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1. REZUME

Dolgozatomban egy olyan ijabb megkozelitését mutatom meg az intertemporalis
dontéshozatalnak, amely a neoklasszikus kozgazdasagtanban hasznalt diszkontalt hasznos-
sag modell anomaliat kikiiszobolve ad egy pontosabb képet a fogyasztoi viselkedésrol.
Ehhez felhaszndlom majd Loewenstein €s Prelec (1992) hiperbolikus diszkontalasi mo-
delljét, amely a fogyasztéi viselkedést mar pontosabban képes leirni (Lippai Laszlo,
2009.), mint a konstans diszkontratat alkalmaz6 hagyomanyos modell.

Ezért eldszor attekintem a diszkontalt hasznossag modellbdl ered6 anomalidkat,
majd az uj modell eredményeit felhasznalva ismertetem az id6 fliggvényében konstans €s
a hiperbolikus diszkontrata kiilonbségébdl adodo lehetdségeket a hitelfelvétel folyamata-
ban.

Ezaltal dolgozatomban bemutatom, hogy milyen feltételek mellett tudnak kolcso-
ndsen eldnyods hitelszerzédést kotni, €s egyben kitérek arra, hogy e modell alapjan milyen
megfontolasok tjan tudna egy bank a profitjat igy novelni, hogy az intézkedések ellenére
még mindig kedvezd legyen a fogyasztd szdmara a hitelfelvétel. Majd egy egyszerii gya-

korlati példan keresztiil megjelenitem, hogy ez a banki maganhitelezésben megvalosult-e.



2. A KLASSZIKUS MODELL

Az olyan helyzeteket, amikor az id6tényez6 figyelembevételével kell meghozniuk
a fogyasztoknak a megtakaritasaikra és a fogyasztasaikra vonatkozd dontéseiket,
intertemporalis dontéseknek nevezik. (Varian, H. R., 2008.)

1937 6ta, Samuelson altal bevezetett diszkontalt hasznossag (Discount Utility, in-
nentél: DU) modellt tekintik alapvetonek a klasszikus kdzgazdasagtanban. A diszkontalt
hasznossag modell 1ényege, hogy egy adott fogyasztasi sorozat (c1,Cy...c7), akkor és csak
akkor, lesz szigoruan preferalva egy masik (c’1,¢’»...c’1) fogyasztasi sorozattal szemben,

ha fennall az alabbi egyenl6tlenség:
Eg-:j_ﬁiu(ci:] > Eg-:laiu[:cii:]
ahol a o0 a pozitiv, konstans egy iddperiodusra szold diszkontfaktor, amely felirhato

= ﬁ alakban is, ahol az r a kamatlab, vagy diszkontrata, mig az u(c) fliiggvény a

mikrookonomiabol ismert konkav hasznossag fiiggvény. (Loewenstein, G. és Prelec, D.,
1992.) Fontos észrevenni, hogy a diszkontrata, illetve diszkontfaktor két kiilonb6z6 foga-
lom, de a kettd egymésbol levezethetd.

A DU modell tulajdonsagait felhasznalva bemutathat6 az a konstans diszkontratat
hasznalo diszkontdladsi modell, amit a pénziigyi és vallalati szektorban is hasznéalnak a
gyakorlati €letben.

Vegylink egy fogyasztot, akinek két kiilonbozd idépontban megjelend pozitiv
pénzaramlas koziil kell eldontenie, hogy melyiket valassza. Legyen ez a két id6pont a ty,
illetve a (t; <) ty, és a két pénzaramlat C; Ft, illetve C’, Ft. Tovabba tegyiik fel, hogy to-
t;=t;-to, ahol ty a jelen. Azaz a jelentdl az elsé idépontig pontosan ugyanannyi id6 telik el,
mint az elsd idéponttdl a masodikig. (Ha szigoruan a DU modellre szeretnénk ezt a példat
megfogalmazni, akkor azt mondhatnank, hogy a 2 fogyasztasi sorozat (Co, C1, Cy), illetve
(C’p, C’1, C?3), ahol Cy= C’p= Cp= C’1=0. Azaz a jelenbeli fogyasztas értéke mindkét soro-
zatban 0, mig az elsO fogyasztasi sorozat esetén a masodik idOponti, a masodik fogyasztasi
sorozat esetén az els6 idéponti nulla.)

Az u(C) hasznossag fiiggvény, pedig linearis, azaz u(C) = C. Ezzel nem sériil az a
feltétel, hogy a hasznossagfiiggvény konkav.

Ahhoz, hogy egy raciondlis fogyasztd,— aki a pénziigyi piacon, akar a befektetd,

akar a hitelfelvevd szerepében is lehet —, valasztani tudjon két lehetdség koziil, ugyanazon



idépontra vetitve kell, hogy értékelje azokat, hiszen ezek értékei az iddben valtoznak. Ez
az iddpreferencia jelensége. Hiszen, ,,egy dollar ma tobbet ér, mint egy dollar holnap, mert
a mai dollar befektethetd ¢s kamatozik. Ez a pénziigytan elsé alapelve.” (Brealy, R. A. és
Myers, S. C., 2011. p. 16.)

Ahhoz, hogy ugyanarra az id6pontra vetitsiik, a két valasztasi lehetdség értékét,
szamos idopont koziil valaszthatnank. De most a kettd legegyszeriibbet, illetve leggyak-
rabban alkalmazottat mutatom be.

Jelenérték szamitasa: to idopontra vetitjiik a két pénzaramlast.

(Present Value =)PV = XT_ &' = C,

ahol a 6 a diszkontfaktor, C; pedig az i-edik idGszaki pénzaramlat. 6 diszkontfaktorral a

pénziigyekben legtobbszor i alakban talalkozhatunk, ahol r a diszkontrata, az egyensulyi

kamatlab. Azaz PV = Zfzu(ij" % C,. (Jelen esetben T=2 kikotést lehet alkalmazni, hiszen

C3=C’3=...=C{=C’=0, 1> 3 esetén.) (Brealy, R. A. és Myers, S. C. ,2011.)
Jovoérték szamitasa: (jelen esetben) a tp idGpontra vetitjiik a két pénzaramlat érté-
két. (Természetesen lehetne ts...tj, 1 > 4 idépontra is vetiteni a pénzaramlasok értékét.)

(Future Value =) FV =xT_, 6T =C, = E_,(1+7r)77" =C, , a jeldlésekre ugyanazok,

mint a jelenérték szamitas esetében.
Azaz a fogyasztd, akkor lesz a két valasztas kozott indifferens, ha azok jelen- és

jovoérteke megegyezik. Jelen esetben, ha

¥

£, . . s s .
—:— = —2— jelenért¢k szamitas esetén,
(147 (1+r)2

vagy

C,*(1+r)=C,;,jovoérték szamitas esetén.

Természetesen, akkor fogja, az els6 pénzaramot valasztani (C;), ha barmelyik esetben

egyenldség helyett > all fenn, és akkor a masodikat (C’,) valasztani, ha <.



3. ANOMALIAK

Samuelson DU modellje egy iranyaddé megkozelités ad szamunkra az
intertemporalis dontésekrdl, azonban viselkedési kdzgazdasagtani tanulméanyokban sza-
mos empirikus bizonyiték taldlhato, amelyek sértik a hagyomanyos kézgazdasagtan altal
feltételezett racionalis, kovetkezetes fogyaszto altal meghozott dontések életszertiségét.

Az 1950-es évektdl kezdédéen szamos olyan kisérletet végeztek az id6tényezét fi-
gyelembe vevd dontéshozatal teriiletén, amelynek az eredményeit a DU modellel nem le-
hetett megmagyarazni. Scholten és Read (2011a) dolgozatukban 3 hullamot is kiemelnek,
amelyek a DU anomalidira, magyaran szabalytalansagaira, rendellenességeire hivjak fel a
figyelmet.

Az els6 hullam Thaler (1981) nevéhez kothetd, aki megmutatta, hogy a kimenete-
leket nem konstans diszkontrataval szoktak diszkontalni, mivel a diszkontrata valtozhat
mind a kimenetel méretétdl, illetve attol fiiggden, hogy az adott fogyasztast idoben elérébb
hozzék, vagy késleltetik. Ezt kovetden Loewenstein és Prelec (1992) publikaltak az altaluk
kidolgozott hiperbolikus diszkontdlasi modellt (,,hyperbolic discounting model”), amely
mar figyelembe vette azon 4 anomaliat, amelyet felsoroltak a dolgozatukba.

A masodik hullam, azon anomalidkra hivta fel a figyelmet, hogy a diszkontrata at-
tol fiiggden is valtozik, hogy egy-egy kimenetel k6zott mekkora az idGintervallum, azaz
mennyi id6 telik el (Read, D., 2001.). Ezen, és az el6z6 hullam anomaliait feldolgozva al-
kotta meg Scholten és Read (2006) az intervallum diszkontdldsi modellt (,,interval
discounting model”).

Mig a harmadik hullam kezdete Rubenstein (2003) nevéhez kothetd, aki kimutatta,
hogy a diszkontratara hatassal van a hasonlosag hatdsa (,,similarity effect”), amelyet ugy
ismertet dolgozataban, hogy a fogyasztok egy intertemporalis dontés (pl. (Cy, t1) és (Cy,
t), ahol C; a kimenetel, t; az idépont) meghozatalanal harom lépcsében dontenek. Az el-
s6ben a folérendeltségi viszonyokat vizsgaljak, azaz ha C; > C; és t; < t, akkor a (Cy, t3)-
et valasztja. Majd, ha igy nem tud donteni, akkor a hasonlésagokat keresi, és ha vagy az
idépontban vagy a kimenetel nagysagaban talal, akkor a masik tulajdonsag alapjan dont.
Példaul, ha C; hasonld Cp-hoz, de t; < tp, akkor megint (Cy,t;)-et valasztja. Mig, ha igy
sem tud egyértelmiien donteni, akkor mas jellegzetességek alapjan dont. (Rubenstein, A.,
2003.)



Ezen harom hullam anomaliaira illesztett modell, a Scholten és Read altal 2010-
ben kidolgozott ,.tradeoff modell”. Mind a harom modell jellegzetessége, hogy szakit a
hagyomanyos konstans diszkontrataval, és bevezeti az id6 fiiggvényében csokkend hiper-

bolikus diszkontratat. (Scholten, M. és Read, D., 2011a.)

3.1 DINAMIKUS KOVETKEZETLENSEG (DYNAMIC INCONSISTENCY)

Empirikus kutatadsok bizonyitjdk, hogy negativ kapcsolat figyelheté meg a disz-
kontrata nagysaga €s az id6 muléasa kozott, azaz ahogy telik az id6 egyre kisebb diszkont-
rataval szoktak diszkontalni az emberek. Példaul tegyiik fel, hogy egy fogyasztonak va-
lasztania kell két kiilonb6z6 hasznossagot nyu;jtod jutalom koziil, azonban ezeket kiilonbo-
z6 idBpontban kaphatja meg. Legyen U(S) < U(B) és t* iddpontban felmeriil§ jutalom le-
gyen az S, mig (t' <) t? idépontban felmeriilé jutalom a B. Amennyiben ¢éliink az DU mo-
dell feltevésével, miszerint a racionalis fogyaszto konstans diszkontrataval diszkontal, ak-
kor az id6 fliggvényében két egymast soha nem keresztezé exponencialis gorbét kapunk.

Azonban, ha fenndll a dinamikus kovetkezetlenség anomaliaja, miszerint a disz-
kontrata az id6 mulasaval csokken, akkor eléfordulhat, hogy lesz egy olyan t  idSpont,
amikor a két gorbe metszi egymast, azaz abban az idépontban a fogyaszt6 az S és a B fo-
gyasztas kozott kozombos lesz, mig utana a preferencidk megfordulnak. Ha az 1. abrat
megnézziik, akkor lathatd, hogy t id6pontig a B lehetdséget fogja valasztani a fogyaszto,
meg t -tol egészen t* idépontig a S-et. (Loewenstein, G. és Thaler, R., 1989.)

Strotz (1955) megmutatta, hogy amennyiben a diszkontrata az id6 mulasaval csok-
ken, — azaz, ahogy kozelediink az elére eltervezett fogyasztashoz, annak értéke az expo-
nencidlisgorbénél nagyobb mértékben novekszik—, ez ahhoz vezethet, hogy tobbet fogunk
fogyasztani az adott pillanatban, mint ahogy azt elétte elterveztilk. Azaz az emberek a fo-

gyasztasi terveiket illetden iddben nem kovetkezetesek.

Nem exponencialis diszkontalas

Hasznossag

t, idé
1. abra Dinamikus kivetkezetlenség esetén a keresztez6dé hasznossagfiiggvények

(Loewenstein, G. és Thaler, R., 1989. 186. p. vette at Ainslie, G., 1975.)



»A keresztez6dd gorbék jelentOsége az, hogy a viselkedés nem kovetkezetes az id6
mulasdval. Reggel, amikor a kisértés tavoli, megeskiidiink, hogy ma koran lefeksziink,
tartjuk magunkat a dié¢tankhoz és nem iszunk til sok alkoholt. Majd ¢&jjel haromig fent ma-
radunk, kétszer is eszlink a romlasba dontd csokibdl és az Osszes norvég palinkat végig
kostoljuk egy norvégétteremben.” (Loewenstein, G. és Thaler, R., 1989. 185. p.)

A gazdasagi dontéshozatalok kapcsan az idoben kovetkezetlen magatartast elészor a
monetaris politikdban modellezték. Ugyanis, a nemzeti bankok egyik f6 célja az inflacio
féken tartdsa, amit a pénznyomtatas korlatozasaval (is) lehet elérni. Igy a nemzeti bankok
elndkeinek érdekiikben all azt nyilatkozni, hogy az elkdvetkezd idészakokban nem varha-
to nagyobb valtozas a piacra bocsatott pénz mennyiségében.

Amennyiben ezt a munkaltatok, kereskeddk elhiszik, akkor annak megfeleléen fogjak
a fizetéseket és az arakat megszabni, ezéltal is csokkentve az inflacidés nyomadst. Azonban,
amint ezek meghatarozasra keriilnek, a kormanyzati érdekeket figyelembe véve a pénzki-
bocsatasi joggal felruhazott nemzeti bankoknak megéri rovid tdvon a pénzmennyiséget

megndvelni, mivel azt befektetve csokkenthetd a munkanélkiiliség. (Barro, J.R. és Gor-

don, D. B., 1983.)

3.2 AZONOS KULONBSEG HATASA (THE COMMON DIFFERENCE EFFECT)

Ha vesziink egy fogyasztot, aki kozombos a kozott, hogy a konstans fogyasztasi
palyajat (C=Cy) egy t idopontban megnoveljikk x-szel, vagy egy t” id6belit y-nal (y > X),
akkor DU modell alapjan:

8*U(Cetx)+ 8" *u(Cr) = 8™U(Co+ 8" *u(Cr+y)
Majd &'-vel leosztva, és atrendezve az egyenletet, azt kapjuk, hogy:
U(Ce+x) - U(Cy) = (U(Cety) - U(Ce))* 8

Ami azt sugallja, hogy a csupan az idGintervallum teljes hosszatol (t° - t) fliggenek
a fogyasztoi preferenciak, dontések. (Loewenstein, G. és Prelec, D., 1992.)

Azonban empirikus kutatdsok kimutattdk, hogy nem csak az intervallum abszolut
hossz4tdl fiigg, hogy az emberek milyen mértékben diszkontdlnak, hanem attol is, hogy az
adott iddintervallum mikor kezdédik. Ugyanis, mint ahogy Benzion és szerzbtarsai (1989)
kutat4sabol kideriil, az emberek érzékenyebben reagdlnak a jelenhez kozelebb allo esemé-
nyekhez, igy nagyobb diszkontratdkat alkalmaznak. Azaz, el6fordulhat, hogy k6zombos a
kozott, hogy 1 honap mulva kapjon 100 Dollart vagy 4 honap mulva 150-et, az preferdlni
fogja a 12 honap mulva kaphato 150 dollart a 9 hénap mulva kaphato 100-zal szemben.
(Scholten, M. és Read, D., 2009.)



Formalizaltan, ha
u(C)* &' = u(C)* 8" , ahol C < C’ és nyilvanvaloan t <t’, abbdl kovetkezik, hogy
u(C)* 8" <u(C’)* 8™, ahol A > 0. (Loewenstein, G. és Prelec, D., 1991.)

3.3 TELJES NAGYSAG HATASA (ABSOLUTE MAGNITUDE EFFECT)
Eszerint az emberek nagyobb 0sszegeket aranyaiban kisebb mértékben diszkontal-
nak, mint kisebb dsszegeket. Thaler (1981) egy kisérletben megmutatta, hogy az alanyok
kozombosek voltak, azzal szemben, hogy most kapjanak 15 dollart vagy 60-at egy év
mulva, hasonléan most kapjanak 250-et, vagy 350-et egy év mulva, illetve most kapjanak
3000-¢et, vagy 4000-t egy év mulva. (Loewenstein, G. és Prelec, D., 1992.)
Azaz a diszkontrata a kifizetés Osszegének fliggvényében meredeken csokken,
ahogy az 1. tablazatban is lathato.
1. tablazat: Thaler (1981) kisérletébdl kikovetkeztetheto eredmények
Kifizetés Osszege 15 | 250 | 3000
most (Co)
Egy év mulva(Cy) 60 | 350 | 4000
Diszkontfaktor (6) | 0,25 | 0,71 | 0,75

Diszkontrata (r) 3 |04 1033

1
r=—--—1

o)

Ezt a jelenséget kétféleképpen is lehet indokolni. Loewenstein €s Prelec (1991) azt
talaltak, hogy az emberek nem csak a pénzmennyiségek relativ kiilonbségére, hanem azok
abszolut kiillonbségére is érzékenyek. Azaz, az észlelhetd kiillonbség a mostani 100 dolléar
¢s az egy ¢év mulva kaphatd 150 dollar ko6zott, 1athatéan nagyobb, mint a mostani 10 és az
egy ¢év mulva kaphato 15 dollar kozott, igy valoszintileg tobben fogjadk a 10 dollart prefe-
ralni a 15-tel szemben, mig a 150-et a 100-zal szemben. Mikozben konstans diszkontratat
feltételezve, egy racionalis fogyasztd, aki kovetkezetesen dont, vagy mindkétszer el kell
fogadnia az adott pillanatban adando lehetdséget, vagy mindkétszer az egy év mulva kap-
hat6 6sszeget kell valasztania.

Shefrin €s Thaler (1988) pedig egyfajta ,,.képzeletbeli konyveléssel” magyarazza az

anomaliat. A 1ényege a magyarazatuknak az, ,,hogy ha egy kisebb Gsszeget tesznek egy



képzeletbeli folyoszamlara, annak nagy részét egybdl fel is élik. Addig, ha egy nagyobb
Osszeget tesznek egy képzeletbeli takarékszamlara, azt kisebb hajlandosaggal koltik el
azonnali fogyasztasra.

fgy még az elsd esetben, egy kis 6sszegli ajandékra vald varakozas koltségét ugy
foghatjuk fel, mint egy lemondott fogyasztast, mig ezzel ellentétben, egy nagyobb dsszegl
varatlan ajandékra vald varakozas lehet6ségkoltsége egyszeriien egy lemondott kamatnak
foghat6 fel. Ha lemondott fogyasztas csabitobb, mint a lemondott kamat, akkor a nagysag

hatasa figyelheté meg.” (Loewenstein, G. és Thaler, R., 1989. 187. p.)

3.4. ANYERESEG ES VESZTESEG ASZIMMETRIAJA (THE GAIN-LOSS ASYMMETRY)

Empirikus kutatdsok bizonyitjdk, hogy az emberek a veszteségeket kisebb disz-
kontrataval diszkontaljak, mint a nyereségeket. Loewenstein (1988a) azt tallta, hogy a ki-
sérleti alanyok kozombosek voltak a kozott, hogy 10 dollart kapjanak most, vagy 21-et
egy év mulva, és a kozott, hogy 10-et fizessenek most, vagy 15-t egy év mulva. S6t, egy
1987-es kutatdsaban negativ diszkontfaktorokat is megfigyelt, ugyanis voltak olyan ala-
nyok, akik az addssag azonnali visszafizetése mellett dontdttek, ahelyett, hogy azt egy év-
vel elhalasztottak volna, anélkiil, hogy az addssag Gsszege valtozott volna. (Loewenstein,
G., 1987.).

Hasonld anomaliaval taldlkozhatunk Read (2003) dolgozataban eldjel hatasként
(,,sign effect”) megnevezve azt. Ezt a hatast az alabbi modon lehet megfogalmazni: ve-

gylink C;" >0 és € < 0 dsszegeket. Amennyiben fennall, hogy
U(c) = 8.*U(cS) és U(Cy) = 8.*U(C;), akkor a 8, < 8., amibdl kovetkezik,

hogy r+ > r., amennyiben a két fogyasztasi lehetdség kozott ugyanannyi id6 telik el, és a je-
16lések a fentebb ismertetett DU modell jeloléseivel megegyezdek. (Az alsé indexek a fo-
gyasztas eldjelét jeldlik.)

Loewenstein és Thaler (1989) ezen eldjel hatas okaként az emberek ,,veszteség
iszonyat” (,,loss aversion”) jeloli meg. Ez lehet ugyanis annak az oka, hogy az atlagos hi-
telfelvevok igyekeznek visszafizetni minél hamarabb a didkhiteleiket, jelzaloghiteleiket,
még abban az esetben is, ha magasabb kamatokkal tudndk befektetni azt a pénzdsszeget,

mint hitel kamata.



3.5. NOVEKVO SOROZAT PREFERALASA (PREFERENCE FOR IMPROVING SEQUENCE)

Ezen anomalia ismertetésével Frederick és szerzotarsai (2002) dolgozataban is ta-
lalkozhatunk. A ndvekvO sorozat preferalasanak a lényege, ahogy azt a neve is mutatja,
hogy a fogyasztok altalaban egy ndvekvo kifizetési sorozatot szoktak preferalni egy allan-
do vagy csokkend sorozattal szemben, még ha a masik kettd olykor nagyobb jelenértékkel
is rendelkezik.

Példaul Loewenstein és Sicherman (1991) kutatasai arra mutattak ra, hogy a leg-
tobb alkalmazott a névekvd bérezési struktarat valasztotta egy csokkendvel, vagy egy al-
landdval szemben. Mig Medoff és Abraham (1980) tgy talalta, hogy a kiilonb6zé foglal-
kozasokban a bérek nagyobb valdsziniisséggel néttek az idével, annak ellenére, hogy a tel-
jesitményt jelzé kiilonbozé mutatok nem, vagy csak alig valtoztak. A novekvd béreket
Lazear (1981) azzal indokolta, hogy ez egyfajta elrettentés a munkavallalo szaméra a ha-
nyag munkavégzéstdl, hiszen elbocsatas esetén elvesztené a varhaté novekvo kifizetése-
ket. Mig az id6sebb, kevésbé hatékony alkalmazottak szamara termelékenységiik és a fize-
tésiik kozotti kiillonbség jelenti az 6sztonzét munkavégzésre.

Harris és Holmstrom (1982) az emberek kockazat keriilésével indokoltak a jelen-
séget, hiszen a kevésbé kockazatkeriilé cégek magasabb megtériilési rataval, kamattal tud-
jak a vagyonaikat befektetni. Igy, ugy is felfoghato a jelenség, hogy a munkaltaté a korai
fizetéseket visszatartja, azt befekteti, majd a késdbbiekben azt, és az azon keletkezett nye-
reséget visszaosztja.

Tovabba Loewenstein és Thaler (1989) az emberek onkontroll hianyat és veszteség
iszonyat veti fel lehetséges indokként. Miszerint a legtobb ember nem bizik meg abban,
hogy képes lenne egy konstans vagy csokkend jovedelemstruktira esetén olyan megtakari-
tasokat végezni, aminek segitségével egy nem csokkend életszinvonalat tudna maga sza-

mara biztositani.

3.6. KESLELTETES ES FELGYORSITAS ASZIMMETRIAJA (THE DELAY-SPEEDUP
ASYMMETRY)

Scholten és Read (2011b) egy egyszerli példaval mutatja be ezen anomalia Iénye-
gét. Képzeljiik el, hogy azt varjuk, hogy ma kapunk egy csomagot, de azt, mint idékdzben
kidertil, csak egy hét mulva hoznék ki. Azonban az egy hét késésért kérhetlink C; 0sszegii
téritést. Most képzeljiik el a forditott eseményt, azaz, hogy egy hét mulva kapnank meg azt

a csomagot hivatalosan, de mi hajlanddak lennénk C’1-et fizetni azért, hogy ezt ma meg-



kaphassuk. Raciondlis fogyasztd esetén, mivel mindkét esetben egy egyhetes intervallum-

6l van szo, C1=C’1 . Meglep6 mddon azonban a C; > C’;.

Loewenstein és Prelec (1992) altal megfogalmazott anomalia azon aszimmetriara
vilagit ra, hogy egy adott pozitiv bevétel elhalasztasaért (t idopontrdl t+s idopontra), 2-4-
szer magasabb kompenzaciot kérnének az emberek, mint amennyit fizetnének azért, hogy
ugyanezt a nyereséget, ugyanennyi idovel szeretnék (t+s idépontrdl t idépontra) hamarabb
megkapni. Mig pénzkiadas esetén (,,negativ bevétel”, eredmény) ez az aszimmetria meg-
fordul. Azaz, magasabb Osszeget kérnének azért, hogy ezt a kifizetést hamarabb teljesit-
sék, mig kevesebb fizetnének azért, hogy ezt elhalasszak. (Scholten, M. és Read, D.,
2011b.)

Loewenstein (1988b) cikkében taldlhat6 valasz erre a jelenségre. Szerinte, ahogy
mar Kahneman és Tversky (1979) ,,Kilataselméletiikben” (Prospect Theory) kifejtették, a
fogyasztok életében fontos szerepet jatszik egy referencia pont, amihez képest értékelik az
adott eseményeket nyereségként vagy vesztességként. Igy, a fentebb ismertetett példat vé-
ve alapul, a referencia pontnak az tekinthetd, ha ma megkapjuk a csomagot, mig ha ez
csak egy hét milva kapnank meg, akkor ezt veszteségként konyvelnénk el. Es forditva, ha
egy hét mulva varnank azt a csomagot, akkor, ha ezt a mai napon megkapnank, az egy
nyereség lenne szamunkra. Azaz, itt is kulcsszerepet jatszik a veszteségtol valo iszony.

Emellett, ez a jelenség is az iranyadd modellekkel,- ahogy az a DU modell is-, el-
lentmond6 megfogalmazas hatasanak (,,framing effect”) megtestesiilése (Loewenstein, G.
¢és Prelec, D., 1992.), amire egy nagyon j6 példat Loewenstein (1988b) irasaban talalha-
tunk. Ugyanis: ,,haromféleképpen is kiderithet6 az egyének relativ preferenciai az azonnali
¢s a késleltetett fogyasztas kozott.

Els6 esetben megkérdezziik, hogy mennyit fizetne most azért, hogy megkapjon egy
targyat azonnal (azonnali fogyasztas ara, Cyp), és mennyit akkor, ha ugyanezt egy adott id6
eltelte utan (t) kapné meg (késleltette fogyasztas ara, C;). Masodik esetben, feltessziik azt a
kérdést, hogy mennyit fizetne most azért, hogy megkapjon egy targyat azonnal, majd arra
utasitjuk, hogy képzelje el, hogy megvette azt, majd megkérdezziik, hogy mennyit kérne
azért (késleltetési jutalom, Co_, (), ha azt csak t idé utan kapna meg. Es harmadik esetben,
megkérdeznénk, hogy mennyit fizetne most azért, hogy az adott targyat t id6 mulva meg-
kaphassa, majd arra utasitjuk, hogy képzelje el azt, hogy ezt ki is fizette. Majd megkérdez-
ziik tdle, hogy mennyit fizetne azért, hogy azt most megkaphassa (felgyorsitas ara, Ci_,).”

(Loewenstein, G., 1988b. 202. p.)
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Ha éliink a racionalis, kovetkezetes viselkedés feltevésével, akkor fenn kell allnia
annak a 3 egyenldségnek, hogy a Cy_, 1 = Cp - Cy, Cio = Cp — Cy, amelyekbdl kovetkezik,
hogy Co_, ¢ = Ci_o. Azonban, Loewenstein (1988b) 66 gazdasagi tanulmanyokat végzo
egyetemista korében késziilt kisérletben azt talalta, hogy Cy_, > Cio > Cp— C;. Azaz kés-
leltetési jutalomként tobbet kérnének, mint amennyit fizetnének ugyanezen iddszakra fel-
gyorsitasi arként, és meglepé médon még ezen ar is nagyobb volt, mint az azonnali és a

késleltetett fogyasztas aranak kiilonbsége.

3.7.  INTERVALLUMHATAS (INTERVAL EFFECT)

Az el6z6 hatashoz hasonlé a Read (2003) altal ismertetett intervallumhatas, amely
szerint a diszkontalas mértéke erésen fiigg az id6intervallum hosszatol. Egy id6interval-
lumnak a két kimenetel k6zotti 1d6 hosszasagat értjiik (to-t1, ha a t; idépontban kapjuk meg
az els6, és tp-ben a masodik pénzfolyamot). Eszerint, a hosszabb iddintervallumok kisebb
diszkontratdhoz (r), és ebbdl adéddan nagyobb diszkontfaktorhoz (8) vezetnek.

Ezt a hatast egy olyan példaval lehet szemléltetni, ahol vesziink 3 kimenetelt (Cq,
C,, Cy), és a hozzajuk tartozo idOpontokat (t;, to, t3). Tegyiik fel, hogy t3 - t, =t - t;, azaz a
2-2 kifizetés kozott ugyanannyi id6 telik el.

Legyenek olyanok a kimenetelek, hogy egy tetszbleges fogyaszto esetén u(Cp) =
u(Cy) és u(C,) = u(Cs). Tovabba, a t; és t3 idépontra vonatkozdan u(Cy) = u(C’3). Ameny-
nyiben fennall az intervallumhatas, akkor C’3< Cs. (Read, D., 2003.).

A dolgozat jeloléseit felhasznalva, az alabbi modon is szemléltethetd ez az anoma-
lia: ha u(C1)*311=u(C2)* d21 és u(C2)* 822 = U(C3)* 832 €s u(Cp)* 811 = U(C3)* &’31 esetén a
8’31 > 032 O21 ahol 6 az i. idSpontrol j. iddpontra torténd diszkontalas esetén fellépd

diszkontfaktor (igy d;=1, barmilyen i esetén).
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4. A KUTATAS BEMUTATASA

Kutatasom célja, hogy meghatarozzam a kolcsondsen elényos hitelek jellegét, ak-
kor ha a fogyasztok részérél az empirikus vizsgalatok alapjan megfigyelt viselkedést felté-
telezem, mig a bankoknal a klasszikus DU modellt.

fgy finomithaté az az elképzelés, hogy mikor tud kolcsondsen elénydsnek itélt hi-
teleket kotni bank és tigyfél. Mivel az eddig hasznalt modellek a DU alapjan csak az elvart
kamatlabak 0sszehasonlitasat tekintették. Az altalam hasznalt ij modellben viszont mar az
egyéb paraméterek fliggvényében egy arnyaltabb képet kaphatunk arrdl, hogy mikor lesz
kolesondsen elényds a hitel és arrdl is, hogy milyen megfontoldsokat érdemes tenni a ban-
koknak ahhoz, hogy noveljék a profitjukat tigy, hogy azt a fogyasztd tovabbra is még elég
elénydsnek érezze.

Ehhez 6sszehasonlitom a Loewenstein és Prelec (1992) altal kidolgozott hiperboli-
kus diszkontalasi modell altal jellemzett fogyasztéi magatartast és a neoklasszikus koz-
gazdasagtanban feltételezett, raciondlis fogyasztd altal hasznalt konstans diszkontratabol
adodo dontési szitudciokat. Majd a gyakorlati ¢életbdl vett példaval alatdmasztom, hogy
manapsdg mar a maganhitelezésben is a diszkontrata, jelen esetben THM (Teljes
hiteldijmutat6), meghatarozasa egy hiperbolat ir le az id6 fiiggvényében.

Ezért el0szor réviden bemutatom, hogy milyen dontések adodhatnanak, abban az
esetben, ha a fogyasztok valoban konstans diszkontratdval diszkontalnanak, és a hiteleket
is az 1d6tdl fiiggetleniil konstans diszkontrataval nyujtandk. Majd, roviden bemutatom a
dolgozatom szempontjabdl fontos jellemzdit a Loewenstein €s Prelec (1992) altal kidolgo-
zott hiperbolikus diszkontalasi modelljének, €s az abbol kifejezhetd diszkontratat és a
konstans diszkontratat vettem dssze. A tovabbiakban, amikor hitelrdl, vagy hitelszerzédés-
16l lesz szo, mindig feltételezem, hogy nincs semmilyen kezd6 fixkoltség, csupan a kama-
tok nagysaga,- ami magaba foglal minden idében bekdvetkezd koltséget-, hatdrozza meg a
hitel feltételeit. Tovabba, fogyasztonak mindig a hitelfelvevot tekintem.

Fontos megjegyeznem, hogy az emberek altal megkivant kamatrata (diszkontrata)
a hitelek és betétek kozott eltérd, ahogy azt a nyereség és veszteség aszimmetridja is be-
mutatja. Hiszen altalanossagban elmondhato, hogy a pénziinkért magasabb hozamokat va-
runk el, mig a hitelt minél alacsonyabb kamaton préobaljuk felvenni.

Azonban, ahogy az mar az anomalidk soran kirajzolodhatott, ez az eltérés nem be-

folyésolja a fogyasztoi viselkedést az 1d6 fliggvényében leird diszkontrata alakjat, ugyanis
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akar nyereségrdl, akar veszteségrol van szo, a fliggvény monoton csokkend. E feltevés
igazolasara Neszveda és Sziics (2009) dolgozatdban bemutatott, magyar egyetemistakon
végzett kisérlet eredményei is szolgalnak (2. tablazat), ahol az egyes Osszegekhez (5000
Ft, 85 000 Ft és 1 200 000 Ft) és az adott iddintervallumokhoz kellett a tanuloknak disz-
kontratat rendelnitik attél fiiggden, hogy az adott Osszeget nyereségként, vagy vesztesség-
ként kellett elkonyvelniiik.

2. tablazat: Egységnyi kamatok nyereségre és veszteségre

5000 Ft 3 hét 6 hét 9 hét 12 hét 18 hét
Nyereség 23,49% 17,66% 14,66% 12,04% 10,56%
Veszteség 19,09% 12,14% 10,57% 8,83% 7,02%
Nyereség/Veszteség | 1,231 1,455 1,387 1,364 1,503

85 000 Ft 3 hét 6 hét 9 hét 12 hét 18 hét
Nyereség 10,35% 7,57% 7,65% 6,00% 5,17%
Veszteség 10,95% 5,54% 4,67% 3,84% 2,88%
Nyereség/Veszteség | 0,946 1,367 1,639 1,562 1,794

1200 000 Ft 3 hét 6 hét 9 hét 12 hét 18 hét
Nyereség 10,59% 9,48% 6,02% 4,98% 4,23%
Veszteség 6,83% 5,15% 4,14% 3,31% 2,50%
Nyereség/Veszteseg | 1,551 1,839 1,455 1,501 1,692

Forras: Neszveda és Sziics (2009), 17. o.

4.1. KONSTANS DISZKONTRATAK OSSZEHASONLITASA

Amennyiben feltételezziik, hogy a valosagban is igaz a DU modell feltevése, mi-
szerint konstans diszkontratat hasznalnak a fogyasztok, akkor az egyes dontési szitudciok
elemzése leegyszerlisodik. Fontos kihangsulyozni, hogy barmely adott t id6pont esetén a

fliggvény értéke az adott t idéponthoz rendelt éves (egységnyi) diszkontrata.
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Konstans diszkontratak
0,15

it
g =—=0,05, azaz 5%,
§ 01 + - hitelez§
=
% r=0,1, azaz 10%,
2 0,05 hitelfelvevd 1
=
e r=0,025, azaz 2,5%,

0 hitelfelvevé 2

t, id6

2. abra, Konstans diszkontratak

(Az egyes diszkontrata értékei 6nkényesen valasztottak, csak a
szemléltetést szolgaljak)

Hiszen, ahogy az a 2. abran is lathatd, két, esetleg harom dontési helyzet alakulhat
ki. Az elsé esetnek tekintsiik azt, amikor a hitelez6 és a hitelfelvevo diszkontratai az adott
idopontban,- konstans diszkontrata miatt-, igy mindig megegyeznek. Ebben az esetben
barmelyik id6pontra kothetd olyan hitelszerzédés, ami mind a két félnek optimalis.

Abban az esetben, amikor a ,hitelfelvevd 17-et vizsgaljuk, egy olyan szituécio
adodik, amikor a hitelez6 altal kért THM mindig a vizsgalt fogyasztonk altal kinalt disz-
kontrata alatt helyezkedik el. Azaz, a hitelezd képes lenne, akar olyan szerzddést is kotni,
ami szamara nagyobb nyereséget nyujtana, mint amennyit ¢ elvar, hiszen ha az 0,05 <r <
0,1, azaz a kamatlab 5 és 10% kozott van, akkor azt ,,hitelfelvevé 17 elfogadna, és az a hi-
telez6 altal elvart 5%-nal nagyobb érték lenne. Tovabba, ha az éves diszkontrata 5%, ak-
kor a ,.hitelfelvevé 1 barmely iddpontra tud olyan hitelt felvenni, ami szdmara kedve-
z6bb, mint amennyit ¢ valojaban megfizetne az adott hitelért.

Amennyiben viszont a ,hitelfelvevd 2”-t vizsgaljuk, lathatd, hogy az altala kivant
diszkontrata mindig a hitelezd altal nyujtott diszkontrata alatt hizoédik. Azaz, Ggy is ma-
gyarazhatjuk az adott helyzetet, hogy a fogyasztonak kinalt hitel til draga, igy nem fog

létrejonni hitelszerz6dés a két fél kozott.

4.2. A HIPERBOLIKUS DISZKONTALASI MODELL

A hiperbolikus diszkontalas modell kialakulasat a DU modell azon feltevése moti-
vélta, mely szerint a diszkontrata, igy az egy idéperiodusra szol6 diszkontfaktor az idében

valtozatlan, azaz az emberek kovetkezetesen viselkednek. Ezaltal az érték, az 1d6 fiiggvé-

nyében exponencialisan csokken. (PV(C,t) = ﬁ]
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Azonban, ahogy az anomalidknal is lathato, és az empirikus kutatasok azt bizonyit-
jék, hogy a fogyasztdi magatartds az iddben inkonzisztens (Strotz [1956]), €s a gyakorlat-
ban a fogyasztok altal az id6 fliggvényében leirt diszkontfaktora hiperbolikus jelleget 6lt.

Loewenstein és Prelec (1992) a dolgozatukban, €s az itt is ismertetett, négy anoma-
lidt (azonos kiilonbség hatasa, késleltetés és felgyorsitas aszimmetridja, a nyereség és
veszteség aszimmetridja, teljes nagysag hatasa) figyelembe véve alkottak meg modelljii-
ket.

Az 6 modelljiik, mar feltételezi, hogy az intertemporalis valasztasokat az hatarozza
meg, hogy milyenek az eltérések egy referencia fogyasztasi tervhez képest, ami a DU mo-
dellhez képest egy uj megkdzelités, hiszen itt mar feltételezik, hogy az emberek a dontés
meghozatala el6tt figyelembe veszik a mar 1étez6 terveiket (lasd példaul a csomagos pél-
da).

fgy az 6 modelljiik, ami leirja a fogyasztok preferencia rendezését, az alabbi alak-

ban irhato fel:

U(Cyty;Cotz;..;Cn/tn)= L=y v(C;) * @(t;)

(Loewenstein, G. és Prelec, D., 1992. p. 579.)
ahol v(C,) az értékfiiggvény, mig ¢(t;) pedig a diszkontfiiggvény, és a Ci,ti parok pedig

az egyes fogyasztasi terveket és azok bekovetkezésének idejét jelzik.

A p(t) diszkontfiiggvény pedig az alabbi alakba irhato:

@(t) =(1+rx*tj_§, a, >0

(Loewenstein, G. és Prelec, D., 1992. p. 580)
ahol az o egyiitthaté azt adja meg, hogy mennyiben tér el a fliggvény a konstans diszkon-
talastol, mig B paramétert a dolgozatukban leirtak alapjan, ugy valasztjak meg, hogy egy
adott idopontban, kiilonb6z6 a-k esetén a diszkontfaktorok értéke megegyezzen. Ameny-

nyiben a tart 0-hoz, akkor a ¢(t) = e #*, az exponencialis diszkontfiiggvény, ahol B a

piaci kamatlab. (Loewenstein, G. és Prelec, D., 1992.)
Read (2003) dolgozatdban, ahol szamos diszkontalasi modell diszkontfaktorait és
ratait szamolja ki, bemutatja a Loewenstein és Prelec altal alkotott modell diszkontraté;at,

ami az alabbi alakot Olti:

B
rft)=——,a,f=08st=0
® l+a=t B

(Read, D., 2003. p. 3.)
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ahol a jelolések megegyeznek a mar bevezetett jelolésekkel.

Ezen alakbol is mar lathato, hogy az emberi diszkontélast, viselkedést pontosabban
leir6 diszkontalasi modell esetén a diszkontrata (Lippai Laszlo, 2009.) az id6 fliggvényé-
ben csokkend, azaz az emberek az idoben kozelebb allo eseményekre érzékenyebben, tii-

relmetlenebbiil reagalnak.

4.3. KONSTANS DISZKONTALAS ES HIPERBOLIKUS DISZKONTALAS OSSZEHASONLITA-
SA

A fentebb ismertetett eredményeket felhasznalva 0sszehasonlithatd a DU modell
altal implikalt konstans, az 1d6 mulasatol fiiggetlen diszkontrata, illetve az idében csokke-
né diszkontrata. Tovabbra is felteszem, hogy minden t idépont esetén a t-hez rendelt fiigg-

vényérték az adott t pillanathoz rendelt egyéves (egységnyi) diszkontrata.

Konstans diszkontrata és hiperbolikus
diszkontrata
0,35
0,3
g 0,25 r=0,05, hitelez§
§ 0,2
-
2 0,2/(1+t*10),
E 0,15 hitelfelvevd 1
=
L 01 ====0,3/(1+t*5),
hitelfelvevo 2
0,05 -
0

3. abra, Konstans diszkontrata és hiperbolikus diszkontrata

(A 01=10, B1=0,2, illetve a,=5, B=0,3 €s r=0,05 valasztisat a bemutatds szemléltetderején
kiviil semmi mas nem indokolja)

A 3. &bran kirajzolod6 harom fliggvény koziil az elemzés kozéppontjdban a két
folytonos vonallal &brazolt fiiggvény fog allni. Mig a szaggatott vonallal abrazolt disz-
kontrata fliggvény, egy olyan fogyasztonak a diszkontrata fliggvényét irja le, aki a ,hitel-
felvevo 17 diszkontrata fiiggvényétdl 1ényegesen eltérd diszkontrata fiiggvénnyel rendel-

kezik, amely az elemzés végén valik fontossa.

16



Az egyik legfontosabbnak az mondhatd, hogy a hiperbolikus diszkontrata az id6
fliggvényében meredeken csokken, ami azt bizonyitja, hogy az emberek rovidtavon egé-
szen magas ratakkal diszkontdlnak, igy elméletileg a hitelpiacon is elérhetd lenne, hogy
egészen magas kamatratakkal helyezzenek ki rovidtavra szolo hiteleket. Azonban, ahogy
lathato, ez a diszkontrata, ahogy egyre tdvolabbi idopontot tekintiink, ugy keresztezi, majd
megy az elméleti, konstans diszkontrata egyenese ala, amely a hitelezd, hitelszerz6dés
diszkontratajanak tekintheto.

Amennyiben a kereslet €s kinalat piacara akarjuk a fenti dbrat leforditani, akkor azt
mondhatjuk, hogy a hiperbola a csokkend hitelkeresleti fliggvény, mig az egyenes a kina-
lati fiiggvény.

A 3. dbra egyik legfontosabb pontjanak a t’ (,.hitelfelvevd 17 és a hitelezd disz-
kontrata fliggvényének a metszete) idépontban kialakuld egyensulyi kamatlab tekinthetd,
ahol 1étrejohet egy optimalis feltételekkel rendelkezd hitelszerzddés, ami egyarant optima-
lis a hitelezonek, és a hitelfelvevonek. Mig a t’ id6pont elétt megfigyelhetd idépontok
azok, amelyekre a hitelfelvevé tudna olyan hitelszerz6dést kotni, ami szamara sokkal ked-
vezObb, mint az altala még elfogadhat6 hitelek kamatai.

Ennél fogva [0, t’] idGintervallumon lehet olyan szerzédéseket kotni, ami mind a
hitelez6, mind a hitelfelvevd szamara, akar kedvezobb feltételekkel rendelkezhetne, mint
amit az illetd eldzetesen elvar.
hogy ha a t’ idOpont utan kivanunk egy,- a fogyasztdé szamara is kedvezd hitelszerzédést
kotni -, az csak gy lehetséges, ha csokkentjiik a diszkontratat, ami a hitelez6 szamara biz-
tosan nem kedvezd.

Mindent 6sszevetve, e modell alkalmazasa esetén a t” idOpontig szamithatunk arra,
hogy létrejon egy hitelszerzddés ,.hitelfelvevd 17 és a hitelezd kozott. Ennél fogva nem
szamithatunk arra, hogy a t’ id6pont utanra sz616 hitelt tudna kotni a két fél, hiszen ezen
1d6pont utan a hitelezo6 altal elvart diszkontrata a ,.hitelfelvevd 17 szamara tal magas.

Természetesen nem szabad arrdl elfeledkezni, hogy a hitelfelvételt olykor a sziik-
ség kényszeriti, igy a valo ¢életben a t’ id6pont utanra szo6l6 hitelek is varhatoak. Egy ilyen
esetet reprezentdl a szaggatott vonallal jelzett , hitelfelvevd 2 esete, aki a ,hitelfelvevo
17-t6l eltérden, akar a t”” (,,hitelfelvevd 2” €s a hitelezd diszkontrata fiiggvényének a met-
szete”) idOpontig tudna egy maga szdmara kedvezd,- t*’ id6pontra szoldan optimalis-,
szerzOdést kotni. Hiszen, ha egy embernek nagyobb a hiteligénye, akkor hosszabb tévra is

kotne magasabb THM-mel hitelt.
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44, KOLCSONOSEN ELONYOS HITELEK KEPLETE

Természetesen felmeriil a kérdés, hogy minden esetben lesz-e metszéspontja a két
diszkontrata fiiggvénynek. Hiszen, ha nincsen, akkor az adott r konstans kamatlab mellett

biztosan nem johet létre, semmilyen idépontra hitelezés. Mivel a fogyasztdi diszkontrata,

= 0), igy pozitiv

amennyiben a t tart a végtelenbe, és a > 0, az a 0-hoz tart (lim, _, . 1+"':m

r-et feltételezve nem képzelhetd el olyan eset, amikor a két diszkontrata fiiggvény vonala
azért nem metszi egymast, mert a fogyaszto diszkontrataja az idé6 egyenes minden pontja-
ban nagyobb, mint a hitelez6é.

fgy azt kell megvizsgalni, hogy milyen feltételek mellett igaz az alabbi egyenléség:
B

1+tsm

=1r,aholt>0

Mint azt mar a hiperbolikus diszkontalasi modell leirasanal lathattuk, amennyiben
=0, akkor a diszkontfaktor a jol ismert exponencialis diszkontalasi fliggvény lesz, azaz,
akkor 4ll fenn az egyenldség, ha B = r. Természetesen, mint azt mar a konstans diszkontra-
tak dsszevetésénél lathattuk, ha B > r, akkor is lesz hitelezés.

fgy tegyiik fel, hogy a > 0.

Amennyiben B = 0, akkor csak abban az esetben lesz egyenldség, ha r = 0, kiilon-
ben nem lesz olyan t’ idOpont, aminél a két fliggvénygdrbe metszené egymast, azaz nem
lesz olyan optimalis idOpont sem, aminél mindkét fél szadmara az adott idépontra megfele-
16 kamatlabak mellett lehetne hitelezni.

Mivel a fogyasztod diszkontratdja az 1d6 fiiggvényében szigoruan monoton csokke-
B

1+tsm

nd (részletes bizonyitas a melléklet 1. pontjaban), igy a kifejezés t=0 pontban veszi

fel a maximumat. Azaz, ha B < r, akkor szintén az az eset all fenn, amikor hitelfelvevd
diszkontratdja az id6 egyenes minden pontjdban kisebb, mint a hitelezdé, igy nincs olyan
1d6pont, amikor 1étrejohetne hitelezés.

fgy innentdl, tegyiik fel, hogy a, p >0 és p >r > 0. Amennyiben fennallnak ezek a
feltevések, akkor az aldbbi mdédon megkaphatdo az a t’ idépont, amely idOpont esetén
mindkét fél szamara még pont elfogadhat6 lenne az adott hitelszerz6dés, tovabba a t’ 1d6-

pont eldtti barmely idépont esetében lehetne kotni olyan szerzddést, amely esetén mindkét
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fél az elvartnal jobb feltételekkel tudna hitel kotni, illetve a t’ idépont utdn pedig mar nem

tudnak megegyezni. *

Fenti képletbdl lathatd, hogy ha B = r, akkor csak a jelenre sz616 hitel johetne 1étre,
ami a valoésagban nem 4allja meg a helyét. Emellett, az a paraméter ndvekedése esetén,- a
tobbi paraméter valtozatlansagat feltételezve-, a metszéspont, igy az optimalis idépont is a
jelenhez tart, mig annak csokkenése, mint azt példaul az 3. abran a lathat6 szaggatott vo-
nal is jelzi, az optimalis idépontot, igy azon idépontokat is, amikor a fogyasztd szamara
egy altala elképzeltnél kedvezdbb hitelt tud kotni, egyre inkdbb a jovobe helyezi. Hasonlo
hatasok figyelhetéek meg a hitelezd altal nyujtott, r kamatlab valtozasa esetén, amennyi-
ben a tobbi paraméter valtozatlansagat feltételezziik.

Ezzel szemben, [ paraméter valtozasa,- a tobbi paraméter valtozatlansagat feltéte-
lezve-, az o paraméterrel szemben épp ellenkez6 hatasokat valt ki. Azaz, novekedése a t’

novekedéséhez, mig csokkenése a t’ idopont csokkenéséhez vezet.

45. PELDA A BANKI HITELEZESRE

Természetesen felmeriil a kérdés, hogy vajon a vald életben a hitelez6 szerepkor-
¢ben feltlind bankok valoban konstans, az 1d6tdl fiiggetlen éves diszkontrataval allitjak-e
ki az adott 0sszegli, és kockazati besorolasu hiteleket.

Az MKB Bank Zrt. honlapjan talalhat6, a THM kalkulatorral végzett szamitdsaim
alapjan (mkb.hu), 2012.03.20-ai 4llapotokat tiikrozve, ingatlan fedezetli magénhitelek ese-
tén, a legalacsonyabb, 2 000 000 Ft 6sszegl hitel esetén a 4. dbran lathato éves diszkontra-
ta fliggvény kaphatd. (A hitelt csak 24 honapostol, 360 honapos futamideig lehetett va-
lasztani, igy a grafikon vizszintes tengelyének a kezd6pontja sem a 0. honap, hanem a 24.

honap lett.)

! Levezetés a melléklet 2. pontjdban
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4. abra, MKB Maganhitel THM
(Az mkb.hu THM kalkulatorat felhasznalva késziilt)

Mind a fiiggvény formajabol, mind a két trendvonal determinacids egylitthatojanak
értékébol (RZ) lathatd, hogy a hiperbolikus diszkontalasi modell altal feltételezett hiperbo-
la alaka diszkontrata fliggvény, jobban leirja a valosagot, mint a DU modell altal feltétele-

zett konstans diszkontrata.

Hiszen 0,9709 > 0,6181, azaz a hiperbola illeszkedése (19,38 xnl?] a valos adatok

altal kirajzolt fliggvénygorbére pontosabb, mint a linedris fliggvény (-
0,0072*x+15,88) altal kirajzolt trendvonalé (Ramanathan, R., 2003.).

Tovabba, felmeriilhet az a kérdés is, hogyha a bankok tudjak, hogy az emberek a
rovid idejii pénzaramokat magas diszkontratakkal diszkontaljak, akkor miért nem vezetnek
be a rovidtavu hitelek esetén a jelenleginél sokkal magasabb, akar 100%-s THM-mel ren-
delkezd hiteleket. A valasz erre a kérdésre, a szabalyozasi rendszer lehet, hiszen példaul
Magyarorszagon is, torvényileg szabalyozva van (ado.hu, 2011.), hogy mekkora a megen-
gedhetd legmagasabb THM.

Tovéabba, nem szabad elfelejteni azt sem, hogy a pénziigyi piacokon a bankok ko-
zott verseny folyik, igy csak akkor lenne elképzelhetd verseny keretein beliil a jelenleg
megszokottnal akar 6tszor nagyobb THM, ha azt egyszerre az Osszes hitelezd bevezetné,
de az meg egy piaci rést adhatna a még hitelpiacra be nem 1épett, akar kiilfoldi cégeknek
IS.

Azonban, mint a penzcentrum.hu (2006) cikkébdl meritett példa alapjan, a kdzeli

multban volt olyan példa, hogy rovidtavu és kisosszegli (100 000 Ft) hitelek esetén, akar
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437%-s THM-re is nyujtsanak hitelt az egyes pénziigyi szolgaltatok, amelynek célpontjai

pontosan a pénz sziikében 1év6 adosok voltak.
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5. KONKLUZIO

A dolgozatom elsé részében bemutattam a neoklasszikus kézgazdasagtanban al-
kalmazott diszkontalt hasznossag modellt, amely arra épiil, hogy az emberek racionalis és
kovetkezetes modon viselkednek és hozzadk meg a dontéseiket.

Majd a dolgozatom masodik részében betekintést nyujtottam azon anomalidk koré-
be, amelyek sértik azt a feltevést, hogy az emberek kovetkezetesen képesek viselkedni az
1d6 fiiggvényében. Ezek koziil fontosnak taldlom a teljes nagysag hatdsat, a nyereség €s
vesztes€ég aszimmetridjat, a késleltetés felgyorsitas aszimmetridjat és az azonos kiilonbség
hatasat, mivel ezt a négy anomaliat figyelembe véve alkotta meg Loewenstein és Prelec
(1992) az altalam is hasznalt hiperbolikus diszkontalasi modellt.

fgy a harmadik részben mar a hiperbolikus diszkontélasi modell eredményeit fel-
hasznélva tudtam egy elemzést adni az id6ében konstans diszkontrata és az idében hiperbo-
likus diszkontrata kiilonbségébdl adodo lehetdségekrol. Kiilon kiemelve azt a t’ idopontot,
ahol a két diszkontrata metszi egymast. Hiszen ez az idépont, ahol mindkét fél ugy tud hi-
telt kotni, hogy az a részérdl elvart feltételekkel megegyezzen.

Ennek megfelel6en a bankok szamara az lehet a még nagyobb profitot termel6 hi-
telezési stratégia, ha a t” idépont eldtti idészakra nem egy id6ben konstans kamatlabat ha-
taroz meg, hanem a fogyasztoi viselkedésre hasonlitd hiperbola alaku kamatlabpalyat. Ab-
ban az esetben, ha a t’ iddpont utan is akar hitelt nyQjtani az adott fogyasztd szamara, az
csak gy lenne elképzelhetd, ha csokkentené az 4ltala elvart kamatszintet a konstans gor-
béhez képest, azonban mivel ez az elvart szint ala esne, igy az a legvaloszinlibb, hogy nem
fog a két fél olyan hitelszerzddést kotni, ami a t’ idOpont utanra sz6lna.

A jogosan felmeriild kérdés, hogy a fogyasztoi viselkedés ismeretében vajon a
bankok valdban konstans kamatlabat hasznalnak-e az 1d6tdl fiiggetlentil, igy kisebb nyere-
ségre szert téve. Ahogy azt a gyakorlati kitekint6ben is lattuk, a hitelezok egyre inkabb al-
kalmazkodnak a viselkedési kozgazdasagtanban megjelend eredményekre, ezaltal kihasz-

nalva a fogyasztok kovetkezetlen viselkedésébdl adodo lehetdségeket.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: MONOTONITAS VIZSGALAT

r(t) = lim fliggvény monotonitasanak vizsgalata:

dre(t) B
dt (1+tea)?’

f.a=0

Amibdl lathat6, hogy ha £, & = 0, akkor t > 0 esetén, az els0 t-szerinti derivalt az negativ,

azaz a fiiggvény szigortian monoton csokkeno.

2. MELLEKLET: AZ EGYENLET RENDEZESE

Ttrem | egyenlet rendezése, amennyiben f,a =0, =r = 0,t> 0.

1. 1épés: (1+t*a)-val beszorozzuk mindkét oldalt. (1+t*a) #0, mivel t >0, & = 0.

f=r=(1+t=a)

2.
E =14+t=ua
T

3. 1épés: kivonunk mindkét oldalbol 1-et.
E —1l=t=*a
T

4. 1épés: osztjuk mindkét oldal a-val.




