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Richard H. Thaler, aki 1995 6ta a chicagdi Egyetem Booth School of Business karanak
oktatdja, kutatasainak f6 terilete a viselkedési kbzgazdasagtan, mely hatarteriletet
képez a kdzgazdasagtan és a pszicholdgia tudomanya kozott. Kutatdsai azon feltevés
koré épllnek, hogy a gazdasagi élet szereplG6i emberi l1ények, ellentétben a klasz-
szikus kozgazdasdgtani feltevéssel, mely szerint a gazdasdgban mindenki racionalis
maodon jar el. Thaler példaképeinek és mentorainak a kilataselmélet megalkotdit,
Amos Tversky és Daniel Kahneman pszicholégusokat tekinti. Thaler a 2017. évben
megkapta a kozgazdasagi Nobel-emlékdijat.

A szerzG — sajat szavaival élve — nem olyan kdnyvet irt, amelyet egy kdzgazdaszpro-
fesszortdl elvarhatunk. A md atfogo képet kivan adni arrdl, hogy az évek soran maga
és kollégai kutatasaikban milyen megallapitasokra jutottak a viselkedési kozgazda-
sagtan terlletén. Mindezt az életébdl kiragadott torténetekkel, gyakorlati példakkal,
kisérletekkel szemlélteti.

A viselkedési kbzgazdasagtan kialakuldsa azon nézetnek kdszonhetd, mely szerint
a klasszikus kézgazdasagtan nem ad pontos el6rejelzést a gazdasagi torténésekkel
kapcsolatban, mivel a homo sapienst egy kitalalt karakterrel, a homo oeconomi-
cusszal helyettesiti. A kézgazdasagtan egyik alapvet6 tana, hogy az emberek op-
timalizalnak, a racionalitas alapjan dontenek, igy az druk és szolgaltatasok kozil
azt a legjobbat vélasztjak, amelyet még megengedhetnek maguknak. A dontést
nem torzitja semmi, kizdrélag a raciondlis varakozasok befolydsoljak. Fenti tedriat
a kozgazdasagtan az egyensulyelmélettel kombinalja, mely szerint a versenyképes
piacokon a kereslet és a kindlat egyenld. A viselkedési kozgazdasagtan ezen tanok
egyes elemeinek kritikai szemléletd, empirikus mddszerekkel torténd vizsgdlataval
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foglalkozik. A viselkedési kozgazdasagtan szerint a klasszikus kdzgazdasagtan altal
alkalmazott feltevések hidnyosak, mivel az optimalizalasi problémak, melyekkel az
atlagemberek szembesilnek, gyakran nehezen oldhatok meg, vagy éppen meg-
oldhatatlanok, tovdbbd a dontést megalapozo feltevések nem torzitdsmentesek,
igy az optimalizalasi modell tobb egyéb tényez6t (Iényegtelennek tartott tényezdk
— Supposedly Irrelevant Factors, SIF) is figyelmen kivil hagy.

Thaler az 1970-es években kezdett el foglalkozni a viselkedési kbzgazdasagtannal. Az
un. Listan (the List) tobb olyan emberi magatartast gy(ijtott 6ssze, amely allaspontja
szerint nem egyeztethet6 6ssze a racionalizalds kbzgazdasagtani modelljével. llyen
magatartds példaul a kdvetkezd: A szerzé és baratja, Jeffrey ingyen jutottak jegyek-
hez egy 1,5 6ranyi autdutra |évs kosarlabda-mérk&zésre. A mérk6zés napjan hoévihar
tort ki, igy ugy dontottek, nem indulnak Utnak. Jeffrey szerint, ha pénzbe kertltek
volna a jegyek, elindultak volna. Jeffrey ignorélja azt a kdzgazdasagtani alapvetést,
hogy ne foglalkozzunk a meg nem térulg koltségekkel (sunk costs). A szerzé ekkor
talalkozott elsé alkalommal Kahneman és Tversky munkdssagaval, és a Kilataselmélet
(Prospect Theory) cim( tanulmanyukbdl a két eltérd tedria elméletét (two kinds of
theories) és az értékfliggvényt (value function) hasznalta fel a Listan szereplé ma-
gatartasok tovabbi vizsgalatahoz. A két eltéré tedria elmélete a normativ és a leird
tedria létezését jelenti. A normativ tedria rogziti, mi a megfelel6 gondolkodasmaéd
egy adott problémardl. A kdzgazdaszok altaldban egy elméletet haszndlnak mind
a normativ, mind pedig a leiré célok elérése érdekében. Erre j6 példa a vallalatok
kdzgazdasagtani elmélete, mely szerint a véllalat profitmaximalizalasra vagy az ér-
tékének novelésére torekszik, és ugy allapitja meg az arakat, hogy a hatarkoltség
egyenld legyen a hatarbevétellel. A kilataselmélet megtori azt az altalanos feltevést,
hogy az emberi viselkedés barmely elmélete normativ és leird is lehet egyszerre.
Eszerint a vagyon egyes szintjei helyett a vagyonban térténd valtozadsra érdemes
koncentralni, mivel a valtozdsok azok, amelyek Utjan az emberek érzékelik az életet,
ha ugyanis az ember hozzaszokik a kornyezetéhez, hajlamos azt figyelmen kiviil
hagyni. A valtozas torténhet a fennallé allapothoz, vagy az elvarthoz képest. A valto-
z4as az, ami boldoggd vagy szomoruva teszi az embereket. Az értékfliggvény alapjan
megallapithatd, hogy a nyereség és a veszteség is csokkend érzékenységet mutat.
Az emberek kockazatkeril6k a nyereség érdekében, és kockazatkeres6k a veszte-
ség elkeriilése céljabdl. A flggvény szerint a veszteség kétszer annyira faj, mint
amekkora 6réomot okoz a nyereség. Ebbdl a felismerésbdl szarmazik a viselkedési
kdzgazdasagtan leghatasosabb fegyvere.

Thaler 1978 augusztusatol a Cornell Egyetemen dolgozott, és azt vizsgdlta, ho-
gyan gondolkoznak az emberek a pénzrél, mely folyamatot Kahneman és Tversky
mentdlis nyilvantartasnak (mental accounting) nevezett el. Az ezzel kapcsolatos
kutatds a szerz6 egész tovabbi karrierjét meghatdrozta. A kdzgazdasagtan szerint
a fogyasztok dontéseik soran az alternativ koltségeket (opportunity costs), azaz az
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adott id6t, illetve pénz alternativ hasznalati médjait veszik figyelembe. A viselkedési
kdzgazdasagtan szerint nem redlis a fenti fogyasztéi dontéshozatalt feltételezni,
mivel az ilyen vizsgalddas tul komplex szamukra. A szerzé ehhez kapcsoléddan egy
kétféle hasznossagot tartalmazoé formulat dolgozott ki. A megszerzési hasznossag
(acquisition utility) azt a tobbletet jeldli, amit akkor kapunk, ha a megszerzett targy
hasznossdgabdl kivonjuk annak a valasztasnak az alternativ koltségét, amirdél le-
mondtunk. Ez nagymértékd, ha a fogyaszté jobban értékeli az adott arut, mint
a piac. A tranzakciés hasznossag (transaction utility) a ténylegesen fizetett ar és
a referenciaar kozotti kiilonbség. Ha a ténylegesen fizetett ar a referenciaar folott
van, negativ tranzakcids hasznossagot eredményez, és az lgylet pénzkidobdsnak
(rip-off) minésil. Ha a ténylegesen fizetett ar a referenciaar alatt van, a tranzakcios
hasznossag pozitiv, és az tgylet alkunak (bargain) mindsil. A tranzakcids hasznos-
sag megakaddlyozhat olyan lgyleteket, melyek a jolétet novelik, és tamogathat
olyanokat, melyek pénzkidobdsok. igy az eladdk alkunak tudnak beéllitani egyes
Ugyleteket az elvart referenciaar manipulalasaval, mely magas ajanlott fogyasztéi ar
feltlintetését és abbdl folyamatos akcid keretében vald kedvezmény adasat jelenti.

Thaler az 1975-1988 kozotti id6szakban tovabbi példakat gydjtott a Listdhoz, me-
lyekben koz0s volt az 6nuralom (self-control) hidnya mint probléma, mely a koz-
gazdasagtan szerint nem létezik, mivel nincs jelentGsége megkiilonboztetni, mit
akarunk és mit vdlasztunk, ugyanis a valasztdsaink a kinyilvanitott preferencidink.
A szerz6 kialakitott egy feltételes modellt, mely abbdl indult ki, hogy az énuralom
a konfliktusrdl szél, melyhez két fél sziikséges, igy az egyén kettéoszthatd: az el6-
retekinté tervezére (planner), aki térédik a jovével, és a nemtér6dém cselekvére
(doer), aki csak a jelennek él. Ezt a szerz6 a szervezetelméleten belili megbizo—
Ggynok modellre (principal-agent model) alapozta, melyben a megbizé a f6nok, az
Ugynok pedig valaki, akire hatalmat ruhdztak. Az intraperszonalis keretrendszerben
az ligynokok 24 éras életl cselekvik, akik élvezni akarjak az életet, és nem torédnek
a jovGbeli cselekvbkkel. A tervezs ezzel szemben a cselekvéket tekinti elsédleges-
nek, azt szeretné, ha kollektiven a lehetd legboldogabbak lennének. A tervezének
két eszkdze van a cselekvék befolydsolasara: a jutalmazas és bilntetés, valamint
a lehetGségeket korlatozd szabalyok bevezetése. Ha a tervezének utdbbi eszkoz
nem all rendelkezésére, a blintudat Utjan rossz érzést kelt a cselekv6kben amiatt,
hogy nem foglalkoztak az utdnuk kévetkez6k jolétével. A blintudattal azonban az
élet kevéshé kellemes, igy a szabdlyok alkalmazdsa nagyobb elégedettséget ad.

Az 1983-2003 kozotti id6szakban Thaler a pénziigyek vizsgalata felé fordult, mivel
allaspontja szerint el6rébb lendithette volna a viselkedési kdzgazdasagtan ligyét,
ha bizonyitast nyer, hogy a viselkedésbeli torzitdsok a pénzligyi piacokon is szami-
tanak. A 80-as években a pénziigyi piacokon a Eugene Fama dltal alkotott hatékony
piac elmélete (efficient market hypothesis, EMH) uralkodott. Az EMH egyik elemét
a szerz6 ,az drnak igaza van” (,the price is right”) kifejezéssel jellemzi, mely sze-
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rint az eszk6zok mindenkor a valds belsé értékiikon (intrinsic value) fognak elkelni.
Az EMH masik elemét a szerz6 a ,,nincs ingyen ebéd” (,,no free lunch”) kifejezéssel
illeti, mivel eszerint a piacot nem lehet megverni, mert minden nyilvanosan hozza-
férhet6 informacio tikrozédik a részvények arfolyamadban, igy a jovét képtelenség
megjosolni, és ily mdédon elényhdz jutni. A szerzé az EMH megsértésének bizo-
nyitékait kereste kutatasai soradn, és — tobbek kozott — az alabbi példakat taldlta:
A pénziigyi viselkedéstan valddi el6futdra John Maynard Keynes volt, aki az 1930-as
évek kozepén ramutatott arra, hogy a jéggyarak részvényeinek arfolyama magasabb
volt a nyari hdnapokban, amikor az eladasok is magasabbak voltak, mellyel szemben
az EMH szerint a hatékony piacon a részvényarfolyamok a cég hosszu tavu értékét
mutatjak, egy olyan értéket, amely nem tlkrézi a nyari meleget és a téli hideget, igy
a részvények arfolyamanak ilyen jelleg, el6re megjosolhatoé ingadozasa szigoruan
tilos. A zart végl alapok részvényeinek arfolyamat vizsgdlva a szerz6 kimutatta, hogy
a piaci arfolyam gyakran eltér a netté eszkozértéktdl, jellemz&en engedménnyel,
a nettod eszkozérték alatt 10-20 szazalékkal, ami ellentétes az EMH tételével, mely
szerint a zart vég(i alapok részvényeinek piaci drfolyama egyenl§ lesz a nettd eszkoz-
értékkel. A szerz6 szerint az EMH az anomdlidk ellenére is a legjobb kiindulépont,
és a piacok 90 szazaléka hatékony, azonban az ar gyakran téved, és a valds értéktdl
vald jelentBs eltérés esetén az er6forrasok eloszlasa is jelentds aranytalansagokat
mutathat.

Az 1990-es évek kozepén a viselkedési kozgazdaszok egyik célkitlizése volt a viselke-
dési kozgazdasagtan felhaszndldsa a vildg jobbd tétele érdekében. A nyugdij-el6taka-
rékossagi programok megtervezésével a klasszikus kozgazdasagtan nem foglalkozik,
mivel elvei szerint az emberek pontosan annyit takaritanak meg, amennyit kell. Egy
kozgazdasznak egyetlen szakpolitikai eszkoze van: a megtakaritas utan jaro, addzast
kovetd visszatérités. A viselkedési kozgazdasdgtan ezzel szemben tdbb tényez6t
is figyelembe vesz. Az akadalyok, melyek miatt az emberek nem takaritanak meg
elegendd pénzt, a kovetkez6k: 1) a tehetetlenség, mely szerint a nyugdij-el6takaré-
kossagi programok legtobb résztvevsije ugy véli, tobbet kellene megtakaritania, de
a tényleges cselekvést halogatja; 2) a veszteségelkerilés, mely szerint az emberek
nem szeretnek vesziteni, kiilonosen a fizetéslikb4l vald levonas formajaban; 3), az
emberek nagyobb 6nuralommal rendelkeznek a jovére, mint a jelenre nézve, igy
a jelen felé torzitanak. Thaler alapotlete szerint az embereket ra kell venni arra az
elhatdrozasra, hogy a legkdzelebbi fizetésemeléskor noveljék a megtakaritdsi rata-
jukat. Ennek érdekében az emberek megtakaritasi programokban térténd tartdsa
szlikséges addig, amig 6nmaguktdl ki nem lépnek vagy el nem érnek egy szintet. Ha
a fizetésemeléshez két6dik a megtakaritasi rata novelése, kikeriilhets a vesztesé-
gelkeriilés problémaja. Ha olyan dontést kell meghozni, ami a jov6ben lép életbe,
a jelen felé torzitas sem okozhat gondot, valamint ha a program addig m(ikodik,
amig az illet6 ki nem |ép, a tehetetlenség is elGsegiti a megtakaritasokat.
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A viselkedési kdozgazdasagtan a pénziigyek teriletén gyakorolta a legnagyobb hatast,
mivel a pénzligytannak kifejlett elméleti tételei vannak, és gazdag adatallomany all
rendelkezésre az elméletek tesztelésére. A szerz§ emellett a makrodkondmia teri-
letén is varja a viselkedéstani megkozelitésmddok térnyerését, mivel az emberek
és a cégek jobb megértése, viselkedésiiknek vizsgalata nagyon fontos a megfelel6
gazdasagpolitika, illetve kozpolitikai intézkedés megvalasztasahoz. Akadalyt jelent,
hogy a makrodkonémia nem tesz kdnnyen megcafolhatd elGrejelzéseket, és nem
rendelkezik olyan kiterjedt adatallomannyal, mint a pénzligytan. Az egyik viselkedés-
tani elemzést igénylG kérdés a gazdasagélénkité addcsokkentési politika kialakitasa,
mivel a fogyasztéi magatartas viselkedésalapu elemzése sziikséges annak megalla-
pitdsahoz, hogy az intézkedés noveli-e a koltekezési kedvet, és ahhoz, hogy az intéz-
kedést milyen médon — egy 6sszegben, vagy az adott év sordn felosztva — hajtsak
végre. Viselkedéstani elemzést igényelhet annak vizsgalata is, miként 6sztondzhet6
az Uj véllalkozasok beinditasa. A viselkedéstan szerint a kudarc drdnak mérséklése
jobb 6sztonzd lehet, mint a kozgazdaszok altal javasolt addkulcs-csokkentés, célzott
tdmogatas vagy konnyitett hitelezés.

Thaler a kdzgazdasagtan és a viselkedési kdzgazdasagtan jovéije tekintetében ugy vé-
li, hogy ha a kozgazdaszok megszabadulnanak az elGitéletektdl és olyan véltozokat is
figyelembe vennének, melyeket a racionalis kdzgazdasagtani modell Iényegtelennek
mindsit, eltlinne a viselkedési kdzgazdasagtan mint kiilonallé tudomany, mivel a koz-
gazdasagtan valamennyi aga éppen a sziikséges mértékben lenne viselkedéstani.
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