Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences
Charles University in Prague

“Moralni hazard“ a
,2heptiznivy vybér" pti
maximalizaci
pravdépodobnosti
ekonomického preziti.

Jiri Hlavacek
Michal Hlavacek

IES Working Paper: 22/2006




Institute of Economic Studies,
Faculty of Social Sciences,
Charles University in Prague

[UK FSV - IES]

Opletalova 26
CZ-110 00, Prague
E-mail : ies@fsv.cuni.cz
http://ies.fsv.cuni.cz

Institut ekonomickych studii
Fakulta socidlnich véd
Univerzita Karlova v Praze

Opletalova 26
11000 Praha 1

E-mail : ies@fsv.cuni.cz
http://ies.fsv.cuni.cz

Disclaimer: The IES Working Papers is an online paper series for works by the faculty and
students of the Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University in
Prague, Czech Republic. The papers are peer reviewed, but they are nor edited or formatted by the
editors. The views expressed in documents served by this site do not reflect the views of the IES or
any other Charles University Department. They are the sole property of the respective authors.
Additional info at: ies@fsv.cuni.cz

Copyright Notice: Although all documents published by the IES are provided without charge, they
are licensed for personal, academic or educational use. All rights are reserved by the authors.

Citations: All references to documents served by this site must be appropriately cited.
Bibliographic information:

Véacha, L., M., Vosvrda (2006). “Moralni hazard“ a ,neptiznivy vybér“ pii maximalizaci
pravdépodobnosti ekonomického pfeziti. ” IES Working Paper 22/2006, IES FSV. Charles

University.

This paper can be downloaded at: http://ies.fsv.cuni.cz



mailto:IES@Mbox.FSV.CUNI.CZ
http://ies.fsv.cuni.cz/
mailto:IES@Mbox.FSV.CUNI.CZ
http://ies.fsv.cuni.cz/
mailto:ies@fsv.cuni.cz
http://ies.fsv.cuni.cz/

“Morélni hazard” a ,nep¥iznivy vybér”
pfi maximalizaci pravdépodobnosti
ekonomického preziti

Jiti Hlavacek’
Michal Hlavacek*

*1ES, Charles University Prague, and
Institute of Information Theory and Automation,
Academy of Sciences of the Czech Republic

*1ES, Charles University Prague, and
Czech National Bank

February 2006

Abstract:

This paper analyses problems within the asymmetric information models (principal
agent models) where we replace standard assumption of maximisation of expected
income by maximisation of probability of economic survival. This paper
concentrates on two basic models- adverse selection model and moral hazard model.
In both cases the effect of asymmetry of information gets weaker or even disappears.
Contrary to standard approach the competitive Pareto effective equilibrium could
exists in both models with pooled contract with full coverage of possible accident by
the principal
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Abstrakt:

Ptispévek analyzuje problémy v modelu asymetrické informace (modely ,principal-
agent“) s tim, Ze u agentd se namisto standardni maximalizace o¢ekdvaného dtichodu
pfedpokladd maximalizace pravdépodobnosti ekonomického pieziti. Soustfeduje se
na dva zakladni modely: nepfiznivy vybér (,adverse selection®) a moralni hazard.
V obou ptipadech je dasledek asymetrie informaci slabsi, poptipadé zcela mizi. Na
rozdil od standardniho pfistupu v obou modelech mtize existovat konkurenc¢ni
Pareto-optimdlni rovnovaha pfi sdruzujicim kontraktu s plnym krytim pfipadné
havarie principalem.

Klicova slova: problém principal-agent, moralni hazard; nepfiznivy vybér;
pravdépodobnost pfeziti, Paretovo rozdéleni pravdépodobnosti
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1. Uvod

Obecné¢ lze problém “principal — agent” charakterizovat jako delegované rozhodnuti:
situaci, kdy jeden ekonomicky subjekt, oznacovany jako principdl, uzavira dohodu (kontrakt)
s druhym subjektem (agentem) s ocCekavanim, ze agent bude rozhodovat ve prospéch
principala.

Od svého vzniku [Ross, A. (1973), Mirrlees, J. A. (1974), Jensen, M. C. — Meckling,
W. H. (1976)] se jedna o dynamicky se rozvijejici mikroekonomickou teorii [napt. Bolton P.,
Dewatripont M (2005), Gintis, H. (2000), Vives, X. (2000), Denis, D. K., McConnell, J. J.
(2003), Solomon, J. — Solomon, A. (2004) a mnoh¢ dal§i vyznamné prace vcetné praci
n¢kolika laureati Nobelovy ceny: viz Jonas (1994), Janda K. (2006)]. Princip “principal —
agent” je nicmén¢ Siroce aplikovani v dalSich ekonomickych i neekonomickych oborech,
napiiklad v makroekonomiii a hospodarské politice [Epstein, G. A., Gintis, H. M. (1995)],
v instituciondlni ekonomii [Furubotn, E. G., Richter R. (1997), Spulber D. F. (1999)],
v politickych védach [vztah voli¢i a politiki v Keech, W. R. (1994), konstitu¢ni teorie
Laffont J. J. (2000), problematika konfliktu Arrow, K. J. (1995)], v sociologii [napt. Cook, K.
S., ed. (2001)] ¢i v teorii prava [Polinsky A.M. , Shavell S. (2000), Adler M. D., Posner E. A.
(2001)].

Nas prispévek se nicméné drzi disledné v mikroekonomické roving, a to v jejim uzsim
pojeti, které se zabyva jen takovymi jejich spoleénymi aktivitami, které nejsou jednordzovym
obchodem a omezuje se na piipad jediného principala. Tim se vyhneme problému
konfliktnich zajmu principélii: pokud ma agent vice nez jednoho principéla, nemusi mit agent
ani moznost jednat v nejlepSim z&jmu vsech i kdyby chtél, pokud tito maji rozdilné zajmy 1
vztah k riziku.

Za mikroekonomicky problém typu “principal — agent” 1ze naptiklad oznacit vztah:
e vlastnika a manazera,

e zaméstnavatele a zaméstnance,



o v¢iitele a dluznika,

e firem, z nichz jedna firma zadava provadéni néjaké cinnosti druhé (jakozZto
subdodavateli resp. v ramci kooperace),

e vlastnika ptidy a jejiho ndjemce,
e strany v soudnim sporu a pravniho zastupce,
e investora a spravce jeho portfolia,

e fidiciho centra a podfizené divize vramci podniku nebo v centrdlné¢ planované
ekonomice,

e Dbankovniho dozoru a regulované banky,
e rizikové aversniho pojisténce a rizikoveé neutralniho prodejce pojisténi,

e odbeératele (napiiklad obchodniho fetézce) a dodavatele zbozi.

2. Model ,,principal-agent*

Modelové lze interakeci principala a agenta pii rozhodovani za nejistoty popsat
nasledovné: Predpokladejme, ze agent rozhoduje o hodnot¢ rozhodovaci proménné e, pricemz
toto rozhodnuti urcuje vysledek x = x(e,0), kde 0 je ndhodnd proménnd se znamym
rozdélenim pravdépodobnosti.

Pokud je principal plné informovéan o alternativach rozhodnuti a jejich dusledcich,
mize pfimét agenta k rozhodnuti, které je z pohledu principala optimalni. Pokud jde o
rozhodovani za nejistoty (coz je v realné ekonomice obvyklé), méa agent obvykle informacni
prevahu (tzv. skrytou informaci), naptiklad technologického charakteru. Spole¢nym rysem
situaci typu “principal — agent” je snaha principala zabranit zneuziti této informacni pievahy
agenta v jeho prospéch, tedy v neprospech principala.

Principal pfitom vi, Ze agent skrytou informaci 0 ma, avSak nemize ji ziskat. Agent
piijima své rozhodnuti uz s informaci o hodnoté¢ ndhodné proménné 0, kdezto principal opét
nemuze sledovat e ani 6. Principal se proto mize snazit pfimét agenta, aby projevil skute¢nou
hodnotu (principalovi skryté) informace 0.

2.1 Neptiznivy (negativni) vybér (adverse selection)

Pokud naptiklad pojiSténec na rozdil od pojistovny zna sva rizika, mize dochazet
k tzv. nepriznivému (negativhimu) vybéru (adverse selection) [prvné Rotchild, M., Stiglitz,
J. E. (1976)]: komer¢ni pojisténi maji tendenci uzaviit zejména pojiSténci, ktefi jsou
z pohledu pojistovny ztratovi. Je to zplisobeno tim, ze pojiSténci — na rozdil od pojistovny —
maji informaci o pravdépodobnosti nehody. Neinformovana pojiStovna musi volit stiedni
(zprimérovanou) cenu, ktera je atraktivni pro nejrizikovéjsi klienty, ale naopak odradi ty



nejméné rizikové. Pojisténi jsou proto oproti primérné populaci rizikovéjsi. Nejde ovsem jen
o trh s pojisténim: uz mnoho novych zdkazniki a zdkaznic snatkovych kanceléii zjistilo, ze
jejich nabidka je ceteris paribus horsi nez odpovida primérné populaci. Obecnéji lze negativni
vybér charakterizovat jako skutec¢nost, ze dobrovolné smény se s vétsi pravdépodobnosti
zucastni ,,nezadouci* (z pohledu principéla) zédkaznici.

Pro jednoduchost pouzijeme shodnou pocate¢ni troven diichodu yi = y a neutralitu
k riziku u vsSech agentii, tedy identickou uzitkovou funkci vi(y) =y pro vSech n agentl
(pojisténct) (i = 1, ..., n), kterym navic hrozi identicka ztrata Li = L. Velikost ztraty L je zde
(na rozdil od modelu moralniho hazardu v pfistim odstavci) exogenné danou veli¢inou, kterou
agent nemuze ovlivnit. Dale pfedpokladejme, zZe mezi zdkazniky je

. (1- y).n vysoce rizikovych jedinct, ktefi maji vysokou pravdépodobnosti
pojistné udalosti th ,

e y.n malo rizikovych jedincli s nizkou pravdépodobnosti pojistné udélosti ml ,
pficemz ntl < mth

Piedpokladejme, ze principal (pojistovna) je rizikové neutralni a Ze zné tvar uzitkové
funkce agentli v(y)=y, jejich pocatecni uroven dichodu y, velikost hrozici ztraty L, podil
nerizikovych zékazniki ye(0;1) a pravdépodobnosti pojistné udalosti u obou typi zdkaznikt
nh , ml, ale neni schopen ex ante rozpoznat, o jaky typ zékaznika se jednd. To principalovi
znemoziiuje nabidnout vysoce rizikovému pojisténci pojistné ph=rnh.L a nerizikovému
pojistné pl=rnl.L, které odpovida ocekavané hodnoté ztraty a které je v podminkach plné
informovanosti Pareto-optimalni pro vS§echny zic¢astnéné subjekty.

Ale nejen to: Pokud by pojistovna nabizela ,,stfedni pojistné ve vysi dané vadzenym
pramérem optimalniho pojistného pro vysoce rizikové a nerizikové jedince, pfiCemz vahy
v tomto vazeném priméru jsou dany podilem vysoce rizikovych a nerizikovych agentt, tedy
ve vysi

p=v.pl+(-y).ph,

mohla by si byt jista, Ze nabidku pfijmou vyhradné rizikovi agenti (coz je pravé
neptiznivy vyber, adverse selection), a ze tudiz prod€la. To plati pro kazdou tzv. sdruzujici
(pro vSechny agenty shodnou) smlouvu. Sdruzujici smlouva nemtze byt konkurencné
rovnovazna: pii konkurencni rovnovaze pojistovna neprodélava ani neptichazi v konkurenci
o zékazniky, takze ocekavand hodnota zisku pro ndhodné zvoleného zakaznika musi byt
nulova. Konkuren¢ni rovnovéha tedy musi vykazovat nulovy zisk, coz pro zddnou sdruzujici
smlouvu platit nemutze.

Pojistovna v tom piipad¢ musi nabidnout dvé riizné (tzv. separujici) pojistné smlouvy,
a to takovym zplsobem, aby vybér smlouvy agenta demaskoval. Tyto pojistné smlouvy se
nebudou lisit jen vysi pojistného, ale i vysi spolutiCasti agenta na ptipadné Skod¢. Rizikovy
zédkaznik bude inklinovat ke smlouvé s niz$i spoluucasti, tj. s vy$$im pojistnym krytim.

Charakterizujme tyto dvé smlouvy dvouslozkovymi vektory (pl, ql) (smlouva uréena
pro nerizikového klienta) a (ph, gh) (smlouva ur€ena pro rizikového klienta). Prvni slozka
vektoru popisujiciho pojistnou smlouvu predstavuje vysi pojistného, druhé pak ¢astku, kterou
pojisténec dostane v piipadé, Ze nastane pojistna udalost. UZitek agenta spojeny s kontraktem
(p,q) budeme znacit V(p,q).



Pro pojistovnu je nutné, aby zakaznici volili smlouvy pro né€ urc¢ené. K tomu musi byt
splnény tzv. podminky samovybéru (self-selection contract) :

[Vh(ph, gh)> Vh(pl, ql)] & [VI(pl, q1)= VI(ph, gh)],

Druhou z téchto podminek ovSem miizeme jako neaktivni vypustit, nebot’ pokud by
nerizikovy agent zvolil ,,pfisngj$i“ kontrakt, bylo by to zhlediska pojistovny vyhodné,
nicmén¢ racionalni nerizikovy agent se stejné¢ rozhodne pro vyhodnéjsi kontrakt (pl, ql).
Pojistovna se tedy potfebuje zajistit jen proti rizikovym zakaznikim, takze aktivni je prvni
nerovnice :

Vh(ph, gh)> Vh(pl, ql),

ktera ma zajistit, ze rizikovy subjekt nepfijme smlouvu, zvyhodiujici nerizikové
agenty. Podminkou samovybéru je zde tedy (vzhledem k ptfedpokladané neutralité k riziku
agenti v(y) =y) :

(1-mh ).(y-ph)+ nth . (y-L+gh-ph) >(1-%h ).(y-pl)+ =h . (y-L+ql-pl)

Na druhou stranu konkurence mezi pojistovnami vede k tomu, ze nabizi nejlepsi
(z pohledu rizikového agenta) smlouvu s nulovym ocekdvanym ziskem, nebot’ jinak by ji
zéakaznika prebrala jina pojistovna.

Ocekavany uzitek principdla, ktery nevi, zda jde o rizikového ¢i nerizikového
zéakaznika, je:

y. [(1-ml).(y-pD)+ =l . (y-L+ql-pD)]+ (1-y) . [(1-mh ).(y-ph)+ ©th . (y-L+gh-ph)]

Maximalizaci této funkce za podminky samovybéru lze ukazatl ze pro principéla
nejlepsi separujici smlouvou pro rizikového klienta je smlouva (ph, gh)=(rmh.qgh,L),coz je
smlouva totozna se smlouvou pii plné informovanosti: plné kryti za cenu odpovidajici
ofekavané Skodé. Optimalni separujici smlouva pro nerizikového agenta musi mit jen
castecné kryti (ql<L) a pojistné je na trovni ocekavané hodnoty plnéni pojistné smlouvy
(pl=nl.ql).

Existence takovéto trzni rovnovahy pfitom ovSem neni zaruCena. Zalezi na podilu
malo rizikovych zékazniki y. Je-1i vysSi nez je ur¢ita mez y*, existuje sdruzujici rovnovaha
(kdy pojistovna nabizi vSem jediny kontrakt) snulovym ocekavanym ziskem a tato
rovnovaha vytla¢i separujici smlouvy z trhu. Pfitom, jak bylo zdivodnéno vySe, zadna
sdruzujici smlouva nemtze byt rovnovazna. Konkuren¢ni rovnovaha proto v tomto ptipadé
vubec neexistuje.

Pokud je ye(0; v'), je existence trzni rovnovahy pfi vhodnych separujicich smlouvach
zajisténa. I tehdy ovSem jde o neparetovsky charakter rovnovahy. V porovnani s pfipadem
plné informovanosti jsou na tom pojistovny stejné (nulovy zisk), ani vysoce rizikovi na tom
nejsou 1épe, ale malo rizikovi pojisténci jsou v horSim postaveni, takze nejde o paretovské
optimum. Tedy: konkuren¢ni rovnovaha bud’ neexistuje nebo neni Pareto-optimalni.

' Viz Gravelle H., Rees R.(1992): Microeconomics, New York and London, North Holland,
1992, kap. 22C



2.2 Moralni hazard (moral hazard)

U dalSiho zékladniho modelu ,principal-agent”, tzv. modelu moralniho hazardu
(moralniho rizika) [prvné¢ Mirrlees, J.A. (1975), Holmstrom, B. (1979)] , voli agent své
rozhodnuti e diive, nez je zndma hodnota ndhodné proménné € a principal nemutze sledovat
ani rozhodnuti agenta e, ani hodnotu ndhodné proménné 6, nybrz pouze vysledek aktivity
agenta x. V tomto pfipad¢ nemuze principal zajistit, aby agent volil takové rozhodnuti e, které
by bylo zpohledu principala nejlepsi. Proto prosadi smlouvu, odménujici agenta podle
vysledku x. To v dusledku zplsobuje (stejné¢ jako v modelu ,adverse selection®), ze
konkuren¢ni rovnovaha bud’ viibec nemusi existovat nebo je paretovsky neefektivni. Viz
Gravelle H., Rees R.(1992): Microeconomics, New York and London, North Holland, 1992,
kap. 22C.

Popisme tento model podrobnéji pro ptipad jediného agenta (a jediného principala, coz
je spole¢ny predpoklad pro cely tento ptispévek).

Predpokladejme opét, principal je rizikove neutralni, chova se konkurencné (spokoji se
s nulovym ocekavanym ziskem, aby nepfiSel o zakézku). Na rozdil od modelu v ptfedchozim
odstavci je zde ocekdvand hodnota ztraty endogenni (rozhodnutim agenta ovlivnitelnou)
veli¢inou.

Predpokladame, ze agent (feknéme pojisSténec) mize — ale nemusi — vynalozit na
snizeni rizika pojistné udélosti ¢astku ¢ penéznich jednotek. Predpoklddame, Ze agent (na
rozdil od principala) disponuje informaci, zZe:

e pokud zadnou cCastku nevynalozi (tj. pokud ¢ = 0), je pravdépodobnost
pojistné udalosti m € (0,1),

e pokud vynalozi ¢astku ¢ = ¢, je pravdépodobnost pojistné udalosti 7€ (0, 7).

Stejné jako v predchozim odstavci oznacime p vysi pojistného, g vysi kryti ztraty
pojistovnou v ptipadé€ pojistné udélosti (pficemz je samoziejmé g < L) a y pocatecni uroven
dichodu. Oc¢ekavany diichod obezietného agenta, ktery zakoupil pojistné a vynalozil néklady
c;na snizeni rizika je:

(I-m1).(y-c1-p)+ w1 . (y-c1-p-L+q)

Pokud by pojisStovny mély stejné informace jako pojisténci (tj. pokud by si mohly
ov¢tit, zda klient skuteéné vynalozil ndklady na sniZeni rizika pojistné udalosti), konkurencni
trh by vedl® k paretovsky optimalni smlouvé s plnym krytim (g = L) s pojistnym po = L. 7
pro neobezietného a p; = L.r; pro obezietného klienta. Oc¢ekdvany zisk pojistovny je nulovy.

Pokud je pojistovna neinformovand, ale naivné divétiva, nabidne smlouvu (L. 7, L).
Pro klienta je vtom pfipadé optimalni smlouvu pfijmout a ndklady na sniZeni rizika
nevynalozit, tj. ¢ = 0. Oc¢ekavany zisk pojiStovny je potom zaporny, pojisStovna v disledku
své naivity trati.

2 Diikaz tamtéz



Neinformovand, ale nedtvéfiva pojistovna postupuje obdobnym zplisobem jako
v modelu ,,adverse selection®: nabidne pojistnou smlouvu s ¢aste¢nym krytim. Rizikové méné
averzni klienti pak naklady na snizeni rizika nevynalozi a pfijmou smlouvu s plnym krytim a
s vy$§im pojistnym, kdezto klienti s vysokou averzi k riziku ndklady na jeho sniZeni vynaloZzi
a piijmou smlouvu s &astednym krytim®. O¢ekavany zisk pojistovny je (stejné jako v ptipadé
plné informace pojistoven) nulovy.

Naproti tomu pojisténec je na tom oproti ptipadu plné informovanosti pojistoven hii:
bud’ mé nizsi kryti pfi stejném ocekavaném diichodu nebo nizsi ocekdvany dichod pifi plném
kryti. Stejn¢ jako v modelu ,,adverse selection® se tudiz nejedna o Paretovské optimum.

Jedna se o svého druhu selhani trhu. Stat se mlZe toto selhdni napravit danovou
politikou, naptiklad v oblasti zdravotniho pojisténi vyssi dani z cigaret stimulujici k nakladm
snizujicim riziko (ndklady na odvykaci kiru) nebo v oblasti majetkového pojiSténi snizenim
nepiimé dan¢ z poplasnych zatizeni ¢i bezpecnostnich zamkl. To muze vést ke zlepSeni
v paretovském smyslu. Problém je ovSem v tom, Ze stit by k stanoveni optimélni danové
politiky potieboval fadu informaci o preferencich a mnozinadch pripustnych feseni
rozhodovacich tloh ekonomickych subjektli. Nema-li ov§em informace tohoto typu principal,
nema je ani stat.

Spole¢nym problémem modelu ,,moralniho hazardu* a ,,neptiznivého vybéru® je tedy
skutecnost, Ze je zde nemozné dosahnout paretovské rovnovahy, ¢i dokonce vitbec dosahnout
oboustranné vyhodné smlouvy. Tedy i pokud trzni rovnovaha existuje, neptedstavuje
Paretovo optimum.

Pro tyto zavéry je samoziejmé rozhodujici predpokladané kriterium subjektd, kterym
je uzitek z ocekavaného dichodu. V odstavei 3 ukdzeme, ze zobecnéni kriteria agentli na
pravdépodobnost pieziti spolu s pfezitim agenta podminénym piezitim principala mize za
urcitych podminek zarucit existenci trzni rovnovahy i v ptipadech, které tuto rovnovéahu pro
subjekty maximalizujici uzitek z ocekévaného dichodu vylucuji.

Ukézeme, ze zaména ziskového kriteria za kriterium maximalizace pravdépodobnosti
preziti u agentl umozni vyhodné modelovat nékteré situace, charakteristické dvojim kriteriem
pro jednu rozhodovaci tlohu a netplnou informaci jednoho ze subjekti, pfiCemz zajmy
principéla a agenta mohou byt alespoil ¢aste¢né v souladu. V nésledujicim odstavci uvadime
zékladni ptedpoklady zobecnéné mikroekonomické teorie, kterd predpoklada, ze (subjekty
maximalizovand) pravdépodobnost ekonomického preziti je pfimo timérna relativni rezervé
oproti hranici, pod niz subjekt se stoprocentni pravdépodobnosti zanikd. Tomu odpovida
Paretovo rozdéleni pravdépodobnosti. Jedna se o piivodni origindlni teoretickou koncepci
autord.

3 Ditkaz tamtéz



3. Zobecnéna mikroekonomie: maximalizace
pravdépodobnosti ekonomického preziti

Maximalizace pravdépodobnosti pieziti je pfirozenym kritériem ekonomického
subjektu. Toto kriterium musi — pfinejmensim implicitn¢ - odpovidat chovani kazdého
subjektu, ktery se pohybuje v ekonomickém prostredi s rizikem zaniku. Chovani, odpovidajici
vysoké (maximalni) pravdépodobnosti pieziti je ex definitione charakteristickym rysem
subjektl prezivajicich v existencné nejistém prostiedi.

Maximalizace pravdépodobnosti vlastniho ekonomického preziti je zobecnénim
standardniho ekonomického paradigmatu homo oeconomicus. Pokud je ekonomicky subjekt
v prostiedi charakterem vazeb mezi subjekty odpovidajicim modelu dokonalé konkurence, je
mozné vSechna jeho ekonomické ohrozeni postihnout vysi jeho ekonomického vysledku, tj.
rozdilu mezi piijmy a néklady. Maximalizace pravdépodobnosti ekonomického preziti zde
pfesné odpovidd maximalizaci zisku. Subjekt homo oeconomicus je tedy specialnim
pripadem subjektu maximalizujiciho pravdépodobnost svého ekonomického preziti.

Reélné ekonomické prostiedi je oproti modelu dokonalé konkurence nesrovnatelné
aktivity subjektl jsou vzajemné provazany, existuji naklady spojené se vstupem a s vystupem
z odvétvi, existuji transakéni nédklady (naptfiklad spojené sukoncenim ekonomického
kontraktu mezi dvéma subjekty), nékteré subjekty mohou védomé ovlivnit ekonomiku (i
ekonomické preziti) jinych subjektli, ekonomicky zanik jednoho subjektu miiZze ohrozit preziti
dalSich subjekti atd. atd. V tomto prostfedi nelze bez ztraty vypovidaci schopnosti omezit
kriterium ekonomického subjektu na ,,anonymni“ maximalizaci zisku. To nas pfivedlo
k budovani zobecnéné mikroekonomie.

Zobecnéna mikroekonomie® je schopna modelovat ekonomické aktivity, které jsou
mimo ,,zabér* standardni mikroekonomie na bazi paradigmatu homo oeconomicus. Pracuje s
kardinalni uZitkovou funkci a s deterministickym modelem vztahu subjektu k riziku®. Mimo
jiné jsme pomoci této teorie modelové popsali altruismus® a donatorstvi’, pozitivni
externality®, nabidkovou stranu v univerzitnim vzdélavani’ a v odvétvich s neklesajicimi
meznimi vynosy z rozsahu'’, poptavkovou funkci v pojistovnictvi'' a empiricky jsme
analyzovali proces zaniku firem v &eské ekonomice koncem 90. let'”.  Zobecnéna
mikroekonomie obsahuje jako sviij zvlastni pfipad 1 mikroekonomickou teorii homo se

: . . . x 12 . .13
assecurans pro popis neefektivniho chovéani podniku v centraln¢ planované ekonomice .

* Vychodiska teorie a uzitkova funkce v ni pouzita viz Hlavacek J. (1999), Hlavagek J. (2000).
> Viz Hlavagek J., Hlavacek M. (2004a),

® Viz Hlavagek J., Hlavadek M. (2004c), (2004d)

7 Viz Hlavagek J., Hlavaéek M. (2002c), (2004b)

¥ Viz Hlavagek M. (2003)

’ Viz Hlavagek J. (2005)

' Viz Hlavacek J., Hlavadek M. (2002a)

"' Viz Hlavacek J., Hlavagek M. (2006)

12 Viz Hlavagek J., Hlavagek M. (2002b)

13 Viz Hlavacek J. (1987), Hlavagek J. (1990)



Zakladnim piedpokladem zobecnéné mikroekonomie je predpoklad, ze chovani
ekonomického subjekt v existencné nejistém prostiedi 1ze popsat optimalizaénim modelem,
ve kterém je uzitkovou funkci pravdépodobnost preziti subjektu, zavisld na vysi rozhodné
veli¢iny. Tou miiZe (ale nemusi'*) byt diichod modelovaného subjektu.

O této pravdépodobnosti predpokladame, Ze :

e ma nulovou hodnotu pro dichod na urcité hranici (mez jistého zaniku) resp.
pod touto hranict,

e se priblizuje k jedné pfi zvySovani rozhodné veliCiny nade vSechny meze,

e je tim vysSi, ¢im vysSi je relativni rezerva rozhodné veli¢iny oproti mezi
jistého zéaniku.

Témto pozadavkim vyhovuje Paretovo rozdéleni prvniho stupné. Ozna¢me x hodnotu
rozhodné veliiny, jejiz pokles pod hodnotu 5>0 vede k jistému zaniku. Distribu¢ni funkci
(pravdépodobnosti zaniku p¥i rozhodné veli¢ing na Grovni y) mé pro toto rozdéleni' tvar:

F(y)=(y-b)y pro  y=b,

Fo)=0 pro  y<b
Ptislu$na funkce hustoty pravdépodobnosti ma tvar:

f0)=b)y’ pro  y=b

f)=0 pro  y<b

no

IN

F(y)

oa] N

$ o
[} © L
‘

Obrl : Paretovo rozdélent prvniho stupné s mezi jistého zaniku b = 1:
distribucni funkce F(y), funkce hustoty pravdépodobnosti f(y)

'* Naptiklad pii modelovani univerzit ohrozenych ztratou akreditace zptsobenou odchodem
ucitell a nizkou poptavkou ze strany uchazect o studium byly rozhodnymi veli¢inami plat ucitelti a
Skolné. Viz Hlavacek J. (2005)

"> Obecné Paretovo rozdéleni ma distribuéni funkci F(y)=1-(b/y)* pti y>b.



Paterovo rozdéleni prvniho stupné ma medidn na Grovni dvojndsobku meze jistého
zéniku (na obrazku y = 2), stfedni hodnota i1 rozptyl rostou nade vSechny meze.
Pravdépodobnost pieziti je zde ex definitione piimo Umérna relativni rezervé, tedy
pravdépodobnost vyhnuti se zaniku z diivodu nizké urovné rozhodné veliCiny y je napft. pro
y = 1,6 oproti Grovni y = 1,2 trojnasobnd: relativni rezerva je v prvnim piipadé¢ 60%,
v druhém 20%.

4. OhroZeni agenta zanikem principala

Pokud ekonomické preziti agenta zavisi na preziti principdla, potom dochazi k
pruniku zajmu principala a agenta: ,,pfili§“ oSizeny principal by mohl ekonomicky stradat az
kolabovat. Agent sleduje (nikoli v§ak maximalizuje) z4jem principala ve vlastnim zajmu.

V tomto odstavci predpokladame, ze preziti principala je nutnou podminkou preziti
agenta, kdeZto opacné to neplati: principal pfezije i po piipadném zaniku agenta

Predpokladame, Ze agent maximalizuje svoji pravdépodobnost ekonomického preziti.
U principala pfedpokladame — stejné€ jako v odst. 2 — snahu o dosazeni nulového ocekavaného
dichodu spojeného s kontraktem, coz je podminkou konkuren¢ni rovnovahy, ktera by nastala
v pfipad¢ tplné informace.

My zde ovSem stejn¢ jako v pfedchozich odstavcich vychazime z predpokladu
informacni asymetrie. Agent zna pravdépodobnost své havarie, principal nikoliv.

4.1 Nepftiznivy vybér v kontextu pravdépodobnosti pteziti

Principdl poskytuje agentim za uplatu (cena kontraktu p) kryti rizika havarie.
Rozlisuje dva typy agentli: vysoce rizikové a nerizikové.

Obdobné jako v odstavci 2.1 znacime: y, pocatecni uroven dichodu principala,
Va pocatecni urovenl diichodu agenta, L vysi hrozici ztraty, ye(0;1) podil nerizikovych agent
s nizkou pravdépodobnosti havéarie m;, pravdépodobnost havarie u vysoce rizikovych agent
my, piiCemZ m < m, Hranici zaniku agenta znacime b,, hranici zaniku principala znacime b,,.

Stejné¢ jako v odstavei 2.1 predpokladejme, Ze principadl neni schopen ex ante
rozpoznat, o jaky typ agenta se jedna, zna jen podil vysoce rizikovych agenti ye(0;1).
Nabidne-li sdruzujici smlouvu s cenou kontraktu p a s plnym krytim, je jeho ocekavany
dichod plnouci z kontraktu:

Vo = Y- L+p) + (1-y).(vp-mon. L+p)

Pravdépodobnost pteziti principala je

Vp(p) = ¥-0p-bp-1.L+p)/by + (1-Y).(vp-bp-1. L+p)/b)



O agentovi zde predpokladame nemoznost samostatné existence: zanikne-li principal,
zaniké 1 agent:

V(D)= Vp(D) - Wa-P-ba)/ba (*)

Agent, maximalizujici pravdépodobnost soucasného pieziti obou, nepreferuje ani
extrémni snizeni, ani extrémni zvySeni ceny kontraktu, nebot”:

lim v,(p)=0, lim v,(p)=0
p—>®© p—>0

Zvyseni ceny kontraktu p zvysi prvni a snizi druhy Cinitel v (*). Agent tedy preferuje
cenu p , pro kterou plati

Vo0 )y (0 )4D = by vp(p) + P =yuba

Podstatné je, Ze stejné hodnoti situaci vysoce rizikovy i nerizikovy agent. Oba jsou
pln€ zajisténi oproti havérii, takZze maji shodny druhy cinitel v (*). Ptipadna havarie snizi
pravdépodobnost jejich ekonomického pteziti pouze v disledku snizeni pravdépodobnosti
preziti principala: ta se snizi o L/b, procentnich bodii ztrovné (y,-b,+p)/b, na uroven
(vp-b,-L+p)/b,. Nerizikovi agenti neodchdzeji ze systému vic nez rizikovi.

Znamena to, Ze pokud pfeziti agenta je podminéno piezitim principala, potom problém
nepiiznivého vybéru pro subjekty maximalizujici pravdépodobnost svého ekonomického
pieziti neexistuje.

Plati dokonce v ur¢itém smyslu opacnd tendence. V praci Hlavacek J., Hlavacek M.
(2006) bylo prokazano, ze poptavku po sluzbach pojistoven nevykazuji subjekty velmi
podpriimérné situované subjekty, pro které zaplaceni pojistného zvySuje pravdépodobnost
ekonomického zaniku i pokud pojistna udalost nenastane. Tim se pii navyseni ceny pojistného
pramérnd seridéznost pojisténct zvysuje nad primér populace (a ne snizuje pod, jak je tomu
ve standardnim modelu ,,adverse selection®). To plati piesto, ze pojisténi neni vyhodné ani
pro extrémné dobfe finanéné zajisténé subjekty, protoze ti jsou velmi malo citlivi na zmény
v ceng pojistného.

Pii zvySovéni ceny pojistného o 4p se zvySuje ofekavany diichod principala o 4p.
Principal si pfi navySeni ceny kontraktu polepsi. Naproti tomu pocet ptrezivajicich agentl a
poptavka na trhu s pojisténim je v intervalu (0; p*) klesajici, kdezto v intervalu (p*, +)
,,mirng* rostouci resp. konstantni. Znamena to, Ze rovnovazna cena nemusi existovat, coz
plati pro ptipad, ze S(p*)<D. Pokud rovnovazna cena pojistného existuje, je dana
jednoznacné. Pii této cené je o¢ekavany zisk principala nulovy.

Principal nabizi plné kryti za cenu, ktera je pro nerizikového agenta vyssi, nez by byla
pii plné informovanosti. Pfesto je tato cena akceptovana: z pohledu pravdépodobnosti svého
ekonomického pieziti si totiz za danych podminek 1 nerizikovy agent polepsi.

Jedna se tedy o moznou existenci konkuren¢ni paretovské rovnovahy: ani principal,

ani nerizikovi agenti, tim méné rizikovi agenti si oproti piipadu dokonalé informace
nepohorsi.
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Velmi silny predpoklad (*) budeme v dal§im vyzkumu'® zeslabovat napiiklad v tom
smyslu, Ze se pfi zéniku principdla pouze rusi kryti pojistné udalosti. Takovd zména
samoziejm¢ prinese podstatné zmény v zavérech analyzy, nicméné ocekdvame, ze ani pak
nebude existence Paretovské rovnovahy vyloucena.

4.2 Moralni hazard v kontextu pravdépodobnosti pieziti

V modelu moralniho hazardu predpoklddame dva subjekty: principala a jediného
agenta. Pravdépodobnost havérie 7 zde poklddame za endogenni veli¢inu, agent miize (ale
nemusi) vynalozit naklady na jeji snizeni. Udéla to tehdy, pokud to zvysi jeho
pravdépodobnost ekonomického preziti. Naklady na snizeni rizika znac¢ime c. Pivodni
(nesnizend) pravdépodobnost havarie 7(0) =m se pfi vynalozeni ndkladi ¢>0 redukuje na
uroven 7z(c) =m € (0, m).

Opét predpokladame, Ze agent nemlze samostatné existovat: zanikne-li principél,
zanika i agent:

va(€)=[(1-71(c)).(Va-P-ba)/bat 7(C).(Vap-L-ba)/ba]. vp(c) (**)
Principal maximalizuje ocekavany dichod:

Yp(€) = yp-7(c).L+p

Pravdépodobnost ekonomického preziti principala je:

V(€)= (ip-by7(c) L+p)/b,

Vynalozeni nékladli na sniZeni pravdépodobnosti havarie zvysi pravdépodobnost
preziti principala:

v(c)> v(0) = (yby-m(O).L+p)b,  proc>0
U agenta se vynalozenim nakladii na snizeni pravdépodobnosti havarie snizi prvni

Cinitel v (**), druhy se zvySuje, takze vliv vynalozeni ndkladii ¢ na uzitek agenta (tj na
pravdépodobnost jeho pieziti ) je dan rozdilem:

va(€) —vd(0) = [(1-11(c)).(Va-P-bo)/bat T(C).(Va-p-L-bo)/ba]. vy(c)-

- [(1-1(0)).(Va-p-ba)/bat 7(0).(Va-p-L-bo)/ba] . vp(0)=

= [(Va-p-ba)/ba] - [(1-7(c)). vp(c)- (1-7(0)). v,(0)] +

' Daldim moznym pokradovanim ve vyzkumu je sestaveni modelu, ktery popise situaci, kdy
agent je zaroven i sekundarnim principalem (naptiklad vlastnikem). Neni pak zfejmé, kdo je principal
a kdo je agent. Tak tomu bylo pfi ¢eské privatizaci v 90. letech, kdy se podniky navzajem vlastnily at’
uz ptimo, nebo prostfednictvim pohledavek prevysujicich vlastni jméni dluznika (viz Turnovec F.
(2000)). Standardni modely ,,principal-agent” (adverse seletion, moral hazard) nejsou schopny tuto
situaci uchopit, protoze pojednavaji o subjektech s protikladnymi zajmy.
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+[ (Va-p-L-ba)/ba] .[1(c).vp(c)- 7(0).v(0)]

Znaménko rozdilu v,(c) — v,(0) je dano relaci miry ohrozeni principala a agenta.
Poklada-li agent principala za ,,neznicitelného®, naklad nevynalozi a pfenese své riziko plné
na jeho bedra a bude platit v,(c) —v4(0) <0 . Cim je principal v o¢ich agenta ohrozengjsi, tim
vy$si je rozdil v,(c) — v,(0). Pro extrémné ohrozeného principala je nesporné v,(c) — v,(0) >0 .
Jist¢ tedy existuje mez, nad kterou se agent z vlastni vlile neuchyli k moralnimu hazardu a
v z4jmu obou vynaloZzi naklady na sniZeni pravdépodobnosti havérie.

5. Zavér

Analyza prokazala, ze problém asymetrie informaci, konkrétné problém neptiznivého
vybéru (advrese selection) a moralniho hazardu se v modelové ekonomice se subjekty
maximalizujicimi pravdépodobnost svého ekonomického pieziti projevuje vyrazné slab&ji nez
v standardnim ekonomickém klimatu subjektll maximalizujicich ocekévany zisk, kde je uzitek
agenta v antagonistickém vztahu s uzitkem principala.

Ukézali jsme, ze pokud je pieZiti agenta podminéno pieZitim principala, potom mizi
problém nepiiznivého vybéru (,,adverse selection®), kdy kontrakt uzaviraji nejrizikovéjsi
agenti. Plati zde dokonce opacna tendence: nejrizikovéjsi agenti kontrakt neuzaviou, protoze
pro né zaplaceni pojistného zvySuje pravdépodobnost ekonomického zaniku i pokud pojistna
udalost nenastane. Za téchto podminek (na rozdil od standardniho modelu ,,adverse
selection”) zde muze existovat konkurenéné i1 paretovsky rovnovaznd sdruzujici smlouva,
kdy pojistovna nabizi vSem jediny kontrakt. Pokud je podminénost pteziti agenta piezitim
principéla pouze dil¢i, problém ,,adverse selection® se opét objevi, ale ve slabsi mife nez je
tomu v piipad¢ maximalizace oc¢ekavaného dichodu.

Rovnéz problém morélniho hazardu, kdy je principal neschopny ovéfit vynalozeni
nakladii na snizeni pravdépodobnosti havarie, do ur¢it¢ miry mizi. Je-li mira ohrozeni
principala v relaci k mife ohroZeni agenta (v hodnoceni agenta) nad urc¢itou mezi, potom agent
z vlastni vile vynalozi néklady na snizeni pravdépodobnosti havarie a neuchyli se tedy
k moréalnimu hazardu.

Pro oba analyzované modely (,,adverse selection®, ,,moral hazard*“) na rozdil od
standardniho ptistupu maze pii pfedpoklddané maximalizaci pravdépodobnosti svého pieZziti u
agentll existovat Pareto-optimalni rovnovaha pii sdruzujicim kontraktu s plnym krytim
pfipadné havarie ze strany principala.
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