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Abstrakt:

Ptispévek prezentuje vysledky porovnani origindlni teoretické koncepce
modelovani rozhodovani za rizika sdvéma znamymi ptistupy. V ptispévku je
odvozena poptavkovda funkce po pojisténi pro model maximalizace
pravdépodobnosti (ekonomického) preziti subjektu. Tato poptavkova funkce je
porovnana s poptavkovou funkci pro dva nejzndméjsi ptistupy k modelovani vztahu
rozhodovatele k riziku (von-Neumanntiv- Morgensterniv model maximalizace
o¢ekdavaného uzitku a Kahnemanova — Tverského asymetrickd ocetiovaci funkce).
Zatimco v modelu von-Neumanna- Morgensterna je nejsilnéjsi motivace k pojisténi
u nejchudsich subjektl, v modelu Kahnemana a Tverského se podpriimérné bohati
naopak nepojistuji viibec z dvodu své zaliby v riziku. Redlné existujici struktufe
pojisténct 1épe odpovida model maximalizace pravdépodobnosti (ekonomického)
preziti subjektu: nepojistuji se ani extrémné bohati (ti nejsou ochotni akceptovat hru
se zapornou oc¢ekavanou hodnotou vyhry) maji zapottebi ptijimat ,nespravedlivou
hru), ani extrémné chudi (pro které je pojistné v relaci sjejich diichodem ptilis
vysoké).



Kli¢ova slova: moralni hazard, negativni vybér, paretovska pravdépodobnost preziti

JEL: T82

Abstract:

This paper shows results of comparison of the original theoretical conception of
modeling human decisions under risk with two well known models. In the paper the
demand function for insurance is constructed for the model of maximization of the
probability of agent’s (economical) survival. This demand function is compared with
the demand function in two models: the expected-utility theory (von-Neumann,
Morgenstern) and the asymmetric value function (Kahnemann, Tversky). While in
the expected-utility model the purest agents are interested in insurance in the first
place, in the model of Kahnemann-Tversky purest agents do not buy insurance
because of their liking for risk. The model of maximization of the probability of
survival corresponds better to the real structure of insured: neither extremely rich
people, nor extremely poor people accept insurance contracts. The first ones do not
accept the game because of negative expected value of gains, for the second ones is
the insurance — in relation to their income - too expensive.
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A. Pojisteni v modelu maximalizace paretovské  pravdépodobnosti
(ekonomického) preziti subjektu

Abychom mohli uchopit problém racionality pojisténce, musime kvantifikovat hodnotu
ekonomického pfinosu resp. Gjmy, souvisejici s rozhodnutim subjektu zakoupit nebo nezakoupit
pojisténi. Pro problematiku pojisténi povazujeme za adekvatni metodologicky pfistup nasi zobecnéné
mikroekonomické teorie, kde subjekt maximalizuje pravdépodobnost svého (ekonomického) pieziti'.
O této pravdépodobnosti piedpokladame, Ze je:

e nulova pro diichod na urcité hranici (mez jistého zaniku) resp. pod touto hranici,

e jednotkova pro dichod rostouci nade v§echny meze

e pfimo umérna relativni rezervé diichodu oproti mezi jistého zaniku (toto ,,existencni minimum-®
budeme znagit M)>.

Témto pozadavkim vyhovuje Paretovo rozd&leni prvniho stupné’. Distribuéni funkci
(pravdépodobnosti preziti pii dichodu na urovni w) je pro toto rozdéleni funkce:

Fw)=w-M)/w pro wz=M,
Fw)=0 pro w<M

Ptislusna funkce hustoty pravdépodobnosti ma tvar:

fiw)=Mm’ pro w=M
fw)=0 pro w< M

' Viz napi. Hlavagek J. (2000), Hlavacek J., Hlavadek M. (2004)

? Tedy naptiklad subjekt s dichodem 1,6 ‘M ma trojnasobnou pravdépodobnost pieziti oproti
subjektu s dichodem 1,2 -M (v prvnim ptipad¢ je relativni rezerva 60%, v druhém 20%).

? Paretovo rozdéleni prvniho stupné ma median na Grovni 2M, stfedni hodnota i rozptyl rostou

nade vS8echny meze. Obecné Paretovo rozdéleni stupné a ma distribuéni funkci F(w)=1-(b/x)* pro
w>M, F(w)= 0 pro w<M .



Zvolena uzitkova funkce (na rozdil od zavedenych, viz nize) zohlednuje skuteCnost, Ze
rozhodnuti o pojistném (a potazmo pro poptavkovou funkci po pojisténi) je podstatné ekonomické
postaveni subjektu. Subjekt s velmi vysokym dichodem pojisténi (jakoZto nespravedlivou hru)
odmitne. Jenomze: ani subjekt s extrémné nizkym dlichodem pojisténi nekoupi, protoze by musel
ozelet jiné spotfebni komodity, které poklada ze svého pohledu (a pii své ekonomické situaci) za
potiebnéjsi.

Subjekt tedy mize pfijmout riskantni strategii ,,nepojistovat se* v diisledku své ekonomické
situace, jelikozZ zde ,,simultanné‘ zvazuje dvé rizika: riziko ztraty predmétu, o jehoz pojisténi se jedna,
arizika spojend s pfili§ nizkym ,,zbytkem** bohatstvi po zaplaceni pojistného”.

Predpokladejme, ze subjekt uvazuje o pojisténi se oproti ztrat€ Aw penéznich jednotek,
pricemz pravdépodobnost pojistné udalosti je p a cena pojisténi je a. OCekavana ztrata je tedy E(4w)
= k penéznich jednotek. Aby mohly pojistovny existovat, musi byt pojistné oproti o¢ekavané ztraté
vys$§i : a > k. Duichod subjektu je w, jeho existen¢ni minimum (mez, pod kterou je neodvratny
ekonomicky zanik) znaCime M. Pfedpokladame, Ze tuto mez pojistné nepiesahuje: a < M.

Predpokladame, Ze poptavka po pojistném je dana poctem subjektd, pro které se zakoupenim
pojistného snizi riziko ekonomického zaniku. Pokud se subjekt nepojisti, usetfi vydaj za pojistné ve
vys$i a penéznich jednotek, nicméné podstupuje s pravdépodobnostni pojistné udalosti p riziko ztraty
Aw penéznich jednotek.

Pro toto rozhodnuti je rozhodujici nejen cena pojistného a, pravdépodobnost pojistné udalosti
p a ztrata sni souvisejici 4w, ale i vyse diichodu subjektu w resp. relace jeho diichodu k mezi
neodvratného ekonomického zaniku M, coz jsou veli¢iny rozhodujici pro vysi pravdépodobnosti jeho
preziti. Predpokladame, Ze subjekt musi respektovat nabizenou cenu pojistného. Ma tedy jen dvé
alternativy:

A. Pojistit se zakoupenim pojistného ve vysi a penéznich jednotek. Jeho riziko
(ekonomického) zaniku (hrozicim poklesem bohatstvi pod existencni minimum M) je pak [v
zavislosti na jeho diichodu w] na Grovni:

M

w—a

R, (W) =

B. Nepojistit se. V tom piipadé je riziko zaniku (ovlivnéné s pravdépodobnosti p hrozici ztraty
Aw) na arovni:

M -p) M

Rz(W):p e A ”

Pro rozhodnuti subjektu ohledné pojistného je rozhodujici rozdil R;(w) - Rx(w) : bude-li
kladny, subjekt se nepojisti, protoze riziko ekonomického zaniku spojené s placenim pojistného
prevysuje riziko ztraty spojené s pojistnou udalosti, kterda mtze byt velmi nepfijemna (pro subjekty
s velmi nizkou Grovni bohatstvi az likvida¢ni), nicméné je relativné malo pravdépodobna.

Na nasledujicich tfech ilustracnich grafech je prezentovano (v zavislosti na vysi pojistného)
porovnani strategie modelového subjektu pojistit se a jeho strategie nepojistit se. Na vodorovné ose je
dichod subjektu. Pokud pro dichod subjektu w lezi graf funkce R;(w) - R;(w) nad vodorovnou osou
[tj. pokud plati R;(w) > R,(w)], je pro subjekt [pti dané cené pojistného a] vyhodné pojistit se:

* K problematice situaéniho donuceni subjektu k riskovani viz téz Hlavadek J. a kol.(1999), odst.
7.4.5.
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Obr.1: Graf funkce R;(w) - Ry(w) : porovnani pravdépodobnosti zaniku (v %) pri
pojisteni v cené a=60 peneznich jednotek a bez pojisténi (pricemz M=Aw=250)
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Obr. 2: Dtto pro cenu pojistného a = 70 penéznich jednotek
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Obr. 3: Dtto pro cenu pojistného a = 80 penéznich jednotek

Abychom nyni mohli odvodit tvar poptavkové funkce pro pojistné, staci zavést predpoklad o
rozdéleni diichodu v relevantni populaci. Prozatim jsme se omezili na nejjednodussi rovnomérné
rozdéleni dichodu v intervalu (M, w), kde w je nejvyssi diichod v systému. Pokud cely graf funkce
Ry(w)-R;(w) v celém defini¢nim oboru (M, w) lezi pod vodorovnou osou, neni pojistné vyhodné pro



zadny subjekt, tedy f{a) = 0. Pokud to neplati, oznacime w;(a), wy(a) minimalni a maximalni dichod
pojisténcu pii cené pojistného a . Hodnota poptavkové funkce v bodé a potom odpovida podilu délky
intervalu (w;(a), wx(a)) na rozpéti dichodi v systému:

fa) = [w:a) —wi@]/ [ W —M].

V ilustracnich ptikladech znazornénych na nasledujicich dvou obrazcich jsme ptedpokladali

w=4M, tedy rovnomérné rozdéleni dichodi v intervalu (M, 4M), c¢emuz odpovida poptivkova funkce
po pojistném f(a)= [w,(a) ~wy(a)}/3M pro a>80, f(a =0 pro a < 80.
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Obr.4: Poptivkova funkce po pojistnem v modelu maximalizace
pravdépodobnosti preziti pri rovnomérném rozdéleni diichodu v
intervalu (M, 4M)

Nasledujici graf ukazuje, pro které subjekty je v dané situaci pfi riiznych cenach méné
riskantni (ve smyslu pravdépodobnosti ekonomického zaniku) strategii pojistit se.
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Obr. 5: Diichodova charakteristika poptavky po pojisteni v modelu
maximalizace pravdépodobnosti preziti : pojistuji se subjekty, pro
které lezi bod (a, w) v mnoziné Q.

Pokud je bod (w, a) v Sedivé vyzna¢ené mnozing, pocituje subjekt s dichodem w nabidku
pojistného a jako pfijatelnou. Z obrazku je vidét , ze velmi chudi s bohatstvim pod 300 nepfijmou ani



spravedlivou hru a = 50, kdezto bohat$i piijmou i cenu nad ofekavanou hodnotou. Velmi bohati
odmitnou ovS§em i hru za cenu mirné prevysujici oCekavanou hodnotu ztraty pii pojistné udalosti.
Pojistné ovSem na trhu s pojisténim pievySuje tuto Uroven vzdy, nebot’ jinak by pojistovny byly ve
Ztrate.

V nasledujicich dvou odstavcich zkonstruujeme poptavkové funkce po pojistném pro dva
nejznamejsi piistupy k modelovani vtahu subjektu kriziku. V druhém odstavei tohoto pfispévku
pracujeme s pfedpokladem maximalizace ocekavaného uzitku (expected utility theory, EUT), ve
ttetim odstavci s Kahnemanovou —Tverského prospektovou teorii (prospect theory, PT).
V zavérecném odstavci tohoto piispévku vSechny tii pristupy porovname.

B. Poptavka po pojistéeni ve von-Neumannove- Morgensternové modelu
maximalizace ocekavaného uZitku z bohatstvi (EUT)

V modelu Von Neumanna a Morgensterna’ je ekonomicky racionalni takové ekonomické
rozhodnuti, které¢ maximalizuje nikoliv samotny ocekavany ekonomicky ptinos (tj. pfinos vynasobeny
pravdépodobnosti tspéchu), nybrz oéekavany uzitek z tohoto pfinosu. Ekonomicky racionalni subjekt
pocituje klesajici mezni uZzitek z bohatstvi, tedy pro j > k je pocet utilt (tj. subjektivné pocitovanych
jednotek uzitku) pfi ziskani j - t€ penézni jednotky niz$i nez byl pocet utili pfi ziskani k - té penézni
jednotky.

Subjekt se stejné jako v pfedchozim odstavci rozhoduje, zda je pro n€j vyhodné pojistit se za
pojistné ve vysi a penéznich jednotek proti pojistné udalosti, ktera s pravdépodobnosti p zptisobi
ztratu ve vysSi Aw penéznich jednotek. Ocekavand ztrata z pojistné udalosti je k£ = E(4w) penéznich
jednotek. Piedpokladejme, ze pojistovny nejsou ve ztrate, takze pojistné a je oproti o¢ekavané ztrate
vy$§i: @ > k penéznich jednotek °.

Vztah mezi uzitkem a bohatstvim pii pojisténi v pohledu maximalizace uzitku je dan funkci
uzitku z bohatstvi. Vzhledem k tomu, Ze se zde dostavame do oblasti stochastickych jevli, musime
pfirozené pracovat s kardinalnim uzitkem, aby bylo mozné kvantitativin€ porovnat ocekavany uzitek
z pokryti pojistné udalosti pojistovnou sujmou spojenou s placenim pojistného.  Zakladnim
predpokladem modelu je ryze konkéavni tvar funkce uzitku z bohatstvi, charakterizujici subjekty
s averzi k riziku, coZ je pii deskripci pojisténi jisté predpoklad vice neZ piijatelny’.

> Viz Von Neumann J., Morgenstern O. (1953)

% Tlustra¢ni piiklad, pouzity pro naslednd uvedené grafy, podita cenou Aw = 250 penéznich
jednotek , pravdépodobnosti pojistné udalosti p = 0,2. Ocekavana ztrata z kradeze je tedy k = 50
penéznich jednotek, pojistné a v intervalu od 50 do 80 penéznich jednotek. Funkci uzitku z bohatstvi

predpokladdme ve tvaru u(w)=1000-%/w/1000 .

7 Subjekt averzni k riziku odmitne vSechny hry s nulovou o¢ekavanou hodnotou vyhry (tzv.
spravedlivé hry), ale i n¢které hry s kladnou ocekavanou hodnotou vyhry, pokud je tato natolik nizka,
ze nekompenzuje pokles uzitku v souvislosti s negativné pocitovanym rizikem [tj.s nenulovym
rozptylem nahodné veli¢iny u(w)].
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Obr. 6 : Von Neumanniiv - Morgensternitv model ocekavaného uzitku z
bohatstvi: pripadnd ztrata 250 penéznich jednotek prinese tim
vetst ujmu uzitku, ¢im je subjekt chudsi

Otazkou je, zda ekonomicky racionalni subjekt zaplati pojistné ve vysi a penéznich jednotek.
Pokud se pojisti, jeho bohatstvi se zaplacenim pojistného snizi o a penéznich jednotek. Pokud se
nepojisti, o¢ekavand hodnota jeho bohatstvi se snizi o k& = E(4dw) pen¢znich jednotek. Ocekavana
hodnota bohatstvi je pro vSechny trovné bohatstvi ceteris paribus vyssi pro piipad nepojisténi. Pokud
by se rozhodovatelé fidili o¢ekavanou hodnotou bohatstvi, nepojistil by se nikdo.

Jak se zméni se situace, kdyz budeme pracovat nikoliv s o¢ekavanou trovni bohatstvi, ale s
ocekavanym uzitkem z né€j? Budeme ptredpokladat univerzalni (pro vSechny subjekty shodnou) funkci
uzitku z bohatstvi u(w)®.

Bude pfirozené predpokladat, Ze w > Aw. Pojistény pfedmét v cené 4w penéznich jednotek je
totiz soucasti bohatstvi subjektu, takze pii w = Aw penéznich jednotek subjekt kromé tohoto predmétu
nevlastni vibec nic. Aby mu zbylo na zaplaceni pojistného, omezime se na subjekty s bohatstvim
presahujicim (4w+a) penéznich jednotek.

Snizeni uzitku v piipadé pojistné udalosti o 4w penéznich jednotek pfinese subjektu snizeni
uzitku v mife, ktera je dand urovni jeho bohatstvi. Je to vidét na obrazku: subjekt s bohatstvim
w=1000 penéznich jednotek v ptipadé pojistné udalosti trati 69 utild, kdezto chudsi subjekt
s bohatstvim 750 penéznich jednotek 90 utili. Nejchudsi subjekt s bohatstvim 500 penéznich jednotek
by tratil 134 utili. Rovnéz Gjma spojend se zaplacenim pojistného 60 penéznich jednotek je pro
subjekty s odlisnou vysi bohatstvi odlisna : #(1000) - ©(940) = 15 utilt, u(750) - u(690) = 19 utild,
u(500) - u(440) = 27 utild.

Bohatsi subjekt s bohatstvim w = 1000 penéznich jednotek tedy jako pojisténec ma uzitek
1(940) = 985 utilt, jako nepojistény ocekavany uzitek 0,8 * #(1000) + 0,2 * »(750)= =0,8 * 1000 +
0,2 * 930 = 986 utill, tedy rozhodne se nepojistit. Naproti tomu chudsi subjekt s bohatstvim w= 500
penéznich jednotek mé jako pojisténec uzitek u(440)=814,4 utild, jako nepojistény 0,8 * u(500) + 0,2

¥ Ekonomické psychologie provadéla pokusy zformulovat obecnou funkci uZitku z bohatstvi (viz
napi. Mosteller F., Nogee ,P. (1951) , s. 371 — 404). Vysledky nebyly pfili§ presvéd¢ivé, nicméne
predpoklad shodné funkce uzitku mizeme akceptovat vramci v mikroekonomii obvyklého
predpokladu ceteris paribus (za jinak stejnych podminek).



*u(250) =0,8 * 841 + 0,2 * 707 = 814,2 utilq, tedy rozhodne se pojistit. Stejnd tvaha piivede i
subjekt s bohatstvim w=310 penéznich jednotek k rozhodnuti pojistit se (siln€ji motivovanému v
porovnani se subjektem s bohatstvim w= 500 penéZnich jednotek): jako pojiStény ma uzitek
u(250)=707 utild, jako nepojistény ocekavany uzitek 0,8 * u(310) + 0,2 * u(60) = 0,8 * 746 + 0,2 *
495 = 696 utilu.

Pro bohaté (od urcité urovné bohatstvi vyse) je tedy v diskutovaném modelu maximalizace
otekavané hodnoty uZitku z bohatstvi neracionalni pojistit se, pro chudsi naopak’. Zlomovym
piipadem (prahovou hodnotou bohatstvi w;) je troven, kdy se pii zvySeni dichodu ekonomicky
racionalni subjekt piestava pojistovat. Prahova hodnota w; je kofenem rovnice'”:

h(w) = p.uw—Aaw) + (1-p) . u(w) - u(w—a) =0

Funkci #(w) miizeme interpretovat jako miru sily motivu subjektu k pojisténi se. Pro ryze
konkavni rostouci uzitkovou funkci u(w) ma rovnice 2(w) = 0 pravé jedno feSeni a prahova (zlomova)
uroven dichodu w; je tedy dana jednozna¢né. V nasem ilustraénim piikladu znazornéném na obrazku
jde o uroven w; = 522 penéznich jednotek.

250 500 750 1000
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Obr. 7 : Zlomovd (prahova) uroven bohatstvi w; v modelu maximalizace ocekdavaného uZitku
z bohatstvi: koren rovnice h(w) = 0

Subjekty s bohatstvim w < 522 se tedy pii cené pojistného a = 60 pen¢znich jednotek pojisti,
bohatsi subjekty nikoliv.

Pro rizné Grovné ceny se ochota koupit pojistné i prahova Groven bohatstvi snizuji. Na pfistim
obrazku je znazornéna zavislost prahové hodnoty bohatstvi (tj. velikosti bohatstvi, nad kterou se
subjekty nepojist'uji) na cen€ pojistného:

? Samoziejmé jen pokud vibec ma z &eho pojistné ve vysi a platit, coz predpokladame.Miizeme tak
své uvahy nadale omezit na subjekty s bohatstvim piesahujicim 31 pen¢znich jednotek.
1%V jlustraénim ptikladu jde o rovnici 0,2 . u(w—250) + 0,8 . u(w) - u(w—60)
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Obr. 8: Zlomova (prahovd) uroveni bohatstvi w; v modelu maximalizace
ocekavaného uzitku z bohatstvi v zavislosti na cené pojistného. Pojistuji se subjekty pod
prahovou urovni bohatstvi w <w, pro které lezi bod (w, a) v mnoziné Q.

Jakd je dichodova elasticita poptavky v analyzovaném modelu maximalizace ocekavané
hodnoty uzitku? Poptdvka je dana danou cenou pojistného vynasobenou poctem subjekti pod
prahovou hodnotou bohatstvi w; (ktera se pfi nezménénych preferenci rovnéz neméni). Zvyseni
dichodu o 1 % zpiisobi sniZzeni poctu subjektti pod prahovou hodnotou bohatstvi, tedy dichodova
elasticita je zaporna. Pojistné je inferiorni statek:

Eg:dD(W)- wo_
dw  D(w)

Prozkoumejme dale, jaka je cenova elasticita poptavky E? = abp) _p_ pro nas piiklad.
dp D(p)
Na pfistim obrazku je graf funkce poptavky po pojistném pro pfipad rovnomérného rozdéleni
bohatstvi''.
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Obr. 9 : Poptavkova funkce po pojistném v modelu maximalizace ocekavaného uZitku
z bohatstvi

'S funkei hustoty pravdépodobnosti f(w) konstantni v intervalu I =(M, 4M) a nulovou pro weI.



Nasledujici obrazek dokumentuje vysokou elastiCnost této poptavkové funkce dokonce
v celém jejim defini¢énim oboru. Elasti¢nost v bodé T = [a ; D(a)] je dana jako pomér délek TL/TK,
coz pro celou poptavkovou kiivku ¢islo vétsi nez 1:

a

Kl
D(a)

L

Obr. 10 : Elasticita poptavkové funkce po pojistném: podil délek usecek TL/TK

Poptavka po pojistném je tedy v diskutovaném modelu maximalizace ocekavané hodnoty
uzitku z bohatstvi pro vSechny urovné ceny pojistného cenové elasticka, pficemz mira elasticity
s cenou pojistného klesa.

Pojistné je v pohledu von-Neumannova — Morgensternova modelu komoditou:

e inferiorni, nebot’ pojistné poptavaji subjekty s nizkym dichodem (a tedy zvySeni dichodu
poptavku snizi), nicméné zaroven

e zbytnou, na nebot zvySeni ceny reaguji subjekty velmi citlive.

Tyto vlastnosti von-Neumannova — Morgensternova modelu odpovidaji realité pro vysokou a
stfedni uroven bohatstvi : ¢im je takovy subjekt bohatsi, tim mén¢ atraktivni je pro n¢j pojistné s cenou
prevysujici oekavanou hodnotu ztraty (coz plati na trhu s pojistnym vzdy, nebot’ jinak by byly
pojistovny ve ztrate).

Nesoulad modelu s realitou pocitujeme pro subjekty s velmi nizkou urovni bohatstvi w, pro
které je predmét téméf jedinym bohatstvim a po zaplaceni pojistného by jim téméf nic nezbylo.
Takovy subjekt se v realit¢ nepojisti, protoze placeni pojistného zhorsuje jeho ekonomickou situaci a
snizuje tim subjektivné pocitované uspokojeni ve vétsi mife nez pojistkou nepokryta hrozba pojistné
udalosti. Velmi chudy dédic nemovitosti nebo automobilu tento predmét nepojisti, protoze by mu po
zaplaceni pojistného hrozil ekonomicky kolaps. Riziko ztraty predmétu porovnava s riziky, spojenymi
s relativné vyznamnym snizenim financi na zajiSténi zivotnich jistot, a voli odmitnuti nabidky
pojistného.

Jinym problémem popsaného modelu ocekavaného uzitku z bohatstvi, na ktery upozornila
ekonomicka psychologie'?, je nedokonald aditivita bohatstvi. Jde o to, Ze lidé — v rozporu s vyse
predpokladanou ekonomickou racionalitou — ¢leni své vydaje podle tcelu (na jidlo, na bydleni, na
pojisténi) a své piinosy resp. ujmy v téchto dil¢ich polozkach ne vzdy séitaji'’. Navic rozlozeni
ekonomické akce do vice akci se stejnym uhrnem piinost i jem nebyva lidmi hodnoceno stejné : lidé
jsou ochotni zaplatit vysokou cenu spise po nékolika mensich &astkach'®. Proto pii rozhodovani se o
pojistném hraje roli ¢asové rozlozeni plateb: subjekt daleko radéji piijme pojisténi placené priabeézné

'2 Viz napt. Tversky A., Kahneman D. (1974), s. 1124-1131, Frank R.H. (1995), s. 277-304
B Viz Tversky A., Kahneman D. (1981), s. 453-458

' Napiiklad obéd s rozlozenou cenou za maso a prilohu (85 + 25) je psychologicky piijatelngjsi
nez tyz obéd za uhrnnou cenu (110). Thaler zformuloval v této souvislosti dvé pragmaticka pravidla
pro zvyseni pritazlivosti komer¢nich nabidek : odloucené zisky (,,nebalte v§echny vano¢ni darky do
jedné krabice!*) a sloucené ztraty (masazni vana se jevi levnéjsi, je-li pfipoc€itana k cen¢ domu, nez
kdyz je posuzovana izolovan¢). Viz Thaler R. (1985)



nez jednordzové pojisténi ,,pfedem™ a pfi prabézné platbé ochotné pfijima vys§i cenu nez by
odpovidalo von Neumannovu — Morgensternovu modelu maximalizace ocekavaného uzitku.
Tverského — Kahnemanova nedokonalé aditivita bohatstvi ma tedy vliv na subjektivni miru averze k
riziku.

Problematicka je i schopnost subjektd objektivné posoudit pravdépodobnost pojistné udalosti a
vyhodnotit jeji mozné dopady do svého uzitku. Tversky dolozil ¢astou netranzitivitu preferenci pii
rozhodovani za nejistoty'’, Edwards vyraznou odlignost subjektivné pocitované pravdépodobnosti od
jeji objektivni Grovng'®.

Zajimavé jsou experimenty s odlozenym uspokojenim, tedy se zahrnutim faktoru ¢asu do uvah
o pojistném. Preference okamzité spotieby pted odlozenou znamena i snizeni vahy budoucich nejistot
a muze vést k subjektivnimu podhodnoceni miry rizika. Tuto okolnost studoval napt. Friedman
(1963). V jeho teorii permanentniho pfijmu upravuji spottebitelé své uspory tak, aby byl jejich ptijem
po dobu Zivota udrZen na trvalé hodnoté, pficemz spotieba v budoucnosti je snizovana na zakladé
subjektivni miry podhodnoceni rizika, kterou Friedman odhadoval minimalné na 30 % (a podstatné
vice v ekonomickém prostiedi s dvojcifernou inflaci). To zplsobuje i podhodnoceni rizika pfii
rozhodovani se o pojisténi.

Zajimavou cestou k vysvétleni nékterych jevl v oblasti rozhodovani za nejistoty odporujicich
standardnim ekonomickym modeliim (vCetné von Neumannova — Morgensternova modelu
maximalizace ocekavaného uzitku) pfedstavuje asymetrické ocenéni vlastniho bohatstvi, popsané
v nasledujicim odstaveci.

C. Poptavka po pojisteni v modelu Kahnemana a Tverského (prospektova
teorie)

Psychologové si povsimli, ze lidé casto hodnoti svoji ekonomickou situaci nikoli podle
absolutni urovné bohatstvi (diichodu), nybrz podle jeho zmény resp. podle odchylky od vychozi
situace. Tento aspekt lidské psychiky zohlediuje prospektova teorie Kahnemana a Tverského'’.
Funkce uzitku v ramci této teorie:

a)je ryze konvexni v oblasti ztrat oproti tzv. referenénimu bodu R a ryze konkavni v oblasti ziskli
oproti referenénimu bodu, coz odpovida predpokladu klesajici citlivosti na podnét pii jeho
zintenziviiovani, tedy predpokladu klesajiciho mezniho uzitku z rostouciho zisku a klesajiciho
mezniho poklesu uZitku pfi rostouci ztrats'®,

b)je v oblasti ztrat strmé&j$i neZ v oblasti zisku, tj. vykazuje vyssi pokles uzitku pii ztraté jednotky
pfijmu v porovnani s nartstem uzitku pii ziskani jednotky pfijmu. To koresponduje se
skuteénosti, ze lidé pti svém rozhodovani vénuji vyssi vahu ztraté neZ stejné vysokému zisku'.

" Viz Tversky A., (1969), s. 31-48

'® Viz Edwards W. : The Theory of Decision Making,Psychological Bulletin 51,1954, s. 380-
417

"7 Viz Kahneman, D., Tverski, A. (1981), s. 453—458 nebo téZ Frank (1995), s. 283, Skofepa M.
(2004), s. 1-15.

'8 V pozd&jsi kumulativni prospektové teorii (viz Kahneman, D., Tverski, A. (1992)) dochazi
k modifikaci pfedpokladi o konvexné — konkavnim tvaru uzitkové funkce vtom smyslu, Ze se
konkavnost méni v konvexnost a naopak v piipadé, kdy je velmi malad pravdépodobnost extrémniho
vysledku. Viz téz Skotfepa M. (2006).

¥ Tvar uzitkové funkce u byl Kahnemanem a Tverskym odvozen na zakladé empirickych
zjiSténi. Podle nich je strmost uzitkové funkce v oblasti ztrat cca 2,2 krat vyssi nez v oblasti ziskl. Pro
komparace v odstavci 5 tohoto pfispévku, porovnavajici model EUT (odst. 2), prospektovou teorii
Kahnemana — Tverského (odst. 3) a model maximalizace paretovské pravdépodobnosti pieziti (odst.
4), pouzivame v oblasti ziskd shodnou uzitkovou funkci jako v predchozim odstavci, tj.
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Jedna se tedy o jednak asymetrickou uzitkovou funkci, ktera vykazuje averzi k riziku v oblasti
ziskd, ale naopak zalibu v riziku v oblasti ztrat oproti referenénimu bodu, ktery je jejim inflexnim
bodem?, a jednak transformace objektivnich pravdépodobnosti na subjektivni pomoci vahové funkce,
zohlediujici lidsky sklon nadhodnocovat pravdépodobnost extrémné nepravdépodobnych udalosti.

Tomu odpovida nasledujicim graf funkce wuzitku v Kahnemanové-Tverského pojeti:
nominalné niz§i ztrata ma veétsi vliv na uzitek subjektu v porovnani s vlivem nominalné vyssiho
naristu jeho bohatstvi: Tedy: ackolivje a > |5 |, plati u(a) < | u(b) |

uzitek ze zmeny
bohatstvi

(@ <luf)]

Zﬂ"dly a Zisky

u(b)

Obr. 11: Kahnemanova — Tverského uzitkova funkce

Pfitom mira konvexnosti resp. konkavnosti klesa se vzdalenosti od referen¢niho bodu R, coz
odpovida poznatkim psychologie®', podle kterych pii rastu sily impulzu klesa dopad, ktery mé na
lidskou psychiku marginalni zvySeni impulzu o jednotku.

Vedle funkce uzitku u(x) je v Kahnemanoveé-Tverského teorii pro rozhodovani za nejistoty
rozhodujici i transformace objektivnich pravdépodobnosti na subjektivni. Ekonomicka psychologie
prokézala, ze 1idé maji sklon nadhodnocovat pravdépodobnost extrémné nepravdépodobnych udalosti
a naopak podcenovat pravdépodobnost béznych jevl. To zachycuje prospektova teorie pomoci vahové

funkce, prevadejici objektivni pravdépodobnost jev p na subjektivni
5
pravdépodobnost 7;( p): p— , pticemz d€(0;1) je parametr, urujici miru nadhodnoceni
Ip’ +(1-p)’
pravdépodobnosti*.

u(w)=1000-4/w/1000 pro w>0, a v oblasti ztrat pfedpokladame konstantni relativni averzi ke ztraté
oproti zisku: u(w)=-2,2-u(-w) pro w<0.

2V pozdgjsi verzi své teorie (tzv. kumulativni prospektova teorie, CPT) autofi v reakci na nové
empirickych poznatky zavedli zavislost tvaru ocenovaci funkce na velikosti pravdépodobnosti zisku
nebo ztraty, pricemz diferuji vztah kriziku pfi normdlnich a pii extrémnich odchylkdch od
referencniho bodu.

*! Napt. Webertiv - Fechnertiv zakon, podle kterého je minimélni vnimatelny rozdil v sile
podnétu piiblizn€ tmérny plivodni intenzit¢ podnétu. Viz Frank (1995), str.297

*> Rovnéz tvar vahové funkce m(p) byl Kahnemanem a Tverskym odvozen na zakladd
empirickych zjisténi. Pro nasledujici komparace pouzivame hodnotu 6=0,7, pii které je nadhodnoceni
jevu s pravdépodobnosti 1 % zhruba ctyfnasobné [n(0,7)=3,8]. To muze odpovidat rozhodovéni o
pojistném (s pravdépodobnosti pojistné udalosti v celych procentech), ale ne pii zdivodnéni
rozhodovani se o nakupu losu (s pravdépodobnosti az o nékolik fadd nizsi), coz ovsem neni tématem
tohoto ptispévku.
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Naptiklad pro subjekt s majetkem M, ktery ma moznost pojistit se castkou ¢ oproti pojistné
udalosti ptinasejici ztratu Z s pravdépodobnosti p, je v Kahnemanové-Tverského prospektové teorii
rozhodujici relace 7(p)-u(M —Z)~z(1— p)-u(M —¢q). Podobn& pfi rozhodovani o koupi losu
v cené g s vyhrou V's pravdépodobnosti p je zde rozhodujici relace
ﬂ(p)-u(M +V) ~7r(1 — p)-u(M —q). Tato ocenovaci funkcez*u v Kahnemanové-Tverského

prospektové teorii je tedy modifikovanou funkci uzitku (modifikovanou vynasobenim vahovou funkci
7(p)), pricemz pro ,,rozumné* hodnoty parametru o (tj. pro hodnoty adekvatni mife nadhodnoceni
pravdépodobnosti pojistné udalosti v fadu maximalné stovek procent) se tim neméni konvexné-
konkavni tvar a skutecnost, Ze tato funkce je v oblasti ztrat strm¢jsi nez v oblasti ziska.

Vyssi citlivost na ztraty v porovnani se zisky znamend, ze tzv. spravedlivd hra (naptiiklad
hazeni minci se shodnou vysi i pravdépodobnosti vyhry a prohry) je pro nds modelovy subjekt
ptijatelna, nepocituje ji jako ujmu. Tento pfistup k riziku ovlivituje jeho rozhodovani se o pojistném:
Hrozici pojistnd udalost se ztratou ve vysi b penéznich jednotek ma v jeho rozhodovani vétsi vahu nez
pripadné zvyseni bohatstvi o uSetienych a penéznich jednotek za pojistné a subjekt je ochoten pojistit
se za podstatné vysS$i pojistné, nez odpovida ofekavané hodnoté ptipadné ztraty. Pro takto uvazujici
subjekt je nevyhodna spoluucast pojisténce pii snizeném pojistném, ktera by byla pii standardni ryze
konkavni uzitkové funkci (viz odst. 2) pocifovana jako vyhodna®. Pomoci Kahnemanovy —
Tverského ocenovaci funkce mtizeme téz popsat ekonomicky neracionalni respektovani utopenych
nakladt* pti rozhodovani: vydaje z vlastni kapsy (byt' v minulosti) jsou povazovany za ztraty, kdeZto
cena prilezitosti za (relativné méne hodnocené) uslé zisky.

Kahnemanova — Tverského ocenovaci funkce je citliva na fazeni alternativ. Slouceni zisku a
ztraty vede k podstatné ptiznivéjSimu hodnoceni nez jejich odd€lené vzeti v tvahu. Zménu
v hodnoceni situace pfinese i pouhé prohozeni feseni dil¢ich problémut v rozhodovaci tiloze.

Nasledujici obrazek uvadi prahovou hodnotu pojistného pro Kahnemanovu — Tverského
ocenovaci funkci v prospektové teorii. Oproti obdobné funkce v pfedchozim odstavci je zde ovSem
zasadni rozdil: pojistuji se subjekty nad prahovou hodnotou. Chudsi maji zapornou averzi k riziku
(ryze konvexni uzitkovou funkci) a proto riziko vyhledavaji, tedy neeliminuji pojistnym. Hrozba (s
pravdépodobnosti 1 : 5) pojistné udalosti se ztratou 250 penéznich jednotek odpovida bodu K na
nasledujicim obrazku : jde o bod v jedné pétin€ (jelikoz p = 20 %) délky secny AB blize k trovni w.
Tento bod lezi nad bodem L=[w-a, u(w-a)] pro kazdou rozumnou cenu pojistného, tj. pro cenu vyssi
nez je ocekdvana hodnota ztraty E(4w ) a niz$i nez je hrozici ztrata Aw ( v nasSem ptiklad€ pro cenu 50
< a < 250. Subjekt pod inflexnim bodem Kahnemanovy-Tverského ocenovaci funkce v prospektové
teorii pojistné odmitne proto, Zze ma zalibu v z riziku :

» Viz Frank (1995), s. 284

 Utopené naklady (sunk costs) jsou v minulosti vynalozené naklady, které nejsou ovlivnitelné
rozhodnutim subjektu a ten by je tedy nemél brat pii svém rozhodovani v tvahu.
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Obr. 12: Kahnemanova — Tverského ocernovaci funkce pro velmi chudy subjekt: ten
pojistent neuzavie

Subjekt, jehoz dichod i po pfipadném zaplaceni pojistného zlistane nad inflexnim bodem
Kahnemanovy-Tverského oceniovaci funkce, ale kterého by pfipadna pojistna udalost dostala pod tento
bod (do oblasti ze zapornou hodnotou averze k riziku), mizeme charakterizovat jako subjekt ze stfedni
vrstvy obyvatelstva. Je zachycen na nasledujicim obrazku:
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Obr. 13: Kahnemanova — Tverského ocenovaci funkce pro subjekt ze stredni vrstvy
obyvatelstva: ten pojisténi uzavre.

Pro bohaté subjekty plati totéZ co v minulém odstavci : pfi extrémné vysokém dichodu
(ptesahujicim prahovou hodnotu) se pojistné piestava vyplacet.

Pristup k pojistnému pro Kahnemantiv-Tverského subjekt se tedy lisi od pfistupu
maximalizujiciho o¢ekavany uzitek z bohatstvi zejména pokud jde o podprimérné situované subjekty.
Zatimco v predchozim modelu se chudi pojistovali, zde se naopak nepojistuji. Pokud jde o bohaté
subjekty, jejich strategie se oproti pfedchozimu modelu lisi jen v tom, ze se mize zvysit prahova
uroven bohatstvi, nad kterou se subjekty pojisti. Toto pfipadné sniZzeni prahové hodnoty nastane tehdy,
kdyz je prahova hodnota tésné nad inflexnim bodem Tverského-Kahnemanovy kiivky.
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Oproti pfistupu maximalizujicitho ocekdvany uzitek z bohatstvi je poptavkova funkce po
pojistném vyrazné¢ méné cenove elasticka. Chudy subjekt je vyhledavadem rizika (ma zapornou averzi
k riziku) a proto na snizeni ceny pojistného nereaguje. Hranice, nad kterou se pojisti bohaty subjekt je
dana vice polohou referen¢niho (inflexniho) bodu nez vysi pojistného.
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Obr. 14: Zlomové (prahové) urovné bohatstvi w; w, v modelu s
Kahnemanovou-Tverskeho ocenovaci funkci v zavislosti na cené pojistného a.
Pojistuji se subjekty nad prahovou urovni bohatstvi w > w; a pod prahovou
hranici w <w,, pro které lezi bod (a, w) v mnoZiné Q.
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Obr. 15 : Poptavkova funkce po pojistném v modelu s Kahnemanovou - Tverskéeho
ocenovaci funkct pri rovnomeérnéem rozdéleni diichodu

Trh s pojistnym v modelu Kahnemanove-Tverského ma v porovnani s modelem v odstavci 2
niz$i a cenové mén¢ elastickou poptavku. Naproti tomu diichodova elasticita poptavky je pro
Kahnemanovu-Tverského asymetrickou ocenovaci funkci vyssi, protoze pfi nartistu dichodu se ¢ast
subjektd pfesouva mezi bohatsi subjekty, ktefi jsou na rozdil od chudsich rizikové averzni. Vysokou
dichodovou elasticitu vykazuje proto Kahnemanova a Tverského ocenovaci funkce zejména v okoli

svého inflexniho bodu.

Zatimco v modelu s maximalizaci ocekavaného wuzitku zbohatstvi jsme zaznamenali
paradoxni pohled na pojisténi se nejchudSich (chudéci se pojistuji tim vic, ¢im jsou chudsi),
v Kahnemanoveé-Tverského pristupu se podafilo zachytit v realité existujici odklon chudych od
pojisténi. Sporny je ovSem motiv: zaporna averze k riziku. Jestlize tento rys v chovani chudsich vrstev
realné existuje naptiklad u sazkovych her, u pojistného je to vic nez sporné. Navic v Kahnemanove-
Tverského modelu se nepojistuji ani stfedni vrstvy obyvatelstva, které v realit€ maji rozhodujici podil
na poptavce po pojisténi.
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Komparace poptavkovych funkci modelovych pristupu A,B,C

Porovnani poptavkovych funkci po pojistném v pfedchozich tiech odstavcich uvadi
nasledujici obrazek:
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Obr.16: Porovnani poptavkovych funkci po pojistném:
D;(a): model maximalizace ocekdavané uzZitku z bohatstvi (odst. 2),
Dy(a): model s Kahnemanovou — Tverského ocernovaci funkci (odst. 3),
Ds(a): model maximalizace pravdépodobnosti preziti (odst. 4)

cvvr

protoze vyfazuje z poptavky po pojistném vSechny podprimérné bohaté (svym piedpokladem o
pozitivnim vztahu k riziku ve své levé konvexni ¢asti defini¢niho oboru). Pfi cené vyssi nez je prahova
hodnota je zde poptavka nulova.

Naopak vysoké ceny odrazuji nejméné¢ v modelu maximalizace ocCekavaného uzitku
z bohatstvi, nebot’ zde ma podstatna ¢ast subjektl pozitivni vztah kriziku. Nejcitelnéji omezi
poptavku pti vysokych cenach model maximalizace pravdépodobnosti preziti.

Nejvyssi poptavku pro podprimérmné ekonomicky situované subjekty vykazuje samoziejme
model maximalizace ocekavaného uzitku, nebot' zde se pojistuji i nejchudsi. Pro nadprimérné
ekonomicky situované je predpokladand reakce v modelu maximalizace ocekavané uzitku z bohatstvi
stejna jako u Kahnemanovova -Tverského modelu, pficemz vyfazenych je vice nez v modelu
maximalizace pravdépodobnosti preziti.

Tvvr

Tverského model, nejvice elastickd je poptavka po pojisténi u von Neumannova -Morgensternova
modelu maximalizace oekavané uzitku z bohatstvi.

Piehledné porovnani analyzovanych modeli co do cenové i dichodové elasticity poptavky
prezentuje nasledujici tabulka:

model elasticita poptavky po pojisténi
cenovd diichodova
A (von Neumanniiv- vysokd, pojistné je zbytnou zapornd, pojistné je
Morgensternitv) komoditou inferiorni komoditou
B (Kahnemanitv — Tverského) nizkd, pojisteni je obtizne vysokd, pojistné je
substituovatelnou komoditou luxusni komoditou
C (maximalizace paretovské stredni stredni
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| pravdépodobnosti preziti) | |

Tabulka 1: Porovnani modelii podle elasticity poptavky

Velmi odli$né je pro tfi uvazované modely struktura pojisténcti podle bohatstvi. Pokud
rozdélime obyvatelstvo podle vySe bohatstvi do péti skupin (velmi chudi, chudi, nizsi stfedni vrstva,
vys$i stiedni vrstva, velmi bohati) , 1ze fici, Ze pfi stfedni (,,rozumné®) vysi pojistného a se v modelu
obyvatelstva, tedy vSichni aZ na nejbohats$i nad prahovou hodnotou bohatstvi w;(a), znazornénou na
obr. 3. V modelu s Kahnemanovou-Tverského ocefiovaci funkci se pojistuji pouze subjekty z vyssi
stfedni vrstvy, konkrétné subjekty s bohatstvim v Grovni spadajici do intervalu we(w,qta; wi(a)),
kde w;,; je inflexni bod Kahnemanovy-Tverského ocenovaci funkce. Pokud plati w;,z+a > w;(a),
nepojisti se nikdo. V modelu maximalizace paretovské pravdépodobnosti pieziti se pfi stfedni trovni
pojistného pojisti chudi a nizsi i vyssi stiedni vrstva obyvatelstva (viz obr. 14).

Zvysujici se pojistné odradi postupné vSechny subjekty ve vSech modelech, nejpozdéji velmi
chudé v modelu maximalizace uzitku z bohatstvi a vyssi stfedni vrstvu v modelu s Kahnemanovou-
Tverského ocenovaci funkci. Nizké pojistné blizké urovni ocekavané hodnoty ztraty E(4w) by v
modelu maximalizace uzitku z bohatstvi akceptovali vSichni, v modelu s Kahnemanovou-Tverského
ocenovaci funkci jen vys$s$i stfedni vrstva a bohati a v modelu maximalizace paretovské
pravdépodobnosti preziti vSichni s vyjimkou extrémné nemajetnych. Pfehledné to ilustruje nasledujici
tabulka, ve které je vyznaceno, v kterych modelech se ty které skupiny obyvatelstva pojistuji:
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vrstva obyvatelstva pojistné
nizke stredni vysoké
velmi chudi A A A
chudi AC AC A
nizsi stredni AC AC -
vy$$i stredni ABC ABC B
velmi bohati AB,C - -

Tabulka 2: Kdo se v pohledu tii porovndvanych modeli pojisti?
A — von Neumannitv —Morgensternitv model maximalizace uZitku z bohatstvi,
B - model s Kahnemanovou-Tverského ocenovaci funkci,
C - model maximalizace paretovské pravdepodobnosti preZiti)

Model maximalizace oCekavané hodnoty uzitku von Neumanna a Morgensterna vykazuje
silici motiv k pojisténi pti poklesu diichodu i pro subjekty s extrémné Spatnou ekonomickou situaci,
coz je neredlné. Redlné se pojistuji stiedni vrstvy obyvatelstva. Kdo neni ani extrémné bohaty ani
extrémné chudy, mize (na rozdil od velmi chudych) zaplatit pojisténi bez velkych obéti a je k tomu
motivovan, protoze (na rozdil od velmi bohatych) by pro né&j pfipadna pojistna udalost znamenala
znacnou (az likvida¢ni) tjmu. Naproti tomu velmi chudi se v realit€ nepojistuji.

Skute¢nost, ze mezi pojisténci se prakticky nevyskytuji velmi chudi, zohlediiuje model
maximalizace pravdépodobnosti ekonomického pieziti i model Kahnemana — Tverského, kde se
ovSem (v rozporu s realitou) rozhodnou nepojistit se vSechny podprimérné ekonomicky situované
ekonomické subjekty. Rozdil mezi modelem Kahnemana — Tverského a modelem maximalizace
pravdépodobnosti preziti je pfedevsim v predpokladaném motivu k rozhodnuti ,nepojistit se* pro
podprimérné ekonomicky situované subjekty. V prvnim piipad¢ je (v otazkach spojenych s pojisténim
zjevné neredlnym) divodem zaliba téchto subjektt v riskovani (tj. zaporna averze k riziku typicka pro
hazardni hrace), v druhém piipadé je pti¢inou nedostatek penéznich prostiedku, ktery zptisobuje, Ze na
zaplaceni pojistného ekonomicky subjekt bud’ viibec nemd nebo by bylo spojeno s neadekvatnim
snizeni jeho Zivotni trovng.

Z uvedenych divodi zetii diskutovanych modeld neskromné pokladame nas model
maximalizace pravdépodobnosti preziti za vice korespondujici s redlnym chovanim ekonomickych
subjektll na trhu s pojisténim jak v porovnani s maximalizaci uzitku z diichodu von Neumanna —
Morgensterna, tak v porovnani s prospektovou teorii Kahnemanovou a Tverského.
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