Valasz Vincze Janos opponensi véleményére

Janosnak is nagyon koszondm a tanulmdny mély olvasdsat és a sok értékes
megjegyzést. Mivel Janos a diszkusszidba széve teszi fel kérdéseit, valaszaimat azzal
kezdem, hogy kiemelem (sokszor sajat szavaimmal megfogalmazva) a felmeriil6
kérdéseket és megjegyzéseket.

2. fejezet

Van-e olyan empirikus eredmény, ami megkiilonbozteti a hitelkdrtyapiacok
tiirelmetlenségi és figyelmetlenségi magyardzatait?  Empirikus tény, hogy a
hitelkartya-kibocsatok nyereségének (és igy a fogyasztok veszteségének) sokkal
fontosabb részét képezik a kamatok, mint a késedelmi dijak. A figyelmetlenséggel a
néha becsiszé késedelmi dijakat lehet magyardzni, de jelent6s tartozasra
honapokon keresztiil fizetett kamatot nem. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a
tiirelmetlenség legalabbis része a jelenségnek.

Erdemes megjegyezni, hogy egy masik kézenfekvéd magyarazat a magas
kamatfizetésekre a fogyasztok tulzott optimizmusa a jovébeli anyagi helyzetiikkel
kapcsolatban.  Hihetének tlinik példaul, hogy sokan nem veszik figyelembe
szamitasaikndl a gyakran, de mindig mas formdban megjelend varatlan vagy
esetleges kiadasokat (autdszerel6, Uj kabat, orvosi ellatds, stb.). Ennek a
hipotézisnek a megkiilonboztetése a tliirelmetlenségi hipotézistél nehéznek tiinik.

A jelzdloghitelekre valé interpretdcié f6 problémdja, hogy a modell eltekint a
nemfizetés lehet6ségétél. Valoban fontos feltevése a modelliinknek, hogy a fogyaszto
mindig visszafizeti a kolcsonét. Ez természetesen nem redlis, és hasznos lenne
kutatast végezni a nemfizetés lehet6ségérdl is. Intuicionk azt sugallja, hogy a
tulzottan szigoru biintetések novelhetik a nemfizetés valdszinliségét, igy ez a
lehetSség korlatozna a bankokat a naivitas kihasznalasaban. Am nem latunk okot
arra, hogy teljesen megszlinne vagy jelentéktelenné valna az altalunk vizsgalt
jelenség.

A subprime hiteleknél alkalmazott el6térlesztési dijat a modellel magyardzni
erdltetett. Itt szerintem érdemes két dolgot szétvalasztani.

Az egyik kérdés, hogy a modell magyarazza-e az el6torlesztési dijat. Erre a valasz
egyértelmlien igen. Igaz, hogy a modelliinkben a késébbi fizetésért kiszabott
blintetés a szerz6dés része, mig a valésagban az el6torlesztési dijat a szerzddés
kivaltasaért kell fizetni. Azonban, mint azt a 7. labjegyzetiink hangsulyozza, a két
lehet6ség a modelliinkben ekvivalens.

A masik kérdés, hogy a modell meggy6z6 magyarazatot ad-e a jelenségre.
Egyetértek Janossal abban, hogy a torténetiink nem teljes. Mint a cikkben



elismerjiikk, nem tudjuk magyarazni, hogy miért nincs el6torlesztési dij a
hagyomanyos piacokon, bar Ilehetséges magyarazatokat informalisan azért
megfogalmazunk. Janos emlit egy neoklasszikus alternativ magyarazatot, miszerint
egy hitelezének azzal a kockazattal kell szembenéznie, hogy a hitelfelvevd pozitiv
valoszin(iséggel jobb ad6sbesorolasba kertiil, és pont ekkor (amikor jobb ligyfél valt
volna bel6le) mas hitelez6hoz tavozik. Ezt a kockazatot a hitelez6 az el6torlesztési
dijjal tudja korlatozni. Ez a magyarazat (ami tudtommal a cikkiink megjelenése utan
szlletett) szerintem valdban része a torténetnek. De véleményem szerint a mi
magyarazatunk is része a torténetnek. Az altalunk idézett irodalombol az a kép
rajzoldédik ki, hogy az el6torlesztési dijat a hitelez6k kedvezétlen hitelfeltételekb6l
val6 profitalasra hasznaltak. Ez konzisztens a Rose (2012, Real Estate Economics)
altal dokumentalt tényekkel is. Azok a cikkek, amik a klasszikus magyarazatra (is)
talalnak bizonyitékot (Rose 2012, Journal of Housing Research; Mayer et al. 2013,
Journal of Financial Economics), fix kamatozasu hitelekre korlatozzak az elemzést,
amik amugy is a mi modelliinkon kiviil esnek.

Erdemes hozzatenni, hogy a fenti klasszikus magyarazatnak is van gyengéje: nem
magyarazza példaul, hogy miért nem csak akkor van el6torlesztési dij, ha a
fogyaszténak javul az addsbesorolasa. Példaul az elméletbdl kovetkezik, hogy egy
bankon beliilli és ugyanazon addsbesoroldsii termékre valé valtdsnal nincs
el6torlesztési dij. Az sem egyértelmii, miért kell gyors visszafizetésekre is komoly
el6torlesztési dijat kiszabni.  Valdszin(itlen, hogy roévid idén belil jelentds
mértékben valtozna a fogyaszt6 addsbesorolasa, igy a hitelez6 kockazata minimalis.

Végiil az is emlitésre méltd, hogy a fenti klasszikus magyarazat csak az
ingatlanhitelekre huzhat6 ra meggy6z6en, mig a miénk a hitelkartyapiacra is.

Sokféle, az idéinkonzisztencidtdl fiiggetlen naivitds is szerepet jdtszik a hitelpiacon.
Ezzel messzemenden egyetértek. A frissebb munkaim foglalkoznak is a naivitds mas
vagy altalanosabb formaival.

3. fejezet

A szokdsos értelemben vett drmerevség idobeni vdltozatlansdgot jelent, mig a
modellben kéltségrealizdcidk szerinti vdltozatlansdgot. Egy dinamikus megfigyelés
statikus modellel val6 magyarazata mindig kérdéseket vet fel. Az idésort ugy
értelmezhetjiik, hogy a cég ugyanazt az egyensulyi stratégiat alkalmazza a
kiilonb6zé idépontokban realizaléodott koltségekre. Elméleti szempontbdl nem
teljesen kielégit6 ez az értelmezés, de hihetének tlinik, féleg, ha feltételezziik, hogy a
fogyasztok nem jatszanak minden periédusban mas és mas személyes egyensulyt.

Az empiria kezelése esetleges (a) a modell f6 dllitdsdval - hogy a fokusz drazds
jelensége a kevésbé kompetitiv piacokon valdsziniibb - kapcsolatban és (b) a
fokuszdrazds hidnydra vonatkozé megfigyelésekkel kapcsolatban. Az (a) ponttal
kapcsolatban tényként kezeli az irodalom, hogy a fékusz drazds és az drmerevség



kevésbé kompetitiv piacokon valészinlibb. Ezért is probaltdk a jelenséget
kolluziéval magyarazni. A (b) ponttal kapcsolatban egyetértek, hogy az
elméletiinkkel fesziiltségben 1évé megfigyelésekre iranyulé révid magyarazatunk
csak tippnek, nem empirianak tekintheto.

A Készegi-féle személyes egyenstly haszndlata nehezen indokolhaté. Ez egy nagyon
érdekes kérdéskor, és tovabbi kutatast vetit el6re. Matthew Rabin-nel kozos 2006-
os cikkiinkben hangsulyoztuk, hogy a racionalitasi feltevésiink csak egy elsé 1épés,
és érdemes és fontos lesz vizsgalni feltevéseket nemraciondlis varakozasokra
(példaul talzott optimizmusra) is. Ugyanakkor azt is hangsulyoztuk, hogy a
racionalitdis nem teljesen irrealis, mert az emberek valamennyire elére tudjak
jelezni sajat viselkedésiiket. A racionalitds logikai kovetkezménye a személyes
egyensuly. Kovetkezhet a személyes egyensuly egy naiv tanuldsi (vagy
gondolkodasi) folyamatbdl is, legaldbbis egy egyszer(i vasarl6i modellben. Tegylik
fel, hogy a fogyaszt6 a jovObeni viselkedésérdl minden periédusban az alapjan
alakitja varakozasait, ahogyan a jelenben viselkedne. Igy altalaban ujra és ujra
valtoznak varakozdsai, mert a referenciapontja valtozik. De ha a folyamat
konvergal, akkor egy személyes egyensulyhoz teszi.

4. fejezet

A magyardzat tilzottan kérménfont. Ugyan a teljes arazasi stratégia levezetése
bonyolult (és az allitds altalanossidga meglepd), az épitéelemei egyszeriiek és
kozérthetéek. A magyarazat 1ényege a ragaszkodasi hatds (attachment effect): ha a
fogyaszté elkonyvelte, hogy valészinilileg megveszi a terméket, akkor nehéz
lemondania errél a gondolatrdl, és igy né a fizetési hajland6saga.

Kétséges, hogy ez-e a magyardzata a valésdgban megfigyelhetd ledrazdsoknak. Ezzel
tokéletesen egyetértek. Bar cikkiink korabbi valtozataiban ez nem volt elég vilagos,
a végsé valtozatban mar hangsulyozzuk, hogy nem tudjuk, mennyire relevans a mi
magyarazatunk az irodalomban fellelheté sok mdasik magyarazathoz képest (117.
oldal). Es természetesen a modelliink nem magyaraz minden arazassal kapcsolatos
megfigyelést, példaul a regularis arhoz viszonyitott id6szakos dremeléseket sem.

Nem redlis feltenni, hogy a vdllalatok profitot maximalizdlnak. Ez a feltevés altalanos
(bar nem univerzalis) a viselkedési kozgazdasagtan piaci alkalmazasaiban. Es
valoban van itt egy fesziiltség: mivel a cégek is emberekbdl allnak, akik alapvetéen
hasonlitanak a fogyasztokhoz, joggal meriilhet fel, hogy a cégekre is a viselkedési
kozgazdasagtan modelljeit kellene alkalmazni.

Bar a cégek viselkedési kozgazdasagtan alapd modellezése egy fontos kutatasi
tertilet, els6 megkozelitésként helyesnek tartom feltenni, hogy a fogyasztékkal
szemben 6k raciondlisan profitot maximalizalnak. Egy cégnek 6riasi az 6sztonzdje,
hogy az alkalmazottaiban meglévd, a cégre karos pszicholégiai tendencidk hatasat



enyhitse. Raadasul erre nagy eréforrasok és egy egész szervezeti keret allnak
rendelkezésére. Egy fogyaszté 6nmagaban kevésbé képes ugyanerre.

Erdekes és izgalmas kérdés azonban, hogy mennyire lehet az alkalmazottak
nemkivanatos pszicholdgiai tendencidit kikiiszob6lni, vagy van-e olyan tendencia,
ami hasznos is lehet egy cégnek.



