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Balekvadaszatnak  forditom a
konyv (sz6 szerint bolondok-
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zett, gyakran kifejezetten csalard
arubemutatokat folidézé cimét.
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A konyv fontos allitasa, hogy az
emberek nem mindig és nem
foltétlentil a legjobb dontéseket
hozzak az Gket érinté tigyekben.
A szerzok tudjak ezt, mert latjak,
hogy sziiletnek olyan dontések,
amelyek a meghozojuk sajat igé-

Szerz6i Nobel-dijas kézgazdaszok;
kozilik Akerlof az amerikai kézponti bank (FED) el-
nokének, Janet Yellennek a hazastarsaként is ismert
(de nem valasztatta meg magat polgarmesternek).

Balekvadasz ember vagy szervezet az, amelyik
azon mesterkedik, hogy embereket nekik elénytelen,
szamara viszont annal el6nydsebb viselkedésre birjon
ra. Becsapja, horgasz modjara csalit vetve nekik, el-
csabitja Oket.

Akiknél sikerrel jar, azok a balekok. Kétféle balek
van: l¢lektani és informacids. A 1élektani balek egy-
részt az, akinek érzelmei elnyomjak a jozan itéloké-
pességét (gondoljunk példaul a szerencsejaték rabja-
ra, aki kitartéan jatszik, noha tudja, hogy tovabbra
is vesziteni fog). Masrészt az, akinél az optikai csa-
16dashoz hasonld észlelési hibak vezetnek a valdosag
téves megismeréséhez, €s ilyen téves ismeretek alap-
jan cselekszik. Az informacios balekok viszont szan-
dékosan eltorzitott informaciok alapjan cselekszenek
(példaul az emlitett arubemutatékon tudomanyosan
hangzé eléadasokat hallgatnak meg filléres dcskasa-
gok csodakisugarzasarol, s emiatt fizetik ki értiik a
magas arat).

Ami a masik — a vadasz — oldalt illeti, az tizletem-
berek jo vagy rossz moralja nem targya a konyvnek,
noha itt-ott el6keriil benne. A szerzOket alapvetéen
az a probléma foglalkoztatja, hogy a versenypiacokon
erds nyomas 0sztonoz a nem lelkiismeretes viselkedés-
re. Ezek a piacok nagyon jo 0sztonzdi és jutalmazoi
a valds sziikségleteket kielégito uj termékekkel eldallo
tzletember-hdsoknek. A szabalyozatlan piacok azon-
ban ritkan jutalmazzak azok hdsiességét, akik tartoz-
kodnak attél, hogy eldényt kovacsoljanak a fogyasztok
lélektani vagy informacids gyongéibdl. Az ilyen erkol-
csi fenntartasokkal él6 vallalati vezetdket a verseny
kényszere miatt altalaban olyanokkal valtjak fel, akiket
erkdlesi aggalyok kevésbé zavarnak. A civil tarsadalom
és a tarsadalmi normak fékezik a balekvadaszatot, de
ha lehetéség nyilik ra, a végiil kialakuld piaci egyensu-
lyi helyzetben a versengés €s a tulélés érdekében azok
a vallalatok is vadasznak, amelyeket valodi erkdlcsi in-
tegritassal jellemezhetd emberek vezetnek.

nyeinek — senki igényeinek — sem
felelnek meg. Példaként utalnak a mar emlitett sze-
rencsejatékosra. Tovabba négy széles teriileten mu-
tatnak ki effajta — senki sajat igényeinek nem megfe-
lel6, mégis tanusitott — viselkedést.

Az egyik a személyes pénziigyi biztonsag. A koz-
gazdaszok folteszik, hogy egyszerl a pénzkoltést egy
meghatarozott koltségvetés keretei kozott tartani, €s
a polgarok altalaban valoban kell6 aggodalommal, fe-
gyelmezetten igazodnak sajat pénziigyi korlataikhoz,
de az esetek mondjuk egy szazalékaban mégis felrug-
jak ezt a normat, és ugy viselkednek, mintha ,,a pénz
nem szamitana”. Példaul egy eskiivd programjanak
Osszeallitasakor, de ,,lehuzzak” éket ingatlanvasarlas-
kor is: az USA-ban a vevdi és az eladdi tranzakcios
koltségek Osszege az esetek 30 szazalékdban megha-
ladja a vevd altal kifizetett el6leg felét. A gépkocsik
értékesitéinek is megvannak a maguk kidolgozott
technikai arra, hogyan adhatnak el tobb autdt, mint
amennyire valdban sziikséglink van, és hogy tul sokat
fizettessenek veliink.

Egy masik ilyen tertlet az altalanos pénziigyi és
makroOkonomiai stabilitas, illetve instabilitas. A
pénziigyi valsagok f6 oka a balekvadaszat, és ezek a
valsagok vezetnek a legmélyebb visszaesésekhez. A
valsagok ismétl6dnek, de a vadaszok meggy6zik a ba-
lekokat: ,,ez most egy egészen mas eset.” Az utolsod
nagy pé€lda a gydnge mindségl (subprime) jelzaloghi-
telek esete. Es a vadaszoknak részben igazuk is van:
mindig mas a sztori, masok a vallalkozok, és mast
ajanlanak. De minden eset egyforma is. Mindig van-
nak vadaszok és balekok. Es amikor az atejtds tigy-
letek halmazara fény dertl, az eszkézarak 6sszeom-
lanak. Azok a befektetési igazgatok, akik a 2008-as
valsagban kulcsszerephez jutd rossz jelzaloghiteleket
tartalmaz6 csomagokat megvasaroltak, nem akarhat-
tak azt, amit megvasaroltak. Es a baj kitorését rémisz-
t6 fejlemények kovették: a gazdasagban a bizalom
elveszett; a részvényarak megfelez6dtek; a munkanél-
kiliség, féleg a hosszu tavu valtozata, gyorsan ndtt.

Egy harmadik teriilet az egészség. Valaha nagyon
egyszertien lehetett gydgyszerként eladni szinte bar-
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mit. Ma ezen a teriileten engedélyezési rendszer ma-
kodik; igy a fogyasztok becsapasa nehezebb, de tavol-
rol sem lehetetlen. Az élelmiszer-termelés €s -arusitas
sem mentes a sotét machinacioktol. A dohany és az
alkohol fogyasztasanak ,,sziikségességérol” sem ma-
kulatlan eszkdzokkel gydzik meg az érintetteket.

Végiil a negyedik teriilet a rossz kormanyzas. Idea-
lis koriilmények kozott a kormanyzati mechanizmus
legalabbis tirhetéen mikodik, ugyantgy, mint a sza-
badpiacok. De a valosagban a valasztdkat lekoti a sa-
jat életiik. Majdnem lehetetlen tudniuk, mikor térnek
el az altaluk valasztott tisztségviseldk az 6 valdsagos
szandékaiktol. Es konnyen foliltethet6k olyan me-
sékkel, hogy a szavazatukra palyazo politikus ,,egy
koziluk”.

Errdl a négy teriiletrdl szedi 0ssze a kdnyv a ba-
lekvadaszat kaleidoszkopjanak elemeit. Esettanul-
manyok kovetik egymast, de mégsem csupan esetek.
A szerzOk mar eldre kijelolik az ,ellenséget”: azt a
nézetet, amely szerint Washington, azaz a piac ma-
kodésébe beavatkozo kormanyzat (féleg a szovetségi)
nem a megoldas, hanem maga a probléma. Az eset-
tanulmanyok ujabb és tjabb oldalrdl vilagitjak meg
azt, hogy a fogyasztok — a polgarok — megvédése a
balekvadaszoktol megkéveteli a kormanyzat jelenlé-
tét, aktivitasat.

A konyv el6szor a balekvadaszat altalanos jellegze-
tességeit taglalja. Kiemeli, hogy mint a piacgazdasag
részének ennek a jelenségnek (is) alapvetd jellemzoje
az egyensuly felé mutatd erdk jelenléte. A piacgaz-
dasagban a vallalkozdok altalaban a legkedvezobbnek
igérkezo teriiletet valasztjak tevékenységiik szinteré-
il, aminek kdvetkezményeként egyetlen jo haszon-
nal kecsegtetd terlilet sem marad kihasznalatlanul;
sehol sem maradnak extraprofitok. Ezt az eredményt
egyensulynak nevezziik. Elve a balekvadaszatra is ér-
vényes. Ha valahol extraprofittal lehet balekot fogni,
oda Uj vadaszok érkeznek. Példaul nem létezhet re-
piildtér, ahol ne arulnanak az egészséges étkezés nor-
maitdl nagyon tavol allo, de finom illatukkal messzir6l
csalogatd, édes siiteményeket. Vagy: a massachusettsi
Boston korzetében edzdétermek ezrei varjak azokat,
akik optimista testmozgasterveik alapjan havi bérletet
valtanak naluk, noha 80 szazalékuk jobban jarna az
alkalmankénti fizetéssel. Erre a tapasztalati tényre az
edzétermek miikodtetdi nem figyelmeztetik Oket, vi-
szont megnehezitik a bérletfizetés lemondasat.

Attérve a balekokra, a szerz6k hangsulyozzak
mindannyiunk hajlamat arra, hogy engedjiink a kisér-
téseknek (példaul a finom stiteményeknek, a draga és
jorészt folosleges extrakkal folszerelt autoknak stb.).
Etoldgiai kisérletek szerint a majmok jellegzetessége
az a magatartas, hogy minden hataron tul engednek
a kisértéseknek. Ha ez embereknél jelentkezik példa-
ul akkor, amikor bevasarolni megyiink, az jelképesen
a vallunkon 1lé majom sugalmazasanak tulajdonit-
hat6. A majmok a gyongéink, amit a balekvadaszok
kihasznalnak. Ennek figyelembevételével kell Gjraér-
telmeznlnk a szabadpiaci egyensuly optimalitasat.

A kozgazdasagtan atyjanak tekintett Adam Smith
laza fogalmazasban kozelitett az optimalitastételhez,
amelyet aztan Vilfredo Pareto formalizalt: a szabad-
piacon olyan (Pareto-optimalis) egyensuly alakul ki,
amelyben mar nem javithatdé mindenki joléte. Barmi-
lyen elmozdulas rontja valaki jolétét. Az elmélet elis-
mer olyan tényezOket, amelyek akadalyozzak ennek
a szabadpiaci egyensulynak a megvalosulasat. Ilyen
tényezSt alkotnak az externalitdsok, példaul egyes
termeld tevékenységek kornyezetszennyezése, vagy
masok olyan melléktermékei, amelyek a felhaszna-
l6knak ingyen hozzaférhetdk; az externalitasok kiviil
maradnak a piac egyenstlyteremté mechanizmusan.
Ugyancsak zavar6 tényezo a rossz jovedelemeloszlas.
Tovabba a nagy vallalatok megakadalyozhatjak, hogy
a piacon korlatlanul érvényesiiljon a verseny. A koz-
gazdaszoknak altalaban meggy6zddésiik, hogy ha
ezek a korlatok nem lennének, akkor csak egy bolond
avatkozna be a piacok szabad mikddésébe.

Ez a kovetkeztetés azonban figyelmen kivil hagyja
azokat a megfontoldsokat, amelyek Akerlof és Shiller
mondanddjanak a gerincét alkotjak. A teljesen sza-
bad piacokon nemcsak valasztasi szabadsag, hanem
balekvadaszati szabadsag is uralkodik. Az egyensuly
ett6l még megvalosul, de nem a valdsagos igényein-
ken, hanem a véllunkon iil6 majom igényein alapul.
Es ebbdl a kiillonbségbdl szamos probléma fakad. A
kiilonbség megértése megkdveteli a 1élektan tanul-
manyozasat, amit a kdzgazdasagtan legtobb agazata
elhanyagol. Ide tartozik a tudattalan szerepe a don-
téshozatalban; Vance Packard szerint a marketing- és
reklamszakma ezen keresztiil manipulal benntnket.
Robert Cialdini szerint bizonyos lelki hajlamok tesz-
nek benntinket levadaszhato balekka, példaul viszo-
nozni akarjuk a kapott ajandékokat €s szivességeket;
kedvesek akarunk lenni azokhoz, akiket kedveliink;
nem szeretink szembeszegiilni a tekintéllyel stb.
Minden ilyen hajlamunkhoz kapcsolddik azok vala-
milyen konkrét triikkje, akik eladni akarnak nekiink
valamit. Ami pedig az informaciés balekokat illeti,
Oket félrevezetd mesékkel ugratjak be.

Az eddig ismertetett bevezetést két, dsszesen 11
fejezetbdl allo rész koveti, amelyek a nagyon altala-
nostdl — mint amilyen a fogyasztoi koltekezés vagy
a pénziigyi piacok — a nagyon specialisig terjed6en
— mint az amerikai kongresszusi valasztasok kampa-
nyai €s az orvosok megdolgozasa a nagy gyogyszer-
gyarak altal — mutatjak be a balekvadaszatot. Ezekre
az elemzésekre épiilnek a harmadik rész 6sszefoglalo
kovetkeztetései, koztitk az USA-ra nézve levont gya-
korlati kovetkeztetések (amelyeket azonban a vilag
mas részein is érdemes megfontolni).

A fogyasztoéi koltekezés altalanos elemzésében a
szerzOk abbodl a ténybdl indulnak ki, hogy Ameri-
kaban — nem csak a szegény haztartasok korében —
magas a megtakaritasokkal, pénztartalékokkal nem
rendelkez0, s6t a néha szupermagas kamatu kolcson-
forrasokra is raszorulok aranya. Sem ott, sem mas
gazdag orszagokban nem sok valdsult meg szamos
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kozgazdasz, koztik Keynes azon régi jovendolései-
bol, hogy a termelékenység megtobbszorézodésével
radikalisan csokkenni fog a munkara forditott idd,
¢s a polgarok igen tekintélyes megtakaritasokkal fog-
nak rendelkezni. Es — teszik hozza a szerzok — ennél
sokkal tobbet a termelékenység tovabbi megtobbszo-
r6z6désétdl sem varhatunk. Mindennek egyik jo oka
az, hogy a szabadpiacok nemcsak azt termelik, amire
valds igénylink van; termelik azt is, amit a vallunkon
1évé majmok izlése alapjan akarunk. A termelSk-ke-
resked6k azon dolgoznak, hogy mindent, amit meg-
termelnek, eladjanak nekiink; ennek keresik és meg is
talaljak a modjat.

Attdl, hogy a fogyasztot koltekezésre buzditjak,
eltér egy masikfajta balekvadaszat, amely a pénztar-
talékaink, megtakaritasaink befektetésére vonatko-
z6 dontéseink befolyasolasara iranyul. A szerzok itt
arra a nyilvanvalo tényre épitik érveléstiket, hogy egy
z0ldségesnek, aki jo avokado kitartd arusitasaval jo
hirnevet szerzett, modja nyilik rd, hogy rothadt avo-
kaddt dobjon piacra, sikerrel. Ennek analogonja az,
ahogyan kiilonféle pénziigyi, tOkepiaci intézmények,
amelyek korabbi idGszakokban tisztességes teljesit-
ménylikkel jo hirnevet szereztek, a 2008-as valsagot
megel6z6 idészakban egymassal versengve hatalmas
tomegben rossz értékpapirt dobtak piacra, illetve (a
hitelmindsiték) elsérangunak mindsitettek ilyen ér-
tékpapirokat. Miutan a nagykozonség nem érzékelte
a jo és a rossz papirok kozotti kiilonbséget, és boldo-
gan vasarolta a rosszakat, minden kibocsatonak részt
kellett vennie ebben a kés6bb katasztrofalisnak bizo-
nyul6 jatékban, ha versenyben akart maradni.

A szerzOk elemzik a kérdéses intézmények elmult
évtizedekben végbement atalakulasat. Az értékpa-
pir-kibocsatd beruhazasi bankok — Goldman Sachs,
Lehman Brothers és masok — korabban lényegében
csak nagyvallalatok részvényeinek kibocsatasat szer-
vezték, igy er6sen ra voltak utalva e ,,sajat” vallalataik
joindulatara. Ezért a részvények kibocsatasi arat gon-
dosan kellett meghatarozniuk. Manapsag azonban ez
a fiiggés mar elenyészett: a beruhazasi bankok 6ria-
si ,,vegyeskereskedésekké” valtak. Egyebek kozott a
sajat szamlajukra is kereskednek értékpapirokkal.
Marpedig az ilyen ugyletekben nem az értékpapirok
ara, hanem a vételi és eladasi aruk kozotti killonbség
foglalkoztatja 6ket; az esetleges tularazas mint prob-
léma meg sem jelenik ebben a megkdzelitésben. A
hitelmindsiték pedig (Moody’s, Standard and Poor’s
és masok), amelyek korabban koényvek eladasabdl és
mas bevételekbdl éldegéltek szerényen, ma a mind-
sitettektdl kérik meg tevékenységiik dijat, igy abban
érdekeltek, hogy az altaluk vart mindsitést adjak a
papirjaiknak. A modern pénzigyi vilag termékeinek
formajaban eladhatéva valtak olyan értékpapirok,
amelyeket korabban nehéz lett volna barkire rasdzni.
Itt foleg a mar emlitett gyonge mindségl (subprime)
jelzaloghitelekre kell gondolni. Ezek jelzalogleveleit
(nem fizikai értelemben) folszeletelték toketorlesztés-
re és kamatfizetésre, kockazatmentes és kockazatos

részre, és az igy kapott darabokat csomagokba szer-
vezték. A torlesztési kockazatokat statisztikai adatok-
bdl szamoltak ki, olyan idészakok adataibdl, ame-
lyekben az ingatlanarak folyamatosan novekedtek. A
papirok vasarloi nem értettek sokkal tobbet az egész
hokuszpokuszbol, mint az az Olvaso, aki itt talalkozik
el6szor ezzel a mufajjal. Lényegében annyit tudtak,
hogy jo hirneva banktol vasarolt eszkdzokbe fektették
a pénziiket. Amikor aztan az ,,4j gazdasag” 4j techni-
kai mégsem tudtak eltlintetni az tzleti kockazatokat,
akkor a beruhazasi bankok egész rendszerét ¢s veliik
egylitt a pénziigyi rendszer sok mas részét is az Osz-
szeomlas veszélye fenyegette; a tovabbi fejleményeket
ismerjuk.

A balekvadaszat konkrét tertileteinek targyalasa a
3. fejezettel kezdddik, amelyben az emberi gondol-
kodas ¢s reklamokkal vald befolyasolasa keriil teri-
tékre. Az ember beszélgetések formajaban gondolko-
zik, torténeteket mond el maganak, és a reklamok a
mondanivalojukat ebbe a beszélgetésbe illesztik bele.
A mondanival6 pedig azt célozza, hogy akarjuk meg-
vasarolni a reklamozott terméket. Amikor észleljiik a
reklamképet és/vagy -szoveget, az fordit a gondolko-
dasunkon. Ha ez a fordulat a reklamozok sziikség-
leteit takrozi, a miénket pedig nem, akkor balekok-
ként levadasztak benniinket. Targyaljak a szerzok az
amerikai reklamipar legnagyobb alakjainak triikkjeit:
a fantazia megragadasara kiilonosen alkalmas torté-
netmesélést, a ravasz nagyotmondast, de a statisztikai
modszerek els6 folhasznalasat is a kiilonféle reklamo-
zasi modszerek hatékonysaganak mérésére. A legfris-
sebb ujitas az ugynevezett adatbanyaszaton alapulo,
annak segitségével megismert személyekre differen-
cialt reklamhadjarat, amelyet politikai teriileten els6
izben Obama 2012-es valasztasi kampanyaban alkal-
maztak.

A 4., 6. és 8. fejezet az aruvasarlasaink soran rank
leselkedd balekvadaszati veszélyekrdl, az 5. a politika-
ban, a 9. és 10. a pénziigyekben, a 7. a szolgaltatasok
mas teriiletein folytatott balekvadaszatrdl szol.

Tanulsagos Osszehasonlitd elemzést olvashatunk
arrol, hogyan ,,htzzak le” a fogyasztokat az auto-, in-
gatlan- és hitelkartya-eladasok teriiletén. Itt emlitésre
mélto példa annak empirikus adatok alapjan valé tar-
gyalasa, hogy ha fekete vesz autot, az 4r magasabb,
akkor is, ha az elad6 is fekete. Espedig azért, mert
az elado abbol indul ki, hogy egy feketének kisebb
valoszinliséggel van mar autdja, amellyel tobb keres-
ked6hoz is elmehet ajanlatot kérni.

Nagyon tanulsagos az élelmiszerekkel és gyogy-
szerekkel kapcsolatos balekvadaszat targyalasa.
Amerikaban a XIX. szazadban sokféle semmire sem
j0 »gyogyszert” hirdettek és arultak sikerrel, és for-
galmaztak olyan élelmiszereket, amelyek leirasanak
ismertetésétdl itt inkabb megkimélem az Olvasot.
1906-ban hoztak az elsé torvényeket e tertiletek sza-
balyozasara. Ma joval kevesebben kertilnek korhazba
ételmérgezéssel, mint akkoriban, de az élelmiszerek
tele vannak cukorral, zsirral, soval (a balekvadaszat-



40

BUKSZ 2016

ban hasznalt csalikkal); ez és ennek kdvetkezményei
kozismert problémak. A gyogyszeriizlet teriiletén ma
is foly6 balekvadaszat példajaként a szerzOk a Vioxx
nev(, arthritiszre hasznalt fajdalomcsillapito elismer-
ten sz€élsGséges esetét targyaljak részletesen. Ennek
elényét egy masik, emésztérendszeri problémakat
okozo6 gyogyszerrel szemben a szokasos ,,véletlensze-
ra kontrollalt kiprobalas” modszerével mutattak ki.
A gyarto, ugyancsak a megszokott mdédon, gondosko-
dott arrdl, hogy az eredményeket befolyasos és varha-
téan kedvezd véleményt add szakember ontse tudo-
manyos cikkbe. A cikk nem vette komolyan azt, hogy
a kisérletek szerint a Vioxx ndvelni latszott az infark-
tus és a trombozis kockazatat. A ,,csodagyogyszer”
tovabbi, lgyesen szervezett népszerlsitd kampanya
aztan meg is feledkezett ezekrdl az — ijabb kutatasok
altal mar megmagyarazott, azaz puszta véletlennek
nem tekinthetd — ,,aprosagokrdl”. A szerzdk irnak az
ellendrz6 hatdsag (Food and Drug Administration)
kijatszasanak lehetGségeirdl, valamint arrdl, hogyan
halozzak be a gyogyszergyarak az orvosokat, hogy az
6 termékeiket részesitsék elényben.

Erdekes elemzést olvashatunk arrél is, hogyan
vesznek ra benntlinket a dohany és az alkohol fogyasz-
tasara. A dohanyzas karos hatasairdl egyre tObbet
tudo (és szétkirtdld) tudomannyal szemben a do-
hanygyarak tigyesen vivtak utovédharcaikat. Mindig
talaltak ,tudosokat”, akik példaul azt bizonygattak,
hogy ez a szenvedély nem art, csak arthat; hogy akit
a latszat szerint a dohanyzas betegit meg, en¢lkil is
megbetegedne stb. Mara persze ez a haboru eldélt,
de az alkoholuizlet zaszlaja még ma is, nagyon is all. A
szerzOk idéznek olyan komolyan megalapozott kuta-
tasi eredményeket, amelyek szerint az alkoholfogyasz-
tas tarsadalmi karai joval nagyobbak, mint altalaban
gondoljuk. Ezzel kapcsolatban azonban nincs olyan
mellbe vagd bizonyiték, amilyet az Egyesiilt Allamok
Kozegészségligyi Szolgalata a dohanyzas és a tiid6-
rak kapcsolatardl tehetett kozzé. Emiatt az alkohol-
fogyasztas elleni kiizdelemre elég kevéssé adakoznak,
igy az ellentabor buzditasat nem lehet tulharsogni: ez
az eredményes balekvadaszat terepe marad.

A pénziigyek teriiletén a szerzék megismertetnek
benniinket a savings and loan association (S&L) neva
amerikai intézmény 1986-95 kozotti valsagaval mint
a balekvadaszat kiilondsen jol megfigyelhetd esetével.
A XX. szazad elejétdl népszerti SE°L-t magyar (tob-
bé-kevésbé) megfeleldje utan itt takarékszovetkezet-
nek fogom nevezni. A valsag lényege az volt, hogy
félrevezetd, néha csalard konyveléssel csédoket idéz-
tek eld, és ebbol még meg is gazdagodtak. Nevezete-
sen, vallalkozok cs6dbe kerult takarékszovetkezeteket
vasaroltak fillérekért, és kivették beldlik a (hitelezok
kielégitésére egyébként sem elegendd) eszkozeik ki-
sebb-nagyobb részét.

A torténet azzal kezdddott, hogy a takarékszo-
vetkezetek tOmegesen bocsatottak ki nagyon hossza
lejarata jelzaloghiteleket, fix 5, 6, 7 szazalékos ka-
mattal. Amikor aztan a folgyorsult inflacid letorése

érdekében a kdzponti bank (Fed) magasra pumpalta
fol a kamatokat, és 1983-ban az amerikai kincstari
kotvény, a vilag legbiztonsagosabb értékpapirja is 14
szazalékos kamatokat kezdett fizetni, a takarékszovet-
kezetek lehetetlen helyzetbe kertltek: magas kama-
ton szerezhetd betétekkel kellett fedeznilik alacsony
kamatozasu kintlevéségeiket. A szévetkezetek koz-
ponti garanciaalapja (FSILC) nem tudta fedezni a
horribilis veszteségeket. Csak a szovetségi koltségve-
tés segithetett volna, de ennek lehetdsége szoba sem
keriilhetett az id6sebb Bush 1999. évi elnokké valasa
elétt. Addig mas Otletekkel kisérleteztek, foleg a ta-
karékszovetkezetek gazdalkodasat korlatozo szaba-
lyok lazitasaval (deregulacio) mar 1980-t6l, amikor a
cs6dhelyzetiik még nem volt igazan sulyos. Az addig
szabalyozott betéti kamatok liberalizalasa javitotta
a betétgyljtes lehetdségét. Emellett a szovetkezetek
arra is torvényi lehetdséget kaptak, hogy ingatlanfej-
leszt6knek nyujtsanak hiteleket, raadasul ugy, hogy a
hitel magaba foglalhatta a fejlesztési projekt megvalo-
sitasa alatt fizetendd kamatokat.

Ez jo lopasi lehetségeket teremtett. Miutan egy
szovetkezetet megkaparintottak, meg kellett névelni
a betétbazisat (bankok szivesen adtak hitelt az FSILC
garanciaja alapjan). Aztan hitelt kellett nytjtani egy
»ingatlanfejlesztének”, aki tisztes Osszegeket fizetett
a szovetkezettulajdonosok baratainak, de arra nem
is gondolt, hogy a hitelt valaha is visszafizeti. Es a
szovetkezet gazdalkodasa kifogastalan lehetett, mert
a ,fejleszté” (a hitelbdl) fizette a kamatokat. A ,,mo-
dell” kiegésziilhetett még tovabbi trikkokkel, példaul
a vasarolt ingatlanarak folpumpalasaval. Ezt kovette
egyes varosokban az arak sulyos visszaesése, hiszen
tul sok lakas, iroda stb. épiilt (bar sok csak félig vagy
annyira sem készlt el).

A pénzigyek teriletérdl bemutatott masik pél-
da vallalatok ellenséges folvasarlasa bovlikotvények
kibocsatasanak segitségével. ,,Ellenségesnek” ak-
kor nevezziik a vallalat (részvényeinek) folvasarla-
sat, ha a menedzsment kiakolbolitasara (is) iranyul.
A bovlikotvény a hitelmindsiték altal tobbé-kevésbé
rossznak mindsitett, ennek megfeleléen magas hoza-
mot igérd kotvény, amelyet nem tanacsos hosszu tavra
megOrizni, csak spekulacios célra szabad venni, abban
a reményben, hogy ,holnap” magasabb arfolyamon
sozhatjuk el, mint amilyenen ,,ma” vesszik. A vallalati
kotvények tobbnyire (a legjobb hir, legnagyobb valla-
latok altal kibocsatottak kivételével) ide tartoznak.

Michael Milken, egy ifju pénziigyi szakember, aki
jo egyetemeken tanult, az 1970-es évek elején egy
nagy beruhdzasi bankban azzal inditotta a karrierjét,
hogy egy olyan konyvet mutogatott befektetési ala-
pok, nyugdijalapok és mas befektetési lehetoségeket
keresd intézmények vezetdinek, amely arrol szolt, mi-
lyen jol teljesitettek vallalatok bovlikdtvényei a kordb-
bi évtizedekben. Ugyesen meggy06zte Oket arrdl, hogy
minden bévlikdtvény nagyjabol egyforma (azaz olyan,
lényegében jo, mint amilyenekrdl a konyv szolt), €s
bovlikdtvényeket adott el nekik; a bevételekbdl valla-
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latokat vasarolt f6l. Egy-egy tigylethez sok pénzt szer-
zett, gyorsan; ezzel meglepetésszertien csapott le az
épp folvasarolni kivant vallalatra. A menedzsereknek
igy nem volt idejlk arra, hogy hiteleket szerezzenek,
és maguk probaljak meg kivasarolni a vallalatukat.
Milken tovabbi tritkkdket is alkalmazott a kivasarla-
si ar csOkkentésére. A befektetOknek igért csodakat
azonban nem tudta megvalodsitani (a folvasarolt val-
lalatok nyeresége nem fedezte a bovlikotvények ma-
gas kamatait), €s a bank, amelynek dolgozott (Drexel
Burnham Lambert) végiil csédbe is jutott. (Ot ma-
gat azonban mar ezt megel6zOen bortonre itélték
bennfentes kereskedelem miatt; egyébként a szerzok
szerint a balekvadaszokat meglehetésen ritkan itélik
borténbiintetésre.)

Ami a politika teriiletén folytatott balekvadaszatot
illeti, szinte ugyanolyanok a kévetkezményei, mint ke-
reskedelembeli megfeleljének. Ha nem lenne balek-
vadaszat, a piaci verseny Pareto-optimalis egyensuly-
hoz vezetne, és a versenyalapti demokratikus valasztas
is (Anthony Downs tétele szerint, amely fOlteszi a
valasztok tokéletes informaltsagat) hasonldan jo ered-
ményt adna. A valasztok informaltsaga azonban ta-
volrol sem tokéletes, igy balekként levadaszhatok. Az
ezt figyelembe veve nyertes valasztasi stratégia harom
dolgot foglal magaban. ElGszor, nyilvanosan olyan
politikdkat kell hirdetni, amelyek vonzzak a tipikus
szavazot, olyan tigyekrdl, amelyek fontosak neki, €s
amelyekrdl jol informalt. Masodszor, olyan ligyek-
r6l, amelyekben a tipikus szavazo kevéssé informalt,
de a potencialis kampanyfinanszirozok jol informal-
tak, 6ket vonzo tizeneteket kell kiildeni, de szigorian
csak nekik. Harmadszor, az utobbi érdekcsoportoktdl
kapott pénzbdl népszertiséget ndveld kampanyt kell
folytatni a legszélesebb szavazo rétegben, amely (a vi-
déki Amerikarol van szo6!) nagy valoszinlséggel arra
szavaz, aki ,,a tévében a haza koril a fivet nyirja”.

Egyéb szolgaltatasok tertletén a konyv olyan saja-
tos innovaciok példait ismerteti, amelyek nagy hasz-
not hajtanak az gjitoknak, de inkabb csak gondokat,
torodést okoznak az altaluk rabul ejtetteknek. Ilyen a
Facebook, ahol erds a meglehetdsen lires versengés
a lajkokért, de ilyen az utasok versenyeztetése is re-
puldtarsasagok altal a beszallasi els6bbségért (példaul
jo helyezéssel jar a tarsasag hitelkartyajanak haszna-
lata). Korabban a kisgyermekes csaladokat illette az
elsébbség.

A 11. fejezet a balekvadaszattal szembeni ellenal-
lasrol és annak héseirdl szol. Jelentds részben e h6sok
teszik a szabadpiaci rendszert olyan jol mukodove,
amilyennek ismerjiik. HOs0k magaban az tzleti vi-
lagban is vannak, példaul az amerikai Bezter Business
Bureaus, amelyeknél a fogyasztok rossz termékekre,
szolgaltatasokra panaszt tehetnek. Vallalatok tartjak
fonn 6ket, de mukodési rendjiuk kizarja, hogy tisztes-
ségtelen konkurenciaharc eszk6zévé valjanak.

Fontos védelmet jelent a balekvadaszat ellen a
szabvanyositas és az allami technikai szabalyozas. A
magyar olvasok koziil sokan ma is ugy tudjak, hogy a

kettd egy és ugyanaz — a kommunista rendszerben ez
volt a helyzet. Ma azonban mar nalunk is joval bonyo-
lultabb ennél a viszonyuk. Az allam nemcsak a tech-
nikai szabalyok, hanem a szabvanyok kialakitasaban is
fontos szerepet jatszik, de a szabvanyok alkalmazasat
a hatosagok nem ellendrzik — példaul a szabvanyos
ruhaméret-kategoriak alkalmazasat, a szabvanyoknak
megfelel6 mindségl aruk gyartasat nem 6k kényszeri-
tik ki, hanem a piaci verseny. A szabvanyok rendsze-
re igy is komoly akadalyokat allit a balekvadaszat elé.
Az allami technikai szabalyok esetén azonban masrol
van sz0. Példaul Amerikaban t6rvény tiltja éghetd
anyagbol készitett gyermek-haloruhak arusitasat. Aki
ezt a tilalmat megszegi, sulyos blntetésre szamithat.
Itt talan azt is megjegyezhetjiik, hogy a piacgazdasag
koriilményei kozott az effajta allami szabalyozas ha-
tékonysagat javitja, hogy az egymassal versenyzo ter-
melGk-eladok foljelentgetik egymas szabalyszegéseit.
A szerzOk ezt nem emlitik; szamukra ez nyilvan ter-
meészetes. Ma mar a magyar olvasok szamara is termé-
szetes lehet, de azért 6k, ha nem nagyon fiatalok, em-
lékezhetnek még arra, hogy a néhai tervgazdasagban
a piaci versenyt periferikus szerepbe szoritd, minden-
re kiterjedd allami szabalyozas milyen kevéssé védett
meg benniinket a balekvadaszattol.

Az allami (technikai és mas) szabalyozas koriil sok
vitat kelt az ,allam foglyul ejtésének” (state caprure)
elmélete. SzerzOink vitatjak ennek a nem alaptalan
nézetnek a talhajtott valtozatait, amelyek néhany, a
hatosagok sulyos mulasztasat mutato esetbdl altala-
nositanak, figyelmen kiviil hagyva a sokkal gyakoribb
tapasztalatot, amely szerint a hatdsagok keményen és
sok kedvez6 eredménnyel dolgoznak. A valosag ezen
a teriileten sem fekete-fehér, hanem a szlrke sok ar-
nyalatat mutatja.

A konyv zard, kovetkeztetéseket levonod részében
a szerzOk ismételten hangsulyozzak, hogy a teljesen
szabad piacokon nemcsak valasztasi szabadsag, ha-
nem balekvadaszati szabadsag is uralkodik, és hang-
sulyozzak az 1890-1940 kozotti amerikai reform-
korszak fontossagat, amelynek folyaman a kiilonféle
teriileteken végbement valtozasok megndvelték a kor-
manyzat szerepét. A masodik vilaghaboru utan fon-
tos konszenzus alakult ki abban, hogy a kormanyzat
hasznos ellensulyt alkothat a szabadpiac széls6ségei-
vel szemben. A demokratak és a republikanusok ko-
zott 1étezett ugyan nézetkilonbség, de inkabb csak
arnyalatokat érintett, nem a lényeget. Példa gyanant
emlitik, hogy a republikdnus Nixon elndk alapitotta
meg a Kornyezetvédelmi Ugynokséget (EPA4): ma a
kornyezetvédelem mar nem konszenzusos, inkabb
csak demokrata parti téma.

Mara divatba jott egy alternativ folfogas: ,,A kor-
manyzat nem megoldas a problémankra — a kormany-
zat maga a probléma.” Ez a mondat Reagan elnok
beiktatasi beszédében hangzott el, és ezzel elavult a
reformkorszakot kovetd idOk konszenzusa arrol, hogy
a kormanyzat, ha jol hasznaljak, a kozjo fontos eld-
mozditdja lehet.
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Ez az 1j, alternativ folfogas hibas. A reformkorszak kor-
manyzati ujitasai — az allami nyugdijrendszer (Social
Security), az idések allami orvosi ellatasa (Medicare),
a pénziigyi feliigyeletek stb. megteremtése — valosagos
sziikségletekre adott valaszok voltak. Es az 1j f6lfogas,
az allamtalanitasi” torekvés maga is balekvadaszat.
»Viragai” koziil a konyv harmat targyal.

Az els6 az allami nyugdijrendszer tékepiaci alapu,
a fiatalabb Bush masodik elnoki periddusa alatt java-
solt, de végiil, népszerltlensége miatt meg nem valo-
sitott reformja. Ez a mi 1997-es nyugdijreformunk-
hoz alapjaban hasonlo lett volna. Kevésbé radikalis az
utobbinal abban, hogy a belépés (részleges atlépés)
az Uj rendszerbe nem lett volna kotelezd, ugyanakkor
radikalisabb egyrészt azért, mert a nyugdijjaruléknak
nem a negyedét (a bér nyolc szazalékabol két szaza-
lékpontot) lehetett volna atvinni privat (a mi ,,maso-
dik pillériinknek” lényegében megfeleld) befektetési
alapokba, hanem majdnem a kétharmadat (6,2 sza-
zalékbol négy szazalékpontot). Radikalisabb lett vol-
na azért is, mert Amerikaban a tarsadalombiztositasit
kiegészitd magannyugdij (amely lényegében megfelel
annak, amit a mi reformunk idején ,harmadik pil-
lérnek” hivtunk) mar eleve fontos szerepet jatszik a
rendszerben. Robert ]J. Shiller realisztikus foltevések-
re (az amerikai értékpapirpiacok multbeli teljesitmé-
nyére) alapozott szimulacids szamitasai szerint ez a
»reform” eldénytelen és kockazatos lett volna a részt-
vevOok szamara. )

A masik ,virag” az Ertékpapir-feligyelet (SEC)
er0s alulfinanszirozottsaga. Az alulfinanszirozottsag
tényét a szerzOk (részben) a 2008-ban kitért Madoff-
botranyhoz vezetd folyamatok elemzésével tamaszt-
jak ala. A zsenialisnak vélt tézsdeguru, valdjaban
roppant iigyes balekvadasz Bernard Madoff altal
kezelt alapok nagyszerti, egyenletesen csordogald
hozamai olyan képet mutattak (a cséd el6tt hossza
éveken keresztiil), amely némely éles szemu szakér-
tok szamara nem volt hihetd. Foljelentéseikre a SEC
szakmailag elhibazott (elutasitd) valaszokat adott,
nyilvanvaldan azért, mert megfeleld szakértOket nem
tudott megfizetni. )

A harmadik ,,virag” az Egyesiilt Allamok Legfel-
s6bb Birdsaganak az a dontése, amely elt6rdlte annak
torvényi korlatait, hogy vallalatok, szakszervezetek és
nonprofit szervezetek részt vehessenek a valasztasi
kampanyokban. A dontést vitaté kisebbségi véle-
meény joggal mutatott ra, hogy az igy biztositott joggal
az érintett szervezetek visszaélnek. Nevezetesen, azt a
jeloltet, aki szivességeket tesz nekik, azzal tamogatjak,
hogy ellenfele ellen negativ kampanyt finansziroznak,
amivel lehetové teszik kedvezményezettjiik szamara,
hogy ,,a mocskolodas folott alljon”. A dontés ellen-
tétes volt a balekvadaszat korlatozasanak érdekeivel.

Az utdszoban a koényv hangsulyozza: a modern
kozgazdasagtan komoly hibaja, hogy f6 targyat, a
szabadpiacok mukodését a balekvadaszat figyelmen
kiviil hagyasaval abrazolja, azt csak kiils6 modositd
tényezdként veszi szamba. Ez szerencsétlen kovetkez-

ményekkel jar. Ha a kozgazdasz szakma megértette
volna, hogy a szabadpiacokkal természetiiknél fogva
velejarnak a trilkkok és a csalas, akkor majdnem bi-
zonyosan belelatott volna abba, hogy a szarmazékos
pénziigyi eszkozok, a jelzalogalapu értékpapirok és
az allamaddssagok halmozodasa bajokat okozhat, ¢és
nem kevés kozgazdasz figyelmeztetett volna a valsag
veszélyére.

A szerzOk harom pontban valaszolnak arra a kér-
désre, hogy konyviikkel mit tesznek hozza a balek-
vadaszat témajaban (a viselkedési kozgazdasagtan
keretében) mar létezd irodalom mondanivaldjahoz.
El6szor is azzal, hogy ezt a jelenséget (szerintiik) az
altalanos egyensulyi modell keretébe szervesen beil-
lesztve, nem pedig a téma eddigi kezelésében meg-
szokott modon valamilyen specialis modellben mu-
tatjak be, azt sugalljak, hogy ez altalaban jelen van.
Masodszor, 4j a konyvben, hogy ha a fogyaszto6 vallan
ott Ul a majom, és az 6 izlése befolyasolja a fogyaszto
izlését, akkor — az altalanos egyensuly-elméleti meg-
kozelitésben gondolkodd ember szamara természetes
moddon — balekvadaszat is 1étezik. Egy fonti példa
szerint, finom illatukkal messzir6l csalogatd, de nem
egészségbarat édes siiteményeket bizonyosan arul-
nak minden repiil6téren. Végiil harmadszor, a kdnyv
talalt egy egészen altalanos mddot annak a gondol-
kodasi keretnek a leirdsara, amelyben az emberek
dontéseket hoznak. A balek ,beddlésének” eddigi
megkdzelitését Cialdini listaja jellemzi, amely sok,
de igy is korlatozott szamu gondolkodasi-viselkedé-
si defektust ad meg magyarazatként. Amde vannak
esetek, amelyek egyiknek sem felelnek meg. A konyv,
ett6l a megkozelitéstdl eltérden, az emberi gondolko-
dast onmagunknak vald torténetmesélésként irja le,
»bedolésiinket” pedig a torténetmesélésben eldide-
zett fordulatként.

Az Akerlof-Shiller-konyv létrejottét aligha tudnank
megérteni, ha nem tudnank a Republikanus Part
utobbi évekbeli (a Trump-jelenséget messze megeld-
z0) erdteljes jobbra tolodasarodl, ezzel egy olyan kor-
manyzas veszélyérol, amely az ,,0j folfogas” nevében
(,a kormanyzat nem megoldas a problémankra — a
kormanyzat maga a probléma”) az eddigieknél sokkal
sulyosabb karokat okozna a reformkorszak eredmé-
nyeként létrejott allami gazdasagszabalyozas kiter-
jedt, a balekvadaszatnak jelentésen megndvelt lehe-
téségeket biztositd lerombolasaval. Mégis, a konyv
tudomanyos igény, és ilyenként értékelendd.

Igy tekintve pedig elméleti és empirikus elemzé-
seinek alapossagat, erejét, relevanciajat elismerve is
lehetnek vele problémaink.

1. A szerzdk beleesnek abba a nem szokatlan hi-
baba, hogy tuldimenzionaljak a megfigyelt jelenség-
vilagnak azt az oldalat, amely elemzéstik alapvetd
targya, amelyhez gondolataik, folfedezéseik tapad-
nak. Ezt teszik akkor, amikor megallapitjak, hogy a
jovedelmek évszazados megtobbszorozodése nem
jart a megtakaritasi hanyadok ndvekedésével, és ezt
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kizarélag a balekvadaszattal, folosleges koltekezés-
sel magyarazzak. Itt tehat elsikkad az, amit a Beve-
zetésben azokrdl az Uzletember-hG6sokrdl irnak, akik
4j és valos sziikségleteket kielégitd termékekkel all-
nak eld. (Hiszen a jovedelemndvekmény egy részét
meégiscsak az utobbiakra, nem pedig haszontalan,
csak a vallunkon 16 majom altal igényelt dolgokra
koltjiik.) Ugyancsak egyoldala a kényvben a reklam
mint olyan kdzgazdasagi jelentdségének értelmezése.
Nem olyan régen a kommunista ideologia azt suly-
kolta nekiink, hogy akkori rendszerlinkben a reklam
nem a fogyasztok manipulalasat szolgalta (mint a ka-
pitalizmusban), hanem az informalasukat. Ezen jo-
kat mosolyoghattunk, de azért volt benne racionalis
mag. Nevezetesen, a rekldm nem (soha, sehol sem)
korlatozodik becsapasra, félrevezetésre. Mindig ad
hasznos informaciot is, és reklamok nélkiil sokkal ne-
hezebb lenne eligazodnunk az aruk és szolgaltatasok
vilagaban. Ugyancsak tuldimenzionaljak a szerzdk a
fogyasztok piacgazdasagbeli manipulalasanak, fél-
revezetésének lehetséges mértékét azzal, hogy nem
emlitik: az eladok versenye — ahol érvényesiil — kor-
latozza az ilyen torekvéseket, hiszen példaul egy-egy
terméket nemritkan a konkurens termék rejtett hibai-
val reklamoznak.

2. A legnagyobb problémank az, hogy nem tud-
juk elfogadni a szerzOknek azt a megallapitasat, amely
szerint konyviikkel a balekvadaszatot beillesztették a
kozgazdasagtan féaramanak hagyomanyos, altalanos
egyensulyi modelljébe. A kozgazdasagtan egyik ele-
mi kiindulopontja tobbé-kevésbé értelmes felek in-
formacids szimmetrian alapuld alkuja. A vallunkon
1l6 majom nagyon erds szerepével és a nagyon haté-
konyként bemutatott félrevezetéssel ez nem fér ossze.
Ha Akerlof és Shiller gondolatmenetét elfogadnank,
akkor a hagyomanyos kozgazdasagtan alapjait ujra
kellene gondolnunk, amire itt kisérletet sem tesziink.

3. Vannak a konyvben a fontiekhez képest kevés-
bé fontos atgondolatlansagok. A 7. fejezet, mar a ci-
mével, az innovaciot a balekvadaszat egyéb teriiletei
mellé teszi n-edikként. Ez hiba, mert ez a vadaszat
minden teriileten részben innovaciokkal folyik. Pél-
daul a konyvben targyalt pénziigyi trikkok kozil a
vallalatok ellenséges folvasarlasa bovlikotvények kibo-
csatasanak segitségével innovacio volt; az autovasar-
laskor igen gyakran technikai gjitasok mint ,extrak”
eladasaval ,,huznak le” benniinket stb. Egy masik
probléma azzal fiigg 6ssze, hogy a konyv (egyébként
helyesen) nem kizardlag a fogyasztok mint balekok
levadaszasat targyalja. Féleg a bovlikotvényekre ala-
pozott vallalatfolvasarlas kapcsan esik sz6 masok
— befektetési alapok, nyugdijalapok stb. — foliiltetée-
sérdl. Ilyenkor nem igazan relevans a vallunkon il
majomra, annak a mi valds igényeinkt6l eltér6 izlé-
sére hivatkozo magyarazat. Itt sokkal inkabb a (f6leg
nagyobb) vallalatoknak arrdl a jol ismert jellegzetes-
ségérdl van sz6, hogy a menedzsment gyakran elvalik
a tulajdonosoktol, és ezzel a kockazatok mérlegelése
eltorzul.

4. A reklamszakmanak a konyv témaja szempont-
jabol fontos klasszikusai kozil a szerzék csak az ame-
rikaiakat targyaljak. Nem keriilnek szoba europaiak,
példaul a ma is gyakran hivatkozott Goebbels.

Persze az is igaz, hogy szivesebben olvasunk olyan
konyvet, amelyben nem talalkozunk ezzel a névvel.
De tavolrdl sem csak ezért ajanlom Akerlof és Shiller
konyvét mindenki figyelmébe. Erdekes, tanulsagos,
fontos olvasmany. 1




