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Osszefoglal6

Magyarorszaghoz hasonléan szamos orszdg alkalmaz olyan
adérendszerbe  épitett  Osztonzéket, amelyek az  onkéntes
magannyugdijrendszerhez kapcsoltan a hdaztartdsok megtakaritésait
hivatottak novelni. Azonban az 6sztonz6k hatdsossaga kétséges, ha a
haztartdsok csupan atcsoportositjdk megtakaritdsaikat a kedvezden
ado6z6 befektetések felé, azaz ha a magannyugdij-megtakaritasok mas
megtakaritasi formdak kiszoritadsaval, nem pedig Gjabb megtakaritasok
képzésével jonnek létre. Az adoérendszerbe foglalt 6sztonzék csak
akkor hatasosak, ha azok legaldbb részben tj megtakaritdsok létrejottét
segitik.

A kiilonboz6, adérendszerbe épitett 6sztonzék értékelése empiri-
kus kutatast igényel, ilyen jellegti kutatds azonban Magyarorszdgon ez
idaig nem késziilt. A hidny poétlasara tett els6 kisérletként a tanulmany
a magyar addrendszerben nydjtott kedvezmények koziil azokat vizs-
gdlja, amelyek elméletileg hatdssal lehetnek a megtakaritas-osztonzés
hatékonységara.

A mas orszagokat vizsgalé irodalom azt mutatja, hogy a
hatasossdg becslésében nehéz megbizhatéan elkiiloniteni a
megtakaritdsokat befolydsolé tényez6k kozotti osszefiiggéseket, és
emiatt nehéz pontos becslést adni az egyes hatasok mértékére. Ennek a
probléménak a kezelésére a tanulmény kiilonbségek kiilonbsége
(difference-in-differences) becslést és kohorsz analizist alkalmaz. Az
eredmények arra utalnak, hogy Magyarorszdgon az ado6-
kedvezménnyel 0sszekotott nyugdijalapi  megtakaritisok nem
szoritanak ki m4s megtakaritasokat.
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1. Bevezetés

A haztartasok megtakaritdsanak novelése minden orszag fontos
gazdasagpolitikai célja. Ennek két 6 oka van.

A makrogazdaséagi indoklas szerint a termel6szféra befektetései-
nek egy részét a haztartdsok megtakaritasaib6l finanszirozza, ebbédl ko-
vetkez6en a megtakaritis-sztonzék kozvetve el6segitik a befektetése-
ket és serkentik a novekedést. Tobb tanulmény is aldtdmasztja, hogy a
nemzetkozi tékedramlds nagy volumene ellenére a megtakaritasok és a
befektetések kozotti korrelacié még nyitott gazdasagokban is igen er6s,
lasd pl. Feldstein és Horioka (1980).

A mikrokonémiai megfontolds szerint az emberek kevés vagyon-
nal mennek nyugdijba, és még ha a tarsadalombiztositas foly6sit is
nyugdijat szdmukra, nyugdijazds utan jelent6s csokkenés kovetkezik
be jovedelmiikben. Az egyének elégtelen nyugdij-megtakaritasanak
tobb indoka lehet, igy az id6-inkonzisztencia (pl. hiperbolikus
diszkontalas), onuralom hidnya, potyautas magatartds (a legtobb
tarsadalmi kérdésben jelenlévé probléma) vagy a pénziigyi piacok
alulfejlettsége.

Az orszagok nagy tobbsége rendelkezik valamilyen megtaka-
ritds-0sztonzé politikdval. Ennek tobb formaja lehetséges, példaul
tdmogatasok (adérendszerbe épitett 6sztonz6k) vagy a megtakaritasok
kotelez6vé tétele. Ezek a gazdasagpolitikdk a megtakaritdsok egy-egy
konkrét tipusat célozhatjak. A legnépszertibbek a nyugdij-, egészség-,
oktatas-, lakas- és életbiztositasok.

Mindazonaéltal a kormany szamara koltséggel jar a megtakaritasi
adokedvezmények bevezetése. Mivel a jovedelemeloszlas alsé részén
lévéknek nincs elég jovedelmiik az adékedvezmények kihasznalasara
(Jappelli és Pistaferri 2002), azokat elsésorban a magasabb jovedelmi
haztartasok tudjak érvényesiteni, ami éppen a progressziv adétabléval
ellenkez6 hatast eredményez. Tovdbba a tadmogatds egy része
elkertilhetetleniil pénziigyi intézetekhez, pl. nyugdijalapokhoz kertil,
valamint a tdmogatasok novelik a visszaélések lehetSségét. Felmeriil-
nek kozvetlen koltségek is, hiszen az 6sztonz6k csokkentik a koltségve-
tés bevételeit.

Bar a haztartdsok megtakaritidsa mind a politikdban, mind a saj-
toban felkapott téma Magyarorszdgon, a magasabb megtakaritasi ratat
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célz6 politikdk hatdsossagaval eddig nemigen foglalkozott tudomé-
nyos kutatés.

Mivel Magyarorszagon a tdrsadalombiztositds tulajdonképpen
teljes fedezetet nyujt, csaknem az Osszes csaldd jogosult jaradékra
nyugdijba vonulas utan. Ennek ellenére, hacsak a csalad nem rendelke-
zik pétlélagos megtakaritasokkal, a nyugdijazas utdn jelent6sen csok-
ken jovedelme. Tovdbb4 mivel a magyar nyugdijrendszer t6kefedezeti
pillére viszonylag kis részt tesz ki, a nyugdijrendszer nagyobb része
nem finanszirozza a befektetéseket, azaz nem serkenti a novekedést.

1.abra  Aggregalt megtakaritasok Magyarorszagon 1990 és 2003
kozott (inflacioval kiigazitott 1990 évi forintban)!
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Az 1. dbra a magyar héaztartasi szektor aggregalt megtakaritasai-
nak alakuldsat mutatja. A megtakaritasok novekedtek a kilencvenes
években. Amikor a kilencvenes évek kozepén visszaesett a gazdasag,
onkéntes magdnnyugdijpénztarak forméjaban 6sztonz6t vezettek be.

Ezutan a megtakaritasok tGjra meglédultak, bar nem valészind,
hogy ebben a nyugdijalapok fontos szerepet jatszottak volna, hiszen az
Osszes eszkoznek mintegy 1%-a volt csak a pénztdrakban. Bar ez az
arany azéta folyamatosan n6, még mindig csak néhany szazalékot tesz
ki. Ebb6l a szempontbdl a gazdasagpolitika kevésbé volt sikeres, mint
példaul az USA-ban. A sikertelenség egyik oka lehet a Magyarorsza-
gon széles korben elterjedt adéelkertilés. A magas jovedelmi csaladok
jelent8s része, akik a legtobbet takaritandnak meg, csupédn jovedelmiik
kis része utan fizetnek személyi jovedelemadoét, ezért nem hasznaljak

1 Forras: Magyar Nemzeti Bank
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ki a nyugdijrendszer harmadik pilléréhez kapcsol6dé adokedvezmé-
nyeket. Egy masik jelent8s ok lehet a nyugdijrendszer nagy és kotelez6
els6 és masodik pillérébe fektetett altaldnos bizalom. Bar a kotelezé
nyugdijrendszerre jellemzé helyettesitési rata nemzetkozi 6sszehason-
litisban nem szamit alacsonynak, a nyugdijba vonulaskor mégis jelen-
t6s mértékben csokken az egyének jovedelme.?

Béar 2002 6ta a haztartdsok mas megtakaritdsai csokkennek, az
adokedvezményes nyugdijmegtakaritasok tovabb névekednek. Azon-
ban a nyugdijcélt megtakaritasok novekedése nem feltétleniil noveli a
haztartdsok Osszmegtakaritasat. Elképzelhets, hogy a nyugdijalapba
tett Osszeget a csalddok egyébként is megtakaritottdk volna, tehat
megtakaritasaikat csupan mas formak fel6l a kedvezményes alapok
felé iranyitottak. Ebben az esetben azt mondhatjuk, hogy a
kedvezményesen ad6zé megtakaritisok mas megtakaritdsokat
szoritanak ki.

Kutatasom célja megtudni, hogy a kedvezményezett magyar
nyugdijmegtakaritdsok esetében létezik-e ilyen Kkiszoritasi hatés.
Amennyiben van kiszoritas, igy a nem kedvezményezett eszkozok ki-
sebb mértékben csokkentek volna a kedvezményezett eszkozok hia-
nyaban. Azonban ha a kedvezményezett megtakaritasok valéban uj
megtakaritasokat jelentenek, akkor a kedvezmények nélkil az 6ssz-
megtakaritas sokkal jobban csokkent volna, mint az az 1. 4bran latszik.

A kérdés azért fontos, mert a timogatasok - mint kordbban emli-
tettem - az ad6bevételek csokkenése révén koltséget jelentenek. Yoo és
de Serres (2004) becslése a legtobb OECD orszagban 0,09 és 0,41 kozotti
értékben allapitia meg az egységnyi kedvezményezett megtakaritasra
juté adobevétel-veszteséget. Magyarorszdg a skala kozepén szerepel
0,28-as értékkel. Ha az 6nkéntes nyugdijpénztari befizetések legalabb
28%-ban nem 4j megtakaritasok, a kedvezményprogram tulajdonkép-
pen csokkenti a nemzeti megtakaritasokat.

A nemzeti megtakaritis csak abban az esetben né, ha az adérend-
szerbe épitett 6sztonzésre a haztartasok vagy fogyasztasuk csokkenté-
sével, vagy munkakinalatuk novelésével reagalnak (pl. Engen, Gale és
Scholz [1996]).

2 A kereset fliggvényében Magyarorszédgon a helyettesitési rata, azaz a nyugdij és a
korébbi jovedelem ardnya 70 és 80 szazalék kozott mozog (forras: Simonovits
Andras [2003]), de lehet ennél alacsonyabb is a nem hivatalos jovedelmek miatt.
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A kérdésre adott valasz az olyan kozelmdltbeli politikai
megfontolasok értékeléséhez is fontos, mint pl. egy djfajta
adokedvezmény bevezetése a most érvényes helyett vagy (valaszthato
moédon) azzal parhuzamosan. Az elképzelt 4j kedvezmény
valészintileg jobban hasonlit majd az USA-beli egyéni nyugdijszamla
rendszerhez (lasd 3.2-as fejezet). A t6keszamlan lévé megtakaritdsokat
tdmogatnak, és biintetnék a nyugdij el6tti pénzfelvételt. A
nyugdijalapoktdl eltér6en - ahol a hozam igen alacsony (néha még
redlértelemben negativ is) - a megtakaritok megvalaszthatndk sajat
portfolidjukat (Acs és Lovas 2005).

A dolgozat a kovetkezSképpen épil fel. A 2. fejezetben a
héztartasok megtakaritidsaival és a megtakaritast 6sztonz6 adokedvez-
ményekkel kapcsolatos kozgazdaségi elméleteket és az azokbdl levon-
haté kovetkeztetéseket tekintem at. A 3. fejezetben Osszegzem az on-
kéntes és kedvezményezett nyugdijmegtakaritdsokkal kapcsolatos
empirikus kutatast. A 4. fejezetben az adérendszerbe foglalt 6sztonzék
magyarorszagi sajatossdgaival foglalkozom. Az 5. fejezetben bemuta-
tom az eredményeket, a 6. fejezet pedig egy rovid Osszegzés.

2. A megtakaritas és az 6sztonzék a kozgazdasagi
elméletek szerint

A megtakaritist 6sztonz6 eszkozok értékeléséhez fontos megér-
teni a haztartdsok megtakaritasi dontéseinek hétterét és azt, hogy
milyen lehet6ségei vannak az allamnak a folyamat kimenetelét
befolyédsolni. Ebben a fejezetben el6szor az egyéni megtakaritassal
kapcsolatos kozgazdasagi elméleteket Osszegzem, majd ennek
fényében elemzem a legelterjedtebb gazdasagpolitikdkat.

2.1. Megtakaritdsi dontések

Miért takaritanak meg az emberek? Tobb, egymast kizar6 elméle-
tet ismertink. Ezek egyik dga az tn. életciklus-hipotézis illetve annak
kiterjesztése, mig masik aga (amely elveti az életciklus-hipotézist) az
egyéni megtakaritast magyardzé viselkedési (behavioral) elméletek
csoportja.

Eletciklus-modell

Az életciklus-elmélet szerint az egyének kisimitjdk fogyasztasu-
kat, hogy a varhat6 hasznossdgukat maximalizaljak. Annak érdekében,
hogy a kisimitott fogyasztasi palya fiiggetlen legyen a jovedelem élet-
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ciklus alatti alakulasatél, az egyénnek néha megtakaritania kell, néha
pedig kolcsont kell felvennie. Altalaban a jévedelem a munkapiacra
val6 belépéstsl kezdve fokozatosan né egészen a nyugdijba vonulasig,
amikor is hirtelen lecsokken. Az elmélet szerint a racionélis szerepl6k-
nek a nyugdijba vonuldskor van annyi megtakaritasuk, hogy ellen-
salyozzak a jovedelem-kiesést, és tovabbra is fenntartsak az egyenletes
fogyasztasi palyat.

A likviditasi korlatok, amikor az egyének kolcsonzési lehetSségei
korlatozottak, megvaltoztatjdk az egyszert életciklus hipotézis altal
el6re jelzetthez képest a megtakaritasi palyat. A likviditasi korlat két
csatornan keresztiil hat a megtakaritasokra. Els6ként, likviditasi korlat
esetén a haztartasok tobbet takaritanak meg, hogy biztositsak magukat
a nem vart jovedelem-kieséssel szemben. Ezt 6vatossagi megtakari-
tasnak (precautionary savings) nevezi az kozgazdaséagi irodalom.’> M&-
sodszor, bizonyos paraméterek mellett az életciklus hipotézis szerint az
emberek az életciklus els¢ szakaszaban inkabb kolcsont vesznek fel,
mintsem megtakaritanak. Likviditasi korlat mellett azonban a megta-
karitds nem lehet negativ (legaldbbis nem korlatlanul). Tehat a likvidi-
tasi korlat nemcsak az 6vatossagi megtakaritasokon keresztiil van ha-
tassal a megtakaritds mértékére, hanem az életciklus elején torténd
kolcsonzés mértékének csokkentésével is. Honohan (2000) e két
csatorna mitikddésének részleteit vizsgalja. Eredményei szerint az
6vatossagi megtakaritds szintje altaldban alacsony, de a fiatalok
eladdésodasa likviditasi korlatok nélkiil sokkal magasabb. Véleménye
szerint a pénzpiacok likviditdsi korlatok enyhitésével torténd
liberalizél4sa részben felelGs a fejl6d6 orszagok alacsony megtakaritasi
ratajaért. Tehat a likviditasi korlatok mértéke fontos paraméter a megta-
karitési viselkedés jellemzésében.

A haztartasok megtakaritdsanak az életciklus-elmélettel Ossz-
hangban levé alternativ magyarazata az tn. 6rokul hagyasi szandék
(bequest motive), ami az egyének azon torekvése, hogy segitsék
gyermekeiket orokhagyassal vagy tamogassak Gket, amikor
kilonvélnak a csalddtol. Az orokhagyasi szdndék vagy azzal a
feltételezéssel épithet6 be az életciklus-modellbe, hogy az 6rokhagyod
az Orokség Osszegébdl fakadodan kozvetlen hasznosségot élvez életpa-
lydja végén, vagy valamilyen sullyal szerepeltetjiik az orokséget az

3 Az dvatossagi megtakaritds - kockazatkeriilés és a jovbeni jovedelem bizony-
talansédgénak feltételezésével - levezethet6 likviditasi korlat nélkiil is.
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utédok hasznossagfiiggvényeiben és ezt egyiitt maximalizaljuk az
egyén sajat hasznossagaval.

Osszetettebb modellek figyelembe veszik a munkakinélatot is,
igy a megtakaritds olyan id6szakokban is novekedhet, amikor a
fogyasztds nem csokken, hanem helyette a munkakinélat novekszik.
Ezek a modellek csak abban kiilonboznek a tobbitl, hogy egy
bizonyos tényez6t - a szabadid6t - kiilon kezelik.

Azokban a modellekban, amelyek raciondlis szereplSket felté-
teleznek, a megtakaritasok leirhatéak az intertemporélis helyettesités
rugalmassaga, az id6-preferencia, az életpdlya sordn keresett
jovedelem, a jovedelem életpalyan torténd eloszlasa és az effektiv
megtakaritdsi kamatlab fliggvényeként. Az intertemporalis helyet-
tesités rugalmassaga egy fontos paraméter, amely azt mutatja, hogy
hogyan reagal az egyén fogyasztdsa a kamatlab valtozasaira. Mivel az
életciklus-hipotézisen alapulé elméletek mindegyikének elérejelzése
ennek a paraméternek az értékét6l fiigg, szamos tanulméany
foglalkozik ennek meghatdrozasaval. Ezeket a 3.1. fejezetben
Osszegzem.

Az életciklus-hipotézisen alapulé modellek masik fontos para-
métere a jovedelem id6 szerinti eloszldsa. Legtobbszor a keresetek at-
lagidejével (duration) mérik, melynek definicidja:

XT:r wy(1+7)~"
= \Ziow(l+r)—

ahol a wy a t id6szaki bér és r az effektiv kamatlab. A megtakaritast 6sz-
tonzé gazdasagpolitikanak két eszkoze van, egyrészrél kozvetlen ha-
tassal lehet a megtakaritdsokra azok kotelez6vé tételével, masrészrél
megvéltozathatja az effektiv kamatlabat tdmogatassal vagy
adoztatassal. Ez utobbi esetben a gyakorlatban pozitiv rugalmassagot
feltételeziink, jollehet a rugalmassag elSjele elméletileg nem
egyértelmt, és mint azt kés6bb latni fogjuk, az empirikus eredmények
azt mutatjédk, hogy az érték nulldhoz kozeli. Ha a rugalmassag val6ban
nulla lenne, a kamatldb valtoztatdsa nem lenne hatassal a
megtakaritasra.

10
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2. abra: Két idgszakos intertemporalis valasztas

C2

Y 1

A 2. abran lathaté a legegyszertibb két id6szakos eset, ahol a
jovedelem Y az els6 periédusban és nulla a masodikban. A kamatlab
emelése Y koriil forgatja el a koltségvetési korlatot. A fogyasztasra gya-
korolt hatas helyettesitési és jovedelmi hatisra bonthatd. A helyettesitési
hatas az els6 és mésodik periddus relativ aranak valtozasaboél adédik,
amely a koltségvetési korlat meredekségét véltoztatja és csokkenti az
els6, valamint noveli a masodik id6szakbeli fogyasztast. Ha a fogyasz-
tds normal joszdg, amely feltételezhet6, akkor a jovedelmi hatés
mindkét id6szakban noveli a fogyasztast a koltségvetési korlat jobb
iranyd kitolasaval. Végeredményként a masodik id&szakbeli
fogyasztds mindenképp novekszik, de az els6 periédus fogyasztasara
és ebb6l kovetkez6en a megtakaritdsra gyakorolt hatds nem
egyértelmi. A 2. dbran a Cs kimenet ahhoz az esethez tartozik, amikor
a helyettesitési hatas dominalja a jovedelmi hatast és ezért magasabb a
megtakaritds. Azonban a C; kimenet is lehetséges, amennyiben a
jovedelmi hatds domindlja a helyettesitési hatast igy csokkentve az els6
id6szaki megtakaritast.

Erdemes megjegyezni, hogy bar a masodik periédusbeli fogyasz-
tasnovekedés azt jelenti, hogy kamatjovedelem utdn mindenképpen
nagyobb a megtakaritas, de nekiink Y - c; -t (a kamat el6tti megtakari-
tast) kell figyelembe venniink, amennyiben a nemzeti szinti megtaka-
ritdssal foglalkozunk. Ha a megtakaritast érint6 adoékedvezmény
hatasara mindkét id6szaki fogyasztds n6, akkor az aggregalt nemzeti
megtakaritds jobban néhetne, ha a haztartdsok megtakaritdsdnak
tdmogatasa helyett kormanyzati megtakaritas lenne.

11
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Az éltalanos életciklus-modellben tobb mint két id6szak van és a
jovedelem pozitiv lehet minden idészakban. Igy az egyének maximali-
zalasi problémaja:

T
S e (14 p)7"
t=0 a kovetkez6 feltétel mellett:

T T
Sall+r) Tt =3 w(l+r)"
t=0 t=0

A modell analitikus megoldasa helyett csak a f6bb kovetkezteté-
seket Osszegzem. A magasabb intertemporalis helyettesitési rugalmas-
sag magasabb megtakaritasi rugalmassaghoz vezet, mivel a kamatlab-
emelésre még jobban novekszik a 1 és 1 +1 iddszakbeli fogyasztas ha-
nyadosa. A kamatldb a kormanyzat legfontosabb eszkoze a megtakari-
tdsok befolydsoldsira és a megtakaritdas kamatrugalmassaga barmely
gazdasagpolitika esetén dont6 az eredmény szempontjabol.

Az életciklus-modell mésik eredménye, hogy a hosszabb atlag-
id6, minden més valtozatlansaga mellett, magasabb rugalmassaghoz
vezet. Példaul ha a haztartas csak az els6 id6szakban rendelkezik jove-
delemmel, akkor egységnyi intertemporalis rugalmassag esetén a ka-
matlab nincs hatdssal a megtakaritasra, egynél alacsonyabb intertem-
porélis rugalmassag mellett a megtakaritas rugalmassaga negativ, mig
egynél magasabb esetén pozitiv. Amennyiben a kés6bbi id6szakokban
is pozitiv a jovedelem, a megtakaritds rugalmassaga akkor is pozitiv,
ha a helyettesitési rugalmassag egy. Marginalisan, ha az atlagid6 kells-
en nagy, akkor a megtakaritasi rugalmassag akkor is pozitiv, ha az
intertemporalis helyettesités rugalmatlan, pl. Leontief preferencidk
mellett (Bernheim 2002).

Ha a magasabb atlagid6 noveli a megtakaritds kamatrugalmassa-
gat, akkor a rugalmassdg magasabb azokban az orszdgokban, ahol a
nyugdijrendszer feloszté-kirovo jellegti, mint méashol. Mivel a feloszt6-
kirové nyugdijrendszer t6kével nem fedezett, a nyugdijjiradék nem
fligg a kamatlabtol, ami donté feltevés. Masképpen, a kamatlab néve-
kedésére a jovedelmek diszkontalt jelenértéke nem csokken. Egy
kotelez6 t6kefedezeti rendszerben is magasabb a poétldlagos
megtakaritds rugalmassdga, ha a kotelez6 pillérben a kamatldb
rogzitett, és a rugalmassagot az onkéntes pillér kamatldbvaltozésaihoz
viszonyitva szamitjdk ki. Ez a feltétel teljestil, ha gazdasagpolitikdk
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eredményeit vizsgaljuk, hiszen egyfajta 6sztonzé altalaban csak egy-
fajta megtakaritdst céloz. De mivel a legtobb orszdgban kiilonb6z6
eszkdzoket hasznalnak egyszerre, figyelemmel kell lenniink a koztiik
1év6 kolcsonhatdsokra is.

Viselkedési (Behavioral) elméletek

Az irodalom maésik 4ga (0sszefoglaldért lasd Bernheim (2002)) azt
hangsilyozza, hogy az intertemporalis optimalizacié mellett mas té-
nyezdk is hatnak az egyén dontéseire. A viselkedési elmélettel foglal-
kozok szerint a legtobb ember nem old meg az életciklus-elméletben
leirt hasznossdg-maximalizaciét. Azzal érvelnek, hogy nehezen hihet6,
hogy az emberek ilyen komplex optimalizaldsi problémat oldananak
meg, és mivel az életciklus-elmélet megtakaritasi dontése nem ismétls-
dé feladat, a multbeli tapasztalat alapjan valé korrigalasra sincs lehet6-
ség (Thaler 1994).

Az alacsony megtakaritast sokszor idd-inkonzisztencidval magya-
razzak. Az elmélet szerint azért takaritanak meg az emberek az opti-
malisnal kevesebbet a jelenben, mert alulbecsiilik jov6beni sziikség-
leteiket. Ebben az esetben a kormany altal kotelezévé tett megtakaritas
helyreéllithatja a hatékonysagot (élve azzal a megkérdgjelezhet6 felte-
véssel, hogy a kormanyzat ismeri az optimdlis szintet). Egy ehhez szo-
rosan kapcsol6éd6é magyarazat, hogy az embereknek nincs akaraterejiik
(willpower), azaz tudjik, hogy tobbet kellene megtakaritaniuk, mégsem
teszik. Amennyiben ez igaz, akkor olyan korldtozasok mint biintetés
bevezetése pénz kivétele esetén vagy a megtakaritas kotelezévé tétele
segithet legy6zni az emberek rovidlaté (myopic) magatartasat. Va-
l6szintileg az onkéntes nyugdijcéli megtakaritasra épiilé rendszerek
ezen tulajdonsaga sokkal jelent6sebb, mint az adékedvezmény.

A viselkedési elmélet egy masik magyardzata azon a lehet6ségen
alapszik, hogy a megtakaritisi és befektetési dontések komplexitasa
problémét okoz az embereknek. Viselkedésiiket feltételezhetSen hié-
nyos és pontatlan informaciok befolyésoljak. Oszténzék bevezetése ra-
ébresztheti az embereket a megtakaritdsok fontossagéra, és a mecha-
nizmus megtakaritds-novekedést eredményezhet. Madrian és Shea (2001)
fontos megfigyelése, hogy a komplex dontési folyamaton keresztiil az
emberek hajlamosak lehetnek valamilyen alapvetének értelmezhet6
palyan gazdalkodni (anchoring around the default). Ez azt jelenti, hogy
ha van egy kézenfekvé lehet6ség, akkor az emberek hajlamosak azt
valasztani. Ez a kézenfekv¢ valasztasi lehet6ség lehet a nyugdijrend-
szer vagy a munkaadé altal adott lehet6ség, vagy egyszertien lehet az,
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amit a legtobb ember csinal. Példaul ha a munkaadé - mivel szamara
ez elényos - a jarandosag egy részét nyugdijalapba fizeti, akkor a mun-
kavallal6 ezt boldogan elfogadja még akkor is, ha egyébként nem
takaritana meg. Egy masik ide kapcsolédé jelenséget, a ,csoport-
hatast”* (peer effect) vizsgalja Duflo és Saez (2000). A szerzék azt
talaltdk, hogy egy csoport megtakaritasi szokasai hatassal vannak a
csoport egyes tagjaira.

Bernheim (2002) ramutat egy harmadik fél tevékenységének fon-
tossdgara. Szerinte a befektetési intézmények promocios tevékenysége
megvaltoztatja az egyéni cselekvést. Eppen ezért az egyének tdmogata-
sa helyett vagy mellett ésszer(i lehet ezen intézmények 6sztonzése.

Az emberek szivesebben fizetnek megtakaritasi szamlara, mint
fizetnek adét. Ez motivélja azt a megfigyelt magatartast, miszerint ha
az ad6év végén adétartozasuk van, inkabb nagyobb 6sszeget fizetnek
be megtakaritasi szdmlara, mint hogy adét fizetnének a hatésagoknak.

Thaler (1994) bevezeti a ,mentalis szdmla” fogalmat utalva arra,
hogy az emberek megtakaritasi hajlandésdga a vagyonuk egy részén
magasabb, mig masik részén alacsonyabb attél fiiggéen, hogy a va-
gyon honnan szarmazik és milyen forméban adott. Ennek alapjan azt
javasolja, hogy az adofizet6k vélaszthassanak, hogy adoévissza-
téritésiiket megtakaritasi szamlaikra kapjak-e vissza.

A megfogalmazdsi hatds (framing effect) kifejezés arra utal, hogy a
dontést befolyasolja a feltett kérdés megfogalmazasa. Példaul mas
eredményre vezet, ha az intertemporélis valasztas esetén egy bizonyos
id6szakbeli fogyasztas mértékére vagy a megtakaritds mértékére kér-
deziink rad. A megtakaritasi politikdk megvaltoztathatjak azt, ahogyan
az emberek maguknak a kérdést megfogalmazzak. Tovabba ugyanaz a
politika sokkal hatdsosabb lehet megfelel6 megfogalmazassal.

Barmi is motivalja a haztartasok megtakaritdsait, a megtakaritas-
0sztonzd kormdényzati beavatkozas legaldbb két okbél indokolt. Els6-
ként, a magasabb 6ssznemzeti megtakaritasbol adédé tarsadalmi ha-
szonbodl szarmazoé externdlidk az egyéni megtakaritdsok optimalisnal
alacsonyabb szintjét eredményezik. Masodsorban, néhanyan az id&in-
konzisztencia, az 6nuralom hianya vagy a megtakaritasi dontés komp-
lexitdsa miatt nem tudjdk optimalizalni fogyasztasi palyajukat. Ez
utébbi szintén az optimadlisnal alacsonyabb megtakaritdshoz vezet. A

4 A csoport az eredeti tanulmany szerint egy egyetem ugyanazon a tanszékén
dolgoz6 munkatarsai. (A ford.)
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kovetkez6 fejezetben attekintést adok a megtakaritast novel6 gazda-
sagpolitikdkrol.

2.2. Megtakaritds-osztonzdk

A megtakaritdsok adérendszeren keresztiil valé Osztonzésének
egyik moédja a jovedelemadok feldl a fogyasztasi addk felé val6 elmoz-
dulas. A megkozelités legf&bb problémaja, hogy azonnali Gjraelosztast
eredményez az idGsebbektdl a fiatalok, illetve a megtakaritasokkal ren-
delkez6ktol az elad6sodottak felé. Példaul a megtakaritassal rendelke-
z6k egyszer mar megfizették a magasabb jovedelemadét és a véltozta-
tds nyoman most magasabb fogyasztasi adoét is fizetnének, amikor
megtakaritasaikat elkoltik. A gyakorlatban ezt az alternativat nem al-
kalmazzak, talan pont ezen indokbol.

A kotelez6 megtakaritas egyszerre noveli a nemzeti megtakaritas
szintjét és arra lesz a haztartasok elégtelen megtakaritdsanak problé-
majan. Csakiigy mint az onkéntesé, a kotelez6 megtakaritas hatasos-
sdga is nagyban fiigg a kiszoritasi hatds mértékét6l. Amennyiben a
kotelez6 megtakaritasok mas megtakaritdsokat szoritanak ki, azok nem
hatdsosak, hiszen nem novelik az Osszmegtakaritast. Jappelli és
Pistaferri (2002) szerint a kotelez6 nyugdijcéld megtakaritds nem
teljesen szoritja ki a magéanjellegi megtakaritasokat. Egyrészrél azért,
mert a nyugdijvagyon nem likvid és az embereket likviditasi korlatok
kotik. Mésrészt azért, mert a nyugdijvagyon bizonytalanabb a magan-
vagyonnal és a bizonytalansig altaldban alacsonyabb fogyasztdshoz
vezet. Harmadrészt pedig, ha nagy a nyugdijjellegli megtakaritas,
akkor az emberek donthetnek a korai nyugdijba menetel mellett, de igy
nagyobb magan megtakaritdsra van sziikség, hiszen a nyugdijban
toltott id6 hosszabb. Bar a vélekedések koziil ketts, az elsG és a
harmadik érvényes a tamogatott onkéntes megtakaritasokra is, a
tdmogatasok hatékonysdgit tobben vitatjdk, mint a kotelez6
megtakaritasokét.

Az onkéntes megtakaritds tAmogatasa a legelterjedtebb forma a
fejlett orszagokban. A tamogatéds altalaban adokedvezmény formaja-
ban van jelen, vagy a t6keértéken, vagy pedig a kamatokon (esetleg
mindkettén) keresztiil. Kortiltekinté alkalmazéds sziikséges annak
érdekében, hogy elkertiljitk a tdmogatott eszkdzokbe torténd rovid
tava befektetést, amit a tdimogatott eszkdznél alacsonyabb kamatozastu
hitelbdl finansziroznak. A visszaélés veszélye kisebb, ha az egyének
likviditdsa korlatos. Az, hogy altaldban az alacsonyabb jovedelmi
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héaztartasok néznek szembe ink&bb likviditasi korlattal, ramutat a
politika lehetséges gyengeségére, mivel a megtakaritdsok jelentds
részét a nagyobb jovedelml csalddok képzik. A fenti problémékat
legy6zendd, az ilyen jellegli programok csak a hosszt tava nyugdijcéla
megtakaritdsokat tdmogatjdk. Mindezt a korai pénzkivétel
biintetésével érik el.

A gyakorlatban a jovedelemado6bdl vonjék le a kedvezményezett
nyugdijszdmléra val6 befizetések timogatasat. A levonds megtorténhet
a befizetéskor, a megtakaritds megtorténésekor vagy a jarulék kifize-
tésekor. A tamogatéds id6ézitése alapjan a rendszereket eltl-terheltnek
(front-loaded) (a megtakaritasi id6szak elején torténik a timogatas) vagy
hatul-terheltnek (back-loaded) (a megtakaritasi id6szak végén torténik a
tdmogatas) nevezziik. Amint azt Engen, Gale és Scholz (1994) megjegy-
zi, ugyanazon ad6j6vairas mellett az elol-terhelt rendszerek elényoseb-
bek az adoéfizetd szamara, mivel a munkabért terhel$ adoératak altala-
ban magasabbak, mint a nyugdijjovedelmet terhel6k. Tovabba, miutan
a preferencidk idé-inkonzisztensek lehetnek, az elol-terhelt rendszerek
hatékonyabbak lehetnek, mivel a megtakaritasi dontéssel egyid6ben
kapjak a tamogatast és nem tobb évvel késSbb, mint a hatul-terhelt
esetben.

Az adoérendszerbe épitett Osztonzék altalaban a hosszt tava
megtakaritasokat tdmogatjak. A tdmogatasokkal ellentétben ezek az
eszkozok kevésbé likvidek. A gyakorlatban nyugdijcélt megtakarité-
sok esetén biintetést kell fizetni, ha a nyugdijazds vagy egy meghataro-
zott id6tartam el6tt pénzkivétel torténik, mig lakas-el6takarékossag
esetén akkor, ha a felhalmozott 6sszegeket nem a célnak megfelel6en
hasznaljak fel.

Az egész lakossag nem feltétleniil jogosult adékedvezményre.
Ha a kedvezményprogram elinditdsanak oka az, hogy egyesek cnkont-
roll hidnyaban sziikségleteikhez képest keveset takaritanak meg, akkor
ésszertinek ttinik csak azt a csoportot bevonni a programba. Ez volt az
eset az USA-ban, mikor egyéni nyugdijszdmlat (a tovdbbiakban IRA5)
nyithattak azok, akiknek nem volt mas nyugdijcéld megtakaritasuk.
Egy masik észszeri korlatozas lehet egy bizonyos hatar feletti
jovedelmti haztartdsok kizarasa annak érdekében, hogy elkertilhet6
legyen a leggazdagabb csalddok felé torténé ujraelosztas. Tovabbé,

5 Individual Retirement Accounts
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mint ahogy azt az el6z6 fejezetben lattuk, azon csaladok hozzajarulasa,
akik minden hatar nélkil kolcsonozhetnek, nem noveli a meg-
takaritdsok Osszességét, hiszen addssdgbol is finanszirozhatjdk a
programba torténé befizetéseiket. Mivel a nagyobb jovedelmi
csalddok konnyebben jutnak kolcsonhoz, kizarasuk noveli a program
hatékonysagat. 1986 6ta a magasabb jovedelmtiek nem jogosultak az
IRA szolgéltatdsaira. A jogosultsdg életkorhoz is kotott annak
érdekében, hogy elkertilhet6 legyen az, hogy nyugdijkorhatdrhoz
kozeli emberek, akik biintetés nélkiil hamar hozzaférhetnek a
kedvezményes megtakaritashoz, likvid megtakaritdsb6l vagy rovid
lejarata adossagbol finanszirozva fizessék a jarulékot. Magyarorszagon
éppen az ellenkez&je torténik: id6sebbek tobbet fizethetnek be a
kedvezményes alapokba.

A megtakaritasi programok egy masik fontos tulajdonsagat, a ta-
mogatés felsé hatarat is koriiltekint6en kell megvalasztani. Amennyi-
ben a fels6 hatar ttl magas, a kormanyzat bevételkiesése tul nagy lesz,
mi tdbb a magasabb jovedelm csalddok felé Gjraelosztast eredményez.
Ezzel ellentétben ha a fels6 hatéar tal alacsony, a margindlis kamatldb
csak azoknak emelkedik, akik a hatarndl kevesebbet takaritanak meg.
Maésoknak a tdmogatds csupan transzfer, nem noveli megtakaritdsai-
kat. Tehét a tal alacsony hatar leronthatja a program hatékonysagét.

Ugyanakkor Bernheim (2002) a hatar értékének egy masik lénye-
ges hatdsat is hangstlyozza. Véleménye szerint mivel az egyének opti-
malis dontésre valé képessége korldtozott, a hozzéjaruldsi hatar meg-
takaritasi célként szolgalhat.

Mikroskonémiai szemmel, vagyis a problémanak azt az oldalat
nézve, hogy az emberek onuralom hidnyaban nem takaritanak meg
eleget nyugdijas éveikre, a nem pénziigyi megtakaritasok osztonzése
ésszertinek hat. A gyakorlatban tobbfajta intervenciét alkalmaznak, igy
pl. kozvetlen tamogatést, lakdscélt megtakaritdsokra vagy jelzalog-
hitelre adott adékedvezményt. A nemzeti megtakaritds negativan kor-
relal az elérhet6 jelzaloghitelek hitelfedezeti aranyaval (loan value ratio)
(Honohan 2000). A lakasvasarlasra létrejott pezsgé jelzélogpiacok ja-
vitjdk a csaladok életkoriilményeit, de csak akkor novelik a nemzeti
megtakaritdsok szintjét, ha az onrész kifizetése érdekében megtakari-
tasra osztonoznek.

Osszegezve, a kormanyzatnak tobb lehet6sége is van a héaztarta-
sok megtakaritasat 9sztonozni. Nem nyilvanval6, hogy melyik a leg-
jobb vagy hogy hogyan érdemes 6ket elegyiteni. Tovabba, ha kor-
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manyzat a hosszd tdvi megtakaritisok adoékedvezménnyel vald
Osztonzése mellett dontene, azt is tobb formaban tehetné. A tdmogatas
mértéke és id6zitése, a jogosultsdg, a felsé hatdr, biintetések és a
tdAmogatott megtakaritdsi forma mind szamitanak és a program
eredményességét befolyasoljak. A haztartdsok megtakaritasi donté-
seinek folyamata igen bonyolult, amelyet az egyes elméletek kiilon-
bozéképpen magyaraznak. A haztartdsok megtakaritas-osztonzékre
val6 reagalasa még komplexebb, s még a legegyszertibb esetre is a
kiilonboz6  elméletek eltérs elérejelzést adnak. Eppen ezért a
megtakaritas-0sztonzok empirikus vizsgalata sziikséges. A kovetkez6
fejezetekben az onkéntes megtakaritasokat célz6, adérendszerbe épitett
Osztonzékre koncentrdlok és elemzem azok haztartdsi és nemzeti
szinti megtakaritasra gyakorolt hat4sat.

3. Mis orszagok tapasztalatai

Mas orszagokban, els6sorban az USA-ban, t6bb kutatas vizsgalta
az addrendszerbe épitett 6sztonzék onkéntes megtakaritésra gyakorolt
kiszorité hatasat. Mas orszagok 0sztonz6i hasonléak a Magyarorsza-
gon hasznéltakhoz, ha nem is teljesen ugyanolyanok, igy ezekbdl le-
vonhatok kovetkeztetések a magyar eszkdzokkel kapcsolatban is. A
korabbi irodalom ezen kiviil a haztartasok megtakaritdsanak elemzésé-
re alkalmas statisztikai moédszerek széles vélasztékat sorolja fel. Ebben
a fejezetben attekintést adok az empirikus irodalomrél, kiilonos
tekintettel az 6sztonz6k hatasdnak meghatarozdsaval kapcsolatos ne-
hézségeket kezel6 modszerekre és a f6bb eredményekre.

3.1. Az intertempordlis helyettesitési rugalmassdig

Az intertemporalis helyettesitési rugalmassag megmutatja a ka-
matldbvaltozas fogyasztasra és igy a megtakaritasra gyakorolt hatasat.
A megtakaritas 6sztonzoék hatékonysaganak szempontjabél ez az érték
dont6 fontossagu, hiszen azok a kamatokat befolyasoljak. Ha a ka-
matrugalmassdg negativ, a haztartasok a kamatldb novekedésére
megtakaritasaik csokkentésével reagalnak, ha a rugalmassig nulla
korili, a kamatlab nincs hatassal a megtakaritdsra, pozitiv esetben
pedig a magasabb kamatlab noveli a megtakaritasokat. Ha a
rugalmassag értéke egy kortili, abbdl az kovetkezik, hogy a mostani és
az el6z6 id6szak fogyasztdsanak hanyada a kamatldbbal ardnyos.

Az empirikus kutatdsok egyik 4ga a megtakaritds kamatrugal-
massagat egyszertien a megtakaritas vagy fogyasztas kamatldbra mint
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egyik magyarazé valtozora futtatott regresszidjaval becsli. A becslések
széles skalan mozognak: 0 és 0,4 kozottiek. (Bernheim 2002). A széls6
értékek mellett Boskin (1978) és Hall (1988) (l4sd még Feldstein [1995])
gyakran idézett tanulmanyai érvelnek. Boskin 0,5 kortili értékre becstili
a fogyasztas intertemporélis rugalmasségat, amely szerinte elég nagy
ahhoz, hogy teret adjon a gazdasagpolitikdnak a t6ke addzas utani
hozmanak megemelésére. Hall, aki a varhat6 kamatlabra vonatkozé
tobb kiilonboz6 adathalmaz alapjan becstili a rugalmassag mértékét,
ezzel szemben arra kovetkeztet, hogy a rugalmassag nulla koriil van és
valészintileg nem lépi tal a 0,2-es értéket.

A megtakaritds-6sztonzék hatdsossagat eldonts legfontosabb pa-
raméter értéke tehat nem csak elméletileg bizonytalan, az empirikus
eredmények sem egyhangutak. A feladat még nehezebbé valik, ha ad6-
rendszeri 0sztonzék hatasat kivanjuk becstilni. A hossza tadvd megta-
karitasokat tAmogaté ad60sztonz6k megvaltoztatjak az effektiv kamat-
labat (azaz a tdimogatassal egyiitt észlelhet6 kamatlabat), azonban nem
egy fix, el6re meghatarozott mértékben. Az adézas utani kamatlab még
ugyannak az embernek és ugyanazon az eszkdzon sem éllando, hiszen
van fels6 hatar, ami felett a befizetés nem élvez adékedvezményt. Meg-
fogalmazasi és id6zitési hatasok, a viselkedési elmélet altal lefrt csator-
nédkon keresztiil, megvéltoztatjdk az egyének dontését. Bar a megtaka-
ritds rugalmasséga fontos paraméter, a magas rugalmassag nem biz-
tositana az 9sztonzok hatékonysagat, ugyanakkor az 6sztonzék abban
az esetben is lehetnek hatékonyak, ha a rugalmassag nulla kortili. A
megtakaritas-osztonzék komplexitdsa és a hatdsukat magyarazoé ellent-
mondo elméletek fontossa teszik a megtakaritasi programok kozvetlen
vizsgélatat.

3.2. Az adbkedvezménnyel osztonzott megtakaritdsok kiszoritdsi
hatdsa

A kovetkez6kben attekintem azokat az empirikus tanulmanyo-
kat, amelyek azt becsiilik, hogy milyen mértékben néveli a megtakari-
tasokat vagy szorit ki mas megtakaritdsi formakat az addkedvez-
ményes megtakaritasi szdmlara befizetett jarulék. Az empirikus
irodalom az Egyesiilt Allamokban igen széleskorti. A tanulmanyok
tobbsége ahhoz a vitdhoz kapcsolédik, hogy az addékedvezmények
hatdsa a megtakaritdsokra jelent6s és pozitiv vagy kicsi illetve nem
létez6. Ebben az alfejezetben attekintem az osztonzékkel foglalkozo,
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Egyesiilt Allamokra vonatkozé szakirodalmat. Kiilon alfejezetet
szentelek a mds orszagok adatait hasznalé tanulmanyoknak.

Az Egyesiilt Allamokban a haztartasok megtakaritdsainak nove-
lése érdekében a 70-es években két fajta adokedvezménnyel tAmogatott
megtakaritasi szdmlat vezettek be: az egyéni nyugdijszamlakat (IRA)
és a 401(k)-t. Mindkett6 elol-terhelt és a felhalmozast nem addztatd
rendszer. (A programok részletes leirasdhoz ldsd pl. Engen, Gale és
Scholz (1994).) Az IRA és a 401(k) sem nyitott mindenki szdmara. Az
IRA-t eredetileg a nyugdijbiztositissal nem rendelkezé munkaval-
lal6knak hoztdk létre, majd a jogosultsdgot minden munkavallaléra
kiterjesztették, kés6bb azonban ezt a nyugdijfedezettel (pension co-
verage) rendelkez6 és bizonyos jovedelemhatar felett keres6é haztarta-
soktél megvontadk. A 401(k)-ra val6 jogosultsag a munkaadéi szinten
dél el. Az adékedvezménnyel tdmogatott megtakaritasi szamlak haté-
sanak kimutatasanak egyik médja, ha az IRA-szabalyok valtozasanak
hatésat vizsgéljuk. Egy masik lehet6ség a 401(k)-ra valo jogosultsagban
levd keresztmetszeti kiilonbségek kihasznalasa. Sajnos azonban a jogo-
sultsdgbeli valtozds nem teljesen exogén. Az IRA esetében attol fiigg,
hogy van-e az egyénnek nyugdijfedezete (pension coverage), illetve
kés6ébb a jovedelem is hatdssal van ra. A 401(k) esetében az exogenitas
sokkal hihet&bb, mivel attél fiigg, hogy valaki hol dolgozik, de még igy
is korreldlhat nem megfigyelhet6, megtakaritassal kapcsolatos tulaj-
donsagokkal. Mind az IRA, mind a 401(k) esetében a jarulékok csak
egy bizonyos hatarig vonhatok le az adobdl. Ez a hatar is tobbszor
modosult, mi tébb a munkaadé is megallapithat tovabbi, 401(k)
jarulékra vonatkozé korlatokat a fizetés szazalékdban. A korlatok
valtozésait is gyakran hasznéljak az empirikus tanulmanyok, mivel
azok exogén valtozasoknak tekinthetSk.

Valamilyen mas modszerrel ugyan, de mindegyik empirikus ta-
nulmény vagy az IRA-val, illetve 401(k)-val rendelkez6k megtakarita-
sait hasonlitja 6ssze az ezekkel nem rendelkez6k megtakaritisaival,
vagy a tdimogatott és mas megtakaritasok kozotti korrelaciét vizsgélja.
A nehézség abbdl adddik, hogy a tamogatott szamlara torténé befizeté-
sek nagysaga nem exogén. Azok a haztartasok, ahol a megtakaritasi
hajlandésag nagyobb, tobbet takaritanak meg mind az IRA és a 401(k)
keretében mind pedig mds formaban. Sajnos az egyének megtakaritasi
hajland6saga nem megfigyelheté. A panel adatok sem segitenek, hi-
szen az IRA jarulék ugyanarra a személyre vonatkozé id6beli szorasat
vagy megfigyelhet6 valtozok (pl. jovedelem), vagy még inkdbb mas
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megtakaritasra is hatassal levS izlésvaltozasok magyarazzak. Az arra
iranyul6 torekvés, hogy meghatarozzak, a megtakaritds mekkora része
koszonhet6 az egyéni kiilonbségeknek és mekkora tulajdonithaté az
adoosztonzés hatdsanak, szamitasi modszerek széles skalajahoz ve-
zetett. Minden esetben a médszertan legalabb egy kulcsfeltevésre épiil,
amelyet késébb mas szerz6k megkérddjeleznek. Roviden osszefogla-
lom e médszereket és eredményeiket, a vita mindkét oldalarél. Az em-
pirikus irodalom kimerit6bb sszefoglalasaért lasd Bernheim (2002) ta-
nulményat.

Az izlések heterogenitasanak kontrollaldsara létrejott egyik mod-
szer olyan mérhet6 véltozok keresése, amelyekt6l az izlésbeli eltérések
magyarazatat varjuk. A legfontosabb ilyen véltozé a jovedelem, de
megszokott a kor, a haztartasméret és més valtozok figyelembevétele
is. Az egyéni izlés hatdsdnak ezen véltozoktol torténd legalabb részbeni
levélasztdsa utdn megvizsgalhat6, hogy maradt-e még korrelacié az
IRA vagy 401(k)-féle és mas megtakaritdsok kozott. Poterba, Venti és
Vise (1995; 17-23 o.) hasznalja ezt a moédszert. Kontrollvaltozéként
hasznaljak a kort, a jovedelmet, az iskolai végzettséget, a csaladi alla-
potot, a 401(k)-ra vald jogosultsdgot és azt, hogy a csalddnak van-e
(401)k vagy IRA megtakaritdsa. Eredményeik azt mutatjdk, hogy mig
az IRA és a 401(k)-féle megtakaritdsok allomanya nétt id6ben, a csala-
dok més jellegli megtakaritdsainak 6sszessége nem csokkent, amelybdl
azt a kovetkeztetést vontak le, hogy az 1984 és 1991 kozotti megtakari-
tas-novekedés csaknem egészében az addkedvezmények hatasa. A fent
véazolt endogenitasi probléma megoldasédnal hasznalt donto feltevés az,
hogy az izlésben tapasztalt szisztematikus heterogenitast teljesen kont-
rollaljak a vélasztott valtozok.

A jogosultsag valtozasanak exogén jellegét hasznalja ki pl. Engen,
Gale és Scholz (1994; 127-128). Paneladatok hasznalataval kovetik a
megtakaritdsok véltozasdt ugyanabban héztartdsban a jogosultsig
Osszes munkavégzdére valo kiterjesztése el6tt és utan. A moédszer, amit
hasznalnak, kiilonbségek kiilonbsége becslés (differences-in-differences)
néven ismert. A mintat egy célcsoportra, amely a korabban nem
jogosultakat foglalja magédban, valamint egy mindvégig jogosultakbol
all6 kontrollcsoportra osztjak. A jogosultsag kiterjesztése el6tti és utani
megtakaritas-kiilonbséget mindkét csoportra kiszamoljak és Ossze-
hasonlitjak azokat. Engen, Gale és Scholz gy talalta, hogy a kontroll-
csoportban tapasztalt dtlagos megtakaritas-novekedés magasabb volt,
mint a célcsoportban, ezért azt a kovetkeztetést vontak le, hogy nem az
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IRA jogosultsag kiterjesztése volt a valédi indoka a megtakaritasok
novekedésének. A legfébb feltevés a moédszer mogott - mint azt
Berheim (2002) kiemeli - az, hogy a két csoport kozotti izlés-
kiilonbséget vaéltozatlannak tekinti. Frdekes moédon Feenberg és
Skinner (1989) azonos adatok és moédszer hasznalataval, de annyi
kiilonbséggel, hogy megtakaritasi rata helyett a megtakaritott eszkozok
nagysagat vizsgdlta, ellentétes kovetkeztetésre jutott. Szerintiik az IRA
novelte a megtakaritdsok szintjét. Kiszamoltdk az Osszes csalddra
vonatkoz6 1980 és 1984 kozotti kamatjovedelem-valtozast, és ezutan
Osszehasonlitottdk az IRA-ba befizet6kre és be nem fizetSkre
vonatkoz6 véltozast (szintén figyelembe véve a jovedelmet).

Engen, Gale és Scholz (1994; 128-133. o.) vizsgélta az IRA jarulék-
fizetés fels6 hatdra véltoztatdsdnak hatdsat is. Ezt fix-hatds (fixed effects)
modszerrel becsiilik, paneladatokat hasznédlva. A fliggé valtozo, ez
el6bbiektdl eltéréen, az éves megtakaritas, pl. eszkozvéltozas. Az IRA
fels6hatar-valtozé egytitthatéjanak OLS becslése nem szignifikans, de a
mediadn regresszi6 (median regression) becslése pozitiv. Kovetkeztetésiik
szerint egy atlagos befizet6 esetében minden befizetett dollar 0,31 dol-
larral noveli a befizet6 brutté megtakaritdsait. Az adébevétel-kiesést is
figyelembe véve a szerzék azt taldljak, hogy az IRA-befizetések mind-
Ossze 4%-a noveli a nemzetgazdasag megtakaritasat.

A 401(k) foglalkoztaténkénti eltérését hasznalja ki Poterba, Venti
és Wise (1995; 14-17. o.). Kulonboz6 jovedelmi jogosult és nem jogo-
sult haztartasok csoportjainak kiilonbozé deciliseit hasonlitjak ossze.
Eredményeik szerint mig a 401(k) rendszerén kiviil képzett megtakari-
tasok szinte azonosak a jogosultak, illetve nem jogosultak esetében, az
Osszes megtakaritds mértéke, beleértve a 401(k)-t is azonban minden
jovedelem-percentilisben magasabb a jogosult héaztartasok esetében.
Ebbdl arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a 401(k) noveli a haztarta-
sok megtakaritasait.

A fontosabb empirikus kutatésok fenti rovid osszefoglaléjabdl is
lathatjuk, hogy a megtakaritasi programok hasznossagaval kapcsolatos
konklaziok egymasnak ellentmondéak. Ahogy Engelhardt (1996) ra-
mutat, ezeket az ellentmond6 eredményeket gyakran azonos adatokbol
vezették le. A kutaték egyik csoportja mindig arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az adékedvezmények novelik a megtakaritdsokat, barmilyen
modszert és adathalmazt is hasznalnak, mig egy masik csoportjuk el-
lentétes eredményre jut. Amint arra Hubbard és Skinner (1996) ramu-
tat, az igazsag valahol a két véglet kozott helyezkedik el, az 6sztonzék
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novelik a megtakaritdsokat, de sokkal kisebb mértékben, mint azt
Poterba, Venti és Wise (1995) és (1996) becsiili. Hubbard és Skinner
szerint minden IRA-ba fizetett egy dollar kortlbeltil 26 centnyi 4j
megtakaritast képvisel, ami kompromisszum a nulla és az 56 cent
kozott.

3.3. Az Egyesiilt Allamokon kiviil alkalmazott 6sztonzék

Bar az adékedvezménnyel 6sztonzott megtakaritasok rendszere a
legtobb fejlett orszdgban megtalalhat6, az Egyesiilt Allamokon kiviil
mas orszagrol sz6lo, az osztonzék hatdsossagat vizsgaldé empirikus ta-
nulmany relative kevés all rendelkezésre.

Az egyik érdekes példa Németorszag, ahol a tarsadalombiztosi-
tasi nyugdijrendszer magas helyettesitési rataja® ellenére még az id6-
sebb emberek is viszonylag sok megtakaritassal rendelkeznek. A
whole-life (teljes élet) tipusu életbiztositasok, melyek egy befektetési és
egy biztositasi komponensbdl allnak, jelentik a német haztartasok meg-
takaritdsainak nagy részét. Walliser és Winter (1998) a német haztartés-
kiadasi adatfelvétel (EVS) adatait elemezve arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy a whole-life tipust életbiztositas iranti kereslet részben az
e megtakaritasi fajtdhoz kapcsol6dé adémentességnek koszonhetd.

Japelli és Pistaferri (2003) Olaszorszag esetében vizsgaljédk az élet-
biztositds céla befizetések addzasanak valtozasait. Arra a kovetkezte-
tésre jutnak, hogy az adézasi 6sztonzék valtozasanak még a portfolié
megvalasztasdra sem volt hatdsa, ami azt jelenti, hogy az 6sztonzéknek
egyaltalan nem volt hatdsuk. Rdmutatnak, hogy azok a haztartasok,
akiknél az életbizositdsi célt befektetések ad6zds utani kamatozédsa
nétt, nem novelték megtakaritdsaikat azokhoz a haztartdsokhoz képest,
akik esetében a kamatlab csokkent.

Az Egyesiilt Kirdlysagban speciélis megtakaritdsi szdmlan szer-
zett kamat adomentes. Ezeknek a megtakaritasoknak nem kell nyugdij-
célunak lennitik, és sokkal likvidebbek, mint mas orszdgok tdimogatott
megtakaritasai, mivel a pénzkivételt csak az els6 6t évben biintetik.
Attanasio, Banks és Wakefield (2004) a szdmlak adatait elemezve jut-
nak arra a kovetkeztetésre, hogy a kedvezményes adézasti megtakari-
tdsoknak csak egy része testesit meg Gij megtakaritast, vagyis erés a ki-
szoritasi hatas.

6 A német tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer helyettesitési ratdja kortilbeliil 70%.
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Engen, Gale és Scholz (1994; 127-129. o0.) és Feenberg és Skinner
(1989) metodolégidgjahoz hasonléan Engelhardt (1996) kihaszndlja a
kanadai Home Ownership Saving Plan (lakdsvasérlasi megtakaritasi
program) megsziintetését mint a jogosultsag valtozasdt magyarazé
exogén tényez6t. Arra a kovetkeztetésre jut, hogy a program alapvet6
hatéssal volt Kanada nemzeti szinti megtakaritasara.

Kanadaban létezik egy nyugdijtakarékossagi program is, az
RRSP, maés orszagoktol eltéréen kirivéan magas fels6 befizetési hatar-
ral és korlatlan hozzaférési jogosultsdggal. Sabelhaus (1997) vizsgalja
az RRSP kanadai nemzeti megtakaritasra gyakorolt hatasat. Ervelése
szerint bar az aggregalt szamok azt sugalljak, hogy a haztartasi megta-
karitds azért magasabb Kanaddban, mint az Egyestilt Allamokban,
mert az RRSP jobb az IRA-nal vagy a 401(k)-ndl, a részletesebb analizis
rdmutat, hogy a programok kiilonboz6sége nem a legf6bb ok a
megtakaritasi szintek eltérésében.

A legtobb orszagban létezik a haztartasok megtakaritdsanak va-
lamilyen adérendszerbe épitett tdimogatasa. Lehetetlen pusztan elmé-
leti alapon értékelni 6ket. Az empirikus kutatdsok jobb megértést biz-
tositanak, bar eredményeik egymasnak ellentmonddak. Az empirikus
tanulmanyok nagyobbik része az 6sztonzék hatasaval foglalkozik, igy
pl. a kiszoritasi hatds mértékével USA-beli adatok elemzése alapjan.
Nemrégiben par eurdpai orszagra is végeztek néhdny tanulményt
(ugyancsak vegyes eredménnyel), de Magyarorsziagon eddig
empirikus kutatds nem késziilt.

Az empirikus irodalombél lathaté megoldatlan vita mutatja,
hogy még nem sziiletett igazi siker az adékedvezményes megtakarita-
sok endogenitdsanak kezelésében. A legjobbnak igérkezé moédszerek
azok, amelyek paneladatokat valamint a jogosultsag id6beni valtozasat
hasznaljak.

4. Az addrendszerbe épitett 6sztonz6k

Magyarorszagon

A magyar héaztartasok megtakaritasaval kapcsolatos empirikus
eredményeim ismertetése el6tt sziikséges attekinteni a nyugdijcéla
megtakaritasokkal kapcsolatos, magyarorszagi addérendszerbe épitett

24



A tanulmany nem tiikrozi a Pénziiquminisztérium hivatalos dlldspontjdt

osztonzéket.” A nyugdijcéla megtakaritasoknak két tamogatott forméja
van: az onkéntes és kiegészit6 nyugdijpénztarak valamint a hosszt
tdva  nyugdijbiztositds. Ebben a fejezetben  0Osszefoglalom
tulajdonsagaikat. Kimutatom, hogy a fels6 hataron befizet6k szama
alacsony, mely arra utal, hogy a jarulékok nagyobb része valéjaban 4j
megtakaritasokat jelent.

Az onkéntes magannyugdijpénztir a magyar nyugdijrendszer
egyik pillérét alkotja. A nyugdijba vonulds és harom évi felhalmozas
utan a pénztartdl kapott jaradék adémentes. Lehetséges a pénzkivétel
10 éves tagsag esetén, nyugdijba menetel el6tt, illetve nyugdijba mene-
tel esetén 3 évnél korabban, azonban ez esetekben a t6keértéket (a fel-
gytlt kamatokat nem) személyi jovedelemadé terheli. Nyilvanvaléan
az 6sztonzés fontos eleme, hogy a kiegészité pénztarban 1évé alapban
tartott eszkdz nem likvid. Nyugdijazas el6tt vagy 10 évnél kevesebb
tagsagi id6 esetén a szamlardl egyaltalan nem vehet6 ki pénz. Amint
azt a masodik fejezetben lattuk, a likviditas hidnya énmagéban noveli a
megtakaritasok szintjét.

A jarulékfizetés egy része levonhat6 a személyi jovedelemado6bol.
Amikor 1994-ben bevezették az dnkéntes nyugdijpénztarakat, a befize-
tés teljes Osszegét le lehetett vonni az addalapbol. 1995-t61 a befizetés
50%-a volt levonhaté magabdl az adébél, ami egy magasabb tamoga-
tas, hiszen 1994-ben 44% volt a jovedelemado fels6 savja. 2000-ben a
tdmogatas csokkent: azéta csak 30% vonhato le a jovedelemadoébol. Ez
hozzéavet6legesen azt jelenti, hogy mind a kamat, mind a t6keérték
adémentes.® Az USA-ban a 401(k) program esetében a tamogatést
csupdn a kamatfelhalmozds adémentessége adja. Magyarorszagon
azonban a kamatjovedelem nem adoézik, igy Osztonzésképpen a
t6keérték adoterhét kellett csokkenteni.

Magyarorszdgon az adézas el6tti egy forint jovedelemre jutd
ado6zas utani egyenleg a T id6szakban egy hagyomanyos megtakaritasi
szamlan a kovetkez6:

Bi=(1-7(1+r)T

7 Magyarorszdgon léteztek megtakaritast adékedvezménnyel 6sztonzé masfajta
formdk is, a lakdsvasarlasi el6takarékossagi és az értékpapir-vasarlasi forma,
ezeket azonban eltorolték.

8 A progressziv ad6 als6 savja 18%, mig a fels6 38%. Az atlagos ad6teher 312 500 Ft
brutt6 jovedelem mellett 30%.
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ahol 7 az addkulcs és r a kamatlab. Ugyanaz az onkéntes
kiegészit6 magdnynugdijpénztar esetében

B,=(1-t+03)1+1)"
Korai pénzkivétel esetén, biintetés utan
Bs=(1-1t+0,3)(1+r)-t

B; nagyobb Bi-nél v megfelel6 értékei esetén. Ha példaul az
atlagos adoteher 30%, akkor Bs; egy olyan addjovairasnak felel meg,
ahol az adét a pénz kivétele idején kell megfizetni, igy az adézatlan
t6keértéken kamat gytlik 6ssze. Ha valaki néhdny évvel a nyugdijba
menetel el6tt belép egy onkéntes nyugdijpénztarba, valészintileg 10
éves felhalmozasi id6 el6tt veszi ki a pénzét, igy kisebb tdmogatast
kap, ami Bs-nak (B: helyett) felel meg, de cserébe a megtakaritasai
likvidebbek.

A magyar rendszer a legtobb OECD orszagétol kiilonbozik (Uj-
Zéland a masik kivétel), mivel a magannyugdijpénztarak altal fizetett
jaradék - csaktigy, mint a tarsadalombiztositdsi nyugdij - mentes a
jovedelemadotol. Ahogy kordbban megjegyeztiik, amikor az emberek
megtakaritasi dontéseket hoznak, a hiperbolikus diszkontalds miatt ki-
sebb sullyal veszik figyelembe a tavoli jov6ben esedékes jovedelmet.
Azaz a jaradékfizetéskor torténé tdmogatas kevésbé 0sztonzd, mint
azonos tdmogatas a jarulékfizetéskor.

Induléskor, 1994-ben az adéalapbdl levonhat6 legnagyobb 6sszeg
500 000 forint vagy a jovedelemadd-koteles jovedelem 25%-a volt. Az
Osszeg 1995-ben 100 000 forintra csokkent, majd 1998-ban 130 000
forintra né6tt azok esetében, akik 2020 el6tt elérik a nyugdijkorhatart.
2000-ben kozvetett fels¢ hatar emelésére keriilt sor, amikor a befizetés
levonhaté szazaléka 50%-r6l 30%-ra véltozott. Ennek eredményeként a
legnagyobb levonhaté Osszeghez tartozé hozzajarulas 200000 Ft
helyett 333 333 Ft azoknak, akik 2020 el6tt nem mennek nyugdijba és
260 000 helyett 433 333 azoknak, akik igen.

Amint arra pl. Bernheim (2002) is rdmutat, a hozzajaruldsok fels6
hatarat kortiltekintéssel kell megvalasztani elsésorban azért, mert a
megtakaritdsok marginalis hozamrataja nem novekszik azok esetében,
akik a hataron fizetnek hozzéjarulast. Az ad6dsztonzést transzferként
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értékelik és nem véltoztatjdk meg megtakaritdsi viselkedéstiket (az
életciklus-elmélet alapjan). Tovabba a legnagyobb érték szerint (a haté-
ron) hozzajaruléknak valészintileg mas megtakaritasaik is vannak, igy
a korai pénzkivételt sdjt6é biintetés nem rettenti el Sket attol, hogy ké-
s6bb csokkentsék megtakaritasaikat. Végeredményben hozzajarulasuk
sem rovid, sem pedig hosszt tdvon nem noveli megtakaritasaikat. A
legfels6 hatdrhoz tartozé 6sszeggel hozzajarulok szama maér elarulhat
valamit a kiszoritasi hatés lehetséges nagysagarol.

2003-ban egy az APEH-t6l szarmaz6 reprezentativ minta alapjan
a befizet6k mindossze 3%-a fizetett jarulékot a maximum Osszegben
(100 000 vagy 130 000 forint). Ez az arany rendkiviil alacsony az USA-
beli 70%-hoz képest (Bernheim 2002; 1213. 0.). A maximum befizetések
az osszes befizetések 15,6 %-at teszik ki. Ez azt jelenti, hogy a befizeté-
sek 15,6%-at egyébként is megtakaritottdk volna. A masik 84,4% vi-
szont részben lehet 1j megtakaritas.

3. abra: A legnagyobb osszeget befizetGk pénztartagok szamahoz
viszonyitott szazaléka és az altaluk eszk6zolt megtakaritasok

hanyada
Maximalisan Megtakaritas
befizet6k szazaléka
széazaléka
9 30
§ B b= 05
[ Maximalis befi-
g 4 e e zet6k megtaka-
4 15 ritasanak %-a
5 410 Mosdmalis
2 - - -
1] - 50 befizet6k %-a
Y S N
FEEFSHL P

A 3. dbra mutatja, hogy idében hogyan véltozott a maximalis
Osszegben befizet6k szama. Nyilvanvald, hogy az ¢nkéntes pénztar
tagjainak nagyobb szazaléka fizetett maximalis hozzéjarulast 2000 el6tt.
A 2000-ben tortént nagy visszaesés az indirekt fels6hatdr-emelésnek
tudhat6 be, az addjogszabdly-moédosuléds valészintileg hatékonyabba
tette az 0sztonzést abban az értelemben, hogy azéta a hozzajarulasok
nagyobb része jelenthet valos megtakaritds-novekedést.
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A munkaltatok is fizethetnek jaradékot a munkavallalé mint ked-
vezményezett részére, havonta legfeljebb a mindenkori minimalbér
Osszegéig. Ezt a munkaltato koltségének tekinthetjiik, amely nem része
a munkavéllalé adékoteles jovedelmének. A 2000. évi ad6jogszabaly-
valtozds utan a munkaltaté altali befizetés kedvezébb lett, mint az
egyéni befizetés (kivéve a legalsé kulccsal adézokat). Ennek kovetkez-
ményeként a befizetések csokkentek 2000-ben. Az atlagos egyéni hoz-
zajarulast mutatja a 4. abra. Miutan 2000-ben nem esett pArhuzamosan
az onkéntes pénztarak vagyondnak ossznovekedése, a csokkenést a
munkaadok befizetéseinek azonos mértékii novekedése kellett, hogy
ellenstlyozza.

2 2

4.abra: Az onkéntes pénztarakba torténé éves atlagos egyéni
befizetések alakulasa (eFt-ban)
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Az onkéntes kiegészité nyugdijpénztar mellett a nyugdijbiztosi-
tas is tdmogatott, abban az esetben, ha lejarata legalabb 10 éves. A befi-
zetések htisz szézaléka, de legfeljebb évi 50 000 forint vonhato le a sze-
mélyi jovedelemadébdl. Ez a tAmogatas is tobbszor valtozott az id6k
folyaman. 1992-ig a hatar sokkal alacsonyabb, mindossze 7200 forint
volt, mig egy évben, 1993-ban a tamogatas nem volt érvényesithetd.

Hasznos lenne tudni, az onkéntes pénztarakhoz hasonléan, az
ezen eszkozokbe torténé megtakaritds mértékét és a legnagyobb tdmo-
gatast igénybe vev6 befizet6k aranyat. Sajnos ilyen jellegti adatokhoz
nem tudtam hozzaférni.

Ebben a fejezetben lattuk, hogy mivel csak kevesen veszik igény-
be a maximalis tAmogatast, a legtobb ember esetében a tAmogatott meg-
takaritdsok novelik a megtakaritdsok marginalis hozamat. Tehat elmé-
letben a tAmogatas novelheti a megtakaritasokat. A kovetkez6 fejezet
targyalja a kutatdsok empirikus eredményeit, melyek szerint a kiszo-
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ritasi hatds nem szignifikdns, a timogatott megtakaritdsok nagy része
valéban 1ij megtakaritasként jon létre.

5. Tapasztalatok a magyar Haztartas Monitor alapjan

Bar a 3. fejezetben 6sszefoglalt kutatdsokbol is fontos kovetkezte-
tések vonhatok le, mégis agy hiszem, hogy a magyar haztartasok meg-
takaritdsainak elemzése elkeriilhetetlen. Még ha a szakirodalom adna
is egyértelmt valaszt arra a kérdésre, hogy a tdmogatott megtakarita-
sok kiszoritanak-e més megtakaritdsokat, az mas orszagok adatain, el-
s6sorban az USA-én alapszik. Létezhetnek szignifikans kiilonbségek az
USA és Kelet Eurépa kozott a tekintetben, ahogy az emberek az adé-
Osztonzokre reagalnak. Torténelmi és kulturalis tényez6k is fontos sze-
repet jatszhatnak a haztartasok megtakaritasi magatartasanak megha-
tarozdsaban, tehat a magyar haztartdsok az amerikaiaktol eltéréen rea-
gélhatnak, és alapvet6en mas lehet a hozzdéllasuk a megtakaritashoz.
Mint lattuk, a Magyarorszagon bevezetett 8sztonzék valamelyest eltér-
nek az USA-beliekté], az IRA-t6] és a 401(k)-tél, még ha szdmos ele-
miikben hasonlitanak is. Mi tobb, az adérendszer egésze is orszagon-
ként eltérd.

A kovetkez6 fejezet targyalja a tanulmany f6 kérdését: az ado-
rendszerbe épitett 0sztonzés nyomdn létrejott onkéntes nyugdijcéla
megtakaritasok valoéban 1j megtakaritasok, vagy pusztan kiszoritanak
masokat, mivel a haztartdsok ebbe az elényosebb formaba csoportosit-
jak at meglévé megtakaritasaikat? A megtakaritasi 0sztonzék hatasat a
Tarki Héaztartds Monitor kutatdsi adatain keresztiil fogom bemutatni.
A Haéztartds Monitor évenként ismételt reprezentativ felvétel. Az
adatbézis tartalmazza a héztartasok teljes megtakaritdsat és a tAmoga-
tott megtakaritasok havi tsszegét (az dnkéntes kiegészité nyugdijpénz-
tari és a hosszt tavi nyugdijbiztositasi befizetéseket). Sajnos nem tar-
talmaz eszkozéllomanyi adatokat, ezeket becstilni kellett.

A Haztartas Monitornak azonban mds hidnyossagai is vannak.
Els6ként, az adatok keresztmetszeti jellegtliek, ezért a beldliik levonha-
t6 konklazié kevésbé megbizhaté, mint a paneladatokbdl. Masrészt,
egy sokkal stlyosabb probléma, hogy a haztartdsi megtakaritasoknak
csak egy részét foglalja magéban. Gabos és Szivés (2001) 6sszehasonlit-
va az aggregalt megtakaritdsokat a Héaztartds Monitor adataival arra a
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kovetkeztetésre jutnak, hogy az aktudlis (2001-es) megtakaritasoknak
mindossze 27 %-at fedik le a Monitor adatai.

Sajnos az adatok éaltal lefedett id6szakban nem volt kihasznal-
haté, exogénnak tekinthet6 adéjogszabalyi moédosulds. Az 1998-as,
2020 el6tt nyugdijba vonuldkat érint6 fels6hatar-médosulas célunknak
megfelel6 exogén valtozas volna, hiszen bar fiigg a kortol, valészintileg
a 2020-ban illetve 2021-ben nyugdijba vonul6ok kozott az egyetlen kii-
lonbség a hozzdjarulasi hatar. Azonban mivel az adatok nem tartal-
mazzak az Osszes nyugdijpénztari befizetést, tal kevés ember érintett
az adatbazisban ahhoz, hogy kihaszndlhassuk ezt a megengedett
tobbletbefizetést, tehat az annal a hatarndl nagyobb befizetést, amely a
2020 utan nyugdijba vonulékra érvényes.

1998-t6] hasznalom az adatokat, mivel ez az els6 év, amelyik
tartalmaz adatokat tdmogatott megtakaritasokrol és a nyugdijpénztari
belépés id6pontjardl is. Az adatok 2001-ig terjednek, ami a felvétel
utolso éve.

Ha a haztartasi szektor finanszirozasi kapacitasat szeretnénk l4t-
ni, a haztartdsok pénziigyi megtakaritasait kell elemezniink. Amennyi-
ben a haztartasok j6létérdl lenne sz6, gy a pénziigyi és nem-pénziigyi
eszkozoket egyiitt kellene figyelembe venni. Ebben a fejezetben a ko-
vetkez6 5 fajta eszkozt veszem figyelembe:

Al A kiegészit6 onkéntes nyugdijpénztarban felhalmozott eszkozok
és biztositasok (10 évnél hosszabb lejarattal). Erre a kategoridra
gyakran tdmogatott megtakaritdsok elnevezéssel fogok utalni. Az
eszkozoket a jelenlegi havi befizetések és a valaszado els6 jaru-
lékfizetésének id6pontja alapjan becslem. Vannak azonban bi-
zonytalansagok, amelyek a becsléseket pontatlanné teszik és tor-
zitjak. El6szor is, az esetek nagyobb részében valdszintileg a havi
befizetések nem voltak dlland6 értékiiek, de nem tudjuk, hogyan
valtoztak. Masodszor, a pénztarak altal elért hozamok jelent&sen
eltéréek, igen bonyolult lenne beépiteni az eszkdzokon felgyii-
lemlett kamatokat. Végiil pedig, a sajat bevallast havi hozzajaru-
lasok altal becsiilt eszkozérték valdszintileg lefelé torzitott, hi-
szen a pénztarakban az ad6év végi befizetés is megengedett, de a
felvétel csak a rendes befizetéseket tartalmazza. Azt az egyszert-
sit6 feltételt tettem, hogy a hozzajarulasok névekedése a hozam-
rataval egyezik meg, igy a felhalmozott eszkozok értéke az els6
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befizetés 6ta eltelt honapok és a jelenlegi havi hozzajarulas szorza-
taként becstilhets°.

A2 Més pénziigyi eszkozeiket a vélaszadok becsiilték meg a kovet-
kez6 kérdésre: ha Osszeadnd az Osszes megtakaritott pénzét,
bankbetéteit, kotvényeit, részvényeit és valutajat, koriilbeliil
mennyi forintot tenne ki?

A3 Az bsszes pénziigyi eszkdz, azaz a tAmogatott megtakaritasok és
mas pénziigyi eszkozok.

A4 Nett6 pénziigyi eszkozok, ami az Osszes pénziigyi eszkozok és a
tartozasok kiilonbsége. A tartozdsokat szintén a valaszadék adjak
meg.

A5 Az 9sszes eszkoz, amely a netté pénziigyi eszkozok és az ingat-
lanvagyon (home equity) 6sszege. Valészintileg értelmesebb ezt
a kategoriat hasznalni a nett6 pénziigyi eszkozok helyett, mivel a
tartozasok magéba foglaljdk a lakasra felvett jelzaloghiteleket is.
Bar megvan az a hatranya, hogy az ingatlanvagyon csak a haz
vagy a lakas értékét tartalmazza, amiben a csaldd él. Engen, Gale
és Scholz (1994) is azt javasoljak, hogy a tisztdn pénziigyi eszko-
z0k helyett az Osszes eszkozre érdemes koncentralni. Birdlatuk
szerint mas szerz6k részben azért becsiilik tdl a megtakaritas-
Osztonzék hatdsat, mert csak a pénziigyi eszkozokre
koncentralnak. Ugy érvelnek, hogy a pénziigyi eszkozok csak
azért nének, mert az emberek az ingatlanvagyonbol
atcsoportositanak a tdmogatott pénziigyi megtakaritdsok felé
agy, hogy alacsonyabb értékéi ingatlanokat vesznek vagy
lakasvasérlds esetén nagyobb jelzdlogot vesznek fel kisebb
kezdé&részlettel'.

Félrevezet6 lenne, ha nem vennénk figyelembe minden fajta esz-
kozt. Lehet nagy atvaltas az ingatlan és a pénziigyi vagyon kozott a re-
lativ hozamvaltozasok miatt; vagy a brutté megtakaritasok dsszege no-
vekedhet, mig a netté6 megtakaritdsok csokkennek, mivel a pénziigyi
piacok liberalizal6dnak és igy a haztartasok konnyebben jutnak hitel-

9Az atlagos hozam és a hozzéjarulés atlagos véltozasa becstilhet6 és felhasznalhato
lett volna, de véleményem szerint ez a korrekcié nem valtoztatott volna az
eredményekbél levont kovetkeztetéseken.

10Ez kevésbé fontos probléma Magyarorszagon, hiszen a legtobb csalad birtokolja a
lakhelyét, s mivel az USA-beli jelzdloghitelekhez képest az 6nrész igen magas, az
ingatlanvagyon sokkal kevésbé likvid.
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hez. Ha csak egy fajtat néznénk, a hatasokat nem tudnank elkiiloniteni
a megtakaritas-0sztonzék hatasatol.

5.1. Keresztmetszeti analizis

Az dnkéntes nyugdijpénztari tagsag vagy a nyugdijbiztositas ha-
tasa nehezen mérhetd, hiszen a nyugdijalapba valé belépés vagy bizto-
sitds vasdrlasa melletti dontés nem exogén. Tipikusan azok hasznaljak
ki a megtakaritds-osztonzék adta lehetSséget, akik eredetileg is hajla-
mosabbak megtakaritani.

Az endogenitési probléma lekiizdésére a kiilonbségek kiilonbsé-
ge Poterba, Venti és Wise (1995) altal javasolt médszerét alkalmaztam.
A szerz6k a haztartasok négy olyan csoportjat kiilonboztetik meg,
akiknek hasonl6 lehet az egyéni megtakaritdssal kapcsolatos
viselkedése. A csoportok megkiilonboztetésére dummy valtozoét
hasznalnak, amely azt jelzi, hogy van-e a haztartdsnak tamogatott
megtakaritdsa. Az els6 dummy az IRA, a masodik a 401(k) megta-
karitasokat jelzi. Feltételezik, hogy az atlagos megtakaritasi jellemzo6k
id6ben véltozatlanok, igy a csoportok atlagos megtakaritdsa Ossze-
hasonlithato. Osszehasonlitjék példaul azokat, akik mindkét tamo-
gatott megtakaritissal rendelkeznek azokkal, akik csak IRA-val, de
401(k)-val nem rendelkeznek, azaz kontrollvaltozéként hasznaljak az
IRA-t, amikor a 401(k) hatasat értékelik.

Magyarorszagon a két fajta kedvezményezett nyugdijcélt megta-
karitas (onkéntes kiegészité nyugdijpénztar és a nyugdijbiztositds) nem
teszi lehet6vé négy csoport kialakitasat, mivel szinte alig van olyan
haztartas, amely mindkét eszkozzel rendelkeznell. Igy csak két cso-
portba osztottam a mintat: azokra a csalddokra, akik tdimogatott megta-
karitassal rendelkeznek és azokra, akik nem. Az els6 a célcsoport, mig
a masodik a kontrollcsoport. Kiszdmoltam az atlagos megtakaritdsokat
mindkét csoportra, a fenti eszkozokre (tamogatott megtakaritasok, mas
pénziigyi megtakaritdsok, dsszes pénziigyi megtakaritds, netté6 pénz-
ugyi megtakaritas, teljes megtakaritas beleértve az ingatlanvagyont is),
két év tekintetében, azaz 1998-ra és 2001-re. Osszehasonlitottam az
atlagok valtozasat 1998-rél 2001-re mind a cél-, mind a kontrollcsopor
esetében. Ahogy Poterba, Venti és Wise (1995) sugallja, ha a célcsoport
megtakaritasai kevésbé emelkedtek (vagy jobban csokkentek) a

117998-ban mindossze 6 csalddnak volt mindkét fajta megtakaritdsa a mintaban
szerepl6 168-bol.
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kontrollcsoporténal, akkor a timogatott megtakaritasokat valdszintileg
mas megtakaritasokbol finanszirozzak. Mig ha a célcsoportban a
megtakaritdisok minden fajtdja jobban novekedett (vagy kevésbé
csokkent), mint a kontrollcsoport esetében, akkor a tamogatott
megtakaritasok 1j megtakaritasok létrejottét jelentik.

A megtakaritdsok két megfigyelési évre vonatkozé eltérésének
egy részét magyardzhatja a haztartasok jovedelmének eltérése és mas
csaladi jellemz6k. Ezen hatast levalasztasa érdekében figyelembe
vettem az egy f6re juté jovedelmet, iskolai végzettséget és a
nemet. Az 6t fajta eszkozre és két csoportra kiilon becsiiltem a kovet-
kez6 regressziot:

Ai=a+ BXti + YYEIZT(H + &

ahol X a kontrollvaltozok vektora, Yeary; az évre vonatkozé dummy
(értéke 0 az 1998-as és 1 a 2001-es évben), ami lehet&vé teszi, hogy a
konstans eltér6 értéket vegyen fel a két évben. Fontos, hogy f idében
allandé. El6szor kontrollvaltozoként figyelembe vettem a haztartasfs
korat is, de a hatds nem bizonyult szignifikansnak egyik eszkoz
esetében és egyetlen elfogadhat6 szignifikancia szinten'? sem. Ugyan-
ezen okbol az iskolai végzettséget csupan egy felsGoktatast jelz6
dummyval vettem figyelembe. Eztdn mindkét évre az 1998-as atlagon
vett kontroll valtozok mellett becstiltem az eszkozok atlagat.

Ajgas = & + X008
5_1-2001 =a+ 31{/1998 + 5

Az 1. tablazat mutatja az eszkozok atlagat, figyelembe véve az
egy fére juté jovedelmet, a nemet és a haztartasf6 iskolai végzettségét.
Mindkét év értékei inflacioval igazitottak az 1995-6s évre.

12 Az, hogy a kor nem szignifikans, ellentétes az életciklus-elmélet kovetkeztetésé-
vel, mivel az elmélet szerint a megtakaritdsok névekednek az életciklus elején és
csokkennek nyugdifjazds utdn. Ez a kérdés az 5.2.2 alfejezetben djra felmeriil,
ahol a korosztalyok megtakaritasat vizsgalom.
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1. tablazat Eszkozok atlagos értéke (Ft) a tamogatott

megtakaritisokkal rendelkezé és nem rendelkezé haztartasokban

Kiilonbs.
1998 2001 |kiilnbség Kiilnbsége

Adétémogatott eszkozok
héztartasok timogatott megtakaritdsokkal | 43141 77102 | 33962
hazt. tAimogatott megtakaritdsok nélkiil 0 0 0 33962
Mas pénziigyi eszkozok
haztartadsok tAimogatott megtakaritasokkal | 160350 | 228385 68035
hazt. timogatott megtakarftdsok nélkiil 13281 | 70127 | 56846 11189
Osszes pénziigyi eszkoz
héztartasok timogatott megtakaritdsokkal | 83414 | 185062 | 101648
hézt. timogatott megtakaritasok nélkiil 13281 70127 | 56846 44802
Netto pénziigyi eszkzok
héztartasok timogatott megtakaritdsokkal | 32034 | 124720 | 92685
hézt. timogatott megtakaritasok nélkiil -20107 | 40481 60588 32097
Osszes eszkoz
héztartasok tAimogatott megtakaritasokkal | 1658 542 | 2321874 | 663 332
hazt. tAimogatott megtakaritdsok nélkiil 1282254 1774011 | 491757 171575

Erdemes megjegyezni, hogy a kiilonbségek kiilonbsége becslés
értékei (amelyek a tdblazat utols6 oszlopdban lathatok) az alabbi
regresszid y; paraméterének becslésébdl is megkaphatok:

A = ao + yoYearor + aiDoukentes + Y1 Yearor Dinkentes + PoXa  +
B1Deukéntes Xti + €.

ahol Diukentes egy dummy valtozo, amely azt jeloli, hogy a haztar-
tasnak van-e tdimogatott nyugdijcélt megtakaritdsa. 13

13 Ahhoz hogy lassuk, hogy a két modszer ugyanazt a kiilonbségek kiilénbsége becs-
lést adja, vegyiik észre, hogy a célecsoportra a = aot+ ai, p = Pot+P1 és y = yotyy
mig a kontrollcsoportra a = ao, B = Bo és y = yo. Ebb6l kivetkezSen az atlagos
eszkozértékek a két csoportra AT199s= a’o+ a1 +p"0X 1998 + B 1X 1998, A72001= a0+
a’t +B"0X 1998 + B"1X 1998 +y 0ty 1 és AT1908= a0 +B"0X 1998, A2001= a0+ B 0X 1998
+Yy"0. A kiilénbségek y o+y”1 illetve yo, és igy a kiilonbségek kiilonbsége becslés
egyenld y*1 -vel.
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Az 1. tdblazatbdl latszik, hogy barmelyik fajta megtakaritast néz-
ziik is, a haztartasok atlagos megtakaritasa n6tt 1998 és 2001 kozott. Mi
tobb, mindegyik esetben azok a haztartdsok, amelyek 6nkéntes nyug-
dijpénztari tagsaggal vagy nyugdijbiztositassal rendelkeztek tobbet ta-
karitottak meg azokndl a haztartasoknal, akik nem hasznaltak ki az
adoosztonzéket (az 1. tdblazat utolsé oszlopaban minden érték pozi-
tiv). Ezek az eredmények azt sugalljdk, hogy a program éaltal megcél-
zott megtakaritdsok nem szorfitottak ki masfajta megtakaritasokat, ha-
nem valéban 4j megtakaritdsokat jelentenek. A haztartdsok tehat csok-
kentették a fogyasztasukat annak érdekében, hogy kihasznalhassik az
ad6osztonzéket. S6t, agy tlinik, hogy a nettdé pénziigyi eszkdzoknél
lathato kiilonbséget teljes egészében a tAmogatott nyugdijmegtakarita-
sok novekedése okozza.

Engen, Gale és Scholz (1996) birdlja az 4ltalam is kovetett, Poterba,
Venti és Wise (1995) - féle analizist. A {6 kritika, hogy Poterba, Venti és
Wise csak a pénziigyi eszkozoket vették figyelembe, azonban a 401(k)-
ba torténd befizetéseket finanszirozhattdk a haztartdsok nem-pénziigyi
eszkozoktol a pénziigyiek felé torténd atcsoportositassal. Mi tobb, Engen,
Gale és Scholz megmutatjak, hogy ha az ingatlanvagyont is figyelembe
vessziik, az amerikai haztartasok nem halmoztak fel nagyobb vagyont
a 401(k)-val. A 1. tablazatbdl kideriil, hogy Magyarorszag esetében az
ingatlanvagyon figyelembe vétele a pénziigyi eszkdzokével azonos
eredményt ad. Igy Engen, Gale és Scholz kritikaja itt nem érvényes.
Lehetséges azonban, hogy ugyan az ¢nkéntes nyugdijpénztari tagok
atcsoportositottdk vagyonukat az ingatlanbdl a pénziigyi vagyon felé,
ingatlanvagyonuk mégis jobban novekedett a kontrollcsoporténal. A
célcsoportnak ugyanis 1998-ban nagyobb ingatlanvagyona volt, mint a
kontrollcsoportnak, s mivel az ingatlanarak kozel megdupldzédtak a
periédus alatt, a célcsoport ingatlanvagyona mindenképp tobbel nétt
volna.

Bar az 1. tdblazat azt mutatja, hogy a kiilonbségek kiilonbsége ér-
ték mindenfajta eszkoz esetében pozitiv, nem feltétleniil helyes azt a
kovetkeztetést levonni, hogy az adérendszerbe épitett 6sztonzék miatt
néttek a megtakaritasok. Poterba, Venti és Wise (1995) hasonlé ered-
ménye sokkal meggy6z&bb, mivel a timogatott megtakaritasokkal nem
é16 haztartasok esetében nem tortént megtakaritas-novekedés, az azzal
él6k esetében viszont igen. A mi elemzésiinkben mind a két esetben
volt névekedés, és az, hogy a célcsoport megtakaritasai jobban nove-
kedtek, jelentheti pusztdn azt is, hogy a két csoport megtakaritas-
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novekedése kozott is van szisztematikus kiilonbség. A probléma akkor
sem old6dna meg, ha paneladatokkal dolgoznank és hasznalhatnank a
fix-hatds modellt az egyéni kiilonbségek kisztirésére. Ha viszont az
eszkdzok mellett megtakaritasi ratak is rendelkezésre allnanak, akkor -
hasonléan Engen, Gale és Scholz (1994) kutatasdhoz - a panelelemzés
valészintileg sokkal megbizhatobb kovetkeztetéseket engedne meg.
Ehelyett a kovetkez6kben mas megkozelitést, az tn. kohorsz analizist
fogom hasznélni a kérdés megvalaszolasara: azaz, hogy a tAmogatott
megtakaritasok kiszoritanak-e mas személyes megtakaritdsokat.

5.2. Kohorszok dsszehasonlitdsa

5.2.1. Nyugdijazds el6tti két kohorsz

Poterba, Venti és Wise (1996) nyomdan Osszehasonlitottam két,
kozvetleniil a nyugdijazas el6tt 4ll6 kohorszot. A Poterba, Venti és
Wise altal hasznalt metodolégia mogott rejlé gondolat, hogy a két
kohorsz azonos tulajdonsdgokkal rendelkezik eltekintve attél, hogy
kiillonb6z6 ideig volt lehetSségitk a tdmogatott megtakaritasok
igénybevételére. Az azonos évben sziiletettek alkotnak egy kohorszot!4.
Két kohorszot vizsgalok, akik az 54. életéviiket eltér6 években toltik be.
Mind a két kohorsz teljesen reprezentalja a nyugdijazés el6tt 4ll6
populéciét, igy atlagban wugyanazokkal a nem megfigyelhet6
tulajdonsagokkal birhatnak. Azonban a fiatalabb kohorsznak tobb ideje
volt az addékedvezménnyel tadmogatott szdmldkon  torténd
felhalmozasra, mivel a tdimogatas bevezetésekor fiatalabbak voltak. Ha
kideriil, hogy tobb megtakaritdsuk van, az valészintileg a tdmogatott
megtakaritasi formékhoz valé hosszabb hozzaférésnek tudhaté be. A
heterogenités ilyen kezelése lehet6vé teszi azt a feltételezést, hogy a
nyugdijpénztarba valé jarulékfizetési periédus hossza exogén.

Venti és Wise (1996) kozvetleniil nyugdijba vonulas elétt és utin
vizsgélta a haztartdsok eszkozeit. Mivel a havi befizetésekbdl becsiil-
tem a tdmogatott megtakaritasokat, s a haztartasok nyugdijba vonulas
utdn altaldban nem fizetnek nyugdijjarulékot vagy kotnek
nyugdijbiztositast, én csupdn a nyugdijazas el6tti allapot vizsgal-
hattam.

A magannyugdijpénztari tagsdgot 0sztonzé addjogszabalyokat
1994-ben vezették be el6szor. A két kohorszot az 54. életévnél hasonli-

14 Val6jaban a minta novelése érdekében ebben a részben 3, mig a kovetkez&ben az
egymast kovet6 5 évben sziiletettekbdl alkottam meg a kohorszokat.
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tom 0Osszel®. Az id6sebb kohorsz 1998-ban, a fiatalabb 2001-ben érte el
ezt a kort, igy az els6 csoportnak négy éve volt a tdimogatott eszkozok
felhalmozasdra, mig a masiknak hét. Ebben az esetben is, csakagy,
mint az el6z6 fejezetben figyelembe veszem a jovedelmet, ugyanakkor
a kevésbé fontos kontroll-véaltozokat most elhagyom, mivel a minta tal
kicsi'¢, igy a szabadsagfok tul alacsony lenne. A két kohorsz 54. életév-
nél vett dtlagos megtakaritasat a 2. tdblazat mutatja.

2. tablazat: Az 1944-ben és 1947-ben sziiletett kohorszok 54.

A tanulmany nem tiikrozi a Pénziiquminisztérium hivatalos dlldspontjdt

A populécié jelentSs részének se bankszdmlaja, se addsséga, se
megtakaritdsa nincs (a haztartasok 30-40%-a). Ezen alacsony jovedel-
mii haztartdsoknak soha nem volt kapcsolata pénziigyi intézmények-
kel. Amennyiben a megtakaritasok véltozasara vagyunk kivancsiak, ér-
telemszer(i korlatozni az elemzést a , pénziigyileg relevans” haztarta-
sokra, akinek pozitiv pénziigyi megtakaritasaik vagy adéssaguk van,
amint azt Téth és Arvai (2001) is javasoljdk'?. A 3. téblazat a nem rele-
vans haztartisokat kihagyva mutatja, hogy az Osszes eszkoztipus
esetében (beleértve a netté pénziigyi eszkozoket is) a fiatal kohorsznal

életévnél vett atlagos megtakaritasa (Ft)

id6sebb | fiatalabb
kohorsz | kohorsz
Al Nyufc.;d.lj]alapban és biztositasi kotvényben 1évé 17778 18247
eo7ko20K 101 050 122 841
A2 Mas pénziigyi eszkozok
= PR . 122 679 151 616
A3 Osszes pénziigyi eszkoz
PP - 81307 72343
A4 Nett6 pénziigyi eszkozok
= " 2928801 | 6959854
A5 Osszes eszkoz

A tamogatott megtakaritasok csak arnyalatnyival nagyobbak a
fiatalabb kohorsz esetében (akik 2001-ben érték el az 54. életévet). Ne
feledjiik, hogy a magannyugdijpénztari eszkozoket a belépési évbdl és
a havi befizetésekbsl becsiiltem. Igy ha a havi befizetések allandéak
lennének id6ben, akkor a fiatalabb kohorsz eszkozei az id&sebb
kohorsz eszkozeinek 7/4 részét tennék ki. Amennyiben a fiatalabb
kohorsz eszkozeinek becsiilt értéke kevesebb, mint az idésebbekének
7/4-e, akkor a havi befizetések atlagos értéke bizonyosan csokkent
1998 utan, vagyis a fiatalabb kohorsz eszkozeinek becslése lefelé
torzitott.

Hogy lassuk, van-e kiszoritasi hatds, a tobbi eszkozt vizsgaljuk
A2-t8] A5-ig. Ezen eszkozok legtobbje nagyobb a fiatalabb kohorszndl,
ami arra utal, hogy az ad66sztonz6k 1j megtakaritdsokat generalnak,
nem pedig megléviket szoritanak ki. A netté pénziigyi eszkozok (A4)
értéke azonban kisebb a fiatalabb kohorsz esetében, amely jelezheti,
hogy a megtakaritdsok novekedését addssagbol és nem fogyasztds-
csokkenésbdl finansziroztak.

15 A haztartds életkorét a csaladfé életkora definiélja.

16 Egy kohorszban 20 héztartas rendelkezik timogatott megtakaritdsokkal.
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becsiilt érték a nagyobb. Ez arra utal,

hogy a

tamogatott

megtakaritdisok nem mar meglévSket szoritanak ki, hanem djak

létrejottét jelentik.

3. tablazat: A relevans haztartasok atlagos megtakaritasa

az 54. életévnél (Ft)

id6sebb fiatalabb
kohorsz kohorsz
Al Ny}}gdi]a}alzban és biztositasi kotvényben 38270 47830
1év6 eszkozok 189220 286 994
A2 Mas pénziigyi eszkozok
- P N 229 089 341240
A3 Osszes pénziigyi eszkoz
PP I~ 148 848 192432
A4 Nett6 pénziigyi eszkozok
. . 3283986 7315007
A5 Osszes eszkdz

A legfontosabb tény, amit a 2. és a 3. tablazatbdl is leolvashatunk,
az az éppen nyugdijazas el6tt all6 haztartdsok megtakaritasanak ala-
csony szintje. Az életciklus modell szerint a megfigyelt életkorban
birtokoljék a haztartdsok a legtobb eszkozt, de valéjaban a csaladok at-
lagos megtakaritdsa csak kortilbeliil 1/3-a az éves atlagos jovedelemnek.

Az ingatlanvagyon sokkal nagyobb a pénziigyi vagyonnal, valé-
szintileg azért, mert a legtobb csaldd torténelmi okokbdl sajat tulajdont
lakédsban lakik. Mi tobb, az ingatlanbefektetést a haztartasok igen ma-
gasra értékelik, mivel az értékpapiroknal kevésbé kockdzatos hosszu
tava befektetésnek tekintik, s igy mas eszkozokhoz képest az in-
gatlanbefektetést preferaljak.

17 Engen, Gale és Scholz (1994) is ezt a korlatozast haszndlja.
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5. abra: Ingatlanarak
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Bar mind a 2. mind a 3. tablazat meger&siti az el6z6 fejezet ered-
ményeit, tehdt azt, hogy az 0sztonz6k novelik a megtakaritasokat, a
haztartasok atlagos pénziigyi eszkozeinek értéke nyugdijazas el6tt
rendkiviil alacsony és csak lassan novekszik. 1998 és 2001 kozott csak
akkor lathaté szignifikins novekedés, ha az ingatlanvagyont is
figyelembe vessziik, ez azonban féként a 1998 és 2001 kozotti nagy
ingatlanar emelkedés miatt van (lasd 5. abra).

5.2.2. A kohorszok iddbeni kovetése

Amennyiben az adatok egymastdl fiiggetlen, kiilonboz6 id6-
pontokban felvett reprezentativ mintdkbdl allnak, a haztartasok panel-
adatokhoz hasonlg, tobb id¢szakon at torténd kovetése kivitelezhetet-
len. Helyette - ahogy Venti és Wise (1996) is javasoljak - kohorszok
sorozatat alkotom meg, kiszdmolom mindegyik kohorszon'® beliil az
atlagos eszkozértéket és azokat kovetem id6ben. Igy lehetdség nyilik
azonos kohorsz eszkozeinek kiilonboz6 évek melletti, kiilonbozé
kohorszok azonos életkor melletti vagy azonos évben vett
Osszehasonlitasara.

A kohorszra az 1995-6s életkoraval fogok utalni. C30 példaul
azokra utal, akik 1995-ben 30 évesek voltak. Hét kohorsz (C27, C32,
C37, C42, C47, C52, C57) atlagos eszkozértékét szamoltam ki az 5 fajta
eszkozre és 3 évre, 1995-re, 1998-ra és 2001-re.

A 6(a). abra mutatja az Al tipust, kedvezményezett megtakarita-
sok eredményeit. Barmely harom 0Osszekotott pont megmutatja egy

18 Tobb szerz6 javasolja az atlag helyett a medidn hasznélatat, mivel az jéval ro-
bosztusabb, pl. kevésbé érzékeny a magas pozitiv outlierekre. Mégis, Magyaror-
szagon a csaladok kevesebb, mint felének van pozitiv eszkodze, igy a median érté-
ke nulla lenne (kivéve az A5 esetben), igy nem lenne informativ.
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adott kohorsz harom évre vonatkozé nyugdijcélu megtakaritasait. A
vonalaknak mindegyik kohorsz esetében emelkedének kellene lennitik,
mivel csak a befizetéseket vettiik figyelembe az eszk6zok becslésénél, a
pénzkivétet nem. Mégis a C52 kohorsz esetében a vonal visszahajlik és
ugyanez igaz majdnem a C57 esetében is. Az ok az, hogy az id6sebbek
esetében az eszkozok becslése pontatlanabb, pontosabban alulbecsiilt,
hiszen a kohorsz nagy része mar nyugdijas volt, akik tobbé nem
fizettek be pénztarakba, igy eszkozeik értékét nullanak becstiltiik, jol-
lehet azok lehettek pozitivak.

A 6(b) és a 6(c) abran uralkod6 minta szerint a legtobb kohorsz
esetében mind az 6sszes, mind a mas pénziigyi eszkozok szintje 1995
és 1998 kozott visszaesett, aztan 1998 és 2001 kozott emelkedett, de az
1995-6s szintet csak az idGsebb, C52-es és C57-es kohorszok esetében
érte el. Az 1995 utani megtakaritas-visszaesés, legaldbbis részben, az
1995-ben és 1996-ban tapasztalt realbér-csokkenésnek tudhaté be. Bar
1997-ben emelkedett a redlbér, az 1994-es értéket csak 2001-be érte el.19

Lehetséges, hogy az 1995-96-os sokk okozta, hogy az 1998-as
megtakaritasi szint még mindig joval az 1995-6s alatt volt. Az, hogy
mennyiben kell az 6sszes pénziigyi megtakaritas visszaesését a megta-
karitasokat 0sztonzé addkedvezmények kudarcaként értelmezni, nem
egyértelmfi.

Az igéretes, 2001-es novekedés alatdmasztja az el6z6 fejezetekben
mondottakat: hossza tdvon az onkéntes kiegészité pénztarakban 1évé
megtakaritdsok nem helyettesitenek mas pénziigyi megtakaritasokat,
hanem olyan 4j &allomanyokat (még ha kicsiket is) hoznak létre,
amelyek az ad66sztonzék nélkiil nem léteznének.

A 6(d) abran lathat6, hogy az Osszes nett6 megtakaritas (A4)
minden kohorsz esetében novekedett az 6sztonzés bevezetése 6ta, és a
novekedés egy része az onkéntes nyugdijpénztari megtakaritasokbol
szarmazik.

Az ingatlanvagyon figyelembe vételével az eszkozérték ismét ma-
gasabb. Egy lehetséges magyarazattal szolgdl az el6z6 fejezet. Az ingat-
lanvagyon kozépértékei koriilbeliil egytitt mozognak az id6szak real
ingatlanaraival (lasd 5. dbra).

A kiilonb6z6 kohorszok azonos évre vonatkozé szokasos kereszt-
metszeti 0sszehasonlitasat elvégezhetjiik pl. barmelyik vonal harmadik
pontjat véve. Az életciklus-hipotézis alapjan a megtakaritasok nyug-

19 Forras: KSH
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dijazasig novekednek. Ennek megfeleléen ha az életciklus-hipotézis
magyarazza a megtakaritasi motivumot, a pontoknak emelkedé palyan
kell elhelyezkedniiik.?® Ez a hipotetikus palya az Al-es eszk6zoknél az
eredményeim alapjan nem rajzolédik ki, amint az a 6(a) abran latszik.
A palyak o6sszehasonlitasakor kidertil, hogy 2001-ben a kozépkoru
(C32 és C37) haztartasok halmoztak fel a legtobbet és az éppen nyugdi-
jazés el6tt 4llok kevesebb megtakaritassal rendelkeznek, mint a fiata-
labb csaladok. Ennek oka megintcsak az lehet, hogy minél id6sebb a
kohorsz, anndl tobb tagja van mar nyugdijban, tehat annal inkdbb lesz
lefelé torzitott az A1l eszkozok becslése.

A masfajta megtakaritasok (A3-A5) esetében elttinni latszik az
életciklus-modellel val6 ellentmondés, de mellette sincs meggy6z6
bizonyiték. A tarsadalombiztositdsi nyugdijakat nem vettiik szami-
tasba, noha azok tulajdonképpen kotelez6 megtakaritasok. Ugy sejtem,
hogy ha a tarsadalombiztositast6l kapott jaradék jelenértékét eszkoz-
ként vennénk figyelembe, a haztartdsok vagyona - az életciklus-
elmélettel 6sszhangban - emelkedne a nyugdjijig és csokkenne azutan.

A fluiggbleges szaggatott vonal mentén Osszehasonlithatjuk
kiilonb6z6 kohorszok azonos életkor mellett vett eszkozeit. Ez a
figgbleges kiilonbség megfelel az adodpolitika onkéntes pénztari
megtakaritdsokra gyakorolt hatdsanak. Péld4ul 33 éves korig a C27-es
kohorsz koriilbeliil hétezer forinttal tobbet halmozott fel magannyug-
dijpénztarban, mint a C32-es kohorsz (6(a) abra), ugyanakkor kortil-
beliil 6tvenezerrel kevesebbet més formakban (6(b) abra).

20 A 63 évesekre vonatkozo utolsé pont lehet alacsonyabb, mert a 63 évesek nagy
része mar nyugdijban van.
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6. abra: A kohorszok megtakaritasai
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(e) A5 Osszes eszkoz (ingatlanvagyonnal egyiitt) (mill Ft-ban)

Nyilvanval6, hogy az Al-es eszkdzok esetében a fiatalabb kohor-
szok megtakaritdsai ugyanabban az életkorban mindig magasabbak az
oregebbekénél, hiszen tobb éviik volt a felhalmozasra a nyugdijpénzta-
rak bevezetése utan és az adott kor elérése el6tt. Ha mas jellegli megta-
karitasaik alacsonyabbak, az azt mutatja, hogy a timogatott megtakari-
tasok valdszintileg mas megtakaritasokat szoritanak ki. Ezzel ellentét-
ben, ha mas megtakaritdsok is magasabbak, akkor az A1 megtakarita-
sok 1j megtakaritasok 1étrejottét jelenthetik. A 6. dbra alapjan csak az A4-
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es eszkozok tdmasztjak ald az el6z6 fejezetek eredményeit, azt, hogy a
tdmogatott megtakaritasok novelik a haztartdsok megtakaritasait. Az
A4 eszkozok esetében pl. a 33 éves életkornal a C27-es kohorsznak
szazezer forinttal tobb a netté pénziigyi megtakaritdsa, mint a C32-es
kohorsznak, ugyanakkor csak hétezerrel tobb az onkéntes nyugdij-
pénztari megtakaritdsa. A netté pénziigyi eszkdzok teljes novekedését
nem lehet csak a megtakaritas-osztonzéknek tulajdonitani, és ez
kevésbé hitelessé teszi az 1j megtakaritdsokra vonatkozé kovetkez-
tetéseket.

6. Kovetkeztetés

Az elmult évtizedben Magyarorszagon csakigy, mint a legtobb
eurdpai orszagban, az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban alacsony
volt a haztartdsok megtakaritdsa. Az alacsony megtakaritasi rata
egyrészt az életszinvonal nyugdijazas utani esése miatt okoz gondot,
masrészt a hiztartdsok megtakaritidsai fontos részét képezik a nemzeti
megtakaritasnak, igy ha a szintjiikk alacsony, Ggy a gazdasagi novekedés
is lelassulhat.

A tanulmény a megtakaritds-osztonzok hatdsat vizsgalja a haz-
tartdsok megtakaritasaira és a nemzeti megtakaritdsra az adérendszer-
be épitett 6sztonzék onkéntes nyugdijmegtakaritasra vonatkozé haté-
sain keresztiil. Magyarorszagon az dnkéntes kiegészitd pénztarba valo
befizetések és a hosszt tava nyugdijbiztositasok adémentesek. Bar az
aggregalt szamok alapjan mas orszadgok hasonlé programjaihoz képest
Magyarorszagon alacsony az ilyen formdaja megtakaritdsok szintje, a
szint folyamatosan novekszik. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy par
éven belil a tdmogatott eszkozok fontos részét fogjak képezni a
héztartasok megtakaritdsainak.

Mivel az 8sztonzés célja részben a nemzeti megtakaritas novelé-
se, fontos tudni, hogy az 6sztonzott megtakaritdsok novekedése mas
eszkozoktol torténd dtcsoportositas révén vagy a fogyasztas csokkenté-
se utjan jon létre. Ennek megismeréséhez a Haztartds Monitor adatait
elemeztem. Kiilonbségek kiilonbsége médszer alkalmazasaval talaltam
bizonyitékot azon nézet alatdmasztasra, mely szerint az adérendszerbe
épitett kedvezmények nem szoritanak ki mas megtakaritdsokat, vagyis
novelik a Ossznemzeti szintet. Ezzel szemben a kohorsz analizis méd-
szere ugyanazokra az adatokra tAmaszkodva vegyes eredményeket ad.

Az eredmények érvényességi kore azonban korlatozott, mivel -
mint azt a korabbi més orszdgokra vonatkoz6 tanulmanyok is megmu-
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tattdk - az eredmények igen érzékenyek a haszndlt médszertanra.
Mindkét dltalam hasznalt médszer olyan feltevéseket hasznal, amelyek
nem feltétlentil igazak. Sokkal megbizhatébb eredményeket kapnank
paneladatok, pl. adéhatésagi adatok alapjan, kihasznalva a 2020 el6tt
nyugdijba vonul6kra vonatkoz6 maximalis jarulékfizetés valtozasait.
Mindazonaltal tobbnek ttinik az 4j megtakaritasok képz&dését
tdmogat6 bizonyiték. Osszességében empirikus eredményeim arra en-
gednek kovetkeztetni, hogy a kiszoritasi hatds nem annyira erds, azaz
Magyarorszagon az adérendszerbe épitett 5sztonzék hatdsosak.

44



A tanulmany nem tiikrozi a Pénziiquminisztérium hivatalos dlldspontjdt

Irodalomjegyzék

Acs GABOR £S LOVAS JUDIT [2005]: Jovébefektetok, Figyels, XLIX, 58-63.

ATTANASIO, ORAZIO - BANKS, JAMES - WAKEFIELD, MATTHIEW [2004]:
Effectiveness of tax incentives to boost (retirement) savings: theoretical
motivation and empirical evidence; working paper W04/33 The Institute of
Fiscal Studies.

BERNHEIM, DOUGLAS B. [2002]: Taxation and saving; In: Auerbach, Alan -
Feldstein, Martin ed: Handbook of public economics, pp. 1173-1249 (Elseiver
Science Publisher: North Holland).

BOSKIN, MICHAEL [1978]: Taxation, saving and the rate of interest; Journal of
Political Economy, LXXXVI Part 2.

DUFLO, ESTHER - SAEZ, EMMANUAEL [2000]: Participation and investment
decisions in a retirement plan: The influence of collagues’ choices;
Discussion Paper 7735 NBER elérhet6:

http:/ /ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/7735.html.

ENGELHARDT, GARY V., [1996]: Tax subsidies and household saving:
Evidence from canada; The Quarterly Journal of Economics 111, 1237-1268.
ENGEN, ERIC.M. - WILLIAM.G. GALE - JOHN KARL SCHOLZ [1994]: Do saving
incentives work?; Brookings Papers on Economic Actitvity 1, 85-151.

ENGEN, ERIC M. - WILLIAM G. GALE, - JOHN KARL SCHOLZ [1996]: The
illusory effects of saving incentives on saving; Journal of Economic
Perspectives 10, 113-38.

FEENBERG, DANIEL, - JONATHAN SKINNER [1989]: Sources of IRA saving;
Working Paper 2845 NBER.

FELDSTEIN, MARTIN [1995]: The effects of tax-based saving incntives on
government revenue and national saving; The Quarterly Journal of
Economics 110, 475-494.

FELDSTEIN, M. - C. HORIOKA [1980]: Domestic savings and international
capital flows; Economic Journal 90, 314-329.

GABOs, ANDRAS - PETER SzivOs [2001] Haztartasok megtakaritasai, Téarki
monitor jelentések TARKI - Tiz év: elérhet6 http:/ /www.tarki.hu/adatbank-
h/kutjel/ pdf/a047.pdf.

HALL, ROBERT [1988]: Intertemporal substitution in consumption; Journal of
Political Economy XCVI, 339-357.

HONOHAN, PATRICK [2000]: Financial policies and household saving; in
Klaus Schmidt-Hebbel - Luis Servén, ed.: The Economics of Saving and
Growth (Cambridge University Press: Cambridge).

45

A tanulmany nem tiikrozi a Pénziiquminisztérium hivatalos dlldspontjdt

HUBBARD, R. GLENN - JONATHAN S. SKINNER [1996]: Assessing the
effectiveness of saving incentives; The Journal of Economic Perspectives 10,
73-90.

JAPPELLI, TULLIO - LUIGI PISTAFERRI [2002]: Tax incentives for household
saving and borrowing; Working Paper 83, Centre for Studies in Economics
and Finance Salerno.

JAPPELLI, TULLIO - LUIGI PISTAFERRI [2003]: Tax incentives and the demand for
life insurance: Evidence from Italy; Journal of Public Economics 87, 1779-99.

MADRIAN, BRIGITTE - DENNIS F. SHEA [2001]: The power of suggestion:
Inertia in 401(k) participation and savings behaviour; Quarterly Journal of
Economics 116, 1149-87.

POTERBA, JAMES M. - STEVEN F. VENTI - DAVID A. WISE [1995]: Do 401(k)
contributions crowdout other personal saving?; Journal of Public Economics
58, 1-32.

POTERBA, JAMES M. - STEVEN F. VENTI - DAVID A. WISE [1996]: How retirement
saving programs increase saving; Journal of Economic Perspectives 10, 91-112.

SABELHAUS, JOHN [1997] Public policy and saving in the united states and
canada; The Canadian Journal of Economics 30, 253-275.

SIMONOVITS, ANDRAS [2003]: Modeling Pension Systems; Palgrave
MacMillan

THALER, RICHARD R. [1994]: Psychology and savings policies; The American
Economic Review 84, 186-192.

TOTH, JANOS ISTVAN - ZSOFIA ARVAI [2001]: Likviditasi korlat és fogyasztoi
tiirelmetlenség; Kozgazdasagi Szemle XLVIIIL, 1009-1038.

VENTI, STEVEN F. - DAVID A. WISE [1996]: The wealth of cohorts: Retirement
saving and the changing assets of older americans; NBER Working Paper 5609.
WALLISER, JAN - JOACHIM WINTER [1998]: Tax incentives, bequest motives and
the demand for life insurance: evidence from germany; Sonderforschungs-
bereich 504 Publications 99-28, Sonderforschungsbereich 504, Universitat
Mannheim.

YOO, KWANG-YEOL - ALAIN DE SERRES [2004]: Tax treatment of private pension

savings in OECD countries and the net tax cost per unit of contribution to
tax-favoured schemes; Discussion Paper ECO/WKP(2004)29 OECD.

46



A tanulmany nem tiikrozi a Pénziiquminisztérium hivatalos dlldspontjdt

Tartalomjegyzék
BeVeZetes ..., 5
A megtakaritas és az 0sztonz6k a kozgazdasagi elméletben ........... 8
2.1 Megtakaritdsi dOntések ... 8
2.2 Megtakaritds-0SZtONZOK ........ccocovveviriricieiciciccicccccccccecene 15
Mas orszagok tapasztalata ... 18
3.1 Az intertempordlis helyettesitési rugalmassag ...........ccccccuceee. 18
3.2 Az add6kedvezménnyel 6sztonzott megtakaritdsok
kiszoritasi Natasa ..........ccocoiiiiiiiiiiiiiicc s 19
3.3 Az Egyesiilt Allamokon kiviili 6SZt6NZOK ........ovvervverrrrrenreenn. 23
Az adérendszerbe épitett 6sztonzék Magyarorszédgon .................. 24
Bizonyitékok a Magyar Héaztartds Monitor alapjan ...........c.ccc....... 29
5.1 Keresztmetszeti analizis ..........cccccocvvnecciciinicccenrcccenenes 32
5.2 A kohorszok 6sszehasonlitdsa ..............ccoeeveiccvniniiceninenaes 36
KOvetkeztetés ... 43
47

A tanulmany nem tiikrozi a Pénziiquminisztérium hivatalos dlldspontjdt

A PM Kutatasi Fiizetek sorozatban eddig megjelent tanulmanyok

10.

11.

12.

13.

14.

48

Kallay Laszl6, Kissné Kovacs Eszter, K6hegyi Kalmén: Piaci kdrnyezet,
szabalyozas, és vallalkozasosztonzés. 2003. augusztus

Fleischer Tamas: Az infrastrukttira-hal6zatok és a gazdasag versenyké-
pessége. 2003. augusztus

Sass Magdolna: Versenyképesség és a kozvetlen kiilfoldi miikod6tSke-
befektetésekkel kapcsolatos gazdasagpolitikak. 2003. szeptember
Scharle Agota: Munkaerépiac és versenyképesség. 2003. oktober

Pataki Gyorgy, Bela Gyorgyi, Kohlheb Norbert: Versenyképesség és
kornyezetvédelem. 2003. december

Borsi Balazs: A technolégiai megutjulds, az innovécié és a kutatas-
fejlesztés, mint versenyképességi tényez6k a magyar gazdasdgban.
2004. februar

Lelkes Orsolya: Tarsadalmi kohézié6 Magyarorszdgon: elméleti alapok
és tények. 2004. marcius

Hills, John: Az allami és magénszektor a joléti szolgaltatasokban. (Szer-
kesztette: Benedek Doéra). 2004. méjus

Benedek Doéra, Lelkes Orsolya, Scharle Agota és Szab6 Miklos: A ma-
gyar allamhaztartasi bevételek és kiadasok szerkezete 1991-2002. 2004.
augusztus

Benedek Déra és Lelkes Orsolya: A magyarorszagi jovedelem tujrael-
osztas vizsgalata mikroszimulaciés modellel. 2005. januar

Lesi Maria és Pal Gabriella: A széndioxid emisszi6 kereskedelem elmé-
leti alapjai és Eurépai Unios szabélyozasa. 2005. marcius

Lesi Maria és Pal Gabriella: A széndioxid emisszié kereskedelem beve-
zetésének varhat6 hatdsa a hazai villamos energia piacra. 2005. aprilis
Cseres-Gergely Zsombor: Inaktiv kozépkort emberek és haztartdsok:
0sztonzok és korlatok. 2005. méjus

Gél Rébert Ivan - Torzsok Arpad - Medgyesi Marton — Révész Tamas:
Korosztalyi szamlak Magyarorszagon, 1992-2001. 2005. jalius



