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1. Uvod

Podnikani v zerudélstvi je rizikové pedevSim z dvoda biologického charakteru
produkce, vysoké zavislosti vynoplodin na vykyvech ptasi a zavislosti uzitkovosti
hospodéskych zvfat na vyskytu infeknich onemocni. Tvrzeni o rizikovosti zesuélské
vyroby je také podloZzeno skdéteosti, ze ¥tSina nastraj tizeni rizik, jako nafklad
terminové obchody futures, mauag\puvod v zemddélstvi. Vyjdeme-li z analyzy citlivosti
cash flow nebo vysledku hospddai na jich determinanty, zjistime, Ze rozhodujétitory
ovliviujici vysledny dchod farmée ¢i cash flow zemdélského podniku jsou proddki
a cenova rizika, ktera se vztahuji k volatilitynosi a cen zerdélskych komodit. Chovani
farm&a a manazeér zenmedélskych podnik vypovida o subjektivnim vnimani rizika a averzi
k riziku.

Teoreticky koncept inforntmi asymetrie a modelovani &b informaci vznikl v 60.
letech 20. stoleti v USA jako kritika neoklasickkosomické teorie. Na rozdil od tr&di
neoklasické teorie, ktera analyzuje jednéni ekookych subjeki v podminkach jistoty,
predpoklada teorie inforndai asymetrie rozhodovani jedingi firem v podminkach rizika
a interakci subjekit s odliSnym disponibilnim mnozZstvim informaci, kel ekonomické
subjekty vynakladaji na sbinformaci fizny objem disponibilnich zdrj

2. Cil a metodika

Cilem ¢lanku je obec# vymezit problém asymetrickych informaci, aplikoyabblém
negiznivého vykiru a moralniho hazardu nézeni zemidélskych produknich rizik, a
identifikovat mozn&eSeni.

Produkni rizika v zemddélstvi jsou vtomto fspivku definovana jako mnozina
rizikovych faktof ovliviujicich Urové naturdlnich vynas plodin nebo uZitkovost
hospodéskych zvfat. Jedna se o uZzSi definici prodoich rizik, abstrahujici od vlivu
cenovych rizik. Clanek je teoretickym vychodiskem k aplikaci klintktjch derivat v
podminkach zeguélstvi a je zpracovana formou reSerSe vysledkalyz vztahujicich se k
problematice informé&ni asymetrie v zesuélstvi. Zdrojem dat pro komparaci bylyguevsim
analyzy publikované v zahramiich odbornycltasopisech, které byly konzultovany s experty
na zenddglské pojiseni v CR.

Vysledky byly dosazeny induktivni metodou poznakteré vychazi z empiricky
zjisténych fakti a prostednictvim generalizace jsou formulovany obecné&iav

* Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektuRizeni gijmovych rizik v zeduelskych
podnicich s vyuZitim klimatickych deriz&egistrovaného u Interni grantové agentury VSE eddergnim
¢islem F3/01/2010.
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3. Teoretické vymezeni informa&ni asymetrie
Asymetrickda informace je obeg&vztazena k situaci, kdy jedna strana trzniho uztafd

trhu. Za analyzu tiin fungujicich v podminkach informiai asymetrie obdrzeli v roce 2001
Nobelovu cenu za ekonomii George A. Akerlof, Midh&pence a Joseph E. Stiglitz.

Asymetricka informace ma dwlimenze — nefiznivy vybér (adverse selectigra moralni
hazard fnoral hazargl.

Nepriznivy vyker je projevem asymetrické informace, kdy jednargtrpojistného vztahu
ma k dispozici informace, které nejsou dostupné hérustra (Soukup, 2003).
Predpokladejme dale situaci, kdy ma pg@jist vice informaci o riziku Skody nez poskytovatel
pojistni, a je schopen lépedir sazbu pojistného (Harwood et al., 1999 iepiznivém
vybéru tedy neni poji®vna schopna dost&®@ presré ohodnotit riziko vzniku Skody.
Nepriznivy vyber je formou gedsmluvniho oportunismu (Hardaker et al., 2004).

Moralni hazard abstrahuje odedpokladu nefiznivého vylgru, Ze ani jeden zéastniki
pojistného vztahu neiie ovlivnit pravédpodobnost vzniku pojistné udalosti. Moralni hazard
je projevem asymetrické informace, kdy aktivity ijege mohou rénit pravdpodobnost
pojistného zvysit svou d&ekavanou nahradu Skody &nou chovani poté, co uzay
pojistni. Moralni hazard je ZBoben zmnou chovani pojighého, ktera zvysuje riziko
realizace Skody (Harwood et al., 1999). Na rozdilnegiznivého vykru je morélni hazard
formou posmluvniho oportunismu (Hardaker et alQ40

Teoreticka vychodiska inforndai asymetrie publikoval Akerlof v roce 197@MnkuThe
Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Mat Mechanism(Akerlof, 1970).
Akerlof vyswtluje informani asymetrii na kladu trhu ojetych aut,iftemz nekvalitni ojeta
auta jsou oznmvana jako ,lemons®. #koliv kupujici maji mén informaci o kvalig
nabizenych aut neZ prodavajici, znaji pegadiobnost ziskani ménkvalitniho auta
a pimérnou kvalitu aut, za niZ jsou ochotni platit. Kuali auta budou podceéna, naopak
mére kvalitni auta (lemons) budourgrerna. ,Lemon market efekt* nénivého vykiru
spaiiva podle Akerlofa ve vysiovani kvalitniho zbozi mérkvalitnim (the ,bad” cars tend
to drive out the good“) dokud nenastane rovnové&itgace. Pro ifpad pojiséni Ize pravidlo
preformulovat jako vysinovani kvalitnich klient (mére rizikovych) mér kvalitnimi klienty
(rizikovejSimi). Akerlof v ¢lanku dale doklada existenci inforgm asymetrie na ifkladu
starSich lidi, ktd maji obtizgjSi pristup k nemocenskému pogigf, na gikladu zandstnavani
mensin, nepoctivych obchddcosts of dishonestya Uwrového trhu v méh rozvinutych
zemich. Akerlof roviz uvedl zgisoby snizovani informé@i asymetrie ve vztahu ke kvalit
vyrobki - nag. poskytovani zaruky vyrobcem, uwgud obchodni zniky vyrobku, rozvoj
znakovych fetzch restauraci, které zafi§ji stejnou kvalitu ve vSech provozovnach,
a os¥dceni o dosazené odborné kvalifikaci.

Elementarnimi zfisobyieSeni informéni asymetrie, které nastinil Akerlof, se podrgbn
vénovali ve svych dilech Spence, Rothschild a StgliSpence igdstavil mySlenku
signaliz&niho chovani nafjkladu trhu prace (Spence, 1973). Zatnavatel hleda nového
zanestnance, ktery ma dobrou schopnosit e, avSak neni schopentepré odhadnout
vhodného uchaze, nebé o rtm nema dostateé informace. Spence ri#dad v ¢lanku
tvrdi, Ze lidé, kt& navstvuji vysokou Skolu, vysilaji &i potencialnim zawstnavatelm
jasny signal, Ze maji schopnositise. Lépe informovana strana vyviji iniciativadmu, aby
mére informovana strana dokazala identifikovazmé typy mé# informovanych subjekt
DruhéfeSeni nefiznivého vykru — filtrovani écreening — predstavili Rothschild a Stiglitz



(1976). V pipadt filtrovani je naopak aktivni méninformovana strana, ktera se snazi
identifikovat 1izné typy subjekt na Iépe informované stranztahu.

Obecné teoretickérpdpoklady modelu inforngai asymetrie vyuzili Makki a Somwaru
(2001) jako vychodisko k empirické analyze exiseenegiznivého vykru na trhu pojigni
plodin v USA (vysledky viz niZze). Pro vypet rovnovahy na dokonale konkutefm trhu
pojistni uvazujme dva stavy okolniho && (dojde ke Skafl nedojde ke Skagd a
piedpokladejme, Ze jedinec maximalizujéekavany uZzitek. V situaci, kdy jedinec nema
uzawené poji&ni, bude jeho &ekavany vysledek roven:

V(m,p)=(@1-p)U(m)+pU(m-d), 1)
kde m = duchod,

p = pravdpodobnost realizace Skody,

(1- p) = pravdEpodobnost, ze ke Skddedojde,

d = velikost Skody,

U = uzitek z dichodu.

V piipack, Ze jedinec uzae pojiseni, méni se jeho dekavany vysledek:

V(avaz’p):(l_ p)m(m_a1)+pu(m_d_ai+az)’ (2

kde &
dy

néklady pojistného,
pojistné pleni z pojistné smlouvy vifpad: realizace Skody.

Predpokladejme, Ze jedinci maji averzi k riziku (UOXxa indiferesini kiivky uZitku jsou
konvexni. Ze vSech moznych kontréaksi jedinec vybere jeden, ktery maximalizuje jeho
ocekavany vysledek V.

Dale gedpokladejme, Ze vztah pajagvny je neutralni k riziku (zaéené pouze na
oc¢ekavané zisky) a Ze vynosy z pojistnych smluv jgsepravidelné. Potom pojistna smlouva
uzawena s jednotlivcem, jehoz prasmbdobnost realizace Skodygema hodnotu:

I‘I(ai,az, p)=@- p)a1 - p(az _al) , 3)

V piipact dokonale konkuramiho trhu je ekonomicky zisk nulovy a rovnice martv

@-pa -p(a,-a)=0 (4)

1-pa, =pa, -a)

Ocekavany vynos z poji&hi je tedy roven &ekavanym naklatm na pojistné pkni
(administrativni nadklady nejsou uvazovany). V téitaaci je kalkulovana spravedliva pojistna
sazba.

Pii existenci nefiznivého vykru prichazeji v Uvahu dv situace — jednotna pojistna
smlouva pooling equilibrium) a diferenciace pojistnych smlusgparating equilibrium
V pripact jednotné pojistné smlouvy nediferencuje ptgigna 6zné Urove rizika vzniku
Skody a dtuje si pimérnou sazbu pojistného. Klienti tak uzaviraji idekéi smlouvy. Toto
feSeni nize vést k vyisinovani kvalitnich klient nekvalitnimi tak, jak to popsal Akerlof
(1970). V gipadt diferenciace pojistnych smluv pajévna g kalkulaci pojistného
zohlediuje Urova rizika klienti a nabizi smlouvy s odstiipvanou sazbou pojistného. Klienti
se tak uzaviranimiznych typ pojistnych smluv automatickyitli podle rizikovosti.



4. Informa ¢ni asymetrie v zenddélském pojisteni

Prvni studie o informani asymetrii v zerdélstvi byly zangtené na dopady né&gnivého
vybéru na efektivnost pojighi plodin v USA. Ray (1974) konstatoval, Ze fiepivy vyker na
trhu pojiséni plodin miZze zpisobit niZzSi nezavislost a sitanost amerického
zenedélského pojigovnictvi, pokud budou poji&hi kupovat jen vysoce rizikovi farmia

Skees a Reed (1986) prokazali, ze rozdily meziabdiiou vynosi farm&a se stejnym
octekavanym vynosem, mohou vést ke zkresleni pojistrsazeb a k néEnivému vykiru.
Identifikovali problém nefiznivého vykru, kdy farméi, ktefi ocekavaji relativil vysoke
vynosy (hodnoceni jako mérrizikovi farmé&i), mohou @ekavat jen nizké a n#psS casté
pojistné plrni, pokud jsou garance vazany kienictekavaného vynosu, a tito farina
vykazuji nizkou poptavku po poj&ti. Cekavany vynos tedy neni sam o &oalhodnym
parametrem pro vym@et sazby pojistného. {ezité je také zohlednit variabilitu vynids
(métenou napiklad pomoci srrodatné odchylky), nelvo mére rizikovi farméi s relativré
vysokymi @éekdvanymi vynosy mohou vykazovat vysokou varialblynosi.

Nelson a Loehman (1987) aplikovali ekonomickouitemnluvnich vztali na zentdélské
pojistni. Autari vychazeli z pedpokladu, Ze informéai asymetrie ve forgh moralniho
hazardu a néfznivého vykru neumo#uje dosadhnout Paretovského optima, acas@
dokazali, Zze shromddvani relevantnich informaci pro konstrukci poj&tim smluv
umoziuje dosahnout &Siho efektu fi nizSich nakladech nez subvencovani pojistného
z vaejnych progstedki. Autofi polemizovali sélankem autar Ahsana, Aliho a Kuriana
(1982), ktei s vyuzitim produéniho modelu s jednim vstupem a jednim vystupem zhdka
Ze subvencovani pojistného je nezbytné pro Zivbtgsty systém ze&délského poji&ni
a Ze pojitni umozni vySSi produkci v porovnani se situacingexistenci pojighi. Z toho
davodu povaZovali Ahsan, Ali a Kurian subvence pag$to za dlezity faktor zvySeni
produkce potravin ijigdevsim v rozvojovych zemich. Nelson a Loehmiadgtavili vElanku
alternativni pistupy k feSeni problému moralniho hazardu a ifepvého vykru, které
mohou snizit pdebu subvencovani pojistného zigj@ych zdroj a zefektivnit zerdélskeé
pojistni jako nastrofizeni produknich rizik.

Nelson a Loehman formulovali stochasticky prothikmodel s vicenasobnym ¢iem
vstupi a vystu, ktery umo#uje znézornit efektytuznych subjektivnich fistupi k riziku
a pojiséni na alokaci zdrdj VychodiskemieSeni bylo vymezeni Paretovsky optimalni
pojistné smlouvy, ktera je uzéna mezi déma stranami. #dpokladali, Ze pojistna smlouva
obsahuje dva zakladni atributy — sazebnik pojisin@heni | (0, ktery je zavisly na stavech
swta, a pojistnédy, které je na stavech okolnihostar nezavislé. Nezavisle prémmymi, které
ovliviiuji sazbu pojistného pini, musi byt prornné pozorovatelné pro &bstrany
smluvniho vztahu (nd&p ahrn srazek, realizovany hektarovy vynos, mndzgstupi nebo
ceny). Farmas averzi k riziku uzae pojistnou smlouvu s atributy Di(a g prak tehdy,
pokud @ekavany uzitek s uz@éenym pojisEnim je vySSi, nez dkavany uZitek bez
uzaweného pojidini. DalSim pedpokladem je, Ze poskytovatel pagjisit je neutralni
vzhledem k riziku. Pokud vezmeme v Uvahu definiardtovskeho optima, je mozné détsp
k zawru, Ze s Paretovsky optimalni pojistnou smlouvosadme jedinecipvsech moznych
stavech okolniho sta stejného f)imu a uzitku (shodhs Makki a Somwaru, 2001). Nelson
a Loehman matematicky odvodili Paretovsky optimalrjistnou smlouvu:

| (©) = p(F(X*, @) - F(X*, ©)),0% O* (5)
1(©%) =0
q=EI(©)



kde ©* = nejriznivejsi atekavana situace,

X* = optimalni Urove vstupi,
FX O = [I)rodu,k“:nl' funkce vyja(ﬂujfci vztah mezi proglukci a optimalni
' arovni vstu@ X* pii raiznych stavech okolniho &a.

Optimalni kontrakt je tedy funkcitiznych stau okolniho s¥ta @i pouziti optimalniho
mnoZstvi vstup. Pokud jde o (spotensky) optimalni mnozstvi vsttpParetovsky optimalni
uziti vstumi je nezavislé na preferencich jedince ohtedejistoty vystup. Volbu vstup
provadi jedinec jako by byl neutralni ve vztahuziku.

StZejni cast studie Nelsona a Loehmanaitvpolemika se zarem Ahsana, Aliho
a Kuriana (1982), kté tvrdili, Ze subvencovani pojistného a poskytovamjiS&ni verejnym
sektorem dokazetelit problénim moralniho hazardu a némivého vykiru. Nelson
a Loehman podrol#rozebrali efekty dalSiclitalternativ:

a) definovani formy kontraktu optimé&k dostupnym informacim,
b) nabidka alternativnich pojistnych smluv se sayhérem Gelf-selectioh
c) aktualizace pojistnych smluxepeated contracjs

Definovani formy kontraktu optim&ink dostupnym informacim vyZaduje explicitni
identifikaci dostupné informace. VSechny vystupgmfy jsou explicitd identifikovatelné
pojistovnou, zatimco ne vSechny vstupy dokaze poyjisa explicitd rozeznat. Stavy
okolniho s¥ta jsou pozorovatelné pro élstrany smluvniho vztahu. Z diskuse vyplyva, ze
efektivni kontrakt musi byt zaloZen na gasném sledovani vsta@ vystug podniku s tim,
Ze vzhledem k informi@i asymetrii a nakladn je vhodné monitorovat pouze néelitejsi
vstupy vyrobniho procesu poj#eho farmée. Tim, Ze bude pojidvna monitorovat uziti
nejdilezit¢jSich inpufi, bude schopnacas a snaze identifikovat 2mu rizikového chovani
farm&e. Pro zvySeni efektivity pojistnych smiuv je tgh@dminkou spolutast pojis¢éného
jedince na kryti Skody. Spolaast znamena, Ze faringrevezme na seb&st rizika, coz ho
stimuluje k opatnim sniZujicim rizikovost jeho aktivit. Hardaker &. (2004) pozgi
konstatovali, Ze monitoring chovani farfige ¢asto nemozny a velice nakladny igkfangji
se spiSe ke stimiuin obsazenym ve smlo&ynag. spoludast).

Nabidku kontrakt se samovytrem elf-selectioh navrhli Rothschild a Stiglitz (1976)
s cilemteSit problém nefiznivého vykru. Mechanismus samowittu sp@iva v nabidce
souboru smluv, progdnictvim nichz farmi&d dobrovolre odhali poji§ovné svou rizikovost.
Prikladem niize byt situace, kdy jsou dva typy kontrakiabidnuty sotasré rizikovému
a merk rizikovému farmé. RizikovéjSi farmé& si automaticky voli kontrakt, ktery odpovida
jeho stupni rizika, ménrizikovy farm& rovréz (self-selectiopn Jedna se o typickytixlad
filtrovani (screeninglt Poji¥ovna tak dokaze vyt¥id typologii farm&u, coZz je méa
nakladné, nez by bylo ziskavani feitnych informaci pro tvorbu navrhu smlouv§npo od
jednotlivych farméi. Praktickym pikladem filtrovani farméi mize byt jejich klasifikace
podle historického pbehu hektarovych vynds (charakteristiky variability) a tvaru
histogramuetnosti odchylek vyndsod trendu.

Aktualizované kontrakty répeated contracjs nabizeji reSeni problému moralniho
hazardu. Farntaaplati pojistné kalkulované podle vychozidel@vani o vysi Skody. Pokud
je v prabéhu ¢asu Skoda vysSi v porovnani svpdnim gedpokladem, je pojistné pro dalSi
rok korigovano podle informaci o Skodnimip¢hu. Rubinstein a Yaari (1983) dokéazali, Ze
pribéZnou aktualizaci se kontraktyilplizuji k Paretovskému optimufipexistenci Uplnych
informaci.



Empirickymi dikazy o existenci infornti asymetrie v zetuélském pojisEni se
v dalSich letech zabyvali napGoodwin (1993) a Just et al. (1999). Goodwin @)98bjasnil
efekty nepiznivého vylru na poptavku po zesdélském pojiséni v USA. V souladu
s predpoklady o nefiznivém vylkEru doSel k zé&&ru, Ze pouze farnta s nadpémérnym
rizikem jsou pravépodobrjSimi zajemci o uzaeni pojiséni. Vice rizikovi farmé vykazuji
nizsi citlivost poptavky po poji§hi na zndnu vySe pojistného zagodu nepiznivého vykiru.
Goodwin (2000) poziji konstatoval, Ze ndfznivy vybér a poskytovani statni ad hoc krizové
pomoci v glipadt mimoradnych udalosti jsou dva &tivé faktory, které odrazuji mén
rizikové farmde od @&asti na systému zemkIského pojistni.

Just et al. (1999) ro¥id analyzovali problém néjznivého vylru v zengdélském
pojistni v USA. Autdi dosgli k zawru, Ze nefiznivy vyber se projevuje, pokud skuteé
sazby pojistného neodpovidafiekavanému pojistnému g@ini ze strany farni@. Empiricky
dokazali, Ze federalniho programu pajistplodin v USA (FCI) se dastni rizikowjSi farméi,
ktefi ocekavaji vySSi pojistné pini, zatimco mén rizikovi farm&i s nizS§im dekavanym
odSkodrnim jsou z programu v§sréni. Zajimavym zagrem je, Ze fevazujicim motivem
Gcasti farmd@n v americkém federalnim programu pajisit plodin neni averze k riziku, ale
néklady pojistného, dotace na platbu pojistného cgnuost &Zit z existence néfznivého
vybéru. Dotace pojistného eliminuji vyznam averze kkuzjako hlavniho motivu &asti ha
pojistni. Pokud je farmiarizikovéjSi nez okolni farmid z divodu nekvalitniho managementu,
jedna se de facto o dotovani nekvalitni prace mamagtu.

Makki a Somwaru (2001) se zabyvali inforfna asymetrii na trhu poji&ti Grody §ield
insurance) a pojiskni trzeb fevenue insuranée Autofi aplikovali teorii asymetrickych
informaci, kter4 bylajvodn vyvinuta pro trh s automobily a trh nemocenskébjisgEni, na
trh pojiseni zengdélskych plodin. Jedna se o prvni studii, ktera erokyr dokazala existenci
negiznivého vykru v podminkach dostupnostitéiho p@tu pojistnych prografna zvysujici
se propojidtnost farmé&i®. Autori ieSili problém, zda zavedeni novych, kompkg&ich
pojistnych produkl pojis&ni trzeb v polovia 90. let 20. stoleti v USA zvySilo nebo snizilo
informani asymetrii na trhu poji&hi plodin. Ve své studii se pokusili pomoci analyzy
faktori ovliviujicich vykEr alternativnich pojistnych produkta Grovié pojistného kryti
porozungt vlivu asymetrickych informaci na hodnoceni riz&katanoveni pojistné sazby.

Makki a Somwaru aplikovali Neumann-Morgensternownkice uzitku s konkavnim
prabéhem, vyjadujicim averzi k riziku, a dosli k zé&w, Ze vylr pojistné smlouvy je funkci
arovre rizikového chovani farnt@, arovré dichodu farmée a naklad na pojistné. Autd
pomoci empirické analyzy trhu pojgi plodin v USA (Séeni u produceritkukurice ve stat
lowa) dospli k nasledujicim zasram.

* Vyker pojistného produktu pii existenci asymetrickych informaci si vice rizikdarméai
castji vybiraji komplexrjSi pojiseéni trzeb a vice individualizované pojistné smlouvy.
Totéz plati i pro skupinu farmias vySSimi dchody.

! Pojisieni drody (yield insurance, v USA téZz multi peréurance)= pojiseni, které kryje wtSinu rizik nebo
vSechna rizika ovliikujici vynosy plodin. Pojistné je kalkulovano du individuélnich, nebo regionalnich
referergnich historickych vynas

2 pojisteni trzeb (revenue insurance)pojiseni, které kombinuje kryti rizika vykyvcen a vynos Podminkou
poskytovani je, aby pofidvna utila vzajemnou zavislost rozkkni pravépodobnosti vyvoje cen a vynins

® Predchozi studie dokazovaly existenci Hepivého vyléru u pojistni vynosi a i nizké Gasti farméi na
programech pojighi (nizka propoji&nost).



o Vyker Urovr¢ pojistného kryti— farma& s vy3Sim rizikem siastji vybiraji produkty
svysSim krytim a naopak. Tento #avje v souladu s tvrzenim Spence (1973)
a Rothschilda a Stiglitze (1976). Totéz plati i pkaipinu farm#i s vySSimi dchody.

» Diferenciace pojistné smlouwy vybér pojistného produktu je vyraznovlivnén arovni
rizika, kterému farmia celi (mefeno pravépodobnosti poklesu vyndbsnebo trzeb pod
garantovanou urowg. Vysledky potvrzuji existenci diferenciace pajigth smluv, kdy
vysoce rizikovi a malo rizikovi farniigooptavaji izné pojistné produkty.

» Signélni chovani- Farmé signalizuji poji¥ovré svou Urové skrytého rizika tim, jaky
typ pojistného produktu a jaké pojistné kryti zvoli

* Nepiiznivy vyldr — sazby pojistného nedostate veérné vyjadiuji pravdEpodobnost
realizace Skody a farm@vu aekadvanou velikost pojistného ghi. Pojistné sazby
reflektuji piimérnou Grové rizika, coZz je dkaz existence néfznivého vykru
u individualizovanych smluv. Farrfi&g nizkym rizikem plati &Si pojistné, nez odpovida
jejich rizikovosti, naopak farnfé s vysokym rizikem plati mén Diferenciace sazeb
pojistného podle typologie farméz hlediska jejich rizikovosti s#éiuje k pfimérovani.
Mérg individualizované pojistné smloulyproto mohoucasténs eliminovat problém
negiznivého vykru.

Na rozdil od nefiznivého vykiru nejsou dkazy o efektech moralniho hazardu
v zenedélstvi jednoznané. Horowitz a Lichtenberg (1993) zafii empiricky vyzkum na
zmeny, které subvencované po§ist trody vyvola v chovani zeftélca, a sousedili se na
producenty kuktice v nejarodwjSi oblasti USA, tzv. kukiicném pasu. Analyzovali
desetiletou ¢asovou fadu, ktera slouzi jako zaklad pro vyped referegniho vynosu
v kalkulaci pojistného. Z analyzy vyplynul zfty Ze pojiséni ovliviiuje predevsSim uZziti
agrochemickych vstdp Mordlni hazard v poji8hi Grody v této oblasti souvisi s tim, Ze
pojistni farm& mohou produkovat s vysSi mirou rizika, nez nejggji farmai. Pojiseni
farm&i vyuzivali vice dusiku (v gimeéru o 19 %), vice pesticid(o 21 %) a aplikovali je na
vysSi vyngre - u herbicid o 7 % a u insekticitlo 63 % neZ nepoji&i farm&i. Horowitz
a Lichtenberg z toho usuzuji, Ze vySSi uZziti hnajipesticid miZe byt vstupem potenci&n
zvySujicim miru rizika. Dotované pojti Urody tak niZze mit negativni efekt na Zivotni
prostedi. Pojis¢ni je pravdpodobrjSi v oblastech s vysokymi vynosyepmé v souvislosti
s tim, Ze potencialni Skoda (vypadek vynosujzenbyt vysSi a v takovych oblastech je
i podpora poji&ini vyssi. Horowitz a Lichtenberg dale konstatovaé, od@leni morélniho
hazardu a néfznivého vylgru je v gipad komplexnich prografpojis€ni (pojiseni arody
v USA) problematické, jelikoz je obtiznécitroptimalni vzorec chovani poji&tych subjek,
coz komplikuje interpretaci vysledlkanalyzy.

Negativni vliv intenzivijsi aplikace pesticitl na Groveé rizika zdivodnili Horowitz
a Lichtenberg nasledujici Uvahou. Vstup okeanizuje riziko, pokud je jeho mezni
produktivita vySSi v nefiznivych pstitelskych podminkach nez v dobryckstitelskych
podminkéach. V takovémifpack prispiva k redukci variability vynds Vstup naopak zvysuje
riziko, pokud jeho mezni produktivitatrbe byt &tSi v dobrych pstitelskych podminkach nez
ve Spatnych ¢stitelskych podminkach. Mezni produktivita pesticige v nepiznivych
péstitelskych podminkach nizk4, protoZe v fiepivych gistitelskych podminkach je nizsi
potencial vynog plodin, a tedy potencialni Skody tgwbené Skdci jsou nizsi (nizsi
variabilita vynos). Naopak v dobrych gstitelskych podminkdch je mezni produktivita

*V USA nagt. GRP Group Risk Plajy ktery je zaloZen na referérich vynosech okresu, nikoliv fariea



pesticidi vysoka. Jejich uZziti fize zabranit velké vynosové Skod disledku vysokého
vyskytu Skidca.

VysSi rizikovost rostlinné vyroby v prodéke intenzivnich oblastech potvrdil jiZride
Vilhelm (1990), ktery analyzoval komplexni po§ist Grody vCSR za roky 1986 — 1989.
Konstatoval, Ze kolisani vynibge relativié vysoké v zerddélsky intenzivnich oblastech
(Fepaska a kukécna vyrobni oblast), kde jsouipptiznivém piibéhu rainiku dosahovany
vysoké vynosy, avSak vypadky v néempiiznivych letech jsou potom relati&nvysoke.
Naproti tomu v ostatnich oblastechjegstavovanych vCR zejména bramboigkym
a horskym vyrobnim typem, je kolisani vyhonizsi, &tSinou ¥ celkow nizsi Urovni
produkce.

K opanému zé&wru nez Horowitz a Lichtenberg dasp poz&ji napriklad Smith
a Goodwin (1996). Podstatné pro vysledek analyzygeSmith a Goodwin provedli analyzu
za jinych gedpoklad. Zkoumali vztah mezi uzitim agrochemickych vstugp pojiSénim
urody u farm& ve stak Kansas, kt# praktikuji bezzavlahovy systémeégiovani pSenice.
Odhadli mirny pokles uZziti vstipu pojis€nych farmén a identifikovali, Ze zerdélci, ktefi
uzivaji agrochemické vstupy s vysSi intenzitou,asl§i nizSi pravépodobnost, Ze uzéwu
pojistni udrody. Autdi nicmére pripustili, Ze vysledky analyz mohou byt citlivé na
charakteristiky vybrového souboru podnik zejména na rozdilné vyrobni technologie,
plodiny, pistitelské podminky a typ pojiti.

Dukazy o existenci moralniho hazardu se v posledbE dabyvali také Roberts, Key
a O’'Donoghue (2006), kiteprovedli empirickou analyzu vlivu poji&ti na moralni hazard
u producent pSenice, kukiice a soji ve statech lowa, Texas a Severni Dakédarozdil od
piedchozich studii byla analyza efektu peéji§tzangfena spiSe na vynosy, nez na vstupy
(zmény vstup jsou obsazeny ve vynosech) a data byla analyzovamesovérad s cilem
identifikovat rozdily ve vynosech fariapred a po uzaeni pojiséni. Vysledky byly
Vv rozporu se zary Horowitze a Lichtenberga a spiSe se bliziceém Smithe a Goodwina.
Vysledkem analyzy je tvrzeni, Ze farfnénéni své vstupy v reakci na dotace pojistného, ale
nevykazuji stejg velké znény v rozloZzeni vynas (disproporce mezi rozlozenim vstup
a vystum). Pokud zmina vstufi neovlivni rozloZzeni vynds ziskovi farm& mohou
dosahnout vysSi rentability produkce snizovanimupist Pokud vSak vezmeme v Uvahu
velkou variabilitu vynos v ¢ase a prostoru, farfianohou obtiza urcit mezni produktivitu
svych vstug.

Autori nabizeji i jiné vysutleni disproporce. Je mozné, Ze efekt morélnihcatiae je
zmirnén efektem nefiznivého vyléru spojenym se strategickym dasovanim prvni
registrace do systému zeéddlského pojisni. Tento efekt nastava v situaci, kdy faima
uzawe pojiseni poté, co v fedchozich letech dosahl vysokych vyino&imz se zvysi jeho
refereni vynos a farmédosahne nizSiho pojistného. Ve svéislddku by tento efekt mohl
zpasobit negativni zavislost mezi vynosy a p@sin (pojisSeni farm& vykazuji nizsi
vynosy). Pokud jsou vysledky analyzy ovlény timto efektem nejznivého vykru, je
mozné, ze skutay efekt moralniho hazardu je nizsi, nez audhadli.

5. Klimatické derivaty jako nastroj eliminace informa éni asymetrie

Efekt nepiznivych informaci z velké&asti eliminuji tzv. parametrické produkty, téz
ozn&ované jako produkty na indexni bamdex-based instruments- klimatické derivaty
(weather derivatives a indexni poji&ni (index-based insurange Obchodovani
s parametrickymi produkty se rozviji od druhé paig\w0. let 20. stoleti. Weather hedging,
tj. uzavirani kontrakt a obchodovani s nimi, je vhodny pro vSechny sfraisti, jejichZz zisk
nebo cash flow mohou byt negatéviovlivnény dlouhodobou nebo opakovanou émou



pocasi. Jedna se zejména o spobesti pisobici v od¥tvi energetiky, zewrdélstvi,
stavebnictvi, lodni dopravy, letectvi, vodohospstd, dale o subjekty z oblasti
poskytovatel sluzeb v ramci fepravy (nap adrzba silnic), o vyrobce a distributory
nealkoholickych napdja piva nebo o sportovii zabavni centra.

Proti klasickym finagnim derivaim, jejichz hodnota je odvozena od cenyjakého
aktiva (akcie, obligace, urokova sazbanavy kurs atd.), je vifpacdt klimatickych derivai
podkladovym ,aktivem“ HDD Kleating Degree Daysnebo CDD Cooling Degree Days
piipadré uhrn srazek, rychlosttru atd. V rostlinné vyrobsecasto pouziva GDDGrowing
Degree Dayy Vv Zivaeisné vyrolg ID (Infection Day¥ HDD, resp. CDD je mozno chipat
jako paet stupin, o které byla pmérna denni teplota vzduchu pod/nad svoji bazickou
arovei (dlouhodoby pimér, 18°C atd.). Rimérnéd denni teplota se stanovuje jako prosty
aritmeticky paimér denni minimalni a maximalni teploty. ¢&& tzv. degree days se kumuluje
v prabéhu ukitého obdobi a je nasledimporovnan se zafixovanou bazickou hodnotou.
Parametrem zaji&hi je u klimatickych derivéitvySe kompenzace vztazena k 1 DD.

Klimatické derivaty jsou zalozeny na nezavislé&fitelné velting, jejiz vyvoj silrg
koreluje s faremnimi vynosy nebo trzbami ze Ze¥tské produkce. Tento koncept, na rozdil
od klasického zewu¢lského pojistni, které hodnoti individualni vynosy a trzby farejm
postaven na objektivnim, transparentnim a snadnéiifenin ukitého externiho faktoru,
a vzajemna korelace s dosazenou &iskou produkci a prostorova korelace jsou naopak
podminkou vyuziti parametrickych prodtky pripact parametrickych produktodpada role
likvidatora pojistnych udalosti. Vyhodou paramekyich produki je také schopnost transferu
rizika na finani trhy. Dochazi tak k obchodovani s rizikeiin gxistenci rizika jako zbozi,
nabidky rizika, poptavky po riziku a trzni cenyiki Tato vlastnost klimatickych derivét
potvrzuje, Ze se svou povahou blizi spiSe termimokgntraktm typu futures, swap a opce,
nez klasickym pojistnym produk.

Nevyhodou parametrickych prodikje existence tzv. rizika baze kontraktu (basik)ris
Riziko baze kontraktu se vztahuje k potencialninesauladu mezi skutaymi Skodami
a perzitym plrénim, ktery vyplyva z nedokonalé korelace pgomych zahrnutych v indexu
a klicovych faktofi zentdélské produkce (hektarovy vynos, uZitkovost hospskigch
zvirat). V zasa8 muZze nastat &kolik negativnich situaci. Bl farm& zaznamena Skody
a neobdrzi adekvéatni p&iitou nahradu dostajici pro kryti Skod nebo naopak obdrzi
perezité plreni presahujici vysi Skody. Velkou roli v tomto 8ra hraje homogenita lokalnich
podminek a vyr vhodné veltiny nebo vekin do indexu.

Vyhody parametrickych produktvzhledem k informéni asymetrii uvadi ndp Turvey
(2001) ¢i Skees (2004). Moralni hazard je eliminovan tire, ahrada Skody viipact
parametrickych produlit nezavisi na individualnich vynosech farma Parametrické
produkty jsou zaloZeny na t&rn¢ dostupnych informacich (meteorologického charalter
¢imz je rovreZz eliminovan efekt nefznivého vylkiru. Pojistné, zaloZzené na specifické
udélosti (nap Uhrnu sradzek), nezavisi nammilkasti producenta v programu. Zatim vSak
v odbornych kruzich neni zcela jednoamé zda jsou parametrické produkty vhodné jako
nastrojtizeni rizik v zemidélstvi.

Klimatické derivaty v podminkach zewklstvi analyzoval Turvey (2001). Turvey
konstatoval, Ze klimatické derivaty jsou vhodné &iseni spiSe produlnich rizik, nez
cenovych rizik v zerdélstvi. Podminkou efektivniho vyuZiti klimatickycledvat je uceni
specifickych rizik, tj. faktol pocasi zahrnovanych do indexu. Turvey pracoval s (hrne
srazek a teplotou vzduchu. Zakladem jeho analyzyrimylel s Cobb-Douglasovou prodimk
funkci, vyjadujici vztah mezi vynosy a exogennimi faktoryc¢asi v podminkach
konstantnich vstupdo vyroby. Pomoci takto definované produok funkce ngiil de facto



mezni produktivitu exogennich faktopocasi a prokazal statisticky vyznamnou zavislost
mezi pabéhem pa@asi a vynosy plodin. Nasleglipredstavil vyuZziti kupni a prodejni opce na
pocasi. Obrazek 1 znazasje kupni opci na ptsi, kde strike (Z) je v kontrakturlgtem
dohodnuty poet HDD nebo CDD, horizontalni osarepstavuje kumulativni get
uvazovanych HDD nebo CDD a vertikélni osa znaajar platbu v #iznych okamzicich stdv
swta. Podle Turveye lze riziko baze kontraktu elinviaomaximalni lokalizaci konstrukce
derivatu, protoZze naétsim Uzemi se fize projevovat prostorova variabilita asi. Turvey
navrhnul pouzit metodu triangulace, kdy se ke kaZdér¢ vyhledaji ti nejblizSi
meteorologické stanice, a vyfith se vazeny gmér nantfenych hodnot, kde vahami jsou
vzdalenosti stanic od analyzovaného bodu.

Obr. 1: Evropska prodejni opce na pdasi
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/
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Zdroj: Turvey (2001, s. 341)

Vedenov a Barnett (2004) prezentovali pesirigBi nazor na vyuziti klimatickych
derivati v zentd¢Istvi. Z&wrem jejich analyzy je konstatovani, Ze klimaticleridaty sice
jsou nastrojem vyraznsniZzujicim riziko, nicmé# optimalni konstrukce kontraktu vyZzaduje
ponmerné slozitou kombinaci progmnych zahrnovanych do indexu (fakigrocasi), aby bylo
dosazeno maximalni korelace mezi vynosy dibftem pd&asi. To niZe sniZovat
transparentnost kontrakta ztiZzit marketing &chto produki viaci potencialnim klienim.
Praktickou aplikaci klimatickych deriviatkomplikuje i skuténost, Ze derivaty je nutné
konstruovat velmi individuaky neba@ optimalni kontrakty se liSi v zavislosti na region
a plodiré. Vedenov a Barnett zarov&onstatovali, Ze vyznamnym limitujicim faktorenmopr
rozvoj klimatickych derivat v zengd¢lIstvi je také dotovani pojistného u klasickych fare
zenedelského pojisni.

6. Zavér

Z empirickych analyz inforntai asymetrie v podminkach zeédglstvi, které byly
vétSinou realizovany v USA, vyplyvaji nasledujicist§ni. Moralni hazard a néjanivy vyber
zvy3uji transaéni néaklady na prodej a vypadani pojistnych smiuvCéast transaknich
nakladi prenasi pojiBovny na klienty progednictvim pojistného.

Moralni hazard se projevujergevsim tak, Ze pojisti farm& uZivaji mér hnojiv
a pesticid v porovnani s nepoji&ymi farmai, ¢cimz zvySuiji rizikovost svého chovani. Efekt
pojistni na uzivani agrochemie vSak nebyl jedndméigprokdzan a je mozno jej povazovat
za velice individualni. Z vysledk empirickych analyz provedenych v USA je mozné



identifikovat d¥ skupiny farm& s odliSnym chovanim. Prvni skupina je Z#&ema na
dosazeni maximalnich vynigsuziva vice agrochemickych vstup v ipact realizace Skody
spoléh& na pojistné pini. Druh& skupina farnii& naopak po uza&eni pojisStni snizi objem
aplikované agrochemie, aby udletnaklady i za cenu poklesu vyninsJsou si ¥domi, ze

v piipad: realizace Skody obdrzi pojistné gii. ZkuSenosti z praxe vSak potvrzuji dalsi efekt
moralniho hazardu. Poj&ti zentdélci mohou nechavat rostliny na poli déle do skiizaby
snizili naklady na poskliové dosouSeni Urody. Tim zvySuji riziko poSkozeniroptu
krupobitim, které se vyskytujergdevsim v letnich gsicich. V Ziv@iSné vyrold se moralni
hazard projevuje ndiklad nezabezgenim zakazu domaciho chovuibdeze, prasat a jinych
hospodéskych zviat, ktery se vztahuje na zastnance zeguélského podniku. Tim se
zvySuje pravépodobnost fenosu nakazy z domaciho chovu do faremniho chowalsimi
castymi projevy moralniho hazardu v z&&né vyrolk mohou byt nezajishi oploceni, které
zabrauje prenosu nakaz od divokych #aft, ¢i nepouziti van s desinfekci u brany podniku,
¢imZ se opt zvySuje riziko nakazy z okoli podniku.

Z hlediska nefiznivého vyléru byla prokazana diferenciace pojistnych smluw &dzby
pojistného nedostate¢ veérné vyjadiuji pravdpodobnost realizace Skody a fatmau
oc¢ekavanou velikost pojistného phni. Z hlediska teorie snizuji diferencované smlouiitek
jedinal s nizsi pravépodobnosti vzniku pojistné udalosti, nébpiskaji pouze smlouvy
sc¢ésténym pojistnym plgnim, coz sniZuje jejich uZitek (nesou negativnieexalitu).
Resenim by mohla byt mensi individualizace smluv.

Signalni chovéani bylo potvrzeno tim, Ze fafm& vy3SSim rizikem casgji voli
komplexrgjSi pojistné produkty, vice individualizované s 8 pojistnym krytim,cimz
davaji poji¥ovre signal o drovni svého rizika. Empirické igkumy také prokézaly, Ze
prevazujicim motivem dasti farméi v systéemu zegdélského poji&ni neni averze K riziku,
ale naklady pojistného, dotace na platbu pojistreémoZznost&it z existence néfnivého
vybéru. Negiznivy vyber a poskytovani statni ad hoc krizové pomockipgd mimoradnych
udalosti jsou dva kibvé faktory, které odrazuji mé&mizikové farmde od &asti v systému
zenedelského pojisni.

Redukce efektu asymetrickych informaci je moZakolika zpisoby. Moralni hazard je
mozné zmirnit nabidkou definovanych rizik a dalelsgasti pojiséného farmée, bonusem
za bezSkodni jibéh, monitoringem nejen vystipale i klcovych vstuf do vyroby (coz je
vS8ak nakladné, obtiZnrealizovatelné) a aktualizaci pojistnych smluv Ipodkodniho
prabéhu. Z vysledk analyz vyplyva, ZéeSenim problému né&gnivého vykru by mohla byt
mensSi individualizace pojistnych smluv, ktera viaidle teorie znemakije dosahnout na
dokonale konkuremim pojistném trhu rovnovdhy a vede niZzSim &k poji&oven.
Eliminace informani asymetrie je mozna vyuzitim parametrickych pkadu(klimatické
derivaty, indexni pojigni), které jsou vhodné spisSe k zajist produkinich, nez cenovych
rizik. Nevyhodou aplikace parametrickych produktzentdélstvi je, Ze vyZaduji ikladnou
analyzu na lokalni urovni {fpadové studie), coz zvySuje naklady na navrh swylou
Vyznamnym limitujicim konkurefnim faktorem rozvoje parametrickych prodiukt
v zentdélstvi je dotovani pojistného u konuen formy zenddélského pojistni.
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Asymetrické informace vrizeni zen¢délskych produkénich rizik
Jindrich Spika
ABSTRAKT

Cilem pispivku je aplikovat teorii asymetrickych informaci nidzeni zenidélskych

produkénich rizik. Druh&gast¢lanku je ¥novana nastrém snizujicim informéni asymetrii
— parametrickym produiin (klimatické derivaty, indexni poji&ti). Zdrojem dat pro
komparaci byly pedevsim empirické analyzy publikované v odbornyakopisech. Zjighi

byla konzultovana s experty na z&dské pojistni v CR. Vysledky nazn&uji existenci
morélniho hazardu a népnivého vylru v chovani zemdélct. Clanek je teoretickym
vychodiskem k vymezeni klimatickych deritdt podminkach zesuélstvi.

Kli éova slova: Zenedelstvi, informani asymetriefizeni rizik, klimatické derivaty.

Asymmetric information in managing agricultural pro duction risk

ABSTRACT

The aim of the paper is to apply a theory of asytmeformation to managing production
risk in agriculture. The second part of the pagedeévoted to the tools for reducing the
information asymmetry - parametric products (weattierivatives, index insurance). The
results are based on empirical analyses publishestientific journals. The findings were
consulted with specialists on agricultural insugrno the Czech Republic. The results
indicate the existence of moral hazard and adwteetion in farmers’ behaviour. The article
is a theoretical basis for definition of weatheridatives in agriculture.

Key words: Agriculture, Information asymmetry, Risk managem#&ieather derivatives.
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