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FOGYASZTOVEDELEM A PENZUGYI
PIACOKON ES A VISELKEDES-GAZDASAGTAN

A masodrendu jelzaloghitel-piaci valsag miatt a fogyasztévédelmi problémak ki-
I6nlegesen fontossa valtak a viselkedési gazdasagtani megkozelitést alkalmazok ko-
rében. A beavatkozast igénylé pénzpiaci problémaékat egyre gyakrabban értékelik
a fogyasztoi irracionalitds megnyilvanuldsaként, valamint annak tudatos kihasznala-
saként. A tanulmany 6sszefoglalja a haztartasok pénzpiaci részvételének vizsgélatai
soran kapott legfontosabb viselkedés-gazdasagtani eredményeket, és bemutatja az
elmélet dltal javasolt fogyasztévédelmi eljarasokat. A korlatozott racionalitas esetleges
hatranyainak kiiktatasara tett beavatkozasi javaslatok haromfélék lehetnek: 7. tiltas,
2. bokdosés, 3. javitas. Mindharom tipusnak lehet helye a szabélyozasban, hosszu ta-
von leghatasosabbnak a 3. tipusu beavatkozas tlinik, am ehhez még szamos elméleti
probléma megolddsara sziikség van.

BEVEZETES

A viselkedés-gazdasdgtan egyik kiemelt teriilete a haztartisok pénziigyi dontése-
inek — tdgabban pedig a pénziigyi piacoknak — a vizsgalata. Mint minden koézgaz-
dasdgtani teriilet, a viselkedés-gazdasagtan sem k6zo6mbds a gazdasagi élet aktualis
jelenségei irdant. Némileg leegyszertsitve azt mondhatjuk, hogy a 2007—-2008. évi
valsag el6tt a pénziigyek teriiletén leginkabb két aktualis gazdasagpolitikai/gazda-
sdgi probléma izgatta a viselkedési kozgazdasagtan kutatdit: 1. a fejlett orszagok-
ra jellemz6 elégtelen megtakaritdsok és ezzel szoros Osszefiiggésben az elégtelen
nyugdijcéld takarékossag, és 2. a portféliovélasztas ,hibéi’, a ki nem hasznalt arbit-
rdzslehetdségek, illetve a részvényfelar-rejtélynek nevezett jelenség magyardzata.!
Ezek egyikének sincs tulsdgosan nagy fogyasztévédelmi hatdsa, a beavatkozasok
hivei ezeken a teriileteken azt tartottak kivdnatosnak, hogy az dllam segitsen meg-
értetni az emberekkel, hogy miért érdemes hosszu tdvra megtakaritaniuk, és hogy
ne féljenek irraciondlisan a részvénybefektetésektdl. Ezek mellett a kutatékat olyan
fogyasztévédelmi jelentdségli témak is foglalkoztattak, mint a ragadozé hitelezés
vagy a hitelkartya-hasznalat visszassagai.

1 A részvényfelar-rejtély (equity premium puzzle) szerint a részvényhozamok torténelmileg tdlzot-
tan nagyok annak kovetkeztében, hogy az emberek irraciondlisan alulstlyozzak portfélidjukban
a kockazatosnak tekintett részvénybefektetéseket.
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A mésodrend (subprime) jelzéloghitel-piaci vélsdg azonban lényegesen mddosi-
tott ezen a képen. Természetes, hogy a jelzaloghitelek kérdése és a fogyasztovédelmi
problémék kozponti jelentéségiivé valtak a viselkedés-gazdasigtani megkozelitést
alkalmazdk korében is.? A valsag el6tt a jelzaloghitelezés problémadjat elsGsorban
aszimmetrikus informdcids problémanak tekintették, és a ragadoz6 hitelezés kér-
dését a tokéletlen versenyz6i piacok elméletéhez soroltdk. Ma mér a jelzalogpiacbdl
fakado tarsadalmi problémakat egyre gyakrabban a fogyasztdi irracionalitds meg-
nyilvanuldsaként és annak tudatos kihasznalasaként értékelik. Ennek kovetkeztében
2011-ben az Egyesiilt Allamokban megalakult a pénziigyi fogyasztévédelmi hivatal
(Consumer Financial Protection Bureau), ami jelentGs vitakat kavart.? Ez az ideoldgiai
valtas bizonyos értelemben visszatérés az 1930-as évekhez, amikor a szabélyozdk az
sirracionalis” (nem feltétlenil atlag-) fogyasztot tekintették referencidnak, akit meg
kell védeni. Az amerikai legfels6bb birdsag 1937-ben a fogyaszték megtévesztésében
a felel6sség kérdését a legkevésbé kifinomultan donté fogyasztd tesztjéhez (the least
sophisticated consumer test) igazitotta (Rosch [2010]). Ugyanakkor 1983-ban az Egye-
siilt Allamok szévetségi kereskedelmi bizottsdga (Federal Trade Commission, FTC)
véltott, és becsapasnak azt tekintette, amikor a koriilményekhez képest ésszertien
viselked§ fogyasztot tévesztik meg (Rosch [2010]).

A tanulményban el@szor éltalainossagban — de a téménk szempontjabdl fontos
részekre Osszpontositva — lesz sz6 a viselkedési kozgazdasagtanrdl, Ezt kovetSen
targyaljuk a haztartdsok pénziigyi piacainak legfontosabb viselkedés-gazdasagtani
eredményeit, majd bemutatjuk a viselkedés-kozgazdasagtan 4ltal javasolt fogyasz-
tovédelmi eljarasokat. A tanulmény a kovetkeztetések 6sszefoglalasaval zarul.

A VISELKEDES-GAZDASAGTANROL

A viselkedés-gazdasigtan nem monolit elmélet, az alapul szolgdl6 pszicholdgiai
elméletek néhdny kérdésben jelent6sen eltérnek egymadstol, és ezek a kiillonbségek
lényeges hatéssal lehetnek a gazdasagpolitikai kovetkeztetésekre nézve is.* A tovab-
biakban el8szor ismertetjiik a legfontosabb tényeket, elkiilonitve a lehetséges értel-
mezéseiktSl. Csak a témdnk szempontjabdl relevans tényeket vessziik sorra, vagyis
nem kivénjuk 4ltaldnosan leltirazni a viselkedés-gazdasagtan dltal feltart tényeket.

2 A viselkedés-gazdasagtant miivel6k kozott nemcsak kozgazddszok, hanem sok jogdsz és pszicho-
l6gus is taldlhatd.

3 Az Obama-adminisztracié egyik befolyasos figurdja Cass Sunstein, aki a jog és viselkedési koz-
gazdasagtan nevi részdiszciplina egyik legismertebb képviseldje, és tarsszerzdje a viselkedési
kozgazdasagtan gazdasdgpolitikai alkalmazdsardl sz416 talan legszélesebb korben ismert konyvnek
(Sunstein—Thaler [2008]).

4 Lasd példaul: http://www.bmj.com/content/327/7417/741 full.
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A tények szokasos magyarazata mellett ramutatunk olyan alternativ értelmezésekre,
amelyek a kozgazdasagtanban eddig kevésbé voltak ismertek.>

A viselkedés-gazdasagtan szokdsos megkozelitése hasonlit a kozgazdasdgtanban
tradiciondlisan haszndlatos racionalis dontéshozdi modellhez. Léteznek preferenci-
ak, hitek és korlatok, a dontések az adott korlatok és vélekedések mellett legjobbnak
vélt alternativak. Azonban specidlis — néha irracionalis és/vagy dnzetlen — pre-
ferencidkat tételez fel, és nem hiszi azt, hogy a dontéshozdk objektiven mérik fel
a kiilvilagot, vagyis meggy6z6déseik nem feltétleniil raciondlisak. A nem szokdsos
megkozelités elképzelése ezzel szemben az, hogy az emberek dontési szabélyokkal
(heurisztikdkkal) vannak felvértezve, amelyek bizonyos hatdsokra vagy ingerekre
(cues) 1épnek miikodésbe. A lehetséges dontési szabdlyok koziil gyakran vélasztani
kell, amit szintén heurisztikdk hatdroznak meg. A dontéshozdsi folyamatban van
tanulas, a dontési szabalyok és az ingerek percepcidja is. Ehhez sziikséges valamilyen
fiziol6giai visszacsatolds, ami a sikeres szabalyokat el6térbe helyezi. Mig a szokasos
megkozelitést nevezhetjiik irraciondlis maximalizdlo elméletnek, addig a nem szo-
kasost heurisztikaelméletnek is hivhatjuk.

A tények és magyarazataik

A kovetkez6kben pontokba szedve vetjiik 6ssze a dontési problémadkkal kapcsola-
tos tények maximalizalé (szokdsos) és heurisztikus (nem szokdsos) megkozelitést
magyarazatait.

1. Dontéseinket gyakran a valasztasi lehetdségek részletei is befolyasoljak, a dontési
helyzetek konkrét koriilményei koziil olyanok is hatnak rank, amelyeknek a don-
tés kovetkezményei szempontjabdl nincsen szerepiik. A szokdsos megkozelités
ezt a jelenséget preferenciamegfordulasnak szokta nevezni, és azzal magyardzza,
hogy a preferencidk nem stabilak, destabilizalhaték. Az alternativ megkozelités
nem beszél preferencidkrdl. Ebben a szemléletben a dontéseket kornyezeti impul-
zusok befolyédsoljak, és a dontéseknek nem feltétlentil kell 6sszhangban lenniiik
a kozgazdasagtanban szokasosan feltett konzisztens preferencidkkal.

2. Még ha potencidlisan rendelkezésre is allnak a dontésekhez sziikséges fontos in-
formadcidk, a dontéshozdk gyakran bizonyithatéan nem ismerik ezeket, példaul
nincsenek tisztdban az arakkal. Mivel az informaciéfeldolgozas és -tarolas koltsé-
ges, nyilvanvaléan egy maximalizalé dontéshozé szdmdra sem éri meg feltétleniil
minden informdciét megdrizni. Az viszont, hogy egy olyan lényeges tényezével,
mint az ar, ne térddjlink, nagyon nehezen egyeztethetd 6ssze a maximalizalé visel-

5> A hagyomanyos interpretaciéhoz lasd Camerer és szerzétdrsai [2004], mig az alternativ interpre-
taciéhoz Gigerenzer—Selten [2002].
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kedéssel. A nem maximalizdlé (heurisztikus) elméletbe ez a megfigyelés konnyeb-
ben beilleszthetd. Az az impulzus, ami az drinformécié beszerzéséhez vezetne,
lehet gyenge, és amennyiben nem éri nagy ,kellemetlenség” a dontéshozét, akkor
nem fog érdeklédni az ar irdnt.

3. A szerz6dések fontos részleteit nem értik a dontéshozok, szamos esetben gy va-
lasztanak, hogy a rendelkezésiikre 4116 alternativak koziil nem a legjobbat valasztjék.

Ennek a jelenségnek a magyardzata megint csak nehézkes — habar nem lehe-
tetlen — a maximalizdl6 megkozelitésben. Leginkabb a dontéshozék informa-
ciéfeldolgozé képességének korldtjaként értelmezhetd, ahol a korlat az objektiv
és hibatlan megértéshez képest van definidlva. A heurisztikus megkozelitésben
ez természetes velejaréja a dontéshozdk korlatozott képességeinek, a tokéletes
»megértésnek” nincs realitasa.

4. Ha sok bonyolult valasztasi lehetdség van, akkor ezek szdmanak noévelése nem
segit a dontések minéségének javitasaban. Ilyenkor gyakran az emberek elodaz-
zak a dontést, ami sokszor egyet jelent azzal, hogy az alapértelmezett dontést
(default) valasztjak.

A maximalizalé megkozelitésben ez kognitiv hibanak szamit. A heurisztikus
megkozelitésben ez egy olyan dontési szabély, aminek kornyezettdl fiiggéen le-
hetnek komoly elényei. Ha az alapértelmezett lehet6ség megvalasztasanak sza-
bélya altalaban jél mikodik, akkor az alapértelmezett dontés valasztasa elkeriil-
heti a sdlyos kellemetlenségeket. Ha nincs feltétleniil sziikség aktivitdsra, akkor
a tétlenséggel megovhatjuk magunkat a nagy problémaktol. A siker vagy kudarc
azonban természetesen kornyezetfiiggo.

5. Az emberek gyakran rosszul jésoljak meg jovébeli koriilményeiket és preferen-
cidikat, utélagosan sok dontésiikkel olyankor is elégedetlenek, amikor nem érte
Gket kellemetlen objektiv meglepetés.

A maximalizal6 elméletben tobb magyarazata is 1étezik ennek a jelenségnek,
a leggyakrabban hiperbolikus diszkontéalasként értelmezik.® Ez olyan irracionalis
preferenciat jelent, aminek kovetkeztében a mai legjobb dontésiinket holnap maér
nem tartjuk optimalisnak. Az alternativ megkozelitésben ez nem kiilon problé-
ma, természetes, hogy a heurisztikus itéletek nem miikodnek tokéletesen, abban
az értelemben, hogy a dontések hatdsa néha kellemetlen kévetkezményekkel jar.

6. Rosszul banunk a valdszintségekkel. Hibdkat vétiink ezek becslésénél, ahol ez
értelmezhet6, és a velik valé kalkulus alapvet6 Gsszefiiggéseit is eltévesztjiik.

A maximalizdlé megkozelitésben a valdszinliségszamitast elvben a dontésho-
zéknak minden problémara alkalmazniuk kellene. Amikor egy kisérlet soran ki-
deriil, hogy olyan helyzetekben, amikor a kisérletez6 val6szintiségi problémaként

6 Hiperbolikus diszkontdldsnak azt nevezziik, amikor a diszkontrata idében csokkend, de nem ex-
ponencialisan (vagyis konstans titemben), hanem a kozeli jov6ben nagyobb, késébb pedig kisebb
a csOkkenés titeme.
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fogalmazza meg a feladatot, és a kisérleti alanyok hibakat vétenek, nyilvanva-
l6nak tartjak, hogy kognitiv hibarél van szé. A heurisztikus megkozelités sze-
rint azonban a gyakorlatban gyakran nem kézenfekvé a valdszintségi modell,
s6t nem is biztos, hogy értelmezhetd. Ezért a bizonytalan helyzetekben valé6
dontések esetén a heurisztikus megkozelités nem feltétleniil épit valdsziniiségi
értelmezésre. Viszont ha a dontési helyzet mégis ilyen, akkor az emberek megta-
nithatok a statisztikai-valdsziniiségszamitasi gondolkoddsra, a kalkulus korrekt
hasznélatéra. Ehhez azonban gy kell 6ket tanitani, hogy meglevé képességeiket
hasznalhassak ki.

7. Altaldban szdmos matematikai-logikai hibat vétiink. Mindannyian hajlamosak
vagyunk arra, hogy ne vegyiink észre arbitrazslehetségeket.

Ez a pontlényegében dltalanositja az el6z6t, a valdszinliségszamitas-statisztika
teriiletérdl altalanos matematikai-logikai teriiletre.

8. Sokunknak tulzott az 6nbizalma, feliilbecsiiljiik képességeinket, és hibdinkat
nem valljuk be magunknak sem.

A maximalizdlé megkozelités szdmara ez egyszertien hiba. A heurisztikus
megkozelités szerint ezekben a helyzetekben inkabb arrél van sz4, hogy az embe-
rek szdmukra ismeretlen kornyezetben ,hibaznak’, azaz rossz helyen és rossz id4-
ben alkalmazzak a heurisztikus kozelitést. Am az 6sszefiiggések megismerésével
az ilyen természetti hibdk gyakorisaga csokken. Az intelligencia (a dontési szaba-
lyok j6 megvalasztisa) nem fiiggetlen az értelmezési tartomanytdl, de javithato.

9. Korlatozott a figyelmiink, gyakran kisebb koltségeket észre sem vesziink, vagy
eltekintiink téliik, de ezek késébb vészesen kumulédlédhatnak.

A maximalizal6 megkozelitésben a figyelem szlikos er6forrds, amivel gaz-
dalkodni kell, de persze ezt nem mindenki teszi racionalisan. A heurisztikus
megkozelités az egyszertisitések fontossdgat emeli ki, ami gyakran koltséges
szamunkra.

10. Sokszor utanzunk mésokat, kiillonosebb megfontolas nélkiil. Ez a nyajviselkedés
gyakran nemcsak nekiink, hanem a ,ny4j” tobbi tagjanak is kellemetlen lehet.

A maximalizal6 megkozelitésben ez néha lehet akdr raciondlis is. Az alter-
nativ megkozelitésben a nyajviselkedés egyfajta tokéletlen dontési szabély, ami
gyakran j6l mikodik, gyakran nem, de ha van ra lehetdség, akkor az alkalmazdsa
tanulhatd.

Ez a felsorolds az emberi gyarldsagoknak egy hidnyos listdja. Szdmos eleme egybe-
vag a hétkoznapi tapasztalattal, de olyanokat is talalhatunk koztiik, amelyek feltér-
képezése mesterséges helyzetek megalkotasat, pszicholégiai kisérleteket igényelt.
Igyekeztiink hangsilyozni ugyan a kétfajta megkozelités killonbségeit, de az ezek
kozti kiillonbségtétel nem mindig konnyd.
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TENYEK A FOGYASZTOI PENZUGYI PIACOKON

A pénziigyi szolgaltatdsok fogyasztévédelmi szempontbdl sajatos problémakort
alkotnak. Cartwright [1999] szerint a pénziigyi szolgaltatiasokat fogyasztévédelmi
szempontbol a kovetkezdk jellemzik.

1. A fogyaszté szdmdra a vasdrlds el6tt nagyon nehéz a termékek jellemvondsait
megismerni.

2. A pénziigyi szerz6dések gyakran annyira Osszetettek, hogy még ha a fogyasztét
részletes és pontos informdcidban részesitik is, silyos problémat jelent ennek az
informdcidnak a megértése.

3. A pénziigyi termékek vasdrlasanak hatdsait gyakran csak joval késGbb, a jovében
tapasztaljak a fogyasztok.

Hosszu tavi illikvid megtakaritasok

Hossza taviillikvid megtakaritdsokon olyan megtakaritasi formakat értiink, amelyek
esetében a megtakaritds tulajdonosa csak — altaldban jelentds — koltséggel férhet
hozz4d a megtakaritasaihoz bizonyos id6 (lejarat) el6tt.

Az Egyesiilt Allamokban a nyugdij-el6takarékossag egy jelentds szegmense az
ugynevezett 401(k) szamlak rendszere. A 401(k) szdmldknak nagyon sok valtozata
létezik, alapvetd jellemz6ik a kovetkez6kben foglalhatdk 6ssze. A szamlanyitashoz
sziikség van a véllalat kezdeményezésére és a dolgozé hozzdjaruldséra, tehét a dol-
goz6 szempontjabdl egy fontos dontés, hogy belép-e a rendszerbe. Ha belép, akkor
a jovedelme egy részét a munkaltatd atutalja erre a szamlara. Ez a jovedelemrész
adémentes (pontosabban az adéfizetés elhalasztott). A munkaltat6 szintén add-
mentesen kiegészitheti — és dltalaban ki is egésziti — az erre a szdmldara befizetett
pénzt. A szamla hozama ezért altalaban jéval nagyobb lehet, mint méds megtakari-
tasi formaké. Ugyanakkor ebben a rendszerben kockazatvallaldsi dontés is van, mi-
vel a szadmlatulajdonos dolgozdnak kell dontenie a szdmla portféliomegosztasarol.
A megtakaritas illikvid, mert bar a hozzaférés nyugdij elétt is lehetséges, ennek
életkori korlatai vannak, illetve veszteséggel jar, amennyiben az addkat utélagosan
meg kell fizetni. Tovabba nyugdijba vonuldskor is lehet arrél donteni, hogy életja-
radékként vagy egy Osszegben kivannak a megtakaritashoz hozzdjutni.

A megtakariték dontéseit vallalati adatok vagy nagyobb adatbézisok alapjan
szdmos szempontbdl vizsgaltak mar. Choi és szerzbtdrsai [2005a] az irracionalitds
egyértelmi bizonyitékat taldltdk a kovetkezd esetben. Id8s dolgozéknak, akiknek
a hozzaférése a szamlahoz azonnali, mindig megéri a maximalis hozzajarulas, hi-
szen a munkaltatoi kiegészités ennek a fliggvénye, és gyakorlatilag ingyen és biztos



FOGYASZTOVEDELEM A PENZUGYI PIACOKON ES A VISELKEDESI GAZDASAGTAN 245

pénzrdl mondanak le, amikor nem maximalisan hatdrozzdk meg a hozzdjaruldsi
ratajukat. Mégis tobb mint 20 szazalékuk ezt nem veszi figyelembe, igy atlagosan évi
jovedelmiik 6 szazalékarol mondtak le. Ami még érdekesebb, hogy ezen a felvilago-
sitds sem segitett, nem novekedett lényegesen a hozzdjarulds mértéke azutdn sem,
hogy erre felhivtak az alkalmazottak figyelmét (1asd Choi és szerzdtdrsai [2005b]).

Choi és szerzbtdrsai [2007] vizsgalataban egy vallalat tobbszor véltoztatta a kez-
deti munkaltato6i hozzajarulas konstrukcidjat. Jollehet a dolgozdknak joguk lett volna
azonnal korrigalni, és akar visszatérni az eredeti konstrukciéhoz, a dolgozék mégsem
ezt tették, hanem mindig bennragadtak a médositott konstrukciéban. Az alapértel-
mezett opcio kiilonleges jelentéségére ezeknél a dontéseknél mar Madrian—Shea
[2001] is felhivta a figyelmet egy olyan esetben, amikor a véllalat a részvételi dontést
valtoztatta alapértelmezett dontéssé, azaz aki nem akart részt venni a nyugdij-els-
takarékossagi rendszerben, annak kiilon kellett errél rendelkeznie. Azt megel6z6en
mindenkinek ,aktivan” kellett csatlakozni a rendszerhez. A valtoztatds 1ényegesen
megnovelte a részvételi ratat. Raaddsul azok, akik alapértelmezettként csatlakoztak,
altaldban elfogadtdk a vallalat ,javaslatait” mind a hozzajarulas mértékérél, mind
annak szerkezetérdl. Beshears és szerzbtdrsai [2007] 6sszefoglaléan megillapitja,
hogy az egyesiilt dllamokbeli kutatdsok azt bizonyitjak, hogy a déntési folyamat
minden fazisdban fontos szerepe van az alapértelmezett opciénak. A dolgozdk nagy
része hagyja, hogy dontsenek helyette. Tovabba automatikus csatlakozds esetén
a csatlakozds csak kicsit fiigg a munkéltat dltal fizetett hozzdjarulds nagysagatol,
ami azt bizonyitja, hogy a hozammotivum nem jatszik donté szerepet a dontésben.

Hitelkartya

Barmennyire is hasznos szolgaltatds a hitelkartya, sokan megbanjak annak hasznala-
tat. S6t mar felmeriilt a ,hitelkartyavalsdg” lehetGsége is. A hitelkartya-szerzédések
valtozatosak, a kartyakibocsatok szamos meniit kindlnak, amelyek koziil az tigyfél
kivalaszthatja a szdmdra megfelel kartyaszerz6dést. A meniikben sok a kedvez-
ménynek tiing feltétel, amelyek teljes hatdsanak megitéléséhez azonban az tigyfélnek
az egész szerz6dést értelmeznie kell. Mivel a hitelkdrtya-szerz6dés hasznat a jovébeli
cselekedeteink befolyasoljak, az tigyfélnek j6l kell ismernie a megfeleld véalasztashoz
nemcsak a szerz6dés feltételeinek jelentését, hanem sajat magat is. Mint lattuk, sem
a komplex szerz6dések megértésében, sem pedig 6nmagunk megitélésében nem
vagyunk tulsagosan jok, ezért nem csoda, hogy gyakran lesznek csalédottak a hitel-
kartya-tulajdonosok. A szerz6dések komplexitdsa, a kiillonb6z6 dijak bonyolultsaga
pedig azt sejteti, hogy az tigyfelek nem fogjak mindig érzékelni a koltségeket, és még
ha szubjektive nem is lesznek elégedetlenek, gyakran izlésiikhoz képest tulfizetik
magukat, amikor ezt a szolgéltatast hasznaljak.
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A hitelkartya-szerz6dések vizsgalatai kimutattak, hogy ,kognitiv hibak” lelhet6k
fel a hitelkartya-igényléssel és annak hasznalataval kapcsolatban. Ausubel [1999]
mikroadatok alapjan azt talalta, hogy a hitelkartyakat igényl6k rendszeresen alabecs-
lik késSbbi egyenlegiiket, ami azt is jelenti, hogy dontéseikben nagyobb stlyt adnak
az Ugynevezett bevezetd feltételeknek. Vagyis, ha a kezdeti periédusban nagyon
alacsony kamatot kindlnak, akkor hajlamosabbak hitelkdrtya-szerzédést kotni, de
aztan a ,kegyelmi” periédus letelése utdni magasabb kamatok mellett sokat fizetnek.
Kideriilt, hogy minél inkébb hajlamos valaki ,bedélni” a kedvez6 kezdeti feltételek-
nek (alacsonyabb kezdeti kamat vagy hosszabb bevezet6 periédus), annal inkdbb
hajlamos nagyobb hitelallomanyt tartani. Akik reagalnak a csabité ajanlatokra, 1é-
nyegesen kockdazatosabbak hitelezési szempontbél, mint azok, akik nem. Hosszu
tavon a kedvezétlenebb feltételeket elfogadé egyének a hitelnytjtéd szempontjabdl
is nagyobb kockazatinak tekinthet6 hitelfelvevéi csoportot alkotnak.

Bertrand és szerzétdrsai [2005] egy olyan kisérlet eredményeirél szamolt be,
amelyben nagy mintdnak véletlenszer(en tettek ajanlatot hitelfeltételekrél. Az ajan-
latok részben objektive 1ényeges feltételekben, részben pedig lényegtelen, am ,,érzék-
letesen” relevans megfogalmazasokban kiilonboztek, példaul fényképeket csatoltak
az ajanlathoz. A kutatok azt taldltak, hogy az irrelevans részletek szignifikdns hatéssal
vannak, mégpedig kiillonosen a legkedvezétlenebb ajanlatok elfogadasara. Akar 1-4
szazalékos kamatnovelést is megengedhetett maganak az, aki megfeleléen csabité
kontdsbe oltoztette az ajanlatat.

Erdekes kérdés, hogy tanulnak-e az iigyfelek esetleges hibaikbdl. Agarwal és
szerzdtdrsai [2008] egyéni idGsoros adatokon vizsgalta a hitelkdrtya-szolgéltatds-
ra fizetett dijak (késedelmi kamatok, hitelkeret-tallépési kamatok stb.) alakuldsat.
A szerz6k talaltak tanulasi hatast, az tigyfelek az id6 elérehaladtaval egyre jobban
kiismerték magukat és a szerz6déseket. Ugyanakkor szerzett tudasuk amortizalé-
dott. A régen szerzett ismeretek egyre inkabb feledésbe meriilnek, és csak a kozvetlen
mult tapasztalatai szamitottak. Vagyis, ha sok dijat fizetett valaki tegnap, akkor ma
vigyazni fog, de az dvatossagrol el6bb-utdbb elfelejtkezik.

Erdekes megjegyezni azt is, hogy a hitelkdrtya-haszndlatban nagyok a nemzeti
killonbségek. Mint Friedrich [2010] megfigyelte, német hitelkdrtya-hasznalok na-
gyon ritkdn halmoznak fel adéssagot, a hitelkartyat gyakorlatilag debit kartyaként
hasznaljak, ellentétben az amerikaiakkal.

Fogyasztoi hitelek

A hitelajanlatok egy része (a banki hitelez6k) a kamatokat, més része (a nem banki
hitelez6k) a periédusonként torlesztd részleteket hangsilyozza. Stango—Zinman
[2005], a vasdrlasi hiteleket tanulmdnyozva, azt talalta, hogy ez utébbi konstrukciok
teljesen 6sszekeverik (,0sszemossak”) a kamatokat a torlesztérészletekkel. A hitel-



FOGYASZTOVEDELEM A PENZUGYI PIACOKON ES A VISELKEDESI GAZDASAGTAN 247

felvevék pénziigyi képzetlenségiik miatt nem tudjak megitélni az ajanlatok valédi
koltségét, és gyakran egészen kedvezdtlen, dm jol csengé ajanlatokat is elfogadnak
anem banki hitelez6 szektort6l. Fontos megjegyezni, hogy az informaciényilvanos-
sagi szabalyok érvényesitése sem sziintette meg ezt a problémat.

JELZALOGHITELEK ES RAGADOZO HITELEZES

Bér a ragadozé hitelezés fogalmat nem csak jelzdloghitelekre szoktdk alkalmazni,
célszeri a két problémat egyiitt vizsgdlni, mivel a jelzdloghiteleknél a ragadozé hi-
telezés vadja gyakori. A ragadoz6 hitelezés kozgazdasagi fogalmat nehéz pontosan
definidlni. Két elméleti irdnyzatot kiilonboztettek meg: az egyik (a hagyomanyos)
piacszerkezeti problémat lat, és piaci erdvel vald visszaélést, mig a masik elsGsor-
ban az tigyfelek kognitiv korlatainak kihasznalasat. Ez az utébbi magyarazat, ami
a viselkedési gazdasagtan égisze ald tartozik.
Guttentag [2000] a ragadoz6 hitelezés kovetkez6 elemeit sorolja fel:

« szolgaltatas nélkiili jutalékgeneralds,

» olyan hitelek nytjtésa, amit a hitelfelvev6 vélhet6en nem képes majd visszafizetni,
és elvesziti az otthonit,

« olyan koltségek elszdmolasa, aminek a szerz6déskotéskor nincs tudatdban a hitel-
felvevd,

« rdvenni a hitelfelvevét arra, hogy kétséges értéki tovabbi szolgaltatdsokat (példaul
biztositdst) vasaroljon,

« extrajutalékok elszamoladsa anélkiil, hogy azt ellenstlyozna megfelel6 mértéki
kamatcsokkentés.

A jelzéloghitelek piacan két kiillonb6z6 szegmens van: az els6rendd (prime) és a ma-
sodrend (subprime) piac. Egyes vélemények szerint az elsérend( szegmens jol sza-
bélyozott, amin még lényegesen javitottak is az informacidnyilvanossagi szabalyok.
Masok azonban ezt céafoljak, és agy vélik, hogy a két piaci szegmenst kozos prob-
1émak jellemzik, amelyeknek azonban sokkal stlyosabbak a kovetkezményei a ma-
sodrend piacon. Az Egyesiilt Allamokban a kilakoltatasok szama mar a 2006-ban
kezd6d6 masodrend valsag elStt is novekedésnek indult. Az ezekkel jaré tarsadalmi
fesziiltséggel szamos tanulmény és elemzés foglalkozott (1asd Carr [2007]). Ez va-
l6ban sulyos és szembeszokd tarsadalmi probléma, de az informaciényilvanossagi
szabalyok hatasainak utdlagos vizsgalata azt a kovetkeztetést hozta, hogy a kiilonb-
séget a két piaci szegmens kozott gyakran elttloztak.

McCoy [2006] szerint alapvetd kiilonbség volt, amennyiben az els6rendi piacon
atlagkoltség-arazds volt, mig a masodrendd piacon kockazatalapu arazés. Ez azt
jelentette, hogy a masodrendd piacon a hitelez6k igyekeztek finom megkiilonboz-
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tetéseket tenni az adésok visszafizetési képessége (vagy hajlandésdga) kozott, és
ennek megfelelen szabtak meg az araikat, mig azokat, akiket az elsérendi piacra
soroltak, lényegében egy kalap ald vették.

McCoy [2005] ramutat, hogy a lehetséges hitelkonstrukciok 6sszehasonlitdsa
nem vezet egyforman hatékony véalasztashoz a két szegmensen. Az elsérendii szeg-
mensen a hitelez8k eldre kinyilvanitjak az drakat (ingyen), mig a masodrendd piacon
az tigyfeleknek el8szor hitelkérelmet kell benyujtaniuk. McCoy szerint az ingyenes,
el6zetes drmeghatdrozas, valamint a hitelinformdcids torvény (Truth in Lending
Act) kovetelményei egyiittesen az els6rendd piacon éltaldban hatékony dontésekhez
vezetnek. A masodrendd piacon viszont egyéni drazas van, ahol az tigyfeleknek mar
lényeges ,,pszichikai” befektetéseket kell tenniiik ahhoz, hogy megismerjék az drakat.
Mivel hajlamosak vagyunk a multbeli koltségeket jelenlegi koltségként elszamolni
(a ,mdr sokat beleinvesztdltam” hatdsa), nehezebben mondanak le még a kedve-
z6tlennek bizonyulé ajanlatokrdl is: ha nem kotnék meg az iizletet, azt pillanatnyi
veszteségként élnék at.

Ugyanakkor McCoy [2006] szerint a tendencia az, hogy minden szegmensen
kockazatalapt lesz az drazés. Ez nagyon finom ardifferencidlashoz vezethet, és ah-
hoz, hogy az 6sszes iigyfél csak késén fogja megtudni, mekkora is az ar val6jaban,
hiszen arajanlatot csak akkor tesznek szdmukra, amikor mér alaposan elemezték
a roluk sz616 informacidkat. McCoy [2005] a masodrendi piac kognitiv problémai
koziil kiemelte még a nemfizetési valdsziniiség aldbecslését, a havi részletekre val6
koncentraldst az tigylet teljes koltsége helyett, valamint az arra valé hajlamot, hogy
tal sokat fizessenek kis valoszintliségil katasztréfakockazatokért (kiegészit6 bizto-
sitdsokra valo felesleges csébitds).

Kétségkiviil van okunk azt hinni, hogy a masodrend piacon tobb lehetdség nyilik
az ugyfelek kognitiv hibainak kihasznélasara. Viszont Guttentag [2000] ugy érvel,
hogy a hatékony 6sszehasonlité valasztas (comparison shopping) az elsérendd piacon
is meghaladja az tigyfelek képességeit. Erre bizonyitékkal is szolgal: a kozvetit6k pro-
fitja ardnytalanul magas a nagyobb Osszegi hiteleken, amelyek természetesen nem
a masodrend( szegmensen vannak jelen. Okokként els6sorban kognitiv problémadkat
sorol fel: a piac nagyon differenciélt, igy annak, aki nem szakérté, lehetetlen , kisila-
bizélni’, hogy melyik a szamadra legkedvezbb konstrukcié. A hitelkozvetitok, akik jo-
vedelme tobbnyire a hitelez6ktbl szarmazik, képesek tigy megtéveszteni a hitelfelve-
véket, hogy azok ezt kés6bb sem veszik észre. Woodward—Hall [2010] 6konometriai
vizsgalata is igazolni latszik, hogy a hitelfelvevé szemsz6gébdl nem hatékonyak
a brékerek altal kozvetitett jelzaloghitelek. Guttentag [2000] szerint a jelzaloghitelek
valasztasa dltalaban amiatt nem hatékony, hogy tdl kevés brékerrel vannak érintke-
zésben az tigyfelek. Ugyanakkor gy tlnik, aki fizetnek brékernek, ezzel 1ényege-
sen megemelik a kozvetités koltségeit a maguk szdmadra, vagyis ez sem megoldas.

A Kkilakoltatasi (foreclosure) krizist kovetd vizsgalatok nemcsak a probléma su-
lyossdgara mutattak rd, hanem kimutattdk, hogy a méasodrendd hitelek bizonyos
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jellemvonadsai is szerepet jatszanak a probléma kialakuldsiaban. Schloemer és szer-
z6tdrsai [2006] szerint a viszonylag alacsony kamatldbak ellenére a masodrendd
piacon mar 2005 elé6tt is — torténelmi 1éptékkel — nagyon nagy volt a kilakoltatdsok
aranya. Tovabbd, ami szamunkra fontos, ebben a hitelfelvevé multjatél fiiggetleniil
szerepe volt a tipikus masodrendd hitelek tulajdonsagainak. Gerardi és szerzétdrsai
[2010] 6konometriai elemzésiikben pozitiv korreldciét taldltak a hitelek vissza nem
fizetése és a pénziigyi miveltség, illetve az altalanos kognitiv képességek kozott. Ez
kozvetett bizonyitéka annak, hogy a kilakoltatasi véalsag esetében részben valéban
kognitiv, nem pedig piacszerkezeti problémardl van szé.

A vélsag el6tt is mar szaporodtak az olyan vélemények (ldsd Carr [2007]), ame-
lyek szerint a masodrendd hitelek vélhet6en ,talzott” drakhoz vezettek, mikézben
kétségteleniil tobb haztartdsnak tették lehetévé a hitelfelvételt. Azonban még 2005-
ben is a Fed egyik fontos tisztségvisel6je a jelzaloghitelekre vonatkozé aradatok
elemzése kapcsan azt tartotta veszélyesnek, hogy az adatok esetleges hibas értel-
mezése a hitelez6k reputdcidjat rontand, ami altal karokat okozna az egész piacnak
(idézi Staten [2005]).

Lacko—Pappalardo [2004] egy, az Egyesiilt Allamok szévetségi kereskedelmi
bizottsdga szdmara végzett kutatdsban olyan kognitiv hibdra hivta fel a figyelmet,
amit a szabdlyozds generalt. A jelzaloghitelek egy részét brokerek kozvetitik, mas
résziiket a bankok kozvetleniil nyujtjak. Felmeriilt annak a lehetésége, hogy a bré-
kerek tal drdga hiteleket adnak el, mivel jévedelmiik — amit a bankoktél kapnak —
ltaldban az elért hozam fiiggvénye. Ezért kotelezték a jelzalogbrékereket arra, hogy
tdjékoztassak tigyfeleiket jovedelmiik forrasardl. A szerzéparos egy ellenérzott kisér-
leten megvizsgélta, milyen eredményekre vezetne, ha az iigyfelek egy csoportjanak
nyujtjak ezt a tajékoztatast, mig masoknak nem. A kisérlet eredménye az volt, hogy
a tajékoztatott tigyfelek dltalaban tdlsagosan a brékerek dijazasara dsszpontosita-
nak a figyelmiiket, ami miatt viszont a kdlcson szempontjabdl valéban meghatarozé
informacidk (torlesztés, futamidd stb.) hattérbe szorulndnak.

McAuley [2010] arra a jelenségre hivta fel a figyelmet, hogy a pénzillizié milyen
pozitiv prudencidlis szerepet jatszhat a jelzalogpiacon. Ausztrélidban, amikor magas
volt az inflacid, és két szamjegyiiek a kamatok, a fix nomindlis 6sszegi hitelek real-
terhe ardnytalan mértékben érintette a hitel-visszafizetés els6 idszakat. A kezdeti
nagy nominalis 6sszegek csokkentették a tilzott hitelfelvételi hajlandésédgot, a hitel-
felvev6k nem vették észre azt, hogy a bérek is nagy iitemben néttek, vagyis a visz-
szafizetés terhei késébb jelent6sen csokkentek.

A jelzdlogpiaci korlatozott racionalitast foglalja 6ssze Essene—Apgar [2007].
F6 megillapitasa szerint a fogyasztok preferenciai instabilak, konnyen engednek
sugallatoknak, vagyis dontéseikben nem raciondlis alapon is befolyasolhaték. A fo-
gyaszték nem képesek megitélni hosszu tavu sziikségleteiket, és pillanatnyi vesz-
teség- vagy nyereségérzetiik gyakran tdlzottan befolyasolja dontéseiket. Nehezen
kezelik a komplex — Osszetett és bonyolult — szerz6déseket, nem értik azokat. Eh-
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hez a probléméhoz hozzajarul a transzparencia hidnya, és az, hogy mivel itt ritka
dontésekrdl van sz6, meglehetdsen nehéz tanulni a hibakbdl. Az informéciényil-
vanossagi el6irdsok gyakran azért nem érik el céljukat, mert az informacié tal ké-
sOn érkezik, amikor a hitelfelvevé mar tal van a dontési folyamat jelent8s részén.
Meég ha a hitelfelvevék rd is jonnek arra, hogy hibat kovettek el, nem hajlandék
ezt korrigélni, gyakran nem tudjék eldonteni, hogy pontosan milyen kockazatok-
kal jarnak a dontések. Azért sem képesek a megfelel§ 6sszehasonlité valasztasra,
mert a termék szerkezetébdl adéddan nem dll rendelkezésiikre egy egydimenzids
dontési kritérium. Gyakran azokat az opcidkat valasztjak, ahol a nyereség kozvet-
len, és a veszteség kockdzata tdvoli. Id6beli preferencidik is inkonzisztensek, és
konnyd ezekre hatni. Még a legkifinomultabb hitelfelvev esetében is ritka, hogy
hatékonyan tudjon vélasztani.

A Cleveland Fed 2010-ben konferenciat tartott a pénziigyi piacok fogyasztévé-
delmérdl. Az egyes eléaddsokat Whitaker [2010] tanulmanya foglalja 6ssze. Az egyik
eléadé (Susan Wachter) hangsulyozta a nydjviselkedés szerepét. A 2000-es évek elején
»-mindenki” jelzaloghitelt vett fel, és senki sem akart kimaradni ebbdl, senki sem akart
ostobanak latszani masok el6tt. Sokan attdl féltek, az dremelkedést latva, hogy ha
nem vesznek fel hitelt még id6ben, akkor soha sem tudnak majd sajat ingatlanra szert
tenni. Egy masik el6add, Janis Pappalardo, pedig azt emelte ki, hogy az informaciés
kovetelményeket nem volt nehéz kielégiteni a hitelez6knek, és tigy tlinhetett, mintha
ezek inkabb a hitelezéket védték volna, mint az iigyfeleket.

Biztositas

Bonyolult helyzetekben, nagy bizonytalansag mellett kiillonésen hajlamosak va-
gyunk ,rossz” dontéseket hozni. Az ilyen szituacidk jellemzik a biztositdsi don-
téseinket.

Tobbfajta biztositas esetén a biztositott egy biztositdsi meniib6l vélaszthat. Az
onrész (deductible) novelésével csokkentheti a biztositési dijat, és vice versa. Cutler—
Zeckhauser [2004] empirikus elemzése bizonyitékot talalt arra, hogy a biztositottak
gyakran hajlamosak tdl alacsony onrészt valasztani, mikézben veszitenek azon,
hogy sokkal magasabb dijat fizetnek annal, mint amennyit a késébbi kartéritések
sindokolndnak” Sydnor [2006] egyéni lakasbiztositasi adatok vizsgéalatandl azt ta-
pasztalta, hogy nagyon ,kicsi” kockdzatokra is hajlamosak vagyunk gy biztositast
kotni, hogy a varhat6 veszteségiink nagyobb, mint a varhaté kar. Hasonlé jelenséget
talalt izraeli autébiztositasok esetében Cohen—Einav [2005]. Az ilyen kis 0sszegd,
kis kockazatra valé ,értelmetlen” biztositds talan még furcsabb jelenségével lehet
taldlkozni az Egyesiilt Allamokban telefonbiztositasokkal kapcsolatban: sokan biz-
tositjak a telefonvezetéket, bar a maximalis kar koriilbeliil 50 dollar nagysagrendd
(Cicchetti—Dubin [1994]).
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Az egészségbiztositasi dontés kiillonosen sok hibalehetdséget nyujt, hiszen nem-
csak a tavoli jovordl kell képet alkotnunk, hanem olyan eseményekrél is, amelyekrol
az atlagembernek csak hozzavetéleges ismeretei vannak. Samuelson—Zeckhauser
[1988] klasszikus cikkiikben hivtik fel el6szor a figyelmet a status quo dontésho-
zasbeli fontossagara. A Harvard alkalmazottainak egészségbiztositasi dontéseivel
foglalkoztak. A régi alkalmazottak kozill csak mintegy 3 szdzalékuk valtott biz-
tositasi csomagot egy adott évben, amikor szamos 4j ajanlatot kaptak. Ekézben
az Uj alkalmazottak szignifikinsan mds biztositdsokat valasztottak, mint a régi
alkalmazottak.

Kunreuther [1996] természetikatasztrofa-szindrémanak nevezi azt a jelenséget,
hogy azok, akik olyan teriileteken laknak, amely ki van téve természeti katasztré-
faknak (4rviz, hurrikdn, f6ldrengés) nagyon kis ardnyban kotnek biztositést az ilyen
jellegti karokra. A biztositok sem ajanlanak vizkarokra biztositasokat, valamint nem
nagyon erdltetik azt, hogy foldrengés okozta kérokra is kiterjed$ biztositasokat
kossenek, mintegy deklaralva, hogy ezek ,biztosithatatlan” kockazatok. A jelzélog-
hitelek nyujtasanak gyakran feltétele valamilyen ilyen tipusu biztosités is, de a hitel
elnyerése utdn a biztositott gyakran nem hosszabbitja azt meg, és a hitelez6 lathaté-
an nem torddik ezzel. Ezzel parhuzamosan sajat maguk sem torekednek a nagyobb
biztonsagra — példaul biztonsagos épitési megoldasokkal —, ami természetesen no-
velné a lakdsok koltségét, de visszatériilhetne kisebb biztositési dijakban, valamint
csokkentené az esetleges karokat.

SZABALYOZASI JAVASLATOK

Essene—Apgar [2007] a jelzélogpiac elemzésén tilmenden szabalyozasi javaslatokat
is tesz. A szerz6k szerint a cél az olyan szabélyozas, ami biztositja, hogy az tigyfelek
vélasztani tudjanak hosszu tava érdekeiknek megfeleléen, és legyenek ,,j6” hitelek.
A ,j6” hitelt tigy definidljak, mint amely transzparens, tisztességesen drazott, és nem
vart kockéazatoknak (elsésorban kilakoltatdsi kockdzatnak) nem teszi ki az tigyfeleket.
Egyik javaslatuk az, hogy nonprofit szervezet(i ,megbizhaté tanicsad6k” hal6zatait
kell 1étrehozni. Ezek megvaltoztathatjak az alapértelmezett opcidkat a ,jé” hitelek
irdnydba. Szdmos mds intézményes valtoztatast kivinnak bevezetni, kezdve a kor-
manyzati intézmények hatékoreinek Gjragondoldsatol.

A mar emlitett clevelandi konferencidn (1asd Whitaker [2010]) tobb altaldnos és
néhdny konkrét javaslat is elhangzott. Az dltalanos javaslatok kozé tartozik az, hogy
a mads teriileten ismert ,termékbiztonsagi” el6irasokat alkalmazni kellene a pénz-
igyi szolgéltatdsokra is. Ezzel dsszefliggésben a szabalyozéknak monitorozni kel-
lene a termékek vasarlds utdni teljesitményét, és az ebbdl szerzett informacidkat
felhaszndlni a biztonsagi el6irdsok megalkotasahoz. Konkrét javaslatként szerepelt
egyfajta elektronikus centralizélt jelzdloghitel-szupermarket 1étrehozésa, amelyben
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a hitelfelvevék egy ,ajanlott” szoftver segitségével kereshetnek igényeikhez ill6 hi-
telkonstrukcidkat. Egy masik javaslat szerint lehet6vé kellene tenni, hogy a hitelfel-
vevik jelentsék be igényeiket, amit ezutan a hitelez6k bedraznanak, és arajanlatokat
adnénak. Egy jogi kezdeményezés kiterjesztené a ragadozo hitelezés felelgsségét
ajelzaloghitel-derivativakat vasarlé befektetSkre is, ami nyilvdnvaléan akadalyokat
gordithetne a jelzdloghitelek értékpapirositdsa elé.

A jelzaloghitel-piac szabélyozdsara sziiletett legrészletesebb, kimondottan a vi-
selkedés-gazdasigtan meglatasaira alapoz6 inditvany talalhat6 Barr és szerzdtdrsai
[2008] tanulményédban. A szerzék abbdl indulnak ki, hogy pusztin versenyszaba-
lyozassal nem lehet nagy sikert elérni, mivel a piaci résztvevék gyakran érdekeltek
az irracionalitds fenntartdsaban, illetve fokozdsdban. Jellemzden ez még inkabb igaz
a hiteltermékekre, mint a megtakaritasi termékekre. A jelenség nagyon hasonlé a ter-
mékdifferencialdshoz, ami a verseny puhitasinak egy bevalt eszkoze. A jelzalogpiaci
korlatozott racionalitdsnak nagy altalanossagban két prototipusat kiilonboztetik
meg: félreértés (kognitiv problémak), valamint a dontések halogatésa.

A szerz6k kovetkeztetése az, hogy nem célszerd pontos eléirasokkal szabalyozni
az informdcidnyilvanossagot. Ez a gyakorlatban is szinte lehetetlen, mivel minden
szabalyozds megkeriilhet6. Az elirt informécidk télaldsaval a hitelez6k képesek
befolyasolni, 6sszezavarni a fogyasztét. Jogi Gjitasként javasoljak az ex post szabva-
nyok alapjan meghatdrozott ,igazmondds” kotelezettségének bevezetését. Vagyis
a birésagnak ne kelljen elfogadni a pénziigyi vallalkozdsok azon érvelését, hogy
minden informdaciényilvanossdgi szabdlynak bet(i szerint eleget téve ,nem vezették
félre” a fogyasztot, hanem a birdsag utélag, a jozan ész alapjan is megallapithassa azt,
hogy megtévesztés tortént. Az Egyesiilt Allamok gazdasagi jogéban a garancidkkal
kapcsolatban alkalmazzdk ezt az elvet.

Egy masik informaciényilvanossaggal kapcsolatos javaslatuk az, hogy az el6ira-
soknak figyelemmel kellene lenniiik a zavaré informaciék elkertilésére is. Az infor-
mdécidadasnak a torz értelmezéseket is javitania kellene. A szerzék egy konkrét javas-
lata az, hogy a bankokat kotelezni lehetne arra, hogy tdjékoztassak a hitelfelvevéket
a hitelkockazati besoroldsuk alapjan rendelkezésiikre allé lehet8ségekrél. Statisztikai
elemzésekre timaszkodva a bankok gyakran képesek jobban megitélni a visszafizetés
valdszintiségét, és igy az ad6s kockazati besoroldsat, mint az adés maga. Ennek egy
hasonl6, bar gyengitett javaslata McCoy [2006]-ban az, hogy a masodrendd szeg-
mensen kotelezd legyen drajanlatot tenni még a hitelkérelem el6tt.

A szerzOk egy masik javaslata arra vonatkozik, hogy a jelzaloghitel-ajanlatok
esetében mindig létezzen alapértelmezett ajinlatként valamilyen egyszerd, jol at-
lathaté szabvanykonstrukcid. A hitelez6 felajanlhatja valamely ,izgalmasabb” szer-
z6déskonstrukcidjat, de koteles biztositani, hogy a hitelfelvevében tudatosodjon,
hogy létezik egyszer(ibb ajanlat is, amit elfogadhat.

A broékerekkel kapcsolatos visszassagok kikiiszobolésére szolgalna az a megoldas,
ha a kozvetit6k jogi felel6sséggel tartozndnak az tigyfeliikkel szemben. Ez 1ényegé-
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ben egybevag Guttentag [2000] javaslataval, aki szerint az 6sszehasonlité valasztas
nehézségei miatt ésszeri lenne, ha minden bréker koteles lenne a hitelfelvevék
szamara elvégezni a szerz6déskeresés (shopping) munkajat.

Pénziigyi teriileten a piaci versenybe valé allami beavatkozast partoldk java-
soltak mar kamatplafont vagy bizonyos szerzédéses feltételek megtiltasat (példaul
jutalmazast hitelkartydk nagyfokd hasznélata esetén). Ezeknek az intézkedéseknek
azonban lehet az a mellékhatdsuk, hogy 6sztonozhetik a fogyasztdi hitelpiac kri-
minalizalédasét. A viselkedés-gazdasagtanon alapulé javaslatok jelentds részben
a termékek diverzifikdciojat befolydsolnak. A diverzifikacio tiltdsa viszont a fejlédés
és a fogyaszt6i jolét akaddlya lehet.

KOVETKEZTETESEK

A korlatozott racionalitds hatranyainak kiiktatdsara tett beavatkozasi javaslatok
haromfélék lehetnek:

1. tiltas (hagyoményos paternalista megkozelités, a szabélyozé ugy gondolja, el tudja
donteni, hogy mi az, ami rossz);

2. bokdosés (nudging) [ilyenkor rasegitik a helyes dontésre a fogyasztokat (libertarius
paternaliznus, lasd Sunstein—Thaler [2008]) — 1ényegében feltételezik, hogy a sza-
balyozé tudja, mi a helyes dontés az emberek tobbsége szamdra, amire rasegiti
Sket, de megengedi, hogy egyeseknek eltérjen az izlése, és raciondlisan masképpen
donthessenek];

3. javitds (debiasing) (a dontéshozé segitséget kap abban, hogy a céljainak leginkdbb
megfelel6 dontést hozzon, ez ,mély” beavatkozast igényel az emberek dontési
folyamataiba).

A modern evoldcios pszicholégia szerint az ember olyan pszicholégiai mechaniz-
musokkal rendelkezik, amelyek az evolicié sordn bizonyos feladatok megoldasara
specializéltan alakultak ki. Az agy és az idegrendszer igyekszik adaptdlédni az 4j
feladatokhoz. Ez nem lehet tokéletesen sikeres, de javithatd, a mechanizmusok meg-
értése hozzasegithet eredményesebb boldogulasunkhoz.

A pszicholégiai szakirodalom a kognitiv torzitdsokat harom csoportba osztja,
annak megfelel6en, hogy milyen pszicholégiai mechanizmussal vannak kapcsolat-
ban (Larrick [2004]).

Az elsé csoportba a pszichofizikai hibakat soroljak, ahol automatikus, tudattalan
mechanizmusok problémajarél van szé. Agyunk, idegrendszeriink ,nemlinearisan”
transzformalja az impulzusokat, s ez vezet a tanulmanyunkban emlitett olyan jelen-
ségekhez, mint az alapértelmezés-hatds, a preferencidk megfordulasa (inkonzisz-
tencia) vagy a valoszintiségek alul- és feliilbecslése.
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A masodik csoportba az asszocidciés problémadk tartoznak, amelyek szintén
anem tudatos agymiikodés szférdjaba tartoznak. Esetiinkben ez példdul abban nyil-
vanul meg, hogy a dontéshozok bizonyos attributumoknak tilzott fontosségot tu-
lajdonitnak, és elhanyagolnak masokat.

A harmadik csoportba tartoznak a tudatos szféraban jelen levé szabélyok és stra-
tégidk, amelyeket id6nként tévesen alkalmazunk. Az inputok hibas kombinécidjanak
foghatjuk fel ezeket a problémakat.

Kérdés, hogy mit és hogyan lehet javitani. Az els6 szamunkra fontos megallapitas
az, hogy — a kozgazdaszok hagyomanyos intuicidjival ellentétben — az 6sztonzék
nemigen javitanak a helyzeten, mivel az automatizmusok esetén az 6szténzék nem
vagy csak kevéssé mikodnek. Az 6sztonzéknek legfeljebb a harmadik csoportba
tartozé esetekben lehet szerepiik, amikor hibdsan tesziink tudatos eréfeszitéseket
valamely probléma megoldasara. Itt viszont gyakran az a probléma, hogy az emberek
fiziol6giailag nem rendelkeznek a célnak megfelel$ stratégiaval, és az sem biztos,
hogy ezt tanitani lehet. Példdul a valdszintiségek torzitatlan becslésére bonyolult
esetekben még modern matematikai eszkoztar segitségével sincs feltétlentil mod.
A kognitiv képességek javitasanak egyik leghasznosabb mddja az, hogy elsajatitjuk
a helyes reprezentdciét, a problémat jél fogalmazzuk meg. Gyakran javithat6 a donté-
sek minésége azzal is, ha ,opponenst” kériink fel, vizsgalja feliil (tdmadja meg) erede-
ti hipotézisiinket, segitsen ellenérveket gytijteni dontési elképzeléseinkkel szemben.

Az elmondottak fényében miként tekinthetiink a fenti szabalyozasi javaslatokra?

1. A javaslatok egy része arra vonatkozik, hogy milyen drukat (szerz6déseket) te-
kintstink rossznak (divatos szédval toxikusnak), amelynek kinalatatél ugyanugy
el kellene tiltani a piacot, mint a mérgez6 anyagokat tartalmazé gyermekjatékok
kindlatatél. Idetartozhatnak példaul a korai visszafizetési biintetések, vagy a beve-
zet§ kedvezményes kamatok. Ez nyilvanvaléan az 1. tipust szabalyozashoz (tiltas)
tartozik.

2. A masik része a javaslatoknak az informdcidnyilvanossag 4j értelmezése. Ez leg-
inkdbb 3. tipusd beavatkozas (javitds). A kotelez6 banki hitelmindsités javaslata
megfelelének tlinik ugyan, de még nincsenek ezzel kapcsolatos tapasztalatok.
Legtobbet azzal lehetne elérni, hogy a hitelfelvételi probléma j6 reprezentacidja-
ra késztessiik a hitelez6ket, de ennek mikéntjéhez még sok kutatémunkéra van
sziitkség.

3. A harmadik javaslatcsoport a marketing, a kozvetiték tevékenységére iranyul (2. ti-
pusu szabdlyozds). A jogi feleldsség kérdése, a brokerek stitusanak megvaltozta-
tasa inkabb hagyomanyos paternalizmusnak vagy pedig kozvetett bokdosésnek
tekinthetd. Ezek a megoldasok a preferencidk befolyasolhatdsagat, a jovébeli koc-
kazatok és a preferenciak elérelatasanak problémait adottnak és megvaltoztatha-
tatlannak tekintik. Ezen a teriileten a nagyon finom szabélyozas szinte lehetetlen,
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nyilvanvaléan nem lehet részleteiben el6irni az tigynoki tevékenységet. Bizonyos
tiltdsok azonban mégis lehetségesek, illetve az utélagos jogi felel3sség elve elret-
tenthet bizonyos magatartasoktol.

4. A negyedik javaslatcsoport olyan nem profitérdekelt szerepl6k bekapcsolasat
jelenti, akik szintén kozvetve bokdosést végeznek, de ez felfoghaté hosszu tdvon
javitasszerti megoldasként is.

Nem szabad megfeledkezniink a szabalyozék hibdirél sem. A Lacko—Pappalardo
[2004] cikk fent emlitett kisérlete jol illusztrdlja, hogy korlatozottan racionalis sza-
balyozok egyiittesen a fogyasztok kognitiv hibdival még tobb kart okozhatnak. Mint
Rosch [2010] megjegyzi, a viselkedés-kozgazdasdgtan alkalmazésa azért nehéz, mert
nem jellemzi a hagyomanyos kozgazdasagi megkozelités egyszertiségének a vardzsa.
A hagyomadnyos elmélet gyakran nagyon egyszert elvekre vezeti vissza a beavatkozas
indokait, példaul hogy a nem tokéletes verseny eltérit a tarsdalmi optimumtél. Az
informdcids aszimmetria és az externalidk figyelembevételével ez a kovetkeztetés
persze sokat finomodott, de a tokéletes verseny idedlja mindig olyan kélyha volt,
amihez vissza lehetett térni. Ilyen egyszeri elv nincs a modern pszicholégia alap-
jain épiil6 kozgazdasagtanban, jelentds részben a szabélyozoknak is az 6sztoneikre
vagy tarsadalmi preferencidikra kell hallgatniuk. Valéjdban a szabalyozok eddig is
azt tették, a tudatossag ebben a tekintetben talan nem fog artani.

Nagyon sok kutatdsra és konkrét tapasztalatra van sziikség ahhoz, hogy a ja-
vasolt Ujfajta beavatkozdsok hatdsait megértsiikk. Hiba lenne csak a laboratériu-
mi kisérletek eredményeire hagyatkozni. Ahogyan az in vitro reakcidk és az tize-
mi megvaldsitas kozott jelentds kiillonbségek lehetnek, ez igaz a dontéseinkre is.
A pszicholégiai kisérletek altalaban zért vildgban zajlé kisérletek, ahol a kisérleti
alanyoknak olyan jél koriilhatarolhat6é dontési problémaékkal kell megkiizdeniiik,
amelyeknek létezik megolddsuk, amelyeket a kisérletezé megismerhet, és igy Ossze-
vetheti egymassal a kisérleti alanyok viselkedését. Az életszerti dontések azonban
altaldban nem ilyenek.

A valé6 életre alkalmazds jarhat latszolag kudarcokkal. Ezt a beavatkozast ellen-
z6k is igyekeznek kihasznalni. A viselkedés-kozgazdasigtan miivel6i ugyanis so-
kaig ,ostoroztdk” az embereket azért, mert nem hajlandék magas atlagos hozama
részvényeket vasarolni. Akik a viselkedés-gazdasagtan szerint a 2000-es évek elején
»talsagosan” 6vatosak voltak, azok a részvényhozamok nagy zuhandsakor hirtelen
sprudens” befektetének bizonyultak (1asd Posner [2009]). Nemcsak az elad6sodési
dontéseink bizonyulhatnak ,rossznak’, hanem a megtakaritdsi dontések is. Egyike
a legnagyobb kognitiv hibaknak az, ha az eredményekbdl kovetkeztetiink a donté-
sek minGségére.
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