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ABSZTRAKT

Cikkiink annak igazolasat tlizte ki célul, hogy a viselkedési szal buvopatakként
mindenkor jelen volt a kozgazdasagtanban, és a viselkedési kozgazdasagtan el-
méletének megformadlasa elsésorban nem paradigmavaltast idézett el6 a varhato6
hasznossdg maximalizalas alapvetésével szemben, hanem a dontéselmélet és a
gyakorlati dontéshozatal el6relenditése volt a legfontosabb eredménye.

A cikk kiindul a varhaté hasznossag maximalizdcidjanak elvéb6l, majd tisztdzza
a viselkedési tényez6 eredetét a kozgazdasagtanban. A varhatéhasznossag-elmé-
letének kritikdja utan sz6 van a pszicholégiamentes kozgazdasagtan megalapoza-
sara iranyulo torekvésekrdl. A szubjektiv valdszinliség meghatarozo szerepének
bemutatasa kozponti helyet foglal el a gondolatmenetben. A cikk kitér a viselke-
dési kozgazdasagtan és a viselkedési pénziigyek dontéshozatali szerepének mél-
tatdsdra.
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1. BEVEZETES

A 2000-es évek elején a kovetkezd vélemény jelent meg az Economist folyodiratban
- ismeretlen szerz6t6l - a neoklasszikus kozgazdasagtan alternativajaként fejlédé
viselkedési kozgazdasagtanrol:

»A viselkedési kdzgazdasdgtan ...a legjobban 1igy értelmezhetd, mint kivételek
halmaza, amely médositja, ugyanakkor intaktan megdrzi a raciondlis vilasz-
tds kanonikus modelljét, nem kis mértékben amiatt, mivel irraciondlis azt fel-
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tételezni, hogy az emberek dltaldban irraciondlisan viselkednek.” (The Econo-
mist, 29.04.2006)

E megitélés kapcsan felmeriil a kérdés, hogy a viselkedési kozgazdasagtan miként
tudja egy id6ben mddositani és intaktan megérizni a racionalis valasztas kanoni-
kus modelljét. Hogyan tudja egyszerre fenntartani és modositani a racionalitast?
Tanulmanyunkban gy téreksziink az ilyen és hasonl6 kérdések megvalaszola-
sara, hogy azt is feltételezziik: a viselkedési kozgazdasagtan kifejlédésével nem
paradigmatikus valtozas kovetkezett be a neoklasszikus kozgazdasagtan elméleti
alapvetésével szemben, hanem a legfontosabb valtozasok a dontéselméletet és a
gyakorlati dontéshozatalt érintették. E hipotézis igazoldsara részletesen megvizs-
galjuk a pszicholdgiai tényezd szerepét a kozgazdasagtan fejlédésében. Abbol
a feltevésbdl indulunk ki, hogy a pszicholdgiai szdl buvopatakként mindenkor
jelen volt a kozgazdasagi elméletben, a huszadik szdzad kozepén érvényesiilt
depszichologizalasi torekvések ellenére szerves része a kozgazdasagi gondolko-
désnak. Hipotézisiink igazolasa érdekében attekintjiik a pszichologiai tényezd
torténeti fejlédését, a valdszintiség példajan keresztiil a szubjektiv és objektiv
felfogas szerepét, a varhatéhasznossag-maximalizdlason alapul6 racionalis vi-
selkedés torzulasait, a viselkedési dontéselmélet jellegzetességeit, valamint azt a
tobbletet, amit a viselkedési kozgazdasdgtan és a viselkedési pénziigyek? diszcip-
lina hozzaadott a kozgazdasagtan fejlédéséhez. A kozgazdasagtan pszichologiai
elemének, egyes dimenzidinak vizsgalatat az is indokolja, hogy szamos kétkedd
vélekedés mellett hatdsanak elismerése tapasztalhatd.

A pszicholdgiai tényezd és a viselkedési vondsok kozgazdasdgtanban vald sze-
repének elmélettorténeti dttekintése segithet feltdrni és mélyebben megérteni a
viselkedési kozgazdasagtan fokuszaban all6 dontési anomaliak gyokereit. Hozza-
jarulhat tovabba a gazdasagi dontések és viselkedés hatterében 4llo, olyan ténye-
z6k és részletek felismeréséhez, amelyek a valasztdsok szofisztikaltabb vizsgalatat
idézik el6.

Mar Adam Smith The Theory of Moral Sentiments (1759/1981) c. munkdjdban olyan
felismeréseket irt le, amelyek kapcsolédnak a modern viselkedési kozgazdasag-
tan vizsgalatanak fokuszéhoz. Ugy vélte, hogy szdmos gazdasagi dontés és tevé-
kenység elérejelzési hiba eredménye. Megallapitasokat tett, amelyek a napjaink-
ban alkalmazott terminoldgia szerint a veszteségkeriiléshez, az intertemporalis
dontésekhez vagy a tilzott magabiztossdghoz kapcsolodnak. Tovibbd konyve egyes
részeiben a tarsadalmi kontextusban érvényesiild preferencidkkal foglalkozott.

2 A viselkedési kozgazdasagtan pszicholdgiai tényez6k bevondsaval vizsgdlja a gazdasa-
gi aktorok dontéseit és viselkedését, és azok valosaghti leirasara torekszik. Ennek egyik dga a
viselkedési pénziigy, amely a pénziigyi dontések anomalidinak okaira, megnyilvinuldsaira és
kovetkezményeire fokuszal.
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Friedman-Savage (1948:297-298) ambivalencidtél nem mentes véleménye ilyen-
nek tekintheté:

»Bdrmikor egyéni dontéseket hozunk a pszicholdgiai mechanizmus segitségével,
ezek a vdlasztdsok ldthatéan mutatnak bizonyos konzisztencidt, ami megfele-
l6en leirhaté sajat hasznossdgi hipotézisiinkkel. Ez a hipotézis elérejelzéseket
tesz lehet6vé, amelyek hiteles bizonyiték nélkiili jelenségekrdl szolnak. Ez a hi-
potézis nem érvényes a viselkedés ama kiilonds osztdlydra, amelyre vonatkozé-
an az elGrejelzés hamisnak bizonyul.”

Keynes (1936) gy latta, hogy az egyéni dontéshozatalt befolyasoljak pszichold-
giai tényezdk, ezért az egyén magatartasa teljességgel nem magyarazhaté ma-
tematikai kalkuldcidkkal és statisztikai modellezéssel, mivel a valasztisok a
rendelkezésre allo kiszamithatatlan alternativakon alapulnak, és nem szigord
matematikai varakozasokon. Ugyanilyen véleményen van Baddeley (2013), mivel
a dontéseket befolyasolhatjdk érzések és szeszélyek, és az egyének gyakran don-
tenek hobortok vagy remények alapjan, ezért magatartasuk nem modellezheté és
nem elGrejelezhetd.

A viselkedési tényezd 6nallé eréként valo elfogadasat Tversky-Kahneman (1974)
felismerése szorgalmazta, amikor megallapitottak, hogy a racionalis dontéshozdk
formalizalt konceptualizacidja és az empirikusan megfigyelt emberi viselkedés
lényegesen kiilonbozik egymastdl. Hasonlo szellem( Davidson (2011) megéllapi-
tasa a tekintetben, hogy az dllanddan valtozd vilagban az egyének nem képesek az
intertemporalis raciondlis valasztds optimalizaldsara, pedig ezt a neoklasszikus
kozgazdasagtan standard emberi viselkedésként irja le. Bernstein (1996) a jelenbe-
li és jov6beni javak kozotti atvaltast megtestesité kamatanaldgidjara hivatkozva
emliti, hogy a javaknak egyarant van pszichikai és fizikai dimenzidja, igy az at-
valtas sziikségképpen fiigg a pszicholdgiai (vagy szubjektiv) komponens kompa-
rativ marginalis vonzoképességétol.

Tanulményunk els6ként a varhaté hasznossag maximalizdciéjanak alapja-
it, kanonizaciojat és kritikdjat tekinti at. Ramutat arra is, miként jelent meg a
pszicholdgiai tényezd a kozgazdasagi gondolkoddsban, valamint hogyan keriilt
az hattérbe a raciondlis dontéshozatalt feltételez6 neoklasszikus kozgazdasagta-
ni torekvések altal. Ezt kovetden foglalkozunk a szubjektiv és az objektiv vald-
szinliséggel mint a kozgazdasagtan viselkedési tényezéjével. Majd attekintjiik a
pszicholdgiai tényez6k és a viselkedési motivumok dontéshozatalban vald szere-
pét, amely a viselkedési kozgazdasagtan és viselkedési pénziigy perspektivajanak
jelentdségére valé ramutatassal zarul. Végiil kovetkeztetéseinket foglaljuk ssze.
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2. A VARHATO HASZNOSSAG MAXIMALIZACIOJANAK
ELMELETI ALAPJAI

A 18. szazad kozepéig a viselkedés nem képezte megfontoldsok targyat a tudoma-
nyos gondolkodasban - hivatkozik Bernstein a kezdetekre (Bernstein, 1996:341).
A valdszintiséggel foglalkozok figyelmiiket az esélyjatékokra, a betegségek gyako-
risagara, a varhatd élettartamra, tehdt olyan dolgokra 6sszpontositottak, amelyek
kimenetelét a természet donti el, nem pedig az ember. Az egyént feltétleniil raci-
onalis lénynek tekintették, ami egyszerusitett a dolgon, hiszen ilyen felfogasban
az ember magatartasa éppen olyan kiszamithatd, mint a természet viselkedése

- vagy taldn annal is jobban.

Heukelom (2007:4) felhivja a figyelmet arra, hogy a felvilagosodas koraban - bi-
zonytalansagi helyzetben - nem tettek kiilonbséget a racionalis megoldas megha-
tarozasa és akozott, hogy a raciondlis egyén aktudlisan mit tenne ilyen helyzet-
ben. A matematika szamara a 6 cél az volt, hogy konstrualhaték olyan jatékok,
amelyekben a racionalis megolddst a matematika szolgaltatta fogadas formaja-
ban, és amit a racionalis megoldast tett vilagossd intuitiv gondolatként.

Erre a problémara aleghiresebb példat Daniel Bernoulli (1738/1954) Szentpétervar-
paradoxona nyujtotta’ Az  gondolata egyszert volt: példajaban nem a jaték ob-
jektiv értékét alkalmazta, hanem annak szubjektiv értékét, azaz hasznossagat
hasznalta. Ezt a gondolatot vezeti be a kovetkez6 idézet:

»Egy dolog értéke nem alapulhat annak drdn, hanem csak az dltala nyijtott
hasznossagon. A dolog dra csupdn magdtél a dologtol fiigg, és ez mindenki szd-
mdra egyenld; ugyanakkor a hasznossdg annak az egyénnek a kiilonos koriil-
ményeitdl fiigg, aki a becslést végzi. Igy nem kétséges, hogy ezer dukdt nyerése
sokkal jelentdsebb egy szegény, mint egy gazdag ember szdmdra, bdar mindkét
nyerés azonos 0sszegii” Bernoulli, D. (1738/1954:24).

Daniel Bernoulli meglatasa szerint a varhaté hasznossagi kimenet megkoze-
lités — a varhaté kimenethez kapcsolt valdszintség (kockazat) megfontoldsaval
egyiitt — alkalmas volt a bizonytalansag melletti valasztds megalapozasdhoz. Da-
niel Bernoulli errdl igy ir:

.0 kockdzat értékének valédi mértéke nem kaphaté meg a hasznossdg tekin-
tetbe vétele nélkiil, azaz eltekintve az egyént megillets, akdrmilyen nyereség

3 A Szentpétervar-paradoxonra vonatkozé irdnyadé megoldast Nicolaus Bernoulli (1713) szolgal-
tatta, azt javasolva, hogy a nagyon alacsony val6szintiségili eseményeket lehetetlen elé6fordulasa-
nak kell tekinteni (idézi Dehling, 1997). Erre alapozva ugyané - indirekt médon - bevezeti azt a
gondolatot, hogy az egyének nem cselekedhetnek tisztdn raciondlis médon, amint alulsulyozzak
az alacsony valoszintiségeket.
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hasznossdgatdl, vagy ellenkezdleg attél: mekkora nyereségre van sziikség adott
meértékii hasznossdg elGidézéséhez. Mindazondltal nehezen hiheté bdrmilyen
dltaldnositds felallitdsa, mivel egy dolog hasznossdga vdltozhat a koriilmények-
kel. Eszerint a szegény ember dltaldban nagyobb hasznossdgot nyer, mint a gaz-
dag ember ugyanakkora nyereségb6l” (Bernoulli, D., 1738/1954:25).

Egy tjabb idézetben Daniel Bernoulli tomér megfogalmazast ad a varhatohasz-
nossag-megkozelités 1ényegérol:
»...nagyon valoszinti, hogy bdrmilyen novekmény a gazdagsdigban, bdrmi-
lyen jelentéktelen nagysdgii is, mindig novekedést idéz el6 a hasznossdgban,
ami forditottan ardnyos a mdr birtokolt javak mennyiségével” (Bernoulli, D.,
1738/1954:25).
Daniel Bernoulli (1738/1954) az 6sszhasznossagot a gazdagsag névekvé fiiggvénye-
ként definialja, ahol a gazdagsagot az egyén 0Osszes tulajdonanak és pénzjovede-
lem-general¢ kapacitdsdnak az 9sszegeként hatdrozza meg. Igy az adott pénzbeli
nyerésbdl szarmazé marginalis hasznossag az indul6 gazdagsag novekedésével
csokkend lesz. Amikor a pénzbeli nyerés objektiv értéke helyett a hasznossag
szubjektiv értéke vehetd matematikai varakozdsként, akkor Daniel Bernoulli a
szamitott varhat6 hasznossagot ,,moralis varakozasként” jeloli.

Daniel Bernoulli (1738/1954) megfigyelte, hogy az emberek tobbsége nem szivesen
vallalja a kockazatot (a lehetd legkozvetlenebb kimenet esélyét) és ha vélasztani-
uk kell a szerencsejaték és a jaték varhato értékével azonos, biztos 6sszeg kozott,
akkor az utébbi mellett dontenek. Mi tobb, a kockdzatkeriilé dontéshozék akkor
is a biztos Osszeget vélasztjak, ha az kisebb a szerencsejaték varhatd értékénél,
vagyis gyakorlatilag jutalékot fizetnek a bizonytalansag elkeriiléséért. Alapgon-
dolata egyszerti volt: az emberek valasztdsa nem a pénzben kifejezhetd értékeken
alapul, hanem a kimenetek pszicholégiai értékén, a hasznossagon. Egy szeren-
csejaték pszichologiai értéke tehat nem a pénzben kifejezett lehetséges kimenetek
stulyozott 4tlaga, hanem a kimenetek hasznossiganak az egyes kimenetek valdszi-
ntiséggel sulyozott 4tlaga.

Bernoulli (1738/1954) elképzelése az volt, hogy a névekvd vagyon csokkend ha-
tarhasznossdga magyardzza a kockdzatkeriilést, vagyis azt, hogy az emberek
altaldban el6nyben részesitik a biztos nyereséget az ugyanolyan vagy valamivel
nagyobb varhaté értékd szerencsejatékkal szemben.

A biztositas problémajanak megfigyelése és a Szentpétervar-paradoxon figyelem-
bevétele arra inditotta Daniel Bernoullit, hogy feltételezze: az emberek ugy cse-
lekszenek, hogy maximalizdljak a varhaté hasznossagot ahelyett, hogy a varhatd
értéket maximalizdlnak. O azt feltételezte, hogy a hasznossig kovet egy fiigg-
vényt, s ez volt a varhat hasznossag jelolésének els6 alkalmazasa.
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1. abra
Kockazatkeriilé egyén Bernoulli-féle logaritmikus hasznossagi fiiggvénye

Hasznossag

Gazdagsag

Forrds: sajat szerkesztés Bernoulli tedriaja (1738/1954) alapjan

Bernstein (1996) megjegyzi, hogy a hasznossagelméletet a 18. szazad végén
Bentham (1789) tjra felfedezte. E mii teljességgel a felvilagosodas szellemében ird-
dott, amit Bernstein a kovetkez6 idézettel illusztral:

»A természet az emberiséget két uralkodo tényezd, a fajdalom és az 6rém ha-
talmdba helyezte. Egyediil ezek dontik el, hogy mit kell tenniink, ahogy azt is,
hogy mit tesziink. Az utilitds elve elismeri ezt az aldvetettséget, és elfogadja ama
rendszer alapjaként, amelynek tdrgya a boldogsdg szovedékének elbdllitdsa az
észszertiség és a torvény eszkozeivel” (Bernstein, 1996: 199).

Az a gondolkodasi iskola, amelyet Bentham (1789) inditott el — egyebek kozt — azt
tartotta, hogy az emberi cselekedet célja torekedni az oromre és keriilni a fdjdal-
mat. Edwards (1954) hangstlyozza, hogy a benthamita felfogds szerint minden
cél vagy eszkoz az oromet vagy fdjdalmat okozé tulajdonsagok szempontjabol
tekintendd. Ezeket a tulajdonsagokat a targy hasznossaganak nevezik: az 6rom
pozitiv hasznossagként, a fajdalom pedig negativ hasznossagként tételezett. Ek-
kor a cselekvés célja a maximadlis hasznossagra torekvés. Edwards (1954) szerint
a jovonek ezt a szimpla hedonizmusat konnyen atfordithattak a valasztas, azaz a
dontés elméletévé. Az emberek a szamukra rendelkezésre all6 alternativak koziil
valasztanak ugy, hogy a pozitiv hasznossagnak a negativ hasznossag folotti legna-
gyobb tobbletéhez vezessen. Eszerint a hasznossagmaximalizalds célja a valasztas
hasznossagelméletének esszencidja.

Az angol marginalistdk szamadra - a 19. szdzad végén - az inspiracié 6 forrdsa
az utilitarianizmus volt, amit elsésorban Bentham (1789) alakitott ki uralkodo
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felfogasként. Jevons (1874) és Edgeworth (1884) gy interpretalta Daniel Bernoulli
Szentpétervar-paradoxon-megolddsat, mint az 6rom és fajdalom egyéni értékelé-
sét, konkrétabban, mint a gazdagsag és hasznossag pszichofizikajat, s felhasznal-
tak a hedonista 6romhajhdszas és fajdalomkeriilés egyéni eseteinek mérésében
(Heukelom, 2007:6).

A marginalistédk a 19. szdzad végén képesek voltak a hasznossagot explicit meny-
nyiségként kifejezni (Mirowski, 1992), masrészt a hasznossagot realis pszicho-
légiai szubsztancidnak ugyancsak tekintették (Lewin, 1996). A marginalistak a
hasznossag percepcidjat mintegy gravitacios er6térként fogtak fel, amely iranyitja
az emberek cselekedeteit (Lewin, 1996), 6k ugyanakkor valds pszicholégiai meg-
alapozast kerestek a viselkedés és a motivacié szamara.

2.1. A pszichofizika szerepe a viselkedési tényezd azonositasaban

Daniel Bernoullinak (1738/1954) a gazdagsag és hasznossag kozott feltételezett
kapcsolatat megerdsitették a pszichofizikusok gondolatai. Fechner (1860) tudoma-
nyos alapot keresett a pszicholédgiai vizsgalddashoz. Heukelom (2007:4) értelme-
zése szerint a pszicholdgiai kutatdst arra az alapra helyezték — Fechner megoldasa
nyoman -, hogy az emberi létezés egyik oldalrol - az érzékelés révén - inputokat
kap a vilagbodl, masik oldalrél pedig outputot bocsat ki viselkedés formajaban.

Masként fogalmazva, Fechner (1860) azonositotta a ,,stimulus dltal kivéltott va-
lasz” pszicholégiai paradigmat. Egyértelmiinek ttint, hogy nem minden objektiv
stimulus valt ki ugyanolyan szubjektiv értékelést. Az elsé 1épés ebben az 4j para-
digmaban ezért annak a mérése, hogy milyen externdlis stimuldlas érzékelhetd
az emberi létezés altal.*

Amikor Kahneman (2013:313) sajat viselkedési kutatdsainak korai szakaszara em-
lékezik, akkor azt irja, hogy Fechner munkassaganak célja a pszichofizikai torvé-
nyeknek a felderitése volt, amelyek a szubjektiv érzékelést osszekapcsoljak az ob-
jektiv stimulus hatassal a megfigyel6 gondolkodasaban. Fechner (1860) ugy vélte,
hogy ez a fiiggvény sok dimenzi6 esetében logaritmikus alakot olt. Ezt illusztralja
az alabbi 2. dbra:

4 Az objektiv stimulus és a szibjektiv érzékelés kozotti kapcsolatot a pszichologidban Weber—
Fechner-torvénynek nevezik.
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2. abra
A Fechner-féle ,,stimulusérzékelés” kapcsolat grafikonja

Erzékelés

Stimulus

Forrds: sajat szerkesztés a Fechner-t6rvény (1860) alapjan

Az dbra hasonlit Daniel Bernoulli (1738/1954) ,gazdagsdg-hasznossag” rela-
ci6jdhoz. A fizikai stimulus és az altala keltett hatds érzékelése, az emlitett
»stimulusvalasz” paradigma Fechner (1860) munkdjiban inspiralé felismerés
volt a kozgazdaszok szamara. Kideriilt, hogy a Daniel Bernoulli altal proponalt
»gazdagsag-hasznossag” relacié nagyon hasonlonak latszik a stimulus és a szub-
jektiv érzékelés kozotti kapcsolathoz. Ez a felismerés példaul arra 6sztonozte a
marginalistakat, hogy a hasznossag komplex jelentését az 6rom és fdjdalom in-
dividualis érzékelésének egydimenzios mérési skaldjara redukaljak (Heukelom,
2007).

A vérhat6hasznossag-elmélet és az érzékelés pszichofizikdja kétségtelen jele
volt a pszichologiai és altaldban a szubjektiv elem kozgazdasagtani jelenlété-
nek. Kahneman (2013:312, 314) a viselkedési kozgazdasagtan megteremtésének
egyik uttorGje kutatdsai kezdeteirdl azt irta, hogy az 1j elmélet kidolgozasakor
kovették a hasznossagi tedria modelljét, és alapul vették a pszichofizika szelle-
mét. Kahneman szerint Fechner (1860) jol tudta, hogy a pszicholégiai intenzitast
a stimulus fizikai mennyiségével dsszekapcsold fliggvény keresésének volt eléz-
ménye. Daniel Bernoulli (1738/1954) mintegy megel6legezte Fechner (1860) gon-
dolatmenetét, amelyet a pszicholdgiai érték, azaz a pénz hasznossiga és a pénz
teljes mennyisége kozti viszonyra alkalmazott. Kahneman (2013:314) hivatkozik
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Fechner (1860) torvényére, amely kimondja, hogy a pénzmennyiség valtozasa
altal kivaltott 1élektani reakci6 forditottan aranyos az eredetileg birtokolt pénz-
mennyiséggel, ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a pénz hasznossaga logaritmikus
fuggvény alakja szerint fiigg a birtokunkban levé pénz mennyiségétél.

Az 1960-as években Kahneman jorészt a vizi6 pszichofizikdjan dolgozott: a kér-
dés az volt, hogy az objektive adott stimulust az emberek miként érzékelik, és
kiiléndsen vizié esetében milyen érzékelési hibak kovetkezhetnek be. Kahneman
(szerz6tarsakkal) kimutatta, hogy a vizualis stimulus szubjektiv percepcidja attdl
figg, hogy az egyén milyen szorgalommal teljesit mas feladatokat (Kahneman-
Beatty-Pollack, 1967; Kahneman-Peavler, 1969). Ugyanebben az id6ben Tversky
(1967) a varhatdhasznossag-tedria elméleti feltdrasaval és fejlesztésével, valamint
a mérés kapcsolddo problémaival foglalkozott, mikézben Kahneman kutatasi £6-
kusza néhany externalis stimulus emberi észlelésének hibaira iranyult. Tversky
matematikai munkalkodasa a varhatOhasznossag-tedriaval Osszefiiggésben,
kombinalva Kahneman pszichofizikai hangstlyaval a stimulus és a percepcié kii-
16nbségét illetéen természetes illeszkedés volt a dontéshozatal 1j kutatasi vonala-
hoz, realis vilag szituaciéban (Heukelom, 2007).

2.2. A varhatohasznossag-elmélet kanonizaciodja és kritikaja

»Ha a térkép és a tdj nem egyezik egymadssal,
akkor mindig higgyél a tdjban.”
(Gause-Weinberg, 1989)

A vérhat6 hasznossag maximalizdcidjanak a beemelése a neoklasszikus kanonba
a 20. szazad kozepén tortént meg Von Neumann-Morgenstern (1944) muve nyo-
man. Dontési analizisitk azon a premisszan alapul, hogy a kimenetek bizonytala-
nok, am lehetséges kvantifikalni bekovetkezésiik valoszintségét, ha az optimalis
dontések azonositasa a hasznossag alapjan torténik.

Ha az analizist egységben tekintjiik, akkor megallapithatjuk, hogy Von Neu-
mann-Morgenstern (1944) visszaforgatja az id6t a Daniel Bernoulli el6tti ko-
rokra, amikor is a raciondlis dontés az abszolut és objektiv pénzértéktdl fliggott.
Von Neumann-Morgenstern (1944) szerint az egyének a dontési problémékban,
a jatékban, a gazdasagi mikodésben dltaldban sajat pénzbeli jovedelmiiket akar-
jak maximalizalni, nem pedig a Daniel Bernoulli-féle hasznossagot. Von Neu-
mann-Morgenstern dontéshozoja a pénzt hasznossignak nevezi. (Ennek alapjan
mondhatjuk, hogy a szamitashoz alkalmazott érték objektiv természett a Daniel
Bernoulli el6tti id6kben, szubjektiv az 6t kovetd idékben, s ujra objektiv a Von
Neumann-Morgenstern utdni idében.)
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Von Neumann-Morgenstern (1944) varhatéhasznossag-teéridja mindmaig az in-
dividualis déntéshozatal iranyadé modellje. Arrow (1951) ugy vélte, hogy a varha-
t6 hasznossag maximalizacidja megfelel6 dontési szabalyt teremt bizonytalansagi
kontextusban is. Arrow (1951:405) ugy latta, hogy ez a modell ,,dramai szakadast”
hozott lére a bizonytalansag melletti valasztds axiomatikus kezelésével, kimutat-
va, hogy az 4j megkozelités hatarozottan megkiilonbozteti egymastdl a bizonyta-
lansagot és a kockazatot.

Savage (1951) kritikusan viszonyult az elmélethez, amikor szerinte a Von Neu-
mann-Morgenstern (1944) tedria azt sugallja, hogy nagy altaldnossagban létezni
fog néhany alkalmas szamérték a valtozatok koziili valasztashoz. Ha adott szitu-
acidban az egyén valdszintiséget rendel kiilonb6z6 ismeretlen bekovetkezési alla-
potokhoz, akkor kétséget kizaréan kalkulalhatja a barmely cselekedethez tartozd
varhaté pénzjovedelmet. Az ismert feltételezések mellett & oly médon cselekszik,
hogy maximalizilja varhat6é pénzjovedelmét, és a dontési probléma viszonylag
trivialis. Ha a szerepl6 nem illeszt valészintségeket, akkor ez a trivialis megoldas
nem alkalmazhatd és Gjabb probléma meriil fel. Tény az, hogy bizonytalansag
akkor van, ha nem alkalmazhat6 valdszintség ismeretlen bekévetkezési dllapo-
tokhoz.

Mig Samuelson (1952) arra jutott, hogy elfogadja a varhatéhasznossag-tedriat a
tiiggetlenségi axioma normativ ereje miatt, mindazonaltal szkeptikus maradt az
elmélet leird erejével kapcsolatban. Eszerint 6 fenntartotta, hogy a varhatohasz-
nossag-elmélet nem szolgaltat ,,nagyon megvilagosité magyarazatot” az esélyja-
ték vagy a beruhazasi magatartas tényeit illetéen, még els6 megkozelitésben sem.

Allais (1953) volt az egyik elsé kritikusa a neoklasszikus varhatéhasznossag-mo-
dellnek, és hangsulyozta az egyének korlatozott racionalitasat, ami megnyilvanul
ama képességiik hidnyaban, hogy tokéletesen megitéljék a kimenetek hasznossa-
gat és annak valosziniiségét mint eme devianciak okat. Allais igen koran kimutat-
ta, hogy bizonyos esetekben az aktualis dontéshozdi viselkedés szisztematikusan
eltér a varhat6 hasznossag predikciditdl.

Simon (1955) Allais véleményéhez hasonléan felismerte a tényt, hogy az embe-
rek korlatozottan racionalisak és nem tokéletesen hasznossaigmaximalizalok, és
ez még inkabb érvényes bizonytalansag koriilményei kozott, am ugyanakkor -
Osszhangban Allais véleményével - azt is allitotta, hogy az emberek koherensek
és konzisztensek sajat kognitiv és szamitasi korlataikon beliil (v6. Boczmak, 2019
kiemelésével). Simon (1955) feltarta a kognitiv korlatok hatdsait, és analizélta az
egyéni korlatozott racionalitds implikacidit a szervezetek felépitésére és teljesit-
ményére. Simon allitdsa szerint a teljes élettartam varhatéhasznossag-maximali-
zélasa — mint optimalis megoldas — helyett a dontéshozok altalaban megkisérlik
megtalalni az elfogadhaté (satisficing) megoldast az akut problémdkra. Simon
(1957) volt az elsé gondolkodok egyike, aki kijelentette, hogy az egyének korlato-
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zott képessége akadalyozza a legjobb valtozat néhany alternativa koziili kivalasz-
tasat. Az emberek egyszertien képtelenek elfogadhaté idékereten beliil feldolgoz-
ni és értékelni minden alternativat (Straub-Welpe, 2014).

Gilboa-Postlewaite-Schmeidler (2008) nyoman fontos megemliteni Savage (1954)
hozzajérulasat a vérhaté hasznossdg paradigmdjanak a konszoliddldsahoz. O
kiterjesztette a varhatohasznossag-kritériumot olyan helyzetekre, ahol nem 1é-
teznek objektiv valdszintiségek. Feltevése szerint a valasztas konzisztencidjanak
axiomai - a bizonytalansdg fényében — burkoltan feltételezik, hogy a dontéshozé
a szubjektiv valdszintség birtokaban ugy viselkedik, mint aki reméli a varhat6
hasznossdg maximalizalasat, egyidejlileg szarmaztatva valdszintséget és hasz-
nossagot a megfigyelt valasztasokbdl. Savage (1954) axiomatizacidja alkalmasan
lehet6vé tette a varhat6 hasznossag szubjektiv keretrendszerbe illesztését, és ezal-
tal egy Uj szubjektivista konszenzus megteremtését.

McCann (2003) arra jut, hogy a Von Neumann-Morgenstern-féle objektivista és
a Savage-féle szubjektivista hasznossagi koncepcié kozotti kiilonbségnek nincs
killonosebb kovetkezménye. Mig az objektivista axiémak a hasznossagok kozotti
6sszehasonlitasra utalnak, addig a Savage-axiomdk a cselekedetek kozotti 6sz-
szehasonlitast mérlegelik. Savage szdmdra a cselekedet minden egyes 4llapothoz
kapcsolt funkcio; a cselekedet ily médon sajat kovetkezményeivel azonosithaté.
McCann (2003) idézi a Savage (1954) 4ltal megfogalmazott indoklast:

»e.-ha két kiillonbozé cselekedetnek ugyanolyan konzekvencidja van minden
egyes bekovetkezési dllapotban, akkor nincs ok arra, hogy azokat egydltaldn két
kiilonbozé cselekedetnek tekintsiik” (Savage, 1954:4).

Heukelom (2007:9) ugy értékelte, hogy Savage (1954) mive lefektette a dontésel-
mélet pszicholdgiai alapjait. Savage fenntartotta, hogy a dontéselmélet a racio-
nalis magatartdsrol sz0l, ami elsédlegesen eldrejelzésnek tekinthet$ az emberek
magatartasarol, masodlagosan a konzisztencia logikai tipusu kritériumaként ke-
zelhetd dontési szituaciokban.

Kahneman-Tversky (1979) kilataselmélete a kockazat mellett dontéseket hozo
egyének aktudlis viselkedésének leirasat tiizte ki célul, amely szerint a déntésho-
z6 magatartasa nem sziikségképpen racionalis vagy optimalis. Elméletiiket az a
nagyszamu felismerés motivalta, ahogy az emberek szisztematikusan megsértik a
varhatéhasznossag-elmélet predikcioit.

Heukelom (2007:10) szerint Kahneman-Tversky (1979) legnagyobb hatast mtve
azt mondja a kozgazdaszok szamara, hogy a varhatéhasznossag-tedria mint pozi-
tiv elmélet szisztematikusan eltér a dontéshozatal valds vilagatol; gondolataik ki-
sérletnek tekinthetk az ember redlis vilagbeli dontési magatartdsanak teljesebb
racionalizalasdhoz. Ez a leird tedria, amit kilataselméletnek neveztek, expliciten
visszaforditotta az drat a Von Neumann-Morgenstern (1944) el6tti id6re. A hasz-
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nossag a kildtaselméletben nem abszolut adottsag, bar fiigg az egyén szubjektiv
percepcidjatdl. A kilatdaselmélet ezaltal visszavisz Daniel Bernoullihoz.

Kahneman és Tversky a varhatOhasznossag-tedriat annak kideritésére vizsgalta,
hogy az embereknek miként kell viselkedniiik, hogy megfeleljenek e tedridanak,
majd kezdték dokumentdlni a varhatd hasznossag elméletétél valod eltéréseket
realisztikus dontési helyzetekben. Hoffman (2018) ugy véli, hogy az els6 feladat
fontosabb volt, mivel a kézgazdaszok nem voltak érdekeltek a varhatéhasznos-
sag-tedria alternativajanak keresésében, mig az utébbi megoldotta az igynevezett
»régi”, nem materialisztikus konstrukcié problémajat. Illiashenko (2017) eme régi
elméletrdl, ,a behaviorizmusrél” azt mondja, hogy e megkozelités felemelkedése
valt a pszicholdgiatol val6 ,menekiilés” f6 utvonalava a kozgazdaszok szdmara, és
a pszichologianak az emberi természetre vonatkozo feltevéseitél vald eltavolodas-
hoz. A 20. szazad elején a neoklasszikus kozgazdasagtan — ahelyett, hogy teljes-
séggel elutasitotta volna a pszicholdgiat — inkabb azt valasztja, hogy a megfigyel-
hetd viselkedéssel foglalkozé behaviorizmusra (Sent, 2004) alapozza a valasztdst.

Erdemes megjegyezni, hogy Kahneman-Tversky (1979) mivét megelézve Ed-
wards (1962) munkdja volt az, amely azt javasolta, hogy a gazdagsig viltozdsa
fontosabb a kockazat melletti dontésben a gazdagsdg abszolit tomege helyett.
Edwards azonositotta, hogy a hasznossag novekedése vagy csokkenése funda-
mentalis jelentdségl az egyéni dontések modellezésének folyamataban, de a ki-
lataselmélet kozponti gondolata szerint a kimenetet nyereségnek vagy veszteség-
nek mindsité referenciapont nem volt rogzitve. Ehelyett ez a viszonyitasi pont
a szituaciénak megfeleléen valtozhatott a probléma prezentalasatdl és az egyén
aspiracioitol fiiggden. Ezért a kimenet tekinthetd nyereségnek is és veszteségnek
is, fiiggden a dontéshozo kitekintésétdl, ami befolyasolhaté az el6tte all6 valasz-
tas keretezése 4ltal. Fontos koriilmény, hogy ha a referenciapont elmozdul, akkor
a preferenciak ugy valtozhatnak, hogy masik opciora esik a valasztas (Tversky-
Kahneman, 1981).

A kilataselmélet értékkoncepcidjanak jelentdsége megitélhet6 a kovetkezd indok-

las alapjan:
»Az dttorést hozo felismerés abban dll, hogy az egyének sokkal érzékenyebbek
arra, ahogyan a kimenet eltér a referenciaszinttél (ami gyakran a status quo),
mint a kimenetek abszolut értékelésére. Amikor az egyének szembesiilnek a
kockdzat melletti dontések lancolatdval, akkor ldthatéan minden dontést izo-
laltan kezelnek, annak nyereségére vagy veszteségére tdmaszkodnak, s nem a
dontésnek a gazdagsig egészére gyakorolt kovetkezményeire alapoznak. Ezek
az eredmények ellentmondanak a varhatohasznossig-maximalizalds tradicio-
ndlis teoridja predikciéinak” (Royal Swedish Academy of Sciences, 2002).
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2.3. Utban a pszicholégiamentes kozgazdasagtan megalapozasa felé

A Kklasszikus és a korai neoklasszikus kozgazdaszok gondolatai tele vannak a pszi-
cholégiara torténé hivatkozassal; ezek az idedk eltérést engednek meg a tisztin
racionalis viselkedéstSl. Példaul Alter (1982) megvizsgalta Menger (1967) nézeteit,
s arra jutott, hogy a bizonytalansdg elismerése és az id6dimenzid létezése azt a
hitet keltette benne, hogy a pszicholdgiai tényezének nagy fontossaga van az em-
beri magatartds magyardzataban. Illiashenko (2017) arra utal, hogy a racionalis
dontéshozo alakja a 19. szazad végi és a 20. szazad eleji intellektualis kornyezet
terméke, Am ugyanezen iddszakban a neoklasszikus kozgazdasagtan még ta-
maszkodott pszicholdgiai idedkra.

Bernstein (1996:256) ravilagitott azokra az 1920-1930-as évektdl jelentkezd torek-
vésekre, amelyek a racionalis dontési magatartas befolydsanak novekedéséhez
vezettek. Sok gondolkodé ugy vélte, hogy a mérés domindl az intuicio felett: az
észszertien gondolkodd egyének vélasztasaikat az informaciokra alapozzak, nem
pedig a szeszélyre, az érzelmekre vagy a megszokasra. Ha mar elvégezték a ren-
delkezésre 4ll6 informaciok elemzését, akkor dontéseik jol meghatérozott prefe-
renciak alapjan sziiletnek. Az egyének inkabb kiviannak gazdagabbak lenni, és a
maximélis hasznossag elérése a céljuk. Mindazonaéltal - Daniel Bernoulli gondo-
latai értelmében - idegenkednek a kockdzattdl, hiszen eszerint a po6tlélagos gaz-
dagsag hasznossaga forditott aranyban all a mar birtokolt gazdagsag nagysagaval.

A racionalis dontéshozatal kozponti szerepléje a ,homo oeconomicus” egyén -
jelezve, hogy a gazdasdgi szerepléonek miként kell viselkednie (a tovabbiakban
econs). A humans pedig bizonyiték arra, ahogyan az egyének aktualisan viselked-
nek. Az econs proponensei posztulaltak, hogy az emberi viselkedés nem realiszti-
kus feltevései mindaddig nem okoznak gondot, amig az elmélet megengedi hiteles
eldrejelzések készitését. E nézet szerint a pszichologiai feltevések irrelevansak. Az
econs és a humans 6sszehasonlitédsa tobb tanulsaggal is szolgélhat a neoklasszikus
és a viselkedési kozgazdasagtani modell kiilonbségeirdl (Illiashenko, 2017).

o Elbszor, az econsnak hatékonyan fel kell dolgoznia az informaciokat, és eréfe-
szités nélkiil kell atforditania cselekvéssé, azaz pontosan kell el6hivnia azokat
a memoriajabdl, és korrekten el kell érnie a tudasanak és képzettségének meg-
feleld pontossagot, helyesen levonni kovetkeztetéseket kornyezetének megfi-
gyelésébdl. Indifferensnek kell lennie az informaci6 prezentaldsanak mdédjara,
figyelmen kiviil hagynia a nem relevans informaciokat, pontos valdszintiségi
itéletet kell mondania, és a megkovetelt 6nkontrollal kell rendelkeznie a sziik-
séges cselekedetek végrehajtasahoz.

o Madsodszor, az econsnak rendelkezie kell ugynevezett standard preferenci-
akkal, amelyek ismertek az egyén szdmara, id6ben stabil érvényesiiléssel,
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irrelevans informécidk hatdsara sem véltozéan. Erdekes mddon a tdrsadal-
mi viselkedés és mas magatartastipusok ellentmondanak a hatartalan 6nér-
dek-érvényesités fogalmanak, és nem okoznak fenyegetést az econs szamara,
legalabbis mikroszinten nem. A raciondlis valasztds elmélete azt jelenti, hogy
a gazdasdgi szereplék racionalisan cselekszenek sajat preferencidiknak meg-
felel6en.

Harmadszor, az econs modellje azt is magaban foglalja, hogy az emberek képe-
sek és akarnak tanulni sajat hibaikbol, és a tanulasi folyamat leirhaté az ugy-
nevezett bayesi aktualizalassal. Eszerint az embereknek van elézetes becslése
az Osszes rendelkezésre 4ll6 informaciéra alapozva bizonyos esemény beko-
vetkezésére vonatkozdan, és amikor 1j, relevans informaci6 all rendelkezésre,
akkor készitenek a posteriori (Gj) becslést az aktualizalas bayesi szabdlydanak
alkalmazasaval. Mds széval, az egyének a valdszintiségi gondolkodast a leg-
realisabb szituaciokra vonatkoztatjak, hatékonyan feldolgozva az informaci-
okat, és megvaltoztatva gondolkodasukat a valdszinliségi becslés szabalyaira
alapozva’s

A fenti harom tétel - a kutatdsok tandsaga szerint — messze van az univerzalis
érvényességtdl (Illiashenko, 2017).

5

Elészor, a humans elhatarozasai a dontéshozatal ugynevezett dual feldolgozasi
elméletén alapulnak, és talzott tdmaszkodassal inkabb szamitanak a gyors,
intuitiv megolddsra (heurisztika), mint a lasst, formalizalt gondolkodasra,
ami végiil is magatartdsi torzuldsok véltozatossagdhoz vezethet.

Madsodszor, a redlis humans preferenciak jobban leirhatdk a kildtaselmélettel,
mint a varhatéhasznossag-tedriaval. Hasonloképpen, a humans nem sziikség-
képpen van tudataban sajat preferencidinak, maguk a preferenciak idében le-
hetnek instabilak, attél fiigg6en, hogy a valasztast miként keretezik (azaz fiigg
attol, hogy a szituaciét milyen médon prezentaljak).

Harmadszor, a humanst visszatartja nagyszamu viselkedési jelenség attol,
hogy tanuljon sajat hibaibdl, és a tanulds folyamata jobban leirhat6 az ujra
megerdsités modelljével, mint a bayesi aktualizalassal. Tovabba a humansnak
érzelmei vannak, és azok befolyasolhatjdk az informacidfeldolgozast, a prefe-
rencidkat és a tanuldst.

Az econs eszmei megalapozdsa olyan gondolkoddk miveinek kdszonhetd, mint ROBBINS (1932),
Hicks-ALLEN (1934), SAMUELSON (1947), VON NEUMANN-MORGENSTERN (1944), akik megte-
remtették a mikrookondmia eszkoztarat, amelyrdl mindig is azt feltételezték, hogy a racionalis
gazdasagi szereplé magatartdsanak analizalasan alapul.
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A 20. szazad kozéps6 harmadaban a neoklasszikus kozgazdasagtan és a racionalis
dontések elméletének kozponti szerepldjévé avanzsalt econsrol azt feltételezték,
hogy korlatlan kognitiv képességekkel rendelkezik. Ezzel szemben a valdésagban
az ember szisztematikus helyzetfelismerési hibdkkal, valamint dontési torzula-
sokkal jellemezhet6. A korlatlan racionalitds, az 6nkontroll és az 6nérdekkovetés
mellett a neoklasszikus kozgazdasagtan econs szerepléi még két tovabbi karakte-
risztikaval rendelkeznek. Az elsd szerint gondolkodasi folyamatuk megkozelithe-
t6 a korlatos optimalizacié médszerével. Masodszor, a modern kozgazdasagtan
jorészt a metodoldgiai individualizmus bazisan alapul, eszerint a tarsadalom nem
tobb, mint a gazdasagi szereplk osszessége (Illiashenko, 2017).

Az 4j dontési paradigma felvdzoldsabol kideriil, hogy az econs f6szerepére épiild
keretrendszer az emberi érzékelés és dontéshozatal mesterséges modellje; ez az
egyén Onorientalt, id6ben stabil preferencidkkal rendelkezik, s képes az informa-
cidkat teljeskortien feldolgozni. Straub—-Welpe (2014) gy véli, hogy Kirchgdssner
(2008) econs szerepldje nem realisztikus vilagban él, amelyben az 6sszes informa-
ci6 - beleértve az Osszes valaszthat6 opcid valdszinliségeit és kimeneteit — ismert,
szabadon rendelkezésre dll (tranzakcios koltségektdl mentesen), és ahol van annyi
id6 és energia, amennyi sziikséges a kereséshez, és ez az egyén megszerzi, érté-
keli és kontrollalja az informdacidkat és informaci szolgaltatokat. Kurz-Milcke-
Gigerenzer (2007) hozzéteszi, hogy az econs modellje olyan pétlolagos feltételeket
is tartalmaz, mint az optimalitas, az univerzalitas és a mindentudas.

Itt az optimalitas azt jelenti, hogy az egyének a lehetd legjobb megoldasra torek-
szenek ahelyett, hogy megelégednének az ,.elég j6” megoldassal. A mindentudas
magdaban foglalja, hogy az egyénnek komplett informdciéi vannak a dontés pozi-
tiv és negativ konzekvenciairol.

A kozgazdasagtannak a pszichologiatdl valé mentesitése mint torekvés abban
az er6térben értelmezhetd, ami a 20. szazad kozépsé harmadaban kifejlédott
»axiomatizdcid-szigorusag-matematizacio” keretrendszer domindns szerepén
alapul. Ebben az idészakban hatdrozott tudomanyos ambicié nyilvanult meg az
1ij szigor bevezetésére a kozgazdasagtanba.

Dow (2003) ugy latja, hogy a matematikai axiomatizacié egyengette az utat a
tiszta tudomdny dominancidja szamdra a kozgazdasdgtanban. E térekvés nyo-
man az axiomatizalt kozgazdasagtani paradigmat igyekeztek levdlasztani a
gazdasdgi realitdsrol, és az értékelési kritériumok fékuszaba helyezni a kon-
zisztenciat. Weintraub (1998) hangsulyozza, hogy a szigorusdg azonositisa az
axiomatizacidval és a matematikai formalizacioval kifejezésmodként nem volt
uralkodo a 20. szazad elsd évtizedeiben.

Napjaink dominans neoklasszikus kozgazdasagtani doktrinajaban azonositjak a
formalizalt (axiomatikus) absztrakt matematikai megoldasi lancolatot a szigoru-
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sag fogalmaval, és a szigorusagot szembeallitjak a nem formalizalt argumentacios
folyamattal. A ‘nem szigort’ manapsag az intellektualis formalizaltsdg hianyat
jeloli. Egyet kell értentink Weintraub (1998:1841) véleményével, amikor azt mond-
ja, hogy ha kiilonbséget tesziink az egymassal iitk6z6 nézépontok kozott, akkor
egyik oldalon all az allitas: az axiomatizalt kozgazdasagi modellek szigoruak (és
»igazak” a sz6 tudomanyos értelmében), ha azok kogens axiomabazisra épiilnek
(formalizalodik ebben a kontextusban). A maésik oldalon a formalizaci6 ellenz6i
azt allitanak, hogy az argumentdcids szigor (és a tudomdnyos ismeret) nem az axi-
omakbdl fejlédik ki, hanem a gazdasdgi események, magatartisok és az adatok
megfigyelésébil alakul ki, akkor a megvilaszolandé kérdés az lesz, hogy a modell
igazsdgdt megerdsiti-e a realitds vagy sem. Bar - ellentmondésban a Friedman-
Savage (1948) citatum szellemiségével — Friedman (1953:14) volt az a gondolkodo,
aki eszmei alapot nyujtott a mindmaig kdanonnak tekinthet6 formalizacios para-
digmahoz:
»Valdban fontos és jelentds hipotézisek taldlhatok feltevések eléréséhez, amelyek
zaboldtlanul pontatlan reprezentdciéjat adjdk a valdsignak..., és a hipotézis
akkor fontos, ha sokat magyardz meg kevésbél..., és ha absztrahdlja az dltald-
nos és kritikus jelentdségii elemeket a koriilmények bonyolult és részletes tome-
gébél..., tovabbi hiteles predikcickat enged meg azok egyediili bdzisin. Ezért
ahhoz, hogy a hipotézis pontos legyen leiré formdjdban, hibdsnak kell lennie
sajdt feltevésében... A tényszerti bizonyiték soha nem képes ,,igazolni” a hipoté-
zist, csupdn annak cdfolatdra alkalmas”

2.4. Knight és Keynes felfogasanak pszicholégiai vonasai

A bevezet6ben mar jeleztiik, hogy a viselkedési tényez6 hosszu id6 6ta bivopa-
takként felttinik a kozgazdasdgtan elméleti fejlddésében. A kozgazdasagtan soha
nem volt pszicholégiamentes, s6t id6érél idére voltak torekvések a kozgazdasag-
tan és a pszicholdgia bizonyos vonulatainak sszekapcsolasara. A tovabbiakban
azokkal a viselkedési szalakkal illusztraljuk ezt az 6sszekapcsolasi szandékot,
amelyek a két nagy gondolkod¢ felfogdsaban benne rejlenek.

Laibson-Zechhauser (1998) jelentds fejleménynek tartja, hogy Knight mar a 20.
szdazad masodik évtizedében irt mtivében anticipélta a referenciafiiggd értékelés
néhany elemét. A szerzok szerint Knight pszichologiai kozgazdaszként, ebben a
diszkusszidban és masutt is a magyarazat két rendszerére utal, amelyek karakte-
ritkben kiilonbo6zok, és eltéré kimeneteket eredményezhetnek. Knight a kovetke-
z6 megfogalmazast adja:

A mindennapi tigyekben tett cselekedetiinket érint6 vélemények — amelyek ird-

nyitjik a felelGs iizleti menedzserek dontéseit — tobbségiikben kevés hasonlésd-
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got mutatnak azokkal a kovetkeztetésekkel, amelyek mélyrehaté analizissel és
pontos méréssel érhetdk el” (Knight, 1921: 230).

Knight szerint a két gondolkodasi rendszer koziil az egyik erdfeszitést igényld,
szabalyalapu, és jorészt tudatos figyelem iranyitas alatt 4ll; a masik pedig gyor-
sabb, csekély eréfeszitést igényld, intuitiv rendszer, amely heurisztikan alapul.
Knight finom disztinkcidjat késébb tobben is méltattak (Evans, 2006; Kahneman,
2003; Kahneman-Lavallo, 1993; Sloman, 1996). Eszerint Knight egybeveti a for-
malizalt valészintiségi kalkulaciéval és megindoklassal készitett predikcidkat
a ,redlis életbeli dontéshozatali eljaras” kiismerhetetlenségével, ahol az intuitiv
becslés ki van téve a hiba lehetségének” (Knight, 1921:230). Amint Knight is-
métlédéen megfigyeli, a szubjektiv vélemények mindeniitt jelen vannak, és az al-
taldnos iizleti tapasztalat, a jog, a mindennapi élet azt mutatja, hogy a numerikus
becslés kivételes és nem rutin jellegt.

Rakow (2010) arra hivja fel a figyelmet, hogy a viselkedési kozgazdasagtan kifejls-
désének néhany vonatkozasaban elésejlik Knight ama megkozelitése, amely em-
lékeztet a Daniel Bernoullinal (1738/1954) latott hasznossagfogalomra és Fechner
(1860) pszichofizikai stimulus-hatas paradigmajara. Erre utal a kovetkez§ cita-
tum:
»Tulsdgosan is egyértelmii annak a kinyilvinitdsa, hogy ugyanaz az esemény
kedvezl lesz az egyik egyén szdmadra és fdjdalmas egy mdsik szdmdra, és éppen
kedvez6bb az egyik szdmdra és fdjdalmasabb a mdsiknak a koriillményeknek,
kiilonésen a vdrakozdsoknak tulajdonithatéan” (Knight, 1921:63).

Knight gondolatainak figyelmes kovetése feltarja a pszicholdgiai megfigyelések
sokasagat a kockdazat-bizonytalansag megkiilonboztetés mogott, amelyek koriil
tobb is elére vetitette a 20. szdzad masodik felétél bekévetkezd forradalmi hala-
dést a pszicholdgiai dontéselméletben. Knight gazdasagi dontéselméletének leira-
sa rokonsagot mutat Simon (1955; 1956) korlatozott racionalitds fogalmaval, ahol
is az egyén véalasztasi magatartasat kognitiv és kornyezeti korlatok szabalyozzak.

Rakow (2010) kiemeli, hogy Knight (1921) kockazat és bizonytalansag kozotti
megkiilonboztetése egyarant fontos volt a kozgazdaszok és pszicholégusok sza-
mara. Ugyanakkor Knight (1921) mlvének tovabbi tanulmanyozasa feltarja a
pszicholdgiai gondolatok széles bazisat, ami joval tilmegy a kockazat-bizonyta-
lansag megkiilonboztetésen. Egészen figyelemre mélté mdédon Knight tobbet is
eldrevetit a dontéselmélet kulcshozzajarulasai koziil, amelyeket pszichologusok
fogalmaztak meg a 20. szdzad masodik felében. Van néhdny olyan koncepcio,
amely kulcsfontossagu a pszicholdgiai alapt dontéselmélet szempontjabdl, és ré-
gebbi hagyomanyra tekint vissza, mint feltételeznénk. Ennek magyarazataként is
szolgal Loewenstein (1992) azon megallapitasa, hogy a pszicholdgia és a kozgazda-
sagtan kozotti hatdr nem volt éles a 19. szazadban és a 20. szdzad elején.
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Knight (1921) leirasa a kéznapi dontéshozatalrol sok hasonlésagot mutat Simon
(1956) elfogadhaté magatartdsu (satisficing) szerepl6jének vilagaval, aki ,elég jo”
dontést hoz a korlatozott informacidk bazisan. Knight a kovetkezdket irja:

»Az élet kdzonséges dintései nyers és feliiletes becslések bdzisdn sziiletnek. Alta-
laban a jov6beni szitudcid - amivel kapcsolatban cseleksziink - meghatdrozat-
lanul nagyszamii tényezd viselkedésétdl fiigg, és olyan sok minden dltal befolyd-
solt, hogy teljeskorii szamitdsba vételiikre redlisan nem torekedhetiink, és igen
kevésnek becsiilhetd és Osszegezhetd az egyenkénti jelentdsége. Csupdn nagyon
specidlis és kritikus jelentGségii esetekben elképzelhetd (kimeritd és kvantitativ)
tanulmdnyozdsa” (Knight, 1921:210-211).

Nem allithatjuk azt, hogy Knight oly konceptudlisan ragadta volna meg az 6rom-
fajdalom vagy a nyereség-veszteség tetszéleges statuszanak jelentGségét, mint azt
Kahneman és Tversky tette, ugyanakkor az elsék kozott — és évtizedekkel korab-
ban - vetette fel a viselkedési tényezd jelentéségét. Erre utal a kovetkezé idézet:

»A humdn attitlid problémdja a bizonytalansdggal szemben (...) valéjéban a
bizonytalansig nehézségei miatti gyotrédés. Nem csupdn a humdn reakcié az
ilyen karakterti szitudciokra az, ami egyenként hibdsan és extrém modon kii-
lonboz6 lehet, hanem inkdbb a ,normdl” reakcié az, ami ki van téve jol ismert
eltérésnek a vezérfonaltdl, amelyet szilard logika diktdlna. A jol ismert tény -
amit részletesen vizsgdlt Adam Smith is -, hogy az egyén konnyen kockdztat ki-
csi dsszeget nagyobb pénz nyerése reményében, ha a nyeréssel szembeni (ismert
vagy becsiilt) valosziniiség sokkal nagyobb a két Osszeg ardnydndl, mikozben
egyiittesen elutasitjdk a vesztés kisebb esélyének felmeriilését nagyobb Osszeg-
re vonatkozdan, szemben a kisebb dsszeg virtudlis biztonsdgdnak preferdldsd-
val annak ellenére, hogy az aktudrius esélyt tartjik el6bbre valonak” (Knight,
1921:235-236).
A leirtak igazolhatjak, és Knight (valamint néhany el6dje) pszicholdgiai megfon-
tolasokat is kész volt adaptdlni a gazdasagi dontések vizsgalataban. Knight expli-
citen elismerte a torzulasokat vagy a pszicholégiai transzformdciot a valoszintiség
kezelésében. Ezek évtizedekkel késobb a kilatdselméletben (Kahneman-Tversky,
1979) formalizaltta valtak dontési sulyként, és a pszicholdgiai alapt dontéselmélet
részévé valtak.

Rakow (2010) azt is fontosnak tartja kiemelni, hogy Knight kortarsai koziil keve-
sen hittek a mindenoldald racionalitdsban. Clark (1918) példaul allitotta, hogy a
gazdasagi valasztésok az individudlis differenciak sokasagatol fliiggnek (elismerve
a gondolkodas potencidlis hidnyossagait), beleértve a habitust, a befolyasoltsagot,
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az egyének kalkulacios képességeit, és hogy az egyének milyen konnyen tudnak
kigondolni alternativ cselekvési iranyokat.®

"o

Bhidé (2021) is megerdsiti, hogy Knight alapjan a bizonytalansaghoz tartoznak
olyan hébortok, amilyenek példaul a veszteségtdl tartozkodas, a talzott bizalom
és a rendelkezésre allasi torzuldsok, amelyek méra a viselkedési kozgazdasagtan
alapvetd részeivé valtak. Knight szerint a bizonytalansag jol felismert eltéréseket
produkal a szilard logikat diktalni képes iranyitastol.

Ami Keynes dontésbeli viselkedési felfogasat illeti, 6 értelmezte a nem racionalis
magatartasu szereplét is, aki nem valdszintiségi itélet alapjan cselekszik, hanem
ehelyett az 6sztonszerl ,animal spiritsnek” engedelmeskedik. Az econs szerepld-
ket a kozéppontba 4llité dontési paradigmaban a racionalis magatartas magasabb
rend(i az irracionalis viselkedésnél, és a racionalis magatartds aldvetett a valoszi-
niliségi megokolasnak, ex ante objektive jobbnak vagy rosszabbnak itélve (s termé-

"o

szetesen jonak vagy rossznak mindsitve) egy dontési valtozatot.

A keynesi kozgazdasagi teéridban az a mdd, ahogyan a gazdasagi szereplok re-
agalnak a bizonytalansagra és varakozdsokat formdlnak, kulcsszerepet jatszik a
szerepl6k magatartasaban. Specifikusan ez rovid tava véllalkozoéi magatartés a
varhatd profittal osszefiiggésben, amely diktalja a termel6i dontéseket; a dontés-
hozok ugyancsak formalnak hossza tava varakozésokat is az atfogd gazdasagi
kornyezettel osszefiiggésben (Keynes, 1936:12. fejezet).

A keynesi kozgazdasagi elmélet erételjesen timaszkodik a pszicholdgiai betekin-
tésre. Pech-Milan (2009) arra utal, hogy ennek a szerepl6k viselkedése és itéle-
tei kapcsan védhetd viselkedési megalapozasa van a bizonytalan redlis vilagban.
A keynesi tradicid, a gazdasagi dontések pszicholdgiai alapvetése és a viselkedési
kozgazdasagtan eszmevilaga kozott sokoldald kotédés alakult ki az idék folya-
man.

Hogy Keynes milyen nagy jelent8séget tulajdonitott a valdszintiségi mérlegelés
kvalitativ vonatkozasainak, arrél a kovetkez6 citdtum tanaskodik:

»A legvaldsziniibb, hogy dontéseink valami pozitivat tesznek (...) s csak ered-
ményként tekinthetdk (...) inkabb spontdn siirgetésként, mint a nem cselekvésre,
s nem kvantitativ elényok siilyozott dtlaganak kimeneteként, silyozva a kvan-
titativ valésziniiségekkel. (...) Egy kicsivel tobb, mint egy Déli-sarkra irdnyuld
expedicié (enterprise), amely a vdrhaté elénydk pontos kalkuldcidjan alapul.
(...) Am az egyéni kezdeményezés snmagdban elegend§ lehet, amikor hiteles

6 Rakow (2010) cikkéhez irott kommentjében DANIEL KAHNEMAN elutasitéan irt a viselkedési
mozzanatok KNIGHT (1921) miivében vald fellelhetdségérél s a tudomanyos gondolati elézmények
mindsitésérél. Véleménye szerint az ujdonsag diskurzus keretében keletkezhet, a visszatekinté
eredetkeresés szerinte nem adekvatan megfelel6 metddus.
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kalkuldcio késziil kiegészitésként, s amit tamogat a nyers 6serd. (...) Csupdn em-
lékeztetniink kell magunkat arra, hogy a jovét befolydsolé emberi dontések nem
fiigghetnek szigorii matematikai varakozdsoktdl, mivel az ilyen kalkuldciok ké-
szitésének nincs alapja” (Keynes, 1936:161-163).

3. SZUBJEKTIV VERSUS OBJEKTIV VALOSZINUSEG
MINT A KOZGAZDASAGTAN VISELKEDESI TENYEZOJE

Ha van sokoldaltian vitatott kérdés a valdszinliség, a kockazat, a bizonytalansag
és a dontések erdterében a kozgazdasagtanban, akkor a szubjektiv-objektiv felfo-
gas koriili polémia bizonyosan az. Ezen tilmenden a szubjektivitds mint viselke-
dési tényez6 kiilon is nagy figyelmet érdemel.

Edwards (1954) abbdl indul ki, hogy az objektiv és szubjektiv valésziniiség kozotti
legvilagosabb megkiilonboztetés annak a figyelembevételébdl szarmazik, ami az
objektiv valdszinliség definidlasakor torténik (példaul valamilyen szerencsejaték
esetében). Ha feltételezziik, hogy a szubjektiv valdszintiség eltér az objektiv valé-
szinliségtdl, akkor a fogalmat a masodik formajaban, vagyis pszicholégiai érte-
lemben hasznaljak. Mas elnevezések — ugyanolyan jelentéssel — ugyancsak hasz-
nélatosak: személyes valdszintiség, pszicholdgiai valoszintiség, varakozas.

Régota folyik a vita a kozgazdasagtanban a kockdzat természetérdl: vajon a koc-
kézat tarsadalmi vagy szubjektiv konstrukcié-e (emberi gondolatok a valdsagrol,
vagy az egyén informdcids allapotanak vondsa), vagy a valodi vilag objektiv jelen-
sége (a valosag reprezentacidja, maganak a vilagnak a vonasa) (Hoffmann, 2018).
Példaul Willett (1901) és Hansson (2011) a kockazat erds objektiv komponensé-
rél tesz emlitést. Masik oldalrél masok szamara nyilvanvalo, hogy a kockazatok
mentalis modelleket alkotnak. Renn (2008:2) ugy latja, hogy a kockazatok nem
valdsagos jelenségek, hanem az emberi tudatbol eredeztetnek. Amint azt Ewald
(1991:199) megjegyezte:

»...a kockdzat 6nmagdban semmi; a valdsdgban nincs kockdzat (...). Valami

lehet kockdzatos; minden attdl fiigg, hogy valaki miként analizdlja a veszélyt, s

miként tekint az eseményre.”

Ebbdl az utdbbi szerzd arra jut, hogy kisérletet kell tenni a kockazat realitasanak
mint tisztan objektiv kategoridnak az elkeriilésére.

A Stanford Encyclopedia (2018) azt a meghatdrozast tartja, hogy a ,kockazat” és
»bizonytalansag” killonbozik a szubjektiv-objektiv dimenzié mentén gy, hogy a
bizonytalansag a szubjektiv birodalomba tartozik, a kockazatnak pedig erés ob-
jektiv komponense van. A kockazat és bizonytalansag két fogalom, felfoghat6 az
»igazsag” és ,hit” kozotti kapcsolat analdgidjaként.
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Anscombe-Aumann (1963) kiilonbséget tesz az alkalom valoészintisége és a fizi-
kai valészintiség kozott. Amikor az esélyek matematikai elméletét alkalmazzak
a fizikai jelenségek vizsgalatahoz, akkor a rulettkerék-forgatas, a pénzfeldobas, a
kockaguritas, a véletlenszdm-generator kimeneteket hoz létre, és ezek az outpu-
tok engedelmeskednek az esélyek elméletének az egymadst koveté megfigyelések
sztochasztikus fiiggetlenségével, s az egyszerti kimenetek esélyeinek megallapi-
tott értékeivel. A valdsziniiségek kozvetleniil hozzarendelhet6k a rulettkerék-for-
gatds, a pénzfeldobas és hasonld esetek kimeneteihez a szimmetria megfontolasa-
bdl kiindulva, és ezek objektiv valdszintiségeknek nevezhetdk.

Ramsey (1931) esszéje a valdszinliségi elmélet szubjektiv megalapozasardl tartal-
mazott egy axidmarendszert, amelyben mind a hasznossag, mind a szubjektiv
valoszinliség megjelenik. O a 0,50 értékli szubjektiv valdszintséget referencia-
pontként hasznalta, amelybdl meghatdarozhaték hasznossagok, és utdna azok fel-
hasznalhatok mas szubjektiv valoszintiségek meghatarozasara is. Edwards (1962)
utal arra, hogy a kozgazdaszok nem fedezték fel Ramsey esszéjét, amig Von Neu-
mann-Morgenstern (1944) fel nem keltette az érdeklédést a targy irant. Edwards
azt is kiemeli, hogy az egyetlen formalizalt axidmarendszer, amelyben egyszerre
van jelen a szubjektiv valoszintiség és a hasznossag, az Savage (1954) nevéhez fii-
z6dik, amely inkabb a bizonytalansagra vonatkozik a kockazat helyett, és a szub-
jektiv valoszintiséget valdszintiségelméleti értelemben hasznalja.

Az objektiv versus szubjektiv diskurzus korai szakaszdban Koopman (1940:269) a
kovetkezbket fogalmazta meg:

»A valosziniiség intuitiv tézise azt tartja, hogy mind annak jelentésében, mind
az engedelmességre késztet§ torvényekben a valdszintiség kozvetleniil az intui-
ciobol szdrmazik, s az megel6zi az objektiv tapasztalatot. A valdsziniiség dsszes,
tigynevezett objektiv definicidja fiigg a konkrét esetek effektiv alkalmazdsdtdl,
ahogy azokat dtforditjdk az intuitiv valésziniiség fogalmaivd. Az a legtisztdabb
formdjdban a kévetkezd aforizmdbdl szdrmazik: a tudds lehetséges, mig a bi-
zonyossdg nem.”

A kockazattal foglalkozé tudomdnyszakokban rendszerint kiilonbséget tesznek
az ,objektiv kockazat” és a ,,szubjektiv kockazat” kozott. Az elsé koncepci6 elvi-
leg problémamentes, mivel az a valdszinliség gyakorisagi interpretacidjara utal.
A midsodik koncepcié homalyosabb. A Stanford Encyclopedia (2018) utaldsa sze-
rint a kockdzat pszichometrikus irodalmaban a szubjektiv kockdzatra rendsze-
rint az objektiv kockdzat szubjektiv becsléseként tekintettek. A kockdazat szubjek-
tiv felmérése valéjaban nagymértékben olyan tényezdk fiiggvénye, amelyek nem
fedettek az objektiv kockazat tradiciondlis mértékeivel (mint amilyen a kontroll).

Sjoberg (2000) Ugy tekinti, hogy a tagabb pszicholdgiai irodalomban a szubjektiv
kockazatot gyakran értelmezik a veszély komolysagaként, egyének éltali atfogod
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értékelésként vagy kimondott veszélyként. Az ilyen individualis értékelést alta-
laban kockazatkeriilésként (percepcid) jelolik, am Sjoberg szerint ez — szigortian
véve — félrevezetd. Ez nem percepcié kérdése, hanem inkabb attitid- és varako-
zési probléma.

A tedria és a dontéshozatal szubjektiv (viselkedési) elemének diszkusszidja a
Knight-Keynes-Ramsey-De Finetti-Savage-erétér gondolati vizsgalata alapjan
végezhetd el.

Le Roy-Singell (1987) arra hivatkozik, hogy Knight (1921) azonositja a kocka-
zat-bizonytalansag megkiilonboztetést az objektiv és szubjektiv valdszintiségek
kozotti differenciaval (Knight, 1921:233). Le Roy-Singell ugyancsak idézi Knight
megfigyelését, hogy ti. az tizleti dontések tipikusan olyanok, mint az olyan szi-
tudcidk, amelyek - altaldnosan szdlva - tulsagosan egyediek ahhoz, hogy a sta-
tisztikai tablak képzésének barmilyen iranymutaté értékei lehetnének (Knight,
1921:231), és ahol emiatt jelentés nélkiili volna empirikusan meghatarozni objektiv
valdszintiséget esetek nagy szamanak tanulmanyozasaval.

Feduzi-Runde-Zappia (2014) tgy latja, hogy a statisztikai valoszintiség 4ltaldban
a kiils6 vilag tulajdonsaganak latszik, igy — szerintiik — a knighti megkiilonboz-
tetés lathatoan eldfeltételezi az objektiv interpretacidjat. Knight megfigyelését
idézik:
.0 Vélemény vagy becslés hibdzdsi lehetdsége kategorikusan megkiilonbozte-
tendd a valdsziniiségtol (...) ilyen esetben nincs mod elégségesen homogén esetek
csoportjainak formdldsdra, ami lehetévé tenné valodi valdsziniiség kvantitativ
meghatdrozdsdt (Knight, 1921:231).
Knight (1921) a becslést a valdsziniiségi itélet szubjektiv valtozataként azonositot-
ta, Knight mégis - szdmos alkalommal - az objektiv valésziniiség proponenseként
emlittetik. Ez a besorolas azért sem méltanyos, mert Knight szerint:

we..CSUpAN az olyan bizonytalansdg redukdlhaté - bdrmilyen moédszerrel -
kvantitativan meghatdrozott valosziniiséggé, amely teljes bizonyossdggal ese-
tekké csoportosithaté” (Knight, 1921:245).

Knight valds statuszanak meggy6z6 igazoldsahoz érdemes felidézni Knight (1921)
»egy becslés becslése” kifejezését a bizonytalansag leirasabol. Ezt az okfejtés fon-
tossaga ellenére Knight interpretatorai jorészt figyelmen kiviil hagyjak. Knight
vilagossa teszi, hogy a két becslés egymastol elvalasztott miivelet, amelyben az
elsd becslés - Knight gondolata szerint — alapvet6en kvalitativ. Ez az eredeti itélet
nem val6szintiségi becslés, hanem inkdabb a cselekvés valészini hatdsainak a ki-
valasztasa. Amikor a dontéshozo6 bizonytalansaggal szembesiil (olyan helyzettel,
amelyben nincs valds alap az esetek klasszifikacidjanak semmilyen véltozatahoz),
s a dontéshozd elGszor becsiilné a lehetséges kimeneteket, majd képessé valik
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becsiilni mindegyik kimenet bekovetkezésének valdszintiségét. Az els6 1épés in-
kabb itéletet és intuiciot kovetel, mint szamitast.

Knight (1921) azt is vilagossa tette, hogy a masodik becslés valoszintségi jellegt.
Ennek alapjan Langlois-Cosgel (1993) ugy értékeli Knight felismerését, hogy az
elsé becslés lehetséges kvalitativ természetének és a masodik becslés szubjektiv
valdszintiségi karakterének elfogaddsa megvilagitja a valdszintségi kalkulus al-
kalmazhatésaganak ellentmondasossagat a bizonytalansag eseteiben.
Langlois—Cosgel (1993) egyetért Le Roy-Singell (1987) ama megallapitasaval, hogy
Knight elfogadja a valdszintségi kalkulus alkalmazhatdsagat, ugyanakkor nem
észrevételezték annak részlegességét. Le Roy-Singell a leirtakbdl arra kovetkez-
tetett, hogy Knight elfogadja a szubjektiv valoszintiségeket. Langlois-Cosgel ezen
talmenden azt is fontosnak tartja hangsulyozni, hogy a szubjektivitas, az objekti-
vitas vagy a valoszintiségek alkalmazhatésaga masodlagos jelentdségtivé valhat,
mivel a kockazat és bizonytalansag megkiilonboztetése Gjra csak inkabb az esetek
klasszifikdcidjatol fiigg, mint ama valdszintiségek természetétdl, amelyet a don-
téshoz6 hozzarendel a ,,becsiilt” klasszifikaciéhoz.

A viselkedési tényez6 kozgazdasagtani salyaban nagy szerepe van a valészintiség
és kockazat objektiv-szubjektiv karakterének. Keynes (1921) felfogasdnak egzakt
azonositasa nem konnyt feladat. Keynes (1921) valoszinitségi konyvének célja
a megismerési megkozelités felélesztése volt. Keynes gy akarta interpretalni a
valdszintiséget, mint ami kiillonbozik az esélytél vagy a gyakorisagtol. Keynes
(1921:4) a valdszintséget két allitas kozotti logikai kapcsolat erdsségének mérté-
keként kezeli, nevezetesen a bizonyiték és a konklazié kozotti kapesolat eréssége-
ként. Ezt magyarazza a kovetkezd idézet:

»-..a bizonyos és valdszinii az dllitdsra vonatkozo raciondlis hit kiilonbozé foka-
it irja le, ami a minket foglalkoztato tudds kiilonbozé mértéke. Végeredmény-
ben a valésziniiségi elmélet tdrgya dllitdsok sorozata kozotti reldcioként defini-
dalhaté, amelyben, ha ismerjiik az elsét, akkor az utobbihoz hozzdkapcsolhatjuk
a raciondlis hit valamilyen fokdt” (Keynes, 1921:6-7).
Keynes (1921:103) a valdszinliség fogalmanak pontositdsa kapcsan fontos meg-
jegyzést tett:
»-..a valosziniiség azonositdsa a statisztikai gyakorisdggal nagyon jelentds eltd-
volodds a szavak megallapodott haszndlatdtol; ez kizdrja itéletek nagy szdmdt,
amelyekrdl dltaldban azt hiszik, hogy hozzdtartoznak a valdsziniiséghez.”

Keynes megismerési megkozelitésének jellegzetessége, hogy a konkluzié valdszi-
nisége megfelel — adott hiteles bizonyiték mellett — a racionalisnak tartott hit
fokdanak, és ez a valosziniiség mindaddig ,objektiv”, amig az megfelel a logikailag
szarmaztatott bizonyitéknak. Keynes kiilonosen érdekelt volt az induktiv racio-
nalitds elveinek azonositasaban, amely szerint a kiilonb6z6 egyének ugyanazon
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bizonyitékbol részesedve, korlatozva lesznek eme principiumok altal, hogy meg-
egyezhessenek egy hatarozott valdszintiségi itéletben.

Keynes megkozelitésében a valdszintiségek megismerd jellegtiek, mivel azokat
olyan tulajdonsagként tekintik, ahogy az egyének a vilagrol gondolkodnak. Azok
mindaddig szubjektivek, amig hozzatartoznak a rendelkezésre allé bizonyiték-
hoz, ami egyénenként kiilonboz6 lehet. Mindazonaltal a bizonyité premisszak és
konkluziék halmaza mellett Keynes fenntartja, hogy az eredményiil kapott vald-
szinliség objektiv, és megfelel a hit fokdnak, ami racionalis az azt birtokl6 egyén
szamadra.

A Keynes (1921) 4ltal felépitett keretrendszerben a valdszintiség nem olyasvalami,
ami az Gjonnan nyert informdciokbol megtanulhaté. Ehelyett ez a racionalis hit
formaja. Amint a dontéshozok 4j informacié birtokdba jutnak, akkor a hit foka
lesz az a racionalis mag, ami érvényesiil az adott tétel véltozasaban. Keynes sza-
mara eszerint a valdszinliség nem az aktualis anyagi vilag tulajdonsdga, hanem
annak a médnak a vonasa, ahogyan a vilagrol gondolkodunk. Ez az az eset, ahol
a hit foka, amely racionalis az azt birtokl6 egyén szamara, s ahol a rogzitett bi-
zonyiték rendelkezésre 4ll, és ebben az értelemben objektiv, am ez az objektivitas
a tudés adott szintjén létezik. Keynes elmélete és a szubjektivista nézet kozotti
kiilonbség egyértelmiien az, hogy bar mindkét oldal elfogadja, hogy a valészint-
ség a tudas vagy vélemény szintjén létezik, Keynes ugy véli, hogy a valdszintiség
objektive meghatdrozott.

Packard-Bylund-Clark (2021) egy friss munkaban azt emeli ki, hogy a keynesi
gondolatvilagban a tudas altalaban igazolt, valds hitként definialt. Keynes latha-
téan nem hatarozza meg a tuddst (direkt tuddsként) mint sziikségszer( igazsagot,
hanem mint olyat, amely megbizhat6an igazolhaté. Az aldbbi idézet nem oszlatja
el kétségeinket Keynes objektiv-szubjektiv valasztasanak egyértelmisége feldl,
mégis magyarazatot kapunk annyiban, hogy az objektiv jelleg hangsulyozasa a
logikai vonal primatusaval kapcsolatos:

»Az Osszes dllitds igaz vagy hamis, de a roluk szol6 tudds fiigg a mi koriilmé-
nyeinkt6l, mig gyakran alkalmas az dllitdsokrdl tigy beszélni, mint igazrol vagy
valésziniirdl; ez szigoriian egy reldciot fejez ki, amelyben tuddstestet fogalmaz-
nak meg, s nem maguknak az dllitdsoknak a jellemzdit. Az dllitds ugyanabban
az idbben képes kifejezni eme reldcié vdltozé fokdt, fiiggben attdl a tuddstdl,
amelyhez kapcsolodik, igy nincs annak jelentdsége, hogy az dllitdst valészinii-
nek nevezziik, hacsak nem specifikdljuk azt a tuddst, amelyhez azt kapcsol-
juk. Ebben az értelemben ezért a valdsziniiség szubjektivnek nevezhetd. Logikai
szempontbol viszont fontos, hogy a valoszintiség nem szubjektiv. Ez nem jelen-
ti azt, hogy ald van vetve emberi szeszélynek. Egy dllitds attél nem valészinii,
hogy mi annak gondoljuk. Ha a tények egyszer adottak, amelyek meghatdroz-
zdk tuddsunkat, akkor az, hogy mi valdszinii vagy valdsziniitlen - ilyen ko-
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riilmények kozott -, az objektive rogzitett, és fiiggetlen a mi véleményiinktol”

(Keynes, 1921:2-3).
Kleindorfer (2008) hivta fel a figyelmet arra, hogy a hitek szubjektivitasanak
Keynes (1921) altal megfogalmazott tézisét tovabbvitte Ramsey (1931) Gttoré mun-
kaja. Ramsey elismerte a valoszintiség feltétel nélkiili szubjektivitasat, s annak az
emberi tapasztalatban val6 gyokerezését, amit Keynes tart fel. Ramsey (1931) a
kinyilvanitott preferencia tedriajat javasolta, amelyben integralta a hitek és érté-
kek szerepét. A személyes felel6sség és a vallalkozdi jelleg hangsulyozasa krucialis
jelentdségt volt mint a motivald erd sulya, ami a gazdasagi fejlddés és a profit
mogott meghtizddik, és azt a folyamatot is inspiralja, amelynek révén az emberi
cselekedetek iranyitjak a piaci kimeneteket. Ahelyett, hogy valdszintséget kap-
csolnank altalaban magahoz a tudéshoz, Ramsey (1931) azt allitja, hogy az egye-
diil az adott egyén altal birtokolt tuddshoz kapcsolhaté. Ramsey felfogasdban a
személyes érziilet az, ami a valdszintiségeket kormanyozza, és nem a be nem épiilt
tudds. A valdsziniiség eszerint szubjektiv.

Ramsey (1931) mtivétdl fiiggetleniil De Finetti (1931; 1937) a szubjektiv valoszind-
ség szarmaztatdsat kezdeményezte. A Ramsey-De Finetti-allaspont mogott meg-
hazédé alapgondolat — megfigyelve a fogaddk tétjeit — abban 4ll, hogy viselkedé-
stik szerint a tét titkkrozi a verseny kimenetelével kapcsolatos érziileteket. Ennek
alapjan Ramsey és De Finetti szerint a szubjektiv valdszintiségek levezethet6k az
egyének cselekedeteinek megfigyelésébol.

De Finetti szerint egy esemény vagy allitds valoszintsége egyszertien az egyén
szubjektiv hitének fokat reprezentdlja. Objektiv, a megfigyel6tdl fiiggetlen valo-
szinlség nem létezik. Ez a felismerés De Finetti megfogalmazdsaban a kovetke-
z6ként hangzik:

»-..a valosziniiségre (...) ha ugy tekintiink, mint ami fel van ruhdzva valamilyen
objektiv létezés tulajdonsdgdval, az nem tobb félrevezetd, hamis koncepciondl,
egy illuzorikus kisérlet az igazi valbszintiségi hit kiilsévé tételére vagy materia-
lizdldsdra” (De Finetti, 1975).

De Finetti viszonyuldsa a standard objektivista alldsponthoz fontos fejlemény
a valoszinlség dontéshozatali pozicidjanak meghatarozdsaban. De Finetti
(1931:302) szerint a hit foka a dontéshozd helyzetét mutatja — bizonyos tipust va-
lasztasban — a precizen definialt dontési szituacidban. A mérés altala javasolt el-
jarasa lehet6vé teszi:

»bizonytalansdgunk fokdnak transzformdcijat egy szdmérték meghatdrozdsa-
ba éppen azokban az esetekben, amelyekben az adott esemény egyedi” (1. m. 302).

Mivel a valdszinliség szubjektiv a dontéshozé szdmara, és nem annak az ese-
ménynek a tulajdonsaga, amelyre vonatkoztatjak, még az is elé6fordulhat, hogy a
kiilonb6z6 egyének eltérd szubjektiv valdszintiséget kapcsolnak ugyanahhoz az
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eseményhez. Ugyanakkor De Finetti hangsulyozza, hogy a szubjektiv nem jelent
tetsz6legest, mivel a szubjektiv valoszintiségnek ,,koherensnek” kell lenni abban
az értelemben, hogy nem tehetik lehet6vé az elkotelez6dést olyan tét mellett a
dontéshoz6 szamara, amit egy bizonyos nyereség eredményezhetne. De Finetti {6
hozzdjaruldsa abban 4llt, hogy bizonyitotta: ,,a koherencia feltétele egyedi princi-
pium alkotdsa, amelybdl levezethetd a valdszintiség teljes kalkulusa” (De Finetti,
1931:302).

Feduzi-Runde-Zappia (2012) feltarja, hogy De Finetti 1930-as évekbeli megkoze-
litésébdl olyan nézet szdrmazott, ami a dontéselmélet harom pillérévé valt:

o azelsd szerint a dontéshozok hitének foka mindig reprezentalhaté olyan va-
l6szintiségi eloszlassal, amely konform a valdszintiségi kalkulus axiomaival;

o a mdsodik alapjan a dontéshozok mindig készek fogadni mindkét oldalra,
szubjektiven elfogadhat6 dijak mellett;

o aharmadik szerint — ugyanazon informaciokra alapozva - a kiilonb6z6 don-
téshozok hite eltéréen erds foku lehet ugyanazon események bekovetkezésével
vonatkozéan.

Feduzi-Runde-Zappia (2012) érdeme, hogy De Finetti tobb tételének djraértel-
mezésével a korabbitdl lényegesen kiilonb6z6 kép rajzolédik ki De Finetti szub-
jektivista felfogasardl és viszonyulasarél mas gondolkoddk hozzajaruldsahoz”
Kideriil, hogy mig De Finetti rendithetetlenil tartja magat a val6szintiség meg-
alapozdsanak konzisztensen szubjektivista nézetéhez, pluralisztikus kozelitést
engedett meg az altalanos keretfeltételeket illetéen: példaul szerinte egy bizony-
talansagi szitudcio interpretalhaté ugy, hogy az emberek véleménye érezhetden
kiillonbozik az adott esemény valdszintisége kapcsan.

De Finetti (1938) méltanyolta a valdszinliség megismerési perspektivdja iranti ér-
deklddést. Ez egyrészt kifejezésre jutott a Keynes altal érvényesitett, a valdszi-
niliségi logikaban impliciten benne rejlé objektiv perspektiva és az 6 szubjektiv
interpretacidja kozotti kiilonbség elfogadasaban (De Finetti, 1938:83-84). Mas-
részt abban, hogy De Finetti tdimogatta azt, amit 6 a valdszintiség megismerési
megkozelitése djraéledéseként latott, amit elhomaélyositott a gyakorisagi valoszi-
nulség empirikus perspektivaja; elismerden szolt Keynes ama ideajardl, hogy a va-
l6szintiség elméletét logikai gondolkodasként interpretalta, ami meghatarozza a
bizonytalan allitasok fokat egy adott id6ben, amikor nincs elegendé informécié
megitélni, hogy az éllitas igaz-e vagy hamis.

7 Ekozben De Finetti KooPMAN (1940) munkdjat a szubjektivista megkdzelités megalapozé miivé-
nek tekintette (DE FINETTI, 1975:186).
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De Finetti kedvezd viszonyuldsa Keynes gondolataihoz nem korlatozoédik a va-
16szintiségi elmélet és a megismerési megkozelités kozotti kapesolatra, hanem
egyetért azzal, hogy Keynes pozicidja - egy bizonyos aspektus tekintetében - fi-
gyelmet érdemel:

»...anélkiil, hogy tagadndnk minden egyénre vonatkozoan két esemény feltétlen
dsszehasonlithatdsagat, lehetséges az, hogy alapozva a mindenki dltal vallott
feltevésre, hogy specifikus egyenlbtlenségeknek van hatdrozott értelme, ami ko-
zos minden egyéni véleményben, ugyanakkor mdsok egyénril egyénre viltoz-
nak” (De Finetti, 1938:88).

Ezek alapjan De Finetti arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a valdszintiség szubjek-
tiv interpretdcidjan kiviil
»...egydltaldn nem volna irraciondlis a szubjektiv valésziniiséget - Keynes vé-
leményével dsszhangban — mint az O0sszehasonlithatésdg hidnydt interpretdlni”
(De Finetti, 1938:88).

De Finetti (1937) hangsulyozta a valdszintiség kvalitativ természetét, és azt alli-
totta, hogy

»az axiomdk tisztan kvalitativ rendszerébél kiindulva eljuthatunk a valészinii-
ség kvantitativ mértékéhez” (De Finetti, 1937:100-101).

De Finetti szerint a gyakorlati esetek tobbségében a valdszintiség intuitiv fogal-
ma vonatkozhat a nagyobb, egyenld vagy kisebb jellegti dsszehasonlitdsra. O a
valasztasok numerikus valdszintségeinek szarmaztatasi folyamatat ugy interp-
retdlta, mint sajat vizsgaléddsainak masodik 1épését; ugy tekintve, mint amely
megmutatja a szubjektiv valdszintségi itéletrSl, hogy az - a koherencia kovetel-
ményeinek teljesiilésekor —6sszhangban van a valdszintiség standard axiomaival.

De Finetti (1931:298) bevezette az axiomatikus strukturat, és mar ekkor emlitette
a valdszintségi becslés kétfazisu folyamatat:

»...1ényegében valaki haszndlhatja a kvantitativ formalizdciét, hogy azon-
nal kvantitativ eredményeket érjen el; ehelyett lehetdség van kvalitativ
formalizdciéval kezdeni, ami kvalitativ eredményekhez vezet, s utdna demonst-
rdlni, hogy ezek az eredmények kifejezheték kvantitativ formdban is.”

De Finetti eszerint elfogadéan viszonyult azokhoz a gondolkoddkhoz, akik nem
kovetik a szubjektiv valoszintiség kvantitativ kidolgozasaban, és inkabb munkaja
kvalitativ aspektusaira koncentraltak.

A valészintségi szubjektivizmus fejlddésének kiemelkedé mozzanata Savage és
De Finetti tartalmi egytittmikodése: ez kiterjedt Savage (1954) timaszkodasara
De Finetti (1931; 1937; 1938) szubjektivista tételeire és az 1960-as évek elején folyta-
tott k6zos kutatasuk publikacids eredményeire.
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A De Finetti-Savage (1962) tanulmanyt ama vizsgalatnak szentelték, hogy miként
valaszthatok kezdeti valdszintiségek szubjektivista perspektivabdl kiindulva, és
benne azt a kérdést tették fel, hogy vajon a pontatlanként meghatarozott kezdeti
itéletek kifejezhet6k-e pontos valdszinliségként, masodlagos problémaként. De
Finetti-Savage (1962:95) egyetértett abban, hogy barki részérdl gyakorlatilag le-
hetetlen azt allitani, hogy ,.egy bizonyos eseményhez rendelheté valdszintiségnek
van pontos értéke”.

De Finetti-Savage (1962:84-85) a szubjektiv megkozelités valoszintiségre alkal-
mazasakor a kovetkezéket hangsulyozta:

»...nem redlis és nem praktikus a valdsziniiséget azokra a korldtozé szitudciok-
ra kiszoritani, ahol vagy a gyakorisdg, vagy a szimmetria benyomdsa jelen van.
A szubjektivista dlldspont ehelyett feltételezi, hogy dltaldnos esetben, amikor
a valésziniiségeknek toredezett informdciokra alapozva tignak, komplexnek,
bizonytalannak kell lennitk, akkor a kezdeti valdsziniiség az itéletet kifejezd
egyén tetszbleges véleménye.”

De Finetti-Savage (1962:130) nehéznek tartotta volna inzisztalni a numerikus
pontossag mellett:

»...mi valéjdban nem dllithatjuk azt, hogy komolyan hozzd tudndnk rendelni
preciz értéket minden valdszintiséghez, (...) hanem csak azt, hogy ez kielégité
kozelitéssel volna megtehetd, (...) s minden olyan esetben, ahol ez nem elegendd,
ott ez mds modszerekkel nem teheté meg.”

De Finetti-Savage (1962) munkdjara jelentds hatasa volt Smith (1961) vonatkoz6
miivének.

Smith (1961) sajat gondolatmenetét a szubjektiv megkozelités altalanositasaként
irtale, megengedte a pontatlansagot, a ,pontatlan hiteket” fogadasi kvéciensekkel
mérve, és kimutatva, hogy az egyén - aki elutasitja a fogadast vagy az esemény-
re, vagy annak komplementerére vonatkozdan - azt csak konzisztensen teheti.
Smith argumentuma szerint, ha az egyén kész fogadni egy eseményre bizonyos
minimalis dron, akkor az nem jelenti azt, hogy arra is kész lenne, hogy végteleniil
magas aron is megtegye ezt. Szerinte a személyes fogadasi aranyok fels6 és alsd
valodszintiségként interpretalhatdk, és az egyének az eredeti valdszintiségek inter-
vallumaként jellemezhet6k.

De Finetti (1967:500) a valdszinliség pszicholdgiai elméletérél is nyilatkozik. Ugy
véli, hogy ez a tedria azokbdl a kisérletekbdl emelkedett ki, amelyek az egyének
aktualis viselkedését vizsgaljak a bizonytalansag koriilményei kozott. Bizonyos
aktualis egyéni viselkedés eltérhet attol a koherens magatartastol, ami nem al-
kalmazhaté a normativ teériak esetében. Azok mint szubjektiv megkozelitések a
kovetkez6 megallapitasra szolgalnak:
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»...hogy mely viselkedés a jé és melyik rossz, figyelmen kiviil hagyva az aktudlis
viselkedést” (De Finetti, 1967:500).

Feltétlen méltanylast érdemld tény, hogy a valdszintiség kozgazdasagtani sze-
repének alakitasdban meghatdrozé szerepe volt a Ramsey-De Finetti-Savage-
eszmevilagnak. Munkassaguk nyoman a valdszinliség szubjektivista felfogdsa
a dontéshozatal domindns tényez&jévé emelkedett, és az eredetileg objektiv va-
l6szintiségekre épiild Von Neumann-Morgenstern-féle (1944) varhaté hasznos-
sag axiomatikus elméleti rendszert Savage (1954) szubjektiv varhat6 hasznossagi
rendszerként axiomatizalta (Ramsey alapjaira épitve). Savage (1954) modellje ma-
gaba épitette a numerikusan meghatérozott valdszintiségeknek a De Finetti (1931;
1937; 1938) munkdibdl szarmazé szubjektiv koncepcidjat. De Finetti szubjektivista
valdszintiségi megkozelitése erdsitette a kozgazdasagtan viselkedési vonulatanak
poziciéit.®

4. VISELKEDESI MOTIVUMOK A DONTESHOZATALBAN

Az el6z6 részekben tobb alkalommal is hivatkoztunk a kiilonboz6 szituaciok-
ban hozott dontések inditékaira és keretfeltételeire. Ehelytitt a normativ és leiré
dontési mod dsszehasonlitasdba agyazva, a viselkedési motivumok szerepére £6-
kuszalunk. Az optimadlis dontések kivalasztasa — a kimenetek bizonytalansaga
esetén — a hasznossag alapjan torténik. A Von Neumann-Morgenstern (1944)
dontési analizis azon a premisszan alapul, hogy a kimenetek bizonytalanok, am
bekovetkezésiik valoszintiségét lehetséges kvantifikalni. Tovabba feltételezi, hogy
a dontéshozok preferencidi bizonyos - racionalisnak tekintheté — szabalyokat ko-
vetnek, amelyek a hasznossagi teériaval irhatdk le. E nézetrendszer szerint az e
szabalyoknak megfelel6 dontéseket nem befolyasolhatjak olyan tényezdk, ame-
lyek irrelevansnak tekinthet6k a kimenet szempontjabol, am kiilonosen fontos
az a kontextus, amelyben a nyereségek és veszteségek kialakulnak. Eme idealizalt
feltételezések ellenére (vagy éppen ezek miatt) a klasszikus dontési tedria hasznos
keretrendszert szolgaltat a kockazatot magukban foglalé dontések analiziséhez,
tovabba a kimenetek és valdszintiségek kvantifikdlasahoz és annak a leirasahoz,
hogy miként kell dontéseket hozni egy idealizalt vilagban.

Ez az elmélet lehet6vé teszi konzisztens (azaz reprodukalhato és 6sszehasonlitha-
t6) kritériumok létrehozasat dontéshozatali célokra, amely akkor relevans, ami-

8 De Finetti gondolatainak széleskérii megismerését nehezitette, hogy meghatdrozé miveinek
tobbsége csak olasz nyelven volt elérhet6. Az 1930-as évekbdl szarmazé munkainak javat csak az
1980-as években forditottak le angolra. Az tjabb feltardsokat lehet6vé tevé DE FINETTI-SAVAGE
(1962) miinek is csak egy tartalmi 6sszegzése érheté el angol nyelven, Savage jovoltabdl.
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kor a dontéseket sziikséges igazolni tarsadalmi kontextusban, nagyobb csopor-
tokat befolydsolva, mint ahogy az altalaban torténik tarsadalomgazdasagi vagy
technikai kontextusban. Roviden kifejezve, a klasszikus dontési tedria raciondlét
szolgaltat a dontések és cselekedetek azonositasahoz, amelyeket el kell végezni a
bizonytalansag és kockazat kondiciéi mellett. Ebb6l a megfontolasbél gyakran
nevezik normativ vagy el6iré megkézelitésnek. Amiatt, mert ugyancsak bazist
formal a neoklasszikus kdzgazdasagi elmélet szamara, gyakran utalnak ra mint
kozgazdasagi dontéselméletre.

Straub-Welpe (2014) kiemeli, hogy a normativ dontési elmélet ereje a valdszint-
ségek és kimenetek kvantifikaldsan alapul, és igy leforditja a verbalis argumentu-
mokat egy k6z6s — matematikai — nyelvre, kozvetleniil 6sszehasonlithatévd téve
az eltérd kockazatokat. Ugyanakkor az elmélet ereje egyben forrasa is sajat gyen-
geségének. Az elmélet elégtelen akkor, ha a kvantifikacié nem kénnyen érhet el,
ami kiilondsen akkor fordul el, amikor komplex kihivasok soraval kell foglal-
kozni, és a kockazatot hordoz6 problémakkal kell térédni. Killondsen azoknal,
amelyek magukban foglalnak human- és tarsadalmi szisztémakat, és azoknak a
technikai rendszerekkel fellépé interakcidit. Tovabba, a tapasztalatok ismétls-
dben arra mutatnak, hogy a normativ dontési tedria alkalmazdsaval nem lehet
pontosan elére jelezni, hogy az emberek miként fognak doénteni egy bizonyos
helyzetben.

A dontéselméletben a valasztas akkor mondhaté kockazat mellettinek, ha a rele-
vans valdszintségek léteznek, és bizonytalansag mellettinek pedig akkor, ha azok
nem 4allnak rendelkezésre, vagy csupan részlegesen léteznek. A részlegesen meg-
hatarozott valoszintségeket idénként intervallum forméjaban fejezik ki. A don-
tés ,ignorancia mellett” olyan esetben haszndlatos, ha valdszintiségi informacié
egyaltalan nem 4ll rendelkezésre. A kockdzat és bizonytalansag kozotti kiilonb-
ség dontéselméleti szempontbdl tisztazast igényel. Valoszintileg nagyon ritkan is-
mertek bizonyossaggal pontos valdszintiségek. Szigortan véve, a kockazat (ismert
valdszintiségek) egyértelmi esetei csupan idealizalt tankonyvi példak, amelyek
olyan megolddsokra utalnak, mint a dobokocka vagy a pénzérme, amelyekrol bi-
zonyossaggal feltételezik, hogy fizikailag hibatlanok. A valdsagos életszituaciok-
ban, még akkor is, ha hatarozott val6szintségi becslés alapjan cseleksziink, nem
lehetiink bizonyosak afel6l, hogy ez a becslés egyértelmuen korrekt, mivel létezik
a bizonytalansag. Ebbdl kovetkez6en csaknem az Gsszes dontés bizonytalansag
mellett sziiletik. Ha egy dontési problémat ugy kezelnek, hogy a dontés kockdazat
mellett torténik, akkor az nem jelenti azt, hogy a kérdéses dontés a teljességgel is-
mert valdsziniiségi kondiciok mellett valosul meg. Ezzel szemben azt jelenti, hogy
a megtortént valasztas leegyszerusiti a dontési probléma kezelését — olyan esetté
valtoztatva, ahol azt az ismert valdszintiségek birtokaban hozzak.
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Hirshleifer (2015) szerint ez gyakran a dontéselmélet nagyfokian hasznos idea-
lizaldsa. Mindazonaltal a gyakorlati alkalmazasban fontos kiilonbséget tenni az
ismertként kezelt valészintiségek és azok kozott, amelyek bizonytalanok, és ezért
azokndl sokkal nagyobb sziikség van folyamatos aktualizalasra.

A standard kozgazdasagi elmélet a normativ dontéselméletre alapozddik, ami
nem talalta annak a médjat, hogy beépitse a dontésekbe, hogy az egyének miként
érzékelik, értékelik, sulyozzdk és itélik meg az objektiv valdszintiségeket, a kocka-
zatot, a kimeneteket és hasznokat a kontextustdl és a szubjektiv mentalis allapot-
tol fliggden. Annak ellenére, hogy ezek a megfigyelések és felszabaditasok nagy
meglepetést okoznak a tdrsadalommal foglalkozé gondolkododknak, kiilondsen a
pszicholégusoknak, a kozgazdaszoknak, és nagy hatdssal lehetnek a kozgazdasagi
elméletre is.

Az érzések szolgaltatjak azokat az értéksulyokat a lehetséges kimenetekhez, ame-
lyek motivaljak a dontéseket és cselekedeteket. A befolyasold reakciok ugyancsak
0sztonzik a kdrnyezetre vonatkozo siirgds informaciok gyors felhasznaldsat (mint
a befolyasold heurisztika esetében) (Slovic et al., 2002). Példaul a kockazatos be-
ruhazasi lehet8ség kivalthat félelmet és ezért hasznos hezitdlast. Ugyanakkor az
érziiletek révidre zarjak a hasznos analizist; a dontésekre hat a hirtelen tékepiaci
panik, és az olyan részvények forr6 vasarlasa, amely inkabb lelkesedésen alapul,
mint kritikus értékelésen.

A kognitiv folyamatok bizonyos fokig specifikusak a dontési probléma tartoma-
nyéban (Cosmides-Tooby, 2013) és a prezentacidos mdd tekintetében (Gigerenzer-
Hoffrage, 1995). A dontési probléma és a modalitas éppen adott tipusdra vonat-
kozdan a logikailag azonos dontési problémak alternativ leirasai (mint példaul
a kimenetek Osszehasonlitdsara vonatkozé kiillonbozé preferencidk hangsilyo-
zasa) mind nagy hatdssal vannak a valasztasra, és ez a jelenség keretezéseként
ismert.

A korlatozott racionalitas tedridja hid lehet a kozgazdasagi elmélet és a pszichold-
gia kozott, mivel az figyelembe veszi az egyén tuddsat vagy annak a hidnyat ama
kornyezettel kapcsolatban, amelyhez tartozik; valamint az egyén képességét a tu-
das felhaszndlasdra, hogy a dontéshozatal - és a bizonytalansag — kezelés szolgala-
taba allithatd legyen (Simon, 2000). Simon javaslata szerint a kdzgazdasagtannak
fel kell épitenie a raciondlis dontések altalanos keretfeltételeit, amelyek magukban
foglalhatnak a kielégitési kritériumot, az aspiracids szint alkalmazasat, a figyeld
mechanizmust és a heurisztikat (Simon, 1955; 1956). A korlatozott racionalitds a
dontéshozokat érintd iddszoritasnak, valamint sajat korlatozott kognitiv képessé-
geinek az eredménye. Earl (1990) hangsilyozza az egyének informaciofeldolgozé
kapacitdsanak korlatait és racionalitasuk potencialis korlatozottsagat. Az egyének
korlatozott kognitiv kapacitasa abbdl a bizonytalansagbol szarmazik, amely k6to-
dik az Osszes alternativ valasztas konzekvenciaihoz és az alternativak nem teljes
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informaciéihoz, valamint az egyének altal gyakorolt funkciok komplexitdsahoz,
amely eltantoritja 6ket a legjobb cselekvési mod kalkuldlasatdl (Simon, 1972).

Straub-Welpe (2014) felhivja a figyelmet arra, hogy a megitélés és dontéshozatal
tudomanyaban kiilonbséget kell tenni akozott, hogy az embereknek miként kell
dontést hozniuk (idealisztikus, normativ megkozelités), masrészt, hogy az egyé-
nek aktualisan hogyan hoznak dontést (realisztikus, leiré megkozelités). A nor-
mativ dontéselmélet feltételezi, hogy bizonyos feltételek mellett a dontéshozdnak
kovetnie kell egy sor szabalyt, amely konzisztenciat biztosit a dontések és az op-
timalis dontési kimenetek kozott. A leiré dontéstudomany szamitasba veszi azt a
tényt, hogy az emberek nem kovetik ezeket a szabalyokat, és az olyan szitudcid-
kat, ahol a szabalyok optimalis sorozata nem elérhetd. Az empirikus hasznossagi
fiiggvény - amely egyénenként kiilonboz6, és szubjektiv érzések altal befolyasolt
- leirja a dontéshozo preferencidit. Nincs a hasznossagi fliggvénynek olyan mate-
matikai formuldja, amelyet igazol valamilyen ,,univerzalis torvény”.

Eltéréen attdl, amit neoklasszikus normativ elméletként tartanak szdmon, a szub-
jektiv, valamint az objektiv értékek és valdszintiségek megfigyel6tdl fiiggd per-
cepcidjanak erds hatdsa van a human érzékelésekre, értékelésekre és dontésekre.
Ezért a normativ elmélet altaldban nem képes pontosan felismerni, leirni vagy
elére jelezni az aktualis dontéshozatalt a kockdzat és bizonytalansag kériilményei
kozott.

Edwards (1954) tgy latja, hogy pszichologiai szempontbél kiindulva a bonyolul-
tabb preferenciapéldak irrelevansak. Elégséges az, ha a dontéselmélet el6re jelez-
het olyan vélasztasokat, amelyek magukban foglalnak jol ismert pénzosszegeket,
valamint ismer6s valdszintségi differencidkat — olyan valasztasokat, amelyek el-
dontéséhez az emberek hozzaszoktak. A kozgazdasagi elmélet szamadra sziikséges
lehet, hogy a valasztasi kritérium univerzalis és kivétel nélkiili legyen; a pszicho-
légusok szamadra ez nem sziikségszer.

A kockazatos dontéshozatal tele van kihivasokkal. Ezek kozil kiemelkedik a
pénz-hasznossig megfelel6 skdlajanak kifejlesztése és a szubjektiv valdszintisé-
gek becslése, mivel a kockazatos dontéshozatal elmélete ezeken alapul. E skaldk
megfeleloségi kritériumdanak annak kell lennie, hogy mennyire sikeresen jelzik
eldre a valasztasokat, ahelyett, hogy az el6rejelzés arra vonatkozna, amibdl a va-
lasztasokat szarmaztattak. Ahhoz, hogy az valéban megfelel$ legyen, arra van
szitkség, hogy az eldrejelzések a valasztasok kiillonbozé szitudcidinak széles ko-
rére vonatkozzanak. EltérGen a szubjektiv skalaktol, amelyek rendszerint megta-
lalhatdk a pszichofizikdban, valészind, hogy ezek a skélak jelent6sen kiilonbozni
fognak személyenként, igy el kell késziteni mindegyik skéla 1j determinaciéjat,
mindegyik szubjektumra kiilon-kiilén. Csak remélni lehet, hogy a skaldk id6ben
- komolyabb mértékben — nem valtoznak.
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Shoemaker (1993) szerint a megfigyelt kockdzatvallalas kifejezés — jelentés szerint
- utal a felismert preferencidkra, azaz arra, hogy miként viselkednek az egyének
az aktualis dontési koriilmények kozott. A kozgazdasagi vagy viselkedési tanul-
manyozasban nincs mindig tisztdzva, hogy vajon az alkalmazott kockazati mér-
tékek bensd vagy felismert jelentéstiek-e, és azt sem jelzik, hogy vajon a valtozdk
fiiggetlenek-e vagy fiigg6k. A potencialis zavar tovabb halmozédik ama tenden-
cia dltal, ha mindkét mértéket hasznossagi fliggvényekkel irjuk le. A pszichologia
viselkedéskutato6i kevésbé foglalkoznak a kockazati attitiid mérésével, valamint a
racionalis valasztds ezt kovetd technikai kivitelezésével. Ehelyett annak a leira-
sara torekszenek, hogy az egyének aktualisan miként gondolkodnak a kockazati
problémakrdl, és hogyan interpretdljak azokat, explicitté téve az emberi informa-
cidfeldolgozas korlatainak szambavételét.

Korabbi pszicholdgiai munkdk (Michel, 1968) egyiittesen azt feltételezték, hogy a
kockazatvallalas az egyéni viselkedés vonzata (Plax-Rosenfeld, 1976). Ugyanak-
kor szdmos munka demonstralta, hogy ez a feltételezett ,vonzat” mas tényezdkkel
mutat szignifikins kovarianciat (mint példdul: igény az elérhetéségre, az impulzi-
vitasra, az extroverziora etc.), és erds kolcsonhatésban lehet szituacids tényezok-
kel (Kogan-Wallach, 1964; Slovic, 1972).

Mindezen tilmenden a viselkedési dontéselmélet a kockazatvallalassal osszefiig-
gésben jorészt elveti a ,vonzat” megkozelitést, és ehelyett a szituacids és infor-
macidfeldolgozasi megoldast favorizaljak (Payne, 1973; Tversky-Kahneman, 1974;
Goldstein-Einhorn, 1987; Tversky-Sattath-Slovic, 1988). A kockazatvallalasra ugy
tekintenek, mint ami tdbbnyire és inkabb a feladat, az egyéni dontési keret és az
egyéni informaciéfeldolgozasi stratégiak fliggvénye, és kevésbé az egyéni bealli-
tottsagé. Shoemaker (1993) hivatkozik Kahneman-Tversky (1979) kilataselméleté-
re, amely két fazisbol all: a keretezésbél és az értékelésbél (izolacio, szerkesztés,
kerekités, kombinalas és a referenciapontok), amelyek egyértelmuen a szituacié
divergens értékeléséhez vezetnek; az egyéb vondsaikat tekintve azonosak min-
den egyénnél, 4m eme hatdsok koziil 6nmagdban egyik sem tiikrozi a kockdzati
attitidot. Az értékelési fazis a valtozékonysag két tovabbi forrasat vezeti be, neve-
zetesen a nyereség-veszteség aszimmetriat és a valdszintiségi sulyozast. A nyere-
ség-veszteség aszimmetridja — specidlisan a referenciapont koriili hurok - kocka-
zati tartozkodast fog indukalni nemlinedris értékelést tiikkrozve, bizonytalansag
mellett.

Attol figgben, hogy milyen feltevéseket fogalmazunk meg az egyének racionalita-
si szintjével kapcsolatban, és a realis feladatkdrnyezettel 6sszefiiggésben, egészen
kiilonb6z6 konkluziok meriilhetnek fel a bensé kockazati attitid fontossagaval
és a mérhetGséggel kapcsolatban. Megallapithat6, hogy a bens6 kockazati attittid
mérése nagyon komplikaltta vélhat valos koriilmények kozott. A kockazatvalla-
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lasi magatartas egészen labilissa valhat azaltal, hogy a szubjektumok reagalasai
elsddlegesen a keretezés befolyasat, az informaciéfeldolgozasi stratégiakat és az
értékfiiggvények hatasait titkrozik a bens6 kockazati attittiddel szemben. Felis-
merések sora veti fel a kérdést, hogy a bensé kockazati attitlid vajon fontos és
jelentéssel bird valtozd-e a kockazatvéllaldsi magatartas magyarazatdban.

A dontéshozatali magatartasban hasonléan fontos szerepe van a kockazat és a
preferencia kozotti kapcsolatnak. Coombs és szerz6tarsai feltartdk a dontés koc-
kézatossaganak értékelését befolyasold valtozokat, s ugyanugy azt a mddot is,
amellyel az érzékelt kockazat befolyasolja a kockazatot érinté preferencidkat
(Coombs, 1964; Coombs-Huang, 1969; Coombs—-Meyer, 1968; Coombs-Pruitt,
1960; Pruitt, 1962). Coombs lefedetlenségi tedridja azt mondja, hogy minden
egyénnek barmilyen varakozasi szinten van egy idealis (vagy leginkabb prefe-
ralt) kockazati szintje, és a lehet6ségek koziili valasztasban — egyenld esélyt va-
rakozassal - az egyén azt a lehetGséget valasztja, amelyik a legkozelebb esik a
sajat kockazati szintjéhez.

4.1. A viselkedési kozgazdasagtan alapvetése

Kahneman és Tversky munkassaga integralta a normativ dontéselméletet a vi-
selkedéstudomanybdl és a kognitiv pszicholdgiabdl szarmazo felismerésekkel.
Tovabba kisérleteiket innovativ metodoldgiaként vezették be a kozgazdasagtan-
ba. Ezek a fejlemények a kozgazdasdgtudomany 4j perspektivajat alapoztak meg,
amelyet viselkedési kozgazdasdgtannak neveztek, és amely kiindulépontja volt
annak a jelentds elmozduldsnak, amely a kockdzat melletti egyéni dontéshozatal
tanulmanyozdsaban tortént. Szemben a varhaté hasznossag tedridjaval, amely
eldird és normativ elméletnek tekinthetd, a kilatdselmélet (Kahneman-Tversky,
1979) a kockazat melletti dontéshozatalban megnyilvanulé emberi viselkedés
leiré elmélete, amely megalapozta a normativ varhatohasznossag-elmélet kiter-
jesztését.

A kilataselmélet (Kahneman-Tversky, 1979) abban hasonlit a varhatéhasznossag-
tedridhoz, hogy a dontést az is a kockazat melletti kilatasok vagy kimenetek ko-
ziili vélasztasként értelmezi. A kockdzatos dontéseket olyannak tekinti, amelyek
kifejezik az alternativ cselekvési lehetdségek koziili valasztast. A cselekvési alter-
nativak killonb6zé valoszintségekkel kapcsolodnak Ossze, vagy jatékokhoz ko-
tédnek. Mig azonban a varhatéhasznossag-tedria arra vonatkozik, hogy miként
kell déntést hozni a bizonytalansag kériilményei kozott (normativ megkozelités),
a kilatdselmélet azt fejezi ki, hogy a kockazatos dontéseket aktudlisan miként
hozzak (leir6 megkozelités).
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Kahneman-Tversky (1979) kisérleteik soran gy talaltdk, hogy az egyén megval-
toztathatja preferenciajat. Ezek az empirikus eredmények Kahnemant és Tverskyt
a szubjektiv varhatohasznossag-elmélet elutasitasahoz vezették. Két alapvetd oka
van annak, hogy a kilataselmélet inkonzisztens a varhatéhasznossag-elmélettel.
Az els6 szerint mig a hasznossag sziikségképpen linedris a valdszintiségek tekin-
tetében, ugyanakkor a kildtaselméletben definialt érték esetében nem az. A ma-
sodik alapjan mig a hasznossag a végs6 gazdagsagtdl fiigg, addig az értéket a nye-
reség és veszteség alapjan definidljak (eltérés a foly6 gazdagsagtol).

Bernstein (1996) szerint a kilatdselmélet olyan magatartasmintakra deritett
fényt, amelyeket a racionalis dontés elméletét megteremté gondolkoddk soha-
sem ismertek fel. Kahneman és Tversky a mintazatokat két emberi hibanak tu-
lajdonitja.

Elészor is, az érzelem gyakran megzavarja a racionalis dontéshez sziikséges 6n-
fegyelmet. Masodszor, az emberek gyakran képtelenek megérteni, hogy mir6l is
van sz6. Ez utobbit nevezik a pszicholdgiaban kognitiv korldtnak (Kahneman-
Tversky, 1979:281). A kilatdselmélet szerint az egyén magatartasaban van egy ir-
racionalis vonas: kevésbé hajland¢ vallalni a kockazatos cselekedetet a nyeremé-
nyért, mint a veszteség viselését. Eszerint hajlandé eladni értékpapirokat, amikor
profitot realizdlhatna, am nem ad el akkor, ha ezzel veszteséget szenvedhetne.

Kahneman és Tversky elméletét az a nagyszamu felismerés motivalta, hogy az
emberek szisztematikusan megsértik a varhatohasznossag-elmélet predikcioit.
A kilataselmélet (Kahneman-Tversky, 1979) aldbbi alkotéelemeinek kiemelkedd
jelent6sége van:

o Az elsd szerint az egyének a hasznossagot vagy a hasznossag hidnyat nem a
gazdagsagbdl (vagy a fogyasztasbol) szarmaztatjik, hanem valamilyen refe-
renciaponthoz viszonyitva értékelik valasztasaik kimenetelét nyereségnek
vagy veszteségnek.

o A madsodik értelemben az egyének érzékenyebbek a veszteségekre, mint a nye-
reségekre, azaz tartézkodnak a veszteségtSl. Az értékfiiggvényen a referen-
ciapont helyzete kiiloniti el a meredekebb lefutast veszteségek zondjat és a
nyereség zonajat.

o A harmadik épitelem esetében az egyének csokkend érzékenységet mutatnak
a nyereségekkel és veszteségekkel kapcsolatban azok szintjétdl és pszicholdgi-
ai hatasatdl fiiggGen.

o A negyedik elem a valdszintiségi stlyozasban testesiil meg: az egyének a ki-
meneteket szubjektiv valdszintségekkel vagy dontési stlyokkal illetik, tul-
sulyozva az alacsony valdsziniiségeket és alulsilyozva a magas valdszini-
ségeket.
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Kétségek meriilnek fel annak kapcsan, hogy miként kell vélekedniink a veszte-
ségkeriilésr6l mint preferenciardl, a viselkedési torzulasrol vagy a félelem altal
igazgatott emocionalis reakciokrdl. Empirikus tanulmanyok kimutattak, hogy a
veszteségtdl tartdzkodds univerzalis és fontos aspektusa az emberi viselkedésnek
(Camerer, 2005). A veszteségtol tartozkodds segit magyarazni tobb viselkedési je-
lenséget a Szentpétervar-paradoxontdl kiindulva egészen a status quo torzuldsaig;
tendencia mutatkozik a cselekvés mell6zésére és a valasztott dontési palya koveté-
sére (Samuelson-Zeckhauser, 1988). Ez ugyancsak magyardzza a birtoklasi hatast,
ami tendencia arra, hogy tobbre értékelik az egyének a birtokolt dolgokat csupan
a tulajdon ténye miatt (Thaler, 1980). Mig Kahneman-Tversky (1979) kockazatos
dontésekre fokuszalt altalaban, addig Thaler (1980) a kilataselméletet gazdasagi
Osszefiiggésekre és problémakra alkalmazta, kimutatva a referenciapontok és a
veszteségkeriilés fontossagat determinisztikus kozegben.

A veszteségesnek itélt objektum feladasakor a veszteségtdl tartézkodd egyének
ugy fognak viselkedni, mintha a birtokukban lev$ objektum sokkal értékesebb
lenne, mint az ahhoz hasonlo, de az egyén altal nem birtokolt objektum. Thaler
(1980) ezt a jelenséget nevezte birtoklasi hatasnak® A veszteségkeriilé egyének
erds hajlandésagot mutatnak arra, hogy megmaradjanak az elért allapotban, mi-
vel a valtozasbol adddo vesztés sokkal erésebben sulyozodik, mint a nyereség.

Hirshleifer (2015) arra hivja fel a figyelmet, hogy Kahneman (2013) az emberi gon-
dolkodast f6ként intuitivként irja le, amit er6sen befolyasolnak a dontési prob-
léma prezentalasa 4ltal elinditott asszociaciok. Az emberek tulzott bizalommal
viseltetnek az irdnt, hogy a problémékkal 6sszefiiggd intuitiv gondolkoddsmadd-
juk korrekt. Az 6nbecsapds azonnali konzekvenciaja, hogy az emberek tilzottan
megbiznak sajat kilonféle érdemeikben. A tulzott precizitds azt jelenti, hogy az
emberek ugy gondoljak: itéleteik pontosabbak, mint valéjaban 6k maguk. A tal-
zott bizalom akkor lesz erésebb, amikor a korrekt itéletet nehéz megformalni,
mint példdul, amikor nagy a bizonytalansdg. A nehézségi hatds akkor érvényesiil,
amikor a talzott precizitds er8sebb a kihivést jelentd itélet feladatandl. Ha a tul-
zott bizalom megmarad 0j informacioként a képesség érkezésérdl, akkor torzula-
soknak kell mutatkozniuk az aktualizalé folyamatokban, amelyek favorizaljak a
pozitiv 6nértékelést. Az ilyen onkiterjesztd torzulasi tulajdonsag jol dokumentalt
(Langer-Roth, 1975).

Az itt leirtak nem hagynak kétséget afeldl, hogy a viselkedési kozgazdasidgtan
alapjaként definidlt kilatdselmélet (Kahneman-Tversky, 1979) megvaltoztatta a

9 A kildtaselmélet (KAHNEMAN-TVERSKY, 1979) THALER 4ltali alkalmazdsa a birtoklasi hatds ma-
gyarazatara tovabbi muveket 0sztonzott. K&SZEGI-RABIN (2006) formalizéltan modellezte a
birtoklasi hatast és potldlagos viselkedési implikdcidkat szdrmaztatott; ugyanigy tett TVERSKY—
KAHNEMAN (1992) is.
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dontéshozatal keretrendszerét, és ha nem is valtoztatta meg a varhaté hasznos-
sag bazisat képez$ paradigmat, érezhetd valtozasokat indukalt a dontések fel-
tételrendszerében. Shoemaker (1993) azt emeli ki, hogy a tudatos dontéshozatal
rendszerint magaban foglalja a lehet8ségek halmazét és a kritériumok sorozatat,
amelyek alapjan értékelik a varhat6 kovetkezményeket. Az utdbbi nem csupan
kritériumokat foglal magaban (monetaris, etikai), hanem olyan szubjektiv refe-
renciapontokat is, amelyek elvalasztjak (mindegyik dimenzién beliil) a kivanatos
kimenetekt6l. Az érzékelt lehetdségekre és kritériumokra —a referenciapontokkal
egyiitt — problémastruktaraként lehet hivatkozni. Ezt Tversky-Kahneman (1981)
dontési kerete béviti a hitekkel, értékekkel és hasznossagokkal.

Akerlof (1970) felismerése 6ta tudjuk, hogy az informaciok altalaban egyenetleniil
oszlanak meg két tranzakcids partner kozott, nyilvanvald ,informacids aszim-
metriat” hozva létre koztiik, ami inkdbb szabaly, mint kivétel. Teljes informa-
ciémennyiséggel rendelkezni és tranzakcids koltségek nélkiil miikodni a dontési
folyamatban szinte lehetetlen (Coase, 1937).

Plous (1993) utal arra, hogy a varhatdhasznossag-te6riatol eltéréen a kilataselmé-
let (Kahneman-Tversky, 1979) a kovetkezd elvet tartja szem el6tt: a preferenciak
attdl fiiggnek, hogy a problémat miként keretezik. Ha a referenciapontot ugy de-
finialjak, hogy bizonyos kimenet nyereménynek tekinthetd, akkor az eredményiil
kapott értékfiiggvény konkav lesz, a dontéshozokat pedig kockazattdl tartoz-
kodénak tekintik. Masik oldalrdl, ha a referenciapontot Ggy definialjak, hogy a
kimenet veszteségnek legyen tekinthetd, akkor az értékfiiggvény konvex lesz, a
dontéshozok pedig kockazatkedveldk lesznek (Plous, 1993:97).

A referenciafiigg6ség és a veszteségkeriilés a kilataselmélet Iényeges alkotoelemei.
Tversky-Kahneman (1992) mive volt az, amelyben az egyének maximalizaljak az
értékfiiggvényt, az érték inkdbb a nyereség vagy veszteség fiiggvénye, mint a gaz-
dagsagi nivéé, és ahol a valoszintiség fliggvénye a dontési suly. Ez dudlis kockazati
attitdd, amely kockdzattdl tartézkodast eredményez a nyereségtartomanyban, és
kockazatkeresést a veszteségtartomanyban.
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3. abra

Kahneman-Tversky (1979) értékfiiggvénye

Veszteség

Forrds: Kahneman-Tversky (1979:279)

4. abra

Hasznossag

Erték
Nyereség
Friedman-Savage (1948) S alaku fiiggvénye
valtaspont
Gazdagsag

Forrds: Friedman-Savage (1948:297)

Kahneman-Tversky (1979) értékfiiggvénye és Friedman-Savage (1948) kockazatos
jatékot és biztositast kombindl6 hasznossagi fiiggvénye kozos térél fakad Daniel
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Bernoulli (1738/1954) hasznossagi fiiggvényével és Fechner (1860) ,,stimulushatas”
fuggvényével.

4.2. Megerdsité argumentumok a viselkedési kozgazdasagtan
és a viselkedési pénziigytan relevanciajanak igazolasara

Kahneman-Tversky (1979) legnagyobb hatasu mtvének tizenete az volt a kozgaz-
dasagtan szamadra, hogy a varhatéhasznossag-tedria mint pozitiv elmélet szisz-
tematikusan eltér az egyéni dontéshozatal valés vilagatdl. Gondolataik szembe-
keriiltek az axiomatizdlt, a gazdasdgi realitdst negligalé és csak az eldrejelzési
érdemességre koncentralé modellalkotas eszmeiségével, és kovetkezetesen a vi-
selkedési eltérések feltarasara fokuszaltak.

Kahneman-Tversky (1979) Allais (1953) nyoman ugy talalta, hogy az emberek koc-
kazati tartézkodésa feltehetden koherens és konzisztens, és azt egyarant befolya-
solta az a referenciapont, amelybél kiindulva a dontés sziiletett Gigy a veszteségek
és nyereség alapjan, mint a feltételezett veszteségek nagysagabdl kiindulva. Arra
jutottak, hogy az emberek érzékenyebbek a veszteségekre, mint a nyereségekre,
és mind a veszteségek, mind a nyereségek nagysagabdl szarmazé érzékenység
csokken azaltal, ha a referenciaponttdl mért tavolsag novekszik. Ezek a devian-
ciak visszatéréen konzisztens anomalidknak bizonyultak, és mint ilyenek, el6re
jelezhet6nek mutatkoztak. Ez olyan racionalét biztosit, amely integralja a felisme-
réseket a bizonytalansag melletti valasztas f6aramu kozgazdasagi modelljeibe az
empirikus pontossag javitdsa érdekében.

Benartzi-Thaler (1995) utal arra - tamaszkodva Kahneman-Tversky (1979) fel-
ismerésére —, hogy az emberek inkabb veszteségkeriilék, mint nyereségtdl tar-
tozkodok, és sokkal inkabb rovid tavra orientaltak, mint amennyire az ,econs”
koncepcié megengedné. Ennek eredményeként a befektetdk tul gyakran gjraérté-
kelik portfélidjukat, és preferaljak a biztonsagos kotvényeket, valamint a volatilis
és mérsékelten kockdzatos részvényeket rovid tavon. A befektetSk irracionalis
kockazatérzékelése miatt a részvények alulértékeltté valnak, majd a késébbiekben
talszarnyaljak a kotvényeket (Camerer, 2002).

Thaler-Shefrin (1981) ugy talalta, hogy az emberek jobban diszkontaljak a nyere-
ségeket, mint a veszteségeket, és a kisebb 0sszegeket inkabb, mint a nagyobbakat,
legyenek akar nyereségek vagy veszteségek. Tovabba, a keretezési kiilonbségek
athatottak a preferencia-visszafordulast oly médon, ami emlékeztet arra, aho-
gyan Tversky—-Kahneman (1974) hangsulyozta a kognitiv torzulasokat. Prelec-
Loewenstein (1991) kiemelte, hogy az anomalidk ugyanolyan tipusuak voltak,
mint a kockazatos és intertemporalis dontések esetében, nevezetesen fiiggtek az
aranytol, az el6jeltdl, a nagysagrendtdl és a referenciaponttél. Ez kikényszeritett
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megerGsités a viselkedési kozgazdasagtani megfontolasban, hogy ti. az anomali-
ak vagy a neoklasszikus modellekbdl szdarmazé predikciok eltérései olyannyira
szisztematikusak és jelentések, hogy azokat sziikséges integralni a kozgazdasagi
modellekbe.

Thaler-Shefrin (1981) ugy abrazolja az embereket, mint akiknek kettds énjiik van:
az egyik a rovid tavra orientalt, boldogségkeresé én, a masik pedig képes latni a
megtakaritas szitkségességét a nyugdijas idészakra. Ok arra jutnak, hogy a leg-
gyakrabban az emberek irracionalis énje dominalja intertemporalis dontésho-
zatalukat, és ennek eredményeként nincs erd és elszands kisimitani az idébeni
fogyasztasi mintazatukat.

Buchanan (1979/1999) a valasztast egy eléretekint6 befektetési folyamatnak tekin-
ti, amely a dontéshozot (meg)valtoztatja, és igy az nem valaszthat6 el az egyén
onfejlesztésétdl. Ugy véli, hogy az egyén az ismételt vélasztdsain keresztiil abba
az iranyba fejlédik, amerre szeretne. Buchanan (1979/1999) azt is allitja, hogy az
egyének nem azért érdekeltek a teljesen szabad valasztasban, mert maximalizalni
kivanjak a jolétiiket, hanem azért, mert épité mddon akarjak eldonteni, milyenné
szeretnének valni a jovében. Buchanan (1991/1999) ugy véli tovabba, hogy a prefe-
renciak a dontéshozatal soran alakulnak ki, és szamos olyan tényez6tél fiiggnek,
amelyeknek jelentds szerepe van egy adott dontéshozatali helyzetben.

Kahneman-Tversky (1979) a kildtaselméletet tartotta alkalmasnak arra, hogy
figyelembe vegye az emberek tokéletlen itéleteit és hidnyos dontési képességeit.
Eme el6relépésnek a viselkedési kozgazdasdgtanban az a valds értéke, hogy javitja
a tradicionalis modellek elérejelzését anélkiil, hogy jelentSsen aldasna az altald-
nosithatdsdg és megvitathatésag minéségét.

Tapiero (2004) azon az allasponton van, hogy a befektet6k dontéseiket tobb té-
nyez6re alapozva hozzdk, beleértve emociondlis és lélektani torzulasok széles
korét is. Szerinte ez arra vezet, hogy a piaci mechanizmusok nem felelnek meg
a fundamentalis elméletnek, vagy nem kompatibilisek azzal. A viselkedési pénz-
tigytan eminens képvisel6i koziil kiilonosen Thaler (1999) a racionalis modell hi-
anyossagaira adott valasznak tekinti a viselkedési pénziigytan elméletét. Szerinte
ez az Ujj irdnyzat azt elemzi, hogy a befektetok miként kiizdenek a piaci adasvétel
és a kockazat-hozam relacio kiegyensulyozasanak kihivésaival, az egyik percben
szigord szamitasokat végezve, a méasikban pedig érzelmi motivaciéknak engedve.
Az értékpapirok piaca eszerint a raciondlis és a nem is annyira racionalis moti-
vumok elegye, amely az elméleti modell kovetkezetességétél gyakran elmarad.

A kilataselmélet egyik megerGsitéseként De Bondt-Thaler (1985) bizonyitotta,
hogy 1j informaci6 birtokaba jutva a befektetSk tulbecsiilik a kordbban meg-
szerzett és hosszabb ideje ismert informdaciokat. Vagyis a lehetséges kimenetek
valdszintiségét inkabb a ,,benyomasok eloszlasaval” becstilik, és nem olyan objek-
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tiv szamitasok alapjan, amelyek a klasszikus valészintiségi eloszlasokat kovetik.
Ennek kovetkezményeként az értékpapirarak mindkét iranyban olyan messzire
lendiilnek ki, hogy visszatérésiikre attol fiiggetleniil szdmitani lehet, hogy mi tor-
ténik a fundamentalis tényezdkkel.

A fenti véleményt megfogalmazd szerzé azt is allitja, hogy a befektet6k ki vannak
téve az optimizmus és pesszimizmus hullamainak, ami azzal jar, hogy az arak
szisztematikusan el fognak térni sajat fundamentalis értékiiktél, és kés6bb az at-
laghoz visszatérést mutatnak. Sokan ugy vélik, hogy a multbeli események ilyen
talreagaldsa konzisztens Kahneman-Tversky (1973) viselkedéstani dontési ted-
ridjaval, ahol a befektet6k szisztematikusan talzott bizalommal viseltetnek ama
képességiik irant, hogy egyrészt elére jelzik a jovbeni részvényarakat, masrészt
a jovobeni profitot.
Ha a befekteti viselkedés torzulasainak taglalasa mellett igyeksziink hangsulyoz-
ni a pénziigyi piaci anomadliak figyelembevételének fontossagat is, mint a viselke-
dési pénziigytan masik gyokerét, akkor a histdriabdl ki kell emelni Shiller (1981)
tanulmanyat, amelyben kimutatja, hogy a részvénypiaci volatilitds nagyobb an-
nal, mint ami racionalis tényezdékkel magyarazhat6. Nem Shiller volt az els, aki
cikket irt a piaci anomalidkrdl, feltarva azok megnyilvanuldsait, els6 volt azonban
abban, hogy széles tudomanyos diszkusszidt kezdeményezett annak kimutatdsa-
ra, hogy a piaci anoméliaknak sokkal mélyebbek a gyékerei, mint gondolnank.
Ha a viselkedési pénziigytan pszicholdgiai alatamasztasat akarjuk hangsilyozni,
akkor arra jutunk, hogy a viselkedési pénziigytan keletkezése Slovic (1972) cikké-
vel kezd8dott: 6 Osszegezte a beruhazasi dontéshozatalhoz kot6dé pszicholdgiai
feltardsokat, mint példaul az informaciéfeldolgozas kognitiv korlatainak létezését
és a torzulasok valdszintiségi megitélését.
Az eddigiekben leirtak meggy6zdek lehetnek a tekintetben, hogy a viselkedési
pénziigytan proponensei szamara a varhatohasznossag-maximalizalas alapu
kozgazdasagtani-pénziigytani elmélet és a viselkedési pénziigytan elméletének
kozéppontjaban a piaci hatékonysag érvényesiilésének kérdése all. Ehhez termé-
szetesen szorosan kapcsolddik a befektet6i racionalitds problémaja is. Ennek to-
vabbi megvildgitasahoz idézziik Statman (1999) véleményét a két teéria (hasznos-
sagelmélet versus viselkedéstan) megkiilonboztetésérol:
»Az emberek raciondlisak’ a standard pénziigytanban, a viselkedési pénziigy-
tanban viszont 6k ‘normdlisak’. A raciondlis egyének tekintettel vannak az
utilitarius karakterisztikdkra, dm 6k nem értékkifejezdk, ket soha nem zavar-
jék kognitiv hibdk, tokéletes onkontrolljuk van, s mindig kockdzatkeriilok és
soha nem utasitjik el a megbdndst. A normadlis egyének nem kovetik engedel-
mesen ezt a mintdt” (Statman, 1999:18).
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A korlatozott befektet6i figyelem két okbdl is vezethet tulreagalashoz és alulrea-
galashoz. ElGszor: a befektetdk tulreagalhatjak a szembeotl hireket. Masodszor:
a hozamkomponens negligaldsa tilreagaldst okoz a kevésbé eldrejelezhet6 kom-
ponensnévekmény esetében (Sloan, 1996; Cao et al., 2011). A varhatohasznossag-
elmélet a nagy kockdzattal szembeni tartézkodds indokolt szintjén nem képes
magyarazni annak a fokat, amivel az emberek keriilik a kisosszegtli jatékokat
(Rabin, 2000). Ezt a jelenséget nevezik — Kahneman-Tversky nyomdn - veszte-
ségkeriilésnek, amit az olyan jatékokkal szembeni ellenszenvként modelleztek,
amelyek kifizetései idénként a referenciapont ala keriilnek. Ez valtast sugall az
értékfiiggvényben a referenciapontndl.

A Thaler (1985) dltal megfogalmazott mentdlis szdmvitel egy olyan rendszer, ame-
lyet az emberek tobbek kozt nyereségeik és veszteségeik elszamolasdra haszndl-
nak a referenciapont viszonylataban, vagy biintetésnek, vagy jutalomnak érezve
azt. Ez sziik keretezést vonz, ahol is az emberek szeparaltan optimalizaljak a nye-
reségek és veszteségek kiilonboz6 valtozatait, eltéré mentalis szamlakra helyezve
azokat. A befektet6k eseti cselekedetekkel torténé megszakitasok utan gjra meg-
vizsgaljak a tételeket. A mentalis szamvitel keretében az emberek gondoskodnak
a kifizetések szamlaval jelolésérél, ha a hatdsok nyereségnek vagy veszteségnek
minésiilnek. A mentalis szamvitel elméletében a konzekvencidk a kontextustol
figgben érzékelddnek és értékelddnek, és attdl is fiiggnek, hogy a dontési prob-
lémék miként ,,szerkesztédnek”, mint ahogy a hedonikus szerkesztés az egyéne-
ket a veszteség fajdalmanak kiiktatasahoz vezeti azaltal, hogy jutalmazza azokat
egy nagyobb nyereséggel. A korlatok idében ugyancsak halmazba foglaltatnak; a
mentalis szamldkat szitkséges ,,nyitni” és ,,zarni”.

A szlik keretezés, a referenciafiiggdség, a veszteségkeriilés, a mentalis szamvitel
nem tradicionalis preferencidkkal modellezhetd - jegyzi meg Hirshleifer (2015).
Mindazonaltal mindegyik tigy tekinthetd, mint ami tiikrozi az analizis vagy a hit
hibait, amikor a befekteté arrdl dont, hogy vajon eladja-e részvényét, fokuszalva
annak marginalis megtériiléseloszlasdra anélkiil, hogy arra gondolna: miért is
kellene gondoskodnia portfoliéjanak kovarianciajarol.

Thaler (1985; 1999) radikalisan szakitott a hasznossagmaximalizalé fogyaszt6
standard neoklasszikus modelljével a mentalis szamvitel kategéridjanak megje-
lenitésével. A mentalis szdmvitel annak a pszicholdgiai tedridja, hogy a kognitiv
korlatozottsag miként befolydsolja a koltést, a megtakaritast és mas haztartdsi vi-
selkedést.

A beallitottsagi hatas erds és széles kor(i szabalyossag arra vonatkozdan, hogy
nagyobb a valdsziniisége egy eszkoz befektetd altali — nyereségtol fiiggd — elada-
sanak, mint a veszteségtol fiiggd értékesitésének (Shefrin-Statman, 1985). E hatas
tamogatdi gyakran hivatkoznak arra az erds bizonyitékra, hogy a pszicholdgiai
torzulas befolyasolja a kereskedést, csak azt nem lehet tudni, hogy melyik vélto-
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zata okozza a torzuldst. A befektetdi érziilet altalanos és fluktualo attittid a be-
fektetési kategoriakkal kapcsolatban, mint példaul a novekedési részvény vagy a
hosszu lejaratt kotvény vélasztasa. Ez hozzakapcesolhatd a varhaté megtériilés és
a kockdazat értékelésének elmozduldsaihoz. Ezen tilmend6en Shiller (2006) hozzé-
teszi az irracionalis lelkesedés hulldmait vagy a befektet6 irt6zdsat, s6t bizonyos
befektetési karakterisztikakat is, amelyek a gazdasdgi kornyezetben elinditott,
kiugré emocionalis és kognitiv elmozdulasokbdl szarmaznak. Az ilyen elmoz-

duldsok megszaporodhatnak az 6ntjramegerdsité tarsadalmi folyamatok 4ltal,
amelyeket a média torzitasai vagy a konformitasi hatasok indukalnak.

Thaler (1980) mtivének a méltanyossagnak a kozgazdasagtanba torténd beépitése
okan is nagy jelentdsége volt. A mentdlis szamvitel elméletében az érzékelt mél-
tanyossag meghatdrozza a tranzakciés hasznossagot. Kahneman-Knetsch-Thaler
(1991) bizonyitékot szolgédltatott arra, hogy a méltanyossag fontos a fogyasztéi
dontésekben is. Felismerésiik tdmogatja azt a hipotézist, hogy a méltanyossag
korlatozza a profitmaximalizalast, és megdvija a véllalatokat piaci erejiik kihasz-
nalasatol az drazdsi dontésekben. Ennek kovetkezményeként a javak allokaldsa
mennyiségi adagolassal torténik.

Thaler miiveiben bevezette a befektetdi pszichologia uj modelljeit, hogy magyaraz-
zon olyan empirikus rejtélyeket, mint példaul a részvényarak el6rejelezhetdsége és
az ugynevezett részvényprémium-rejtély. A viselkedésipénziigytan-kutatas sokat
idézett felmérésében Barberis—Thaler (2003) hangsulyozta, hogy némely befektet6
irracionalitdsa onmagaban nem elegend§ a piaci eszkozarak befolyasolasahoz. Az
arbitrazs korldtozasdra is szitkség van ahhoz, hogy megdvjak a racionalis befekte-
t6ket a helytelen drazdstol. Ez utdbbit Shleifer-Visnhy (1997) teszi hozza.

A katasztréfa-rovidldtds hipotézise mint pszicholégiai tedria gyakran hasznalha-
t6 az utdnzo6 magatartas altal mozgatott pénziigyi buborék kezelésének interpre-
talasdban és a viselkedési torzuldsok magyarazatdban. Hasonloképpen a korlato-
zott racionalitds elmélet kihivast jelent a raciondlis szereplé tedridjaval szemben,
amely szerint barmely egyén ugyanabban a poziciéban - ceteris paribus - ugyan-
arra az itéletre jutna, beépitve az analizisbe a kornyezetnek az egyéni dontésekre
gyakorolt hatasat.

Katasztrofa-rovidlatas vagy ugy johet létre, hogy a piacokat irredlis optimizmus
hajtja az eszkozarakat illetGen, vagy ugy, hogy a befektet6k tulzott bizalmat ta-
nusitanak sajat kereskedési képességeik irant, és ez két viselkedési heurisztikéval
interpretalhaté: az egyik a rendelkezésre dlldsi torzulds, a masik a kiiszobérték-
heurisztika. A rendelkezésre allasi heurisztika egy piaci sokk valdszintiségének
becslésére utal, amely az eseményhez kapcsolédé informaciok rendelkezésre alla-
sara alapozédik. A kiiszobheurisztika akkor meriil fel, amikor a valészintiség elér
egy kritikusan alacsony szintet, ami tgy kezelhetd, mint amikor a valdszintliség
zérussal volt egyenlé (Guttentag-Herring, 1986). Ilyenkor tobb piaci résztvevd
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hajlik arra, hogy aldbecsiilje az alacsony gyakorisag valoszintiségét, am ha na-
gyobb a sokk és a krizis, akkor a gazdasagi rendszer egészében sebezhet6bb lesz.

A viselkedési pénziigytan miivel6i kozott voltak, akik elutasitottak a pszicholdgiai
megkozelités jogosultsagat. Az egyik ilyen kétkedd vélemény szerint a viselkedési
pénziigytan az egyének pénziigyi piaci magatartasara fokuszalva, a viselkedési
devianciak hangsulyozasaval azt igyekszik sugallni, hogy a befektetSk sziszte-
matikusan eltavolodnak a hatékony piac modelljétdl és a racionalis varakozasok
tedridjatol, am ebben csekély szerepe lehet a pszicholdgiai tényezknek. Egy ma-
sik gyakran alkalmazott megkozelités a viselkedési pénziigytanban, amikor az
egyéni viselkedés analizalasakor elmulasztjak racionalisan beépiteni az 4j infor-
macidkat, vagy amikor nem eszkozdlnek konzisztensen racionalis valasztasokat
varhaté hasznossagokat maximalizalé séma keretében (Barberis-Thaler, 2002).
Kritika tdrgya lehet az a méd, ahogyan a viselkedési pénziigytan metodologi-
ailag gyakran alapozddik pszichologiai kisérletek ugynevezett kismintds meg-
kérdezésére, amit gyengeségként a kilataselmélet megfogalmazoi is felismertek
(Kahneman-Tversky, 1979).

5. OSSZEGZES

Visszatérve induld hipotézisiinkhoz, azt kell eldontentink, hogy a kozgazdasag-
tan viselkedési motivumai el6idéztek-e paradigmavaltast a varhatohasznossag-
maximalizdlas elméleti rendszerében, vagy inkdbb a dontések arnyaltabb meg-
kozelitéséhez és a dontéshozatal megalapozottabba tételéhez jarultak hozza. Arra
jutottunk, hogy a neoklasszikus kozgazdasagtan rendszerszertien nem épiti be az
emberi magatartast az analizisbe annak ellenére sem, hogy annak aktiv szerepe
van a bizonytalansag melletti dontéshozatalban.

Daniel Bernoulli (1738/1954) azt allitotta, hogy egy lehetdség objektiv pénzbeli ér-
téke nem lehet j6 mértéke a dontési magatartdsnak. Kahneman azt mondja, hogy
a Von Neumann-Morgenstern-féle (1944) objektiv dontési hasznossag nem jo6 alap
a racionalis dontési magatartas leiré elméletéhez. Daniel Bernoulli magyarazata
az, hogy a pénzbeli veszteség vagy nyereség szubjektiv értékének kell a kalkulacié
bazisanak lennie. A kiillonbozé megfogalmazasokbol latszolag gy tlinhet, hogy
nincs k6zos nevezé a paradigma alapjat illetden. Ha felidézziik a Fechner-abréaval
egylitt 0sszesen négy fliggvénymintazatot, akkor arra jutunk, hogy egyik sem lép
ki az ,objektiv stimulus—szubjektiv érzékelés” kauzalis relaciobol. Az utdbbi elvre
épiilé6 Kahneman-Tversky (1979) viselkedési modell a dontéshozatal normativ és
leir6 elméletével Osszefliggésben két kovetkezménnyel jart. E16szor: megengedte
Kahneman és Tversky szamara, hogy kiterjesszék a pszichologiai kisérleteket a re-
alis vilag szitudcidira vonatkozé dontéshozatalra. Masodszor: a szisztematikusabb

3N



312

BELYACZ IVAN - KOVACS KARMEN

eltéréseket tekintve a normativ tedria kapcsan Kahneman és Tversky ugy talalta,
hogy azok csak az érzékelési hibak alapjan magyarazhatok. Amikor a szubjektu-
mok szembesiilnek olyan dontési problémakkal, amelyek viszonylag veszélymen-
tesek, az hipotetikus szituaciéban valdjaban nem okoz problémat. Mindazonaltal,
ha a probléma valds életszituacioban jelentkezik, ahol a rossz dontésnek komoly
gazdasagi konzekvencidi vannak, akkor azonnali figyelmet érdemel.

Prominens viselkedési kézgazdaszok — Camerer (2003); Rabin (1998) - érvelnek
amellett, hogy a kézgazdasagtannak szamitasba kell vennie a pszicholégia vo-
natkozo tételeit, mivel a varhatohasznossag-tedria teljes mértékben nem képes
magyarazni a raciondlistdl eltér viselkedésmintazatokat, és ez dontési hibakhoz
vezethet.
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