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BENCZUR PETER

Az adékulcsok hatasa a kiilonb6z6 gazdasagi szereplok
viselkedésére — irodalmi osszefoglalo

A tanulmany célja az adérendszer altal indukalt viselkedési hatasokra vonatkozé nem(]
zetk6zi empirikus irodalom attekintése. A szerz6 harom teriiletre koncentral: a mun(]
kakinalat (aktivitas, a ledolgozott 6rak szama, a teljes jovedelem), a haztartasi meg[|
takaritasok és a vallalati beruhazasok. Ez elsGsorban a kiilénb6z6 ado- és jarulékre[]
formok (példaul a kézelmultban bevezetettek) varhaté hatasainak felmérését segit[]
heti azzal a nem titkolt céllal, hogy a tanulmany ezekrdl sz6l6 kutatasokat és vitakat
gerjesszen.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: H24, H25, H31, H32.

A kozelebbi és tavolabbi multban is gyakran taldlkozhattunk élénk vitdkkal kiilonb6zd
ado-, jarulék- vagy transzferreformok makrogazdasigi hatdsair6l, koltségvetési hatdsail
16l vagy éppen igazsidgossidgardl, helyénvaldsidgirdl. Ez természetes, és nemcsak Mall
gyarorszagra jellemzd. Egyvalami azonban rendszeresen hidnyzik ezekbdl a sokszor igen
éles vitakbol: az adott intézkedés részletes, haztartiasok, illetve vallalatok viselkedésére
gyakorolt hatdsanak az objektiv, szdimszerd mérése. Ez egyfelSl a multbeli hasonl6 reforll
mok tanulsagainak a levonasat, masfelSl az éppen bevezetendd intézkedések vart hatasall
inak az elGrejelzését jelenti. Az utobbihoz legtobbszor éppen az elébbi szolgiltatja a
megbizhaté mérés lehetdségét.

A kovetkez6kben bizonyos részteriileteken az idetartozé nemzetkodzi empirikus irodall
lom alapvetd eredményeit, mddszereit és nehézségeit probalom attekinteni. Majd ezek,
illetve esetleges hazai vizsgéalatok alapjan kisérletet teszek a jelenlegi intézkedések lehetl
séges hatdsainak illusztrativ bemutatdsara. Az alapkérdés tehat minden esetben az, hogy
egy gazdasagi szerepl§ (véllalat vagy haztartis) dontését hogyan befolydsolja az addzasi
kornyezet. Harom teriiletre koncentralok: a munkakindlat (aktivitds, a ledolgozott 6rak
szama, a teljes jovedelem), a haztartasi megtakaritasok és a véllalati beruhazasok teriiled
tére. Ide kivankozna még legalabb két tovabbi szempont is: /. a haztartadsok portf6liol
allokécidja és kockazatvallalasi hajlanddsaga, 2. a véllalatok finanszirozasi dontései (hill
telb6l, tézsdei vagy sajat forrasbol). Bar ezek is jelentds hatdssal lehetnek a gazdasig
hatékony mikodésére, valamint a pénziigyi stabilitasra, illetve a fizetési mérlegre; a
jelenlegi intézkedések novekedési, joléti kovetkezményeinek felméréséhez kevésbé kozl
vetlen mdédon kapcsolddnak.

* Koszonettel tartozom P. Kiss Gdbornak a személyi jovedelemadd becslésében nyujtott segitségéért,
Kdtay Gdbornak a beruhdzasos szimuldciokért, az MNB kozgazdasdgi és monetdris politikai szakteriilet
munkatdrsainak és két névtelen lektornak értékes megjegyzéseikért. Az anyag bizonyos részei megjelentek
az MNB 2006. évi Elemzés a konvergenciafolyamatokr6l cimd kiadvanydban. Az elemzés a sajat vélemél
nyemet tiikrozi és nem feltétleniil azonos a Monetdris Tandcs vagy az MNB hivatalos alldspontjdval.

Bencziir Péter, Magyar Nemzeti Bank és Kozép-eurdpai Egyetem (e-mail: benczurp@mnb.hu).
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Szamos fontos kérdésre szandékosan nem térek kiilon ki. Tobb tanulmany is foglalkod
zik a magyar, illetve a kornyez§ orszagok addrendszereinek dsszehasonlitasaval, valtol
zasainak dokumentalasaval (példaul Newbery-Révész [2000], Vildgbank [2005]). Osszell
foglalémat azonban mas szempont vezeti - nem az addrendszerek egészérdl, hanem bill
zonyos, jOl koriilhatarolt szempontjainak a viselkedési hatdsairdl akarok beszélni. Egy
masik meglevé vonulat a konkrét adéreformokra - elsGsorban az uigynevezett egykulcsos
addrendszerre — vonatkozd események hatasait elemzi (példaul a szlovak reformot tarQ
gyalja Moore [2005], az oroszorszagit pedig Ivanova-Keen-Klemm [2005]). Ezek annyil
ban hasonlitanak az altalam targyalt tanulmanyokhoz és eredményekhez, hogy konkrét
adoreformlépések viselkedési hatdsait (is) vizsgaljak. A szlovdk esettanulminy azonban
makroszintd adatokat hasznél, amelyek - mint ahogy példdul a beruhizisi becslések
attekintésekor majd lathatjuk - 4ltaldban kevéssé alkalmasak megbizhat6 vizsgalatokra.
Ivanova-Keen-Klemm [2005] tartalmaz mikroadatokra épiil§ vizsgalatokat is, ezt a megl
felel§ helyen részletesen is targyalom.

Munkakinalat

A jovedelemadod-kulcsok két f6 csatorndn hatnak a munkakindlatra: a ledolgozott munkal
orak szaman (intenziv hatar) és a munkapiaci aktivitdson (extenziv hatar) keresztiil. Bar
kevésbé vildgosan, de az dsszjovedelem vizsgalataval kdzvetett médon még a munkamil
ndségre (effort) gyakorolt hatdst is vizsgalni lehet.

Ha az addztatastol eltekintiink, akkor a munkakindlatot a fogyaszt6i kereslethez hasonll
16 maximalizalasi feltételekbdl kaphatjuk. Ez azt jelenti, hogy a munkabérnek a munkall
kinalatra kifejtett hatasat a helyettesitési és a jovedelemhatasra bonthatjuk szét:

dn _on| oh

aw owl_, oy’ W
ahol 7 a munkadrak szdma, w a nett6 munkabér, a jobb oldalon szerepl§ elsd derivalt a
hasznossagot fixen tarté kompenzalt derivaltat jeloli, mig y a nem munkabdl szarmazé
jovedelem.! A munkakinalat egyben a szabadidG-kereslet forditottja, igy a helyettesitési
hatas pozitiv, mig a jovedelemhatas negativ, amennyiben a szabadidé normaljészag. Ezért
a munkakindlat munkabér-rugalmassaganak az elGjele elméletileg is kérdéses - magas
kereset esetén eldfordulhat, hogy a béremelés hatdsara az egyén csokkenti munkakinalall
tat, mert a megndvekedett jovedelme jobban ndveli a szabadid$ irdnti keresletét, mint
amennyire a magasabb bér 6sztonzi a tobbletmunkara.

A hagyomanyos munkagazdasagi irodalom (lasd példaul Pencavel [1986]) az (1) egyenlet
bal oldalat, valamint a jovedelemhatast becsiili meg a munkadrak szamat regresszalva a
munkabérre és a nem munkabdl szarmazo jovedelemre. Egy tipikus eredmény az amerill
kai adatokon: dh/dw = -0,16, 0h/dy = -0,11, amibdl a (dh/h)(w/ow) kompenzélt rugall
massig (a medidn-munkadrak és bér/munkadra hanyadosok mellett) gyakorlatilag nulla.
Hasonl6an alacsony rugalmassagokat talalt magyar adatokon Galasi [2002], illetve cseh
adatokon Bicdkovd- Slacalek-Slavik [2006].

Hausman (1981) azonban ramutat, hogy progressziv adérendszerek esetén az addkulcs
véltozdsa nem pusztdn a nettd bért valtoztatja, hanem a nem munkébdl szerzett jovedeld
met is. Ezt j61 1athatjuk az /. dbrdn, kétsdvos adorendszer esetén. A magasabb addkulcsl

! Ez lehet befektetésekbdl szarmazo jovedelem, transzfer — a 1ényeg, hogy a munkadrak szamatdl kozvetl
leniil nem fiiggé jovedelem.



Az adokulcsok hatdsa a kiilonbozo gazdasdagi szereplok viselkedésére 127

1. dbra
Tobbkulcsos adérendszerhez tartozd koltségvetési korlat
Jovedelem

Munkadrak szama

hoz tartoz6 nem munkabol szerzett jovedelem helyes nagysdga ugyanis nem y,, hanem a
koltségvetési egyenes tengelymetszete y,, az ugynevezett virtudlis jovedelem. Ez y’-re
véltozik, ha a magasabbik addkulcsot megemeljiik.

Mindez azt jelenti, hogy az adokulcsvaltozas munkakinalatra gyakorolt hatdsanak megl
ismeréséhez nem elegend§ pusztan a bér regresszids egylitthat6jat felhaszndlni, hanem a
jovedelemére is sziikség van; valamint az adérendszer nemlinearitdsat a becslés soran is
figyelembe kell venni. Hausman erre egy maximum likelihood eljarast alkalmazott, amelyl
nek eredményeképpen dh/dw = 0,0013, oh/dy = -0,153. Ha az adék virtuélis jovedel
lemre gyakorolt hatdsat is figyelembe vessziik, akkor ez az el6z6kt6l nem tilsdgosan
eltérd becslés mar 1 koriili kompenzalt rugalmassagot jelent!

Hogy ez a rugalmassidg magas-e vagy alacsony, a kovetkezd példa szemlélteti. Az
1975. évi amerikai adorendszert ,,egykulcsos adérendszerre” lecserélve (ahol egyetlen
addkulcs van, és nincsenek sem addkedvezmények, sem adémentes jovedelmek), egy
14,6 szazalékos adokulcs eredményezi ugyanazt az adébevételt.? Ez a teljes munkakinall
latot 8,1 szdzalékkal emeli. Ha a jovedelmek 4000 dollarig adomentesek, a sziikséges
adokulcs mar 20 szazalékra nd, ekkor 7,7 szazalék a munkakinalat béviilése. Hausman
eredményeinek madsik fontos oldala, hogy a munkakindlat béviilése a magasabb jovedell
miek korében relative nagyobb.

Hausman modszerét mas orszagokra alkalmazva (Egyesiilt Kirdlysag, Svédorszag)
hasonl6, mennyiségi szempontbdl is jelentds hatdsokat kaptak. Lathattuk azonban, hogy
a hatdsok mérete erGsen fliggott a munkadra-regresszio egyiitthatdinak kis valtozasaitdl.
Igy nem meglepd, hogy vizsgalni kezdték az eredmények, illetve a médszertan robuszll
tussagat. A végsd kovetkeztetés az lett, hogy az adérendszer nem gyakorol jelentds hall
tast az elsddleges keresdk® munkakinalatara (Heckman [1993]).

A nem elsGdleges keresdk esetében azonban nyitott a kérdés, és szamos tanulmany
talalt robusztusan magas rugalmassagokat. Egy konkrét példa Eissa [1995], aki az 1986.

2 Osszehasonlitasul: 1974-ben az amerikai medidnadé6zé margindlis adokulcsa 20 szdzalék volt, az alsd
kvartilisra ez 0 szazalék, mig a felsére 22 szazalék volt.

3 Elsédleges keresGkon alapvetden az aktiv kord férfiakat érti az irodalom. A 1ényeg az, hogy az &
koriikben a munkapiaci részvétel kozel teljes, igy az extenziv hatdrral (részvételi dontés) az § esetiikben nem
kell torddni.
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évi adoreformbol adodo exogén addkulcsvaltozast kihaszndlva kapott 0,8-as rugalmassall
got a jovedelemeloszlas fels§ 10 szazalékaba tartozé ndk esetében. Ez mind a részvételi,
mind pedig a munkadrak szdma szerinti hatdron megjelenik, nagyjabol fele-fele aranyl
ban; bar inkdbb csak a részvételre vonatkoz6 eredmények robusztusak.

Mig az Egyesiilt Allamok csalddi adérendszere miatt ezek a hatasok a magas kereseti
nék szamadra is jelentGsek lehetnek, Magyarorszagon inkabb az alacsony képzettség,
alacsony jovedelmi vagy egyéb, szocidlisan viszonylag hatranyos helyzetben 1évé muni
kavallalok esetében varhat6 nagyobb hatds — mint Scharle [2005] mutatja, az effektiv
margindlis adokulcsok igen magasak bizonyos alacsony jovedelemsavokban. Erre nézve
is talalhatunk amerikai eredményeket:* Eissa-Liebman [1996] szerint az amerikai ad6jol
vairas (earned income tax credit) 1986. évi valtoztatdsanak hatdsara a gyermekiiket egyel
diil neveld$ n6k részvétele koriilbeliil 2,8 szdzalékponttal nétt az egyediilallo, gyermektell
len n6kéhez képest; ugyanakkor a mar a reform eldtt is aktiv n6k munkadraszama szigll
nifikdnsan nem valtozott.

Mindkét tanulmany megkdozelitésének kulcskérdése az adéreform-intézkedések vizs
gélata, amikor az addkulcsok ugyanazon egyén szamara is megvaltoznak, rajta kiviilalld,
exogén okbol. Ehhez kapcsoldddan érdemes beszélni a jovedelemaddok hatdsat vizsgald
empirikus irodalom egy masik vonulatar6l. Mivel az elsddleges keresSk kozott nem sikell
riilt jelent6s munkakindlat-érzékenységet kimutatni, ez az irodalom a bevallott (adokdtel
les) jovedelemre Osszpontositott (példaul Feldstein [1995]). Ha kiilonb6z6 jovedelmi csol
portok addkulcsa eltéré médon valtozik a reform miatt, akkor a két csoport viselkedésl
valtozasat dsszehasonlitva egyszer( becslést nyerhetiink az addkdteles jovedelemnek az
effektiv adokulcstol valo fiiggésére (erre Feldstein kortilbeliil 1-es rugalmassdgot talal).

Két kiilonbséget hangsilyoznunk kell a munkakindlat érzékenységére vonatkoz6 becsl
lésekhez képest. Az egyik, hogy az adokoteles jovedelem valtozasa sokkal tobb okbol
kovetkezhet be, mint a munkakindlat valtozasa — példaul az adokedvezmény igénybevél
telére jogositd specidlis befektetések vagy a béren kiviili juttatidsok csokkenése, illetve a
nem megfigyelhet6 munkamindség (effort). Ez azonban azt jelenti, hogy az itt talalt
érzékenység nem feltétlentil utal arra, hogy az adok a gazdasag teljesitményét, novekedél
sét is érintik. Altaldnosabban fogalmazva, mig Hausman eredményei szerint elméleti
alapon is jelentGs holtteher-veszteséget tulajdonithatunk a munka addztatasanak, Feldstein
eredményei elsdsorban nem errdl, hanem az adéreform addbevételekre gyakorolt hatdsal
r6l adnak informaéciot.

Erdemes illusztracioul a kovetkezd példat tekinteni, mit is jelent az 1,04-es rugalmasi
sag egy tobbsdvos adérendszer esetén. Az 1993. évi (a vizsgélatkor még csak tervezett)
adéemelés a 140 000 dollar folotti éves jovedelmek addkulcsat 31 szazalékrdl 36 szézall
lékra novelte, a 135 000 dollar f6lotti éves jovedelmek egészségiigyi hozzdjarulasat pell
dig 0 szazalékrol 2,9 szazalékra. A magas (140 000 dollar éves jovedelem folotti) jovel
delmd csoportra ez 11,5 szazalékos csokkenés abban, hogy egy dollar addzas el6tti jovel
delembdl mennyit visz haza a munkavallalé ad6zas utan, vagyis az adokoteles jovedelem
atlagosan 12 szazalékkal csokken. A reform elGtt a csoport atlagjovedelme 180 000 dold
lar volt, igy a legfels6 addsavban fejenként atlagosan 40 000 X 0,31 = 12 400 dollar
volt az addbevétel. A reform utdn az atlagjovedelem eldre jelezhetGen 159 000 dollarra
csokken, az innen varhatd bevétel pedig 19 000 X 0,36 + 24 000 x 0,029 = 7536. Lat0

4 A nyugdijrendszerben 1év3 Osztonzéket Magyarorszagon is sokat vizsgaltak, lasd példaul Cseres-Gerll
gely [2005]. Bér e tanulmény elsdsorban nem az adéjellegi szempontokat tekinti, a jelen dsszefoglald szeml
pontjabdl is fontos Cseres-Gergely [2005] eredménye: a nyugdijak kedvez$ addztatdsa jelentSs ellendsztonl
zGje az aktivitdsnak, mivel hatdsdra a nett6 jovedelmek sokkal kevésbé csokkennek nyugdijba vonuldskor,
mint a bruttd jovedelmek.
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hatd, hogy joval kisebb addalapra vonatkozik a magasabb addkulcs: az addéemelés hatall
sara az adobevételek Osszességében csokkennek!

Ez nem egy az egyben a sokszor emlegetett ad6zasi Laffer-gorbe, hanem specidlisan a
tobbsavos rendszer kdvetkezménye: a magasabb addkulcs csak a fels§ sdvba esd jovedel
lemrészre vonatkozik, azonban a margindlis ad6kulcs véaltozdsanak hatiséra a teljes adoll
koteles jovedelem megvaltozik, vagyis a fels§ savba keriil6 rész valtozasa joval nagyobb,
mint a teljes adokoteles jovedelemé. Es valoban: ugyanezen rugalmassig mellett, ha nem
a fels6 kulcsot emeljiik, hanem az 6sszest aranyosan, akkor maris néni fognak az adébel
vételek. Konkrétan a magas jovedelmieknél: a reform el6tti bevétel 180 000 x 0,31 =
=55 800, mig a reform utani 159 000 X 0,39 = 62 010. A 1ényeg tehit az adokulcsvall
toz4s hatdsara bekovetkezett viselkedési reakcid, ami jelentds eltérést okozhat a reform
vart és tényleges bevételnovel§ hatdsa kozott.

Feldstein eredményei természetesen komoly vitat gerjesztettek. Ezeket Osszegezve
Gruber-Saez [2002] azt taldlta, hogy a tanulmanyok O és 0,8 kozotti eredményeket kapl
nak, tehat Feldsteinénél joval kisebbeket, am tobbnyire szignifikinsan pozitivakat. A kiill
lonbségeket részben a jovedelem definicidja (6sszjovedelem vagy adokoteles jovedelem)
okozza, részben pedig a jovedelemeloszlasban megfigyelhetd idSbeli valtozasok. A szerll
z6k ezeket hosszi paneladatsorok, illetve mindkét jovedelemdefinicid vizsgalataval orl
vosoljak, és azt talaljak, hogy az atlagos rugalmassidg az adokoteles jovedelem esetén
0,4, mig az Osszes jovedelem esetén joval alacsonyabb. A rugalmassidg dontd részben a
magas jovedelmiektdl szarmazik (az évi 100 000 dollar folottieknél az értéke 0,57, mig
alacsonyabb jovedelemcsoportokra ennek kevesebb, mint egyharmada). Ennek alapjan
egy elnagyolt optimélis jovedelemadd-konstrukcidt is javasolnak, ami igen magas kezdel
ti transzferek utdn magas, de regressziv addkulcsot javasol. A kezdeti transzfer miatt
atlagosan még igy is progressziv marad az addrendszer.

Az ¢el6z0 példaban az 1,04-es rugalmassigot a redlisabb 0,57-re cserélve, az adéemel
1és hatasara a legfels savbol szarmazd jovedelem 11 119-re csokken; de még a 0,4-es
atlagos rugalmassaggal is kevesebb lesz (12 190), mint eredetileg.

A 2007. évi 4j magyar addtablaban a legfelsé sav (6,75 millié forint éves jovedelem
folott) marginalis adokulcsa 41 szdzalékrol 48,5 szazalékra novekszik.> A nemzetkozi
irodalombdl vett rugalmassagokkal ez az 1. tdbldzatban 1athaté valtozasokat valdszintsil
ti a legfelsd savbol szarmaz6 addobevételek tekintetében. Az eredményekbdl taldn a szoll
lidaritasi ad6 addiciondlis hatdsara vonatkozdkat érdemes kiemelni: nulla rugalmassag
esetén az egy fére jutd befizetések 218 000 forinttal nének, mig a konzervativnak mondd
hat6 0,4-es rugalmassaggal (a sziirkével jelolt oszlop) ez a szdm méar minddssze 10 000
forint!® Ez a — hangsilyozottan csak illusztrativnak tekintendd - kiilonbség igen jol mull
tatja ennek a viselkedési hatdsnak a jelentGségét.

Hangsilyoznunk kell azonban az illusztracié két hidnyossagat. Az egyik, hogy a reforl
mok szamos tovabbi, az adokedvezményeket, adomentes juttatisokat érint§ elemet is
tartalmaztak (ha nem is olyan mértékben, mint az orosz egykulcsos reform esetében, lasd
Ivanova-Keen-Klemm [2005]), amelyek vélhetGen a bevételcsokkenés ellen hatnak. A mal
sik az, hogy nem ismerjiik a magyar ad6z6k hasonl6 rugalmassigira vonatkozé konkrét
szamokat, azok eltérhetnek a mashol mértektSl. A kiilonbségek leginkabb a kovetkez6
két tényez6bdl adodnak. Az egyik alapjan inkabb kisebb rugalmassagot varhatunk: Gruber—
Saez [2002] azt talalta, hogy az Egyesiilt Allamokban mért rugalmassig elsdsorban a

> A munkavallal6i jarulék 1 szézalékrdl 1,5 szazalékra ng, az egészségbiztositasi jarulék 4 szazalékrol 7
szdzalékra, mig az szja-kulcs 38 szdzalékrol 38 + 4 szdzalékra. Ez a plusz 4 szdzalék az ugynevezett szolill
daritasi ado.

¢ Nagyjabol 100 000 adéfizetS tartozik ebbe a jovedelemsédvba.
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1. tablazat
A legfelsd sav adokulcsvaltozdsanak hatasai*

1. A reform el6tt. A 6,75 millid forint f61otti rész adokulcsa 41 szazalék

Atlagjévedelem™* (ezer forint) 12 206
A 6,75 milli6 forint alatti rész ad6ja (ezer forint) 2 071
A 6,75 milli6 forint folotti rész addja (ezer forint) 2237
Teljes add (ezer forint) 4308
1,04 0,57 0,4 0
2. A reform utan
rugalmassag

a) A 6,75 millié forint f616tti rész adokulcsa 48,5 szazalék
Jovedelemcsokkenés (szazalék) 15,15 8,30 5,83 0
Atlagjﬁvedelem*** (ezer forint) 10 358 11 193 11 495 12 206
A 6,75 milli6 forint alatti rész addja

(ezer forint) 2 248 2 248 2 248 2 248
A 6,75 milli6 forint folotti rész addja

(ezer forint) 1 750 2 155 2 301 2 646
Teljes add (ezer forint) 3 998 4 403 4 549 4 894
b) Szolidaritasi adé nélkiil. A 6,75 millié forint folotti rész adokulcsa 44,5 szazalék
Jovedelemcsokkenés (szazalék) 6,56 3,59 2,52 0
Atlagjévedelem™** (ezer forint) 11 406 11 768 11 898 12 206
A 6,75 milli6 forint alatti rész addja

(ezer forint) 2 072 2233 2 291 2 428
A 6,75 milli6 forint folotti rész adoja

(ezer forint) 2 248 2 248 2 248 2 248
Teljes ad6 (ezer forint) 4 320 4 480 4 539 4 676

* A tekintett jovedelemcsoport mar elérte a nyugdijjarulék-fizetés plafonjit, igy az ¢ margindlis adoll
kulcsuk csak az szja-tol fligg. A nyugdijjarulékbdl szdrmazo befizetéseiknél pedig nem jelentkezik vesztel
ség, mert tovabbra is a plafon folott marad a jovedelmiik.

*#* A 2005-ben 6 millio forint felettiek (adokdteles) atlagjovedelme 10 850 000 forint (forrds: PM). Ezt
az értéket 2007-re 12,5 szdzalékkal emelve (az MNB 2006. novemberi inflacios eldrejelzésében 2006-ra 7,2
szazalékos, 2007-re 5,3 szazalékos bérinflacio szerepel) adédik az akkor 6,75 millié forint felettiek reform
nélkiili atlagjovedelme.
*#% A bruttd bérbdl hazavitt jovedelem ardnya a reform eldtti 59 szazalékrdl 51,5 szazalékra csokken.
Ezt a 14,56 szazalékos csokkenést kell megszorozni a megfeleld rugalmassaggal a reform utani atlagjovedel
lem kiszdmitasdhoz.

tételes koltségelszadmolast valasztoknal jelentGs, Magyarorszagon a munkavéllaloknak
azonban nincs ilyen lehetdségiik.” Ugyanakkor az addelkeriilés jelensége sokkal elterjedd
tebb Magyarorszagon, mint az Egyesiilt Allamokban,? igy akar nagyobb mértékd, valal
mint a munkavallalok sokkal nagyobb korére kiterjedd rugalmassagot is taldlhatunk.
Ivanova-Keen-Klemm [2005], az orosz adéreform vizsgdlatakor kapott eredményei
adhatnak valamelyes tdmpontot a kérdésben. Elemzésiik 1ényegében Feldstein mddszerll

7 Ezzel 0sszhangban all Moore [2005] eredménye, aki azt taldlta, hogy a szlovak addcsokkentés jelentSs
bevételcsokkenéssel jart egytitt. Ez még jelenthet pozitiv rugalmassigot bizonyos csoportok esetében, hiszen
a vizsgalat makroszintd adatokon késziilt.

8 Az adomoralrdl lasd példaul Lacko [2006]. Ivanova-Keen-Klemm [2005] eredményei is azt mutatjak,
hogy egy addreform legjelentSsebb bevételgenerald tényezdje a befizetési moral javuldsa lehet.
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tanat alkalmazza, kiilonvalasztva a bérek, a munkakinélat és az adofizetési moral valtold
zasat. Erre részben az alacsony mordl, részben pedig a szerz8k rendelkezésére allo
mikroadatok hidnyossdgai (adataik nem addbevallasi adatok, igy példaul a teljes addzas
el6tti jovedelem nem 4llt a rendelkezésiikre) miatt volt sziikség. Eredményeik szerint a
reform a munkakindlatra nem gyakorolt jelentGs hatast, azonban a moral javulasival a
bevételek jelentdsen néttek. Ezt azonban sokkal inkdbb a behajtas szigoritdsanak, mint az
adokulcs csokkentésének tudjak be a szerz8k. Ez a magyar esetben is a kevésbé jelentGs
viselkedési hatds felé mutat, &m a mar emlitett adathidnyossdgok miatt a tanulmany nem
szolgdl megbizhat6 informacidval az addkoteles jovedelem rugalmassagarol.

Megtakaritasok

A gazdasagi novekedés egyik kulcsa a tékefelhalmozas, amit hazai vagy kiilfoldi megtall
karitasbol lehet finanszirozni. Mivel azonban az utdbbi rontja a fizetési mérleget, igy a
»kiegyensulyozott ndvekedés” serkentése céljabol szinte minden orszag alkalmaz kiilon0
boz8 megtakaritdsosztonzd programokat, a konkrét adétdmogatasoktdl a dominansan foll
gyasztasi addztatasra épiil adorendszerekig. Ezek egy masik motivacidja az, hogy az
egyéni szintli nyugdij-megtakaritdsok igen alacsonyak; és komoly érvek hozhatdk fel
amellett, hogy ezek a vagyonegyenlegek tirsadalmilag és egyénileg szuboptimalisak (hil
perbolikus diszkontalds, elérelatds vagy onkontroll hidnya, likviditaskorlatok, nem teljes
informaciok stb.).

A kovetkezSkben Bernheim [2002] 0sszefoglalasara tdmaszkodva, attekintem, hogy
milyen empirikus eredményekre jutott a nemzetk6zi (ismét elsGsorban amerikai) irodal
lom a megtakaritasokra vonatkoz6 adok (illetve 0sztonzdk) hatasait illetGen.® Harom {6
megkozelitéssel taldlkozhatunk: a fogyasztési fliggvények kozvetlen becslése, a fogyaszil
tds-megtakaritds optimalizalasi feltételt leird Euler-egyenlet becslése, valamint a kiiloni
boz$ tamogatott megtakaritasi formak, elsdsorban nyugdijalapok vizsgalata.

A fogyasztasi fiiggvények kozvetlen becslése jellemzden igen alacsony, tobbnyire nem
is szignifikdns kamategyiitthatot szolgaltat (hasonldé a helyzet magyar adatokon is: az
MNB el6rejelzé modelljében — lasd Jakab és szerzétdarsai [2004] - a fogyasztasi fliggll
vény nem is tartalmazza a redlkamatot mint magyarazé valtozot). A kiilonbdzd becslései
eredmények kozti kiilonbséget elsGsorban az ad6zds utini redlkamat mérési problémai
okozzék; am a jovedelem és a kamat endogenitasa, valamint a Lucas-kritika olyan feloldd
hatatlan problémat jelent, ami az ebbdl a megkdzelitésb6l szdrmazé eredményeket teljel
sen megkérddjelezi.

A fogyasztasi Euler-egyenlet azt fejezi ki, hogy egy optimalizalé fogyaszté hogyan
alakitja (,,gorbiti”) fogyasztasi palydjat (c,) a redlkamat (r) fliggvényében: magas redlkall
mat esetén a mai fogyaszts alacsonyabb a holnapinal. A fogyasztas szdzalékos valtozasat

kozelitGen tehat igy irhatjuk fel: A _ 1 r— l6 , ahol ¢ a diszkontfaktor, 1/ a kulcsparall

S 4
méter (az intertempordlis helyettesitési rata, /ES). Kiilonbdz6 mérési és 6konometriai
problémak kezelése utdn a makroadatokat hasznalé tanulmanyok tipikusan alacsony, nulll
la koriili eredményekre jutnak. A fogyasztast azonban a haztartdsok optimalizaljak, és az

9 Mivel a megtakaritds a jovedelem és az aktudlis fogyasztds kiilonbsége, ezért itt egyszerre keriil sor a
megtakaritasi és a fogyasztdsi viselkedés vizsgdlatira. Természetesen a teljes képhez hidnyzik az egyes
alkalmazkodasi hatdrok egyiittes vizsgalata, mint példaul a fogyasztdsi és a munkakindlati viselkedés osszell
kapcsolasa. Ennek a tidrgyaldsa meghaladnd a tanulmany kereteit.
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6 viselkedésiiket leird Euler-egyenlet nem feltétleniil lesz érvényes az aggregalt szintd
fogyasztasra is. Tényleges mikroadatokon valéban magasabb rugalmassagot taldltak a
kutatdk: a kozmegegyezés szerint az IES 0 (Leontief: a kamat nem szamit a fogyasztasi
palya meredeksége szempontjabol) és 1 (Cobb-Douglas-preferenciak) kozé eshet.

Bar yismerete nem ad minden esetben egyértelmd eligazitast a fogyasztas és a megtall
karitasok szintjére, egy determinisztikus életciklusmodell esetében nagyjabol attekinthel
t6, hogyan fligg y-tdl a megtakaritdsok kamatérzékenysége. Ha a haztartidsok jovedelme
csak a jelenbdl szarmazik (nagyjabol ez a helyzet egy nyugdijba vonulénal), akkor

Iy
W, 1+r,)= (m )W ahol A (1+7,)ec(1+7,,) 7 . Itt Wa jovedelem, r,,
a netté kamat, 7 a hatralévd (fogyasztasi) periddusok szama. Ha y= 1, akkor A fiiggetlen
1 + r,,t6l, azaz a megtakaritdsok nem fiiggenek a nett6 kamattol. Ha az IES egynél
kisebb, akkor a megtakaritdsok negativan reagalnak a nett6 kamat novekedésére; mig ha
egynél nagyobb, akkor pozitivan. A kép azonban bonyolddik, ha a haztartasok jovGbeli
jovedelemmel is rendelkeznek, ekkor ugyanis a jovedelmiik jelenértéke is fiiggni fog a
nettd kamatt6l. Minél messzebbre nytlik elére az id6ben a jovedelemeloszlas, akkor ha
nd a nettd redlkamat, anndl jobban csokken a jovedelem jelenértéke, vagyis annal jobban
fog novekedni a megtakaritas.

Latnunk kell, hogy ha a jelenlegi megtakaritasok a kamatokt6l csak kis mértékben fiiggll
nek, abbdl még nem kovetkezik, hogy a megtakaritdsok addztatdsa nem hat a fogyasztok
viselkedésére, illetve nem vezet torzitdshoz. Ha ugyanis a megtakaritdsok nagysdga nem
nulla, és mértékiik nem reagdl ma a kamatok véltozasara, akkor jovébeli hozamuk a kamal
toknak megfelelGen valtozik, még erdteljesebben megvéltoztatva a jovébeli fogyasztast.

A kiilonbozd tamogatott megtakaritasi programok (elsdsorban nyugdijtakarékossag)
hatdsvizsgalata szolgaltatja a legmegbizhatobb eredményeket, és ezért irodalma is a legll
kiterjedtebb. A legtdbb tanulmany az Egyesiilt Allamokban bevezetett két nyugdijsémat
(IRA és 401K) vizsgéalja. Mindegyik programra jellemz6 - sok tekintetben a magyar
onkéntes nyugdijpénztarakhoz hasonldéan -, hogy a befizetés egy bizonyos értékhatirig
levonhaté az addalapbol, az értékndvekedés adomentes, és az id§ elbtti pénzkivétel az
adokedvezmények egy részének visszafizetését vonja magaval. Kiilonbséget az értékhall
tarokban, a jogosultsdgi korben, valamint a két program id6rendiségében figyelhetiink
meg (az IRA volt a korabbi, tobb megszoritast tartalmazé program). Mindkét esetben
igaz, hogy az id6 milasdval igen jelentds egyenlegek halmozddtak fel a timogatott nyugl
dijszamlakon, igy a f6 kérdés az, hogy vajon a haztartdsok pusztdn atcsoportositottak
megtakaritdsaikat a tdmogatott formakhoz (kiszoritds), vagy ezek Uj megtakaritdsokat
jelentettek. Ez ut6bbi esetben tovabbi kérdés, hogy a ndvekedés nagysiga meghaladta-e
a raforditott tAmogatisok 0sszegét, ugyanis csak ebben az esetben novekszik a teljes
megtakaritas is.

Egy kérdé6ives felmérés eredményei szerint az IRA-tdmogatasok hatisira kismértékl
ben néttek a megtakaritisok: egy dollar tobbletmegtakaritdshoz az IRA-programban atlall
gosan 32 centtel csokkent a fogyasztds. Ez a megkozelités azonban szdmos problématol
terhes, igy az eredményét fenntartassal kell kezelni.

A programok hatdsossdganak egy masik lehetséges mércéje az, hogy mennyire gyakol
ri a fels6 hatirnak megfelelS befizetés. Az Egyesiilt Allamokban ez jellemzden a befizel
t6k 70 szazalékat jelenti (ez az ardny Magyarorszagon 10 szdzalék alatt van); ebbdl
tobben azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az 0sztonzés a programban résztvevik szall
mara legtobbszor nem érinti a megtakaritisi dontésben szerepet jatsz6 kamatot. Mi tobb,
naluk egy tiszta transzfert jelent, ami akar csokkentheti is megtakaritasaikat (amennyiben
példaul az adétamogatés jelentSs része jovébeli adokedvezményt jelent).
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Ez az érvelés azonban nem feltétlenil helytall6: ugyanez a modell ugyanis azt is tartall
mazhatna, hogy mindenkinek a fels hataron kellene befizetnie, akar azon az aron, hogy
(alacsonyabb kamatid) hitelt vesz fel hozza. Azonnal lathatjuk, hogy hitelkorlatos foll
gyasztok szamara ez nem lehetséges. Altalaban is igaz, hogy ha a fogyasztok szamara
fontos a befektetés likviditasa, akkor egy hosszu tavd, nem likvid befektetési forma tall
mogatisa 0sztonozheti az ilyen tipusu befektetéseket — részben a likvid befektetések,
részben a fogyasztas karara.

A mélyebb 6konometriai vizsgalatok a programértékelés modszertanat alkalmazzak.
Az ideélis vizsgalathoz az kellene, hogy a népesség egy véletlen része kapjon jogosultsal
got, mig a fennmaradé - minden megfigyelt tulajdonsdgdban hasonl6 - része pedig ne
kapjon. Ekkor a két csoport megtakaritasait 6sszehasonlitva megkapjuk a ,,kezelés” hatal
sat. A probléma az, hogy ez az idedlis kisérlet a val6sdgban nem figyelhet6 meg. Helyetl
egyének megtakaritasokhoz vald viszonya azonban igen komoly megfigyelhetd és nem
megfigyelhet§ heterogenitist mutat, igy silyos mintaszelekcios torzitdsok lépnek fel.

Ezek kezelésére az egyik stratégia az, hogy a kezdeti vagyont szerepeltetik kontrolll
véaltozoként, azt tételezve fel, hogy két, vagyondban (és minden egyéb megfigyelhet§
tulajdonsagaban) hasonld egyén megtakaritasi hajlandésaga is hasonl6. Az ezt alkalmal
z6 tanulményok jellemzden j megtakaritdsoknak taldltdk a tdmogatott nyugdijszami
léakra elhelyezett Osszegeket. A szakirodalom azonban erdsen megkérddjelezi ezeket az
eredményeket. Egyfel6l a kezdeti vagyont nemcsak a megtakaritdsi hajland6sag, hall
nem szamos tovabbi ok is befolyasolhatja, példaul egy véletlen drokség. Masfeldl a
megtakaritasi hajlandésadg id6ben valtozhat, csaladi koriilmények vagy a munkajévedel
lem valtozadsa miatt.

Igéretesebb ut a jogosultsigban bekovetkezett exogén (kiilsGdleges) valtozasok fell
hasznédlasa. Ehhez két, hasonlé megtakaritasi hajlanddsagu, de eltéré jogosultsagu csoll
port megtakaritdsanak a valtozasat hasonlitjdk dssze (kiilonbségek kiilonbsége). Egy konkrét
példat tekintve: Engen-Gale-Scholz [1994] két csoportja a 401K-jogosultak (kezelt csoll
port), illetve azok az IRA-jogosultak (ez volt a kordbbi, tobb megszoritast tartalmazo
program), akik valamilyen oknal fogva a 401K-ra nem voltak jogosultak (kontrollcsol
port). A kontrollcsoport vagyona a 401K bevezetése el6tti id6szakhoz képest novekedett,
mig a 401K-jogosultaké csokkent; ennek alapjan a szerzdk arra kovetkeztetnek, hogy a
401K nem novelte a megtakaritasokat.

Ellentétes eredményre jutott Poterba-Venti-Wise [1995], akik a kezelt csoport valaszll
tdsat modositottak. A két, egymdasnak ellentmond6 eredmény jol illusztrdlja a megtakall
ritdsokhoz vald viszony heterogenitdsdnak a fontossigat is. Poterba és szerzdtarsai a
401K-jogosultakat kétfelé valasztja: azok, akik rendelkeztek IRA-val is, és akik nem.
A két csoport vagyoni helyzete jelentdsen eltér, az IRA-val rendelkezdk joval vagyonol
sabbak (a kezelt csoport heterogenitisa). A 401K bevezetése utani id6kben mindkét részil
csoport vagyona ndtt, 4m fokozatosan nétt az IRA-val nem rendelkezSk részaranya a
401K befizetSk kozott. Mivel az § vagyonuk alacsonyabb, igy a teljes csoport atlagvall
gyona id6ben csokkent, mig a heterogenitast jol kezel§ csoportositas esetén lathatd a
tényleges novekedés.

Poterba—Venti-Wise [1995] pozitiv eredményei is vitathatok: mddszertanukhoz egyll
részt sziikséges az a feltevés, hogy az atlagos megtakaritasi jellemzSk idében allandok,
masrészt a 401K jogosultsag exogén. Ez utdbbi azért, mert a jogosultsdg a vallalatokon
mulik, hogy kindlnak-e dolgozdiknak ilyen lehetGségeket. Feltételezhet§ azonban, hogy
a magasabb megtakaritdsi hajlandésagi egyének aktivan szelektdlédnak a 401K-t ajanld
munkahelyekre, illetve a munkaltatok sokszor dolgozdik nyomasara vezették be a 401K0
programokat.



134 Benczur Péter

Ujabb becslési megkozelitést tesz lehetdvé az, hogy az adéreformok a kozelmiltban
torténtek: igy kiilonbdzd korcsoportok (kohorszok) nyugdijba vonuldsuk eldtt a tdimogall
tott forméakban eltér§ ideig halmozhattak fel. A vizsgalat tehat ugy torténhet, hogy két, a
reformnak eltéré ideig kitett kohorsz egyedeit kovetjiik nyomon tdbb éven &t, és vagyol
nuk keresztmetszeti alakuldsat hasonlitjuk egyméashoz. Ha a tdmogatasok 1j megtakaritall
sokhoz vezetnek, akkor a hosszabb ideig bent 1év6 csoport vagyoneloszlisinak felfelé
kell eltoloédnia. Poterba—Venti-Wise [1995] ezt a stratégiat is alkalmazza, azonban nem
panel-, hanem csak ismételt keresztmetszeti adatokon. Bar pozitiv 6sztonzési hatast talalll
nak, eredményeik vitathatdk.

Az utolsé jelentdsebb becslési stratégia azt hasznélja ki, hogy a munkaltatok kiegészitll
hetik a munkavallaldi befizetéseket, és ennek mértéke cégenként eltérd. Tobb tanulmény
is arra a furcsa eredményre jut, hogy a kiegészités puszta 1éte pozitivan korreldl a dolgol
701 részvétellel, &m nagysdga mar nem szadmit. Egy lehetséges értelmezés az, hogy a
kiegészités mintegy felhivja a dolgozok figyelmét a nyugdij-megtakaritasok kérdésére,
és nem anyagi, hanem ,tudati” 6sztonzést jelent.

Mas orszdgokban is alkalmaznak az amerikaihoz hasonl6 jellegd 0sztonzdket. Ezek
hatdsossagardl is késziiltek tanulmanyok, azonban kovetkeztetéseik nem voltak egyértelll
miibbek az amerikaiakéinal. Kanadat érdemes talan kiemelni: Carroll-Summers [1987]
azt talalja, hogy Kanada és az Egyesiilt Allamok megtakaritasi ratdi pontosan egy kanall
dai nyugdijmegtakaritas-6sztonzd program bevezetésekor kezdtek divergalni. Eredmél
nyiiket azonban egyfel6l megkérddjelezi az, hogy a ratdk akkor sem kezdtek djra kozeld
ledni, amikor az Egyesiilt Allamok is hasonlé 6sztonzéseket vezetett be; illetve mélyebb
vizsgalatok (példaul Sabelhaus [1997]) mas okokra vezetik vissza a megtakaritdsok eltél
r6 alakuldsat.

Magyarorszagon jelenleg két f6 tdmogatott megtakaritdsi forma létezik: a nyugdiji
el6takarékossdg (Onkéntes pénztar, hosszd tavi nyugdijbiztositas), valamint a némethez
hasonl6 teljes életbiztositasok. Ezeknek a kedvezményeknek a megtakaritdsokra gyakol
rolt hatdsa érdekes tanulsidgokat tartogathat; rdaddsul viszonylag sok valtozas is volt a
szabalyozasban. A rendelkezésre 4116 adatok azonban szikdsek: a legigéretesebb az APEH
szja-paneladatsora lehetne, 4m ott csak az igénybe vett kedvezményekre lathatunk adatol
kat. A kiilonboz6 egyéb felmérések szintén komoly adathidnyossdgokkal rendelkeznek: a
Tarki haztartasi monitorjaban példdul nincsenek vagyonadatok, azokat a befizetésekbGl
kell visszabecsiilni, rdaddsul a megtakaritdsok igen kis mértékben fedik le az aggregilt
megtakaritasokat.

Vidor [2005] ezen ut6bbi adatbazison végzett vizsgalatokat. Két megkozelitést alkall
mazott: a kiilonbségek kiilonbsége mddszert, valamint a kohorszelemzést. Az els§ eredd
ményei szerint a timogatasok 1j, de viszonylag alacsony mértékii megtakaritasokat genell
raltak; mig a masik megkozelités inkabb a kiszoritas hipotézisét latszik megerdGsiteni. Bar
a vizsgalat mindenképpen 1tt6rd jelentdségli, a kiilonboz6 adatproblémak, valamint a
kezelt és a kontrollcsoport megvalasztdsanak a kérdései miatt az eredmények egyelSre
még nem tekinthetSk egyértelmiinek és robusztusnak.

A jelenlegi intézkedések koziil szamos olyant taldlunk, aminek kozvetlen hatdsa lehet a
megtakaritdsokra. A kamatadé bevezetése csokkenti a nettd redlkamatot (ennek a megtall
karitdsokra gyakorolt hatdsidt azonban nehéz pontosan megéllapitani), ugyanakkor a
portfélidkra — mind a részben adémentes, hosszi tavi befektetések, mind pedig a jellemO
z6en alacsonyabb hozamu, de tdmogatott nyugdijalapok tekintetében (Czajlik-Szalay
[2005]) - jelentSs hatdssal lehet.

A nyugdijalapokkal kapcsolatos kézelmultbeli véltozas az, hogy az adékedvezményt is
a nyugdijszamlara utaljak, és nem kozvetleniil az adofizet6hoz. Ha ezek hozama valéban
alacsonyabb, mint az alternativ (de hasonl6 lejaratd) befektetéseké, ez csokkenti a nyug-
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dij-megtakaritdsok adokedvezményének vonzerejét. Ha azonban a kiilonb6z6 viselkedési
hatasok (behavioral effects) fontos szerephez jutnak (megtakaritasi fokuszpontok, az el
kotelezGdés, onkontroll hidnya), akkor a nyugdijszdmlara kertlt visszatéritések pozitivan
hathatnak az ilyen céli megtakaritasokra.

Osszefoglalasul az a tanulsdg vonhaté le, hogy a mai napig sem jott létre vildgos
konszenzus a nemzetkozi irodalomban a kiszoritas kérdésérdl, vagy altalanosabban véve,
az addérendszer megtakaritdsokra gyakorolt hatdsair6l. Ez lehet j6 vagy rossz: nem egyll
értelmd, hogy példaul a kamatadé csokkenti-e a megtakaritdsokat, de az sem, hogy
célzott adokedvezményekkel emelhet§-e a nemzeti megtakaritds vagy a nyugdijcéla
ongondoskodds. Semmiképpen sem jutnék azonban arra a kdvetkeztetésre, hogy ha a
nemzetkozi irodalom nem tudott egyértelmd eredményekre jutni, akkor itthon nem is
érdemes megprobdlni: barmilyen ilyen targyud, konkrét 6konometriai vizsgalat emeli a
reformok hataselemzésének a pontossagat, és a rdéluk folytatott diszkusszidkat objektiv
mederbe tereli.

Kiemelném, hogy a konszenzus hidnya elsdsorban a rendelkezésre all6 adatok tokéletl
lenségébdl adddik: nincsenek olyan paneladatok, amelyek a jogosultsdgot, a vagyon- és
megtakaritastipusok széles korét tartalmazzdk. Bernheim [2002] ezt igy kommentélja:
»Ha belegondolunk az ad60sztonz8k koltségvetési hatdsaiba, és abba, hogy mekkorak a
tétek a gazdasagi novekedés és hatékonysag terén, szégyenletesnek tinik, hogy a tarsal
dalom ennyire hatrasorolja a folyamatos, atfogd, mikrookondmiai adatgyjtést.”!°

Vallalati beruhazasok

A gazdasagi novekedés egyik f6 motorjat a vallalati beruhazasok jelentik. Az akadémiai
kozgazdasigtan régdta érvelt amellett, hogy a kiilonb6z6 adonemek a t6kekoltségen (user
cost) keresztiil jelentGs hatdssal lehetnek a beruhazasokra, 4&m az 6konometriai vizsgalall
tok ezt sokdig nem tudtik teljesen megerdsiteni. Mara mar viszonylag széles kdrben
egyetértenek abban, hogy az addk fontos meghatarozdi a beruhdzasoknak. A kovetkell
z6kben Osszefoglaljuk, hogy milyen tton jott 1étre ez a konszenzus (Hasset-Hubbard
[2002]), mekkora szdmszerd hatdsokat jelent altalaban, és konkrétan a magyar gazdasagll
ra; valamint roviden kitériink a kiilonboz§ alternativ beruhdzasosztonzé gazdasagpolitill
kai konstrukcidkra is.

A beruhdzasokrol az els§ fontos megfigyelés az volt, hogy igen erdsen korreldlnak a
termelés valtozasaval. Ez az Osszefliggés annyira erds, hogy sokdig nem is sikertilt bizoll
nyitékot taldlni arra, hogy emellett a t6ke koltsége is befolydsolnd a beruhdzasok alakul
lasat. Az ugynevezett akceleracios iskola ezt még az 1990-es években is erdsen vitatta.
A masik robusztus megallapitas az volt, hogy a termelésnek nemcsak az aktudlis, hanem
nagyszamu késleltetett értéke is fontos szerephez jut.

A neoklasszikus elmélet szerint a beruhdzési dontés sordn a véllalatok azt mérlegelik,
hogy az 4j berendezés altal generalt bevételek jelenértéke hogyan viszonyul a beszerzés
koltségéhez. Ez utdbbit pedig egyértelmiien befolyasoljadk az adérendszerben 1évé sz
tonz6k. Megmutathatd, hogy a tékekoltség értéke

-tz - ITC
Pz(p +6 _Apx/pt)Tta

c

10 'When one thinks of the budgetary costs of tax incentives, and of what is at stake in terms of economic
growth and efficiency, it seems a shame that ongoing, comprehensive, microeconomic data collection has
been such a low social priority.”
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ahol p, a t6ke ara, p a megkovetelt hozam, 0 a tényleges amortizacid, Ap/p a tSkejoszall
gon realizélt drfolyamnyereség, ?, a tdrsasdgi ado, z az elszdmolhat6 amortiz4cio jelenérll
téke, ITC pedig a beruhdzasokra kapott kozvetlen adokedvezmény (investment tax crell
dit). A tarsasagi adé emelkedése tehat két modon is hat a tSkekoltségre: egyfelSl emeli az
adozas eldtti hozamkovetelményt, ezzel ndvelve a beruhdzas koltségét; masfelsl noveli
az elszamolhaté amortizaci6 jelenértékét, ezzel csokkentve a koltséget. Amennyiben az
amortizaciés elszdmolds nem azonnali (non-expensing), akkor z < 1, és az adbéemelés
Osszességében noveli a beruhdzasok koltségét.

Hall-Jorgenson [1967] ezt a megkozelitést alkalmazta makroadatokon, és jo illeszkel
dést talalt; bar ehhez szerepeltetnie kellett kiilonb6zd késleltetett hatdsokat is. KésGbb
azonban Eisner munkatarsaival szepardltdk Hall és Jorgenson egyenletében a tSkekoltség
és a termelés hatdsat (példaul Eisner [1969]), és azt talaltdk, hogy a magyardzé er§ (az
akceleracios nézetnek megfelelden) kizardlag a termelésbdl ered.

A vizsgélatok két irdnyba haladtak tovabb. Az egyik az idGsoros adatok helyett a
keresztmetszeti szorédasok felhasznalasat jelentette (elsGsorban adéreformmal kapcsolall
tos események vizsgalatival), a masik pedig az explicit médon dinamikus modellek fejl
lesztését és becslését. Utdbbiak abbdl indultak ki, hogy a beruhdzisok koltsége nem
csupan a t6kejoszagok beruhdzasi ara, figyelembe kell venni az tizembe helyezés, tervell
z¢€s stb. koltségét is. Feltételezhetd, hogy egy nagyobb beruhdzas esetén ezek a koltségek
relative nagyobbak, ezért a cégek beruhdzasaikat fokozatosan, id6ben elosztva hajtjak
végre. Megmutathatd, hogy ekkor a beruhdzas kizarélag az adokkal korrigalt, dinamikus
t6kekoltségtdl, az ugynevezett Tobin-féle g-tdl fligg: ha egységnyi tdke értéke nagyobb a
véllalaton beliil (beleértve a jelenlegi, jovdbeli profitokat, a most kifizetendd és a joval
ben viszont megtakaritott alkalmazkodasi koltségeket), mint a beszerzési ara, akkor érll
demes beruhézni.

Bizonyos feltevésekkel élve, a t6ke vallalaton beliili aktudlis értékét a cégek t6zsdei
mérdszamaibdl ki lehet szamitani. A korai empirikus probalkozasok azonban irredlisan
magas alkalmazkodasi koltségeket taldltak, akdr makroszintd, akar véllalati adatbazill
sokon: a jellemzd értékek alapjan egy egységnyi beruhazas alkalmazkodasi koltsége 1-5
egység, g egylitthatdja a beruhdzasi egyenletben koriilbelidl 0,05, ami egyben azt is
jelenti, hogy az addk csak igen kis mértékben hatnak a beruhidzasokra. Ebben a megkol
zelitésben is felmeriil azonban a becslés egy komoly torzitdsi problémdja: ha a megfill
gyeléseinket jellemzden a tGkekoltség (nettd redlkamat) valtozasai mozgatjak, akkor a
vart elGjeld kapcsolatot lathatjuk a t6kekoltség és a beruhdzasok kozott; mig ha a berull
hazasok sokszor mas okokbdl (példaul pozitiv befektetSi hangulattdl vezérelve) élénl
kiilnek, az felhajtja a redlkamatot, és a varthoz képest ellentétes elGjeld kapcsolatot
figyelhetliink meg.

Ebbdl a probléméabdl az adéreformmal kapcsolatos események vizsgalata jelentheti a
kiutat, ekkor ugyanis jelentds kiilsG valtozas kovetkezik be a tSkekoltségben, ami raadall
sul cégenként, szektoronként nagy eltéréseket mutat. Ez a megkozelités joval nagyobb
becsiilt g egytitthatokat eredményezett, ami alapjan az adokulcsok mar jelentSsen befol
lyasoljak a beruhazasokat: a konszenzusos eredmény szerint az egy beruhazasi egységre
juté alkalmazkodasi koltség kortilbeliil 0,1 egység, és a beruhdzasok tékekoltség-rugall
massaga —0,5 és -1 kozé esik.

Egy mésik megkozelités az alkalmazkodasi koltségek szerkezetére vonatkozé feltevél
sekben kiilonbozik. Cég- vagy még inkabb iizemszintd beruhdzasi adatokbdl az lathato,
hogy a beruhazdsok tekintetében nagy kiugrdsok véltakoznak a normdl vagy alacsony
aktivitast idGszakokkal (lumpiness). Ezt a beruhdzasok irreverzibilitdsaval, fix alkalmazl
kodasi koltségekkel — altaldban véve: nemkonvex alkalmazkodasi koltségekkel — magyal
razzak. A cégek tehat dtmenetileg megengedik, hogy tSkeallomanyuk eltérjen az optima-
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list6l, és akkor inditanak \j beruhazasokat, amikor az eltérés mar elég nagy (irreverzibill
litds, nemkonvexitds hatdsa); ezek viszont sziikségképpen nagy projektek (a fix koltségek
miatt). Kiilonosen fontosak lehetnek ezek a szempontok a beruhdzasok bizonytalan megll
térilése esetén (lasd példaul Pindyck [1991] vagy Abel-Eberly [1999]). Ebbdl a megkol
zelitésbdl is hasonlé makroszintd rugalmassagra jut példaul Caballero-Engel-Haltiwanger
[1995]. Fontos azonban az az észrevétel, hogy a makrohatds szempontjabol Iényeges, hol
helyezkednek el az egyes cégek, lizemek az idedlis t6kedllomanyukhoz képest. Ennek
fiiggvényében ugyanis jelentGsen valtozhat az dsszberuhdzas koltségérzékenysége.

Lényegesen moddosithatja a cégek beruhazasi viselkedését, ha hitelfelvételi korlatokat
is figyelembe kell venniiik. Fazzari-Hubbard-Petersen [1988] klasszikussd valt eredméll
nyei szerint a cég likvid pénziigyi t6kéje magyardzza a beruhdzasait a t6kekoltség (q)
rogzitése esetén is. Mivel az addk a bels§ forrasokat is befolydsoljik, ez a megfontolas
még tovabb erdsitheti az adok beruhdzasokra gyakorolt hatasat.

A gazdasagpolitika a koltségeket kozvetleniil befolyasold adokon til tovabbi csatornall
kon is képes a beruhazasokra hatni. Az egyik ilyen kozvetett 6sztonzés lehet az alacsony
inflaci6, ami egyfelSl a jovGbeli amortizacid jelenértékét novelheti, masfelSl a
realtGkekoltséget csokkentheti. Ez az utdbbi hatds erdsen fiigg attdl, hogy ad6ssagbol
vagy részvénykibocsatasbdl finanszirozzdk a beruhdzasokat, illetve attél, hogy a nomil
nélis kamat, a redlkamat és az inflacié kozotti Fisher-hatast az adok jelenléte mennyiben
modositja. Cohen-Hassett-Hubbard [1999] eredményei szerint az inflaci6 egy szazalékll
pontos csokkenése fél szidzalékponttal csokkenti a t6kekoltséget. Ez a 0,5 és -1 kozti
rugalmassagok alapjan elég jelentGs hatdssal lehet a beruhdzasokra. Fontos azonban hozl
zatenniink, hogy nyitott gazdasdgokra a tanulmény joval kisebb koltségcsdkkenést progl
nosztizal.

Egy masik, gyakran felmeriil§ beruhazasosztonzd gazdasagpolitika a fogyasztasi ado
dominanciajara épiil adorendszer. Ez a cégek szempontjabol 1ényegében a beruhazasi
koltségek azonnali €s teljes elszamolhatosagat jelenti (expensing), és ekkor a beruhazal
sok effektiv adokulcsa!! nulla. Ez parcidlis egyenstlyban komoly beruhdzasosztonzést
jelent. Altaldnos egyensiilyban azonban megvaltozhat a nominalis kamat, illetve a megtall
karitasok alakuldsa, igy a teljes hatast mar nehezebb felmérni. Auerbach-Kotlikoff [1987]
generaciok kozti modellje pontosan ezt a kérdést vizsgélja. Eredményeik szerint az akkor
meglevd amerikai adorendszerbdl attérve a tisztdn munkajovedelem vagy tisztan tSkejol
vedelem, vagy tisztdn fogyasztdsi adora, hosszi tdvon a fogyasztasi ad6 a legjobb, utdna
a munkajovedelem, és végiil a t6kejovedelem addja (ami sokkal rosszabb az aktuélisnal).
Ez pontosan a beruhidzasokra (vagyis a t6ke mennyiségére) gyakorolt 8sztonzd hatasbol
kovetkezik.

A hosszi tavid javulds azonban nem noveli minden generaci6 jolétét. Ezt legjobban az
illusztralja, ha egy munkajovedelem-adoztatasi rendszerbdl éppen egy fogyasztasiadold
rendszerre attér gazdasagban egy friss nyugdijast tekintiink. O eddig annak megfelelden
fogyasztott és takarékoskodott, hogy munkajovedelme adézik, 4m idGskori fogyasztisa
mar nem. Igazsdgos adéhanyadat mar befizette munkajovedelem-adé forméjaban; dm az
Uj rendszer ezen feliil varatlanul megadéztatja idGskori fogyasztasat is. Ez neki veszteld
ség, az § joléte Osszességében csokken. A reform utdn sok évvel munkaba allok viszont
magasabb bért kapnak, mert a fogyasztasi ad6 altaldnos egyenstilyban megemeli a megll
takaritdsokat, igy a t6két és azon keresztiil a munka termelékenységét is.

A magyar beruhdzasok koltségektdl valo fliggését két kutatds is vizsgélta mar. Reiff
[2006] elsdsorban az alternativ alkalmazkodési koltségekre koncentralt, igy eredményei

1" Az effektiv adokulcs az az Osszesitett mérdszam, amely a cégek altal érzékelt bonyolult ad6zasi kornyell
zetet egy szimpla, ,tankonyvi” tarsasagi addkulccsal fejezi ki.
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2. dbra
A tarsasagi ad6 emelésének részleges hatasa a t6keallomanyra

Szazalék

T T T T T T T T T T T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 3
— 1,12-es tdkekoltség emelkedésénél
——— 0,6-0s t6kekoltség emelkedésnél

nem szolgaltatnak azonnali t6kekoltség-rugalmassagot. Kdtay—Wolf [2004] megkdozelitéd
se és eredményei lényegében megegyeznek a nemzetkozi irodalomban taldltakkal: a t&0
kekoltség (ami naluk statikus és nem dinamikus valtoz6) egyszazalékos véltozdsa hosszi
tavon -0,75 szézalékkal valtoztatja meg a beruhazasi ratat (I/K) és -0,83 szazalékkal a
tékedllomanyt.

Tanulmanyuk alapjan azt is szamszerdsithetjiik, hogy a jelenlegi intézkedések hogyan
madositjdk a tékekoltséget. A tarsasigi adoterhelés mintegy 4 szazalékponttal emelkel
dik, ami azonban nem egy az egyben emeli a tGkekoltséget. Az egyik ellentétes hatds
abbol adddik, hogy ha egy beruhazast hitelbdl finansziroznak, akkor a kamatfizetés csokl
kenti az addalapot. Igy rogzitett finanszirozasi 6sszetétel mellett sem megy 4t teljes mérll
tékben a tarsasagi ad6 emelkedése a tGkekdltségbe (ha példaul 100 szazalék a hitelfinanl
szirozas sulya, akkor a t6kekoltség nem valtozik); rdadasul még valtozhat is a finanszirol
zasi Osszetétel. A masik csokkent§ tényez$ a szintén addalap-csdkkent§ amortizacids
koltség.

Mindezek a konkrét tkekdltség képletben is j6l 1athatok: a beruhdzasi joszagok relativ
arvaltozasaitdl eltekintve,

l,
Uuc, = ! B D, + B 1-u,)IR, - Aplt,m +(1-u,)s, |, 2)
1- U, Bit + Eit Bit + Eit Dt

ahol u, az i-edik véllalat effektiv adokulcsa a f-edik évben, B, a véllalat bankkdlcsonl
allomanya, E, a sajat forrasok mennyisége, IR, a bankkolcsonok atlagos kamata, LD, az
egyéves kotvénykamat, p! a cég- (szektor-) specifikus beruhdzasi ar, és végil &, az
effektiv amortizacié. A tarsasigiado-emelés kozvetlen hatdsat az 1/(1 - u,,) tag jelenti.
A hitelkamatok addalap-csokkentd hatasat, valamint a finanszirozasi dsszetétel szerepét a
zarbjelben szerepld kifejezés masodik tagja mutatja, mig az amortizacié koltségként torll
ténd elszamoldsit a negyedik tag.

A tarsasagi add emelkedését és az APEH vallalati paneladatbazisban szerepl§ feldoll
gozdipari cégek 2001., illetve 2002. évi finanszirozasi és amortizacids adatait behelyetl
tesitve a (2) képletbe, a t6kemennyiséggel sulyozott atlagos t6kekdltség varhatéan csak
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0,65-1,12 szazalékkal emelkedik, tehat a 4 szazalékos emelkedés tobb mint kétharmada
elnyelddik.!? Ezt a ndvekedést még tovabb ellenstlyozhatja, ha a hitelek, illetve a rész0
vényfinanszirozas koltségei (a hosszi kamat) megvaltozik, példaul a kockazati prémium
csokkenése miatt. Az elnyelés nagyobb részben az amortizacio, kisebb részben pedig a
kamatkiadasok leirhatdsaganak a kovetkezménye: a 4 szazalékos emelkedés kozvetlen
hatdsa a tékekoltség 4,5 szazalékos emelkedése lett volna, ebbdl az amortizacidés megl
takaritas kortlbelil 2-2,5 szazalék, mig a kamatmegtakaritds kortilbeliil 1,3 szizalék.

Ezek alapjan a tékekoltség-emelkedésnek a t6kedllomanyra gyakorolt részleges hatasat
konkrétan meghatarozhatjuk. Ez annyiban részleges hatds, hogy az egyenletben a GDP
értékét fixnek tételezziik fel, azaz a tSke csokkenését nem vezetjik vissza.!* Az eredd
ményt a 2. dbra mutatja (egy periddus egy évet jelent): a tGkedllomany e szerint mintegy
tiz éven at lassabban novekszik, mint a reform nélkiil, dsszességében mintegy 0,55-1
szazalékkal lesz alacsonyabb. Pula [2003] eredményei szerint a hazai t6kedllomany a GDP
koriilbeliil masfélszerese, tehat a GDP 0,825-1,5 szdzalékanak megfeleld nagysigu a tékel
csokkenés. Ez kozéptaivon mindenképpen csokkenti a gazdasag novekedési képességét.'*

Roviden Osszefoglalva az attekintett irodalmat, a kovetkezGket mondhatjuk. Az addk
munkakindlatra gyakorolt kdzvetlen hatdsa nem tdinik nagyon jelentsnek. Nagyobb rul
galmassagot mutat a munkapiaci aktivitas, elsGsorban bizonyos specidlis munkavallaléi
csoportok esetében. Bar nem teljesen vildgos a pontos mechanizmusa, az addkoteles
jovedelem - f6leg a magas jovedelmiek kozott — elég érzékenyen reagdl a margindlis
addkulcsok véltozdsaira. A beruhdzasokkal kapcsolatban a konszenzus az, hogy az ad6kl
nak a t6kekoltségen keresztiil jelentGs hatisuk lehet, azonban a megtakaritasok adoérzél
kenysége nem egyértelmtien igazolt.

Erdemes ezen til néhany altaldnos tanulsagot is levonni, mintegy irdnyt adva szamos
jovébeli kutatasnak. /. Kicsinek ting rugalmassagok, viselkedési hatdsok is jelentds kol
vetkezményekkel jarhatnak. 2. Ezért kulcsfontossagu a pontos, azaz mikroalapu (haztarll
tasokon, egyéni adofizetGkon, illetve vallalatokon torténs) vizsgalatuk, becslésiik;
makroadatok és érvek alapjan nem mindig juthatunk a megfelel$ kovetkeztetésekre. 3. SokO
szor még ez is kevés: a szokdsos keresztmetszeti elemzés sem elegendS példdul a munkall
piaci aktivitds vagy a beruhdzasok adéérzékenységének pontos méréséhez. Adoreformok
megbizhatd becslései alapjan a késébbi 1épések hatdsait jobban f6l lehet mérni. Ehhez
megfelel§ (panel)adatbizisokon' végzett mikroszinti Okonometriai vizsgalatokra van
sziikség.'o 4. A viselkedési reakciok jelentGs mértékben befolyasolhatjdk a kibocsatast
(1asd példaul Hausman [1981] eredményeit a munkakindlat atlagos valtozasarol), a joléd
tet, valamint a reformok utan varhat6 addbevételek alakulasat.

12.2001-hez tartozik az 1,12 szazalékos, mig 2002-hoz a 0,6 szazalékos érték.

13 Viszonylag egyszerden lathatd, hogy ha a GDP-csokkenést is figyelembe vennénk, akkor ennél nall
gyobb csokkenést kapndnk. Egy Cobb-Douglas-féle termelési fliggvény és fix munkakindlat mellett a berull
hézasi egyenlet nagyjabol a k =y -1 X uc alakot olti, mig a GDP-re y = ak + (1 - )/ teljesiil (itt y a
termelés, k a téke, / a munka logaritmusa, o pedig a t6ke kitevGje a termelési fiiggvényben). Ekkor a
parcidlis hatds a t6kedlloményra 1, a teljes hatds pedig k =1 - [1/(1 - a)]uc alapjan 1/(1 - o).

14 A hosszu tava novekedésre gyakorolt hatas attol fligg, hogy az endogén vagy exogén novekedési keret
ragadja jobban meg a gazdasig folyamatait. EI6bbinél a tSkekoltségek emelkedése a hosszu tavi novekedést
is csokkenti, mig az ut6bbindl a ndvekedés dllandé marad, csak a pdlya szintje tolodik el lefelé.

Tovéabbi hatést jelenthet, ha az adérendszer vératlan véltozdsa a befektetdi bizalom megrendiiléséhez vezet.
Ez példaul a tSkekoltségben is szerepld elvart hozam emelkedésében (kockazati prémium) Olthet testet. Ugyanll
akkor ezt ellensilyozhatja, ha a koltségvetési egyenleg javuldsa csokkenti az orszdgkockazati prémiumot.

S APEH, KSH, a Tarki - sajnos megszlnt — haztartaspanel-felvétele.

16 Benedek [2006] egy pozitiv példa: az eva bevezetésének adokoteles jovedelemre gyakorolt hatisat
probélja meg felmérni.
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