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Abstract

This paper presents the results of a comparis@n afriginal theoretical concept of modeling
human decisions under risk with two well-known misdén the paper the demand function for
insurance is constructed for the model of maxinirabf the probability of agent’'s (econo-
mical) survival. This demand function is compareithwhe demand function in two other
models: the expected-utility theory (von Neumanrgriénstern) and the asymmetric value
function (Kahneman, Tversky). While in the expeetgitity model the poorest agents are
most interested in insurance, in the Kahneman-kyensodel the poorest agents do not buy
insurance because of their liking for risk. The eloaf maximisation of the probability of sur-
vival corresponds better to the real structurehefinsured: neither extremely rich people, nor
extremely poor people accept insurance contratts.fdrmer do not accept the game because
of the negative expected value of the gains. Ferldlter the insurance is too expensive in
relation to their income
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1. PojiS&ni v modelu maximalizace paretovské pravépodobnosti
(ekonomického) greziti subjektu

Abychom mohli uchopit problém racionality pojiite, musime kvantifikovat
hodnotu ekonomickéha‘imosu, resp. Gjmy, souvisejiciho s rozhodnutimekihjza-
koupit nebo nezakoupit poj&ti. Pro problematiku poji&i povaZzujeme za adek-
vatni metodologicky fistup zobecéné mikroekonomické teorie, kde subjekt maxi-
malizuje pravépodobnost svého (ekonomickéhaepiti* O této pravdpodobnosti
piedpokladame, ze je:

" Institut ekonomickych studii FSV UK Praha; e-mghllava@ fsv.cuni.cz
™ Ceska narodni banka; e-mail: michal.hlavacek@cnb.cz
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* nulova pro dchod na ufité hranici (mez jistého zaniku), resp. pod touto
hranici,
» jednotkové pro tichod rostouci nade vSechny meze,
« ptimo un¥rna relativni rezery dichodu oproti mezi jistého zaniku (toto
Lexisteréni minimum* budeme zri@t M).2
Témto pozadavikm vyhovuje Paretovo rozteéni prvniho stupk® Distribueni
funkci (pravépodobnosti feziti pi dichodu na drovnw) je pro toto rozdéeni
funkce:

F(w) = (w—M)/w pro w>M

F(w)=0 pro w<M
PrisluSna funkce hustoty praggbdobnosti ma tvar:

f(w) = M/w? pro w>M

fw) =0 pro w<M

Zvolena uzitkova funkce (na rozdil od zavedenyéhnize) zohletluje skutg-
nost, Ze pro rozhodnuti o pojistném (a potazmopomtavkovou funkci po pojishi)
je podstatné ekonomické postaveni subjektu. Subjektmi vysokym échodem po-
jisténi (jakozto nespravedlivou hru) odmitne. Jenomieé:sabjekt s extrémnniz-
kym dichodem poji$ini nekoupi, protoze by musel ozelet jiné gplohi komodity,
které poklada ze svého pohledu tagvé ekonomické situaci) za pebrejsi.

Subjekt tedy mize v disledku své ekonomické situacsjmout riskantni stra-
tegii ,nepoji¥ovat se, jelikoz zde ,simultarfi zvazuje dv¢ rizika: riziko ztraty
piednetu, o jehoz pojigni se jednd, a riziko spojené Klig nizkym ,zbytkem* bo-
hatstvi po zaplaceni pojistného.

Predpokladejme, Ze subjekt uvazuje o peéjistse oproti ztrdit Aw peréznich
jednotek, picemz pravdpodobnost pojistné udalosti pea cena pojigni je a. Xe-
kavana ztrata je tedig(Aw) =k peréznich jednotek. Aby mohly pojidvny exis-
tovat, musi byt pojistné oproticekavané ztrétvyssi:a > k. Dichod subjektu jev,
jeho existetini minimum (mez, pod kterou je ekonomicky zanik cheatny) znai-
meM. Predpokladame, Ze tuto mez pojistné nedosalageml.

Predpokladame, Ze poptavka po pojistném je dakdteposubjekd, pro které se
po zakoupeni pojistného snizi riziko ekonomickéhniku. Pokud se subjekt nepo-
jisti, uSeti vydaj za pojistné ve vysi peréznich jednotek, nicmérpodstupuje riziko
ztraty Aw peréznich jednotek s pra¥godobnosti pojistné udalogti

Pro toto rozhodnuti je rozhodujici nejen cena pugisoa, pravdpodobnost
pojistné udélostp a ztrata s ni souvisejigiw, ale i vySe dchodu subjektw (resp.

1 viz nag. (Hlavaek J, 2000), (Hlavgek J, Hlavaek M, 2004).

2 Tedy napiklad subjekt s @ichodem 1,6V ma trojnasobnou prasdodobnost feZiti oprot
subjektu s dchodem 1,2M (v prvnim gipack je relativni rezerva 60 %, v druhém 20 %).

% paretovo rozileni prvniho stuphma median na GrovniNg, stedni hodnota i rozptyl rostc
nade vSechny meze. Obecné Paretovogtertstup® a ma distribani funkci F(w) = 1 — p/X)?
prow>M, F(w) = 0 prow <M.

4 K problematice situmiho donuceni subjektu k riskovani viz také (Himkaet al., 1999,
odst. 7.4.5).
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relace jeho dchoduw k hraniciM ), coz jsou veliiny rozhodujici pro vysi prawd
podobnosti jehoieziti. Redpokladame, Ze subjekt musi respektovat nabizesow
pojistného. Ma tedy jen dhalternativy:

1. Pojistit sezakoupenim pojistného ve vydiperéznich jednotek. Jeho riziko
(ekonomického) zaniku (vidledku hroziciho poklesu bohatstvi pod exi&témini-
mumM) je pak [v zavislosti na jehaidhoduw] na drovni:

R(w)=—

w-a

2. Nepojistit seV tom pipack je riziko zaniku (ovliviné s pravépodobnostp
hrozici ztratouAw) na Urovni:

R ()= pi (1= p) el

GRAF 1 Graf funkcdR;(w) — Ry(wW): porovnéni pravgpodobnosti zaniku (v %)ippojisteni
v cert a = 60 perznich jednotek a bez poj&i (piicemzM = Aw = 250)
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GRAF 2 Graf funkcdR;(w) — Ry(w): porovnani prav&bodobnosti zaniku (v %)ippojiSteni
v ceré a = 70 pe®znich jednotek a bez pojsii (pficemzM = Aw = 250)
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118 AUCO Czech Economic Review, 2007, vol. 1, no. 2



Hlavéacek J, Hlav@ek M: Poptavkova funkce na trhu...

GRAF 3 Graf funkcdR;(w) — Ry(w): porovnani prav&bodobnosti zaniku (v %)ippojiSteni
v cert a = 80 pe®znich jednotek a bez pojsii (pficemzM = Aw = 250)
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Pro rozhodnuti subjektu ohleglpojistného je rozhodujici rozdi;(w) — Ry(w):
bude-li kladny, subjekt se nepojisti, protoze zékonomického zaniku spojené s pla-
cenim pojistnéhoigvysuje riziko ztraty spojené s pojistnou udaldgtra niize byt
velmi negijemna (pro subjekty s velmi nizkou Urovni bohdtst¥ likvidaini), nic-
mére je relativié malo pravdpodobna.

Na ilustra&nich grafech 1-3je prezentovano (v zavislosti na vysi pojistného)
porovnani strategie modelového subjektu pojistia geho strategie nepoijistit se. Na
vodorovné ose jettthod subjektu. Pokud praichod subjektuwn lezi graf funkce
Ri(w) — Ry(w) nad vodorovnou osou [tj. pokud pl&i(w) > Ry(w)], je pro subjekt
[pti dané ced pojistnéhaa] vyhodné pojistit se.

Abychom nyni mohli odvodit tvar poptavkové funkae pojistné, sté zavést
predpoklad o roz&leni dichodu v relevantni populaci. Prozatim jsme se oimeai
nejjednodussi rovnoemé rozdleni dichodu v intervalull, W), kde w je nejvyssi
dachod v systému. Pokud cely graf funkegw) — Ry(w) v celém defininim oboru
(M, W) lezi pod vodorovnou osou, neni pojistné vyhodre zadny subjekt, tedy
f(@) = 0. Pokud to neplati, oz&iame w;(a), w»(a) minimalni a maximalni &thod
pojisnci pri cerg pojistnéhoa. Hodnota poptavkové funkce v biod potom odpo-
vida podilu délky intervaluai(a), wo(a)) na rozgti daichodi v systému:

f(a) = [wy(a) — w(@)] / [W —M]

V ilustraénich gikladech znazokmych nagrafech 4a 5 jsme gedpokladali
W = 4M, tedy rovnomirné rozdleni dichodi v intervalu M, 4M), ¢emuz odpovida
poptavkova funkce po pojistném:

f(a) = [wo(a) — wy(a)]/3M proa > 80; f(a=0 proa< 80

Graf 5 ukazuje, pro které subjekty je v dané sitpaatznych cenach méiris-
kantni (ve smyslu pra¥podobnosti ekonomického zaniku) strategii pojsit

Pokud je bodw, a) v Sedi¥ vyznaené mnozié Q v grafu 5, podiuje subjekt
s dichodemw nabidku pojistnéha jako fijatelnou. Z grafu 5 je viit, Ze velmi chudi
s bohatstvim pod 300 nd@mou ani spravedlivou hru (tj. za cenu ve vy&ekavané
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GRAF 4 Poptavkova funkce po pojistném v modeluimakzace prav&podobnosti peziti
pii rovnomeérném rozdleni dichodu v intervaluNi, 4M)
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GRAF 5 Dichodova charakteristika poptavky po pa@jistv modelu maximalizace prasd
podobnosti feziti: poji¥uji se subjekty, pro které lezi baal () v mnozirg Q
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Velmi bohati odmitnou ovSem i hru za cenu miptevySujici @ekavanou hodnotu
ztraty [ pojistné udalosti. Pojistné ovSem na trhu s p&jign prevySuje tuto Grove
vzdy, nebd jinak by poji¥ovny byly ve ztrat.

V nasledujicich oddilech 2 a 3 zkonstruujeme pduté® funkce po pojistném
pro dva nejznagjsi pristupy k modelovani vztahu subjektu k riziku. Vo&8dilu tohoto
piispsvku pracujeme sipdpokladem maximalizac&ekavaného uzitku (expected uti-
lity theory, EUT), v 3. oddilu s Kahnemanovou-T\&iso prospektovou teorii (pros-

pect theory, PT). V z&etném oddilu fispsvku vSechnyii pristupy porovname.

2. Poptavka po pojiséni ve von Neumanno¥-Morgensternové modelu
maximalizace @&ekavaného uzitku z bohatstvi (EUT)

V modelu non Neumanna a Morgenstérjm ekonomicky racionalni takové
ekonomické rozhodnuti, které maximalizuje nikolanmotny éekavany ekonomicky
piinos (tj. @inos vynasobeny pravdodobnosti Usfthu), nybrz uzitek z@kavané-
% Viz (von Neumann J, Morgenstern O, 1953).

120 AUCO Czech Economic Review, 2007, vol. 1, no. 2



Hlavéacek J, Hlav@ek M: Poptavkova funkce na trhu...

ho piinosu. Ekonomicky racionalni subjekt page klesajici mezni uzitek z bohat-
stvi, tedy prg > k je paet utild (tj. subjektivié pock¥ovanych jednotek uzitku)ip
ziskanij-té perzni jednotky nizSi, nez byl get utili pii ziskanik-té perzni jed-
notky.

Subjekt se stejhjako v gredchozim odstavci rozhoduje, zda je p&puyhodné
pojistit se za pojistné ve vy& peréznich jednotek proti pojistné udalosti, ktera
s pravépodobnostp zpisobi ztratu ve vyshw peréznich jednotek. @kavana ztra-
ta z pojistné udalosti j& = E(Aw) peréznich jednotek. fedpokladejme, Zze pojis-
tovny nejsou ve ztrdf takze pojistné je oproti gekavané ztrétvyssi:a > k pe-
n&znich jednotek.

Vztah mezi uzitkem a bohatstvini pojisténi z hlediska maximalizace uzitku je
dén funkci uzitku z bohatstvi. Vzhledem k tomusiezde dostavame do oblasti sto-
chastickych jew, musime firozerg pracovat s kardinalnim uzitkem, aby bylo mozné
kvantitativns porovnat éekavany uzitek z pokryti pojistné udélosti ptjignou
s Ujmou spojenou s placenim pojistného. Zakladniedgokladem modelu je ryze
konkavni tvar funkce uZitku z bohatstvi charakigfi@ subjekty s averzi k riziku,
coz je i deskripci pojisni jists predpoklad vice neZijatelny.’

GRAF 6 Von Neumaniv-Morgensterfiv model géekavaného uzitku z bohatstviipadna
ztrata 250 pefznich jednotek finese tim ¥tSi Ujmu uzitku&im je subjekt chudsi

u(w)
100 e
g 9Cy
8004 134
6007 /
4004 /
200}
0 250 500 750 1000 w

Otazkou je, zda ekonomicky raciondlni subjekt zhajistné ve vysa perez-
nich jednotek. Pokud se pojisti, jeho bohatstdag@acenim pojistného sniziage-

® llustrasni priklad, pouZity pro nasledruvedené grafy, figta s cenousw = 250 pesiznict
jednotek, pavdEpodobnosti pojistné udalost= 0,2. Gekavana ztrata z krddeZze je tédy 50 pe-
néznich jednotek, pojistné v intervalu od 50 do 80 p&mich jednotek. Funkci uZzitku z bo-
hatstvi gedpokladame ve tvarg(w) =10003/ w/100C.

" Subjekt averzni kiziku odmitne vSechny hry s nulovogekévanou hodnotou vyhry (t:
spravedlivé hry), ale igkteré hry s kladnoudkavanou hodnotou vyhry, pokud je tato na
nizka, Zze nekompenzuje pokles uzitku v souvisstégativ pocitovanym rizikem [tj. s ne-
nulovym rozptylem nahodné véiiny u(w)].
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néznich jednotek. Pokud se nepojistéekavanad hodnota jeho bohatstvi se snizi
0 k = E(Aw) per¢éznich jednotek. @kavana hodnota bohatstvi je pro vSechny urov-
né bohatstvi ceteris paribus vyssi pidppd nepojigni. Pokud by se rozhodovatelé
tidili ocekavanou hodnotou bohatstvi, nepojistil by se nikdo

Jak se situace zmi, kdyz budeme pracovat nikoliv sekavanou drovni
bohatstvi, ale sd&kavanym uzitkem z&f? Budeme pfedpokladat univerzalni (pro
v8echny subjekty shodnou) funkci uZitku z bohatsfwi).?

Bude grirozené pedpokladat, Zev > Aw. PojiSEny predntt v cert Aw perez-
nich jednotek je totiz s@asti bohatstvi subjektu, takz#& v = Aw peréznich jed-
notek subjekt krokhtohoto gedmétu nevlastni ibec nic. Aby mu zbylo na zapla-
ceni pojistného, omezime se na subjekty s bohatgtidsahujicim Aw + a) perez-
nich jednotek.

Snizeni uzitku v fipads pojistné udélosti aw peréznich jednotek finese subjek-
tu snizeni uzitku v mé, ktera je dana drovni jeho bohatstvi. Je tétvid grafu: subjekt
s bohatstvimw = 1000 pe#znich jednotek v ifipadt pojistné udélosti trati 69 uiil
kdezto chudsi subjekt s bohatstvim 750pafth jednotek 90 ufil NejchudSi subjekt
s bohatstvim 500 p&mnich jednotek by tratil 134 uiil Rovrez Ujma spojend se zapla-
cenim pojistného 60 p&mich jednotek je pro subjekty s odliSnou vysi iethidodliSna:
u(1000) —u(940) = 15 util, u(750) —u(690) = 19 utili, u(500) — u(440) = 27 util

BohatSi subjekt s bohatstvim= 1000 pe#&nich jednotek tedy jako poji§tec ma
uzitek u(940) = 985 util, jako nepojisiny atekava uzitek 0,8 t1(1000) + 0,2 *u(750) =
=0,8 * 1000 + 0,2 * 930 = 986 il tedy rozhodne se nepojistit. Naproti tomu chudsi
subjekt s bohatstvirv = 500 pewznich jednotek ma jako pojistec uzitek u(440) =
= 814,4 utit, jako nepojigny 0,8 *u(500) + 0,2 *u(250) = 0,8 * 841 + 0,2 * 707 =
= 814,2 utiti, tedy rozhodne se pojistit. Stejna Gvalievgde i subjekt s bohatstvim
w = 310 pewznich jednotek k rozhodnuti poijistit se (8jinrmotivovanému v porov-
nani se subjektem s bohatstwinF 500 penznich jednotek): jako poji&ty ma uzitek
u(250) = 707 util, kdezto pokud se nepoijisti, je jehtekavany uzitek 0,8 t(310) +
+0,2 *u(60) = 0,8 * 746 + 0,2 * 495 = 696 uitil

Pro bohaté (od dité Urovré bohatstvi vySe) je tedy v diskutovaném modelu
maximalizace &ekavané hodnoty uzitku z bohatstvi neraciondlnstioge, pro chud-
$i naopak. Zlomovym gipadem (prahovou hodnotou bohatsty) je Grove, kdy se
pii zvySeni dichodu ekonomicky racionalni subjekteptava pojifovat. Prahova
hodnotaw; je katrenem rovnice®

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

Funkcih(w) miaZzeme interpretovat jako miru sily motivu subjektpd{iS&ni se.
Pro ryze konkavni rostouci uzitkovou funkgiv) ma rovniceh(w) = 0 pra¥ jedno

8 Ekonomicka psychologie provéd pokusy zformulovat obecnou funkci uZitku z beinet—

viz nag. (Mosteller F, Nogee P, 1951, ss. 371-}04ysledky nebyly [iliS preswdgivée,

nicméreé predpoklad shodné funkce uZitkuideme akceptovat v ramci v mikroekona

obvyklého gedpokladu ceteris paribus (za jinak stejnych po@k)in

9 Samozejmg jen tehdy, pokuddbec ma Zeho pojistné ve vy& platit, co? pedpokladame.
Muzeme tak své Gvahy nadale omezit na subjekty stbvira pesahujicim 31 peunict

jednotek

10y ilustraznim pikladu jde o rovnici 0,21(w — 250) + 0,8i(w) — u(w — 60).

122 AUCO Czech Economic Review, 2007, vol. 1, no. 2



Hlavéacek J, Hlav@ek M: Poptavkova funkce na trhu...

feSeni a prahova (zlomova) uréwdiichoduw; je tedy dana jednozéie. V nasem ilu-
stranim pikladu znazoréném nagrafu 7jde o Grové wy = 522 pedznich jednotek.

GRAF 7 Zlomova (prahova) Urofrdohatstviw,; v modelu maximalizacecekavaného uZzitku
z bohatstvi: kien rovniceh(w) = 0
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Subjekty s bohatstvimw < 522 se tedyipcens pojistnéhoa = 60 pedznich jed-
notek pojisti, bohatsi subjekty nikoliv.

Pro 1izné Grovi ceny se ochota koupit si pojistné i prahova Ufiowehatstvi
snizuji. Nagrafu 8je znazorsina zavislost prahové hodnoty bohatstvi (tj. velikos
bohatstvi, nad kterou se subjekty nepwij§ na ceg pojistného.

GRAF 8 Zlomova (prahova) Urofrdohatstviw,; v modelu maximalizacetekavaného uZzitku

z bohatstvi v zavislosti na cepojistného. Poji&uji se subjekty pod prahovou
urovni bohatstwiv < wj, pro které lezi bodn a) v mnozirgé Q
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Jaka je dchodova elasticita poptavky v analyzovaném modelximalizace ¢e-
kavané hodnoty uZzitku? Poptavka je dana danou geoj@iného vynasobenou §iem
subjekfi pod prahovou hodnotou bohatstvj (ktera se P neznénénych preferenci
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rovréz nengni). ZvySeni dchodu o 1 % zjsobi snizeni pitu subjekéi pod prahovou
hodnotou bohatstvi, tedyichodova elasticita je zaporna. Pojistné je infefistatek:

EI;V = M Bi <0
dw D(w)
Prozkoumejme dale, jaka je cenova elasticita pdgytas® :Mgi pro
° dp D(p

nas piklad. Néasledujicgraf 9 je grafem funkce poptavky po pojistném pridppd
rovnomrného rozdleni bohatstvf.

GRAF 9 Poptavkova funkce po pojistném v modeluimakizace éekadvaného uZitku
z bohatstvi
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Graf 10dokumentuje vysokou elastiost této poptavkové funkce dokonce v ce-
[ém jejim definénim oboru. Elastnost v bod T = [D(a) ; a] je dana jako po#r
délek TL/TK, coz je pro celou poptavkovotivku ¢islo witSi nez 1.

GRAF 10 Elasticita poptavkové funkce po pojistn@udil délek Gsgek TL/TK
a

KN

Poptéavka po pojistném je tedy v diskutovaném mod®nimalizace gekavané
hodnoty uzitku z bohatstvi pro vSechny Uréeeny pojistného cené\elasticka, fi-
¢emz mira elasticity s cenou pojistného klesa.

Pojistné je z hlediska von Neumannova-Morgensteamedelu komoditou:

— inferiorni, nebo pojistné poptavaji subjekty s nizkymiahodem (a tedy zvySeni
dachodu poptéavku snizi), nicm&marovei
— zbytnou, na nelfavySeni ceny reaguji subjekty velmi cidliv

15 funkei hustoty praxghodobnosti fg) konstantni v intervalu= (M, 4M) a nulovou pro vl
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Tyto vlastnosti von Neumannova-Morgensternova modedpovidaji reali pro
vysokou a sedni Urové bohatstvi:¢im je takovy subjekt bohatSi, tim n#éatrak-
tivni je pro i pojistné s cenouipvysujici @ekavanou hodnotu ztraty (coz plati na
trhu s pojistnym vzdy, neliginak by byly poji§ovny ve ztr&¥).

Nesoulad modelu s realitou péajeme pro subjekty s velmi nizkou Grovni bo-
hatstviw, pro které je fedn¥t témei jedinym bohatstvim a po zaplaceni pojistného
by jim ténef nic nezbylo. Takovy subjekt se v redlitepojisti, protoze placeni pojist-
ného zhorsuje jeho ekonomickou situaci a snizujestiibjektivié poci’ované uspo-
kojeni ve ¥tSi mie nezZ pojistkou nepokryta hrozba pojistné udaldsimi chudy
dedic nemovitosti nebo automobilu tentdednEt nepojisti, protoze by mu po za-
placeni pojistného hrozil ekonomicky kolaps. Rizitoaty gednétu porovnava s ri-
ziky spojenymi s relativhvyznamnym snizenim financi na zajisit zivotnich jistot
a voli odmitnuti nabidky pojistného.

Jinym problémem popsaného modetieldvaného uzitku z bohatstvi, na ktery
upozornila ekonomické psycholoffigje nedokonalé aditivita bohatstvi. Jde o to, Ze
lidé — v rozporu s vySerpdpokladanou ekonomickou racionalitodleni své vydaje
podle &elu (na jidlo, na bydleni, na pogsi) a své finosy resp. Ujmy véthto dil-
&ich polozkach ne vzdyciaji.® Navic rozloZzeni ekonomické akce do vice akci se
stejnym Uhrnem ifnosi i Gjem nebyva lidmi hodnoceno st&jididé jsou ochotni za-
platit vysokou cenu spise pekolika mensichsastkach® Proto i rozhodovani se
0 pojistném hraje rokkasové rozlozeni plateb: subjekt dalekoéjiapiijme pojiseni
placené pibézreé nez jednordzové pojisii ,piredem” a pi prabézné platk ochotré
piijima vysSi cenu, nez by odpovidalo von Neumanndaugensternovu modelu
maximalizace &ekavaného uZitku. Tverského-Kahnemanova nedokoaditvita
bohatstvi ma tedy vliv na subjektivni miru averziziku.

Problematicka je i schopnost subjekibjektivré posoudit pravépodobnost po-
jistné udalosti a vyhodnotit jeji mozné dopady dél® uzitku. Tversky dolozitas-
tou netranzitivitu preferencifprozhodovani za nejistoty Edwards vyraznou odlis-
nost subjektivid pocované pravépodobnosti od jeji objektivni trowrt®

Zajimavé jsou experimenty s odlozenym uspokojeméaly se zahrnutim fakto-
ru ¢asu do Uvah o pojistném. Preference okamzitéispptped odlozenou zna-
mena i snizeni vahy budoucich nejistot @envést k subjektivnimu podhodnoceni
miry rizika. Tuto okolnost studoval napFriedman (1963). V jeho teorii perma-
nentniho pijmu upravuji spdebitelé své Uspory tak, aby byl jejickijpm po dobu
Zivota udrzen na trvalé hodrotpticemZ spateba v budoucnosti je snizovana na
zaklad subjektivni miry podhodnoceni rizika, kterou Friemh odhadoval mini-

2 viz nap. (Tversky A, Kahneman D, 1974, ss. 1124-1131 nERH, 1995, ss. 277-304).
B viz (Tversky A, Kahneman D, 1981, ss. 453-458).

14 Napriklad okéd s rozloZenou cenou za masofdahu (85 + 25) je psychologickykifatel-
n&jSi nez stejny okd za Ghrnnou cenu (110). Richardaler zformuloval v této souvislosti &
pragmaticka pravidla pro zvySenfitazlivosti kometénich nabidek: odlaiené zisky (ebalte
vSechny vanéni darky do jedné krabice!) a skrné ztraty (masézni vana se jevi &$i je-
-li pfipocitana k cetydomu, nez kdyZ je posuzovana izologjawviz (Thaler, 1981, ss. 201-207).
1Bviz (Tversky A, 1969, ss. 31-48).

16 Viz: Edwards W: The Theory of Decision Makitgychological Bulletin51, 1954, ss. 380—417.
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malné na 30 % (a podstatrvice v ekonomickém pragdi s dvojcifernou inflaci).
To zpisobuje i podhodnoceni rizikd&ipozhodovani se o poji&ti.

Zajimavou cestou k vystleni rekterych jevi v oblasti rozhodovani za nejistoty
odporujicich standardnim ekonomickym mdael(v¢etné von Neumannova-Mor-
gensternova modelu maximalizacéekavaného uzitku) fpdstavuje asymetrické
oceréni vlastniho bohatstvi, popsané v nasledujicimleddi

3. Poptavka po pojiséni v modelu Kahnemana a Tverského (prospektova
teorie)

Psychologové si povsimli, ze lid@sto hodnoti svou ekonomickou situaci nikoli
podle absolutni Grownbohatstvi (dchodu), nybrz podle jeho zmy, resp. podle od-
chylky od vychozi situace. Tento aspekt lidské p#yc zohlediuje prospektova
teorie Kahnemana a TverskéHdzunkce uZitku v ramci této teorie:

a) je ryze konvexni v oblasti ztrat oproti tzv.eefitnimu bodu R a ryze kon-
kavni v oblasti zisk oproti tomuto referemimu bodu, coz odpovidagrpokladu
klesajici citlivosti na podft pii jeho zintenziviovani, tedy pedpokladu klesajiciho
mezniho uZzitku z rostouciho zisku a klesajiciho mitez poklesu uzitku i rostouci
ztrag;'®

b) je v oblasti ztrat strijsi nez v oblasti zisk tj. vykazuje vySsi pokles uzitku
pri ztra€ jednotky gijmu v porovnani s néstem uzitku i ziskani jednotky Hjmu.
To koresponduje se skdtesti, ze lidé ¥ svém rozhodovanidnuji vyssi vahu ztra-
t& nez stejtt vysokému ziskd?

Jedné se tedy jednak o asymetrickou uzitkovou furktera vykazuje averzi
k riziku v oblasti zisk, ale naopak ,zalibu“ v riziku v oblasti ztrat opiroefererg-
nimu bodu, ktery je jejim inflexnim bodé%na jednak o transformace objektivnich
pravéEpodobnosti na subjektivni pomoci vahové funkce z@tilediuje lidsky sklon
nadhodnocovat pra¥dodobnost extréminepravdpodobnych udalosti.

Tomu odpovidgraf 11 funkce uzitku v Kahneman&vTverského pojeti: nomi-

17 Viz (Kahneman D, Tverski A, 1981, ss. 453-458)méBrank, 1995, s. 283), (Siepa M
2004, ss. 1-15).

18 v pozdjsi kumulativni prospektové teorii (Kahneman D, ke A, 1992) jsou pedpo-
klady o konvexa-konkavnim tvaru uzitkové funkce modifikovany v t@myslu, Ze se kon-
kavnost méni v konvexnost a naopak wipac, kdy je velmi mala prawpodobnost ex-
trémniho vysledku. Viz také (Skepa M, 2006).

9 Tvar uzitkové funkceu byl Kahnemanem a Tverskym odvozen na z&klaohpirickyct
zjisténi. Podle nich je strmost uZitkové funkce v oblastét cca 2,2krat vysSi neZ v obl
ziskll. Pro komparace v oddilu 5 tohotiigmévku, porovnavajicim model EUT (oddil 2), pro-
spektovou teorii Kahnemana a Tverského (oddil 3)calel maximalizace paretovské prav-
dépodobnosti eziti (oddil 4), pouzivame v oblasti zZiskhodnou uzitkovou funkci jako wed-

chozim odstavci, tj.u(w)=1000%/w/1000 pro w>0, a v oblasti ztrat yedpokladam
konstantni relativni averzi ke ztéatproti zisku:u(w) = -2, 2Cu(-w) prow < 0.

20 v/ pozdjsi verzi své teorie (tzv. kumulativni prospektaedrie, CPT)autdi v reakci ni
nové empirické poznatky zavedli zavislost tvaru mme@ci funkce na velikosti pravd
podobnosti zisku nebo ztratyiigemz odliSuji vztah k riziku ip normalnicha pi extrémnicl
odchylkéch od referéniho bodu.
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nalrg nizsi ztrata ma &si vliv na uzitek subjektu v porovnani s vlivemnmaalrg
vySSiho naistu bohatstvi tohoto subjektu: Tedykaliv je a > |b], platu(a) < u(b)|.

GRAF 11 Kahnemanova-Tverského uzitkova funkce

uzitek ze zemy
bohatstvi

u@<luw)

a zisky

Pritom mira konvexnosti, resp. konkévnosti klesa zgélenosti od referéniho
bodu R, coZ odpovid4 poznatk psychologi&, podle nichz fi ristu sily impulzu
klesa dopad, ktery méa na lidskou psychiku marginalgiSeni impulzu o jednotku.

Vedle funkce uzitkw(x) je v KahnemanayTverského teorii pro rozhodovani
za nejistoty rozhodujici i transformace objektiynfravdpodobnosti na subjektivni.
Ekonomickéa psychologie prokazala, Ze lidé maji sikdadhodnocovat pragpodob-
nost extrémé nepravé@podobnych udalosti a naopak potieeat pravépo-
dobnost Bznych jewi. To zachycuje prospektova teorie pomoci vahové&denjez

pievadi objektivni prawpodobnost jevup na subjektivni prawpodobnost
o

p SO A S p
n(p) = ———————, piicemz 60J(0;1) je parametr @ujici miru nadhodnoceni
{p°+@-py
pravapodobnost??

Napiklad pro subjekt s majetkeM, ktery ma moznost pojistit sgéstkouq proti
pojistné udalosti finasejici ztratZ s pravdpodobnostp, je v Kahnemana¥Tverského

prospektové teorii rozhoduijici relace( p) (M - 2) ~77(1- p) (M - g) . Podobs
pii rozhodovéni o koupi losu v c&g s vyhrouV s pravdpodobnostp je zde rozho-
dujici relace 77( p) (W(M + V) ~77(1- p) [u(M - g) . Tato océovaci slozena funkce

7*u v Kahnemano¥Tverského prospektové teorii je tedy modifikovanfankci
uzitku (modifikovanou vynasobenim vahovou funk¢p)), pficemz pro ,rozumné*
hodnoty parametrd (j. pro hodnoty adekvétni hei nadhodnoceni pragglodobnosti
pojistné udalosti ¥adu maximala stovek procent) se tim néni konvexr-konkavni
tvar ani skuténost, Ze tato funkce je v oblasti ztrat sti§hnez v oblasti zigk

2 nagt. Webetiv-Fechneiiv zakon, podle kterého je minimalni vnimatelny ribzdsile pod-
nétu priblizné amérny pavodni intenzi¢ podrétu — viz (Frank, 1995, s. 297)

22 Rovrsz tvar vahové funkce(p) byl Kahnemanem a Tverskym odvozen na zakkhpi-

rickych zjiS€ni. Pro nasledujici komparace pouzivame hodrotu0,7, [ které je nad-
hodnoceni jevu s pragdodobnosti 1 % zhrukdyinasobné#4(0,7) =3,8]. To miZze odpovid:

rozhodovani se pojistném (s pravgbodobnosti pojistné udélosti v celych procenteal®),ne

zdavodreni rozhodovéani se o nakupu losu (s pegatiobnosti az odkolik Fadi nizsi), co.

ovSem neni tématem tohottigpsvku.
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VySSi citlivost na ztraty v porovnani se zisky zmama, Ze tzv. spravedliva
hra (napiklad hazeni minci se shodnou vysi i prgwadobnosti vyhry a prohry)
je pro nads modelovy subjektifatelna, nepocdiuje ji jako Ujmu. Tento fistup
k riziku ovliviiuje jeho rozhodovani se o pojistném: Hrozici poastidalost se
ztrdtou ve vySib pertznich jednotek mé v jeho rozhodovanitdi vahu nez
ptipadné zvySeni bohatstvi o u&etycha peréznich jednotek za pojistné a sub-
jekt je ochoten pojistit se za podstatnySsi pojistné, nez odpovid&ekavané
hodnot piipadné ztraty. Pro takto uvaZzujici subjekt je nexdié spoludast
pojiSttnce [ snizeném pojistném, ktera by byldi gtandardni ryze konkavni
uzitkové funkci (viz oddil 2) pocbvéna jako vyhodn& Pomoci Kahnemanovy-
-Tverského oc#ovaci funkce mZzeme také popsat ekonomicky neracionalni
respektovani utopenych naktgd pri rozhodovani: vydaje z vlastni kapsy by
v minulosti) jsou povazovany za ztraty, kdezto mdék filezitosti za (relativa
méns hodnocené) uslé zisky.

Kahnemanova-Tverského amevaci funkce je citliva naazeni alternativ.
Sloweni zisku a ztraty vede kignivéjSimu hodnoceni nez jejich odldné vzeti
v Gvahu. Zrénu v hodnoceni situacdipese i pouhé prohozeni jzali feSeni dil-
¢ich problén.

GRAF 12 Kahnemanova-Tverského toeaci funkce pro velmi chudy subjekt: ten p&jist

neuzave
] K ‘4}3! 1
600r ' ' 1
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N7~
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Graf 12 uvadi prahovou hodnotu pojistného pro Kahnemariorarského oago-
vaci funkci v prospektové teorii. Oproti obdobnéKci v gredchozim oddile je zde
ovSem zasadni rozdil: pdji§i se subjekty nad prahovou hodnotou. ChudSi zdgor-
nou averzi k riziku (ryze konvexni uzitkovou funkgoroto riziko vyhledavaji, tedy ne-
eliminuji pojistnym. Hrozba (s prasdodobnosti 1:5) pojistné udalosti se ztratou 250 pe
néznich jednotek odpovida bodi jde o bod v jednédbiné (jelikoz p = 20 %) délky
se&ny AB blize k Urovniw. Tento bod leZi nad bodelnE [w — g u(w — 3] pro kazdou
rozumnou cenu pojistného, tj. pro cenu vyssi, rekg¢kavana hodnota ztrag(Aw ),

a nizsi, nez je hrozici ztrataw (v naSem fikladu pro cenu 58 a < 250. Subjekt pod

2 Viz (Frank, 1995, s. 284).

24 Utopené naklady (sunk costs) jse minulosti vynaloZené naklady, které nejsoumitielné
rozhodnutim subjektu; ten by je tedsf svém rozhodovani nethbrat v tvahu.
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inflexnim bodem Kahnemanovy-Tverského imeci funkce v prospektové teorii
pojistné odmitne proto, Ze ma zalibu v riziku.

GRAF 13 Kahnemanova-Tverského taeaci funkce pro subjekt zerastini vrstvy
obyvatelstva: ten poji&hi uzave
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Subjekt, jehoz @ichod i po pipadném zaplaceni pojistnéhiistane nad inflexnim
bodem Kahnemanovy-Tverského teeaci funkce, ale kterého byipadna pojistna
udélost dostala pod tento bod (do oblasti ze z&ponednotou averze k riziku),ize-
me charakterizovat jako subjekt z&edhi vrstvy obyvatelstva. Je zachycemyrafu 13

Pro bohaté subjekty plati totéZ co v minulém oddifieextrémré vysokém dcho-
du (presahujicim prahovou hodnotu) se pojistiestava vyplacet.

Pristup k pojistnému pro KahnemianTverského subjekt se tedy liSi otigupu
maximalizujiciho ¢ekavany uzitek z bohatstvi, zejména pokud jde qgioeErné si-
tuované subjekty. Zatimco wgzichozim modelu se chudi pépsali, zde se naopak ne-
pojiguji. Pokud jde o bohaté subjekty, jejich strategi®proti pedchozimu modelu lisi
jen v tom, Ze se tize zvysit prahova Uroviebohatstvi, nad kterou se subjekty pojisti.
Toto pgipadné snizeni prahové hodnoty nastane tehdy, jedgiahova hodnotagns
nad inflexnim bodem Tverského-Kahnemanokiyky .

Oproti pistupu maximalizujicimu d&@kévany uzitek z bohatstvi je poptavkova
funkce po pojistném vyraznméré cenow elastickd. Chudy subjekt je zde vyhleda-
vatem rizika (ma zapornou averzi k riziku), a protosmézeni ceny pojistného nerea-
guje. Hranice, nad kterou se paijisti bohaty subjektlana vice polohou refet#iho
(inflexniho) bodu nez vysi pojistného — gmaf 14a15.

Trh s pojistnym v Kahneman&verského modelu méa v porovnani s modelem
uvedenym v oddilu 2 nizSi a ceomére elastickou poptavku. Naproti tomuaho-
dova elasticita poptavky je pro Kahnemanovu-Tverskd@symetrickou o@evaci funk-
ci vySSi, protoze i naristu dichodu sesést subjekt presouva mezi bohatsi subjekty,
které jsou na rozdil od chudSich rizikosverzni. Vysokou ithodovou elasticitu vy-
kazuje proto Kahnemanova a Tverskéhotiouaci funkce zejména v okoli svého in-
flexniho bodu.

Zatimco v modelu s maximalizactekdvaného uzitku z bohatstvi jsme zazna-
menali paradoxni pohled na pajist se nejchudSich (chudaci se pjjstim vic, ¢im
jsou chudsi), v KahnemansWverského fistupu se poddo zachytit v reali existujici
odklon chudych od poji&bi. Sporny je ovSem motiv: zaporna averze k rizilastlize
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GRAF 14 Zlomové (prahové) Uro¥mohatstvivy, w, v modelu s Kahnemanovou-Tverského
oceaiovaci funkci v zavislosti na cémpojistnéhaoa. Pojif uji se subjekty
nad prahovou urovni bohatswi> w, a pod prahovou hraniei < w;, pro které
bod @, w) leZi v mnozZig Q

10 \Wl(a.)
90

A

A\
Q \

604 \

500 2(a)

50 60 70 go a

GRAF 15 Poptavkova funkce po pojistném v moddiiabnemanovou-Tverského amvaci
funkci @i rovnomérném rozdleni dichodu
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tento rys v chovani chudsich vrstev réaxistuje nagiklad u sazkovych her, u po-
jistného je to vic nez sporné. Navic v Kahnemanbverského modelu se nepojis-
tuji ani stedni vrstvy obyvatelstva, které v realihaji rozhodujici podil na poptavce
po pojiSkni.

4. Komparace poptavkovych funkci modelovych fistupia A,B,C (z oddilu 1,2,3)

Porovnani poptavkovych funkci po pojistném fegchozich iech oddilech
uvadigraf 16

Nejnizsi poptavku i nizSich cenach logicky vykazuje KahnermeiTverského
model, protoze Wazuje z poptavky po pojistném vSechny pddmirné bohaté (svym
piedpokladem o pozitivnim vztahu k riziku ve své ldhvexnicasti defintniho
oboru). Ri cenré vysSi, nez je prahova hodnota, je zde poptavkavaul

Naopak vysoké ceny odrazuji nejmsém modelu maximalizace ¢ekavaného
uzitku z bohatstvi, nelfozde ma podstatnéast subjekt pozitivni vztah k riziku.
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GRAF 16 Porovnani poptavkovych funkci po pojistném
D,(a): model maximalizace pragdodobnosti peZiti
Dy(a): model maximalizacesekavaného uZitku z bohatstvi
Ds(a): model s Kahnemanovou-Tverského iomeaci funkci
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Nejcitelrgji omezi poptavku $ vysokych cenach model maximalizace prgpat
dobnosti peziti. NejvySSi poptavku pro podpnérné ekonomicky situované subjekty
vykazuje samazjme model maximalizace c@kavaného uzitku, nebade se pojis-
tuji i nejchudsi. Pro nadfimeérné ekonomicky situované jesgdpokladana reakce v mo-
delu maximalizace &ekavaného uZzitku z bohatstvi stejna jako u Kahnewara-
-Tverského modelu,igemz vyazenych je vice nez v modelu maximalizace prav-
vykazuje Kahnemaiv-Tverského model, nejelastéjSi je poptavka po poji&hi
u von Neumannova-Morgensternova modelu maximaliz#esavané uzitku z bo-
hatstvi.

Prehledné porovnani analyzovanych médeb do cenové iithodové elas-
ticity poptavky prezentujebulka 1

TABULKA 1 Porovnani modél podle elasticity poptavky

model ela§t|C|ta poptavky po pojiséni i
cenova dichodova
A (maximalizace paretovské g .
pravéEpodobnosti peziti) stredni stedni
B (von Neumantiv- vysoka, pojistné je zbytnod zaporna, pojistné je
-Morgensterfiv) komoditou inferiorni komoditou
nizka, pojisini je obtizi vysoka, pojistné je luxusni
C (Kahnemativ—Tverského) substituovatelnou ’ .
. komoditou
komoditou

Velmi odliSna je proit uvazované modely struktura pofigti podle bohatstvi.
Pokud rozdlime obyvatelstvo podle vySe bohatstvi dti pkupin (velmi chudi, chu-
di, nizsi stedni vrstva, vysSi &tdni vrstva, velmi bohati), |zéci, Ze (i stredni (,ro-
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zumné*) vysi pojistnéha se v modelu maximalizace (klesajiciho) uzitku hdtetvi
pojisti velmi chudi, chudi, nizsi i vySStestini vrstva obyvatelstva, tedy vSichni az na
nejbohatsi nad prahovou hodnotou bohatst¢s), znazorgnou na grafu. 3. V mo-
delu s Kahnemanovou-Tverského smeaci funkci se pojidllji pouze subjekty z vyssi
stredni vrstvy, konkréth subjekty s bohatstvim v Grovni spadajici do irdduv
wl(wing+a; wy(a)), kde wiyq je inflexni bod Kahnemanovy-Tverského toeaci
funkce. Pokud plativq +a > w;(a), nepajisti se nikdo. V modelu maximalizace pa-
retovské pravébodobnosti geziti se pi stredni Grovni pojistného pojisti chudi a niz-
§i i vySSi stedni vrstva obyvatelstva (viz graf 14).

Zvysuijici se pojistné odradi postédpwSechny subjekty ve vSech modelech, nej-
pozctji velmi chudé v modelu maximalizace uzitku z baitvat a vySSi sedni vrstvu
v modelu s Kahnemanovou-Tverskéhormmeaci funkci. Nizké pojistné blizké Grovni
ocekavané hodnoty ztra(Aw) by v modelu maximalizace uzitku z bohatstvi akcep
tovali vSichni, v modelu s Kahnemanovou-Tverskébaiovaci funkci jen vy3Siigtd-
ni vrstva a bohati a v modelu maximalizace paré&topsav@podobnosti geziti vSich-
ni s vyjimkou extrémé nemajetnych. fehledrt to ilustrujetabulka 2 udavajici, v kte-
rych modelech se ty které skupiny obyvatelstvasfijji.

TABULKA 2 Kdo se z hlediskaft porovnavanych modglpojisti?
A — model maximalizace paretovské prgpddobnosti peziti
B — von Neumaniv-Morgensterdv model maximalizace uzitku z bohatstvi
C — model s Kahnemanovou-Tverskéhormeeaci funkci

vrstva obyvatelstva — po!lstne ~
nizké stedni vysoké
velmi chudi B B B
chudi AB AB B
nizsi stedni AB AB -
vysSi stedni A,B,C A,B,C C
velmi bohati A,B,C - -

Model maximalizace &ekavané hodnoty uzitku von Neumanna a Morgensterna
vykazuje silici motiv k pojigni pii poklesu dchodu i pro subjekty s extréspat-
nou ekonomickou situaci, coz je neredlné. Real pojisuji stedni vrstvy obyva-
telstva. Kdo neni ani extrémohaty, ani extréminchudy, niize (na rozdil od velmi
chudych) zaplatit pojishi bez velkych o&i a je k tomu motivovan, protoze (na
rozdil od velmi bohatych) by prognpfipadna pojistna udalost znamenalaczoa

Skut&nost, Ze mezi pojishci se prakticky nevyskytuji velmi chudi, zohiege
model maximalizace pragdodobnosti ekonomickéhoigriti i model Kahnemana-
-Tverského, kde se ovSem (v rozporu s realitoufiadmou nepojistit se vSechny pod-
pramérné ekonomicky situované ekonomické subjekty. Rozdizimmodelem Kah-
nemana-Tverského a modelem maximalizace godobnosti peziti je FedevSim
v ptedpokladaném motivu k rozhodnuti ,hepojistit sed podpiimérné ekonomicky
situované subjekty. V prvnimiipact je (v otazkach spojenych s po§isim zjevré
nerealnym) dvodem zalibadchto subjeki v riskovani (tj. zaporna averze k riziku
typicka pro hazardni h¢&), v druhém fipads je pricinou nedostatek p&bnich pro-
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stredk, ktery zgisobuje, Ze na zaplaceni pojistného ekonomicky kuljed vibec
nema, nebo by toto zaplaceni bylo spojeno s neatfdkv snizeni jeho Zivotni drayn

Z uvedenych tivodi ze ti diskutovanych modélneskroms pokladame néas
model maximalizace pragdodobnosti peziti za vice korespondujici s realnym cho-
vanim ekonomickych subjekina trhu s poji&nim, a to jak v porovnani s maxi-
malizaci uzitku z dchodu von Neumanna-Morgensterna, tak v porovnapios
spektovou teorii Kahnemanovou a Tverského.
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