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Thaler viselkedési kozgazdasagtani
munkdassaga*

Neszveda Gdbor

Richard Thaler kapta a 2017. évi Nobel-emlékdijat a viselkedési kézgazdasdgtan
teriiletén végzett munkdssdagadért. A viselkedési kézgazdasdgtan fé célja, hogy
egyesitse a kbzgazdasdgi gondolkoddst és a pszicholdgiai kutatdsok eredményeit.
Az aldbbiakban bemutatom azokat a terliileteket, amelyeken Thaler munkdssdga
a leginkabb kimagaslo, igy a korldtozott racionalitds, az énkontroll hidnya és a k6z4s-
ségi preferencidk. Emellett az 6 eredményei alapoztdk meg a viselkedési pénziigyek
teriiletét is. Toretlenliil sikeres és magas szinvonalu kutatdi teljesitménye az elmult
tébb mint negyven évben nemcsak a tudomdnyban alapozott meg szamos Uj kuta-
tdsi irdnyt, de a libertdrius paternalizmus elvének kidolgozdsa is tébbek kbz6tt az
6 nevéhez flizédik, ami nagy hatdssal volt szdmos déntéshozdra és szabdlyozdsra
az elmult évtizedben.
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1. Bevezetés

A 2017. évi Nobel-emlékdijat Richard Thaler kapta a viselkedési kozgazdasagtan te-
riletén végzett munkassagaért. A viselkedési kozgazdasagtan egyesiti a pszicholdgiai
és a kozgazdasagi megkozelitéseket. A pszicholdgiai kutatasok inkabb leird jellegl
megkozelitéseket alkalmaznak és azt figyelik meg, hogyan déntenek az emberek.
Majd ezeket a megfigyeléseket kategorizaljak, de formalis normativ modellt sok-
szor nem allitanak fel. Ezzel szemben a kdzgazdasagtani modellek inkdbb normativ
megkozelitést alkalmaznak és azt prébaljak meg leirni, hogyan kellene miikodnie
a gazdasagi rendszereknek és a dontéshozdoknak, adott feltételezések mellett. Ez
a gondolatmenet jutott el végiil a homo oeconomicus megalkotdsahoz. A homo
oeconomicus a kbzgazdasagi modellek feltételezéseinek megfeleléen viselkedik és
egyben teljesen figyelmen kivil hagyja az emberi tulajdonsagokat. Thaler ezzel
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szemben azt javasolja, hogy Ujra az emberi viselkedés vizsgalata legyen a kdzgazda-
sagtan kozéppontjaban és ne a homo oeconomicus vizsgalata. Thaler kutatasaiban
a kézgazdasagi kérdésekbe is bevonta a pszicholdgiai elméleteket és segitette a pszi-
choldgiai kutatdsokban elfogadott megkdzelitések hasznalatat a kozgazdasagtan-
ban. Ennek hatdsdra a kdzgazdasagtanban is elfogadottabbak lettek a kisérletek és
a pszicholdgiai kutatdsokban megfigyelt emberi viselkedéseket is elkezdték beépiteni
a kdzgazdasagi modellekbe.

A viselkedési kozgazdasagtan viszonylag fiatal, de egyre népszer(ibb terilete a koz-
gazdasagtudomdnynak. Ennek egyértelm(i jele, hogy tizenot évvel ezel6tt 2002-ben
Daniel Kahneman és Vernon L. Smith mar kaptak Nobel-emlékdijat a viselkedési
kdzgazdasagtan és a kisérleti kozgazdasagtan teriletén végzett munkdassaguk elis-
meréseként. Neviket és tudomanyos tevékenységiiket gyakran kotik 6ssze a visel-
kedési kozgazdasagtan megsziiletésével. Thaler és Kahneman szamos tanulmanyban
tarsszerz6k, és szorosan kapcsolddnak egymashoz a kutatadsi témaik. Kahneman
kutatdsait inkdbb a kockazati preferencidk teriiletén elért eredményeiért dijaztak,
mig Thaler munkdssdaga leginkdbb az id6preferencidk teriiletén kifejtett eredménye-
iért ismert. K6z6s mindkét tudomdnyos életm(iben, hogy a kdzgazdasagi modellek
feltevéseinek fellilvizsgalata mellett érvelnek. Szamukra nem megfeleld az a felte-
vés, hogy a dontéshozdk mindig 6nérdekkovetdk, és a szamukra legjobb dontést
hozzak tudatosan. Szerintlik a dontéshozdok nemcsak 6nz6 szempontjaikat veszik
figyelembe, hanem a kdzdsség szempontjai is fontosak szamukra. Emellett az embe-
rekre jellemz6, hogy szdmtalanszor hasznalnak egyszer(sitéseket, ami gyakran nem
a legjobb dontésekhez vezet. Ezen elvek még a pénzligyi piacokon és a befektet6i
pszicholdgidaban is megjelennek. Thalert az ezen a teriileten végzett kutatasaiért
szoktak a viselkedési pénzigyek megalapozdjanak is tekinteni. A Svéd Kirdlyi Tudo-
mdnyos Akadémia (2017) 6sszefoglaldjat is felhasznalva az alabbiakban Thaler mun-
kassdganak harom nagy teriletét, valamint kutatasi eredményeinek a déntéshozdkra
és a pénzigyi gondolkodasra gyakorolt hatasat mutatom be. EI6szor a korlatozott
racionalitds elméletét és azon belil is a birtoklasi hatdst és a mentalis konyvelés
elméletét tekintem at. Masodszor az dnkontroll hianyat vizsgald kutatasokat, har-
madszor pedig a kbzosségi preferenciak teriiletén végzett kutatasait ismertetem.
Végiil roviden attekintem az eredményei hatdsat egyes kozéleti kérdésekre. A ta-
nulmanyban nem térek ki kiilon a matematikai modellek részletes elemzésére.

2. Korlatozott racionalitas
A klasszikus kozgazdasagtan a dontéshozdk teljes racionalitdsat feltételezi. E felte-
vés ugyan szamos matematikai elénnyel jar a modellekben, empirikusan viszont

nincs aldtdmasztva. A viselkedési kdzgazdasagtan azt feltételezi, hogy az dsszetet-
tebb, bonyolultabb problémak esetén az emberek egyszer(sitésekkel, mas néven
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heurisztikdkkal élnek, és ezek alapjan hozzak meg dontéseiket®. A leegyszer(isités
egyik leggyakoribb oka a kognitiv képességek nem megfeleld szintje. Szdmos kdzgaz-
dasagtani modell feltételezi, hogy a dontéshozdk komoly optimalizacios problémak
megoldasaval jutnak el a végsé dontéseikhez, ezzel szemben viszont nehezen hihet6,
hogy a valdsagban az atlagember egy-egy dontés meghozataldnal optimalizaciot
végez.

2.1. Birtoklasi hatas

A birtoklasi hatas szerint sokkal értékesebbnek tartjuk azt, amit mar birtoklunk.
A birtokldsi hatas egyik leghiresebb példaja, amikor a kisérletben részt vevék vé-
letlenszerlien kaptak bogrét vagy tollat, amellyel kereskedhettek (Kahneman et al.
1990). Azt figyelték meg, hogy a résztvevdék azért, amit mar birtokolnak, kétszer
akkora drat kértek, mint amit azért fizettek volna, amit meg akartak vasarolni. Tehat
a kisérleti résztvevdk felulértékelték a bogrét vagy a tollat, ha mar birtokoltdk, és
alulértékelték, ha még nem. Ezt a jelenséget Thaler mar a doktori értekezésében is
vizsgdlta (Thaler 1980), csak még hipotetikus kérd&ivek formajaban.

A neoklasszikus megkdzelités szerint semminek sem lehetne két kilénb6z6 értéke
egyszerre, a kérdésfeltevés modjatol fliggben. Ezzel szemben a példa is azt tdmasztja
ala, hogy az az érték, amit hajlanddk vagyunk fizetni valamiért, sokkal kisebb, mint
az, amennyiért hajlandék vagyunk valamirél lemondani. Ezt nevezziik birtoklasi
hatasnak.

Thaler a jelenséget azzal magyardzza, hogy az emberek veszteségkerilék. Ha valamit
birtoklunk, akkor arrdl lemondani mar veszteség, igy sokkal fdjdalmasabb, mint ha
csak szeretnénk megszerezni. Ezt Ujra meg Ujra, szdmtalan kisérletben vizsgdltak
meg. Tuncel és Hammitt (2014) 76 publikalt kisérletet tekintett at, amelyben 337
becslés volt arra vonatkozdan, hogy az emberek mennyivel kérnek tobbet valamiért,
mint amennyit fizetni hajlanddk érte. Ez a kiilonbség 6ridsi, atlagosan tébb mint
haromszoros volt. J6l megfigyelhetd 6sszefliggés, hogy ez a kilonbség csdkken,
ha jél ismert pénziigyi értékkel rendelkezik a termék, és annal inkdbb né, minél
nehezebben értékelhet6 termékrdl van szd.

2.2. Mentalis konyvelés

A mentdlis kdnyvelés egyik motivacidja az az empirikus megfigyelés, hogy az em-
berek — jellemz6en — a kiadasaikat kiilonb6z6 kategdriak mentén csoportositjak,
példaul étel, lakdskiadas, szorakozds stb. A mentdlis konyvelés elmélete azzal, hogy
azt feltételezi, hogy az emberek a kiilonb6z6 kategdériakra szdmos egyedi szamlat
vezetnek kiilon koltségvetéssel, és korlatozott médon létezik csak atvaltas a szamlak
kozott, éppen ezt akarja megragadni. Ennek kovetkeztében egy adott dontés fligg
attél, hogy hogyan fogalmazzak meg, és igy melyik szamlahoz tartozik.

1 Golovics (2015) részletes attekintést nyujt a témaban.
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Példaul New Yorkban, a taxisof6rok esetében azt allapitottak meg (Camerer et al.
1997), hogy valészinilileg minden napra van egy napi bevétel céljuk, amelyet el
szeretnének érni. Az elmélet szerint minden nap egy-egy kiilon szamla, amin ve-
zetik a bevételeiket, és minden szamlat kilon kezelnek és optimalizdlnak. Ennek
hatdsdra a taxisok hamarabb abbahagyjak a munkat olyan napokon, amikor tobbet
is elkérhetnek egy utért, mivel a magasabb ar miatt gyorsabban elérik a kitlizott
napi célt. Ez a megfigyelés viszont teljesen ellentmond az altalanos kdzgazdasagi
gondolkoddsnak. A magasabb bér mellett tébbet kellene dolgozniuk, hogy ezzel
ellensulyozzak a varhatéan nehezebb napokat.

Tversky és Kahneman (1981) egyik hires kisérlete is aldtdmasztja, hogy az emberek
nem szoktdk az egylittes hatast vizsgalni, hanem szliken értelmezik a déntések ha-
tasat. A kisérletben két dontési helyzete volt a résztvevéknek, és mind a két dontés
kovetkezményének egylittese hatarozta meg a végsé kifizetést a példaban.

Az els6 dontési helyzetben az aldbbi két lehet6ség kozil valaszthattak:
a) Biztos 240 dollar nyereség
b) 25 szazalék eséllyel 1000 dollart nyernek, és 75 szazalék eséllyel semmit

A masodik dontési helyzetnél az alabbi két lehet&ség kozil valaszthattak a részt-
vevek:

c) 750 dollart biztosan elveszitenek
d) 75 szazalék eséllyel elveszitenek 1000 dollart és 25 szazalék eséllyel semmit

A kisérletben a résztvevbk 73 szazaléka az elsG esetben az (a)-t valasztotta, mig
a masodik esetben a (d)-t. Ez a dontés viszont szlikségszerlien rosszabb, mint ha
a (b) és (c) lehetdséget valasztottak volna, mivel az egylittes hatasa az (a) és (d) don-
tésnek az, hogy 75 szazalék eséllyel 760 dollart veszitenek, mig 25 szazalék eséllyel
240 dollart nyernek. Ezzel szemben a (b) és (c) melletti dontés azt eredményezi,
hogy 75 szazalék eséllyel 750 dollart veszitenek, és 25 szdzalék eséllyel 250 dollart
nyernek. Tehat a (b) és (c) lehetdség melletti dontés minden kimenetel esetén jobb
kifizetést kinal, mint az (a) és (d) valasztasa, mégis a tobbség az (a) és (d) mellett
dontoétt. Ez nehezen értelmezhetd akkor, ha a résztvevék tényleg az egyiittes hatas
alapjan valasztottak, viszont jél magyarazhatd, amennyiben egyenként értékelték
ki a két dontést, mivel ismert, hogy az emberek kockazatkeriil6k nyereség esetén,
és kockazatkedvel6k veszteség esetén (Tversky — Kahneman 1979).

A mentalis konyvelés elméletének éridsi hatasa lett a pénzligyi piacok vizsgalatanal
is, mivel a pénziigyi modellezés egyik legalapvetSbb feltevését kérdGjelezi meg.
A pénziigyi modellezés azt feltételezi, hogy a befektetSk a dontéseik 6sszességét,
azaz a portfélio teljesitményét optimalizaljak, és ennek alapjan dontenek. Ezzel

Esszé



Thaler viselkedési k6zgazdasdgtani munkdssdga

szemben a mentalis konyvelés szerint a befektet6k egyenként értékelik ki dontése-
iket, és példaul minden egyes részvényvasarlast kilon mentdlis szamlan vezetnek.

A mentdlis konyvelés elméletének egyik kovetkezménye a pénziigyi piacokon, hogy
a befektet6k azokat a részvényeket hamarabb adjak el, amelyeken nyereségiik van,
mint amelyiken veszteségik keletkezik. Odean (1998) a befektetk dontéseit vizs-
galva az amerikai t6zsdéken, empirikusan is meger@sitette a mentalis konyvelés
elméletének ezt a kovetkezményét.

3. Korlatozott onkontroll

Altaldnos megfigyelés, hogy az emberek torzitanak a jelen felé. Strotz (1955) felté-
telezése szerint az emberek vele sziletett tulajdonsaga, hogy a jelenlegi fogyasz-
tast aranytalanul tulértékelik a jov6beli fogyasztassal szemben. Thaler (1981) hires
példaja alapjan az emberek inkdbb akarnak egy almat ma, mint két almat holnap.
Ezzel szemben az emberek inkdbb akarnak két almat egy év és egy nap mulva,
mint egy almat egy év mulva. Mindkét esetben egy nap varakozasért cserébe 100
szazalék hozamot ajanlanak. Az emberek mégis tiirelmetlenek, amikor a jelenben
is megkaphatnak valamit, és tirelmesek, amikor mindkét esetben csak a jov6ben
kaphatjak meg az almakat. Ez tehat ellentmond az altaldnosan elfogadott kbzgaz-
dasagtani megkozelitésnek, amelyben az exponencidlis diszkontalast hasznaljak az
id&érték kifejezésére. Az Uj diszkontdlasi elvet, ami mar figyelembe veszi a jelen felé
valé torzitast is, hiperbolikus diszkontdldsnak szokas nevezni.

Erdemes kiildnbséget tenni a két diszkontalasi elv kozott modellezési szerepiik szem-
pontjabdl is. Az exponencidlis diszkontdlds nem azért terjedt el a kdzgazdasagtani
modellezésben, mert jél irja le az emberek viselkedését, hanem azért, mert ez az
egyetlen olyan diszkontalasi elv, amely konzisztens (Samuelson 1937). Tehat az ex-
ponencialis diszkontalds normativ modellként azt akarja megragadni, hogyan kellene
gondolkodnia az embereknek, hogy ne keriljenek dnellentmondasba. Ezzel szemben
a hiperbolikus diszkontélas (példaul Laibson 1997) az emberek viselkedését akarja jol
leirni, és ezaltal pontosabban elérejelezni, hogyan alakulnak a gazdasagi folyamatok.

Formalisan az exponencidlis diszkontalas a kovetkez§ elv szerint adja meg a fogyasz-
tds hasznossaganak jelenértékét:

2:15‘u(ct), (1)

ahol & jel6li a diszkont faktort, t az id& periédust és u(c,) a fogyasztds hasznossagat
a t-edik periédusban.

Ezzel szemben a hiperbolikus diszkontalas (Laibson 1997) az alabbi formaban adja
meg a jelenértéket:
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u(co)+iﬁ5tu(ct). (2)

Ez a formula csak abban tér el az exponencidlis diszkontalastol, hogy egy 0<f<1
paraméterrel beszorozza a jov6beli fogyasztasokat, ami azt eredményezi, hogy a jo-
v6beli fogyasztast alulértékeli az id6értéken tul a jelenbeli fogyasztdshoz képest.

Az egyik legfontosabb jelenség, amit a hiperbolikus diszkontdlas megragad, az
id6-inkonzisztens viselkedés. A hiperbolikus diszkontdlas mar jél tudja modellezni
azt, amikor valaki elhatdrozza, hogy mit fog csindlni a jov6ben, de amikor elérkezik
oda, mégis megvaltoztatja a tervét, példaul amikor valaki le akar szokni a dohany-
zasrol, de mégis mindig halogatja megtenni az elsé6 |épést. A masik hires példa erre,
hogy az emberek elhatdrozzak, tobbet sportolnak a jovében, de végil nem teszik
meg (Vigna — Malmendier 2006), szintén jol megragadja, hogy miért takaritanak
meg tul keveset az emberek (Laibson 1997). Magyarorszagon példaul a devizahitel
népszerliségének szamos keresleti, kindlati és intézményi hattere volt (Kolozsi et al.
2015), de hozzdjarulhatott a népszerliségéhez az 6nkontroll hidnya is, amit fontos
kezelni szabalyozdi szinten is (F6mdétér et al. 2017).

Kisérletek bizonyitjak, hogy az allatok is hasonldan viselkednek (Ainslie 1974), és
torzitanak a jelen felé a dontéseikben. Thaler (1981) volt az elsé, aki ezt az emberek
kapcsdn is kimutatta. Emellett még azt taldlta, hogy a nyereségeket erGteljesebben
diszkontaljuk, mint a veszteségeinket. Raadasul a kisebb dsszegeket is jobban disz-
kontaljuk, mint a nagyobb 6sszegeket. Magyarorszagon is megfigyelhet6k hasonld
anomalidk a diszkontalasaban (Neszveda — Dezsé 2012).

Thaler és Shefrin kbzosen alkottak meg a tervez6-cselekvé modellt a jelen felé valé
torzitds magyarazatdra (Thaler — Shefrin 1981; Shefrin — Thaler 1988). A pszicholo-
giai irodalomban mar hasznalt elv alapjan azt feltételezik, hogy az emberben két,
egymasnak ellentmondé én kiizd egymassal. Az egyik a tervez6, a masik a cselekvé
én. A tervezd az ember egész életében megélt hasznossdgot maximalizélja, mig
a cselekvd én csak a jelenlegi fogyasztdst akarja maximalizalni. Tudja ezt a tervezé
én is, igy ennek figyelembevétele mellett maximalizal.

A tervez6—cselekvé-modellnek egy alternativ megkozelitése az, amikor hiperbolikus
diszkontalast feltételeznek az emberek részérél, de egyben azt is feltételezik, hogy
az emberek is tudjak magukrdl, hogy a jelen felé torzitanak. Ezeknek a modellek-
nek a kovetkezménye az az empirikusan is megfigyelhetd tény, hogy az emberek
szandékosan korlatozzak jovébeli énjiket, mert tudjak, hogy mire odakeriilnek,
mar nem lesznek képesek meghozni a megfeleld dontést. llyen elkotelez6dést se-
git6 eszkoz példaul az Antabuse, ami rosszullétet okoz alkohol fogyasztdsa esetén.
Ugyanezt ragadja meg az a kozmondas is, hogy ,,ne vasarolj, ha éhes vagy” (Svéd
Kirdlyi Tudomdnyos Akadémia 2017).
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4. K6z0sségi preferenciak

Szamos kozgazdasagi modell a dontéshozok onérdekkovetését feltételezi. Ez nagy-
ban egyszer(siti a modellek matematikai megoldhatdsagat, masrészt az esetek nagy
részében jé kozelitésnek is bizonyul. Am sok esetben egyértelm(en kimutathatd,
hogy az emberek nemcsak egyszerlen 6nérdekkdveték, hanem az igazsdgossagot
is fontos szempontnak tartjdk. Az igazsagossag szerepét Thaler el6tt mar Adam
Smith (1759), kés6bb pedig Gary Becker (1974) és Amartya Sen (1977) is megemliti.

Thaler, Kahneman és Knetsch (1986) munkassaga az el6dokhoz er6sen hangsu-
lyozza az igazsagossag szerepét és jelentdségét a kdzgazdasdgtani gondolkoddsban
is. Kisérleteik harom fontos teriiletre terjedtek ki és fejtettek ki erételjes hatast.
Eredményeik szerint (1) az emberek szamos esetben hajlanddk az igazsagossag elve
mentén cselekedni még abban az esetben is, ha dontéseiket névtelenil hozzak meg,
és nem kell hirnév- vagy egyéb veszteségtdl tartaniuk; (2) hajlanddk sajat eréforrast
aldozni arra, hogy megblintessék a velik igazsagtalanul bandkat; (3) hajlandok akar
arra is, hogy sajat er6forrasrél mondjanak le azért, hogy megbiintethessék azokat,
akik masokkal szemben voltak igazsagtalanok.

Az igazsagossag vizsgalatanak egyik legfontosabb kisérleti mechanizmusa — a dikta-
tor-jaték — részben szintén Thaler nevéhez kéthet6 (Kahneman et al. 1986). A dik-
tator jatékkisérletben a résztvevéket véletlenszer(ien parositjak 6ssze, és mindenki
névtelen marad a kisérlet alatt és utdna is. A pdr egyik tagja kap egy 0sszeget, ame-
lyet kett6jik kozott tetszleges modon oszthat szét. Ez a szétosztas szerint torténik
a résztvevdk kifizetése a kisérletben, amit a masik fél semmilyen formaban nem
tud befolyasolni. A teljes 6nérdekkovetés szerint mindenkinek meg kellene tarta-
nia a teljes 6sszeget maganak. Ezzel szemben a résztvevék nagy része nem tartja
meg a teljes 6sszeget, ami azt mutatja, hogy az emberek egyértelmiien nem telje-
sen onérdekkovetbk, és fontos szamukra az igazsdgossag is. Engel (2011) 129 cikk
alapjan, 616 kisérlet eredményét figyelembe véve készitett egy dsszefoglalast, ahol
azt taldlta, hogy az emberek atlagosan a rendelkezésre all6 6sszeg 28 szdzalékardl
mondtak le a masik javara. Rdadasul minddsszesen csak a résztvev6k 36 szazaléka
tartotta meg magdnak a teljes 6sszeget, mig a résztvevék 17 szazaléka elfelezte
a pénzt kettGjuk kozott. Az évek alatt az igazsdgossdg mérésének egy elfogadott
eszkozévé valt a diktator-jaték (Konow 2000).

A diktator-jaték mellett masik hires kisérletik (Kahneman et al. 1986) az ultima-
tum-jaték. Ebben szintén véletlenszerlien pdrositjak 6ssze a kisérletben résztvevs-
ket, és a kisérlet alatt és utan is névtelen marad mindenki. Ebben az esetben is, az
el6z6 jatékhoz hasonldan, a par egyik tagja kap egy 6sszeget, és eldontheti, hogyan
osztja szét kettGjlik kozott. Itt azonban a paros masik tagja is donthet, méghoz-
z4a arrol, hogy elfogadja-e az ajanlatot, vagy sem. Ha elfogadja, akkor a felajanlott
szétosztds szerint torténik a végsd kifizetés mindkettSjiik szamadra. Ha nem fogadja
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el, akkor mindketten ires kézzel tadvoznak, és nem kapnak semmit. Az 6nérdekko-
vetésre éplilé kozgazdasagtan szerint a par masodik tagjanak minden olyan fel-
ajanlast el kellene fogadnia, ami a semminél tobb. Ezzel szemben ennél sokkal
magasabb értékeknél hajlanddk csak elfogadni az ajanlatot, annak ellenére, hogy
tudjak, ezzel maguk is rosszabbul jarnak. Ez azt mutatja, hogy az emberek akar
pénziigyi haszonrdl is hajlanddk lemondani azért, hogy megbiintessék azokat, akik
igazsagtalan ajanlatot tesznek (Fehr — Géchter 2000). A nemzetkézi eredményekkel
0sszhangban Magyarorszagon is ugyan ezek az eredmények szilettek (Ambrus-La-
katos — Meszerics 2003).

Az egyik legelfogadottabb mddja a kdozosségi preferencidk matematikai modellezé-
sére a Fehr-Schmidt modell (Fehr — Schmidt 1999), ahol N szerepl8 van és x; jel6li
azt a pénzt, amit az i-edik szerepld kap. Az i-edik szerepl6 hasznossaga:

o & ,B N
U,.(x,.,xj)z X; —N—_’ljz:;max(xj —x,,O)—N—_’ljz:;max(x,. —xj,O) , (3)

ahol a jel6li, hogy mennyire zavarja, ha masok tobbet kapnak nala, mig 8 jeldli, hogy
mennyire zavarja, ha tobbet kap masoknal. Tehat az embereket az is zavarja, ha téb-
bet kap masoknal (lasd diktator-jaték) és az is, ha kevesebbet (lasd ultimatum-jaték).

5. A pénziigyi piacok és a viselkedési pénziigyek

A viselkedési kozgazdasagtan és a fentiekhez hasonld kisérletek és felmérések sza-
mos érdekes dsszefliggést tarnak fel, am ezekkel az eredményekkel kapcsolatban
mindig felmerll (ugyanaz) a kérdés: milyen a hatasuk a valds életben, mennyire
vehet6 komolyan egy ilyen értelmezés valds kortilmények kozott? A pénziigyi pia-
cok magyarazata az egyik legizgalmasabb teriilete a viselkedési kozgazdasagtannak.
Fama (1970) szerint a pénzligyi piacok, ha nagy aranyban vannak is jelen irraciondlis
befektet6k, hatékonyak maradnak, mert a racionalis befekteték mindig korrigaljak
az irracionalis befektet6k hatasat.

Thaler ugyanakkor ezzel szemben szdmos munkajaban mutatja meg, hogy ez nem
sziikségszer(ien igaz. Megkozelitésében a befektet6k nem sziikségszerlien az alta-
lanos kdzgazdasagi modellek szerint viselkednek, és a racionalis befekteték a kor-
l[atozott arbitrazs lehet6sége miatt az igy keletkezett hatasokat nem tudjak teljes
mértékben korrigalni. Példaul az altalanos feltételezés szerint a befektetdk vara-
kozdsai pontosak, amit a Bayes-szabaly alapjan mindig frissitenek is, ha Uj infor-
macié jelenik meg a piacokon. Tversky és Kahneman (1974) eredményei viszont
azt sugalljak, hogy ez sokszor nem igaz, és az emberek hajlamosabbak tulértékelni
egy hir jelent6ségét. Ezt tesztelte a pénzligyi piacokon Bondt és Thaler (1985). Azt
taldltak, hogy azok a részvények, amelyek nagy arfolyamveszteséget konyveltek el,
magasabb hozamot hoztak késébb azokkal a részvényekkel szemben, amelyeknek
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nagy arfolyamnyereségiik volt. Ez azt sugallja, hogy a vesztes részvények (nagy arfo-
lyamveszteséget elkdnyvelSk) alulértékeltté valtak, mivel a befektetSk tulreagaltdk
az informdcid jelentGségét, mig a nyertes részvények felllértékeltté valtak, mert
a befektet6k szintén tulreagdltak a pozitiv hirt. Ugyanezt a hatast megfigyelték mar
a Budapesti Ertékt6zsdén is (Lakatos 2016).

Benartzi és Thaler (1995) a kockazati prémium rejtélyére (Mehra — Prescott 1985) is
magyarazatot ad viselkedési kdzgazdasagtani alapu megkozelitéssel. A kockazati pré-
mium rejtélye, hogy a szokdsos kdzgazdasagtani feltevések mellett a részvénypiaci
hozamok aranytalanul magasabbak a kockdazatmentes hozamnal. Benartzi és Thaler
azt vizsgalta meg, hogy a veszteségkeriilés és a befektetSi horizont megmagyaraz-
hatja-e ezt a magas részvénypiaci hozamot. A szokdsos veszteségkertlési egyutt-
hatét alkalmazva, egyéves kiértékelési periodusban modelljiik megfelel6en jelezte
elSre az 4tlagosan magasabb részvénypiaci hozamokat. Ok tehat azzal magyarazzak
a magas részvénypiaci hozamokat, hogy a befektet6k évente kiértékelik dontéseiket,
és aranytalanul fajdalmasnak itélik meg, ha éppen veszteségben vannak. Ez viszont
a részvények esetében sokkal gyakoribb a kockdzatmentes hozamhoz képest, ezért
részvénybe csak nagyon magas elvart hozam mellett fektetnek be. Barberis és Huang
(2001) késbbbi vizsgalataik sordn a mentalis kdnyvelést is beépitik a modelljikbe,
amivel még tobb jelenséget tudnak megmagyarazni a pénzligyi piacokon.

Thaler munkassaganak is kdszonhetben a viselkedési kbzgazdasagtan és a pénziigy
keresztezésébdl egy Uj terilet jott 1étre, amelyet viselkedési pénziigyeknek nevez-
nek. Természetesen a viselkedési pénzligyek nem egyetlen és nem is altalanosan
elfogadott magyardzat az ismertetett jelenségekre, de a mai napig is az egyik leg-
inkdbb hasznalt és kutatott terilet a pénziigyon bell.

6. Thaler munkassaganak hatasa a szabdlyozasra

Szabdlyozdi szempontbdl fontos kérdés, hogy a viselkedési kdzgazdasagtan eredmé-
nyei mit jelentenek az emberi racionalitdssal kapcsolatban. Az egyik megkdzelités
szerint az emberek irraciondlisak, és sok esetben nem tudjak eldénteni, hogy mi
a legjobb szdmukra. A masik megkozelités szerint a racionalis modellek feltevései
még nem megfeleléek, és az embereknek nem lehet megmondani, hogy mit tudnak
j6l, s mit rosszul. Thaler — sok mas pszicholdgussal egyetértésben — ugy véli, hogy
az emberek sok esetben egyszerlen nincsenek birtokdban a megfelel6 kognitiv
képességeknek vagy a megfelel§ akaraterének. Egyértelm(ien amellett érvel, hogy
az emberek sok esetben nem tudjik, mi a jé nekik.

Ez viszont szamos érzékeny kérdést vet fel. Ki donti el, hogy kinek mi jo? Mi torténik,
ha valaki tudja, mit akar, de mégis valamely elv alapjan belekényszeritik egy , altala-
nosan jo” dontésbe? Az el6nyok és a kihivasok tiikrében Thaler és tarsai megalkottdk
a libertdrius paternalizmust (Thaler — Sunstein 2003). Eszerint az elv szerint hasznos
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valtozasok érhet6k el minimdlis beavatkozdssal. A libertarius paternalizmus elve
szerinti beavatkozas a dontési szerkezetet megvaltoztatva a jo irdnyba tereli azokat,
akiknek nehézséget okoz felmérni és meghozni a szamukra megfelel§ dontést, de
nem korlatoz senkit a dontésében.

A dontési szerkezet kialakitasara az egyik legjellemz6bb példa az alapértelmezett
déntési hatds. Az alapértelmezett dontési hatds szerinti alapértelmezett dontés
akkor lép életbe, ha egy adott személy nem rendelkezik masképp. Tehat ha valaki
mas dontést szeretne, akkor arrdl kiilon kell nyilatkoznia. Az alapértelmezett dontési
hatdsnak az egyik legismertebb esete a szervfelajanlasokkal kapcsolatos (Johnson —
Goldstein 2003). Azokban az orszagokban, ahol az, hogy az allampolgarok felajanljak
szerveiket, alapértelmezett eset, sokkal magasabb a felhasznalhatd szervek aranya,
mint ott, ahol nem az az alapértelmezett, hogy felajanljak, hanem kilon nyilatkozni
kell réla. Hasonldan er6s kilonbséget eredményez az alapértelmezett dontési hatas
a nyugdij-megtakaritasokkal kapcsolatos dontéseknél is (Madrian — Shea 2001).
A nemzetkozi tapasztalattal 6sszhangban az emberek 97 szazaléka Magyarorszagon
is visszalépett az allami nyugdijrendszerbe (Baksay — Palotai 2017), amihez szamos
ok mellett az is hozzdjarulhatott, hogy ez egyben az alapértelmezett dontés is volt.

Thaler kutatasai a korlatozott 6nkontroll teriiletén nagy hatassal voltak a kiilonb6z6
pénziigyi dontések és a pénziigyi tudatossdg témakorében is. A kutatdsi eredmények
alapjan sajat programot is megfogalmaztak, amely segiteni tudja az embereket
a jobb pénzigyi, és azon belil is a jobb megtakaritassal kapcsolatos dontésekben.
Programjuk, a ,takarits meg tébbet holnap” (Save More Tomorrow — SMarT), négy
f6 pontbdl all.

Az els6 és legfontosabb pont: az embereket arrél kérdezik meg, hogy novelik-e
a megtakaritdsaikat a kovetkez6 fizetésemelésnél. Ennek hatasara az emberek mar
nem a jelenlegi fogyasztasuk és a jov6beli fogyasztasuk kozott dontenek, hanem két
jovébeli fogyasztas kozott. A hiperbolikus diszkontalds és a jelen felé valé torzitas
alapjan ez sokkal tiirelmesebb dontést eredményez, ami nagyobb megtakaritasi
hajlanddsaghoz vezet.

A masodik pont: mivel a megtakaritasi rata majd csak a jov6beli fizetésemelés
kapcsan emelkedik, ezt az emberek nem élik meg veszteségnek. Ez fontos, mivel
a viselkedési kdzgazdasagtani kutatasok szerint az emberek tulsdgosan érzékenyek
a veszteségekre.

A harmadik pont: a megtakaritasi rata is folyamatosan né az Gjabb és Ujabb fizeté-
semelés esetén. Tehdt a terv szerint a novekedés automatikusan torténik. Ezaltal
mar a folyamatos ndvekedés az alapértelmezett, amit6l mindig ritkdbban térnek
el az emberek. Végil a megtakaritasi rata sosem néhet egy elére megadott érték
folé, igy kontrollalt marad a névekedés is az évek alatt.
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A negyedik pont: a résztvevék barmikor elhagyhatjak a programot, teljesen 6n-
kéntesen, addig vesznek benne részt, amig az szamukra megfeleld. Ez a biztositéka
annak, hogy ne érezze senki Ugy, hogy valami olyan mellett kotelezi el magat, amit
kés6bb megbdn. Emellett fontos az is, hogy azokat sem kényszeriti rd semmire,
akiknek esetleg masok a preferenciai, vagy egyébként is racionalisan dontenének.

A program hatékonysagat tobb cégnél is tesztelték, és az eredmények alapjan
a program bevezetése nagysagrendileg megndvelte az amerikai nyugdij-megta-
karitasokat (Benartzi — Thaler 2013), és Daniaban (Chetty et al. 2014) is hasonld
eredmények szilettek.

A libertarius paternalizmus népszer(i elvnek bizonyult szdmos orszag déntéshozoinak
korében. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban kezdték el
alkalmazni leginkabb a libertarius paternalizmus elvét, elsésorban a nyugdijmegta-
karitadsok, egészségligy és oktatas teriletén, de szdmos kritika is érte, amiért az szan-
dékosan befolyasolni probalja a fogyasztdkat, veszélyeztetve az dnrendelkezésiiket
(Infante et al. 2016; Sugden 2013). Felmerilhet az a kérdés is, hogy pontosan milyen
értékek mellett kellene a kozos jéléti fliggvényt maximalizalnia a szabalyozénak
szemben az ,,egyéni hibakkal”, s egyaltalan lehetséges-e egy ilyen joléti fliggvényt
megfogalmazni. Raaddsul sokakban valthat ki ellenérzést, hogy manipuldlni akarjak,
még akkor is, ha a célokkal egyetértenek.

A kritika mellett szamos olyan kutatas is megjelent, amely a libertarius paternaliz-
mus tamogatottsdgat tamasztja ala. A kormdanyok és a szabdlyozdk gyakran draga
eszkozokkel prébaljak alakitani a folyamatokat, amivel szemben a viselkedési koz-
gazdasagtan eredményei alapjan hasznalt egyszer( beavatkozasok joval olcsébbak
és hatékonyabbak lehetnek. Ilyen megkozelitésben mar sokkal elfogadottabbak le-
hetnek a libertarius paternalizmus elve alapjan meghozott beavatkozasok (Benartzi
et al. 2017). A kritikai észrevételekkel 6sszhangban Thaler és szerzGtarsai is meg-
fogalmazzdk, hogy nem minden valtoztatas lehet kivdnatos, ezért a beavatkozdsok
varhatd hatasait el6z6leg minden esetben megfelel alapossaggal tesztelni kell.

7. Konkluzio

Richard Thaler kutatdi teljesitménye az elmult tobb mint 40 évben toretlenil si-
keres volt, és jelenleg a h-indexe 93. Ez azt jelenti, hogy van 93 olyan publikacidja,
amelynek az idézettsége legaldbb 93. A legtdbbszor idézett cikke a libertarius pater-
nalizmust bemutaté és megalapozé cikk (Thaler — Sunstein 2008), amelyre tébb
mint kilencezerszer tortént hivatkozas. A masodik leginkabb idézett cikke a t6zsdei
arfolyamok tulreagalasat mutatja be (Bondt — Thaler 1985), kbzel nyolcezer hivat-
kozassal. A harmadik leggyakrabban idézett cikkét, a mentalis konyvelés elméletét
megalapozd tanulmanyat (Thaler 1985) kozel hatezerszer hivatkoztak. Ezek a tu-
domdnyos eredmények is mutatjak, hogy Thaler munkassaga soran nem csupdn
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izgalmas és érdekes tudomanyos eredményeket ért el, hanem munkdival valéban
Uj kutatasi terileteket nyitott meg a viselkedési kozgazdasagtan teriletén belil.
Raadasul, Richard Thaler tudomanyos munkdival beemelte a kozéletbe a viselkedési
kdzgazdasagtan eredményeit. A libertarius paternalizmus elvével nagy mértékben
befolydsolta az orszagok vezetdit és dontéshozéit. Kutatasi eredményeit a gyakor-
latban is felhasznaltak szamos fontos tarsadalmi kérdésben.
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