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DISZKONTALASI MODELLEK ES A HIPERBOLIKUS
DISZKONTALAS EREDMENYEINEK EGY LEHETSEGES
ALKALMAZASI TERULETE: A NYUGDIJ-

ELOTAKAREKOSSAG
Nagy Sandor
SUMMARY

Nowadays the retirement planning (savings) has become an important issue as the sustainability of
pension systems due to negative demographic trends has to face significant risks and threats. The
lack of saving induces not only economic but also psychological deliberations and triggering
motivations. In this paper I demonstrate such theoretical aspects of behavioral economics, which try
to explore and measure the actors’ self-control problems.

1. BEVEZETES

Eletiink soran folyton dontéseket hozunk, illetve valasziit elé keriiliink. A dontések
meghozataldnak idOpontja és annak hatdsai idoben eltérhetnek egymdstdl, és a
kiilonb6zé idosikbeli kimenetek, hasznossdgok értékelése, a rajuk vonatkozd
preferencia-szerkezet is szdmos kiilonbozOséget mutathat. Az ilyen jellegii
dontéseket intertempordlis vdlasztasoknak nevezziik. Az idés korra vald
megtakaritdsokon keresztiili anyagi felkésziilés szintén egy intertempordlis dontés,
amellyel szinte mindenkinek szembesiilni kell: a mai iddszak fogyasztdsardl,
hasznossdgérzetérol lemondva (7) egy késébbi idoszak (z,) tobbletfogyasztisaért,
tobblethasznossdgaért cserébe. A magatartds gazdasigtan (és azon belill a
dinamikusan inkonzisztens viselkedés kérdésének vizsgdlata), valamint a
nyugdijcéli megtakaritdsok igényének, kivanalmanak logikai 0sszekapcsoldsa sok
szerzdt™ sarkallt a témakor vizsgélatara (Laibson 1996, 1998, Laibson et al. 1998,
Samwick 1998, Normann-Langer 2001, Diamond-Koszegi 2003, Schwarz—
Sheshinski 2006).

2. A NEOKLASSZIKUS PREFERENCIA-RENDEZES

A neoklasszikus felfogds szerint a gazdasagi szereplok viselkedése raciondlis,
Koltay és Vincze a raciondlis dontéshozatalt a kovetkezoképpen jellemzik (Koltay—
Vincze 2009: 496):

— a gazdasdgi szereplok, fogyaszték, dontéshozék  konzisztensek,
ellentmonddsmentes preferencidkkal rendelkeznek™, jellemzd a statikus
problématér, amelyben az idonek nincs szerepe (time consistency), a
leszamitoldsi ratdk az idoben dllandéak, a fogyasztok diszkontaldsi
fiiggvénye exponencidlis (Lippai 2009: 690)

— az egyének minden esetben a szdmukra legmegfelel6bb helyzetet valasztjak

2 A felsorolds a teljesség igénye nélkiil késziilt
24 1 4sd b6vebben: Samuelson-Nordhaus: Kézgazdasdgtan, Aula Kiadé 16. kiadds 2008.
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a kiilsé kornyezet értékelésében csak az informécidk hidnya lehet gatl6

tényezd

— az 0nos érdekek elotérbe helyezése, ugyanakkor a kozosség jolétét kevésbé
vagy egyaltalan nem tartja fontosnak

— afogyasztéi igények hosszu tdvon kielégithetetlenek

~ tokéletes matematikai analitikus képességek”

Abban az esetben, ha a fenti feltételrendszer alapjdan szeretnénk modellezni az
intertempordlis vdlasztok preferencidit a fogyasztds szempontjdabol, akkor a
Samuelson altal bemutatott diszkontdlt hasznossag elméletét (Discounted Utility
Model, DU) alkalmazhatjuk (Samuelson 1937).

T t
(1) U1, X2,...Xp) = Z(#j u(x;), ahol U az intertemporalis hasznossag

Osszértéke a ,.f” periddusban; p az idore vonatkoztatott preferencia rata

=1

(konstans), tovabba 0< (—l—j <]
1+p

Az egyenlet segitségével kiszdmithatjuk egy késdbbi fogyasztds jelenbeli
értékét, illetve a jelenbdl kiindulva optimalizdlhatjuk a fogyasztdsi pdlyat (Dezs6—
Neszveda 2010). Tulajdonképpen a modellben a jelenleg érzékelt hasznossdg
egyenlé a jovobeni iddszak pillanatnyi hasznossdgainak sulyozott diszkontalt
Osszegével. A diszkontrdta kiszamitdsa ugy torténik, hogy megvizsgdljak két
idopont kozotti hasznossagérzetek kozombosségét.

(2) u(x))(1+4p)'=u(x,)

,ahol ,u(x;)” adott pillanatbeli hasznossdg, ,t” pedig a t;, t, idépont kozti
intervallum nagysaga. Az egyenletbdl meghatdrozhaté az ,,p” diszkontrita értéke
(van der Pol-Cairns 2002: 81). A normativ modell a fent vazolt (1) és (2)
exponencidlis diszkontdldsi formuldt haszndlja (Lippai 2009). Wahlund és
Gunnarson az intertemporalis diszkontfaktort helyettesitési hatarrataként fogja fel a
jelen és a jovobeli fogyasztas kozott (Wahlund—Gunnarson 1996, Lippai 2009).

A felsoroldst attekintve joggal érzddik, hogy ezek tilnyomé részben erdsen
hipotetikus jellegtiek, €s a valdsdghoz nem sok kapcsoléddsi pontjuk van. Hamori
errdl a kovetkezoképp ir’%: ...Az utdbbi néhdny évben kisérletek és
tereptanulmdnyok sokasdga bizonyitotta, hogy az emberek meghatdrozott
koriilmények kozott szisztematikusan eltérnek a kozgazdasdgi értelemben vett
racionalitdstol...”(Hamori 1998: 17).

* Az utolsé hirom tulajdonsdgot a szerzOpdros kiegészitd feltevésként aposztrofiljak (Koltay-
Vincze 2009)
* Lippai miivében is megtaldlhat6 az idézet (Lippai 2009)
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3. A HIPERBOLIKUS DISZKONTALAS

Professzor Hdmori szerint emlitett kisérletek és tereptanulmanyok, amelyek a
fogyasztéi dontések, viselkedések anomadlidival foglalkoznak egészen az el6zd
évszazad kozepéig nyilnak vissza. Robert Strotz volt az elsd szerzd, aki a
magatartdsbeli — a raciondlis modelltél kiilonbozd — viselkedési eltérésekrol
publikalt 1956-ban, és megaéllapitdsaiban az idoben nem éllandé diszkont ratat
emliti (Strotz 1956, Sanchez—Chavez 2008). Laibson a jelenséget a kbvetkezOképp
6sszegzi27: a fogyasztéknak két véleménye, érziilete van az intertempordlis
dontéseket illetden. A jelenlegi és a jovobeli preferencidk kozott egyfajta
konfliktus, ,preferencia-valtas” alakul ki, feltéve, hogy ezek a preferencidk
dinamikusan inkonzisztensek. Példdul a jelenlegi értékitéletiink szempontjabol
nézve két tavoli id6pontbeli (¢ és 7+1) hasznossdgérzet (u(x); és u(x).1) kozotti
diszkontrata hosszd tavu és alacsony, mig a ,,t” idopont perspektivdjdbol ugyanazt a
viszonyt kifejez6 diszkontrata mar rovid tdvd és magas lesz. A fenti Osszefiiggést
leginkdbb a hiperbolikus diszkontfiiggvények irjak le, amelyben a diszkontratdk
értéke monoton csokkend (Laibson 1996, 1998). A hiperbolikus diszkontélés
igazolasdt, alatdmasztasdt szdmos pszicholégus és kozgazddsz végezte szdmos
laboratériumi  allat- ¢és humankisérletek, illetve empirikus bizonyitékok
dokumentéciéjaval. A téma”® szempontjdbdl kiemelkedd, sokat idézett szerzok a
kovetkezok: Phelps—Pollak (1968), Zeckhauser—Fels (1968), Peleg—Yaari (1973),
Goldman (1980), Thaler—Shefrin (1981), Schelling (1984), Akerlof (1991), Ainslie
(1992), Loewenstein—Prelec (1992), Laibson (1996), Angeletos et al. (2001), Noor
(2009).

A hiperbolikus diszkontdlds idépreferencidra vonatkozé ratdja, ellentétben az
exponencidlis diszkontdlds konstans ratdjdval, fiigg att6l az idéintervallumtol, ami a
dontés pillanatatél az eseményig tart. A tovdbbiakban ezt t-val jelolom. A
kovetkezOkben bemutatok négy ilyen elven miik6dé modellt, amelyet Pol és
Cairns, valamint a kvézi-hiperbolikus diszkontdldssal foglalkoz6 irodalmak
felhasznéldsaval teszek meg (van der Pol-Cairns 2001). A legels6 a sorban
Loewenstein—Prelec®® modellje, amelyet ,,LP” roviditéssel jelolok.

l+ar
fiiggvénye time_p(t)= yIn(1+ at)/ aln(1+r), az ,,r”” a pénziigyi modelleknél
alkalmazott kamatrata’.

r %
3) Urp(x1, X2,...Xp) = Z( ! ) u(x;), ahol a,y>0 itt az ido észlelési

=1

" Nem sz6 szerinti idézés, csupan 6sszegzés Laibson (1996, 1998) irdsaibél

?® A hiperbolikus diszkontalds jelenségét kutatok, a felsorolds kozel sem teljes

¥ Az 4ltaldnos hiperbolikus diszkontdlds fiiggvényének axiomatikus levezetését Loewenstein és
Prelec alkotta meg 1992-ben.

* It pénzben kifejezett hasznossdgrél beszélhetiink, a kamatréta (r) teremti meg a kapcsolatot a
kiilonboz6 idépontbeli pénzértékek kozott
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A diszkontrata (1+at)™® csokken, ha a 1 kitolédik (az id6intervallum kitol6dik).
A ,,y” paraméter az id0 sebességének az egyéni €szlelését mutatja. Ha y=0, akkor
az egyén szamdra az id6 végteleniil gyors, ellenkezd esetben, amikor a y tart a
végtelenhez, akkor az egyén nem érzékeli az id6t. Az ,a” paraméter arrdl
arulkodik, hogy a fiiggvény mennyire tér el a tradiciondlis megkozelitéstol.
Amennyiben a=0, akkor az exponencidlis diszkontdlasi fiiggvénynek megfelelden
alakul (Lippai 2009: 4). A kétparaméteres LP-modellbdl tovdbbi egyenletek
szarmaztathat6ak, ha egyes paramétereket rogzitiink. Harvey (HRV) egyenlete a
kovetkezo (Harvey 1986):

T Yy
(4) Unrv(xy, X2,...X) = Z(ﬁ] u(xy), ahol a=1, tehat teljesen hiperbolikus

diszkontdldsi modellrdl beszélhetiink, ugyanakkor az id6 érzékelésének a
fiiggvénye: time_p (t)=yIn(1+1)/(1+1)

=l

Mazur (MZR) elképzelése szerint az y/o hdnyadosa pontosan egyenld eggyel.
Ilyenkor a diszkontdlt hasznossdg egyenlete a kovetkezoképp irhat6 fel (Mazur
1987):

T
(5) Umzr(X1, X2,...Xp) = Z(ﬁ} u(xy), itt az id6 érzékelési fiiggvénye:

time_p (t)= In(1+at)/In(1+r)

=1

A kvézi hiperbolikus (Q-HB) diszkontdldsi modell megalkotdsa Laibson
nevéhez flizodik (Laibson 1996): ‘
T i
(6) Uqunp(x1, X2,...x) = B (8) u(xy) , ahol 0<B<1; a diszkontfaktorok: (1, B3,
=1
B82...B?3') Laibson feltételezése szerint az egyén jelen pillanatra vonatkozo
hasznossagérzete egyenlo eggyel, mig a késobbi idopontra (i) értelmezve a
helyettesitési hatdrrdta Bd', a diszkont fiiggvény képe az elsd idoszak utdn
azonos meredekségli.

A kvézi hiperbolikus modellben a & paraméter a hosszu tavu preferencidkat fedi
le, mik6zben a B paraméter az azonnali kielégiilést, hasznossdgot vagy annak rovid
tavd mértékét jelzi. Ha a P értéke alacsony, akkor az egyén tobb hangsilyt fektet a
jelenre. B=1 esetén a modell leegyszerlisodik a klasszikus véltozatra (Sanchez—
Chavez 2008). Annak érdekében, hogy kicsit szemléletesebb legyen a fenti
mondanivalé egy dbra segitségével lathatéva valik hdrom diszkontdldsi modell
diszkontfiiggvényének grafikonja (exponencidlis, hiperbolikus és  kvdzi-
hiperbolikus). Az 4bra szemléltetés céljabol késziilt Laibson példdja alapjan. A
vizszintes tengelyen az esemény kimenetéig, bekovetkeztéig hatralévd idotdv van
megjelenitve, itt torténetesen évek formdjaban; a fiiggbleges tengelyen a diszkont
fuggvények értéke (diszkontrdtdk idotaviol fiiggd értéke) lathatd, amire fenndll
O<diszkont faktor értéke<1.
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1. abra: Diszkont fiiggvények grafikonjai — Exponencialis, Hiperbolikus,
Kvazi-hiperbolikus

Kvazi-hiperbolikus
A diszkont figgveny értéke
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Forrds: Laibson, In: European Economic Review 42 (1998: 864)

4. A MAGATARTAS GAZDASAGTAN GYAKORLATI ALKALMAZASA -
EGY LEHETSEGES FELHASZNALASI TERULET: A NYUGDIJ-
ELOTAKAREKOSSAG VIZSGALATA

Ebben a fejezetben a magatartds gazdasagtan — azon beliil is a kordbban bemutatott
diszkontdldsi modellek - eredményeinek felhaszndlhatésagat, gyakorlati
alkalmazhatésagat, jelentéségét szeretném roviden bemutatni®’. A nyugdijcéld
megtakaritasokkal val6 tarsitds indokoltsdgat két koriilmény is aldtdmasztja:

— tokés tarsadalmakban, ezen beliil is a fejlett gazdasdgokban szinte mindenkit

érint az id0s korrdl valé anyagi gondoskodds kérdése

— a nyugdijcéli megtakaritdsok az emberi életben az egyik leghosszabb tavi

intertemporalis dontés: mennyit hajlandé az egyén ma megtakaritani, mas
szavakkal megfogalmazva mennyi fogyasztisrol mond le egy késébbi
idoészaki hasznossag fejében.

Barr (2005) és Thornton (2001) is felhivta a figyelmet a megtakaritasok és a
nyugdijrendszer kapcsolatdra. Ezen kivill még szdmos tudoményos publikicié
taniskodik a téma (hiperbolikus diszkontdlds és a hosszii tdvii megtakaritdsok)
relevancidjardl (Laibson 1996, 1998, Laibson et al. 1998, Normann—Langer 2001,

3! L4sd bévebben Rabin (1996): Psychology and Economics.University of California, Berkeley.
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Lazaro A. et al. 2002, Diamond-Koszegi 2003, Salanié-Treich 2006, Cremer et al.
2006, Schwarz—Sheshinski 2007, Kumru—Thanopoulos 2008). Abban az esetben,
ha tobbet szeretnénk megtudni a dontéshozok, megtakaritok preferencidirdl, és
ezdltal sokkal hatékonyabb, célravezetobb nyugdijrendszert akarunk mukodtetni,
akkor a legfontosabb kérdések, amelyeket tisztdzni kell a kovetkezéek (Sanchez—
Chavez 2008):

— a nyugdijcéli megtakaritok diszkontdlt hasznossdg fiiggvénye milyen
jellegli, ha egydltalan ki lehet mutatni fiiggvényszerli kapcsolatot
(exponencidlis, hiperbolikus, kvazi-hiperbolikus), milyen paraméterekkel
kalkulalhatunk;

— ha minden més tényez6t valtozatlannak feltételeziink, akkor mennyi lenne az
elegendé megtakaritdsi szint (idészakra lebontva a jovedelem ardnydban),
hogy az egyén ne veszitsen nyugdijas kordban az dltala megszokott
életszinvonalbdl, fogyasztdsabol, ¢és hogy az dllamnak ne kelljen
koltségvetési kiegészitésekbol fenntartani az iddskori inaktiv életszakasz
fogyasztési nivojat, illetve hogy a mélyszegénységet veszélyét elkeriiljék;

— az egyén hogyan viszonyul a kozosséghez, milyen kozosségi preferencidi
vannak;

— az idére vonatkozé inkonzisztencidn kiviil milyen mds anomadlidkat
fedezhetiink fel a megtakaritéknal;

— A viselkedésbeli anomdlidk ismeretében, hogyan alakitsuk ki a
nyugdijrendszer egészét, vagy részét, az egyénnek minél tébb esélye legyen
arra, hogy a megszokott életszinvonaldt fenntartsa.

A hosszu tdvi megtakaritdsok vizsgélatdt a legtobbszor be szokték illeszteni az
életpdlya elméletbe (life-cycle theory), amelynek kezdete egészen Ramsey és
Modigliani—-Brumberg munkdssagdig nyulik vissza (Ramsey 1928, Modigliani—
Brumberg 1954, Sanchez—Chavez 2008). Az elmélet értelmében az életpdlya
harom részre tagolddik: ifjikor, aktiv keresd kor (gesztacids iddszak), idoskor vagy
inaktiv szakasz. A megtakaritdsok szoros Osszefiiggésben vannak a jovedelemmel
és a fogyasztassal. Megtakaritds abbdl a jovedelemrészbdl képzddhet, amelyet nem
fogyasztunk el. A felhalmozott téke €és annak hozamai hivatottak arra, hogy az
optimdlis Onfinanszirozd, fenntarthaté nyugdijrendszer esetén biztositsa a kieso
jovedelmeket az egyén szdmdra. Abban az esetben, ha a neoklasszikus racionalitast
tételezziik fel, akkor az életciklusra sz6l6 fogyasztds, €s ezdltal a megtakaritds is
idében  konzisztens (Komamura—Yamada 2006: 30). Mas szavakkal
megfogalmazva, feltehetd, hogy egy adott idépontban kivdlasztott fogyasztasi
(megtakaritasi) terv az idoben mindig a legjobb vdlasztds lesz birmely jovobeli
idopontban. A megtakaritasnak — és természetesen a fogyasztasnak is — lehetnek
normativ jegyei is, amikor érvényesiilhet a racionalitds, de jellemz0 r4, illetve rdjuk
a hiperbolikus diszkontdlds jegyei is, amelyek az intertempordlis dontések
anomaliait irjak le.

Angeletos és szerzotarsai (Angeletos G. et al. 2001: 49) négy jellemzore
mutatott rd, hogy mikor alkalmazhaté a hiperbolikus diszkontdlds modellje a
megtakaritasi viselkedésre:
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1. a hiperbolikus diszkontédldssal jellemezhetd hdztartasok vagyonukat nem
likvid eszkozokben tartjdk annak érdekében, hogy a jovoben a fogyasztdsi
igény ellen bebiztositsak magukat;

2. a hiperbolikus diszkontdldssal jellemezhetd haztartdsok magas szintl
meguijulé addssagdllomannyal jellemezhetdek, annak ellenére, hogy a
hitelfelvételnek, folyészamlahiteleknek magas a kamatterhe;

3. a hiperbolikus diszkontdlassal jellemezhetd hdztartdsok alacsony likvid
vagyonnal rendelkeznek, és képtelenek a fogyasztdsukat ,kisimitani”.
Parhuzam keletkezik a jovedelem és a fogyasztas kozott;

4. a nyugdijkorhatdr kozeledtével ez a kapcsolat kiemelkeddvé vélik: amikor a
munkajovedelem csokken, maga utdn vonja a likvid vagyon hidnya altal
generalt fogyasztascsokkenést, és a nem likvid eszk6zok elvesztését.

Eisenhauer és Ventura (Eisenhauer—Ventura 2006) hasonldé kovetkeztetéseket
vontak le: a hiperbolikus diszkont fiiggvénnyel jellemezhetd egyének kevesebbet
takaritanak meg, mint exponencidlis fiiggvénnyel karakterizdlhaté tdrsaik.
Bemutattdk tovabbd azt is, hogy a nem raciondlis megtakariték fix eszkozokbe
fektetik pénziiket, hogy korlatozzdk sajat fogyasztasukat. Diamond és Koszegi
(Diamond-Koszegi 2003) a fogyasztdsi mintdk felvdzoldsdhoz haszndlta ugyanezt
a modellt, és szintén szignifikdns eltéréseket tapasztaltak a hiperbolikus és az
exponencidlis szereplok kozott (Sanchez—Chavez 2008).

5.ZARO GONDOLATOK

[rdsomban osszefoglal6, ismertetd jelleggel mutattam be az intertemporalis
dontéseket, viselkedési mintdkat leiré kiilonbozé modelleket. Ot ilyen
keretrendszert ismertettem, ezek rendre a kovetkezOek: neoklasszikus,
Loewenstein—Prelec, Harvey, Mazur, Laibson kvazi-hiperbolikus elmélete. Hogy
melyik modell illeszkedése, magyardzé ereje jobb, az esetenként, vizsgalt
teriiletenként eltérd lehet. Konkrét Gsszehasonlitdst Lippai miivében taldlhatunk
(Lippai 2009). A nyugdijcéli megtakaritdsokkal vont pdrhuzam bemutatdsa
kézenfekvd volt: egyrészt a gyakorlati szempontok, az alkalmazhatésdg a
magatartds gazdasdgtan szamdara is létkérdés, madsfeldl globdlis probléma a
nyugdijrendszerek fenntarthatésdga, amelyek egyre inkdbb a tokefelhalmozasra
épiilnek. A nyugdijcéli megtakaritdsok fenyegetdéen alacsony szintjének
magyardzata sordn nem pusztdn gazdasagi okokat kell keresniink, hanem pszichés
tényezoket is. A gazdasdgi dontéshozdk, nevezziik Oket itt nyugdij
eldtakarékoskoddknak, racionalitdsa a kutatdsok szerint er6sen megkérddjelezheto.
Ha feltérképezziik a torzitasokat, a hiperbolikus diszkontfiiggvény paramétereinek
kvantitativ  felkutatdsdval tisztdban lehetiink az egyének dinamikus
inkonzisztencidjaval. Ha ismerjiik a torzitds mértékét, akkor a megfeleld eszkdzok
segitségével korrigalhatjuk, befolydsolhatjuk a dontéshozdkat.
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