Opponensi vélemény Koészegi Botond ,, Advances in Behavioral
Industrial Organization” cimii nagydoktori értekezésérol

Osszefoglaloé értékelés

A disszertacio egy altalanos bevezetés, és harom lazan 0sszefliggd tanulmany egyiittese. A
bevezetd fejezet a viselkedési kt')zgazdasaigtannak1 (behavioral economics) a harom
tanulmanyban hasznalt bizonyos fogalmaihoz nyujt eligazodast. Erthetéen és vilagosan
magyardzza el az azonnali igénykielégitésre vald torekvés és a referencia-fliggd dontések
jelenségeit, és az ezeket preferencia-rendezések segitségével magyarazo elméletek alapjait. A
harom tanulmany mindegyike a viselkedési kozgazdasagtani megkozelitést alkalmazza az
ipardgi szervezetek elméletének (theory of industrial organization) egy-egy témakorére
(pénziigyi szerzOdések, fokusz arak, nem-ciklikus arleszallitasok). Mindhdrom tanulmany
kiilon-kiilon is jelentds eredeti eredménnyel gazdagitotta a tudomanyteriiletet, és nagy
mértékben hozzajarult annak tovabbfejlodéséhez. Ennek alapjan feltétleniil javasolom a
nyilvanos vita kitlizését és a mii akadémiai doktori értekezésként valé elfogadésat.

Diszkusszio

A disszertacio torzsét képezd harom tanulméany megjelent vezetd folyodiratokban, az elsé kettd
az American Economic Review-ban, a harmadik Theoretical Economics cimii tjsagban.?
Mivel allithatjuk, hogy a szerzd egész — nemcsak a disszertacioban foglalt — munkassaga
alapjan a viselkedési kozgazdasagtan egyik vezetd alakja, a diszkusszid némiképpen
sz¢lesebb témat oOlel fel, mint a harom tanulmany. Elészor altalaban vizsgalom a viselkedés
gazdasagtani megkozelités — illetve ezen beliil sziikebben a viselkedési iparagi szervezetek
(behavioral industrial economics) — szerepét. Masodszor sorra veszem a harom tanulmanyt és
megvizsgalom azok mondanivaldjat azokrol a konkrét jelenségekrdl, amelyek magyarazatara
iranyulnak.

A viselkedési kozgazdasagtan helye és jellege

A hagyomanyos uralkodd kozgazdasagtani elmélet emberképét az jellemezte, hogy az
agensek szamara léteznek preferenciarendezések, és cselekvéseiket gy alakitjak, hogy az
elérhetd legpreferaltabb alternativat valasztjdk. Tovabba az agensek a vilagot valdsziniliségi
mezoként fogjak fel, és a vilagrol alkotott képiik kompatibilis annak objektiv (szintén
valoszinliségi) felfogasaval. Ennek a két elemnek az egylittesét szokas racionalis (vagy bayes-
i) dontéshozdi elméletnek nevezni. A két elem logikailag elvalaszthato,® a preferenciak
(érzelem) €s a vilag megértése (értelem) elkiiloniilt objektumok a hagyomanyos elméletben.

' A szerz8 a disszertacidban a ,pszicholdgia és kdzgazdasagtan” kifejezést is hasznalja, én a tovabbiakban a
,viselkedési kdzgazdasagtant” ezzel azonos jelentéssel haszndlom. A ,viselkedési” jelz6 nem szerencsés. A
viselkedési kozgazdasagtani megkozelitést az jellemzi, hogy komolyan veszi az emberi gazdasagi viselkedés
tanulmdnyozdsanal a pszicholégia empirikus eredményeit, mintegy ellentétben a hagyomanyos
kozgazdasagtani megkozelitéssel. A ,viselkedési gazdasagtan” terminussal jeldlt irdnyzat ezt tobbé-kevésbé
sajatosan teszi. Rubinstein (2006) példaul hatarozottan megkiilonbozteti a ,behavioral economics”-ot, a
,bounded rationality” elméletektél, amelyek szintén pszicholdgiai indittatasuak.

> Mindharom tanulmany tarsszerzéje Paul Heidhues.

* Természetesen a dolgok nem ilyen kristalytisztak. Példaul régdta ismert, hogy stratégiai szituaciokban a
racionalis viselkedés nem definidlhaté altalanosan.



Azonban ezen altaldnos keretek kozott a kdzgazdaszok mindig is hasznaltak olyan specialis
feltevéseket, amelyek szinte Osszendttek a kozgazdasagtannal. Ilyen példaul az, hogy egy
egyén preferencidi csak a sajat fogyasztasatol fiiggnek, mésok ,,jolétével” nem torédnek, vagy
hogy a ,,veszteség” és ,,nyereség” kozotti eldjelkiilonbség nem Iényeges, a zéro-pontnak nincs
kitlintetett jelentésége szamunkra. Amit kdznapilag ,,homo oeconomicus’-nak neveziink a
legtobbiink fejében ezeket a specidlis feltevéseket is tartalmazza. A viselkedési gazdasagtani
megkdzelités kiindulopontja szerint kisérletek igazoljak, hogy szamos jelenség nem, vagy
nehezen 0sszeegyeztethetd, a hagyomanyos elmélettel. Hol keressiik azonban a megoldast? A
preferencidk furcsak (nem olyanok, amiket hagyomanyosan fel szoktunk tételezni), vagy az
egyének felfogdsa a vilagrol masmilyen, mint amit a bayes-i1 dontéshoz6 modellje feltételez?
A kiilonbozd viselkedési gazdasdgtani elméletek egyik, masik, vagy mindkét fronton
tamadnak, de k6zos jellemz0jiik, hogy olyan elméleteket hoznak létre, amelyek specidlis esete
a hagyomanyos elmélet.

Mint minden &ltalanositds, az alabbi sem lesz tokéletes, de tigy gondolom a legtobb magat
,»viselkedésinek” tekintd elméletre igaz az alabbi négy pont.

1. Az egyének rendelkeznek valamilyen hasznossagi funkcionallal, amit igyekeznek
maximalni, hasonloképpen a hagyoméanyos kozgazdasigtan 4agenséhez. A
preferencidk jellegét azonban nem csupan introspekcionk tamasztja ald, hanem
kozvetve kisérletek 1is, ¢€s, legalabbis a régi kozgazdasagtan daltal megszokott
preferencidkhoz képest, azok sokszor szokatlanok. A disszertacioban kétfajta
szokatlan preferencia szerepel: az intertemporalis preferenciak leirasa a nem-
exponencidlis additiv diszkontalt modellel (2. fejezet)®, és a referencia-fiiggd,
veszteség-elutasitassal jellemezhetd preferencidk (3. és 4. fejezet)”.

2. Bar a dontéshozok igyekeznek a maximalisat kihozni dontési helyzetiikbdl, ez nem
mindig sikeriil, illetve nem mindig sikeriilhet. A disszertdcidban ez a probléma a
kvazi-hiperbolikusan diszkontalo fogyasztoknal (2. fejezet) jelentkezik, akik, még ha
kognitiv problémaktdl mentesek is (szofisztikdlt fogyasztok), nem képesek
megvaldsitani  ex ante legjobb terviiket preferencidik furcsasaga (iddbeli
inkonzisztencia) miatt. Ugyanitt léteznek kognitive is fogyatékos (azaz naiv)
fogyasztok, aki raadasul tévesen is jelzik elére a jovot (torténetesen sajat
viselkedésiiket).

3. Olyan modelleket hoznak létre, amelynek specialis esete valamilyen hagyomanyos
preferencidkkal rendelkezd raciondlis dontéshozé modellje. A disszertacioban ez
mindhdrom tanulmanyra igaz.

4. A vallalatokrol inkdbb hajlanddak elfogadni a tokéletes racionalitast, mint a
fogyasztokrol, ami ekvivalens a profit, illetve érték, maximalizalo viselkedéssel. Ez a
feltevés mintegy ut6zongéje a friedman-i biliard jatékos érvelésnek®. A vallalatok
profik, akik koziil vélhetdleg csak a sikeresek, azaz raciondlisan mitkodok, maradnak
¢életben. Szintén mindharom tanulmanyra igaz ez is.

*Elsé megjelenése nem olyan Uj, altalaban Strotz (1956) cikkét szoktak idézni.
> Itt a klasszikus hivatkozas Kahnemann-Tversky (1979).

® Lasd Friedman (1953).



A harom tanulmany elemzése

A hitelpiaci modell (Exploiting naivete about Self-Control in the Credit
Market)

Az els6 tanulmany targya pénziigyi szerzédések kompetitiv piaca, ahol léteznek furcsa
még konkrétabban a sokfajta hitelpiac koziil a hitelkartya és a lakossagi jelzaloghitel piac. A
vallalatok profitot maximalnak, de a szabad belépés miatt egyenstlyban 0 profitot realizalnak.
Az ebben az irodalomban szokésos klasszikus egyensulyfogalomnak megfelelé egyenstlyt
keresnek a szerzOk, vagyis a szerzddéselmélet hagyomanyos egyensulyi (nem-kooperativ
jatékelméleti) megkozelitését alkalmazzak.

A {6 allitds szerint a vallalatok lényegében olyan ajanlatot tesznek, amely két opciot
tartalmaz: egy gyorsabb visszafizetésii és olcsobb hitel, és egy késobbi visszafizetésii €s
dragabb hitel. A fogyasztok abban a hitben kotik meg a szerz6dést, hogy az olcsobb valtozatot
fogjak valasztani, ha erre a dontésre sor keriil. Azonban a naiv fogyasztok végiil mégis a
dragabb valtozatot fogjak valasztani, tul sok hitelt vesznek fel, és eldzetes varakozasaikkal
szemben késObb fizetik azt vissza, nagyobb jelenértékkel, mint, amennyit a szerzddés
elfogadasakor vartak. A szabad belépés végiil is a vallalatok szamara nem engedi meg, hogy
pozitiv profitra tegyenek szert, de a fogyasztok egy része rosszul jar, mivel létezne olyan 0
profitot ado szerzddés, amely mellett nagyobb hasznossagot érnének el.

A cikk egyik empirikus interpretacidja az, hogy a modell magyarazatot ad arra a jelenségre,
hogy sokan nagyon nagy kamatot (vagy biintetést) fizetnek hitelkartya egyenlegeikre (akik
késnek a visszafizetéssel), mikdozben masok képesek hitelkartydjukat sokkal kisebb koltséggel
hasznalni (akik id6ben kiegyenlitik egyenlegeiket). A masik empirikus interpretacid szerint a
cikk magyarazatot ad arra a jelenségre, hogy a subprime hiteleknél sokan 1gy
refinanszirozzak a hiteleket, hogy az eredeti szerzddésben foglaltakhoz képest eltoljak idében
a visszafizetést, viszont ennek az eltolasnak (és legalabbis részben az Ugynevezett
elotorlesztési dijnak betudhatéan) Osszességében nagyobb jelenértéket fizetnek vissza, mint
amennyit az eredeti szerzddés implikalt.

Tekintslik el6szor a hitelkartya interpretaciot. A hitelkartya hasznélat egy hosszi idén at
ismétl6do folyamat, amit itt statikusan modelleznek. Ez persze nem feltétleniil baj, feltéve,
hogy a viselkedés stacionarius. Azonban Agarwal et al (2008) ismerteti azt a megfigyelést,
amely szerint a késoi visszafizetések okozta biintetés hat a kartyatulajdonosokra, akik, amikor
észlelik ezt, egy ideig fegyelmezetten fizetnek vissza, majd, ugy tlinik, gyakran visszaesOkké
valnak, mintha elfelejtenék az egyszer megtanult leckét. A hitelkdrtya szerzddések
struktardjanak egy hétkéznapi jozan ész magyardzata az, hogy a késve fizetdk nem
tirelmetlenek és naivok, hanem egyszeriien lustak és figyelmetlenek. A bankok pedig
igyekeznek ezt kihaszndlni. A tanulds és tUjrafelejtés jelensége ebbe az irdnyba mutat.
Szamomra kézenfekvOnek tlinik, hogy a tlirelmetlenségi magyardzat is szerepet jatszik a
tulzottan nagy kamatfizetésnél, de van-e olyan empirikus eredmény, ami képes
megkiilonboztetni a két motivumot, €s relativ stilyukat?

A jelzaloghitekre vald interpretacid f6 problémdja véleményem szerint az, hogy a modell
eleve eltekint a default lehetdségét6l. Marpedig a default, kiilondsen a subprime hiteleknél,
nem elhanyagolhat6 valoszinliségli esemény. Az egyik hétkoznapi magyardzat az lehet, hogy
a refinanszirozok egy része nem szdndékosan halasztja el a fizetést, hanem képtelen fizetni. A
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2000-es évek elején sokak szerint a bankokat igazabol nem érdekelte, hogy az adosok tudnak-
e fizetni, mivel az allandéan névekvo ingatlanarak miatt biztonsagban érezték magukat, és az
adosmindsitést teljesen elhanyagoltak. Ez a megkozelités ramutat arra is, hogy a vallalati
racionalitas feltevése ezeken a piacokon korant sem kézenfekvo.

A subprime hiteleknél alkalmazott eldtorlesztési dijat ezzel a modellel magyarazni
véleményem szerint kicsit erdltetett. El0szor is a tanulmany interpretacioja santit, mivel a
feltételezett jelenség nem egy adott szerz6dés opciodi kozti valasztasra vonatkozik, ahogyan
azt a modell leirja, hanem az eredeti szerzodésnek egy 1j szerzddéssel vald kiegészitésébol
adodik. Masodszor, mint azt a tanulmany is elismeri, hianyzik annak magyarazata, miért nem
gyakori a el6torlesztési dij a prime adosoknal, akiknél relative elhanyagolhaté a default
kockazat.” Harmadszor, a elétorlesztési dij hagyomanyos indoka az, hogy potolja az
arfolyamnyereségbdl adodod hasznot a hitelezé banknak, amennyiben az adosrol kidertil, hogy
jobb ,,minéségii”, mint amilyennek gondoltak.® A hitelek refinanszirozasanak lehet ugyanis
az is egy indoka, hogy az adds jobb feltételekkel tud refinanszirozni, mint az eredeti hitel.
Ahhoz, hogy a modell alkalmazhat6 legyen, a hiteleket az eredeti banknal kell refinanszirozni,
¢és Osszességében nagyobb jelenértéken, mint az eredeti szerz6dés szerint. Nem dertil ki, hogy
van-e ilyen evidencia. A tanulmany, mint empirikus forrasra tobbek kozott Renuart (2004)
cikkére hivatkozik, aki azonban a ragadozo hitelezésre hozott példaknal elemzi ezt, és a
brokereket azzal vadolja, hogy sok iigyfelet becsapnak, amennyiben az tigyfélnek elénytelen
refinanszirozasi hitelt adnak el. Tehat itt a refinanszirozéas egy ujabb motivuma jelenik meg: a
kozvetitdi dijban érdekelt brokerek egy rossz lizletre birjak ra hiszékeny vagy hozza nem érto
ugyfeleiket.

A eldtorlesztési dij természetesen mindenfajta hitel visszafizetésre vonatkozik, nem involval
sziikségképpen refinanszirozast. (Példaul valaki nagyobb Osszeghez jut, és szeretne
megszabadulni az adossagatol.) Jollehet tiirelmetlen adosok koltségeit is ndvelheti, de ha egy
bank ilyen adosokbdl szeretne extra pénzt kihuzni, akkor foloslegesnek tlinik azt el6torlesztési
dij formajaban megtennie, ndvelhetné a refinanszirozasi kamatlabat az eredetihez képest,
vagy, a modell szellemében, az eredeti szerzOdésbe befoglalhatna azt az opcidt, hogy késéi
visszafizetés esetében nagyobbak a kamatok. Szamomra meggy6zdbbnek latszik az, hogy az
eldtorlesztési dij eredeti funkcidja a valtasi koltség ndvelés, de persze be tud tdlteni mas
szerepet is, ha ugy adodik.

Ebben a tanulmanyban a fogyasztoi dontési probléma egyszerii, a fogyasztok
preferenciarendezését €s naivitasat-szofisztikaltsdgat lehetne egyszeri dontési fiiggvényekkel
is helyettesiteni. (Egy dontési fliggvény a szerzOdések elfogadasara, és egy masik a
visszafizetési opcid kivalasztasara.) A dontési fuggvények levezetése iddben inkonzisztens

7 A cikkeknek van gazdasagpolitikai mondanivaldja is. Ezzel szandékosan nem foglalkozom, mivel az egyébként
is hosszu diszkussziét nagyon megnyujtana. A furcsa preferenciarendezések sajatos kérdéseket vetnek ugyan
fel, de a hagyomanyos joléti kritériumok alapvet6éen megmaradnak. Preferenciarendezés nélkil viszont (j
elvekre lenne sziikség a gazdasagpolitikai beavatkozasok megitéléséhez. A ,hazugsag” tiltasat a kézgazdasagi
elmélet eddig nem tudta értelmezni.

® példaul, amikor a Reserve Bank of India betiltotta a prepayment penalty-kat jelzaloghitelekre, ezt az
intézkedést az Uj és régi addsok kozti diszkriminaciéo megsziintetésével indokolta, vagyis a prepayment penalty-t
a valtasi koltségek névelésének egy modjanak tartottak, és megtiltdsaval a bankok kozti versenyt prébalta
novelni. Lasd http://articles.economictimes.indiatimes.com/2014-05-07/news/49689553 1 pre-payment-
home-loans-foreclosure-charges.



preferenciakbol és szofisztikaltsagbol/maivitasbol csupan a joléti interpretacié miatt 1ényeges.
A ,naivitas” pontos jelentése azonban sokféle lehet. Emlitettem a hitelkartya piacon talalt
tanulas-felejtés jelenségeket, de emlithetném azt is, hogy Agarwal et al (2006) példaul ugy
talalja, hogy a tapasztalatlan) fiatalok, és a (csokkent kognitiv képességli) iddsek fizetnek
legtobb biintetést a hitelkartya egyenlegeik utan. A el6torlesztési dijra vonatkozo internetes
,irodalombol” pedig az olvashatdo ki, hogy az addsok egy része szimplan nem érti a
szerzOdésekben foglalt klauzulakat®, és a jelzaloghitel szerzddésekkel szembeni ellenérzések
is jelentOs részben a becsapottsag érzésére vezethetok vissza. A mar emlitett Renuart (2004)
olyan példakat hoz, ahol a brokerck id6s embereknek twjabb és ujabb elényokkel
refinanszirozdsokat javasolnak, amit az iigyfelek ennek reményében elfogadnak, majd a
bankok besoprik a eldtorlesztési dijat, a brokerek a kozvetitdi dijat, és az iigyfél rosszabbul
jér, mintha nem csindlt volna semmit. Tehat bizonyos megfigyelések azt tdmasztjak ala, hogy
a refinanszirozasi jelenség magyarazatat kereshetjilk az tigyfelek szélesebb értelemben vett
naivitasanal” (kognitiv problémék), és a kozvetitdk érdekeltségénél is.’® A szerz8k maguk is
elismerik a kérdés relevancigjat, és felvetik alternativ magyarazatként a Gabaix-Laibson
(2007) modellt, amely hasonlé iranyban tér el az itteni tanulmanytol. Ervelésiik sajat
modelljiik relativ elényei mellett nem empirikus jelleg.

Verseny és fokusz-arak (Competition and Price Variation when Consumers are
Loss Averse)

A masodik cikk egy klasszikus problémat tanulmanyoz, a fokusz-arazas jelenségét.
Nevezetesen arrdl van sz6, hogy kiillonbozé vallalatok hasonld, de nem azonos termékeiket
gyakran azonos aron kinaljak, és ezek az arak merevek, sokaig nem valtoznak. A magyarazo
modell itt a differencialt termékek oligopol piacanak modellezésébdl jol ismert Salop-modell,
ahol azonban a hagyomanyos megkozelitéstdl eltéréen furcsa preferencidji, am ,racionalis”,
agensek viselkedésébdl van levezetve a kereslet. A keresletek a veszteség-averzios
preferencidk Kdszegi-Rabin (2006) valtozatdval vannak definidlva. A modellben harom
empirikusan igazolt jelenség van levezetve: armerevség és fokusz-arak heterogén
termeloknél, valamint ciklusellenes haszonkulcsok.

A fokusz-arazés jelenségének alternativ magyarazatait taglalja a cikk, és meggy6zden érvel
amellett, hogy az itteni magyarazat teljesebb, és hihetdbb, mint az azokban foglaltak. A
jelenség tradiciondlis magyarazata nagyon nehéz, hiszen olyan modellt kell 1étrehozni, ahol
nem-differencialhatdsdg van az egyes vallalatok altal érzékelt keresleti fliggvényben (kinked-
demand), és az egyensuly (kdlcsonds optimum) pont egy ilyen nem differencialhaté pontban

® |dézet egy “mortgage website”-rél: Many people don’t seem to understand what a “prepayment
penalty” is, much to their own detriment months or years after signing mortgage loan documents.
http://www.thetruthaboutmortgage.com/prepayment-penalty-mortgage/

"9 Barr et al (2008) igy foglaljak 6ssze a lehetséges eseteket: ,,Families commonly make mistakes in
taking out home mortgages because they are misled by broker sales tactics, misunderstand the
complicated terms and financial tradeoffs in mortgages, wrongly forecast their own behavior and
misperceive their risks of borrowing.” A listan csak egy a sajat viselkedés hibas eldrejelzése.
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van. Jellemzd, hogy olyan hasonl6 régebbi magyarazatok, mint a Maskin-Tirole (1988) féle,
nem teljes racionalitast tételezett fel (Markov-statégiakra vald korlatozas), és hogy a
magyarazatok gyakran csak lehetséges egyensulyként vezették le a fokusz arakat, nem pedig
egyetlen megoldasként (példaul Athey et al (2004)).

A szerz6k eredményiiket egyben az armerevség egyik lehetséges magyarazataként is
interpretaljak. Miféle armerevségrdl beszEliink ebben az esetben? A szokasos értelemben vett
armerevség id6beni valtozatlansagot jelent, mégpedig gy, hogy mikdzben a véllalat
profitfiiggvényére hato tényezok valtoznak, az ar valtozatlan marad. Ennek a cikknek a f6
allitasa az, hogy a koltségek adott eloszlasa mellett - bizonyos feltételek teljesiilése esetén —
az egyensulyi arak valtozatlanok a realizalt koltségek egy nem trividlis tartoméanyaban.
Vagyis, nem allitja azt, hogy kiilonb6z6 koltségeloszlasokhoz ugyanaz a fokusz ar tartozna.
(Egy ilyen altalanos tétel nyilvan nem lehet igaz, de a koltségeloszlasok egy halmazdhoz
tartozhat ugyanakkora ar.) A kiilonbség ott valik relevanssa, ha feltessziik azt a kérdést is,
hogy itt nominalis vagy realarakrdl beszéliink-e. A parcialis modellek nem nagyon firtatjak a
kiilonbséget, de az nem Iényegtelen. Ugyanis inflacio esetén - ami normadlis jelenség
¢vtizedek Ota - amikor szadmos ar a gazdasdgban mindig valtozik, biztosak lehetiink abban,
hogy a relevans nominalis koltségek eloszlasa is mindig valtozik, s6t a nomindlis arakban
definialt keresleti fiiggvény is. Ugy gondolom, hogy az armerevség és a fokusz-arak
magyarazata nem ugyanaz, a modell fokusz-arazast magyaraz, de nem iddbeli armerevséget,
ami egy szigorubb kovetelmény, a koltségeloszlasok egy egész osztalydnak minden eleméhez
kellene azonos arat ,,rendelni”. Oszintén szolva nem is igen hiszem, hogy egy statikus modell
erre alkalmas lenne. Az d4rmerevség magyarazd modelljeibdl egy fontos tanulsidg
mindenképpen leszlirheté: az 4arazd agens, ha ,ugy dont”, hogy az arai az idében
valtozatlanok lesznek, akkor tudnia kell, hogy a jovében is pozitiv a valdsziniisége, hogy ez
igy lesz, tehat valamilyen dinamikus optimalizécios problémat kell megoldania.

A cikkben van utalés arra a problémara is, hogy vajon mi indokolja a fokusz arazas jelenlétét
bizonyos piacokon, és szembeszokd hidnyat (azonos termékek nagyon kiilonbozé arakon)
masokon. A szerzOk azt vetik fel, hogy a fokusz arazas jelensége foként azokon a piacokon
fordulhat eld, ahol konnyebb az arak osszehasonlitdsa, am ez a tulajdonsdg a modellben nem
jelenik meg sehol. Ugyanakkor a modell azt 4llitja, hogy a fokusz drazas jelensége a kevésbé
kompetitiv piacokon valdsziniibb. En azt gondolndm, hogy a kisebb 6sszehasonlithatosag
inkdbb egyiitt jar a verseny intenzitasanak csokkenésével. Az empiria kezelése itt kissé
esetleges. A fokusz arazasra emlitett termékek (ruhdk, CD-k, konyvek) kiskereskedelmi piaca
valoban nem nagyon kompetitiv?

Mint a szerzOk is kiemelik az eredmények legfdbb mozgatdja az az egyszerii intuicid, hogy a
fogyasztok, akik szamitanak egy alacsony arra, veszteséget éreznek (€s nem vasarolnak), ha
az az ar, amit meglatnak végiil is, magasabb lesz. Ennek az egyszeri intuiciénak a
kidolgozésara a modell egy sajatos preferenciarendezési elméletet alkalmaz. Az az ellendrzott
megfigyelés, hogy szamos dontésiinknél 1étezik referencia-allapot, amihez képest bizonyos
kimeneteleket veszteségnek, masokat nyereségnek tekintiink, az egyik legfontosabb
ujdonsaga a viselkedési kozgazdasagtannak. Az, hogy ez a jelenséget egy preferencia
rendezés tulajdonsidgaként kell-e értelmezni, persze egy masik kérdés. Az elsd
preferenciarendezésként vald interpretaci6 Kahnemann-Tversky (1979) kilatas elmélete volt,
amely azonban hagyott némi kielégiiletlenséget maga utan, mivel a referencia pontot nem
magyardzta. Az erre a problémdra adott megoldas javaslatok koziil talan legnépszertibb a
Kdszegi-Rabin (2006) valtozat. Ennek két aspektusa van: 1. a dontéshozo a ,,varakozésaival”
hatarozza meg a referencia pontot, 2. varakozasai racionalisak, ,,személyes egyenstulyban”
van. Ha csak az els6 1épést tették volna meg, akkor a varakozasok definidldsa megtartana az



ad hoc jelleget, vagy egy tanulasi-varakozasképzési folyamat definialasat tenné sziikségessé.
Ezzel szemben a személyes egyensuly bevezetése (majdnem) determinalttd teszi a
preferencidkat. (A legpreferaltabb személyes egyensuly kivalasztasa teszi teljessé a
determindciot ebben a cikkben.) Szamomra ugy tlnik, mintha az ,érzelmeket” illetd
pszicholdgiai eredmények komolyan vétele mellett eltekintenénk a viselkedés értelmi
»fogyatékossagaitol”. Ha betli szerint vessziik a személyes egyensuly fogalmat, akkor ennek
megkeresése olyan szellemi teljesitmény, amit a hagyomanyos mikrodkondémia messze nem
vart el a fogyasztoktol. Erre a kritikara persze megint adodik a friedman-i valasz: a fogyaszto
valdjaban nem kalkulalja (jatssza) a személyes egyensulyt, csak ugy cselekszik, mintha ...
Ezzel viszont visszatériink ahhoz a szokashoz, hogy a viselkedési feltevéseinket nem azért
fogadjuk el, mert azok empirikusan ala vannak tamasztva, hanem azért, mert ,,miikodnek”. Ha
az ¢érzelmek pszichologidjat komolyan vessziik, akkor miért nem vesszikk komolyan az
értelemét?'!

Szokdasos arak és akcidk (Regular prices and sales)

A tanulmanyban foglalt modell allitasa az, hogy monopolium esetén profitmaximalé stratégia
lehet teljesen véletlen arleszallitdsokat tartani, amennyiben a fogyasztok az el6z6 cikkben is
leirt referencia-fliggd preferencidkkal rendelkeznek. A teljesen véletlen arleszallitds nem
szezondlis, és nem az eladatlan készletek kisoprése vagy hasonlé ok van mogotte.
Ugyanannak a terméknek van egy szokdasos (magas) ara, és ez az ar rovid periddusokra
véletlenszerlien csokken. A modellben foglalt pszichologiai érvelés nagyon kérmonfont.
Szép példaja annak, hogy a Kdszegi-Rabin elmélet milyen meglepd Osszefiiggésekben lehet
alkalmazhatd. Az érvelés szerint ez a stratégia noveli a — Kdszegi-Rabin preferencidkkal
rendelkezd egyének - endogén fizetési hajlandosagat, akik akkor is hajlandéak fizetni, amikor
az ar magas, mivel csalodast (veszteséget) okozna nekik, ha nem jutndnak hozzé a termékhez.
A preferencidk manipuldlhatosaga valoszinilileg a marketing tudoméanyaban nem jdonsag, de
az elméleti kdzgazdasagtan magas bizonyitasi kritériumainak megfelelé elméleti modellben
levezetni ezt nem mindennapi tett.

A modell szerint a monopolista ,.kihirdeti” az areloszlast, majd ezt figyelembe véve alakitja ki
a fogyasztd véarakozasait, és ezaltal endogén fizetési hajlandosagat. Tanult kozgazdasz persze
tudja, hogy ez a ,kihirdetés” nem szd szerint értendd. A vallalat elhatarozza ezt a
sztochasztikus stratégiat, és a fogyasztok ezt érzékelik (a modell statikus tehat itt is valamiféle
stacionarius allapotra kell gondolnunk), majd — nyilvan Ontudatlanul — de kialakitjak
,manipuldlt” preferencidikat. A probléma hasonldo az el6z0 fejezetben targyalthoz, a
fogyasztok kognitiv képességei messze meghaladjdk a régi mikrookonomidban feltételezett
képességeket.

A magyarazat meghokkentden szellemes, de bevallom az ugynevezett Samuelson borotvéja
elv jutott rola az eszembe. Samuelson (1963) az elvet az alabbi médon fogalmazta meg: ,,Az a
kozgazdasagi elmélet, ami nem tartalmaz annyi jozan ész magot, hogy a feleséged is
megértse, nem lesz hosszl életi.” Samuelson hozzateszi, hogy egy hosszl élet tapasztalata
mondatja ezt vele. A latszattal ellentétben az elv nem ,szexista”, Samuelson nem a
feleségével, hanem a sajat munkassaga eredményeivel ironizal. Az el6z6 fejezetben foglalt
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intuicio, azt hiszem, altalanos intelligenciaval, sajatos elméleti kozgazdasagi miveltség nélkiil
is érthetd, habar a preferalt személyes egyensuly altalanos fogalma nem annyira. Az ebben a
fejezetben — harom Iépésben - leirt intuicié felfogasa viszont szerintem nemcsak Samuelson
feleségének okozna gondot ...

A modell empirikus megalapozasaval kapcsolatban felvetheté néhany nyitott kérdés. E16szor
is, biztos-e, hogy olyan sok igazan véletlen akcio van? Az idézett empirikus tanulmanyokban
nem kiiloniilnek el az okok. Ez ugyan csak személyes benyomads, de ha én ,,Akci¢” feliratot
latok, akkor automatikusan a szavatossagi datumot keresem. A vallalatok készlet, beszerzés és
arpolitikajanak Osszefiiggéseir6l is tudnunk kellene valamit, amikor az akcidkat
tanulmanyozzuk. Masodszor, a modell eredménye sz6 szerint véve csak monopdlium esetén
igaz. Milyen gyakori a nem elhanyagolhatd piaci eré azokon a piacokon, ahol gyakoriak az
aukciok, ¢és valoban csak monopolista eladok esetében vannak-e véletlen akciok?
Harmadszor, az egyik idézett irodalombdl az dertil ki, hogy az id6leges arvaltozasok mintegy
75 %-a akcio, de mintegy 25 %-a a regularis arhoz képest arndvelés. 75>25, de 25 % azért
nem elhanyagolhat6 (Eichenbaum et al (2008)). A veszteség-elutasitds magyarazatot adhat
erre a jelenségre is? Es végiil az egyik idézett empirikus forrasban (Kehoe-Midrigan (2008))
felsorolt negyedik stilizalt tény azt allitja, hogy akcios aron 1ényegesen tobb fogy az arukbol,
mint a reguldris aron. A cikk f6 allitdsa szerint viszont az egyensulyi ar eloszlds 1
valészintiséggel indukal vasarlast. Ez szdmomra ellentmonddonak tlinik a fenti empirikus
megallapitassal.

A modell egy a hagyomanyos feltevések mellett nehezen értelmezhetd jelenséget vizsgal, és
ugy tér el a hagyomanyostol, hogy nagyon komplex preferencidkat tételez fel a fogyasztokrol,
a vallalatrdl pedig azt, hogy ezeket a komplex preferencidkat képes szintén nagyon komplex
modon manipuldlni, és igy profitot maximalizalni. A hagyomanyos elméleti megkozelités,
amit a cikk is kovet, az, hogy a vallalat allandoan képes a keresletet ,,megérteni”, és annak
megfelelden viselkedni. Ezzel szemben a vallalatok viselkedése latszolag sok probalkozast,
masok viselkedésének utanzasat mutatja, ahol a sikeres és sikertelen stratégidk valtakoznak,
gyakran vannak innovaciok, de el6zdleg jol bevalt moddszereket elhagynak, mert idovel
sikertelennek bizonyulnak. Ha valaki a jelenséget empirikusan nagyon komolyan vizsgalna,
akkor torténetet kellene irnia hozza, mikor, milyen piacokon, milyen véllalatok vezették be,
kovetkeztetni példaul arra is, hogy a piaci erd valoban sziikséges feltétele-e ennek a
stratégianak, ahogy a modell sugallja. Ez a fajta empirikus vizsgalodas kétségteleniil nem az
iparagi szervezetek megszokott irdnya manapsag, habar a régebbi irodalom elég nagy sulyt
fektetett az ilyen esettanulményszerti megkozelitésre.

Osszefoglalds

A tanulmanyok kivald reprezentansai, mind mindségi értelemben, mind pedig
reprezentansként a viselkedési iparagi szervezetek elméletének. A szerzd nemcsak ezekben a
tanulmanyaiban, hanem az ezeket mintegy megalapozdokban is bizonyitotta, hogy az elméleti
viselkedési kozgazdasagtan egyik legaktivabb, és azt rendkiviil magas szinten miiveld
képviseléje. A tanulmanyok tobb tekintetben Ujszerli ¢€s szellemes eredményeket
tartalmaznak, azonkiviil, hogy nagyon alaposan és gondosan megirt és végiggondolt munkak.
Kritikai megjegyzéseim — kétségeim - foként az egész kutatdsi programra vonatkoznak.
Roviden 6sszefoglalva a legfontosabb kritikakat:

- az empiria néha esetleges kezelése
- astaciondrius allapot prekoncepcioja, €s ebbdl adéddan a dinamikus folyamatok, mint
példaul a tanulas-adaptacio elhanyagolasa



- akognitiv problémak relativ negligéldsa, mindent furcsa és (manipulalhato)
preferencidkkal magyarazas

- afolytonos profitmaximalizalasi feltevés mintegy szokasszerli, am nem megalapozott,
atvétele.

A cikkek egyébként szamos Onkritikusnak tekintheté megjegyzést is tartalmaznak, felhivva a
figyelmet a modellek, magyardzatok gyenge pontjaira, mintegy megkonnyitve a biralé dolgat.
Az itéleteink persze eltérhetnek a problémak sulyat illetéen.

Az utobbiakban akér igazam van, akér nincs, a disszertdcid magasan megiiti az akadémiai
doktori disszertaciok kivant szintjét, és véleményem szerint az MTA tekintélyét jelentésen
fogja ndvelni, ha Kdszegi Botondot doktorai koz¢ fogadja.

Budapest, 2014. november 25.
Vincze Janos
az MTA doktora
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