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MORALIS KOCKAZAT
ES A TELJESITMENY OSZTONZESE

Az dszidnzik Jelzntik o kdzgazdasdgian lényeget.”

Edward P. Lazear!

~A korrupcidval az a probléma, hogy gyakran a xoRRUPCIO PROB-
LEMAIAVA valik. A7 erkalesi kérdések dltaldban ethomdlyositick
a gyakorlati kérdéeeket, meég akkor 18, ha az erkolcsi kérdés vi-
szonylag kicsi, a gyakorlati kérdés pedig nagyon nagy.”

Jamies Q. Wilsow®

Tegylik fel, hogy mikizben az autépalyan haladunk, a miszerfalon kigyuliad egy
lampa, és jelzi, hogy a motor talmelegszik. Van egy benzinkit a kézelben, ezért oda-
hajtunk az autdval. Ennek a piaci helyretnek a hagyomanyos elemzése egyszert:; van
cgy adott ara annak, hogy kijavitsak a hibdt, ezt vagy kifizetjik, és az antét megjavit-
jale, vagy dgy dontiink, hogy probdra tessziik szerencséuket, és nem javittatjuk meg
az autdt. )

Ez a lefras tiikrozheti, hogy mi torténne a valdsdgban, de vannak mds lehetdségek
is. Miutdn a szereld elkezdett gomaoNE. az auton, azt mondhatja: , A hiitd teljesen
wakrement. Egy Gj hiitG ara 500 dollar”. Ha olvanck vagyunk, mint a legtébb auté-
vezeld, akkor mom&éﬁ% sincs arrél, hogy a szerelS igazat mond-e, vagy sem. Végtére
Is a szereinek érdekében dllhat, hogy eladjon nekiink egy hiitde, féleg ilyen aron.
Ebben az esetben ugyanazzat a problémaval szembestthetink, ameliyel a szerveze-
tek déntéshozoi is gyakran szembe talaljak magukat: amikor a kritikus informdcidval
rendelkezd szerepldk érdekei a dintéshozd érdekeitd] eliérnek, elképzeihetd, hogy nem fogjdk ielje-
sen és pontosan diadni a j¢ dintésekiez szitkséges inforvadcisr. Ha a szerelé hazudik nekiink,
ezzel egyardnt séril a mi érdekiink, és a térsadalom hatékenysdggal kapcsolatos ér-
deke. A mi érdekiink azért sérill, mert a szereld a mi kéltségiinkre jut nyereséghez, a
tarsadalom érdeke pedig azért, mert termelékeny erdforrdsokar pazarcltak el: kidob-
taj egy olyan hiitét, amelyiket meg lehetett volna javitani.

Tegytik fel, hogy végiil is megvasaroljuk a hiltét, varunk egy 6rdt, amig. vamNQmEﬂ
majd elindulunk az autdpdlyan, és megtesziink ajabb 100 mérfoldet célunk felé. Bk-
kor észrevessziik, hogy a hiitéviz hémérsékletét jelzé lampa megint kigyulladt a md-
szerfalon. Lehajt egy masik benzinkiithoz, és megtudja, hogy az 1 hiitét nem jol

‘ Incentive Contracts. Megjelent: Eatwell, J-Milgate, M.—Newiman, P. (szerk.): The New Palgrave: A Dictionary
of Ecanomics. Yol. 2, London, The Macmillan Press, 1987, 744—743. o.

* Corruption Is Not Always Scandalcus. Megjelent: Gardiner, J. A.~Qlsen, D. I. {szerk.): Theft of the City:
Readings on Corruption in America. Bloomington, Indiana University Press, 1968, 39. o. Copyright © New
York Tirmes Company. A kozlés engedéiyezve.
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szereiték be, €5 ez wjabb 35 dollirba és egy bra varakozdsba fog keriilni, hogy j6!
elvégerzék a unkat. Amikor a vevdk nem tudidk konmyen ellendrizni a visdrolt termekek és
szolgditatdsok mindséget, egyes eladsk hajlamasak arra, hogy rosszabb mindségii termékeket
adjanak el, vagy il kevés erdfesziiést, dvatossdgor vagy figyelmet tanidsitsanak g szolgditands
mytgtdsakor. Mind nekiink, mind a tarsadalomnak megin: karunk keletkezik. Nekiink
azérl, mert kétszer fizettiink s vartunk ugyanazért a szolgaltardsér, a tarsadalom-
nak pedig azért, mert er6forrdsokat pazaroltak el: két éra autdszerelsi iddbe {és vara-

kozdsi idébe) keriilt elvégezni egy olyan munkdr, amit egy ora alatt is be lehetett
volna fejezni, .

A MORALIS KOCKAZAT FOGALMA

A hilt6 beszerelésével kapesolatos fent problémék a moralis kockazat {moral hazard)
PElddi. A moralis kockazat olyan szerzédéskstést kivers opportunizmust jelent, ami
azért jelentkezik, mert a hatékonysdgot befolyasols egyes intézkedések nem figyel-
hetSk meg szabadon, ezért az ket vegzé személy donthet Ugy, hogy masok karara
sajat egyéni érdekeit kiveti. A piacoknak a 3. fejezetben targyalt neoklasszikus mo-
dellje kizdrja az flyen tipusa viselkedés lehetdségér. A 3. fejezetben {némileg implicit
médon) feltettitk, hogy a tranzakcidk, amelyekben az emberek részt vesznek, olyan
termeékek és szolgéltatdsok egyszerd cseréi, amelyek adotr, jol ismert, megfigyelhers
Jellemz&kkel rendelkeznck, és hogy a tranzakcidban részt veve felek kéltségmente-
sert ellendrizhetik, hogy teljestilnek-e a szerzédés leliételef.

Biztositds és csalds

A mordlis kockdzat fogalma a biztositisi piacrdl szdarmazik, ahol arra a jelenséere uialt,
hogy a biztositassal rendelkess emberek gyakran megvilioztatiak a visetkedésiiket,
& ez nagyobb kéverelésekhez vezetett a biztositétarsasaggal szembern. A biztositas
kovetkeztében példaul el6fordulhat, hogy az emberek kevésbé lesznek elévigyazato-
sak a veszteségek eikerniilése Vagy minimurnra szoritasa érdekében. Ha a sziikséges
dvintézkedések elére ismertek lennének, és ezeket pontosan meg lehetne mérni, és
rogziteni lehetne, akkor a bizrositdsi szerzddéselc meghatarozhatnik, hogy mityen
Gvintézkedésekre van sziikség. Gyakran azonban nem leher megfigyelni és ellengriz-
ni a megfelelé magatartast, ezért nem lehet kikényszerithetd szerzGdéselet kdtni, ame-
Iyek meghatérozngk a kévetends viselkedést. (A szerrddés eldirhama a kivant maga-
tartdst, de miként ellendrizhetné a biztositoiarsasag, hogy teljesitették-e a szerzédés
feltételeir?)

Azok a mordlis kockdzaths! szdrmazs problémdk, amelyek a biztositdssal kapcsolat-
ban felmerilnelk, gyakran jelentkeznek a hétkéznapi életben js. Az emberek példaul
valoszindleg sokkal 6vatosabban vezetik a béreit autdt, ha anyagilag feleldsek az autén
keletkez8 minden kérért, mint alkor, ha megkotdriek az titkdzési kar elleni teljes biz-
tositast (collision damage witiver), €s igy biztositva vannak a horpadésok és karcoldsok
elien. Ehhez hasonloan, ha valaki kitott egészségbiztositast, vagy lagja egy egészség-
ugyi elldtast nyijté szervezetnek (health maintenance oganization, HMO), s ezért bizio-
sitva van az 6sszes orvosi koltsépgel, vagy ezek tObbségével szemben, valdszindleg tob-

o.Zo_ﬁtmxoﬁaﬁ.ﬂmm>amr_mmq4§m2<omNH02wmwmNwm
bet vesz 1génybe mindenféle orvosi szolgdltatast: 16bbszor megy orvoshoz, tdbbszor
kér elsésegélyt, tobb receptre adott gydgyszert hasznal, sziilés elétts ellargst kér, €s
igy tovabb. Mindezen esetekben az, hogy valaki bizrositdssal rendeikezil, olyan mo-
don befolydsolja az tlletd viselkedését, ami koliséges a biztosité szamdara.

A hatékornysdara gyakorolt hatdsok és a mordlis kockdzat

Bér a mordlis kockdzat fogalménak negativ hangzisa van, a viselkedésnek mﬁﬁ.::w,
deri, a biztositds hatdsara bekdvetkezd valtozasa karos a tarsadalom mNmB@obamw\om
mivel eléforduthat, hogy bizonyos tdrsadalmi érdckek nern jelennek meg a w..ﬁwo\m:.o
¢s a biztositdst kit egyén kozotii tranzakeidban. A kiterjedrebb sziilés elétid elldtds
kévetkeztében - a tarsadalom érdekeinek megfele Gen — pétdaud egészségesebbel lesz-
nek az anydk és a kisbabdk. Emellett eléforduthar, hogy a cﬁﬁommﬁmmﬁmmmmﬁwww sem-
milyen vesztesége sem szdrmazik a mordlis kockazatbél, ha olyan Emwmm\vﬁomﬁmﬁ
dijat dllapit meg, amely fedezi a megnavekedett kdliségeket. Ennek mﬂmﬁmnm.m H.monm-
lis kockézat korldtozza az emberek arra vonatkozd képességét, hogy kidlcséndsen el6-
nyos megailapodasokat kdssenel, és gyakran gérolja a wmﬁmﬂmosﬁmmom , o

A biztositasok teriiletén a moralis kockdzat azért okoz hatékonysdgi probiémat,
mert az a t&bblethaszen, amire a biztositott 2 megvaltozo:t viselkedéséhd) szert tesz,
gyakran nem éri meg ennek k&ltségeit. Ex azért van igy. mert a ENS\MMSH\H aa\wﬂmmwo-
z6 nem veszi figyelembe dontésének valamennyi koltségér és hasznat. Wmmmmmmp\mm a
bizlositas természetébél addddan sziikségképpen igy van. Az aurébérlés péid4jaban
& bérld viseli az Gvatossdg dsszes kdktségét, de ha van biztositasa, akkor ez az o<mw8m,
sag semmilyen pétldlagos hasznot nem hoz szamdra. Az egészségiigyi elldtas mmam-
jaban a birtesitott dltal igénybe vett kezelésekbél szarmazd @mmwmm.wmmmom a biztosi-
tolt szamara jelentkezik, mikozben az igy keletkezs kéltségekbdl 6 csupan keveser,
vagy semrit sem visel. Ezért olyan kis betegségek miatr js el m\om E.m_.wE az orvoshoz,
amelyeknek a kezelése latszolag megéri szamira az erre forditott iddt, 4m amelyek
teljes koltsége meghaladia az illeté hasznat, . )

A viselkedés megvditoztatasara vonatkozé dsz1iénzék azonban nem _Emmmmmmznw
problémdt, ha kinnyi lenne megaliapitani, hogy a viselkedés mikor nem megfelels,
€s ha meg lehetne akaddlyozni az erdforrdsok sitlzott kihasznaldst. ﬁwmww, Ty mw\m
fajta ellendrzés gyakran nem lehetséges, vagy legalabbis nagyon kdliséges. 5 mc?\#
kélestinzd vallalat szamara nem létezik koltségha tékony médszer annak megfigyelé-
sére, hogy a bérld mennyire évatos. Az orvosi cllatdssal kapcsolatban a biztositottnak
gyakran nincs meg a szitkséges szakértelme annak megitéléséhez, hogy o?o.wﬁm_m
latnia kell-e 61, és az orvosnak 4ltaldban nem all érdekében jelenteni, hogy az illetd
foloslegesen ment el hozza. Ezért a mordlis kockdzat informacios wSEmuwmwm Qoam&m
kockazat problém4jat az hozza 1étre, hogy a megfeleld viselkedés m:nsoﬂmmm nehéz
vagy koltséges. E nehézségek miatt a szerzédések nem teljesek, mivel nincs nﬂnw.:m
szerzédésbe foglalni egy adott viselkedést, ha a kivant cselekedetek nem megfigyel-
hetdk, és emiait a szerzédést nem lehet eredményesen kikényszeriteni.

A standard kézgazdasagtan nyelvén a biztosités csdkkerntette SﬂmEmﬂww a kolisé-
gét. ami a biztositott szaméra értékes (Yatogatdsok az orvosndl, az dvatossdg m_Um“‘dS-
gelasa), ezért abbol téibbet ., vasarol”. Pontosabban a biztositott a @@m@_mmom mmuwmm\mmw
teljes koltségénél kevesebbet fizet, ezért a hatékony mennyiségnél t6bbet @‘mmmwo_.

-
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A problémdnalk cz a megfogalmazdsa azt sugallja, hogy nem valami kiilénleges, bi-
nos viselkedésrdl van sz6, ezért taldn tilizds ert ,moralis kockdzatnak” hivni, és ne-
gatfv képzetekel tarsitani hozz4. Ennél fontosabb azonban, hogy ez a megfogalmazis
azt sugallja, hogy ez a fajta viselkedés — s a beléle szarmazd hatékonysigvesztés —
igen elterjedt leher. Valéban ez a helyzet.

REJTETT CSELEKEDETEK VAGY REJTETT INFORMACIO?

Bar a mordalis kockazat és a kontraszelekei6 a tankonyvi targyaiasokban altala-
ban két meglehetdsen kiilonbézé jelenségnek tinik, a gyakoriatban néha elég
nehéz eldonteni, hogy melyik is érvényesiil.
1990 nyardn radidbeszdmolé tajékoziatort egy vizsgalatrdl, amelyet azoknak
s az autbknak a mdrkdjarsl és tipusarol végeztek, amelyek Washington D.C. kr- |
i zetében Ugy hajiotiak 4t a keresztezddéseken, hogy nem alltak meg a stoptab-
¢+ ldknak. A Volvék erdsen feliilreprezentaliak voltak: a Volvek ardnya joval na- |
gyobb volt a stoptablakar figyelmen kiviil hagy6 autdk kozott, mint a teljes
s gépkocsidllomanyban Washington kornyékén. Bz el6szér megleps lehet, mivel
» a Volvo mint egy olyan auté szerzett hirnevet maganak, amelyik kilénssen
biztonsdgos, és az eszitkre hallgaté, a biztonsdgra odafigyels autdvezeidket vonz-
za. A Volvokat [dleg kibzéposztalybeli, gyermekes hdzasparok vasaroljak. Akkor
vajon i magyarazhatja ezt a megfigyelést?

Az egyik lehetség az, hogy a Volvokat vezeté emberek kiiiéndsen nagy biz-
H\oﬁmmwgs ¢érzik magukat ebben a robusztus, 0l megépiiett, itkozésprébakon
atesett autdban. Ezért hajlandok olyan kockizatokat vallalni, amiket egy ma-
sik, kevéshé biztonsigos autéban nem vallalndnak. Ha valaki Volvat vezet, na-
gyobb hajlanddésdgot mutar arra, hogy megallds nélkiil vezessen at a stoptabla-
kon. Ez lényegében egy moralis kockazarra €plild magyarazat: az auté egyfajta |
Eﬁommmw ¢s az, hogy valaki biztositast kot, olyan irdnyban valtoziatja meg a
% viselkedésé(, ami egyénileg racionalis, de tarsadalmilag nem kivanatos.

e Egy masodik lehetSség, hogy azok ar emberek, akik Volvékat vasirolnak,
# tudjak, hogy rosszul vezetnck, és példaul hajlamosak téhb figyelmet forditania
= hatsd iilésen lévd gyermekikre, min: a stoptabidkra. A Volvok altal igért biz-
tonsag kiiléndsen vonzé az olyan emberek szamdra, akik ilyen egyéni informa-
cidval rendelkernek a vezetési szokasaildcal kapcsolatban, ezért 6k aranytala-
nul nagy szizalékban vésaroljdk ezt a biztonsiges autdét. Ha valaki hajlamos
¢ megallas nélkil dthajtani a stoptablikon, ez ahhoz vezet, hogy Volvot fog vasa-
« Tolni. Ez természetesen lényegében egy onszelekcids torténet: a Volvok vevsi |
=+ egyéni informécidval rendelkeznek vezetés szokdsaikdkal €s képességeikkel kap-
= csolatban. Ha azonban ez az énszelekcié nem jelent kéliséget a Volvo szamara,
= akkor ez nem kontraszelekeis. :
Mindkér 16rténet legaldbbis elképzelhetd. Hogyan vizsgalhatjuk meg, hogy |

helyes-e valamelyik, és ha igen, melyik? Milyen mds magyardzatok tinnek el-
fogadhatonak?
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A morilis kockdzat megnyilvdmildsai

Moralis kockazat jellegli problémak felmeriilhetnek minden olyan helyzetben, ami-
kor valaki {ez lehet eladd, vevd, alkalmazott vagy barki mds) észitdnozve van arra,
hogy nem hatékony 18pést tegyen, vagy torzitotr informdcidkat kdzéljén (amelyek
hatdsdra masok tesznek nem hatékony lépéseket), mert az illetd érdekei nem egyez-
nek a csoport érdekével, és mert a beszamolot nem lehet konnyven ellent rzni vagy a
viselkedést pontosan megfigyelni. Ezek a problémdk egyarant gyakoriak piacexon és
mds szervezeti formakban. Az Egyesiilt Allamokban péld4ul néhany orvos agy prébal
meg védekezni a miihibaperek ellen, hogy .. konzervailv gydgyaszator” alkalmaz, vagy-
is olyan vizsgalatokat és eljardsokat rendel el. amelyek nem feltétlenil szclgaljak
legjobban a beteg érdekér, de mindenesetre biztosan nem érik meg a kaliségeket
(amelyeket a beteg vagy a biztosité all - ner: pedig a dontést hozd orvosy. Néhdny
vallalat gy taldlhatja, hogy az a legjovedelmezdbb szémdéra, ha vacak vagy nem biz-
tonsagos termékeket gyart, amennyiben azok mindségét nem konnyii ellerSrizni. Az
értekpapirbrékerek . megmozgathatjak” tigyfeleik portfoliojat, arra biztatva dker, hogy
gyakrabbag kereskedjenek, mint amennyire valjdban szilkség lenne, mest minden
egyes figylet jutalckot hoz a brékernek. Az autdkereskeddk esetleg nem fogidk meg-
emtiteni az altaluk értékesitetz autdk alacsony djraértékesitési ércékét vagy ddag fe-
letti javitasi koltségét. A bérlakdsokat is kevésbé tarjak karban, mint a lakék tulajdo-
naban lév§ lakdsokat, mivel a bérlék nem kapjdk a karbantartas érdekében rett exdife-
szitések reljes haszndt. Ezek a példak mind szokvanyos piaci helyzetekb6l szarmaznak.

A szervezeteken belidl eléfordulhat, hogy egy irodai alkalmazoti napkdzben szam-
viteli vizsgéra tapul, 4j valtalkozdson gondolkodik, amibe szereine belevidgr®, vagy
baratokkai beszélget a telefonon, mikézben varja a munka. A gydri munkésox bete-
get jelenthetnek a vaddszati vagy horgdszati szezonban, a munkahelyer: padiz eset-
leg csak azt a minimalis odafigyelést és erdfeszitést tandsitidk, amivel még megisszak
a felelfsségre vonast. A vezetd beosztdsit alkalmazottak elidlozhatjak feladataik ne-
hézségét annak érdekében, hogy teljesitményiik lenyligézébbnek tinjon, vagy leki-
csinyithetik masok teljesitményét azért, hogy ndveliék sajat esélyeiket egy killindsen
kivinatos feladat vagy el8léptetés megszerzésire. Az egyes résziegek veretdi alkal-
mazhatnak olyan stratégidkat, amelyek a jelenben magas teljesitményhz=z vezeinek,
és amelyeket jutalmakkal vagy el6léptetéssel djaznak, 4m amelyek hossza tévon el-
ronyak annak a részlegnek a jovedelmezdségét, amit addigra mér a hatuk mogétt
tudhatnak. A magas beosztas vezetdk sajat céljaikat kovethetik stadtusukkal, ma-
gas jovedelmiikkel, nagy mellékjovedelemmel és munkahelyik biztonsagaval kap-
csolatban ahelyett, hogy a részvényesek érdekét tartanik szem elStr. Bzért &z érté-
kesités nivekedését elGnyben részesithetik a nyereséggel szemben, batalmas sze-
mélyzetet és véllalati repildgépeket tarthatnak fenn, és ellenalthatrak olyan
felvasarlasokmal, amelyek ugyan elbocsdtdsukar eredményezhetik, viszont nével-
nék a vallalat értékér.

Ezekben a peéiddkban nem szerepel nyiltan a biztositas, mégis rendelkeznek a biz-
tositas alapveté jellemzéjével: a dontéshozdk aem viselik dontéseik minden kavet-
kezményét. Annak az orvosnak, aki 16bb vizszalatot rende! el, haszna szérmazik a
sikeres miihibaperek valészinliségének csokkenésébdl, de nem fizeti ki a vzsgalatok
koltségét, és nem szenvedi el a velitk jard kényelmetlenségeket. Az alkamazotiak
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megkapjak a fizetésitket, akar keményen dolgoznak, akar nent, vagy legaldbbis a fi-
anum.mnw nem csokken annak a teljes ériékével, amiz megtermelhettek W&ﬂm. Az el-
lendrzés nehézsége akadalyozza meg, hogy ezek a szerepldk dintéseik teljes hasznat
€s koltségér érzékeljék: a részvénybréker tigyfelének nincs kellg szakértelme ahhoz,
hogy megdllapitsa, egy igylet neki is hasznot jelent-e, vagy csak a bréiernek; az
alkalmazott féndke nem tadja megabiapitans, hogy a dolgozé a villalat ligyein gon-
doikedik-e, vagy személyes dolgokon, és a részvényesek nem tudjak WQE@M& H,EM,_@-
i, hogy egy adott vezetsi dontés az erdekiiket szolgélja-e, vagy sem.

A Emcwmwaém%zam XarCsoLAT - E példak mindegyike leirhars egy megbizi—iigynik kap-
csolatként. Bzt a fogalmat a kbzgazdasdgtanban olyan helyzetekre haszniljak, ame-
lyekben az egyik egyén (az Ugynok, principal) egy mdsik egyén (a meghizé, agent)
. a meghizd céljait kellene kévetnie, A moralis kockazat
jeliegti probiémak akkor mertilnek fel, ha az iigyndk és 4 megbizé kiilénbdzdé egyéni

M\Nmz\wmﬂ jatszottak a kézelmult egyik legldtvanyosabb moralis kockézat jellegii prob-
lémaéjaban, az amerikai ~takarékszivetkezeti vélsagban”.

A takarékszivetkezetek piaca

w» Hmwﬂmwﬂgﬁwgmﬁw (savings and loan associations) colyan profitorientalr pénziigyi
miezetek, amelyek a lakossdgtél betétel formdjaban kslesonoket vesznek fel BM&
mNnmmmﬁ. befekrtetik azalta), hogy masoknal kélestnadjdk — hasonlgan a vmnwcw_g,ow. MWN
mmﬁ\E. betéteseknek a takarékszdvetkezetekben elhefyezett betéteit az amerikai sza-
vetsegl kommaényzat egyik hivatala biztesitja —ez 1990-ig a Federal Savings and Loans
Insurance Corporation (FSLIC ~ szovetségi hitelbiztosité tdrsasdg) <o_m. Ha valami-
lyen okni! fogva egy takarékszivetkezet nem tudta visszafizetni a beré
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“tetie a , bankok megrohandsit”, amire alkkor keril sor, ha a betdtesek megijednek

attol, hogy betéteiket esetleg nem fizetik vissza, sietve kiveszik a befekteréseiket, és
ezzel kivaltjék a csédot, amitdl tartotiak. A biztositas kiterjedt a takarékszéveikeze-
tekre és a nonprofit hitelszévetségelkre {credit union ) 15, Az FSLIC-vel szemben fenn-
allé kivereléseket azokbdl a dijakbél egyenlitetiék ki, amelyeket a biztositott taka-
rekszdvetkezetekt6l szediek be. Ezeknek a jarulékoknak a nagysaga nem kapcsold-
dott a takarékszovetkezetek hitelportfélidjdhoz vagy mdas befektetéseiher.

Az 1980-15 EvEK vALSAGA - A takarékszivetkezeteket mindig is szigorian korldtortak
abban, hogy hogyan fekiethetiék be tékéfiiket, és a lcgtébb befekretésitk lakossagi
jelzalogkdlesonok formdjdr slistte, amit helyi egyéneknek adtak, és ami magott az
ifletd aleal birtokolt ingatlan ULt biztositékként. Az 1980-as évek sordn szimos taka-
rékszivetkezet fordult kockazatosabb befekietések felé — példaul lzletl ingatlanok-
hoz adiak kélesondket, vagy magas hozamii, de nagyon kockazatos vallalaii kotveé-
nyeket, dgynevezett , boviikdtvényekel” (junk bonds) vasaroltak. Amint az tizleti in-
gatlanplac az orszag t6bb részén osszeomlott, a hitelfelvevék szamos kélesdn
visszalizetését felfiiggesztették, és a takarékszovetkezeiek olyan ingatlanok birtoka-
ban talaltdk magukat, amelyeket nerm tudtak kiadni vagy értékesiteni. Kés3bb, miutn
néhany bovlikdtvény-kibocsaté vallalat csédbe ment, ez az 8sszes magas kockazata
‘hitel értékét lenyomta, ami tovabb csdkkentette a takarékszovetkezetek eszkizeinek
érteékét. Ezzel egy idSben egyre tdbb csaldsra kerilt sor az ipardgban. A tényezbknek
¢z a kombindcidja rombold erejlinek bizonyult: tbb mint 500-takarékszovetkezet
ment csédbe. Az FSLIC tartalékai elégtelenek voltak ahhoz, hogy megtarthassa igé-
retée a befektetdk védelmezésével kapesolatban, és ma az amerikai adsfizetéknek
kell sllniuk a szdmlat, ami tbb szaz millidrd dolirra rag! Mi vezetett oda, hogy a
takarélszovetkezetek ilyen kockézatosan fektettek be? Miért novekedett a csaldsok
szama? Meg lehetett-e volna elézni a vélsagot? Ki a hibds?

Az OK: MORALIS KOCKAZAT » Magdnak a betéibiztosftasi programnak a felépitése, vala-
mint a laza szabdlyozds egyiitt vezetetl el egy kaltséges moralis kockdzat jellegd prob-
léma kialakuldsdhoz a takarékpénzidrak iranyitasaban. Roviden, a betéthiztositasok
€s az alacsony tékekovetelmények (amelyek arra vonatkoztak, hogy a tekarékpénz-
tarak rulajdonosainak mennyit kell kockazratniuk sajat vagyonukbal) tilzott mérté-
ki kockdzatvallaldsra Gszténdziek azaltal, hogy a takarékpénzidrakat felmenteriék a
rossz befektetések irdnti feleldsség aldl, mikézben lehetévé tették szamukra, hogy
nyereségesek legyenck olyankor, amikor a befektetések jOl miikddeek. A biztositas a
beréteseket is felmentette a befektetdk szokdsos feleldssége aldl, hogy szemmel tart-
sdk azokat, akiknél a pénzitket tartjak. Ez egyarant $sztdndzte a kockazarvallatdst és
a csalast. A biztositast csak addig lehetett gazdasagosan nyUjtani, amig mésfajta sza-
balyozdssal meg lehetett akadalyozni a takarékszovetkezeti vezerdk kilonasen eldvi-
gyazatlan befektetéseit, valamint azt, hogy dnmagukkal késsenek tizletet. Az 1980-
as évek elején azonban enyhitettek azon a szabilyozason, amelyik korlatozea, hogy a
takarékszdvetkezeteknek milyen befektetései leheinek. Ezzel egy idében novelték a
betéteseknek nynjrott biztositas Gsszegét, és csokkentették a fellazitott szabdlyozas
végrehajtasara forditotz er6forrasokat. Az egész rendszer dsszeomolasa elkeriilhetet-
len volt.
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Betéthiziosiids é& kockdzatvillalds — egy példa

sé€hez, hogy a biztositis miként hoz léere jyen Oszténzdket! A szadmitdsol egyszerdsi-
tese érdekében a befektetdknek fizetert kamatldbat nullinak valasztjuk. A kdvetkezs
példabél levezetetr elvek barmely mas kamatlgh esetén is alkalmazhatsk,

Tegyiik fel, hogy a takarékszivetkezet tulajdonosa szabadon dinthet azzal kap-
csofatban, hogy miként fekretj be abetéteket. A tilajdonos kér lehetséges befektetés
kézote valaszihat, amelyeket ~biztonsigasnak”, illetve ~kockdzatosnak” neveziink.
A példankban valéjsban mindkét befekrerés hozama lartalmaz kockazatot, de amint
azt a 6.1. tablazag matatja, a biztonsigos befekterés hozamanaic kissbb a valtozé-
konysaga, és sosem eredményezhet veszteséget.

Kockazatos 6.1, 1dblazat - A befekterési

Kezdeti kiad4s 100 100 ieheidségek ellemadse
Magas hozam 1o 125
-..valdszindisége . 0.50 6.50
Alacsony hozam 160 63
-.-valészinfisége 0,50 0,50
Varhatd hozam {bruteo) 103 95

Vérhaté hozam (netrd) 3 ’ -5

] Az a t6ke, amit egy takarékszovetkezet hitelezésre &5 befekterésekre hasznélhat,
két {6 forrashal szarmazik- betétekbal és a tulajdonosok t6kéjébsl. Az 1980-as évelkben

az amerikai szévetségi szabdlyozds eidirta, hogy egy takarékszovetkezet tulajdono-
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hogy ha a befektetésbél szdrmazé bevétel meghaladja a 97 szdralékot, a betétese-
ket teljes mértékben ki kell fizetni. Ha 97 szdzaléknal kevesehb terdl meg, a betéte-
sek kapjék az Gsszes pénzt, a tulajdonosok nem kapnak semurit, az ESLIC pedig
kifizeti a kilonbséget a rendelkezésre 4116 dsszeg €s a betétesek $7 dol.dros kévete-
lése kozorr.

A KOCKAZAT MEGOsZTASA + Vizsgaljuk most meg a koltségek és a hasznok elosziasat,
ha a biztonsdgos befekretést valasztjdk! A brutts hozam a befelctetésbdl szarmazé
teljes jovedelemre vonatkozik, ha figvelmen kivill hagyjuk a kezdeti kiadast. A 6.2.
tablazatban a tulajdonosok brutté hozama 13 dollar, ha jél sikeriil a belektetés, és 3
dollar, ha rosszul sikeriil. A retfd hozam a bruttd hozam és a kezdeti kiadas kilénb-
ségére utal. Mivel a tulajdonosok kezdeti kiadisa 3 doliar, netté hozamuk vagy 10,
vagy 0 dolldr. Virhat6 értékben 5 dollart kapnak. A befekteték minden esetben
pontosan a kezdeti kiaddsukat kapjdk vissza, ami 0 dollir netts hozamot jelent (ez
megegyezik a nekik igért kamatlabbal), az FSLIC pedig nem kap és nem is fizet ki
semmmir,

6.2. tablazat - A bizionsigos befektetés elemzése

Betétesek  Tulajdonosok FSLIC Osszesen
Kezdeti kiadas 97 3 0 100
Magas hozam (bruitd) 97 13 0 110
Alacsony hozam. (brutto} 97 3 0 100
Viérhaw hozam (brutt) T97 8 0 105
Varhaté hozam (neuté) 0 5 0 5

Armikor a biztonsdgos befektetést valasztjak, soha sincs arra sziitkség, hogy az FSLIC
~kisegitse” a takarékszdvetkezetet, vagyis hogy segitsen teljesitenia kitelezettségeit.
A helyzet azonban meglehetdsen kiildnbizik akkor, ha a kockdzatos befektetést hajt-
jak végre. A 6.3. 14blézat mutatja, hogy miként jelentkezhetnek az egyes felek sza-
iméra a kockézatos befekterés hozarmai.

6.3. tablazal - A kockazaios befekietés elemzése

Betétesck  Tulajdonosok FSLIC Osszesen
Kezdeti kiadas 97 3 1} 104
Magas hozam (bruttd) 97 28 0 125
Alacsony hozam (brung) 97 0 32 635
Varhatd hozam (brurts) 97 14 -16 95
Varhatd hozam (nettd) 4] 11 -16 -5

A 6.3 tablazat utolsé oszlopa megismétli a kockazatos befektetés jellermzését, amit
a 6.1. tabldzatban mar megadtunk. Az elsé hérom oszlop azt mutatja, hogy a kezdeti
kiadas és a hozamol hogyan oszlanak meg & harom £l kdzote. Vegyiik észre, hogy
amikor a hozam magas, a takarékszovetkezei tulajdonosai killondsen nagas profitra
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tesznek szert! Bzzel szemben, ha a hozam alacsany, és nincs elég pénz a betétesek
kéveteléseinek kiegyenlitésére, az ESLIC nagy kéltségeket visel a betétesek kifizetése
érdekében. A takaréksziverkezet tulajdonosai ilyen esetben mindéssze 3 dollirt vesz-
tenek, és a veszieség maradéka az FS LIC-nél csapddik le. A takarékszovetkezer tulaj-
donosai nyernek a kockdzatvallaldssal, mig az FSLIC veszit vele.

<mmwammmm ES NYERTESEK - A 6.3. tabldzat utolsé sora meég jobban megvilagitja a dolgo-
kat. Bar ez a belekteiés cgészcben csapnivald, -5 dollaros varhats hozammal, a tulaj-
donosok szamara 11 dollar a varhaté nerté hozam. Bz .35_ t6bb, mint az az 5 dollar,
amire a tulajdonosok a tarsadalmilag kivdnatosabb, biztonsdgos befekietés esetén
szamithatnak. Az FSLIC, amely viseli a veszieségeket, ha a befekierés hozama il
m_mm.mom« ahhoz, hogy fedezze a betéteket, most 16 dolidros virhatd veszteséget visel,
ari poniosan a tulajdonosok virharé hozamdanak és a befekietés teljes hozaméanak
a kiilénbsége. A betétesek, akik biztosiiva vannak, minden esetben visszakapjdk a
pénziket.

A 6.3, 1ablazat utolsé sora alapjan az 8sszes {6l varhaté nettd hozama egyiittesen a
befekietés teljes varhaté netré hozama. Mivel a betéteseknek mindig mulla a hozama,
az FSLIC varhatd veszleségébdl minden egyes dollar a rulajdonosok varhars nyeresé-
gét névell egy dollarrall A tulajdonosok, amikor egyenlé varhaté hozama befekreté-
sek koziil kell valasztaniuk, a kockdzatosabh befekietéseket fogjak eldnyben részesi-
teni, mivel akkor szdmitanak a legnagyobh nyereségre, amikor az FSLIC varhaié vesz-
teségei a legnagyobbak. .

Kockdzatvdllalidsra vonatkozs Jszténzok kolcsintoke esetén

g\omﬁ mér vildgos, hogy a takarékszovetkezetek tulajdonosait mely pénziigyi motiva-
€16 sarkalita a kockdzatos befekietésekre: minél kockdzatosabb volt a befekietés, an-
nal nagyobbals voltak az FSLIC varhaté veszteségei, és annal nagyobb voli a takarék-

szdvetkezer varhaid nyeresége. Arra vonatkozd térténetiink azonban, hogy a kor-
manyzat miként fuserdlta e} a takarékszovetkezetek szabdlyozdsat, még nem teljes.

AZ a probléma, hogy a tulajdonosok ugyaniigy észiénézve lennének a kockdzatos |

befekretések végrehajtdsdra akkor is, ha az FSLIC-t kivennénk a képbsl! Ha nem
lenne mmE‘m‘ a veszteségek a korményzati hivatal helyett a betéteseknél csapddna-
nak le. Tovabbra is a tulajdonosok hizndnak hasznot abbél. ha a kockdzatos befekee-
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A SEAPOINTE TAKAREKSZOVETKEZET ESETE

A Seapointe takarékszovetkezetet 1985-ben alapitortdk a kaliforniai Carlsbadban,
San Diego egyik killvarosdban. Mdas takarékszévetkezetekhez hasonléan a
Seapointe {6 tizleti tevékenysége jelzdlogkslosondk nydjtasa volt. Uzleti terve
szerint ,.a menedzsment semmilyen koridmények kézétt sem igyekszik taljarni
a piac eszén, és nem teszi kockara az intézmény netté.vagyonat, hogy megpro-
baljon »nagyot aratni« a rovid 1avil nyereség reményében”.

Amikor a Seapointe 1986-ban tonkrement, kideriilt, hogy még soha egyetlen
hitelvizsgdlét sem alkalmazott. Miikidése sordn , csupasz vételi opcickat” érré-
kesitett, vagyis példaul eladott egy igéretet arra vonatkozéan, hogy egy adott
jovabeli idépontban, ha a vevé gy kivanja, 10 millidrd dolldmyi kotvényt ad &t
a szamdra — olyan kitvényeket, amelyekkel nem rendelkezett. A vételi opcidk
€riékesitése beveit gyakorlar, de ba valaki tigy adja e! 6ket, hogy valgjdban nem
rendelkezik a kotvénnyel, ez , csupassza” teszi az opcidkat; a Seapointe ezzel
azt kockdziatta meg, hogy pénzt veszit, ha a kbtvények arai a jovében felmen-
nek. Az arak fel is mentek, a Seapointe pedig kényteten volt kifizetni a kotvé-
nyeic lejarati idépontbeli és az dliala igért ar kozéti killénbséget. A Seapointe
€zen az egy tranzakcion 24 millié dollart veszitett — eszkdzeinek a 75 szazalékat —,
aminek kovetkeztében az FSLIC-nek kellete kifizetni az intézmény betéteseit: Ha
a Seapoinle megnyerte volna a fogaddst, és a kétvényarak csdkkentek volna, a
vevd nern hivta volna le az opciét, és nem akarta volna megvasarolni a kitvénye-
ket .az igért aron, a Seapointe pedig mesgtartotta volna azr az Osszeget, amit az
fgéretért kapott. A Seapointe tulajdonosai szaméra , nagyot aratott volna”.

Forrds: Chariotte-Ann Lucas: How an S&L Gambled Off Tts Deposits Within a Year. San Francisco
Examiner. 1990. december 2. A-1. o.

A UITELFELVEVOK ELLENORZESE » A kérdések mélyebb megértéséhey, tal kell Iépniink a
takarékszévetkezeti piacon, és ehhez kapesolddé tizleti problémakar kell keresniink.
A betéiesek problémai, akik gyakorlatilag a takarékszévetkezetek hitelezéi, korant-
sem egyediilalidk az tizlet] életben. Az lizlet vildg tele van hitelezéldeel. Ok azonban
dvintézicedéscket tesznek annak bizrositdsa érdekében, hogy pénziiket ne herdaljak
el, ne lopjdk el, vagy ne kockdztassik szikségteleniil azok, akik kélcsénverték. Ha
egy bank kdlesont ad, ki kérdez benniinket pénziigyi helyzetiinkkel kapcsolatban, és
arrél, hogy mit kivanunk tenni a kélcsénnel. Ellendrzi hiteledrténetiinket, biztosité-
kot kér, és gyakran rendszeres kamatfizetést és részleges tdketdrlesztést ir eld. Ha a
kolcsén, amit felveszink, lakésépitési koleson, a bank jogt érdekeltséget kivetel az
ingatlanban, ha pedig aut6vasarlasi kolcson, a banknak jogosulisdga lesz az autd
felett, amig vissza nem fizetjitk a kilcsont. A vallalatok hitelezdi gyakran tAmaszta-
nak hasonlé feltételeket, Megvizsgdljdk a vallalat pénziigyi helyzetét &s hiteltdrténe-
tét, korfatozzak, hogy t8kéjitket hogyan hasznalhatjak fel, &s gvakran kérnek dzleti
terveket, biziositékot és rendszeres pénziigyi jelentéseket. Ehhez hasonléan, a beté-
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tesek gondos odafigyelése az a mechanizmus, amely révén egy nem szabilyozott és
nem biztositoit takarékszivetkezetet meg lehet akadalyozni abban, hogy felel6tlen
befelctetéscket hajtson végre, vagy becsapja a befektetit. : )
Vajon akkor a takarékszovetkezetek betétesei miért nem tertek olyan dvintézke-
déseker, mint a tdbbi hitelez6? Azért, mert ez koliséges leit voina, és a betérek kiilén-
ben is biztosiiva voltak! Maga a biztositas valiotta ki azt, hogy a betétesek hajlanddk
voltak hatalmas dsszegeket adni a takarékszaverkezeteknek anélkil, hogy a szokasos
mddon ellendrizték volna a kélesdnvevék hatterét, vagy felligyclték volna a teljesit-
ménytiket, ahogyan ezt mas nagy kélcséndk esetében teszik. Ennck kévetkeztében
ahhoz, hogy az FSLIC védekezzen a hatalmas veszieségek eller, szabalyoznia kellett
a takarékszovetkezeteket, feltigyelnie tevékenységiiket, korlatoznia befektetéseiket,
és biziositania egyrészt azt, hogy azok megfeleld mennyiségii 16két tartsanak ahhoz,
hogy ez megévja fket a befektetések szerencsétlen kimenereitdl, masrészt azt, hogy
ha a szervezet t6nkremegy, a tulajdonosok jelentds veszteséget szenvedienck. A kor-
ményzat az 1980-as években elmulasziotia ezt a szabdlyozdst, és viselnie kellett az
ebbdl fakad6 morslis kockazat kévetkezményeit,

A verseny visszds hatdsai

A takarékszéverkezetek piacdn a moralis kockdzat problémajar sdlyosabba tették a
verseny hatasai. Altaldban Ugy gondoluntk a versenyre, mint ami kiszoritja a piacrél
azokat a vezetfket, akik nem hajlandék profitmaximalizalé dontéseket hozni, ezzel
segitve eld a hatékonysagot. Az 1980-as években azonban a takarékszivetkezetek
piacdn a versenynek visszds hardsai voltak, Az itt leirt kérilmények kézepetie sok
dvalos takarékszovetkezeti vezetGnek nem volt mas valasztdsa, mint hogy kockdza-
tos befekietéseket hajtson végre a tlélés érdekéber,

Gondoljuk at, hogy hogyan mikodik a rendszer! A problémak valésziniileg gy
kezdddiek, hogy néhany takarékszévetkezet kizvetlen lehetdséget latott arra, hogy
kihasznilja a betéibiztositasi rendszert, és kockazatosabb befektetésckre térjen 4t.
Ahhez, hogy ezt megtehessék, ki kellett szélesiteniiik a betétekbdl szdrmazd hatrerii-
ket. Az egyetlen gyors médja annak, hogy ielentds mennyiségi j betétet vorzzanak,
az volt, hogy magasabb kainatlabakat kinaltak a befektetdknek. Tehdt a befektetése-
ik boviiését tervezd takarékszovetkezetek, amelyeknek ehhez pénzre vole szitkségiik,
magasabb kamatlabakat ajanlottak, mint versenytarsaik. Az, hogy a kormdnyzat a
biztositoit Gsszeget felemelte (szamlanként 40 000 dollarrd] 100 000 dollarra), na-
gyon hatasossA retie ezeket a magasabb kamatlabakat, és a nagybefektetsk — kaztiik
szamos vallalat — az agressziv takarékszovetkezetekn el helyeziék et a pénziiket.

A 10bbi takarékszivetkezet kezdte veszélyben érezni magat. A befektetsk kivették
a betéteiket, és dtvitték dket a versenytarsaikhoz. Ahhoz, hogy piacon maradjanak, e
takarékszovetkezetek koziit néhdnyan szintén felemeliék a beiéiekre igért kamatla-
bat. Néhanyuk szamara a mikodssi koltségek miatt ezek a kamatldbak magasabbak
voltak anndl, mint amit a szokésos, viszonylag biztonsagos ingatfanbefekietéseik
mellert ki rudtalk fizetni. Ezért 6k is ra voltak kényszeritve a kockdzatosabb befekte-
tésekre, amelyek - ha jol sikeriiltek - lehet6vé tették a vallalat szdmara, hogy kifizes-
se az fgért kamailabakat, &s mégis nyereséges maradjon.
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Az egyre ndvekvd versenyzfi nyomas cllenére néhdny takarékszdvetkezet kitariott,
€5 tovabbra is csak biztonsdgos befektetéseker hajiott végre. Ok vagy alacsonyabb ka-
matlabakat ajanlotiak a betéteseknek, ezért szembe talalidk magukat a csokkend be-
tétallorndny probiémajaval, vagy versenyzéképes, magasabb kamatlibat igériek, ésvesz-
teségeket szenvediek el, mivel a kilesdneikbél szirmazé bevétel nem volt elegendd
koliségeik és mds kitelezettségeik kiegyenlitésére. Bz kiilénosen nagy problémat jelen-
tett 1979-ben és 1980-ban, amikor a Federal Reserve (az amerikai kézpont bank) mo-
netéris politikar valtott, aminek hatésira a kamatlabak a gazdasag egészében ugrassze-
rden megndéttek. Szémos takarékszovetkezet ikéjének nagy része hosszd tavi, rogzi-
tett kamatozasd jelzdlogkolcsdndkben volt lekdtve, amelyeknek a kamata hirtelen
kevesebb lett, mint amit a tdrsasagnak a betéek utan fizetnie kellett. Amikor az 1980-
as évek kizepén az olajarak estek, és ennek hatdsdra dsszeomlott a texasi ingatlanpiac,
ez kildnisen kedvezGtlen hatdssal volt a takarékszovetkezetekre cbben az aliamban.

A veszélyben 1év6 takarékszovetkezetek koziil sokan az agressziv vallalkozok pré-
dajdva véltak, akik alacsony dron felvasaroltik a veszteséges vallalatokat, és radikdlis
médszerckkel megprébaltik nyereségessé tenni Sket — azaltal, hogy nagyon magas
kamatldbat kinaltak a 160 000 dollaros ~jumbo” betétekre, és a t6két kockazatos fiz-
leti ingatlanokba, bovlikatvényekbe és mds hasonl eszkozokbe fektetrék. A befekre-
16k betéteiket tovabbra is ezckhez a pénziigyileg zavaros vallalatokhoz vitték, hiszen
a betéreket szdverséai biztositds védte. '

Kénnyen larhatd, hogy a versenyzéi nyomas hogyaxn szoritott ki az ipardgbsl sok
Gvatosabb takarékszovetkezeti vezetdt. Azok. akik nem voliak hajlandék kockazatos

befektetésekbe fogni, kiszoruliak a piacrél. A nagy vesztesek az FSLIC és az addfize-
16k voliak.

Csalds a takarékszivetkezetekben

A takarékszovetkezeti ipardg tériénetébdl, ahogyan azt it lefriuk, sok fontos részlet
kimaradt. $zamos 1akarékszovetkezet t6kéjér nem egyediil a rosszul sikeritlt kocka-
zatos befekretések apasziortak le. Ezért az egyszerd csalds is felelds volt. Sajtébeszi-
molékbél kiderdl, hogy a takarckszavetkezetek felsé vezetdi sajat maguknak, mas
vallalataiknak, barataiknak és csaladiagjaikaak hiteleztek csékkentett kamatlabak
meilett & megfeleld biztosiiék nélkail. Magas osztalékokat fizettek a befektetSknel,
és bikezii béreket osztogattak sajat maguknak és rokonaiknak, még akkor is, amikor
a vallalat éppen a cséd felé tartott. A rossz hiteleket gy rejtették el, hogy 16bb pénzt
kélcséndziek, hogy ebbdl fizethessék vissza a régebbi hiteleket. Bzek a tevékerysé-
gek egyenériékiiek voltak azzal, mint ha kdzvetleniil loptak volna a pénzt a takarék-
szovetkezetb6l vagy - a biztosités miatt — az adofizetkidl. A kormdnyzati vizsgals-
biztosok azt talaltdk, hogy a csédbe ment takarékszovetkezeteknek legaldbb a 25
szdzalékdban keriilt sor csaldsra.

A takarékszivetkezeti iparaghan a csalas elemzése meglehetdsen hasonldan zajla-
na a kockazatos befektetésekrél bemutatott elemzéshez. Az emberck a gazdasdgban
mindenhoi mésokra bizzék a pénziik irdnyitdsat. Hasonld médon védekeznek a csa-
lds és a talzott kockazatvalialas ellen: feliigyelik a teljesitményt, auditorokar alkal-
maznak, korldtoz6 szabalyokat irnak a szervezet alapit okirataba arra vonatkozdan,
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hogy milyen tipusii tevékenységek megengedettek, ésigy tovabb. Kelld mértéki el-
lendrzést biztositanak maguknak a vezetds tevékenysége felett ahhoz, hogy elbocsdt-
hassék a csalé vezetdket, A szivetségi biztositast élvezd takarékszavetkezeti beréie-
sek nem folytartak iiyen koitséges tevékenységeket, mivel a betérek maghit az ame-
rikai kormdnyzat egyik hivatala Alit. Egyetlen maganbefekte:ének sem 41 érdekében,
hogy védelmezze a csaldssal szemben a szdvetségl biztositg hivaali, a kormdnyzati
szabilyozdknak errdl sajit maguknak kell gondoskodniule.

Ki @ hibds?

A takarékszovetkezeti valsdgnak ez a peldaja killondsen osszetett, mivel a mordlis

kockazat harom kilénbizé csoporinal jelentkezik. Az elsd és legnyilvénvalabb csoport
azok a takarékszdvetkezeli tulajdonosok, akik tilzottian kockazatos befekteréseket haj-
tottak végre, vagy csaltak. A masodik csoport azok a betétesek, akik nem felii gvelték a
takarékszivetkezetek tevékenységeél, mivel betéteik biztositva voltak, A hammadik cso-
port a politikusokbél dll - a térvényhozas és a végrehajtis teriiletérdl egyarant -, akik
az atlagos adéfizetd kardra timogatak ez az iparagat. Ezek a politikusok felemelték
az FSLIC altal nyujtott biztositas Osszeget, €s ezéltal megkonnyitették a takarékszo-
vetkezetek szdmdra, hogy nagy betéteket vonzzanak. Fellazitotidk a takarékszovel-
kezelek szabalyozdsar, mikdzben nem vezettek be olyan ellendrzést, ami ezt ellensii-
lyozta volna. Raadas«l, amikor a takarékszdvetkezetek elGszir keriilrek pénziigyi za-
varba, a politikusok megakadalyoztak, hogy a szabalyozék kézbelépjenek az FSLIC &
az adofizetdk védelmében. Lehet, hogy e politikusok kaziil néhényat valéban az a hit
motivéll, hogy a végrehajtott intézkedések a kizérdeket szolgaliak. Azok a hatalmas
kampénytamogatdsck azonban, amelyeket néhany takarékszovetkezet e politikusok
nénelyikénelk adott, legaldbbis felvetik a lehetdségét annak, hogy a politikusok sajat
érdekeiket kivették, és abban biztak, hogy megasszik, mivel a lakossdg csupén toké-
letleniil tudja feliigyelni a tevékenységiiker.

ALLAMI VAGY MAGANBIZIOSTTAS?

A takaréigszivetkezeti valsag alapvelden annak a moralis kockézatnak volt a kéver-
kezménye, ami az FSLIC &lal nytjtott betétbizeositdsck 161€bsl szarmazot. Egy ilyen
biztositds azonban egyben értéket is jelent a tdrsadalom szdméara. A kisbetéteseknek
nem kell almatlan északakat t6lteniiik a megtakaritisaik biztonsiga miatt aggddva,
€s nem kell elszenvedniiik azokat a nagyon is valos koltségekel, amelyek azzal Jar-
nak, hogy ellenérizni akarjik az intézményeket, amelyekye élet{ik Gsszes megtakari-
tdsdt rdbizidk. A betétbiztositisok kivanatossdga és a kormdnyzari program nyitvanva-
16 problémai miatt nehany megfigyels azt javasolta, hogy az ilyen biztositasokat ma-
ganalapon kellene nyijtari. Vildgos nehézségek jelentkernek azornban egy ilyen program
negtervezésckor s végrehajtdsakor, és amikor 1991-ben Rhode Istand allamban szi-
mos kis betétbiztositasi alap ténkrement, ez valdszintileg némileg cstkkentetic ennel
az elgondoldsnak a vonzerejét, Az mindenesetre vildgos, hogy a kormanyzati biztosi-
tasi programok killénésen nagy nehézségekkel szembesiilnek a moralis kockézat miatt.
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Mds amerikai kormdnyzati garancidk é birtositdsok

A takarékszdvetkezeti ipardg valsdga jol jelzi azokat a problémakat, amelyekkel \mNmT
mos mas kormanyzati garancia £s biztositas is szembe taldlia magét az Egyesiiit Alla-
mokban. Becsiések szerint ezek a programok egyltiesen tobb mint 5 ezer milliard
dollar éreékil biztositast s kélcsdngarancidl jelentenek, ami majdnem kétszerese az
amerikai nemzeti addssagnak, és dtszérose az éves szOvetségi kormanyzati kiadasok-
nak.’ Ime néhany péida.

A Pexsion BeNerT Guaranty CORPORATION - A Pension Benefit Guaranty Corporationt
(PBGC ~nyugdijjaradék garanciat nyiijté tarsasag) az 1974-es, az alkalmazottak nyug-
dijjovedelmének biztonsagdrsl szdié wrvény (Employee Retirernent Income Security Act,
ERISA) hozta étre, tdmogatéi szerint annak biztositdsara, hogy a munkaltardk vald-
ban betartsdk a dolgozéknak a nyugdijjaradékokkal kapcsolatban tett igéreteiket.
A PBGC kételes dtvenni azokat az alapokat, amelyek tigy sziinnek meg, hogy nincs
elég pénzitk a beigért jaradékok kifizetésére. A tarsasag igyekszik minél 16bb hozza-
Jjarulast beszedni az alapot megszéntetd valialatol, és a bevételekbél fizeti ki a nyug-
dijasokat. A maradék finanszirozdsahoz a tébbi nyugdijalapidl egy biztositisi jarulék-
nak (insurance premiium) nevezett adét szed be.

Annak elkeriilésére, hogy hatalmas nyugdij-kételezetrségeket adjanak 4t az djon-
nan létrehozott kormanyzati hivatalnak, az ERISA rendelkezett bizonyos minimaélis

‘hozzdjaruldsi szintekrd] a nyugdfjakra vonatkozdan, és részhen megtartotta a mui-

kaltatdk feleldsségét igéreteik megtartasara. A trvény azonban bizonyos tipusd ala-
pok esetében drdmai mértékd alulfinanszirozdst tett lehetévé — kiildnésen a szak-
szervezetek: altal a sajar tagjaik szdmara mikadeetert, wbb munkaliatét gsszefogo
alapok esetében, de néhdny vallalati nyugdijalapéban is. Amint az varhaté volt, ezek
kozill az alapok kézill sokan agressziven megnéveliek a jaradékokat, magasabbra
anndl, mint amit 2 rendelkezésre 4116 korltozotr forrasok indokoltak voina, KésGbb
nehany ilyen alap ledliitotta a mitkodését, és a PRGC-re hagyta a megigért jaradékok
kifizetését,

A Feperar Crop INSURANCE CORPORATION -+ A Federal Crop Insurance Corporationt (FCIC
— sz6vetségi terménybiztositd tarsasag) 1939-ben hozeak létre annak érdekeében, hogy
amezGgazdasdgi termeldket védelmezzék az idSjaras szeszélye dltal okozott termény-
veszteségek ellen. Az FCIC azonban viszonylag kevés feliigyeldvel rendelkezik, és
elarasztjak a hamis kivetelések. Egves termelék agy csaptdk be az FCIC-t, hogy més
néven jelentettek be terményveszteségeket, mint amin learatisk és értékesitették.
Néhdny biztositast azutén koétdtiek meg, hogy bekéverkezett a veszleség, amire a
biziositds szélt. BEgy esetben egy olyan terményre jelentetiek be karigény:, amit 30
nappal a biztositasi kifizetést kivalté fagy bekiéivetkezése utdn tltettek.*

Még ha nem is csainak, a moralis kockdzat akkor is jelen van. A biztositott terme-
16k csabitdst éreznek arra, hogy nagyobb kockdzator vallalva, kevésbé szivos vagy

* Government Waste: Where's Nanny? The Beonomist, 1990. januar 6. 31 o,

* Bruce Ingersoll: Crop-Insurance Fraud and Bungling Cost U.S. Taxpayers Billions. The Wall Street Jour-
nal, 1989. majus 15. A-1. o.
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tobb vizet igénylS novényeket iiltessenek, mint amit az elévigyazatossdg megkivan-
na. Ha az iddjards til melegre fordul, vagy sok es6 esik, a termeléi nyernek; ha nem,
fizet a kormdnyrzati biztositas.

A GOVERNMENT NaTioNAL MORTGAGE ASSOCLATION » A Government National Mortgage
Association (GNMA ~ kormanyzati orszdgos jelzdlogszGvetség) azért 1étezik, hogy a
lakastulajdonosok szdméra megkénnyitse a jelzalogkdlesondk felvételét. Bzt tébb mé-
don éricl, f5leg azdltal, hogy a hitelez6k szamdra biztositist nyijt arra az esetre, ha a
kiadott jelzdlogkolesént nem fizetik vissza. A jelzdlogalapi értékpapirok elterjedésé-
vel {lasd 1. fejezet) egyiirt megjelentek olyan jelzdlogbréicerek, akik 30-45 dodldr juta-
lékor kaptak az dltaluk megkstott kolesonok minden 1000 deolldrja utdn, mikézben
rendelkezésre dll6 18kéjiik mindassze 0,30 dolldr volt minden kintievé 1000 dollar
kélestn wran.

E brékerek szamdra jovedelmezd nagyon kockazatos jelzilogkdlesonoket adni, mivel
nagy jutalékot kapnak, viszont kevés 1¢két veszitenek, ha nem fizetik vissza a kol-
csoni; a GNMA, dllja a szamlat helyettitk. A GNMA, hogy megvédje magit, a megfe-
leld biztositék érdekében korldtokat szab a kélcsén Osszege &5 az ingatlan becsiilt
értéke kozotti ardnyt illetden. Az érték becslése azonban szubiekilv, és géitlastalan
brokerck oiykor nagymériékben eltiloziak az ingatlanok értékét, annak érdekében,
hogy igazoljika kiadott nagy kélcséndket. Emiatt a kélcsondket tdbbszar nerm fizet-
ték vissza, és az adéfizetSk sokat veszitettek, mikézben a kolcstnok felvevsi és a
brokerek nyereségre tettek szert.

Drarxdéresonog = A didkkoleséndk egy masik példat nydjtanak arra, hogy a garandiak
milyen hatdssal vannak a koliségekre. A szdvetségl kormdnyzati garancidk sok diak
szamdra lehetdvé teszik, hogy kedvezdbb feltételek meliett Jusson kdlcstnhéz, mint
ahogyan ezt killénben tehetné. Normalis korilmények kézott, amikor a bankok hite-
leznek, intézkedéseket tesznek annak biztositasa érdekében, hogy a kdlcsondket vissza-
wéritsék, és agressziven jarnak el a tartozdsok behajrdsakor. A kormdnyzati garanciak
csokkentik a visszatérités biztositasara vonatkozd Oszténzdket. Nem megleps -
don a garantalt didkkélcsonék hatalmas részét sosem fizetik vissza. A korményzat-
nak az ilyen kolcsénok adminisziraldsdra vonatkozd korldtozott képességét gyak-

ran az is meghaladja, hogy kideritse, hogy pontosan kik is tartoznak a kélcsénsk
visszafizetésével.

Magdn- vagy dllami biztositds?

Bar a moralis kockazaths! szarmazé probiémak egyarant jelen vannak a kormdanyzati
és a maganszektorbeli biztositasi programok esetében, ugy tfinik, hogy a maganszek-
torban ezek kevésbé siilyosak. Fz részben annak tudhaté be, hogy a maganvailalatok
nem képesek hosszii iddn keresztiil ilyen hatalmas veszteségeket fenntartani anél-
kil hogy csédbe ne mennének, és gyakran nem tdmaszkodhamak az adéfizetdkre,
hogy azok fizessék meg pénziigyi baklovéseik kbltségeit. Az azonban, hogy a magan-
biztositasok esetében a moralis kockizat kevéshé akoz stilyos nehézségeket, riem tu-
lajdonithaté telies mértékben a maganbiztositasok kitlonjeges érdemeinek. Fz rész.

o.gomw_._m_AoQSNEmm>._,mr_mmm.§mz<0mmazmmmmNﬁw
ben abbél ered, hogy a maganszektor nem hajlandé belevagni olyan tarsadalmilag
kivanatos biztositdsl programokba, amelyeknél magasak a moralis kockézatbél szér-
mazo koliségek. .

A maganvéllalatok pénzszerzési célja megleherdsen kiildnbozik egy kormanyzasi
hivatal céljaitél. Egyetlen dllami hivatalnok sincs abban a helyzetben, gm& meg-
szfintessen egy nem jovedelmezd betétbiziasitasi programort, amely a Emcmﬁﬁm@w
nek az életiik sordn osszegydjiott megtakaritasait védelmezi. Még a térvényhozas-
nak is nehézséget okozna meghozni egy ilyen dontést. Az sem vildgos, hogy egy .;Mod.
program megszintetése tarsadalmilag kivanatos lenne-e. Ezzel szemben a Fw,mov.v
maganvallalat szdmara kevés nehézséget okorzna ledllitani a programot, ha az szama-
ra nagy veszteségeket jelent. ]

Ugy tdnik, hogy a maganbiztositdsokat aitaldban jobban irdnyitjik, mint a kos-
ményzati programokat. A kiillénboz8 kormanyzati programok altal elszenvedett vesz-
teségek egy része elkeriilhetd lett volna, ha 6bb feligyeldt vagy szigorabb mwmwmqo.-
z4st alkalmaztak volna. A feliigyeldk ,outputjat” azonban nem kénnyd megmérni,
&s ezért, kiiléndsen a nagy koltségvetési hianyok idészakaban, vonzo rovid tavi mes-
takaritds kinalkozik abb6l, ha csokkentik a kormanyzati fizetésben részesiil§ feliigyeldk
szdmat. A rovidlatas és az ilyen tipusd rossz irdnyitds bizonyosan szerepet jatszott a
takarékszovetkezetek valsagaban.

Ennek elienére nem jelent mindig megoldast az, ha a biztosfiast athelyezik a ma-
ganszektorba. A mordlis kockazat ott is szamos forméaban jelentkezhet.

Mordlis kockdzat a magdnbiztositdsban

Egy €letbiztositdsi szerzédésben a biztositott dltal megjeldlt kedvezményezett egy meg-
egyezés szerinti Gsszeget kap, amennyiben a biztositotr meghal. Az Egyesalt Alla-
mokbarn kotéit valamennyi életbiztositdsi szerz8dés tartalmaz néhany standard ren-
delkezést, amelyek egyike az 6ngyilkossdg itali haldllal foglalkozik. Az élethiztosita-
st szerzddések Inyegében gy rendelkeznek, hogy a biztositott személy dngyilkosség
altali haldla esetén a biztositStarsasag csak abban az esetben fizet a kedvezményezeit

.részére, ha az dngyilkossag egy bizonyos idével a szerzédés megkotése utdn kévetke-

zik be. Az Egyesitlt Allamokban ez az idStartam minden esetben vagy 12, vagy 24
honap. Az életbiztositdsi statisztikak azt mutatjik, hogy az dngyilkossdgi ratdk a biz-
tositds megkdtését koverd 12. és 24. hénapban a legalacsonyabbak, a 13. & a 25.
honapban a legmagasabbalk. A kévetkeztetés adja ragdl: az emberek elhalasztjdk az
ongyiikossagot, hogy lehetdvé tegyék kedvezményezettjeik szdmadra az életbiztosi-
tdsbdl szarmazd jaradék begytijtését.

MORALIS KOCKAZAT A SZERVEZETEKBEN

A moralis kockazat jelenségét eldszox a biztositasoknal figyelték meg, és leglatvanyo-
sabb megnyilvanuldsainak némelyike tovabbra is errdl a teriiletrdl szirmazik. A szer-
vezetek megértéséhez azonban fontos felismerni azt, amit kordbban mmmmommw\ﬁmmw -
hogy a mordlis kockazat nagyon gyakori jelenség, a tranzakciok széles skalajara ha-
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ldssal van, és hogy a.moralis kockazat kezelésére iranyuld kisérletek Imagyarazatot
nyljtanak szamos, a gyakorlatban megfigyelt intézményi berendezkedésre, a piaco-
kon €s a szervezeteken beliil egyardnt. Valdjaban a szervezddés e két forméja kdzti
hatdrvonal is gyakran a moralis kockdzatra adott valaszként alakul ki,

Mordiis kockdzat és lazsdls alkalmazottak

A mordlis kockazat egyik fontos esete 4 munkaltatdi kapesolatokban jelentkezik,
amikor az alkalmazottak kibijhatnak kitelezettségeik alél. Frederick Taylor, a,,iiz-
domaényos menedzsment atyja” egyszer ezt irta: , Alig akad olyan hozzdért$ dolgo-
24, aki ne t6ltene jelentds mennyiségli idét annak tanulmanyozisaval, hogy milyen
lassan tud dolgozni ugy, hogy kézben a mzunkaaddjit meggydzze rola, hogy j4 litem-
ben halad.”*

Amunkaitatéi kapesolatban a moralis kockézat fontossagat mutatja, hogy a valla-
latok milyen gyakran kémek Oszidnzd vagy teljesitményszerzGdéseket az alkalma-
zoltaikkal. E megegyezésekkel az alkalmarottak fizetését a teljesitmény kilonbozé
mérészamaihoz kitik, &5 céljuk az er6feszités, a kreativitis, az elévigydzatossag, a
szorgalom, a lojalitas stb. osztonzése. A példak kézé tariozik a kibocsdtashoz kétitt
fizetés, mint példaul a darabszdmhoz katett dijazds a gyari munkdsok esetében, vagy
az olyan putalmazasi eldirésok, amelyek a kiilénosen sok gélpasszt eifogd roghijatékosokat
difazzak; az értékesitéshez koot fizetés, mint példdul az ielerkdidk jutaiékai; a ter-
melékenység javitasahor kitoet fizetés, mint példdu] a ~Scanlon-tervek”; valamint a
nyereség és a fizetés osszekapesolasanak kiildnbizs médjai, mint péfdaul a dolgozdi
részvénytulajdonlisi programok, az a japan gyakorlat, amelynek keretében a dolgo-
20k éves jutalomban 1észesiilnek a villaiat nyeresége; alapjdn, és szamos vezeldi dija-
zdsi rendszer. Bzek a megallapodasok hatdsosak Jehemek a kivant viselkedés kivalta-
sdban, ha jol alakitottak ki, és 161 hasznaljak Gket. Igaz, hogy e hatés részben ati6l
{tigg, hogy vilagosan kozlik c az alkalmazottakkal, hogy mi az, amit a munkdaltatd
értékel, azonban a kulesfontossagd szerepet mégis a kozvetlen pénziigyi Ssztdnzék
jatsszak.

Annak megértéséhez, hogy ezek a megolddsok miért utalnak moralis kockazat
Jelenlétére, vegyiik észre, hogy a vallalatok nem kézvetlendl azért fizetnek, amit az
alkalmazetiak nyijtanak, hanem egy kézeliif viltozd (proxy) alapjan. Amit az alkalrna-
zottak vaidjdban nytjtanak, azok olyan dolgok, mint a dolgozo szellemi és fizikai
erdfeszitése. Amiért pedig fizetnek, az ezeknek az inputoknak az eredménye — példaul
az ériékesités és a golpasszok. Az alkalmazottak erdfeszitéseinek mennyi

SEgEL &s
mindségét nehéz kdzvetlenil ellendrizni, mig az erdfeszitések eredményei sokszor

* Frederick Tayior: The Principles of Scientific Management. New York-London, Harper, 1929 -
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LEGIEORGALOM-IRANYITOR — BGY PELDA® = A légiforgalom-irdnyiték feladata a 1égi Wmﬁm-
kedés biztonsdganak [enntartasa azéltal, hogy a repiildgépeket Bmmﬁmﬁ\mﬂwﬁwﬂr Em-
tonsagos tavolsdgra tartjak egymastél. A mOnm&oEmnﬁm@m Eam«o\w \mmm:mmmﬁi ko-
vetik nyomon a repiildgépeket, és radién keresziill irdnyftjék a @m\oﬁmw&.

Az 1970-es években az Egyesiilt Allamokban a szovetségi kormanyzat mmﬁmwﬁmwwﬁ
tal, beleértve a légiforgalom-iranyitckat is. egy rokkantsdgi program, a szivelségi
alkalmazoriak kompenzacidjars! sz6l6 térvény (Federal Emplovees' Qﬁ.qumnmmm Act)
ald tartoztak. Ha az alkalmazotrak munkdjui kovetkeztében rokkantia valiak, és Eu\z
voltak képesek tovdbb dolgozni, rokkantsdguk iddtartamara _.omoma.ﬁmx wm:.mw mNn:w.
suk egy rogzitett hényaddra. Ez az adémentes dijazas akar az alapfizetés 75 mwmwm\wm-
kat is elérhette. Az akkoriban érvényes adékulcsok mellett egy rokkant ao_moﬁ a
rokkantsagi programnak kiszénhetden alkar magasabb fizetést is hazavihetett, mint
amikor még dolgozatt. o )

Ahhoz, hogy valaki jogosult legyen a xompenzaciéra, a mmaﬁmmgm egyardnt be kel-
tett bizonyitani, hogy az képtelenné tette az illetdi a Essw.mﬁmmmwﬂ@ és Umm% a mun-
kavégzéshez kapesolédott. A sériilésnek nem kellet: fizikai umzmm:wm.w\ lennie; az olyan
stresszhez kapcsolodd rendellenességek esetén is jart a WOSvmmmmnwow amelyek meg-
akadalyoztdk a delgozét a munkavégzésben. Az igények _.omogwmm.mm:mw w:mwoﬁm..
séhez a sériilésrdl sz6l6 beszamolot ala kelletr tamasziani egy orvosi jelentéssel, ami
tandsitotta a rokkantsagot, egy masik jelentéssel az alkalmazott fénikétsl, ami Hm\wmm
a séruléshez vezetd eseményeket, a kordbbi tineteker, és a munkakdrayezetet, vége-
zetill a kollégak altal irt elsé kézbdl szirmazd jelentésekkel. o ]

A légiforgalom-iranyitk, akikmek a munkajat dlealdban m&m_ommmmﬁw:mmdww ¢s
stresszel telinek tartottak, viszonylag kénnyen jelenthettek rokkantsagot idegi €s é&t-
zelmi rendellenességekre hivatkozva. Raadasul, 1972-ben és Gﬁ-cm\n a wamﬁamﬁ
igényekre érvényes szabélyok bizonyos valtozasai még vonzobba tették a Howwmm@mmp
igények benynjidsai a forgalomiranyitok szaméra. Az 1972-es valtoztatsck més Mom-
ialkozasokra tériéné dtképzést biztositottak azoknak a forgalomirdnyitéknak, akiket
rokkantnak taldliak, még akkor is, ha a rokkantsdg nem kapcsolodott a munkdjulk-
hoz. Az 1974-¢s valtoziatdsok altaldnosan megnehezitették a hamis igények kisziiré-

s€t, &s killénosen megnehezitették a stresszhez kapesolédé harnis igények leleplezé-
sér. Ha az irdnyitok kozott érvényesiilt a nordlis kockazat prablémaja, akkor ezeknek
a valroziatasoknak nivelnilik kellett a szinlelt rokkantsdgi eseteket (a , katapultd-
ldst”) és a hamis igények szamat, killondsen a pszicholégial jelleg(l igények szamat.

A rokkantsagi igények szama valdban nétt mindkét program bevezetésekor; Eﬁ‘.
ben t8bb mint megkérszerezéditt, és utdna is folyamatosan nivvekedett. Az 1972. évi
valtozast kovetden a legnagyobb szazalékos névekedés a pszicholdgiai és wmﬁnEmEm\:
betegségek, példaul a stresszhez kapesoidds betegségek korében volt tapasztalhaté:
ezek t8bb mint hdromszorosan meghaladtak a 16bbi tipusi betegséget. (Sajnos, az

1974. évi valtozast kivetden az adatok nem teszik lehetévé az igények Osszetérelének
meghatdrozasat.)

¢ Fz & szakasz a kovetkezd cikken alapul: Staten, Michael E.-Umbeck, John: Information Costs and
Incentives w Shirk: Disability Compensation of Air Tralfic Controllers. American Economic Review, 72. 1982,
december, 1023-1037. o.
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Ennélis szembetiinébb azonban az 1974. évi valtoziaias nyilvanvalé hardsa a mun-
kateljesitményre. Ha egy forgalomirdnyité hamis igényt akait benydjeani egy stressz-
hez kapcsoldds betegségre, a kartérités megszerzéschez ki kellett mutatnia, hogy a
rokkantség a munkavégzéshez kapesolddott. A feliigyeldket utasitortdk arra, hogy
olyan konkrét eseményeket keressenek a munkaval kapcsolatban, amelyek vagy hoz-
zdjdrulhattak a stresszhez, vagy a betegség tinetei voitak. Ez dszi6nzést terernteti
arra, hogy a munkavégzés kdzben a dolgozé olyan incidenseket fabrikdljon, amelyek
hozzajarulhattak a stresszhez, és amelyek azt is jelezhették, hogy az alkalmazort mar
nem képes clvégezni a munkdjat. A széba johets események kizdtt a természetes
Jeldlt a ,szétvédlasziasi szabily dthdgdsa” {(separation violation} volt, amni akkor kéver-
kezik be, ha azok a repiilégépek, amelyekért az irdnyité felelésséggel tartozik, til
kézel keriilnek egymashoz.

A Federal Aviation Authority (szOvetségi repiilésiigyi hatdsdg) kétfajta ilyen sza-
balyszegést tart szamon: a ,, rendszerhibakar” (syster errots) €s a ,, majdnem 1égi {itkd-
zéseket” (near mid-air collisions). Az clébbi a standard szétvalasztasi koverelmények
barmilyen megszegését jelenti, mig az utébbi sokkal silyosabb, és kézvetlen életve-
szélyt mutat. Mivel az igény benydjtdsdhoz mindkét fajta kih4gas egyformar megle-
lelt, egy olyan irdnyits, aki nem akar sziikségtelen veszélyt okozni, sokkal sziveseb-
ben okozott kisebb kihagdst, mint egy ,majdnem tirkézést”. Val6ban, az 1974. évi
valtoztatds utén a ,rendszerhibdk” szama jelentdsen megugrott, mikozben csupéan
kis, statisztikailag nem szignifikdns valtozas kévetkezett be a ~majdnem légi itkHzé-
sek” szdmaban. Tovabba a ,rendszerhibik” szamanak névekedésére ditaiiban nem
akkor kertilt sor, amikor a forgalom kiildnésen st volt, mint ahogy ezt killénben
varnéank, hanem amikor viszonylag kis forgalom volt, és az iranyit6 minimalis kock4-
zat meliett tudta megvalésitani a ,, sziikséges” kihdgast.

Vegil, egy kilépést fontolgatd irdnyftonak el kellett déntenie, hogy ezi a karrierjének
melyik szakaszaban tegye. Szimos tényez6, kiléndsen az atképzésre valo jogosulisag
€5 a rokkantsdgi jaradék egyéreelmi fiiggése a szolgalatban eltoltstt évek szAmArdl,
sokkal vonzdbba reite, ha valaki 6t év szolgdlat utdn lépett ki. Az 1974. évi valtozasok
eldtt az elkdvetett rendszerhibak tobbségéért az 6t évnél kevesebb gyakorlattal rendel-
kezd irdnyitok (akiknek feltehetden viszonylag kevesebb volt a gyakorlatuk, és kénnyeb-
ben vétettek hibdkat) voltak feleldsek, valamint. bizonyos mértékben azok, akik tébb
mint tiz év gyakorlatial rendelkeztek {akik a legnagyobb valésziniiséggel | égick ki
ténylegesen}. 1976-ra az 6t és tfz év kozotti gyakorlattal rendetkezd dolgozdk vétették a
hibak tébb mint 50 sz4zalékic, mikizben ez a csoport kevesebb mint 30 szazalékat tette
ki az dsszes forgalomiranyiténak. Mindez remek példat nyidjt a moralis kockszatra.

Vezeldl visszadlések

A vészvénytirsasagok felsé vezetSinek az a feladata, hogy képviseljék a részvényesek-
nek - a valialat tulajdonosainak — az érdekeit. Ezeknek a vezetbknek az ellenérzése az
igazgatdtandcs feladata, akiket a észvényesek vilasztanak, és akiknek felhatalmazi-
suk van a részvényesek képviseletére a fontos vallalad déntésekrdl tdriéné szavazas-
kor és a vezeték dijazasanak megéllapitasakor. fgy tehit a vezeték és az igazgatota-
ndcs tagjai egyarant a részvényesek Ggyndkeiknek tekintheték.
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Tébb mint 50 évvel ezelétt Adolphe Berle és Gardner Means azt allitottdk, hogya

sok kisbefektetS kozott szétosztott részvények gyakorlatilag a tulajdonlds és az

irdnyitas szétvalasztasahoz vezetnek, vagyis egyetlen egyéni részvényes sincs igazan
bszidnozve arra, hogy ellendrizze a vezetGaet, 25 elérje, hogy a tisztségviseldk és az
igazgatdranacs a vallalatot a tulajdonosok érdekeinek megfelelden mitkédtessék.” Bar
ezt az allitast sokdig vitattdk, az 6sszegyiilt adatok azt mutarjak, hogy a menedzserek
gyakran nem képviselik hatékonyan a tészvényesek érdekejt.

A probiéma rendszerint nem az, hogy a vezetdk lustdk, és nem akarnak elég ke-
ményen dolgozni. A véllalati vezetSk hosszu 6rdkon keresztiil doigoznak nagyon nagy
erdiesziréssel. A kifogds inkabb arra vonatkozik. hogy a vezeték nem a vallalat hossza
tavi értékét maximalizaljak, hanem ettdl eltérd célokat kovernek. A kritikusok azt
&llitjak, hogy a vezetdk a vallalatok bevételeit alacsony ériékii projekickbe fektetik,
hogy ndveljék a birodalmukat, mikdzben est a pénzt jobban fei lehetne hasznalni, ha
szétoszlanak a részvényesck kozott, és 6k maguk fektetnék be. A vezetdk &llitélag
ragaszkodnak a rosszul miikédd folyamatck megtartdsahoz, mikézben mas vezetdi
csapatok jovedeimezdbben tudndk azokat miikddtetni, és ez akkor is fgy van, ha a
folyamatok visszanyerhetetlen veszteségeket ckoznak. A vezetdk tdlfizetik és mel-
lékjsvedelemmel halmozzdk el magukat, az altaluk valasztott igazgatdtanacsok pe-
dig ezt elnézik nekik_Ellendllnak a jovedelmezdbb folyamatokat erdltetd probalkoza-
soknak, killéndsen azaltal, hogy ellenzik azokat a felvasarldsckat, amelyek veszélyez-
tetik a pozicidjukat. Mindezek az allitdlagos visszaélések maguknak a vezetSknek (és
taldn mas érintetteknek, mint példdul az alkalmazottaknak} az érdekeit szolgaljak,
és nem pedig a vallalati tulajdonosokét.

Er1ENSEGES FELVASARLASOK Es VEZETOI VissZaBLEsek » AZ 1980-as évek sordn az Egyesiilt
Allamokban, kisebb mériékben az Egyesiih Kiralysagban és Kanaddban ellenséges
felvasariasi (hostile takeover) hullimra keriilt sor. Ellenséges felvisarlis egy vatlalat
kelld mennyiség részvényének megszerzését jelenti ahhoz, hogy ez irdnyitd tutajdo-
nost érdekeltséget hozzon Iétre a véllalatban, mikézben a célvallalat vezetdi és igaz-
gatdi ellendllnak ennck. Az ellenséges felvasarlisra vonatkoz6 sikeres kisérletek Alta-
liban a célvéillalat felsd vezetésének a tevalidsaval és Uj igazgatétanacsok kinevezésé-
vel jartak. Ezekben a tranzakciékban a vevéket , vallalati kalézokként” (corporate raiders)
(és szdmos mds kevésbé hirzelgd nevekent emlegették a célvallalatok menedzserei,
akik harcoltak a véllalatok fiiggetlenségének megtartisa érdekében. Ebben a kérnye-
zetben a , fliggetlenség” azt jelent, hogy a vallalatok jelenlegi vezetdikkel és igazga-
totanacsukkal, és a jelenlegi tulajdonosi szerkezettel miikédnek tovabb. Ez a tulajdo-
nosi szerkezet dltalaban meglehetdsen szertedgazs volt - egyéni kistészvényesekbdl,
valamint nyugdijalapokbd], biztosit6tarsasagokbél és befektetési alapokbol &llt.

Az ellenséges felvdsarlasokat sok megfigyels a vezetdi moralis kockdzatra adoti
vilaszként értelmezte. Azt allitottdk, hogy a felvasarlasok célja azoknak az elsanco-
i6dott menedzsereknek az eltdvolitdsa, akk sajat érdekeiket kévették a részvénye-
sek kdrdra. Akar igy van, akdr nem, az ezekben a tranzakcidkban keletkezd hatal-
mas profitok kérdésessé teszik, hogy a fevasarlas eldtt hivatalban 16v6 menedzse-

qwmmml»mourml?ﬁmnm.Om_dbmh\_..:NEE.NSQ.Ge%:.nznammi_sawé_um%.2»249?322&5?
1932, .
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_.mwamzbﬁwmé:mw QnaamiwmmmwmﬁEEW:wSmwo&.mﬁﬁ villalatok értékének ma-

ximalizdlasdban. . .
Ebben az idészakban az ellenséges felvasartaso

fizetett drak 4tagosan 50 szdzalékos feldrat rartaimazt Slva i

érickéhez képest. Mielérr példaul 1981-ben a Mobil Oil elind;

itotta volna a Marathon
Oil részvényeinek felvasirlasit, a Marathon részvényei darabonkeént 63,75 dollaron

Tobb szdz esetben fizettek hasonld felarakat. 1977 & 1986 kozétr a részvényeiket
ellenséges felvasarlasok soran értékesits részvényesek becsiilt nyercsége 346 millidrd
dollar volt (1986-0s dollarban kifejezve).® Ugy riinik, hogy a felvasarlasok soran fize-
tett felarak vagy a menedzserek alkalmarlansagit, vagy a moralis kockazat jellegit
i 1 elfogadjui, hogy az eredet placi ériék azt

i i i - amit a hozzdértd befektetdk az eredeti me-

drtak, mig a felvasarlasi ar az 4j tulajdonos 4ltat
mikddeetert vallalat értékét mutatja.

A felvasarldsi feldrak azonban pem nyiijtanak végérvényes bizonyitékot arra, hogy

na, Eiképzelhetd, hogy a tdmadék szisziemati-
j . mivel helyteleniil fiélték Hleg sajat vezetdi ké-
pességeiket, vagy masok pénzét hasznaltak sajat birodalmaik kibévitésére. Lehet, hogy
az 4 tulajdonosok arra szamitottak, hogy rnas érintertek ({Gleg a jelenlegi vezetdk és
ghez, és ezek az egyéni nyereségek nem a haté-
- Nanem a nyilt €s burkolt igéretek megszegésébil szar-
+ DOZY a részvényplac szisztermnatikusan alulértékelte a
célvallalatokban rejls lehetdségeket, mieldtt a felvasarlasi kisérleteket meginditottak
volna.
Ezeket a kérdéseket részletesebben
vasdrldsi hulldim egyik eleme vila
{poison pill) rendelkezéseker fogad

megvizsgaljuk a 15. fejezetben, azonban a fel-
gosan: visszaélésekre utal: az, amikor méreqpirula
tak el a részvényesek szavazata nélkiyl,

MereGrRUIAK = A méregpirulak a feivasarlasok elleni védekezest szolgaljak.® Olyan
specialis értékpapirok létrehozasst jelentik, amelyek bizonyos jogokat biztositanak a
tulajdonosuk szdmara, amennyiben a, kaléz”

a vallalat részvényeinek egy meghat-
rozott hdnyadanal tébber megszerez. Ezek a jogok leggyakrabban arra vonatkoznak,
hegy a papir tulajdonosa a célvallalat

{vagy, ha a felvasarlis létrefoit, a felvasarls
véllalat) részvényeit nag

nek a felvésarlassal szemben, mivel jelentésen megdragitjak a vallalat Iegszerzését.
Bér a vezerdk a méregpirulakat gyakran |
nak” nevezik, amikor megprébdljak eze

¥ Lasd Jensen, Michael: Takeovers: T
1988, 21-48. o.

® A felvasarlas ellen védekezés modjainak targyalasat ldsd a kdvetkezd miiben: Weston, 7. Fred-Chung,

Kwang S.-Hoag, Susan E.- Mergers: Restructuring, and Corporate Control, Englewood Cliffs. NJ, Prentice Hall
Ine., 1990. 20. fejezet.

heir Causes and Consequences. Journal af Economic Perspectives, 2.

k sordn a vallalatok részvényeiért
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ezeknek a specidlis ériékpapiroknak legalabb egy része ﬁﬁmﬁv m.Now gyakorlatilag mwﬁw
szik a vallalat tulajdonosainak azon képességét, :o.nué. Hmmﬁmmﬁ%\mﬁ egy olyan <m<mumw
adjak el, akit kinevezett tigynokelk — a vezetés és az Hm.mwmmﬁommbwnw - DmE\Wmﬁﬁ e u

Ha a részvényesel elfogadnak egy ilyen szwchQmmn ezazd moymcw,‘mm won\Eﬂ
eléfordulhat, hogy érdekiikben is all gy tenni: a ».&,.&m\mw_m.wo_m m:n‘E <m\aaWn\wow , M
nem elég erds hozza, hogy lehetetlenné tegye a mﬂﬁ_mmbmmr javithatja a Hmmm,\mbwmmw ,
alkupozicidjas, és novelheti azt az drat, amelyet végiil ﬂmmwmvsww. rw ﬁm@oﬂ\m M <N-
sarlds. Az igazgatérandcsok azonban a részvényesek jovahagydsa :ﬂw& H\mw mMM:%oﬂ
hatnak méregpirulakat, és ezt az 1980-as mwmﬁum‘s mwww.amb meg is teiték, o aMm-
aggddni kezdiek a leheséges felvasariasok miatt, Ugy Enmﬁ\rom« az nmmm EHMN M -
sek nem jelentenek mast, mint hogy a részvényesek ﬁ.;mﬁoﬂmm wwm&mﬁém azok, a .
nek az § érdekeiket kellene védelmezniiik és mwowmmmbh;m. Wmmmwmi az .mHE.u\Ewmm m\ ‘,m-
rok azt mutatjdk, hogy a méregpiruidk 16trehozasa altaldban nmow,wﬂ:z. a qm\amwmﬁ Wm MN-
vényeinek ériékét, és alealdban azok a vallalatok mbnmwammmnmw Emﬂmw:z_&nmw a mm a
menedzserek €s az igazgatétanacs tagjai nagyon kevés részvényt vﬁowo:\wmw av _ mw
latban.'® Ezek az adatok szintén aldtdmaszijak azt a nézetet, hogy a méregpiruld
iétrehozdsa nem szolgalia a részvényesek érdekeit.

Mordlis kockdzat'a pénzigyi szerzodésekben

A moralis kockazat jellegd probléméknak egy gyakori Eﬁm.w..m, mEMwE wman‘o@m@ mmm\m-
nek eliérd igényekket rendelkeznek egy befektetés wmﬂw.:m\ﬁ \rowmb.ﬁqm_ kapcso NM-
ban. Ennek egy példajat mar lattuk a takarékszdvetkezeti <mﬁmm~mm& Wm@nm&mﬁvmbv e
szdmos mas példa is 1étezik, és ezek a pénziigyl szerzddések szamos elemére magva-
razattal szolgalnak.

Hirer, sasdr TOKE £5 cs0p = Szdrmos véllalatot egyardnt ﬁBmdmNmHome\w Eﬂmu..& « am.@d
€s sajat tékével (equity). A hiteleket hitelezék adjak —a Umamwomﬁ a véllalat woJ\md ye-
inek vevdi €s a hitelt nylijté inputszalliték. Ezek a szerepldk pénzt m.mzmw a <m.=mET.
nak azért az igéretért cserébe, hogy egy rogzitett dsszeget momﬁm”w dmmwmwwwa ?:E
esetleg a kamatot is tartalmazza) egy késdbbi idéponthan. \> sajat .SWm <~Em_mo=ommh
tartjak meg azt az esetleges profitor, amia Eﬁﬂwg&m\mmmmnmmw Emwﬁwma utan Emm.
marad. Egy részvényidrsasig esetében a sajat téke a mmmﬁmwﬁwmw Wm.Nw_uwD <m§.: akils
egy 1gazgatdtanicsot valaszianak, hogy képviselje az mamwﬁmam a politikdk megharté-
rozasdban €s a vallalatot miikodieté menedzserek alkalmazasaban. Bgy mNo<amnwa
vagy egy egyéni véllalkozas esetén a sajat t6ke a mmm\,\mm\ﬂmwmc Bmo\wmwmcm@\ a HE&MM,
nost illeti meg. Komoly vezetdi moralis kockézat Emﬁ%wwumb azt <m~dm¢w, vwmm a val-
lalatot a sajat t8ke tulajdonosainak érdekei szerint iranyijak. Ez nem feltétlenil egyezik
dllalat hitelezdinek az érdekeivel. ) -
Enm M_mﬂhwwﬁgﬂwﬂmﬁmw esetén mdr lattunk egy példar a sajat &Wn\mm a ER\; wom\oﬁ-
ti érdekellentéire. A sajat toke tulajdonosai kockdzatosabb befekietéseket részesite-

® Jensen, Michael: Takeovers: Their Causes and Caonsequences. Journal of Economic Perspeciive, 2. 1988,
21-48. o.
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nek eléayben, mint a vallalat hirelezéi. A gondolatrrenet poniosan ﬁ..gmmmm%mwmﬂ azzal,

AL ot lefrtunk: a sajat téke tulajdonosaj sokat nyernek, ha g befektetések jol sike-
EEQA. mikozben a hitelezék csak a beigért rogzitett kifizetésiiket kapjdk meg. Ha
Viszont a befektetés veszieséghez vezer, a veszieség egy része a hitelezGket m‘w:mc.
akiket ilyenkor nem fizetnek ki teljes mértékben. ,

) Eﬁ azt a takarékszovetkezeti példaban szintén megjegyeztiik, a hitelezék in-
ﬁm.wm%mmwmﬁ tesznek annak érdekében, hogy megvédjek mavukat a leketséges mo-
Hm:m _moﬁ_AmNmﬂ Jellegit problémak ellen, amelyek felmeriilnek MESﬁ ha a <m=wwm8ﬁ a
ﬂm%w@mw éreckének maximalizdldsat szem eléie tartva irdnyitjak, A hitelezdk hitel-
vizsgdlator lartanak, biztositékokat kémek, feliigyelik a teliesitményt (részben azil-
tal, hogy folyamatos visszafizerést kémek), és Ugy szervezhetik a kilcsangket hogy
mm.onumz visszafize1ést kérhessenek, ha aggédni kezdenek a vallalat mNmanvm&m_mm
miatt. Réaddsul néhdny orszdgban a vallalar bankdrjait kinevezik az igazgatdta-
mmnmvmum:ch kdnnyebben rudjik feltigyelni a befektetéseiker. A kérvénytulajdono-
_mmowH moﬁv\cm Bm\mmmwoabmawh olyan kitételekhez a hitelezési szerzédésben, amelyek
<MM mewmmw a vallalat cselekedeteit, és azt, hogy a vallalat mennyi tovabbi kolcsant

\g.:amzsmw ellenére eléfordul, hogy a kélcsént nem tudjdk visszafizetni vagy leg-
&\m_ugm mmbwmamg egy tervezetr kifizetés. Ilyen koriilmények kizote a Eﬂm_mwww csddbe
kényszerithetik a vallalator, A csGdit fel lehet fogni Ugy, mint egy intézményi megol-

nedzsereket veszteség éri - elveszhet munkdjuk, mellékjvedelmiik, nyugdijuk —, a

3 2o z - < - < e T 2 x
ﬁmOQ M@MHOMOMQWW a HmmeﬂHHwﬂmﬂW QHQWWQHANNA OENM:WHWM vezZet L

ol Oﬂmrm WOhWWNmHOﬁ IS
WCHHWHONmeH,wmm.

- " r = m{
Mz <mm~,n§w£8ﬁ kifizetést jelent, ebbél Ugy tinhet, mintha a vallalat nyerne aziltal
a ao,aomb hitelbédl finanszirozna a tevékenységér. Az ezzel jaré roratis wOnmemﬁm
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ADOCSOKKENTEST ELJARASOK Az OLAI- E5 A GAztParEAN'! = Az 1980-as évek elején axz Egye-
stilt Allarnokban sok olaj- és gazfeltard és -litermel6 vallalkozast korlatolt felelés-
ségii tarsulasok (limited parinerships) formajaban mikadtettek. Fzek hibrid szerzé-
déses megoldasok, amelyek egyarant tartalmaznak a részvénytarsasagokra és a tar-
suldsokra jellemzd elemeket. Egy korlatolt felelésségii tarsuldsban a tarsult tagok két
oszialyra vannak bontva: az ditaldnos partnerekre (general partners) €s a korldtols feleldssé-
gui partrerekre (limited partrers). A korldtorott partnerek helyzete nagyban hasonkit a
részvenyesek helyzetére a részvénytarsasigban. Nem villalnak szerepet a tarsulds
muikddtetésében. Ehelyelt egyszerilen befekterdként biztositjak a pénzt a vallalat ma-
kbdésének finanszirozasara, és korlitolt feleldsséggel rendelkeznek: pénzitgyi fe-
leldsségiik az altaluk befektetett Ssszegre korltozddik. Az altaldnos partnerek olya-
nok, mint a rendes tarsuldsok tarsult tagjai. Ok hozzak az Ssszes vezetdi déniést a
tarsulas tevékenységeivel kapesolatban, és korldtlan felelfsséqgel tartoznak a tarsulds
tartozasaiért: a hitelezdk személyes tulajdonukat is lefoglathatjak, ha a tirsulas nem
fizeti vissza a felvett hiteleket.

Az 1980-as évek elején az olaj- és gazfeltirdsban ennek a szervezeti forménak a
nepszertisége részben az érvényben 16vo szdvetségi adétorvényekbdl eredr. A tarsult
tagok gyakran csdkkenteni tudtak adéfizetési kistelezetiségeiket, ha a korlatolt fele-
16sség partnerek fizették az olaj feltardsanak dsszes koltségét (amit a felmeriilés
id6pontjaban lehetert levonnt az adébél), és az dltalanos partnerek fizették az olajat
tartalmazo olajkutak felépitésének a koltségeit (amik az adéfizetés szempontjabol
~tikesitett kiltségeknek” mindstliek). Az &ltalanos partnerek és a korlatolt felelds-
s€gd partnerek ezutdn eloszthattdk a bevételeket, amikor az olajat kiszivattytztak az
olajkutakbdi.

Az adéfizetésnek ez az elkeriilése tele van mordlis kockazat jellegli problémakkal,
amelyek abbél az érdekelleniétbol szarmaznak, amelyet a rendszer az altaldnos és a
korlatolt felel6sségfi partnerek kozott létrehoz. E problémak koziil a legalapvetsbhb
abbél szarmazik, hogy a felek kilénbézo fajtaja kiadasokat allnak, és a bevételeknek
csak egy részét kapjik meg. Ha egy kiurél kiderill, hogy van benne olaj, az altaldnos
partnereknek el kell donteniiik, hogy befejezik-e az épitésée, hogy megkezdSdhessen
a kitermelés. Ha igy dontenek, a kit befejezésébél szarmazs kottségek 100 szazalékat
Gk fogjak viselni, mikozben rendszerint csupén 25 szézalékot kapnak az olaj értékesi-
tése utdni bevételbdl, aminek a tébbi részét a korlatolt feleldsségii partnerek kapjdk.
Tegyiik fel, hogy miutén a feltarasi kbltségek elsiillyedtek, kideriil, a kitban annyi
olaj van, hogy az értékesitésébdl szarmazo bevétel kétszerese a kiit teljes kiépitéséhez
sziikséges tovabbi koltségeknek, ezért a tarsulds egésze szamara a kit befejezése pro-
fitot hozna. Annak ellenére, hogy a kit befejése maximalizilng a teljes értéket, az
altaldnos parinereknek egyénileg nem 4llna érdekében a kit befejezése: a bevételbdl
Sket megilletd 25 szazalékos részesedés nem elegendd ahhoz, hogy fedezze 100 sza-
zalékos részesedésiiket a koltségekbdl. Raadasul, a korldtolt felelésségi partnerek,

akik nem jatszanak szerepet a tarsulas irdnyitdsaban, s feltchetden nincs tapasztala-

"' Bz a szakasz a kbvetkezd enulmanyon alapul: Wolfson, Mark: Empirical Evidence of incentive Problems
and Their Mitigation in Oil and Gas Tax Shelter Programs. Megjelent: Prati, J.-Zeckhauser, R. {szerk.}:
Principals and Agents: The Structure of BusinessBostorr. Harvard Business School Press, 1985, 101-125. 0.
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tuk az olajiparrat kapesolathan, nagyon nehezen tudnak biztositani, boww.mamwﬁwﬁ
az altalanos partmerek megfeleld sallyal vegyék figyeiembe déntéseik soran.

Egy mésik érdekellentét meriil fel akkor, ha - mint ahogy ez gyakran triént — az
dltalanos partnerek egyszermre 10bb {eltardsi vallalkozdsban vesznelk részt ugyanab-
ban az iddpontban é&s ugyanazon a teriileten, de részesedésiik kiilénbszd az egyes
projektekben. Egy szélsGséges példa a kivetkezs. Tegytik fel, hogy az alralanos part-
nerek egy masik feltarasi projektet mitkédternek €8y szomszédos fGidteriileten, ame-
lyet teljes egészében birtokolnak. Ebben az esetben, ha a tarsulis f8ldzeriiletén vég-
zetr fUrdsokat kozelebb hozzak sajat tertiletiik hatdrahoz, az altaldnos parinerek érté-
kes informécit szerezhetmek annak a valdszinliségérdl, hogy olajat talalnak sajat
teriletitk idilénbézs részein, mikdzben ennek az informaciészerzésnek a koltségeit a
korldtolt feleldsségii partnerek viselik. Elthez hasonld, bar taldn kevéshé siilyos prob-
lémak meriiinek fel akkor, ha az dltaldnos partner t3bb kiilénbézs korlatolt feleldssé-

gu tarsuldsban vesz részi, de mindegyikben kiilonbézé €rdekeltséggel rendelkezik. Az

,

nak az ilyen tranzakcidk soran, mivel a szamlat a korldtolt feleldssépd partnerek 411-
Jak, mikizben a pénzt a dintéseket meghozé altalinos partnerek gytijtik be.
Mindezeket a konfliktusokat vilagosan felismerték az ipardgban, és a korldtolt fele-

A MORALIS KOCKAZAT SZABALYOZASA

Abhhoz, hogy moralis kockazat jellegti probléma atakuljon ki, harom felrételnek keil
teliesiilnie. ElSszor is Iéteznie kell valamilyen potenciglis érdekellentétnek az ermbe-
rek kdzott. Brdekellentétek nem mindig alakulnak ki, és nem alakulnak ki minden
dimenzidban: bizonyos ktrtlmények kézott eléfordulha t, hogy a kiilénbéz6 egyének

Crdekei természetes médon, viszonylag j6l 6sszeegyezterherék. Erdekellentétek azon-
ban gyakran ldalakulhatnak ha masért nem, azért 6forrd (kdssé

I6sithassanak meg, vagy mas médon egyiirimiikddhessenck — valamilyen oknak arra
hogy megallapodast kossenek, &s tranzakci Ottiik —, ami mitk&désbe
hozza az érdekellentétet. Az eddig lefrt helyzetet az egyszerii piaci berendezkedés is
megoldhatna: az érdekelentér szinte minden cserében jelen van, és a cserére mégis
gyakran sikeresen sor keriil an¢lkiil, hogy ezt megzavarns a mordlis kockdzat. A har-
madik kulcsfontossign feltétel az, hogy nehézségekbe iitkézzon annak megallapita-
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sa, hogy teljesiiltek-e a megaliapodas rendelk=zései, és mmrmammmmwwm Ewﬁm\mm a mNmM=
z6dés rendelkezéseinek a kikényszeritése. Fzek a zmrmmmmmmw. mﬁwﬁmn. azért mertil-
nek fel, mert az intézkedések vagy a beszdmolékban szerepld Emcnﬂmn.ﬂow mznmgmm\-
se kiltséges vagy lehetetlen. Nehézségek Hmﬁgmﬁzm\w fel mmou_u.mﬁ aklkor Is, Jm BE_&AQ
fél tudja, hogy megszegték a szerzédést, de ezt a 1ényt egy Ekm.ﬂawﬂbmmm_ hata onﬂ-
mal rendelkezd harmadik fél (példaul egy birdsig vagy egy %\ubﬁmugaov. nen fu ia
ellendrizni. Ez azt jelenti, hogy a normaélis piaci megoldds mmmeEmwvm ttkdzik, mi-
vel a felek nem tudnak olyan kikényszerithet3 szerzédéseket frni, amelyek a qmﬂmw-
cié minden fontos elemére kiterjednek. Ez a harom feltéte] utal arra, hogy milyen
modon lehet kezelni a mordlis kockazatot.

Feliigyelet, ellendreés (moniloring)

Az els6 megoldasra a harmadik feltétel utal: noveljiik a m&mm&&mﬂo ésaz mmm:oﬂwmmam
forditott eréforrdsokat. Néha a cél a nem megfelels &mm:mmmm.m w.omwa%\u E@Qo\mmmm
azdltal, hogy mielSit még bekévetkezne, leleplezik. Az mﬂm:wm: \Rmﬁmuﬁmmmmwmw_cw
példdul nem tehetik kdzzé pénziigyi beszdmolsikat addig, amig .w,mowﬁ fGggetlen
auditorok nem ellendrizték: az értékpapir-feliigyeletnek (Securities and mxn\mnmm.w
Commission) jova kell hagynia azokat a &_.mwcﬂm&www mﬂa:aw w@mﬁ wmﬁwmﬁmmmwmﬁ
irnak le, amelyre a lakossagi6l szeretnének pénzt gyiijteni; az e mwmmmmmcmﬁ _unﬁow:o
egy draga kezelésre vonatkozo orvosi ajanldssal Wmvnwoﬂmﬁ.wmﬁ wﬁw\ﬁﬁn hogy a bete-
gek szererzenek be egy mdsodik szakvéleményt, wangﬁ\cmﬁ mﬂoﬂ aﬁmdmwh :om& M
kezelés esetleg felesleges. Mds helyzetekben az n:mnaammm.nm:m, hogy \nmowwmwﬁ.mm
annak a valdszin(iségét, hogy valaki leleplezédés nélkiil Smmwﬁm&rmw Hmﬁmmgmémm
nem hatékony, dnérdekkdvetd médon. liyen esetekben az mﬁmﬂmammmm mﬂmaEnE\ﬂ
alapjan osztjdk ki a jutalmakat vagy a biintetéscker. A Qowmomowﬁoy.ﬁmﬁm& m‘u\mw«.ﬂﬁ
megkovetelik egy 1d6mérd éra leiitését, ha megérkeznek, vagy ha tavoznak, és cstk-
ken a fizewésitk, vagy mas bimtetések 1épnes érvénybe abban az esetben, ha késén
érkeznek, vagy kordn tavornak. Az cllendrzés hasznalhaté egy olyan rendszer fenn-
tartasédra is, amelyikben jutaimazzdk a j6 viszlkedést. ] » o
Néha maga a jutalom is moralis kockazat jellegii waogmﬂmﬂmw van kitéve: az fgé-
retek megszegésének. Az a fél, akinek 4 kellene mmmzdm. a _:SE\.EH, .mmmzmm \Emmwm-
misitja az ellendrzés eredményét: azt allitja, hogy a Smmww mmﬂﬂwﬁ.smm_wmdmmm‘mmﬁ
volt megfeleld, és ezért nem jar a jutalom. Bzt <&@mww\w:\.ﬁ\m \W&owomwﬁ\ womﬁ&c lesz
megtenni olyan esetekben, amikor a teljesftmény Snw:&.nmmmm MNQW\EQ wﬂﬁnﬂ.ﬁﬁﬁw-
kat nehéz pontosan lefrni vagy megmérni, €s ezért az értékelés altalaban ‘mNCE&QE
lesz. Néha ennek az Gszionzének a szabdlyozasdhoz elegend8, ha az adott félnek fenn
kell tartania a j6 hirét. (A hirnév hatésait a 8. fejezetben ﬁmHmu\m\&.:w 1észletesebben.)
Mas kortilmények kozott a feliigyelet hatdsossaga fiigghet m:o_..rcm.% E.ﬁfw m:ma-
drizhetd bizonyitékokat szolgaltatni egy olyan birdsdgnak, amelyik ki tudja kénysze-
riteni a megéllapodasban szerepld jutalom kifizetését. ) .
Egy dmyaltabb, am idekapcsolédd elkatelezddési probléma mertl fel akkor, ha
biinterni kellene, de a végrehajtdsa koltséges annak a félnek, akinek ezt meg kellene
tennie. Ha példaul a valialatpolitika eléiria, hogy azt az mbmm_mnmmo:mw aki megszeg
bizonyos szabdlyokat, ki kell rdgni, és egy értékes, nehezen potolhatd alkalmazotrat

e
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rajtakapnak, hogy kismériékben megszegre ezeket a szabélyokat, akkor a munkilta-
10 esetleg nern szivesen hajija végre a blintetést, & vesziti e] az alkalmazoit szolgéla-
tait. Természetesen ha a dolgozé eldre latja, hogy a vdllalat nem lesz hajlandé meg-
biintetni a kihdgasokat, akkor a biintetés csupdn Ures fenyegetés. ‘

VERSENGG INFORMACIOFORRASOK + BAr a fetiigyelethez ki kell alakitani informaciéforriso-
kat az igynok becsiiletességének és teljesitményénelk az ellendrzésére, ehhez nem mindig
van szikség az erdforrasok kézvetlen felhasznalsira, Az egyik lehetSség, hogy azok a
kilonbdzé felek, akiknek érdekeik egymassal {itkéznek, a versenyre bizzak a szikséges
InformAci6 dsszegytijtésér. A mindennapi £letben a versenyzd eladék gyakran boldogan
Gsszehasoniitjdk sajat termékeik viszonylagos érdemeit és a versengé termékeknek
azokat a hatranyait, amelyekel a misik elads valoszindileg nem hangsilyozna. Ugvanez
a jelenséyg a szervezeteken belil is érvényestilhet példaul akkor, amikor a haditenge-
részet €s a légierd verseng, hogy megszerezze a feleldsséget valamilyen katonai akci-
O¢ért, és mindegyikik a sajit elényeit hangsilyozza a versenytdrssal szemben. Amennyi-
ben a déntéshozs egymadssal versengd informéaciéforrasokra hagyatkozik, annak ak-
kor a legnagyobbak a veszélyel, ha e feleknek kézis érdeke ellentétes a déniéshozd
érdekeivel. Példdul az arbesziszigetelések két eladdja koziil egyik sem hangstlyozta az
azbeszt egészségligyi kockdzatair, mieldtt ezek széles kirben ismertté nem valtak,

FELUGYELET A Placox ALTAL » A vezetdi moralis kockézatot gyakran enyhiti a placok
altal nyijtott ingyenes felitgyelet. Ha a versenyzdnek tekinthets termék- vagy input-
piacokon mikads vallalatok vezetdi vosszul latjak el a profit maximalizalasara vonat-
koz6 feladatukat, ez néveli annak a valoszinitségér, hogy a vallalat ténkremegy. A ve-
zetSk szdmdra ezért Hsztinzést jelent a munkanélkiilivé valastol vals félelem, vagy
hogy hire megy: csédbe juttatiak egy véllalatot. Ehhez hasonléan
1ds” piaca is 8sztonzést nyujt azaltal, hogy a rossz vallalatvezetdk
vagy egy részvényesi felhatalmazisokért sikeresen folytatotr verse
kdvetSen eiveszithetik munkdjukat.”

~valalati irdnyi-
egy felvdsarlast
nyt (proxy fight)

Explicit dszténzd szerzodések

Néhany esetben eléfordul, hogy egyszeriien il sokba keriil ellendrizni 2 tényleges
viselkedést vagy a beszamolék igazsagtartalmat akhoz, hogy megérje. Amint azon-
ban azt kordbban ernlitettiik, ilyenkor is lehet6ség nyflhat a kimenerek megfigyelésé-
te, €s arra, hogy a j& kimenetek jutalmazdsan keresztill 6sztonézzék a megfeleld vi-
selkedést. Példaul még ha nem is lehet ellenérizni, hogy a gépeket karbantart6 sze-

' Bgy vallalat részvényeseinek Jogaban all megvalasztani az igazgardkat, és szavazni bizonyos jelentds
vallalatpolitikai dontésekkel kapesolatban a részvényesek kizgylilésein. Ezeken a gyiiléseken azonban

nem sok részvényes vesz részr. Hogy ezt lehetdvé tegyék, a részvényesek szdmara engedélyezik, hogy rész-

vényesi felhatalmazdst (proxy) adjanak valaki masnak, hogy 6 szavazzon helyettiik, A részvényesi feihatal-
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mélyzet milyen gondosan és mekkora szakérielemmel EH wr meg _mwmm mérni, romqkwm
gépek a munkaidd hiny szdzalékdban romlanak el. <E£muu‘mm‘ ha m\mmumw ﬁmm@&m‘
sodasi ratdjat teljes mértékben meghatiroznd a karbantarts aormowowm Mmm_\mm:Em:ﬁ,
aklkor az, ha a fizetést exze a rarara alapozndk, tokéletesen helyettesitené m.mo\uao,m,
sagra és az erdfeszitésre alapozott bérezési. Ugyanez _mESH mm..r.mmw. Jm a Emmw:wwmomm,
si rdtat mas tényezdk {példiul a gépek mindsége, wwmsw.cﬂwﬂnf\w :.umgw:mw.m €s ter-
mészete és a gépeket miiksdtetd dolgozdk sondossaga) is v,nm.ogmmocmwx W:gm. hogy
a meghibasodas e tovabbi tényezdinek a hztdsat pontosan mﬁ lehet szlirni. ) y

Sajnos, ritka a tokéletes 6sszefiiggés a nem megfigyelhetd cselekedetek és az ezek-
bél ad6dd megfigyelt kimenetek kozott. Gyakoribb aza Tm;ﬂmr hogy az emberek S.m&-
kedése csupan részben hatdrozza meg a kimeneteket, és lehetetlen pontosan elszige-
telni ennek a viselkedésnek a hatasat. Egv véllalat teljes forgalma példaul dwuw csu-
pan az értékesitd személyzet erdfeszitéseizdl fiigg, hanem egy sor Hm\mm ﬁ\mg\mmm.ﬂow a a
vailalat altal szabott artél és rekiampolitikdrél, a versenytarsak mmmmow mmme&EmS_,
&s mas olyan koriilménytdl, amely befolydsolja a vevdk memmwwﬁmﬁ mm\nz az, ha az
cladékat az eredmény alapjan dfjazzék, a jovedeimiiket 4.&@&.@5 és mch&M\omﬁmﬁmmmm
tényezbkid] teszi fiiggdvé. Hasonls hatas u.m_ms%muww._mwwmmwm.. ha az Qnaﬂmwﬁwﬂ
teljes mériékben meghatarozzak az adot: személy mmommmmﬁmmmww de mmm.w az muwaﬂ.n-
nyek nem mérhetSk pontosan, hanem cszk egy mmgm.mm:mm, véletlen .ﬁcmﬁ; becsiil-
hetdk. A jovedelmek ilyenkor ismét véletlzn ingadozdsnak lesznek kitéve.

A KOCKAZATVAILALASI PROBLEMA # A legtdbb ember nem szereti, haa _.@<mam~5m\¢2m&aﬁ
tényezdkiol figg. Ok kockdzatellenesek risk averse), és inkabb m:omwnc\mbmw egy
nagysagaban esctieg kisebb, de biztos jovedelmet, mint egy o:\mm\ amelvik mmmm.o\mmb
magasabb, de nem megjésothaté és szabilvozhatatlan Emmaowmmogh\w van wmmﬁ\w.
Ezeknek az embereknek az 6szi6nzd szerzidések altal étrehozort wonwmﬁmﬁow koltsé-
get jelentenek. Egy kockazatos jivedelemmel nem jarnak oa\m_.w j6l, mint Wm.zmmmwmwﬁ
a varhat6 szintet biztosan megkapnak, és ezért atlagosan Bgmn\w&m mnw-w.mﬁmﬁr
hogy hajlanddk legyenek elfogadni ezt a kockézatot. A munkaltat6 nézépontjabdl ez
a tobbletjovedelem az 6sztonzs bérezés kilisége. o o

Raadasul ez egy olyan valods tarsadalmi kbleséget jelenthet, ami nmoﬁnmb.ﬂ a SHmw-
dalom egészére vonatkozd hatékonysagot. A munkaado gyakran jobban Eﬁ.m _MOmwm.
zatot, és 16bb kockdzatot tud vallalni, mint az alkabmazottak. Abban a mw&mmmmmmm
esetben, amikor a munkaadé egy j6l finanszirozott ummﬁmcﬁmammmmw.\ m.o\w részvényes-
sel, &s ezek a részvényesek a vagyonukat szélesen diverzifikalt @oﬂmo_ﬁw%w_b Hmacmw,
feltehetjiik, hogy a részvényesek kockedzarszrniegesek (risk neutral) - <mmwam wowmm a var-
haté hozam érdekli dket, és gyakorlatilag kbzémbdsek a vallalat nettd ﬁmﬁﬁﬁﬁmw,
azon beliil is az egyedi dolgozdk teljesitménybérének a 4m_Honwob<mmmw<mm w.mmnmo-
latban. Ha a dolgozdk fizetését a munkateljesitményiikhoz kotik, ez mNH jelenti, womﬁ
a jovedelmek valtozékonysagdnak az egyik forrdsa a ﬁaﬁ.gomom.ownoy a .mo_momowp..m
hérul: ha j61 mennek a dolgok, a tébblethozam egy része a dolgozdhoz WQ,E\ ha Mna\_m
rosszul mennek a dolgok, ennek a tulajdonosokra gyakorolt wm&m.mﬁ enyhiti a Hmcn.m:-
ménybér csékkenése. Ha azonban a kockdzatot dtharigék a Ewmﬁowomown..ow A&c\wﬁwﬁ
kevésbé érdekel a kockézat, és akiknek ezértkevés haszna szarmazik a Qow‘w@ummw.
bél) a dolgozdkia (akik esetleg nagyon nem szeretik a Fmo.”w»wwﬁomv.\nw art jelent],
hogy névelték a rendszerben 1év6 adott mennyiségl kockazat kéltségét.
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A KOCKAZAT KOLTSEGEI ES AZ OSTIONZESEOL SZARMAZS HASZON . "A hatékony észténzé szer-

zddések iétrehozdsihoz szembe kell 4llitan; egymassal a kockdzatvallalas koliségeit, .‘

valamint a jobb Gszténzdkbél szarmazé hasmot. Ha a kockazatellenes atkalmazottak
fizetését elszigetelik a mért munkateljesitmény ingadozasaitsl, ez minimatizdlja a
kockdzatvallalds kaltségeit, ugyanakkor megsziinteti a pénzbeli teljesitménydsztén-
zést. Ha a kockézator athértjuk az alkalmazotrakra, ez néveli az Osztdnzést, mivel a
fizetéstik most mdr fiigg a tényleges teljesitmeénytdl, de ezrzel egyltt né a kockazat-
vallalds kbltsége is. A hatékonysag elve azt mondja, hogy a gyakorlatban megfigyel-
hetd szerzédések altaldban hatékonyak lesznek, figyelembe véve a megfigyelhetdségi
problémakbél ereds korlatokat.

Ennek az elemzésnek az egyik kévetkezménye, hogy nem hatékony megoldis, ha

a szerzédések olyan kockdzatpak teszik ki a kockazatellenes alkalmazottakat, ame-
lyeket el lehetne keriilni, hacsak a szerzédések nem biztositanak egyben hasznos
szidnzdket is.* Tekintsimk példaud egy vallalator, amelynek kockazatsemleges tu-
lajdonosai maximaiizalni akarjik a profitot, és amelyik szdmdéra gondot okoz, hogy
termeldmunkasait termelékenységre Gsztonszze! Mivel a tulajdonosckat a profit ér-
dekli, az egyik lehetdség, hogy mindenkit a profiton alapulé jutalmakkal dszt6ndz-
nek. Ez azonban a dolgozdk jovedelmét olyan ingadozasoknak teszi ki, amit nemcsak
a sajat termelékenységitk befolyasol, hanem a profitokat befolyasold #sszes 1obbi olvan
tenyezd is, amire a dolgozdk nincsenck hatassal: aZ inputok &ra és elérhetdsége, az
éreekesit személyzet erdfeszitései, a vezetdi dontésel minésége, a kereslet ingadoza-
sai, a vallalat dltal a hitelek utdn fizetendé kamatlab Ingadozasai, a versenytarsak
Iépései, &s igy tovabb. Ebben az esctben kivinatosabb lehet egy olyan 6szt6nzési rend-
szer alkalmazdsa, amely nem a profitot, hanem az egyéni dolgozok vagy a dolgozéi
csoportok hozzdjarulisanak kozvetlen mérdszamait veszi alapul, mint arnilyen pél-
déul az output mennyisége, a selejtes darabok: szdma, a munkahelyi hidnyzésok szi-
ma és igy tovabb. Még ezek a mérdszidmok is kockdzatnak tehetik ki a dolgozét,
mivel ezek sem hatarozzdk meg teljes mértékben a termelékenységer, de legalabb
biztositjak 8t néhany felesleges kockazattal szember.

Az ilyen Gsztonzé szerzddések alapvetd célja, hogy megvalositsak a célok egybe-
VagosAgat (goal congruence): egy megfeleléen kialakitott jutalomrendszer azt ered-
ményezi, hogy az énérdekkévetd viselkedés megkdzeliti a rendszer létrehorsia dltal
kivant viselkedést. Bgy jol kiatakitorr Gsztdnzési rendszerre gondolhatunk agy is, mint
amelytk megszitnteti az érdekkonfliktust azéltal, hogy raédositja az egyéni célokat,
€s kozelebb hozza dket a rendszer létrehozéjanak céljaihoz, Az 8szténzékre ltalaban
ugy fogunk gondolni, mint amelyek médositjak a jutalmakat, és czalal névelik a
kivant viselkedésbél szdrmazé hasznot — példaul dgy novelik az alkalmazottak érde-
keltségét a vallalari profit ndvelésében, hogy a fizetésiiker a jovedelmezdségher kotik.
A viselkedést azonban lehet médositani a munkakér moédositasaval, az alkalmazoi-
tak részvételér elgsegits programokkal és egy jobb munkakdrnyezet kialakitasaval
Is. Ezek mindegyike enyhit a munkaval jaré kellemetlenségeker, és az alkalmazottak
szamdra csbkkenti az eréfeszitések kdltségeit. Azt, amikor el6irjék, hogy az irodai

" Ez a gondolat szorosan kapesolodik abhoz a szdlldigeherz, hogy az emberek csak azért tartoznak

[eleldséggel, amirsl 6k maguk tehetnek. Valdidban a szélidigének ez a megfogalmazasa {élrevezerd, amint
azt a 7. fejezetben lamni fogjuk. :
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dolgozok bizonyos idépontokban az aszialukndl iiljenek, szintén ﬁ.wmm&&mamwwﬁ,
sonld szempontbél. A dolgozdk, mivel ugvis az irodaban WW: lenniiik, a .H..:cbmm&:-
kat fogjak végezni, mig ha mdshol is lehemnének, akkor mas doigokkal toitenék az
idejiiket. o ]

E fejezet fliggelékében lefrunk egy ara vonatkozd (viszonylag) mmvﬁmNmE H.ﬁmﬁw.am“
tikai példat, hogy elmélet szinten milyen kérdések meriilnek fel a hatékony Oszténzé
szerzGdés kialakitdsaval kapesolatban. A 7. fejezetben részletesebben megvizsgaljuk
ezt  kérdési, és lefrunk szamos elver, amelyeket fel lehet hasznélni a rényleges szer-
zbdések megériéséhez és ériékeléséher, és a szerzddések kialakitasdhoz, A 12. feje-
zetben megvizsgdljuk, hogy milyen vezet§i kérdések meriilnek fel a szervezetekben
az Oszténzd bérezés alkalmazasaval kapesclatban.

Biztositékok

Néhany ipardgban bevett szokds, hogy a teljesitmény mmm&ﬁmmm m&ww@mb biztosi-
tékokat (bonds) irnak el6. A biziositék egy olyan pénzdsszeg, ami elvész, ha a dolgo-
z6t nem megfeleld viselkedésen kapjdk. a vallalkozdknak példaul m%mwwmw le Wm:
tenniiik egy biztositékot, amelyet elveszzenek, ha a projektet nem Hmcmmmsw a szerz6-
désben szerepld hatariddre és az el@irt médon. Ehhez vmmoEcmm\ az a .BWm\. amit egy
bank vagy takarékszovetkezet rulajdonosai nydjtanak, biztositék W\NWHQQ tola be,
mivel veszteség esetén a 16kt ki kell fizatni a katelezettségek teljesitésére. >N\Gw@-
es €vek elején az Electronic Data Systems Corporation {EDS) - a Ross Perot szamité-
gépes szolgaltatasokat kindlé vallalata, amelyet késdbb a mmd\,ﬂ& Motors mwwﬁmz
meg — elbirta, hogy azok a kezd6 alkabmazottak, akik harom évnél hamarabhb wammﬁmw
a vallalattél 12 000 dollart fizessenek ™ Ennek a biztositéknak az volt a célja, hogy
megakadalyozza, hogy az alkalmazottak driga képzést kapjanak anélkiil, rum&. w.m_ma._.-
t6s munkéat végeznének a vallalatnak. A 12 600 dollar abban az idében kériilbeliil
megegyezett egy mérnik éves fizetésével.

A biztositék megkovetelése nagyon hatékony médja lehet az Gszténzésnek, de aza
probléma, hogy az emberek gyakran nem rendelkeznek a ‘cﬁﬁomﬂmwﬁﬁ mwmrmmmmm
pénziigyi forrdsokkal. Ez kiilénésen igaz olvan esetekben, amikor a nm&mm.v& m\mwnﬁm-
zd nyereségek jelentdsek, a lebulkas valészindisége pedig kicsi, ezért a biztositéknalk
nagynak kellene lennie ahhoz, hogy megfeleld 8sziénzést jelentsen. Ezeket a meg-
fontolasokat részletesebben megvizsgdljuk a 8. fejezetben, de az egyik alkalmazast,
amelyik megviligitja az életkor-bér gotbék pozitfv meredekségének rejtélyét, a ko-
vetkezdkben targyaljuk.

FLETKOR—BER GORBEK, SZENIORITASI SZABALYOK ES KOTELEZO NYUGDLIAZAS = Amint azi az 5.
fejezetben megjegyeztiik, a fizetések altaliban az életkorral és a gyakorlatral egyiitt
nének, még akkor is, ha kiszrjik a termelékenység hatdsat. Az 5. fejezetben m%cmww
€gy magyarazatot erre a mintdra, ami azon alapult, hogy a <m=m_mmow a H:H:mm‘mﬁoq
forgalom cstkkentése érdekében dsztonzik a dolgozdk dnszelekcidjat. A biztositéko-

* Levin, Doron: frreconcilable Differences: Ross Perot versus General Motors, New Yok, Plume, 1939.
46. 0. ’
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kat mint az atkalmazotak 16gdsa . 5 esére ] .

: gasanak csdkkentésére szoleals G

Javasclia afternatiy magyarazarkéns. . Bl eszlon Edward Lazear

NEMM%W M&. hogya mmb&mw.nduawa Iégason kapote dolgozét kinighat. A I6g6 moﬂmo’.

o gon mEmEsw Ugy. mint akik valamilyen ériékes Juttatdst kapnak — példaul
OkXen az Gket érg stressz, vagy tobb idejitk marad dolgaik intézésére —, amir nem

e P o - r Fa o HH J
Qamw.mm mW:muE,m\; szlikség lesz. A hatékonysdg azt kivanja, hogy az emberek mWW:WH
Eﬁdﬁ\ﬁ ayugdijba, amikor az dltaluk termelr output értéke éppen egyenld annak

6.
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mar csalt. Ebben az esetben hasznos szerepet tSlthetnek be a szenioritdson alapuld
elbocsatasi szabdlyok. Ha a vallalat el akar bocsarani egy sokat keresd régi alkalima-
zottat, eldszor el kell bocsatania az 63szes késébb felvett alkalmazoitat, akiknek ke-
vesebbet fizet, mint amennyit a dolgozok érnek.

Csindld magad, tulajdonosi dijak és a szervezeiek djratervezése

A megbizé-tgyndok kapesolatokban érvényesilld moralis kockdzatot néha ki lehet
kiisz6bdlni ugy, ha kilktatjak az tgyndk kzvetitd tevékenységét, és hagyjdk, hogy a
megbizd sajat maga cselekedjen. Ez azonpan gyakran nemn lehetséges — példaul senki
sem lenne tdl j6 sebésze sajat magdnak —, és mindenesetre a szakosodashol szarmazo
nyereségek feldldozasdval jarna.

Placi koriilmények k6zott bizonyos maralis kock4zat jellegti problémak megolda-
sét segitheti, ha megviltoztatjak a tuiajdonosi viszonyokat, és az érintett tranzakcid-
kat egyetlen szervezet ald helyezik. {Az 5. fejezetben mér megemlitertitk, hogy az
egyesitett tulajdonlds vdlasz lehet a karlétozott racionalitasbdl és az egyéni informa-
Cidkbol szarmazd hatékonysagvesziésre.) Ha példaul egy véallalat és egy beszallitd
gyakran vesz részt bonyohult tranzakeidkban, amelyeket a mordlis kockazat olyan
megnyilvanulasai kisérnek, mint a mindséggel kapcsolatos esetleges csalds, aklkor
eléfordulhat, hogy az egyik vallalat szdmdra hatékony megoldas felvasarolnd a masi-
kat. Ebben az esetben a kilénbdzé éxdekek (az egyes villalatok sajat profitja) egye-
stilnek, €s ez szamos §sztdnzési problémat megold. Bgy egyszert matematikai példa
szemnlélteti, hogy ez miként lehet hatasos megoldas.

OSZI0NZ6K BS TULATDONLAS — BGY PELDA = Tegytik fel, hogy két vallalat egy kozis lehetd-

séggel szembestl, amelyikhez arra van sziikség, hogy mindketten valamekkora beru-

hazist hajisanak végre. Legyen az A &s a B vallalat beruhdzisainak mére értéke M,

lletve M,. Ezek a mért értékek azonban mem feltétleniil egyernek meg az eszkdzok

tényleges értékével, &s itt jelenik meg a woralis kockdzat: a vallalaiok egyéni akarata
donti el, hogy mekkora beruhdazéast fognas végrehajtani. Lehet példaul, hogy egy fizi-

kai eszkozt 100 dellarra értékelnek a konyvelésben, mert 200 dollarba keriilt egy év-
vel ezelSty, és becsiilt hasznos élettartama két év volt. Bléfordulhat azonban, hogy az
eszkdz tényleges értéke ma csupan 50 doilar, mert az 11j gépek, amelyek egy 1ij folya-
matot hasznalnak, elavulttd tetiék a régi folyamatot. Ehhez hasonléan lehet, hogy
egy alkalmazott egy évének értékét a bér alapjan tartjdk szdmon, de ez a bér nem
tikrdzi az alkalmazott tényleges értékét a vallalat szdmara, Az alkalmazott esetleg
egy fiatal mémdk, aki most keritlt ki az “skolabdl, és aki eleinie tanulni fog, és ala-
csony lesz a termelékenysége {(ha levenjuis a hibak kéltségeit). Vagy az alkalmazott
lehet egy felidrekvs vezetd, aki sikeresen Irdnyitott mds specilis projekteket, és aki
érickesebb a vallalat szamdra, mint mis hasonld rangi dolgozdk.

Legyen V, és ¥, a két vallalat szdmadra a vallalkozasba befektetett erdforrésok témy-
leges Ertéke. A vallalkozdsbél szarmaze varhaté bevételrél feltessziik, hogy 600 dollar
hijan 1,5-sz616se a beruhdzas teljes ércékének, vagyls 1,5 x (V, + ¥} — 600. Egy na-
gyobb beruhdzas dtlagosan tobb bevételhez vezet a projektben.
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c\gmﬁ_mwmr Ha a villalatok gy valaszijak meg a beruhdzdsokat, hogy a mért és a
tényleges ériékek Mmegegyezzenek, vagyls gy, hogy M, = M_ =V =V = 1000 doi-
lar teljestitjon, akkor a beruhdzis mindkét vailalat mmmawmwm Hm\mwmm_mmmm mmnnm. 4 pro-
Jekt altal termelt teljes hevéte] L5 X ({V, + V) -~ 600 = 2400 doll4r lenne, ami a 2000
dolldr teljes beruhazdsnal t5hb, Mindkeét vallalar 1200 dollaros bevételre szamitana
az 1600 doliaros beruhdzasabsl, vagyis 200 dollar profitor vama.

Tegyiik most fel, hogy mindkéi véillalat szabadon megvdlaszthatja azt a szintet,
hogy mennyit fektet a projekibe, és bar a mért érték pontosan 1000 dollar, a tényle-
ges érték barmi leket 500 dollar és 1500 dolldr kézéti. Hogyan vilaszianak a vallala-
tok? Nyereséges lesz-¢ a véllalkoz4s?

Nézzitk a dolgot az A4 vallalat szemszogébsl! Fiiggeteniil a B vallalat altal vélasz-
ﬁoﬁﬂ\w beruhazasi szinusl, az A vallalat varhaté profitja a teljes bevételbsl valo 1észe-
sedése minusz az altala vilasziott beruhdzas lesz (l4sd a 6.4. tablazator)

6.4. tdblazat « Az 4 vallaiat profitjdnak kiszdrmitdsa

A B beruhazisa v

Az A beruh4zasa . v

Teljes beruhdzas <H +V,

Teljes varhatd bevére] L5 X (V, + V) - 600
Az A varhatd bevéicle (50 szazalékos részesedés)

; 0.75 X {V, +V¥,) - 300
Az A varhaté tiszia profitja (bevérel minusz beruhizds) ®75 X V, - 0,25 x ¥V, - 300
- A

Az A profitmaximalizdlé vilaszrisa ¥, =500
= - 4

A B virhat6 valasztdsa V. =500

Az A vathato vesziesige mm dolldr

| VR ]

A 6.4, tdbldzat szerint minden Gjabb dollar érték, amit 4 befektet a véllalkozasba,

Bis érti azokat), akkor arra szémit, hogy B is Csupan 500 dollirt fektet be. Ebben az
mm@&nm & vallalkozdsbol szarmazs teljes varhatd bevétel Csupan 900 dollar lesz, mi-
w\owwmb\mN \mEHN sziikséges beruhazds 1000 dollar. Mindkét vallatat 50 dollaros <~QNR.
ségre Szammit, ez€rt a beruhdzast nem hajtjak végre, Egy latszolag jovedelmerd fizleti
lehetdséget fognak elszalasztani azért, mert 4 arra szamit, hogy B potydzni fog a
beruhdzason, és B hasonléképpen vélekedik A-rol. . ¢
HnmﬁpmmmmﬁmmF kikliszoboIné az irt lefrt problémat, ha a két villalat flzidra lépne
egymassal, és a beruhazisra vonatkoz6 dontéseket egyetlen személy hozna meg, aki
- ennek tefjes koliségér fizerné, és ay ebbél szarmazs teljes hasznot €lvezné '
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A TULATDONOST SZERKEZETET MEGHATAROZO TENYEZOX = AIBint az alkalmazott viszonyban
felmeriil6 mordlis keckézatra vonatkozd példaink megmucattdk, egy tranzakcid ,,in-
tegraldsa” vagy hdzon beliilivé” tétele, még nem egyezteti automatikusan 6ssze az
Osz1dnz6ket. Az a probléma, hogy az integracié a korabban a beszalliténak dolgozod
dnérdekkdvets menedzserbdl mindéssze a villalatmak dolgozé onérdekkavetsd mene-
dzsert csindl. Eléfordulhat, hogy az alapvetd §szi6nzést probléma megoldatlan marad.
A tanuisag az, hogy a fiizié nem minden esetben sziinteti meg a kiilonalls vallala-
tok kz8tt iétezd Ssz1dnzési problémat, A helyzetet még dsszetetiebbé teszi az a tény,
hogy tovabhi elkeriithetetlen kéliségei varnak annak, ha kordbban kitlénall tevé-
kenységeket kézos irdnyitds ald helyeznek, Ezeknek az egyik fontos eleme a befolydso-
ldsi kiltségek (influence costs), amelyek megn3nek, mivel egy integralt szervezetben né
a kbzpond irdnyitdssal jaré hatalom. Bér azok a befolydsoldsi tevékenységek, amelyekbdl
a befalyasolds: kiltségek szérmaznak, a mordlis kockazat egyik formajat jelentik, oly-
annyira fontosak a szarvezetek megériésében, hogy kilon targyalast érdemelnek.

BEFOLYASOLASI TEVEKENYSEGEK £S AZ BGYESITETT TULATDONLAS

Milyen koltségekkel jar, ha két kilonalls szervezetet egyesitett irdnyitas ala helyez-
nek? Miért nem képes az egyesitett véllalat megtenni mindent, amire a kilonallé
véllalatok képesek voltak, és még tébbet is? Melyek a hatérai, ha vannak ilyenek, a
szervezetek hatékony méretének? Miért nemn szervezik-a gazdasagi tevékenység egé-
szét egyetlen vallalat keretein beiil?

A2 fejezethen szereplt térgyalds alapjan vildgos a valasz: annak, ha mindent egyet-
len szervezetben egyesitenek, nagyon nagy tranzakciés koliségei lennének, amelyek
megakadalyozndk a hatékonysag érvényesiilését. De melyek ezek? Valojaban egé-
szen a kozelmiltig viszonylag kevés figyelmet forditottak arra, hogy azonositsék a
belsé, nem piaci jellegii szervezetek tranzakcids kdltségeit. Ez egy dmyalt kérdés.
A valodl szervezetekben sok id6Gt és energiat forditanak a tranzakcids koltségek le-
kiizdésére: példakéns szolgal a thbbrészleges forménak az 1. fejezetben leirt kialaku-
ldsa. Tovabba egy meglepSen egyszeri tlet — a szelektiv beavatkozas politik&ja -
megoldja a legtobb probiémat, amit az egyesitett irdnyitas hétranyaként fel lehet
hozni. '

Egqyesitett tulajdonlds és szelekiiv beavatkozds

Tegytik fel, hogy hatékony megoldds, ha egy nagy szervezet két része filggetlen, és
kiilonalld egységkénr mikodik. Ekkor az eredeti szervezet kézpontja utasithatna az
egységeket, hogy a tranzakcidkat kamydjtasnyira végezzék, mint ha nem lennének
mindketten ugyanannak a szerkezetnek a tészei. Amikor példaui a piaci tranzakciok
161 miikédnek, miért ne utanozndk ket a vallalaton beliil, bels§ transzferdrakat al-
kalmazva? Ugyanakkor, ha hatékonysigi nyereség szarmazik abbdl, hogy eltémek a
tranzakciok piaci minzajdtél, miért ne alkalmaznak a kozponti vezelés szelektiv beavat
kozdsdt (selective intervention) a szervezet cgységeinek miikadterésében annak érde-
kében, hogy ezek a nyereségek meg is valdsuljanak? :
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Ha valaki konzisztens médon a
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azt kell jelentenie, hogy az egyesitett szervezer mindent meg tud tenni, amit a
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Amikor két, korabhan kitlénalls

ala \va:\mmd..wwﬁ amelyiknek megvan a beavatker
soldsnak mind a lehetdségei, mind pedig a kél

lkalmazza a szelektiv beavatkozds politikajar, en-
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példani megprébalhatjak befolydsolni a felsd vezetSket, hogy a tobbi egységtdi erd-

forrasokat iranyitsanzk 4t hozzajuk. Brvelhetnek amellett, hogy nekik kedvezébbek

a beruhazasi leheidségeik, ezért jobban fel tudjak hasznalad a masik részlegben meg-

termelt t6két, vagy hogy ériékesebb mocon udjak alkalmazni a legtehetségesebb

embereket, akik jelemleg a mdsik csapathoz vannak beosztva, vagy hogy minden

marketing-, termelési vagy kutatds-fejlesziési (IK+F) tevélcenységet egyetlen egység-

ben (az Gvékben!) kellene dsszpontositani ahelyett, hogy ezek nem hatékony médon

szét legyenek osztva w8bb egység kbzé:t. A masik csoport hasonlé modon érzi ugy,

hogy meg kell védenie magat, s61, ellertarnadést kel inditania. Bizonygathatja, hogy
ésok szamara eld kellene irni, hogy az & outputjukat vdsaroljak meg, noha a kiilsd
piacon jobb vagy olcsabb helyettesitSk talélhatSk, mivel ez segiteni fog a véllalat dlta-
lénos koliségeinek fedezésében — vagy panaszkodhat, hogy a méhanyossdg, az er-
kilcs &s végsd soron a termelékenység is azt kveteli meg, hogy tagjait legalabb olyan
j6l megfizessék, mint2gy masik csoporzot, ahol kiflondsen termelékeny vagy kiilono-
sen j6 képességit vagy magas tidasi egvének vannak. Rengeteg idé, talalékonysag és
erdfeszités mehet el ezelae a befolyasoldsi prébalkozasokra, és a kozponti vezetsk
idejénck nagy részét “elemésziheti a veliik valé foglalkozds.

Természetesen minderre nem keriilre 501, ha nem lenne egy olyan kézpont haté-
sag, akinek van arra hatalma, hogy a javasolt véltoziatdsokat véghez vigye. Igy bar az
egyesiilt szervezet esztleg megvalésitkat olyan dolgokat, amelyekre kordbban nem
volt lehetdség, olyan kéltségeket is elszenved, amelyek nem érvényesiiltek akkor,
amikor a részek kiilonalldan miikddrek.

Befolydsoldsi koltségek és kudarcha fulladt Fizidk

Ez a gondolatmenet segit megérieni, hogy miért fulladnak olyan gyakran kudarcba a
vallalati fazidk és felvasarldsok. Mickael Porter 33 nagy amerikai részvénytarsasag
diverzifikacios iérténetét vizsgélta meg 1950 és 1986 kizott, és azt talalta, hogy az e
vallalatok 11 fizletdgakban térténd felvisarldsainak 60 szdzalékat késdbb leépiteriék,
valamint a vallalatok 61 szdzaléka a felvasarolt vallalatoknak nagyobb részét épitette
le, mint amekkorat megtartott.’® Bar a korabbi felvasarlasoknak nem minden leépi-
tése jelent feitétlenil kudarcot, Porter mintdjaban még a tapasztalt vallalatok szdma-
ra is nehézséget okezott a felvasarldsck mikodtetése.

Nyilvinval6an jelentds problémak meriilnek fel, ha két olyan szervezetet probal-
nak meg integralni, amelyeknek sajat midijuk van, megvannak a sajat médszereik a
dolgok intézésére, szjat beszdmolsi &5 ellendrzési, valamint bérezési és jutalmazasi
rendszerekkel stb. miikddnek. Hogy egy olyan tiszia esetre dsszpontositsunk, ame-
lyikben ezek a tényezdk minimalis szereet jatszanak, tekintsiink egy tiszta konglo-
meratumnftiziét, amelyikben az egyik vallalat egy mésikat azzal a szdndékkal vasarol
fel, hogy azt teljesen kiilénallo részlegként miilkddiesse, és csak akkor avatkozzon be
a miikdésébe, ha vidgos, hogy ebbdl nyeresége szarmazik. A befolyasolasi kdliségek
még ilyen esetben is olyan problémaékat jelentenek, amelyek a fiizié kudarcat okoz-
hatjak. .

16 porter, Michael: From Compelitive Advantage to Corporate Strategy. Harvard Business Review. 1987,
méjus—jiinius, 43-59. 0.
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AMIKOR A TENNECO FELVASAROLTA A Houston OIL AND MINERALST « Egy j6l dokumentalt
pelda, amikor 1980-ban a Tenneco Inc, — akkor az E gyesiilt Allarrick legnagyobb val-
lalatkonglomerdtuma —felvasarolta a Houston Oif and Minerals Corporationt.” A Hous-
ton tevékenysége kéolaj- és mas asvanykincsforrasok feltarasabol, kitermelésébol és
termelésbe 1971én6 bekapesoldsabol alit. A vallalat nagyon agressziv €5 meglehetgsen
sikeres volt, rniel§tt a Tenneco felvasarola volna, A Tennece kinyilvanitott szandéka
az volt, hogy a Houstont kiilénallé vallalatként miikddiesse, megtartva azt a kockd-
zatvallald, kezdeményezd stilust, amelyik figgetlen konszernként jellemezte. Azt ter-
vezte, hogy a Houstonnal egy kiilonalio bérezési és Jjutaimazési rendszert fog mikad-
tetni, amelyik szokatlanul nagy egyéni kifizetéseket biztosit a szakembereknek a ké-
olajkészletek sikeres feltarasaért &s kitermeléséére, (A Houstonndl szamos olajkutatd
meggazdagodott a sikeres feltdrasokért kapott jutalmakbél, és az ilyen jutalmak az
iparaghan miik6ds kisebb vallalatokban is elterjediek. ) A Tennecdnak azonban nagy
nehézséget okozott egy ilyen rendszer kialakitdsa, és végil kudarcot is vallott ez a
kisérlete. Egy éven belil a Houston vezetdinek tobh mint egyharmada, olajkutatd
személyzetének a negyede, a termelési alkalmazortak csaknem egyiidde elhagyia a
vallalatot, hogy megragadjon egy jobb lehetdséget mashol. Ez nagymértékben vissza-
vetette a mitkGdést, és végiil lehetetlenné valt a Houstont kiilén egységként fennrar-
tani a vallalaton beliil.

Ugy tinik, hogy a fizetések méltanyossagival kapcsolatos villalaton beliili aggo-
dalmaknak készonhetSen a Tenneco koltséges kudarcot szenvedett a tervezett jutal-
mazasi politika bevezetésével. A Tenneco adminisztraciés alelndkér a The Wall Sireet
Journal a kévetkezSképpen idézte: ,Biztositanunk kell a belsd méltinyossigot, és
ugyanazokat a bérezési elveket kell €rvényesiteniink mindenkivel szemben.” Ennek
az igénynek a kielégitése koltségekkel jart. Hozzjarult a vallalati dolgozék tomeges
kilépéséhez, és végsd soron a felvisarlss kudarcdhoz. Eléfordulhat azonban, hogy
meég koltségesebb lett volna, ha nem teljesitik ezt az igényt. A Tenneco 100 000 alkal-
mazottja irigyen nézte volna a néhany szdz Houston-szakembernek kifizetett hatal-
mas jutalmakat, és fnskeik idejénck a nagy részét elverték volna irigy panaszaikkal,
valamint az arra irdnyuld kisérleteikke), hogy ¢ pénzek egy részér maguknak szerez-
z€k meg. Figyelembe véve a két Csoport viszonylagos nagysagat, a Te

nneco termelé-
kenységére gyakorolt hatas katasztrofalis lehetett volna.

. Bzt a példat kinyvében leirja Williamson, Oliver: The Fongmic Institutions of Capitalism. New York,
The Free Press, 1985, 158. 0. Az eredeti fords Getschow, George: Loss of Expert Talent Impedes Qi} Finding

by New Tenneco Unit. The Wil Street Journal, 1982. februdr 9. A-1. 0. A kivetkezd bekezdésben szerepl
idézet ebbdl az elbeszélésbdl szarmazik. -
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OSSZEFOGLALAS

A mordlis kockdzat fogalma a biztositasi piacrdl szdrmazik, ahol arra a h.&mmm\mmmm Em:”
hogy a biztositotiak gyakran megvaltoztaitak a viselkedésiiket olyan médon, ami
kdltséges volt a biztositotarsasag szamara — példaul ugy, hogy kevesebb gondor fordi-
tottak egy veszteség megakadalyozasara. A waNmmNammmmEbvmb mw: m\mo\mm_b._mﬁ :mmw-
néljak minden olyan szerzédéses helyzetbeli nem hatékony viselkedés _mﬁmmmﬂ, arnelyik
a szerzddd felek klonbozd érdekei miatt kdvetkezik be, és csak azért tartds, mert a
szerzddé fé] egyike nem tudja biztosan megéllapitani, hogy a masik betartja-e a mw\mm-
26dés feltételeit. Moralis kockdzat jellegii problémak gyakran felmeriilnek a 3&@&?
dgyndk tipust kapcsolatokban — amikor az egyik felet {az :_um.m.\d@w.g:\w Enmwﬁwm_b
hogy egy masik fél (a .megbizd”) nevében jirjon el —, mivel az ligynok mawwﬂ gvak-
ran kildnbdznek a meghizd érdekeitdl, és a megbizd nem rudja felmérni, hogy az
tigynok mennyire wégzett j6 munkit, vagy hogy becsiiletes <oﬁ-a” ) )

Az amerikal takarékszovetkezeti valsdg jol szemlélteti @ mordlis kockazat problé-
majét, és annak leggyakoribb kezelési modjat a szokasos tizleti gyakorlatban. A ﬁmmmm
rékszivetkezetek tulajdonosai és a szGvetségi hitelbiziositd hivatal {az Mmﬂnu eltérd
érdekeltsége abbdl eredt, hogy a wilajdonosoknak haszna szarmazott a Wn%mw\mmom.vo.
fektetésekbd], amikor azok jol sikerittiek, de a kudarcok kéltségeit a hitelbiztosité hiva-
ta viselte. Amikor a hivatal nem ellendrizte és szabélyozia a takarékszdvetkezeteket, ez
ahhoz vezetett, hogy a takarékszovetkezetek vezeti kockazatos befektetéseket _.W&,BT
tak végre, vagy akar csaltak is, ami kéltséges volt az adéfizetsk mNmEmHmm. A betétesek
pénzéért folyiatott verseny csak felerGsitette ezi a hatdst, novelte a betétekre fizetett
kamatokat, és az Gvatosabb takarékszovetkezeti vezetdket is rakényszeritette, hogy
magasabb hozamx — és igy dltaldban kodkdzatosabb — befektetések utdn nézzenek. ]

A betétesek és a takarékszovetkezet kozotii kapesolat hasonlit a hitelezék és bar-
mely mds tipust vallalat kozotti kapesolathoz. Normalis koritlményck Fww@m.ﬁ a hite-
lezék védik a pénriket azdltal, hogy ivdnyitasi jogkdriket kovetelnek, és a EH&H fel-
vev§ véillalat szimdra beszdmolasi kételezetiséget és auditokat frnak eld. Ami kiilon-
legessé tette a takarékszovetkezetek esetét, az az, hogy a betétesek bizrositva <o.%5_n
€s ezért kevés okuk volt arta, hogy feliigyeljék az intézményeket, mikézrben a szivet-
ségi kormanyzat, amelynek a pénze kockan forgott, szintén nem m?mw.:mNo:\ fel-
tgyeletet, részben azért, mert a takarékszivetkezeteket befolyasos képviseldk védel-
meziék. .

Atakarékszdvethezetek problémajahoz hasonld csalasi és tdlzott kockazarvallalasi
problémakkal szamos szdvetségi biztositast éivezé program esetéhen EE.WONEE:W.
A fejezetben lefrtuk azokar a programokat, amelyek a dolgozék nyugdijat, a mez5-
gazdasagi termeldk terményeit, a jelzalogkdlestndket és a didkkslcsondket Eﬁwﬂ?
jak. Hasonlé probiémak iéteznek a magénszekiorbeli biztosit4si programok esetében
is, de ezek altalaban kevésbé sillyosals, részben azért, mert a profitorientalt biztositék
kiszelebbrél feltigyelik a biztositottakat, részben pedig azért, mert a biztositék nem
hajlandék biztositani olyan eseiekben, amikor a moralis kockazathél szarmazé s.m-.
hézségek tdl sdlyosak. )

A moralis kockazat nem csupén a piacok problémaja, hanem mds tipust szerveze-
tekben is 1étezik. A rokkantsagi juttatdsok érdekében néhdny iégiforgalom-irdnyitd







