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Uvod

V ¢lanku se zabyvam modelem trzniho selhavani finan¢nich trhti v disledku moral-
niho hazardu zptsobeného netplnosti smluv. Obecné se jedna o trzni selhani zpiso-
bené nenulovymi (a neredukovatelnymi) transakénimi naklady (srov. Benacek, 2008,
s. 173). Existence tohoto typu trzniho selhani legitimizuje nékteré statni programy
progresivniho vertikalniho pterozdélovani, napt. pfimé dotace na vzdélavani ¢i posky-
tovani voucherd na jeho nakup, ale i jiné politiky zvysSujici majetkovou vybavenost
chudsich domacnosti. Predestfeny model umoziuje vysvétleni paradoxu, spocivaji-
ciho v tom, Ze ,,¢im vice investi¢nich prostfedkii ma subjekt dispozici, tim vétSim
mnozstvim vynosnéjSich investi¢nich pfilezitosti disponuje. ... Kapitalovy trh tak
majetkovou divergenci spolec¢nosti spiSe urychluje. (Valencik, 2003, s. 32) Cilem
prezentovaném modelu je demonstrovat, Ze problém reprodukce a zvySovani majet-
kovych nerovnosti neni pouze problémem nerozvinutosti finanénich trht, ale Ze tento
problém pretrvava i v modelu konkurenénich trhti s dokonale racionalnimi aktéry, pii
nulovych vydajich na nejcastéji zdlraznované slozky transakénich nakladd. Statem
vynucené pievody majetku od bohatych k chudym tedy mohou vést ke zvyseni efekti-
vity, které by nemohlo nastat na zakladé dobrovolnych transakci. Pti zohlednéni
moznosti kompenzacnich plateb je takové prerozdélovani paretooptimalni; umoznuje,
aby ti, kterym byl majetek odebran, byli plné kompenzovani, a piesto doslo k zlepSeni
situace téch, v jejichz prospéch bylo pterozdéleni uskutecnéno.

Nazor, ze ,,pokud by byl dostate¢né rozvinut kapitalovy trh v oblasti investovani
do rozvoje schopnosti ¢lovéka..., nehralo by rozpoétové omezeni domacnosti ¢i samot-
nych jednotlivcd prakticky zadnou vyznamnou roli,” (Valencik, 2006) nebere v tivahu,
ze zadny finan¢ni trh nemize byt natolik rozvinuty, aby eliminoval veskeré transakéni
naklady. V ekonomikach s nenulovymi transakénimi naklady neplati zakladni teorém
ekonomie blahobytu, podle kterého je konkuren¢ni rovnovaha povstavajici z jakého-
koliv pocatec¢niho rozd€leni majetku alokacné efektivni, ani Coaseho teorémem, podle
néjZ nema pocatecni rozdeleni vlastnickych prav zadny dopad na alokaéni efektivitu,
pokud mohou vSechny dotéené strany volné€ uzavirat smlouvy s nulovymi transakc-
nimi naklady.

1 Clanek byl podpofen vyzkumnym zamérem MSM0021620841 “Rozvoj eské spolegnosti v
EU: rizika a vyzvy”.
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1. Vychodiska modelu

Model, popsany na nasledujicich strankach (pfevzaty z Bowles, 2004, kapitola 9),
zkouma disledky moralniho hazardu — konfliktu zajmti mezi véfitelem a dluznikem,
kdy pfedmét tohoto konfliktu neni mozné zcela smluvné oSetiit a vynutit. Model pfedpo-
klada existenci plné racionalnich aktéri maximalizujicich ocekavany vynos z inves-
tiénich pfilezitosti, liSicich se pouze pocateéni majetkovou vybavenosti. Z nékterych
aktéri se tak stavaji vétitelé, za predpokladu, ze jim ptijéeni prostiedktl jingym aktérim
pfinese alespon takovy ocekavany vynos jako bezrizikova investice. Kazdy aktér je
tedy potencialnim vétitelem, paklize najde jiného aktéra, ktery je ochoten akcepto-
vat takovy urok, ktery véfiteli umozni realizovat oéekavany vynos alespon na trovni
o¢ekavaného vynosu bezrizikové investice.

Model ukazuje, ze i na finan¢nich trzich, vyznacujicich se nulovymi naklady na
ziskavani informaci a realizci transakcei, budou véfitelé pozadovat tim vyssi urokovou
miru, ¢im niz$i je pocateéni majetkové vybaveni véfitele (pti dané kvalité projektt);
respektive bude dochazet k tomu, ze relativné kvalitnéjsi investi¢ni projekty chudsich
aktérd zlstanou nefinancovany, zatimco relativné hor$i projekty bohatSich aktért
financovany budou.

Aktér, ktery se podili na financovani projektu nebo je schopen poskytnout zéstavu,
ma zvysenou motivaci usilovat o Gspéch projektu, pfijmout takovou miru rizika, ktera
je optimalni i z hlediska véfitele, poskytovat véfiteli presnéjsi informace a jednat
i v dalSich smérech zpisoby, které podporuji zajmy véfitele, ale které neni mozné
zajistit smluvné. Z téchto divodl pozaduje véfitel v ptipadé podilu dluznika na finan-

svvr

2. Konstrukce modelu

Uvazujme ,,standardni projekt* jako stroj, jehoZ potizovaci cena je 1 K&. Pokud stroj
neselze, je v zavéru jedné periody zcela opotifebovan (znehodnocen), pfic¢emz vypro-
dukuje zbozi v mnozstvi umérném rychlosti, s jakou je provozovan. Pokud stroj selze,
nevyprodukuje nic. Pro jednoduchost ptedpokladejme, ze rychlost stroje f je stejna,
jako pravdépodobnost, Ze stroj selze. Navratnost projektu je pf, pokud stroj neselze,
respektive 0, pokud selze (1 je kladné konstanta dana kvalitou projektu). Ocekavany
vynos projektu je pak

r=ypf(1-/) (1)

(Néklady obétované prileZitosti miizeme uvazovat jako 1 + p, kde p je urokova mira
pro investice s nulovym rizikem.)

Uvazujme, ze aktér vzdy urcuje f tak aby maximalizoval sviij o¢ekévany vynos.
Na zakladé vSech uvedenych piedpokladi miizeme uvazovat rizné scénaie podle toho,
jaké je rozpoctové omezeni aktéra.

Samofinancovani: feSenim aktérovy maximaliza¢ni podminky dr/df = u(1 — 2f) =
0 ziskame f*= 2 a o¢ekavany vynos je pak p (*2) (Vo) =% L.

Aby se projekt vliibec vyplatilo realizovat, musi byt jeho ndvratnost alespoii 1 + p,
takZe kvalita projektu musi byt p > 4(1 + p).
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I'Jplmi smlouva: projekt je realizovéan aktérem, ktery nema zadny vlastni majetek,
a musi si proto ptijCit od vétitele za urokovou miru 6 - 1. Na konci periody vrati vétiteli
splatku 6 (1 K¢ jistiny plus trok) pokud projekt neselze, nebo 0, pokud projekt selze.
Zaplaceni 6 dluznikem tedy neni vynutitelné za vSech okolnosti, coZ odpovida situaci
omezeného ruceni.

Aktértiv o¢ekavany vynos je potom

y(hd) = w(1-H-8(-5) =W-3)1-)) @

Predpokladejme, ze aktérova druha nejlepsi moznost je ziskat 0. Pokud je f znamé
vétiteli a pIn€ smluvné oSettitelné, pak mize vétitel nabidnout aktérovi smlouvu tak
aby y = 0. Pokud véfitel nabidne aktérovi takovou smlouvu, kde f'a 6 bude stanoveno
tak, aby o / p = f(neboli & = pf), bude aktér zcela indiferentni k hodnoté £, nebot pfti
jakémkoliv f'bude y(f; 8) = 0. Véfitel pak stanovi f tak, Ze maximalizuje sviij oceka-
vany vynos

z=06(1-)) 3)

Za b dosadime f, takze z = uf (1 — f). Funkce oc¢ekavaného vynosu véfitele je pak
maximalizovéna pti f*= Y%, coz implikuje 6*=p/2. O¢ekavany vynos vétitele pak bude
u/a.

Vidime, Ze v ptipadé uplné smlouvy bude implementovana mira rizika stejna jako
v ptipadé samofinancovani. Stejny vysledek bychom dostali i tehdy, kdy by f nebylo
smluvné oSetfitelné, ale zaplaceni & by bylo za vSech okolnosti vynutitelné.

Nyni vsak piejdéme k realnym podminkam netplnych smluv a neuplné vynutitel-
nosti smluvniho plnéni.

Smluvné neosetfitelné riziko bez zastavy:

Pokud f neni pfedmétem smlouvy, aktér bude maximalizovat ocekdvany vynos pii
splnéni dy/df = (1 — 2f) + & =0, z cehoz vyplyva aktérova funkce nejlepsi odpovedi

A8)=(8+ wy2p="+82pu “)

Vériteliv ocekdvany vynos je stejny jako v rovnici (3), tentokrat je vSak f funkéné
zavislé na 6:

z2=35(1-f8)) (39

Po dosazeni (4) do (3") nalezneme maximum funkce z na zaklad€ dz/ds = 0:
o* = w2 %)

A po dosazeni (5) zpét do (4) ziskame f* = 3/4. Aktér tedy bude preferovat vyssi riziko
nez v piipadé¢ samofinancovani nebo tplné smlouvy. Volbou vys$si miry rizika nez -
totiz aktér dosdhne kladného oc¢ekavaného vynosu, realizuje tedy rentu (pro f* = 3/4
bude aktértiv ocekavany vynos p/16). Naopak ocekavany vynos vétitele poklesne
z W4 na 8. Soucet ocekavanych vynosi vétitele a dluznika (3p/16) bude nizsi, nez
v ptipadé tplné smlouvy (41/16), dojde tedy ke snizeni alokacni efektivity. Parametry
uvedenych variant jsou shrnuty v tabulce 1.

POLITICKA EKONOMIE, 6,2010 ® 807



Tabulka 1
Vysledky transakci na finanénich trzich

Aktérova neilepsi Aktérem Ocekavané vynosy
odooved f* :B-p ) preferovana Splatka & * aktéra a véritele
P M mira rizika f* (y, z) za obdobi
Samofinancovani | nelze uplatnit 1/2 nelze uplatnit u/4, [0]
Upina smlouva f=5/p 1/2 p/2 0, p/4
Smluvné
neosetfitelné f=%+d/2p 3/4 u/2 u/16, p/8
riziko

Smluvné neosSetritelné riziko se zastavou:

Nyni se obratme k analyze situace, kdy aktér disponuje urcitym majetkem pouzitel-
nym na spolufinancovani projektu, nebo jako zastava. Miru spolufinancovani ozna¢me
jako k. Aktér si tedy potiebuje vyptjéit jiz jen 1-k, ptichazi vSak o bezrizikovy vynos
pk. Aktérova funkce o¢ekavaného vynosu pak nabyva podoby:

y(f: 8) =l - /) =81 - k(1 -f) - (1 + p)k (6)
Aktér pak bude maximalizovat y volbou takového f; aby
ABK) ="+ 8(1 -k)/ 2u (7)

Coz se lisi od (4) pouze zahrnutim ¢lenu (1 - k): riist majetkového podilu aktéra vede
k poklesu preferované miry rizika (k >1 = f* =1/2).

Vklad zastavy do projektu ma z hlediska signalizace vétiteli dvoji vyhodu:

e Za prvé signalizuje, ze aktér skutecné hodnoti projekt jako dostatecné kvalitni
(aktér zna hodnotu p 1épe nez véfitel, protoze vSak pii pfili§ nizkych hodnotach
p neni mozné na trhu ptijcku ziskat, je aktér pti komunikaci s véfitelem motivovan
p nadhodnocovat).

e Za druhé, ¢im vice se podil zastavy na celkové hodnoté projektu blizi jedné, tim
z hlediska vétitele optimalnéjsi miru rizika aktér zvoli. Jinak feceno, ¢im nizsi je
aktériv podil na financovani projektu, tim vyhodnéjsi je pro aktéra zvolit takovou
miru rizika, ktera je tim nevyhodnéjsi pro véfitele. Naopak, ¢im je aktértiv podil

na financovani projektu vyssi, tim vyhodnéjsi je pro néj zvolit takovou miru rizika,
ktera je optimalni z hlediska véfitele.

Nyni si predstavme, ze vSechny projekty maji stejnou kvalitu p a Ze si na finanénim
trhu s nulovymi transakénimi naklady konkuruje velky pocet aktérii o ziskani i poskyt-
nuti ptijcky. Aktéfi se 1isi pouze vychozi vybavenosti majetkem, ktery mohou eventu-
aln¢ pouzit ke spolufinancovani projektu jako zastavu. Pokud mezi véfiteli funguje
dokonalé konkurence, pak o¢ekavany vynos kazdého véfitele d (1 —f) musi byt shodny
s bezrizikovym vynosem 1 + p. Vzhledem k tomu, ze pfedpokladame stejnou kvalitu
vSech projektt, bude jedinym kritériem urcujicim kdo a za jaky urok ptjcku ziska,
hodnota koeficientu spolufinancovani k.
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Tuto situaci miiZzeme ilustrovat v grafu ¢. 1: lokus nulového zisku je oznacen
=1+ p. VyS$8i hodnoty k vedou k véfiteli preferovanéj§im funkcim nejlepsi odpovédi
dluznika. Realizovany mohou byt pouze takové kombinace splatky 6 a pravdépodob-
nosti selhani £, které lezi na lokusu nulového zisku nebo pod nim. Z toho je ziejmé, ze
aby mohl aktér ziskat pijcku, musi disponovat vlastnim majetkem ve velikosti alespon
ke°. Pokud ma aktér k dispozici k > k°, povede vyjednavani mezi nim a véfitelem
k stanoveni vy3e splatky mezi hodnotami & a &*. Cim vy$si je k > k°, tim niZsi
bude 6. Trzni rovnovéazna Grokov4 mira je tim niz8i, ¢im je vyssi dluznikliv finanéni
podil na projektu.

Graf 1
Vylouceni z finanéniho trhu
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Zdroj: Bowles 2004, s. 314

Aktéfi s majetkem k < k° si na konkuren¢nim trhu nemohou nic vypijcit (jsou
vylouceni z finan¢niho trhu).

Aktéfi s majetkem k > k° si mohou ptijcit. Plati vSak, ze minimalni kvalita projektu
potiebna pro zajisténi pljcky je proporcionalni k poméru nesamofinancovanych podild
projektti: pu*/ u° = (1-Xk)/ (1 —k°). Pokud je bohaty aktér schopen financovat polovinu
projektu, mize byt jeho projekt dvakrat horsi, nez projekt aktéra, ktery se neni schopen
na financovani projektu podilet.

Pro konkuren¢ni rovnovahu tedy dospivame k nasledujicimu zavéru: v mnoziné
aktéri s majetkem dostatecnym pro =zajisténi pujcky na financovani projektu
o minimalni velikosti (K=1), av§ak nedostate¢nym pro plné samofinancovani projektu,
budou bohatsi aktéfi schopni financovat vétsi projekty a projekty horsi kvality;
v pripadé projekti stejné velikosti a kvality budou bohatsi aktéri platit nizsi
urokovou miru.
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Z toho plynou dusledky nejen pro reprodukci majetkovych rozdild, ale i pro
alokaéni efektivitu. Majetkové nerovnosti totiZ povedou k tomu, Ze budou existo-
vat néktefi chudi aktéri s relativné kvalitnimi projekty, které nebude mozné
realizovat, a zaroven budou existovat bohatsi aktéri, ktefi budou vyuZzivat vlastni
nebo vypujéeny majetek k realizaci relativné nekvalitnich projektu.

3. Ztrata efektivity zpiisobena majetkovou nerovnosti

Ztratu alokacéni efektivity v disledku nerovného rozdéleni majetku mtiizeme ilustrovat
nasledujicim grafem. Pfedstavme si, Ze chudsi a bohatsi aktér disponuji stejnou mnozi-
nou investi¢nich projektl sefazenych podle kvality (pro chudého aktéra zleva doprava,
pro bohatého zprava doleva). Dale ptredpokladejme, ze mezi chudého a bohatého
aktéra bude financnim trhem rozdélena fixni ¢astka urcend na financovani projektt.
Chudy aktér ziska na finan¢nich trzich prostiedky k financovani n projektt, zatimco
bohaty aktér ziska prostiedky k financovani 1-n projektd. Spole¢enské optimum by
nastalo tehdy, kdy by platilo, Ze neni financovan zZadny projekt horsi kvality, nez jakou
ma néktery z nefinancovanych projektti. Na uvedeném obrazku by bylo spolecenské
optimum realizovano tehdy, kdyz by se chudému aktérovi podatilo ziskat finance pro
n™* projektll. Protoze vSak bohaty aktér ziska pfi trzni rovnovaze finance na projekty
horsi kvality, nez je kvalita mezniho projektu chudého aktéra, ziska chudy aktér
prostedky pouze k realizaci n* < n™ projekti. Cim je vétsi rozdil mezi majetkem
bohatého a chudého aktéra (k), tim vétsi je alokacni neefektivita (u°k). Prerozdéleni
prostiedkl od bohatého aktéra k chudému pak povede ke zvySeni n* a ke snizeni
alokac¢ni neefektivity - spoleény vynos chudého a bohatého aktéra se zvysi.

Graf 2
Ztrata alokacni efektivity vyplyvajici z majetkovych rozdild
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Zdroj: Bowles 2004, s. 318

810 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2010



Rovnéjsi rozdéleni majetku miiZe vést k vétsi efektivité mj. proto, Ze umoZziuje
zmirnit motivaéni problémy a naklady monitorovani vyvstavajici ve vztazich
dluznik / véFitel, eventualné zaméstnanec / zaméstnavatel. Prezentovany model
tak poskytuje mozné kauzalni vysvétleni skutecnosti, ze zemé& vyznacujici se vyssi
mirou pierozdélovani nivelizujiciho pfijmové a majetkové nerovnosti dosahuji lepSich
ukazateli ekonomické konkurenceschopnosti (z =130, #=0,0195, t=4,33, p <0,001)
(srov. graf 3).

Graf 3
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Zdroje: World Economic Forum The Global Competitiveness Report 2009-10, Heritage Foundation Index of Economic
Freedom 2009 Individual Country Reports. Zahrnuto 130 zemi, pro které jsou oba udaje dostupné.

4. Vztah mezi rovnosti a efektivitou v ekonomické literatuie

Nazor, ze vyrazné majetkové nerovnosti maji negativni dopad na efektivitu, zastaval
jiz Adam Smith: ,,Stava se vSak zfidka, ze majitel rozsahlych pozemku je zaroven
velkym zvelebovatelem svych statktl. ... Ma-li totiz zvelebovani ptidy pfinaset zisk, je
zapotiebi, stejné jako pii vSem ostatnim obchodnim podnikéni, peclivé se starat o malé
ptirstky a malé vydélky, a to ¢lovek narozeny ve velkém bohatstvi, i kdyz je to clovék
svym zalozenim skromny, umi velmi zfidka. Jeho postaveni vede ptirozené takového
¢loveka k tomu, aby spiSe pecoval o vnéjsi lesk, ktery lahodi jeho zalibam, nez aby
dbal o zisk, kterého ma tak malo zapotiebi. (Smith 1776, s. 388-9) Podle Smithe je
tedy motivacni problém vyrazné majetkové nerovnosti v tom, Ze bohatsi jedinci maji
tak nizky mezni subjektivni uzitek ze zisku, ze piestavaji dbat o jeho maximalizaci.
V predloZzeném textu jsme tuto argumentaci posilili: 1 kdyby vSichni aktéfi racionalné
maximalizovali zisk, stejné by vyrazné majetkové nerovnosti vedly k motiva¢nim
problémtim a alokaéni neefektivite.

Jak jiz naznacil vySe uvedeny citat, pfedstava o trade-off nikoliv mezi rovnosti a
efektivitou, ale naopak mezi nerovnosti a efektivitou (pokud ,,chceme* vice nerov-
nosti, musime obé¢tovat ¢ast produktu), neni nic nového. Arthur Okun, jehoz jméno
je s pojetim trade-off mezi rovnosti a efektivitou nejcastéji spojovano, tvrdil pouze
tolik, ze ke snizovani efektivity vedou nékteré politiky pierozd€lovani, zatimco jiné
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naopak efektivitu zvySuji. Sféru pro uplatnéni statnich zésaht, vedoucich k soucas-
nému zvySeni rovnosti a efektivity, spatfoval Okun ptedev§im v opatfenich podpo-
rujicich zvyseni rovnosti Sanci, napt. zlepSenim pfistupu chudsich vrstev k moznos-
tem nabyvani lidského kapitalu®, nebo prosazenim opatfeni proti diskriminaci. Dalsi
vyzkum, podrobnéji analyzujici strukturu statnich rozpoctii, by mohl pomoci identifi-
kovat pravée ty redistribuéni politiky, které efektivité nejvice ptispivaji, stejné jako ty,
které ekonomickou efektivitu snizuji.
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Abstract

The article contests an argument that the creation of a capital market in educational “human
capital” and subsequent voluntary transactions on this market are sufficient to create equal oppor-
tunities in education, consequently reducing the income premium enjoyed by households with
higher initial wealth endowment end eliminating deadweight detriments to efficiency caused by
unequal household budget constraints. The counterargument is based on game-theoretical model
developed in Bowles 2004. The inevitable incompleteness of contracts results in allocation ineffi-
ciency: agents with above average wealth endowment are able to finance larger projects, and/
or projects of worse than average quality, while agents with insufficient initial wealth endowment

2 ... techniques that improve the productivity and earnings potential of unskilled workers might
benefit society with greater efficiency and greater equality (Okun, 1975, s. 4).
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are excluded from the financial market. This inefficiency can be attenuated only by redistribution
enforced by the government. The article concludes with a discussion of the general relationship
between equality (redistribution) and efficiency.
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