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1. Bevezetés a viselkedési kozgazdasagtanba

1.1. Az értekezés célja

Ertekezésem az alkalmazott viselkedési kozgazdasagtan egyes, kiilonosen annak a piacszerkezetek
teriiletéhez kapcsolodod, kozelmultbeli eredményeivel ismerteti meg az olvasot. Az 1. fejezet ezen 1]
eredmények megértését segiti els azaltal, hogy osszefoglalja a sziikséges viselkedési kozgazdasagtani
hattérismereteket, és bevezeti az alkalmazott elemzésekben felhasznalt, az egyének dontéshozasat
megjelenité modelleket. Az eredményeim lehets legkonnyebb megértése érdekében a tézisfiizetbe
szinte teljes egészében atveszem ezt az elsd fejezetet. A tézisek tovabbi harom része pedig réviden
ismerteti az értekezés {6 gondolatait és eredményeit.

1.2. Mi a viselkedési kozgazdasagtan?

A pszichologia és kozgazdasagtan—gyakran wviselkedési kozgazdasdgtannak” is nevezett—
tudomanyteriiletének lehatarolasa nem konnytd feladat. Véleményem szerint a kifejezés nem is
annyira a kozgazdasagtan egy teriiletét, hanem sokkal inkabb egy gondolkodésmoédot jelent, amelyet
barmely kutatési teriileten alkalmazhatunk. Ez egy megkozelitési mod: az a meggy6z6dés, miszerint
a kozgazdéaszoknak a lehetd legvalosaghtibb feltevésekkel kell élniiik az emberekre vonatkozoban, s
ennek érdekében ki kell alakitanunk azokat a modszereket, amelyek segitségével megitélhetjik az
egyes feltevések hitelességét.

Mi kévetkezik e szemléletm6dbol? Sok tekintetben ez egyaltalan nem tér el a modern kzgazda-
sagtani irodalom nagy részét jellemz§ megkozelitési modoktol. A gazdasagi jelenségeket célvezérelt
egyéni viselkedésbdl kiindulva igyeksziink megfejteni: az emberek probaljak megérteni a kérnyezetii-
ket, és a szdmukra adott korlatokon beliil a lehetd legteljesebb mértékben elérni a céljaikat. Akércsak
a kozgazdasagtan szinte minden teriiletén, a célunk itt is annak megértése, hogy a célvezérelt egyéni
viselkedés kiilonféle gazdasigi kornyezetekben milyen eredményekre—~és joléti kimenetelekre—vezet.
Az oktatési és kutatasi modjaink és szempontjaink egy része tehat megegyezik a legtobb mas koz-
gazdasz altal alkalmazottakkal. Matematikai modellek segitségével formalizaljuk a gondolatainkat,
melyekben a dontéshozok sokszor meglehetfsen szofisztikaltak. Modelljeinkben és magyarazataink-
ban az egyszertiségre és az altalanossagra toreksziink, s ezt fontos erényének tartjuk az altalunk
javasolt gondolatok egy jelentds részének. Ugy gondoljuk tovabba, hogy a piacok és az Oszténzok
fontos szerepet jatszanak a viselkedés alakitasaban, és a kozgazdasagi elemzések egyik legf6bb célja,
hogy a piaci intézmények és szakpolitikak teljesitményét értékeljék, s ezért fontos az 1j Otleteket
piact adatokon tesztelni. Mindezek alapjan a pszicholégia és kozgazdasdgtan mint tudomanyteriilet
a kdzgazdasdgtan, és nem annyira a pszichologia tudoményéahoz tartozik.

Van azonban a pszicholégia és kdzgazdasigtan teriiletét jellemz6 megkozelitésmodnak egy Gjsze-
riibb vetiilete is. A legtobb neoklasszikus kézgazdasznal alaposabban és részletesebben foglalkozunk
az emberek motivéicidival és jolét-maximalizalasuk modjaival. Szeretnénk mélyebben megismerni,
hogy az emberek hogyan gondolkoznak és cselekszenek dontéseik meghozatala soran, s emiatt érdek-
16diink az emberi viselkedés feltarasara iranyuld kisérletek és kérdGives felmérések, valamint kiilo-
nosen a pszichologia, a mas tarsadalomtudoményok, valamint az agytudoméany kutatasi eredményei
irant. Mindezek a vizsgélodasok az egyéni gazdasagi szerepl6knek a kozgazdasagtani modellekre
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altalaban jellemz&nél részletesebb és pontosabb képéhez vezetnek. Miutan azonban ezeket a dontés-
hozatalra vonatkozo, a korabbiaknél részletesebb ismereteket beépitettiik a feltevéseinkbe, a célunk
tovabbra is a gazdasagi kovetkezmények, kiilonosen a piaci kimenetelek és joléti hatdsok megértése
marad.

A viselkedési kozgazdasigtan teriiletének kialakulasit bizonyos értelemben hasonl6 folyamatok
vezérelték, mint amelyek évtizedekkel kordbban a jatékelmélet és az informacios kozgazdasagtan te-
rilletén is lezajlottak. Mindkét emlitett teriileten a kutatok a korabbi—hasznos, de taldn talzottan
leegyszertisit6—{feltevéseket valosaghtibb és részletesebb feltételekkel valtottak fel, ami a gazdaséigi
jelenségek mélyebb megértéséhez vezetett. A jatékelméletnek a piacszerkezetek teriiletére valo be-
vezetése el6tt sok kutatd a cégek piaci viselkedésérdl vagy a tokéletes verseny, vagy a monopdlium
fogalmi keretén belil gondolkodott. A jatékelmélet lehetévé tette a koztes szituaciok alaposabb
elemzését, valamint annak megértését is, hogy a cégek stratégiai dontései miképp fiiggenek a rendel-
kezésiikre allo informacioktol és eréforrasoktol, valamint az ipardgi szerkezettl. Hasonldképpen, a
vallalatok viselkedését korabban, és (mint a jelen doktori mtiben és tézisekben) gyakran mostanaban
is a profitmaximalizalds gondolati keretében értelmezziik. Az informaécios kozgazdasigtan ugyan-
akkor felismeri és feltételezéseibe is beépiti, hogy a cégek t6bb, potencialisan kiilonbozd célokkal és
informéaciokkal rendelkezs egyénbdl allnak. Ez a vallalatok miikédésének alaposabb megértését teszi
lehetévé, ami sok esetben rendkiviil hasznosnak bizonyult.

A pszichologia és kozgazdasagtan ehhez hasonléan tagitja ki és fejleszti tovabb az egyéni dontés-
hozatalra vonatkozo korabbi feltevéseket. Természetesen, ahogyan a fent emlitett Gjitdsok, ez sem
minden teriileten bizonyult egyforman hasznosnak. Jelen értekezés az egyéni dontéshozas modelljeit,
valamint azon alkalmazasaikat mutatja be, amelyek véleményem szerint kdzgazdaséigi szempontbol
kiilénosen fontosak.

A viselkedési kozgazdasagtan torténeti fejlédése harom, egymaéassal atfedé hullamra oszthato.
Az els6—jorészt az 1970-es és '80-as évek idején lezajlott—hullam soran a kutatok azonositottak
a kozgazdasagi elméletek szisztematikus és fontos tévedéseit, valamint egyszerd pszicholégiai elve-
ken alapul6 alternativ megkozelitéseket javasoltak az emberi viselkedés megértésére. A maéasodik
hullamban—amely nagyrészt a '90-es években kezd&dott, és még ma is tart—a kozgazdaszok for-
malisan is modellezték az alternativ megkozelitések egy részét, valamint laboratériumi kisérletek és
empirikus kutatasok segitségével igazoltdk azok jelentGségét. Végiil, a nagyrészt a 2000-es években
megkezd&dott harmadik hullam az 1j, pszichologiailag megalapozott modelleket teljes mértékben
integrélta a kozgazdasagi elemzésekbe abbol a célbdl, hogy vélaszt keressen a kdzgazdaszokat mindig
is érdekls kérdésekre: milyen eredményekre vezet az egyének viselkedése a gazdasagi szervezetekben
és a piacokon, milyen joléti kovetkezményekkel jar mindez, és hogyan reagaljon a szakpolitika a
kiilonbo6z§ piaci kimenetelekre.

Az értekezésben bemutatott alkalmazésok a viselkedési kozgazdasigtan harmadik hullaméahoz
tartoznak, és a fogyasztok és a vallalatok kozott meglévs aszimmetria egy egyszeri elvére épiilnek.
Az egyéni fogyasztok jelentGs mértékben ki vannak téve a pszichologusok és viselkedési kozgazdaszok
altal leirt pszicholoégiai jelenségeknek. Ezzel szemben a véllalatok nemcsak hogy 6sztonézve vannak
a profitmaximalizalasra, de komoly eréforrasokkal rendelkeznek, és bonyolult rendszereket képesek
lizemeltetni annak érdekében, hogy ez valoban meg is torténjen. Ezt szélsGséges forméban ragad-
juk meg azaltal, hogy a cégeket teljes mértékben mentesnek feltételezziik az emlitett pszicholégiai
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jelenségektdl, azaz klasszikus profitmaximalizalé vallalatként tekintiink rajuk.

A kovetkezd két részben bemutatom a fogyasztoi viselkedésnek azt a két modelljét, amelyeket
az értekezés késGbbi fejezeteiben hasznalok. Bevezetem az azonnali igénykielégitésre valo torek-
vés fogalmat, amelyet a 2. fejezetben hasznalok fel. Ezt koveten bemutatom a veszteségkeriilés
jelenségét, amelyre a 3. és a 4. fejezetben van sziikség.

1.3. Azonnali igénykielégitésre val6é torekvés

Ez a rész formalizilja az azonnali igénykielégitésre valo torekvést, valamint az ezen tulajdonsaggal
kapcsolatos naivitast a Laibson (1997) és O’Donoghue és Rabin (1999) altal kidolgozott 5-0 megko-
zelités felhasznalasaval. Bar a modell motivalasa céljabol megemlitek néhany empirikus bizonyitékot
is, nem teszek kisérletet arra, hogy az évek soran felhalmozoédott valamennyi, a modellt aldtdmaszto
bizonyitékot bemutassak. Ezekrol kitting osszefoglalot nytjt Rabin (1998) és DellaVigna (2009).

1.3.1. Bevezetés: Az exponenciilis diszkontalas meghaladasanak sziikségessége

Az intertemporalis kdzgazdaségi dontések hagyoményos elméletének Samuelson exponenciélis disz-
kontalas modelljét tekinthetjiik. Ennek a modellnek egy valtozataban egy a t id6pontban dontést
hoz6 gazdasagi szerepls a
Up + Supy1 + 2upyo + o = Z 6"ty
T>t

kifejezést igyekszik maximalizalni, ahol u,; a 7 id6pontbeli pillanatnyi hasznossag, § pedig a dontés-
hoz6 diszkontfaktora. A diszkontfaktor méri azt a diszkontélast, amelyet a dontéshozé barmely egy
idGszak hosszusagu késés esetén alkalmaz: barmely idSpontbeli azonnali hasznossag d-szor annyit ér,
mint ugyanannyi azonnali hasznossag a megel6z6 idGszakban. Ebben a modellben a § valtozo egy-
magéban képes megragadni az intertemporalis preferencidkat. Nem csoda hat, hogy sok kézgazdasz
probélta megbecsiilni az egyes évek kozotti d-t. A Frederick, Loewenstein és O’Donoghue (2002)
munkajabol kélesonzott 1. abra illusztralja az 1975 és 2002 kozotti kozgazdasagi kutatasok soran
becsiilt éves § értékeket. Az abran tisztan latszik, hogy a becsiilt értékek elképeszté mértékben
kiilonboznek egymastol.

Az a tény, hogy a kozgazdaszok J becslései ilyen hatalmas valtozatossagot mutatnak, harom
dolgot jelenthet. Jelentheti azt, hogy a kozgazdaszok nem jutottak messzire a helyes d becslés felé
vezetd Gton, és még sokkal tobb kutatasra van sziikség ahhoz, hogy rdjojjlink, mely becsiilt értékek a
helyesek. Jelentheti azt is, hogy a diszkontfaktor nagy mértékben, és semmilyen logikus mintazatot
nem koveté modon kiilonbozik az egyes szituaciok és népességek kozott, s ezért még egy kozelits ér-
tékének meghatarozasara sincs reményiink. En valoszinttlennek tartom, hogy ezek a magyarazatok
teljes mértékben indokolnak a mért d-kban tapasztalt szérodast, s ezért egy harmadik allasponton
vagyok, amely (mint majd ramutatok) segit megmagyarazni a latott adatokat: -t egyszertien nem
lehetséges pontosan megmérni, mert az exponenciélis diszkontalds modellje tul sok mindent probal
megragadni ezzel az egyetlen paraméterrel. Samuelson szandékainak megfelelGen a modell kivald
keretet ad ahhoz, hogy gondolkozzunk azokon az intertemporalis atvaltasokon, amelyekkel az em-
berek szembesiilnek, és a diszkontfaktor hasznos ,0Osszefoglalé mutatéja” annak, hogy a déntéshozo
mennyire veszi figyelembe a jov6t egy adott szituacidban. Az intertemporalis dontések azonban
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1. Abra. A kozgazdasagtani kutatéasokbol szarmazo éves § értékek.

sok lélektani folyamat kozos eredményeképpen sziiletnek meg, melyek koziil némelyik a tiirelem,
némelyik pedig inkabb a tiirelmetlenség felé tereli az egyént. Ezek az erck pedig kiillonb6zs jelents-
séggel birnak a kiilonféle dontési helyzetekben, ezért az a kozgazdasz, aki ezt figyelmen kiviil hagyva
egyetlen paramétert probal illeszteni a kiilonféle szituaciokra, minden alkalommal mas § becslésre
fog jutni. Az exponencialis diszkontélas modellje nem alkalmas tehat arra, hogy megmagyarazza,
hogyan wdltozik szitudciok kézdtt az emberi viselkedés, és a mogottes pszichologiai folyamatok ala-
posabb megértése segithet abban, hogy jobban megértsiik ezt a valtozékonysagot. Legfontosabb
kapcsol6do példaként az onkontroll problémékat tanulmanyozom ebben az értekezésben.

1.3.2. Rovid tava vagyak és hossza tava célok

Ez a rész a hiperbolikus diszkontalas—kovetkezs részben bevezetett—modellje mogotti motivacio
két elemét targyalja. Mindkét észrevétel a modell alapvetd jellemzéivel fligg Ossze, és illusztralja
annak kozgazdasagi fontossagat. Az els6 az, hogy az emberek meglehetésen tiirelmetlenek akkor,
amikor a jelen pillanat és a kozeli jov6 kozotti atvaltdsokkal szembesiilnek. Masodszor, az embe-
rek ennél sokkal tiirelmesebbnek mutatkoznak akkor, amikor egyméshoz kozeli jov6beli id6pontok
kozotti atvaltasokrol van szo.

A rovid tava dontések soran tapasztalt tiirelmetlenség bizonyitékai. ElGszor kiilonféle
dontéshozoéi helyzetekbdl szérmazd bizonyitékokat mutatok be arra vonatkozoéan, hogy az emberek
meglehetdsen tiirelmetlenek tudnak lenni, amikor azonnali élvezetekkel vagy fajdalmakkal kapcsola-
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tos dontéseket kell meghozniuk. Egy szokasos és gazdasagilag relevans példaja ennek az Ggynevezett
fizetésnap hatds: azok, akik egyik fizetéstsl a mésikig élnek, jellemz&en a jovedelmiiknek egy jelentés
részét koltik el kozvetleniil azutan, hogy megkapjak a fizetésiiket. Példaul Huffman és Barenstein
(2005) megmutatjak, hogy az Egyesiilt Kiralysagban munkajovedelemmel rendelkezé haztartasok-
nak 18%-kal magasabb a fogyasztésa a fizetés utani héten, mint az azt megel6z6n. Ez azt jelzi,
hogy mikor megkapjak a fizetésiiket, elGszeretettel fogyasztanak tébbet, és nem sokat torddnek
azzal, hogy néhany hét mulva, amikor kifogynak a pénzbdl, szenvedni fognak emiatt. Ugyanezen
feltevés nyoman Shapiro (2005) azt talalja, hogy az Egyesiilt Allamokban élelmiszerjegyre jogosultak
kaloriabevitele 13-14%-kal csokken a honap soran, mig az élelmiszerre forditott kiadasaik 20%-kal
esnek (ami azt is jelenti, hogy ezek a haztartdsok a honap folyaman olcsobb élelmiszerekre térnek
at). Shapiro szerint az altala megfigyelt jelenségek legvalosziniibb magyarazata a jelentds rovid tava
tiirelmetlenség, és néhany alternativ magyarazatot ki is zar a munkajaban.!

Az emberek fogyasztassal kapcsolatos tiirelmetlensége nemcsak abban nyilvanul meg, hogy az
altaluk elérhets forrasok egy jelentds részét azonnal elkoltik, amint hozzajutnak azokhoz, hanem
abban is, hogy mennyire szivesen vesznek fel kélcsont a jovébeli jovedelmiik terhére. A rovid tavia
kolesonfelvétel egyik koltséges forméaja a hitelkartya hasznalat, és azokban az orszagokban, ahol
a hitelkartyak széles korben elérhetéek, a hitelkartya tartozésok valdéban jelent&sek. Példaul 2012
januéarjaban az Egyesiilt Allamokban a haztartasok teljes fennall, hitelkartya tipusi tartozasa 800,9
milliard dollar volt. Ez koriilbeliil 6.975 $-t jelent haztartasonként, beleszamitva az ilyen adossaggal
nem rendelkezd haztartasokat is. A 2011 novemberével kezd6dd idGszakban a tartozéassal rendelkezd
hitelkartya egyenlegek utan fizetett atlagos kamat 12,78% volt.? Es a hitelkartyak még a rovid tavi
hitelek olcsobb formai kozé tartoznak. Az USA-ban a kolesonfelvétel egyik legdragabb (legalis)
modja a soron kiévetkezd fizetés terhére felvett hitel. Koriilbelil 10 millid ember vesz igénybe
gyorskolesonoket, sokszor 1000%-ot is meghaladd Osszesitett éves kamatlab mellett. Mégis tobb
gyorskoleson-nyajtoé és csekkbevalto hely van az Egyesiilt Allamokban, mint ahany McDonald’s és
Starbucks egyiittvéve.

Tiirelem a jov6t érintd dontésekben. Az el6z6 részben targyalt valamennyi szituacié azon-
nali vagy kozel azonnali bevételi és fogyasztasi lehetdségekkel kapcsolatos. A kovetkezGkben arra
fogok ramutatni, hogy az emberek fent jellemzett extrém tiirelmetlensége kifejezetten az ilyen szi-
tuaciok sajatossidga: hasonld, de a jovében tavolabbi atvaltasok esetében az egyének altalaban
tiirelmesebbnek mutatkoznak, ezért az exponenciélis diszkontalds modellje nem képes egyszerre
megragadni a késleltetéssel kapcsolatos révid és hosszt tava attitddjiiket.

Ezt a legegyszertibben olyan gondolatkisérletek altal érthetjiik meg, melyekben a fenti tipusa
tlirelmetlenséget altalanos intertemporalis atvaltasokra alkalmazzuk. Példaul ha egy a révid tava

1 A fizetésnap hatashoz kapcsolodé érdekes, de meglehetésen szomort jelenséget dokumental Hastings és Wa-
shington (2010), miszerint a boltok arazasi stratégidja alkalmazkodik ehhez a viselkedéshez: olyan (és csakis olyan)
teriileteken, ahol sok élelmiszerjegyre jogosult lakos él, az arak megemelkednek abban az id§szakban, amikor a kedvez-
ményezettek megkapjak az élelmiszerjegyeket. Ez a reakcio kiilonésen fontos a jelen értekezés szempontjabol. A 2-4.
fejezetek azzal foglalkoznak, hogy miképp reagal egy profitmaximalizalé vallalat a fogyasztokra jellemzd pszichologiai

2 Adatforras: http://www.federalreserve.gov/releases/g19/current/. Erdemes megemliteni, hogy hitelkar-
tyat nem csak azonnali fogyasztés céljara hasznalnak a haztartasok, hanem példaul tartos termékek véasarlasara is.
Az értekezés masodik fejezetének egyik f6 eredménye, hogy megmutatja, ennek is az azonnali igénykielégitésre valo
torekvés lehet az oka.
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Y z medidn x éves
158 1 honap 20 0,032
158  tiz év 100 0,83
40$ hat honap 50 0,64
40% négy év 90 0,82

1. tablazat. Thaler egyes eredményei (1981).

késleltetések esetében realisnak tiing tiirelmetlenségi szintet més, azonos idGtartamu késleltetésekre

alkalmazunk, irrealis mértékd hossza tava tlirelmetlenségi szintet kapunk. Ilusztracioképpen te-

kintsiik a kovetkez§ egyszerd szamitasokat:
1

0.99365><10 ~ . 0'9993><365><10 ~
8541609622012070

1
57266

Hogyha a dontéshozo akér csak egyetlen szézalékkal is tobbre értékeli a mét a holnapnal—tehat egész
kicsit hajlamos holnapra halasztani egy kellemetlen feladatot, még ha ezaltal annak végrehajtasa egy
egész kicsit nehezebbé is valik—eés ugyanezt a preferenciét alkalmazza barmely egy nap hosszisagu
id6tartamra, akkor barmit, ami tiz év mulva fog torténni, tokéletesen jelentéktelennek kell tartania a
mai nap torténéseihez képest. Hasonloképpen, ha az egyén enyhén preferalja a feladatanak reggelrsl
estére halasztésat, akkor a mai napot 57.266-szor magasabbra kell értékelnie, mint egy tiz év milva
elérkezd napot; azaz nem fektetne be 100 $-t azért, hogy tiz év mulva 5 milli6 $-hoz jusson.

Ezek az egyszerii szamitasok azt sugalljak, hogy az el§z§ fejezetben bemutatott rovid téava tiirel-
metlenségi szintek nem lehetnek alkalmasak arra, hogy jol leirjak a hosszabb id&szakokra vonatkozo
intertemporélis atvaltasokat. Fz valoban igy is van, hiszen kozvetlen bizonyitékok is alatamasztjak,
hogy az emberek tiirelmetlenebbek a rovid tava dontéseikben, mint a hosszi tavra vonatkozékban.
Thaler (1981) példaul ehhez hasonlo kérdéseket tett fel embereknek: ,Mekkora, z id6 milva meg-
kapott x Gsszeg ér Onnek ugyanannyit, mint egy ma megkapott y 6sszeg?’ A vélaszokb6l minden
z késleltetéshez ki lehet szamitani a hozzéa tartozd éves § diszkontfaktort, és meg lehet figyelni,
hogyan fligg 0 a késleltetés hosszatol. A 1. tablazat bemutatja Thaler néhany eredményét. Tisztan
latszik, hogy minél hosszabb a késleltetés, annal nagyobb éves § tartozik hozza, azaz az emberek
tiirelmesebbnek tinnek a hosszi tdvra vonatkozé dontéseikben.

Frederick és Loewenstein (1999) hasonl6 dsszehasonlitast végeznek, mint Thaler, csak hipotetikus
kérdések helyett a kozgazdaszok éves diszkontfaktorra vonatkozo kiilonféle becsléseit hasznaljék fel
ehhez. A 2. abra a becsléshez felhasznalt szitudcidban szerepls késleltetés hosszanak fliggvényében
abrazolja a becsiilt § éves diszkontfaktorokat. Akarcsak Thaler eredményei esetében, az Gsszefiiggés
itt is egyértelmiien és szignifikdnsan pozitiv. Tehat, a kiilonb6z6 adatforrasokon és mddszereken ala-
pul6 elemzések rendre ugyanazt a mintézatot talaljak: a rovid tava diszkontfaktorok alacsonyabbak,
mint a hosszi taviak.
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2. dbra. Becsiilt éves diszkontfaktorok a késleltetés hosszanak fliggvényében Frederick, Loewenstein
és O’Donoghue (2002) alapjan.

1.3.3. A rovid tava vagyak és a hosszt tava célok kozotti konfliktus modellezése

Diszkontalt hasznossagi fiiggvény. Ahogyan az el6z6 fejezetben részletesen is targyaltam, a
bizonyitékok alapjan az emberek a kozeli eseményeket erételjesen diszkontéljék, mig az id6ben tavo-
labbi eseményekkel kapcsolatban tiirelmesebbek. Kozelmultbeli kutatasok megprobaltak formalisan
is integralni a kozgazdasagi modellekbe ezt a jelenséget, valamint az ebbdl kévetkezd, személyen
beliili konfliktusokat. Ebben a részben az exponencialis diszkontalas modelljének egy olyan moédo-
sftott valtozatat mutatom be, amely képes megragadni ezt a tendenciat, majd megvizsgalom ennek
a modositasnak egyes kovetkezményeit.

Mint korabban emlitettem, Samuelson exponencialis diszkontaléds modellje szerint a ¢ id§pontbeli
hasznossag a kovetkezd:

up + dup1 + 52Ut+2 + 53Ut+3 + ...

Samuelson képlete helyett Laibson (1997), valamint O’Donoghue és Rabin (1999) azt feltételezik,
hogy t id6épontban az egyén a

up + Bouri1 + B urio + B uris + ...

kifejezést probalja maximalizalni, ahol 0 < § < 1. Ez a hiperbolikus diszkontdlds, vagy (még pon-
tosabban) a kvdzi-hiperbolikus diszkontdlds modellje. Az 1j, valamennyi jovébeli id6pontot érints
B paraméter azt a tobbletdiszkontalast ragadja meg, amellyel az emberek—az azonnali igénykielé-
gitésre val6 torekvésiik folytan—a jovét megkiilonboztetik a jelentsl. Mivel 8-t minden jovébeli
idépontra egyenlé mértékben alkalmazzak, ez azt jelenti, hogy relative tiirelmetlenek akkor, amikor
a jelen és a jovo kozotti atvaltasokrol, és relative tiirelmesek akkor, amikor jovébeli idépontok kozti
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atvaltasokrol van sz6. Tovabba S-t, mivel megragadja a jelen és a jovs kozotti tobbletdiszkontalés
mértékét, értelmezhetjiik rovid tava diszkontfaktorként is. Amikor 8 = 1, azaz nem kapcsolddik
tobbletdiszkontalas a jov6hoz, visszakapjuk az exponencialis diszkontélas eredeti modelljét.

A modell elemzése: szofisztikaltsag és naivitas. Az aldbbiakban bemutatom, milyen ko-
vetkeztetésekre vezet a hiperbolikus diszkontalas modellje egy egyszert dontési helyzetben, részben
azért, hogy illusztraljam, hogyan kell dolgozni ezzel a modellel, részben pedig egy djabb kérdés
felvetése végett. Ez az elemzés O’Donoghue és Rabin (1999) munkajan alapul.

Vegylink egy didkot, akinek el kell dontenie, mikor késziti el a hazi dolgozatat. Megirhatja
kozvetleniil az el6adas utan (t = 0), amikor még jol emlékszik a tananyagra, vagy mésnap (t = 1),
amikor mar kevésbé emlékszik ra, vagy harmadnap (¢ = 2), amikorra mar mindent elfelejtett. A
felejtés miatt a dolgozat megirasdnak koltsége annal magasabb, minél késébb kertil ra sor. A 0.
id6szakban a feladat elvégzésébdl fakadd azonnali hasznossagesokkenés (koltség) 1 egység. Az 1.
idgszakban a feladat elvégzésébdl fakadd azonnali hasznossagesokkenés 3/2. A 2. idészakban a
feladat elvégzésébdl fakadd azonnali hasznossagesokkenés 5/2. A didk hiperbolikus diszkontélast
alkalmaz 8 = 1/2 és 6 = 1 paraméterekkel.

Els6 gondolatkisérletként feltételezziik, hogy a didk a 0. idészakban eldontheti, mikor irja meg
a dolgozatot. Példaul donthet tigy a 0. id&szakban, hogy az 1. id&szakban irja meg. Mivel a
didk képes eldonteni, mit fog csinalni a jovében, ezt gy nevezziik, hogy képes elkdtelezddni, vagy—
mas széval—rendelkezik elkitelezddési eszkozokkel. Példaul 6sszehivhat egy tanulécsoportot, amit
késébb mar nem mondhat le (vagy amit annyira magas koltséggel jarna késébb lemondani, amit
biztosan nem lesz hajlandé megfizetni).

Mivel a didknak a kiilonb6z6 id6pontokban kiilonbo6zéek a preferenciai, ezeket a valtoz6 prefe-
rencidkat igy jelenitjiik meg, hogy eltéré moédon hivatkozunk a didkra: 0. idészaki énnek nevezziik a
diak 0. id@szaki preferenciait megtestesits személyt, 1. illetve 2. idGszaki énnek pedig az 1. illetve 2.
idGszaki preferencidit megtestesité személyeket. Hogy eldonthessiik, a 0. id&szaki én mikor szeretné
megirni a dolgozatot, a 0. id&szaki preferenciak szemszogébdl kell megszemlélniink a dolgozatiras
diszkontalt koltségét:

e A dolgozat 0. idGszakban torténd megirasdnak diszkontélt koltsége 1.

e A dolgozat 1. idGszakban torténd megirasanak diszkontélt koltsége

N|—= N~
lot Nolwe
IN T BTN [JV)

e A dolgozat 2. idGszakban torténd megirasanak diszkontalt koltsége

Hogy minimalizéalja a munka diszkontélt koltségét, a 0. id&szaki én elkotelez6dik amellett, hogy
az 1. id@szakban fogja megirni a dolgozatot. Az azonnali igénykielégités iranti vagya miatt a didk
preferalja a halogatdst—mivel a jelen sokkal jobban érdekli, mint a jov§, akkor is elhalasztja a
feladat végrehajtasat, hogyha tudja, hogy az ezéltal nehezebbé valik. Mivel azonban a jovébeli id6-
szakok Osszehasonlitasa soran mar ennél tiirelmesebb, egy id6szaknal tovabb nem kivanja halogatni
a dolgozatirést.

Most feltételezziik, hogy a didk nem rendelkezik elkotelez6dési technikdkkal, azaz mind a 0.,
mind az 1. idGszakban szabadon dont arrél, hogy megirja-e a dolgozatot, vagy késébbre halasztja
azt (a 2. id@szakban mar mindenképpen meg kell irnia, hogyha korabban nem tette meg). A 0.
idGszaki én tovabbra is az 1. id&szakban akarja elvégezni a feladatot. De vajon valéban meg is teszi
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majd ezt, amikor elérkezik az 1. idGszak? Hogy megvalaszolhassuk ezt a kérdést, szemléljiik meg a
diszkontalt koltségeket az 1. idGszaki preferenciak tiikrében:

e A dolgozat 1. idGszakban torténd megirasanak diszkontalt koltsége

ot Nlw

e A dolgozat 2. idGszakban torténd megirasanak diszkontalt koltsége

Most tehat inkabb a 2. idgszakban torténd dolgozatirast preferalja a didk. Mivel a didk korabban
kialakitott, egy kés6bbi id6pontban esedékes cselekedetére vonatkozo preferenciai (azaz, hogy a 0.
idgszakban azt preferalta, hogy az 1. id@szakban megirja a dolgozatot) kiilonboznek attol, amit
tenni szeretne akkor, amikor ez a késGbbi idépont ténylegesen elérkezik (azaz az 1. idGszakban méar
a dolgozatiras elhalasztasat preferalja), a didk dinamikusan inkonzisztens. Ez az intertemporélis
konfliktus egy dnkontroll problémdhoz vezet: a didk onkontrollt szeretne gyakorolni magén méasnap,
de mire a méasnap elérkezik, kénnyen lehet, hogy ez a vagya elillan.

Mikor fogja a didk ténylegesen megirni a dolgozatot, hogyha fennall ez a konfliktus? A hely-
zet az, hogy az eddig bevezetett informécidk alapjan ezt a kérdést lehetetlen megvalaszolni. Hogy
megértsiik, hova vezet végiil ez az onkontroll-probléma, tudnunk kell, hogy a didk tudatdban van-e
annak, hogy a jovében meg fogja gondolni magét. E tekintetben két szélsGséges feltevést lehet tenni.
A naiv dontéshozok nincsenek tisztdban sajat onkontroll-problémaikkal-—abban a tudatban élnek,
hogy jovébeli énjeik végrehajtanak majd barmit, amit most elterveznek. A szofisztikdlt dontésho-
70k ezzel szemben tokéletesen képesek elbrejelezni sajat jovébeli viselkedésiiket, azaz nem taplalnak
illuzidkat a tervek végrehajtasaval kapcsolatos képességeiket illetGen. Ez azt jelenti, hogy meg-
probalnak tenni azért, hogy az aktualis terveikhez vald késébbi ragaszkodast biztositsak. A didk
Onismeretével kapcsolatos mindkét fenti feltevés rendkiviil szélséséges, hiszen legtébbiink egyarant
rendelkezik szofisztikaltsagra és naivitasra utald jellemzdkkel is.

A kovetkezdkben a didk viselkedését a szofisztikdltsagi szintjének fliggvényében elemezziik. Kezd-
jiik a naiv didkkal. Azt mér kiszamoltuk, hogy a 0. id&szaki én az 1. idGszaki dolgozatirast preferalja,
és mivel a didk—mnaivitdsabol kovetkezGen—feltételezi, hogy ,helyesen” viselkedik majd a jévében,
erre a kimenetelre szamit. Azt is kiszdmoltuk mér, hogy valdéjaban nem fogja ezt megtenni az 1.
idGszakban, levonhatjuk hat a kovetkeztetést, hogy a naiv didk a 2. idGszakban végzi el a feladatot.

Intuitive, mivel arra szamit, hogy megirja majd a dolgozatot még miel6tt az tulzottan nehézzé
valna, azt hiszi, hogy nem veszit sokat a halogatéssal. A kdvetkezs idGszakban pedig tjra csekélynek
érzékeli a tovabbi halogatéas koltségét, ezért ajbol elhalasztja a feladatot.

Vegyiik észre, hogy a 0. idészak szemszogébdl nézve a diak 5/4 értéki diszkontalt koltséget fizet
meg, ami magasabb, mint a dolgozat 0. id&szakbeli megirasdnak koltsége. Azaz a didk valami olyat
tesz, amit sajat magara nézve egyértelmten karosnak tart. Ez exponencialis diszkontalas mellett
nem torténhetne meg; exponencialis diszkontalas mellett ugyanis barmit, amit a 0. id&szaki énje
a legjobb cselekvési tervnek tart, a kés6bbi énjei végre fognak hajtani. A naiv didk viselkedését
tehat a tiirelmetlenség onmagiban véve nem magyarazza meg, abban az idébeli inkonzisztencia
hatéasa is tiikr6z6dik. Az a jelenség, miszerint a hiperbolikusan diszkontald egyének sokszor tesznek
olyat, amit 6k maguk is egyértelmiien kirosnak tartanak sajit magukra nézve, fontos tulajdonsaga
ezeknek a modelleknek, és kozponti szerepet jatszik a hiperbolikus diszkontalas—tobbek kozott a
2. fejezetben bemutatott—alkalmazasaiban is.
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Fontoljuk meg most a szofisztikalt didk esetét. Tudjuk, hogy ha a didk nem irja meg a dolgozatot
a 0. idészakban, akkor az 1. id&szakban sem fogja. A szofisztikilt didk ezt felismeri, azaz tudja,
hogy ha a 0. id@szakban nem csindlja meg a feladatéat, akkor erre mar csak a 2. id@szakban fog
sor keriilni. Mivel—a fenti szamitasok alapjan—a 2. idGszaki végrehajtashoz képest preferalja a 0.
idGszakit, a szofisztikalt diak megirja a dolgozatot a 0. id&szakban.

Intuitive, a szofisztikalt didk felismeri, hogy a halogatas tovabbi halogatashoz fog vezetni. Mivel
tudja, hogy ez pedig mar tilsdgosan koltséges lenne, inkabb megirja a dolgozatot a 0. idGszakban.

Ahogyan méar korabban is emlitettem, a leginkdbb realis feltevés az volna, hogy a legtébb ember
se nem teljesen szofisztikalt, se nem teljesen naiv. Hogyan modellezhetnénk ilyen dontéshozokat?
O’Donoghue és Rabin (2001) megkozelitésében az egyén 1 valoszintséggel feltételezi, hogy a jovébeli
énjére jellemz6 [ egyenls lesz B—val. Ebben a felirdsban B = [ jelenti a tokéletes szofisztikiltsagot,
B =1 pedig a teljes naivitast. Eliaz és Spiegler (2006) és Asheim (2008) azt feltételezik, hogy az
egyén bizonyos valészintiséggel B = 3 értékre, komplementer valészintiséggel pedig B =1 értékre
szamit. Heidhues és K6szegi (2010) (2. fejezet) modellje az egyének f-ra vonatkozé varakozasait
egy teljes valészintiségeloszlassal jeleniti meg.

1.4. Referenciafiiggs preferenciadk és veszteségkeriilés

Ez a rész bevezeti a referenciafiiggé preferencidk és a veszteségkeriilés fogalmét, melyeket a fo-
gyasztol viselkedés modellezéséhez hasznalok majd fel az értekezés 3. és 4. fejezeteiben. Akarcsak
a hiperbolikus diszkontélas esetében, most is bemutatok néhany empirikus bizonyitékot a modell
motivéalasa céljabol, de nem célom a modellt alatamaszto bizonyitékok teljes tarhézat felvonultatni.
Tovabbi bizonyitékokért lasd tobbek kozt Rabin (1998) és DellaVigna (2009) 6sszefoglalé munkait.

1.4.1. Egy illusztracio6 és egy bevezetés

Vessiink egy pillantast a szimultan kontraszt illuziot bemutatd 3. abrara. A kép kozepén 1év6 sav
valojaban egységes szind, a sotétebb sziirke hattér el6tti része mégis vildgosabbnak tiinik, mint a
vildgossziirke hattérre es6 rész. Ez az illizié nem sziinik meg akkor sem, hogyha az embernek elarul-
jak, hogy a kozépsd sav szine egységes, s6t, akkor sem, hogyha a szemlélé megméri az arnyalatokat
Photoshopban, vagy akar sajat maga késziti el a képet.

Ez az optikai illazié jol illusztralja, hogy az agyunk mennyire hajlamos a dolgokat méas dolgok-
hoz viszonyitva érzékelni. Elég pusztan kiillonbozdé hattérszineket helyezni a kdzépss sav mogeé, és az
agyunk automatikusan Gsszehasonlitasokba kezd, és ez maris dominélni fogja a sav abszolat sziné-
vel kapcsolatos itéletiinket. A kozépss sdv még akkor sem ldtszik egyszintinek, ha mar tokéletesen
meggydztek arrol, hogy ez csupan egy illuzio. Altalanosabban, az érzékelt dolgok—példaul a vila-
gossdg, a hangerd, vagy a hémérséklet—megitélésekor az ingert egy semleges ponthoz viszonyitva
érzékeljiik.

Az ingereknek mas ingerekkel valé Osszehasonlitaséra iranyuld hajlam a gazdasag teriiletén is
erGteljesen jelen van. Ezt nevezziik a referenciafiiggd preferencidk jelenségének: a hasznossagi szint,
amit egy kimenetel soran elériink, jelentGsen fligg a kimenetelnek bizonyos ,benchmark” kimene-
telekkel, vagy referenciapontokkal valdé 6sszehasonlitasatol is, nemcsak maganak a kimenetelnek az
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3. dbra. A szimultan kontraszt illizid. A kozépsé sav szine egységes, mégis sokkal vilagosabbnak
ttinik a bal oldalon.

abszolut értékelésétsl. A referenciafiiggs preferencidk modellezésének és kozgazdasagtani kdvetkez-
meényeinek oriasi irodalma van, amely Kahneman és Tversky (1979) mitvével vette kezdetét.

1.4.2. Veszteségkeriilés

A referenciafiiggs preferencidk legfontosabb tulajdonsiaga a veszteségkeriilés: az emberek jobban
utaljék a referenciaponthoz viszonyitott veszteségeket, mint amennyire szeretik az azonos mértéki
nyereségeket. A kiovetkezSkben a veszteségkeriilés két tipusa bizonyitékarol fogok beszélni: az em-
bereknek arra valé hajlandésagarél, hogy az aktualis helyzetiiket elcseréljék egy mésik helyzetre,
valamint a kockézatos helyzetekben torténd vélasztasrol.

A veszteségkeriilés jelensége nyilvanul meg a megdobbent6—és elészor Kahneman, Knetsch és
Thaler (1990, 1991), majd sok mas kutato altal is dokumentéalt—készlethatasban: amint egy sze-
mélynek a birtokdba jut egy joszag, szinte azonnal tébbre értékeli azt, mint mielétt a birtokaba
jutott volna. Az erre vonatkozo kisérletek altalaban azzal kezdddnek, hogy a résztvevsk (sokszor
egy egyetemi osztéaly) véletlenszertien kivalasztott felének bogréket adnak. Ok lesznek a tulajdo-
nosok”, azaz a potencialis eladdk, a tobbiek pedig a ,nem-tulajdonosok”, azaz a potenciélis vevok.
Ezutan a tulajdonosokat megkérik, hogy nézegessék meg a bogrét, és gondolkodjanak rajta, hogy
mennyire vennék annak hasznat. Utana arra kérik Sket, hogy adjak at a bogrét a hozzajuk leg-
kozelebbi nem-tulajdonosnak, hogy 6k is megnézhessék azt. Ez fontos része a kisérletnek, mert
csOkkenti a tulajdonosok és nem-tulajdonosok kozotti informéacios aszimmetriat. Ezek utan az el-
adasi és vételi rezervacios arakat 6sztonzés-kompatibilis médon, a Becker-DeGroot-Marschak eljaras
(Becker, DeGroot és Marschak 1964) alkalmazasaval tudjak meg a résztvevsktsl. Az ilyen tipusa

11



dc_785 13

kisérletek—melyek prototipusat Kahneman, Knetsch és Thaler (1990) alakitottdk ki—egymassal
konzisztens moédon jelentdsen, mintegy kétszeresen magasabbnak talaltak az eladasi, mint a vételi
arakat.

A készlethatast—azt a tényt, hogy a tulajdonosok tobbre értékelik a joszagot, mint a hozzajuk
minden mas tekintetben hasonlé nem-tulajdonosok—~értelmezhetjiik a veszteségkeriilés egyik esete-
ként. Azok, akiknek véletlenszertien adtak egy bogrét, a referenciaszintjiik, azaz a készleteik részének
tekintik a bogréjiiket, és veszteségként értékelik azt, hogyha mégsem lesz bogréjik. Akiknek eleve
nincs bogréjiik, azok a bogre nélkiili allapotra a referenciapontjukban maradéasként tekintenek, a
bogre megszerzését pedig ahhoz képest nyereségnek tekintik. Mivel az emberek érzékenyebbek a
veszteségre, mint egy azonos mértékd nyereségre, az eladdk tobbre ,értékelik” a bogrét: azéltal,
hogy megtartjak azt, elkeriilnek egy veszteséget, mig a vasarlok csupan nyereséghez jutnédnak azal-
tal, hogy megszerzik azt.

A veszteségkeriilés méasik fontos megnyilvanulasi forméaja a kockazathoz valé viszonyulasban
érhets tetten. A legtobb ember példaul elutasitana egy olyan jatékot, amelyben 50-50% valoszi-
niiséggel nyer 550 $-t, vagy veszit 500 $-t. A kockazatkeriilésnek ez a tipusa intuitive olyannyira
magatol értet6ddnek tiinik, hogy a kutatok sokiig nem is bajlédtak azzal, hogy ellendrizzék. A
kozelmultban azonban Barberis, Huang és Thaler (2006) ténylegesen felajanlottak ezt a jatékot
MBA hallgatoknak, pénziigyi elemzdknek, s6t, még nagyon gazdag befektetSknek is (akiknek a me-
dian pénziigyi vagyona tobb, mint 10 milli6 dollar volt!). A megkérdezettek tobbsége, beleértve a
befektetsk 71%-at, visszautasitotta a jatékot.

A Kklasszikus kozgazdasagtani magyarazata a jaték visszautasitdsanak a vagyon csokkend ha-
tarhasznabol szarmazd kockézatkeriilés. A vagyon csokkend hatarhaszna valéban egy nagyszeri
feltevés, amely szilard pszicholdgiai alapokon nyugszik: az emberek elGszor a legfontosabb sziikség-
leteiket és vagyaikat elégitik ki, a kevésbé fontosakat pedig csak akkor, hogyha marad ra pénziik.
Az elsé 1,000,000 $ vagyon tehat nagyobb hasznossagot okoz, mint a kovetkezs 1,000,000 $. Ez
kival6 magyarazat a nagyobb volument kockazatok elkeriilésére, azaz példaul egy olyan esetben,
amikor egy biztos 4 millié dollaros és egy 50% valdszintiségii 10 milli6 dollaros nyeremény koziil kell
véalasztani.

Am a legtébb kockazatos dontés, amellyel az ember szembesiil, nem 1 milli6 dollar, s6t, még
csak nem is 100.000 dollar nagysagrendd, hanem annal sokkal kisebb. Rabin (2000a) egy kiilo-
nosen jelentds cikkében megmutatta, hogy a vagyonbdl fakadé varhaté hasznossédgat maximalizalo
fogyaszté—aki csupén a végss vagyoni kimenetellel tér6dik—nem kéne, hogy visszautasitsa a fent
emlitett jatékot, kivéve, hogyha visszautasit mas, elképeszt&en kedvezs, nagyobb kockazattal jaro
jatékokat is. Mivel a legtobb ember szamos kockazatot felvallal, a varhaté hasznossag maximalizé-
lasdnak elmélete nem nytujt ésszerii magyarazatot a kis Osszegeket érint§ jatékok visszautasitasara.
Rabin matematikai érvelésének a kézéppontjaban a kdvetkezs tipusu allitasok bizonyitasa all: , Ha
egy a vagyonabol fakadd varhato hasznossagat maximalizalo egyén elutasit egy 50-50%-os eséllyel
[ —osvesztesggelvagyg -os nyereséggel végz6ds jatékot kiillonboézs vagyoni szintek mellett, akkor
vissza kell, hogy utasitson egy 50-50%-o0s eséllyel L $-os veszteséggel vagy G $-os nyereséggel vég-
z6d8 jatékot is”, ahol G hatalmas L-hez képest, és L nem nagyon nagy (bizonyos példakban G
egyenesen végtelen). Az érvelés lényege, hogy ha az egyén elutasitja a g/l jatékot egy adott va-
gyoni szint mellett, akkor a hatarhasznanak nullatol kiillonb6z6 mértékben csokkennie kell a jaték
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altal lefedett vagyoni tartoményban. Felhasznalva azt, hogy ez kiilénboz8§ vagyoni szintek mellett
is teljesiil, levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy az ezen vagyoni szintek altal kijel6lt tartomanyban
a hatarhaszon jelentds mértékben csokken. Ebbgl azonban extrém mértéki érzékenységnek kellene
kovetkeznie a nagyobb Osszegeket érinté jatékok tekintetében.

Ime egy illusztralasa az érvelés pontos menetének. Tegyiik fel, hogy Johnny egy klasszikus, a
vagyonban csokkend hatarhaszonnal rendelkezd, hasznossagmaximalizald egyén, aki egy nem trivialis
vagyoni tartoméanyban visszautasitana az 50-50% eséllyel 500 $ veszteséggel vagy 550 $ nyereséggel
zarodo jatékot. Vegylink egy a vagyonban konkév és novekvs hasznossagi fiiggvényt, u(-)-t. Az
emlitett jaték visszautasitasa azt jelenti, hogy

1 1
iu(w + 550) + iu(w —500) < u(w),

amibdl kovetkezik, hogy
u(w + 550) — u(w) < u(w) — u(w — 500).
Vegyiik észre, hogy u(-) konkav volta miatt u(w) — u(w — 500) < 500 - u’(w — 500), és u(w + 550) —
u(w) > 550 - v’ (w + 550). Tehat,
500 - o' (w — 500) > 550 - u'(w + 550),
vagy
11
o' (w — 500) > EUI(U} + 550).

Most tegyliik fel, hogy Johnny, teljes életpalya-jovedelmét tekintve 1.050 dollarral szegényebb
lesz, mint eddig. Ez egy nagyon kis kiilonbség a teljes életpélyara vetitve, évente valamivel kevesebb,
mint 50 $-t jelent. Nem valoszint, hogy a kockézatkeriilés mértékét érdemben csokkentené egy a
kezdeti vagyonszintben bekovetkezs ilyen csekély meértékd valtozas (f6leg, hogy vagyoncsokkenésrdl
van sz0). Ez esetben viszont a fenti érvelést a w — 1050 vagyonszintre alkalmazva azt kapjuk, hogy

11

o' (w — 1550) > Eu’(w —500).

A kettébdl egylittesen adodik, hogy
: 11\*
u'(w — 1550) > o) ¢ (w + 550),
és hasonl6é megfontolas alapjan
/ 11 2 !/
uw'(w—2100) > | — | u'(w).
10
Ez azonban azt jelenti, hogy a nagyobb vagyoncstkkenések eredményeképpen—hacsak nem tor-

ténnek ilyen esetekben dramai valtozasok a kockazattal kapcsolatos attittidokben—a vagyon hatér-
haszna az egekbe szokik: minden, Johnny vagyonaban bekovetkezs 1.050 $-os csokkenéssel 11/10-

szeresére né a vagyon hatarhaszna. Ha ezt Otvenszer megismételjﬁk,5gzaz ha Johnny életpalya-
jovedelmét 52.500 $-ral csokkentjiik, akkor legalabb 117-szer (= (%) ) tobbre fogja értékelni a
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jovedelmét, mint most. Ez mar intuitiv szinten is igen valészintitlen allitas Johnny-val kapcsolat-
ban.

A vagyon hatérhasznanak ilyen rohamos cstkkenése tovabba elképeszté mértékd kockazatkerii-
léshez vezetne a nagy tétek esetében. Hogyha példaul Johnny vagyonénak hatédrhaszna 117-szeres
szorzoval novekszik, ahogy 52.500 $-ral szegényebbé valik, akkor Johnny—még ha a jelenleginél
magasabb vagyonszintek mellett akar kockdzatsemleges is volna—a jelenlegi vagyonszintje mellett el
kell, hogy utasitson egy olyan jatékot, amelyben 50-50% eséllyel veszit 110.000 $-t, vagy nyer 6,7
milli6 $-t.3

Egy hasonl6 szamitas alapjén, ha Johnny kockizatsemleges volna a jelenleginél magasabb va-
gyonszintek mellett, alatta pedig elutasitana egy 50-50%-os eséllyel 10 $-os veszteséggel vagy 11
$-os nyereséggel végz6ds jatékot, abbol az kovetkezne, hogy el kell utasitania egy 50-50%-o0s eséllyel
22.000 $-os veszteséggel vagy 100 millidrd $-os nyereséggel végz6ds jatékot. Rabin sok tovabbi
szampéldat is bemutat.

Mivel a kockazatkeriilésnek ez a fajtaja elképzelhetetlen (vajon hanyan utasitandk vissza az
utoljara emlitett jatékot?), levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a vagyon csokkend hatarhasznanak
feltételezése dnmagaban nem képes Gsszhangba hozni egymassal az alacsony téteket illet6 kocka-
zatkeriilés mértékét a magas tétekhez kapcsolodo, ésszert mértékd kockazatkeriiléssel. Raadasul az
emlitett példék csak korlatok, és erésen alulbecslik a kis tétek melletti kockézatkeriilési szintek altal
a nagy tétekre vonatkozoan implikalt kockazatkeriilési szinteket.

Akkor tehat miért utasitjak vissza az emberek az 50-50%-o0s eséllyel 500 $-os veszteséget, illetve
550 $-os nyereséget igérd jatékot? Valoszintleg a veszteségkeriilés miatt. Sokkal jobban irtéznak
attol a kellemetlenségtdl, hogy veszitsenek 500 $-t, mint amennyire vagynak egy 550 $-os nyereségre.
A veszteségkeriiléssel szemben nem lehet ugyanazt a kritikat tdmasztani, mint a vagyonban csokkend
hatérhaszon elméletével kapcsolatban, mert nem feltételezi, hogy a kockazathoz valé viszonyulas
egyetlen fliggvénnyel leirhato lenne. Lehetséges, hogy egy egyén jobban utéal egy 500 $-0s veszteséget,
mint amennyire egy 550 $-os nyereséget szeret barmely vagyonszint mellett—hogyha a jelenlegi
vagyonszintje a referenciapontja. Am ez nem jelenti azt, hogy a hasznossagi fiiggvénye altalaban
véve nagyon konkav lenne, mert nem kdvetkezik bel6le, hogy a hasznosségi fiiggvényének gorbiilete
kell, hogy legyen mindezen vagyonszintek mellett.

Maés szavakkal, a veszteségkeriilés koncepcidja megkeriili a Johnny-problémat azaltal, hogy a
jelenlegi vagyonszintnek (vagy egy masik referenciapontnak) egy kiilonleges statuszt tulajdonit, és
hatarozott kiilonbséget tesz nyereségek és veszteségek kozott. Mivel a veszteségek fajdalmasabbak,
mint amennyire az azonos mértéki nyereségek kellemesek, konnyen lehetséges, hogy egy 550 $-os
nyereség nem olyan vonzo, mint amennyire rémiszté egy 500 $-os veszteség. Am a veszteségkeriilés
modelljében nem sziikségszert, hogy egy jabb 500 $-os veszteség rosszabb legyen, mint az elsd 500
$-0s veszteség, hiszen mindketts veszteség. A fenti logika tehéat érvényét veszti.

3 Ahhoz, hogy megkapjam ezt a szamot, felhasznaltam, hogy a jelenlegi minusz 52.500 $-nal alacsonyabb vagyon-
szintek mellett Johnny hatérhaszna legalabb 117-szer magasabb, mint a jelenlegi vagyonszintje mellett. Egy 110.000
$-0s veszteség 57.500 $ extra veszteséget jelent. Ezt az extra veszteséget Johnny legalabb 117-szer fontosabbnak
értékeli, mint a jelenlegi vagyonszinthez képest elért nyereségeket, tehat még egy 6.700.000 < 117 x 57.500 mértékd
nyereség sem lenne elég ahhoz, hogy kompenzélja szaméra a veszteség lehetGségét.
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1.4.3. A referenciapont

A referenciafiiggs preferencidk és a veszteségkeriilés elméletének elGrejelzései természetesen nagy
mértékben fliggenek attol, hogy mit feltételeziink referenciapontnak. Mig a referenciapont megvé-
lasztasarol sok elmélet sziiletett, az elmilt évek leggyakrabban hasznalt elméletét Kdszegi és Rabin
(2006) dolgozték ki. Hogy modelliink legfontosabb feltevését motivaljam, egy kisérlettel kezdem
annak bemutatasat. A kisérletben részt vevs didkoknak Abeler, Falk, Gotte és Huffman (2011) egy
unalmas feladatot (szamitogépes adatbevitel) adtak, melynek elvégzéséért darabarat fizettek nekik.
A didkok addig dolgoztak a feladaton, amig akartak. A kisérlet érdekessége a didkokat dijazési
modja volt. Miutan egy didk befejezte a munkat, egy véletlen sorsolés kovetkezett: egyketted valo-
szintiséggel a didk megkapta a fizetségét az elvégzett feladatért, egyketted valdszintiséggel pedig egy
elére meghatarozott Gsszeget kapott. A kisérletben résztvevsk egyik, véletlenszerten kivalasztott
fele szamara ez az elére meghatarozott dsszeg 3,50 €, a tobbiek szamara pedig 7 €volt. A résztvevsk
a kisérlet mindezen részleteivel tisztaban voltak, beleértve a rajuk vonatkozo, elére meghatérozott
Osszeg elézetes ismeretét is.

Abeler et al. (2011) meglepd kiilonbséget talalt abban, hogy a két didkcsoport mennyit dolgo-
zott: az a csoport, akik szamara az el6re meghatarozott 6sszeg 3,50 €volt, nagyobb valoszintséggel
hagyta abba a munkat akkor, amikor elérte a 3,50 €-s keresetet, az a csoport pedig, amely szaméra
az el6re meghatarozott 0sszeg 7 €volt, nagyobb valészintiséggel hagyta abba a munkat akkor, ami-
kor elérte a 7 €-s keresetet. Az el6re meghatérozott Gsszeg bizonyos értelemben célértékévé valt a
kereseti szintnek. Ez arra utal, hogy a résztvevék arra vonatkozo kozelmaltbeli vdrakozdsai, hogy
mennyi pénzt fognak keresni (azaz a vart keresetiiket leir6 valoszintségi eloszlas), meghatéarozzak a
keresetre vonatkozo referenciapontjukat. Az értekezés 3. és 4. fejezete erre az elGszor Kdészegi és
Rabin (2006) altal formalizalt feltevésre épiil. A varakozéasokon alapulé modellt més bizonyitékok
is alatamasztjak. Ericson és Fuster (2011) egy egyszerii kereskedds kisérlet soran azt talaltak, hogy
a résztvevlk nagyobb eséllyel tartanak meg egy altaluk kapott targyat akkor, ha kisebb esélyt lat-
tak arra, hogy el fogjak tudni adni, ami 6sszhangban van azzal a gondolattal, hogy a varakozasaik
befolyasoltak a referenciapontjukat.* Crawford és Meng (2011) a taxisoférék napi munkakinalati
dontését modellezték oly moédon, hogy a sof6roknek racionalis varakozasokon alapuld, munkadrakra
és jovedelemre egyarant vonatkozo referenciapontokat (,célértékeket”) tulajdonitottak. Crawford és
Meng megmutattak, hogy—azaltal, hogy az aktualis napon fennall6 bérek ismeretében megjosolja,
melyik célértéket éri el a sof6r elGszor—a modelljiik képes kibékiteni azt az ellentétet, amely Ca-
merer, Babcock, Loewenstein és Thaler (1997), valamint Farber (2005, 2008) kozott fennall abban
a kérdésben, hogy a taxisof6rok preferenciai referenciafiiggsk-e.

2. Az onkontrollal kapcsolatos naivitas kihasznalasa a hitelpiacon

Ebben a részben Osszefoglalom az értekezés masodik fejezetének f6bb kérdéseit és eredményeit. Ez
a fejezet a Paul Heidhues-szel k6z6s azonos cimii 2010-es publikicié méasolata (American Economic

4 Egy alternativ kisérletben Ericson és Fuster (2011) azt talaltak, hogy a résztvevk 20-30 szazalékkal tobbet haj-
landoak fizetni egy targyért akkor, ha 80-90%-os valoszintiséggel szamitottak arra, hogy meg fogjak tudni szerezni azt,
mint mikor 10-20%-ra becsiilték ennek az esélyét. Ugyanakkor egy hasonlé kisérletben Smith (2008) nem tapasztalt
ilyen hatéast.
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Review, 100(5), 2279-2303.). Az altalunk leirt hitelszerzdések egyes feltételei az Egyesiilt Allamok-
ban ma mér nem alkalmazhatéak pontosan olyan jellegli nemrég bevezetett (és a cikkben targyalt)
intézkedések miatt, amelyeket mi is javasoltunk. Az altalunk vézolt kép tehat legpontosabban a
2010 el6tti szerzédéseket irja le. A tézisfiizetben is ismertetett tételek bizonyitasa az értekezésben
talalhato.

2.1. Bevezetés

Kutatok és szakpolitikusok egyarant kifejezték mar aggodalmukat azzal kapcsolatban, hogy a hitel-
kéartya és a subprime jelzalog piacokon szokasos szerzédések bizonyos jellemzéi tilzott hitelfelvételre,
valamint szamukra kedvez&tlen szerzédési feltételek és torlesztési iitemezés kivalasztasara késztetik
a fogyasztokat.® Ezeket az aggodalmakat részben a megtakaritasokkal és hitelekkel kapcsolatos azon
intuici6 és bizonyitékok keltik, miszerint a fogyasztok idében inkonzisztens mértékben keresik igé-
nyeik azonnali kielégitését, és sokszor naivan aldbecslik ezt a tulajdonsagukat.® Mégis, az igények
azonnali kielégitésére vald torekvés és a fogyasztoi viselkedés és jolét kozotti formalis kapcesolat a
hitelpiacokon még mindig viszonylag feltaratlan és tisztazatlan teriilet. Az iddbeli inkonziszten-
cia melletti szerzdésekkel kapcsolatos eddigi munkak (DellaVigna és Malmendier (2004), Készegi
(2005), Eliaz és Spiegler (2006)) nem vizsgaljak a hitelszerzédéseket, s kiilondsen nem a hitelpia-
cok joléti kérdéseinek, s az e teriileten lehetséges jolétnovels intézkedéseknek a részleteit. Tovabba,
mivel egy jelzaloghitel felvétele, vagy egy tartos fogyasztasi cikk megvasarlasa tipikusan egy azon-
nal jelentkez§ koltséges erdfeszitéssel, valamint nagyrészt késleltetett hasznokkal jar, az azonnali
igénykielégitésen alapulé modellek nem ragadjak meg a kutatdkat és szakpolitikusokat aggasztod
tulkapasokat.

Ebben a cikkben a hitelszerz&dések jellemzdinek és joléti hatasainak formélis kézgazdasagi elem-
zését nyudjtjuk a mellett a feltételezés mellett, hogy a fogyasztok egy része id6ben inkonzisztens
modon preferdlja az igényeinek azonnali kielégitését, és ezen tulajdonsagaval csak részben van tisz-
taban. Osszhangban a valo életben megfigyelt hitelkartya és subprime jelzaloghitel szerzédések
jellemzéivel, de—a fejezetben kifejtett véleménytink szerint—ellentétben a racionalis, id6ben kon-

® Lasd példaul: Ausubel (1997), Durkin (2000), Engel és McCoy (2002), Bar-Gill (2004), Warren (2007), vagy
Bar-Gill (2008) ifrasat.

5 Laibson, Repetto é Tobacman (2007) becslései szerint ahhoz, hogy megmagyarazzuk egy tipikus haztartas
parhuzamosan tartott jelentds illikvid vagyonat és hitelkartya-adossagat, azt kell feltételezniink a haztartasrol, hogy
annak rovid tava diszkontratidja magasabb, mint a hosszi tava diszkontratija. Ezt az eredményt kiegészitendd Meier
és Sprenger (2010) leirjak, hogy a pénzbeli kifizetésekre épiil kisérleti helyzetekben résztvevs alacsony vagy kozepes
jovedelmi személyek koziil a rovid tava hasznokat nagyra értékel6knek atlagosan magasabb az fennallé hitelkartya-
tartozasa. Laibson et al. (2007) szamitésai szerint sok haztartas Osszességében véve rosszul jar a hitelkartya birtok-
lasaval, tehat maga a tény, hogy mégis igényelnek hitelkartyat, tiikroz némi naivitast annak jovébeli hasznalataval
kapcsolatban. Ezzel az észrevétellel 6sszhangban a fogyaszték tiulsdgosan nagy hangsilyt fektetnek a hitelkartya
ajanlatok értékelése soran a bevezets idGszakban érvényes kedvezményes kamatlabra a bevezets idészak hosszéahoz
(Shui és Ausubel (2004)) és az azt kovetSen érvényes kamatlabhoz (Ausubel (1999)) képest, ami azt sugallja, hogy
valoszinileg végiil tobb kolesont vesznek fel, mint amennyit vartak és szerettek volna. Skiba és Tobacman (2008) azt
talaljak, hogy a gyorskolcsondk felvevSinek nagy része végiil nem tesz eleget a teljes fizetési kotelezettségének, de ad-
dig is jelent&s Osszegeket fizet ki adossagszolgalat gyanant. A kalibraciok alapjan a cs6dnek ez a koltséges késleltetése
csak egy részlegesen naiv id6beli inkonzisztenciaval magyarazhato. A téma részletesebb targyalasaért és az azonnali
igénykielégités iranti vonzalom maés teriiletekrsl szarmazé bizonyitékaiért lasd DellaVigna (2009) munkajat.
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zisztens preferencidkra épiil§ elméletek alapvetd feltevéseivel, modelliink versenyzd egyensilyaban a
cégek latszolag olcso, gyorsan visszafizetendd hitelt nyajtanak, de a torlesztési id6 elejére 6sszponto-
suld (,front-loaded”) visszafizetési rendtsl valo elmaradashoz nagy 6sszegii biintetéseket rendelnek.
A szerz6dések ugy vannak megtervezve, hogy a sajat, azonnali igénykielégités iranti vagyukat alabe-
csiilg fogyasztok az altaluk vartnal és preferaltnal gyakrabban fizessenek biintetéseket, és torlesszék
hiteliiket egy ex ante szuboptimalis, a torlesztési id§ végére Gsszpontosulo (,back-loaded”) modon.
Silyosbitja a helyzetet, hogy ugyanezen elérejelzési tévedés miatt a ,nem szofisztikalt”—azaz sajat
id6beli inkonzisztenciajukrol nem tudé—fogyasztok alabecslik a hitel koltségét, és tul sokat vesznek
koleson annak ellenére is, hogy a hitelbsl jovébeli fogyasztast finansziroznak. Es mivel a biintetések,
melyeknek jelentGségét a kolesonvevs aldbecsli, nagyok, ezek a joléti hatasok még akkor is szdmotte-
v6ek, hogyha a fogyasztok csak kis mértékben tévednek a sajat, az azonnali igénykielégitést elGtérbe
helyezé preferenciaik tekintetében, és a cégek nem figyelik meg tigyfeleiknek sem a preferenciéit, sem
pedig a magukrél alkotott képét. Mindezek alapjan, ha a népességben barmilyen pozitiv aranyban
jelen vannak nem szofisztikalt kolcsonvevdk, egy a kismértékd torlesztés-mulasztasok nyoman kisza-
bott nagy Osszegii biintetések tiltdsara iranyuloé szabilyozas—hasonléan a kézelmultban megalkotott
1j USA-beli szabalyozéssal, mely korlatozza a jelzaloghitelek elStorlesztéséhez kot6ds biintetések,
valamint a hitelkartydkhoz kapcsolodé egyes kamatterhek és dijak mértékét—mnovelheti a jolétet.

Az értekezés (és tézis) 2.2-es részében bemutatjuk a modellt, melyben harom idészak van, 0,
1 és 2. Ha a fogyasztd a 0. id&szakban ¢ Gsszegi hitelt vesz fel, majd ¢, illetve r Gsszeget fizet
vissza az 1., illetve a 2. idészakban, akkor a 0. iddszaki énjének hasznossaga ¢ — k(q) — k(r) lesz,
ahol k(-) jelenti a visszafizetés koltségét. Az 1. id6szaki énje —k(q) — Sk(r)-t maximalizalja egy
adott 0 < 8 < 1 mellett, s ha § < 1, akkor a fogyaszt6 id6ben inkonzisztens moédon preferalja az
azonnali igénykielégitést: az 1. idGszakban relative alacsony sillyal veszi figyelembe a 2. idgszakban
esedékes torlesztést—azaz kisebb onuralommal bir—mint ahogyan azt korabban preferalta volna.
Mivel az elemzésiink alapjat képezs kdlesondk jelentSs része jovbeli fogyasztast szolgal, a 0. idGszaki
én nem diszkontalja a visszafizetés koltségét a c fogyasztasbol ered hasznossdghoz viszonyitva.
A szakirodalom jelentGs részével 0sszhangban a hossza tavi perspektivabol indulunk ki, és a 0.
idGszaki én hasznossagat tekintjiik a fogyasztd jolétének, de az altalunk talalt tulzott hitelfelvétel
azt is jelenti, hogy az 1. és 2. idGszaki ének is megszenvedik a nem szofisztikalt kolcsonvevs altal
rosszul kivalasztott szerzédést. Hogy megfogjuk a 0. idGszaki én tulzott optimizmuséat a jovébeli
onkontrolljaval kapcsolatban, O’Donoghue és Rabin (2001) elméletét kovetve feltételezziik, hogy a
0. idgszaki én arra szamit, hogy az 1. idészakban —k(q) — Bk(r)—t fogja maximalizalni, tehat egy
8 < B < 1 feltételt teljesits B jelzi a B-rol alkotott véleményét.

A fent bemutatott fogyasztok a 0. idGszakban kizardlagos és nemlinearis szerzédést kothetnek
a profitmaximalizald, versenyzd hitelnytajtokkal, melyben megegyeznek egy ¢ fogyasztési szintben,
valamint a (g, r) torlesztési tervek egy valasztékdban, melyek koziil az 1. idGszaki én fog valasztani.
Mind elméleti 6sszehasonlitési alapként, mint lehetséges szakpolitikai beavatkozasként megvizsgal-
juk azokat a versenyzd piacokat is, ahol tilos kis torlesztési mulasztésokért aranytalanul nagy biinte-
téseket kiszabni. Formalisan, egy korldtozott piacon a szerz&déseknek linearisnak kell lennitik—azaz
a fogyaszto egyetlen, a szerz6désben meghatarozott kamatlab mellett csoportosithat at fizetési ko-
telezettséget az 1. és a 2. id@szak kozott—bar miképpen azt a késébbiekben is targyaljuk, maés,
hasonlé joléti hatéssal biré médjai is vannak az aranytalanul nagy biintetések megsziintetésének.
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Az értekezés (és tézis) 2.3-as részében egy egyszerd, a cégek altal megfigyelhets (-t és B-t
feltételez6 modell segitségével bemutatjuk a legfontosabb eredményeket. Mivel egy szofisztikalt
kolcsonvevé—akinél B = [f—helyesen jelzi el6re sajat viselkedését, § az ex ante hasznossagat maxi-
malizalé szerzddést valaszt. Fzzel szemben egy nem szofisztikalt kolcsonvevé—akinél B > f—olyan
szerz&dést ir ala, amelynek keretein beliil rosszul jelzi elére a sajat viselkedését: azt gondolja, hogy
az olcso, a korai idészakokra Gsszpontosulod torlesztési tervet fogja majd valasztani (ami vonzova teszi
szaméra a szerz6dést), de valojaban a draga, a kései torlesztési iddszakra koncentralodo visszafize-
tési tervnél fog kikotni (amely mellett a cég eléri a nulla profitot). S6t, mivel a fogyaszté nem latja
el6re az altala végil kifizetett magas biintetést és a magas kései torlesztérészleteket, aldbecsli a hitel
koltségét, és emiatt—nem pedig az azonnali fogyasztast tilértékels preferenciai miatt—tulsagosan
sok hitelt vesz fel. A dontések ezen kombinécidja miatt a nem szofisztikalt fogyasztd, barmilyen
kozel is legyen a szofisztikaltsaghoz, nem folytonos modon alacsonyabb joléti szintet ér el, mint a
szofisztikalt fogyaszto. Ez a diszkontinuitas extrém forméban demonstralja a hitelpiacok szerzédé-
seivel és joléti hatasaival kapcsolatos legf6bb allitasunkat: a kolecsonvevSknek a sajat preferencidikra
vonatkoz6, még viszonylag kismértékd tévedései is jelentds joléti hatasokkal jarhatnak, mert a cé-
gek azok ismeretében kialakitott hitelszerz6dései magas biintetési tételeket rendelnek a torlesztési
késedelmekhez.

Tekintve a nem szofisztikalt fogyasztoknak a nem korlatozott piacon elért alacsony joléti szintjét,
meghatarozzuk a lehetséges jolét-novels intézkedéseket is. Mivel egy korlatozott piacon a kolcsonve-
vk egy csekély dij ellenében is késleltethetik a torlesztést, a nem szofisztikalt, de nem is tulsdgosan
naiv kélcsonvevSk nem kovetnek el ériasi hibat a sajat jovébeli viselkedésiik elérejelzése sorén, ezért
magasabb hasznossagra tesznek szert, mint egy nem korladtozott piacon. Mivel a szofisztikalt kol-
csonvevék mindkét piacon a lehet§ legmagasabb hasznossagi szintet érik el, Osszességében véve a
korlatozott piac sok esetben Pareto-dominélja a nem korlatozott piacot. Hogyha sok kolcsonvevs
nagyon naiv, a korlatozott piac kombinalhaté egy a kamatlabra vonatkozo felsg korlattal, ami csok-
kenti a kolcsonvevdk elérejelzés soran elkovetett hibajanak mértékét, és noveli a jolétet.

A nem szofisztikalt kdlesonvevsk versenyzdi egyensilyban kialakuld szerzddésének jellemzdi, és
a kis Osszegi torlesztésbeli mulasztdsok nyomén kiszabott aranytalanul magas biintetések tiltasa
mind fellelhetSk a valédi hitelpiacokon, illetve azok szabalyozasiaban. Ahogyan arra a kutaték méar
ramutattak, a hitelkartya-szerzédések és subprime jelzdloghitelek visszafizetési feltételei jellemzGen
meglehetGsen szigoriak, és az azoktodl valo eltérés jelents biintetési tételekkel jar. Példaul a legtobb
subprime jelzaloghitel szerz&dés értelmében a havi torlesztérészletek mar nem sokkal a koélcsén fo-
lyositéasa utan drasztikusan megemelkednek, vagy egy rovid torlesztési iddszak elteltével esedékessé
valik egy a teljes fennmarado6 hitelosszeget magaba foglald ,ballon” részlet befizetése, s ezen kote-
lezettségek elmulasztéisa és a hitel refinanszirozasa jelentGs el6torlesztési dijat vonnak maguk utéan.
Hasonloképpen, a legtobb hitelkartya esetében a fogyasztdt nem terheli kamatfizetési kotelezettség a
vasarlasai utan, hogyha a teljes egyenlegét egy rovid, egy héonapos tiirelmi idén beliil kiegyenliti, de
valamennyi vasarlasanak teljes értéke utan meg kell fizetnie a kamatot, hogyha akar csak egyetlen
dollarral is ados marad az idgszak végén. A fogyasztok védelmében az 1j, USA-beli szabalyozas
korlatozza a fenti és mas, jelentGs biintetési tételekre épit technikakat: 2008 jiliusaban a Federal
Reserve Board jelent&sen korlatozta az elGtorlesztési dijak alkalmazasat, és a 2009-es Credit CARD
Act megtiltja a kamatok kiszabésat a fogyaszté hitelkartya-tartozasdnak mér visszafizetett részére,
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s egyéb modokon is korlatozza a dijszabési lehet&ségeket. Az emlitett szabalyozasok ellenzéi szerint
azok csokkentik majd a kolcsonvevsk szaméra elérhetd hitelkindlatot, és egy résziiket kizarjak a pi-
acrol. A modelliinkbdl is ez az elérejelzés kovetkezik azzal a kiegészitéssel, hogy ez a fogyasztéknak
inkabb hasznéra, mint karara valik; akik ugyanis eddig til sok kolcsont vettek fel, most majd jobban
atlatjak a hitelfelvétel koltségeit, és ezért kevesebbet kolcsonoznek.

Az értekezés 2.4-es részében a cégek szaméara nem megfigyelhets 5 esetén kialakuld egyensilyokat
vessziik szemiigyre, és megallapitjuk, hogy a legfontosabb fenti eredmények—két fontos kiegészités
mellett—ebben az esetben is érvényesek maradnak. El&szor is, mivel a vallalat nem tud kiilénbséget
tenni az azonos (-val rendelkezd szofisztikalt és a nem szofisztikalt kolesdnvevok kozott, a két tipus
ugyanazt a szerz6dést irja ald a 0. idGszakban. Ebben a szerzédésben szerepel egy alacsony koltségt,
inkabb a visszafizetési id@szak elejét terhel§ torlesztési menetrend, amit a szofisztikalt hitelfelvevd
fog kovetni, és egy magas koltségekkel jaro, az idGszak végére dsszpontosuld visszafizetési terv, amit
a nem szofisztikalt kolcsonvevd valaszt majd. Ahogy a korabbi esetben is, még egy csupan egészen
kis mértékben naiv hitelfelvev§ is csak egy magas dij megfizetése mellett térhet el a korai idGszakra
koncentral6do torlesztési tervtél. Tovabbéa, meghatarozzuk azokat a feltételeket, amelyek mellett
a fogyasztok a tipusuknak megfelel§ szerzddést valasztjak a 0. id&szakban még akkor is, ha a cég
sem f-t, sem B—t nem figyeli meg. Masodszor, bar a korlatozott piac nem Pareto-dominalja a nem
korlatozottat, megallapitjuk, hogy a szofisztikalt és nem szofisztikalt fogyasztok bdrmely népességbeli
ardnya mellett—feltéve, hogy a nem szofisztikaltak nem tulsadgosan naivak—a korlatozott piacon
magasabb a teljes jolét.

Az értekezés 2.5-6s részében altalanositjuk az alapmodelliinket—melyben a nem szofisztikalt
kolcsonvevs biztos benne, hogy az igényei azonnali kielégitéséhez kapcsolodo izlésparamétere ma-
gasabb a valodi értéknél, S-nal—és a részleges naivitds mas modelljeit, amennyiben megengedjiik,
hogy a kolcsonvevsk sajat 8 paraméteriikrél alkotott véleménye egy egész valdszintiségi eloszlas,
F (B) legyen. Bebizonyitjuk, hogy—fiiggetleniil attol, hogy a hitelezd megfigyeli-e a hitelfelvevs
sajat tiirelmetlenségérsl formalt véleményét—a nem szofisztikalt fogyasztokra vonatkozéd kvalitativ
kovetkeztetéseink (tulzott kolesonfelvétel, magas biintetések gyakori kifizetése, a szofisztikalt tarsa-
iknal nem folytonos modon alacsonyabb joléti szint) érvényességének feltétele nem az, hogy F(8) =0
legyen, hanem hogy F'(() ne érje el az egyet. Mivel ez a feltétel valoszintileg a szofisztikaltsaghoz
kozel es6 fogyasztok [-rol alkotott véleményének tobbségére teljesiil, kovetkeztetésiink, miszerint
kis tévedéseknek is jelentGs joléti hatasa lehet, meglehetGsen altalanos érvényd. Példaul, még ha a
kélesonvevs B-rol alkotott véleménye nagyon szoros és folytonos eloszlasi is a tényleges érték koriil,
az altala elért joléti szint akkor sem lesz kozel a tokéletesen szofisztikalt hitelfelvev6éhez. Egy fontos
aszimmetriara is felhivjuk a figyelmet: mig az onuralmunk barmely csekély mértékid, akar kis va-
16szintiségi sdllyal valo tilbecslése is jelents joléti kovetkezményekkel jar, addig annak aldbecslése
egyaltalan nem okoz jolétvaltozést.

A 2.6-0s részben elhelyezziik az elméletiinket az id6ben inkonzisztens, vagy irracionalis fogyasz-
tokkal kotott szerzédések irodalmaban, és elemezziik a neoklasszikus screening modellekkel vald
viszonyat. Nincs tudomasunk olyan elméletrél, amely racionalis és id6ben konzisztens kolcsonvevs-
ket feltételezve képes lenne megmagyarazni a hitelszerzédéseknek azokat a legfontosabb jellemzdéit,
amelyeket a mi modelliink prediktal, és a kézenfekvs specifikidciok erre véleményiink szerint nem
is alkalmasak. Mivel modelliink legfontosabb kovetkeztetései a hitel-visszafizetés feltételeivel kap-
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csolatosak, a neoklasszikus screening modellek keretein beliil a legtermészetesebb magyarazat a
kolesonvevSknek a hitel korai visszafizetésére iranyuld képességeiben meglévs heterogenitas feltéte-
lezése lehetne. Ha a hitelfelvevk a szerz§déskotés idGpontjaban tudjak, hogy képesek lesznek-e a
hitelt gyorsan visszafizetni, a hitelezé valoban egy driga, a torlesztési idészak végére koncentral6do
konstrukciot fog kinalni azoknak, akik erre képtelenek; ezt azonban nem a hitelkivaltas koltségein és
az el6torlesztési dijon keresztiil a leghatékonyabb megvalésitani. Hogyha a kolesonvevdk a szerzédés
pillanatdban még nem tudjak, hogy képesek lesznek-e a korai torlesztésre, akkor egy szekvencialis
screening modell (Courty és Li 2000) vagy egy a szerz6dést kovetGen megszerzett titkos tudason ala-
puld elmélet szerint—a business osztalyon utazok driga, de rugalmas repiilGjegyeihez hasonléan—az
optimalis koleson draga, hogyha gyorsan visszafizetik azt, de lehet6vé teszi a hitelfelvevs szamaéra,
hogy olcsén megvaltoztassa a torlesztés litemezését. Ez azonban az ellentéte annak, amire a mi
modelliink jut, s amit a valésagban is latunk.

A 2.7-es részben az elméletiink hidnyossagait elemezziik, kiilonos tekintettel az eredményeink al-
tal felvetett két fontos kérdésre: milyen szabalyozast fogadnanak el a nem szofisztikalt kdlcsonvevak,
és tudomast szerezhetnek-e—s ha igen, akkor hogyan—a sajat idébeli inkonzisztencidjukrol.

2.2. Egy hitelpiaci modell
2.2.1. A modell felépitése

Hitelpiaci modelliink bemutatasat a hitelfelvevék viselkedésével kezdjiik. A modellben harom idé-
szak van, t = 0,1,2. A 0. idGszaki én hasznossaga ¢ — k(q) — k(r), ahol ¢ > 0 a fogyaszto altal a 0.
idgszakban felvett hitel nagysaga, ¢ > 0 és r > 0 pedig az 1. illetve a 2. idG@szakban visszafizetett
Osszeg. A kolesonvevs 1. id@szaki énje a —k(q) — Bk(r) kifejezést maximalizalja, ahol a 0 < 8 < 1
feltételnek eleget tevs [ paraméter fejezi ki az azonnali sziikségletek kielégitése iranti, id6ben in-
konzisztens mértékd vagyat (hasonléan Laibson (1997) munkajihoz). Figyeljiik meg, hogy mig a
kolesonvevs 1. idGszaki énje a jovbeli torlesztés koltségét [ diszkontfaktorral diszkontalja, mivel
az elemzésiinkben szerepls kolesonfelvétel célja a jovobeli fogyasztas finanszirozasa’, a 0. idGszaki
én esetében—akinek a szemszogébdl nézve ¢, ¢, r egyarant a jovében vannak—azt tessziik fel, hogy
nem diszkontalja a visszafizetés koltségét a fogyasztasbol szarmazo hasznossaghoz képest. A k(-)
koltségfiiggvény kétszer folytonosan differencialhato, valamint k(0) = 0,5 > £'(0) > 0, K" (x) > 0
minden x > 0 mellett, és lim, o, k'(z) = co. Eredményeinket nem valtoztatna meg jelentGsen az
sem, ha a c fogyasztasbol fakadd hasznossag nem lineéris, hanem konkav volna. Tovabbéa, mivel a
kolesonvevs 1. id&szaki énje méar nem dont c-rél, a fogyasztas és a koltségek szeparabilitiasa esetén
az sem befolydsolnad az elemzésiinket, hogyha—ahogyan az a jelzéloghitelek és a tartés fogyasz-
tasi cikkek esetében indokolt volna—a fogyasztésboél eredd hasznossagot szétosztanank az idészakok
kozott, és hozzdadnénk az 1. idGszaki én hasznossagfiiggvényéhez.

Akarcsak O’Donoghue és Rabin (2001) a részleges naivitas formalizalasa soran, mi is azt felté-
telezziik, hogy a 0. id@szaki én biztos benne, hogy az 1. idgszaki én a —k(q) — Bk(r) kifejezést fogja

7 A jelzaloghitelek igénylési folyamata altalaban jelentds id6- és energiaraforditassal jar, mig az altala elért hasznok,
példaul egy 1j vagy felujitott otthon élvezete, késleltetve jelentkeznek. A hitelkartya-koltések egy jelentds része szintén
tartos fogyasztasi cikkekhez és mas jovG-orientalt javakhoz kapcsolodik (Hayhoe, Leach, Turner, Bruin és Lawrence
(2000), Reda (2003)).
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maximalizalni, ahol g < 3 <1 A B paraméter a 0. idGszaki énnek §-rol vald véleményét fejezi ki,
azaz B = [ a jovGbeli preferencidkkal kapcsolatos tokéletes szofisztikaltsagot, B = 1 pedig az azzal
kapcsolatos teljes naivitast jelenti, altalaban véve pedig B a szofisztikaltsdg mérdszama. Mivel a
részleges naivitdas O’Donoghue—Rabin-féle, a S-ra vonatkozd vélemény degeneraltsagit feltételezd
specifikacidja egy speciélis eset, az értekezés 2.5-6s részében 8 helyett egy egész eloszlas fejezheti ki a
hitelfelvevs sajat tiirelmetlenségével kapcsolatos véleményét, és megmutatjuk, hogy amig a nem szo-
fisztikalt kolcsonvevs nem-trivialis valészintiséget rendel a valodi S-t meghaladé értékekhez, addig a
kvalitativ eredményeink tobbsége érvényes marad. Tovabba, bar a bizonyitékok alapjan az emberek
sajat idébeli inkonzisztenciajuk tekintetében inkabb hajlanak a tilzott optimizmusra (B > f), a
2.5-6s részben korbejarjuk a tulzott pesszimizmus (B < ) esetét is, és bebizonyitjuk, hogy ez a
tévedés—ellentétben a tulzott optimizmussal—nem valtoztatja meg az egyensulyi kimenetelt.

A fogyasztoknak egy a cégek altal egyméstol meg nem kiilonboztethetd tagokbol allo csoportjat
tekintjiik egy 6nallé piacnak, és a kovetkez6kben egyetlen ilyen piac versenyzdGi egyensilyat fogjuk
meghatéarozni. A piacon elfordulé G-kat 51 < B2 < --- < Br mddon jeldljiik, és feltessziik, hogy B €
{B2,...Pr}. Barmely B = (; mellett a kolcsénvevére jellemzd valodi paraméter p; valdszintiséggel
B = B, és 1 — p; valoszintiséggel B = Bi_1. Ha a cégek megfigyelik 3-t, akkor I = 2, s hogyha
megfigyelik -t is, akkor po = 0, vagy po = 1 is igaz.

Tekintve, hogy a hitelpiacok—legalabbis a szerz&déskotés fazisaban—viszonylag kompetitivek,
feltételezziik, hogy a fent bemutatott kolcsonvevdk versenyzd, kockédzatsemleges, profitmaximalizéld
hitelezdkkel allnak szemben. Az egyszertiség kedvéért feltételezziik, hogy a cégek zérd kamatlabbal
szembesiilnek, bar ez nem befolyasolja a kvalitativ eredményeket. A kdlcsonvevsk a 0. idészakban
nemlinearis szerzddéseket irhatnak ala a kdlcson Osszegérol és a visszafizetés litemezésérsl, mely szer-
z6dések kizarolagosak, azaz miutan a kolesonvevs szerzédott egy céggel, nem iizletelhet a tébbivel.8
Egy nem korldtozott hitelszerzddés egy c fogyasztasi szintnek, valamint a visszafizetési lehetGségek
egy véges C = {(¢s,7s)}ses halmazénak Osszessége, melyet (c,C)-vel jelolink. Hogy a figyelmet
a kolcsonvevs visszafizetéssel kapcsolatos téves elérejelzéseinek szerepére irdnyitsuk, feltételezziik,
hogy cs6dbe menetelre nincsen lehetdség. Vegylik észre, hogy ez a specifikicid6 megengedi azt is,
hogy a visszafizetési modok halmaza egyetlen {(q,7)} elembdl alljon, ami elkotelez6dési eszkozt
nytjthat a kélcsonvevd szamara sajat jovébeli viselkedésére vonatkozoan, s ezaltal teljes mértékben

8 Bar tovabbi kutatasra lenne sziikség ahhoz, hogy alaposan feltérképezhessiik a kizarélagossag feloldasanak kovet-
kezményeit, altalanossagban elmondhaté, hogy a nem szofisztikélt hitelfelvevSkre vonatkozé legfontosabb eredménye-
inket nem érvénytelenitené ez a valtoztatas. Még ha a fogyasztok versenyzsé piaccal szembesiilnek is az 1. id&szakban,
az eredményeink egészen addig valtozatlanok maradnak, amig a cég—a subprime jelzdloghiteleknél szokasos el6tor-
lesztési dijhoz hasonlban—biintetést szabhat ki arra az esetre, ha a fogyasztd bdrmely cég segitségével refinanszirozza
a hitelét. Hogyha a cégek nem szabhatnak ki refinanszirozasi dijat a versenyzdé piacon, akkor az altalunk felvéazolt,
hérom id&szakos modellben a hitelfelvevé mindig el tudja keriilni, hogy tobbet kelljen fizetnie az eredetileg vartnal.
Am, ahogyan azt O’Donoghue és Rabin (2001) el6revetiti, és Shui és Ausubel (2004) bizonyitékokkal is alatamasztja,
egy valosaghtibb, hosszabb tavi modellben a nem szofisztikalt kdlcsonvevd sokaig halogathatja a kedvezé refinanszi-
rozasi lehet6ségek felkutatasat és igénybevételét. Es még ha véghez is viszi a refinanszirozast, elsfordulhat, hogy az
mindig egy tjabb, az altalunk leirthoz hasonlé kondicioju hitel felvételét, s végiil egy ugyanilyen hitel visszafizetését
jelenti majd. Engel és McCoy (2002) bizonyitékai valoban azt igazoljak, hogy a subprime jelzaloghiteleket gyakran
a korabbihoz hasonlé jellegii kolcsonokkel refinanszirozzak, valamint a hitelkartya-tartozasok egyik pénzintézettsl a
masikhoz valé atvitelét igérd ajanlatok és a kedvezd bevezet§ kamatok is a kivaltani kivant hitelszerz6déshez nagyon
hasonl6 szerz6dések alairasara veszik ra a fogyasztokat.
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megoldhatja az onkontroll problémajat.

Mivel a fogyasztok altal ténylegesen elfogadott szerzédésekre szeretnénk fokuszalni, a cégek ko-
zOtti stratégiai interakciot nem modellezziik, pusztan azokat a szerzGdéseket vessziik figyelembe az
egyensily meghatérozasa soran, amelyek kialljak a piaci versenyt.? Mivel a kolesonvevé 0. idGszaki
viselkedése csak (-tol fiigghet, a versenyzsi egyensily a {(ci, Ci) Yiega,....1y szerz6déshalmaz lesz a

lehetséges B tipusok, Sa, ..., fr szaméara.'® Ahhoz, hogy a cég kiszamithassa egy adott szerzédésbol
szarmaz6 varhato profitjat, valamint hogy a kolcsonvevs vélasztani tudjon a piacon elérhets szerzé-
dések koziil, a piaci szereplSknek elére kell jelezniiik, hogy egy adott szerz6dés megkdtése esetén a
hitelfelvevé hogyan fog viselkedni. Ezt egy 0sztonzés-kompatibilis leképezés alapjan teszik meg:

1. Definicié. A qi,ri : {P1,...,081} — Ry leképezések egyiittesen dsztonzés-kompatibilisek C;-re
nézve, ha minden B € {1, ..., Brt-re (¢i(B),r:(B)) € Ci, és

—k(qi(B)) — Bk(ri(B)) = —k(q) — Bk(r) minden (q,7) € C; — re.

Egy (B, B) tipust fogyaszto a 0. id&szakban azt gondolja, hogy (ql(ﬂA), ri(ﬁ))—t fogja vélasztani C;-bél,
mig valojaban (g;(8),ri(8))-t valasztja majd, amikor C;-vel szembesiil. Az 6sztonzés-kompatibilitéas
fogalmara épitve definialjuk a versenyzdi egyensulyt.

2. Definicid. A wversenyzdi egyensily a {(ci,Ci)}ie{sz} szerzddések, valamint az egyes C; szerzd-
désekhez tartozo (q;(+),ri(+)) dsztonzés-kompatibilis leképezések egyiittese, mely az aldbbi tulajdonsd-
gokkal rendelkezik:

1. [Kdlesonvevd optimalizdldsal Minden B =8 €{Ba....01} ésj € {2,...,I} mellett c; —
(B) = ri(B) = ¢; — ¢;(B) — ().

2. [Versenyzd piac] Minden (c;,C;) nulla vdrhato profitot hoz a hitelnyijtonak.

3. [Nem lehetséges profitnoveld eltérés| Nem létezik olyan (¢',C') szerzddés és egyiittesen
Gsztonzés-kompatibilis (¢ (-),7(:)) leképezések, amelyek mellett (i) valamely B = B; esetében
d—q(B) =1 (B) > ci —qi(B) — ri(B); és (ii) azon tipusok esetében, akikre (i) igaz, (c',C') po-
zitiv vdrhato profitot termel.

4. [Redundancia-mentesség] Minden (c;,C;) €s (qj,75) € C; torlesztési terv esetében létezik egy

(B, B) tipus, melyre = B; és (qj,r5) = (a:(B),ri(B)) vagy (aj,75) = (a:(B),m:(B)).

A versenyzGi egyensiillyal szemben tamasztott elsé kévetelményiink a koélesonvevs dontésének op-
timalitasa: minden tipustt kolecsonvevd a 0. idGszaki énje szemszogébdl nézve szaméra optimalis
szerz8dést valasztja, figyelembe véve a sajat, az egyes szerzddések keretein beliili viselkedésére vo-
natkozoé eldrejelzéseit. Kovetkezs két feltételiink a versenyzoi helyzetek jellemzs feltevései, melyek

9 Szellemében hasonlo ez a megkozelités a Rothschild és Stiglitz (1976) altal a biztositasi piac versenyz6 egyenst-
lyara adott definiciéval. Ha a kdlcsonvevékre mint a C visszafizetési tervek eladoéira, a hitelez6kre mint ezek vasarloira,
c-re pedig mint a C {itemterv arara tekintiink, Dubey és Geanakoplos (2002) versenyzsi egyensily modelljét a mi-
énkhez igazithatjuk oly médon, hogy az ugyanazokat a szerzédéseket adja eredményiil, amelyeket a 2. definiciéban
meghataroztunk.

10 Bar elméletileg azonos B—val rendelkezd kolesonvevék is valaszthatnak kiillonbozd szerzddéseket, az egyszeriiség
kedvéért ezt kizarjuk azaltal, hogy minden B tipus szdmara csak egyetlen szerzédést engediink meg.
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kimondjak, hogy a cégek nulla profitot érnek el ezen szerzédéseken, és nincs médjuk ennél kedvezSbb
eredmény elérésére a viselkedésiik megvaltoztatasa altal.

Az utolso, redundanciat kizérd feltevés értelmében minden lehetséges visszafizetési mod, amit
egy adott szerz6dés tartalmaz, relevans abban az értelemben, hogy befolyasolja a szerzédést alaird
fogyasztd varakozasait vagy viselkedését. Fz a feltétel nem érinti a végs§ kimeneteleket és jolétet
érint6 kovetkeztetéseinket, de egyszertisiti a versenyz6i egyensuly egyediségét érintG allitdsokat. A
redundanciamentesség feltevésének koszonhetGen az altalunk levezetett versenyzéi egyensulyi szer-
z6dések a legtobb lehetséges visszafizetési opciot eleve kizarjak: konkrétan, a nem szofisztikalt
kolesonvevask kizarolag drasztikusan, és egy magas dij megfizetése altal valtoztathatjak meg a tor-
lesztési iitemezésiiket. Ahogyan az a nemlineéris arazéast tartalmaz6 modellek esetében altalaban
torténik, ez a kimenetel Ggy is elérhets, hogyha a szerzédés megenged ugyan més dontési lehets-
ségeket is, de annyira dragan, hogy a fogyaszté biztosan ne éljen veliik. Eppen igy miikodik ez az
altalunk targyalt, valo életbdl vett példak esetében is, amikor a visszafizetends Gsszeg egy csekély
részét érints késlekedés is jelentds biintetést von maga utan.

Cikkiink egyik f6 célja a fogyasztok jolétének vizsgalata a fenti piacon, valamint a lehetséges
jolétnovels intézkedések azonositasa. Mig az nem okozna nagy kiilonbséget a joléti elemzésiinkben,
hogy a kolcsonvevs 1. vagy 2. idGszaki énjének hasznossigat tekintjiik a relevins joléti szintnek—
hiszen a modelliinkbdl kévetkezs tulzott hitelfelvétel értelmében a korlatozasok nélkiili piacon az
1. és a 2. idGszaki én is abba a helyzetbe kényszeriil, hogy hatalmas Gsszegeket fizessen vissza—,
mi ehelyett az id6beli inkonzisztencia irodalmanak nagy részét (példaul DellaVigna és Malmendier
(2004), Gruber és Kd&szegi (2004), vagy O’Donoghue és Rabin (2006) miiveit) kévetve jolétnek a
hosszi tava, azaz a 0. id@szaki preferenciak alapjan Osszegzett hasznossagot tekintjiik. Stilizalt
modelliinkben szamos mod kinalkozik a jolét javitasara. Mivel az optimalis ¢, q,r kimenetel is-
mert és konnyen meghatarozhat6—minden idGszakban egyenlévé téve a visszafizetés hatarkoltségét
a fogyasztas k'(q) = k'(r) = 1 hatarhasznaval, valamint a ¢ = ¢ + r feltétel betartdsaval—egy ezt
egészen egyszertien kotelezévé tevl szakpolitika optiméalisnak tekinthet§. Mivel azonban a fogyaszto
preferenciéit nem ismerd tarsadalmi tervezé a kotelezGen elGirt szerzédésekkel elkeriilhetetleniil kart
okozna a gazdasagi szereplGknek, mi ennél életszeriibb szakpolitikai intézkedésekre vagyunk kivan-
csiak; olyanokra, amelyek nem okoznak kart a hitelpiac modelliinkb6] hianyzo tulajdonsagai miatt.!!
Olyan intézkedésekre fogunk tehat Gsszpontositani, amelyek kell§ rugalmassagot hagynak a piaci
szerepléknek, és a szerzédések jolétet csOkkents legfébb jellegzetességét célozzék: azt, hogy a nem
szofisztikalt kolcsonzdk csak hatalmas biintetés mellett titemezhetik at addssagukat. A szerz&dések
olyan korlatozésat javasoljuk, melynek értelmében kotelezd megengedni a kis 6sszegl torlesztések
késleltetését, és—ami még ennél is fontosabb—tilos kis 6sszeg torlesztési elmaradéasért aranytalanul
nagy biintetést kiszabni. Mivel—ahogyan az értekezés 2.6-os részében allitjuk—a magas biintetések
aligha szolgalnak a neoklasszikus elmélet dltal megmagyarazhaté célokat, és nem tudunk olyan, mo-
delliinkben nem szerepld viselkedési hatasrol sem, mely megmagyarazna azokat, egy ilyen intézkedés
valoszintileg nem okozna kart a szerepléknek. Es valoban—ahogyan azt a késébbiekben is targyalni

11 Mivel modelliinkben a 0. idészakban minden fogyaszto ismeri a jévébeli koriilményeit, egy masik optimalis
szakpolitikai intézkedés a kolcsonveviket arra kényszeriteni, hogy tokéletesen elkotelezédjenek egy torlesztési litemezés
mellett. Ahogyan azt Amador, Angeletos és Werning (2006) megmutatjak, ez az intézkedés nem optimalis azonban
akkor, ha a kdlcsénvevsk a pénziigyi koriilményeiket érinté kiilsé sokkoknak vannak kitéve.
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fogjuk—, az altalunk javasolt korlatozasok parhuzamba allithatok a hitelkartyék és a jelzéloghitelek
piacan a kozelmultban bevezetett intézkedésekkel.

Formalisan kifejezve, egy korldtozott piacon a megengedett visszafizetési lehetGségeknek linearis
halmazt kell képezniiik; azaz a szerz6dés meghatarozza R-t és L-t, amelyek alapjan a megengedett
torlesztési tervek halmaza {(q,r)|¢+7/R = L és q,r < M} lesz, ahol M egy a k(M) > 1/ feltételt
teljesitd exogén korladt g-ra és r-re, amely tetsz6legesen magas lehet, és amelyet csak technikai
feltételként, a versenyz6i egyensuly létének biztositasara vezetiink be. Ahogyan azt a kés6bbiekben
is megjegyezziik majd, az aranytalanul nagy biintetések megsziintetésének szdmos maés, azonos vagy
hasonl6 joléti kvetkezménnyel jaré modja is 1étezik.

2.2.2. Egy koztes 1épés: A probléma ujrafogalmaziasa

Elemzésiink egy koztes 1épéseként szerzédéselméleti fogalmakkal is megfogalmazzuk a versenyzsi
egyensiily feltételeit abban az esetben, amikor a cég megfigyeli B—t, és a fogyaszto lehet nem szofisz-
tikdlt (I = 2,p2 < 1). Az atfogalmazast ugy érthetjik meg a legkdnnyebben, ha elképzeliink egy
céget, amely egy olyan fogyasztotol szarmazo profitjat probalja maximalizalni, akinek a 0. idGszaki
énje u hasznossagot ér el akkor, ha nem kot szerz6dést a céggel. Csak a redundanciamentes szerzd-
déseket figyelembe véve a cég tulajdonképpen kivalaszt egy ¢ fogyasztési szintet, egy (g2(582),r2(582))
salapértelmezett” visszafizetési tervet—amelyrdl a fogyaszté a 0. idSszakban azt gondolja, hogy ké-
s6bb kovetni fogja, s amelyet a szofisztikalt tipus (amennyiben jelen van a piacon) valoban kévetni is
fog—, valamint egy (q2(51),7r2(01)) alternativ iitemezési tervet, amit a nem szofisztikalt kolesonvevs
ténylegesen kivalaszt majd az 1. idészakban. A szerzddés kialakitasa soran a cég a kovetkezd korléa-
tokkal szembesiil. ElGszor is, ahhoz, hogy a fogyaszto elfogadja a cég ajanlatat, az alapértelmezett
torlesztési terv mellett legaldbb u hasznossagra kell szamitania a szerz6dés alairasa esetén. Ez a
szokasos részvételi korlat (RK) egy valtozata, azzal a kiilonbséggel, hogy a fogyaszté 0. id&szaki
énje a részvételi dontést bizonyos esetekben a sajit viselkedésére vonatkozo téves elbrejelzésekre
alapozza. Mésodszor, a 0. id6szaki én csak akkor szamit arra, hogy az alapértelmezett torlesztési
tervet valasztja majd, hogyha a (§-rol alkotott B véleménye fényében az vonzébbnak tiinik az al-
ternativ lehetségnél. Ezt a korlatot a tervezett dontés korlatjanak (TDK) nevezziik. Harmadszor,
ahhoz, hogy a nem szofisztikalt fogyaszto valoban az alternativ torlesztési tervet valassza, vonzobb-
nak kell azt talalnia az alapértelmezett lehetGségnél. Ez egy az 1. id@szaki énre vonatkozo, szokasos
dsztonzési korlatnak (OK) felel meg.

Egy versenyzéi egyensilyt megvalosité szerz6désnek nyilvanvaléan a fent leirt maximalizalasi
feladat megoldésanak kell lennie, ahol a fogyaszt6 0. id&szaki énjének a szerz&dés alairasabol fakadd
vart hasznossaga u: ellenkezd esetben—tekintve, hogy egy versenyzéi egyensulyi szerzédés nulla
profitot hoz a cégnek—a hitelez§ az optimalis szerzédésben szerepls c-t kissé megemelve magahoz
vonzhatna valamennyi fogyasztét, és szigoriian pozitiv varhatoé profitra tehetne szert. Tovabba,
ahhoz, hogy a fenti maximalizalasi probléma versenyz&i egyensuly lehessen, u mellett a legmagasabb
elérhets profit zéro kell, hogy legyen. A fenti feltételek nemcsak sziikségesek, de elégségesek is a
versenyz6i egyenstulyhoz.

1. Lemma. Tegyik fel, hogy B ismert a cég szamdra (I = 2), a lehetséges B-k B1 < B és By = B,
tovabbd pa < 1. A ¢ fogyasztasi szintet és {(q2(B1),72(51)), (q2(B2), r2(B2))} visszafizetési lehetdsé-
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geket magdba foglald szerzddés akkor és csak akkor versenyzdi egyensily, ha létezik u, mely mellett
a szerzddés maximalizdlja a vdrhato profitot, mikozben teljesiti az u szerzédéskotés nélkil elérhetd
hasznossdgot feltételezé RK-ot, a TDK-ot és az OK-ot, tovdbbd az ezen korldtok mellett elért maxi-
mdlis profit nulla.

2.3. Nemlinearis szerzddések ismert [ és B mellett

A nemlineéris szerz6dések elemzését azzal az esettel kezdjiik, amelyben a hitelez§ ismeri -t és B—t
is. Megmutatjuk, hogy a nem szofisztikalt kolcsonvevsk altal alairt szerzédés nagyban kiilénbozik
a szofisztikalt kolcsonvevikétsl, és mivel az el6bbiek tévednek a tekintetben, hogy ki kell-e majd
fizetniiik a hatalmas biintetést, amit a szerzédésiik a torlesztési itemezés megvaltoztatdsahoz rendel,
ezért nem folytonos modon alacsonyabb joléti szintet is érnek el az utébbiaknél. Bebizonyitjuk,
hogy a j6lét novelhets a csekély mértéki torlesztési részletek késedelmes kifizetéséért kiszabott
magas biintetések megtiltasédval. Végezetiill megmutatjuk, hogy az idében konzisztens preferenciak
téves elGrejelzése nem befolyésolja a végsd kimenetelt, az id6beli inkonzisztencia feltételezése tehat
sziikséges a kapott eredményekhez.

2.3.1. Versenyzdi egyenstly nem korlatozott szerz6dések mellett

El6szor is megjegyezziik, hogy amennyiben a kolcsonvevék id6ben konzisztensek és racionalisak,
akkor a hitelpiac felépitésének nincs jelentGsége:

1. Tény. Ha 8 = B =1, a versenyzdi egyensilyban kialakuld fogyasztdsi és visszafizetési kimenetelek
megegyeznek a korldtozott és a mem korldtozott piacokon, és mindkét piac mazimalizdlja o jolétet.

A tézisfiizet hatralévg részében feltételezziik, hogy 5 < 1. ElGszor a tokéletesen szofisztikalt
fogyasztd esetét vizsgaljuk meg, akinek az esetében B=pB A DellaVigna és Malmendier (2004)
altal is kovetett gondolatmenetet alkalmazva, mivel a szofisztikalt kdlcsonvevd helyesen jelzi el6re
a sajat viselkedését, a cég részérdl profitmaximalizalé dontés olyan szerz6dést ajanlani neki, amely
maximalizalja a hasznossagat:

1. Tétel. Tegyiik fel, hogy B és B ismertek a cég szamdra, valamint B = B. Ekkor a versenyzdi
egyensilyi szerzddés egyetlen visszafizetési iitemezést tartalmaz, amely megfelel a k'(q) = k'(r) =1
€s a c = q—+r feltételeknek.

A helyzet teljesen més a nem szofisztikalt kolcsonvevs esetében, akinél B > . Az 1. lemma
értelmében a versenyzéi egyensulyi szerz&dés egy c fogyasztasi szintbdl, egy a kdlcsonvevd 1. idGszaki
énje altal ténylegesen kivalasztott (g, r) visszafizetési tervbdl, és egy ettdl potencialisan kiilonbozs, a
0. id6szaki énje altal valasztani tervezett (¢, 7) visszafizetési tervbol all; melyek megoldasat képezik

25



dc_785 13

az alabbi maximalizalasi problémanak:

C}fqr}g();ﬁ qg+r—c (1)
st. ¢c—k(q) — k(7)) > u, (RK)
—k(q) — Bk(7) > —k(q) — Bk(r), (TDK)
~k(q) — Bk(r) > —k(q) — Bk(7), (OK)

A RK effektiv, mert ellenkezd esetben a cég ¢ csokkentésével novelhetné a profitjat. Az OK szintén
effektiv, mert ellenkezé esetben a cég g emelésével novelhetné a profitjat. Tekintve, hogy az OK
effektiv, és B > f, a TDK ekvivalens azzal a feltétellel, miszerint ¢ < ¢: hogyha az 1. idgszaki
én valojaban kozombos két visszafizetési terv kozott, akkor a 0. id&szaki én—aki legalabb kis
mértékben tulbecsiili a jovébeli 6nkontrolljat—arra szamit, hogy az inkabb a torlesztési idGszak
elejére koncentralodo tervet fogja preferalni. Feltessziik, hogy ¢ < ¢ optimélis a TDK nélkiil is,
majd a(z alabb leirt) leegyszertsitett feladat megoldasanak birtokdban ellendrizziik ezt a feltevést.
A fenti megfontolasok alapjan a feladat igy is kifejezhetd:

max q+r—c

s.t. ¢ —k(q) — k() = u, (RK)
—k(q) = Bk(r) = —k(q) — BE(7). (OK)

Vegyiik észre, hogy az optimumban 7 = 0, hiszen ellenkezd esetben a cég csokkenthetné k(7)-t,
és ugyanakkora mértékben novelhetné k(§)-t, ami a RK-ot valtozatlanul hagyna, mig az OK-ban
mozgasteret teremtene ¢ megemeléséhez. Ezt az észrevételt felhasznalva kifejezhetjiik k(q)-t az OK-
bol, és behelyettesithetjiik a RK-ba, ami a ¢ = k(q)+ Sk(r)+u Osszefiiggéshez vezet. Behelyettesitve
c-t a cég célfiiggvényébe a kivetkezd nem korlatos optimalizélasi feladatot kapjuk:

max q+r —k(q) — Bk(r) — u,
q,'l‘

Tovabba megfogalmazhatjuk a kévetkezs tételt is.

2. Tétel. Tegyiik fel, hogy a cég ismeri B-t és ,5’ > f[-t. Ekkor a versenyzdi egyensulyi szerzddés
tartalmaz egy a kolcsonvevd dltal vdlasztani tervezett, a ¢ > 0,7 = 0 feltételeknek eleget tevs (§,7)
alapértelmezett torlesztési tervet, valamint egy a kélcsonvevd dltal ténylegesen kivdlasztott, a k'(q) =
1,k (r) =1/8 feltételt kielégitd (q,r) alternativ torlesztési tervet. A fogyasztdsi szint ¢ = q+1r > q,
ami magasabb, mint eqy szofisztikdlt kolcsdénvevd fogyasztdsi szintje. A kdlcsénvevd joléte szigorian
alacsonyabb, mint eqy szofisztikdlt hitelfelvevdé.

Az egyensilyi szerzédés elsé fontos jellemzGje az a rugalmassag, amely arra készteti a kolcsonvevet,
hogy sajat maga szamara varatlan médon meggondolja magat a visszafizetési tervvel kapcsolatban.
Hogy ezt jobban megérthessiik, fontoljuk meg, hogy a szofisztikalt kolcsonvevs szerzddése—amely
a tokéletes elkotelez6dést jelentd szerzddések koziil a nem szofisztikalt kolcsénvevonek is a kedvence
lenne—miért nem tekinthet§ versenyzsi egyensilynak. Ennek oka az, hogy a cégnek megéri eltérnie
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t6le, és valtozatlan visszafizetési terv mellett egy egészen kicsit magasabb fogyasztasi szintet ajén-
lani a fogyasztonak, s emellett kiegésziteni a szerzfdést egy alternativ torlesztési tervvel, melynek
értelmében az elsG torleszts részletet dijfizetés fejében el lehet halasztani. A fogyaszto szamara, aki
azt gondolja, hogy nem fog élni ezzel az alternativ lehet&séggel, ez j6 iizletnek tiinik. Mivel azonban
végiil mégis él majd a halasztéssal, a cég magasabb profitot ér el igy, mint a teljes elkotelezGdést
jelent§ szerzédéssel.

A 2. tétel amellett, hogy megmutatja, hogy az egyensilyi szerz6dés manipulativ moédon rugal-
mas, azt is allitja, hogy k'(¢) = BK'(r), azaz a ténylegesen visszafizetett Osszeg 1. és 2. idGszak
kozotti megosztasat teljes mértékben a fogyaszté 1. id&szaki énjének preferenciai hatarozzak meg.
Masszoval a kivalasztott torlesztési tervhez kapcsolodo elkotelezGdési lehet&ség egyaltalan nem csok-
kenti a fogyaszto torlesztéssel kapcsolatos idGbeli inkonzisztenciajat. Intuitive, amint a cég olyan
szerzddést készit, amely a 0. idGszaki én altal nem vart torlesztési rendhez vezet majd, a célja az lesz,
hogy maximalizéilja a hasznot a fogyasztd azon énjével val6 interakcié soran, amelyik a tényleges
visszafizetési dontést meghozza majd, tehat teljes mértékben kiszolgalja az 1. id@szaki én azonnali
igénykielégitésre vonatkozo preferenciait.

S ami tovabb sulyosbitja a helyzetet, a versenyz6i egyensiilyi szerzédés két értelemben is 6sztonzi
a tulzott hitelfelvételt: a nem szofisztikalt fogyasztd tobb hitelt vesz fel, mint szofisztikalt tarsa,
valamint tébbet, mint amennyi optimélis volna amellett a feltevés mellett, hogy a visszafizetés az
1. id&szaki én preferenciai mentén toérténik majd.'? Ellentétben az idébeli inkonzisztencia mar
létez6 modelljeivel, a 0. id&szaki én nem azért vesz fel tilsdgosan magas hitelt, mert a visszafizetés
terhét alulértékeli a fogyasztas 6roméhez képest, hanem mert tévesen jelzi el6re az altala kovetett
visszafizetési rendet, ami miatt alabecsli annak koltségeit. Hogy lassuk, miképpen hatarozédik meg
¢ pontos szintje, gondoljunk ismét arra, hogy a szerz6dést ugy tervezték meg, hogy a fogyaszto 0.
idgszaki énje arra szamitson, hogy az 1. id@szakban a teljes tartozast vissza fogja fizetni (# = 0).
Amikor tehat a piacon valod részvételrdl kell dontenie, a 0. idGszaki én c-t k(§)-val veti Gssze.
A cég szemszogébdl nézve azonban k(q) csupan azt a legmagasabb tényleges teljes visszafizetési
hasznossagcsokkenést jelenti, amit az 1. idGszaki énre ki lehet vetni tigy, hogy 6 még mindig az
alternativ torlesztési tervet preferalja. A profitmaximalizalé kolcsénzési szint meghatérozasakor a
cég szamara tehédt a ¢ és az 1. iddszaki én altal értékelt—azaz a masodik torlesztGrészletet [-val
diszkontéalt értéken figyelembe vevé—visszafizetési koltség kozti atvaltas a relevans.

Vegylik észre, hogy a 0. id@szaki tulzott hitelfelvétel miatt a nem szofisztikilt kolecsonvevs
nemcsak a 0. idGszaki én szemszogébdl nézve jar rosszabbul a szofisztikaltnél, hanem az 1. idGszaki
én szerint is, hiszen az 1. id&szakban ugyanannyit fizet vissza , mint a szofisztikalt kolcsonvevd, a
2. id@szakban azonban tobbet. A cég, azaltal, hogy raveszi a kolecsonvevét arra, hogy meggondolja
magat, és az 1. idGszaki én preferenciéi szerint dtcsoportositsa a hiteltorlesztést a két idGszak kozott,
még magat az 1. idGszaki ént is rosszabb helyzetbe hozza.

A fenti allitdsok bdrmely B > (8 mellett érvényesek, tehat minden, akir csak egész csekély mér-
tékben nem szofisztikalt kolesonvevd is diszkrét modon kiillonbozs kimeneteleket és diszkrét modon

12 A kolesonvett dsszegre vonatkozo eldrejelzésiink ellentétben all a hiperbolikus diszkontalast a szokésos fogyasztas-
megtakaritas modellekbe bevezets elméletek, példaul Laibson (1997) eldrejelzéseivel. Azokban a modellekben az egyes
periddusokhoz tartozo hasznossagi fliggvények hatarozzak meg, hogy a naiv fogyasztok tobb vagy kevesebb kolesont
vesznek fel a szofisztikaltaknal. A mi modelliinkben a nem szofisztikalt fogyaszté magasabb kolcsont vesz fel barmely
k(-) mellett.
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alacsonyabb joléti szintet ér el, mint a szofisztikalt hitelfelvevSk. FEz a nemfolytonossag papirunk
egy f6 allitdsdnak extrém forméaja, mégpedig annak, hogy a kolcsonvevSk akéir csak kis mértékd, a
sajat preferenciéik elérejelzéséhez kapcsolodo tévedése is gyakran jelentSs joléti hatasokkal jar annak
koszonhetden, hogy a profitmaximalizald cégek azt kihasznaljak a szerzddések kialakitdsa soran. A
joléti hatasok azért jelent&sek, mert a kolcsonvevd csak hatalmas biintetések megfizetése dran tudja
modositani a torlesztési tervét, és ezeket a dijakat szandékosan ugy tervezik meg, hogy a fogyasztd
rosszul itélje meg, hogy vallalja-e majd azok megfizetését.!? Még ha tehat a 0. idGszaki én csak
kis mértékben téved is a sajat jov6beli hasznossdgat illetGen, a jovébeli kimeneteleket mégis nagyon
rosszul jelzi el6re, és id6beli inkonzisztenciajabol fakadban ez azt is jelenti, hogy a jolétét illetGen is
nagyot téved, hiszen az altala vartnal sokkal dragabban fogja visszafizetni a hitelét.

Bar elsGsorban a ténylegesen végrehajtott (g, r) torlesztési menetrendre vagyunk kivancsiak, az
alapértelmezett (¢,7) terv strukturaja is tanulsdgos: a cég azt kéri a kolesonvevstsl, hogy a tel-
jes hitelt fizesse vissza az 1. id&szakban, akkor is, hogyha egy csekély torlesztési részletnek a 2.
id6szakban nagyon alacsony hatérkoltsége lenne. Mivel az alapértelmezett torlesztési terv végiil
sosem valdsul meg, a cégnek nem célja azt hatékony modon kialakitani. Ehelyett az a cél lebeg a
szeme el6tt, hogy anélkiil vonzza magahoz a fogyasztokat a 0. idGszakban, hogy cstkkentené azt
a teljes Osszeget, amit azok hajlanddak lesznek kifizetni az 1. idGszakban ténylegesen kivalasztott
visszafizetési terv keretében. Ezt a célt egy a torlesztési idGszak elejére koncentralédéd alapértel-
mezett visszafizetési tervvel éri el, amelyet a 0. idGszaki én relative vonzoénak talal az 1. id&szaki
énhez képest. Végiil, a fenti elemzés nyilvanvalova teszi azt is, hogy a verseny szerepe u-n keresztiil
valosul meg. A monopolista szdmara u hatarozza meg a fogyaszté benyomasat arrdl, hogy mekkora
hasznossagot érhet el akkor, ha nem koti meg a szerzédést. Egy tokéletesen versenyzdé piacon u en-
dogén modon alakul ki, mégpedig gy, hogy a profit nulla legyen. Mivel az optimalis szerz6désben
szerepld torlesztési tervek fliggetlenek u-tol, egyediil a ¢ fogyasztasi szintet befolyédsolja, hogy a piac
monopolisztikus vagy versenyzd.

A nem szofisztikalt kolcsonvevds versenyzoi egyensulyi szerzédésének jellemzéi—viszonylag ala-
csony koltségl, az iddszak elejére Osszpontosuld torlesztési terv magas modositasi koltséggel—
rendkiviili médon emlékeztetnek a valodi hitelszerzédések egyes tulajdonsagaira.'?

A tipikus hitelkartya-szerzédések, a rengeteg készpénz-jovairasi (,cash-back”) kedvezménynek,
ingyenes bérelt aut6é biztositasnak és mas elényoknek koszonhetGen rendkiviil kedvezdek—egészen
addig, amig a fogyaszt6é hidnytalanul visszafizeti az addssagat az egy honapos tiirelmi idGszakon be-
lill. Hogyha azonban akar csak egyetlen dollarral is adds marad, minden vasarlasa utan kamatot kell
fizetnie, és hirtelen meglehet&sen dragava valik a hitelkartya-hasznalat. Hasonléképpen, az aruva-
sarlasi hitelek és a hitelkartya egyenleg bankok koézotti mozgatasara vonatkozo szerzédések is sokszor

13 Ahogyan mar korabban is emlitettiik, a 2. definicioban szereplé redundancia-mentességi feltételbsl adédik az
a tény, hogy a kolcsonvevének a szd szoros értelmében nincs mas valasztasa, mint nagymértékben megvaltoztatni
a torlesztési tervet egy magas dijért cserébe. Ugyanez az eredmény elérhetd tgy is, hogy a fogyasztd valaszthatja
ugyan a torlesztésnek csupan kismértékid atcsoportositasat is, de ardnytalanul magas &ron—épp mint az altalunk is
targyalt, valo életben alkalmazott szerz6désekben.

1 Azért a nem szofisztikalt tigyfelek szerzédésére koncentralunk, mert (ahogyan azt az értekezés 2.4-es részében
bebizonyitjuk) a szofisztikalt és a naiv fogyasztok ugyanazt a szerzédést irjak majd ala abban az esetben, amikor g
nem ismert, és ez a kozos szerzédés a fent targyalt, nem szofisztikalt kdlcsonvevSknek tervezett szerzddésre hasonlit
majd nagy mértékben.
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kamatmentesek az elsé néhany hénapban, de ha a fogyasztd nem fizeti vissza a teljes hitelOsszeget
egy megadott idGkereten beliil, a vasarlas id6pontjaig visszamendleg is kamatot szamolnak fel neki.
A legtobb hitelkartya esetében szamolni kell a késedelmes fizetéshez és a limit-tillépéshez kapcsolodd
biintetésekkel, és a szerzddési feltételek akir legenyhébb megszegéséhez kapcsolodo egyéb jelentss
dijakkal is. A subprime piacon a legjellemzsbb, ,hibrid” tipusd jelzaloghitel alacsony kezdeti tor-
lesztérészletekkel indit, amelyek azonban révid idén beliil nagyon magasra nének, nehéz helyzetbe
hozva ezzel a hitelfelvevSk tobbségét. Még szélsGségesebbek a ,ballon” jelzaloghitelek, amelyek egy
viszonylag révid torlesztési idGszak utan a teljes fennmaradé hitelosszeg egyetlen hatalmas részlet-
ben valo visszafizetését kovetelik meg. Ezek a jelzéloghitel-konstrukciok rdadasul jellemz&en jokora
elstorlesztési dijat frnak els.!® Ahogyan azt Hill és Kozup (2007) és kiilondsen Renuart (2004)
hangsilyozzik—s ahogyan azt a modelliink gondolatmenete is sugallja—a magas havi torleszté-
részletek, illetve a hatalmas ballon részlet a hitel refinanszirozasira 6sztonzik a fogyasztot, és az
ennek nyoman kifizetett hatalmas—és a tGketartozéasba beépiil6—elGtorlesztési dij teszi a konstruk-
ciot kifizet6ddvé a hitelezd szdméara. A hitelez6k néha sorozatosan refinanszirozzék az ados hitelét,
amit ,Jloan flipping™nek szokés nevezni (Engel és McCoy (2002)). Demyanyk és Van Hemert (2008)
szerint a subprime jelzéloghitelek tilnyomé tobbségét az addsok valdoban azért vették fel, hogy egy
korabbi hitelt egy még nagyobb, 4j hitellel kivaltva készpénzhez jussanak.'®

2.3.2. Egy jolétnovels intézkedés

A nem szofisztikalt hitelfelvevék optimélisnal alacsonyabb joléti szintjét latva felmeriil a lehetsé-
ges jolétnoveld intézkedések kérdése. Ha a kolcsonvevsk eléggé szofisztikaltak, létezik egy nagyon
egyszerd ilyen intézkedés:

3. Tétel. A szofisztikdlt hitelfelvevd (B = [3) joléte azonos a korldtozott és a nem korldtozott piacon.
Ha egy naiv hitelfelvevd (5 > B) kellden szofisztikdlt (B kellden kézel van [-hoz), akkor szigorian
jobban jdr a korldtozott, mint a nem korldtozott piacon.

A fogyasztonak a vagyai azonnali kielégitésére valo, [ altal kifejezett hajlamat egy R = 1/ ka-
matlabbal ellenstlyoz6, korlatozott szerzédés Osszhangba hozza az 1. id&szaki én viselkedését a
fogyasztd hosszutava jolétével. A szofisztikalt fogyasztok szamara pedig, mivel 6k tokéletesen tisz-
taban vannak a sajat viselkedésiikkel, a cég részérdl profitmaximalizald dontés egy ilyen szerzédést
felajanlani. A szofisztikalt hitelfelvevék tehat a korlatozott és a nem korlatozott piacon egyarant a
lehetséges legmagasabb hasznosségi szintet érik el.

15 Demyanyk és Van Hemert (2008) kutatésai alapjan a 2006-ban az USA-ban inditott subprime jelzaloghitelek
54,5%-a hibrid tipusi, 25,2%-a pedig ballon tipusi volt, és 71%-uk hatarozott meg elGtorlesztési dijat.

16 Elméletiink egyik hianyossaga, hogy nem nyujt meggy6z6 magyarazatot a prime és subprime jelzaloghitelek
piacan jellemz6 szerzédések kozotti kiilonbségekre. Szamos prime szerzdés rendkiviil egyszerd torlesztési tervet
tartalmaz (példaul 30 éven keresztiil minden hénapban azonos nominalis torlesztérészletet), és alacsony vagy nulla
elGtorlesztési dij kapcsolodik hozzajuk. Bar ez 6sszhangban van az elméletiinkkel abban az esetben, ha a prime piac
fogyasztoi id6ben konzisztensek, ezt a magyarazatot mégsem tartjuk hihetének. Egy egyszerti és hihet6—am elméle-
tlink keretein teljesen kiviil es6—magyarazat lehet azonban az, ha a subprime piac hitelfelvevéivel ellentétben a prime
piac hitelfelvevéi szamos maés hitelforrashoz is hozzaférnek, ami miatt szamukra nem szamit a rovidtava forrasszerzés
vonzo6 modjanak a jelzaloghiteliik refinanszirozésa—ez pedig alapvet&en sérti a modelliink kizarolagossagra vonatkozo
feltételét.
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Ami még ennél is érdekesebb, a szerzddések linearis voltanak megkovetelésével megakadélyoz-
hatjuk a cégeket abban, hogy a nem is szofisztikilt, de nem is tulsdgosan naiv tigyfeleket sajat
viselkedésiik diszkrét mértékben téves elbrejelzésére késztessék, s ezaltal novelhetjiik ezen kolcson-
vevek jolétét. Barmely R kamatldb mellett a kis mértékben naiv hitelfelvevs csak egy kicsit téved
a jovébeli tényleges visszafizetését illetGen, és emiatt az optimalis hitelosszeg meghatarozasa soran
is csak kis hibat vét. A viselkedése tehat nagyon kozel all majd a szofisztikalt fogyasztoéhoz, s igy
a neki szant szerz&dés is csak kissé fog kiilonbozni a szofisztikalt fogyasztonak szant szerzédéstdl.
Kovetkezésképpen pedig a joléte is megkozeliti majd az optimumot.

Megfigyelhets 3 és B , valamint kellGen szofisztikalt fogyasztok esetében tehat az altalunk java-
solt intézkedés megfelel az ,Ovatos” vagy ,aszimmetrikus” paternalizmus legszigoribb kritériumanak
(Camerer, Issacharoff, Loewenstein, O’Donoghue és Rabin (2003)): jelentés hasznot hajt a nem
szofisztikalt hitelfelvevGknek, mikdzben nem okoz kart a szofisztikalt hitelfelvevSknek sem. Hogyha
pedig a népesség valamennyi tagja szofisztikilt, akkor az intézkedés egyéltalan nincs hatéassal a
kimenetelekre.

A megengedett torlesztési opciok halmazanak linearitasa nem alapvetd feltétele az intézkedés
jOlét-novels hatasdnak. A lényeg a kis 6sszegl torlesztés-elmaradésokhoz kapcsolodo aranytalanul
nagy biintetések kizarésa, s ezaltal a kolcsonvevék megovasa attol, hogy sajat viselkedésiiket diszkrét
mértékben tévesen jelezzék el6re. Barmely szerzddés rendelkezik ezzel a tulajdonsidggal, amelyben
r konvex fliggvénye ¢g-nak. A 3. tétel érvényes marad példaul akkor is, hogyha a szerz&dések
tartalmazhatnak egy ¢, 7 ,fokusz” torlesztési tervet, és egy magasabb kamatot arra az esetre, ha a
fogyaszt6 az 1. idGszakban g-nal kevesebbet, valamint egy alacsonyabbat arra, ha ¢ -nal tébbet fizet
vissza. Hasonloképpen megengedhetnénk olyan linearis szerz&déseket is, amelyek az 1. id&szaki
torlesztérészlet nagysagara vonatkozo, életszert korlatozéast tartalmaznak.

A kbzelmiltban bevezetett, az USA-beli jelzaloghitel- és hitelkirtya-piac fogyasztdinak védel-
mét szolgald szabalyozasok egy részét érdemes Osszevetni a 3. tételnek a szerz§dési feltételek enyhe
megszegéséhez kot6dd, mégis nagy Osszegl biintetések tiltasédval kapcsolatos tizenetével. 2008 ju-
liusdban a Federal Reserve Board (a Truth Lending Act végrehajtasahoz kapcsolodo) Regulation
7 rendelet moédositasaval jelent&sen korlatozta az elGtorlesztési dijak alkalmazésat a magas kama-
tokkal operalo jelzaloghitelek esetében. A C.F.R. §226.35(b)(2) bekezdés értelmében eltorlesztési
dij csak a szerz&dés kezdetétsl szamitott két éven beliil szabhato ki, és csakis akkor, hogyha a havi
torlesztérészlet nem valtozik az els§ négy év folyaman. Ez a szabélyozas kizérja, hogy a hitelezé
magas el6torlesztési dijhoz jusson azaltal, hogy a kozeli jov6ben esedékes, a hitelfelvevst refinan-
szirozéasra késztetGen magas torlesztérészletet hatdroz meg. A 2009-es Credit Card Accountability,
Responsibility, and Disclosure (Credit CARD) Act I. cimének 102.(a)-(b) része megtiltja a kamat ki-
szabésat a fogyaszto egyenlegének azon részére, amelyet az még a tiirelmi idészak alatt kiegyenlitett,
a 101.(b) rész pedig tiltja a bevezetd idgszakot kovetGen érvényes kamatlabnak a bevezets idGszak
alatti alkalmazéasét, lehetetlenné téve pontosan az olyan tipusi, magas bilintetéseket, amelyeket a
fentiekben targyaltunk. A torvény el6irja, hogy a késGi fizetésért és a limittullépésért kiszabott
dijak, valamint az egyéb biintetések ,ésszertiek” és ,aranyosak” legyenek a fogyaszté mulasztaséanak,
illetve szabalyszegésének silyossagéval.

Vegyiik észre, hogy a piac korldtozasa mérsékli a nem is szofisztikalt, de nem is tulsagosan naiv
fogyasztok talzott hitelfelvételét, hogyha tehat ezek a fogyasztok nem trivialis aranyban vannak jelen
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a népességben, akkor a hitelnyijtok osszességében kevesebb hitelt folydsitanak a korlatozott, mint
a nem korlatozott piacon. Ez a megfontolas kulcsfontossagt egy a fenti hitelpiaci szabalyozésokat
Ovez$ kozponti vita megértéséhez. A szoban forgd korlatozasok ellenzéi gyakran érvelnek azzal,
hogy az 1j szabalyozéas csokkenti majd a kolcsonvevék szamara rendelkezésre all6 hitelmennyiséget,
és bizonyos fogyasztokat kizar a piacrél—implicit moédon feltételezve, hogy ez a fogyasztokra nézve
kéros.!” Modelliink el6rejelzései alapjan valoban csokkenni fog a hitel mennyisége, de csak gy és
oly mértékben, ami a fogyasztoknak inkabb hasznara, mint karara valik, mert a kiindul6 helyzetben
tulsagosan sok hitelt vettek fel.!®

3. Verseny és arvaltozékonysag veszteségkeriilé fogyasztokkal

Ebben a részben osszefoglalom az értekezés harmadik fejezetének f&bb kérdéseit és eredményeit. Ez
a fejezet a Paul Heidhues-szel k6z6s azonos cimii 2008-as publikicié masolata (American Economic
Review, 98(4), 1245-1268.).

3.1. Bevezetés

Meniikoltségek, hallgatolagos Osszejatszas, keresési koltségek, toréspontok a keresleti gorbén, és to-
vabbi sok mas elmélet sziiletett mar annak a jol ismert empirikus ténynek a magyarézatara, miszerint
a nem tokéletesen versenyzd ipardgakban az arak gyakran nem valtoznak egyiitt a koltségek és a
kereslet valtozasaival.'9 A létezs elméletek ugyanakkor nem szolgalnak meggy6z6 magyarazattal az
araknak egy masik értelemben meglévé csekély valtozékonysagara, mégpedig arra, hogy azok sokszor
megegyeznek egymassal differencialt termékek esetében is. Ahogyan azt a piacszerkezetek irodalma,
kezdve Hall és Hitch (1939), valamint Sweezy (1939) munkajaval, leirja, és ahogyan azt az Egyesiilt
Kiralysag versenybizottsaga (Competition Commission of the United Kingdom (1994)), valamint
Beck (2004) is igazoljak, sokszor a versenytéars cégek azonos, ,fokusz’ arat szabnak a tobbiekétdl
egyébként megkiilonboztetett termékiiknek. Tovabba, ahogyan azt példaul McMillan (2004), vala-
mint Einav és Orbach (2007) dokumentaljak—és ahogyan azt barki tapasztalhatta, aki vasarolt mar
ruhat, kdnyvet vagy mozijegyet—sok kiskereskedd, aki szamos, egyméstol kiilonb6zs koltségekkel és
kereslettel rendelkezé terméket arul, egységes” arat szab az éaltala értékesitett aruknak.

17 Lasd példaul: ,Senate Passes Credit-Card Reform Bill by Vote of 90-5,” FOXBusiness, 2009. méjus 19., http://
www.foxbusiness.com/story/markets/senate-passes-credit-card-reform-bill-vote/; és ,How the Banks Plan
to Limit Credit-Card Protections,” Time, 2009. aprilis 27., http://www.time.com/time/politics/article/0, 8599,
1894041,00.html.

18 Ha feloldjuk a k' (0) < B egyszertisits feltevést, a piacrdl valo kizéras fent emlitett esete a nem is szofisztikalt, de
nem is tulsdgosan naiv, 1/8 > k'(0) > 1 feltételt teljesits fogyasztokat érinti. Egy ilyen fogyaszté részt vesz a nem
korlatozott piacon, de a korlatozott piactél inkdbb tévol marad; s mivel szaméra a visszafizetés marginalis koltsége
magasabb, mint a fogyasztasbodl szarmazo6 haszon, szaméra a tavolmaradés kedvez&bb kimenetelhez vezet.

19 Ennek a gyakran arragadossagnak nevezett jelenségnek indirekt bizonyitékaval szolgal Kashyap (1995), Slade
(1999) és Chevalier, Kashyap és Rossi (2003), akik kiilonboz6 kiskereskedelmi agazatokban dokumentaljak az arak
jellemzGen hénapokon at tartd valtozatlansagat. Direkt bizonyiték is létezik arra, hogy a kiskereskeddk sokszor
egyaltalan nem érvényesitik az arakban hatarkoltségeik megvaltozasat (Egyesiilt Kiralysag versenybizottsaga (1994),
150. oldal, Section 7.41). Tovabba, a kontraciklikus haszonkulcsokra vonatkozo, Rotemberg és Woodford (1999) altal
attekintett bizonyitékok azt sugalljék, hogy az &drak, még ha alkalmazkodnak is a koriilményekhez, valtozasuk kisebb
mértékid, mint a hatarkoltségeké.
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Az arak viszonylagosan alacsony véltozékonysagédnak magyarazatara kidolgoztunk egy modellt,
melyben profitmaximalizald cégek folytatnak arversenyt egy olyan piacon, ahol a fogyasztok veszte-
ségkeriil§ preferencidkkal rendelkeznek. Mivel a fogyasztoknak nagy hasznossigveszteséget jelent az
altaluk vartnal magasabb arat fizetni, a kereslet arérzékenysége—=és ezzel Osszefliggésben a verseny
intenzitdsa—magasabb arak mellett nagyobb, mint alacsonyabb arak mellett, ami cs6kkenti, vagy
akar teljesen meg is sziinteti az arak kozotti kiilonbségeket. A korabbi elméletekkel ellentétben ez a
gondolatmenet alkalmazhaté egyazon termék kiilonbo6z8 potencialis araira, vagy kiilonboz termé-
kek arara egyarant, az elméletiink tehat nemcsak az draknak a megvaltozott koriilményekhez vald
gyenge alkalmazkodésat magyarizza meg, hanem azt is megmutatja, hogy sokszor az egységes ara-
zas az egyetlen lehetséges kimenetel egymastol kiilonboz6 cégek és termékek esetében is. Tovabba,
mivel a kereslet arérzékenységében meglévs valtozékonysag nagyobb hatassal van a versenyre akkor,
amikor egy plusz fogyasztoé megszerzésének értéke magasabb, modelliink alapjan a fenti tendenciak
az atlagosnél erdteljesebben érvényesiilnek a koncentraltabb iparagakban.

Az értekezés (és e tézis) 3.2-es része bemutatja a modellt, és egy kétszereplds példan illuszt-
ralja a megoldas alapveté koncepcidjat és a legfontosabb eredményeket. Salop (1979) modelljét
kovetve a fogyasztod izlését leiré paramétert egyenletes eloszlassal valasztjuk ki egy kor kertiletérdl,
s a fogyaszté feladata pontosan egyet megvasarolni az n darab, ugyanezen kor keriilete mentén,
egymaéstol azonos tavolsagra elhelyezkedd termék koziil. A termékkel valo elégedettsége, azaz abbol
szarmazo6 hasznosséga a termék és az izlést kifejez§ paraméter kozotti tavolsdggal aranyosan csok-
ken, tovabba hasznossagat additiv modon csokkenti még a termékért kifizetett ar. Tovabba (K&szegi
és Rabin (2006, 2007) nyoméan) feltételezziik, hogy ezt a ,fogyasztasi hasznossagot” kiegésziti még
egy ,nyereség-veszteség hasznossag’ is, ami abbdl fakad, hogy a fogyasztd Gsszehasonlitja a pénzbeli
és a termékkel valo elégedettség tekintetében 1étrejévs kimenetelt az ezekre vonatkozé korabbi, ra-
cionalisan kialakitott varakozasaival oly médon, hogy a veszteségek nagyobb hasznossagcsokkenést
jelentenek szadmra, mint amekkora hasznot hiz az azonos mértéki nyereségekbdl. Példaul, hogyha
14.99 $-ért tervezett vasarolni egy CD-t kedvenc eladojatol, Britney Spears-t6l, veszteséget érez
akkor is, hogyha végiil 18.98 $-t kell fizetnie érte, és akkor is, ha kénytelen egy—4altala kevesebbre
értékelt—Madness CD-vel beérnie 14.99 $-ért.?0 Valamint, ha arra szamitott, hogy vagy 14.99 $-t,
vagy 19.99 $-t fog fizetni valamiért, egy 18.98 $-os szamla egyszerre valtja ki belsle egy 3.99 $-os
veszteség és egy 1.01 $-os veszteség érzését, ahol a veszteség sulya az a valosziniiség, amelyet a
fogyaszto a 14.99 $-os arhoz rendelt.

A cégeket, amelyek koziil egy sem rendelkezik egyméssal szomszédos termékekkel, sztenderd mo-
don modellezziik: bizonytalan, csak sajat maguk altal megfigyelt termelési koltségekkel rendelkez-
nek, és araikat szimultan hatarozzak meg oly médon, hogy az—a tobbi cég viselkedését és a fogyasz-
tok varakozéasat adottnak véve—maximalizalja a varhato profitjukat. A 3.3-as részben azzal kezdjiik
a modell elemzését, hogy megmutatjuk: egy ,fokusz-aras” egyensilly—olyan egyensily, amelyben
minden cég minden esetben ugyanazt a fokusz drat hatdrozza meg a termékének—Ilétezésének sziik-
séges és elégséges feltétele, hogy barmely két cég barmely két lehetséges koltségszintje kozelebb
legyen egymashoz egy megadott konstansnal. Ez a feltétel megengedi azonban példaul azt, hogy
egy cég minden esetben magasabb koltségekkel szembesiiljon, mint egy bizonyos masik cég. Ha

20 Valodi arak 2005. szeptember 4-én a www.amazon.com-on; 14.99 $ volt mindketts (és még sok masik) CD
kiskereskedelmi ara, 18.98 $ pedig egy tipikus listaar.
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a fogyasztok arra szamitanak, hogy egységnyi valdszintiséggel p* arat fognak fizetni, akkor a p*
ar feletti vasarlast pénzveszteségként, a p*-nal olcsébban torténd vaséirlast pedig—a veszteségnél
kisebb jelentGségtli—nyereségként élik meg, tehat a kereslet érzékenyebben reagal arra, ha egy cég
egyoldaltan felfelé tér el p*-t6l, mintha egyoldaltan lefelé térne el attél. Ennek az aszimmetrianak
koszonhetSen a lehetséges koltségszinteknek egy tartomanyéban p* lesz az optimalis ar.

Ezt kévetSen a fokusz-dras egyensuly két tulajdonsidgat hatarozzuk meg. ElGszor is, a fokusz-
aras egyensuly létezése valoszintibb a koncentraltabb ipardgakban. Mivel ilyen kornyezetben az egy
fogyasztotol szarmazo profit magasabb, a keresletnek a p* koriili aszimmetrikus érzékenysége na-
gyobb kiilonbséget teremt a p*-tél felfelé illetve lefelé valo eltérésnek a marginalis profitra gyakorolt
hatasaban, ezért nagyobb lesz az a koltségtartomany, ami mellett az optimalis ar p*. Masodszor, a
veszteségkeriilés noveli az arakat. A fogyaszto érzékenyebb a szamara meglepden alacsony termék-
elégedettségbdl fakadd veszteségre, mint a meglepGen alacsony arbol fakadd nyereségre, ezért nehéz
6t elcsabitani a versenytarstol, ami csokkenti a verseny erGsségét.

Az értekezés 3.4-es részében levezetjiik egy elégséges feltételét annak, hogy minden egyensily
fokusz-aras egyensily legyen anélkiil, hogy a cégek koltségeloszlasanak azonossagat megkdvetelnénk.
El6szor amellett érveliink, hogy a cégek minden egyensilyban determinisztikus drat hataroznak meg;
majd megmutatjuk, hogy ha a cégek koltségeloszlasanak tartoja akar csak egyetlen kézos pontot
is tartalmaz, akkor nem szabhatnak egymastél kiilonbozé determinisztikus arakat, ezért minden
egyensily fokusz-aras lesz. Hogyha a fogyasztod sztochasztikus arra szamit, a kialakult arnak az
alacsonyabb lehetséges drakhoz valé hasonlitdsdbol fakadd veszteségérzés érzékenyebbé teszi a ke-
resletét a vart areloszlas magasabb arai mellett, mint az alacsonyabbak mentén. Tehat, ha a cégek
koltségszintjei nem kiilonboznek egyméstol tilsagosan, barmelyikiik novelheti a profitjat azéltal,
hogy &reloszlasanak magasabb arait csokkenti (jelentds extra keresletet vonzva ezzel), vagy alacso-
nyabb arait noveli (anélkiil, hogy szamottevs keresletet veszitene), ami ellentmond az egyenstly
koncepcidjanak.

A 3.5-0s részben jellemezziik a kozos sztochasztikus marginalis koltségek és szimmetrikus ara-
zési stratégidk mellett 1étrejovs egyensulyokat. Ezek a feltételezések egy olyan, analitikusan jol
kezelhet6 modellhez vezetnek, amelynek segitségével vizsgalhatoé az arak valtozékonysaga azokban
az esetekben, amikor a fokusz-arazas feltételei nem feltétlentl teljesiilnek, valamint elemezhetk a
cégek ipardgi szintd koltség-sokkokra adott valaszai is. Tovabbra is érvényes, hogy ha a fogyasztd
sztochasztikus arakra szamit, a kereslete a vart areloszlas magasabb tartomanyaban érzékenyebb
lesz, mint az alacsonyabb artartoményokban. Tehat a verseny erdsebb lesz magasabb arak mellett,
ami a koltségek fliggvényében szigortian csokkend haszonkulcshoz vezet. Mivel az empirikus megfi-
gyelések szerint a koltségek erdsen prociklikusak, ez kontraciklikus haszonkulcsot jelent. Tovabbé,
bizonyos artartoméanyokban lehetséges, hogy a magasabb arak mellett annyival erésebb a verseny,
hogy az mar megakadalyozza a cégeket abban, hogy barmilyen mértékben is aremeléssel reagaljanak
a koltségemelkedésre. Ezekben az artartomanyokban az ar nem fiigg a koltségszinttdl.

A 3.6-os részben megmutatjuk, hogy az eredményeink robusztusak a modell szdmos modosita-
sara nézve, beleértve a dinamikat, az aszimmetrikus keresletet és a keresleti sokkokat, a fogyasztoi
preferencidkban meglévé heterogenitast, valamint a véllalatok szamanak endogén meghatérozoda-
sat. Az értekezés 3.7-es részében a modelliinkhoz legkozelebb allo arazasi elméleteket targyaljuk.
Jelen elméletiink, azéltal, hogy az ismétlés nélkiil jatszott valtozatban is egyenld és ragados arakat
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jelez elére, 6va int attol a szokasos értelmezéstdl, hogy a széban forgd jelenségeket az Osszejat-
szés jelének véljik. S6t, mivel egy nemcsak ragados, de egyenld arakat is implikdld egyenstly nem
segiti a cégeket abban, hogy megfigyeljék egymas esetleges eltérését a hallgatolagosan kialakitott
egyezségtll, az Osszejatszason alapuld elméletek—szemben a miénkkel—mem nytujtanak meggy6z6
magyarazatot arra, hogy ex ante aszimmetrikus cégek azonos arat szabnak. Hasonl6képpen, az arra-
gaddssag mas elméletei sem szandékoznak megmagyarazni, és nem is magyarazzak meg az egységes
és a fokusz-arazast. A meniikoltségek példaul magyarazatot nyajthatnak az arragadossagra, és talan
hozzajarulhatnak az egységes drazashoz is, de az draknak a cégek kozotti egyenl@ségét nem indokol-
jak. Tovabba, a ragados arak kovetkezhetnek ugyan abbdl, ha a varatlan dremelkedések—szemben
a varatlan arcsokkenésekkel—koltséges keresésre sarkalljak a fogyasztot, de a keresési koltségek nem
okozhatjék a differencialt termékek aranak megegyezését.

3.2. Modell és illusztracio

Ez a rész egyszert példakon és illusztrativ szamitasokon keresztiil bemutatja az elméletiinket, vala-
mint elmagyarézza a megoldas koncepcidjat és a legfontosabb eredményeket. Salop (1979) modell-
jébe a Készegi és Rabin (2006) altal formalizalt modon épitjiik be a fogyasztok veszteségkeriilését:
a referenciaponttol fliggd ,nyereség-veszteség hasznossagot” kozvetleniil a Salop (1979) modelljében
szerepld fogyasztasi hasznossagra” épitjiik, a referenciapontot pedig endogén modon, a fogyaszto
késleltetett racionalis varakozasaként hatarozzuk meg. Veszteségkeriilés hidnyaban a modelliink
visszaadja Salop eredeti modelljét.

3.2.1. Referenciafiiggé hasznossag

A modelliinkben szerepl§ egységnyi tomegi fogyaszto egy egységnyi sugara kor keriiletén egyenletes
eloszlassal elhelyezkedd x € [0,1] izlés-paraméterrel rendelkezik. Ugyanezen a koron, egymastol
egyenl§ tavolsagra talalhato n > 2, v, ..., y,-vel jelolt termék. Egy fogyaszto legfeljebb egy termé-
ket vasarolhat, és a jelolés egyszeriisége végett feltételezziik, hogy nem vésarlas esetén a hasznossaga
negativ végtelen, azaz minden esetben vaséarol pontosan egy terméket. Ha d(x, y)-vel jeloljik x-nek
y-t6l vett, a kor keriiletén mért tavolsagat, akkor a x fogyaszténak az y termék p aron torténd
megvasarlasabol fakadod fogyasztési hasznossaga v — t - d(x,y) — p lesz, ahol k1 = v —t - d(x,y)
a termékbdl szarmazo fogyasztasi hasznossaga, vagyis az azzal valo ,elégedettsége”’, ko = —p pe-
dig a vételar kifizetéséhez kapcsolodo hasznossag. Korabbi szerzékhoz hasonléan y-t a fogyasztd
ykedvenc terméktipusaként”, ¢ - d(x, y)-t pedig a kedvencétdl eltérs y termék fogyasztasabol fakado
hasznossagveszteségként interpretaljuk. A t konstans a termékek kozotti differenciacio erésségének
mérdszama.

Egy a termékkel valo elégedettség és a pénzkifizetés dimenzidjaban meghatarozott k = (k1, k2)
kockazatmentes fogyasztasi kimenetel és r = (r1, r2) kockdzatmentes referenciapont esetén az u(k|r)
teljes hasznossag két additiv elembdl all: a fent bevezetett fogyasztasi hasznossdgbol, valamint a
referenciafiiggd ,nyereség-veszteség hasznossaghol”, amelynek értéke p(ky — 1) + u(ke — r2). Hogy
a veszteségkeriilést megragadhassuk, feltételezziik, hogy u két linearis szakaszbol all; melyek koziil
a nyereségekhez tartozonak a meredeksége 1, a veszteségekhez tartozoé pedig A > 1. Ez a speci-
fikdcio harom alapvetd feltételezésre épiil. ElGszor is, a fogyasztod kilon értékeli a nyereségeket és
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veszteségeket a két dimenzio, azaz a termékelégedettség, illetve a pénz tekintetében. Tehat egy a
referenciapontjanal dragabb, de az izléséhez annél kozelebb allé termék megvésarlasat pénzveszte-
ségként, ugyanakkor a termékelégedettség tekintetében elért nyereségként értékeli, és nem egyetlen
nyereségként vagy veszteségként attol fliggden, hogy a teljes fogyasztasi hasznossdga magasabb vagy
alacsonyabb lett-e a referenciaponthoz képest. Ez a feltételezés 6sszhangban van a veszteségkerii-
léssel kapcsolatos szamos kisérleti eredménnyel.?! Masodszor, mig a pénz dimenziojat pszichologiai
értelemben elkiilonitjiik a termékek dimenzi6jatol, a modell valamennyi n terméket azonos dimen-
zioban értékel. Ez a feltételezés azon a megfontolason alapul, hogy a piacon az egymassal leginkabb
versenyzd joszagok a fogyasztonak nytjtott hasznossag tekintetében altaldban egymés helyettesitsi,
hiszen részben éppen ezért rivalizalnak egymassal. Harmadszor, mivel a p nyereség-veszteség fiigg-
vény mindkét dimenziéban azonos alaki, a fogyasztd nyereség-, vagy veszteségérzése kozvetlentil
Osszefiigg a széban forgd valtozas fogyasztasi hasznossagban kifejezett értékével. A 3.6-os részben
megmutatjuk, hogy az csupan egyetlen kovetkeztetésiink, mégpedig a 3.2-es tétel érvényességéhez
sziikséges.

Mivel a referenciapontot késébb a varakozésok alapjan hatérozzuk majd meg, a fenti hasz-
nossagfiiggvényt kibavitjiikk annak érdekében, hogy a benne szerepld viszonyitasi pont egy R%-en
meghatarozott I' valdszintiségi mérték legyen:

U ([T) = / w(k|r)dr(r). )

A k kimenetelt annak értékelése soran a fogyaszto a referenciapontjaban szerepls valamennyi lehet-
séges kimenetellel osszeveti. Példaul, ha arra szamitott, hogy vagy 15 $-t, vagy 20 $-t fog fizetni
a kedvenc CD-jéért, akkor 17 $-t fizetni 2 $-os veszteségnek tiinik a 15 $-os arhoz képest, a 20
$-0s kifizetéshez viszonyitva azonban 3 $-os nyereségnek. Tovabba, minél nagyobb valoszintiséget
tulajdonitott a 15 $-os vételarnak, annal nagyobb stllyal szerepel a veszteség az élmény egészének
értékelésében.

Feltételezésiink szerint a fogyasztd x-re vonatkozo elGzetes virakozasa megegyezik a népesség
egészére jellemzs eloszlassal, U0, 1]-val. Mivel ebbdl minden termékre nézve ugyanaz az elégedett-
ségi eloszlas kovetkezik, a modelliink ekvivalens egy olyan modellel, amelyben a fogyasztok ismerik
a sajat kedvenc terméktipusukat, de bizonytalanok a termékek jellemzgivel (az egységkoron vald
elhelyezkedésével) kapcsolatban. Egy olyan helyzet, amelyben a fogyasztok ismerik mind a sajat
izlés-paraméteriiket, mind a piacon kinélt joszégok jellemzdit, egy olyan—a fentit6l kiilonbézs—
modellnek felel meg, amelyben x eloszlasa keskeny, s6t, akar degeneralt. Az értekezés 3.6-0s részé-
ben megmutatjuk, hogy a 3.3-as és 3.5-0s részekben levezetett eredményeink ebben az esetben is
valtozatlan forméban érvényesek, és ésszerd feltételezések mellett ez igaz a 3.4-es részben szerepld
kovetkeztetésekre is.

21 Bz a feltételezés kulcsfontossagu a készlethatas és mas, a kockazatmentes kereskedés soran megfigyelt szabaly-
szerliségek megmagyarazasaban. A készlethatds—miszerint egy terméket tobbre értékelnek annak véletlenszertien
kivalasztott ,tulajdonosai”’, mint a ,nem tulajdonosai’—szokasos és intuitiv értelmezése alapjan a tulajdonosok faj-
dalmas veszteségként élik meg a termékrdl valoé lemondést, ami tobbet nyom a latban a szemiikben, mint a cserébe
kapott pénz felett érzett nyereség, s ezért magas pénzben kifejezett értéket tulajdonitanak a terméknek. Ezzel szem-
ben, ha a tulajdonosok a nyereségeket és veszteségeket a tranzakcié teljes értékének fliggvényében hataroznak meg,
nem volnanak érzékenyebbek a termék elvesztésére, mint az érte jaré pénz megnyerésére, a készlethatas tehat nem
lépne fel.
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3.2.2. A koncepcid és az eredmények illusztralasa

Mig fent definidltuk, hogyan fligg a fogyaszt6 hasznossiga a referenciaponttol, most meghatarozzuk,
hogyan alakul ki maga a referenciapont, és hogyan viselkednek a cégek, amikor veszteségkeriils
fogyasztokkal allnak szemben. Az alabbiakban a definiciéink és eredményeink egy részét illusztraljuk
egy kétszereplGs példan, a formalis levezetés részletei nélkiil.

A referenciapont meghatarozasi modjanak motivalasa, valamint a legfontosabb eredmények meg-
értése céljabol feltételezziik, hogy a piacon 1évé két cég determinisztikus arat szab a két terméknek:
az 1. termék ara pp, a 2. terméké pedig ps > p1. A kérdés, hogy milyen referenciapont alapjan
fogja értékelni a fogyaszté a véasarlasat ezen arak fényében. Feltételezésiink szerint a viszonyitasi
pontja a kimenetelre vonatkozo késleltetett, racionalis varakozéasa lesz. Am mivel ez fiigg az 6 sajat
viselkedésétdl is, ezt a feltételezést részletesebben ki kell fejteni. Illusztracioként feltételezziik, hogy
a fogyaszto az olcsobb terméket tervezte megvasarolni akkor, ha az izlése o € (1/4,1/2) tavolsagon
beliil van az 1. cég termékétsl, ellenkezd esetben pedig a dragabb aru mellett tervezett donteni. Ezt
illusztralja a 4. abra bal oldali része. Ez a terv a vart vasarlasi arnak egy olyan F' eloszlasat eredmé-
nyezi, melyben pj-re esik 2« valoszintiségi tomeg (annak a valoszintisége, hogy x « tavolsagon beliil
esik y1 = 0-hoz képest), po-re pedig 1 — 2. A vasarolt termék és a fogyaszto izlése altal diktalt
ideal kozotti kiilonbség vart eloszlasit a 4. abra jobb oldali része mutatja be. Tehat a fogyaszto
referenciapontjat—s egyben a véasarlas idején realizalt hasznossagat—befolyasoljék a korabban ki-
alakitott tervei: ha a magasabb, a vart fizetési kotelezettség kisebb lesz, viszont a termékkel valo
elégedettség is nagyobb eséllyel lesz alacsony, ami a magas aron torténg vaséarlast fajdalmasabba,
a kevésbé vonzo termékkel valo megbékélés gondolatat pedig elviselhetébbé teszi. Ahhoz, hogy a
modellt lezarjuk, K&szegi és Rabin (2006) példajat kovetve megkoveteljiik a tervek és a varakozasok
kozotti konzisztenciat, az tgynevezett egyéni egyensilyt: a fogyasztéd csak olyan tervet alkothat,
amelyrél tudja, hogy végre is fogja azt hajtani. A széban forgd példdban ez azt jelenti, hogy a
fenti varakozasok mellett egy « izlés-paraméterrel rendelkezs fogyaszto indifferens az 1. és a 2. cég
termékének megvasarlasa kozott.

Mig a modellnek a fogyasztoi viselkedésre vonatkozo része tjszert, a cégek viselkedését tobbé-
kevésbé sztenderd modon képzeljiik el: minden vallalat maximalizalja a varhato profitjat, adottnak
véve a tobbi cég viselkedését és a fogyaszté referenciapontjat.?? Akarcsak a sztenderd modellben, az
egyensuly meghatarozasaban itt is fontos szerepet jatszik a fogyasztok arvaltozéasra adott reakcidja.
Fontos elemét érthetjiikk meg ennek a reakcionak, hogyha egy pillanatig csak a pénz dimenziéjara
koncentralunk. Hogyha a fenti fogyasztd (varatlanul) olyan p arat fizet, amelyre igaz, hogy p1 <
p < p2, a pénz dimenzidéjaban az alabbi referenciafiiggé hasznossagot fogja elérni:

—p = A(2a)(p — p1) + (1 = 2a)(p2 — p).

Az els6 tag a fogyasztasi hasznossiag’. A masodik tag azt a veszteségérzést jeleniti meg, ami a p
arnak az alacsonyabb vart arhoz, pi-hez valé hasonlitasaboél fakad: p — p; mértéki veszteség a p;
kifizetéséhez rendelt valoszintiséggel, 2a-val silyozva. A harmadik tag az a nyereségérzés, ami p-nek

22 Profitmaximalizalast feltételeziink, mert benyoméasunk szerint a cégekre sokkal kevésbé jellemz6k a veszteségke-
riils preferenciak, mint a fogyasztokra, tovabbé szeretnénk elkiiloniteni azt a hatast, amit a fogyasztdi veszteségkeriilés
gyakorol a piaci kimenetelekre.
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4. abra. Egy fogyaszté terveinek illusztralasa két cég és determinisztikus arak esetén
képest, akkor az olcsobb 1. terméket vasarolja meg, ellenkezd esetben a dragabb 2. termék mellett dont. A jobb oldali
abra az ezen stratégia alapjan megvasarolt termék idedlistol vett tavolsaganak vart eloszlasahoz tartozé strtségfiige-
vényt jeleniti meg. Hogyha a fogyaszto6 izléséhez nagyon kozel all egy termék, akkor megvasarolja azt, ezért alacsony
tavolsag esetén a siirtiségfiiggvény értéke 4. Nagyobb tavolsagok esetén a fogyasztd csak akkor hajlandé megvenni
egy olyan terméket, ami tavol esik az izlésétsl, hogyha az az olcsébb termék, tehat a stirtiségfiiggvény értéke 2-re
csokken. Figyelembe véve a terveit, a fogyaszté nem szamit arra, hogy az izlésétsl a-nal nagyobb mértékben eltérs

terméket vasarol.

a magasabb vart arhoz, ps-h6z valo hasonlitdsabol fakad: ps — p mértéki nyereség a po kifizetéséhez
rendelt valoszintiséggel, 1 — 2a-val stlyozva. Tehat, egy kismértékd aremelés 1 4+ A(2a) + (1 — 2a)
értekkel csokkenti a fogyasztd hasznossagat a pénz dimenzidjaban. Altalanosabban, barmely p ar
mellett, ami nem tOomegpontja a vart vaséarlasi ar F eloszlasédnak, az arvaltozas marginalis hatésa
1+ X-F(p)+1-(1—F(p)). Az intuicio egyszeri. Kifizetni egy p arat veszteségnek mindsiil a vart
vasarléasi ar eloszlasanak alacsonyabb értékeihez viszonyitva, és nyereségnek a magasabbakhoz viszo-
nyitva. Ennek az ,6sszehasonlitasi hatasnak” koszonhetSen p megvaltozasa F'(p)—a fogyaszto altal
az alacsonyabb arakhoz rendelt valoszintiség—sillyal a veszteségek megvaltozasat és 1 — F(p)—a
fogyaszt6 altal a magasabb arakhoz rendelt valészintiség—sullyal a nyereségek megvaltozasit ered-
ményezi.

A fenti megfontolasok alapjan barmely p; ar mellett, amely nem témegpontja F-nek, az ¢ cég
termékei iranti kereslet p; ar szerinti parcialis derivéltja

t-z

ahol z a fogyaszténak a termékelégedettség tekintetében meglévs nyereség-veszteség hasznossiga-
tol” fiigg. Ha p; tomegpontja F-nek, akkor a keresleti fliggvény folytonos, balrél és jobbrol diffe-
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rencialhato, a derivaltak pedig megegyeznek a (3) kifejezés bal, illetve jobb oldali hatarértékével.
Bar z fligg a fogyasztd referenciapontjatol és a cég szomszédai altal alkalmazott araktol, ebben az
illusztracidban az egyszertiség végett exogén konstansként kezeljiik.

A tovabbiakban illusztraljuk a piac lehetséges egyensulyi kimeneteleire vonatkozé eredményeket.
Az értekezés 3.3-as tétele (altalanosabban és pontosabban) kimondja, hogy amig lehetséges a ¢y és
co marginalis koltségeknek olyan realizaciéja, melyben c; > ¢z, addig nem létezik olyan egyensily,
amelyben a cégek p; és po > p; determinisztikus arakat hataroznak meg. Ilyen arak mellett, ha
c1 > c9, a 2. cég haszonkulcsa magasabb, mint az 1. cégé, tehat nagyobb hasznot jelent szaméra
egy extra fogyaszté megszerzése, mint amekkora veszteséget az 1. cégnek jelent ugyanezen fogyaszto
elvesztése. Tovabba, mivel a 2. cégnek alacsonyabb a nem hatéron 1év6 kereslete, mint az 1. cégnek,
ezért az arcsokkentés sordn a nem hatéron 1évs vasarlokon realizalt vesztesége is alacsonyabb, mint
az 1. cégnek egy azonos mértékid aremelés nyoméan a nem hataron lévé vasarloin realizalt tobb-
letnyeresége. Mindamellett, mivel a (3) kifejezés értelmében a kereslet arérzékenysége ugyanannyi
kozvetleniil ps alatt, mint kdzvetleniil p; felett, vagy az 1. cégnek all érdekében megemelni az altala
alkalmazott arat, vagy a 2. cégnek érdemes arat csokkentenie.

Ugyanakkor az 3.1-es tétel (4ltalanosabban és pontosabban) kimondja, hogy még akkor is gyak-
ran létezik olyan egyensily, amelyben a véllalatok ugyanazt a determinisztikus p* arat hatérozzak
meg, hogyha a hatarkoltségiik eloszlasa egyméstol kiilonbo6zs. Ha a fogyasztok teljes bizonyossaggal
p* eladési arra szamitanak, a (3) kifejezés értelmében egy egyoldali aremelés mellett donts cég
—(1 4 X)/(tz) keresleti arérzékenységgel, mig egy egyoldalu arcsokkentést fontolgato vallalat csak
—2/(tz) keresleti arérzékenységgel szembesiil. Egy adott mértékd arcsokkentés tehat kevésbé noveli
meg a keresett mennyiséget, mint amennyire egy azonos mértékd aremelés csokkenti azt, mert a
fogyasztokat nem vonzza annyira a pénznyereség, mint amennyire taszitja Gket a pénzveszteség.
Mivel ezeknek az arvaltozasoknak a nem hataron 1évé fogyasztoktol szarmazoé profitra gyakorolt
hatasa szimmetrikus, a koltségszintek egy bizonyos tartoményan beliil a profit semmilyen irdnyu
arvaltoztatassal nem novelhetd.

Az illusztracio lezarasaként bemutatjuk az egyik legkomplikaltabb eredménytink, a 3.4-es tétel
mogott meghizodo gondolatmenetet. Ez a tétel meghatarozza annak a feltételeit, hogy valamennyi
cég determinisztikus arat szabjon meg, melyeket ha kiegészitiink a fenti feltételekkel, amik kizartak a
kiilonbo6z6 cégek altal alkalmazott, egyméstol eltéré determinisztikus arak alkalmazasat, megadjak
azoknak a feltételeknek a listajat, amelyek egyiittes teljesiilése esetén barmely egyensily fokusz-
aras egyensuly lesz. Az érvelés lényege gy értheté meg a legkénnyebben, ha feltételezziik, hogy
egyensulyban az 1. cég koltsége és az altala alkalmazott ar folytonos eloszlasu (¢;,¢1)-n, illetve
(Ql,ﬁl)—n, és a 2. cég altal alkalmazott ar is folytonos eloszlasi. Most adunk egy feltételt, ami
ellentmondéashoz vezet. Ha a két vallalat hatarkoltségének eloszlasa kell6en hasonl6 és megfelelGen
stirtd, akkor az 1. cég varhato kereslete kortibeliil egyketted. Ennek, valamint a (3) kifejezésnek az
alapjan az a tény, hogy ¢; koltség mellett az 1. cég nem kivan p,-nél alacsonyabb arat szabni, azt
implikalja, hogy p; —¢1 S (t2)/[4+2(A—1)F(p;)]. Hasonloképpen, az, hogy ¢; koltség mellett az 1.
cég nem akar p -nél magasabb drat meghatarozni, azt jelenti, hogy p, —¢; £ (t2)/[4+2(A=1)F(p,)].
A masodik egyenlStlenséget az els6bdl kivonva, és felhasznalva azt a tényt, hogy a fogyaszténak
koriilbeliil egyketted valoszintiséggel kellett arra szamitania, hogy az 1. cégtdl fog vasérolni, tehat
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F(py) — F(Ql) Z 1/2, azt kapjuk, hogy
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Kovetkezésképpen, ha ¢; —c; kicsi, az 1. cég 6sztonzdi nincsenek sszhangban a vizsgélt egyensullyal.
Az intuici6 tehét az, hogy amennyiben az i cég sztochasztikus arat valaszt, akkor—bérmilyen kozel
is legyen egyméshoz a legalacsonyabb és a legmagasabb széba johets dr—a varakozésokon alapuld
veszteségkeriilés mértéke meghatarozza, mennyivel lesznek a fogyasztok arérzékenyebbek a cég altal
lehetségesnek tartott magasabb ar mellett, mint az alacsonyabb ar mellett; amibdl pedig kovet-
kezik, hogy mennyivel kell alacsonyabbnak lennie a magasabb arhoz tartozé haszonkulcsnak az
alacsonyabb arhoz tartozé haszonkulcsnél. Hogyha azonban a cég szdmaéara lehetséges legmagasabb
és legalacsonyabb koltségszint kozotti kiillonbség ennél csekélyebb, akkor ez a szituacié nem allhat
elé.

4. Szokasos és akcios arak

Ebben a részben osszefoglalom az értekezés negyedik fejezetének f6bb kérdéseit és eredményeit. Ez
a fejezet a Paul Heidhues-szel kézos azonos cimt, a Theoretical Economics-ban 2014-ben megjelend
cikk masolata.

4.1. Bevezetés

Altalanosan elismert tény a szakirodalomban, hogy a veszteségkeriilés—miszerint az egyénnek na-
gyobb kellemetlenséget okoz egy referenciaponthoz viszonyitott veszteség, mint amekkora 6réomet
egy azonos mértékd nyereség—kovetkeztében az emberek meglep&en idegenkednek a kis és kdzepes
nagysagu pénziigyi kockdzatoktol, s6t, tobb kutatd szerint a veszteségkeriilés egyenesen a legfon-
tosabb oka ezen kockazatok keriilésének.?3 Sok létezs elmélet hasznalta fel a veszteségkeriilésnek
ezt az alapvets kovetkezményét annak igazolasara, hogy a vallalatoknak sokszor érdekében all a
veszteségkeriils preferencidkkal rendelkezs vasarloikat és munkavéllaldikat megovni a gazdaségi kor-
nyezet bizonytalansagaitol. 24 A korabbi eredményeket kiegészitendd, ebben a cikkben egy olyan,

23 Rabin (2000b), valamint Rabin és Thaler (2001) példaul megmutatjak, hogy egy pusztan a vagyonnal kap-
csolatos varhaté hasznossagra épiil6 modellben a mérsékelt kockazatokkal szembeni jelentss ellenérzésnek a magas
kockazatok valdszertitlen, az empirikusan megfigyeltnél extrém mértékben nagyobb elutasitaséval kellene péarosulnia,
azaz a vagyonhoz kapcsol6do varhaté hasznossiag onmagaban nem képes egyszerre megmagyarazni a mérsékelt és
a magas kockazatok elutasitasdnak megfigyelt mértékét. A szerzSk szerint az alacsony és mérsékelt kockazatokkal
szembeni ellenérzés valoszintleg inkabb a veszteségkeriiléssel magyarazhato. Az értekezés 1. fejezete illusztralja Ra-
bin gondolatmenetét. Benartzi és Thaler (1995), valamint Barberis, Huang és Santos (2001) megmutatjak, hogy a
befektetsk veszteségkeriilése segit megmagyarazni a részvényfelar-rejtélyt is. Sydnor (2010) adatokkal igazolja, hogy
a lakastulajdonosok a lakasbiztositas megkotése soran rendkiviil kockazatkeriils médon valasztjak meg az 6nrészt, és
amellett érvel, hogy a veszteségkeriilés koncepcidja hozzajarulhat ennek a jelenségnek a megértéséhez.

24 Sibly (2002) példaul arra mutat ra, hogy a fogyasztok veszteségkeriilése arragadossagot—az araknak a koltségek
és a kereslet megvaltozasara vald érzéketlenségét—okozhat, mig Heidhues és Készegi (2008) szerint a jelenség arra
is magyarazatot jelenthet, hogy miért aruljak az egymassal versenyzé cégek differencialt termékeiket sokszor azonos
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kozgazdaségi szempontbol jelentds szituiciot vazolunk fel, amelyben ennek ellenkezGje torténik:
egy veszteségkeriils fogyasztokat kiszolgalo cég optimélis stratégidja, hogy egy egyébként kockazat-
mentes kornyezetben véletlenszeri ledrazésokat, ,akciokat” alkalmaz. Az ennek eredményeképpen
kialakul6é areloszlas nemcsak a veszteségkeriilés egy tjabb elméleti implikaciojaként érdekes, ha-
nem konzisztens is bizonyos, a kiskereskedelmi arak alakuldsaban empirikusan megfigyelt—és az
értekezés 4.2-es részében Osszefoglalt—mintazatokkal. Bar nincsen tudomésunk olyan bizonyitékok-
rol, amelyek alapjan megbizhatéan megitélhetnénk az altalunk bemutatott mechanizmusnak a mas
modellekben szerepl6khoz viszonyitott jelentéségét, az elméletiink mégis igéretes magyarazatnak
tiinik legalabb két okbdl. ElGszor is, az alapjat az emberi viselkedés egyik legjobban dokumentalt
jelensége, a veszteségkeriilés képezi. Masodszor, ahogyan azt a korabbi munkak és a mi eredmé-
nyeink egyiittesen megmutatjak, a veszteségkeriilés, a legtobb mas elmélettel szemben, konzisztens
azzal a zavarba ejté ténnyel, hogy a megfigyelt fogyasztoi arak egyszerre rugalmasak (ami a gya-
kori learazasokban nyilvanul meg) és ragaddsak (ami a ledrazésokon kiviil érvényes, szokasos arak
ragadossagaban jelenik meg). Tovabba, a modelliink megmutatja, hogy milyen koriilmények kozott
valoszind a véletlenszeri ledrazasok megjelenése.

Modelliinkben egy kockazatsemleges, profitmaximalizal6 monopdélium értékesit egyetlen termé-
ket a reprezentativ fogyasztonak, akinek a termékkel kapcsolatos értékelése ismert, a vasarlas meg-
itéléséhez hasznalt referenciapontja pedig a vasarlassal kapcsolatos kozelmiltbeli varakozasa. A
monopolium bejelent egy areloszlast, melynek megfigyelése utan a fogyaszto kialakitja a varakozé-
sait. Majd az ar realizalodik, és a fogyaszto eldonti, hogy vasarol-e egyetlen egységet a termékbdol.
Legfontosabb eredménytink értelmében az optimalis areloszlas alacsony és valtozékony ,akcids” arak-
bol, valamint egy magas és egyediili ,szokasos” arbol all. Az akcids arakat a cég ugy valasztja meg,
hogy azok mellett a fogyasztd ne tudjon ellenéllni a vasarlasnak. Mivel emiatt a fogyaszt6é pozitiv
valoszintiséget rendel a véaséarlashoz, és nem szereti a bizonytalansagot a tekintetben, hogy hozzé
fog-e jutni a termékhez, végil a szokasos ar mellett is meg fogja azt venni. Mindemellett, mivel a
fogyaszto a kifizetett ar tekintetében sem szereti a bizonytalansagot, a cégnek ragadéssé kell tennie
a szokasos arat ahhoz, hogy a fogyaszt6 a mellett hajlandé legyen vasarolni. Azt is megmutatjuk,
hogy a véletlenszeri drazas csak kell§ piaci erd birtokdban optimalis stratégia: hogyha két cég verse-
nyez a fogyasztoval az areloszlas bejelentése soran, akkor egyensiilyban mindketten determinisztikus
arat fognak valasztani.

Az értekezés 4.3-as része bemutatja az alapmodellt, amely a Kd&szegi és Rabin (2006) altal
javasolt modon épiti be a fogyasztoi veszteségkeriilést az els6foku ardiszkriminécié egy egyszert
modelljébe. A modellben egyetlen termék és egyetlen reprezentativ fogyaszté van. Amennyiben a
fogyasztd megkapja a terméket, v fogyasztdsi hasznossdghoz jut altala, amit additiv mdédon kiegé-
szit az altala kifizetett pénz miatt érzett negativ fogyasztéasi hasznossag. Mindezen feliil a fogyaszto
nyereség-veszteség hasznossdghoz jut azaltal, hogy a termék és a pénz dimenziojaban elért fogyasztasi
hasznossagat az ezekre vonatkozo késleltetett varakozasaival megegyezd referenciapontjahoz hason-
litja oly médon, hogy a veszteségek nyoméan nagyobb hasznossigesokkenést él meg, mint amekkora

aron (lasd az el6zs fejezetet). Hasonloképpen, Herweg és Mierendorff (2013) a fogyasztok veszteségkeriilésére vezetik
vissza a fix dijas szerz6dések elterjedtségét. Az erkolcsi kockézat veszteségkerils ligynokot feltételezd modelljeiben az
optimalis Osztonzést megvaldsité szerzédésben a bér—ahogyan azt Herweg, Miiller és Weinschenk (2010), valamint
Macera (2012) levezetik—kevésbé fiigg a kimeneteltsl, mint a modell klasszikus valtozataban.
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hasznossagnovekedést jelentenek az azonos mértékid nyereségek. Példaul feltételezziik, hogy a fo-
gyaszto arra szamitott, hogy vagy 5 $-ért, vagy 7 $-ért fogja megvenni a terméket. Hogyha végiil
6 $-ért veszi meg, akkor—hasonléan az el6z8 fejezethez—a termék dimenzidjaban sem veszteség,
sem nyereség nem éri, a pénz dimenzi6jaban pedig ,yvegyesek lesznek az érzései”: az 5 $-ért torténd
vasarlas lehet8ségéhez képest veszteségérzés, mig a 7 $-os ar kifizetéséhez képest nyereségérzés tolti
el, s a veszteségérzés sulya annak a valoszintisége, amit az 5 $-os vételarhoz rendelt. Hogyha nem
vasarolja meg a terméket, pedig mar beleélte magat, akkor a termék dimenzidjaban veszteséget
szenved, a pénz dimenzi6jaban pedig—mivel nem kell fizetnie—mind az 5 $-o0s, mind a 7 $-os arhoz
képest nyereséget konyvelhet el. Ahhoz, hogy meghatarozhassuk a fenti preferenciak mellett kiala-
kulé varakozéasokat és viselkedést, feltételezziik, hogy a fogyaszté hiteles vasarlasi tervet alakit ki:
a terv meghatarozza, hogy mely arak mellett kivan vasarolni, s az ez alapjan képzett varakozésok
mellett valoban az optimélis, hogyha tényleg pontosan az elére eltervezett arak esetében vasérol.
A hiteles tervek koziil a fogyaszto azt valasztja, amely maximalizalja az ex ante hasznossagat. Ezt
nevezzik a fogyasztd preferdlt eqyéni egyensilydnak, azaz PEE-nek .

A fent bemutatott fogyasztd a piacon egy kockazatsemleges, profitmaximalizald, determiniszti-
kus termelési koltségekkel rendelkezé monopolistaval keriil szembe. A 0. idGszakban a monopolista
elkotelezi magat egy areloszlas mellett. Ez az elkotelez6dési feltétel redukalt forméaban ragadja meg
azt a gondolatot, miszerint egy tiirelmes vallalatnak érdemes kiépitenie azt a reputaciot, hogy &
valéban a szdmara hosszu téavon optimalis areloszlasnak megfelelGen viselkedik. A fogyaszté meg-
figyeli az areloszlast, majd kialakitja a sajat, az arak fiiggvényében meghatarozott viselkedésére
vonatkozd varakozésat. Az 1. id@szakban az ar véletlenszertien meghatarozodik a bejelentett ar-
eloszlas alapjan, és a fogyasztd eldonti, hogy vasarol-e egyetlen darabot a termékbdl. Technikai
okokbol feltételezziik, hogy a fogyasztd vasérol, ha indifferens a vasarlas és nem vasarlas kozott,
valamint azt, hogy az areloszlas diszkrét, és a lehetséges arak egymastol legalabb A > 0 tavolsagra
vannak. Meghatarozzuk a hatar-optimélis areloszlast, azaz az optimalis areloszlast, ha A nullahoz
tart.

A f6bb eredményeket a 4.4-es részben mutatjuk be. Bebizonyitjuk, hogy a fogyaszto bdrmilyen
veszteségkeriil§ preferenciaja mellett a monopolista hatar-optimaélis dreloszlésa kvalitativ értelemben
az b. abran abrazolthoz hasonlé: az alacsony akcids arak egy folytonos eloszlésti tartomanyénak,
valamint egyetlen magas, szokésos arnak az Osszessége. Az e mogdtt meghtzodo intuiciot harom
részben magyarazzuk el.

ElGszor is, a veszteségkeriil§ fogyasztd bizonytalansaggal szembeni ellenérzése ellenére—sdét, va-
l6jaban éppen ennek az ellenérzésnek a kihasznalasa altal—a monopolium nagyobb profitra tehet
szert bizonytalan, mint biztos arak alkalmazasaval. Hogyha a monopélium p determinisztikus arat
alkalmaz, akkor nem érhet el v-nél nagyobb bevételt.?> Fontoljuk meg ehelyett azt a stratégiat,
amelyben az altaldban érvényes szokasos ar magas, ezt azonban kiegésziti egy esetenként alkalma-
zott akcios ar, amely annyira alacsony, hogy a fogyaszté6 nem képes elkotelezdni amellett, hogy
ezen ar mellett sem vésirolja meg a terméket. A fogyasztobol az a tény, hogy akciés ar esetén

25 Ebben az esetben barmilyen racionalis varakozas 6sszhangban van a tényleges viselkedéssel, tehat egy PEE-ban a
nyereség-veszteség hasznossag nulla. A fogyaszto tehat egyszeriien a fogyasztasi hasznossagét szeretné maximalizélni,
azaz nem vasarolni, hogyha p > v. Ez a terv pedig hiteles: amint a fogyaszté azt tervezi, hogy nem fog vasarolni, a
termékért fizetni fajdalmas veszteséget jelent majd szamara, ami miatt még kevésbé szeretné azt megvenni.
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5. dbra. A hatar-optimalis areloszlas
Az abra a hatar-optimalis areloszlast mutatja be abban az esetben, ha a monopoélium egyetlen fogyasztonak értékesit,
akinek a termékkel kapcsolatos értékelését ismeri, és akinek a veszteségkeriilést leir6 paraméterei—a ketts az egyhez
aranyu veszteségkeriilést valoszintsits kisérleti bizonyitékokkal 6sszhangban—\ = 3 és n = 1 (a paraméterek definici-
6ja az értekezés 4.3-as részében talalhato). A bal oldali tengely mutatja az akcios arak strtiségfiiggvényének értékeit,
a jobb oldali tengely pedig a szokasos ar alkalmazasédnak valoszintiségét. Bar az arak elhelyezkedése és a szokésos
arhoz tartozo valoszintiség tobbféleképpen alakulhatnak, a hatar-optimaélis areloszlas barmely A > 1 és n > 0 mellett
hasonlo kvalitativ jellemzGkkel bir (az alacsony araknak egy folytonos eloszlast tartomanya, és egyetlen magas ar

Osszessége).
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vasarolni fog, kivéaltja a készlethatas—el6szor Thaler (1980) altal leirt és tobbek kozott Kahneman
et al. (1990) altal dokumentalt, és az 1. fejezetben leirt—jelenségének egy varakozasokon alapuld
valtozatat: hogyha a szokasos ar mellett nem tervez vaséarolni, akkor egynél kisebb, de pozitiv va-
loszintiséggel szamit a termék megszerzésére, és kellemetleniil érzi magat, hogyha végiil nem kapja
meg azt. Ennek a veszteségérzésnek az elkeriilése érdekében igyekszik megsziintetni a termékhez
val6 hozzajutassal kapcsolatos bizonytalansagot, kovetkezésképpen akar egy v-t némileg meghalado
ar mellett is hajland6 véséarolni.

A monopolium tovabba, azéaltal, hogy a fogyaszto egyfajta idébeli inkonzisztenciajaval visszaélve
annak varhato hasznossagat a negativ tartoményba tolja, nemcsak arra veheti 6t ra, hogy v-nél
magasabb szokdsos dron vasaroljon, hanem még az dtlagos vaséarlasi arat is v folé emelheti. A
fogyaszto, amikor az 1. iddszakban, az akciés arral szembesiilve eldonti, hogy megveszi a terméket,
nem veszi figyelembe, hogy ezzel megnoveli sajat, 0. idGszaki varakozasat a termék elfogyasztasanak
és a pénz elkoltésének valoszintiségére vonatkozodan, csokkentve ezéltal sajat varhaté hasznossagat.
A monopoélium arazasi stratégiaja tehat manipulativ abban az értelemben, hogy a fogyasztét olyan
kimenetelekbe hajszolja bele, amelyeket az egyébként ex ante nem preferal.

Masodszor, a fenti ,csabité akciok” végrehajtasdnak profitmaximalizaldé modja az, hogyha a
monopolium nagy szamu, egyenként kis valoszintséggel eléforduld akcios arat alkalmaz. Hogyha a
fogyaszté nem tervezett volna véséarolni, a termékért val6 fizetést veszteségként, annak megszerzését
pedig csupan nyereségként élte volna meg, ami alacsony fizetési hajlanddsagot eredményezett volna.
A monopoélium hiteltelenné teszi a nem vésarlas opcidjat azaltal, hogy bevezet egy kis valdszintiséggel
el6fordulé alacsony p arat, amely mellett a fogyaszté akkor is vasérolna, hogyha azt elére nem
tervezte volna. Mivel a fogyaszto tisztaban van vele, hogy p ar mellett vasarolni fog, a termék nem
megszerzését részben veszteségnek éli meg, nem pedig csupan meg nem szerzett nyereségnek, az
érte valo fizetést pedig részben elvesztett nyereségként, nem pedig veszteségként érzékeli, ami néveli
a fizetési hajlandosagat. Tehat, egy p-nal egészen kicsit magasabb ar mellett sem lesz méar hiteles
a nem vasérlas terve, ami miatt a monopolium minden mas esetben magasabb arat szabhat meg.
Ezen logika mentén eljutunk oda, hogy a monopodliumnak minden akcids drhoz elég csak egy egészen
alacsony valoszintiséget hozzarendelnie.

Harmadszor, mivel a szokésos arnak egész mas szerepe van, mint az akcidsnak, ezért a monopo-
lista azt ragaddsnak vélasztja meg. A szokasos arat ugyanis nem azért hatarozza meg a monopélium,
hogy a nem vésarlas opcidjat hiteltelenné tegye a fogyasztoé szaméra, hanem azért, hogy biztositsa,
hogy a fogyaszté nemcsak az akciés ar mellett vasarol, hanem minden, az areloszlas elemét képezd
ar mellett. Ezért semmi nem indokolja, hogy a szokasos ar véletlenszerd legyen, a monopolium
egyszeriien csak a fogyaszté—endogén modon kialakul6—fizetési hajlandosaganak szintjével teszi
azt egyenlGvé.

A 4.5-6s részben az elmélet lehetséges kibdvitéseivel és modositasaival foglalkozunk, és megvizs-
galjuk, hogy a modell szerint milyen esetekben kevésbé valoszind az akcids arak alkalmazéasa. A
4.5.1-es részben a fogyasztokért folytatott versenyt ex ante tokéletesnek feltételezziik: a 0. id6-
szakban két vallalat szimultan bejelenti az altala alkalmazni kivant areloszlast, és a fogyasztd még
ugyanebben az id@szakban eldonti, hogy melyik cég boltjaba megy majd be az 1. id&szakban. Mi-
vel egy olyan, manipulativ areloszlas, amely szuboptimalis viselkedésre készteti a fogyasztokat, nem
volna eléggé vonzd szamukra, ebben az esetben a cégek determinisztikus arakat alkalmaznak. Ez
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az eredmény azt mutatja, hogy a véletlenszert arazas csak bizonyos mértéki piaci eré birtokadban
lehet optimélis az egyensilyban. A 4.5.2-es részben amellett érveliink, hogy bizonyos értelemben a
jelen dolgozatunk—Dbar a legfébb tizenete a véletlenszerii drazéas optimalis voltanak bebizonyitasa—
nem mond ellent azoknak a korabbi eredményeknek, melyek szerint a fogyasztok veszteségkeriilése
csOkkenti az arak valtozékonysagéit. Eredményeink konzisztensek a szokdsos ar ragadossagaval és
altalaban az arragadossaggal versenyzd kornyezetben. Az intuitiv magyarazat a kovetkezé. Hogyha
a szokésos ar bizonytalan lenne, a fogyaszté nyereségérzést érezne, amikor az éppen viszonylag ala-
csony, és veszteségérzést, amikor éppen viszonylag magas. Mivel a veszteségkeriilés kdvetkeztében a
veszteséget erételjesebben éli meg, mint a nyereséget, bizonytalan szokésos ar mellett kevésbé lesz
hajlamos a vasarldsra. Tehat a monopolistanak nemcsak hogy felesleges véltozékonnya tennie a
szokasos arat, de (amint azt fent mar kifejtettiik) érdemes ragadossa tennie azt, hogy a fogyasztot
ne csak az akciok idején, hanem a szokisos ar mellett is vaséarlasra késztesse. Hasonléképpen, mivel
a fogyaszto nem kedveli a bizonytalan arakat, a versenytarsaktol valo elcsabitas érdekében a cégnek
érdemes valtozatlanné tennie az altala alkalmazott &rat, ami egy ex ante versenyzé piacon ragados
arakat eredményez. Végiil a 4.5.3-as részben bebizonyitjuk, hogy ha a fogyasztoknak kellGen kolt-
séges megfigyelnie a tényleges arat a véasérlast megel6z6en, akkor a monopolium determinisztikus
arat alkalmaz.

A 4.6-0s részben Osszefoglaljuk a viselkedési kbzgazdasagtan és az drazas irodalmanak cikkiinkhoz
legszorosabban kapcsolédé munkait. Végezetiil a 4.7-es részben néhény olyan &razasi mintazatot
vesziink sorra, amelyet a modelliink nem képes megmagyarazni.

4.2. Illusztraci6é: amikor a pénz tekintetében nincsen veszteségkeriilés

A kovetkezSkben egy olyan modell segitségével érzékeltetjiik a véletlenszertiségnek a monopdélium
arazési stratégidjaban betoltott szerepét, ahol a pénz dimenzidjaban nincs jelen a veszteségkeriilés.
Modelliink ezen egyszertisitése altal sok levezetés 1ényegesen attekinthet6bbé valik, ugyanakkor nem
veszik el annak érvényessége sem, hiszen—ahogyan azt példaul Novemsky és Kahneman (2005),
valamint Készegi és Rabin (2009) megmutatjak—a veszteségkeriilés mértéke gyakran csekélyebb a
pénz, mint az aru dimenzi6éjaban.

A modelliink azonos a fenti 3.2.1-es részben bevezetett modellel, a kovetkezd kiillonbségekkel.
El6szor is, a fogyasztéd fogyasztéasi hasznossaga a termék dimenzidban egyszertibb: ha megveszi a
terméket, a hasznossaga v, ha nem, akkor 0. Masodszor feltételezziik, hogy a termék dimenziéban
a nyereség-veszteség hasznossag, p, két lineéris szakaszbol all, melyek koziil a nyereségekhez tar-
tozénak a meredeksége n > 0, a veszteségekhez tartozdé pedig An > 1. Harmadszor feltételezziik,
hogy a pénz dimenzidjaban a hasznossagfiiggvény egyszertien csak ko + 1 - (k2 — r2). Egy adott
areloszlasnal egyéni egyensilynak (EE) neveziink egy hiteles tervet arra vonatkozéan, hogy milyen
arak mellett vasarol a fogyaszto.

Mivel a modell ezen valtozataban p ar kifizetése a fogyasztonak ro-t6l fiiggetleniil (1 + n)p mér-
téki hasznossagcsokkenést okoz, a termékre vonatkozo fizetési hajlandosaga csak r1-t6l fiigg. Hogy
lathassuk ennek a referenciapontnak a hatéasét, feltételezziik, hogy a fogyaszté ¢ valdszintiséggel
szamitott arra, hogy a vasarlas be fog kovetkezni. Hogyha ebben az esetben ténylegesen vasérol,
akkor a termék dimenzidjaban elért hasznossaga (1 4+ (1 — q)n)v lesz, mely a fogyasztasi hasznos-
sagbol, valamint abbol a v mértékd nyereséghdl all, amit a termék esetleges meg nem vaséarlasahoz
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viszonyitva érez, mely eseménynek az altala vart valészintisége 1 — ¢ volt. Ha pedig nem vasarol,
akkor a termék dimenziojaban elért hasznossaga —gqnAv lesz, amely a termék ¢ valdszintiséggel vart
megvaséarlasahoz viszonyitott, v mértékd veszteségérzésnek felel meg. Kovetkezésképpen a fogyasztd
akkor véasérol, ha (1 +n)p < (1 +n+ n(A—1)q)v, azaz

1+n+nA—=1)qv )
1+7 '

Hogy megfigyelhessiik, milyen kévetkezményei vannak a fizetési hajlandésag endogén kialakulé-
sanak az arazasra nézve, fontoljuk meg el6szor, mire jut a monopolista egy p determinisztikus arral.
Determinisztikus kérnyezetben a fogyaszté barmely EE-ban pontosan azt kapja, amire szamit.26
Emiatt a teljes hasznossig az EE-ban a fogyasztasi hasznossaggal egyezik meg, tehat a vasarlas ak-
kor és csakis akkor optimalis ex ante, ha p < v. Annak megallapitasahoz azonban, hogy a vésarlas
akkor és csak akkor képez PEE-t, ha p < v, még ellendrizniink kell, hogy ez a stratégia barmely
p mellett egy EE. Ez szerencsére egyszerti: ha p > v, a 4-es egyenl6tlenséghdl kovetkezik, hogy a
fogyaszto hajlando kovetni a nulla valoszintiségi vasarlas tervét (¢ = 0), mig ha p < v, ugyanezen
egyenlGtlenség azt implikilja, hogy a fogyasztd hajlandé kdvetni az egy valdszintiségl vasarlas tervét
(¢ =1). Tehat determinisztikus ar mellett a monopdlium maximalisan elérhetd bevétele v.

Jobban jarhat azonban a monopolista, ha sztochasztikus arat alkalmaz. Tegyiik fel, hogy a
monopodlium s; valészintiséggel p = v arat szab meg, 1 — s1 valészintiséggel pedig ennél magasabb,
legalabb v+ A mértéki arak koziil valaszt, melyeknek pontos eloszlasara rovidesen visszatériink. Ez
esetben a fogyaszto p = v ar mellett barmely EE-ban véasarolni fog: a 4-es egyenlStlenség értelmében
még akkor is vasarol v ar mellett, ha eredetileg nulla valoszintiséggel tervezte megvenni a terméket.
Mivel a fogyaszto kovetkezésképpen legalabb sq valdszintiséggel vasarolni fog barmely EE-ban, az 4.
egyenl6tlenség értelmében nem hiteles azt terveznie, hogy nem vésarol v + A mellett, ha

(I+n+n\—1)s1)v 1+n
> ——— AL
1+n <:>51_’I’]()\—1)U

Az a felismerés tehat, hogy v ar mellett biztosan vasarolni fog, megemeli a fogyaszt6 referencia-
pontjit a termék dimenziojaban, ami nem véisarlas esetén veszteségérzéshez vezet. Az a vagy, hogy
elkeriilje ezt a veszteséget, ,ragaszkodést” valt ki belSle a termék irant, s ezéaltal noveli a fizetési
hajlandoésagat.

A fenti logika egyszertien kiterjesztheté barmilyen areloszlasra. Tételezziik fel, hogy a fogyasztod
az F(-) areloszlassal szembesiil, és definialjuk F_(p) = limy », F(p')-t. Ez esetben egyetlen EE
létezik csupén, s ebben a fogyasztd egy valdszintliséggel vasarol akkor és csak akkor, ha

p< (Lrntnd = DF-(p))v
- I+n

p<(

v+ A<

1+n7n p—-w
F_(p) > .
< (p)_n()\—l) v

valamennyi olyan p ar mellett, amely része F'(-) tartojanak. Egy ,kozel egyenletes” eloszlas, amely
minden v, v+A, v+2A, ... arhoz (14+n)A/(n(A—1)v) valoszintiséget rendel, a fennmaradé valoszin-
ségtomeget pedig a legmagasabb arhoz rendeli, a lehetséges arak mindegyike esetében egyenl&ségként
teljesiti ezt a feltételt.

26 Bz azért van igy, mert—azon feltételezésiinknek kdszonhetGen, miszerint a véasarlas és a nem vasarlas kozotti
indifferencia esetén a fogyaszté az 1. idGszakban a véasarlas mellett dont—valamennyi EE tiszta stratégidkon alapul.
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Figyeljiik meg, hogy a fenti areloszlassal szembesiilve a fogyaszté egy v-t meghaladé atlagaron
vésarol, varhaté hasznossaga tehat negativ. S6t, egy alacsony A esetében a fogyaszté majdnem egy
valoszintiséggel vasarol v-nél szigorian magasabb aron! Mivel a fogyaszté megteheti, hogy eltervezi
és végre is hajtja azt a—zér6 varhat6é hasznossaghoz vezet6—stratégiat, miszerint sohasem vasarol,
ez azt jelenti, hogy a szamara elérhetd stratégidk koziil nem valaszt optimélisan. A monopoélium
tehéat visszaél egy 1j tipusiu idGbeli inkonzisztenciaval, amelynek modelliink racionélis fogyasztoja
annak ellenére esik aldozataul, hogy egy jol definialt hasznossagi fiiggvényt probal maximalizalni.?”
Mig az akcids aron torténd vasarlas eshetGségének elérelatasa miatt megemelkedd referenciapont
noveli a fogyaszto fizetési hajlandosagat, egyszersmind csokkenti is a hasznossagat. Amikor azonban
a fogyasztd az 1. id&szakban meghozza a vasérlassal kapcsolatos dontését, mar adottnak tekinti a
0. idgszakban kialakitott referenciapontot, ezért ezt a negativ hatast figyelmen kiviil hagyja.

A véletlenszert drazis mogdtt meghuvo gondolatmenetet két okbol is bonyolultabba teszi a pénz
dimenzi6jaban felléps veszteségérzés bevezetése a modellbe. ElGszor is, mivel az a fogyaszto, aki
nem tervezte megvenni a terméket, pénzveszteségként éli meg, hogyha mégis vasarol, a pénz di-
menzidjaban jelen 1év6 veszteségkeriilés csokkenti azt a legmagasabb arat, amely mellett még nem
hiteles a nem véasarlas terve. Masodszor, hogyha a fogyaszto eltervezi, hogy ennyire alacsony aron
fog vaséarolni, akkor a magasabb ar kifizetését veszteségként éli meg, csékkentve a monopolium lehe-
téségét arra, hogy nagyot nyerjen a ,ragaszkodési hatason”. Mindazonaltal az értekezés megmutatja,
hogy a véletlenszeri 4drazéas optimalis a fogyasztok barmely altalunk bevezetett veszteségkeriils pre-
ferenciaja mellett. Azt is megmutatjuk tovabbé, hogy az optimélis areloszlés nemcsak egy az akciods
arakat tartalmazo—a fenti egyenletes eloszlashoz hasonlé—siird eloszlasi tartomanybél all, hanem
részét képezi egy ezektdl elkiiloniils, egyetlen szokasos ar is.
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