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Hazardul moral Tn cadrul teoriei contractelor

Conf.dr. Stelian STANCU
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Articolul prezinta modul de elaborare a unui contract optim in conditii de hazard moral. De
asemenea este analizata competitia intre agenti, precum s repetarea relatiel Agent-Principal.
Cuvinte cheie: contract, agent, principal, recompensa, informatie simetrica, informatie
asimetrica, hazard moral, risc, aversiune larisc, indiferenta la risc, negociere.

Domeniul acoperit de teoria contractelor
este evident foarte vast S abordeaza n
consecinta o foarte mare dengtate de Stuatii.
Din acest motiv, sudiile empirice au fos mai
intd studii de caz. Doar destul de recent a
gparut o literatura econometrica ce cauta sa
teteze principdde conduzii de teori@
contractelor.

induce nici o pierdere de generditate.
Specificitatea sa nu intervine deca daca
elemente exterioare interactiunii consdera-te
vin sa fixeze utilitatea Agentului la un nive ce
are o samnificatie economica

In continuare, vom prezenta céteva aspecte
din domeniul pietelor de asigurare ce au impus
aplicarea rezultatelor teoriei contrac-telor. Tn
literatura asupra pietdor n infor-méatie
imperfecta, In care asigurarea furni-zesza un
camp privilegiat de aplicare, distingem de
obicel doua categorii de fenomene,

- acelea ce sunt legate de observabilitatea unei
caacterigicd  a bunului  sau  sarvidului
schimbat, fgpt dudiat caire fenomenul de
antisdlectie;

- cele care provin din nonobservabilitatea unel
actiuni intreprinse de unul din cel doi parteneri
a schimbului, pe care le dasam in grupa
fenomendor de “hazard mord”, cunoscute S
sub numelede “risc mord”.

Admdria informatie dintre adgurat 9
adgurator reprezinta originea diferitdor as
pecte particulare de contractelor de asigu-
rare, privite drept niste clauze de pena-lizare
sau de bonus.

1. Hazard moral - moddlul de baza

Cea ma dmpla organizare imaginda intre
doua parti contractuale este spre exemplu cea
intre patron 9 un muncitor, un avocat S un
client, o companie de asgurari 9 un asgurat
etc. Una din parti numita Prin-cipa, delegata
de o dta persoana denumita Agent actioneaza
pentru influentarea buna-garii sde, de pilda
output-ul pentru patron, judecata curtii pentru
client. Daca actiunea Agentului e observabila,
Principalul poate controla atéta timp cét are
puterea sa-i impuna pendizarile necesare daca
Agentul ar devia prin comportamentul sau.

Tn generd, actiunea Agentului (spre exem-plu:
nivdul  efortului sau) este impefect
observabila. Tn esenta, Principaul observa s

aceadta reprezinta legatura cu  actiunea
Agentului, Principalul actionand in conditii de
incertitudine. Productia redizata de Agent
pentru Principd este o variabila de natura
stochastica, aceasta depinzénd direct de
actiunea varigbila a Agentului ce nu e
observabila Problema principaa care se pune
edte aceea a modeului, cum a trebui definite
regulile de impartire ale pro-dusului.

Pentru impartirea venitului  dintre  agentii
economici s redizeaza un optim ex-ante
Pareto daca rata marginda de subditutie
dintre venit pentru diferite Sari de naturii intre
agentii economici sunt egale.

In paticular, daca Principalul este neutru la
rsc 9 Agentul are aversune larisc, Agentul va
primi beneficii constante pentru a fi complet
asgurat de catre Principa. Acest risc optimal

Pareto implica o mare inconvenienta, § anume
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ca Agentul nu va fi dimulat sa9 exercite
efortul daca venitul sau nu depinde de efortul
sau. Pe de dta parte, daca legam venitul
Agentului cu output-ul find vom devia de la
riscul Pareto - optimdl.

Ne propunem in acest subcgpitodl sa
prezentam detdist modul cum contractele
optimae ae acestor organizetii trebuie sa fie
condruite in prezenta hazardului mord, o
combinatie intre nonobservabilitatea actiunii 9
incertitudinea legata de efectul ce da o
interpretare a efectului prin prisma actiunii.
Pentru inceput vom prezenta cde ma
importante rezultate obtinute printr-o mo-
dditate numita gproximarea conditie de
ordinul | ce neglijeaza conditia de ordin Il din
problema de maximizare a Agentului.

Aproximar ea conditiel de ordinul |

Fie Y o vaiabila stochagtica ce reprezinta
venitul brut d Principaului, daca output-ul
procesului de productie ete redlizat exclu-sv
de catre Principal. Digtributia de probe-hilitete
pentru variabila Y este influentata de variabila
de control a, datorata Agen-tului, ce nu e
observabila de Principd (a poate fi de
exemplu niveul efortului Agentului). Fe Hy,a)
functia de repartitie pertru Y, iar f(y,a)
functia dengtatii de re-partitie
corespunzatoare aceleias variabile.

Problema care s pune in continuare este
determinarea platii, exprimata in aceleas
unitai ca 9 vy, oOfeita Agentului pentru
recompensarea lui, deoarece prin actiunea a
nivelul de satisfactie d acestuia scade. Vom
presupune ca functia de utilitate a Agentului
este aditiv separabila
V(t,a)=v(t)-W(a), v >0, v''<0, w'>0,w’’ <0 (1.)
Pentru a ne asgura de participarea Agen-tului,
trebuie sai adguram aceduia un nive de
utilitate mai mare deca in cazul in care nu
exida relatii intre Agent S Principd. Acest
nivel de utilitate se numes-te nivel de utilitate
individua rationdla, iar In cazul nodru este o
vaiabila exogena § 0 vom normdiza
aribuindu-i acesteia valoarea nula. Tn plus,
mal presupunem ca:

E[V(t,8]=0 (2)
Utilitatea Principalului este data de expre-Sa

uy-t)cuu >0, u’<0 (3.
Initial, presupunem ca Principalul obsarva g
adfd controleaza a. Aceasta poate aege
nivul lu a s determina functia f(y). Th acest
caz problema de maximizare se scrie:

max ELu(y - t(y))] (4.)
ut()
pe r&strictia'_
E[v(t(Y))-w(@]>0 (5.)

Lagrange-anul se scrie adfd:

L= culy-t(y) f(y,ady+1[cv(t(y)) f(y,a)dy- W(a)] (6)

g conditiile de ordinul 1 sunt.
uy- t(y) _, «
—= 22 ="y (7)

v&i(y))
cLuly- t(y) +1 vit(y)lf. (v, @)dy=1 wea) (8.)
Redatia (7) este echivaenta cu:
ul(y - t(y)) _ v(t(y)) w,u

| | - | ’ y! y¢(9)

ugy-t(y")) va&(y))
Cu dte cuvinte, rata marginda de subgtitu-tie
a venitului este aceeas pentru diferitele Sari
ae naurii caracterizata prin vaorile lui y S de
aceen, riscul este impartit optimal. Ecuetia (8.)

exprima egditatea dintre utilitatea marginada
sociala cores-punzatoare lui a 9 dizutilitatea
marginda a Agentului comensurata prin | . Tn
cazul de fata respectiva vaoare este de natura
endogena S daunci redricia (5) va fi
satisfacuta cu egdlitate. Daca atét Agentul, cét
9 Princpaul au aversune la risc (V''<0,
u’<0), prin diferentierea rdatia (7.),
obsarvam ca venitul Agentului 9 venitul
Principaului sunt strict crescatoare in raport
cuy.
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Acum vom presupune ca a nu este o variabila
observabila de catre Principal. Cu toate
acestea, Principaul redizeaza ca pentru o
functie de transfer t(.), dege a F4(y,a)<0
(7), In care avem inegditate dricta
pentru multimea vaorilor ce au probabilitatea
poztiva
Putem arata ca Tmpartirea riscului impli-cata
de aceasta solutie nu este un optim Pareto, cu
dte cuvinte mt 0, cand Agentul are aversune
larisc. Ma mult, prin devierea de la solutia de
Tmpartire a riscului Pareto optima, Principalul
poate induce Agentului sa deaga un cd mai
mare nive d efortului.
Teorema Holmstrom s Shavell (1979):
In prezumptiile prezentate anterior s daca
V'’ <0, atunci 0.
Demonstratie: Presupunem contrariul S vom
avea n£0. Din conditia de ordinul | (vez
relatia (14)) s facand subgtitutia:
r(y)=y-t(y), obtinem:

b

O/(r (V) f.(y.a)dy = u(r, (V) F.(y.a)

Cum KHb,a=1 s F(a,a=0 pentru orice a,
aunc F4b,a)=F4(a,@=0 pentru orice a s
relatia (13) devine:

Aceadta conditie poarta numele de conditie
rationala de monatonie a probabilitatii, notata
cu ML s are urmatoarea interpretare intuitiva:
logf(y,a) este o functie de probabilitate pentru
modelul in care y este 0 varigbila endogena s
a este un parametru ce trebuie estimat. Cea
ma mare vaoare a sa este data de perechea
(y,&) s cum

aan(%;a )% f(y,a%) _Tlog f(y.a")

g 2 fla

aceasdta masoara cét de inclinati suntem sa
credem ca variabila observabilay nu pro-vine
din modelul in care vaoarea este &.

Conditia () indica faptul ca trebuie sa
acceptam devidiile de la o prima cea ma
buna solutie. Tntr-adevar, y e folosit ca o
informatie de semnd ce influenteaza vaoare a
dleasade Agent. Daca semndul este mai putin

udr(y)) _ +mfa(y,a)
VRy - r(y)) f(y,a)
(10)

unde r(y) e venitul Principaului la.optim pentru
problema in cazul informetiel in-complete. Fie
n(y) venitul sau n conditii de informatie
completa, in care multiplicartorul | este
asocia redrictie de rationa-litate individuaa
(vezi rdatia(7)).

Pentruy T 1 ycfAy,a)® Oy avem:
U)o U O)
V&y - r(Y)) vEy- 1, (y)
iar dacaavem u’’£0 9 v'’'<0 aunci r; (Y)Er(y).
Asemanaior vom ada ca pentru y |
i ycfy,@£0y avem ri(y)3r(y) s in conse
cnta obtinem urmatoarea inegditate (func-tiile
i, r fiind de venit au vdori nene-getive):

culr(y) f.(y,a)dy® cu(r, ()f.(y,a)dy(12)

Vom arata ca partea dregpta a inecuatiel (19)

edte dtrict pozitiva pe suportul [a, b] alui Y :
b

(11)

2 - OF.(y.@ur, ()riy)dy (13)

informétiv, functia de probabilitate log f(y,a)
fiind foarte neteda in raport cu a, va trebui sa
dam un nivel de utilitate individud rationd
adfd incét acetasafie asgurat.

E folostor sa avem in vedere S cdddte
variabile notate cu Z, ce are o didributie ce
depinde de a, functia de trandfer a Agentului
fiind In argumentde y s z? Holmstrém (1979)
a aatat rezultatul res-pectiv obtinut intuitiv:
daca y nu e o datis-tica suficienta pentru
perechea (y,2) tinand cont de a ,vaoarea
vaidbile z va fi evduaa de Principd 9
transferul optim vadepindedey S z.

Vom aaa cum se poate judifica teoretic
conceptul de reasigurare. Presupunem ca un
Agent are probabilitatea 1-F(0,8). Fie x
pierderea declarata de acesta daca are acci-
dent, X fiind presupusa o variabila o
chastica 5 f(x,8) dendtatea de probabilitate a

variabile X cu O f(x,8)dx=1-F(0,a). Tn acest
caz Principalul este societatea de asigurare.
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Agentul reduce probabilitatea de a avea
accident prin actiunea sa § adtfd avem ca

F(0.3) >0 3 reduce probabilita-teanivelului

Ta
piederii  sde x, exprimaa anditic
atfe: 0D g ()

Toate acestea corespund conditiel de ordi-nul
| de dominanta stochastica Tn contextul
generd in care digributia lui y are 0 masura
pozitiva, adica 0 masa de pro-babilitate
pozitiva, in a. Pentru relatia (14) daca partea
sténga e continua in t, iar partea dregpta e
discontinua in x=0, aunc functia t() e
discontinuain punctul x=0.

Mirrles (1975) S Rogerson (1985) au pre-
zentat conditii suficiente pentru 0 Solutie
interiocara. Demondirarea suficientel  acestel
conditii poate fi schitata daca cunoastem ca
solutia optima este una din solutiile rezul-tate
din conditia de ordinul 1 a problema
Principaului. Anterior am aratat faptul ca t(y)
va fi crescatoare daca avem conditia ML.
Aceasta problemavafi concava daca

O [v(t(y)-W(@lfuly. cy-W"' (@) £ 0 (14)
iar prin integrare prin parti obtinem:

O Fly.avity)t ()dy-W” (£0  (15)
Cum W' ()>0, prezumptia ca functia de
didgributie e convexa in a in ipoteza ML e
suficienta pentru a garanta concavitateain a a
problemal.

Daca F nu este convexa in a, Grossman S
Hart (1983) au descompus problema Prin-
cipaului in doua gtadii. Ei au consderat Tntr-un
cadru ma multe vaori pentru y, iar Agentul
presupune ca Principalul e neutru fata de risc.
Pentru fiecare actiune a din multimea actiunilor
fezabile notata cu A, Principaul poate cacula
costul asteptat C(a) care poate sa-| influenteze
pe Agent sa deaga chiar actiunea a. in d
doilea stadiu Principaul dege actiuneaprin
com-pararea beneficiilor B(@) cu codurile
C(a), Incaredl A.

Avantgul acetel metode ete acdla ca
problema prima e auficent de sSmpla,

deoarece poate fi rescrisa ca o problema de
minimizare aune functii convexe pe o multime
convexa

Fe (t,....t,) vectorul transferurilor asociate
observdiilor vys,...yn 9 pi(d), pozitiv pentru
orice d A, probabilitatea lui y daca Agentul
dege a (i=1,n). Pentru a influenta Agentul sa
deaga actiunea a, Principaul suporta un cost
C(a) care este vadoarea functieé obiectiv la
optim aurmatoarei probleme:

riscului Tn cazul unui Agent cu aversune larisc.
Acestia au mal aratat ca transferul intre Agent
g Principa nu poate fi necres-cator tot timpul.
Oricum, pentru a arata ca acest transfer e
crescator n 'y, @ au facut anumite prezumptii
ce implica vaidarea goroximarii conditiel de
ordinul 1.

Adfd, Tn absenta c&torva conditii suficien-te,
puternic redtrictive care in orice caz vaidesza
goroximarea conditiei de ordinul 1, avem
putina informatie n legatura cu solutia optima
dta decdt cea cae implica incurgarea
efortului 9 impartirea optimaa ariscului.

Competitiaintre agenti

Tn multe cazuri Principaul poate trata cu mai
multi agenti S se pune astfd problema daca
ede poshil ca acesta sa nu foloseasca
competitia dintre agenti. Intutiv, daca out- put-
ul observabil d Agentului “j” nu ne furnizesza
informatii asupra efortului A-gentului “i”, sau
cu dte cuvinte dependenta platii Agentului “i”
n rgport cu output-ul Agentului “j” face sa
creasca incertitudinea in care Agentul “i”
gunge la rezultate bune fara aimpune un efort
consderabil. Tn caz contrar, daca avem
informetie asupra aces-tel dependente, va
trebui sa determinam combinatia optima a
efortului depus 9 Tmpartirea riscului n senaul
prezentat lanceputul subcapitolului de fata.

Fie Y vaiabila sochastica ce reprezinta

output-ul Agentului “i” n carei | [1, 2,...1].
Digributia Iui ¥ =(Y*,..., ¥") depinde de
actiunile Agentilor a=(d,...,d), dependenta
cuantificata prin formula F(y,a) cu functia de
dengtate f(y,a). transferul t d Agentului “i” va
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determina acum o functie ce depinde de un
vector observabil s anume output-urile
individuae ¥,...,y'. Pentru un sistem dat de
transferuri (t'(), actiunile alese de Agenti sunt
caracterizate printr-un echilibru NASH:

a1 argmax viti(y)) - Wi(ai)]dF(y,d, a* i)

cui=1l, unde
(ai’ a*'i)=(a*1,...,a*(' 1) a*(l+1) . a I)

O prima problema este data de posihilitatea
exigente echilibrului multiplu, ce poate fi
neglijata daca presupunem ca agentii sunt
coordonati spre un echilibru particular.
ProblemaPrincipdqui e srie adfd:

max Ol(a (y' - t(y)dF(y,a)) Perestrictiile

gv (t'(y) - W'(a")ldF(y,a*)® 0

a*'1 arg max adlv' (t'(y)) - W' (@)]dF(y,a',a*")Jeui =

O judificare pentru Principd de a avea
transferul t ce depinde de y este aceea ca
aceda cauta sa fie adgura. Vom dimina
aceasta presupunand ca Principadul este
neutru la risc. Tn generd, transferurile depind
nliniar pe multimea de observatii {y',...,y'},
ia rezultade paticulare prezentate la
Tnceputul acestui subcapitol pot fi generdizate

(v1

aapij(a ,a%)[v; i

Mookherje (1984) generaizeaza abordarea
GrossmanHart. Pentru aceasta luam cazul a

doi agerti d fie ~ ~
pij(@,&)=P(Y '=yh,Y %=y’ &) cu
ijl [12,...,n]. Adoptdnd corespunzator no-

tatiile ca in cazul unui Sngur Agent, pentru
problema de minimizaae a codului este
andoagasi putem scrie;

a a py (@, a®){(v') H(vi) + (v*) ' (v )} perestrictiile:

Wi(@)]® o

é é. p ij (al1az)[vi? - Wz(az)] 20
i

aap,@.a)v;-wia@)*a ap,ata’)v - W) atl A
i i

a ap;@,a)v:-w3ad)]: § ap, @, ab)v:-
i j i i

Anadog cazului cu un sSngur Agent, redric-tiile
de rationditate individuda sunt satis-facute cu
egditate laoptim, iar nouI pr&gram Lgrie

W3 (a®)]" a¢l a’

min a ap; (@, a’y{(vh) () +(v?) *(v])} peresriciile

Wi

a ap, @ - W@ =

é 4 p,(a,a3)v? - W3 (a?)] =0

i
o

a anp, (¢ a)v

i

a a Pj; (al1aq’i)[vij2 -
i

Asociem cdor 4 redrictii multiplicatorii | 4,1 »,
m@') s nt(@?), iar conditia de ordinul |
pentru aceasta problema convexa este:

-WHat) £0' a¢l A

W3 (af) £0' aé1 A?
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1 &P (a¢,a”)
=L ] niad)~
V¢(tﬁ) aél A ( ) (a a ) Brin
1 p;(a’,af)
V(E(tﬁ) a¢2I A rnz( Q) Ij(a‘ a)

&l A? intdegem ca y2 ete un semnd
nanformativ pentru a* daca p;(a’,a)=
=h(y4,y5,8@)f(ys,ata?), (1) a'l A, cu dte
cwinte daca y* este o datistica suficienta
pentru perechea (y',y?) tinand seama de 4.
Agfd avem ca

pi(at.a’) _ f(y,aga’)
py(@.a) f(y.a.a)
conditia de ordinul I, t%; nu depinde de j.
Pentru un & dat, cunoasterea lui y* nu
furnizeaza vreo informatie asupra probabi-
litetilor relative a Iui & S este impropriu sa
foloam observatia asupra Iui y, n plaa
Agentului 1.  De exemplu, daca
y' =r(@)+&'cuil {12} incae €'g €2
aunt variabile stochadtice independente, nu
exita ceva de cadigat daca folosm
performanetele unui Agent pentru a con-trola
pe un dtul.

Daca vom adauga o perturbatie €  pertur-
betiilor €' § €2 y* fumnizesza in generd
informatii asupra Iui &. Tn mod normal, daca
y? este mare ete logic ca s perturbatia © sa
fie mare § adtfel este foarte probabil cay* sa
fie mare. Tn acest caz Agentul va fi pendizat
daca y* si ¥ difera samnificativ. Daca €' g
€2 aqunt perfect cordate, este posbil sa
obtinem optimul in informatie completa, cd
putin  pentru  agentii  ce  actionesza
necooperdiv.

Prin devierea de la actiunea recomandata de
Principal se creaza o probabilitate nenula ca
aceta sa fie dedectat prin output-ul dtui
Agent. De aceea, 0 pena-lizare suficient de
mare  previne acest  comportament.
Adaugand aceste consderatii generde asupra
mecanismelor  optimde,  li-teratura  de
Speciditate examineaza o clasa particulara de
contracte numite turnee. Printre ca ce au

9 de aceeq, din

dudiat aceste turnee putem enumera pe Lazer
S Rosen in 1981, Green s Stockey in 1983,
Stiglitz § Nadeuff Tn 1983. Pentru acest tip
de contracte platile Agentilor depind numai de
ordinea performantelor lor date prin vao-rile
y'. Acest mecaniam nu este optimal in generd.

Consderand exemplul precedent, obiecti-vul
unui turneu ede de a dimina din plai
elementul variabil reprezentat prin zgomo-tul
€ . Aceadta variabilitate exista intr-un contract
neliniar 9 este data numai de performanetele

proprii.

Repetareareatiel Principal-Agent

Tn anumite circumgtante aceasta rdlaie poate
fi de lunga durata S n aceste Studii, Tntr-un
mode dtationar, repetarea observa-rii output-
ului y ne permite sa diminam perturbetiile prin
legea numerdor mari 9§ sa determinam o
probabilitate ca Agentul sa devieze fata de
actiunile recomandate de Principd. Alegand o
pendizare destul de mare n cazul devierii,
putem convinge Agentul sa deaga o actiune
ce i aggura un nive ridicat d utilitatii n
conditi  de rationditate individuda. Tn
paticular, putem rediza optimul in informatie
completa.

Acesda a fogt formdizata utilizand legea
logaritmului iterat ce ofera 0 masura de
convergenta a medie caculate pentru o
secventa de variabile independente, identic
repartizate catre valoarea reda a mediei. In

~

cazul nostru, vaiabila stochastica Y re-
prezinta cererea Agentului Tn perioada t. Tn
cazul in care nu avem adgurare, Uutilitatea
Agentului estec

lim = adiv( ¥i) - W(@)I f (yi.a)dy;

Te¥T |

unde a este nivelul efortului in pericada t, ce
afecteaza didtributia cererii.
f’=max(0, P-Py) (16.)

care depinde de termenii contractului.

Cumparatorul nu va accepta acest contract

decdt daca i se garanteaza un surplus mai

ridicat, ceea ce inseamna ca trebuie sa avem:
1-P2 1/4 (17.)
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Surplusul sperat de vanzatorul V vafi:

1
: P- > dacaEnuintra
|

{ Py,dacaEintra

contractul optima (P,P,) trebuie sa maxi-
mizeze expresa

f ' Po+(1-f")(P-1/2), pe redtrictile (16) S
(17).

Este usor de verificat ca solutia problemel este
(3/4, 1/2) ce reprezinta contractul optima. La
optim, A obtine acdas surplus ca in absenta
contractului (3/4 - 1/2 = 1/4), iar surplusul lui

V creste de la 1/4 la 5/16. Probabilitatea de
intrare a lui E este mai mica decét 1/4 9 in
particular pentru 1/4 <c<l1/2 probabilitatea
este nula

Semnarea unui contract intre A 9 V care il

pune pe A la plata und pendizari daca
cumpara de la E 1i permite lui V sa reduca
presunea concurentiala care £ execita
asupra lui. Fara a dauna cumparatorului, ea
conduce totus la Tndepartarea de optimul din
punct de vedere d productiei, Tn care A
cumpara de laV daca c1/2 9 delaE daca
c<l/2. Acest argument sugereaza faptul ca
aceasta practica contractuda nu este corec-
ta Tn acest exemplu, o parte (vanzatorul)
cauta sa o faca pe cea de-a doua (cel care

vizeaza intrarea pe piad sa9 schimbe
hotarérea de a intra pe piaa incheind un
contract cu o a trela parte (cumparatorul)
acgparand astfd clientii. Acest tip de fenomen
ede cunoscut sub numele de efect de
anggjare.

Exista lucrari recente ce au tratat acessta
problema, cum ar fi de exemplul Dewa tripont
(1988) ce a inddat asupra legaturii intre
efectul de anggare d poghilitatea de
renegociere.
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