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Az értekezés a viselkedési kozgazdasagtant alkalmazza a piacszerkezetek
teriiletén, a hagyomanyos hasznossagmaximalizalo fogyasztokat, a pszicholo-
giai szempontokat figyelembe vevs fogyasztokkal helyettesitve. Az értekezés
négy fejezetbdl all, amelyek koziil az elsé bevezet a viselkedési kdzgazdasag-
tanba, és annak az értekezés eredményeinek megértéséhez sziikséges tertile-
teire fokuszal. A masodik fejezet a fogyasztok sajat onkontrolljukkal kap-
csolatos naiv vélekedésiik vallalati oldalrol torténs kiaknézasi lehet&ségeivel
foglalkozik a hitelpiacon. A harmadik fejezet egy oligopolista piacon vizsgalja
a fokusz” arakat. A negyedik fejezet egy monopolista drazésat vizsgalja vesz-
tességkeriil6 fogyasztok mellett.

Az opponensi véleményemben fejezetrsl-fejezetre haladva kiemelem a ér-
tekezés f6bb eredményeit, és egybdl megfogalmazom a modellekkel kapcsola-
tos észrevételeimet, illetve kérdéseimet.

1. fejezet

A bevezetd fejezet a viselkedési kozgazdasagtant, mint a dontéshozok pszi-
cholégiai inditatasait jobban figyelembe vevd, és ezaltal realisztikusabb koz-
gazdasagi modelleket szolgéltato tertiletet ismerteti. Pontosabban a viselke-
dési kozgazdasigtan a pszichologia és az agykutatas teriiletén felgyiilemlett
tapasztalatok alapjan, e tudomanyteriiletek elfogadott hipotéziseinek segit-
ségével, alkalmasan megfogalmazott alapfeltevésekbdl kiindulva, a gazdasagi
szerepl6k viselkedését realisztikusabban leird kozgazdasagi modellek felalli-
tasat célozza meg.

Az értekezés egyes részeiben kulcsszerepet jatszik a fogyasztok, illetve
egyes fogyasztoi csoportoknak az azonnali igénykielégitésre vald torekvése,
melynek modellezésére alkalmas a Laibson (1997) és O’Donoghue-Rabin
(1999) B — d-féle megkozelités. A fogyasztok tiirelmetlensége elvezet az ex-
ponencialis diszkontélastol a kvazi-hiperbolikus diszkontalashoz, melynek re-
levanciajat tobb érdekes példa (hitelkartya hitel, fizetésnap hatés, stb.) alé-
tamaszt. Modellezési szempontbdl felvetédik a fogyasztok naiv és szofiszti-
kalt tdborokba sorolasa, a referenciafiiggs fogyasztoi preferenciak alkalma-
zésa (mely témakoérben Készegi-Rabin, 2006 mar klasszikusnak mondhato)
és az ehhez kot6ds veszteségkeriilés.



Bar az elsé fejezet el6készits jellegii, megfogalmaznék egy megjegyzést és
két kérdést.

e Az emberiség akidr néhany évezreddel ezelGtt is még egy joval kisza-
mithatatlanabb kérnyezetben élt, amelyben csoportszinten az azonnali
igénykielégitésre vald torekvés a tulélés szempontjabol egy egyszert,
de hatékony stratégia lehetett. Talan ennek is koszonhetd, hogy olyan
helyzetekben is kvéazi-hiperbolikusan diszkontalunk, amikor az expo-
nencialis diszkontélas jobb eredményt szolgaltatna.

e Endogenizalhato-e B értéke a dontési helyzettdl fliggden egy jol megfo-
galmazott modellcsaladban?

e Az azonnali igénykielégitésre valo torekvés és az azonnali tehervallalas
kertilése parhuzamba allithato (az értekezés emlit ilyen jellegt példat, a
hazi feladat elvégzésének elnapolésa). Ismertek-e a két probléma szim-
metrikus, illetve aszimmetrikus voltat feltaro kisérletek?

Az els6 fejezet egy nagyon érdekes, élvezetes és céltudatos bevezetést ad
a viselkedési kozgazdasagtanba.

2. fejezet

A masodik fejezet egy nulladik id6pontban felvett hitelét két késébbi idépont-
ban torleszté fogyasztot vizsgal, ahol a fogyaszto idGinkonzisztens viselkedése
a két (a nulladik és az els6 idGszaki) énjének megjelenésében testesiil meg. A
nulladik id@szaki énnel szemben az els6 idGszaki én — az optimista alapeset-
ben — mér relative leértékeli az utolsé idépontbeli torlesztés hatasat. A naiv
és szofisztikalt fogyasztok abban kiilonboznek egyméstol, hogy szamolnak-e
hitelfelvételkor (nulladik id6pont) a jovérsl alkotott vélekedésiikben (az els
idépontban) bekovetkezs idSinkonzisztens valtozassal. Pontosabban a szo-
fisztikalt fogyaszté a hitelfelvételkor tisztaban van azzal, hogy a kiévetkezs
idGszakbeli énje nem tartja magat az eredetileg optimalis torlesztési tervé-
hez.

A vallalatok (hitelezok) tertiletén a fejezet a tokéletes verseny feltevésé-
vel él. Ennek megfelel6en megfogalmazza a kompetitiv egyensuly fogalmat,
amely megkoveteli a hitelfelvevs optimalizalo viselkedését, az egyensiilyi nulla
profitot, a fogyasztoi tipusokhoz rendelt torlesztési tervek valasztasat egyen-
stulyban, és a piacon talalhato Osszes hitelszerz6dés relevancidjat. Emellett
megjelenik a korlatozott piac fogalma, amelyen az idGszaki torlesztd rész-
letek korlatosak, ezzel meggatolva egy utols6 idGszakra halasztott til nagy



torlesztorészletet, illetve biintetést. A korlatozott piacot a szabalyozd hato-
sag idézheti el6, mint erre az értekezésben leirtak szerint a véalsdgot kdvetSen
volt is példa.

A fejezet kiilon elemzi azokat az eseteket, amelyekben a 8 hiperbolikus
diszkonttényezs és annak [ becslése ismert, illetve csak 3, vagy mindketts
ismeretlen. A fejezet eredményekben gazdag, ezek tételes felsorolasatol elte-
kintve, néhédny eredményt emelnék ki, kezdve az elsé esettel. A 2.2. allitas
szerint az optimista fogyasztonak a teljes hitelosszeget az elsé id&szakban
kellene visszafizetnie, mig val6jaban a torlesztést részben elhalasztja a maso-
dik id&szakra, melynek eredményeként az optimista fogyaszto joléte elmarad
a szofisztikaltétol, ami tobbletfogyasztassal is parosul. Az allitasbol az is lat-
szik, hogy a szofisztikalt fogyaszto a sajat értékelésében beallo kedvezGtlen
valtozasanak negativ hatasat tgy tudja elkeriilni, hogy a maéasodik idGszaki
énjének méar nem ad teret azaltal, hogy a felvett hitelosszeg els6 idGszakbeli
teljes visszafizetése mellett kotelezi el magat. Az eredmény 6sszhangban van
a kedvezd hitelkartya hasznalat gyakorlataval: amig az igénybevett Ossze-
get egy honapon beliil teljes egészében visszafizetjiik, megusszuk a sulyos
,blintetGkamatokat”. A 2.3. allitas a szabalyozo6 hatoség szaméara fontos mon-
danivaléval bir: az optimista fogyasztok jobban jarnak a korlatozott piacon.
Mivel a beavatkozas egyben nem kéros a szofisztikalt fogyasztok szémara,
érdemes korlatozni a hitelszerzddésék torlesztoérészleteit. Hasonlod kovetkez-
tetésekre jutunk a 2.4. allitas alapjan is, amely a torlesztérészlet korlatozéasa
helyett a kamatlab korlatozasanak hatésat vizsgalja.

Nemlinearis szerzddések esetén, amennyiben csak [ ismeretlen, elvegyiil-
nek a szofisztikalt és nem szofisztikalt fogyasztok, mindkét tipus mindkét
idGszakban torleszt. A szofisztikalt inkdbb koran, mig a nem szofisztikalt in-
kabb késén torleszt, tovabba atlagosan tilzott hitelfelvétel tapasztalhaté. Er-
dekes megallapitas, hogy a nem-szofisztikalt fogyasztok esetén egy kis foku
naivitds is jelentds jolét veszteséghez vezet, tehat akarmilyen kozel is van
a nem szofisztikalt fogyasztd [-ja a becsiilt (-jahoz, akkor is ugrasszeri a
joléti veszteség mértéke a szofisztikalt fogyasztohoz képest. Bar a torleszts-
részletek nagysagénak korlatozdsa ront a szofisztikélt fogyasztok jolétén, az
atlagos joléten javit (2.7. allitas). Megfelels feltétel esetén [ nem ismerete
nem valtoztat a fogyasztok versenyzdi egyensulyban valasztott szerz6désén.

Néhény eredmény kiemelése utan ratérek a fejezettel kapcsolatos észrevé-
teleimre, megjegyzéseimre és kérdéseimre.

1. A 22. oldalon szerepel, hogy még a valsag kitorése el6tt a FED 2008
juliusaban korlatozta a korai torlesztések biintetését. Mivel ezek szerint
a piaci beavatkozas a valsag el6tt kovetkezett be, lehet-e arrél valamit
tudni, hogy mi 6sztonozte a FED-et a beavatkozasra?



2. A 27. oldal els6 mondataban miért nem jelenik meg a hitelfelvevs op-
timalizacios feltételében a k hitelkoltségfiiggvény?

3. Milyen értelemben endogén a 42. oldalon talalhato 2.1. feltevés?

4. Az 50. oldalon sz6 esik arrdl, hogy a fogyaszté6 nemfizetésének koc-
kézataval nem lehet a fejezetben elért eredményeket levezetni. Azon-
ban felvetédik annak a kérdése, hogy a fejezetben elért eredményeket
mennyiben tompithatja” a fogyasztd nemfizetésének figyelembe vétele.

5. Mennyiben valtoztatna az eredményeken, ha a kinélati oldalon oligo-
polisztikus versenyt tételeznénk fel a tokéletes verseny helyett?

6. Az 52. oldalon meglepd, a 2.3.1. szakasz els6 mondatat tekintve, hogy
a 2.1. tény bizonyitasa a 2.1. és 2.3. allitasokat hasznalja.

3. fejezet

A harmadik fejezet egy olyan modellt vizsgal, amelyben Salop (1979) nép-
szerdi modelljét kovetve, a fogyasztok és n oliopolista az egységnyi keriiletd
koron helyezkedik el. A fogyasztok az oligopolistak termékeit két dimenzio-
ban értékelik: az idealis terméktsl valod tavolsag és az ar alapjan. A fogyasztok
mindkét dimenzié szerint kiilon referenciapont alapjan értékelik a terméke-
ket, ahol a fogyasztok a kedvezétlen iranyba torténd elmozdulést legalabb
olyan kedvezétleniil itélik meg, mint egy ugyanolyan mértékd kedvezé iranyta
elmozduléast. A két dimenzid szerinti részhasznossidgok osszegeként adodik a
fogyaszt6 hasznossaga. A referenciapontok tekintetében a modell K&szegi és
Rabin (2006) elméletét hasznalja. A 3.2. alfejezet egy duopol példat alapul
véve, jol érthetGen bemutatja a modell sajatossagait és a legf6bb eredménye-
ket.

A modell segitségével igazolast nyer a kiillonb6z6 piacokon tapasztalhato
fokusz arak jelensége, nevezetesen a viselkedési kozgazdasagtan referencia-
pont fiiggs fogyasztoit alapul véve, eltérs koltségviszony, vagy differencialt
termékeket kinallo oligopolistak azonos arakat allapithatnak meg egyensuly-
ban.

Mivel egy egyid@szakos jatékrol van szo, kiilon kihivas a fogyaszto refe-
renciafliggd preferencidjanak endogén meghatarozésa, amely a 3.2. definicio-
ban megjelend egyensiilyi fogyasztoi varakozéasokon keresztiil valosul meg. Az
egyensulyi fokusz ar 1étezésének és lehetséges értékeinek behatarolésa techni-
kai okokbol — a szakadésos kifizetSfiiggvények miatt — igényli a belsé egyensu-
lyokra (amely szerint minden vallalat értékesit a piacon) valo korlatozodast.



Ekkor a 3.1. allitas megadja a fokusz-aras egyensuly létezésének sziikséges és
elégséges feltételt, amelyet egy interpretaciokban gazdag komparativ statikai
elemzés kovet. A 3.2. allitas behatarolja a lehetséges fokusz-ar tartomanyt.
A 3.4. alfejezet meghatarozza, hogy a fokusz-ar egyensily koltségsokkokra
nézve mennyire robusztus. A 3.5. alfejezet az iparagi koltségsokk melletti
szimmetrikus koltségi esetet vizsgilja, amely tobb érdekes eredményt szol-
galtat: példaul a piaci felar csokken a realizal6odo koltségszint emelkedésével.
Néhény kérdés és megjegyzés:

1. Determinisztikus koltségek esetén, milyen lényeges egyszerid allitasok
adodnak?

2. Nem bels6 egyenstlyok 1étezésérdl lehet valamit tudni?

3. Elképzelhet6-e a modell olyan bévitése, amellyel lehetévé valik a konti-
nuum sok fokusz ar kozotti endogén valasztas? Egyaltalan a viselkedési
kozgazdasagtan segitségével lehet-e tobb Nash-egyensiily koziil valasz-
tani?

4. A szimmetrikus koltségi esetben el6fordulhatnak-e aszimmetrikus
egyensulyok?

A fejezet a modern kozgazdasagi elemzés mintapéldaja: a szerzd altal is
kidolgozott eszkoztarat hasznélva, egy analitikusan még jol kezelhetd modellt
felirva, a modell teljes elemzését elvégezve, az elméleti kozgazdasagtan altal
eddig még meg nem magyarazott, a gyakorlatban megfigyelhetd jelenségekre
ad valaszt.

4. fejezet

A 4. fejezet az empirikusan megfigyelhets eladoi arak ragado és egyben inga-
dozo6 voltara ad egy 1j magyarazatot. A monopolista optimalis stratégiaja-
ban a magas ragado6 (vagy més néven regularis) arat pozitiv valoszintiséggel
jatssza, mig az alacsonyabb arak egy a reguléaris arnal joval alacsonyabb tar-
tomanybol keriilnek ki. A reprezentativ fogyasztd a nulladik idészakban meg-
figyeli a termék areloszlasat, és ezek alapjan alakitja a 3. fejezethez hasonlo
kétdimenzios referenciapontjat, amely alapjan a hasznossagi fliggvénye addi-
tiv modon adodik egy fogyasztéashoz kotott és egy monetaris komponensbdl.
A fogyasztd az elsG idGszakban eldonti, hogy az adott aron vasérol-e, vagy
sem. A modell érdekessége, hogy a monopolista varhaté profitja meghaladja
a fogyaszto mindkét fél altal ismert rezervacios arat, ami a monopolista eladd



altal kivaltott referenciapont névekedésen keresztiil kialakitott terméke iranti
srracionalis” fiiggGségen, illetve elkotelezettségen keresztiil érhetd el.

A modell egyik sajatossaga, hogy az eladd a fogyasztd veszteségkeriilé
magatartasan keresztiil éri el a sztochasztikus arazast. Az eredményekbdl
az is latszik, hogy ha a fogyaszté hasznosséigi fliggvénye mindkét kompo-
nensében veszteségsemleges (A = 1), akkor a monopolista egyensilyi ara
determinisztikussa valik (a 127. oldal aljan talalhato diszkusszio szerint). Az
eredmények egy mésik érdekessége, hogy az egyenstilyban valaszthato legala-
csonyabb aron a monopolista akar veszteséges is lehet.

Hasonl6 piaci szituacioban a duopol esetben az egyensilyi ar mar deter-
minisztikussa valik (4.3. allitas), a vallalatok egységkoltségen araznak. Egy
kompetitiv szegéllyel versenyz& dominéns véllalat viszont jellegét tekintve a
monopolistdhoz hasonldéan araz.

1. A 4.2. alfejezet arvaltozékonysagra adott példai indbb a monopolisz-
tikus versenyre illenek, mig a fejezet f6 eredménye a monopol esetre
vonatkozik.

2. A 4.1. allitas a pl',,, és v viszonyardl nem allit semmit. Elképzelhetd,
hogy pt,. > v?

3. Sokszor még a fogyaszto sem ismeri a rezervacios arat, ami az elsé feje-
zet példait alapul véve, akar fligghet a fizetés ta eltelt napok szamatol.
Lehet-e arrél az esetrdl tudni, vagy sejteni valamit, ha v-nek csak az
eloszlasa ismert?

5. Ertékelés

Készegi Botond a viselkedési kozgazdasagtan vilaghird kutatéja. Az MTA
doktori értekezése ijabb kutatésainak eredményeit tartalmazza, amely a vi-
selkedési kozgazdasigtan piacszerkezetek teriiletén torténd alkalmazéasaival
foglalkozik. Az értekezése két az American Economic Reviewban és egy a
Theoretical Economicsban megjelent Paul Heidhuesszel kdzos munkaira épit.
Az értekezés magas szinvonalét jelzi, hogy a benne taldlhaté eredmények a
kozgazdasagtan vezetd folyoirataiban jelentek meg. Az értekezésében Kdészegi
Botond a kozgazdasagtan meghatarozo teriileteinek, a viselkedési kozgazda-
sagtannak — amely elméleti megalapozasaban Kdészegi Botond kozponti sze-
repet jatszik — és az informécio kozgazdasagtananak (szerzédéselméletnek)
eszkoztarat hasznalo, jol felépitett, attekinthetd és analitikusan megoldhato
modelleket targyal, amelyek segitségével tarsadalmi tobblet névels szakpo-
litikai ajanlasok fogalmazhatoak meg, illetve eddig az elmélet altal megma-
gyarazatlan megfigyelésekre kapunk valaszt.



Osszegezve, Készegi Botond véleményem szerint az elmult évtized egyik
legszinvonalasabb MTA doktori értekezését nyudjtotta be a kozgazdasagtan
teriiletén. Mindezek alapjan messzemenéen tamogatom Készegi Botond ér-
tekezésének nyilvanos vitara bocsatasat és részére az MTA doktora cim oda-
itéelését.
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