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1. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa
PhD disszertaciom kozvetlen elézményének, és a téma iranti érdeklédésem meginditdjanak
szakdolgozatom tekinthetd. Egyetemi szakdolgozatomban is mar megjelent a kockazat, mint
dontéseket befolyasold tényezd. Szakdolgozatom téméja a kiilonbozd tipust villamos
erdmiivek kockéazat szerinti Osszehasonlitdsa volt tobbszempontu dontési modszerekkel. A
kockazat kiilonb6zé megnyilvanulasainak kutatasa — kiilondsen kvantitativ modszerekkel — a
pénziigyeken kiviil egy kevésbé kutatott teriiletnek bizonyult, igy érdemesnek lattam
vizsgalni, hogy a kockéazatnak egyes mads teriileteken milyen hatasai vannak. A kockazat
témakoréhez természetesen mindig kapcsolhatd a biztositds, mint a kockdzat egyik
legtermészetesebb kezelési modjanak kérdése is. Ennek megfelelden a kockazat megjelenését
vizsgalom a dolgozatban harom teriileten, illetve ezt egésziti ki egy bevezetd fejezet,

amelyben a kockazatrél és annak mérésérdl irok.

A dolgozat elsé fejezetében tehdt a kockazatot, és annak mérését tekintem at. E fejezet
motivaciodjat az adja, hogy igy az Olvas6 megtudhatja, hogy mit is érthetiink kockazat alatt
(bar természetesen az irodalomban sokan, sokféleképpen definidlhattak azt), illetve hogy
hogyan mérhetjiik azt. A fejezet utolsé része az orszagkockazat, illetve szuverén adokockazat
,»meérési” modszereit mutatja be, azaz elsdsorban a kiilonb6zd hitelmindsiték mindsitési

rendszerét ismerteti.

Mivel ez a fejezet elsdsorban irodalom Osszefoglald jellegli, ezért erdsen tadmaszkodik a

meglévo irodalmi forrasokra.

A kockédzat meghatarozasanal hivatkozott irodalmak koziil kiemelném Aven és Vinnem
(2007) irasat, akik a kockazatot egy eseményhez kotodd valdszintiség és kovetkezmény
kombinacidjakként hatarozzak meg — ez talan a legelterjedtebb meghatarozas. Allen és
szerzotarsai (2004) a kockazatot a sériilésnek vagy veszteségnek valo kitettségként
hatarozzak meg. Ezeken kiviil természetesen az irodalomban taldlhatunk ezektdl tobbé-
kevésbé kiilonb6z0 meghatarozasokat is. A fejezetben kiemelem a kockdzat ¢és a

bizonytalansag kozotti kiilonbségeket is, €s az errdl sz616 vitdkra is utalok.

A kockazat mérési €s elemzési mddszereinek bemutatidsanal kiilon foglalkoztam a kvalitativ
¢és a kvantitativ megkozelitésekkel, bar a dolgozat késdbbi részében inkabb az utdbbiakat
hasznalom. A kvalitativ elemzési mddszerek bemutatdsanal tobbszor idézem Fight (2004)
tanulmanyat. A kvantitativ moddszerek bemutatdsdnal eldszor ismertetem az ilyen

modszerektdl elvart — de sok esetben nem teljesiilé — kovetelményeket Gregoriou és
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szerzotarsai (2010) alapjan. A kvantitativ modszerek bemutatasdnal hagyatkozom Jorion
(2007), Krokhmal és szerzétarsai (2011), Hamilton (1994), illetve tovabbi szerzok

munkaira.

Az orszagkockdzati besorolasok (illetve az egyes értékpapirok kockéazati besorolasai)
kiilonosen nagy figyelmet kaptak az elmult években, ezért is tartottam kiemelten fontosnak

ezek bemutatasat. Itt elsésorban az egyes hitelmindsitok bemutatasaira hagyatkoztam.

A dolgozat masodik fejezete a mezdgazdasagban megjelend kockazattal foglalkozik. A 6
motivacioét az jelenti, hogy ebben a szektorban talan a legjelentésebb a kockézat a gazdasag
nem pénziigyi szektorai koziil. A kutatds motivacigjat itt az is adja, hogy szdmos relevans
kérdéssel is taldlkozhatunk ezen a teriileten. Két ilyen kérdést emelek most ki ebbdl, de a
dolgozatban ehhez kapcsolodoan néhany tovabbi kérdést is kifejtek. A fejezet két 6 kérdés
koré épiil fel. Az egyik kérdés az, hogy a kockazat jelenléte hogyan befolydsolja a gazdasag
fobb makrogazdasagi valtozoit kis, nyitott gazdasag esetén. Ennek azért is van jelentdsége és
relevancidja, mert e kockazat ndvekedésére szamithatunk a globdlis klimavaltozas miatt —
legalabb egyes orszagokban. A masik kérdés, amelyre a dolgozat keresi a valaszt az az, hogy
az allamnak érdemes-e tdmogatnia a mezdgazdasagi biztositasokat. Ez a kérdés azért is
kiemelt jelentdségii, mert ilyen tdmogatasi formaval a vilag tobb orszagaban talalkozhatunk,
¢és 1dOrdl 1dore megjelenik Magyarorszagon is a kérdés, hogy legyen-e ilyen tdmogatas, €s ha

igen, milyen formaban.

A fejezet els6 részében bemutatom a mezdgazdasagban eléforduld kockézatokat, illetve ezek
fobb kezelési modjait, kiemelten is kezelve a biztositas kérdését. E kérdéseknek meglehetdsen
széles irodalma van. Ezek koziil is kiemelném a Vilagbank 2005-6s, illetve az OECD 2009-
es tanulményat, valamint Huirne és szerzétarsai (2007) illetve Harwood és szerzotarsai
(1999) valamint a kockazat kezelésével kapcsolatban ezeken kiviil Kovaes (2009, szerk.) és
Anderson (2001, 2003) cikkeit.

A dolgozat kovetkezd része gazdasagtorténeti jellegli: az iddjaras altal okozott kockazat
(alacsonyabb termés) egy sulyos kovetkezményét, az ¢Ehinséget mutatom be torténelmi
példakon keresztiil. Ebben a fejezetben ez az a kockazat, amelyet legrészletesebben elemzek.
Itt els6sorban a 19. szazadi ir ¢hinséggel foglalkozom részletesen, de tovabbi példakat is
emlitek. A kiilonb6z6 felhasznalt irodalmak koziil itt Mokyr és O Grada (2002), Guinnane
és O Grada (2001), van der Berg és szerzétarsai (2007), O Grada (2007a) valamint
Zadoks (2008) cikkeit emelném ki.



Ezt koveti a feltett kérdések megvalaszolasa egy RBC-tipusu modell segitségével. Itt
kozvetlen eldzményként emlithetem Da-Rocha és Restuccia (2006) cikkét, amelyben a
mezdgazdasag szerepét vizsgaltdk az iizleti cikluson beliil zart gazdasagok esetén. Ezeken
kiviil a mezdgazdasagi szektor makrookonomiai modellezésével tobben foglalkoztak. Ilyen
példaul Alvarez-Cuadrado és Poschke (2011) cikke. Krugman (1991) modellje is alapvetd
az ilyen eszkoztara modellezésben. Krugman azt vizsgalta, hogy egy orszagban hogyan
alakulhat ki egy ipari mag és egy mezdgazdasagi periféria. Az ipari termelés cikkében abba a
régidba fog 0sszpontosulni a szallitasi koltségek miatt, ahol nagyobb a kereslet. Matsuyama
(1992) a mezdgazdasagi termelékenység szerepét vizsgadlja a gazdasagi fejlodésre egy
kétszektoros endogén novekedési modell segitségével. A cikk eredményei szerint zart
gazdasag esetén pozitiv kapcsolat van a mezdgazdasag termelékenysége ¢és a gazdasagi
fejlédés kozott, mig nyitott gazdasag esetén negativ. Gollin és szerzétarsai (2007) arra a
kérdésre kerestek magyarazatot, hogy egyes orszdgokban miért kezd6dott meg 250 évvel
késobb a gazdasagi fejlodés, mint mashol. Erre a jelenségre azt a magyarazatot adjak,
miszerint a szegényebb orszdgokban tobben dolgoznak a mezdgazdasagban, mivel a
fejletlenebb technologia miatt ahhoz, hogy megtermeljék a sziikséges mennyiségli élelmiszert
tobb munkaerdre van sziikség, és a jovedelmiik nagy részét mezdgazdasagi termékekre kell
kolteniiik, mivel szegények. Az ilyen orszagokban a mezdgazdasagi termékek importja

altalaban alacsony, tehat a sziikségleteiket maguknak kell eléallitaniuk.

A dolgozat harmadik fejezete a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos kockazatokkal foglalkozik,
kiilon is kiemelve a demografiai kockazatot. A demografiai kockézat annak kockézata, hogy a
kovetkezd generacid létszama alacsonyabb lesz, és igy tobb nyugdijasra (eltartottra) kevesebb
aktiv (eltarto) jut. A demografiai kockazat targyaldsadnak relevancidjat nem kell bemutatni:
egyre kevesebb gyermek sziiletik a fejlett orszagokban (és Magyarorszagon kiilondsen), a
nyugdijasok pedig atlagosan egyre tovabb élnek, igy a megfeleld nyugdijszinvonal biztositasa
egyre inkdbb nehézségekbe litkozik. Napjainkban ezzel kapcsolatban megjelent egy
nyugdijreform-javaslat is, amellyel szintén foglalkozunk. Ez a javaslat azt jelenti, hogy a
nyugdijak értékét fiiggdvé kell tenni az adott nyugdijas altal felnevelt gyermekek szamatol.
Ezt egyrészt indokolja a gyermekvallalas 0sztonzése, masrészt pedig a munkaerdallomanyhoz
valéo hozzdjarulds honoraldsa. A fejezet kdzponti kérdése ez: mi torténik, ha egy ilyen
nyugdijrendszert bevezetiink, annak milyen makrogazdasagi kovetkezményei vannak. A
fejezetben szintén vizsgalunk egy, az irodalomban megjelend kérdést modelliinkoén keresztiil.

Az irodalomban tobb szerzd is emliti, hogy a nyugdijrendszer bevezetése csokkentette a



termékenységet, hiszen ez ahhoz vezetett, hogy az iddseknek nem volt sziikségiik utédokra,
akik 1d0s korukban eltartottdk Oket, hiszen a nyugdijrendszer biztositotta iddskori
megélhetésiiket, az egyfajta gyermektelenségi biztositasként foghat6 fel. Ezt a hatast mutatjba
be Sinn (2004).

A gyermekszamtol fliggd nyugdij az irodalomban tobb szerzonél is megjelenik, azonban a
bevezetés makrogazdasagi és termékenységi hatasainak elemzése tObbnyire elmarad. A
gyerekszamtol fliiggd nyugdij megjelenik példaul Sinn (2005) cikkében. A szerzd felhivja a
figyelmet a demografiai problémak gazdasagi kovetkezményeire: a megtermelt jovedelem
egyre nagyobb hanyadat kell nyugdijra forditani, és rdadasul a nyugdijasok keriilnek a
tarsadalomban tobbségbe, az 6 szavuk lesz a demokracia jatékszabalyai szerint a dontd. Sinn
és Uebelmesser (2002) szerint Németorszagban ez mar 2016-ban bekovetkezik: a sziikséges
reformok a még meg sem sziiletett generaciok ¢€s a fiatalok érdekeit szolgalhatndk, de mivel a
nyugdijasok lesznek a valasztok kozott tobbségben, ezért a pozitiv valtozasok elfogaddsa nem
lesz lehetséges. Cremer és Pestieau (2000) is hangsulyozzak, hogy a nyugdijrendszerek
reformja  politikai kérdés: a sziikséges reformok megvaldsithatok, de altalaban

megakadalyozzak oket.

Hyzl és szerzétarsai (2004) javaslata szerint a nyugdijrendszerhez mindenki jaruljon hozza
azonos mértékben a gyerekek szamatdl fliggetleniil (hiszen ezt elére nem tudjuk), azonban a
nyugdij megallapitasanal a gyerekszdm figyelembe vételét javasoljak, mivel felosztd-kirovo
rendszer esetén a megtermelt jovedelemhez a gyermekek felnevelésével is hozzajarulnak a
JOv6 nyugdijasai. Vecernik (2006) a cseh nyugdijrendszer példajan mutatja be a gyerekszdm

figyelembe vételének sziikségességét.

Cigno (2010) a problémat a nyugdijrendszerek tervezési hibajanak tartja, és egy kétpilléres
rendszerben latja a megoldast, amelynek egyik pillére a nyugdijjogosultsagot a hagyomanyos
modon, a befizetett jarulékok ardnydban allapitand meg, masik pillére pedig a
gyermekvallalast jutalmazna. Banyar (2011) a nyugdijreform okozta hiany elszamolhat6sagat
vizsgéald cikkében a gyermekszadm figyelembe vételét javasolja a nyugdij Osszegének
megallapitdsdnal. Erre tobb lehetséges modszert is bemutat: az elsd szerint gyermek
hidnydban egyaltalan nem jarna nyugdij, az idéskori megélhetésérdél gondoskodjon az, aki
megsporolja a gyermeknevelés koltségét. Egy masik megoldas lehet a nyugdijkorhatar
gyerekszamtol valo fiiggdvé tétele. A harmadik javasolt megoldas pedig a nyugdij szintjét

tenné fiiggdvé a gyermekek szadmatol (mint az e fejezetben hasznalt modell is).



A dolgozat negyedik fejezete a monetaris politikaval foglalkozik, és azt vizsgalja, hogy a
magyar (illetve egy rovid kitekintéssel a cseh, lengyel és roman) monetaris politika az elmult
¢vekben hogyan reagalt az orszdgkockézat valtozasaira. Orszadgkockézat alatt a fejezetben
nem csak a szuverén adoskockazatot értem, hanem az orszagkockazat tdgabb defiinciojat
hasznalom, amely figyelembe veszi az irodalomban az orszagkockédzathoz sorolt mas
tényezoket is (példaul: befektetési kockazat, politikai kockazat). A kutatds motivacigjat itt a
2008-as és 2011-es kamatemelések adtak, hiszen ezek a kamatemelések nem magyarazhatdak
sem az output gap, sem az inflacio valtozasaval — ezek mogott mas okokat kell keresniink. E
kamatemelések koziil is a legjelentdsebb a 2008. oktdber 22-én bekdvetkezett kamatemelés,
melynek soran a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa az irdnyadé kamat értékét 8,5%-

ol 11,5%-ra emelte a kockazat (€s emiatt a valutaarfolyam) emelkedésének hatdsara.

A monetaris politika leirdsanak, elemzésének leggyakrabban alkalmazott médszere a Taylor-
szabaly Okonometriai becslése. A Taylor-szabaly (Taylor 1993) eredeti valtozatdban a
kamatlabat az output gap és az inflacio céltdl vett eltérésének fiiggvényeként hatarozta meg.
Taylor cikkében a szabalyt még nem becsiilte 6konometriai modszerekkel, hanem adott
paraméterek mellett vizsgalta a szabaly illeszkedését. Taylor eredeti szabalya az Egyesiilt
Allamokra, tehat egy viszonylag zart gazdasagra késziilt. Kis, nyitott gazdasag esetén — mint
amilyen Magyarorszag is — szerepe lehet a kamatszabalyban a valutaarfolyam értékének —
lasd példaul Clarida és szerzétarsai (1998) cikkét. Meg kell azonban jegyezni, hogy Taylor
tobb cikkében és eldadasaban is vitatja azt, hogy a valutaarfolyam figyelembe vétele képes
lenne jelentdsen javitani a monetaris politika inflacid- €s kibocsatas stabilizalo képességét

(Taylor 2000, 2001, 2002).

Magyarorszagra korabban mar tobb szerzé is becsiilt Taylor-szabalyokat: Maria-Dolores
(2005), Hidi (2006), Siklos (2006), Paez-Farrell (2007), Vasicek (2009), Orlowski (2010)
valamint Frommel és szerzotarsai (2011). A kiilonb6zd szerzok kiilonb6zd iddszakokra
(1994 ¢és 2009 kozott) becstilték a Taylor-szabalyt kiillonbozo specifikaciokat alkalmazva havi
vagy negyedéves adatokon. A felsorolt tanulmanyok eredményei szerint Magyarorszag
monetaris politikaja leirhatd a Taylor-szabaly segitségével és Magyarorszag 2001-t81 valoban
inflacios célkovetést folytatott. A szerzok altal becsiilt szabalyokban az inflacid céltdl vett
eltérése €s a valutaarfolyam voltak a meghatarozo valtozok. Az output gap szerepe a

kiilonb6z6 tanulméanyokban eltérd.

Osszefoglalva tehat a disszertacié a kovetkezd fobb kérdésekre keresi a valaszt:



Milyen médszerek vannak a kockézatok értékelésére és mérésére?

Mik a mezdgazdasagi kockéazat kovetkezményei? Mik e kockazat ndvekedésének
makrogazdasagi kovetkezményei?

Erdemes-e a kormanyzatnak tamogatnia a mezégazdasagi biztositasokat?

Mik a nyugdijrendszert érinté kockazatok? Csokkenthet6-e a demografiai kockazat
egy gyermekszamtol fiiggd nyugdij bevezetésével? Mik ennek makrogazdasai hatasai?
Hogyan hatott az orszdgkockazat alakuldsa a monetaris politikara Magyarorszagon és

néhany kornyezd orszagban?



2. A felhasznalt modszerek

A dolgozatban felhasznalt modszerek esetében a 2., 3. és 4. fejezetekben felhasznalt

modszereket mutatom be.

A dolgozat masodik, mezdgazdasagban megjelend kockazattal foglalkozo fejezete egy
kétszektoros, real iizleti ciklusok (RBC) modellt hasznal fel. A modell egy kis, nyitott
gazdasdgot mutat be, amelyben a mezOgazdasagi szektor kockazattal szembesiil. Ez a
kockazat befolydsolja a mezdgazdasagi szerepld dontéseit is. Ebben a modellkeretben
vizsgadlom a kockazat, kockazatra vald érzékenység és a diverzifikdcido hatékonysaganak
hatasat a modell allanddésult allapotéra, illetve megnézem, hogy mi torténik akkor, ha a
mezdgazdasagi termék ara az atlagosnal magasabb lesz, illetve ha az atlagosnal jobb/rosszabb

termés lesz.

A modell a fejezet utolsé részében kiegésziil egy harmadik reprezentativ vallalattal, a
biztositotarsasaggal. A biztositotarsasdg feladata a mezdgazdasigi termeld kockézatdnak
csOkkentése. Ebben a részben szintén bevezetésre keriil a modellbe az éallam is. Az éallam
feladata, hogy adot szedjen, €s ezt a biztositds tamogatasara forditsa. A modell segitségével
vizsgalom, hogy az add, illetve a timogatas bevezetésének milyen hatdsa van a penetraciora,

illetve a gazdasag fontos makrovaltozoira.

A harmadik fejezet egy egyiittélé generacidos (overlapping generations, OLG) modellt
hasznal fel. A modellben két generacio €l egyiitt (fiatalok, iddsek), akik koziil a fiatalok
dolgoznak és gyermeket véllalnak, mig az idések mar nyugdijasok, 6k nem dolgoznak. A
modellben a termékenység endogén, errdl a haztartdsok donthetnek. A modellben kétfajta
fogyasztd van, akik kozott a kiilonbség az, hogy mekkora hasznossagot okoz szamukra a
gyermekvallalds. A modell segitségével megvizsgalom, hogy mi torténik a feloszto-kirovo,
csak befizetett jaruléktol fiiggd nyugdijrendszer bevezetése esetén, illetve mi torténik akkor,
ha errdl a rendszerrdl attér az allam egy olyan nyugdijrendszerre, amely figyelembe veszi a

vallalt gyermekek szamat is.

A harmadik fejezet utols6 részében a felépitett modell segitségével tovabbi kockazatok

hatasait elemzem.

A dolgozat negyedik fejezete dkonometriai modszertant hasznal. A fejezetben a Taylor-
szabaly kiilonbozd valtozatai (alapesetben egy visszatekintd, simitds nélkiili szabaly, majd

aktualis iddszakot tekintd, illetve eldretekintd simitott, illetve simitas nélkiili szabalyok)
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keriilnek becslésre. A becsléshez az altalanositott momentumok mddszerét (Generalized
Method of Moments, GMM) hasznaltam fel. A fejezet Magyarorszagot vizsgald részében az
alapszabalyhoz képest tovabbi érzékenységvizsgalatokat is végzek, amelynek soran
megvaltoztatom az alkalmazott kockazati, inflacios, illetve output gap mérdszamot. Ezen
kiviil vizsgéltam azt is, hogy mi torténne akkor, ha a monetaris politika vizsgalatara nem havi,
hanem negyedéves adatokat hasznalnék, illetve hogy mennyiben befolyasolja a vizsgalt

iddszak kettébontasa a kapott eredményeket.
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3. Az értekezés eredményei
A dolgozat elsé fejezetében néhany ismert, illetve kevésbé ismert modszert mutattam be,

amelyek segitségével ¢értékelni lehet egy beruhdzés, alternativa, értékpapir, stb.
kockézatossagat. A fejezet legfobb tanulsaga az lehet, hogy nincs egyetlen mérészam, amely
mindenre hasznéalhaté lenne, azaz az elemzd, illetve a dontéshozd feladata a megfeleld

mutato(k) és az ahhoz tartozé paraméterek kivalasztasa.

A fejezetben bemutattam az orszagkockézat értékelésének fobb modszereit is, beleértve a
legnagyobb hitelmindsitok modszertanat is. Mint ezen bemutatas soran is lathato volt, bar a
hitelmindsitoknek van egy kialakult moédszertana, kis lehet0ség itt is van a besorolasok
szubjektiv alakitasara. Ez természetesen azt is jelenti, hogy az orszadgkockazatnak sincs
egyetlen legjobb mérészama, minden mérészamot/mutatot csak tajékoztato jelleggel érdemes

kezelni.

A masodik fejezet a mezdgazdasdgban megjelend kockazattal foglalkozik. A fejezetben
eldszor attekintettem a mezdgazdasagban taldlhatd legfontosabb kockazati tényezdket, majd a
kockazat kezelésének lehetséges modszereit vizsgaltam. Ezek kozil a legfontosabbak a
diverzifikaci6, a biztositds kotése, a hataridés piacok hasznalata, az ellenérzések végzése,
illetve a vertikdlis integracid, valamint az allami beavatkozds az 4rak stabilizaldsara. A
kovetkezd rész a kockézat egy szélsdséges megnyilvanulasat, az éhinséget vizsgalta néhany

gazdasagtorténeti példan keresztiil.

Ezek utan a mezdgazdasagi kockézat hatasat modelleztem egy RBC-tipusi modell
segitségével kis, nyitott, fejlett gazdasag esetén — és egyben ez a rész a sajat eredmények
bemutatasanak kezdete. A modell segitségével vizsgaltam a kockazat, a kockézatra valo
érzékenység valamint a diverzifikacid hatékonysaganak valtozdsdnak hatdsat a modell
kiilonboz6 valtozoira. Eredményként azt kaptam, hogy a kockazat, illetve a kockazatra valé
érzékenység novekedése eredményeként a mezogazdasagtol valé elfordulas figyelhet6

meg, azonban a fogyasztok jolétére ennek nincs jelentds hatasa.

Ezekkel ellentétes a diverzifikacié hatékonysagjavuliasanak hatasa: ebben az esetben a
mezoégazdasag szerepe novekedni fog. Szintén vizsgaltam a mezdgazdasagi termékek relativ
vilagpiaci ardnak valtozasat: itt az &r ndvekedése a mezdgazdasagi szektor ndovekedését és a
mezOgazdasagi termékek alacsonyabb fogyasztasat fogja eredményezni. Ez azt is jelenti, hogy

mivel a jovoben a kockazat varhaté novekedése mellett az ar emelkedése is lehetséges, ezért
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lehetséges, hogy a mezdgazdasagi termékek aranak emelkedése némiképp kompenzalja a

mezdgazdasag sulyanak emelkedd kockéazat miatti csokkenését.

A kockazat novekedésének tehat egy Kkis, nyitott gazdasag esetén nincs jelentds szerepe a
jolétre, azonban a mezégazdasag aranyara és fontossagara igen. Ez tehat egyben azt is
jelenti, hogy a mezdgazdasagi szektornak amennyiben meg akarja Orizni szerepét, meg kell

tanulnia alkalmazkodnia a varhat6 éghajlatvaltozashoz.

Ezek utan targyaltam a mezdgazdasagi biztositasban valo alacsony részvétel okait, illetve
részletesen vizsgaltam az alacsony penetracid emelésének egyik lehetséges modjat, a
biztositas allami artdmogatasat. Természetesen a dolgozatban targyalt biztositas egy jelentds
egyszerlsités, hiszen feltevésiink szerint a biztositds minden kockazatra vonatkozik. Ezzel
szemben a gyakorlat sok esetben inkdbb az, hogy a biztositds csak egy vagy néhany
kockazatra vonatkozik. Ez a tény azonban mar a penetracid fogalmat is nehezen

értelmezhetové teszi.

Eredményeim szerint a biztositas allami tamogatasa nem okoz jelentés valtozast a
gazdasag teljesitményében, amennyiben azt a kormany az AFA-bevételek novelésében
finanszirozza, és nem a személyi jovedelemadobol. A biztositds tdimogatdsa azonban ebben
az esetben is egy transzfert jelent a fogyasztoktdl a mezdgazdasagi termeldk felé. Egy ilyen
tamogatas tehat akkor ajanlhat6 a gazdasagpolitika szamara, ha a gazdasagpolitika tamogatni

akarja a mezdgazdasagi termelOket — esetleg a varhato karaik mérséklésén keresztiil is.

A harmadik fejezetben a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos kockéazatokkal foglalkoztam. A

fejezet elso részében attekintettem a lehetséges kockazatokat.

A fejezet masodik részében a demografiai kockazat kialakuldsaval és egy lehetséges kezelési
modjaval, a gyermekszamtol is fliggd nyugdij bevezetésével foglalkoztam — itt ez a fejezet
tartalmazza a legtobb sajat eredményt. A fejezet sordn mindvégig egy feloszto-kirovo
nyugdijrendszert targyaltam. A felépitett modell alapjan elmondhaté, hogy a
gyermekszamtol is fiiggé nyugdijrendszer bevezetése képes novelni a termékenységet,

azonban a gazdasag teljesitményére negativ hatassal van.

Az utols6 részben a kordbban felépitett modell segitségével vizsgéltan néhdny kockazat
hatdsat a harom, korabban meghatarozott nyugdijrendszerben: amikor nincs szervezett
nyugdij, amikor a feloszto-kirovo rendszerti nyugdij csak a befizetett jaruléktol fiigg, illetve

amikor a nyugdij a jarulek mellett a gyermekszdmtol is fiigg. Eredményeim szerint a
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vizsgalt kockazatok szempontjabol lényeges Kkiilonbség nem talalhaté a harom

nyugdijrendszer kozott.

A negyedik fejezetben eldszor a magyar monetaris politikat vizsgaltam abbol a szempontbdl,
hogy az alapkamat meghatdrozasanal figyelembe vette-e az orszagkockazat alakuldsat. Ehhez

a Taylor-szabaly kiilonboz6 valtozatait becsiiltem.

A Kkapott eredmények szerint amennyiben a monetaris politika dontéseit a
valutaarfolyam helyett a kockazati mérészammal magyarazzuk, akkor az jelentos
mértékben képes javitani a szabaly illeszkedését, a kockazati paraméter értéke pedig
szignifikans és pozitiv volt, tehat a magyar monetaris politika reagalt az orszagkockazat
valtozasara, a kockazat emelkedésére kamatemeléssel valaszolt. Az azonban, hogy a
kockazati mérészam mennyivel javitja a szabaly illeszkedését, jelentés mértékben

fiiggott attol, hogy milyen kockazati mérészamot alkalmaztam.

A Taylor-szabalyban szereplé tobbi paraméterre (output gap, inflacid) is végzetem
érzékenységvizsgalatot, azaz attekintettem, hogy amennyiben masfajta output gapet vagy
masfajta inflaciés mérdszamot hasznalnék, az mennyiben valtoztatna az egyenlet tobbi
paraméterén illetve a szabaly illeszkedésén. Ezek a valtoztatdsok a modell tobbi paraméterét
és a tobbi paraméter szignifikancidjat érdemben nem valtoztattdk, a paraméterek stabilnak
tekinthetok. A tobbi inflaciés mérdszam az alapesetben hasznalt maginflacionéal rosszabb
illeszkedést biztositott, mig a tobbi output gap mérdszam — bar elméleti oldalrdl ezek a

mérdszamok kevésbé tamaszthatok ald — jobbat.

Azt is megvizsgaltam, hogy valtozott-e a monetaris politika viselkedése a 2008-ban
bekovetkezd valsag hatdsara — bar a valsag eldtti és a valsag utani iddszak is viszonylag rovid
volt. A kapott eredmények szerint a valsag utan az output gap valtozasara a monetaris politika
egyaltalan nem reagalt, mig a valutadrfolyam ¢és az inflacid céltol valo eltérésének paramétere

a valsag elott és a valsag utdn is szignifikans és pozitiv volt.

Szintén vizsgaltam, hogy mi térténik akkor, ha havi adatok helyett negyedéves gyakorisagu
adatokon végezziik el az elemzést. A kapott paraméterek ekkor nagysagrendileg nem
valtoztak, kivéve talan az output gap egyiitthatojat, amely novekedett, és szignifikdnssa valt.
Az inflacido céltdl vett eltérése, a valutadrfolyam és a kockdzat tovabbra is megdrizték
szignifikancidjukat, azonban itt a kockazatot tartalmazé szabaly eldnye minimalisra

csokkent a valutaarfolyamot tartalmazohoz képest, a kockazatot tartalmazo modell
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illeszkedése nem volt annyival jobb az alapmodellénél, mint a havi esetben. Ez arra utal,
hogy negyedéven beliil erésebb a kockazat és a kamatlab kozotti kapcsolat, mint

kozéptavon.

Ezek utan roviden foglalkoztam harom kornyezd orszag (Csehorszag, Lengyelorszag és
Romaénia) monetaris politikdjaval is. Ezekben az esetekben elemzésem mar kevésbé volt
részletes, mint Magyarorszag esetében. Mig Romania esetében (Magyarorszaghoz
hasonléan, de annal jelentésebb mértékben) az orszagkockazat novekedésére a
monetaris politika a kamatlab emelésével valaszol, addig Csehorszagban nem talaltam
ilyen hatast, mig Lengyelorszag esetében azt kaptam, hogy a monetaris politika ekkor

kis mértékben csokkenti a kamatlabat.

Az eredmények ismeretében megprobaltam megvizsgalni e kiillonbségek lehetséges okait. A
devizahitelek aranya meglehetdsen kiilonb6zd volt a négy vizsgalt orszagban, és ez egy

lehetséges magyarazat lehet a jegybankok eltérd viselkedésére.

A vizsgalatok soran a masik harom orszag esetében is megallapithattuk, hogy a monetaris
politika valoban az inflacios célkovetés rendszerét alkalmazta (talan Lengyelorszag lehet
kivétel): az inflacio céltol vett eltérése fontos szerepet jatszott a szabalyokban, mig az output

gap szerepe jelentéktelenebb volt.
A disszertacio {6 sajat eredményei tehat pontokba szedve a kovetkezok:

e A mezdégazdasagi kockazat novekedésének nincs jelentés hatasa egy Kis, nyitott
gazdasag jolétére a vilagpiaci arak valtozatlansaga mellett, csupan a
mezogazdasag GDP-n beliil sulyat csokkenti. A diverzifikacio hatékonysaganak
novekedése azonban képes novelni a mezogazdasag GDP-n beliili sulyat.

e A mezdgazdasagi biztositas allami tamogatasa nem okoz jelentés valtozast a
gazdasag teljesitményében, amennyiben azt a korminy az AFA-bevételek
novelésében finanszirozza, és nem a személyi jovedelemadobol.

¢ A demografiai kockazat napjaink nyugdijrendszereinek egyik fontos problémaja.
Ennek egyik lehetséges kezelési modja, a gyermekszamtol is fiiggo
nyugdijrendszer bevezetése képes novelni a termékenységet, azonban a gazdasag

teljesitményére negativ hatassal van.
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A vizsgalt tovabbi kockazatok szempontjabol 1ényeges kiilonbség nem talalhato a
harom (nincs kotelez6 nyugdij, csak jaruléktol fiiggé nyugdij, illetve
gyerekszamtdl is fiiggo nyugdij) nyugdijrendszer kozott.

A magyar monetaris politika dontései meghozatalakor figyelembe vette az
orszagkockazatot (az inflacios célkovetés rendszerén beliil!): a kockazat
emelkedésére kamatemeléssel valaszolt.

A magyarhoz hasonlé monetaris politikat kovetett a kockazat szempontjabol
Romania, azonban a cseh monetaris politika az orszagkockazat valtozasaira 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 eltéré aranya.
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