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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: 
Příspěvek analyzuje problémy v modelu asymetrické informace (modely „principál-
agent“) s tím, že u agentů se namísto standardní maximalizace očekávaného důchodu 
předpokládá maximalizace pravděpodobnosti ekonomického přežití. Soustřeďuje se 
na dva základní modely: nepříznivý výběr („adverse selection“) a morální hazard. 
V obou případech je důsledek asymetrie informací slabší, popřípadě  zcela mizí. Na 
rozdíl od standardního přístupu v obou modelech může existovat konkurenční 
Pareto-optimální rovnováha při sdružujícím kontraktu s plným krytím případné 
havárie principálem. 
 

Klíčová slova: problém principál-agent, morální hazard; nepříznivý výběr; 
pravděpodobnost přežití, Paretovo rozdělení pravděpodobnosti 
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1. Úvod 
Obecně lze problém “principal – agent”  charakterizovat jako delegované rozhodnutí: 

situaci, kdy jeden ekonomický subjekt, označovaný jako principál, uzavírá dohodu (kontrakt) 
s druhým subjektem (agentem) s očekáváním, že agent bude rozhodovat ve prospěch 
principála.  

Od svého vzniku [Ross, A. (1973), Mirrlees, J. A. (1974), Jensen, M. C. – Meckling, 
W. H. (1976)] se jedná o dynamicky se rozvíjející mikroekonomickou teorii [např. Bolton P., 
Dewatripont M (2005), Gintis, H. (2000), Vives, X. (2000), Denis, D. K., McConnell, J. J. 
(2003), Solomon, J. – Solomon, A. (2004) a mnohé další významné práce včetně prací 
několika laureátů Nobelovy ceny: viz Jonáš (1994), Janda K. (2006)].  Princip “principal – 
agent” je nicméně široce aplikován i v dalších ekonomických i neekonomických oborech, 
například v makroekonomiii a hospodářské politice [Epstein, G. A.,  Gintis, H. M. (1995)],   
v  institucionální ekonomii [Furubotn, E. G., Richter R. (1997), Spulber D. F. (1999)],            
v politických vědách [vztah voličů a politiků v Keech, W. R. (1994), konstituční teorie 
Laffont J. J. (2000), problematika konfliktu Arrow, K. J. (1995)] , v sociologii [např. Cook, K. 
S., ed. (2001)] či v teorii práva [Polinsky A.M. , Shavell S. (2000), Adler M. D., Posner E. A. 
(2001)].   

Náš příspěvek se nicméně drží důsledně v mikroekonomické rovině, a to v jejím užším 
pojetí, které se zabývá jen takovými jejich společnými  aktivitami, které nejsou jednorázovým 
obchodem a omezuje se na případ jediného principála. Tím se vyhneme problému 
konfliktních zájmů principálů: pokud má agent více než jednoho principála, nemusí mít agent 
ani možnost jednat v nejlepším zájmu všech i kdyby chtěl, pokud tito mají rozdílné zájmy i 
vztah k riziku.  

Za mikroekonomický problém typu  “principal – agent” lze například označit vztah: 

• vlastníka a manažera,  

• zaměstnavatele a zaměstnance,  
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• věřitele a dlužníka, 

• firem, z nichž jedna firma zadává provádění nějaké činnosti druhé (jakožto 
subdodavateli resp. v rámci kooperace), 

• vlastníka půdy a jejího nájemce, 

• strany v soudním sporu a právního zástupce, 

• investora a správce jeho portfolia, 

• řídícího centra a podřízené divize v rámci podniku nebo v centrálně plánované 
ekonomice, 

• bankovního dozoru a regulované banky, 

• rizikově aversního pojištěnce a rizikově neutrálního prodejce pojištění, 

• odběratele (například obchodního řetězce) a dodavatele zboží. 

 

2. Model „principal-agent“ 
Modelově lze interakci principála a agenta při rozhodování za nejistoty popsat 

následovně: Předpokládejme, že agent rozhoduje o hodnotě rozhodovací proměnné e, přičemž 
toto rozhodnutí určuje výsledek x = x(e,θ), kde θ je náhodná proměnná se známým 
rozdělením pravděpodobnosti.  

Pokud je principál plně informován o alternativách rozhodnutí a jejich důsledcích, 
může přimět agenta k rozhodnutí, které je z pohledu principála optimální. Pokud jde o 
rozhodování za nejistoty (což je v reálné ekonomice obvyklé), má agent obvykle informační 
převahu (tzv. skrytou informaci), například technologického charakteru. Společným rysem 
situací typu “principal – agent” je snaha principála zabránit zneužití této informační převahy 
agenta v jeho prospěch, tedy v neprospěch principála.  

Principál přitom ví, že agent skrytou informaci θ má, avšak nemůže ji získat. Agent 
přijímá své rozhodnutí už s informací o hodnotě náhodné proměnné θ, kdežto principál opět 
nemůže sledovat e ani θ.  Principál se proto může snažit přimět agenta, aby projevil skutečnou 
hodnotu (principálovi skryté) informace θ.  

 

2.1 Nepříznivý (negativní) výběr (adverse selection) 

Pokud například pojištěnec na rozdíl od pojišťovny zná svá rizika, může docházet 
k tzv. nepříznivému (negativnímu)  výběru (adverse selection) [prvně Rotchild, M., Stiglitz, 
J. E. (1976)]: komerční pojištění mají tendenci uzavřít  zejména pojištěnci, kteří jsou 
z pohledu pojišťovny ztrátoví. Je to způsobeno tím, že pojištěnci – na rozdíl od pojišťovny – 
mají informaci o pravděpodobnosti nehody. Neinformovaná pojišťovna musí volit střední 
(zprůměrovanou) cenu, která je atraktivní pro nejrizikovější klienty, ale naopak odradí ty 
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nejméně rizikové. Pojištění jsou proto oproti průměrné populaci rizikovější. Nejde ovšem jen 
o trh s pojištěním: už mnoho nových zákazníků a zákaznic sňatkových kanceláří zjistilo, že 
jejich nabídka je ceteris paribus horší než odpovídá průměrné populaci. Obecněji lze negativní 
výběr charakterizovat jako skutečnost, ze dobrovolné směny se s větší pravděpodobností 
zúčastní „nežádoucí“ (z pohledu principála) zákazníci. 

Pro jednoduchost použijeme shodnou počáteční úroveň důchodu yi = y a neutralitu 
k riziku u všech agentů, tedy identickou užitkovou funkci vi(y) = y  pro všech n agentů 
(pojištěnců) (i = 1, ..., n), kterým navíc hrozí identická ztráta Li = L. Velikost ztráty L je zde 
(na rozdíl od modelu morálního hazardu v příštím odstavci) exogenně danou veličinou, kterou 
agent nemůže ovlivnit. Dále předpokládejme, že mezi zákazníky je  

• (1- γ).n vysoce rizikových jedinců, kteří mají vysokou pravděpodobnosti 
pojistné události πh , 

• γ.n málo rizikových jedinců s nízkou pravděpodobností pojistné události πl , 
přičemž πl < πh  

Předpokládejme, že principál (pojišťovna) je rizikově neutrální a že zná tvar užitkové 
funkce agentů v(y)=y, jejich počáteční úroveň důchodu y, velikost hrozící ztráty L, podíl 
nerizikových zákazníků γ∈(0;1) a pravděpodobnosti pojistné události u obou typů zákazníků 
πh , πl, ale není schopen ex ante rozpoznat, o jaký typ zákazníka se jedná. To principálovi 
znemožňuje nabídnout vysoce rizikovému pojištěnci pojistné  ph=πh.L a nerizikovému 
pojistné  pl=πl.L, které odpovídá očekávané hodnotě ztráty a které je v podmínkách plné 
informovanosti Pareto-optimální pro všechny zúčastněné subjekty.  

Ale nejen to: Pokud by pojišťovna nabízela „střední“ pojistné ve výši dané váženým 
průměrem optimálního pojistného pro vysoce rizikové a nerizikové jedince, přičemž váhy 
v tomto váženém průměru jsou dány podílem vysoce rizikových a nerizikových agentů, tedy 
ve výši 

 p = γ. pl + (1- γ) . ph , 

mohla by si být jista, že nabídku přijmou výhradně rizikoví agenti (což je právě 
nepříznivý výběr, adverse selection), a že tudíž prodělá. To platí pro každou tzv. sdružující 
(pro všechny agenty shodnou) smlouvu. Sdružující smlouva nemůže být konkurenčně 
rovnovážná: při konkurenční rovnováze pojišťovna neprodělává ani nepřichází v konkurenci 
o zákazníky, takže očekávaná hodnota zisku pro náhodně zvoleného zákazníka musí být 
nulová. Konkurenční rovnováha tedy musí vykazovat nulový zisk, což pro žádnou sdružující 
smlouvu platit nemůže. 

Pojišťovna v tom případě musí nabídnout dvě různé (tzv. separující) pojistné smlouvy, 
a to takovým způsobem, aby výběr smlouvy agenta demaskoval. Tyto pojistné smlouvy se 
nebudou lišit jen výší pojistného, ale i výší spoluúčasti agenta na případné škodě. Rizikový 
zákazník bude inklinovat ke smlouvě s nižší spoluúčastí, tj. s vyšším pojistným krytím.   

Charakterizujme tyto dvě smlouvy dvousložkovými vektory (pl, ql) (smlouva určená 
pro nerizikového klienta) a (ph, qh) (smlouva určená pro rizikového klienta). První složka 
vektoru popisujícího pojistnou smlouvu představuje výši pojistného, druhá pak částku, kterou 
pojištěnec dostane v případě, že nastane pojistná událost. Užitek agenta spojený s kontraktem 
(p,q) budeme značit V(p,q). 
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Pro pojišťovnu je nutné, aby zákazníci volili smlouvy pro ně určené. K tomu musí být 
splněny tzv. podmínky samovýběru (self-selection contract) :  

[Vh(ph, qh)≥ Vh(pl, ql)] & [Vl(pl, ql)≥ Vl(ph, qh)], 

Druhou z těchto podmínek ovšem můžeme jako neaktivní vypustit, neboť pokud by 
nerizikový agent zvolil „přísnější“ kontrakt, bylo by to z hlediska pojišťovny výhodné, 
nicméně racionální nerizikový agent se stejně rozhodne pro výhodnější kontrakt (pl, ql). 
Pojišťovna se tedy potřebuje zajistit jen proti rizikovým zákazníkům, takže aktivní je první 
nerovnice : 

 Vh(ph, qh)≥ Vh(pl, ql), 

která má zajistit, že rizikový subjekt nepřijme smlouvu, zvýhodňující nerizikové 
agenty. Podmínkou samovýběru je zde tedy (vzhledem k předpokládané neutralitě k riziku 
agentů v(y) = y) :  

(1-πh ).(y-ph)+ πh . (y-L+qh-ph) ≥(1-πh ).(y-pl)+ πh . (y-L+ql-pl) 

 Na druhou stranu konkurence mezi pojišťovnami vede k tomu, že nabízí nejlepší         
(z pohledu rizikového agenta) smlouvu s nulovým očekávaným ziskem, neboť jinak by jí 
zákazníka přebrala jiná pojišťovna.  

Očekávaný užitek principála, který neví, zda jde o rizikového či nerizikového 
zákazníka, je: 

 γ. [(1-πl ).(y-pl)+ πl . (y-L+ql-pl)]+ (1- γ) . [(1-πh ).(y-ph)+ πh . (y-L+qh-ph)] 

 Maximalizací této funkce za podmínky samovýběru lze ukázat1 že pro principála 
nejlepší separující smlouvou pro rizikového klienta je smlouva  (ph, qh)=(πh.qh,L),což je 
smlouva totožná se smlouvou při plné informovanosti: plné krytí za cenu odpovídající 
očekávané škodě. Optimální separující smlouva pro nerizikového agenta musí mít jen 
částečné krytí (ql<L) a pojistné  je na úrovni očekávané hodnoty plnění pojistné smlouvy 
(pl=πl.ql). 

Existence takovéto tržní rovnováhy přitom ovšem není zaručena. Záleží na podílu 
málo rizikových zákazníků γ. Je-li vyšší než je určitá mez γ*, existuje sdružující rovnováha 
(kdy pojišťovna nabízí všem jediný kontrakt) s nulovým očekávaným ziskem a tato 
rovnováha vytlačí separující smlouvy z trhu. Přitom, jak bylo zdůvodněno výše, žádná 
sdružující smlouva nemůže být rovnovážná. Konkurenční rovnováha proto v tomto případě 
vůbec neexistuje. 

Pokud je γ∈(0; γ*), je existence tržní rovnováhy při vhodných separujících smlouvách 
zajištěna. I tehdy ovšem jde o neparetovský charakter rovnováhy. V porovnání s případem 
plné informovanosti jsou na tom pojišťovny stejně (nulový zisk), ani vysoce rizikoví na tom 
nejsou lépe, ale málo rizikoví pojištěnci jsou v horším postavení, takže nejde o paretovské 
optimum. Tedy: konkurenční rovnováha buď neexistuje nebo není Pareto-optimální.  

                                                           
1 Viz Gravelle H., Rees R.(1992): Microeconomics, New York and London, North Holland, 

1992, kap. 22C 
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2.2 Morální hazard (moral hazard) 

U dalšího základního modelu „principal-agent“, tzv. modelu morálního hazardu 
(morálního rizika) [prvně Mirrlees, J.A. (1975), Holmstrom, B. (1979)] , volí agent své 
rozhodnutí e dříve, než je známa hodnota náhodné proměnné θ a principál nemůže sledovat 
ani  rozhodnutí agenta e, ani hodnotu náhodné proměnné θ, nýbrž pouze výsledek aktivity 
agenta x. V tomto případě nemůže principál zajistit, aby agent volil takové rozhodnutí e, které 
by bylo z pohledu principála nejlepší. Proto prosadí smlouvu, odměňující agenta podle 
výsledku x. To v důsledku způsobuje (stejně jako v modelu „adverse selection“), že 
konkurenční rovnováha buď vůbec nemusí existovat nebo je paretovsky neefektivní. Viz 
Gravelle H., Rees R.(1992): Microeconomics, New York and London, North Holland, 1992, 
kap. 22C. 

Popišme tento model podrobněji pro případ jediného agenta (a jediného principála, což 
je společný předpoklad pro celý tento příspěvek). 

Předpokládejme opět, principál je rizikově neutrální, chová se konkurenčně (spokojí se 
s nulovým očekávaným ziskem, aby nepřišel o zakázku). Na rozdíl od modelu v předchozím 
odstavci je zde očekávaná hodnota ztráty endogenní (rozhodnutím agenta ovlivnitelnou) 
veličinou. 

Předpokládáme, že agent (řekněme pojištěnec) může – ale nemusí – vynaložit na 
snížení rizika pojistné události částku c peněžních jednotek. Předpokládáme, že agent (na 
rozdíl od principála) disponuje informací, že: 

• pokud žádnou částku nevynaloží    (tj. pokud c = 0), je pravděpodobnost 
pojistné události π0 ∈ (0,1), 

• pokud vynaloží částku c = c1, je pravděpodobnost pojistné události π1∈ (0, π0). 

Stejně jako v předchozím odstavci označíme p výši pojistného, q výši krytí ztráty 
pojišťovnou v případě pojistné události (přičemž je samozřejmě q < L)  a y počáteční úroveň 
důchodu. Očekávaný důchod obezřetného agenta, který zakoupil pojistné a vynaložil náklady 
c1 na snížení rizika je: 

 (1-π1 ).(y-c1-p)+ π1 . (y-c1-p-L+q)  

 Pokud by pojišťovny měly stejné informace jako pojištěnci (tj. pokud by si mohly 
ověřit, zda klient skutečně vynaložil náklady na snížení rizika pojistné události), konkurenční 
trh  by vedl2 k paretovsky optimální smlouvě s plným krytím (q = L) s pojistným p0 = L.π0 

pro neobezřetného a p1 = L.π1  pro obezřetného klienta. Očekávaný zisk pojišťovny je nulový. 

  Pokud je pojišťovna neinformovaná, ale naivně důvěřivá, nabídne smlouvu (L.π1, L). 
Pro klienta je v tom případě optimální smlouvu přijmout a náklady na snížení rizika 
nevynaložit, tj. c = 0. Očekávaný zisk pojišťovny je potom záporný, pojišťovna v důsledku 
své naivity tratí. 

                                                           
2 Důkaz tamtéž   

5 



 Neinformovaná, ale nedůvěřivá pojišťovna postupuje obdobným způsobem jako 
v modelu „adverse selection“: nabídne pojistnou smlouvu s částečným krytím. Rizikově méně 
averzní klienti pak náklady na snížení rizika nevynaloží a přijmou smlouvu s plným krytím a 
s vyšším pojistným, kdežto klienti s vysokou averzí k riziku náklady na jeho snížení vynaloží 
a přijmou smlouvu s částečným krytím3. Očekávaný zisk pojišťovny je (stejně jako v případě 
plné informace pojišťoven) nulový. 

 Naproti tomu pojištěnec je na tom oproti případu plné informovanosti pojišťoven hůř: 
buď má nižší krytí při stejném očekávaném důchodu nebo nižší očekávaný důchod při plném 
krytí. Stejně jako v modelu „adverse selection“ se tudíž nejedná o Paretovské optimum.  

 Jedná se o svého druhu selhání trhu. Stát se může toto selhání napravit daňovou 
politikou, například v oblasti zdravotního pojištění vyšší daní z cigaret stimulující k nákladům 
snižujícím riziko (náklady na odvykací kúru) nebo v oblasti majetkového pojištění snížením 
nepřímé daně z poplašných zařízení či bezpečnostních zámků.  To může vést ke zlepšení 
v paretovském smyslu. Problém je ovšem v tom, že stát by k stanovení optimální daňové 
politiky potřeboval řadu informací o preferencích a množinách přípustných řešení 
rozhodovacích úloh ekonomických subjektů. Nemá-li ovšem informace tohoto typu principál, 
nemá je ani stát. 

   *  *  * 

Společným problémem modelu „morálního hazardu“ a „nepříznivého výběru“ je tedy 
skutečnost, že je zde nemožné dosáhnout paretovské rovnováhy, či dokonce vůbec dosáhnout 
oboustranně výhodné smlouvy. Tedy i pokud tržní rovnováha existuje, nepředstavuje 
Paretovo optimum. 

Pro tyto závěry je samozřejmě rozhodující předpokládané kriterium subjektů, kterým 
je užitek z očekávaného důchodu. V odstavci 3 ukážeme, že zobecnění kriteria agentů na 
pravděpodobnost přežití spolu s  přežitím agenta podmíněným přežitím principála může za 
určitých podmínek zaručit existenci tržní rovnováhy i v případech, které tuto rovnováhu pro 
subjekty maximalizující užitek z očekávaného důchodu vylučují. 

Ukážeme, že záměna ziskového kriteria za kriterium maximalizace pravděpodobnosti 
přežití u agentů umožní výhodně modelovat některé situace, charakteristické dvojím kriteriem 
pro jednu rozhodovací úlohu a neúplnou informací jednoho ze subjektů, přičemž zájmy 
principála a agenta mohou být alespoň částečně v souladu. V následujícím odstavci uvádíme 
základní předpoklady zobecněné mikroekonomické teorie, která předpokládá, že (subjekty 
maximalizovaná) pravděpodobnost ekonomického přežití je přímo úměrná relativní rezervě 
oproti hranici, pod níž subjekt se stoprocentní pravděpodobností zaniká. Tomu odpovídá 
Paretovo rozdělení pravděpodobnosti. Jedná se o původní originální teoretickou koncepci 
autorů. 

 

                                                           
3 Důkaz tamtéž 
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3. Zobecněná mikroekonomie: maximalizace 
pravděpodobnosti ekonomického přežití 

Maximalizace pravděpodobnosti přežití je přirozeným kritériem ekonomického 
subjektu. Toto kriterium musí – přinejmenším implicitně -  odpovídat chování každého 
subjektu, který se pohybuje v ekonomickém prostředí s rizikem zániku. Chování, odpovídající 
vysoké (maximální) pravděpodobnosti přežití je ex definitione charakteristickým rysem 
subjektů přežívajících v existenčně nejistém prostředí.  

Maximalizace pravděpodobnosti vlastního ekonomického přežití je zobecněním 
standardního ekonomického paradigmatu homo oeconomicus. Pokud je ekonomický subjekt 
v prostředí charakterem vazeb mezi subjekty odpovídajícím modelu dokonalé konkurence, je 
možné všechna jeho ekonomická ohrožení postihnout výší jeho ekonomického výsledku, tj. 
rozdílu mezi příjmy a náklady.  Maximalizace pravděpodobnosti ekonomického přežití zde 
přesně odpovídá maximalizaci zisku. Subjekt  homo oeconomicus je tedy speciálním 
případem subjektu maximalizujícího pravděpodobnost svého ekonomického přežití. 

Reálné ekonomické prostředí je oproti modelu dokonalé konkurence nesrovnatelně 
složitější. Ceny nejsou z pohledu subjektů parametrické (exogenně dané), ekonomické 
aktivity subjektů jsou vzájemně provázány, existují náklady spojené se vstupem a s výstupem 
z odvětví, existují transakční náklady (například spojené s ukončením ekonomického 
kontraktu mezi dvěma subjekty), některé subjekty mohou vědomě ovlivnit ekonomiku (i 
ekonomické přežití) jiných subjektů, ekonomický zánik jednoho subjektu může ohrozit přežití 
dalších subjektů atd. atd. V tomto prostředí nelze bez ztráty vypovídací schopnosti omezit 
kriterium ekonomického subjektu na „anonymní“ maximalizaci zisku. To nás přivedlo 
k budování zobecněné mikroekonomie. 

Zobecněná mikroekonomie4 je schopná modelovat ekonomické aktivity, které jsou 
mimo „záběr“ standardní mikroekonomie na bázi paradigmatu  homo oeconomicus. Pracuje s 
kardinální užitkovou funkcí a s deterministickým modelem vztahu subjektu k riziku5. Mimo 
jiné jsme pomocí této teorie modelově popsali altruismus6 a donátorství7, pozitivní 
externality8, nabídkovou stranu v univerzitním vzdělávání9 a v odvětvích s neklesajícími 
mezními výnosy z rozsahu10, poptávkovou funkci v pojišťovnictví11 a empiricky jsme 
analyzovali proces zániku firem v české ekonomice koncem 90. let12.  Zobecněná 
mikroekonomie obsahuje jako svůj zvláštní případ i mikroekonomickou teorii homo se 
assecurans pro popis neefektivního chování podniku v centrálně plánované ekonomice13. 

                                                           
4 Východiska teorie a užitková funkce v ní použitá viz Hlaváček J. (1999), Hlaváček J. (2000). 
5 Viz Hlaváček J., Hlaváček M. (2004a), 
6 Viz Hlaváček J., Hlaváček M. (2004c), (2004d) 
7 Viz Hlaváček J., Hlaváček M. (2002c), (2004b) 
8 Viz Hlaváček M. (2003) 
9 Viz Hlaváček J. (2005) 
10 Viz Hlaváček J., Hlaváček M. (2002a)  
11 Viz Hlaváček J., Hlaváček M. (2006)   
12 Viz Hlaváček J., Hlaváček M. (2002b) 
13 Viz Hlaváček J. (1987), Hlaváček J. (1990) 
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Základním předpokladem zobecněné mikroekonomie je předpoklad, že chování 
ekonomického subjekt v existenčně nejistém prostředí lze popsat optimalizačním modelem, 
ve kterém je užitkovou funkcí pravděpodobnost přežití subjektu, závislá na výši rozhodné 
veličiny. Tou může (ale nemusí14) být důchod modelovaného subjektu.    

O této pravděpodobnosti předpokládáme, že : 

• má nulovou hodnotu pro důchod na určité hranicí (mez jistého zániku) resp. 
pod touto hranicí, 

• se přibližuje k jedné při zvyšování rozhodné veličiny nade všechny meze, 

• je tím vyšší, čím vyšší je relativní rezerva rozhodné veličiny oproti mezi 
jistého zániku.  

Těmto požadavkům vyhovuje Paretovo rozdělení prvního stupně. Označme x hodnotu 
rozhodné veličiny, jejíž pokles pod hodnotu b>0 vede k jistému zániku.  Distribuční funkcí 
(pravděpodobností zániku při rozhodné veličině na úrovni y) má pro toto rozdělení15 tvar:  

  

F(y)=(y-b)/y   pro  y≥b, 

 F(y)= 0   pro  y<b  

Příslušná funkce hustoty pravděpodobnosti má tvar:  

f(y)=b/y2   pro  y≥b 

f(y)= 0   pro  y<b 
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               Obr1 : Paretovo rozdělení prvního stupně s mezí jistého zániku b = 1: 
 distribuční funkce F(y), funkce hustoty pravděpodobnosti f(y) 

                                                           
14 Například při modelování univerzit ohrožených ztrátou akreditace způsobenou odchodem 

učitelů a nízkou poptávkou ze strany uchazečů o studium byly rozhodnými veličinami plat učitelů a 
školné. Viz  Hlaváček J. (2005) 

15 Obecné Paretovo rozdělení má distribuční funkci F(y)=1-(b/y)a při y≥b.  
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Paterovo rozdělení prvního stupně má medián na úrovni dvojnásobku meze jistého 
zániku (na obrázku y = 2), střední hodnota i rozptyl rostou nade všechny meze. 
Pravděpodobnost přežití je zde ex definitione přímo úměrná relativní rezervě, tedy 
pravděpodobnost vyhnutí se zániku z důvodu nízké úrovně rozhodné veličiny y je např. pro    
y = 1,6 oproti úrovni  y = 1,2 trojnásobná: relativní rezerva je v prvním případě 60%, 
v druhém 20%.  

 

4. Ohrožení agenta zánikem principála 
Pokud ekonomické přežití agenta závisí na přežití principála, potom dochází k  

průniku zájmů principála a agenta: „příliš“ ošizený principál by mohl ekonomicky strádat až 
kolabovat. Agent sleduje (nikoli však maximalizuje) zájem principála ve vlastním zájmu.  

V tomto odstavci předpokládáme, že přežití principála je nutnou podmínkou přežití 
agenta, kdežto opačně to neplatí: principál přežije i po případném zániku agenta 

Předpokládáme, že agent maximalizuje svoji pravděpodobnost ekonomického přežití. 
U principála předpokládáme – stejně jako v odst. 2 – snahu o dosažení nulového očekávaného 
důchodu spojeného s kontraktem, což je podmínkou konkurenční rovnováhy, která by nastala 
v případě úplné informace.  

My zde ovšem stejně jako v předchozích odstavcích vycházíme z předpokladu 
informační asymetrie. Agent zná pravděpodobnost své havárie, principál nikoliv. 

 

4.1 Nepříznivý výběr v kontextu pravděpodobnosti přežití 

Principál poskytuje agentům za úplatu (cena kontraktu p) krytí rizika havárie. 
Rozlišuje dva typy agentů: vysoce rizikové a nerizikové. 

Obdobně jako v odstavci 2.1 značíme: yp počáteční úroveň důchodu principála,          
ya počáteční úroveň důchodu agenta, L výši hrozící ztráty, γ∈(0;1)  podíl nerizikových agentů 
s nízkou pravděpodobnosti havárie πl , pravděpodobnost havárie u vysoce rizikových agentů 
πh ,  přičemž πl < πh. Hranici zániku agenta  značíme ba, hranici zániku principála  značíme bp. 

Stejně jako v odstavci 2.1 předpokládejme, že principál není schopen ex ante 
rozpoznat, o jaký typ agenta se jedná, zná jen podíl vysoce rizikových agentů γ∈(0;1). 
Nabídne-li sdružující smlouvu s cenou kontraktu p a s plným krytím, je  jeho očekávaný 
důchod plnoucí z kontraktu:  

yp = γ.(yp-πl.L+p) + (1-γ).(yp-πh.L+p) 

Pravděpodobnost přežití principála je  

vp(p) = γ.(yp-bp-πl.L+p)/bp + (1-γ).(yp-bp-πh.L+p)/bp
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O agentovi zde předpokládáme nemožnost samostatné existence: zanikne-li principál, 
zaniká i agent: 

 va(p)= vp(p) . (ya-p-ba)/ba  (*) 

Agent, maximalizující pravděpodobnost současného přežití obou, nepreferuje ani 
extrémní snížení, ani extrémní zvýšení ceny kontraktu, neboť: 

 lim  va(p)=0 ,  lim  va(p)=0 

p→ ∞   p→ 0 

Zvýšení ceny kontraktu p zvýší první a sníží druhý činitel v (*). Agent tedy preferuje 
cenu p*, pro kterou platí  

vp(p*)/vp´(p*)+p* = bp . vp(p*) + p* = ya-ba

Podstatné je, že stejně hodnotí situaci vysoce rizikový i nerizikový agent. Oba jsou 
plně zajištěni oproti havárii, takže mají shodný druhý činitel v (*). Případná havárie sníží 
pravděpodobnost jejich ekonomického přežití pouze v důsledku snížení pravděpodobnosti 
přežití principála: ta se sníží o L/bp procentních bodů z úrovně (yp-bp+p)/bp na úroveň           
(yp-bp-L+p)/bp.  Nerizikoví agenti neodcházejí ze systému víc než rizikoví. 

Znamená to, že pokud přežití agenta je podmíněno přežitím principála, potom problém 
nepříznivého výběru pro subjekty maximalizující pravděpodobnost svého ekonomického 
přežití neexistuje.  

Platí dokonce v určitém smyslu opačná tendence. V práci Hlaváček J., Hlaváček M. 
(2006) bylo prokázáno, že poptávku po službách pojišťoven nevykazují subjekty  velmi 
podprůměrně situované subjekty, pro které zaplacení pojistného zvyšuje pravděpodobnost 
ekonomického zániku i pokud pojistná událost nenastane. Tím se při navýšení ceny pojistného 
průměrná serióznost  pojištěnců zvyšuje nad průměr populace (a ne snižuje pod, jak je tomu 
ve standardním modelu „adverse selection“). To platí přesto, že pojištění není výhodné ani 
pro extrémně dobře finančně zajištěné subjekty, protože ti jsou velmi málo citliví na změny 
v ceně pojistného.   

Při zvyšování ceny pojistného o Δp se zvyšuje očekávaný důchod principála o Δp. 
Principál si při navýšení ceny kontraktu polepší. Naproti tomu počet přežívajících agentů a 
poptávka na trhu s pojištěním je v intervalu (0; p*) klesající, kdežto v intervalu (p*; +∞) 
„mírně“ rostoucí resp. konstantní.  Znamená to, že rovnovážná cena nemusí existovat, což 
platí pro případ, že S(p*)<D. Pokud rovnovážná cena pojistného existuje, je dána 
jednoznačně. Při této ceně je očekávaný zisk principála nulový.  

Principál nabízí plné krytí za cenu, která je pro nerizikového agenta vyšší, než by byla 
při plné informovanosti. Přesto je tato cena akceptována: z pohledu pravděpodobnosti svého 
ekonomického přežití si totiž za daných podmínek i nerizikový agent polepší. 

Jedná se tedy o možnou existenci konkurenční paretovské rovnováhy: ani principál, 
ani nerizikoví agenti, tím méně rizikoví agenti si oproti případu dokonalé informace 
nepohorší.  
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Velmi silný předpoklad (*) budeme v dalším výzkumu16 zeslabovat například v tom 
smyslu, že se při zániku principála pouze ruší krytí pojistné události. Taková změna 
samozřejmě přinese podstatné změny v závěrech analýzy, nicméně očekáváme, že ani pak 
nebude existence Paretovské rovnováhy vyloučena.  

 

4.2 Morální hazard v kontextu pravděpodobnosti přežití 

V modelu morálního hazardu předpokládáme dva subjekty: principála a jediného 
agenta. Pravděpodobnost havárie π zde pokládáme za endogenní veličinu, agent může (ale 
nemusí) vynaložit náklady na její snížení. Udělá to tehdy, pokud to zvýší jeho 
pravděpodobnost ekonomického přežití. Náklady na snížení rizika značíme c. Původní 
(nesnížená) pravděpodobnost havárie π(0) =π0 se při vynaložení nákladů c>0 redukuje na 
úroveň   π(c) =π1 ∈ (0, π0). 

Opět předpokládáme, že agent nemůže samostatně existovat: zanikne-li principál, 
zaniká i agent: 

va(c)=[(1-π(c)).(ya-p-ba)/ba+ π(c).(ya-p-L-ba)/ba]. vp(c)  (**) 

 Principál maximalizuje očekávaný důchod:  

yp(c) = yp-π(c).L+p  

Pravděpodobnost ekonomického přežití principála je: 

vp(c) = (yp-bp-π(c).L+p)/bp  

Vynaložení nákladů na snížení pravděpodobnosti havárie zvýší pravděpodobnost 
přežití principála:  

vp(c) >  vp(0) =  (yp-bp - π(0).L+p)/bp   pro c > 0 

 U agenta se vynaložením nákladů na snížení pravděpodobnosti havárie sníží první 
činitel v (**), druhý se zvyšuje, takže vliv vynaložení nákladů c na užitek agenta (tj na 
pravděpodobnost jeho přežití  ) je dán rozdílem:  

va(c) – va(0)  = [(1-π(c)).(ya-p-ba)/ba+ π(c).(ya-p-L-ba)/ba]. vp(c)- 

- [(1-π(0)).(ya-p-ba)/ba+ π(0).(ya-p-L-ba)/ba]. vp(0)= 

 

= [(ya-p-ba)/ba].[(1-π(c)). vp(c)- (1-π(0)). vp(0)]+ 
                                                           

16 Dalším možným pokračováním ve výzkumu je sestavení modelu, který popíše situaci, kdy 
agent je zároveň i sekundárním principálem (například vlastníkem).  Není pak zřejmé, kdo je principál 
a kdo je agent. Tak tomu bylo při české privatizaci v 90. letech, kdy se podniky navzájem vlastnily ať 
už přímo, nebo prostřednictvím pohledávek převyšujících vlastní jmění dlužníka (viz Turnovec F. 
(2000)). Standardní modely „principal-agent“ (adverse seletion, moral hazard) nejsou schopny tuto 
situaci uchopit, protože pojednávají o subjektech s protikladnými zájmy. 
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+[ (ya-p-L-ba)/ba].[π(c)).vp(c)- π(0).vp(0)] 

Znaménko rozdílu va(c) – va(0)  je dáno relací míry ohrožení principála a agenta. 
Pokládá-li agent principála za „nezničitelného“, náklad nevynaloží a přenese své riziko plně 
na jeho bedra a bude platit  va(c) – va(0) < 0 . Čím je principál v očích agenta ohroženější,  tím 
vyšší je rozdíl va(c) – va(0). Pro extrémně ohroženého principála je nesporně va(c) – va(0) > 0 . 
Jistě tedy existuje mez, nad kterou se agent z vlastní vůle neuchýlí k morálnímu hazardu a 
v zájmu obou vynaloží náklady na snížení pravděpodobnosti havárie.  

 

5. Závěr 
Analýza prokázala, že problém asymetrie informací, konkrétně problém nepříznivého 

výběru (advrese selection) a morálního hazardu se v modelové ekonomice se subjekty 
maximalizujícími pravděpodobnost svého ekonomického přežití projevuje výrazně slaběji než 
v standardním ekonomickém klimatu subjektů maximalizujících očekávaný zisk, kde je užitek 
agenta v antagonistickém vztahu s užitkem principála.  

Ukázali jsme, že pokud je přežití agenta podmíněno přežitím principála, potom mizí 
problém nepříznivého výběru („adverse selection“), kdy kontrakt uzavírají nejrizikovější 
agenti. Platí zde dokonce opačná tendence: nejrizikovější agenti kontrakt neuzavřou, protože 
pro ně zaplacení pojistného zvyšuje pravděpodobnost ekonomického zániku i pokud pojistná 
událost nenastane. Za těchto podmínek (na rozdíl od standardního modelu „adverse 
selection“) zde může existovat konkurenčně i paretovsky rovnovážná sdružující smlouva,  
kdy pojišťovna nabízí všem jediný kontrakt. Pokud je podmíněnost  přežití agenta přežitím 
principála pouze dílčí, problém „adverse selection“ se opět objeví, ale ve slabší míře než je 
tomu v případě maximalizace očekávaného důchodu. 

Rovněž problém morálního hazardu, kdy je principál neschopný ověřit vynaložení 
nákladů na snížení pravděpodobnosti havárie, do určité míry mizí. Je-li míra ohrožení 
principála v relaci k míře ohrožení agenta (v hodnocení agenta) nad určitou mezí, potom agent 
z vlastní vůle vynaloží náklady na snížení pravděpodobnosti havárie a neuchýlí se tedy 
k morálnímu hazardu.  

Pro oba analyzované modely („adverse selection“, „moral hazard“) na rozdíl od 
standardního přístupu může při předpokládané maximalizaci pravděpodobnosti svého přežití u 
agentů existovat Pareto-optimální rovnováha při sdružujícím kontraktu s plným krytím 
případné havárie ze strany principála.   
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