CM) M w, (2.43)
Ekkor az adobevétel:

TAX; = (Cipit + CMr (2.44)
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2.12. Stilizalt tények és a modell

Most megvizsgéljuk, hogy a modell képes-e visszaadni néhany, az irodalomban meg-
jelend és korabban méar bemutatott kovetkeztetést. A vizsgéalat ugy fog torténni,
hogy megvizsgaljuk néhany valtozd hatésat a modell egyensulyi allapotéara, azaz
arra, amikor minden valtoz6é pontosan a varhato értékét veszi fel. A vizsgalando

hérom stilizalt tény a kovetkezé lesz:

e Az alacsony biztositasi részvétel egyik oka a gazdak alacsony kockazatérzé-
kenysége. Igy amennyiben ez (a p paraméter) névekszik, a biztositas iranti

kereslet megnd.
e A nagyobb kockazat jobban 6sztonoz a biztositas megvasarlasara.

e Az alacsony penetraci6 oka a magas biztositasi dij. Amennyiben ez cstkken (a

reprezentativ biztosité hatékonyabban miikodik), akkor né a biztositottsag.

E kérdések megvilaszoldsahoz sziikséges a modell 4j paramétereinek bekalibréalasa.
A korabban is hasznalt paraméterek tovabbra is az eredeti értékiikkel szerepelnek.
Meg kell tehat hatérozni a biztosité termelési fliggvényének paramétereit. Legyen
az iparcikkeket elGallito vallalat termelési fiiggvényéhez hasonléan a téke kitevdje
(¢) 0,5. A hatékonysagi paraméter (AP) pedig keriiljon gy bekalibralasra, hogy
a biztositasban valo részvétel () a 80-as évek Amerikajahoz hasonloan legyen 25%
(Glauber 2004). Ez az arany kicsit csaloka, hiszen a 25%-os biztositottsag valoszi-
niileg nem jelenti azt, hogy a termelsk 25%-anak minden kockazatra volt biztosi-
tasa. Igy kalibralva a modellt, A® = 3,60804-et kapunk. Alternativ specifikacioként
természetesen szerepeltethetnénk példaul India 4%-os penetraciojat (Bhise 2007),
azonban ez eredményeinket nem valtoztatnd meg érdemben. A szamitasok soran
azt tessziik fel, hogy a biztosito 20%-os kar felett fizet kartéritést.

2.12.1. Kockazatérzékenység és részvétel a biztositasban

A stilizalt tényekbdl tehat tudjuk, hogy a biztositottsag szintjének egyik meghataro-
z6ja a gazdak kockazat iranti érzékenysége. Amennyiben tehat ezt az érzékenységet
noveljiik, akkor a penetracionak is nénie kell. Ez a modelliinkben azt jelenti, hogy a
it paraméter névelésére a € valtozonak is névekednie kell. Ezt a modell egyensilya-
ban vizsgaljuk, azaz kiszamitjuk a modell egyensilyat kiillonb6z6 p értékek mellett,
és ekkor vizsgaljuk £ értékét. Az igy kapott eredményeket mutatja a 2.15. abra.
Amint az abran lathato, a kockdzatra vald érzékenység novekedése valoban emeli
a penetriciot: ha a reprezentativ termel§ a modellben érzékenyebb a kockazatra,

akkor szivesebben kot biztositast. Meg kell jegyezni, hogy a kalibralt paraméterek
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2.15. abra. A gazdak kockazatérzékenysége (1) és a biztositottsagi arany (&)

mellett a kockdzatra valo érzékenység novelésére a penetracié nagyon érzékeny, azaz

a 1 kis novekedése esetén is jelentGs valtozés lehet a penetracidoban.

2.12.2. Kockazat és részvétel a biztositasban

Tudjuk, hogy egy nagyobb kockazattal szembenéz6 gazda szivesebben vesz bizto-
sitast. Kérdés, hogy a modelliink visszaadja-e ezt a stilizalt tényt. A kockézat
valtozasa egyszerre harom paraméter valtozasat jelenti: az eredeti kockazatot leird
o, a teljes biztositas melletti kockazatot leird oy, valamint a két valoszintiségi valtozo
vetkezik és kiszamithato o-bol. Igy a o fiiggvényében hatarozzuk meg az egyensulyi
penetraciot. A kapott eredményeket mutatja a 2.16. abra. Ez alapjan a magasabb
kockédzathoz magasabb penetracio tartozik, igy modelliink ezt a stilizalt tényt is re-
produkalta, azaz a modellben a reprezentativ gazdalkod6 nagyobb kockazat mellett

szivesebben kot biztositast.

2.12.3. A biztositas Ara és részvétel a biztositasban

Az alacsony biztositottsag egyik oka a biztositas — gazdak szamara — magas dija.
Dij alatt itt most a biztositasmatematikailag fair aron feliili részt értjiik, amely
tartalmazza a biztosité adminisztrativ koltségeit és profitjat. Azaz ha a biztositas
dija csokken, akkor a penetracionak novekednie kell. Ezt a modellben tgy jelenitjiik
meg, hogy noveljiik a biztosité miikodési hatékonysagat leiro AP paramétert, ekkor
az drnak csokkennie, a penetracionak pedig novekednie kell. A 2.17. és 2.18. abrak
mutatjak az egyensulyi biztositottsagot a technologiai paraméter és a biztositas ara

fiiggvényében. Amint az abrakon lathato, elGzetes feltevésiink beigazolodott: a
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2.16. abra. A kockazat (o) és a biztositottsagi arany (&)

hatékonysag novelése, és az ebbdl kiovetkezs alacsonyabb arak valoban ndévelik a
penetraciot.

Ebben a részben tehat attekintettiik, hogy a felépitett modell képes-e visszaadni
a fontosabb stilizalt tényeket. Megallapitottuk, hogy a modell megfelelGen reprodu-
kélja ezeket. Most mér tehat ratérhetiink az eredeti kérdés targyalasara, azaz arra,

hogy érdemes-e az allamnak tamogatnia a biztositasokat, és ha igen, hogyan.

2.13. A biztositas allami taAmogatasa

Ebben a részben megvizsgaljuk a biztositas allami tdmogatasanak hatasait. Model-
liinkben varhatoan a biztosités alacsony tamogatasanak is méar nagy keresletnéveld
hatésa lesz, mivel a biztositasi piacon szerepld tobbi problémétol a modellezés soran
eltekintettiink, és a biztositas megvéasarlasa valojaban egy allami szubvenciéhoz vald
hozzajutast is jelent.

A vizsgalat modja a kovetkezs lesz: elGszor megvizsgaljuk a tamogatas hatasat né-
hany fontosabb valtozora (részvétel a biztositasban, mezégazdasagi termeld varhato
profitja és profithasznossaga, fogyaszté egyid@szakos varhatd hasznossaga, mezs-
gazdasag kibocsatasa, GDP) abban az esetben, amikor az allam bevétele személy
jovedelemadobol szarmazik, majd ezzel vetjiik 0ssze a tobbi esetet.

A 2.19. és 2.20. abrak mutatjak a f6bb valtozok egyensiilyi értékeit a biztosités ta-
mogatasanak fiiggvényében. Amint az az dbrakon lathato, a tdmogatéis novelése — a
varakozasoknak megfelelGen — novelte a biztositasban valo részvételi hajlanddségot:
kb. 20%-os tamogatas méar elhozta a teljes biztositottsagot. Mivel a modellben a téa-

mogatas nyoman a biztositas olcsobba valt, igy a reprezentativ termel§ szivesebben
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2.18. abra. A biztositas ara (p?) és a biztositottsagi arany (&)
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2.19. abra. A fogyaszto egyidészakos hasznossaga (u), a mezégazdasagi termels pro-
fithasznossaga (U4) és profitja illetve a biztositottsag (£) a biztositas tamogatasanak
fliggvényében

véasarolt bel6le. A gyakorlatban a sziikséges tamogatas mértéke ennél nyilvanvaléan
magasabb lenne, hiszen szamos olyan, a biztositas megkdtését gatld tényezd van,
amelyeket a modell nem vett figyelembe.

A tamogatas novelésének hatasara a mezdgazdasagi termelSk profithasznosséga, pro-
fitja és kibocsatasa novekedett, azaz szamukra a tamogatas bevezetése egyértelmiien
elényos. Ez nem is meglepd, hiszen a biztositas tdmogatasaval 6k egy transzfert kap-
tak az allamtol. Ezzel szemben azonban a GDP, az egyes szereplSk fogyasztasa és
hasznossdguk csokkent, tehat tarsadalmi szinten a tamogatéis bevezetésének ked-
vezG hatasai — e finanszirozas esetén — nem latszanak. A GDP csokkenésének egyik
oka lehet, hogy mig a tdmogatas hianya esetén a mezdgazdasag arédnya kisebb volt
a GDP-n beliil, addig a tdmogatas bevezetésével a munkaers atcsoportosult a ko-
rabbinal nagyobb varhato profitot biztosité mezégazdasigi szektorba, igy az ipari
szektor kibocsatasa csokkent, ami a GDP csokkenéséhez vezetett. A GDP csokke-
néséhez hozzajarulhatott a személyi jovedelemadod bevezetése is: az egyik termelési
tényezd megdragult, igy a reprezentativ iparvallalat kevesebb munkat alkalmaztak,
ami negativan befolyédsolta a kibocsatasukat. Ez tehat azt jelenti, hogy a biztosités
tamogatasanak bevezetése joléti szempontbdél inkabb hatranyos volt. A kovetkezok-
ben sszehasonlitjuk a biztositastamogatas AFA-alapt finanszirozasanak kiilonbozé

formait az SZJA-alapu finanszirozassal, igy vizsgalva a tamogatas hatasait az egyes
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2.20. abra. A GDP, a mezégazdasag varhato kibocsatasa (Y4) és a mezSgazdasagi
termékek fogyasztasa (C4) a biztositas tamogatasanak fiiggvényében

szektorokra, illetve a tarsadalom jolétére. Most is az egyes tamogatéasi kulcsok fiigg-
vényében vizsgaljuk a kiilonbo6zé valtozok egyensulyi értékeit, azaz megnézziik, hogy
a tamogatés (és igy a biztositasban valo részvétel) novelése hogyan befolyésolja a
két szektor kibocsatasat, a gyartott termékek fogyasztasat, a fogyasztd és a mezd-
gazdasagi termel§ profithasznossdgat valamint a GDP-t.

A kapott eredményeket mutatjak a 2.21.-2.27. abrdk. Amint az abrakon lathato,
a mezégazdasag kibocsatédsa a tamogatas novekedésével ng, a névekedés mértéke
pedig fiiggetlen a tamogatas finanszirozasatol. Ennek megfelelGen a mez&gazdasagi
termeld profithasznossaga is ugyanigy alakul mind a négy finanszirozasi forma ese-
tén, azaz a mezdgazdasagi termel6 szamara mindegy, hogy a korményzat melyik
finanszirozasi format valasztja, csupan az a fontos, hogy legyen a biztositas tamo-
gatva.

A finanszirozés azonban lényeges kiilonbséget képes okozni az ipar kibocsatéasaban
és a GDP-ben. Itt a négy finanszirozasi forma két csoportra valt szét: az AFA-alapt
finanszirozasi formékra, illetve az SZJA-alapu finanszirozasra. AZ SZJA-alapu fi-
nanszirozas esetén a munkakinalat csckkenése csokkenti az ipar kibocsatasat és a
GDP-t, amint azt a fentiekben is lattuk. Ez a csokkenés azonban sokkal kisebb
mérteékii (alig észrevehets) az AFA-alapt finanszirozas esetén, azaz amennyiben a

kormanyzat a mezdgazdasigi termelSk biztositasat tamogatni szeretné, akkor azt
inkabb AFA-bol érdemes fedeznie.
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2.21. dbra. A mezbgazdasig kibocsatasa (Y4) a biztositas tAmogatasanak (7,) fiige-
vényében

Amiben a harom AFA-alapt finanszirozas esetén kiilonbséget talalunk, az a fogyasz-
tasi szerkezet. Amennyiben csak az élelmiszerekre veti ki a kormanyzat a forgalmi
adot, akkor ezek fogyasztésa sokkal alacsonyabb lesz, mint személyi jovedelemado,
minden terméket érinté AFA vagy a csak iparcikkekre kivetett AFA esetén az araré-
nyok megvéltozasa miatt. Az iparcikkek fogyasztasa a 3 AFA-tipus esetén egyenlete-
sebb lesz, de természetesen a csak iparcikkeket terhels AFA esetén a legalacsonyabb.
E termékek fogyasztasa az alacsonyabb GDP (jovedelem) miatt az SZJA-alap finan-
szirozas esetén lesz a legalacsonyabb. Ennek megfelelGen a fogyaszto egyidszakos
hasznossaga esetén a 3 AFA-tipus kozott nincs észrevehetd kiilonbség, azonban az
SZJA-finanszirozést tdmogatas rontja a fogyasztok jolétét.

Osszességében a finanszirozas vizsgalata soran kapott eredmények alapjan tehat az
javasolhato, hogy amennyiben a kormany tamogatni szeretné a mezégazdasagi bizto-
sitast, akkor azt az AFA-bevételek novelésébdl érdemes finansziroznia. A tamogatas
bevezetése — amennyiben az AFA-alapt — Gsszességében a gazdasag teljesitményét
nem befolyésolja jelentésen, inkabb egy transzfert jelent a fogyasztoktol a mezs-
gazdasagi termelSk felé. Akkor ajanlhaté tehéat, ha a kormény a mezdgazdasagi
termelGket valamilyen forméban tamogatni szeretné, és ezaltal csokkenteni szeretné
kockazatukat is. Természetesen a bemutatott lehetséges AFA-véltozatok koziil a
minden termékre kiterjed§ vagy a csak iparcikkekre kiterjed6 megoldas javasolt —

mar csak szocialpolitikai okokbdl is.
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2.22. dbra. A mez6gazdasagi termelS profithasznossaga (U4) a biztositas tdmoga-
tasanak (7,) fliggvényében
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2.23. dbra. Az ipar kibocsatasa (YM) a biztositas tamogatésanak (7,) fiiggvényében
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2.24. dbra. A GDP nagysaga

a biztositas tamogatéasanak (7,) fiiggvényében
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2.25. abra. A mezdgazdasagi termékek fogyasztasa (C4) a biztositas tamogatasanak

(75) fuggvényében
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2.26. abra. Az iparcikkek fogyasztasa (CM) a biztositds tdmogatasanak (7,) fiiggve-
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2.27. abra. A fogyaszté egyid@szakos hasznossaga (u) a biztositds tdmogatasanak

(7,)fliggvényében
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2.14. Osszefoglalas

A mezégazdasigban megjelend kockazat vizsgalata két szempontbél is fontos téma
napjainkban. A téma egyrészt a globéalis klimavaltozas miatt fontos, ennek ered-
ményeként ugyanis a kockézat novekedése varhatdé. A masik ok, amely a téma
vizsgalatat indokolja, a mez6gazdasagi biztositasokkal kapcsolatos problémak: ezek
a biztositasok (bar sziikségességiik a kockazat jelenléte miatt egyértelmii) kevéssé
terjedtek el, illetve ahol mér elterjedtek, ott is az allam erdteljes segitsége miatt
terjedtek el.

A fejezetben elGszor attekintettiik a mezdgazdasaghban talalhato legfontosabb koc-
kazati tényezGket. Ezen kockazatok koziil a legtermészetesebb és leginkabb magatol
értetddd az idGjaras és a természeti csapasok okozta kockazat, azaz a kibocséatés
nagysadganak kockdzata. FEzeken kiviil azonban fontos szerepe van a gazdasagpo-
litikai dontéshozok és jogalkotok tevékenysége miatt bekovetkezs kockazatnak, ezt
neveztiik intézményi és szabalyozasi kockazatnak. Ezen feliil jelen van az arak val-
tozasanak kockazata, a kiilonboz6 allat- és novénybetegségek kockazata, valamint a
gazdalkodo6 halalnak kockazata.

A fejezet kovetkezd részében a kockazat kezelésének, csokkentésének lehetséges mod-
szereit vizsgaltuk. Ezek koziil a legfontosabbak a diverzifikacio, a biztositas kotése,
a hatarid6s piacok hasznalata, az ellenérzések végzése, illetve a vertikilis integracio,
valamint az allami beavatkozas az arak stabilizdlasara.

A kovetkezo rész a kockazat egy szélsGséges megnyilvanulasat, az éhinséget vizsgalta
néhany gazdasagtorténeti példan keresztiil. A gazdasagtorténetben leggyakrabban
kutatott éhinség az Irorszagban 1846-47-ben bekovetkezett, majd Eurépa tobbi ré-
szére is atterjedt éhinség volt. A torténelem legtobb halalos éldozatot kovetels
¢hinségét is vizsgaltuk: ez 1959 és 1961 kozott kovetkezett be Kinaban. Ezért az
¢hinségért nagyrészt a hibas politikai beavatkozasok okolhatok.

Ezek utan az id6jaras okozta kockizat (azaz a kibocséatés nagysaganak kockazata)
hatésat modelleztiik egy RBC-tipusi modell segitségével kis, nyitott, fejlett gaz-
dasag esetén. A modell segitségével vizsgaltuk a kockézat, a kockazatra vald érzé-
kenység valamint a diverzifikaci6 hatékonysidganak valtozasanak hatésat a modell
kiilonb6z6 valtozoira. Modelliinkben a mezégazdasagi termelSk alapvet&en kocké-
zatkeriil6k voltak, hasonléan a valos gazdasdgban tapasztalhatokhoz. A kockéazat-
elutasitas ugyanakkor a gyakorlatban a biztositas alacsony penetracidéja miatt nem
lehet tul jelent&s. A modellel végezett szamitasok eredményeként azt kaptuk, hogy a
kockézat, illetve a kockazatra vald érzékenység névekedése nyoméan a mezdgazdasag-
tol valo elfordulés figyelhetd meg, azonban a fogyasztok jolétére ennek nincs jelentés
hatéasa.

Ezekkel ellentétes a diverzifikacio hatékonysagjavuldsanak hatésa: ebben az esetben
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a mezdgazdasag szerepe novekedni fog. Szintén vizsgaltuk a mezégazdasagi termékek
relativ vilagpiaci ardnak valtozésat: itt az ar novekedése a mezdgazdasagi szektor
novekedését és a mezGgazdasigi termékek alacsonyabb fogyasztasat fogja eredmé-
nyezni. Fz azt is jelenti, hogy mivel a jov6ben a kockazat varhatd novekedése mellett
az ar emelkedése is lehetséges, ezért el6fordulhat, hogy a mezGgazdasagi termékek
aranak emelkedése némiképp kompenzalja a mezégazdasag stlyanak emelkedd koc-
kézat miatti csokkenését.

Ezt kovetGen egy atmeneti sokk, azaz az atlagosnal jobb/rosszabb termés hatéasat
vizsgaltuk, és megallapitottuk, hogy a sokknak a gazdaségra rovid ideig tarté hatasa
van, és az sem befolyasolja jelentGsen a gazdasag f6bb véltozoit. Azt is megallapi-
tottuk, hogy kovetkeztetéseink egybeviagnak Da-Rocha és Restuccia (2006) megal-
lapitasaival.

A kockazat novekedésének tehat egy kis, nyitott gazdasig esetén nincs jelentss sze-
repe a jolétre, azonban a mezégazdasag aranyara és fontossédgéara igen. Ez tehat
egyben azt is jelenti, hogy a mez6gazdasagi szektornak amennyiben meg akarja
6rizni szerepét, meg kell tanulnia alkalmazkodnia a varhato éghajlatvaltozashoz: az
1j kortilményeket jobban kedveld, jobban visel6 névényeket kell termesztenie, illetve
megfelels kockazatkezelési technoldgiakat kell alkalmaznia.

Ezek utan targyaltuk a mezdgazdasagi biztositasban vald alacsony részvétel okait,
illetve részletesen vizsgaltuk az alacsony penetracidé emelésének egyik lehetséges
modjat, a biztositas allami artamogatéasat. Természetesen a dolgozatban targyalt
biztositas egy jelentGs egyszertisités, hiszen feltevésiink szerint a biztositas minden
kockézatra vonatkozik. Fzzel szemben a gyakorlat sok esetben inkabb az, hogy a
biztositas csak egy vagy néhany kockézatra vonatkozik. Ez a tény azonban mar a
penetracié fogalmat is nehezen értelmezhetévé teszi.

Eredményeink szerint a biztositas allami tamogatésa nem okoz jelentds valtozést
a gazdasag teljesitményében, amennyiben azt a korméany az AFA-bevételek novelé-
sében finanszirozza, és nem a személyi jovedelemadobol. A biztositds tamogatasa
azonban ebben az esetben is egy transzfert jelent a fogyasztoktol a mezdgazdasagi
termelSk felé. Egy ilyen tamogatas tehat akkor ajanlhato a gazdasagpolitika sza-
maéra, ha a gazdasagpolitika tdmogatni akarja a mez6gazdasagi termelGket — esetleg
a varhato karaik mérséklésén keresztiil is.

A tanulményban bemutatott modell elsGsorban fejlett gazdasag leirasara alkalmas.
Tovabbi kutatési irdny lehet a modell kiterjesztése fejléds orszagokra, illetve az éhin-
ség esetén tapasztalhato dinamika részletes vizsgalata - ez utoébbinak szintén inkdbb
a fejl6ds orszagok esetén van jelentGsége.

A téma fejlds orszagokra torténd bévitése is szamos kutatéasi (a modell esetén pe-
dig bévitési, bonyolitasi) iranyt kinal. A dolgozatban alkalmazott modell egyetlen

reprezentativ mezdgazdasagi termelGvel szamolt, igy a kockazathoz vald attitiidben
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és a kockazat nagysagidban sem volt eltérés, heterogenitds. Nyilvanvalo példaul,
hogy eltér egy csaladi gazdalkodo és egy ipari farm modellezhetsége (elkiiloniil-
e a fogyaszto és a termels), az érzékelt kockazatok és a valasztott kockazatkezelési
stratégiak. Modelliink természetesen (a makrookonémiaban egyébként szokasos mo-
don) ott is egyszertsitett, hogy a mez6gazdasagi termels és az iparvéllalat is egyetlen
reprezentativ terméket allitott els, azaz nem jelent meg kiilonbségtétel aszerint sem,
hogy a termels egy vagy tobbfajta terméket termel. A makrodkonémiaban ezek a
problémak &altaldnosak: a modellek mindig jelentds egyszertisitéseket tartalmaznak,
ugyanakkor a fontosabb kérdéseket altalaban megfelelGen képesek megvalaszolni. Igy
az altalunk targyalt kérdés esetén is a fontosabb valtozasok bemutatasara alkalmas
volt a modell, &m a modell jelentés bévitésével tovabbi kérdések is magyarazha-
tok lennének, ez azonban meghaladja e dolgozat kereteit. Természetesen fontos azt
is hangstlyozni, hogy ebben a fejezetben makrotkonémiai szempontbol vizsgaltuk
a gazdasagot, a termelSk kozotti heterogenités vizsgalata, illetve felhasznalasa le-
hetséges, hogy mar egy més modellezési keretet, esetlegesen mas, mikrookonémiai
megkozelitést igényel.

Erdemes még néhany szot a fejezet dolgozatban betdltott szerepérdl beszélni. Amint
az a késébbi fejezetekbdl is kideriil majd, a dolgozat 2., 3. és 4. fejezete a kockazat
megjelenését és hatésait, illetve néhény konkrét kérdést vizsgél egy-egy lesziikitett
teriileten. Ebben a fejezetben a mezdgazdasaggal és az ott megjelend kockézattal
foglalkoztunk. Itt a legrészletesebben targyalt kockazat (szemben példaul a kovet-
kez$ fejezettel) hagyoményos értelemben jelenik meg: egy kiilss tényezd (pl. idgja-
ras) okozta a kockazatot, a kockazat exogén volt. A fejezetben szintén vizsgaltuk
a kockazat gazdakra gyakorolt hatasanak egyik legegyszertibb csokkentési modjat
a biztositas kotését. Ebben a részben tehat nem a kockdzat targya volt tjszert,
hanem inkabb a kérdésfelvetés, illetve a vizsgalt kérdések targyalasmodja: hogyan
alakitja a gazdasag f6bb valtozoit a mezdgazdasagi kockazat valtozasa egy kis nyi-
tott gazdasagban? Hogyan alakul a jolét? Mi torténik a mezégazdasagi agazat
sulyaval a gazdasagon beliil? Ezen kiviil a gazdasagpolitika szempontjabol is rele-
vans kérdéseket is vizsgaltunk ebben a részben: érdemes-e az allamnak tamogatnia

a mezdgazdasagi biztositasokat?
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3. fejezet

Kockazatok a nyugdijrendszerben

Ebben a fejezetben a nyugdijrendszerekben megjelen kockazatokat mutatjuk be.
A lehetséges kockazatok ismertetése utan részletesebben foglalkozunk a demogra-
fiai kockazattal. E kockézat mérséklésére bemutatunk egy lehetséges megoldast, és
az egyiittéls generaciok modellje segitségével elemezziik azt, illetve néhany tovabbi
kockazat hatéasat is vizsgaljuk ebben a modellkeretben.

A fejezet cime meglehetGsen altalanos: Kockdzatok a nyugdijrendszerben. Nyugdij-
rendszerbdl sok, kiilénbozd féle van, igy természetesen a kockazatok is kiilonfélék.
Jelen dolgozatnak azonban a nyugdijrendszerek részletes bemutatasa és 6sszevetése
nem témaja, mégis fontos lehet néhany alapvets fogalom ismertetése, avagy annak
bemutatasa, hogy milyen jellemz6k mentén oszthatok fel a nyugdijrendszerek.
Lindbeck és Persson (2003) harom dimenzi6é mentén kategorizaljak a nyugdijrend-
szereket. Az els6 szempont az, hogy az adott nyugdijrendszerben mi rogzitett, és mi
nem. Eszerint megkiilonboztethetiink olyan nyugdijrendszereket, amelyekben a sze-
replék hozzajarulasa adott (DC — defined contribution, jarulékmeghatarozott), azaz
exogén a befizetés nagysaga és endogén a kifizetés nagysaga, illetve olyan nyugdij-
rendszereket, amelyekben a kifizetés nagysédga adott (DB — defined benefit, jara-
dékmeghatarozott), ahol tehéat a befizetés nagysaga endogén valtozo, mig a kifizetés
nagysaga exogén. A maéasodik jellmezd dimenzid, amely szerint a nyugdijrendsze-
reket csoportosithatjuk, és amely a cikkben is megjelenik, a nyugdijrendszereket
feloszto-kirovo és tékefedezeti rendszerekre bontja. A feloszto-kirovo rendszereknél
az adott idGszak aktiv munkavallaléinak befizetésébdl fedezik az adott idGszak nyug-
dijasainak nyugdijat, mig t6kefedezeti rendszerben a nyugdij fedezete a nyugdijasok
korabbi befizetése. A harmadik (a gyakorlatban talan legkevésbé hasznalt) dimenzio,
amely mentén a szerzdk felosztjak a nyugdijrendszereket a biztositdsmatematikailag
fair illetve biztositasmatematikailag nem fair nyugdijrendszerek. A biztositasmate-
matikailag fair nyugdijrendszereknek két kritériumnak kell megfelelniiik: egyrészt
egy makroszintd kritériumnak, a hosszi tava stabilitas és fenntarthatosag kritéri-

uméanak, mésrészt pedig egy mikroszint kritériumnak, amely a befizetések és a

101



kifizetések egyensulyat jelenti egyéni szinten.

A kockézatok bemutatasan kiviil szintén lényeges szempont lehet, hogy ki viseli a
kockazatot — azonban ennek részletes vizsgalata minden nyugdijmodellre joval tul-
mutat ezen dolgozat keretein. Nem mindegy, hogy egy adott makrogazdasagi sokk
hatasat az adott nyugdijrendszerben csak a nyugdijasok, csak az aktivak vagy a két
csoport elosztva viseli. A nyugdijrendszerrel kapcsolatban a kockézatok generaciok
kozotti és generacion beliili elosztasarol beszélhetiink (Lindbeck és Persson 2003).
A generaciok kozotti kockazatelosztas jelenti példaul egy sokk hatésanak elosztasat a
generaciok kozott, azaz példaul azt, hogy a bérek csokkenése nem csak az aktivakra
van hatassal feloszto-kirovo rendszerben, hanem a nyugdijasokra is. Felosztoé-kirovo
rendszerben a demografiai kockazat megosztasa is érdekes: elképzelhetd, hogy a meg-
jelend hianyt a nyugdijak csokkentésébdl finanszirozzék (ekkor a nyugdijasok viselik
a kockazatot) vagy a jarulékot emelik (ekkor az aktivak) vagy pedig a két csoport
megosztva. Szintén ehhez hasonlé a makroszinti hosszi élet kockézatanak megosz-
tasa. Tokefedezeti rendszerben a hozamkockazatot egyediil viselik a nyugdijasok.
Generacion beliili kockdzatmegosztast jelent egy olyan nyugdijrendszer, amelyben
csak alapnyugdij van: ez teljesen megosztja generacion beliil az eltérs jovedelem

kockéazatéat.

3.1. A nyugdijrendszerekben megjelend kiilonboz6

kockazatok

Tekintsiik most 4t tehat a nyugdijrendszerekben megjelend kiilonb6zé kockazatokat.

3.1.1. Az élettartam-kockazat (longevity risk)

Az élettartam-kockazat azt jelenti, hogy ez egyén a nyugdijbamenetelkor varhato
élettartaméanal tovabb él, ezéltal tovabb kell gondoskodnia onmagarél vagy pe-
dig a nyugdijrendszernek/allamnak kell tovabb gondoskodnia réla. Az élettartam-
kockéazatot (hosszi élet kockazatat) vizsgélja a szolvencia szempontjabol Hari és
szerzotarsai (2008) cikke. A kockazatot a szerzdk két részre bontjék: egy mikro- és
egy makroszinti kockdzatra. A mikroszinti kockdzat azt jelenti, hogy az egyén él
az atlagosnal tovabb. Mivel azonban a halalozas valdszintisége ismert, és ezéltal lesz
olyan, aki az atlagosnal révidebb ideig fog élni, ezért ez a nyugdijrendszer egésze
szamara nem jelent kockazatot — legalabbis kell6en nagy szamu nyugdijassal ren-
delkez6 nyugdijbiztosité esetén. Ezzel szemben a makroszinti kockazat azt jelenti,
hogy a tulélési valoszintiségek a népesség egészére nézve bizonytalanok, azaz jelen

van annak kockazata, hogy a vartnal tovabb élnek a nyugdijasok atlagosan is, és
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igy nagyobb kifizetés lesz sziikséges. Fz jelentés kockdzati tényez6 szolvencia szem-
pontjabdl is. Ezt nevezhetjiik egyfajta paraméterkockazatnak is: azaz a kockazat a
megfigyelt paraméterekben, azok pontossagaban, illetve véltozatlansagéaban rejlik.
A kockézat makro része kezelhetd kiilonboz6 pénzpiaci miiveletekkel, tigynevezett
hosszu élet kétvényekkel (longevity bonds).

Cairns és szerz6tarsai (2008) az ezen kockazat elérejelzésére és modellezésére lehetsé-
ges modszereket veszik szamba, bar 6k a kockazatot halalozasi kockdzatnak nevezik.
A kockéazat kezelésének lehetséges modjainal részletesebben kifejtik a lehetséges de-
rivativ termékeket valamint ezen kiviil ajanljak a diverzifikalast és a viszontbiztosi-
tasok kotését. Méajer és Kovacs (2011) kiemelik, hogy az élettartam-kockézat model-
lezése fontos a nyugdijrendszer specifikacidoja szempontjabol. A szerzok cikkiikben
az id6skori varhato élettartamot és a kapcsolodd bizonytalansagot modellezik. Cox
és Lin (2008) a mikroszintt kockazat csokkentése érdekében az életbiztositas és a
nyugdijbiztositas egy biztositon beliili kezelését javasoljak, mivel e két biztositas ér-
téke egymassal ellentétesen mozog. Cikkiikben empirikusan is megmutatjak, hogy
e két tipusu terméket kiegyensilyozottan alkalmazo biztositok alacsonyabb dijakkal

miikédnek komparativ elényiik miatt.

3.1.2. A befektetési kockazat

Talan ez az a kockazat, amely legkevésbé kotédik kizardlagosan a nyugdijrendsze-
rekhez, de amelynek természetesen itt is hatasa van. Kz a hatas legjelentGsebb
mértékben a tékefedezeti rendszerekben jelentkezik: a tékefedezeti rendszerekben a
befizetett pénzt kiillonbozé értékpapirokba fektetik, amelyek 5-10-20-30 vagy még
tobb év miulva aktualis értéke nem lathato elére, kockdzatot jelent. A kockézat je-
lenléte nyilvanvalo, kezelésének kiterjedt irodalma van.

Feldstein és Ranguelova (2001) azt vizsgaltak, hogy hogyan lehet egy olyan 1j deri-
vativ terméket elGallitani, amely biztositja, hogy egy t&kefedezeti rendszerre térténd
atallas soran a korabbi hozam biztosithato legyen a szereplék szamara. A befektetési
kockézat kezelésére azt javasoljak, hogy vegyenek egy put opciodt, és adjanak el egy
call opciot. Ennek eredményeként a nyugdij szintje nem mehet egy bizonyos szint
ala — igaz, hogy egy szint folé sem.

Sharpe (2002) a nyugdijportfoli6 kockazatanak folyamatos monitorozaséat javasolja
Markowitz-féle megkozelitéssel, és javasol egy optimalis stratégiat is. Felhivja a fi-
gyelmet arra, hogy a kockdzatnak nem szabad jelentGsen eltérnie a tervben szereplé
értéktal.

Haberman ¢és Vigna (2002) cikkiikben optimaélis befektetési stratégiat hataroznak
meg egy DC tipusi nyugdijrendszer szaméara. Cikkiikben a kockazatot harom méré-

szammal is mérik: a kittizott cél nem teljesiilésének valoszintisége, az atlagos vesz-
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teség és a kockaztatott érték (VaR), és megallapitjak, hogy az optimalis portfolio
fiigg attol, hogy hogyan mérjiik a kockdzatot. Szintén bevezetnek egy, a befektetési
kockazathoz hasonlé mésik kockazatot, az annuitési kockazatot: ez azt a kockazatot
jelenti, ami a nyugdij megallapitasakor jelenik meg, azaz annak kockazata, hogy az
adott pillanatban mennyi a portfoli6 értéke.

Feldstein és Ranguelova (2001a) cikkiikben a befektetési kockazat mérseklésére a
feloszto-kirovo és tékefedezeti rendszerek vegyes alkalmazésat vagy a generaciok ko-
zOtti transzferek alkalmazésat javasoljak az alacsony részvényéarak okozta kockazat
kikiiszobolésére.

A befektetési kockazat problémaja kiilonosen fontos DB-tipusi nyugdijrendszerek
esetén, amint azt Rauh (2009) ismerteti vallalati nyugdijalapok befektetési stratégi-
ait vizsgalo cikkében. Amint azt Black (1980) is kifejti, bar a vallalat és annak nyug-
dijalapja elvben fliggetlenek, jo gazdasagi helyzet esetén a vallalat fel tudja hasznélni
a nyugdijalap jovedelmét, rossz helyzetben azonban ki kell segitenie a nyugdijala-
pot, ami noveli a vallalat kockdzatossagat. Rauh (2009) megallapitja, hogy a jobb
hitelmindgsitést cégek magasabb hozami és kockazatu papirokat vasédrolnak a késébb

kifizetend6 nyugdijak fedezésére, azaz nagyobb kockazatot véllalnak.

3.1.3. A politikai kockazat

A politikai kockazat annak kockazatat jelenti, hogy a gazdaségpolitikai dontéshozok
megvaltoztatjak a nyugdijrendszert vagy annak valamely paraméterét, és ezaltal
valtozik a késsbbi kifizetések nagysaga. Ez a kockazat alapvet&en nagyobb (vagy
legalabbis annak tiinik) feloszto-kirovo rendszer esetén, hiszen ezek a rendszerek &l-
taldban az allamhoz kapcsolédnak, a rendszer fenntartasa érdekében az allamnak
valtoztatnia kell idérél idére legalabb a paramétereket. Kay (2003) el6adasaban ezt
a tévhitet igyekszik cafolni Argentina példdjan, amely 2001-ben részben kisajéati-
totta a magannyugdijpénztari vagyont. Az allamositas oka az allamhaztartéasi hiany
finanszirozasa volt, amelyet nem tudtak més forrasbol megoldani, a magannyug-
dijpénztarak pedig nem voltak hajlanddéak maguktol finanszirozni azt. Mint Arza
(2009) leirja, Argentindban a magannyuggdijpénztari pillért 2008-ban felszamolték,
a vagyont allamositottak. Az intézkedés indoklasa szerint a magéannyugdijpénztarak
nem garantaltak altalanos és biztos kifizetéseket, magas koltséggel miikodtek (a be-
fizetések egyharmadéat elszamolték koltségként), a hozamok volatilitasa magas volt,
valamint a kies6 nyugdijbevételek magas allamhéaztartasi hidnyt idéztek els. Termé-
szetesen itt emlithetnénk meg a magyar magannyugdijpénztari rendszer kialakitasat
és felszamolasat is.

Dusek és Kopecsni (2008) a nyugdijrendszereket vizsgaljak a politikai kockazat szem-

pontjabol Magyarorszagon, Csehorszaghban és Szlovékidban 1992 és 2007 kozott.
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Megallapitjak, hogy Magyarorszédgon a vizsgalt idGszakban tizszer valtozott a nyug-
dijrendszer (beleértve a legaprobb valtozasokat és az atfogd reformokat is), mig
Csehorszagban csak kétszer, Szlovakiaban pedig négyszer. Megallapitjak, hogy az
egyes reformok hatasa az egyes korosztalyokra eltéré volt: volt amikor a reformmal
a fiatalok nyertek, volt amikor 6k vesztettek. A reformok nagy részérél elmond-
hato, hogy azok soran a gazdagabbak kertiltek jobb helyzetbe. A szerzdk cikkiikben
minden egyes valtozasnal kiszamoljak a ,vagyon” valtozasat. Megallapitjak, hogy a
,vagyon” (befizetések és kifizetések kiilonbségének jelenértéke) jelentds valtozasokon
esett at az egyes reformok soran, azaz a kockazat nagy volt. A valtozésok még a
kozvetleniil nyugdij elstt allokat is érintettek, azaz a kockazat Sket sem kimélte. Ok
a magannyugdijpénztari rendszerben kisebbnek itélik a politikai kockazatot, mint az
allamiban.

Kay (2003) a feloszto-kirovo rendszereknél abban latja a kockazatot, hogy a rovid
tavon gondolkodo politikusok csak a rovidtava szempontokat veszik figyelembe, ami
kéros a rendszer hosszi tava fenntarthatosaga szempontjabol. ElGadasaban a poli-

tikai kockazatot 4 csoportba osztja:
o Kisajatitas kockazata — lasd az argentin példat (vagy a 2011-es magyart).
e A nem megfelel§ pénziigyi feliigyelés és szabalyozés kockazata.

o Allamcséd kockazata (ez a magannyugdijpénztaraknal tartott pénzt is érinti,
hiszen &k is vesznek allampapirokat, ugyanakkor a magannyugdijpénztarak

cs6djének is van kockazata)

e Az inflacié kockazata — ezt azért sorolja a politikai kockazat korébe, mert erre

a korméanynak befolyasa van.

Blake (2008) szerint a politikai kockazat alapvetGen harom tényezére vezethetd
vissza: demografiai, gazdasagi és tisztan politikai tényezére — az Egyesiilt Kiralysag
nyugdijrendszerét 1980 ota vizsgalva a szerzd mindharomra talélt példat. A téke-
fedezeti nyugdijrendszerben azért itéli kisebbnek a kockazatot, mert az jellegénél
fogva nincsen kitéve a demografiai kockazatnak. A politikai kockazat mérésére is ad
egy modszert a szerzd, mégpedig az egyes valtozasok sordn a belsé megtériilési rata
valtozasat (csokkenését).

Lindbeck és Persson (2003) a politikai kockazatot a feloszto-kirovo rendszerben ité-
lik nagyobbnak, de cikkiik szerint a kockazat jelen van a t&kefedezeti rendszerben
is. A tcékefedezeti rendszerben a biztositok egy orszag éves nemzeti ssztermékének
2-3-szorosat is kezelhetik, igy ezzel kockazatot okozva, ezért a szerzdk a két rendszer
vegyes alkalmazasat javasoljak. Cikkiikben arra is felhivjék a figyelmet, hogy a po-
litikai kockézat nagysaga befolyasolja a hozamkockazat nagysagat.

A Vilagbank tanulméanya (Holzmann 2000) is Osszehasonlitja a feloszto-kirovo és
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a t6kefedezeti rendszert a politikai kockazat szempontjabol. A tanulmény mind-
két kockazati szempont szerint (a feltételek valtozasa illetve a koltségvetés helyzete
miatti rovid- és hosszu tava valtozasok) a feloszto-kirovo rendszert itéli kockazato-
sabbnak.

Diamond (1997) a leglényegesebb politikai kockdzatnak a jelenlegi nyugdijasoknak
nyujtott til magas nyugdijakat, illetve a jovére vonatkoz6 til magas nyugdijigé-
reteket, valamint a kormanyzati koltségvetés allapotara valo tulzott érzékenységet
tartja. Szerinte a legcélravezetGbb megoldas a nyugdijrendszer privatizalasa és az
egyéni szamlédk bevezetése oly modon, hogy az olyan védelmet élvezzen, mint més

pénziigyi eszkozok.

3.1.4. Demografiai kockazat

A demografiai kockdzat annak kockazata, hogy a kovetkezd generécio létszama ala-
csonyabb lesz, és igy tobb nyugdijasra (eltartottra) kevesebb aktiv (eltarto) jut.
Ennek eredményeként — mint azt Bohn (2001) is kifejti — vagy a nyugdijak csokken-
tése vagy a jarulék emelése lesz sziikséges. Amennyiben ez a kockazat megvalosul,
valaki mindenképp rosszul jar — az, hogy ki, az csupan elosztasi kérdés. Bohn szerint
az elosztés szempontjabol a feloszto-kirovo és a tékefedezeti rendszer tulajdonsagai
azonosak, mig a DB rendszer esetén a nagy generaciok jarnak rosszul és a kis generéa-
ciok jol, addig DC rendszer esetén az 6regek vannak jobban kitéve ezen kockazatnak.
Holzmann (2000) tanulmanya szerint azonban a helyzet nem ilyen egyértelmi: egy-
részrél a fligglségi rata novekedése a feloszto-kirovo rendszer finanszirozasat nagy-
ban rontja, mig a feloszto-kirovo rendszerére nincs hatassal, masrészrél azonban az
alacsonyabb munkaeréallomany magasabb redlbért eredményez, ami némileg javitja
a feloszto-kirovo rendszer bevételi oldalat. Az alacsonyabb munkaerdallomany azon-
ban alacsonyabb kibocsatashoz vezet, amely hosszi tavon alacsonyabb részvényéra-
kat hoz, azaz csokkenti a tékefedezeti rendszer hozamat.

A demografiai kockazat hatasaival foglalkozik majd a fejezet késébbi része.

3.1.5. Makroszinti kockazatok

A makroszintid kockazatok részben kapcsolédnak a kordbbiakban mar targyalt koc-
kézatokhoz, hiszen ide sorolhatjuk a befektetési kockazatot (alacsonyabb kamatlab),
illetve a demogréfiai kockazatot, ami alacsonyabb népességélloményhoz vezet. A
befektetési kockazatnal azonban nyilvanvaléan nem csak makrogazdasagi tényezé-
ket vesziink figyelembe, vagyis indokolt a kiilonvéalasztasa. A demogréfiai kockazat

a nyugdijrendszer szempontjabol kiilondsen fontos, tehat ez is kezelhetd kiilon.
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Bovenberg és Uhlig (2008) cikkiikben a kovetkezé harom makroszintii kockazat ha-

tasat vizsgaljak — amelybdl kett6t mar a korabbiakban bemutattunk:

e Termelékenység kockazata: hogyan alakul a jovébeni kibocsatas.

e Elettartam-kockazat: mennyivel lesz t6bb nyugdijas a jovében a varhato élet-

tartam novekedése miatt.

e Demografiai kockazat.

Ez alapjan tehat elmondhato, hogy Uhlignal a makroszintd kockazat részben méar
kordbban bemutatott kockazatokbol all, azt csak a termelékenység kockazata egé-
sziti ki.

Ambachtsheer (2007) ehhez hozzateszi az inflacié kockazatat, hiszen a magas inf-
lacié a megtakaritasok elértéktelenedéséhez vezet. Ezen kiviil emliti még a piacon
a vartnal alacsonyabb/magasabb hozamszint kockazatat. A szerzé a makroszint
kockazatok kezelésére a pénziigyi termékek (fedezeti alapok, inflaciot is figyelembe
vevs kotvények) hasznéalatat ajanlja, mig a mikroszintd kockazatok esetén (beruhé-
zés becs6dolése, til hossza élet, munkaltato/nyugdijalap csédje) a diverzifikdlast,
illetve a kockézat megosztasat.

Makroszint kockazatnak tekintheté a nyugdijrendszerek tervezésének kockézata,
amelyet McKenna (1982) ismertet. A tervezés kockdzataban benne van az infla-
ci6 kockazata, a béremelkedés kiszamitasdnak kockazata, a hozamok alakulédsdnak
kockézata, illetve minden olyan kockazat, amely a nyugdijalapok miikodésével kap-
csolatos. A szerz6 szimulacio segitségével megmutatja, hogy a determinisztikus vagy
varhato értéken alapulo tervezés alulbecsli a koltségeket, amelynek kés6bb stlyos ko-
vetkezményei lehetnek. Itt tehat megjelennek a makrookonémiaban fontos szereppel
bird varakozasok is: a varakozasok alakulésa egyrészt befolyasolja a kiilonb6z be-
fektetések hozamat, igy a makroszintii kockazat Osszefiigg a befektetési kockazattal
is. Masrészt a varakozasok onmagukban is kockazatot jelentenek: ez egyrészt lehet
a most ismertetett tervezési kockazat, mésrészt kapcsolhatjuk ide a fogyasztok va-
rakozéasaihoz kapcsolhaté kockazatokat: ¢k is tévedhetnek a varhaté hozamban, a
varhato arszinvonalban, a varhaté nyugdijban vagy épp a sajat varhato élettarta-
mat.

Holzmann (2000) &6t tényez6t sorol a makroszintii kockazatokhoz, és hasonlitja Gssze
ezek hatéasait feloszto-kirovod és tékefedezeti rendszer esetén. Az elsd ilyen kocka-
zat a — mar korabban ismertetett — termelékenység kockazata, vagyis egy negativ
sokk a kibocsatasban. Ez a feloszto-kirovo rendszerben alacsonyabb jovedelemhez
vezet, de hatasa mérsékelhetd, mig tékefedezeti rendszerben problémakat okozhat a
finanszirozas szempontjabol, és hatédsa sem mérsékelhets. A méasodik ilyen kockazat
a magasabb munkanélkiiliség kockazata. A feloszté-kirovo rendszerben ez alacso-

nyabb jovedelemhez vezet, de hatasa mérsékelhets, mig tékefedezeti rendszerben a
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kés6bbi nyugdij lesz alacsonyabb, és ez ellen nem is lehet mit tenni. Ezzel megegyezs
a kisebb bérnovekedés hatésa. Egy gazdasagi valsagnak stulyosabb hatasa van a téke-
fedezeti rendszerben, hiszen abban a felhalmozott téke emiatt csokkenhet, vagy meg
is semmisiilhet, mig egy felosztoé-kirovo rendszerben csak alacsonyabb nyugdijakhoz
vezethet. Az 6todik altala idézett kockazat a mar tobbszor emlegetett alacsonyabb
hozam kockézata, amelynek a feloszté-kirovo rendszerben nincs kozvetlen hatésa,

mig a tékefedezeti rendszerben van.

3.2. A demografia kockazat keletkezése és kezelése

A fejezet ezen részében egy egyiittéls generdcios modell segitségével bemutatjuk a
nyugdijrendszer bevezetésének hatésat egy gazdasag demografiai jellemzdire, azaz a
termékenységesokkenés elgidézését, majd vizsgaljuk egy lehetséges megoldas, a gyer-
mekek szamatol fiiggs nyugdij bevezetésének hatasat, és bemutatjuk, hogy egy ilyen
nyugdijrendszer képes novelni a vallalt gyermekek szamét, ugyanakkor a gazdasag
egy fére jutd kibocsatasat csokkenti. Meg kell azonban jegyezni, hogy természete-
sen a nyugdijrendszer bevezetése a termékenység novekedésének nem feltétleniil a
legfontosabb, ugyanakkor az irodalom alapjan az egyik oka. Ez a fejezet a demogra-
fiai kockazatot kevésbé tekinti tehat kizarolagosan kockazatnak, az itt kockazatként
értelmezett jelenség kevésbé illik bele a hagyomanyos, elsé fejezetben ismertetett
kockazatdefinicioba. A demografiai kockazat a modellben endogén: a szereplék ma-
guk dontenek a vallalt gyermekek szamarol, a modellben a véletlen nem jatszik
szerepet. A fejezet ugyanakkor a kockazat egy lehetséges kezelési modjaval foglalko-
zik. A fejezetben a kockézat nem a hagyoményos modon (példaul a szorassal vagy
valamilyen pénzpiaci fogalommal) mérhetd, leirasa talan leginkabb a termékenység-
gel torténhet.

A demografiai kockazat és a tul hosszu élet kockdzatanak hatasara Europa nyugdij-
rendszerei bajban vannak. A sziiletéskor varhato élettartam folyamatosan névekszik,
mig a sziiletésszam ezzel parhuzamosan csokken. A sziiletéskor varhato élettartam
valtozasat mutatja a 3.1 abra 1960 és 2009 kozott 9 fejlett orszag (Ausztria, Cseh-
orszag, Németorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia, Egyesiilt
Kiralysag és az Egyesiilt Allamok) esetén az EUROSTAT és az OECD adatai alap-
jan. Amint az abran lathato, mig 1960-ban a sziiletéskor varhaté élettartam 70 év
koriill mozgott, addig 2009-re az orszagok tobbségében 75 és 80 év kozott volt ez az
érték. A probléma nyugdijrendszerekre (illetve az adllamhaztartids mas részeire, mint
példaul az egészségiigyre és az iddskori ellatasra) gyakorolt hatasat elemzi Kovécs
(2012) a varhato élettartam novekedésérdl, illetve a magyar magannyugdijpénztéri
rendszerbdl torténd kilépéseket elemzé cikkében.

A 3.2 4dbra mutatja a (teljes) termékenységi rata értékét ugyanezen 9 orszagban

108



1960 és 2009 kozott. A teljes termékenységi rata a gyakorlatban a demografiai fo-
lyamatok leirasara leggyakrabban hasznalt mérészam. A teljes termékenységi rata
definicié szerint az egy né altal véllalt gyermekek atlagos szama a nd sziil6képes kora
(18-49 éves) alatt az adott év korspecifikus termékenységi aranyait figyelembe véve
(Bongaarts és Feeney 1998). Ahhoz, hogy egy orszag népessége hosszabb tévon ne
valtozzon (ki- és bevandorlastol eltekintve), ezen mutato értéke 2,1-2,3 koriil kell,
hogy legyen. Amint az dbran lathato, a 9 orszaghol 6-ban ez az érték 2,3 f6lott volt
1960-ban, 2009-re azonban minden orszaghan 2,3 ala, s6t, 6 orszaghan 1,5 ala esett.
Az irodalomban azonban t6bb szerzd is felhivja a figyelmet, hogy a teljes termékeny-
ségi rata onmagaban félrevezets lehet. Ennek oka az, hogy a teljes termékenységi
rata kiszamitasanal a sziilések valtozatlan életkori struktirajat teszik fel, azonban a
gyakorlatban ez nem igaz, Magyarorszagon példaul a gyermekvallalas egyre késGbbre
tolodik. Ez a teljes termékenységi rata szempontjabol azt jelenti, hogy a rata a va-
16s termékenységet alulbecsiili, amint azt az irodalomban tébb szerzd is (példaul
Bongaarts és Feeney 1998) megmutatta. Ezt a hatast nevezziik titem-hatasnak. Az
irodalomban ezért a teljes termékenységi ratat tobb szerzdé kiigazitotta az iitem-
hatés figyelembe vételével. Ezek koziil az els6 a Bongaarts és Feeney (1998) altal
bemutatott iitem szerint kiigazitott teljes termékenységi rata, amelyet tobben to-
vabbfejlesztettek, igy példaul Kohler és Ortega (2002) svéd adatokat felhasznélva,
Yamaguchi és Beppo (2004) japan adatokat felhasznalva, Bongaars és Feeney (2008)
pedig tobb fejlett orszégra kiszamitva az altaluk létrehozott mutatokat. Ezen ki-
igazitott mutatoszémokat tébben felhasznaltak demografiai folyamatok elemzésére.
Igy példaul Berde és Németh (2014) Magyarorszagra vonatkozoan szamoltak kiiga-
zitott ratakat, és megallapitottak, hogy a helyzet nem annyira dramai, mint az a
kiigazitatlan mutatobol kovetkezne. Eredményeik szerint a kiigazitott rata értéke
az elmult években 1,6 koriil volt, szemben a kiigazitatlan rata 1,2 koriili értékével.
Bongaarts és Sobotka (2012) arra keresik a valaszt, hogy miért emelkedett a teljes
termékenységi rata Nyugat-Eurépaban 1998 és 2008 kozott. A szerzok szerint ennek
oka nem elsGsorban a termékenység valos novekedése, hanem sokkal inkdbb a gyer-
mekvéallalasi dontés kitolodasdnak megallésa.

Erdemes megemliteni, hogy Magyarorszagon nem csak a demografiai kockazat okoz
problémat a nyugdijrendszer szempontjabol. Augusztinovics (2005) kiemeli, hogy
taldan ennél is nagyobb problémét jelent a rendszervaltas utan megjelens, sokakat
érinté munkanélkiiliség, illetve inaktivitas, ami miatt a jové nyugdijasainak jelentss
része aktiv kordban nem szerez elegendé nyugdijjogosultsagot vagy nyugdijpénztéri
tokét, igy kérdéses, hogy mibdl lesz nyugdija.

A demogréfiai kockazat eredményeként tehat egyre kevesebb aktiv munkavallalonak
kell eltartania egyre tobb nyugdijast, ami az allam kiadésainak és az adofizeték

terheinek novekedéséhez vezet (Murakozy 2011). Ez a fejezet ezen probléma egyik
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lehetséges okat tarja fel egy egyiittéls generacios modell segitségével, majd egy le-
hetséges megoldast kinédl a problémara, illetve ennek hatéasait elemzi.

Ez a javasolt megoldés a gyermeknyugdij bevezetése lenne, amely azt jelentené, hogy
a nyugdijasok nyugdijanak nagysaga fliggene az altaluk felnevelt és adot fizets gyer-
mekek szaméatol. Ez két érvvel is alatamaszthato: az egyik érv az, hogy a jovébeni
kibocsatas (amelynek kézvetlen fiiggvénye a nyugdij feloszto-kirovo rendszer esetén,
illetve kozvetett fiiggvénye a nyugdij t6kefedezeti rendszer esetén) fiigg a jov6 gene-
racio létszamatol, azaz attol, hogy mennyien dolgoznak 20-30 év mulva: ha nincs,
aki dolgozzon, akkor nincs aki megtermelje a nyugdijakat. A mésik érv szerint a
jelenlegi nyugdijrendszerek, amelyek tobbnyire a befizetett jaruléktol teszik fiiggdvé
a nyugdij Osszegét, biintetik a gyermekvallalast: a gyermek vallalasa azt jelenti, hogy
a gyermeket vallalo anyuka egy idére kiesik a munkabol, kevesebb jovedelemre tesz
szert, kevesebb tapasztalatot szerez, ezaltal a késGbbi jovedelme is alacsonyabb lesz,
vagyis alacsonyabb nyugdijhoz jut. A jelenlegi rendszerben a gyermeknemvéllalas
potyautas magatartas, amint azt van Groezen és szerzGtarsai (2003) is hangsulyoz-
zak: gyermekvallalas nélkiil is lehet nyugdijat kapni, azaz élvezni a jové generéacid
munkajanak (befizetéseinek) gyiimolcseit a generaciohoz valé hozzajarulas nélkiil.
Ezt kompenzalna a felnevelt gyermekek szaméatol fliggs rendszer.

Egy lehetséges megoldas lehet Sinn (2000) szerint a tokefedezeti rendszer beveze-
tése a demografiai problémak megoldaséra. Azonban ezen rendszernek is vannak
hatranyai, mint az a cikkébdl is kideriil, amelyben 6sszehasonlitja a tékefedezeti és
a feloszto-kirovo rendszer elényeit és hatranyait. Brooks (2005) megmutatta, hogy
a nyugdijrendszerek privatizalasanak motivumai kozott szerepelnek a demografiai
problémak valamint a nyugdijrendszer koltségei.

E fejezet {6 hozzajarulasa az irodalomhoz a gyermeknyugdij termékenységi és joléti
hatasainak vizsgélata egy tobbgeneracios, heterogén fogyasztokat szerepelteté mo-
dell felépitése és szimulacidja segitségével, amely modellel nem csak a gyermekszam
alakulésa, hanem a fogyasztok jolétének alakulésa is elemezhets, hiszen a kibo-
csatéas a felépitett modellben endogén. Az irodalomban szamtalan cikk (amelyek
a késébbiekben roviden bemutatéasra keriilnek) foglalkozik a nyugdijrendszer gyer-
mekszamhoz kapcsolodd elemeinek fontossagaval (példaul Sinn 2005, Vecernik 2006,
Cigno és Werding 2007 valamint Cigno 2010 és Banyar 2011), és néhany cikk elemzi
a nyugdijrendszerek termékenységi hatasait (példaul Wigger 1999 és Holler 2007),
de tudomésunk szerint a gyermeknyugdij makrogazdasagi és joléti hatasait még nem
elemezték makrookondmiai szempontbdl dinamikus OLG tipust modell segitségével
endogén kibocsatéast és tényezd drakat valamint heterogén szereplSket feltételezve.
Emellett a fejezetben elemezziik a feloszto-kirovo nyugdijrendszer bevezetésének jo-
léti és demografiai hatéasait is.

Kolmar (1997) egy hasonlo téméat vizsgalt, de nagyon kiilonb6z6 megkozelitésbdl:
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egy gyermekszamot figyelembe vevs, és egy gyerekszamot figyelembe nem vevd
feloszto-kirovo rendszer joléti hatasait vizsgalta homogén szereplSkkel mikrookono-
miai megkozelitésbsl. Mivel ez a fejezet egy eltéré megkozelitést alkalmaz (makro-
okonomiai megkozelités, heterogén szerepldk), a kapott kovetkeztetések is kiilonbo-
z6ek lesznek: a modelliinkben a gyermekszamot is figyelembe vevé nyugdijrendszer
bevezetése nem fogja novelni a jolétet. Fenge és Meier (2005) valamint Fenge és
Weizsécker (2010) megkozelitése is meglehetGsen kiilonbozs az e fejeztben alkal-
mazottol: bar mindkét tanulmény a gyermekszamtol fiiggs nyugdij joléti hatasait,
valamint a gyermekszamtol és a befizetett jaruléktol fiiged nyugdij optimalis aranyat
vizsgalta, e modellekben csak egy fajta szerepls volt, és a tényezbarak is exogének
voltak, igy a gazdasag kibocséatasa, és a gyermekvallalasban megjelend kiilonbségek
nem voltak vizsgalhatoak. Eredményeik szerint a gyermekszamtol fiiged nyugdij
optimalis aranya 0-nal nagyobb, de 1-nél kisebb. Ez a fejezet tekinthets tgy, mint
Fenger és Meier (2005, 2009) modelljének tovabbfejleszétse, mivel a fejezet modellje
endogén tényezGarakat, kibocsatast és heterogén szereplSket hasznél. Fenge és Meier
(2009) megmutatjak, hogy a csaladtamogatas és a gyermekszamtol valo nyugdij t6-
kéletes helyettesit6k jarulékfiiggs nyugdijrendszer esetén.

Az irodalomban tobb szerzé is amellett érvel, hogy a csokkend sziiletésszam egyik
oka a nyugdijrendszer bevezetése. Zhang (1995) cikke egy endogén termékenysé-
get feltételez6 modell segitségével vizsgéilja a tarsadalombiztositds hatasat a ter-
mékenységre, és megmutatja a ketté kozotti negativ kapcsolatot. Rosati (1996)
cikke szerint a generaciok kozotti transzferek nem-altruisztikus modelljében a szoci-
alis rendszer kiegyensilyozott koltségvetés melletti kiterjesztése csokkenti a terme-
lékenységet. Csokkend aktiv népesség és a nyugdijasok névekvs szama mellett tehat
a nyugdijaknak csokkenniiik kell. Sinn (2004) egy egyszerti mikrodkonémiai mo-
dell segitségével megallapitja, hogy a feloszto-kirovo nyugdijrendszer mar csak azért
sem 0sztonoz a gyermekvallalasra, mert tulajdonképpen egy gyermektelenség elleni
biztositasként is felfoghat6: ha nem lenne nyugdijrendszer, akkor a gyermekeknek
kéne a sziilSket eltartani, igy akinek nincs gyereke, az éhen halna. Gal (2003) és
Cigno (1992, 1993, 2006) is a csaladon beliili jovedelemaramlasok szerepének csok-
kenését jelolik meg a népesség csokkenésének egyik okaként. Ehrlich és Kim (2007)
egy tarsadalombiztositast is tartalmazo egyiittéls generacios modell segitségével be-
mutatjak, hogy a nyugdijrendszerek bevezetése nem csak a termékenységet, de a
csaladalapitasi szandékot is csokkenti. Kohout (2005) ehhez még azt is hozzate-
szi, hogy a fiataloknak a nyugdijak miatt névekvs adoterhek eredményeként nincs
is pénziik gyereknevelésre. Wigger (1999) a nyugdij bevezetésének hatasat elemzi
egy egylittéls generaciok modelljének felhasznalasaval. Megallapitasa szerint a kis
és nagyméretti nyugdijrendszerek esetén a nyugdij novelése csokkenti a termékeny-

séget, mig kozepes méret nyugdijrendszer esetén noveli azt. Holler (2007) egy
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egyiittéls generacids modell segitségével azt az eredményt kapta, hogy a feloszto-
kirovo nyugdijrendszer bevezetése csokkenti a termékenységet, mig a tékefedezeti
rendszer esetén ez a hatds nem hatarozhaté6 meg egyértelmien.

Simonovits (2013b) van Groezen és szerzétéarsai (2003) modelljét kib&viti a hitelkor-
latokkal, és az eredeti cikkel szemben felteszi, hogy az aktivak ismerik a gyermek-
vallalas koltségeit. A szerzé megallapitja, hogy egy gyermekszamtol fiiggé nyugdij
bevezetése nyoman a termékenység heterogénebbé valik — ez megegyezik a jelen fe-
jezetben szerepl6 modell egyik kovetkeztetésével. Az e fejezetben szereplé modell
ugyanakkor tobb helyen is kiilonbozik Simonovitsétol (pl. az itt alkalmazott modell
dinamikus és makroszemléletii), illetve részletesebben vizsgélja a reform makrovéal-
tozokra gyakorolt hatésat, és azt nem csak az allandosult allapotban teszi.

Cigno és Rosati (1996) modelljiikkben az endogén és az exogén termékenység ese-
tét vetik Ossze Okonometriai modszerekkel Németorszag, Olaszorszag, az Egyesiilt
Kiralysag és az Egyesiilt Allamok adatait felhasznalva, és megallapitjak, hogy a ki-
terjedtebb szocialis rendszer csokkenti a gyermekvallalasi kedvet. Cigno és Rosati
(1997) a szocialis rendszer hatéasat vizsgaltak a japan megtakaritasi ratara habora
utani idésorok elemzése segitségével és endogén termékenység felhasznéalasaval.

Az, hogy a gyerekek szamatol tegyiik fiiggévé a nyugdijat, megjelenik példaul Sinn
(2005) cikkében. A szerz felhivja a figyelmet a demografiai problémék gazdasagi
kovetkezményeire: a megtermelt jovedelem egyre nagyobb hanyadat kell nyugdijra
forditani, és rdadéasul a nyugdijasok keriilnek a tarsadalomban tébbségbe, az 6 sza-
vuk lesz a demokracia jatékszabélyai szerint a donts. Sinn és Uebelmesser (2002)
szerint Németorszagban ez mar 2016-ban bekovetkezik: a sziikséges reformok a még
meg sem sziiletett generdciok és a fiatalok érdekeit szolgalhatnak, de mivel a nyug-
dijasok lesznek a vélasztok kozott tobbségben, ezért a pozitiv valtozasok elfogadasa
nem lesz lehetséges. Cremer és Pestieau (2000) is hangsilyozzak, hogy a nyug-
dijrendszerek reformja politikai kérdés: a sziikséges reformok megvaldsithatok, de
altalaban megakadalyozzak Gket.

Hyzl és szerz6tarsai (2004) javaslata szerint a nyugdijrendszerhez mindenki jarul-
jon hozzé azonos mértékben a gyerekek szamatol fiiggetleniil (hiszen ezt elére nem
tudjuk), azonban a nyugdij megallapitasdnal a gyerekszam figyelembe vételét java-
soljak, mivel feloszto-kirovo rendszer esetén a megtermelt jovedelemhez a gyermekek
felnevelésével is hozzajarulnak a jové nyugdijasai. Vecernik (2006) a cseh nyugdij-
rendszer példdjan mutatja be a gyerekszam figyelembe vételének sziikségességét.
Cigno (2010) a probléméat a nyugdijrendszerek tervezési hibajanak tartja, és egy két-
pilléres rendszerben latja a megoldast, amelynek egyik pillére a nyugdijjogosultsagot
a hagyomanyos modon, a befizetett jarulékok aranyaban allapitand meg, masik pil-
lére pedig a gyermekvallalast jutalmazna. Banyar (2011) a nyugdijreform okozta

hiany elszamolhatosdgat vizsgald cikkében a gyermekszam figyelembe vételét ja-
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vasolja a nyugdij Osszegének megallapitasanal. Erre tobb lehetséges modszert is
bemutat: az elsé szerint gyermek hianyaban egyaltalan nem jarna nyugdij, az id&s-
kori megélhetésérsl gondoskodjon az, aki megsporolja a gyermeknevelés koltségét.
Egy masik megoldas lehet a nyugdijkorhatar gyerekszamtol valo fiiggvé tétele. A
harmadik javasolt megoldas pedig a nyugdij szintjét tenné fiiggévé a gyermekek sza-
matol (mint az e fejezetben hasznalt modell is). Botos és Botos (2011) egy olyan
pontrendszert javasolnak, amely figyelembe venné a vallalt gyermekek szamat is. Az
altaluk leirt pontrendszerben az egy gyermekes nyugdijasnak azonos jarulékfizetés
alatt méasfélszer annyi pontja lenne, mint a gyermektelennek, mig a 2 gyermekesnek
kétszer annyi. Szegd (2011) egy olyan nyugdijrendszert javasol, amelyben a sziil6k
nyugdijanak egy része fiiggne az altaluk felnevelt gyermekek jarulékbefizetéseitdl,
ezzel részben kivaltva az 6zvegyi nyugdij rendszerét.

A gyermekszamtol fliggd nyugdij egy lehetséges hatranyat mutatja be Fanti és Groi
(2013). Modelljiikben a gyermekszamtol fiiggé nyugdij bemutatésa instabilla teheti

a gazdasagot.

3.2.1. A modell

Azt vizsgaljuk tehét elGszor, hogy a kiilénbozd nyugdijpolitikai beavatkozasoknak
(el6szor a befizetett jaruléktol fiiggs nyugdij bevezetése egy feloszto-kirovo rend-
szerben, majd a gyerekszamtol is fliggs nyugdijat tartalmazoé nyugdijrendszer kiala-
kitasa) milyen hatasuk van az adott gazdasag demografiai jellemzdjére (népesség
valtozasa), illetve egyéb fontosabb gazdasagi valtozoira. Ezen beliil is kiemelten
kezeljiik a nyugdijasok jovedelmét és fogyasztasat. Megvizsgéljuk tehat, hogy valo-
ban okolhato-e a nyugdijrendszer bevezetése, és ezaltal a kovetkezd generaciotol valo
kozvetlen fliggés csokkenése a népesség novekedési iitemének csokkenéséért (avagy
csokkenési titemének novekedéséért), és részben emiatt kovetkezik be az a probléma,
hogy egyre tobb aktiv munkavéllalonak kell eltartania egyre tobb nyugdijast, illetve
hogy ez a népességcsokkenés kezelhetG-e a nyugdijrendszer atalakitasaval tigy, hogy
az figyelembe vegye a gyerekszamot is, vagyis azt, hogy ki mennyivel jarult hozza a
kovetkez6 generdcid munkaerdalloményahoz.

A kockazat nyelvére leforditva tehat azt vizsgaljuk, hogy hogyan alakul a demografiai
kockdzat a nyugdijrendszer megvéltoztatasanak hatéasara, azaz egy olyan nyugdij-
rendszer bevezetésének hatésara, amely nemcsak bilinteti a gyermekvallalast, hanem
0sztonzi is azt. Fontos tehat hangsilyozni, hogy itt egy teljesen méasfajta kockazat-
10l beszélhetiink, mint az el6z6 fejezetben, hiszen itt nem egy exogén kockazatrol
beszélhetiink, mint az el6z6 fejezetben az idGjaras esetében, hanem egy olyan koc-
kazatrol, amely endogén, azaz a szereplék dontéseitdl fliggs.

Ez a beavatkozas tulajdonképpen a politikai kockazat egy megnyilvanulasa: a sza-
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bélyozé megvéltoztatja a rendszer felépitését. Ezen vizsgélat elvégzése utan tovabbi
kockézatok hatéasat vizsgaljuk. ElGszor is annak kockazatat, hogy a haldlozési ratak
megvaltoznak: az idGsebb generacié tovabb él, tovabb kell neki nyugdijat fizetni.
Ezen kockazat egyarant lehet atmeneti, illetve tartos. Ezt kévetGen megvizsgaljuk
egy makrokockizat megvalosulasat, azaz azt, hogy a termelékenység atmenetileg
vagy tartosan csokken. Ezen kiviil megvizsgaljuk még a politikai kockazat egy meg-
nyilvanulasat, amikor is a kormanyzat a nyugdijakat atmenetileg megemeli.
Modelliinkben a nyugdijrendszernek lesz egy kotelezd, feloszto-kirovo pillére. Emel-
lett lesz egy masik, elsé latasra kevéssé nyugdijnak tiing pillére: ez pedig az énkéntes
nyugdijpénztari rendszer, azaz egy onkéntes pillér. Ez a modellben nem jelenik meg
konkrétan kiilon nyugdijpillérként, azonban a szereplék énkéntes és hosszu tavi meg-
takaritasaikon keresztiil pénzt tesznek félre beruhézas formajaban nyugdijas éveikre,
amikor tehat jovedelmiik a kotelezs feloszto-kirovo rendszeren kiviil ezekbdl a meg-
takaritasokbol (6nkéntes rendszer) szérmazik.

Modelliink egy egyiittéls nemzedékek tipusi modell (overlapping generations, OLG
— lasd példaul Diamond (1965) a modelltipust megalapozé cikkét) lesz heterogén
agensekkel. A legfontosabb kiilonbség e kozott a modell kozott és a klasszikus OLG-
tipust modellek kozott az, hogy ebben a modellben a termékenység endogén (lasd
példaul Becker 1981) szemben a korébbi, exogén termékenységet tartalmazo mo-
dellekkel (példaul Barro 1974, Veall 1986). Ez azt jelenti, hogy a szerepldk meg-
valaszthatjak, hogy mennyi gyermeket szeretnének véllalni, azaz a termékenységet
kontrollalni tudjék. A modell néhany eleme (példaul a gyermeknevelés koltsége, a
gyermekszam illetve a gyermekszam megjelenitése a hasznosségi fiiggvényben) Wig-
ger (1999) modelljébdl szarmazik.

Egyiittéls generacios modelleket a magyar irodalomban is tobbszor alkalmaztak
nyugdijjal kapcsolatos kérdések vizsgalatara. Simonovits (2009a) példaul egy 2 ge-
neracios, exogén termékenységgel rendelkezd statikus modellben vizsgalja az optimé-
lis nyugdijrendszert a jellemz§ jarulékelkeriilés fliggvényében. Simonovits (2009b)
egy 8 generacios, exogén termékenységgel rendelkezé dinamikus modellben elemzi
kiilonféle parametrikus nyugdijreformok hatésait. Simonovits (2013a) statikus két-
nemzedékes modellkeretben vizsgalja kiilonboz6 transzferrendszerek tulajdonségait.
Modelliinkben feltessziik, hogy minden generacio 2 idGszakig él (maximum). Minden
generacidoban két tipusi fogyaszto 1étezik: az egyik tipustu fogyasztoé jobban szereti
a gyerekeket, mint a masik tipusu fogyaszto. Az elsd generacié dolgozik, mig a
masodik generacid nyugdijas. Gyermekei az els§ generacionak sziiletnek csak, ezek
szama hatarozza meg a kovetkezs idGszak elsé generaciojanak létszamat. A masodik
generacio tagjai az iddszak végén 1 valdszintiséggel meghalnak, azonban a korabbi
generacio kozotti atmenet soran is keletkezik elhaldlozas bizonyos valoszintséggel.

A modellben a kovetkezs fontosabb jeldléseket hasznaljuk:
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o C’ii: A t. id6szakban i éves generacio j. (j = 1, 2) tipusu tagjanak fogyasztasa

a t. id6szakban (egy fére jutod érték).

o S/: A t. id6szakban fiatal generacié j. (j = 1,2) tipust fogyasztojanak meg-

takaritasa a t. id6szakban (egy fore jutd érték).

e p: annak valoszintisége, hogy a fiatal genericié tagjai megérik az éregkort.

o 1+nl: At id6szakban sziiletett generacio egy j. (j = 1, 2) tipusu fogyasztoja

altal vilagra hozott gyerekek szama. 1+n{ > 0. 1+n{—r61 nem tessziik fel, hogy

egész, mivel a modelliink makrookonémiai szempontboél vizsgélja a termékeny-

séget az atlagos termékenység felhasznalasaval, hasonloan Holler (2007)-hez.

e 7: a munkabér jarulékkulesa (nyugdijjarulék).
e w;: at.iddszaki munkabér.

e K;: at.idbszaki tékeallomény.

e [,;: at—1.id6szakban sziiletett, azaz a t. idGszakban dolgozni kezdé generacio

létszama.
e L}’: at.id&szaki munkakinalat

e Y, at. idGszaki kibocsatés

e a: az 1. tipusu fogyasztok ardnya az Gsszes fogyaszton beliil (feltevés szerint

minden idészakban azonos).
e 71, atlagnyugdij a t. id6szakban.
j

o 7/ at. idGszakban a j. tipust fogyaszto nyugdija.

o RE: A téke realbérleti dija a t. idGszakban.

Az els6 (7 = 1) tipusu, t. id6szakban fiatal fogyasztd hasznosséagi fliggvénye a kovet-

kezd:

A masodik (5 =

kovetkezd:

1 1—0o l1-0o
Ca

ﬁ0t1+1,2
l1—0

Ul = e + e'log(1 +n}) (3.1)

2) tipusy, t. iddszakban fiatal fogyaszté hasznossagi fiiggvénye a

CQ l1-0o l1-0o
t,1

- +p60t2+1,2
—0

U = 1o o + €%log(1 + n}) (3.2)
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Azaz fogyasztoink nem altruistdk, csak sajat hasznossdguk érdekli Sket, az el6z6
vagy a kovetkezd nemzedékek hasznossigéval kozvetleniil nem toréddnek. Toréd-
nek azonban a gyerekek szaméval, ami két helyen is befolyasolja a hasznossidgukat:
egyrészt pozitivan, mivel a gyermeknevelésben oromiiket lelik, mésrészt azonban ne-
gativan, hiszen a gyermeknevelésnek koltsége van (ez a gyermek fogyasztasa, amely
a szll6 hasznossagat nem novelil), valamint ha gyermeket nevelnek, akkor keveseb-
bet tudnak dolgozni, és ezaltal kevesebb jévedelemhez jutnak, kevesebbet kolthetnek
fogyasztésra. Lathato, hogy a két fogyasztod hasznossagi fiiggvénye a gyereknevelés
szeretetében kiilonbozik: az egyik fajta fogyaszté jobban szereti a gyerekeket: ezt
fejezi ki a €/ paraméter: amelyik csoportndl ezen paraméter értéke nagyobb (ez a
méasodik csoport lesz), az szereti jobban a gyermekeket, és igy vallal tobb gyermeket
a modell szerint. A hasznosséagi fiiggvényben § a makrookonémiaban szokasos mo-
don a tiirelmetlenségi paraméter, amely azt irja le, hogy hasznossagaban a fogyaszto
mennyivel értékeli kevesebbre a késébbi fogyasztast, mint a mostanit.

A gyereknevelés kozvetlen koltsége (1 + n{)“, ahol 1+ ni jeloli a gyerekek szamat,
A > 0és pu > 0 pedig paraméterek. Ez tartalmazza példaul a gyermekek fogyasztésat
(élelmiszer, ruha, stb.) is, amelyet a sziil6k fizetnek, de szamukra kiilén hasznos-
sdgot nem okoz, csak koltségként jelenik meg. A fogyasztok jovedelmiiket az els6
idgszakban ezen kiviil fogyasztasra (C'tj,l) forditjak, illetve megtakaritanak (S7). A t.
idészakban fiatal generacionak a t. idgszakban abbol van jovedelme, hogy dolgozik.
Ebben az idészakban a fiatal generacié minden tagja rendelkezik egy egység idGvel,
amit munkara vagy gyereknevelésre fordithat. A gyerekek felnevelésének ideje le-
gyen v(1 + n{ ), azaz egy gyermek felnevelésére v egységnyi id6 kell. Természetesen
v > 0, hiszen a gyermekneveléshez a feltevések szerint sziikség van idére. A paramé-
ternek lehetne adni fels korlatot is, azonban realisztikus paraméterek mellett nem
fogunk abba a problémaba iitkdzni, hogy t6bb id6t kellene gyereknevelésre forditani,
mint amennyi rendelkezésre all. Ebbdl kovetkezGen tehdt a munkéra forditott idé:
1—v(1+ ni ), hiszen a kettd Osszege kiadja a teljes rendelkezésre allo id6t, vagyis
az egyet. A fogyasztdé munkabére utan 7 jarulékkulcst nyugdijjarulékot fizet. Ezen
kiviil 6rokal is, amennyiben a sziilei meghaltak. Az 6rokség nagysaga fiiggetlen at-
tol, hogy ki melyik tipushoz tartozik, mert nincs Osszefliggés a sziil6k tipusa ¢és a
gyerekek tipusa kozott. Igy a kiilonbozé tipust fogyasztok koltségvetési korlatja az

elsg idGszakban:

CI 4+ 5]+ A1 +ni)" =

(1= v+ a)A = D+ S - pRE@SL + (- 0S2) (33

A t. id6szakban a t — 1. id6szakban eszkozolt beruhazasabol mar tékealloméany lesz

(a korabbi tékeallomany pedig elpusztul, azaz az amortizacio 100%), igy a kétéves
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fogyaszto mar jut tékejovedelemhez. A masodik idészakban az idGs generacidé méar
nem dolgozik, és nem is takarit meg, mivel tudjak, hogy a kovetkezs idGszakra
meghalnak. Feltevés szerint nem hagynak 6rokséget, azaz nincs is kit6l 6rokolniiik,
hiszen az el6z6 generacioé oregjei sem hagytak orokséget. A teljes jovedelmiiket fo-
gyasztasra koltik. A jovedelmiik nyugdijbol és a korabbi megtakaritdasaik hozamabol

all. Ennek megfelelGen a koltségvetési korlatjuk a kovetkezs:
CJy=m] +RES], (3.4)

Hogyan alakul ki pontosan a feloszto-kirovo rendszerbdl szarmazé nyugdij? Egyrészt
lehetséges, hogy mindenki azonos nagysagu alapnyugdijat kap. Ez az eset a gyakor-
latban nem gyakori, ezért nem vizsgaljuk. Masrészt lehetséges, hogy az alapnyugdij
a korabban befizetett nyugdijjarulék aranyaban valtozik — ez a gyakorlatban jellemzé
eset. A harmadik lehet&ség (és e fejezet f6 hozzajarulasa az irodalomhoz), hogy a
nyugdij megallapitdsanal a kordbban befizetett nyugdijjarulékon kiviil figyelembe
vessziik a felnevelt gyermekek szamét. Ennek oka és magyarézata az lehet, hogy a
jovébeni nyugdijak fedezetét valakinek meg kell termelnie: ha senki nem dolgozik,
mindenki csak nyugdijas, akkor nem termelik meg a nyugdijasok fogyasztisiahoz
sziikséges termékeket, igy nincs is mibdl nyugdijat fizetni. Ezen kiviil egy méasik
indok lehet az is, hogy ha csak a befizetett jarulékot vessziik figyelembe, akkor biin-
tetjiik azt, aki tobb gyermeket vallal, és igy hosszabb idén keresztiil esik ki emiatt
a munkabol. A nyugdijrendszerek néhany gyerekszamhoz kothetd elemét mutatja
be Cigno és Werding (2007). Ilyen elemeket talalhatunk példaul Németorszagban,
Franciaorszaghan és Svédorszagban, de elsGdleges céljuk az anyak szolgalati idejé-
ben a gyermekvallalas miatt bekovetkezd lyukak kitoltése.

Amennyiben mindenki alapnyugdijat kap, akkor a nyugdij nagysaga a kovetkezd:
T =T =T (3.5)

Amennyiben az alapnyugdij a befizetett nyugdijjarulék aranyaban korrigalasra kertil,
akkor a nyugdij nagysaga a kovetkezd lesz az egyes csoportokban:
(1 —v(l+nl ))wes7

m =m (3.6)
avge—1

azaz az alapnyugdij (m;) a kovetkez6képpen keriil korrigélasra: kiszamitjuk a nyug-
dijasok nyugdijrendszerhez fizetett atlagos jarulékat, és ehhez viszonyitjuk az adott
egyén befizetését. avg jelenti az adott generacid altal az életének els periddusaban
befizetett jarulék atlagos nagysagat. Ennek értéke: avg, = (a(1 —v(1+n})) + (1 —
@)(1 = v(1+n2))wir.
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Amennyiben ezeken kiviil a gyerekszamhoz (vagyis a munkaeréalloményhoz) tor-
ténd hozzajarulassal is korrigalunk, akkor a korrigalo tényezé figyelembe vételével a

kovetkezd nyugdijakat kapjuk:

(1—v(l+ n{fl))wt_ﬁ 1+ n{fl

= 0,5m
t ! avgs_1 avgchild; 4

(3.7)

ahol avgchild jelenti az atlagos gyerekszamot, azaz avgchild, = a(1 + n;) + (1 —
a)(1 + n?), azaz az atlagos gyerekszam az egyes csoportok altal vallalt gyermekek
szamanak stlyozott atlaga. Ez azt jelenti, hogy az egy személy altal vallalt gyer-
mekek szamat hasonlitjuk Ossze az adott generéacié atlagos gyerekszaméaval. Ez a
képlet azonban figyelembe veszi a befizetett jarulékokat is. A 0,5-6s szorzotényezé
azért szerepel a képletben, hogy az atlag tovabbra is 7m; maradjon, azaz a nyugdij
nagysagat azonos mértékben befolyasolja a befizetett jarulék, illetve a véllalt gyer-
mekek szdma.

Feltessziik, hogy a nyugdijkassza bevételei és kiadasai minden idGszakban egyensuly-

ban vannak, azaz mindharom nyugdijmodell esetén:
Litw, (a1 —v(1+n)) + (1 —a)(1 —v(1 +n?))) = pm Ly (3.8)

ahol a nyugdijkassza bevételét a fiatal generacio jarulékai adjak, mig kiadéasait az
id6s generacionak kifizetett nyugdijak. Fzek az értékek most nem egy f6re juto,
hanem a teljes gazdasagot lefeds értékek.

A t. id6szakban sziiletett generécio létszama a kovetkezGképpen adodik a t — 1. id6-

szakibol:
Li=aL, 1 (14+n; )+ (1 —a)L,(1+n2 ). (3.9)

Az egyenlet magyarazata a kovetkezs: a t — 1. idGszakban a fiatalok 1étszama L; ;.
Ebbdl az elsé tipusu fiatalok létszama oL, 1, mig a mésodik tipusu fiatalok létszama
(1—a)L;_;. Egy els6 tipust fiatalnak van 1+n;_; gyermeke, mig egy mésodik tipusi
fiatalnak van 1 + n? | gyermeke. Igy Osszeszorozva az egy fiatalra jutd gyerekek
szamat, az adott csoport fiataljainak szamaval megkapjuk a kovetkezd idGszaki fiatal
generacio létszamat.

A reprezentativ vallalat termelési fliggvénye:

Y, = A KD (L) (3.10)
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ahol L}” jelenti a munkéra forditott id6t. A t. idGszaki tGkeallomany nagysaga a

kovetkezd:
K;=alL; 1S} |+ (1—a)L, 1S, (3.11)

azaz a t. idGszaki tékealloméany megegyezik a t — 1. idGszaki beruhazéssal, tehat az
amortizacio 100%-os, amit az magyaraz, hogy a generaciovaltas soran hosszu id6
(pl. 20-30 év) telik el.

A munkaerdalloméany az egy idGszakkal korabban sziiletett népesség csokkentve a

gyereknevelésre forditott idével, azaz:
Ly = Lia(l—v(1+n}) + (1 —a)(l —v(1+nf))] (3.12)

A reprezentativ véllalat elsérendi feltételeit a vallalat profitmaximalizalasi felada-
tabol kapjuk:

maz A K (LY)' % — REK, — w, LY (3.13)

Ebbdl az els6rendi feltételek:

1—0)AKY
w; = % (3.14)
t
w)1—6
Rf — M (3.15)

1-6
K

A 7. tipusi fogyaszté Lagrange-fiiggvénye egy csak befizetett jaruléktol fiiges nyug-

dijrendszer esetén a kovetkezs:

—0 l1—0o

o) cl, | |
L= 1“—0— +pf t1+_’0_ + log(1 +nf) + (3.16)

X (CL 4+ ST+ ML+ 0 — (L= v +n])(1 - 7)w, —
L,
(1 - p)RE (@S, + (1—a)S2)) +

Ly
J J J K qJ
/\t+1,2(0t+1,2 S Rt—i-lSt)

Ebbdl a j. tipusi fogyaszto elsérendii feltételei kiszamolhatok. Az fiatalkori fogyasz-

tés szerinti els6rendt feltétel:

oLl
o

—0

=Ci, "+ X, =0 (3.17)
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Az id6skori fogyasztés szerinti els6rendi feltétel:

oL
aOt]—HQ

= Pﬁc{tjﬂz—a + Ag+1,2 =0 (3-18)

A megtakaritas (beruhazés) szerinti elsérendii feltétel:

oL . .
0_5; = /\171 - )‘§+1,2Rfi1 =0 (3‘19)
t

A gyermekszam szerinti elsérend feltétel:

oL, &

on? B 1+n]

+ X A+ e M (1= Tw, + (3.20)
)\] 27Tt+1 v e
t+1, a(l—v(l+n}))+(1—a)(l—v(l+n?))

Némi magyarazat sziikséges a gyerekszamhoz kapcsolodo elsérendi feltétel megér-
téséhez. Tegylik fel, hogy egy fogyaszto sulya a teljes tarsadalomban nagyon kicsi:
példaul egy a 10 millibhoz. Emiatt feltehets, hogy az egyének dontésiiknél ugy gon-
doljék, hogy nincsenek hatassal a tobbi egyén dontésére, az atlagos értékeket nem
valtoztatjak meg — amint azt Cigno (1995) is leirja Nishimura és Zhang (1992) cik-
kének kritikajaban.

Az elsérendii feltételekbd] érdemes eliminalni a Lagrange-multiplikatorokat. Igy a
négy elsérendi feltételbsl két egyenlet marad. A fiatalkori fogyasztas szerinti, az
idGskori fogyasztas szerinti és a megtakaritas szerinti elsérendt feltételekbdl a ko-

vetkez6 egyenletet kapjuk:
0;1_0 = pﬁctl—i—l,Q_URt[j—l (3-21)

A fiatalkori fogyasztas szerinti, az idéskori fogyasztas szerinti és a gyermekszam

szerinti elsérend feltételekbdl a kovetkezs egyenletet kapjuk:

61

1+n} a Otl,l_a)\,u(l +n )t — Ctl,l_a’/(l —T)w — (3.22)
Cla " : -
POCe T T T T T [ — o) (1 = v (1 D)

Tudjuk, hogy az arupiacon egyensuly van, azaz :

Y, = Li(aCy + (1 — a)Cly) + pLi-1(aCly + (1 — ) CFy) + (3.23)
Li(aS; + (1= a)S?) + Lid(a(1 +n)" 4+ (1 — ) (1 + ni)*)
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Az egyenlet jelentése a kovetkezs: az egyenlet bal oldalan a gazdasag megtermelt
javainak mennyisége all. Az egyenlet jobb oldala harom tényez6t tartalmaz: a két
generécio fogyasztéasat, a fiatalok megtakaritasat (beruhazasat), illetve a gyermek-
nevelés koltségét, vagyis a gyermekeknek vasarolt javakat. A fogyasztés esetében
az egy f6re jutd valtozok megvannak szorozva a vonatkozo létszammal: a megfelels
tipust fiatalok létszamaval (L« illetve L;(1 — «)), valamint az el6z6 generacioban
sziiletett flatalok, most mar 6regek létszamaval (pL;_ia illetve pL,_;(1 — a)) — ter-
mészetesen figyelembe véve a tulélési valoszintséget.

A termékenységi rata a kovetkezd egyenletbdl kaphatd meg:
L+n=a(l+n)+ (1 —a)(l+n?) (3.24)

Azaz az egy fogyasztora jutd gyerekszam, a két csoportban mért gyerekszam silyo-
zott szamtani atlaga.
Igy tehat megkaptuk a modell egyenleteit. Ezek a kovetkezdk. Az els6 a nyugdij-

rendszer egyenstlyat leiré egyenlet:
Litw (a1 —v(1+n)) + (1 —a)(1 —v(1 +n?))) = pmi L (3.25)
A masodik a reprezentativ véllalat termelési fliggvénye:
Yo = AKL(LY) (3.26)
A t6ke felhalmozasi egyenlete:
K, =aL, 1S} |+ (1 —a)L,_1S?, (3.27)

A két tipust fogyaszto 2-2 elsérendii feltétele (a Lagrange-multiplikatorok eliminé-

lasa utan):

0;1_0 = pﬁctl—i—l,Q_URth—l (3-28)
e 1 —o -1 1 —o
T Ciy A1 +n ) —=Cpy v(l — 1w, — (3.29)
t
. v
pﬁctlﬂ,z Ti41 =0

a(l—=v(1+n})+ (1 —a)(l—rv(l+n?))

Ci " =pBCE ., "R (3.30)
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62

T2 02 2 — C’f,fak,u(l +n2)Ht — szou(l — 7wy —
v

PEC e T T ) T (= (=)

A reprezentativ véllalat elsérendii feltételei:

1-0)AK!

W = : 93) et :
(LY)

RK _ QAt(LZ:U)l—Q

=

1-0
Kt

A munkakinalat:
LY = Lfa(l —v(1 +n})) + (1 —a)(l —v(l+n)))]
Az arupiaci egyensily:

Y, = Lt(oth{l +(1- oz)C'Zl) —i—th_l(ozC'tl’Q +(1- 04)022) +
Ly(aS; 4 (1 = a)S7) + Lix(a(l 4+ ny)* + (1 — a)(1 4+ nf)*)

A fogyasztok koltségvetési korlatai életiik fiatal és idGs peridduséban:

Cli+ S+ A1 +n) =

1
(1 —v(1+n)) (1 —71)w + (1=p)R (aS! |+ (1 —a)S} )
I +nsq
CH 4+ S7+ A1 +n)) =
(1= v(1+n)) (1 —71)w + (1=p)R(aS} + (1 —a)S} )
I+ n

1 _ 1 K ol
Ot,2_7rt + RS

Ct2,2 = 77152 + R{(St{l
A nyugdijak nagysaga az egyes csoportok szamara:

i 1‘”(1+”%—1)
CT MU= nl)) + (T— ) (T —v(1+nf )
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(3.32)

(3.33)

(3.34)

(3.35)

(3.36)

(3.37)

(3.38)

(3.39)

(3.40)



1 —v(l+ni,)

2= 3.41
TG (U )+ (0 ) (L () 340

A termékenységi rata meghatarozasa:
L+n=a(l+n)+ (1—a)(l+n)) (3.42)

Az aggregalt valtozokat a fiatal generacio létszamaval (L;) elosztva, és az igy kapott
valtozokat kis bettikkel jelolve megkapjuk a modell egyenleteit az eredeti nyugdij-
rendszer esetében. Az atalakitas soran fontos szerepe lesz népességnovekedést leird
egyenletnek: L, = (1 + ny)L;—1. Az igy kapott egyenletek a kovetkezdk — a fentivel

megegyezs sorrendben:

t—1
Yo = Ak (3.44)
h—a—— Sl 4+ (1—a)— g2 (3.45)
e P T e, '
Otl,l_g = pﬁ0t1+1,2_oRth-l (3-46)
1
€ —0 _ —o
rn% - Ctl’l >\,u(1 + ni)“ - Ctl’I l/(l — T)U)t - (347)
1 —0 14 .
Pl T T T )+ (=) — v+ nd)
0752,1_0 = pﬁctzﬂg_aRfil (3-48)
2
€ —0 _ —0o
rn% - 0152,1 /\/,L(l + TL?)# - CtQ,l l/(]_ - T)U}t - (349)
pﬁCtQ_H 2_07Tt+1 1 v > =0
2 AT v+ ) + (- a)( - v(1 + 1)
1—6)Ak0
wy = —( w>€t t (3.50)
(1)
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Rtl( — eAt(l;U)l_e

I =a(l—v(l+n}))+ 1 —a)(l—v(l+nd)

Y = &Otl,l + (1 - a)Czl +p—(OéCt1,2 + (1 - Oé)Cth) +
14+ns4

(S} 4+ (1 — a)S?) + Ma(l +nH)* + (1 — a)(1 +n?)")

Cli+SF+ A1 +n) =
1
(1—=v(l+n))(1 = 71w+ ————(1 = p)Rf (S} + (1 — @) S7,)
L+mn
Cl+ S7+ A1 +nd)" =

(1= v(1+n))(1 —T)w + (L =p)R{(aS_y + (1 —a)SE,)

L+mn
Ot1,2 = 7Tt1 + Rf(stl—1
C2, — i+ RS,

i 1—v(l+n; )
CT MU= n)) + (= o) = v(T+ )

1—v(l+ni,)
al—v(l+ni )+ 1 —-a)(l—-v(l+ni,))

7T1€2 = Tt

L+n=a(l+n;)+(1—a)(l+n)
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(3.51)

(3.52)

(3.53)

(3.54)

(3.55)

(3.56)

(3.57)

(3.58)

(3.59)

(3.60)

A korabban leirt nyugdijreform (a gyermeknyugdij bevezetése) utan néhény egyen-
let megvaltozik: a két gyerekszamra vonatkozo els6rendd feltétel valamint az egyes
csoportok nyugdijanak nagysagat leir6 egyenletek. A megreforméalt nyugdijrend-
szerben a nyugdij kiszamitasi modjat a korabbiakban mér bemutattuk, itt csak azt
az egyenletet kell alkalmazni a nyugdijak meghatarozasanal, illetve a megfelels els6-

rendi feltételeknél. A modell nyugdijrendszer reformja utani egyenletei a kovetkezk



(ahol valtozas van, ott ez kiilon jelzésre keriil):

rwi(a(l —v(1+ny)) + (1 —a)(1 —v(l+nd))) = pr—— (3.61)
L+mn
Yo = Ak (3.62)
b= oSl 4 (1= a) (3.63)
b al + /n/tfl =1 @ 1 + nt*l t=1 ’
Ctl,lig = p50t1+1,270RtIi1 (3.64)

A kovetkezd egyenlet a gyermekvéllalas szerinti elsérendi feltétel (a Lagrange - mul-
tiplikatorok eliminalasa utan) az egyes tipusu fogyaszté szamara. Ez az egyenlet a

kordbbihoz képest valtozik, hiszen a gyermekvallalas hatarhaszna is valtozik.

61

1+n}
0, 5(]7601;1“,27071;4—1&

—CH A+ )P = O (1 = Twy — (3.65)
1I—v(l+n)+0—a)1—v(l+n2)

1
N (s ) i )

0752,1_0 = pﬁctzﬂg_aRfil (3-67)

A kovetkezs egyenlet a gyermekvéallalas szerinti elsérendii feltétel (a Lagrange - mul-
tiplikatorok eliminédlésa utéan) a masodik tipusu fogyaszto szamara. Ez az egyenlet

a korabbihoz képest valtozik, hiszen a gyermekvallalas hatarhaszna is valtozik.

E1

1+n?
0, 5(P50t2+1,2_07ft+1 o

—Cfy AL+ nd)* = CH (1 = Ty, — (3.68)
I—v(l+n))+0—a)1—v(l+n2)

! ) =0 (3.69)
all+n})+ ((1—a)(1+n?)" '

(= 0)Adkf (3.70)

Wt =
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R = kl—t—a (3.71)
t
' =a(l—v(l+n))+ (1 —a)(l—v(l+n})) (3.72)
Yo = Oéctl,l +(1- 0‘)03,1 +prnt1(actl,2 +(1- O‘)Ct%z) + (3.73)

(S} 4+ (1 — a)S?) + Ma(l +nH)* + (1 — a)(1 +n?)")

Cly+ Sf+ A1 +n)" =

(L=p)R (@S, + (1 —a)SE,)  (3.74)

(1—v(1+ ntl))(l — T)w + T—
Cl+ S7+ A1 +nd)" =

(1—v(1+n2)(1 —1)w + (1—p)RF(aS! | +(1—a)S%,) (3.75)

L+mn
Cly=m+ RS, (3.76)
Cly =7 + RS, (3.77)

A kovetkezs két egyenlet a nyugdijak nagysigat irja le. E két egyenlet is valtozik,
hiszen a nyugdijak meghatéarozéasi modja is megvaltozik. A nyugdijak meghatéarozasi

modjat a megreformalt nyugdijrendszerben a korabbiakban méar bemutattuk.

(1—v(l+n/y)) n
o — v+ n )+ (1= a)(1— v +nly)
1+n;
el )+ A=)+ 12y

mr =0, 5m(

) (3.78)

(1—v(1+72,)) N
a(l—v(l+n_1))+ (1 —a)(l—v(l+ni,))
1+n?
a(l+niy)+(1—a)d+ni,)

7Tt2 = O, 571}(

) (3.79)

L4+n,=a(l+n)+(1—a)(l+n)) (3.80)
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Az igy leirt egyenletekkel és a modell meghatarozand6 paramétereivel a modell
megoldhato, és a gyermeknyugdij hatasainak valamint a nyugdij bevezetésének ha-
tasai elemezhetdk.

A modell megoldasa azonban nem egyszerii feladat: a sok egyenlet és azok komp-
lexitasa (linearis és nemlineéris egyenletek) miatt még az allandosult allapot sem
szamithato ki analitikus eszkozokkel. Ezért a megoldashoz numerikus modszerek
hasznalatara van sziikség, igy az éllandosult allapot a MATLAB program, illetve az
ahhoz kapcsolodd Dynare programcsomag segitségével keriilt kiszamitasra. Szintén
a MATLAB és a Dynare segitségével szamithato ki a két egyensiily kozotti atmenet

1S.

3.2.2. A beavatkozasok hatasai

A reformok hatésainak elemzéséhez meg kell hataroznunk a modell paramétereit. A
3.1. tablazat bemutatja az alkalmazott paramétereket. A legtébb paraméter beka-
libraldsa Magyarorszagra tortént, de mivel a problémak sok mas fejlett orszagbhan is
hasonlbak, a modell mashol is alkalmazhato.

A felhasznélt paraméterek egy részét az irodalombol vettiik, mig mas részét a Koz-
ponti Statisztikai Hivatal demografiai adatai alapjan kalibraltuk. A r paraméter
a gyermekvallalds miatti munkabol valo tavolmaradast fejezi ki. Mivel egy iddszak
kb. 25-30 év, és a munkabol vald tavolmaradas eltarthat 2,5-3 évig, ezen paraméter
értékét 0,1-nek allitottuk be. €! és €2 tgy keriiltek bekalibralasra, hogy allandésult al-
lapotban visszakapjuk az atlagos magyar gyerekszamot: az elsé csoporthoz soroltuk
a 40 éves ndket 0 vagy 1 gyerekkel (az aranyuk a = 0, 3954 és 1+n' = 0, 3324 mivel
egy gyermek két emberhez tartozik), mig a masodik csoporthoz azon 40 éves nék
tartoznak, akiknek legalabb két gyerekiik van (1 +n? = 1,2627). Meg kell jegyezni,
hogy ez nem a korabban bemutatott teljes termékenységi ratat vagy annak valamely
valtozatat jelenti, hanem a teljesitett termékenységi ratahoz all legkozelebb, amely
az egy nd altal egy megadott életkorra atlagosan véllalt gyermekek szaméat irja le
(Bongaarts és Feeney 1998). A A\ paraméter ugy keriilt meghatérozasra, hogy az
els6 csoport gyermekvallalasi koltsége a teljes fogyasztasanak 8,85%-a legyen, amint
ez a TARKI (2007) tanulmanyabol kovetkezik.

A nyugdijrendszer bevezetése

Amint korabban lattuk, szamos szerzé véleménye szerint a termékenység csdkkené-
sének egyik oka a fejléds orszagokban éppen a nyugdijrendszer bevezetése, hiszen az
idGsebb generacionak mér nincs sziiksége leszarmazottakra, akik eltartjak 6ket nyug-
dijas korukban. A modellben elsG 1épésként tehat a nyugdijrendszer bevezetésének

hatasait vizsgaljuk. A modellben a nyugdijrendszer bevezetése novelte a gyermek-
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3.1. tablazat. A paraméterek kalibralt értékei

Paraméter | Erték | Forras
o4 0,5927 | Bouzahzah és szerz6tarsai (2002) alapjan
T 0,2879 | Magyar szabalyozas
P 0,8236 | A Kozponti Statisztikai Hivatal halandosagi tablai
Q 0,3954 | A 2011-es Demografiai Evkonyv adatainak felhasznalasaval
el 0,1896 | 1 + n'-re kalibralva a 2011-es Demografiai Evkonyv alapjan
€ 0,7506 | 1 + n2-re kalibralva a 2011-es Demografiai Evkonyv alapjan
o 2/3 | Bouzahzah és szerzétarsai (2002) alapjan
A 0,7131 | A gyermeknevelési koltségek aranya alapjan
i 0,8369 | TARKI (2007)-et felhasznalva végzett szamitasok alapjan
6 0,29 | Bouzahzah és szerzétarsai (2002) alapjan
A 8 Bouzahzah és szerzétarsai (2002) alapjan
v 0,1 Atlagos kimaradas a munkabol

nevelés koltségeit, mivel a gyermekvallalas nemcsak a jelen fogyasztasra van negativ
hatassal, de a jovébeni nyugdijakra is, hiszen a korabban befizetett alcsonyabb ja-
rulék nyugdijas korban alacsonyabb nyugdijakhoz vezet. A noévekvs koltségek pedig
alacsonyabb termékenységhez vezettek. A feloszto-kirovo rendszer bevezetése szintén
csokkenti a megtakaritasokat (beruhazasokat): az oregkori megélhetés biztositasa-
hoz nagy mennyiségii tékejovedelem mér nem sziikséges. A kevesebb téke és munka
viszont alacsonyabb kibocsatashoz vezet majd. A szimulécidk soran ezt igy model-
leztiik, hogy a nyugdijjarulék nagysagat 0-rol 0,2879-re emeltiik. A 3.3. abra mutatja
a nyugdijrendszer bevezetésének hatasait a termékenységre az elsé és a masodik cso-
port, valamint a teljes tarsadalom esetén. A szamitasok soran az 4j egyensulyt a
rendszer 8-10 idGszak alatt elérte. Amint az dbran lathatd, a népességnévekedés
iteme -10%-ra modosult a kezdeti 3%-r6l a reform eredményeként. A 3%-os érték
jelenti a kezdeti allandosult allapotot, azaz azt, amikor minden valtozo egy fére (egy
fiatalra) juto értéke allando. Azaz ezen paraméterek esetében igazoltuk az irodalom
feltevését, miszerint a feloszto-kirovd rendszerek bevezetése csokkentette a termé-
kenységet. Habar ez a termékenységi rata alacsony, néhany orszag esetén a helyzet
még rosszabb: Kohout (2005) szerint 2050-ig Esztorszag népessége varhatoéan 52%-
al fog csokkenni, mig Lettorszagé 44%-al.

Szintén vizsgaljuk a nyugdijrendszer bevezetésének hatasat a megtakaritasokra
(beruhazasra). Amint varhaté volt, az egy fére jutd beruhézas nagysaga jelentSs
mértékben csokkent a nyugdijrendszer bevezetése utan, mivel tobbé nem volt sziik-
ség arra, hogy a fogyasztok megtakaritsanak nyugdijas éveikre. A 3.4. abra mutatja
a kiilonboz6 tipusa fogyasztok fiatal- és idGskori fogyasztasat a nyugdijrendszer be-
vezetése utdn. Az idGsebb generéacio korében az egy f6re jutd fogyasztas egy jelen-
tésebb emelkedés utan csokkent, de az eredeti szint fo6lott maradt. Ez azt jelenti,

hogy a reform azon nyugdijasok szamara a legel6nyosebb, akik a nyugdijrendszer
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3.3. abra. Termékenység a nyugdijrendszer bevezetése utan az egyes csoportokban,
illetve Gsszesen

bevezetésekor mentek nyugdijba, mivel az & fogyasztasuk volt a legnagyobb, hiszen
a nyugdijra nem is szamitottak, és jarulékot sem fizettek.
A két tipusi fogyaszto fogyasztasa kozotti kiilonbséget a nyugdijrendszer bevezetése

nem befolyasolta jelentGs mértékben.

A nyugdijreform hatasai

Most nézziik meg, hogy milyen hatasai lesznek a nyugdijrendszer reformjanak, azaz
egy olyan nyugdijrendszer bevezetésének, amelyben a nyugdij nagysaga fligg a fel-
nevelt gyermekek szamatol is. A demografiai gondoknak és a tul kevés aktiv altal
eltartando tual sok nyugdijas probléméjanak enyhiilnie kellene a reform utan, azaz
a fiatalok jovedelmének elég lenne egy kisebb részét elvonni egy megfelel§ nyugdij-
szinvonal biztositasahoz. A noévekvd termékenység eredményeként azonban a tobb-
gyermekes sziil6k kevesebbet dolgoznak, és tobb gyermekekhez kapcsolodo koltségiik
lesz, azaz varhatoan kevesebbet fognak fogyasztani — kivéve talan az id&sek, akik
sok gyereket neveltek fel, és igy magasabb nyugdijhoz jutnak. Az alacsonyabb jove-
delem és magasabb gyermeknevelési koltség alacsonyabb megtakaritashoz vezetnek,
igy az egy fore (fiatalra) juto tékeallomany és kibocsatas is csokkenni fog — azonban
a demografiai valtozasok miatt a teljes kibocsatas megnd.

Amint a 3.5. abran is lathato, a kapott eredmények igazolték feltevéseinket: a nyug-
dijreform olyan szintre ndvelte a termékenységet, amely nagyobb a nyugdijrendszer
bevezetése el6tti értéknél a tarsadalom mindkét csoportjaban, és igy a teljes tarsada-

lomban is. A kapott eredmények a termékenységet illetGen egybevagnak Simonovits

130



3.4. dbra. Fogyasztas a nyugdijrendszer bevezetése utan az egyes csoportokban

(2013b) eredményeivel is: a termékenységtdl fiiggs nyugdij bevezetése névelte a két
csoport kozotti termékenységi kiilonbséget.

Hogyan valtoztak a gazdasagot leir6 méas fontos mutatok? Az egy fére (egy fiatalra)
jutoé megtakaritas (beruhazas) a kevesebb gyermeket vallalo csoportnal novekedett
a reform utan, mig a masik csoportnal csokkent. A fiatalok fogyasztasa mindkét
csoport esetében csokkent (3.6. abra). A nyugdijasok egy fére juto fogyasztasa osz-
cillalva novekedett. Az egy fére (egy fiatalra) juté kibocsatas és beruhazés a tarsa-
dalom egészét tekintve csokkent. A reform nem valtoztatta meg jelentés mértékben
az egy generacio kiillénbozd csoportjai kozotti kiillonbségeket a fogyasztas tekinteté-
ben.

A 3.2. tablazat mutatja a kiilonb6z6 csoportok fogyasztasat (egy fore jutod érték),
a gyerekszamot, a varhato hasznossagot nyugdijrendszer nélkiil, az eredeti nyugdij-
rendszer esetén valamint a megreformélt nyugdijrendszer mellett. Amint a tabla-
zatban lathato, a nyugdijrendszer bevezetése és a nyugdijreform mindkét csoport
hasznossagat csokkentette az alacsonyabb fiatalkori fogyasztas miatt, de kiilonbo6zé
modon: mig a gyermeknevelést kevéshé kedvel§ csoport esetén a hasznossagesokke-
nés egyenletes volt, addig a gyermekkedvel6 csoport esetén a nyugdijrendszer be-
vezetésekor a hasznossaguk nagy mértékben csokkent, mig a nyugdijreformnal mér
csak keveset: a feloszto-kirovo nyugdijrendszer Sket a vallalt gyermekszdm miatt
biinteti. A két csoport kozotti fogyasztaskiilonbség nem valtozott jelentés mérték-
ben, csupan egy kis novekedés taladlhato: az elss, gyermekeket jobban kedvelS cso-
portnak nagyobb jovedelme, és kevesebb gyermekvallalashoz kot6ds koltsége van az
alacsonyabb gyerekszam miatt, azaz, 6k tobbet fogyasztanak. A két csoport kozotti

hasznossagkiilonbség azonban jelent&sen csokkent a nyugdijreform bevezetése utén,
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3.2. tablazat. A gazdasag néhany fontosabb véltozoja a nyugdijrendszer bevezetése
el6tt, a csak jaruléktol fiiges feloszto-kirovod rendszerben, illetve a gyerekszamot is
figyelembe vev feloszto-kirovo nyugdijrendszerben

Nyugdijrendszer nélkiil | Eredeti nyr. | Gyermeknyugdij
Ct 4,6899 2,9682 2,3915
C? 3,7185 2,3081 1,8282
Ci 2,9313 3,9463 4,4964
C3 2,3241 3,0686 3,4374
nt -0,6140 -0,6675 -0,5923
n? 0,4520 0,2627 0,6028
E(UY) 6,9369 6,4168 6,2589
E(U?) 6,9605 6,2679 6,2325
Cl/C? 1,2612 1,2860 1,3081
Cy/C3 1,2612 1,2860 1,3081

ezaltal a rendszer igazsagosabbnak nevezhet§ akkora, ha figyelembe veszi a nyugdij
megallapitasakor a gyermekszamot is.

Osszességében beigazolodott a feltevésiink, miszerint a feloszto-kirové nyugdijrend-
szer bevezetése csOkkentette a termékenységet, amely kevesebb gazdasagilag aktiv
rezidenst eredményezett, és igy a kevesebb aktivnak kellett eltartania az aranyaiban
nagyobb szamu nyugdijast. Azt is megmutattuk, hogy a termékenység novelhets egy
nyugdijreformmal, amely néveli az idGsebb generécio fogyasztasat, azaz csokkenti az
idéskori szegénység probléméjat. E reform hatasédra azonban a fiatalok fogyasztasa,

és a jolét csokkent a kevesebb munka és a magasabb gyermeknevelési koltségek miatt.

3.2.3. Osszefoglalas

A fejezet ezen része egy meglehetdsen specifikus kérdéssel foglalkozott: azt vizsgalta,
hogy milyen hatasa van a nyugdijrendszer bevezetésének, illetve a nyugdijrendszer
egy lehetséges reformjanak, amely a gyermekszamtol is fiiggévé tenné a nyugdij
szinvonalat. A fejezetnek ez a része kizarolag a demografiai kockazatra koncentral,
mivel ez napjainkban jelentés. Egy ilyen beavatkozas e kockdzat mérséklését szol-
galja. Mivel a fejezetnek ez az a része, amely a f6bb eredményeket tartalmazza,
ezért itt kiilon is érdemes egy rovid attekintést tenni.

A fejezet kiindulasat az Eurdpa szamos orszigaban tapasztalhatoé probléma jelenti:
a népesség csokkenése, és a varhato élettartam novekedése. Ez a jelenség jelentds
kihivast jelent a nyugdijrendszerek szaméra: egyre kevesebb jarulékfizet§ jarulé-
kabol kellene megfelel6 nagysagu nyugdijat fizetni egyre tébb nyugdijas szamara.
Azonban az irodalomban tobb szerzd véleménye szerint a népesség csokkenése pont

a nyugdijak elterjedésének kovetkezménye: mér nincs sziikség arra, hogy valakinek
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gyermeke legyen, és a gyermek idGskoraban eltartsa &t, hiszen a nyugdijrendszerbdl
kap jovedelmet idgskoraban. Igy tehat a nyugdijrendszer bevezetése a gyerekszam
csOkkenéséhez vezet.

Az irodalomnak ezt az allitasat a fejezetben felépitett egyiittéls generaciés modell
alatamasztja: egy feloszto-kirovo nyugdijrendszer bevezetése valoban csokkentette
a termékenységet. A modell segitségével szintén vizsgaltuk a gyermekszamtol fiiggs
nyugdij bevezetésének hatasait is. A gyermekszamtol fiiggs nyugdij bevezetése a mo-
dellben novelte a gyermekvéallalasi kedvet. A szamitasok eredményei szerint azonban
ez a valtoztatas csokkentette az egy fiatalra jutod kibocsatéast, mivel a gyermekval-
lalas koltségei miatt kevesebb pénz jutott beruhézasra, azaz a reform Osszességében
csOkkentette a jolétet, a teljes kibocsatas és fogyasztas azonban a nagyobb népesség
miatt természetesen nagyobb lesz.

Modelliinkben egy lehetséges nyugdijrendszer egy lehetséges valtoztatasat vizsgal-
tuk. Természetesen egy nyugdijrendszer szdmtalan mas modon is kinézhet, és a
gyermekvallalas dijazasa is sokféleképpen keriilhet megallapitasra. A kutatas ko-
vetkez6 1épése lehet tehédt a gyermeknyugdij méas nyugdijmodellekbe térténd beépi-
tésekbe, illetve mas moédon torténs beépitése: ezaltal meghatérozhaté lehet, hogy
melyik gyermeknyugdij-modell milyen hatassal van a gyermekvéllalasra és a gazda-
sag teljesitményére.

Ebben a részben tehat kiemelten vizsgaltuk egy, a fejezet egésze szempontjabol ki-
emelt kockazat, a demografiai kockazat megjelenését és egy lehetséges kezelési mod-
jat, illetve ennek makrogazdaséagi hatasait. A kockazat megjelenése ebben a részben
meglehetdsen szokatlan — jszerd — volt: a demografiai kockézat elsGsorban nem a
véletlenhez volt kothets: a dontéshozok donthettek a vallalt gyermekek szaméarol, és
igy a kovetkezd generéacié nagysagarol. A kockazat itt tehat endogénné valt.
Erdemes azonban a felépitett modellkeretben néhany tovabbi, a fejezetben mar be-
mutatott kockdzat hatésat is vizsgalni. Ezek a kockézatok a demografiai kockazatnél
sokkal hagyomanyosabbak, bekovetkezésiik sokkal jobban fiigg a véletlentdl, leirhatod

valoszintiségekkel.

3.3. A nyugdijrendszert érint6 kockdzatok makro-

hatasai a felépitett modellben

A fejezet el6z6 részében tehat megvizsgaltuk egy modell segitségével a demografiai
kockézat kialakulasanak egy lehetséges okét, illetve a kockézat csokkentésének egy
lehetséges modjat.

A fejezet ezen részében az el6zd részben felépitett modell segitségével vizsgéaljuk

néhany, a nyugdijrendszert érinté és korabban bemutatott kockazat hatésat. A
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vizsgalatokat mindharom nyugdijrendszer esetében elvégezziik (nincs nyugdij, jaru-
lektol fiiggs nyugdij, jaruléktol és gyerekszamtol fliggs nyugdij), igy lehetdség nyilik
a nyugdijrendszerek kockizat szerinti Osszehasonlitdsara is. Természetesen a ko-
rabbiakban leirt kockazatok nem mindegyikének van értelme modelliinkben, hiszen
példaul a kamatlab endogén véltozo, igy azt nem lehetséges exogén modon (sokként)
megvaltoztatni, azaz a fejezetben azokat a kockézatokat vizsgéaljuk, amelynek vizs-
galata a felhasznalt modellkeretben értelmes.

A kockéazatok vizsgalatakor kérdés, hogy az adott kockazat bekovetkezése tartos
(tehat példaul az alacsony gyerekszam tovabbra is alacsony marad) vagy csak atme-
neti (azaz rovid idén beliil djra visszatér az eredeti termékenység). Amennyiben a
kockézat bekovetkezése tartos, akkor kérdés, hogy egyaltalan meddig beszélhetiink
kockézatrol: az esemény bekovetkezése utdn egy darabig biztosan, de ha a gazdasag
méar 1j egyensilyra all be, akkor az mar nem kockazat, hanem az valik a normalis
miikodéssé.

Most tehat a kovetkezs kockazatok (dtmeneti vagy tartos sokkok) hatasait vizsgaljuk
meg a gazdasag néhany f6bb valtozojara (egy fiatalra juté kibocsatas és megtaka-
ritas, egy fére jutd fogyasztas a kiilonbozd csoportokban, termékenység, varhatod

hasznosséag):

e A hosszu élet kockazata: itt egyarant vizsgaljuk az atmeneti és a tartos valto-
zast. A modellben ez a generéaciok kozotti tulélés valoszintiségének névekedését

fogja jelenteni.

e Makrogazdasagi kockazat: a kibocsatas d&tmeneti visszaesése példaul egy valsag

miatt. Ez a modellben az A paraméter csokkenését fogja jelenteni.

e Politikai kockazat: ez az a kockazat, miszerint a kormanyzat atalakitja a nyug-
dijrendszert vagy megvaltoztatja annak paramétereit. Ebben az esetben azt
fogja jelenteni, hogy — példaul szavazatszerzési célokbol — magasabb nyugdijat

szeretne kifizetni, igy ehhez magasabb jarulékkulcs is tarsul majd.

A vizsgéalatok soran a valtoztatott paraméter mindig az eredeti értékének 10%-aval
valtozik. Az abrakon mindig a fontosabb makrogazdasagi valtozok palyaja lathato

az 1d6 (iddszakok szamanak) fliggvényében.

3.3.1. A hosszu élet kockdzatanak hatasa — tartos valtozas

A kapott eredményeket mutatjak a nyugdij nélkiili esetben a 3.7.-3.9. abrak, a csak
jaruléktol fiiggd nyugdij esetében a 3.10.-3.12. dbrak, mig a jaruléktol és gyermek-
szamtol is fliggd nyugdij esetén a 3.13.-3.15. abrak.

Amint az abrakon lathato, a fogyasztas alakulasanak tekintetében a harom nyugdij-

rendszer kozott nem talalhato lényeges kiillonbség: a fiatal generdciok fogyasztasa a
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kockazat bekovetkeztekor lecsokken. Ez a csokkenés nem nagy mértékid, kb. 5%-os.
A hirtelen csokkenés oka az, hogy mivel kevesebb idds halt meg, ezért a fiatalok ke-
vesebb 6rokségre szamithatnak. A tovabbi idgszakokban a fogyasztas az eredetinél
kisebb lesz a fiatal generdciok szamara, azonban a kockdzat megjelenése utani szin-
tet feliillmilja. Ennek magyarazata az lehet, hogy mivel a fogyasztok tudjak, hogy
varhatoan tovabb élnek, ezért tobbet takaritanak meg idés korukra. Az idsebb
generacio fogyasztédsa meglehetdsen vegyes képet mutat: mindhidrom nyugdijrend-
szer esetén oszcillalo dinamikaval visszatér az eredeti szint koriili értékre, azonban
ekozben van, hogy az eredetinél nagyobb, és van, hogy kisebb a fogyasztés a koréabbi
idészaki fogyasztas és megtakaritas fiiggvényében.

A termékenység tekintetében szintén nem talalhaté lényeges kiilonbség a harom
nyugdijmodell k6zott: mindharom esetben csokken a termékenység a sokk hatasara,
és a dinamika, illetve a csokkenés mértéke is hasonlo.

Szintén nem talalhatunk jelentGs kiilonbségeket az egy fiatalra jutd tékedllomany
illetve kibocsatas, valamint a hasznossagok tekintetében. Mindhérom esetben azt
tapasztaljuk, hogy a tékeallomany és a kibocsatas egy fiatalra jutd értéke megnd,
hiszen a novekvs varhatod élettartam miatt tobbet takaritanak meg idds korukra,
amibdl igy tobb téke és magasabb kibocsatas ered. A hasznossagok a sokk hatasara
szintén nének. Ennek oka csak és kizarolag a fogyasztok tovabb élése, hiszen mint

lattuk sem a fogyasztéasuk, sem a termékenységiik nem né.

3.3.2. A hosszu élet kockdzatanak hatasa — Atmeneti valtozas

Most tehéat a hosszu élet kockazatanak rovid tava valtozasat vizsgaljuk, ami a mo-
dellben azt jelenti, hogy egy generacio él a vartnal tovabb (alacsonyabb valoszintiség-
gel hal meg nyugdijas kora el6tt), szemben az el6z6 esettel, amikor is egy pillanattol
kezdve minden generéacié tovabb élt a korabbinal. A kapott eredményeket mutatja
a nyugdijrendszer nélkiili esetben a 3.16. abra, a csak jovedelemtdl fliggd nyugdij
esetén a 3.17. abra, mig a jovedelemtdl és gyermekszamtol is fliggs nyugdij esetén a
3.18. abra.

Amint az dbrakon lathato, a fogyasztas alakulasanak tekintetében most sincs jelentés
kiilonbség a harom nyugdijrendszer kozott, bar az idések fogyasztasanak dinamikéja
némiképpen kiilonbozik a harom esetben. A kockazat bekovetkeztekor a fiatalok fo-
gyasztasa visszaesik a kimaradd orokség miatt, majd a kovetkezd idGszakban az
eredetinél nagyobb lesz, majd néhany idGszak alatt visszatér az eredeti szintre. A
novekedés oka itt az atmenetileg kialakulé magasabb tékeallomény és kibocsatés.
Az idGsek fogyasztasa a kockdzat bekovetkeztekor lecsokken, majd oszcillaldé dina-

mikéat kovetve tér vissza az eredeti szintre. Az oszcillalas a nyugdij nélkiili esetben
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3.7. abra. A kiilonb6z6 generaciok és csoportok fogyasztésa a halandosag tartos

megvaltozasanak hatasara, ha nincs nyugdijrendszer
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3.8. abra. A termékenység alakulasa a halandosag tartos megvaltozasanak hatéasara,

ha nincs nyugdijrendszer
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3.9. abra. Az egy fiatalra jut6 kibocsatas (y) és tékealloméany (k) valamint a hasz-
nossagok (U' és U?) alakulésa a halandésag tartés megvaltozasdnak hatésara, ha
nincs nyugdijrendszer
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3.10. abra. A kiilonb6z6 generaciok és csoportok fogyasztédsa a halandosag tartos
megvaltozéasanak hatasara csak a befizetett jaruléktol fiiggd nyugdij esetén
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3.11. abra. A termékenység alakulésa a halandosag tartos megvaltozasanak hatésara
csak a befizetett jaruléktol fliged nyugdij esetén
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3.12. abra. Az egy fiatalra juto kibocsatas (y) és t6keallomany (k) valamint a hasz-
nossagok (U! és U?) alakuldsa a halandosag tartés megvaltozasanak hatasara csak
a befizetett jaruléktol fiiggd nyugdij esetén
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3.13. abra. A kiilonb6z6 generaciok és csoportok fogyasztasa a halandésag tartos
megvaltozasanak hatésara a befizetett jaruléktol és a gyerekszamtol is fiiggs nyugdij
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3.14. abra. A termékenység alakulésa a halandosag tartos megvaltozasanak hatésara
a befizetett jaruléktol és a gyerekszamtol is fliggs nyugdij esetén
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3.15. abra. Az egy fiatalra juto kibocsatas (y) és tékeallomany (k) valamint a hasz-
nossagok (U' és U?) alakuldsa a halandésag tartos megvaltozasanak hatasara a
befizetett jaruléktol és a gyerekszamtol is fliggs nyugdij esetén

a leggyengébb — hiszen ekkor nem fiigg az idGsek jovedelme kozvetleniil a fiatalok
altal befizetett jarulékoktol —, mig a nyugdijat is tartalmaz6é modellekben erésebb.
Az egy fiatalra jutd kibocsatas és tGkeallomény alakulasa meglehet&sen hasonld a
héarom nyugdijrendszer esetén: a kockazat bekovetkezésének hatasédra dtmenetileg
tobbet takaritanak meg a fiatalok, ami atmenetileg nagyobb tékeallomanyt és kibo-
csatast eredményez — bar van olyan iddszak az egyensiily visszaallasa el6tt, amikor
e két érték az eredetinél nagyon kis mértékben alacsonyabb. A termékenység ala-
kulasaban is csak kis kiilonbségeket talalhatunk a harom nyugdijrendszer kozott: a
termékenység eleinte az eredetinél alacsonyabb szinten van, majd oszcillaldé dinami-
kaval tér vissza az eredeti egyensulyba. A hasznossagok alakulasa is meglehetGsen
hasonlé a harom esetben: az els6, gyermekeket jobban kedvel6 csoport hasznossaga
a kockazat hatésara megnd (tovabb élnek), majd visszatér az eredeti szintre, tobb-
nyire azonban afolott van. A maésik, gyermekeket jobban kedveld csoport hasznos-
saga ezzel szemben az eredeti névekedés utan oszcillaldé dinamikat kovet (hasonldoan

a fogyasztasukhoz és a gyermekvallalasi kedviikhoz).
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3.16. abra. A gazdaséag f6bb valtozoinak alakulédsa a halandésag atmeneti megval-
tozasdnak hatasara, ha nincs nyugdijrendszer: az egyes csoportok fogyasztésai, az
egy fiatalra juto kibocsatas (y) és tékeallomany (k), termékenység (n) és az egyes
csoportok hasznossaga (U! és U?)
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3.17. dbra. A gazdaséag f6bb valtozoinak alakulédsa a halandésag atmeneti megval-
tozasdnak hatasara a csak a befizetett jaruléktol fliged nyugdij esetén: az egyes
csoportok fogyasztéasai, az egy fiatalra juto kibocsatas (y) és tékeallomany (k), ter-
mékenység (n) és az egyes csoportok hasznossaga (U! és U?)
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3.18. abra. A gazdasag f6bb valtozoinak alakuldsa a halandosag dtmeneti megvélto-
zasanak hatasara a befizetett jaruléktol és a gyerekszamtol is fiiggd nyugdij esetén:
az egyes csoportok fogyasztasai, az egy fiatalra juto kibocsétas (y) és tékeallomany
(k), termékenység (n) és az egyes csoportok hasznossaga (U! és U?)
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3.3.3. A makrogazdasagi kockadzat hatasa

Nézziik most meg a makrogazdasagi kockazat hatasat a harom nyugdijmodellben.
A makrogazdasagi kockazat itt jelenthet példaul egy hosszabb-révidebb ideig tarto
valsagot, amely csokkenti a gazdasig kibocsatasat. A modellben ez az A paraméter
egy idGszakon at torténd csokkentését jelenti. A kapott eredményeket mutatja a
nyugdijrendszer nélkiili modell esetén a 3.19. abra, a csak jaruléktol fiiggd nyugdij
esetén a 3.20. dbra, mig a jarulékbefizetéseket és gyermekszdmot egyarant figyelembe
vevé nyugdijrendszer esetén a 3.21. abra.

Amint az abrakon lathato, a fogyasztdas mindharom nyugdijmodell esetén csokken
a csokkend kibocsatas hatasara, majd visszaéll az eredeti szintre. Erdekesség, hogy
a méasodik, gyermeket jobban kedvels fogyasztok fogyasztasa egyes idGszakokban az
eredetinél nagyobb lesz. A makrogazdaségi kockazat hatasara a kibocsétas és a tGke-
allomény az eredetinél kisebb lesz mindharom nyugdijmodell esetén, majd visszatér
az eredeti szintre. A termékenység a valsag hatasara kis mértékben csokken, majd
oszcillalva visszatér az eredeti szintre mindharom nyugdijmodell esetén. A kétfajta
fogyaszto kiilonboz6 generacidinak hasznosségai a kockazat bekovetkezésének hata-
sara szintén eleinte alacsonyabbak lesznek az eredetinél, majd visszatérnek az eredeti
szintre. A masodik, gyermeket jobban kedvelS csoport esetén a termékenység és a
fogyasztas oszcillalo dinamikaja miatt itt is el6fordul, hogy a hasznossag az eredeti

szint folé keriil.

3.3.4. A politikai kockazat hatasa

Vizsgaljuk még meg a politikai kockazat hatasat, azaz azt, hogy mi torténik akkor,
ha a kormanyzat atalakitja a nyugdijrendszert vagy megvaltoztatja annak valamely
paraméterét. Ez példankban azt fogja jelenteni, hogy — példaul szavazatszerzési cél-
bol — megemeli a nyugdijakat egy idészak erejéig, és igy a nyugdijjarulékokat is. Ezt
természetesen csak abban az esetben vizsgaljuk, amikor a modellben van nyugdij-
rendszer. A kapott eredményeket mutatja a csak jaruléktol fliggd nyugdij esetén a
3.22. abra, mig a jaruléktol és gyermekszamtol is fliggd nyugdij esetén a 3.23. abra.
A kapott eredmények most is hasonléak a két nyugdijrendszer esetén. Mivel a fi-
atalok rendelkezésre allo jovedelme csokkent, ezért 6k kevesebbet is fogyasztanak,
kevesebbet takaritanak meg, igy atmenetileg a tékedllomany is kisebb lesz. Ezzel
szemben azonban az idGsek a nagyobb jovedelmiik miatt tébbet is koltenek. Szintén
csOkken eleinte a termékenység is a sokk hatasdra — az alacsonyabb rendelkezésre
allo jovedelembdl kevésbé véllaljak a gyermeknevelés koltségeit. A jarulékemelés
hatasara az akkor fiatal generaciok hasznossaga csokken, majd visszatér az eredeti
szintre. Minden valtozo esetén elmondhato, hogy létezik olyan idészak, amikor ér-

téke kevéssel az eredeti szint f6lé megy.
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3.19. abra. A gazdasag f6bb valtozoinak alakuldsa a makrogazdaségi kockézat ha-
tasara, ha nincs nyugdijrendszer: az egyes csoportok fogyasztasai, az egy fiatalra
juto kibocséatéas (y) és tékealloméany (k), termékenység (n) és az egyes csoportok
hasznossaga (U' és U?)
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3.20. abra. A gazdasag f6bb véltozodinak alakuldsa a makrogazdasagi kockazat hata-
séra a csak a befizetett jaruléktol fliged nyugdij esetén: az egyes csoportok fogyasz-
tasai, az egy fiatalra jutod kibocsatés (y) és tékeallomany (k), termékenység (n) és
az egyes csoportok hasznossaga (U! és U?)
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3.21. abra. A gazdasag f6bb valtozoinak alakuldsa a makrogazdasigi kockézat ha-
tasara a befizetett jaruléktol és a gyerekszamtol is fiiggd nyugdij esetén: az egyes
csoportok fogyasztéasai, az egy fiatalra juto kibocsatas (y) és tékeallomany (k), ter-

mékenység (n) és az egyes csoportok hasznossaga (U! és U?)

148




o5 05

1
ol obf
/ 05
a5 05
0 ff—r—
I
1 . 05
i m ] F T F £ an 10 20 £ an
&2 ¥ k
1 n4 0ns
a [V I|""~,__.---_
05
0 005
] lll
I_' 02 0
\ )
a5k 04 0.15
e in m n &0 10 20 0 | 10 20 £ an
n i Uz
o1 nz 02
e 0 o a r'"m'—
| ( |
n ‘l,"h”\,- azf NE
| |
um% 04 04
al a6 06
i E] 3 0 T 0 £ an 10 20 a0 an

3.22. abra. A gazdasag f6bb véltozdinak alakulasa a politikai kockdzat hataséra a
csak a befizetett jaruléktol fliged nyugdij esetén: az egyes csoportok fogyasztasai, az
egy fiatalra juto kibocsatas (y) és tékeallomany (k), termékenység (n) és az egyes
csoportok hasznosséga (U' és U?)

3.4. Osszefoglalas

Ebben a fejezetben a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos kockézatokkal foglalkoztunk.
A fejezet harom {6 részre bonthato.

A fejezet els6 részében attekintettiik a lehetséges kockézatokat. Természetesen az
egyes kockazatok fontossaga eltéré a kiilonbo6zé nyugdijrendszerek esetén, hiszen
példaul a befektetési kockazat kevésbé jelentGs egy feloszto-kirovo, mint egy tékefe-
dezeti rendszer esetében.

A fejezet masodik részében a demogréfiai kockazat kialakulasaval és egy lehetséges
kezelési modjaval, a gyermekszamtol is fiiggs nyugdij bevezetésével foglalkoztunk. A
fejezet soran mindvégig egy feloszto-kirovd nyugdijrendszert targyaltunk. Természe-
tesen a probléma vizsgalata tovabbi érdekes kutatési iranyt jelenthet mas nyugdij-
rendszerek esetén: hogyan érvényesithetd, egyaltalan érvényesithets-e a gyerekszam
figyelembe vétele. A felépitett modell alapjan elmondhaté, hogy a gyermekszamtol

is fiiggd nyugdijrendszer bevezetése képes névelni a termékenységet, azonban a gaz-
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3.23. dbra. A gazdasag f6bb valtozdinak alakulasa a politikai kockdzat hatésara a
befizetett jaruléktol és a gyerekszamtol is fliggs nyugdij esetén: az egyes csoportok
fogyasztéasai, az egy fiatalra juto kibocsatas (y) és tékeallomany (k), termékenység
(n) és az egyes csoportok hasznossaga (U és U?)
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dasag teljesitményére negativ hatéassal van.

Az utolsé részben a korabban felépitett modell segitségével vizsgaltuk néhany koc-
kazat hatdsat a harom, korabban meghatarozott nyugdijrendszerben: amikor nincs
szervezett nyugdij, amikor a feloszté-kirovo rendszert nyugdij csak a befizetett ja-
ruléktol fiigg, illetve amikor a nyugdij a jarulék mellett a gyermekszamtol is fiigg.
Eredményeink szerint a vizsgalt kockazatok szempontjabol lényeges kiillonbség nem
talalhatd a hdrom nyugdijrendszer koézott.

Erdemes még attekinteni, hogy ez a fejezet hogyan illeszkedik a dolgozat egészébe. A
fejezet — az el6z6 fejezethez hasonloan — a témakorben elfordulé legfontosabb koc-
kézatok bemutatasaval indult. Az el6z6 fejezetben ezt egy kiemelt kockazat elemzése
kovette: vizsgaltuk, hogy hogyan hat a gazdasagra a kockazat valtozasa, illetve hogy
a kockazat kezelésének egyik lehetséges modjat hogyan érdemes az allamnak befolya-
solnia. A fejezet {6 mondanival6ja ehhez részben hasonlit, részben eltér téle: ebben a
fejezetben is fontos szerepe volt egy kiemelt kockazatnak, a demogréfiai kockazatnak.
Szintén hasonlit a fejezet az el6z6hoz annyiban, hogy egy allami beavatkozasnak, a
nyugdijrendszer reformjanak hatasait vizsgéalja. Talalhatéak azonban lényeges kii-
lonbségek is: itt a kockdzat nem egy paraméterrel irhato le, az nem valahonnan a
modellen kiviilrél szarmazik, hanem a modell szerepléi maguk déntenek a kockazat-
hoz kapcsolodo legfontosabb valtozorol, a termékenységrol.

A modellnek ez a tulajdonsaga (a kockazat endogenitasa) a kockdzatnak az iro-
dalomban is szokatlan, Gj értelmezést ad: a kockdzat nem minden esetben valami
kiviilrsl joves, valoszintségekkel és karokkal leirhaté dolog, hanem a gazdasagi sze-
replk dontései maguk is okozhatjak azt.

Amint azt a fejezetben is bemutattuk, a nyugdijrendszerekhez kothets kockazatnak
nem csak endogén fajtaja van, hanem hagyoméanyos, exogén kockizatokat is taldlha-
tunk. Ezekkel a fejezet szintén foglalkozik. Ezek a kockazatok allithatok leginkéabb
parhuzamba az el6z6 fejezet kockazatéaval. Hasonloan tehat az el6z6 fejezetben tar-
gyalt mezdgazdasaghoz, a nyugdijrendszerhez két6ds kockdzatok is meglehetGsen
sokfélék, igy kezelési és elemzési modjuk is meglehetGsen sokféle lehet. Fontos tehat
hangsulyozni, hogy mindkét teriileten kockézat alatt sok, kiillénb6z6 tényezét érhe-
tiink.

A két témakor abban is hasonlit, hogy a kockézat mindkettében fontos szerepet tolt
be, a dontéshozoknak és a kormanyzatnak mindkét esetben figyelembe kell vennie a

kockézat nagysagat.
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4. fejezet

A monetaris politika reakci6ja az
orszagkockazat valtozasara

Magyarorszagon

Ez a fejezet a magyar (majd késébb kevésbé részletesen néhény kérnyezs) monetaris
politikat vizsgalja olyan szempontbol, hogy kamatdontései meghozatalakor figye-
lembe vette-e az orszégkockézatot, és ha igen, hogyan. A kérdés megvalaszolasahoz
a monetaris politika elemzésének leggyakoribb eszkozét hasznaljuk: az orszig mo-
netaris politikdjat leir6 Taylor-szabélyokat becsliink. A fejezetben tobb kockazati
mérgszammal is elvégeztiik a becslést tobb, kiilonféle Taylor-szabalyt alkalmazva.
Erzékenységvizsgalatként az inflacio és az output gap esetén is alkalmaztunk maés,
az alapspecifikicioétol eltérd mérGszamokat. Eredményeink szerint a Magyar Nem-
zeti Bank kamatdontései jol leirhatok egy rugalmas Inflacios Célkovets rezsimmel: a
Taylor-szabalyban szignifikins szerepe van az inflacio céltol valo eltérésének és a sza-
balyok egy része esetén az output gapnek. Emellett a dontéshozok figyelembe vették
az orszagkockazatot is, annak novekedésére a kamat emelésével valaszoltak. Az or-
szagkockazat Taylor-szabélyba torténd beillesztése a megfelel§ kockazati mérészam
kivalasztasa esetén jelentGs mértékben képes javitani a Taylor-szabaly illeszkedését.
A fejezet utolsod részében kitekintést végziink, és megvizsgaljuk néhany kornyezé
orszag (Csehorszag, Lengyelorszag és Romania) monetaris politikdjat is ugyaneb-
b6l a szempontbol. Eredményeink szerint ezen orszagok monetaris politikara adott
reakcioja meglehet&sen kiilonb6zé: mig Romanidban a kockizat novekedése esetén
novekvs kamatlabbal taldlkozhattunk, addig Csehorszag és Lengyelorszag nem rea-
galt restriktiv monetaris politikaval a kamatlab névekedésére.

Az orszagkockazat fogalmét mar az elsé fejezetben meghatéaroztuk, és most is ugyan-
ezt értjiikk orszagkockazat alatt. Az elss fejezetben leirtak alapjan az orszagkocké-

zat nem csak addskockazat, azaz nem csak azt tartalmazza, hogy az adott orszag
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mekkora valdszintiséggel nem tudja visszafizetni adossagait. Az orszigkockizat fo-
galméba ezen kiviil beletartozik az adott orszdgban végzett befektetési tevékenység
kockézata, az adott orszagban végrehajtott tranzakcidkhoz kapcsolodd kockazatok,
illetve a politikai kockazatok. Az els6 fejezetben a hitelmindsiték értékelési rendsze-
rének bemutatasakor lattuk azt is, hogy mennyire sok szempont figyelembe vehetd

az orszagkockizat mérésénél.

4.1. Bevezetés

Ez a fejezet tehat arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a magyar monetaris poli-
tika az elmilt 10 évben reagalt-e, és ha igen hogyan az orszagkockazat valtozasara.
A kutatas motivacidjat a 2008-as és 2011-es kamatemelések adték, hiszen amint a
4.1. abra is mutatja (amelyen a kockazatot az EMBI index magyarorszagi értékével
meérjiik, az output gap pedig a kés6bb bemutatandé modszerrel keriilt kiszamitasra),
ezek a kamatemelések nem magyarazhatéak sem az output gap, sem az inflacié val-
tozasaval — ezek mogdtt mas okokat kell keresniink. E kamatemelések koziil is a
legjelentGsebb a 2008. oktober 22-én bekovetkezett kamatemelés, melynek soran a
Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa az irdnyado6 kamat értékét 8,5%-rol 11,5%-
ra emelte a kockazat emelkedésének (és emiatt a forint gyengiilésének) hatésara. A
2011. november 29-ei kamatemelés indoklasanal a legf&bb szempontok az eurépai pi-
acokra jellemz6 kockazatkeriilés stilyosbodasa, illetve Magyarorszag romlé kockazati
megitélése voltak.

A monetéaris politika leirasanak, elemzésének leggyakrabban alkalmazott modszere
a Taylor-szabaly 6konometriai becslése. A Taylor-szabaly (Taylor 1993) eredeti val-
tozatdban a kamatlabat az output gap és az inflacié céltol vett eltérésének fiiggveé-
nyeként hatérozta meg. Taylor cikkében a szabalyt még nem becsiilte 6konometriai
modszerekkel, hanem adott paraméterek mellett vizsgalta a szabaly illeszkedését.
Azt természetesen Taylor sem allitotta, hogy az altala leirt szabalyt sz6 szerint ko-
vetni kellene, és ez alapjan kellene a monetéaris politikanak dontést hoznia — méar csak
azért sem, mert a negyedévente beérkezé adatok részben tul ritkdk (a dontéshozatal
szempontjabol) masrészt tul stritek (a sokkok hatasanak ellenstlyozésahoz). Sven-
sson (2003) felhivta a figyelmet, hogy nincs meghatérozva, hogy mikor lehet eltérni
a szabalytol és mennyivel. A Taylor-szabaly elemzési célu felhasznélasara tobb pél-
dat is talalhatunk: Faust és szerzétarsai (2001) a Bundesbank monetaris politikajat
vizsgaljak, majd ezt vetik 0ssze az Eurépai Kézponti Bank monetéaris politikajaval.
Clausen és Meier (2005) Németorszag monetaris politikajat elemzik az 1973 és 1998
kozotti idészakban Taylor-szabaly segitségével. Moons és Van Poeck (2008) az Eu-
ropai Monetaris Uni6 tagjaira, illetve varhato tagjaira vizsgaljak a kamatpolitikak

kiilonbozdségeit és hasonlosagait. Sauer és Sturm (2003) az ECB monetéris politi-

153



-16% T
N I (A

. . L I AT Rl ) R
Vo momn 1T mmne Tmm

o1

2007 2008 2008 2010 2011 2012
—=— Alapkamat —— EMBI HU
Cutput gap —— CPl eltéres

4.1. d4bra. Az output gap, az alapkamat az inflacio céltol vett eltérése és a kockazat
%-os értékei 2007-t61

kajat vizsgaljak olyan szempontbol, hogy az elGsegiti-e a stabilitést.

Taylor eredeti szabalya az Egyesiilt Allamokra, tehat egy viszonylag zart gazdasagra
késziilt. Kis, nyitott gazdasig esetén — mint amilyen Magyarorszag is — szerepe lehet
a kamatszabalyban a valutaarfolyam értékének — lasd példaul Clarida és szerzétéarsai
(1998) cikkét. Meg kell azonban jegyezni, hogy Taylor tobb cikkében és el6adasdban
is vitatja azt, hogy a valutaarfolyam figyelembe vétele képes lenne jelentésen javi-
tani a monetaris politika inflacio- és kibocsatas stabilizalo képességét (Taylor 2000,
2001, 2002).

A Taylor-szabaly alkalmazasakor nemcsak arra van lehetéség, hogy az egyes vélto-
z0k aktudalis idGszaki értékeit tekintse a monetaris politika (hiszen ezeket még nem
is ismeri), hanem vizsgalhatja a valtozok multbeli értékeit (visszatekinté model-
lek) vagy a jovére vonatkozo elérejelzéseket (eléretekinté modellek) — lasd példaul
Clarida és szerzétarsai (1998, 2000) cikkeit. Az eldretekinté modellek alkalmazasa
olyan szempontbol meglepének tiinhet, hogy ekkor a pontosabb, multbeli adatok
helyett elérejelzéseket hasznalunk. Ennek indoka az, hogy a monetaris politika a
jov6beni kamatlabra tud hatni, igy az akkorra vart kornyezet alapjan kell megha-
taroznia a kamatlabat. Ezen kiviil a monetaris politikinak lehet&sége van simitas
alkalmazésara is. Ekkor az adott iddszak kamatldba az el6z¢ id6szak kamatlaba-
tol és a Taylor-szabaly szerinti kamatlabtol fiigg. Ennek oka az, hogy a monetaris

politika a kamatlabat jellemzGen az el6z6 idGszaki értékhez képest hatarozza meg,
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megelézendS annak tul nagy volatilitasat. Ilyen szaballyal az irodalomban sok he-
lyen talalkozhatunk — lasd példaul Faust és szerzétarsai (2001), Hidi (2006) vagy
Paez-Farrell (2007). Moura és de Carvalho (2010) 7 latin-amerikai orszag monetaris
politikajat elemz6 cikkiikben 16 féle simitést is tartalmazo szabélyt mutatnak be és
alkalmaznak.

Magyarorszagra korabban mér tobb szerzd is becsiilt Taylor-szabéalyokat: Maria-
Dolores (2005), Hidi (2006), Siklos (2006), Paez-Farrell (2007), Vasicek (2009), Or-
lowski (2010) valamint Frommel és szerzétarsai. (2011). A kiilénb6z6 szerzsk kii-
16nb6z6 idGszakokra (1994 és 2009 kozott) becsiilték a Taylor-szabalyt kiilonbozs
specifikaciokat alkalmazva havi vagy negyedéves adatokon. A felsorolt tanulméanyok
eredményei szerint Magyarorszag monetaris politikaja leirhato a Taylor-szabaly se-
gitségével és Magyarorszag 2001-t61 valoban inflacios célkovetést folytatott. A szer-
zGk altal becsiilt szabalyokban az inflacio céltol vett eltérése és a valutaarfolyam vol-
tak a meghatarozo valtozok. Az output gap szerepe a kiilénb6z§ tanulmanyokban
eltérs: Hidi (2006) példaul teljesen jelentéktelennek és nem szignifikinsnak talalja,
mig Orlowski (2010) az altala vizsgalt harom orszag (Magyarorszag, Csehorszag,
Lengyelorszag) koziil Magyarorszagon itéli szerepét a legfontosabbnak a szabalyban
(és itt szignifikdns is), bar az & szabalyaban sem ez a legmeghatarozobb valtozo.
Ezen cikkekhez képest tanulményunk tjdonsiga az lesz, hogy megvizsgaljuk, hogy
az orszagkockizatnak van-e szignifikins szerepe a Taylor-szabalyban, és hogy képes-e
a Taylor-szabaly illeszkedését érezhet§ mértékben javitania az orszagkockazat beil-
lesztésének.

A monetaris politikdnak azonban az eddig emlitett valtozokon kiviil egyre tobb cikk
szerint tovabbi valtozokat is figyelembe kell vennie. A kiilonb6z6 cikkek itt elsGsor-
ban kiilonb6z6 pénziigyi valtozokat (példaul a hitelallomany — példaul Christiano és
szerzotarsai 2007 vagy az eszkozarak nagysaga — példaul Vasicek 2009) és kiilonbozs
makroprudencialis szempontokat vesznek figyelembe (példaul Beau és szerzdtarsai
2011). Ez a fejezet is ezen tanulmanyok kérébe sorolhato be: empirikus eszkézokkel
vizsgalja, hogy a magyar monetaris politika reagalt-e az orszagkockizat valtozésara,
és ha igen, hogyan.

A kockazati prémium hatasat az optimélis monetaris politikara tobb elméleti cikk
is vizsgalja — példaul Curdia és Woodford (2009). Cikkiikben az optimélis mone-
taris politikai szabélyt egy DSGE-modell segitségével leirt gazdasagban vizsgaljak,
és azt allapitjak meg, hogy egy ilyen gazdasdg monetaris politikidjat leirdé Taylor-
szabalyban a kockazati prémiumnak negativ egyiitthatoval kell szerepelnie, azaz a
kockazat novekedésekor a monetaris politikanak csokkentenie kellene a kamatokat.
Magyarorszag esetében azonban nem ezt az eredményt varjuk a mar hivatkozott
2008-as és 2011-es kamatemelések miatt. Ennek tobb oka is lehet. Az els6 a haz-

tartasok és véllaltok jelent&s kiilsé eladosodottsaga: a valsag el6tti években a héz-
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tartasok jelentés mennyiségi hitelt halmoztak fel euroban és svajci frankban. Ezen
hitelek torlesztése sordn (mivel a haztartasok jovedelme jellemzden forintban képzo-
dik) az orszagkockazat megnovekedése és a forint gyengiilése miatt a torlesztorészlet
szamottevfen megnovekszik, és igy a torlesztés jelentés problémékat okozhat a haz-
tartdsoknak, az elmarado befizetések pedig a bankoknak. A masik ok lehet a bankok
esetében a likviditasi problémék megjelenése az eszkoz- és forrésoldalak kiillonbo6zé
lejarata miatt. A valsag soran tehat egy monetaris expanzié ugyan egyrészrsl képes
lenne a gazdasig teljesitményének novelésére, a valuta leértékel§dése miatt azonban
gondot okozhat a kiilféldi valutdban jelentés hitelallomannyal rendelkezéknek.

Egy ilyen tipust monetéris politikai viselkedés (a megugré kockézat hatésara hir-
telen emelkedés, majd fokozatos csokkentés) megfelel annak, amelyet Braggion és
szerz6tarsai (2007) ajanlanak az 1997-98-as azsiai valsag nyoméan a mérlegekben ta-
pasztalhato devizanem-eltérések (currency mismatch) miatt. A szerzék bemutatjak,
hogy egy olyan gazdasagi kornyezetben, amilyennel Magyarorszag is rendelkezett a
valsag soran (devizaban valo eladosodottsag, mérlegproblémak), a kockazati pré-
mium megndvekedésére torténd monetaris lazitds hatastalan lenne vagy éppen a
kivant céllal ellentétes hatast valtana ki.

Egy VAR modell segitségével vizsgalja egy kockazati prémium sokk hatasat Carare
és Popescu (2011) Magyarorszag esetén figyelembe véve az orszag eladosodottsagat
is. Eredményeik szerint egy ilyen sokknak hosszan tarté hatésai vannak. A sokk
hatasadra a monetaris politika d&tmenetileg kamatot emel, a forint pedig gyengiil.

A monetaris politika szempontjabdl tehat a kockazat figyelembe vétele tobb szem-
pontbdl is indokolt lehet. A kamat esetleges emelése névekvs kockazat esetén egy-
arant megfelelhet a f6 célnak, az inflacié6 adott szinten tartasanak a valutaarfo-
lyammal valé kapcsolat miatt, de mint lattuk a jegybankok feladatai kozé tartozo
pénziigyi stabilitas fenntartasa szempontjabol is indokolhato a beavatkozéas.

A magyar monetaris politika hatasmechanizmusét, a transzmissziés mechanizmust
mutatja be Vonnak (2007). Tanulméanyabol kideriil, hogy a monetéaris politika képes
az arszinvonalban perzisztens valtozéast elérni.

A magyar monetaris politika az elemzésilink altal vizsgalt idGszak teljes egészében az
inflacios célkovetés gyakorlatat kovette. Az inflacios célkdvetés rendszerét a Magyar
Nemzeti Bank 2001 nyaran vezette be. A 4.2. dbra mutatja a fogyasztoi arindex ala-
kulasat Magyarorszagon 1993-tol 2012-ig a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.
Amint az dbran lathato, az inflacios célkovetés rendszerének bevezetése a korabbi-
aknéal alacsonyabb és kevésbé volatilis inflaciot eredményezett. Azonban az inflacios
célkovetés bevezetésének egyik feltétele éppen az, hogy legyen esély egy ilyen inflacios
pélya sikeres megvalositasara, hogy az inflacios célkovetés célja megvalosulhasson. A
korabbinal alacsonyabb és stabilabb inflacié természetesen nem jelentette azonban

azt, hogy az inflacios cél minden esetben teljesiilt volna a vizsgalt id&szakban.
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4.2. dbra. A fogyasztoi arindex alakulasa Magyarorszagon 1993 és 2012 kozott

4.1. tablazat. A Magyar Nemzeti Bank inflacios céljanak alakulasa

Cél értéke Mikor kell elérni? | Kittizés idépontja
7% + 1 szézalékpont 2001. december 2001. junius
4,5% =+ 1 szézalékpont 2002. december 2001. junius
3,5% =+ 1 szazalékpont 2003. december 2001. december
3,5% =+ 1 szazalékpont 2004. december 2002. oktober
4% + 1 széazalékpont 2005. december 2003. oktober
3,5% + 1 széazalékpont 2006. december 2004. november
3%+ folyamatosan 2005. augusztus

A vizsgalt idGszak alatt az inflacios cél tobbszor is valtozott: ezt mutatja be a
4.1. tablazat a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan. Dolgozatunkban a Taylor-
szabalyban mindig az aktualisan érvényes inflacios célt hasznaljuk, szemben példaul
Siklos (2006) valamint Frommel és szerzétarsai (2011) cikkeivel, akik konstans célt
hasznalnak becsléseik soran azzal érvelve, hogy a magasabb cél csak atmeneti, va-
l6jaban a jegybankok alacsonyabb inflacios célt szeretnének elérni az eurdovezethez
valo csatlakozas miatt. A fejezet kovetkezs részeiben elGszor bemutatjuk a felhasz-
nalt adatokat, majd ismertetjiik a kiillonb6z6 becsiilt szabalyokat (el6bb egy alap

szabélyt, majd tovabbi szabélyokat), majd érzékenység-vizsgalatokat végziink.
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4.3. 4bra. A nominélis kamatlab értékének idgsora

4.2. Adatok

Az elemzés soran havi gyakorisagu adatokat hasznaltunk 2003 januérja és 2012 ma-
jusa kozott. Az adatok forrasa az MNB és az EUROSTAT.

A becsléseknél hasznalt kamatlab idGsor a 3 honapos bankkozi kamat, amelynek ala-
kulasa jol koveti az alapkamat alakulédsat. A nominalis kamatlab idGsorat mutatja
a 4.3. abra.

Az output gap esetén — tekintettel a becslés havi gyakorisagéra — az ipari terme-
lés értékét hasznaltuk proxy véltozoként, amint az az irodalomban is elterjedt (lasd
példaul Clarida és szerzétarsai 1998, Frommel és szerzGtarsai 2011, Maria-Dolores
2005, Moura és de Carvalho 2010), és erre szamitottunk gapet. A gap szamitasa va-
16s idejd Hodrick-Prescott sziiré (1asd Hodrick és Prescott 1997) segitségével tortént
az idGsor logaritmusan lassan igazodod, azaz a megszokottnal nagyobb, 1.000.000-s
lambda paraméter alkalmazésa mellett (a megszokottnal magasabb lambda para-
méter alkalmazasarol lasd példaul Alessi és Detken 2011). Ez azt jelenti, hogy e
mérészam mellett az output gap 0,01-es értéke azt jeloli, hogy az ipari termelés ko-
zelitSleg 1%-al tér el a sziirg altal kiszamitott potencialis értéktdl.

Ezt az output gap idGsort mutatja a 4.4. abra. Az érzékenységvizsgalat résznél
vizsgaljuk, hogy mennyiben valtoztatja a kapott paraméterértékeket az, ha ehelyett
méas — de a gazdasag legfGbb jellegzetességét, a 2008 ota tartd valsagot leirni képes
— output gapeket hasznalunk. Ez két modszert jelent: egyrészt més kiindulé id&sort

hasznalunk (kiskereskedelmi forgalom, illetve az eredetileg negyedéves real GDP havi
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gyakorisagura alakitott értéke), masrészt pedig az idGsorokbol mas modon szamitjuk
ki a gapet. Ez a masik mod a valtozo logaritmusénak lineéris trendjétsl vett eltérése
hasonléan Taylor (1993) eredeti cikkéhez. Az eldretekintd modellek esetében eldre-
tekinté output gapként az Europai Bizottsag Economic Sentiment Indicator (ESI)
felmérésében szerepld épitGipari bizalmi indexet hasznéljuk. Az output gap mérése a
Taylor-szabalyokban mindig problémat jelent. Az ezzel kapcsolatos bizonytalansag
altal okozott hatast vizsgalja Smets (2002), és megallapitja, hogy e bizonytalanséag
miatt a jegybankok kevésbé reagalnak az output gap valtozasaira, mint az elmélet
alapjan tenniiik kellene.
Az inflacio, illetve az inflaci6 céltol valo eltérésének mérésére alapesetben a maginfla-
ci6 mérdszamat alkalmazzuk. Ennek indoka az, hogy a Nemzeti Bank az alapkamat
meghatarozasanal az inflacios alapfolyamatokra kivan reagélni, és nem a révid ideig
tarto sokkokra — ezt pedig a maginflacié jobban képes leirni, mivel nem tartalmazza
a szezonalis élelmiszerek, illetve az energia aranak valtozasat. Az eléretekinté mo-
delleknél az inflacio mérgszamaként a REUTERS felmérésének atlagat hasznéljuk.
Az érzékenységvizsgalat résznél az inflacié alternativ mérdszamaiként a teljes fo-
gyasztoi arindexet, illetve a Nemzeti Bank adohatésoktol megtisztitott fogyasztoi
arindexét alkalmazzuk. Az 4.5. dbra mutatja a fogyasztoi arindex, a maginflacio és
az inflacios elérejelzés (12 honapos) idgsorat. A szamitasok soran az inflacio 0,03-as
értéke azt jelenti, hogy az inflacio nagysaga 3%, amennyiben pedig az inflacié céltol
vett eltérésérsl van szo, akkor a 0,03 azt jelenti, hogy az inflacié 3 szazalékponttal
tér el a céltol.
A valutaarfolyam mérésére az eurd-forint arfolyam havi atlagos értékét, illetve annak
6 havi valtozasat hasznaljuk, azaz az adott id&szak értékébsl kivonjuk a 6 honappal
korabbit, és a kiilonbséget elosztjuk a 6 honappal koréabbi arfolyammal. A valutaar-
folyam id@sorat mutatja a 4.6. abra.

A kockézat méréséhez szintén tobbféle mérdszamot hasznaltunk. Az alapeset-
ben hasznalt kockazati idGsor az MNB altal készitett kockazati idGsor, amely f6-
komponens elemzéssel késziilt kiilonbo6z6 idésorok felhasznalasaval. A f6komponens

elemzéshez felhasznalt idGsorok a kovetkezsk:

e CDS (5 éves),

arfolyam,

5x5 EUR spread,

5 éves zérokupon spread,

vallalati hitel spread (vallalati hitelkamat — BUBOR),

e 5 éves magyar eurOkotvény-felar,
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4.4. abra. Az output gap idGsora
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4.5. abra. Az inflacio, a maginflacio, és az inflacios el6rejelzés értéke
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4.6. abra. A valutaarfolyam idésora (Ft/euro)

e implikalt volatilitas (1 honapos EUR/HUF),

e risk reversal (1 honapos 25D EUR/HUF),

e bazisswap-spread (1 éves, BUBOR/EURIBOR),
e X-swap spread jegyzés (3 honapos USD/HUF),
e FX-swap spread kotés (O/N USD/HUF),

e FX-swap spread kotés (3 honapos USD/HUF).

Lathato, hogy az idGsor joval tobb informéaciot stirit magéba, mint egy-egy idGsor
kilon-kiilon. Az idésor azért is kiemelt jelentGségi, mert a Magyar Nemzeti Bank
ezt hasznalja el6rejelzéseinek elkészitése valamint a dontéshozé munka sordn. Ez a
kockézati id&sor csak 2003 januérjatol all rendelkezésre, ami meghatarozza a becs-
lések altal érintett iddszakot is. Ezt az idGsort mutatja a 4.7. dbra. Egy mésik
lehetdség a kockazat mérésére a szuverén CDS (credit default swap) idGsora. Ezt az
idésort mutatja a 4.8. abra. A CDS egy allam szuverén adéskockézatossagat mutatja
meg. Magyarorszag esetén az e mérdszam szerinti mutaté 2008-ig nagyon alacsony,
szinte 0, az idGszak kezdeti részén tehat ez a mutatod az orszag kockazatossagarol,
és igy a kamatlabban rejlé kockazati prémiumrél nem tartalmaz informaciot, mivel
ebben az iddszakban az orszignak masfajta kockazattal kellett szembenéznie, mint
2008-t6l.

A kockézat mérésének egy tovabbi lehetséges eszkoze a hosszu tavi kamatprémium.
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4.7. abra. A Magyar Nemzeti Bank kockazati idésora (%-os értékek)

Ezt esetiinkben a magyar és a német 5 éves allampapirok éves hozaménak kiilonb-
ségeként szamitjuk ki. Az EMBI (Emerging Market Bond Index) feltérekvs piacok
kockézatossagat mutatja meg kotvényhozamok segitségével. Ennek létezik a magyar
kockéazatossagot bemutato verzidja (ezt a tovabbiakban EMBI HU-val jeloljiik), va-
lamint a feltorekvd orszagok Osszességére készitett index (ezt jeloljiik a tovabbiakban
EMBI GL-el).

Ugyan a magyar orszagkockazatot specidlisan nem méri, de alkalmazzuk a globalis
kockazati mérgszamként felfoghato VIX-et is, amely az amerikai S&P 500 index imp-
likalt volatilitasat mutatja meg, azaz azt, hogy a kdvetkezs 30 napban az indexben
milyen valtozasokra lehet szamitani. Az alkalmazott kockdzati mérGszamok tehat
mésok, mast is mérnek, azonban véleménytlink szerint érdemes lehet tobb mérGsza-
mot is alkalmazni, még akkor is, ha esetleg azok kiilonbo6z6 kockazatot mérnek.

A felsorolt kockazati mérészamokat mindig szézalékban, illetve szazalékpontban (ka-
matkiilonbség) mérjiik.

Az elemzésben vizsgélt idGszakban a Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott arfo-
lyamrendszer megvaltozott. 2001. majus 4-ét6l a kozéparfolyamhoz képest +15%-os
szélességi arfolyamsavot alkalmazott a Magyar Nemzeti Bank, majd a sav kozepét
2003. julius 4-én 2,26%-al leértékelték. A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa
(a kormannyal egyetértésben) 2008. februar 26-atol eltorolte a forint arfolyamsavjat,

a forint azoéta szabadon lebeg.
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4.8. abra. A magyar CDS idésor (%-os értékek)

4.3. Az alap szabAaly

Amint lattuk, a Taylor-szabalynak tobb, kiillonb6z6 valtozata van. Ennek megfe-
lel6en beszélhetiink eléretekintd, visszatekintd, illetve az aktualis idGszakot tekintd
("basic") szabalyrol, illetve ezen szabalyok mindegyike tartalmazhat simitéast is. E
sokféle szabaly kozil most kivalasztottunk egyet, a visszatekints, simitas nélkili
szabalyt, amelyet legrészletesebben fogunk elemezni, de a késébbiekben majd més
szabalyokat is bemutatunk. A lehetséges szabalyok koziil térténd valasztas részben
természetesen onkényes, hiszen mindegyik szabaly hasznélata indokolhato, és az iro-
dalomban sincs egyetlen elfogadott kizarolagos szabaly sem. Az altalunk vélasztott
szabaly azt jelenti, hogy a Monetéaris Tanacs a mult mér rendelkezésre 4ll6 adatai
alapjan hoz dontést a jovére vonatkozoan. Az aktuélis idGszakot tekints szabaly
ennél annyiban lenne rosszabb, hogy ott az adott idGszak még nem ismert ada-
tait hasznélna fel a Monetéris Tanécs. Az el6retekinté szabaly jobban illeszkedik a
Jegybank miikodéséhez, azonban ezzel kapcsolatban tobb probléma is felmeriil, mint
példaul az elérejelzések pontatlansaga, az elérejelzések hianya egyes adatok esetén.
Taylor (1993) eredeti szabalyanak megfelelGen az altalunk elsének becsiilt szabély is
csak az output gapet és az inflaciot (illetve az inflacios célt) tartalmazza, és ehhez a
szabalyhoz képest vizsgaljuk, hogy a kockazat (illetve el6tte a valutaarfolyam) be-

épitése képes-e érdemben javitani a modell illeszkedését. Az elsének becsiilt szabaly
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tehat:

iv = o+ 7 + By — Te—1) + (M1 — 7y) (4.1)

ahol 7, jel6li a nominalis kamatlab ¢. id&szaki értékét, n} az inflacios célt, y,—1 — 91
az output gapet, mig m;_; — 7/, az inflacio céltol vett eltérését.

A Taylor-szabalyok becslése soran mar korabban is megallapitottak (lasd pl. Clarida
és szerzétarsai 1998, illetve a magyarorszagi adatok esetén elemezte ennek jelentGsé-
gét Hidi 2006), hogy kis, nyitott gazdasidgok esetén — mint amilyen Magyarorszag is
—, a valutaarfolyam beépitése a Taylor-szabalyba jelent&sen képes javitani a modell
illeszkedését. Ennek megfelelGen a kovetkezs 1épésben a fenti szabalyt egészitjik ki

a valutaarfolyammal, amint azt a kovetkezd egyenlet mutatja:
v =a+ 7+ BYe1 — Y1) + (M1 — m_y) + e (4.2)

ahol e; jeloli az euro/forint arfolyam %-os valtozéasat a 6 honappal korabbi értékkel
Osszehasonlitva. e, 1 tehat az el6z6 (t — 1) honap valutaarfolyamanak %-os valto-
zésat a 7 honappal korabbi (t — 7) értékhez képest. Természetesen egy lehetséges
modszer lenne az arfolyam véltozasa helyett az arfolyam szintjét beépiteni a mo-
dellbe, azonban a szdmitésok szerint ez a modszer lényegesen rosszabb illeszkedést
biztosit, mivel a vizsgalt idGszak soran az arfolyam természetes szintje megvaltozott:
mig korabban egy 250 koriili forint /eurd arfolyamot tekinthettiink a valutaarfolyam
természetes szintjének, addig ma ez az érték ennél magasabb.

Harmadikként becsiiljiik azt a szabalyt, amelyben az output gapen és az inflacio
céltol vett eltérésén kiviil a kockazati mérészam szerepel. Ezt a szabalyt irja le a

4.3-as egyenlet. A szabaly tehat:
iv =+ 7, + B(y—1 — Jem1) + Y(mm1 — ;) + Orisk,_q (4.3)

ahol risk;_; jeloli a kockéazati idsor el6zd idGszakbeli értékét. Joggal kérdezheti az
Olvaso, hogy az el6z6 szabalyhoz képest miért hagytuk ki a valutaarfolyamot. Ennek
oka az, hogy ebben az esetben a két valtozod kozotti korrelacio a becslésben kapott
eredményeket torzithatja, illetve a becslés mindkét valtozoval torténd elvégzése nem
javitja érdemi mértékben az illeszkedést ahhoz képest, amikor csak az egyik valtozot
tartalmazza a modell. A valutaarfolyam és a kockazat (a kompozit idGsorral mérve)
orszagkockazat valtozasat jelezheti a valutaarfolyam valtozasa is. Az abran azonban
az is lathato, hogy vannak olyan idGszakok, amikor ez az egyiittmozgas nem annyira
szoros, hiszen a valutaarfolyam valtozasat a kockézaton kiviil mas is befolyasolja,

igy a kockazat mérésére a valutaarfolyam csak nagyon korlatozottan lenne alkalmas.
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4.9. abra. Az orszagkockazat (a bal oldali tengelyen az MNB idgsoraval mérve %-os
értékek) és a valutaarfolyam (forint/euro, a jobb oldali tengelyen)

Az er6s korrelacio ellenére a becslést elvégeztiilk mindkét valtozoval is, példaként
A modell becsléséhez a GMM (Generalized

Method of Moments) eljarast hasznaltuk instrumentumként az endogén véltozok

egy ilyen eredményt is bemutatunk.

két megel6z6 (t — 2,t — 3) idGszaki értékeit alkalmazva. A 4.2. tablazat mutatja
a kapott becslési eredményeket és az R? mutatoszamot. A tablazatban egy oszlop
mutatja egy becslés eredményeit. Az egyilitthatok mellett *** szerepel, amennyiben

** szerepel, amennyiben a valtozo 1%-os szin-

a valtozo 1%-os szinten szignifikans,
ten nem szignifikdns, de 5%-os szinten igen, illetve * szerepel, amennyiben a valtozo

10%-os szinten szignifikans, de 5%-os szinten nem. A tablazatban az egyiitthatok

4.2. tablazat. Az alap szabaly becslési eredményei

Alap Valutaarf. | Kockazat | Valutaarf + Kock.

Konstans | 0,0388* | 0,0386*** | -6,64E-05 0,0038
(0,0020) (0,0019) (0,0087) (0,0092)
Output gap | 0,0040 0,0057 0, 1698*** 0, 1564***
(0,0454) (0,0353) (0,0442) (0,0469)
Inflacio 0,5343** | 0,6344** | 0,6593*** 0, 7074
(0,1092) (0,1199) (0,0844) (0,0898)

Valutaarf. - 0, 0867*** - 0,0360
(0,0268) (0,0260)
Kockazat - - 0, 0099*** 0, 0089***
(0,0022) (0,0023)

R? 0,2724 0,3807 0,5001 0,5125
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alatt zarojelben talalhatok a sztenderd hibak értékei.

A kapott eredmények értékelése el6tt még sziikséges az idGsorok integraltsagi foka-
nak vizsgalata, ugyanis Taylor-szabalyok becslése soran elGfordulhat, hogy felmertil
a hamis regresszio gyanija (lasd példaul Osterholm 2005). Az idésorok stacionari-
tasat a kibovitett Dickey-Fuller teszt és a Philips-Perron teszt segitségével egyarant
vizsgaltuk. A vizsgalt idésorok koziil a valutadrfolyam véltozasa kivételével a tobbi
idGsor stacionarius, els6 fokon integralt. Az 1. és a 3. regresszional tehat nem meriil
fel a hamis regresszio probléméja. A 2. és a 4. egyenletben azonban megjelenik a va-
lutaarfolyam valtozéasa is. Ez az idGsor nem-stacionérius, igy sziikséges az idGsorok
kointegraltsaganak vizsgalata. A Johansen-féle kointegracios teszt eredményeként
azt kaptuk, hogy az idGsorok kointegraltak, a teszt egy kointegralé vektort talélt,
igy itt sem kell félniink a hamis regressziotol.

Az eredmények elemzése elGtt fontos hangsilyozni azt is, hogy az elemzés soran
nemcsak a kockazat paraméterét és a kockazat valtozasara adott valaszt érdemes
elemezni, hanem a tobbi paraméter értékét is. A tobbi paraméter a monetéris po-
litika szempontjabol onmagaban is érdekes, azonban a kockazat szempontjabol is
van jelentGségiik. A konstans paramétere azért lehet lényeges, mert amennyiben
a becsiilt szabély nem tartalmaz kockazatot, akkor az kockézati prémiumként itt
jelenik meg. Az inflacié paraméterének az inflacios célkovetés rendszerében kiemelt
jelentGsége van. Mivel a magyar monetaris politika ebben a rendszerben miikodott
a vizsgalt idGszakban, ezért a kockazat csak tgy értelmezhets, mint egy tovabbi
szempont az inflaci6 mogott, de semmiképp sem helyette.

A tablazatban lathato, hogy 1%-os szinten szinte valamennyi becsiilt paraméter szig-
nifikins, azaz az output gap, az inflacio, a valutaarfolyam, illetve a kockazat egyarént
befolyasolja a monetaris politika dontését, azaz a Magyar Nemzeti Bank a vizsgalt
idGszakban a — sajat mérdszamaval mért — kockazat emelkedésének hatésara emelte
az alapkamat nagysagat. A konstans egyiitthatoja értelmezhets egyfajta természetes
kamatszintként, azaz egy olyan kamatként, amely akkor valdésulna meg, ha az infla-
ci6 elérné a célt, és az orszag nem lenne kockazatos, a kibocsatas pedig a természetes
szintjén lenne. Lathato, hogy a kockazat beépitése a modellbe csdkkenti a konstans
értékét, vagyis a konstans a kockazati prémium részbeni levalasztasa miatt csokkent.
Az output gap egyiitthatoja minden modell szerint pozitiv, azaz a monetaris politika
az idGszak egészét tekintve a kamatot emelte az output gap emelkedésekor (fellendii-
1és), illetve csokkentette annak csokkenésekor. Meg kell azonban jegyezni, hogy az
output gap egyiitthatoja a négy regressziobol csak kettGben volt szignifikans, igy a
monetaris politika szdmara feltehetGen nem ez volt a legfontosabb valtozo. Az infla-
ci6 egyiitthatoja a kiilonb6z6 valtozok modellbe torténé beépitése soran viszonylag
stabil marad. Az egytlitthato egynél kisebb, tehét a teljes idGszakot és ezt a szabélyt

tekintve az allapithaté meg, hogy a Taylor-elv nem teljesiilt. Ez megegyezik az

166



irodalomban talalhato korabbi cikkek eredményeivel. Kockazattal bévitett modell
esetén azonban a Taylor-elv teljesiilése nem is feltétele a gazdasag stabilitdsanak,
amint azt Annicchiarico és Piergallini (2011) is megmutattak. A valutaarfolyam no-
vekedése a valutaarfolyamot tartalmazé modellben a kamatlab névekedéséhez vezet.
Ennek tobb magyarazata is van: egyrészt a valutaarfolyamon és igy az importon
keresztiil megvalosuld aremelkedés megfékezése, masrészt pedig az arfolyam tulzott
novekedésének megakadélyozasa a devizahitel-problémak miatt, illetve az arfolyam
tulzott volatilitasanak elkeriilése. Ez azonban semmiképpen nem jelenti azt, hogy a
Magyar Nemzeti Bank céljai kozott szerepelt volna valamilyen arfolyamszint fenn-
tartasa. Elemzésiink szempontjabol kozponti szerepe van az orszagkockazatot mérs
paraméternek. Ez a paraméter pozitiv és szignifikins, a Taylor-szabéaly illeszkedését
a valutaarfolyamhoz képest javitani képes (ez azonban nem igaz minden kockazati
mérdszamra), azaz a monetaris politika magatartasat jelentékeny mértékben befo-
lyasolta a vizsgélt id&szakban az orszig kockazati megitélése. A csak kockédzatot
tartalmazo Taylor-szabaly alapjan azt mondhatjuk, hogy a kockizat 100 bazispon-
tos emelkedésére a Nemzeti Bank 0,99 szézalékpontos kamatemeléssel valaszol. Az
azonban, hogy a 100 bazispontos kockizatemelkedés valojaban mekkora kockazat-
valtozast jelent fiigeg attol, hogy milyen mérészammal mérjiik a kockazatot. Ez azt
jelenti, hogy a kiilonb6z6 kockazati mérégszamokkal kapott egytlitthatokat nem lesz
érdemes Osszehasonlitani.

A tablazat értékeit az irodalomban kordbban Magyarorszaggal foglalkozo cikkek ko-
ziil leginkabb Vasicek (2009) cikkével érdemes Gsszevetni, hiszen ¢ becsiilt Magyar-
orszagra hasonld szabalyt — azonban més idgszakra és kockazati paraméter, illetve
valutaarfolyam nélkiil, azaz az Osszevetésnek az Alap oszlop esetében van értelme.
A szerz6 altal kapott konstans értéke 0,0498 volt, az inflacio egyiitthatoja 0,67, az
output gapé pedig -0,27. A harom valtozo6 koziil csak ketts, a konstans és az infla-
ci6 volt szignifikans 5%-os szinten. A két szignifikins paraméter értéke az altalunk
becsiilt egyenlet esetében is hasonld, mig az output gap értéke eltér. Ez az eltérés
egyarant szarmazhat a vizsgalt iddszak eltérésébdl, az eltérd felhasznalt adatokbol
vagy az adatok kiilonboz6 gyakorisagabol (a szerzd negyedéves adatokat hasznélt).
Meg kell jegyezni, hogy mind a négy regressziéban a reziduumok erésen autokorrelal-
tak. Ezt az autokorrelaciot lesz majd tobbek kozott hivatott cstkkenteni a simitott
modell becslése, ahol azonban majd masfajta probléméakkal keriiliink szembe.
Vizsgaljuk meg most részletesen az egyes specifikaciok illeszkedési képességét. A
4.10. abra mutatja a valutaarfolyam és kockazat nélkiili specifikacié becsiilt kamat-
labait, az eredeti kamatlabakat valamint a reziduumokat. Az abran lathato, hogy a
specifikacio jol teljesit a 2005-2007-es idGszakban, elGtte és utana azonban nem képes
megfelelGen lefrni a kamatldbak alakulédsat. Ennek oka az lehet, hogy a 2003-04-es

idészakban a kamatlab véltozasat elsGsorban a forint savja elleni tdmadas, majd a
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4.10. dbra. Az illesztett és az eredeti idGsor, valamint a reziduumok az alapmodell-
ben

sav eltolasa, illetve az idGszak vége felé a forint gyengiilése okozta, mig a 2008 utéani
idészakban az orszagkockazat, illetve a valutaarfolyamok megnévekedése.

A 4.11. abra mutatja az illesztett és eredeti idGsorokat valamint a reziduumo-
kat a valutadrfolyamot tartalmazé specifikacié esetében. Az abran lathato, hogy a
2008-2009-es idGszakot az el6zénél jobban képes leirni ez a specifikicié, azonban a
2003-2004-es idszakot ez sem képes jol kozeliteni. A 4.12. dbra mutatja a kocka-
zatot tartalmazo specifikicio illeszkedését. Amint az abran is lathato, a kockazati
mérgszammal késziilt becslés az el6z6 ketténél jobban képes leirni a 2003-2004-es
idGszakot is. Ez tehat azt jelenti, hogy a kockazat beillesztése a Taylor-szabélyba
képes volt érzékelheté mértékben javitani a szabalyt.

Az irdnyad6 kamat alakulasat a vizsgalt idGszakban befolyasolta, illetve befolya-
solhatta az a tény is, hogy a forint 2008. februar 26-dig egy arfolyamsavon beliil
lebegett, azaz az arfolyamsav szélét elérve a Magyar Nemzeti Banknak be kellett
avatkoznia, illetve a sav széléhez kozeledve is esetlegesen beavatkozhatott. Az ar-
folyamsav beépitésének egy lehetséges modjat mutatjak be Frommel és szerztarsai
(2011). Cikkiikben a kévetkezd valtozot hozzéak létre az arfolyam savszéltdl valo

tavolsdganak mérésére:
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4.12. adbra. Az illesztett és az eredeti idGsor, valamint a reziduumok a kockézatot
tartalmazé modellben
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ahol e; jeloli az arfolyamot, [; a sav erGs szélét, u; pedig a sdv gyenge szélét. Sza-
mitasaink soran az arfolyam savszéltdl valo tavolsdgénak hatasat mi is beépitettiik
a becsiilt szabélyba ezen transzformacio segitségével, azonban az igy kapott valtozo
nem volt szignifikdns, az illeszkedést nem javitotta, és a tobbi paraméter értékét
sem valtoztatta meg, igy az elemezés soran a becsiilt szabalybol végiil kihagytuk.
Ennek oka lehet, hogy amint Frommel és szerzétarsai (2011) is megallapitjak, Ma-
gyarorszagon a sav kellen széles volt ahhoz, hogy jelentés mértékben ne korlatozza
a monetaris politikat. Ennek némileg ellentmond, hogy 2003-ban a forintot speku-
lacios tamadas érte, amelynek elhéritasidhoz a sav erds szélének védelme érdekében

a jegybanknak be kellett avatkoznia.

4.4. Tovabbi becsiilt szabalyok

A fenti, alap szabalyon kiviil az elemzés soran mas szabalyokat is becsiiltiink. Ennek
egyik oka egyrészt a monetaris politika pontosabb leirasa iranti igény, masrészt pedig
a kapott eredmények (igy a kockazat paraméterének) stabilitasanak ellenérzése. A
visszatekint§ szabalyon kiviil becsiiltiink egy aktualis értéket tekints szabélyt, azaz
egy olyat, amely a kiillonb6z6 valtozok azonos idGszakbeli értékeit veszi figyelembe.

Ezt a szabalyt irja le a 4.4-es egyenlet.
iy =a+7n+ By — 7)) +y(m — 7)) + Orisk, (4.4)

Ezen egyenlet becslése a GMM (Generalized Method of Moments) modszerrel tor-
tént, instrumentumként az endogén valtozok el6z6 két idGszakbeli értékeit alkal-
mazva.

A kovetkezd lépésben ezt a kamatszabalyt kiegészitettiik a simitassal. A simitas
magyarazata az, hogy a monetaris politika a kamatszint valtoztatasakor figyelembe
veszi az el6z6 idGszaki kamatszintet, elkeriilve a kamatlab tulzott volatilitasat. Azaz
ekkor a t. id6szaki kamatlab a ¢ — 1. idGszaki kamatlab és a t. id6szakra a Taylor-

szabalyban szerepls valtozok alapjan becsiilt kamatlab fiiggvénye:

iy = pir—1 + (1 — p)if (4.5)
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Ebbe behelyettesitve a t. idgszakra kalkulalt simitas nélkiili Taylor-szabalyt, a ko-
vetkez6t kapjuk:

iv=pii—1+ (1= p)a+ 7+ By — ) +y(m — 7)) + Orisky) (4.6)

Az egyenlet becslése most is a GMM becslGeljarassal késziilt.

A jegybankok azonban legtobb esetben nem a multban megtortént események, ha-
nem a jovében varhato gazdaségi folyamatok alapjan hozzak meg dontéseiket. Ennek
megfelelGen becsléseink soran alkalmaztunk olyan monetaris politikai szabalyokat is,
amelyek a jovébe tekintenek. Nézziik meg elGszor a kovetkezs egyenlet éltal leirt

simitas nélkiili szabalyt:
i =0+ T o+ B(Yirre — Yeriz) + 7(Ta0 — Thao) + Orisk (4.7)

Itt a t + 12 a 12 honappal kés6bbre vart értéket jeloli. Az egy évre elGretekinté
szabély hasznélata az irodalomban altalanos (lasd példaul Clarida és szerzétarsai
1998, Faust és szerzétarsai 2001 valamint Moura és de Carvalho 2010), azonban
ez a szabaly joggal kritizalhato. A kritika alapja az, hogy a jegybank dontései
nyoman nem az egy évvel késGbbi inflacié szintjére tud hatni, hiszen a jegybanki
kamatmechanizmus idSigénye ennél hosszabb, 1,5-2 év. Ezért emellett indokolhato
és sziikséges lenne a 1,5 vagy 2 évre tekinté inflacios elérejelzések figyelembe vétele
is. Ezt a sziikségességet azonban megkérddjelezi, hogy a Nemzeti Bank sem készitett
ilyen idétava inflacios elbrejelzéseket minden negyedévben, igy megfelel§ adat még
negyedéves stirtiséggel sem all rendelkezésre ezen becslések elvégzéséhez. Havi ada-
tok esetén léteznek 2 éves inflacios elérejelzések (REUTERS), azonban ez az idsor
2011-ben indul, igy elemzéshez tal rovid.

Mint lathato, ebben a szabélyban az inflacio és az output gap el6retekints, a koc-
kazati mérdszam (és amennyiben valutaérfolyamot épitiink bele, akkor a valutaér-
folyam) nem. Ennek oka a kockazat és a valutaarfolyam elérejelezhetetlensége. Az
altalunk alkalmazott modellekben eléretekinté az output gap értéke hasonléan az
irodalomban megtalalhato legtobb modellhez (lasd példaul Paez-Farrell 2007, Vasi-
cek 2009, Moura és de Carvalho 2010, Orlowski 2010), am eltérve a Nemzeti Bank
altal a gyakorlatban alkalmazott modelltsl. Meg kell jegyezni, hogy a simitott és
a simitast nem tartalmazo el6retekinté modellek alkalmazasa esetén a felhasznalt
adatok némileg eltérnek az adott id&szakot tekinté és a visszatekinté modellek val-
toz6itol, amint azt az adatok bemutatasanél is ismertettiik: a maginflacio helyett a
teljes inflacio eldrejelzett értékét hasznéaljuk, mig az output gap helyett az épitSipar
bizalmi indexét. Az egyenlet becslése az el6z6 két szabalyhoz hasonléan a GMM
becslGeljarassal késziilt.

A kockézat mérése ebben a részben — az el6z6hoz hasonléan — a Magyar Nemzeti
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4.3. tablazat. Az aktualis id@szakot tekintd, simitasos és simitéas nélkiili modellek
becsiilt paraméterei

Alap Valutaarf. | Kockazat Alap Valutaarf. | Kockazat
simitas n. | simitas n. | simitads n. | simitva simitva simitva
Konst. | 0,0382** | 0,0379*** -0,0058 | 0,0767** | 0,0612*** | 0,0532**
(0,0021) | (0,0020) | (0,0083) | (0,0304) | (0,0161) | (0,0252)
Output | -0,0144 -0,0139 0, 1820*** 0,6780 0, 5474* 0, 5817**
gap (0,0427) | (0,0368) | (0,0490) | (0,4430) | (0,3077) | (0,3058)
Infla- 0,4943** | 0,6009** | 0,6930*** 0,6047 1,0924** 0,5088
ci6 (0,1154) | (0,1232) | (0,0887) | (0,4963) | (0,4191) | (0,4251)
Valuta- - 0,0702*** - - 0, 3632* -
arf. (0,0266) (0,1837)
Kocka- - - 0,0113*** - - 0,0031
zat (0,0021) (0,0043)
Simitas - - - 0,9409** | 0,9328*** | 0,9331***
(0,0304) | (0,0304) | (0,0302)
R? 0,2831 0,3565 0,4955 0,9196 0,9275 0,9363

Bank kompozit id@soraval torténik.
Ehhez a specifikaciohoz is készitiink simitésos valtozatot (amelyet szintén GMM-el
becsliink), amely az alkalmazott modellek koziil legkozelebb all a jegybank altal al-

kalmazott modellhez. Az alkalmazott specifikaciot irja le tehat a kovetkezd egyenlet:

iy = pip—1 + (1 — p)(a + 70 + BWii1o — Yerrz) + YV (Tii10 — Try10) + Orisk,) (4.8)

Az alap szabalyhoz hasonloan most is elvégeztiik a szamitésokat a kockazat és a
valutaarfolyam nélkiili szabalyra, a valutaarfolyamot tartalmazo szabalyra, illetve a
kockazatot tartalmazo szabalyra. Az igy becsiilt regressziok eredményeit mutatjak
a 4.3. (aktualis idgszakot vizsgaldo modellek), illetve a 4.4. (eléretekinté modellek)
tablazatok. A téblazatok a korabbiakhoz hasonldéan most is az egyiitthatok alatt

t *kokk

zarojelben tartalmazzék a sztenderd-hibakat. Az egyiitthatok mellet jeloli azt,
ha az adott valtozod 1%-os szinten szignifikans, ** jeloli, ha 1%-os szinten nem szigni-
fikans, de 5%-os szinten igen, és * jeloli, ha 5%-os szinten nem szignifikans, de 10%-os
szinten igen. A tablazat az egyiitthatok és a sztenderd-hibak mellett tartalmazza
az illeszkedés pontossagat mérs R2-et is.

A téblazatokban lathato, hogy a konstans (amely értelmezhetd a kamatlab termé-
szetes szintjeként) majdnem minden becslés esetén szignifikins 5%-os szinten, és
hogy a simitas nélkiili modellekben értéke az alap szabaly szerinti értékkel nagy-
jabol megegyezik. Ezen paraméter értéke a simitdasos modellek esetén tobbnyire
nagyobb, mint a simitas nélkiili modellek esetén. Az output gap szignifikancidja a
kiilénboz6 specifikicidk esetén erdsen véaltozo. Megéllapithato, hogy a simitasos mo-

dellekben az egyiitthaté nagyobb, mint a simitas nélkiili modellekben. Az inflacio
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4.4. tablazat. Az egy évre el6retekintd, simitésos és simitas nélkiili modellek becsiilt

paraméterei
Alap Valutaarf. | Kockazat Alap Valutaarf. | Kockazat
simitas n. | simitas n. | simitas n. | simitva simitva simitva
Konst. | 0,0406*** | 0,0408** | 0,0172*** 0,0355 0,0445** | 0,0239*
(0,0057) (0,0059) (0,0057) (0,0215) (0,0138) (0,0138)
Output 0,0293 0,0270 0,0724*** 0,0405 0, 1404** 0, 0855*
gap (0,0244) (0,0236) (0,0137) (0,0719) (0,0560) (0,0474)
Infla- 0,7027* | 0,6636 | 0,8840™* | 1,2571* | 2,4776™* | 1,0900***
cid (0,2176) (0,1832) (0,1100) (0,6957) (0,7624) (0,3385)
Valuta- - 0,0253 - - 0, 4847 -
arf. (0,0388) (0,1847)
Kocka- - - 0, 0082*** - - 0,0061*
zat (0,0012) (0,0031)
Simitas - - - 0,9367* | 0,9296** | 0, 8882***
(0,0274) (0,0203) (0,0263)
R? 0,0994 0,1567 0,5377 0,9206 0,9329 0,9375

majdnem minden esetben szignifikans, egyilitthatoja azonban az el6zénél nagyobb
valtozékonysagot mutat: a simitott modell egyiitthatoja tobbnyire nagyobb, mint a
simitas nélkiili modellé — kiilénGsen igaz ez az el6retekinté modell esetében, ahol az
egyiitthatoja 1-nél nagyobb, azaz erre a szabalyra a Taylor-elv teljestil.

A kockéazat paramétere a simités nélkiili modellek esetében pozitiv és szignifikans,
a modell illeszkedését jelentés mértékben képes javitani a sem kockézatot, sem &r-
folyamot nem tartalmazo6, valamint a csak arfolyamot tartalmazé specifikacidhoz
képest is. A simitast tartalmazé modellek esetén a kockazat egyiitthatoja ugyan
pozitiv, de 5%-os szinten nem szignifikans, csupan az eléretekinté modellben 10%-os
szinten. A kockazat a modell magyarazoerejét a simitas nélkiili aktualis idGszakot
tekint§ valamint eléretekinté modellekben is képes javitani a sem kockazatot, sem
valutaarfolyamot nem tartalmazé, valamint a csak valutaarfolyamot tartalmazé mo-
dellhez képest is. A kockézati valtoz6é nem szignifikdans volta a simitast tartalmazo
modellekben valészintileg a jegybank aszimmetrikus reakcidéjaval magyarazhato: a
kockazat fokozodasa esetén a kamatot gyorsan emeli, de a kamat a kockazat csok-
kenése esetén ennél lassabb iitemben csokken: 2008. oktober 22-én a jegybank a
kamatot 300 béazisponttal emelte, de kés6bb a csékkentés tobb, kisebb (25-50 bazis-
pontos) lépésben tortént.

A simitasos modell egy masik jellegzetességét mutatja a 4.13. abra, amelyen a be-
csiilt és a valds idGsor, valamint a reziduumok lathatoéak. Amint az abréan is lathato,
a becsiilt idGsor szinte a valos idGsor eltoltja. Ez azt jelenti, hogy a simitast tar-
talmaz6 modellek esetén az autroregressziv tag dominélja a folyamatot. Ez okozza

a magas R? értékeket is: ha a modellbe csak az autoregressziv tagot épitenénk be,
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4.13. abra. Az illesztett és az eredeti idGsor, valamint a reziduumok a kockézatot
tartalmazo el6retekinté simitott modellben

akkor is 0,9 koriili R? mutat6t kapnank.

Erdemes még megvizsgalni azt, hogy miért ennyivel alacsonyabb az eldretekintd,
simitas nélkiili modell esetén az R?, mint a tobbi, simitdst nem tartalmazé mo-
dell esetén. Ezen jelenség legvaldsziniibb magyarazata az, hogy ebben a modellben
a maginflacié helyett a teljes inflacio elérejelzése szerepel, és a teljes inflacid se-
gitségével rosszabbul irhaté le a monetaris politika viselkedése, mint a maginflacio
felhasznalasaval.

Ebben a részben tehédt az alap szabalytol eltéré monetéris politikai szabalyokkal
vizsgaltuk a magyar monetaris politikat. Eredményként azt kaptuk, hogy a simitas
nélkiili modellekben a kockézat beépitésének fontossiaga tovabbra is kiemelkeds. A
simitast is tartalmaz6 modellek esetén a kockézat beépitése szintén képes javitani

az illeszkedést, de ennek mértéke kevésbé latvanyos, mint a simitas nélkiili esetben.

4.5. FErzékenységvizsgalat

Ebben a részben azt fogjuk vizsgalni, hogy mennyire érzékeny a modell az egyes

paraméterek illetve a vizsgalt id6szak megvaltoztatasara. Ennek 5 része lesz:

1. A kockazati mérGszam megvaltoztatasa
2. Az inflaciés mérészam megvéltoztatéasa

3. Az output gap megvaltoztatasa
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4.5. tablazat. A visszatekintd modell becslése kiilonbozé kockazati mérdszamokkal

Eredeti CDS | Kamat- | EMBI HU | EMBI GL | VIX
kiil.
Konst. | -6,64E-05 | 0,0422* | 0,0217* | 0,0412" -0,0039 | 0,0297**
(0,0087) | (0,0029) | (0,0102) (0,0111) (0,0165) (0,0050)
Output | 0,1698** | -0,0504 0,0814 0,0018 0,0478 0,0537
gap (0,0442) | (0,0572) | (0,0572) (0,0552) (0,0866) (0,0457)
Infla- | 0,6593"* | 0,5412"* | 0,5936™* | 0,5361* | 0,3715"* | 0,4893"*
ci6 (0,0844) | (0,0979) | (0,1120) (0,1123) (0,0994) (0,1059)
Kocka- | 0,0099** | -2,49E-05* | 0,0050 -0,0005 0,0091* | 0,0006*
zat (0,0022) | (1,27E-05) | (0,0031) (0,0024) (0,0035) (0,0003)
R? 0,5001 0,2996 0,3654 0,2644 0,3885 0,3188

4. A vizsgalt idGszak megvaltoztatasa
5. A vizsgalatok elvégzése negyedéves gyakorisagn adatokon

Az érzékenységvizsgélatok egyarant alkalmasak a becsiilt szabalyok, illetve azokban
szereplé mérdszamok hasznalhatosaganak tesztelésére (igy a korabban bemutatott
eredmények ellendrzésére), illetve a kockazattal kapcsolatban néhany tovabbi ered-
mény bemutatasira — kiilonésen az 6todik szempont esetén. Ez a rész tehat nem
mindig a kockazatrol fog valami tjat mondani, csupan a korabban becsiilt szabalyok
és hasznalt valtozok megfelelGségét ellendrzi, azaz attekinti, hogy egy-egy mérdszam
eltéré megvalasztasa mennyire valtoztatja meg az adott mérészamhoz tartozé és a
tobbi paraméter (igy a kockazat) egyiitthatojat és szignifikanciajat.

4.5.1. Egyéb kockazati mérdszamok

Amint azt az adatok bemutatasat tartalmazo részben leirtuk, az elemzés soran tobb,
kiilonb6z6 kockazati mérészamot alkalmaztunk, melyek a kovetkezsk: CDS, hosszi
futamideji értékpapirok hozamanak kiilonbsége, EMBI index Magyarorszagra és az
Osszes feltorekvd orszégra szamitott értéke és a VIX index. A bemutatéasra keriilé
eredmények a visszatekint§, simitast nem tartalmaz6 modell segitségével késziiltek,
de a szamitasokat természetesen elvégeztiik a tobbi modell segitségével is. A kiilon-
b6z6 kockazati mérészamokkal végzett becslések eredményeit mutatja a 4.5. tablazat.
Amint az a tablazatban lathato, az illeszkedés pontossagat erételjesen befolyasolja
az, hogy milyen kockazati mérGszamot valasztunk. Ez nem is meglepd, hiszen mint
azt a korabbiakban bemutattuk, az egyes kockézati mérészamok mast irnak le, igy
nem varhaté, hogy ugyanolyan jo illeszkedést biztositsanak. A CDS és a magyar
EMBI a kapott eredmények szerint nem volt szignifikdns és az illeszkedést sem javi-
totta. A CDS esetén ennek magyarazata az lehet, hogy amint az adatok bemutata-

sanal lattuk, 2008 elejéig ezen idGsor meglehetdsen kevés valtozékonysigot mutatott,
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az orszag azonban nyilvanvaléan 2008 el6tt is rendelkezett — néha igen jelentés — koc-
kazattal, legfeljebb ez a kockazat mas tipusi volt, nem szuverén adoskockazat. Az a
tény azonban, hogy ebben a modellspecifikacioban a CDS nem volt szignifikins, nem
jelenti azt, hogy egyetlen szabélyban sem az, és hogy ne lehetne monetaris politikai
szabalyban alkalmazni, bar valészintileg a kockazat Taylor-szabalyba torténé beépi-
tésére nem ez a legjobb mérdszam. A Magyar Nemzeti Bank modelljét leginkdbb
kozelitd modellben, azaz az el6retekinté és simitast is tartalmaz6é modellben a CDS
szignifikans.

Ami talan meglepetésre adhat okot, az az, hogy a VIX mutaté ebben a specifika-
cibban (és néhany mas specifikicioban is) szignifikins lett. Ez azt jelenti, hogy a
monetaris politika nem csak orszagspecifikus kockézatokra reagél, hanem a globalis
kockézati kornyezet megvéltozaséara is — bar e kett6 nyilvanvaléan nem teljesen fiig-
getlen egyméstol. A kiilonb6z6 kockazati mérGszamok alapjan kapott egytitthatok
Osszehasonlitasa azonban nem biztos, hogy szerencsés: az egyes kockazati mutatok
esetében az egy egységnyi valtozés nem feltétlentil jelent azonos mértékid kockazat-
valtozést.

A modell t6bbi paraméterét (konstans, output gap, inflacio) vizsgalva elmondhato,
hogy a konstans értéke altalaban annal kisebb, minél jobb illeszkedést biztosit az
adott kockazati mérGszam, azaz a kockdzati prémium minél nagyobb része szere-
pel a kockazatot jelzd valtozonél a konstans helyett. Az output gap paraméterének
egyiitthatoja valtozatos képet mutat, a paraméter csak az eredeti kockazati mutatod
esetében volt szignifikdns. Az inflacio céltol vett eltérésének paramétere a modell
minden kockézati mérészammal szamitott specifikaciéjaban szignifikins, és értéke
kozepesen stabil: 0,37 és 0,66 kdzott mozog.

Osszességében tehat az mondhaté el, hogy a kockazati mérészam valtoztatasa a
modell tobbi paraméterét jelentGs mértékben nem befolyasolta, a modell illeszke-
dését azonban érdemben képes valtoztatni az, hogy hogyan mérjiik a kockazatot.
A kockézatnak a legtobb kockazati mutatoszam alapjan szignifikdns szerepe van a

Taylor-szabalyban.

4.5.2. Mas inflaciés mérdszamok

A becsléseket elvégeztiik a maginflacion kiviil két masik inflaciés mérészammal: a
teljes fogyasztoi arindexszel (CPI), illetve az adohatasoktol megtisztitott inflacioval
(CPI VAI). Az igy kapott becslési eredményeket mutatjék be a 4.6. és 4.7. tabla-
zatok.  Amint az a tablazatokban is lathato, az inflacid és az adosziirt inflacid
a maginflacional rosszabb illeszkedést biztositanak, ezen mutatészamok esetében a

kockézat modellbe torténd beillesztése még nagyobb mértékben javitja az illeszke-
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4.6. tdblazat. A visszatekinté modell becslése kiillonbozd inflacidés mérdszamokkal 1.

Alap V.arf. Kock. Alap V.arf. Kock.
MAG MAG MAG CPI1 CPI1 CPI1
Konst. | 0,0388** | 0,0386** | -6,64E-05 | 0,0330** | 0,0309** | -0,0068
(0,0020) | (0,0019) | (0,0087) | (0,0027) | (0,0023) | (0,0112)
Output | 0,0040 0,0057 | 0,1698** | -0,0471 -0,0588 | 0,1106**
gap (0,0454) | (0,0353) | (0,0442) | (0,0424) | (0,0359) | (0,0527)
Infla- | 0,5343" | 0,6344** | 0,6593*** | 0,3862*** | 0,4814** | 0,4532***
ci6 (0,1092) | (0,1199) | (0,0844) | (0,1263) | (0,1349) | (0,0893)
Valuta- - 0, 0867 - - 0,0724** -
arf. (0,0268) (0,0311)
Kocka- - 0,0099*** - - 0,0100***
zat (0,0022) (0,0027)
R? 0,2724 0,3807 0,5001 0,1085 0,1757 0,3724

4.7. tablazat. A visszatekinté modell becslése killonbozd inflacios mérdszamokkal 2.

Alap Valutaarf. | Kockazat
CPI VAI | CPI VAI | CPI VAI
Konst. 0,0332*** 0, 0325 -0,0032
(0,0030) (0,0030) (0,0112)
Output | —0,0844** | —0,0934*** 0,0546
gap (0,0312) (0,0278) (0,0517)
Inflacié 0,4966*** 0, 5584*** 0, 5692***
(0,1442) (0,1450) (0,1148)
Valutaarf. - 0,0471* -
(0,0260)
Kockazat - - 0,0091***
(0,0028)
R? 0,1035 0,1383 0,4131
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dést, mint a maginflaci6 esetében. Az inflacié és az adosziirt inflacié paramétere
tobbnyire kisebb, mint a maginflacioé. E két megfigyelés oka lehet, hogy a moneté-
ris politika nem reagal, vagy kevésbé erdsen reagal az olyan tényezdkre, amelyek a
maginflacioban nem szerepelnek, de a teljes inflacioban igen, azaz példéul az ener-
giadrak, illetve az élelmiszerarak valtozasara.

Az inflaciés mutatoszam megvaltoztatasa a tobbi paraméter koziil a konstanst tobb-
nyire nem valtoztatta meg jelentés mértékben. Az output gap egyilitthatoja az egyes
esetekben vagy szignifikans volt vagy nem, a paraméter elGjele meglehetésen szines
képet mutatott. A valutaarfolyam a teljes inflacionél csak 5%-os szinten volt szig-
nifikdns, az adosziirt inflaciot tartalmazo szabaly esetén pedig csak 10%-os szinten.
A kockédzat tovabbra is szignifikins maradt, egyiitthatéja az inflaciés paraméter
megvaltoztatasanak hatésara érdemben nem valtozott. Osszességében azonban az
mondhato el, hogy az inflacids paraméter megvaltoztatasa a kapott eredményekben

nem okozott nagymértékd valtozast.

4.5.3. Az output gap mas mérdszamai

Most azt az esetet vizsgaljuk, amikor az output gapet mérjiik az alap specifikiciotol
eltéré modon. Fz két megkozelitést fog jelenteni: egyrészt az output gap kiszamitasi
modszerét valtoztatjuk meg, masrészt pedig a kiindulashoz hasznélt outputot leird
idGsort. Az eltérd szamitasi mod az ipari termelés lineéris trendtsl valo eltérését
jelenti (ez nem valos idejii output gap!), amint azt a szamitasi modot Taylor (1993)
is alkalmazta cikkében.

A megvaltoztatott kiindulé adat két mésik idGsor hasznélatat fogja jelenteni, amely
esetén két idGsorbol mindkét modszerrel (HP-filter, trendtsl vett eltérés) kiszamit-
juk az output gapet. Az irodalomban a GDP proxyjaként altaldnosan hasznélt ipari
termelés alternativaiként hasznalt idGsorok a kiskereskedelmi forgalom volumene, il-
letve a negyedéves gyakorisdggal rendelkezésre allo6 GDP havi gyakorisagura simitott
értéke.

Az igy kapott eredményeket mutatjék a 4.8-4.10. tablazatok a visszatekint, simitas
nélkiili szabaly alkalmazéasa mellett, a sem kockazatot, sem valutaarfolyamot nem
tartalmazo, a csak valutaarfolyamot tartalmazo és a csak kockazatot tartalmazé mo-
dell esetén.

A tablazatokbol lathato, hogy a paraméterek értéke és a paraméterek szignifikanci-
aja az output gap valtoztatasaval nem valtozott jelentGs mértékben — értelemszertien
eltekintve a valtoztatott paraméter, az output gap egyiitthatojatol. Az inflacio ér-
téke példaul az eredeti 0,53 valamint 0,66 kozotti értékek helyett most 0,48 és 0,78
kozott szorodik. A valutadrfolyam egyiitthatdja és szignifikanciaja az output gap

valtoztatasanak eredményeként szinte egyéltalan nem valtozott. A kockazat is to-
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4.8. tablazat. A visszatekinté modell becslése kiilonb6z6 output gap mérgszammal
az ipari termelést felhasznalva

Alap V.arf. Kock. Alap V.arf. Kock.
HP HP HP TREND | TREND | TREND
Konst. | 0,0388** | 0,0386** | -6,64E-05 | 0,0381*** | 0,0378*** | -0,0027
(0,0020) | (0,0019) | (0,0087) | (0,0023) | (0,0020) | (0,0086)
Output | 0,0040 0,0057 | 0,1698** | 0,0168 0,0181 0, 1003**
gap (0,0454) | (0,0353) | (0,0442) | (0,0267) | (0,0269) | (0,0324)
Infla- | 00,5343 | 0,6344** | 0,6593*** | 0,5226™* | 0,6236™* | 0,4815***
ci6 (0,1092) | (0,1199) | (0,0844) | (0,1048) | (0,1088) | (0,0868)
Valuta- - 0, 0867 - - 0,0919*** -
arf. (0,0268) (0,0202)
Kocka- - - 0,0099*** - - 0,0091**
zat (0,0022) (0,0018)
R? 0,2724 0,3807 0,5001 0,2638 0,3827 0,5421

4.9. tablazat. A visszatekinté modell becslése kiillonb6z6 output gap mérészammal
az ipari termelést felhasznalva

Alap V.arf. Kock. Alap V.arf. Kock.
HP HP HP TREND | TREND | TREND
Konst. | 0,0463** | 0,0443"* | 0,0270*** | 0,0364"* | 0,0365** | -0,0034
(0,0047) | (0,0048) | (0,0077) | (0,0020) | (0,0021) | (0,0049)
Output | 0,1747* 0,1139 | 0,2203** | 0,0741** | 0,0707** | 0,1662***
gap (0,0955) | (0,0871) | (0,0676) | (0,0272) | (0,0291) | (0,0271)
Infla- | 0,7095** | 0,7448** | 0,7763* | 0,6312** | 0,6846™* | 0,6693***
ci6 (0,1288) | (0,1313) | (0,0972) | (0,1183) | (0,1148) | (0,0634)
Valuta- - 0, 0856*** - - 0, 0870 -
arf. (0,0314) (0,0206)
Kocka- - - 0, 0056 - - 0, 0085***
zat (0,0019) (0,000)
R? 0,3023 0,4335 0,4972 0,3761 0,4949 0,7284

vabbra is szignifikins maradt, paraméterének értéke csak kis mértékben valtozott,
azaz az output gap véltoztatasara a modell stabil. Meg kell jegyezni, hogy a kiske-
reskedelmi forgalom trendtdl vett eltérése esetén a modell illeszkedése az eredetinél
jobb, azonban ez kevésbé irja le jol azt az informaciot, amellyel a dontéshozok az

aktualis kamatszint megallapitasakor rendelkeztek.

4.5.4. A vizsgalt idészak megvaltoztatasa

A 2008 ota tartd gazdasagi valsag befolyasolhatta a monetaris politika viselkedését
is. Most azt vizsgaljuk, hogy valtoztak-e a Taylor-szabaly paraméterei a valsag be-
kovetkeztével. Ezt gy végezziik el, hogy a teljes mintat két részre bontjuk: egy 2007

decemberéig tarto részre, és egy 2008 januarjatol tarto részre. A toréspont meghaté-
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4.10. tablazat. A visszatekinté modell becslése kiillonb6z6 output gap mérdszammal

“ e,

Alap V.arf. Kock. Alap V.arf. Kock.
HP HP HP TREND | TREND | TREND
Konst. | 0,0414** | 0,0415** | 0,0179*** | 0,0373** | 0,0376"** 0,0076
(0,0031) | (0,0029) | (0,0065) | (0,0024) | (0,0019) | (0,0089)
Output | 0,1519 0,1281 | 0,2962*** | 0,0727 0,0592 0,1661*
gap (0,1278) | (0,1001) | (0,0753) | (0,0595) | (0,0520) | (0,0697)
Infla- | 0,6133"* | 0,7256™* | 0,7210"* | 0,5291"* | 0,6628* | 0,5775***
ci6 (0,1238) | (0,1265) | (0,0844) | (0,1034) | (0,1041) | (0,0823)
Valuta- - 0,0959*** - - 0, 0960*** -
arf. (0,0316) (0,0198)
Kocka- - - 0, 0067 - - 0, 0069***
zat (0,0017) (0,0017)
R? 0,2636 0,4272 0,5406 0,2523 0,3989 0,5097
4.11. tablazat. A visszatekinté modell becslése a minta kiilé6nb6z6 részein 1.
Alap V.arf. Kock. Alap V.arf. Kock.
Teljes Teljes Teljes | 2008 el6tt | 2008 elstt | 2008 elstt
Konst. | 0,0388*** | 0,0386™* | -6,64E-05 | 0,0496*** 0, 0502 -0,0073
(0,0020) | (0,0019) | (0,0087) (0,0050) (0,0055) (0,0068)
Output | 0,0040 0,0057 | 0,1698*** -0,2755 —0, 3159* 0,1624
gap | (0,0454) | (0,0353) | (0,0442) (0,1821) (0,1814) (0,1145)
Infla- | 0,5343** | 0,6344** | 0,6593"* | 0,5294*** 0,6160* 0,5796™*
cio (0,1092) | (0,1199) | (0,0844) (0,1619) (0,1415) (0,0384)
Valuta- - 0, 0867 - - 0, 1065* -
arf. (0,0268) (0,0458)
Kocka- - - 0, 0099*** - - 0,0122%*
zat (0,0022) (0,0011)
R? 0,2724 0,3807 0,5001 0,4398 0,4849 0,8670

rozasa alapjaul az szolgalt, hogy a CDS felar 2008 januérjatol kezdett el latvanyosan

novekedni, ugyanakkor egy ilyen toréspont megvalasztasa nyilvanvaléan onkényes. A
4.11. és 4.12. tablazatok mutatjak a teljes mintéara, a 2008 el6tti és a 2008 utani min-

Amint a tablazatokban

tara kapott becslési eredményeket a visszatekinté modellel.

lathato, a kapott eredmények most kevésbé stabilak, mint az el6z6 esetekben. Meg

kell azonban jegyezni, hogy a kettébontott mintak kiilon-kiilén méar nem annyira

hosszuak, igy a becsiilt paraméterek pontossaga is kérdéses. A valutadrfolyam a

valsag el6tt és a valsag utan is szignifikdns volt, a kockazat azonban a becslés szerint

a valsdg utan elvesztette szignfikanciajat, a paraméter értéke lecsokkent, amely egy

meglepd eredmény, talan az idésor rovidségével magyarazhato.

Az output gap paramétere meglehetésen szines képet mutat a minta kiilonb6zd ré-

szein, annyi azonban kijelenthetd, hogy a valsag utan a monetaris politika az output

gap csokkenésére nem reagélt a kamat csokkentésével, a kockdzati prémium és a
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4.12. tablazat. A visszatekintd modell becslése a minta kiilonbozd részein 2.

Alap V.arf. Kock.
2008 utan | 2008 utan | 2008 utan
Konst. | 0,0310*** 0,0306*** 0,0201**
(0,0031) (0,0029) (0,0094)
Output -0,0725 —0,0604* -0,0396
gap (0,0457) (0,0306) (0,0518)
Infla- 0,6501*** 0, 7104*** 0,6769***
ci6 (0,1471) (0,1524) (0,1944)
Valuta- - 0,0741** -
arf. (0,0196)
Kocka- - - 0,0024
zat (0,0021)
R? 0,2434 0,3914 0,3131

valutaarfolyam novekedése miatt a kamatokat inkabb emelte. Az adatokbol az is
lathato, hogy a valsadg uténi monetaris politikat a Taylor-szabaly sokkal kevésbé ké-
pes leirni, mint a valsag el6ttit. A vélsag alatti idGszakban a kockazat és arfolyam
nélkiili modell illeszkedése nagyon gyenge, ezt a valutaarfolyam vagy a kockazat mo-
dellbe torténd beépitése javitja ugyan, de az illeszkedés még igy sem éri el a valsag
elsttit, amikor is a kockdzat modellbe illesztése igen nagy mértékben javitotta az
illeszkedést: amint kordbban lattuk ez kiilonosen a 2003-2004-es idGszakban vezetett

a monetaris politika jobb lefrasahoz.

4.5.5. A vizsgalatok elvégzése negyedéves gyakorisagiu adato-

kon

A Taylor szabalyok becslésénél bar a bevezetésben bemutatott irodalom nagy ré-
sze havi adatokkal dolgozik, néhany cikk negyedéves adatokat hasznal. Hidi (2006)
mindkét frekvencian megbecsiili a szabalyokat, és némi kiilonbséget is talal: a ne-
gyedéves becslések eredményeiben kevésbé fontos a valutadrfolyam alakulasa a ka-
matldb meghatarozésa szempontjabol.

A negyedéves adatok hasznalatat két tényezd indokolhatja. A fontosabb tényezd
az, hogy ugyan a kamatdontések havi gyakorisaggal torténnek, a Monetaris Tanécs
szamara a Magyar Nemzeti Bank stabja negyedéves gyakorisdggal készit inflacios
jelentést, azaz negyedévenként érkezik be a dontéshozok szémara nagy mennyiségi
1j informaci6. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a két inflacios jelentés kozott
semmilyen 1j informéciohoz nem jutnak, csupan azt, hogy sokkal kevesebbhez. A
kevéshé lényeges tényezd az, hogy a GDP-adatok negyedéves gyakorisdggal allnak
rendelkezésre, igy a dontéshozo a kibocsatas pontos alakuléasarol csak negyedévente

kap 1j informéciot, kézben csak ennek néhany tényezGjérdl jut uj adathoz. Ennek
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4.13. tablazat. A havi és negyedéves becslések Osszehasonlitéasa

Alap V.arf. Kock. Alap V.arf. Kock.
Havi Havi Havi N. éves | N. éves | N. éves
Konst. | 0,0388** | 0,0386*** | -6,64E-05 | 0,0461** | 0,0458*** | 0,0189***
(0,0020) | (0,0019) | (0,0087) | (0,0039) | (0,0027) | (0,0059)
Output 0,0040 0,0057 | 0,1698** | 0,1714* | 0,2267* | 0,3747**
gap (0,0454) | (0,0353) | (0,0442) | (0,0927) | (0,0674) | (0,0896)
Infla- 0,5343** | 0,6344*** | 0,6593*** | 0,6761*** | 0,9505*** | 0, 6405
ci6 (0,1092) | (0,1199) | (0,0844) | (0,1204) | (0,1468) | (0,1081)
Valuta- - 0, 0867 - - 0, 1743 -
arf. (0,0268) (0,0226)
Kocka- - - 0, 0099*** - - 0,0075**
zat (0,0022) (0,0015)
R? 0,2724 0,3807 0,5001 0,3809 0,5495 0,5572

megfelelGen a negyedéves adatok becslésénél az output gapet a GDP segitségével
mérjik a korabban hasznalt proxy valtozo helyett. A 4.13. tablazat mutatja a ne-
gyedéves gyakorisagu adatokon végzett becslések eredményeit, valamint a korabban
elvégzett havi becslések eredményeit. A havi és negyedéves becsléseik eredményei
kozott lényeges hasonlosagokat talalunk, azonban az eredmények elemzése soran fel
kell hivnunk a figyelmet néhany fontos kiillonbségre is. Az ilyen kiilonbségek meglétén
nem is szabad meglepddniink: Hidi (2006) a valutaarfolyam hatésanak szempontja-
bol szintén lényeges kiilonbségeket talalt a havi és a negyedéves becslések eredményei
kozott.

A 4.13. tablazatban lathato, hogy az output gap mérészama a korabbi értékhez
képest novekedett, a becslések soran legalabb 10%-os szinten szignifikans lett. Az
inflacio céltol vett eltérése tovabbra is szignifikins maradt, egyiitthatdja a valuta-
arfolyam valtozasat tartalmazé modellben jelentGsen novekedett a havi adatokhoz
képest, a sem valutaarfolyamot, sem kockazatot nem tartalmazo modellben kis mér-
tékben novekedett a negyedéves modellhez képest, mig a kockazatot tartalmazé mo-
dell esetén kis mértékben csokkent. A havi adatokhoz képest lényeges valtozéas a
valutaarfolyam valtozasanak egyiitthatojanak jelentGs novekedése. A kockazat pa-
ramétere mindkét esetben szignifikdns, és a paraméter nagysaga sem tér el jelentds
mértékben.

A havi és a negyedéves adatok alkalmazésa esetén tapasztalhato leglényegesebb kii-
16nbség taldn az egyes modellek illeszkedésének kiilonbozéségében van. Amint a
tablazatban lathato, a havi adatok esetén a sem valutaarfolyamot, sem kockézatot
nem tartalmazé modellhez képest a valutaarfolyam modellbe épitése jelentGsen ké-
pes volt javitani az illeszkedést, majd ezt a javulast tovabb fokozta a valutaarfolyam
kockazatra cserélése. Ez a javitas megvan ugyan a negyedéves adatoknal is, azonban

itt a kockazat beépitése mar csak nagyon kis mértékben képes javitani az illeszke-
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dést, igy a kockazatot tartalmazo modell és a sem kockazatot, sem valutaarfolyamot
nem tartalmazo modell illeszkedése kozotti rés szikiilt. Ez tehat azt jelenti, hogy
ugyan a kockézat (és a valutaarfolyam) a negyedéves gyakorisagi adatokon végzett
elemzés soran tovabbra is szignifikins marad, azonban szerepe lecsdkken. Fz az
eredmény Osszhangban van Hidi (2006) kévetkeztetésével is, miszerint a kamat és a
valutaarfolyam (kockazat) egyiittmozgasa negyedéven beliil erésebb, mint negyed-
évek kozott, azaz a valutaarfolyam és a kockdzat hatasa rovid tavon nagyobb, mint
kozéptéavon.

Erdemes még megemliteni, hogy a hibatagok autokorrelaltsaganak problémaja a
negyedéves gyakorisag adatok esetén kevésbé jelentds (de itt is jelen van), mint a
havi gyakorisdgi adatok esetén. Negyedéves adatok esetén azonban a havi adatokkal
szemben probléméat okoz az idGsorok eltérd integraltsagi foka: mig az output gap I(1)
folyamatot kovet, addig a valutaarfolyam novekedése és a kamatlab nem staciona-
rius, mig a kockazati idGsor és az inflacio céltol vett eltérése 1(0) vagy 1(1) folyamatot
kovet attol fiiggen, hogy hany %-os szignifikancia szinten végezziik a teszteket. A
kointegracios vizsgalatok soran kideriilt, hogy a valutaarfolyamot tartalmazé mo-
dell valtozoi kointegréaltak, a kockazati prémiumot tartalmazé modell valtozoi nem
kointegraltak, mig a sem valutaarfolyamot, sem kockazatot nem tartalmazé szabaly

csak 10%-os szignifikancia szint valasztasa esetén mondhat6 kointegraltnak.

4.6. Kitekintés: Néhany kornyez6 orszag monetaris
politikdjanak reakcioja az orszagkockazat val-

tozasara

Az elmilt néhény évben, mint lattuk, Magyarorszagnak az orszagkockazat jelentds
novekedésével kellett szembenéznie hasonléan példaul Roméaniahoz. Ezzel szemben
méas kornyez6 orszagokban (pl. Csehorszéag, Lengyelorszag) az orszagkockazat csak
kisebb mértékben valtozott. Ezt a kiilonbséget mutatja be a 4.14. abra a hosszu tavi
kamatkiilonbségek, illetve Roménia esetében a CDS segitségével, mivel ezen orszag
esetén nem allt rendelkezésre az el6bbi idésor. Ebben a részben e harom orszag
monetaris politikdjanak reakciojat elemezziik az orszagkockazat valtozasara — a ma-
gyar esethez képest sokkal kevésbé részletesen vizsgéilva azt. A 4.15. 4bra mutatja
a négy orszag nominalis kamatlabédnak alakulasat: mig Magyarorszag és Roménia
esetében 2008-ban jelentds emelkedést lathatunk — és amint ennek okat Magyaror-
szag esetében a korabbiakban bemutatottaknak megfelelGen az orszagkockizatban
kereshetjiik —, addig Csehorszag és Lengyelorszag esetében kis mértékd csokkenést
tapasztalhatunk. Ebben a részben tehat azt vizsgaljuk, hogy Csehorszag, Lengyel-

orszag és Roméania ugyanigy emelte-e az alapkamatat a kockadzat novekedése esetén,
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4.14. abra. Orszagkockizat a harom vizsgalt orszagban, illetve Magyarorszagon

mint Magyarorszag vagy ezen orszagok méas fajta monetaris politikat kovettek. A
becslési eredmények bemutatasa el6tt ejtsiink néhany szo6t a harom orszag monetaris
politikajarol.

A cseh monetaris politika 1998 6ta alkalmazza az inflacids célkovetés rendszerét,
amelynek bevezetésérdsl 1997 decemberében dontottek. A vizsgalt idGszak ezen or-
szag esetében a 2002 januérja és 2012 majusa kozotti idészakot fedi le, mivel erre az
idGszakra allnak rendelkezésre a sziikséges adatok. 2001 aprilisdig a cseh monetaris
politika a nett6 inflaciot (fogyasztoi arindex hatosagi arak nélkiil) hasznalta az inf-
lacio mérésére az inflacids céllal torténd Osszevetésnél. Ezt a mérési modszert 2011
aprilisaban valtoztattdk meg, azéta hasznaljak a teljes fogyasztoi arindexet. 2002
januarjatol az inflacio célsavja 3 és 5% kozott volt, majd ez csokkent fokozatosan
2 és 4% kozé 2005 decemberére. Az inflacios cél 2006 januérja és 2009 decembere
kozott 3% (£ 1 %) volt. 2010 januérjatol a cseh inflacios cél 2% (4 1%). A cseh
korona 1997 6ta iranyitottam lebeg. A cseh monetaris politika hatasmechanizmuséat
Borys és szerzdtarsai (2009) mutatjak be. Cikkiik szerint a cseh transzmisszios me-
chanizmus jol miikédik.

Lengyelorszag esetében az elemzés 2003 januarjaban indul. A lengyel monetaris
politika az inflacios célkovetést 1998 6ta alkalmazza. Az inflacios cél az idSk sordn
folyamatosan csokkent, és tobbszori modositason esett at, mig 2003 végére a nem-
zeti bank egy 4% alatti inflaciot akart elérni. 2004 6ta az inflacios cél 2,5% (£ 1%).
A lengyel valuta (zloty) 2000 aprilisa 6ta szabadon lebeg. A lengyel transzmisszios

mechanizmust Lyziak és szerzétarsai (2008) mutatjak be.
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4.15. abra. Kamatlab a harom vizsgalt orszdgban, illetve Magyarorszagon

Romaéanidban az inflacios célkdvetés rendszerét egy tesztiddszak utan 2005 augusz-
tusdban vezették be. Emiatt a vizsgalt idGszak a 2005 januarja és 2012 majusa
kozotti idGszakot fedi el. Ez alatt az idGszak alatt az inflacios cél tobbszor valto-
zott: 2005-re a cél 7,5% (£ 1%) volt, 2006-ra 5,0% (+ 1%), 2007-re 4,0% (£ 1%),
2008-ra 3,8% (£ 1%), 2009-re és 2010-re 3,5% (£ 1%), mig 2011-re és 2012-re 3,0%
(£ 1%). Az inflacios cél értéke 2013-ra 2,5% (£ 1%), mivel azonban eldretekintd
modelleket ebben a részben nem becsliink, ezért ennek az elemzés soran nem lesz
jelent@sége. A roman valuta (lej) 1994 ota iranyitottan lebeg. A romén inflacios
célkovetés rendszerét Rosentuler és szerzétarsai (2002) mutatjak be, mig a transz-
misszios mechanizmusrol Antohi és szerzétarsai (2003) tanulményaban olvashatunk.
A becsléshez felhasznalt adatok megegyeznek a Magyarorszagra végzett becsléshez
felhasznalt adatokkal, igy ezeket nem mutatjuk be tjra. Meg kell azonban jegyezni,
hogy a Magyar Nemzeti Bank kockizati mérdszama természetesen csak Magyaror-
szagra érhetd el. Szintén nem érhet&ek el Romaéania esetében a hosszii tavi kamat-
labak kiilonbségei, Csehorszéag esetében pedig az EMBI orszagspecifikus értéke.

A becsléseket egyarant elvégeztiik a visszatekintd, simités nélkiili szaballyal, illetve
az aktualis idGszakot tekintd, simitott szaballyal. A becslések soran mindig az ere-
deti mérGszamokat alkalmaztuk, azonban a kockazati mérészamok esetén mindegyi-
ket felhasznaltuk.
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4.6.1. Becslési eredmények

A 4.14-4.17. tablazatok mutatjak a kapott becslési eredményeket. Fontos hangsi-
lyozni, hogy az egyes becsiilt paraméterek (igy a kockazaté) most sem értelmezhe-
t6k onmagukban, csak egyiittesen, hiszen a kockazatra val6 reagalas ezen orszagok
esetében is egy inflacios célkovet§ rendszeren beliil valosul meg az inflacié és més
redlgazdasagi valtozok figyelembe vétele mellett. A kockazat elemzése tehat ugyan
most is fontos, de érdemes figyelemmel kisérni a tobbi valtozoéhoz tartozé paraméter
alakulésat is, hiszen ezekbdl is levonhaté néhény tovabbi érdekes kovetkeztetés. A
tablazatokbol az egyes orszagokra vonatkozoan a kovetkezd kovetkeztetéseket von-

hatjuk le a kockazatot, illetve a Taylor-szabaly egyéb 6sszetevéit illetGen.

186



1716'9- G086°9- PIE8'9- | ¥1.8°9- 7986 .- F0L6'L- | 9866°L- 2€£90°8- 91€0'8- |  £600°8- OIS
768¢°0 98¢F0 L9¢¢°0 ceee’o 77990 06S9°0 €089°0 26890 76,90 0629°0 A
(0100°0) | (€0-d60°T) (co-aFv'c) (€000°0) |  (8000°0) (90-€0°9) rez
wx6E00°07 | +xxGO-HSG T~ - - | 60-H19G°L GO-A0V'T- | «GT00°0- | ++G0-HLO'G- - - | -epoy]
(g800°0) (2000°0) ‘JIe
- - 8€00°0- - - - - - | s P000 ‘0" - | -emrep
(0£01°0) (7060°0) (7660°0) | (9560°0) (79€0°0) (67€0°0) | (L¥€0°0) (L£€0°0) (€9€0°0) |  (¢¥€0°0) o1
«+69€8 0 sl FSL 0 w789 0 | 449569 0 | 601G °0 wx6L8G ‘0 | s FFS 0 087G 0 | k0067 0 | sl LTS 0 -eguy
(1¥10°) (9910°0) (¢et0'0) | (¥¥10°0) (7L00°0) (2800°0) | (L900°0) (8600°0) (9500°0) |  (€S00°0) des
w8120 0 «1L80°0 «*9G6L0°0 | 418200 £200°0- ¢600°0- | «c9T10°0- +I8T0°0" Zv00'0- | .¥600°0- | mdmQ
(1€00°0) (9100°0) (1100°'0) | (1T00°0) (¥100°0) (L100°0) |  (8000°0) (8000°0) (1v00°0) |  (L000°0)
«+66£0 0 «+65€0 ‘0 w+60€0 0 | «+0TE0 0 1T00°0 6200 °0 | +0700°0 wx€700°0 | BET00 | 48200 0 REL0)S
Y San | (‘3reA9p) - - XIA | 1D I19INA L san | (yrep) - - oo
1d 1d 1d 1d zZD yA®) yA®) yA®) yA®) 7D | SezsiQ

T oAUYWIPoI0 159[890q ATg(ezS [[IN[OU SPILUIS ‘QIUL{OYRZSSIA | "JZRIqRY FT'F

187



06187~ €866 - 8CL0O'G- CRTT - 80£E V- 29LT V- 76£6'9- €088°9- OIS

2090 87¢9°0 1269°0 zeey'o 2SS0 81820 S70A0) 789¢°0 A

(2000°0) (6100°0) (L200°0) | (L0-HS0'T) (c0-H€8‘S) (2100°0) (L000°0) 1ez

6700 ‘0 9710 ‘0 22880 ‘0 | s L0-HST'6 - - | €000 0 0800 ‘0 ++9£00 ‘0 -e)o0y]

(8150°0) ‘JIe

B - - - ***O@MH “O - - - - |ﬁﬂ5—ﬁ>

(200z‘0) (0761°0) (6981°0) (vevz'o) (1682°0) |  (9252°0) (2160°0) (¥¥60°0) (1980°0) o1

VG680 wx77299 ‘0 V0PGS0 | wsl0T0°T 6956 0 | w9977 T | 246569 °0 w+£€29 0 «+6589 ‘0 -eguy

(86£0°0) (82€0°) (7££0°0) (L850°0) (0870°0) |  (2050°0) (L910°0) (ze10°) (€€10°0) des

w9EVT 0 «+G69T ‘0 ~G180°0 |« TEST0 1,200 9¢€0°0 | «+8TTT°0 w7160 ‘0 w6860 °0 | mdinQ
(€500°0) (2800°0) (0£10°0) (2500°0) (7£00°0) |  (¥€00°0) (2200°0) (8600°0) (L£00°0)

L6000~ el €70 07 | wePGOT 0" ~ST10°0 w0860 0 | 4+xx0TE0 0 | 40720 ‘0 wxGLT0°0 | «€TT00 EEL)S

XIA | OY I9INH | TO I9INA Sap | (3reA 9p) - - XIA | 1d I9INA | TD I9INA P03

oy oy oy oy oy oy 1d 1d 1d 8ezsiQ

7 10AuUQWIPaId 159[s00( A[pqBZS [Y[U SPHUIIS ‘OJULOIRZSSIA  JeZB[qB) GT'F

188



9¢96°0 L7960 76960 Ge96°0 78160 10860 60860 cLL60 88160 28160 A
(91€0°0) (22€0'0) (zogo‘o) | (1¢€0‘'0) | (9220'0) (8¥r0°0) | (€990°0) (8080°0) (62¢0'0) | (9180°0)
wxG706 ‘0 | +4xC968 ‘0 20,76 °0 | 415306 0 | x8€T6 0 050926 ‘0 | wxb6EL6 0 | T TFS 0 | 4x8086 ‘0 | 16086 0 | SLIIWIG
(1200°0) | (S0-HLOP) (£000°0) (Fez0‘0) | (2¥S0°0) | (¢0-H0TT) yez
¢100'0 | S0-HeS G- - - | T1000°0- 6210°0- LLT0°0 | «G0-H6LC- - - | -epoy]
(29%0°0) (0900°0) ‘JIe
- - 8920 0" - - - - - 1200°0- - | -ejnep
(001¢°0) (F05%°0) (Fseg‘o) | (188%°0) |  (F18T°0) (LLeT'T) | (g€€5°0) (0%90°0) (F12c0) | (09L1°0) o1
698G ‘T | 10079 ‘T wx€289°'T | sl T8G'T | +4xGL8I 0 VoIT'T LG0L'0 | «TE€6S°0 73950 | +:7639°0 -egu]
(00L0°0) (1290°0) (9160°0) | (1¥20°0) | (6S90°0) (eg¥9'0) | (29921 (00£0°0) (6€22°1) | (vepT'0) de3
«+999C ‘0 | 4 LTOT 0 e+ TE€8C ‘0 | +xST9T 0 6,00 V31€°0 £8e1'0 70100 LIEV'0 ¢z80'0 | mdnQ
(6010°0) (6200°0) (2900°0) | (#S00°0) |  (0800°0) (90¢1'0) | (1020°0) (8700°0) (8e21°0) | (2¥00°0)
w+8€E0°0 | 4slTT0 0 «+08E0 ‘0 | £:+99£0 ‘0 2L00°0 L6L0°0 | ¥T00°0- «+8700°0 Ge90°0 62000 | "suod]
US| Sao | (‘yreA9p) - - XIA | IO IGINA | ‘T Sao | (‘3reA) - - P03
1d 1d 1d 1d 70 70 70 yA®) 70 70O | SezsiQ

T 10AUQUIPOID 159[$00(| [[PPOUL JJOIUIS § “RZe[) 9T°F

189



67260 LCT6°0 00160 8T16°0 L9060 72060 £796°0 9%96°0 7€96°0 A
(16%0°0) (1¥20°0) (1€£0°0) (1150°0) (e¥c0'0) | (ceco‘'0) | (8L£0°0) (70€0°0) (76£0°0)
G098 ‘0 wx0678 0 wx£888 0 | wulTT6°0 wx0028 ‘0 | L9860 | i L8S 0 G016 0 00160 | sepwIg
(9000°0) (8€00°0) (0800°0) | (L0-HS9°L) (€000°0) (0500°0) (€£00°0) rez
«+£600 0 87100 «29T0°0 | +90-H0E'T - - 70000 L9000 9000°0- | -©3o03]
(e¥01°0) ‘JIe
- - - - ~+68TC ‘0 - - - - | -enep
(7%89°0) (60£L°0) (8¥¥6°0) (gL9¢'T) (8zer‘1) | ($898C) |  (918¢'0) (109¥%°0) (L209°0) o1
wx€9LT T G716 T EELT T | wE6LE°C +£09€ ‘T T9ES'T | «sGT6V T wxGIEL T w9082 ‘T -egu]
(ce61°0) (6161°0) (L912°0) (L905°0) (ogez‘0) | (gr06‘0) | (5€90°0) (0080°0) (0260°0) desd
w+10€S 0 2925 ‘0 LGGLE0 | €L98°0 60T ‘0 68660 | «078C ‘0 «+G68C ‘0 «1882°0 | mdinQ
(6910°0) (L£20°0) (8€£0°0) (8620°0) (8110°0) | (1¥€0°0) | (1200°0) (8610°0) (€020°0)
«0070 ‘0 «+6590°0- «+GL90°0- 82€0°0- 6900°0 CIT0°0- | ++1920 0 26000 «GIV0°0 | rIsuodf
XIA | OY IGINA | TD I9INA sao | (3reA9p) - - XIA | 1d I9INA | 1D I9INA 3003
oya oya od od o4 oya 1d 1d Td | $SezsiQ

"G AUQWIPOID [S9[S09( [[OPOUI JJOYUILS Y “JezB[q%) LT'F

190



Csehorszag esetén az output gap szignifikans volt és negativ egytlitthatoju egyes
becslésekben, mig masokban nem volt szignifikins. A korabban bemutatott, Ma-
gyarorszag mellett Csehorszégot is vizsgald becslések soran a szerzék azt talaltak,
hogy az output gapnek nincs jelentds szerepe a legtobb esetben, azaz ez az eredmény
nem mond ellent az irodalomban talédlhatéonak.

Az inflacionak (illetve ennek céltol vett eltérésének) fontos szerepe van a Taylor-
szabalyban: egyiitthatoja 1%-os szinten mindig szignifikins, és a nem simitott sza-
balynal a variancia jelentGs részét magyarazza. A Taylor-elv alapjan ennek egytitt-
hatoja egy folott kellene, hogy legyen. A legtobb becsiilt szabaly esetén ez azonban
nem igaz, a simitas nélkiili szabaly esetén az egyiitthato 0,5 koriil van (Vasicek 2009
becslésében ez 0,77 volt), mig a simitott modell kiilénb6z6 valtozataiban ez az érték
0,52 és 1,11 kozé esik.

A valutaarfolyamnak kevés szerepe van a cseh monetaris politika meghatérozasaban,
a modell magyarazoerejét csak kis mértékben volt képes névelni (az R? mutato a
visszatekint, simitas nélkiili szabaly esetén 0,66-r6l 0,68-ra nétt csupan). A valuta-
arfolyam egyiitthatdja azonban szignifikdns és negativ volt a simités nélkiili szabaly
esetén, mig a simitott szabalyban nem volt szignifikins. A valutaarfolyam szintje
jobb illeszkedést biztositott, mint a valtozésa.

Az orszagkockazat néhany becslés esetén szignifikans volt. A kapott elGjel egyarént
lehetett pozitiv vagy negativ. Az orszagkockazat Taylor-szabalyba torténd beillesz-
tése nem novelte a modell magyarazoerejét jelentés mértékben — még a valutaarfo-
lyamot tartalmazo szabéaly magyarazoereje is nagyobb volt (mig a sem valutaarfo-
lyamot, sem orszdgkockidzatot nem tartalmazo simitas nélkiili modell esetén az R?
mutato értéke 0,66 volt, addig ez az érték a valutaarfolyam beillesztésével 0,68-ra
nétt, azonban a valutaarfolyamot az orszagkockazatra cserélve ez 0,66 és 0,69 kozotti
lett a hasznalt mérGszamtol fliggGen. Azaz, Csehorszag esetén a monetaris politikai
dontéshozatal soran az orszagkockazat alakuldsanak nem volt jelentGs szerepe. En-
nek megfeleléen nem lehetséges olyan orszagkockazati mérdszam kivalasztasa sem,
amelyet a cseh monetéaris politika preferalt volna a tobbihez képest.

A simitasi paraméter minden esetben szignifikins volt, és értéke 0,85 és 0,98 kozott
valtozott, azaz a cseh monetéris politika erésen simitotta a kamatlabat. Ennek meg-
felelGen a simitott modellek magyarazoereje nagyon nagy, ennek tovabbi novelésére
nincs sziikség.

Példaként mutatja a 4.16. abra a simitott modell illeszkedését orszédgkockazat és va-
lutaarfolyam nélkiil, valutaarfolyammal, illetve orszagkockazattal. Amint az abran
lathato, a simitas er6sen meghatérozza ezt a szabalyt — hasonléan a korabban be-
mutatott magyar esethez —, a valutaarfolyam és az orszagkockazat nem javitottak a
modell illeszkedését észreveheté mértékben, azaz ezek nem voltak a cseh monetaris

politika szamara lényeges tényezdk.
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4.16. dbra. A becsiilt és a tényleges kamatldb, valamint a reziduumok a simitott
modellekkel a sem orszagkockazatot, sem valutaarfolyamot nem tartalmazé szabaly,
a csak valutaarfolyamot, illetve a csak orszagkockazatot tartalmazoé szabaly felhasz-
nalasaval

Lengyelorszag esetén az output gap fontos szerepet jatszott: szignifikins volt, és
a hozza tartozo egyiitthatd negativ volt.
Az inflacié egyiitthatoja tobbnyire szignifikdans, azonban csak a simitott szabaly
esetén nagyobb egynél, igy a Taylor-elv is csak ekkor érvényesiil. Amig azonban
Csehorszag és Magyarorszag esetén az inflacids célkévetd rezsim miatt az inflacio
volt a modell legfontosabb valtozdja, addig Lengyelorszag esetében ez a variancia-
nak csak egy korlatozott részét képes magyarazni. A visszatekintg, simitas nélkiili
modell esetén az egyiitthatoja 0,67 és 0,84 kozott mozog: a sem valutadrfolyamot,
sem orszagkockazatot nem tartalmazoé modell esetén az egyiitthatd 0,70, ami meg-
lehetGsen téavol esik a Vasicek (2009) altal kapott 1,58-as egyiitthatotol.
A valutaarfolyam szerepe elhanyagolhato a lengyel Taylor-szabalyban, a modell il-
leszkedését nem javitja jelentés mértékben, mivel Lengyelorszag egy nagy gazdasag
Osszehasonlitva a harom masik vizsgalt gazdasaggal, azaz a valutaarfolyam kisebb
szerepet jatszik a gazdasagaban. A valutaarfolyam egyiitthatdja negativ, azonban
csak az egyik szabély esetén szignifikans.

Az orszagkockazattal kapcsolatos eredmények kissé ellentmondasosak. Néhany eset-
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ben az orszagkockazat beillesztése képes volt jelentés mértékben névelni a szabaly
magyarazoerejét: mig a sem valutaarfolyamot, sem orsziagkockazatot nem tartal-
maz6 simitas nélkiili modell esetén az R? értéke 0,18 volt, addig a valutaarfolyamot
tartalmazo szabaly esetén ez az érték 0,17, a kockazatot tartalmazé modellek esetén
pedig 0,34-ig is felmehet. Néhany kockazati mérészam egyiitthatéja pozitiv, mig
masoké negativ — talan egy kicsit tébb a negativ egyiitthatdé. Amennyiben a CDS-t
tartalmazo szabalyokat tekintjiik, negativ és szignifikans egyiitthatokat taldlunk. E
jelenség egy lehetséges magyarazata az, hogy a CDS maés tipusi kockazatokat mér,
mint mas mérdszamok, azaz mig a CDS értéke a vizsgalt idGszak vége felé magasabb,
a globalis EMBI mutaté értékénél az idésor masképp néz ki. A simitott szabélynél
az egyltthatok vagy pozitivak vagy negativak, azonban nem szignifikansak. Az or-
szagkockazatnak tehat van jelentGsége a lengyel monetaris politika szempontjabol,
azonban nem hatarozhato meg egyértelmten, hogy néveli vagy csokkenti a kamatlab
nagysagat, bar az egyiitthaté inkdbb negativ.

A t6bbi vizsgalt orszdghoz hasonldan a simitas egyiitthatoja Lengyelorszag esetében
is szignifikans. Ertéke 0,9 koriil van, és erésen dominalja a simitott modelleket.
Példaként a 4.17. 4bra mutatja a visszatekints, simitas nélkiili modell illeszkedé-
sét valutaarfolyam és kockazat nélkiil, valutaarfolyammal, illetve orszagkockazattal.
Amint az abran lathato, a szabaly kockézattal valo kiegészitése kis mértékben tudja
csak javitani az illeszkedést.

A vizsgélt idGszak Romania esetében a legrévidebb, mivel ott az inflacios cél-
kovetést csak 2005-ben vezették be. Ezen orszag esetében az output gapnek volt
valamekkora szerepe a Taylor-szabalyban: a szabélyok legtobbje esetén szignifikins
volt, és egylitthatdja is pozitiv volt a legtobb esetben.

A simitas nélkiili modellekben az inflacio egytitthatdja szignifikins és pozitiv volt,
azonban sok esetben egy alatti, azaz a Taylor-elv itt sem mindig teljesiilt. A simitott
modellben az inflaci6 egylitthatdja szignifikins, és egy feletti, azaz itt a Taylor-elv
teljesiilt.

A valutaarfolyam egyiitthat6ja mindig pozitiv és szignifikans volt, és kis mértékben
képes volt a modell illeszkedésén javitani. A valutadrfolyam valtozasa kevésbé javi-
totta a modell illeszkedését, mint a szintje.

Az orszégkockizat a kapott eredmények szerint kiemelt jelentGséggel bir Roméania
esetén — jelentGsége az eddig vizsgalt orszagok koziil itt a legnagyobb. Egyiittha-
toja mindig pozitiv, és a legtobb esetben szignifikans is. A modell magyarazoerejét
jelentGs mértékben képes javitani: mig a visszatekintd, simitas nélkiili modell sem
valutaarfolyamot, sem orszagkockazatot nem tartalmazo valtozataban az R? értéke
0,28 volt, addig a valutaarfolyamot tartalmaz6é modellben 0,35, mig az orsziagkoc-
kézatot tartalmazo modellekben ez az érték 0,43 és 0,69 kozé esett. Azaz a roméan

monetaris politika jelentés mértékben figyelembe vette dontései soran az orszigkoc-
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4.17. abra. A becsiilt és a tényleges kamatlab valamint a reziduumok a visszatekintd,
simitas nélkiili modellekkel a sem orszagkockazatot, sem valutaarfolyamot nem tar-
talmazo modell, a csak valutaarfolyamot, illetve a csak orszagkockazatot tartalmazo
szabaly felhasznalasaval
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4.18. abra. A becsiilt és a tényleges kamatlab valamint a reziduumok a visszatekintd,
simitas nélkiili modellekkel a sem orszagkockazatot, sem valutadrfolyamot nem tar-
talmazé modell, a csak valutadrfolyamot, illetve a csak orszagkockizatot tartalmazo
szabaly felhasznéalasaval

kézat szintjének alakulasat.

A simitas egylitthatoja mindig szignifikans, és az értéke 0,85 koriil van. A simitott
modelleket meghatarozza, de kevésbé, mint a korabban vizsgalt orszagok esetében.
Példaként a 4.18. dbra mutatja a simités nélkiili visszatekinté modell illeszkedését
a sem kockazatot, sem valutaarfolyamot, a csak valutaarfolyamot, illetve a csak or-
szagkockazatot tartalmazo esetbben. Amint az abran is lathato, a Taylor-szabaly
orszagkockazattal torténd kiegészitése jelentGs mértékben képes volt javitani a mo-
dell illeszkedését.

Osszefoglalasként a 4.18. tablazat bemutatja a valutaarfolyam, illetve az orszagkoc-
kézat hatasat az egyes orszagok monetaris politikajara. A fejezet elején részletesen
bemutatott Magyarorszag, majd a kés6bbi részében kevésbé részletesen bemutatott
mésik harom orszag monetaris politikai kozott 1ényeges kiilonbségeket talalhatunk:
mig Csehorszaghan a valutadrfolyamnak gyenge negativ hatésa van a kamatlabra,
addig az orszagkockizatnak nincs hatasa a monetaris politikara. Magyarorszag ese-
tén a valutaarfolyamnak és az orszagkockazat egyiitthatojanak is pozitiv elGjele volt,

bar az utébbinak a megfelel§ kockdzati mérGszam esetén nagyobb magyarazoereje
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4.18. tablazat. A valutaarfolyam, illetve az orszagkockéazat hatasanak Osszefoglalasa

Orszag Valutaarfolyam Orszagkockazat
ElGjel | Magyarazoers | ElGjel Magyarazoers
Csehorszag - Nagyon gyenge | Nincs Nincs
Magyarorszag + Gyenge + Kozepes
Lengyelorszag | Nincs Nincs - (7) | Gyenge / Kozepes
Romania + Gyenge + Ercés

volt. Lengyelorszag esetén az orszagkockazat egyiitthatoja negativ, hatésa gyenge
vagy kozepes. Ezzel szemben a valutaarfolyamnak nincs jelentGs hatasa a monetaris
politikdra. Romaniaban az orszagkockazatnak nagyon erés hatasa van, névekedése
a kamatldb emelkedéséhez vezet. Amint a Magyarorszagrol szold rész bevezetsjé-
ben lattuk, az empirikusan megfigyelhets kiilonbségek az elméleti irodalomban is
megjelennek. Curdia és Woodford (2009) negativ el6jelet tartottak indokoltnak az
orszagkockazat szaméara a DSGE-modell segitségével levezetett optimélis politikat
leir6 Taylor-szabalyukban. Ezzel szemben Braggion és szerzétarsai (2007) pozitiv
egyiitthatot ajanlottak a vélsdg esetén alkalmazand6 monetéris politikat leird cik-
kiikben. A szerz6k bemutattik, hogy a pénzpiacok hirtelen befagyasa esetén egy
expanziv monetaris politika hatéstalan lenne vagy éppen a kivant céllal ellentétes
hatést érne el a bankok mérlegeiben meglévs devizanem-eltérések (currency mis-
match) miatt.

A kapott kiilénbségeknek két lehetséges okat elemezziik:
e Devizahitelek aranya
e A gazdasagok nyitottsaga

A becsiilt id&szak alatt a devizahitelek aranya a négy vizsgélt orszagban meglehe-
tésen kiilonbo6zd volt, s6t néhany orszagban kifejezetten magas volt ez az arény.
A devizahitelek magas ardnyanak kialakulasa a hazai és kiilfoldi valutdban deno-
minalt hitelek kozotti erds helyettesités eredménye, amint azt Brzoza-Brzezina és
szerzotarsai (2010) megmutattéak. A szerzdk cikkiikben négy orszagot (Csehorszég,
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) vizsgaltak, és azt talaltak, hogy rest-
riktiv monetaris politika esetén a hitelezés visszaszorul, de a devizahitelek aranya
megnd. Rosenberg és Tirpak (2008) szerint a devizahitelek ardnya magyarazhato a
hitel-betét ardnnyal, a gazdasag nyitottsdgaval és a kiilfoldi, valamint hazai valuta-
ban denominalt hitelek kamatanak kiilonbségével.

Ez a fajta hitelezés a haztartasok és a vallalatok szaméara azonban lényeges kockéza-
tot jelent, amely kockazat a valuta esetleges leértékel6dése miatt pedig a bankoknal
hitelkockazat forméjaban jelenik meg. Csajbok és szerzétarsai (2010) hangsulyoz-

zék, hogy ez a fajta hitelezés megbénitja a monetaris politikat, és stlyos probléma
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4.19. abra. A devizahitelek aranya a nem-pénziigyi maganszektor esetében, Forras:
ECB, Financial Stability Review, June 2010

a pénziigyi stabilitas szempontjabol is, azaz lehetséges, hogy a kapott kiillonbségek
egyik okozoja.

A devizahitelek aranya tehét jelentGsen kiilonbozik a négy orszagban, amint azt a
4.19. abra is megmutatja. A devizahitelek aranya Magyarorszagon és Romaniaban
volt a legmagasabb, ahol eredményeink szerint az orszagkockazat alakulasa leginkabb
befolyasolta a monetaris politikidt. Csehorszagban és Lengyelorszdgban ez az arany
sokkal kisebb, és ezen orszagokban a Taylor-szabéalyban az orszdgkockazat szerepe is
sokkal kisebb volt, s6t Lengyelorszdgban negativ elGjellel jelent meg. Azaz a kapott
kiilonbségek egyik lehetséges oka lehet a devizanem-eltérésekbsl adodd problémak
kiilonb6z6 silyossaga — beleértve a devizahitelek problémait. Egy maéasik lehetsé-
ges magyarazat lehet a gazdasdgok nyitottsagaban megjelend kiilonbségek. Nyitott
gazdasigok esetén a valutaarfolyam megvaltozasa jelentGsen befolyasolhatja az éar-
szinvonalat és a gazdasag teljesitményét. Ez azt jelenti, hogy a monetaris politika
figyelembe veheti a valutaarfolyam valtozasat is egy inflacios célkovets rezsimben,
és az orszagkockazat a valutaarfolyam valtozasanak egy fontos Gsszetevije.

A 4.20. abra mutatja az Export/GDP és az Import/GDP aranyt a négy vizsgalt
orszagban 2005-ben és 2010-ben. Amint az abran lathato, Csehorszag és Magyaror-
szag nyitottabb gazdasig, mint Lengyelorszag és Romania, azaz ez nem magyarazza
a valutaarfolyam és orszagkockazat valtozasaira adott reakciokban talalhaté kiilonb-

ségeket.
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B Import/GDP 2005
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& Import/GDP 2010
v Export/GDP 2010

4.20. abra. Export/GDP és Import/GDP aranyok 2005-ben és 2010-ben, Forras:
Vildgbank

4.7. Osszefoglalas

Ebben a fejezetben elGszor a magyar monetéris politikat vizsgéltuk abbdl a szem-
pontbol, hogy az alapkamat meghatarozasanal figyelembe vette-e az orszagkockazat
alakulasat. A vizsgélat modszere a — monetéris politika lefrasara leggyakrabban
hasznalt — Taylor-szabaly becslése volt. Elemzésiink soran a szabalynak tobb, kii-
16nb6z6 valtozatat is vizsgaltuk. A legtobbszor alkalmazott szabaly egy visszatekinté
szabaly volt simitas nélkiil. Ezen kiviil alkalmaztunk az aktuélis id&szakot tekintd
és az eléretekints szabalyt is simitassal, illetve anélkiil.

A Taylor-szabaly eredeti verzidja (Taylor 1993) a kamatlabat az inflacio céltol vett
eltérése és az output gap fiiggvényében fejezi ki. Kis, nyitott gazdasagokra — mint
amilyen Magyarorszag is — ezt a szabalyt tobben (példaul Clarida és szerzdtarsai
1998) kiegészitették a valutaarfolyammal. Elemzésiinkben a Taylor-szabalyt az or-
szagkockazat kiilonb6z6 mérdszamaival egészitettiik ki, és igy vizsgaltuk a Taylor-
szabaly illeszkedését, és hasonlitottuk Ossze a valutaarfolyamot tartalmazoé szaba-
lyéval.

A kapott eredmények szerint a valutaarfolyam kockazati mérdszammal torténd lecse-
rélése jelents mértékben képes javitani a modell illeszkedését, a kockézati paraméter
értéke pedig szignifikdns és pozitiv volt. Az azonban, hogy a kockazati mérészam
mennyivel javitja a modell illeszkedését, jelentés mértékben fiiggdtt attol, hogy mi-
lyen kockazati mérdszamot alkalmaztunk.

A Taylor-szabélyban szerepld tobbi paraméterre (output gap, inflacio) is végeztiink

érzékenységvizsgalatot, azaz attekintettiik, hogy amennyiben mésfajta output ga-
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pet vagy masfajta inflacios mérészamot hasznalnénk, az mennyiben valtoztatna az
egyenlet tobbi paraméterén illetve a szabaly illeszkedésén. FEzek a valtoztatasok
a modell tobbi paraméterét és a tobbi paraméter szignifikanciajat érdemben nem
valtoztattik, a paraméterek stabilnak tekintheték. A tobbi inflacidos mérdszam az
alapesetben hasznalt maginflacional rosszabb illeszkedést biztositott, mig a tobbi
output gap mérdgszam — bar elméleti oldalrél ezek a mérdszamok kevésbé tamaszt-
hatok al&d — jobbat.

Azt is megvizsgaltuk, hogy valtozott-e a monetaris politika viselkedése a 2008-ban
bekovetkezs valsag hatasara — bar a valsag el6tti és a valsag utani idészak is viszony-
lag rovid volt. A kapott eredmények szerint a véalsag utan az output gap valtozasara
a monetaris politika egyéaltalan nem reagalt, mig a valutadrfolyam és az inflacio
céltol valo eltérésének paramétere a valsag el6tt és a valsag utan is szignifikans és
pozitiv volt.

Szintén vizsgaltuk, hogy mi torténik akkor, ha havi adatok helyett negyedéves gya-
korisdgu adatokon végezziik el az elemzést. A kapott paraméterek ekkor nagyséag-
rendileg nem valtoztak, kivéve talan az output gap egyiitthatojat, amely névekedett
és szignifikanssa valt. Az inflacio céltol vett eltérése, a valutaarfolyam és a kocké-
zat tovabbra is megérizték szignifikancidjukat, azonban itt a kockazatot tartalmazo
szabaly elénye minimalisra csokkent a valutaarfolyamot tartalmazohoz képest, a
kockazatot tartalmazoé modell illeszkedése nem volt annyival jobb az alapmodellé-
nél, mint a havi esetben. Ez arra utal, hogy negyedéven beliil erésebb a kockézat és
a kamatlab kozotti kapcsolat, mint kdzéptavon.

Ezek utéan roviden foglalkoztunk harom kornyezd orszag (Csehorszéag, Lengyelor-
szag és Roméania) monetaris politikajaval is. Ezekben az esetekben elemzésiink mar
kevésbé volt részletes, mint Magyarorszag esetében. E hérom orszagra két fajta
Taylor-szabalyt becsiiltiink minden lehetséges kockdzati mérdszamot felhasznalva:
egy visszatekintd, simitas nélkiili szabalyt, valamint egy aktualis idGszakot tekintd,
simitott szabalyt. Ezekre az orszagokra is megbecsiiltiik az egyes szabalyokat va-
lutaarfolyam és kockazat nélkil, csak valutaarfolyammal, illetve csak kockézattal,
igy vizsgalva a monetaris politika viselkedését. Mig Romania esetében (Magyar-
orszaghoz hasonléan, de annal jelentGsebb mértékben) azt tapasztaltuk, hogy az
orszagkockizat novekedésére a monetaris politika a kamatlab emelésével valaszol,
addig Csehorszaghban nem talaltunk ilyen hatést, mig Lengyelorszagra azt kaptuk,
hogy a monetaris politika ekkor kis mértékben csokkenti a kamatlabat.

Az eredmények ismeretében megprobaltuk megvizsgalni e kiilonbségek lehetséges
okait. A devizahitelek aranya meglehetésen kiilonbozdé volt a négy vizsgalt orszag-
ban, és ez egy lehetséges magyarazat lehet a jegybankok eltérd viselkedésére.

A vizsgalatok soran a masik harom orszagra is megallapithattuk, hogy a monetaris

politika valoban az inflacios célkovetés rendszerét alkalmazta (talan Lengyelorszég
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lehet kivétel): az inflacio céltol vett eltérése fontos szerepet jatszott a szabalyokban,
mig az output gap szerepe jelentéktelenebb volt.

Természetesen a monetaris politika és a kockézat kapcsolataban tovabbi elemez-
heté kérdések sokasaga lesz, illetve van: példaul hogyan valtoztatta meg a valsag
a monetaris politika viselkedését? Mennyire optimélisak ezek a monetaris politikai
szabalyok figyelembe véve az orszagkockazat alakulasat is? Hogyan hatott a vélsag
soran a monetaris politika a kockazattal kapcsolatos viselkedésre?

Végezetiil érdemes lehet attekinteni réviden a fejezet szerepét a disszertacio egészét
tekintve: hogyan jelenik itt meg a kockézat? A kockézat endogén vagy exogén? Eb-
ben a fejezetben a gazdasagi dontéshozok (monetaris politika) reakciojat vizsgaltuk a
kockazat alakulasara vonatkozoan szemben a korabbi fejezetekkel, ahol a gazdasagi
szereplk (fogyasztok, termeldk) kockazatra adott valaszat és a fogyasztok jolétét
mértiik vagy a kockézat egy lehetséges kezelési modjara adott gazdasagpolitikai don-
tések hatésait vizsgaltuk. A masodik fejezethez hasonléan a kockézat a dontéshozo
szamara itt sem a legfontosabb szempont a dontések meghozatala szempontjabol:
mig ott a termék ara és a termelés koltségei mellett dontott a reprezentativ termeld
a felhasznalt termelési tényezék mennyiségérdl a kockazatot is figyelembe véve, ad-
dig itt a kockazat az inflacié szintje, illetve céltol vett eltérése mellett jelenik meg
szempontként.

Amint a korabbiakban lattuk, a masodik fejezetben a kockazat exogén volt, az idGja-
ras valtozasat nem a dontéshozok befolyasoltédk. Ezzel szemben a harmadik fejezet-
ben a demografiai kockazat endogén volt: a vallalt gyermekek szamérol a modellben
a fogyasztok dontottek. Ebben a fejezetben a helyzet ennél bonyolultabb: a koc-
kézat alapvetGen exogén, hiszen azt egyarént alakitjdk Magyarorszagtol fliggetlen
tényezsk (példaul a kiilfoldi piacokon tapasztalhatoé hangulat), illetve belfoldi, de
nem vagy nem elsGsorban a monetéaris politikatol fiiggs tényezok (példaul az allam-
adossag szintje, a fiskalis politika irdnya, a jogszabalyi kornyezet, stb.). A monetaris
politika azonban dontéseivel maga is visszahat a kockazat valos vagy érzékelt szint-
jére, a kamat valtoztatasaval célja lehet a piacok megnyugtatasa és igy a kockazat
(vagy a befektetSk altal szamitott kockazat) csokkentése: erre lehet példa a 2010.
oktober 22-ei jelentfs kamatemelés is. Ebbdl a szempontbdl tehat az itt vizsgalt
kockézat endogén is, amennyiben a monetaris politika a pénziigyi stabilitas megdr-
zésére is torekszik.

Az orszagkockazat a kordbban vizsgalt kockazatokkal (kiilonosen a demogréfiai koc-
kézattal) szemben azért is kiilonleges, mert mig azok sokkal konkrétabban mérhetd
kockéazatok voltak (ki lehet szamolni, hogy adott gyerekszam esetén kb. hany aktiv
lesz a kovetkezs generacioban), addig az orszagkockazat nagysaga sokkal kevésbé
hatarozhat6 meg pontosan, azt erGsen befolyasolja a piac hangulata és az egyes pi-

aci szereplSk vélekedései, és egy-egy politikusi nyilatkozat vagy latszolag lényegtelen
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esemény is jelentGsen megvaltoztathatja annak vélt vagy valés szintjét a gazdasag
fundamentumainak valtozasa nélkiil.

Ez a fejezet tehat a kockazatot ismét egy 1j szemszoghdl vizsgalta: a gazdasagpo-
litika reakciojat elemezte az orszagkockizat alakuldsanak fiiggvényében. Ebbdl is
lathato, hogy a kockazattal kapcsolatban kiilonbo6zé teriileteken kiilonbo6zé kérdések

és problémék jelennek meg.
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Befejezés

Dolgozatomban a kockazat néhany megjelenését vizsgaltam a kozgazdasagtan szem-
sz0gébdl. Dolgozatomban nem torekedtem arra, hogy a kockazatot minden teriileten
vizsgaljam, hiszen ez nem is lett volna lehetséges, igy néhany sziikebb, egymashoz
lazén kapcsolodo témakort valasztottam ki. Ezen beliil is a bevezetd fejezet utan
harom kérdéskort elemeztem részletesen.

A dolgozat elsG fejezetében elGszér meghataroztam, hogy mi is az a kockézat. Az
irodalomban leggyakrabban alkalmazott kockazatdefinicié a kockazatot egy esemény
bekovetkezésének valoszintisége és az esemény kovetkezményének kombinécidjaként
hatarozza meg. Ezek utan néhany ismert, illetve kevésbé ismert modszert mutat-
tam be, amelyek segitségével értékelni lehet egy beruhézas, alternativa, értékpapir,
sth. kockazatossagat. A fejezet legf6bb tanulsdga az lehet, hogy nincs egyetlen
mérdszam, amely mindenre hasznalhatoé lenne, azaz az elemzd, illetve a dontéshozo
feladata a megfelel6 mutato(k) és az ahhoz tartozo paraméterek kivilasztasa.

A fejezetben bemutattam az orszagkockazat értékelésének f6bb modszereit is, bele-
értve a legnagyobb hitelmingsit6k modszertanat is. Mint ezen bemutatés soran is
lathato volt, bar a hitelmingsit6knek van egy kialakult modszertana, kis lehet&ség itt
is van a besorolésok szubjektiv alakitdsara. Ez természetesen azt is jelenti, hogy az
orszagkockazatnak sincs egyetlen legjobb mérészama, minden mérészamot /mutatot
csak tajékoztato jelleggel érdemes kezelni.

A masodik fejezet a mezGgazdasagban megjelens kockazatokkal foglalkozik. A fe-
jezetben elGszor attekintettem a mezégazdasagban talalhato legfontosabb kockazati
tényez6ket, majd a kockazat kezelésének lehetséges modszereit vizsgaltam. FEzek
koziil a legfontosabbak a diverzifikicio, a biztositas kotése, a hataridés piacok hasz-
néalata, az ellenGrzések végzése, illetve a vertikilis integraci6, valamint az allami
beavatkozas az arak stabilizalasara. A kovetkez$ rész a kockdzat egy szélsGséges
megnyilvanulésat, az éhinséget vizsgalta néhény gazdasagtorténeti példan keresztiil.
Ezek utan az idgjaras altal okozott kockéazat (a kibocsatéas nagysaganak kockazata)
hatasat modelleztem egy RBC-tipust modell segitségével kis, nyitott, fejlett gaz-
dasag esetén — és egyben ez a rész a sajat eredmények bemutatasanak kezdete. A
kockazat itt azt jelenti, hogy az id§jaréas valtozékonyasga, szélsGségei miatt a termés

alacsonyabb lesz a varhatonal illetve a szokasosnal. A kockéazat itt a hagyomanyos
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megkozelitésben jelent meg, azt egy kiils6 tényez6 okozza. A modell segitségével
vizsgaltam a kockazat, a kockazatra vald érzékenység valamint a diverzifikacié ha-
tékonysidganak valtozasanak hatésat a modell kiilonbo6zé valtozoira. Eredményként
azt kaptam, hogy a kockazat, illetve a kockazatra valdé érzékenység nove-
kedése eredményeként a mezdgazdasagtol vald elfordulas figyelhetd meg,
azonban a fogyasztok jolétére ennek nincs jelentés hatasa.

Ezekkel ellentétes a diverzifikacidé hatékonysagjavulasanak hatasa: ebben
az esetben a mezdgazdasag szerepe novekedni fog. Szintén vizsgaltam a me-
z6gazdasagi termékek relativ vilagpiaci dranak valtozéaséat: itt az ar novekedése a
mez6gazdasagi szektor novekedését és a mezdgazdasigi termékek alacsonyabb fo-
gyasztasat fogja eredményezni. Ez azt is jelenti, hogy mivel a jovében a kockazat
varhato novekedése mellett az ar emelkedése is lehetséges, ezért lehetséges, hogy a
mezdgazdasagi termékek aranak emelkedése némiképp kompenzélja a mez&gazdasag
sulyanak emelked6 kockazat miatti csokkenését.

A kockazat novekedésének tehat egy kis, nyitott gazdasag esetén nincs
jelentds szerepe a jolétre, azonban a mezdgazdasag aranyara és fontos-
sagara igen. Ez tehat egyben azt is jelenti, hogy a mez6gazdasagi szektornak
amennyiben meg akarja 6rizni szerepét, meg kell tanulnia alkalmazkodnia a varhato
éghajlatvaltozashoz.

Ezek utan targyaltam a mezégazdasagi biztositasban valo alacsony részvétel okait,
illetve részletesen vizsgéltam az alacsony penetracié emelésének egyik lehetséges
modjat, a biztositas allami artamogatésat. Természetesen a dolgozatban targyalt
biztositas egy jelentSs egyszertisités, hiszen feltevésiink szerint a biztositds minden
kockézatra vonatkozik. Fzzel szemben a gyakorlat sok esetben inkabb az, hogy a
biztositas csak egy vagy néhany kockézatra vonatkozik. Ez a tény azonban mar a
penetracié fogalmét is nehezen értelmezhetévé teszi.

Eredményeim szerint a biztositas allami tAmogatasa nem okoz jelentds
valtozast a gazdasag teljesitményében, amennyiben azt a kormany az
AFA-bevételek névelésében finanszirozza, és nem a személyi jovedelem-
adobol. A biztositas tamogatésa azonban ebben az esetben is egy transzfert jelent
a fogyasztoktol a mezdgazdasagi termelSk felé. Egy ilyen tamogatas tehéat akkor
ajanlhato a gazdasagpolitika szdmaéara, ha a gazdasagpolitika tamogatni akarja a
mezogazdasagi termelSket - esetleg a varhato karaik mérséklésén keresztiil is.

A harmadik fejezetben a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos kockézatokkal foglalkoz-
tam. A fejezet els6 részében attekintettem a lehetséges kockazatokat. A fejezet
masodik részében a demografiai kockazat kialakulasaval és egy lehetséges kezelési
modjaval, a gyermekszamtol is fliged nyugdij bevezetésével foglalkoztam — itt ez a
fejezet tartalmazza a legtobb sajat eredményt. A demografiai kockazat annak kocka-

zata, hogy a kovetkezd generéacio 1étszéama alacsonyabb lesz, és igy tobb nyugdijasra
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(eltartottra) kevesebb aktiv (eltarto) jut. A fejezet soran mindvégig egy feloszto-
kirovo nyugdijrendszert targyaltam. A felépitett modell alapjan elmondhaté,
hogy a gyermekszamtol is fliggd nyugdijrendszer bevezetése képes no-
velni a termékenységet, azonban a gazdasag teljesitményére negativ ha-
tassal van. Erdemes kiemelni, hogy a fejezetben a kockéazat nagyrészt endogén:
a haztartasok dontenek a vallalt gyermekek szamararol. A kockazat endogenitéasa is
fontos hozzajarulas az irodalomhoz.

Az utolsé részben a korabban felépitett modell segitségével vizsgaltan néhany koc-
kézat hatésat a hdrom, korabban meghatarozott nyugdijrendszerben: amikor nincs
szervezett nyugdij, amikor a feloszté-kirovo rendszert nyugdij csak a befizetett ja-
ruléktol fiigg, illetve amikor a nyugdij a jarulék mellett a gyermekszamtol is fiigg.
Eredményeim szerint a vizsgalt kockazatok szempontjaboél 1ényeges kii-
16nbség nem talalhaté a harom nyugdijrendszer kozott.

A negyedik fejezetben elGszor a magyar monetéaris politikat vizsgaltam abbdl a szem-
pontbol, hogy az alapkamat meghatarozasanal figyelembe vette-e az orszagkockazat
alakulasat. Orszagkockazat alatt a fejezetben nemcsak a szuverén adoskockizatot
értem (bar van olyan mérdszam, ami csak azt veszi figyelembe), hanem az orszag-
kockézat tagabb definiciojat hasznalom, amely figyelembe veszi az irodalomban az
orszagkokcazathoz sorolt mas tényezdket is (példaul: befektetési kockazat, politikai
kockéazat). A monetaris politika elemzéséhez a Taylor-szabaly kiilonb6z6 véaltozatait
becsiiltem.

A kapott eredmények szerint amennyiben a monetaris politika dontéseit
a valutaarfolyam helyett a kockazati mérdszammal magyarazzuk, akkor
az jelent6s mértékben képes javitani a szabaly illeszkedését, a kockazati
paraméter értéke pedig szignifikins és pozitiv volt, tehat a magyar mone-
taris politika reagalt az orszagkockazat valtozasara, a kockadzat emelkedé-
sére kamatemeléssel valaszolt. Az azonban, hogy a kockizati mérdszam
mennyivel javitja a szabaly illeszkedését, jelent6s mértékben fiiggott at-
t6l, hogy milyen kockazati mérészamot alkalmaztam.

A Taylor-szabalyban szerepld tobbi paraméterre (output gap, inflacié) is végzetem
érzékenységvizsgalatot, azaz attekintettem, hogy amennyiben masfajta output ga-
pet vagy mésfajta inflaciéos mérdszamot hasznéalnék, az mennyiben valtoztatna az
egyenlet tobbi paraméterén illetve a szabaly illeszkedésén. FEzek a valtoztatasok
a modell tobbi paraméterét és a tobbi paraméter szignifikanciajat érdemben nem
valtoztattak, a paraméterek stabilnak tekintheték. A tobbi inflacidos mérdszam az
alapesetben hasznalt maginflacional rosszabb illeszkedést biztositott, mig a t6bbi
output gap mérdszam - bar elméleti oldalrol ezek a mérdszamok kevésbé tamaszt-
hatok ala - jobbat.

Azt is megvizsgaltam, hogy valtozott-e a monetaris politika viselkedése a 2008-ban
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bekovetkezs valsag hatasara - bar a valsag eltti és a valsag utani idGszak is viszony-
lag r6vid volt. A kapott eredmények szerint a vélsag utan az output gap valtozasara
a monetéaris politika egyaltalan nem reagalt, mig a valutaarfolyam és az inflacio céltol
valo eltérésének paramétere a valsag elGtt és a valsag utan is szignifikans és pozitiv
volt. Szintén vizsgaltam, hogy mi torténik akkor, ha havi adatok helyett negyed-
éves gyakorisagu adatokon végezziik el az elemzést. A kapott paraméterek ekkor
nagysagrendileg nem valtoztak, kivéve talan az output gap egyiitthatdjat, amely
novekedett, és szignifikdnssa valt. Az inflacio céltol vett eltérése, a valutaarfolyam
és a kockdzat tovabbra is megdrizték szignifikancidjukat, azonban itt a kockaza-
tot tartalmazd szabaly elénye minimalisra csokkent a valutaarfolyamot
tartalmazohoz képest, a kockadzatot tartalmazé modell illeszkedése nem
volt annyival jobb az alapmodellénél, mint a havi esetben. Ez arra utal,
hogy negyedéven beliil er6sebb a kockazat és a kamatlab kozotti kapcso-
lat, mint kozéptavon.

Ezek utan roviden foglalkoztam harom koérnyezd orszag (Csehorszag, Lengyelorszag
és Roméania) monetaris politikajaval is. Ezekben az esetekben elemzésem mar ke-
vésbé volt részletes, mint Magyarorszag esetében. Mig Romaéania esetében (Ma-
gyarorszaghoz hasonléan, de annal jelentGsebb mértékben) az orszagkoc-
kazat novekedésére a monetaris politika a kamatlab emelésével valaszol,
addig Csehorszagban nem talaltam ilyen hatast, mig Lengyelorszag eseté-
ben azt kaptam, hogy a monetaris politika ekkor kis mértékben csokkenti
a kamatlabat.

Az eredmények ismeretében megprobaltam megvizsgalni e kiilonbségek lehetséges
okait. A devizahitelek ardanya meglehetésen kiilonb6zé volt a négy vizsgalt orszag-
ban, és ez egy lehetséges magyarazat lehet a jegybankok eltérs viselkedésére.

A vizsgalatok soran a masik harom orszag esetében is megallapithattuk, hogy a
monetaris politika valoban az inflacios célkovetés rendszerét alkalmazta (talan Len-
gyelorszag lehet kivétel): az inflacio céltol vett eltérése fontos szerepet jatszott a
szabalyokban, mig az output gap szerepe jelentéktelenebb volt.

Dolgozatomban tehat néhany kézgazdasagi teriiletet vizsgaltam a kockazat megjele-
nésének, kezelésének vagy éppen hatasainak szempontjabol. A kockazat vizsgalata
természetesen szamtalan tovabbi teriileten is lehetséges teret adva ezzel a tovabbi

kutatasoknak.
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