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A neoklasszikus iskola elismeri a kognitiv problémak létét, de ezek esetén is alapvetden inkdbb elutasité
a szabdlyozdssal szemben. Harom okbél. Egyrészt, minden korményzati beavatkozés koltséges. Nem az a
kérdés, hogy az adott piac tokéletesen miikodik-e, hanem az, hogy a beavatkozis koltségei nagyobbak-e,
mint a tokéletlen mikodés miatt jelentkezd koltségek. Masrészt, a legtobb neoklasszikus kozgazdisz
attol tart, hogy a szabdlyozds a problémait tévesen értelmezi, elhibazott lesz. Harmadrészt, az erds politikai
hatalommal és megfelel§ informéciéval rendelkez6 szereplok gyakran vezetnek be szabilyozdst pusztin
azért, hogy az erGs versenytdrsaik piacra lépését megakadalyozzik, vagy legalibbis megnehezitsék.
Ezeket az érveket nem téveszthetjiik szem el8l akkor sem, ha Oren Bar-Gill a hitelkdrtyapiac szigortibb
szabélyozéasa érdekében felhozott 4j érveit olvassuk.

A lapszam megjelenését a Gazdasdgi Versenyhivatal Versenykultiiva Kozpontja tamogatta
a Fogyasztok a hitelpiacon — viselkedés és szabdlyozds palydzat keretében.
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BEVEZETES

Kevés kétség tér ahhoz, hogy a joggazdasigtan
legfontosabb 4j elméleti irdnyzata a kognitiv pszi-
cholégia tudomanyteriletérdl érkezd viselkedési
(behaviorista) kdzgazdasdgtan. Amos Tversky és
Daniel Kahneman 1970-es uttér6 munkdja ta
ez a kozgazdasdgi iskola djra meg Ujra ugyanazt
a kérdést teszi fel kiilonb6z8 formdban: dontései
meghozatalakor az dtlagember engedelmeske-
dik-e a raciondlis vilasztis alapelveinek. Tipikus
vélaszuk: néha nem. (Tversky—Kahneman [1982],
Kahneman-Tversky [1979], Sunstein [2003) A
joggazdasigtan legujabb munkdi mér felhasz-
néljak a viselkedési megkozelités eredményeit
— kiilénosen a kognitiv problémak tanulmanyo-
zasakor —, és ezzel Uj fejezetet nyitnak az arrdl
foly6 vitdban, hogy a piaci kudarcok indokoljdk-e
a korményzati szabélyozdst. A kordbbiaktdl elté-
réen azonban érveik szerint birmelyik piac az 4j
formdju szabdlyozas célteriilete lehet.

Az ellenoldal megszokott érve a neoklasszi-
kus végkovetkeztetés: a kompetitiv piacok — ahol
mindkét oldalon sok, 6nérdekkévets és teljesen
informilt jtékos dll — az aruk és szolgaltatisok
jobb kindlatdt nyudjtjak, mint amit kormdnyzati
szabilyozdssal biztositani lehetne. A kompetitiv
piac eredményeit ugyan nemkivinatos korldto-
zésokkal vagy korminyzati tdmogatissal meg
tudjuk valtoztatni — de mindketts csokkenti a
szabélyozott szektorban a piacra kertilé meny-
nyiséget. Ez a gazdasig mds tertiletein is komoly
externdlis hatdsokkal jir. Ha az allam belépési

korlatok segitségével monopéliumokat hoz létre,
akkor példdul nemcsak az drak és a piacra kertls
mennyiség viltozik a vevék, a fogyaszték szimadra
hétranyosan, hanem ennek révén gyakorlatilag
néhdny, egyébként versenynek kitett technoldgia
is — elére nem tervezett — tdmogatdst kap.

A neoklasszikus elmélet két esetben ismeri el,
hogy kormanyzati beavatkozds értelmes lehet: a
maginmonopdliumok és a hidnyos informaéltsig
esetén. Az elébbi olyan ipardgakban jelentkezik,
ahol valamilyen okbdl nem alakul ki verseny. Ha
jol mikodnek, akkor a versenyjogi torvények
célja a kindlatot korldtozd, az drakat emel$ vagy
a piacot foldrajzilag feloszté kartell-megallapo-
dasok felszamoldsa.! Az drszabélyozds kozvetlen
formidjit értelmezhetjik 4gy, mint a természetes
monopodlium problémdinak felszdmoldsdra tett
kisérletet. Természetes monopolium, mint néha
az energia-, a szallitdsi vagy a kommunikacids
szektorban litjuk, akkor alakul ki, amikor egyet-
len cég tudja a legolesébban kiszolgdlni a piacot.
(Demsetz [1968], Posner [1969]) A monopélium
problémijit felvethetjik ugyan a hitelkartyacégek
esetén is?, ezzel azonban ez a tanulmédny nem fog-
lalkozik.

A misik probléma sokkal fajstlyosabb: ez a
kiilénbozé termékek piacin érzékelhetd informa-
ciéhidanybdl fakad. Ez minden piacszerkezet mel-
lett jelentkezhet, kompetitiv piacon éppugy, mint
monopoliumok esetén. Az alapvet megérzés ké-

1 Sherman Act Section 1 & 2
2 Liasd példdul, Wal-Marts, 280 F.3d (2d Cir.)
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zenfekvének és fontosnak tiinik: ha nem jol érté-
keljiik egy-egy lépéssorozat koltségeit és hasznait,
akkor dltaldban rossz dontést fogunk hozni.

A neoklasszikus elmélet mivel6i nem vonjik
kétségbe a piaci miikodés ezen szerkezeti és in-
formdcids problémadit. Arrél bontakozott csak ki
heves vita, hogy 1étezik-e megfelel kormanyzati
vilasz ezekre — és ha igen, pontosan mi az. A ne-
oklasszikus iskola e problémak esetén is alapve-
téen inkédbb elutasité a szabilyozdssal szemben.
Héarom okbél. Egyrészt, minden kormdnyzati
beavatkozas koltséges. Nem az a kérdés, hogy
az adott piac tokéletesen mikodik-e, hanem az,
hogy a beavatkozds koltségei nagyobbak-e, mint
a tokéletlen miikodés miatt jelentkezd koltsé-
gek. Misrészt, a legtobb neoklasszikus kozgaz-
dasz attdl tart, hogy a szabélyozds a problémit
tévesen értelmezi, elhibdzott lesz. Kénnyd azt
hinni, hogy a minimélbér megoldja a tirgyald
felek kozotti egyenlStlenségbdl fakadé gondokat.
Mindekézben azonban torzitja a munkapiacot,
megakadilyozza, hogy azok a cégek, ahol nem
miikodik szakszervezet, [alacsonyabb bérszintjik
révén — a szerk.] a jelenleginél komolyabb verseny
elé allitsik a szakszervezettel rendelkezd cége-
ket. Harmadrészt, az erés politikai hatalommal
és megfelelS informdciéval rendelkez8 szereplék
gyakran vezetnek be szabdlyozdst pusztin azért,
hogy az erds versenytirsaik piacra lépését meg-
akadalyozzik, vagy legalibbis megnehezitsék.

Ezt az 6vatos megkozelitést ajanlott kovetni
minden informdcids piacon, és azoknak az j ti-
pusu érveknek a megitélésekor is, amelyeket Oren
Bar-Gill a hitelkdrtyapiac szigoribb szabilyozdsa
érdekében felhozott. Informacids aszimmetrid-
val az elére megfontolt csaldsoktdl kezdve a nem
szdndékos hibakig sok esetben taldlkozhatunk.
Nem kétséges, hogy a kormdnyzat elsGszdmu
feladata a csaldsok elleni fellépés — de tudni kell,
hogy ezek a csaldsok viszonylag ritkak, és nem is
jelentenek nagy veszélyt. Az egyszerl tévedések
lényegesen tobb kart okoznak, azonban sokkal
nehezebb védekezni ellentik. Egyszert 1épések-
kel — mint példdul a standardizalt informdcié-dt-
adds megkovetelésével — a szabilyozott félre rétt
magas koltségek nélkil is csokkenteni lehet ezek
szamit. Soha nem lehetiink azonban biztosak
abban, hogy az a védelem, amit ezzel a kifinomult
szabilyozassal elérink, nincs-e jelen eleve a pia-
con. Mindesetre, ha az ilyen kifinomult szabalyo-
zds problémidit figyelembe is vessziik, akkor sem
sok érv szdl az ellen, hogy a hitelinformacids tor-

vény [az Egyesiilt Allamokban: Truth in Lending

Acts (TILA)] megkovetelje az dtlagos kamatldb
és a teljes hiteldfjmutaté (THM) kozzétételét.?
A THM célja, hogy az egyszer( fogyaszték ne
koévessenek el annyi hibit, illetve a standardizalt
kamatszdmitds révén egyszer(bb legyen az ajin-
latok 6sszehasonlitdsa, a tudatos valasztas. A kér-
dés inkdbb az: mennyivel mehet messzebb ennél
a jogi szabdlyozds. Véleményem szerint a helyes
vilasz: nem sokkal. Az informdcids szabilyozds
elméletileg is megalapozott, és néhdny terileten
tényleg j6l is mikodik. Ha azonban a torvényt
talzsifoljuk informdciés eldirasokkal, ahogyan
azt az amerikai tézsdefeliigyelet [Securities and
Exchange Comission (SEC)] ald tartozé szabilyo-
20k teszik, akkor igaz lesz: minél tébb teriileten
probédljuk alkalmazni Sket, anndl kétségesebb a
hasznuk. A legjobb, ha csak a konnyen elérthetd
gyumolesoket szedjik le, és a létrat inkabb félre-
tesszik.

Ebben az alapveté kérdésben fennmarad az
alapvetd kilonbség az Oren Bar-Gill dltal kép-
viselt viselkedési megkozelités (Bar-Gill [2004,
2006]), és az altalam vonzénak tartott neoklasz-
szikus irdnyzat kozott. A kognitiv problémakat
hangsulyozé irodalom dltaliban ki kivdnja ter-
jeszteni a kormdnyzati szabdlyozdst minden olyan
piacra, ahol a fogyasztok — vagy legaldbbis néhany
fogyaszté — téves dontését kihasznaljak. A kozel-
multban tobb irdsomban (Epstein [2005, 20064,
2006¢]) is megprébiltam szembeszéllni ezzel a
szabélyozasi hullimmal. Ezek kozil az egyikben
azzal érvelek, hogy 6nmagiban a THM el6irdsa-
hoz hasonlé puha szabilyozis is elégséges ahhoz,
hogy a fogyasztéi hitelkdrtyapiac megfelelen
miikédjon. Véleményem szerint csak hibas el6fel-
tevésekre alapozva kovetelhet barki erdteljesebb
szabélyozist, illetve szigoribb informacids kove-
telményeket a fogyasztdi tévedések kikiiszobolése
érdekében.

Jelenlegi cikkében Bar-Gill nyiltan vitatja allds-
pontomat. A versenyjog egy gyakran hasznalt ki-
fejezésével élve, onmagit a fogyasztéi szerz8dések
szabélyozdsa kapcsdn a szabdlyoz6i mérlegelés, az
sesetenkénti dontés, a mérlegelés” [rule of reason)
hivének tinteti fel. Ezzel illitja szembe az az dl-
talam képviselt nézetet, amelyet 6 — helyesen —
ugy azonosit, hogy — néhany kivételtd] eltekintve
— kategorikusan (a versenyjog kifejezésével: per se)
ellenzek minden szabdlyozdst a THM kozzététe-
léhez hasonl6 egyszer( el6irdsokon tal. Lenytigozd
mennyiségl elméleti és empirikus érvet, hivatko-

315U.S.C. § 1601 et seq.
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zést sorakoztat fel dlldspontja aldtimasztdsdra, de
végil atfogé kritikdja alig egy-két helyen kezdi ki
az ¢én dllaspontomat. Mivel a birdlata elsésorban
a Uniwversity of Chicago Law Review-ban megje-
lent tanulmédnyomat (Epstein [2006a]) érinti, igy
6réommel fogadtam kedves felkérését, hogy irjam
meg az § véleményének kritikajat.

Korabbi érveim mogott harom alapvetd allitds
huzédott meg. Elészor is, az egyéni fogyaszték
és tandcsadodik, illetve a versengd eladék nem
szabdlyozott dontései, lépései kovetkeztében is
jelent8sen sztkil az informacidhidny a hitelkar-
tyapiacon — hasonléan minden mds standardizalt
terméket kindlé piachoz. Jelen irdsomra készilve
jonéhdny piac szdmos kiskereskedelmi cégének
honlapjit néztem meg. Amit littam, megerdsitett
abban a véleményemben, hogy az drak ma lénye-
gesen konnyebben megismerhetdk és 6sszehason-
lithaték, mint régebben. Masodszor, az egységes,
mindenkire egyarant vonatkozé szabédlyok nem
miikédnek jol azokon a piacokon, ahol nagyon
sokfélék, heterogének a fogyaszték. A harmadik
érvem pedig az volt, hogy a szabdlyozis visszafelé
is elsiilhet, gyakran maga hozhat létre piaci tor-
zuldsokat, illetve belépési korlatokat.

Nem 4ll szindékomban ezeket az érveimet itt
ujra kifejteni. Egyedil Bar-Gill velem szemben
megfogalmazott kritikdjara 6sszpontositok. Ennek
megfelel6en az elsé rész a fogyasztéi hibak és stan-
dardizélds viszonydt elemzi. Végkovetkeztetése
az, hogy Bar-Gill eltilozza a fogyasztéi tévedés
mértékét, mivel aldbecsiili a jelenleg is miik6ds
korrekcids folyamatok erejét; indokolatlanul szi-
ken definidlja a ,standardizélt” javak és szolgdlta-
tasok korét. A masodik rész Bar-Gill példdi koziil
kérdsjelez meg néhinyat. Ezekkel biralom azt
akarta szemléltetni, hogy a hitelkartyacégek és mas
szolgidltaték miképpen haszndljik ki a fogyasztéi
hibakat. F6 érvem az lesz, hogy talzottan leegy-
szerGsitett piacfelfogdsa és viselkedési megkoze-
litése miatt tal konnyen veti el azokat a régebbi
elméleteket, amelyek pedig jobb magyarizatokkal
szolgdlnak a ldtszélag irraciondlis lépések okaira.
A harmadik rész a szabilyozds melletti dtfogé ér-
velésére koncentral. Ugy vélem, Bar-Gill nem ad
meggy6z6 irdnymutatdst ahhoz, miképpen kellene
meghaladni a mdr jelenleg is meglehetésen kiter-
jedt (és jonéhdny ponton felesleges) szabalyozist.
A hitelpiacok ugyan nem nevezhetdk tokéletesnek,
azonban az Gj technolégidk, kilonésen az internet
megjelenése 6ta lényegesen jobban mikodnek.
Ezek az innovicidk a leghatékonyabb eszkézok a
fogyasztéi tévedések kezelésére.

L. FOGYASZTOI HIBAK
A STANDARDIZALT
TERMEKEK PIACAIN

Bar-Gill és magam is abbél indulunk ki, hogy a
kognitiv hibak, tévedések az emberi viselkedés
dltaldnos velejiréi. Az emberek nehezen szé-
molnak, nehezen kezelnek valészintségeket,
esélyeket. Még a jol képzett emberek is konnyen
beleesnek olyan jél ismert matematikai csap-
dakba, amelyeket elGszeretettel éllitanak fel az
egyetemi felvételik 6sszedllitoi. Az ember ugyan
képes a tapasztalataibdl, a sajit kdrdn tanulni, de a
tapasztalataink csak néhany dontés esetében segi-
tenek. J6 néhany olyan probléméba titkozhetink,
amelynek kezelésére a legjobb egyetemek sem
készitenek fel. Eppen ezért, ha valaki a piac mel-
lett kivan érvelni, akkor nem épithet a mindent
dthaté racionalitds feltevésére, nem érvelhet ugy,
mintha mindenki mindig jél adna 6ssze (és helye-
sen szdmolna kettds integralokat). Ha igy lenne,
akkor a szabilyozds is sokkal megbizhatébban
mikédne, mint ahogyan ténylegesen mikodik.
A valésdgban ugyanis a szabalyozék sem tudnak
tallépni a tipikus emberi tévedéseken.

A neoklasszikus iskola piac melletti érvei azon
a sokkal szerényebb feltevésen alapulnak, hogy
a tanulds fontos. Az emberek a szdmukra iga-
zén fontos kérdésekben megfeleld visszacsatoldsi
mechanizmusokat alakitanak ki (vagy eleve, a
multbél 6roklétten rendelkeznek ilyenekkel), és
segitségiikkel csokkentik a végzetes hibak szd-
mat — kilonésen a standardizalt termékek ese-
tén. Tanulunk sajit kdrunkon! Ezt timasztja ald
Agarwal et al. [2007] is, akik hat hitelpiacon (a
jelzdloghitel, a szabad felhaszndlasu jelzaloghitel-
keret, a hitelkdrtya, a gépjarmubhitel, a kisvillal-
kozéi hitel és a hitelkdrtya-visszafizetés piacin) a
tévedések és az életkor kozotti kapesolatot vizs-
galtak. Taldn a legfontosabb pozitivuma ennek a
kutatdsnak, hogy nem egyetemistikkal végzett
kisérletekre timaszkodott, hanem kilonbozé
korosztilyokba tartozé fogyaszték széles kérének
valédi viselkedését leiré adatbdzist haszndlt. Az
eredményei megfelelnek annak, amit a legtobb
tertileten — a matematikatdl a sportig — mésok is
megfigyeltek. Fiatalon, a hudszas éveik elején az
emberek kivalé analitikus logikdval és memérid-
val rendelkeznek, de tapasztalatokban szegények.
Idésédve, az alapvetd szellemi képességek lassan
gyengiilnek, de ezt ellensilyozza a lényegesen
gyorsabban novekvé tapasztalat, igy az életciklus
sordn — a két hatds ereddjeként — eleinte javuldst
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tapasztalunk, majd lassi romldst, amely id6sebb
korban felgyorsul. Ezek a hatisok tobbé-kevésbé
egyformédn érvényesiilnek a kiilonb6z8 hitelpi-
acokon. A szerz8k szdmitdsai szerint példaul (a
kockazatok kontrollaldsa utin) az dtlagos jelzd-
loghitel-kamatlab az indulé 6,5 szdzalékrél egy
szazalékponttal 5,4 szdzalékra csokken kortilbe-
lilaz 53. életévre, majd romlani kezd. Amikor azt
vizsgaltik, mekkora a kamatlib azon fogyaszték
szdmdra, akik elkerilik a szokdsos tévedéseket
(példaul az ugynevezett kamatlab értékelési hiba-
kat), akkor azt lattik, hogy ez a kamatldb minden
korosztilyban korilbeliil ugyanakkora. A hibd-
z0k ardnya esik vissza jelentésen: a 18 éves korban
tapasztalt korilbelil 80 szdzalékrdl Stvenéves
korra tiz szdzalék ald — ezen belil jelentds csok-
kenést az elsé években tapasztaltak.

A tanulmdny bizakodasra ad okot. Azt mutatja
ki ugyanis, hogy ezekben a helyzetekben is szdmit
a tanulds, és — meglatdsom szerint — arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a leghatékonyabb védekezési
moéd a veszélyes hitelek ellen a képzés. A tanul-
mdany nem tér ki azonban arra a fontos, 4m annal
nehezebben mérhetd kérdésre, hogy adott kor-
csoporton belil kik azok, akik nagyobb valdszi-
niiséggel hibdznak. Hasznos lenne megvizsgélni,
hogyan alakulnak a fogyasztok altal elkovetett
hibik az életkor és a képzettség fiiggvényében.
Hipotézisem szerint a gbrbe laposabb lenne a
képzettebbek korében, illetve esetitkben alap-
vetSen alacsonyabb értékeket venne fel minden
korosztilyban. Szintén érdemes lenne megtudni,
miként alakul a kamatviltozasokkal kapcsolatos
hibak gyakorisdga aszerint, hogy valaki képes-e
tandcsot kérni a szileitsl (amikor fiatal), vagy a
gyerekeitd] (amikor id8s).

Ugy tinik tehit, hogy a tanulds igenis erg-
teljesen jelen van — az élet mds teriileteihez ha-
sonléan — a hitelkdrtyapiacon is. A tapasztala-
tok felhalmozdéddsdval az emberek egyre jobban
kiismerik magukat a specidlis tranzakcidkban.
Misképp fogalmazva: egyre tobb és tobb olyan
tranzakei6 lesz, ahol mar megfeleld szaktudas-
sal rendelkeznek, vagy ahol viszonylag kénnyen
megszerezhetik azt mdasoktél. Nem lényeges,
hogy meg tudjik-e fogalmazni a helyes dontések
alapelveit. Az eszkimék, mivel a talélésik a tét,
hatékony hétarté képességl hdzakat épitenek,
de nyilvinvaléan nem a termodinamikai isme-
reteiknek koszonhetSen. Személyes tapasztalat,
gyakorlati tudds hidnydban az emberek nem csak
a tranzakciéban résztvevs masik féltsl kapott in-
formaciékra hagyatkozhatnak. Kézeli bardtaiktol

is kérhetnek segitséget, de fordulhatnak a ndluk
tdjékozottabb professziondlis tandcsadékhoz is.
Az, hogy valaki nem képes komplex pénziigyi
kérdéseket megoldani, nem jelenti azt, hogy nincs
tisztdban sajdt korlataival. Tudva, hogy mit nem
tud, kérheti pénziigyi tandcsadd segitségét, vagy
bizhatja a pénzét befektetési alapokra. Hason-
l6an ahhoz, ahogyan mdsok tandcsat kéri akkor
is, amikor depressziéval kell megkiizdenie, vagy
hézastarsat kell vilasztania. Persze nem minden
esetben elégséges ez a jézan ész diktilta 6vatos-
sdg, nem kiiszobol ki minden hibat. Kévetkezetes
alkalmazdsa azonban a legtobb fogyaszté szd-
madra a legtobb esetben megfelel védelmet nyujt.
Senki nem 4llitja, hogy ne lehetne dtverni egy
fogyasztét kétszer ugyanazzal a marketingtrik-
kel, De kevés olyan adat van, amelyre hivatkozva
azt allithatnink, hogy a fogyaszték ne lennének
képesek tanulni. S6t Agarwal et al. [2007] és a
hasonlé tanulmdinyok ravildgitanak, hogy a fo-
gyasztok még a hitelpiacokon is tanulnak mind
a sajat hibaikbol, mind a mdsok altal elkovetett
hibakbol. A rossz hirek mindig futétiizként ter-
jednek. De ilyenkor sem kell mindjart azt hinni,
hogy a hirekben felbukkané események, valami-
féle sulyos, mindent elpusztité jarvany jelei lenné-
nek: a nagy szdmok térvénye alapjin természetes,
hogy torténik egy-két megbocsithatatlan hiba
egy olyan piacon, ahol nap, mint nap emberek
millidrdjai Gizletek millidrdjait kotik. Tudva, hogy
az emberek mit meg nem tesznek a pénziigyi gon-
dok elkertilése érdekében, és ismerve a mar most
is elérhetd védelmi eszkdzoket, oktalansdg azt
gondolni, hogy az Gjabb szabilyozds birmilyen
tovabbi védelmet nyujthatna. Ellenkezéleg, épp
azt a veszélyt hordja magdban, hogy dttekinthe-
tetlenebbé teszi a rendszert, és tovabb neheziti a
hatékony déntéshozatalt.

Az ehhez hasonlé ongondoskodé stratégiik
hatékonysagdnak értékelésekor Bar-Gill helyesen
tesz kulonbséget a standardizalt és a nem standar-
dizélt termékek kozott. A standardizalt termékek
piacain lényegesen kisebb a hiba esélye, mint
a nem-standardizdlt termékekéin. Elbbiekrsl
konnyebben gytjthetd informdcié, koénnyebb
megérteni azokat. Aki a standardot kidolgozta,
maga fogja a potencidlis fogyasztokat megfelels
informdciéval elldtni, hiszen igy tudja a sajat kolt-
ségeit csokkenti. A fogyasztdk is szivesebben dl-
doznak a standardizélt termékek megismerésére,
hiszen ennek koltségét tobb tranzakcié kozott
oszthatjak meg. Misképp fogalmazva, a stan-
dardizalt termékekrsl kénnyebb informacidkat
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gydjteni megosztani mdsokkal, mint a nem-stan-
dardizilt termékekrsl. Ahogy Bar-Gill irja: ,ha
valaki csak havonta egyszer készit piritdst, és
a kenyérpirité egy a szazhoz valdszinliséggel
robban fel hasznalat kozben, j6 par évig is el-
tarthat, mire felismeri a készulék felrobbana-
sanak kockazatat” De nem ez a helyzet, ha van-
nak tdjékozott szomszédai, vagy olvas fogyasztéi
jelentéseket, vagy a napi haszndlat mellett minden
piritosiits felrobbanna mondjuk a vasarlast kovetd
hat hénapon beliil. (Erdemes megjegyezni, hogy
manapsig egy hdztartdsi gép felrobbandsdnak
tényleges esélye, ha a fogyaszté nem babrilja meg,
kevesebb, mint egy a millichoz.)* Mas esetekben,
mint példaul hazastarsunk, vagy éppen kollegank
megvalasztasakor hasonld bizonyossag persze
nem érhetd el.

Azonban a modern fogyasztéi piacok nem
szenvednek ilyen problémaktol. Példdul az inter-
neten elérheté informacidk olyannyira leegysze-
rlsitették a tdjékozddast, hogy ma mar nehezen
tudjuk felidézni, milyen firaszté is volt a keresés
és az tizletkotés az internet elétti id6kben. Az in-
formécidhidny kévetkezményeitsl félve ma egy-
szeren tobb id6t toltink az irdasztalunk mel-
lett — régen ugyanezen problémikkal tapasztalt
és driga szakértéket kerestink meg. Példaul az
egyszerlen csak repiiléjegyet drulé utazdsi iroddk
kora lejart. Okkal: hol, kit8l lehet olyan kénnyen
informdéciot szerezni az elérhetd jaratokrdl, mint a
Southwest Airlines honlapjin? A naiv fogyaszto,
ha ugy gondolja, hogy ez a cég a legjobb a verseny-
tarsak kozil, akkor elsének ezt az oldalt litogatja
meg. Ezerszer konnyebben dttekinthetd ma a piac
(ahol raaddsul hitelkdrtydval is fizethetiink), mint
akkor, amikor hosszi-hosszd idét toltottiink a
repiildjegyért sorban dllva az utazdsi irodaban,
amely nagy nehezen 6sszegyjtotte az drakra és a
menetrendre vonatkozé informéciokat. Hasonlo
fejlédés ment végbe a modern hitelkdrtyapiaco-
kon is. Az, hogy a hitelkdrtya-egyenleg online
elérhetd, lényegesen tobbet segitett a fogyasztok-
nak, mint barmilyen elképzelhets szabilyozis.
Az informiécié mindig azonnal rendelkezésre 4ll,

4 A kiilénbsz6 robbandssal jaré kockazatokra vonatkozé felmé-
rés: Hazard Screening Report and Kitchen Appliances[URL:
http://www.cpsc.gov/cpscpub/pubs/reports/2003rpt.pdf ]. A
haztartasi balesetekrsl 476 elemzés késziilt — ezek kozil a leg-
tobb, 108 gyertya okozta égési baleset volt. A legtdbb égéses
baleset dldozata 75 év feletti személy. Az olyan kevésbé stlyos
balesetetek koziil, amelyekhez a kérhdz dolgozéit riasztottik, a
legtobbet valamilyen mechanikus eszkoz okozta. Ezek koziil is
csak nagyon kevés balesetért okolhatdk a hibdsan miikodé termé-
kek, habir a tanulmdny nem hangstlyozza ezt.

az egyenleg kiegyenlitésére rendelkezésiinkre 4116
osszes lehetdség azonnal elérhetd. Ha valaki nincs
is tisztaban a késedelmes fizetés Gsszes kovetkez-
ményével, akkor is gyorsan kitalalhatja — akdr az
utolsé percben is —, hogy mi a teendéje. Nem lesz
kitéve az amerikai posta szeszélyeinek. A viselke-
dési kozgazdiszok rendszeresen a ragadds alap-
bedllitasok, ragadés diszpozitiv szabélyok [szicky
defaulf] (Sunstein[2003])° miatt mérgelddnek.
Az online hitelkdrtyds tranzakcick esetében nem
kellene emiatt aggédniuk. Az én szdmlim eset-
ében példdul a Chase [az egyik legnagyobb ame-
rikai bank — a szerk.] alapbeallitisként az aktualis
egyenleget és nem az elmult havi zdrdst ajinlja fel.
Arra utal ez, hogy a Chase szaméra fontosabb,
hogy a megtakaritdst eléré tgyfelei az aktudlis
foly6szdamladllds ismeretében elényhoz jussanak,
mint hogy az adéssigba csiszékbdl extra ka-
matot préseljen ki. Persze az American Express
az egyenleg kiegyenlitésére alapesetben a mini-
milis térlesztSrészletet ajanlja fel®. Ez csak arra
utal, hogy t6bb kiil6nb6z8, egymdssal versenyzd
stratégia létezik. Tanulsigos lenne megvizsgélni,
hédnyan vilasztjik csak azért a minimalis (és ezért
hosszu ideig tartd) torlesztést, mert ezt ajanlja fel
a rendszer els6 helyen. Valészintleg nem sokan az
American Express tgyfelei kozil. Aggodalomra
rdaddsul semmi ok, egyetlen gombnyomds étal-
litja a rendszert a masik opciéra. A Chase tiszta-
ban van azzal, hogy az tigyfeleit jéval kénnyebben
megtarthatja, ha viligos fizetési lehetdségeket
ajanl nekik. Milyen szabdlyozas tudnd ezt elérni?

Bar-Gill azonban nem érti a piac — most éppen
az internet miatt jelentkezs — dinamikdjat. Sta-
tikus megkozelitését azokra a problémakra épiti,
amelyekkel a nem-standardizalt termékek hasz-
nilata esetén szembestilnek a fogyasztok. Leg-
el6szor azonban azt a kérdést kellene feltenni:
az informdcids technoldgia fejlédése miatt nem
né-e a standardizalt termékek ardnya? Kijelent-
hetjik, hogy a standardizalt termékek altalaban
gy6zedelmeskednek, hiszen a standardizilas
mindkét fél tranzakcids koltségét csokkenti, le-
gyen sz6 hitelbiztositékokrol vagy autékoleson-
zésrél. Jobb, ha a nem-standardizdlt termékekre
alapozott piackritikinkat csak az olyan dolgok
kereskedelmére korldtozzuk, mint a szex, vagy az
emberi vese. A legtobb piacon a siker azon mulik,
hogy képesek vagyunk-e a bonyolult, specidlisan

5 Egyébként a libertaridnus diszpozitiv szabalyok” pontosabb, de

kevésbé provokativ elnevezés lenne.

6 Legaldbbis egy kozeli ismer6som szamdra biztosan.
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értékelt termékeket standardizélni. A legtobben
éppen azért nevezink valamit drucikknek, mert
azt olyan sokan mdsoljak, olyannyira elterjedt,
hogy a piacin monopolprofit nem is johet létre.
A standardizélds tehdt nagyon sok elénnyel
jar. Meg kellene azonban hatdrozni, mit is ért-
sink pontosan ezen a fogalmon. Nem meglepd,
hogy Bar-Gill lényegesen szikebb definiciét ad,
mint én, ezzel is megprobélja csokkenteni a je-
lentéségét. Bar-Gill a fogyasztéknak kindlt olyan
termékeket mutat be, amelyek csak két vagy tobb
dimenzié mentén irhaték le, két vagy tébb dén-
tést is megkovetelnek. Ilyenekkel gyakran taldl-
koznak a potencidlis fogyaszték — ezek szerinte
lehet6vé teszik a cégek stratégiai viselkedését. Ne
feledkezzlink azonban el arrél sem, hogy éppen a
tobbtényezds drak azok, amelyek lehetSséget te-
remtenek a jol képzett fogyasztonak, hogy a ter-
méket a sajit igényeihez igazitsa. Biztosan téved,
aki egyszerten azt allitja, hogy a sok dontési le-
hetéség ellentmond a standardizalas fogalmdnak.
Ennek szdmtalan elegins cdfolatat taldljuk — ide
sorolhatjuk a Chase hitelkdrtyaoldalin felsorolt
fizetési opcidkat is. Akdrmit is gondoljunk arrdl,
hogy sziikséges-¢ tdjabb informdciészolgdltatasi
kotelezettséget eldirni, az biztos, hogy nincs
okunk Zivilrél korlatozni az dltaldnos szerz8dési
feltételekben megszabhaté alternativdk, donté-
sek szamdt. A megfelels mértékd standardizdlds
ugyanis a menedzsmentet is segiti: megkonnyiti
a folyamatok ellenérzését, és megérzi a fogyasz-
ték kozotti alapvetd egyenlSséget — egyszer(siti
a kiszolgdldsukat. Mdsrészt, ezek a standardizilt
opcidk megkonnyitik a cég termékei kozott az
6sszehasonlitist. De megkonnyithetik a kulon-
b6z6 cégek termékeinek sszevetését is: barmikor
johet ugyanis egy versenytars, aki példaul képes
minden dr mellett hosszabb garancidt adni, mint
a jelenlegi szolgdltaté. Egyszer(ibb ezt a miné-
ségi informdciot eljuttatni a fogyasztéhoz, ha elég
csak a megiallapodas egyik elemére koncentrilni,
csak abban felmutatni a kiilénbséget (a tobbi vél-
tozatlansiga mellett). Az, hogy a versenytdrsak
képesek-e ilyen termékekkel piacra lépni, nem-
csak a fogyaszték varakozdsaitdl, értelmezési ke-
retétdl (esetleges tévedéseitdl) figg, hanem a cég
koltségeitdl is. Ha valakinek rosszabb a terméke,
akkor vagy a garancidt kell roviditenie, vagy az
arat emelnie. Nincs menekiilés a verseny kihivdsa
elsl. Kérdezzék csak meg a General Motorst!
Misrészt, Bar-Gillhez hasonléan, feltételez-
hetjik, hogy valaki megprébal kiszdllni a ver-
senybdl: ,Ha egy hiba az egész szektorban el-

terjedt, mindegyik eladdnak el kell dontenie:
kijavitja a hibat és tajékoztatja a fogyasztokat,
vagy tovdabbra is a toébbiekkel tart.” Elképzel-
heté ez, de gyakorlatilag csak az erésen koncent-
ralt piacokon. Ahhoz, hogy a ,tartsd a szadat”
stratégidja mdkodjon, minden cégnek tartania
kell magdt hozzd. Ha csak egyetlen cég is eltér
ettSl a kollektiv stratégidtdl, és el tudja magya-
rdzni a fogyasztéknak, mit is ajanl nekik, akkor
ez olyan informdcidkat hoz felszinre, hogy a tob-
biek mar nehezen tarthatnak ki a régi megolda-
sok mellett. Marpedig a modern marketingeseket
ismerve val6szind, hogy el fogjik érni a fogyasz-
tokat, és el fogjak tudni magyardzni nekik, amit
akarnak. Tegytk fel, hogy egy piacon 6t szerepld
van! Ha mindegyikiknél csak 50 szizalék az
esélye a kollektiv stratégia feladdsdnak, akkor a
kollektiv hallgatds stratégidjinak a fennmaraddsi
esélye 1/32. Persze erre az alacsony értékre is
mondhatjuk, hogy tal magas, de figyelembe kell
venni, hogy az el6sz6r mozdulé cég a marketing
eszkozeivel bdségesen kiakndzhatja a kordbban
érkez8k szokdsos el6nyeit. Forditott helyzetben
azonban, amikor mindenki igazat mond, egyik
cégnek sem érdeke a stratégia megviltoztatdsa,
a hallgatds. A fogyasztdk el fogjik hagyni azt a
céget, amelyik kevesebb informéciét ad. Mindad-
dig, amig a jatéknak része az, hogy standardizilt
vélasztési lehetdségeket kindlhatnak az Ggyfelek-
nek, a cégek domindns stratégidja a standardizélds
lesz: minél to6bb termékiiket probdljak majd stan-
dardizilni, kénnyen 6sszehasonlithatéva tenni.
Lényegesen kifizet6débb ez, mintha a nem-
standardizilt termékek problémdinak kezelésére
probalndk meglehetésen drdgan felkészteni a fo-
gyasztokat. Pontosan ez tortént példdul minden
web-alapu tranzakeié esetén.

Bar-Gill kovetkezd érve szerint ezek nem is
standardizalt termékek, mert hasznossiguk nem
csak attdl fiigg, hogy a bank milyen terméket bo-
csdtott ki, hanem attdl is, hogy miképpen hasz-
naljik azt fel:

Ha... a termék jellegét tigabban definial-
juk, és beleértjiik a felhasznalasinak maéd-
jat is, sokkal kevesebb terméket tekinthe-
tunk standardizaltnak. Ez a kiterjesztés
indokolt, hiszen egy jészdg értéke nemcsak
a meglévs jellemzgitsl, hanem lehetsé-
ges hasznilati médjaitdl is fiigg. Ha tehat
a fogyasztok kilonbézéképpen hasznal-
nak egy terméket, akkor az — funkcionalis
szempontbdl — nem mindsil standardizalt-
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nak. A tanulasi folyamat akadalyba ttko-
zik: ha az egyik fogyaszté a termék egyféle
hasznélata sordn Gjat tud meg réla, kevésbé
valészint, hogy egy masik, a terméket mds
moédon felhasznilé fogyaszté ezt az infor-
midciét hasznosnak taldlja majd.

Ha, hozzd hasonléan igy fogjuk fel a standardizalt
termékeket, akkor biztos, hogy sokszor alkalmaz-
hatjuk a kritikdjit. Eszerint gyakorlatilag soha
nem lehet standardizalt a pénz, ha az emberek
midsra koltik el, nem lehet standardizilt az autd,
ha mds-mads uton vezetik. Rdadasul ez a megkotés
megoldhatatlan feladat elé allitja a szabdlyozét
is: neki a felhasznaldsi lehet8ségek millidrdjait
kellene szem el6tt tartania. De a legtdbb esetben
ezek a feltételezett killonbségek egyszerten nem
lényegesek. Az tzletben csak a tej dra, tipusa és
mindsége fontos. A fogyaszté donti el, hogy — a
lejarati idére figyelemmel — friss tejként akarja
felhasznalni, vagy bunddskenyeret készit vele.

Ugyanezek az alapelvek érvényesiilnek a hi-
telkdrtyapiacon is. A THM minden hitel eset-
ben elégséges informdcid, nem kell tudni, hogy
a hitelfelvevd iroda-felszerelést visirol, vagy Las
Vegasba utazik beléle. Egy mikodéképes hitel-
kartya-szabdlyozdsnak nem lehet feladata, hogy
megakadilyozza a fogyaszték szikségtelen ki-
addsait. Ezt csak akkor tudjuk korldtozni, ha kife-
jezetten a felhaszndldsra kiélezett szabdlyozokat
alkotunk, ilyen példdul az a — szerintem nem tul
bélcs — szabaly, amely megengedi, hogy bizonyos,
hézalé tugynoktsl visirolt drukat hirom napon
belil visszavilthassunk. Bar-Gillnek azonban
szembe kell néznie a problémadval: egyetlen hitel-
kartya szabilyozds sem tudja kezelni — azok sem,
amelyeket 6 ajanl — ezeket az dgymond a stan-
dardizalds hidnydbdl fakad6 problémakat. Rosz-
szul dént az a paternalista szabdlyozd, aki a meg-
gondolatlan visarlasok miatt a hitelkdrtyapiacot
akarja szabdlyozni. Ezzel valéjiban a készpénz-
és csekkhasznalat egyébként vesztésre itélt stra-
tégidjat timogatja. Ezekre a gondokra a segitség
miéshonnan sokkal egyszertibben érkezhet: élet-
viteli tandcsaddktol, vagy pénziigyi menedzserek-
t6l. J6 néhdny ember szimdra az informaciéadas
az a jel, amely arra készteti Sket, hogy személyes
segitséget kérjenek — ezt azonban a hitelez6k nem
tudjik nekik megadni.

A nem standardizalt termékek szabdlyozdsa
tovdbbi nehézségekkel is jir. Hogyan is torté-
nik ez? Bar-Gill itt ismételten azt hangsulyozza,
hogy az alapvetd problémak empirikus jellemzdi

miatt csak az eseti, piacrdl piacra eltéré megkoze-
lités adhat megoldast. A szabilyozds koltsége és
a mar m(ikods sikeres médszerek elsikkadnak. A
tokéletes piac nem jon létre, még akkor sem, ha
eltekintiink a felhasznaldsi médok sokféleségétsl.
A felmeriils problémékat szépen illusztralja az
ausztral kozponti bank [Australian Reserve Bank]
azon dontése, amely szabélyozta a Visa és a Mas-
tercard hitelkdrtydk négyszereplés tranzakcioi
sordn felszamolt bankkoézi dtviltdsi dijakat, de
elfeledkezett az American Express altal alkalma-
zott hdromszereplés tranzakcidkrol.”

Az ausztril kozponti bank — szerintem téve-
sen — gy vélte, a hitelkdrtyapiacon a fogyasztéi
problémaik és a két cég erds piaci poziciéja egya-
rant igazolja a bankkoézi dijak korlatozasit. Még
ha — esetleg — jol is mérte fel a helyzetet, akkor
sem érthetd, miért csak a Visa és a Mastercard
négyszereplés piacain avatkozott be, és miért
nem terjedt ki a szabdlyozds az American Exp-
ress hdromoldald rendszerére. Sajnos Bar-Gill
eseti megkozelitése teret enged az ilyen szelektiv
szabdlyozasnak. Ennek a versenytorzité hatdsa
felilirhatja az esetleg meglevé kézvetlen pozitiv
eredményeket is. Biztos vagyok abban, hogy az
ausztraliai piacon ez az eltéré szabilyozds ver-
senyelényhoz juttatta az American Expresst. A
fentieket dsszegezve: kevés okunk van azt felté-
telezni, hogy a szigoribb szabilyozis kéltségha-
tékonynak bizonyul, viszont annal tébb jel utal
arra, hogy tartanunk kell a hitelkdrtyapiac sze-
lektiv szabalyozdsinak piactorzité hatdsaitl.

II. EMPIRIKUS PELDAK

A nézépont problémdja. A Bar-Gill dltal felki-
nalt masik fogds sem izletesebb: a hivatkozdsa-
iban szereplé fogyasztoi tévedések eseteivel sem
jutunk tobbre. Nem magyardzza meg, hogy az
eltérd felhasznalds miért tenné lehetetlenné, hogy
egy terméket standardizaltnak tekintsiink, de az
6sszes bemutatott eset a termékek jévébeli hasz-
nalatdval vagy értékelésével kapcsolatos tévedé-

7A négy-oldali tranzakcick sordn a kereskedSk bemutatjik a
hitelkdrtyds vasarlast bizonyité iratokat a bankjuknak, utébbi
megkapja annak ellenértékét a vevé bankjitol, amely pedig meg-
terheli a vevé szamldjit. A Visa and MasterCard bakkézi dijakat
6 ki, amelyek csokkentik a kereskedd bankjinak a megtériilé-
sét. Az American Express ezzel szemben egy integrélt rendszer,
amelyben 6 maga foglalkozik a kereskedékkel és a kartyatulajdo-
nosokkal is. O nem vet ki bankkézi dijakat, viszont megtartja a
kifizetések egy részét. Ez a rész néha magasabb is, mint a négyol-
dald rendszerben felszdmolt bankkozi dfj. (Evants—Schmalensee
[2005])
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sekre osszpontosit. MindenekelStt érdemes azon-
ban megemliteni, hogy ezeknek a tévedéseknek
a jelent8sége messze elmarad a hitelkartydkkal
kapcsolatos olyan problémdakétol, mint példaul a
hitelkdrtyacsalds. Ma ez sokkal nagyobb gondot
okoz, mint kordbban. Régebben ugyanis ez csak
annyit jelentett, hogy néhinyan gy koltekeztek,
hogy tudtik, nem fogjik és nem is akarjak vissza-
fizetni a tartozdsukat, esetleg masok lopott kar-
tydit haszndltik. Ma messze a legnagyobb kocka-
zat a szisztematikus adatlopds, amikor — sokszor
az Egyestlt Allamokon kiviilrél — a kiskereske-
dék és adatfeldolgozdk hitelkartya-adatbdzisiba
tornek be.® Az ehhez hasonld csalasok évente
tobb szazmillio dollar veszteséget okoznak, és
az egyéni koriiltekintés semmiféle védelmet nem
jelent velilk szemben. A masodik legfontosabb
problémat a kiilonboz6 vallalatok ellen a piac
monopolizalasa miatt felhozott vadak sokasaga
jelenti, hiszen itt is milliardok forognak kockan.’
Akar jogosak, akar nem, az biztos, hogy ezek
mellett a problémak mellett eltorpiil a fogyasz-
tokat megtévesztd, rossz szandékt gyakorlatok
miatt esetleg fellépd veszteség.

Az, hogy a hitelkirtyacégek és mas vallalatok
allitolag képesek a szerzédéseket manipuldlni,
csak légypiszok. A fogyasztok viselkedési ano-
malidira hagyatkoz6é magyardzatok csak egy kis
részét mutatjik meg a teljes képnek. Mis, hagyo-
manyosabb hatékonysdg alapi magyarazatok sok-
kal jobban hasznalhatéak.

Bevezetd, akcids kamat [teaser rate]. Bar-Gill
elsé példdja arra, hogy a fogyasztdk milyen ,szisz-
tematikus hibdkat” kévetnek el az akciés vagy
alacsony kezdeti kamatldb. A hibat azoknal véli
felfedezni, akik nem viltanak rogton egy masik
bank akcids konstrukciéjdra, amint a sajit eredeti
termékiiknél a bevezetd idészak véget ért, kiilo-
nosen, mivel ez a bankviltds nem érintené a hi-
telkdrtyajuk egyenlegét — a felhalmozott tartozast
lehetne egy az egyben dtvinni. Ez az — alapvetéen
Shui—Ausubel [2004] empirikus tanulmanyain
nyugvé — érvelés azt tételezi fel, hogy a hidnyt ho-
napon belil nem rendezdk esetén is alacsonyabb
lenne a viltdssal jaré tranzakei6 koltség, mint az
azzal elérhetd haszon. (Hénapon beliili fizetésnél
a hitelkdrtyacég dltalaban nem szdmit fel kama-

8 Az egyik legstlyosabb esetet a T] Max — vagy valami hasonlé
nevi — hacker okozta.
9 Cite Wal Mart, 280 F3d, valamint Baxter kétoldalu piacai;

Evans és Schmalensee nevéhez kothetd és egyéb trosztellenes
hivatkozésok.

tot, vagy csak nagyon alacsonyat — a hénapon tual
fizetéknek kell a magasabb hénapon tuli kama-
tot megfizetniiik.) Nehéz megmagyardzni, miért
gondolja, hogy ez igy van. A hitelkdrtyacégek
kozotti valtds nem csak annyit jelent, hogy kitél-
tiink egy nyomtatvanyt. Idébe telik, amig valaszt
kapunk. A meglévé hitelkdrtya megsziintetése
kockdzatos, kiilonosen ha (vitatott) dijhdtralé-
kunk van, vagy ha a kértydrél bonyolitanak le ha-
vonta valamilyen rendszeres 4tutaldst. Tovabba,
minden hitelkdrtya-viltis megjelenik a kézponti
hiteladatbazisban: és kénnyen lehet, hogy a gyak-
ran vilté tgyfelekhez mésként allnak majd a jo-
vében a kirtyakibocsitok. Azoknak még nehe-
zebb a helyzete, akik egynél tobb hitelkdrtydval
rendelkeznek: nem egyszerd hat-nyolc kdrtydval
egyszerre blivészkedni. A legtobb ember raaddsul
ezt 1épést — bar jogszertségét nem tagadja — nem
tartja tisztességesnek. Olyan ez, mintha valaki
elmenne egy fogadasra, de mar akkor a svédasz-
talrél falatozna, amikor a tobbiek a beszédet hall-
gatjak. Ha tal sokan, tul gyakran tennének igy,
akkor maga ez a kedvezményes kamat is eltinne.
Bar-Gill érveit elolvasva és megfontolva sem gon-
dolom, hogy nekem a kozeljovében hitelkdrtya-
céget kellene véltanom — tudom, milyen gonddal-
bajjal jar ez.

Hiperbolikus diszkontdlds. Szintén nem kellene
azon meglep8dni, hogy egyesek erételjesebben
diszkontdlnak révid, mint hosszabb tivon. Ha az
emberek tudjik, hogy felgyorsithatjak a vasarld-
saikat, példdul egy uj hitelkdrtya megszerzésének
megfelels id6zitésével, akkor ez a fogyasztasi, va-
sdrldsi magatartds teljesen érthetd. Es ha mégsem
gyorsitjik fel, akkor sem fogjuk tudni megmon-
dani, pontosan mennyi pénzt is takaritottak meg.

Roviden: a tranzakciés koltségek és a min-
dennapi tdrsadalmi gyakorlatok 6nmagédban is
magyardzatot adnak arra, miért csékkentik le
tulzott koltekezésiikkel, eladésoddsukkal az em-
berek a késébbickben elérheté hitelkeretiket.
Nincs sziikség ennek értelmezéséhez a hiperbo-
likus diszkontdlds modelljére. Nem sziikséges
feltételezniink, hogy az emberek felilértékelik a
rovid id6 alatt elérhetd veszteségeket a kozépta-
von jelentkez8 nyereségekkel szemben. Bar-Gill
is elismeri, hogy a hosszu tivu jelzalogok piacin,
ahol a tipikus tartozds lényegesen nagyobb, mint
a hitelkdrtyapiacon, nincs jele a hiperbolikus
diszkontdldsnak. Majd ezek utdn kifejti: ,attol,
hogy a vevdk csak kicsit tévednek az egyik
piacon, még tévedhetnek nagyobbat a tdbbi
piacon ”. Ez a feltevés kétségkiviil igaz lenne, ha
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a kotottaru-piacon megfigyelhetd dontésekbdl
akarndnk kovetkeztetni a hitelpiaci magatartésra.
De lényegesen kevésbé hihetd, ha a hitelkdrtya-
piacot és a jelzdlogpiacot hasonlitjuk 8ssze. Ki-
16n6sen, mivel nincs olyan hitelkdrtya, amelynek
kamatai elérnék a Frederick et al. [2004] kisérlet-
ében megfigyelt értékeket (345% az elsd honapra,
120% egy évre és 19% tizéves idészakra).

E probléma kezelésére ugyan Bar-Gill nem
ajanl konkrét szabilyozdsi médot, de sajit tirsa-
dalmi-koltség becslésére hivatkozna wvalamilyen
szabilyozast szikségesnek érez. Azt irja:

... @ kedvezményes bevezet§ idszakot
kindlé kartyat valaszték 35%-a, évente 1,4
millié ember nem cseréli le a kdrtydjit az
id6szak végén — Sket egyenként 250 dolldr,
vagyis 6sszesen mintegy évi 350 millié dol-
lar kér éri”

A talbecslés nyilvanvalé. Ha az akciés kamatrél
fent irtak helyesek, akkor a nem vilté tgyfelek
egy része vagy akdr tobbsége helyesen dont — és
emiatt a becsilt koltséget is jelentsen csokken-
teni kell. De egyébként is: a 350 millié dollar
egyszerlen egy transzfer — feliilbecsiilt — osszege.
Bar-Gill nem indokolja meg, miért kellene ennek
a transzfernek az 6sszegével egyenlének tekinteni
a tirsadalmi veszteséget. Es mit kellene tenni —
feltéve, hogy nem akarjuk el8irni az embereknek,
hogy a kedvezményes idészak utdn cseréljék le a
kartydikat?

Altalinos Jozetési probléma klauzula. Bar-Gill
kifogdsolja az dltalinos fizetési problémak [uni-
versal default] szerz8désben kikotott fogalmat és
kovetkezményeit is — ez az tzleti gyakorlat nem-
régiben egy szendtusi meghallgatdson is téma
volt.'” Az 4ltaldnos fizetési probléma klauzula
lehetdséget ad arra, hogy a hitelkartya-tartozas
kamatat egy masik, a hitelkartyaval 6ssze nem
fliggd addssdg nemfizetése miatt emeljék meg.
Ezt a kikotést nem minden hitelkartyacég alkal-
mazza — ez is mutatja, hogy verseny van a pia-
con. A klauzula vélhetéen akkor érinti kiilondsen
érzékenyen a kartyatulajdonost, ha a kamatot
anélkiil emelik meg, hogy elézetesen magyaraza-
tot kérnének tdle, miért nem fizette meg a masik
tartozasat. Néhany cég — az ligyfelei megfeleld
elozetes tajékoztatasa mellett — kitart emellett a
gyakorlat mellett. Nincs okunk feltételezni, hogy

10 cNN Money: Senators to Review Credit Card Practicies,
March 7,2007.

ez akar kognitiv problémara, akar piaci kudarcra
utalna. Epp ellenkezleg, nyugodtan elfogadhat-
juk, hogy a kiilonb6z6 adossagok fizetése kozott
pozitiv korrelacio all fenn: ha valaki az egyik tar-
tozasat nem fizeti ki, akkor annak a masik hitele
is nagyobb valdészinliséggel d6l majd be. Ha ez
valoban igy van, akkor az altalanos fizetési prob-
léma klauzula — még ha azt némi késleltetéssel
alkalmazzak is — éppenhogy hatékonysagot javito
eszkoz: csokkenti a jo addsoktdl a rosszakhoz ér-
kezd kereszttamogatast. Mint oly sokszor, a vita-
tott iizleti gyakorlat agressziv tiltdsa ez esetben
sem ndvelné, hanem — éppen ellenkezdleg — csok-
kentené a hitelpiacok hatékonysagat. Nincs okunk
feltételezni, hogy a hitelkartya-tulajdonosok 6n-
kéntesen feltarnak valos helyzetiiket. Az atfogd
hitelpiaci intézmények, adatforrasok éppen azért
sziikségesek, mert ezek segitenek megkiizdeni az
egyik legfontosabb piaci kudarccal, az informa-
cios aszimmetriaval.

Folydszdamla wvagy hitelkdrtya? Erdekesebbnek
tartom Gross—Souleles [2002] tanulmdnyét arrdl,
miért tartjak olyan emberek a pénziiket folyd-
szdmlikon és alacsonyan kamatozé betétekben,
akiknek magas kamatot kovetel§ hitelkdrtya-tar-
tozdsuk van. Legalabb egy alternativ magyari-
zatot meg kell fontolnunk: a folyészdmla-egyen-
legek lecsokkentése nem koltségmentes. Példaul
a bankok gyakran megkévetelnek egy dtlagos
vagy minimilis egyenleget, és ez alatt jelentSsen
megemelik a szdmldval kapcsolatos dijakat. Ha
ezeket a szdmldkat haszndlnink a hitelkdrtya-
egyenleg rendezésére, az a csekkek kidllitdsat is
megnehezitené. Ezzel szemben, ha a hitelkdrtyin
fenntartjuk az addssigunkat, mindkét fizetési
médot hasznilni tudjuk, amig a hitelkdrtyin nem
érjiik el a maximalis tartozdst. Es az emberek
hajlandéak fizetni azért, hogy legyen vilasztdsi
lehetSségiik. De ha a tartozds nagyra nd, akkor
ennek az dra is megugrik, és ilyenkor van értelme
a hitelkonszoliddlasnak. Részletesebb empirikus
vizsgélatra lenne tehat sziikség arrdl, ki és mikor
veszik ezt a lehet8séget igénybe.!!

Nem  hitelkdrtydval dsszefiiggs  esetek. Azon
kivil, hogy a hitelkirtyapiacot vizsgilja, Bar-Gill
megalkotja a ,fogyasztéi hiban alapulé drazis”
[misperception-based pricing] fogalmit, amellyel
mindig szdmolni kell két- vagy t6bb dimenzids
drazds esetén. A szolgaltatok meg nem érdemelt
hozamot érhetnek el, még kompetitiv piacokon
is, ha tigyesen manipuliljik a kilénb6zd arele-

11 Nem tudok ilyen vizsgalatrél.
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meket. Példdjaban egy konyhai asztalt el lehet
adni 100 dollarért, de 110-ért is, ha az eladé 20
dolléros visszatéritést igér. A masodik opciét vi-
laszté fogyasztok végil — mint csoport — tobbet
is fizethetnek, ha legaliabb 50%-uk nem igényli a
visszatéritést.

Bar-Gill-nek igaza van matematikai, de nincs
igaza kozgazdasdgtani szempontbdl. Mivel mindig
szamolni kell a kontraszelekcié veszélyével, a visz-
szatéritéses ajinlat mindig kockdzatos. A valdszi-
nisithetd végeredmény ugyanis a fogyasztok két
csoportjanak szétvildsa lesz. A figyelmetlenebbek
fogjak a fix dras, a tudatosabbak a visszatéritéses
opciét valasztani. Nagyon sokaknak nagyon na-
gyot kell tévedniiik ahhoz, hogy ezt a kockdzatot
ellensdlyozni tudjak. Eppen ezért mds magyard-
zatot kell taldlnunk a visszafizetéses opciéra. Né-
hany piacon, mint példdul a gyégyszerek piacin,
azért alkalmaznak titkos visszatéritési klauzulit,
mert a hatrkéltség alapu drazds nem lenne ha-
tékony. (Epstein [2006b]) A lényeg: a visszatéri-
tést drdiszkrimindciéra haszniljik. De a legtobb
piac lényegesen egyszer(ibb, mint a gyégyszereké.
Nemrégiben példaul egy elekronikai és haztartdsi
berendezéseket gydrté cég, a Brother honlapjin
(http://www.brother-usa.com/) jelent meg egy
ajanlat, amely 20 dolldros visszatéritést igért a leg-
olesébb otthoni nyomtaté ardbél — de csak abbdl,
a tobbiébsl nem. Semmilyen téves drérzékelésre
hivatkozé érvelés nem tudja megmagyardzni ezt
a kilonbségtételt a termékek kozott. Lényege-
sen egyszeribb magyarazat, hogy a visszatérités
révén kifejezetten a lassan fogyd, kifuté termékek
piacit akartdk felporgetni. A szkeptikusok persze
megkérdezhetik, hogy ezt miért visszatéritéssel,
és miért nem egyszerd drcsokkentéssel prébaltik
elérni — ennek megvilaszoldsa a marketing-szak-
emberek feladata, de kétlem, hogy 6k a téves drér-
zékelésre hivatkozndnak.

Az érvelés gond nélkiil folytathaté Bar-Gill
egyik kedvenc példdjival, a nyomtaté és a tinta
egytittes vésdrlasival. Azt dllitja, a kétrészes
arazds lehetdvé teszi, hogy a kereskedd alacsony
aron adja a printert, hogy a késébbiekben a tin-
tapatronok feliildrazdsdval pétolja a bevételeit — a
tintasziikségletet ugyanis a vevék a nyomtaté
vasarldsakor alulbecslik. Azt azonban nem tud-
juk meg Bar-Giltsl, miért kéne feltételezniink
ezt az alulbecslést (vagy akir a tulbecslést). A
legvalészintbb, kiléndsen a nagy forgalmat le-
bonyolité kereskedk esetén, hogy a villalati,
jol informalt vevSinek becslései pontosak. Ha
egy kis nyomtatéhoz valé 80 dolliros patron

10 000 oldalt tud nyomtatni, akkor a papirkolt-
ség meghaladja a nyomtatdpatronét: ha 6 dollir
egy 500 lapos csomag, akkor a papir kéltsége
120 dolldr (http://www.officedepot.com/browse.
do?Nr=200000&N=200878). Miért kellene tehét
elsésorban a tinta miatt aggédnunk? Sét, akkor
sincs semmi okunk az aggodalomra, ha a papir
ardt figyelmen kiviil hagyjuk. A Hewlett-Packard
honlapjdn hosszasan gyézkodi a fogyasztokat,
hogy ne toltsék fel kitirilt patronjaikat més for-
galmaz6 cég tintdjaval. Az dllandé verseny bizto-
san csOkkenti — legaldbb valamelyest — az drakat.
A nyomtatét gyarté villalatok specidlis tulajdon-
joga a sajdt patronjaik felett, amelyet a versenyhi-
vatali itéletek sem vontak kétségbe'?, nem akadd-
lyozza meg a belépést a piacra.

Mas erdk is korlatozzdk a nyomtatokat gyartd
cégeket draik megidllapitisakor. Ha a nyomtaték
dra alacsony, az vonzza a fogyasztékat, mig a tin-
tapatronok drdn keresztiil keresleti alapa ardiszk-
rimindciét hajthat végre a vallalat: a koltségek a
hasznélat intenzitdsinak fliggvényében széréd-
nak. De ez sem teszi lehet6vé, hogy nagyon ma-
gasra néjenek az arak, hiszen a patronokat djra is
lehet tolteni, illetve a fogyasztok egyszerten le is
cserélhetik a nyomtatéjukat — 1évén, hogy a prin-
terek dra alacsony. A nyomtatdk és a tintapatronok
oridsi piaci vilasztéka nehezen egyeztethetd ossze
az drak manipuldldsival. Sokkal inkabb arra utal,
hogy éles a verseny a sok hozzaérté vevét kiszol-
gal6 piacon. A hétkéznapi fogyaszté egyszerten
potyautasként kihaszndlhatja a professzionilis
vevsk szakértelmét. Ha csak rdnéz valaki az Of-
fice Depot honlapjéra, konnyen beldthatja ezt. Az
drak mind lejjebb és lejjebb mennek, mig a miné-
ség egyre né. Igy a tintapatron kéltségalapu dra-
zésit elérni kiviné szabalyozas értelmetlen.

Fitnesz-klubok. A konditermek és fitnesz-klu-
bok piaca is hasonléan mikédik. A fogyasztok,
akik régen a piacon vannak, és akiknek kialakult
rutinjaik vannak, ritkin tévednek, és még rit-
kabban tévednek nagyot. Vegyiik azokat, akik az
évnek csak egy részét toltik egy varosban! Ok azt
szeretnék, hogy a méshol t6ltott idére ne kelljen
tagsdgi dijat fizetniiikk — pontosan ezért ad a chi-
cagéi East Bank Club engedményt, legalabbis a
65 éven felilieknek. Ebben az esetben a valédi
probléma a fogyasztok stratégiai magatartdsa.
Eppen ezért olvashaté a figyelmeztetés: ,Sem-
milyen drengedmény vagy mds kedvezmény nem

12 Independent Ink, Inc. kontra Illionois Tool Works, 547 U.S.
28 (2006)
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jar a tagsdggal, igy valéjaban nem szamit igazdn,
mikor csatlakozol. Birmikor megsziintetheted a
tagsdgodat, de jol gondold meg, mert a megsziin-
tetést kovetSen legaldbb 9 hénapig nem léphetsz
vissza” (http://www.centerstagechicago.com/
healthclubs/500NKingsbury.html). Az dr? Nem
olesé, de nem is olyan magas, mint hittem: A be-
1épési dij 500 dolldr, a havidij pedig 115 és 160
dolldr kozott valtozik.” A havidij teszi lehetévé,
hogy a klub kisimitsa, stabilizdlja a jévedelmét,
illetve elére meg tudja becstlni a virhaté forgal-
mit. A sok opci6 lehetdvé teszi, hogy kiilonb6z4
fogyasztéi igényeket tudjanak kielégiteni. Az
EBC részérél érthetd magatartds, hogy elkotelezi
magit a relativ drai mellett. A fogyaszték pedig
eldénthetik, melyik alternativa nyudjtja szimukra
a maximdlis j6létet. Nem tul életszer(, ha mind-
ezt a téves drérzékeléssel magyarazzuk.

I1I. A SZABALYOZAS (NAGYFOKU)
SZIGORITASANAK HIABAVALOSAGA

Bar-Gill tanulmanyédnak utolsé fejezete a szigo-
ribb szabalyozdssal kapcsolatos dltaldnos érveit
mutatja be — az dllitds mindkét része hangsilyos.
Ujfent szogezziik le: mindketten abbél indulunk
ki, hogy a THM és az un. Schumer-tdblazat™
[Schumer Box] hasznilata sokat segit, sok infor-
mdciéval litja el a piacot. Azt gyanitom, hogy
ezek alkalmazdsa a cégeket sem zavarja: leszorit-
jak a hitelkartydk megszerzésével jaré koltsége-
ket, igy novelik a fogyasztok fizetési hajlandésa-
git. De vajon van-e még olyan konnyen elérhetd
gyumoles, amelyet érdemes lenne lesziiretelni?
Kétlem. Bar-Gill nem konkretizélja a javaslatat.
Ezzel szemben csak a szigorabb szabdlyozds mel-
letti szokdsos érveket huzza eld: léteznek negativ
externdlidk és elosztdsi problémak. Az elbbick
azért, mert a hitelkdrtya-adéssigok a csalddok
egészét érintik. Figyelmen kiviil hagyja azonban,
hogy a mérleg misik serpenyéijében is talalunk
negativ externdlidkat, amelyek amiatt jelentkez-
nek majd, hogy nehezebb lesz hitelhez jutni, és
példaul mds — magasabb kamatot kéré és vélhe-
téen kevésbé kiszdmithaté behajtisi médszerek-
kel operdlé — hitelez8khoz kell fordulni. Hidba

lehet sokat nyerni a valtoztatison, a status quo és

13 Lasd példaul Fit Sugar: http://www.fitsugar.com/My-Kind-
Club-East-Bank-Club-118989

14 A hitelkdrtyik koltségének kiszamitdsira haszndlt standardi-
zalt médszer. Nevét Charles Shumer kongresszusi képviselérdl, a
torvényjavaslat benyijtéjarl kapta. (A szerk.)

a szigorubb (vagy éppen az enyhébb) szabdlyozds
kozotti vilasztds kozel sem egyértelmd. Elosztési
fronton Bar-Gill arra hivja fel a figyelmet, hogy
a szegényebb, iskoldzatlanabb rétegek lényege-
sen gyakrabban tévednek. Megjegyzi azonban,
hogy épp a szegény csalddok szimdra nagy segit-
ség dltalaban, hogy elérhet6vé vilt szdmukra is
a hitelkartya. Es azt is elismeri, hogy a jelenlegi
tajékoztatdsi elSirdsokbdl elsGsorban a kevésbé
iskolazottak huznak hasznot, mikdzben a tdjé-
koztatds koltségeit a tirsadalom szélesebb rétege
fizeti meg. Ha mindezt figyelembe vesszik, mar
nehéz megmondani, mit is kellene tenniink.
Bar-Gill megvizsgilja azt is, hogy a piaci
onszabdlyozds megakaddlyozhatja-e a meggon-
dolatlan hitelkdrtya-haszndlat miatti talzott el-
adésoddst. Az én véleményem az, hogy igen: a
komoly veszteségektdl valé félelem miatt a hitel-
kartyacégek visszautasitanak igénylSket, mdsok
elé pedig kilonb6zé pénzigyi korlatokat éllita-
nak. Bar-Gill ezzel szemben azt dllitja, hogy a
hitelkartyacégek meg akarnak szabadulni az
onszabdlyozastol, és inkibb az ,izzasztékamra”
modelljét kovetik: a kdrtydhoz kapcsol6dé magas
dijakbdl fedezik a gyakori magincs6dok miatti
veszteségeiket. Hossza ideig szedik ezt, és az
ebbdl szirmazé kamatbevétel béven kompen-
zélja ket azért, hogy a teljes 6sszeget soha — még
csédeljdrds révén — sem tudjdk majd behajtani. Ha
ezt az utat valasztjak, akkor a cégeknek komoly
kockézatokat kell vallalniuk — kiilonosen, ha az
egyes adosaik fizetésképtelensége kozott pozitiv
korreldci6 4ll fenn. Amikor ezeket a sorokat irom,
a masodlagos (magas kockdzatt) hitelpiacon épp
nem alakulnak fényesen a dolgok: a havi befize-
tések 14 szdzaléka legaldbb hatvan napos késéssel
érkezik csak meg, ami az el6z6 évi arinynak majd
a dupldja.’® Az egyik legnagyobb hitelezének, a
New Century Financialnek tjra el kell készitenie
hdrom negyedévre a jelentését, és blinlgyi vizs-
gilat alatt dll. Egy mdsik véllalat, a Fremont Ge-
neral bejelentette, hogy eladja a médsodlagos piaci
portfoliéjit. E problémdk hatdsira a szovetségi
szabilyoz6k éppen azon gondolkodnak, hogy szi-
goritsik a szabdlyozast. Céljuk azonban nem az,
hogy megakadilyozzik a fogyasztéi tévedéseket
kihasznal¢ jelzdloghitelez8i magatartist — holott
mostandban ez volt a szabilyozds 6 célja. A jelen-

15 James R. Hagerty, Damian Paletta & Lingling Wei, Subprime
Troubles Grow, The Wall Street Journal March 3-4, 2007. Vikas
Bajaj & Julie Creswell, Authorities Investigate Big Lender, The
N.Y. Times, March 3,2007 at B1
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legi izgalmat inkdbb az okozza, hogy a jelzalogpi-
aci magatartds olyan vélekedésekre épiilt, amelyek
a piaci viszonyok romldsakor tévesnek bizonyul-
tak. Ldtszik: a hitelez6k nem tudjak a magas ka-
matok révén kitermelni azt a veszteséget, amelyet
a meg nem fizetett t8ketartozdsok okoznak.

A nagyobb hitelkdrtya-kibocsitok hasonlé koc-
kizatokkal szembesiilnek. Ugy vélem, ezt pontosan
tiikrozi a kdrtydn felvehetd hitelek korlatozasara és
a hiteligények elbirdldsira vonatkozé gyakorlatuk.
Tegyiik fel, hogy egy kibocsité két évig 30 szi-
zalékos kamatot kap egy dtlagosan 2000 dolldros
egyenleg utdn, illetve tovdbbi évi 10 szdzalékot szed
be dijakon keresztiil. Ez igy évi 800 dollar. Hogyan
kompenzilna ez az Gsszeg két év alatt azt, ha az
adéds cs6dot jelent, és emiatt elvész a teljes tartozds
(2000 dollér). Taldn 6t év alatt... Kézenfekvd, hogy
inkdbb egy kétlépesds (n. tried-and-true) straté-
gidhoz nydlnak. Elséként megprobiljik megfele-
16en megbecsiilni és korlatozni a hitel kockazatit.
Majd amit ilyen médon nem tudnak kiiktatni, azt
beépitik a magasabb drakba. Altalaban az énszabi-
lyozis is segit. Amikor nem, a probléma akkor sem
az drtatlanokat kizsdkmanyolé hitelkartyacégekkel
van, hanem azokkal az tgyfelekkel, akik a buta
hitelkdrtya-dontéseket meghoztik. A szokdsos in-
formécick dtaddsa utin nem igazdn van mdéd arra,
hogy segitstink rajtuk. Sokkal hasznosabb, ha a hi-
telbirlat sordn a hitelnyujté alaposan megvizsgélja
az egyén jovedelmének és kiaddsainak alakulasit.
Ha olyanoknak akarunk segiteni j6 dontéseket
hozni a hitelkartyajukkal kacsolatban, akiknek az
egyszer( hé végi kolesondk is gondot okozndnak,
pusztdn azt érjik el, hogy hétranyba hozzuk azo-
kat, akik j6l haszndljik a hitelkdrtyajukat.

Ugy vélem, az egyetlen megfontolandé val-
toztatds a hitelkdrtydk koltségének kiszdmitdsdra
haszndlt Schumer-médszer kisebb atalakitdsa.
Az egyik probléma, hogy a dijak az akciés beve-
zetd idészak utdn a fogyaszték szdmdra viratlan
moédon megugranak (bdr mindig tdjékoztatjak
errl Sket). Bar-Gill szerint a Rossman kontra
Fleet Bank National Association perben hozott ité-
let tul sok teret enged a birésigi mérlegelésnek.
De ez vihar egy kandl vizben. Bar-Gill attél fél
ugyanis, hogy a bank az éves dijit mondjuk 35-rél
350 dollarra emeli. Am egyel6re semmi nem iga-
zolja sem azt, hogy ezt barmelyik bank megpré-
balta volna, sem azt, hogy egy olyan cég, amelyrél
elterjedne a hir, hogy ezt megteszi, egyéltalin a
piacon maradhatna. Mit érnénk el, ha mondjuk
100 dolldrban huznink meg azt a hatdrt, amed-
dig a dij emelhet6? Olyan dolgot tiltandnk, ami

ugysem torténne meg. Ha muszdj egy jabb sza-
balyozisi elemet bevezetni, vezessik be ezt. Igaz,
teljesen folosleges. Ijgy gondolom, vildgos, miért
nem foglalkozik a politika ma a hitelkdrtyacégek
tajékoztatdsi kotelezettségeinek bévitésével — ho-
lott egyre né a viselkedési megkozelités népsze-
risége. Senki sem tudja, milyen tovibbi adatok
kozzétételét is kellene még el8irni; illetve abban
sem lehetiink biztosak, hogy ez barmilyen médon
befolydsolnd a fogyaszték dontését. Kilonosen,
ha igaz, hogy a fogyaszték olyan keményfejtiek,
ahogyan azt Bar-Gill és a hozza hasonlé szerzék
felteszik. Rdaddsul azt sem tudhatjuk, hogy ha
sikeresen rd is beszéljiik Sket a hitelkdrtya-hasz-
nalat csokkentésére, nem fognak-e még rosszabb
alternativdk utdn nyulni.

Annak az drit tehdt, hogy a jovedelem-elosz-
ls aljdn levsk esetleg némi tiinékeny haszonhoz
juthatnak, a tobbiek fizetik meg. Tudjuk, hogy a
legtdbb ember a hitelkdrtya nyujtotta nagy kénye-
lem miatt szereti azt. Nem feledkezhetiink meg
arr6l, hogy az emberek korilbelil 90 szdzaléka,
vagy még nagyobb része, kaphat, hasznilhat hi-
telkdrtyat. A szabalyozds ex ante koltsége egya-
rant terheli a jé és rossz fogyasztékat, ezért nem
fogjak elfogadni azt, ha a legtobb ember elégedett
a mostani rendszerrel. Csak marginalis valtoza-
sok virhaték mindaddig, amig a piacot megren-
getd csaldsra nem dertl fény. A valddi kérdés a
piacszerkezet és a hitelkdrtya-informécick biz-
tonsiga. A viselkedési kozgazdasigtanban fel-
bukkané problémak messze mogéttiik csak a har-
madik helyet foglalhatjik el — és remélem, hogy
ez elére lathat6 idén beliil igy is marad.
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