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1 Introduktion

Som forklaret i Kreps’ kapitel 16 taler vi om moralfare ("moral hazard”), nar en agent
treeffer beslutninger pa vegne af en anden, kaldet principalen. Kreps viser hvordan moral-
fare har betydning for udformningen af ansacttelseskontrakter. For at sikre at agenten
handler hensigtsmaessigt trods moralfaren, er det ngdvendigt at sikre at han har de rigtige
incitamenter.

I denne note vil vi se pa to andre situationer hvor moralfare har betydning for hvilke
typer kontrakter der er hensigtsmaessige, saledes at moralfare kan bidrage til at forklare
hvorfor bestemte typer kontrakter benyttes. Noten giver altsa et indblik i hvordan gko-
nomiske feenomener kan forklares ved hjeelp af moralfare, og viser hvordan sadanne for-
klaringer formuleres.

Forst betragter vi forsikringskontrakter, hvor moralfare kan forklare at der er selvrisiko,
selvom forsikringstageren er risikoavers og forsikringsselskabet risikoneutralt. Bagefter be-
tragtes et eksempel med gaeldskontrakter hvor moralfare kan bidrage til at forklare kredit-
rationering. Modellen for forsikringer minder meget om modellen i Kreps’ afsnit 16.2, mens
modellen for geeldskontrakter er noget anderledes, iseer fordi vi her ser pa en situation hvor

begge parter er risikoneutrale, men hvor den ene part har begraenset heeftelse.
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2 Selvrisiko pa forsikringer

I noten om Usikkerhed i Generel Ligeveegt og i Varians kapitel 12 om risiko og usikkerhed,
sa vi at hvis en agent er risikoavers og en anden agent (for eksempel et forsikringsselskab)
er risikoneutralt, sa er det efficient at den risikoneutrale agent baerer hele risikoen. Dette
kan forklare at der findes markeder for forsikringer, men ikke at det ofte er umuligt eller
ekstremt dyrt at fa en forsikring uden selvrisiko. Hvad er for eksempel betingelserne i din
forsikring hvis din cykel bliver stjalet? Hvis du altsa har en cykel og den overhovedet er
forsikret. Har du prgvet at fa en forsikring med bedre daekning?

I det folgende vil vi prgve at belyse forsikringsmarkeder, nar der er moralfare for for-
sikringstagerens adfeerd. I modsatning til noten om ”Usikkerhed i Generel Ligeveegt”,
betragter vi her forsikringsmarkedet partielt og tager ikke hensyn til sammenhangen
mellem forsikringsmarkedet og andre markeder.

Vi vil betragte situationen hvor en enkelt salger af forsikringskontrakter har monopol,
saledes at der ikke fuldkommen konkurrence pa forsikringsmarkedet. Dette giver nem-
lig en model der er lidt simplere at analysere. Forst kigger vi pa situationen hvor bade
forsikringstageren og forsikringsselskabet kender risikoen. Her far vi at risikoallokeringen
bliver efficient. Selvom der er monopol, er der altsa ikke noget efficienstab nar risikoen er
given. Bagefter kigger vi pa to tilfaelde hvor risikoen afheenger af forsikringstagerens ad-
feerd, forst pa tilfzeldet hvor denne adfserd kan kontrolleres, og bagefter pa tilfeeldet hvor

adfeerden netop ikke kan kontrolleres, saledes at der opstar et moralfareproblem.

2.1 Forsikring med given risiko

For at kunne fa gje pa effekten af moralfare betragter vi fgrst en situationen med en given,
kendt risiko.

En agent, forsikringstageren, lgber en risiko for at blive udsat for en forsikringsbegiven-



Moralfare Mikro 2 3

hed, for eksempel et cykeltyveri. Uden forsikring har forsikringstageren forbrugsmulig-
hederne M (malt i kroner) hvis forsikringsbegivenheden ikke indtraeffer, og forbrugsmulig-
hederne M — L, hvis forsikringsbegivenheden indtreaeffer. Tabet ved forsikringsbegiven-
heden, for eksempel omkostningerne til at kgbe en erstatningscykel, er altsa L. Sandsyn-
ligheden for forsikringsbegivenheden er 7. Forsikringstagerens nytte hvis han har forbrugs-
mulighederne ¢, er givet ved von Neumann-Morgenstern-nyttefunktionen v(c). Vi antager,
at forsikringstageren har positiv marginal nytte af forbrug, v’'(¢) > 0, og er risikoavers eller
risikoneutral, v”(c) < 0. Den forventede nytte for forsikringstageren hvis han ikke kgber
nogen forsikring er sa:
v=(1-mv(M)+mv(M —L). (1)
Et forsikringsselskab har mulighed for at forsikre mod forsikringsbegivenheden. En for-
sikring (I", K') er en aftale hvorefter forsikringstageren betaler praemien I' til selskabet uan-
set om forsikringsbegivenheden indtreaeffer eller ej, og selskabet skal betale kompensationen
K til forsikringstageren, hvis forsikringsbegivenheden indtraeffer. Hvis forsikringstageren
veelger at kgbe forsikringen, bliver hans forbrugsmuligheder altsa ¢; = M — I', hvis for-
sikringsbegivenheden ikke indtreeffer, og co = M —I'— L+ K, hvis begivenheden indtreeffer.

Hvis forsikringstageren kgber forsikringen, bliver hans forventede nytte derfor:
(1—moM—-T)+mv(M-T—-L+K)=(1—m)v(c) + mv(ca).

Forsikringsselskabet antages at veere risikoneutralt, for eksempel fordi det salger sa
mange forsikringer at den aggregerede risiko er meget lille (jeevnfer diskussionen side 9-
10 i noten om Usikkerhed i Generel Ligeveegt). Selskabet sgger derfor at maksimere den

forventede profit. Hvis selskabet saelger forsikringen (I', K), bliver den forventede profit:
N=I—-7K=M—(1—-m)c; —mcy —7L. (2)

Forsikringsselskabet har monopol pa at salge forsikringer til forsikringstageren. Selska-

bet har derfor mulighed for at give forsikringstageren et forsikringstilbud, som denne ma



Moralfare Mikro 2 4

acceptere eller afvise — et ”alt-eller-intet-tilbud”. For at forsikringstageren skal acceptere
forsikringstilbudet, ma det give ham mindst samme nytte som han kan fa ved at afvise
tilbudet. Forsikringstageren vil altsa kun kgbe forsikringen, hvis den giver ham forbrugs-

muligheder ¢; og co der opfylder:
(1 —mv(er) + mo(ee) > 0, (IRo)

hvor © er bestemt i (1) ovenfor.

Forsikringsselskabets problem er altsa:

max[l=M — (1 —m)c; —meg — L (3)

C1,C2

s.t. (IRy)

I en lgsning af dette problem ma bibetingelsen veere bindende. Hvis bibetingelsen ikke
binder, kan forsikringsselskabet gge sin forventede profit ved gge preemien, det vil sige
senke ¢; og co. Problemet kan lgses ved Lagranges metode, hvor Lagrangefunktionen
bliver L(cy,c2,A) = M —(1—m)cy —mea =L+ A((1 —7m)v(c1) + mo(c2) — 0), og de to mest

interessante fgrsteordensbetingelser bliver:

oL ,

90 = —(1=m) + A1 =m0 (1) =0
oL by

8_02 = —7T‘|‘)\7TU (CQ)—O

Hvis forsikringstageren er strengt risikoavers (v”(c) < 0), er andenordensbetingelserne
for indre maksimum opfyldte, saledes at en lgsning til forsteordensbetingelserne lgser (3).
I en lgsning ma derfor geelde \ov'(c;) = M'(cz) = 1, og dermed ogsa ¢; = cp.! Selve
forbrugsniveauet, ¢ = ¢; = ¢y, findes udfra bibetingelsen, der giver v(c) = v og dermed ¢ =

v~1(v). Hvis forsikringstageren er strengt risikoavers, tilbyder selskabet altsa en forsikring

INar v” < 0, sa er v’ strengt monotont aftagende, og der gaelder derfor at hvis v/(c;) = v/(c2), s& ma
der geelde ¢ = cs.
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hvor forsikringstageren far samme forbrug uanset om forsikringsbegivenheden indtraeffer
eller ej — altsa en forsikring hvor erstatningen netop svarer til tabet, K = L, en fuld
forsikring uden selvrisiko. Da forsikringsselskabet har monopol, bliver der ikke tale om en
aktuarisk fair forsikring. Forsikringsselskabet opnar en positiv forventet profit pa at szlge
forsikringen, men der bliver fuld deekning og dermed en efficient allokering af risikoen.
Hvis forsikringstageren er risikoneutral, er der mange lgsninger til forsikringsselskabets
problem. De bestar alle i at salge en aktuarisk fair forsikring og giver dermed forventet
profit nul. Den risikoneutrale forsikringstager vil ikke betale for en forsikring medmindre

den er aktuarisk fair.

2.2 Forsikring med adfserdsafthaengig risiko

Ved mange forsikringer kan forsikringstageren selv pavirke sandsynlighederne for at for-
sikringsbegivenheden indtreeffer, for eksempel ved altid at lase sin cykel og aldrig parkere
den pa Radhuspladsen om natten (tyveriforsikring). Eller ved at montere en tyverialarm
(indbrudsforsikring). Eller ved at leve sundt og ikke ryge (livsforsikring). Eller holde hun-
den i snor (hundeansvarsforsikring). Eller ved at mgde til tiden og ikke sige sin chef imod
(7) (arbejdslgshedsforsikring). Eller ved at sgrge for ordentlig oprydning og afskeermning
af maskinerne (arbejdsskadeforsikring). I nogle tilfaelde kan forsikringsselskabet kontrollere
hvor papasselig forsikringstageren er, saledes at det kan indfgjes i forsikringspolicen at han
skal have en bestemt adfeerd, for eksempel at forsikringen kun geelder hvis der er monteret
tyverialarm. I andre tilfeelde er det sveert at forestille sig en sadan kontrol.

Her vil vi kigge pa en simpel situation hvor der er to mulige sandsynligheder for for-
sikringsbegivenhed. Hvis forsikringstageren er forsigtig, indtraeffer begivenheden med sand-
synlighed 7, men hvis han er skgdeslgs med sandsynlighed 7, hvor 7, < 7. Imidlertid
er det mere besveerligt for forsikringstageren at veere forsigtig, sa alt andet lige far han

en mindre nytte hvis han er forsigtig. Vi vil antage at hvis forsikringstageren er forsigtig



Moralfare Mikro 2 6

og har forbrugsmulighederne ¢, far han von Neumann-Morgenstern-nytten v(c) — e, men
hvis han er skodeslgs og har samme forbrugsmuligheder, er nytten v(c). Storrelsen e maler
altsa nyttetabet ved at veere forsigtig Da e indgar direkte som nytte og ikke under v,
har vi ved at veelge denne funktion antaget at forsikringstageren er ”risikoneutral” med
hensyn til tabet e. Omvendt antager vi at forbrugeren er strengt risikoavers med hensyn til
forbrugsmulighederne, v” < 0, saledes at han faktisk har interesse i at kgbe en forsikring,
der kan give forsikringsselskabet positiv forventet profit.

Hvis forsikringstageren ikke kgber nogen forsikring, skal han vaelge om han vil veere
forsigtig eller skgdeslgs. Hvis han er forsigtig, opnar han nytten (1 —7)v(M) + 7 ro(M —
L) — e, og hvis han er skgdeslgs, nytten (1 — 7)v(M) + w,v(M — L). Forsikringstageren

vil altsa veelge at veere forsigtig hvis:
(1—mp)o(M)+mpo(M—L)—e>(1—ms)v(M)+7ms0(M — L)

eller

(ms =) (0(M) —v(M = L)) > e. (4)

Venstresiden i dette udtryk kan fortolkes som forsikringstagernes nyttegevinst ved at vaere
forsigtig, og hgjresiden er det tilsvarende nyttetab.

Bemeerk at hvis M stiger, sa bliver venstresiden af (4) mindre, idet der gaelder:

0
a7 — ) (W(M) = o(M — L)) = (s — m)(v'(M) = v'(M — L)),
der er negativ, da antagelsen om v” < 0 implicerer at v’ er strengt aftagende, saledes at
V(M) < v'(M — L). Forsikringstageren er altsa mere tilbgjelig til at veere skodeslgs, jo
hgjere indkomst han har. Dette folger pa grund af den specielle form vi har antaget for

nyttefunktionen.?

2Qvervej selv om du tror det er realistisk, og hvordan det eventuelt kan undersgges.



Moralfare Mikro 2 7

Hvis forsikringstageren ikke har kgbt nogen forsikring og treeffer den bedst mulige

beslutning om at veere forsigtig eller ej, bliver hans nytte:
v =max{(l —mp)v(M)+m(M—L)—e, (1 —ms)v(M)+mo(M — L)} (5)

Hvis forsikringstageren skal veere villig til at kebe en forsikring hvor han skal veere

forsigtig, ma den give ham forbrugsmuligheder ¢; og ¢y der opfylder:
(1 —mp)v(er) + mpv(er) —e >0, (IR¢)

hvor o er bestemt i (5) ovenfor. Tilsvarende, hvis han skal veere villig til at kgbe en forsikring

hvor han skal veere skgdeslgs, ma den give forbrugsmuligheder ¢; og ¢y der opfylder:
(1 —ms)v(ey) 4+ msv(e) > 0 (IRs)

hvor v igen er bestemt i (5).
2.2.1 Kontrolleret omhu

Nu betragter vi igen forsikringsselskabet der skal salge en forsikring til forsikringstageren,
og vi antager i fgrste omgang at selskabet kan kontrollere forsikringstagerens omhu. Det
kan indfgjes i policen at forsikringstageren skal veere forsigtig (eller eventuelt at han skal
veere skadeslos), og det kan efterfolgende kontrolleres om han har overholdt betingelserne.
Forsikringsselskabet skal altsa bade veelge hvilken dackning de vil tilbyde til hvilken pris,
og hvilke forsikringsbetingelser der skal gaelde.

Hvis selskabet veelger at tilbyde en kontrakt med en forsigtighedsklausul, vil de veelge

en kontrakt hvor forbrugsmulighederne ¢; og ¢, til forsikringstageren lgser problemet:

max Il = M — (1 —7y)ey — wpeg — sl (6)

C1,C2

s.t. (IRf)
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Som ved lgsning af (3) vil selskabet vaelge en kontrakt med samme forbrugsniveau (fuld
deekning) i begge tilstande og et forbrugsniveau der er bestemt ved v(c) = v + e, det
vil sige ¢ = v™!(v 4 €). Ved denne kontrakt bliver forsikringsselskabets forventede profit,
M — v (v + e) — ;L. Bemeerk at da forsikringen yder fuld deekning, bliver der brug
for at kontrollere at forsikringstageren faktisk er forsigtig, altsa overholder forsikringsbe-
tingelserne. Egentlig ma vi nok tro at dette medfgrer nogle omkostninger for forsikrings-
tageren eller selskabet, men dem har vi altsa valgt at se bort fra.

Hvis selskabet i stedet gnsker at tilbyde en kontrakt hvor forbrugeren skal veere skadeslas,
vil de veelge en kontrakt hvor forbrugsmulighederne c¢; og ¢ til forsikringstageren lgser
problemet:

rcrllacgcﬂ =M — (1 —ms)cr — msca — s L (7)
s.t. (IRg)

Her finder vi igen ¢; = ¢ = v~ (?), og her er der derfor ikke er nogen grund til lige-
frem at kontrollere at forsikringstageren faktisk er skgdeslgs. Ved denne forsikring bliver
forsikringsselskabets forventede profit M — v=!(v) — m L.

Forsikringsselskabet vil veelge at tilbyde forsikringen med forsigtighedsklausul hvis

dette giver en hgjere forventet profit, altsa hvis:
M—v ' v+e)—m;L>M—v ' (v) — 7L,

der implicerer:

(ms =)L > v v +e) —v (D). (8)
hvor man kan fortolke venstresiden som den ekstra gevinst selskabet kan fa ved at indfgje
en forsigtighedsklausul i kontrakten (sparede erstatninger af storrelse L gange sandsyn-
ligheden for besparelsen), og hgjresiden som omkostningerne ved at indfgje forsigtigheds-
klausulen (hgjere c til deekning af besveaeret e). Selskabet vil veelge klausulen netop hvis

gevinsten er stgrre end tabet.
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2.2.2 Moralfare

Hvis forsikringsselskabet ikke kan indfgje en betingelse om at forsikringstageren skal vaere
forsigtig i policen, eller i hvert fald ikke kan kontrollere om en sadan betingelse bliver
overholdt, opstar der et moralfareproblem.

Forsikringsselskabet skal som fgr tage hensyn til at forsikringstageren ikke vil kobe
nogen forsikring, hvis han herved stilles darligere end uden forsikring, det vil sige far
en nytte der er lavere end v fra (5), og samtidig skal der nu ogsa tages hensyn til at
forsikringstageren selv vaelger om han vil veere forsigtig og dette valg ikke kan kontrolleres.

Helt parallelt med (4) finder vi at hvis forsikringstageren har kgbt en forsikring der
giver ham forbrugsmulighederne ¢; og co, vil han veelge at veere forsigtig hvis:

(ms —mp)(v(er) —v(e)) = e. (IC)

Hvis forsikringsselskabets bedste mulighed er at szlge en forsikring der far forbrugeren
til at veere forsigtig, skal det derfor veelge en forsikring hvis forbrugsmulighedsniveauer

(1, co) loser:?

maxIl =M — (1 —7wp)cy —mpeo — mfL (9)

c1,C2
s.t. (IRy), (ICy)
I en lgsning til (9), ma begge bibetingelser veere bindende, altsa holde med lighed:
Antag forst at betingelsen (IC¢) ikke binder, altsa at vi har en lgsning hvor (mg —
) (v(er —v(ez)) > e. I sa fald vil lgsningen svare til en lgsning pa problemet (3), det vil
sige vi ma have ¢; = co. Men dette opfylder ikke bibetingelsen (ICt), venstresiden bliver

nul. Hvis forsikringsselskabet ikke tager hensyn til moralfaren (IC¢-betingelsen), vil det selv

3Kan man veere sikker pa at forsikringstageren vil vaere forsigtig, hvis (IC¢) holder med lighed, det vil
sige at forsikringstager har preecist samme forventede nytte hvad enten han er forsigtig eller skodeslgs?
Maske ikke, men man kan for eksempel forestille sig at forsikringsselskabet i sa fald skriver i forsikringsbe-
tingelserne at forsikringstageren skal veere forsigtig. Selvom selskabet ikke kan kontrollere om forsikrings-
tageren overholder dette, er det rimeligt at tro at han vil ggre det. Han har jo ikke noget at vinde ved
at lade veere. Pa samme made kan man overveje om man kan vaere sikker pa at forbrugeren overhovedet
kgber forsikringen, hvis (IR¢) holder med lighed. Eventuelt kan man tesenke pa (IRf) som at den skal holde
"plus a bit”, jevnfer formuleringerne i Kreps.
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tage hele risikoen og tilbyde en fuld forsikring, men i sa fald beerer forsikringstageren ikke
noget af risikoen og vil derfor vaere skgdeslgs. Betingelsen (IC;) ma altsa veere bindende.
Antag sa nu at betingelsen (IR¢) ikke er bindende, altsa at vi har en lgsning hvor (1 —
mp)v(M)+mpv(M — L) —e > v. Sa kan forsikringsselskabet nedsaette ¢; og ¢, med samme
lille belgh, saledes at (IR¢) stadig er opfyldt. En nedsettelse af ¢; og ¢ med samme belpb
forager venstresiden af (IC;)%, der derfor stadig ville veere opfyldt. Denne sendring vil
altsa kunne gge I1, samtidig med at bibetingelserne stadig er opfyldt. Hvis forsikringen er
sa billig, at forbrugeren er strengt bedre stillet hvis han kgber forsikringen, end hvis han
lader veere, kan selskabet gennemfgre en lille preemieforhgjelse, og stadig saelge forsikringen
(IRg-betingelsen er opfyldt), til en forsigtig forbruger (IC¢-betingelsen er opfyldt). Det kan
derfor ikke vaere rigtigt at (IR¢) ikke er bindende i en lgsning til (9).

Nar vi saledes har argumenteret for at begge betingelser i (9) binder, sa har vi naesten
lgst problemet. Nar begge bibetingelserne binder, skal kombinationen (c1, ¢o) opfylde:

(s = 7p)(v(er) —v(ea)) = e, (10)

(1 —mp)v(er) +mpv(er) —e = 0.

og ved omskrivning af dette ligningssystem finder man:

v(ep) = v+ UL (11)
g —Tf
- s

v(ey) = v — Ts ¢
g —Tf

Pa grund af antagelsen om at v er strengt monoton, kan der hgjest veere én lgsning
til (11). Denne lgsning vil veere to forskellige forbrugsniveauer, hvor ¢; > c¢3. Selvom
forsikringstageren har forsikret sig, far han et lavere forbrugsniveau hvis forsikringsbe-

givenheden indtreeffer. Forsikringen er altsa en forsikring med en selvrisiko pa:

Ts 1_7Ts

L-—K=v'v+ e) —v v —
g —Tf g —Tf

e) >0

4Det var netop det vi argumenterede for under (4). Der geelder a%(ws —7mp)(v(er —A) —v(ca — A)) =
(ms —mf)(V'(ca — AM) — v'(c1 — A)), der er positiv da ¢ < ¢1, og v’ er aftagende.
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Forsikringsselskabets forventede profit nar det seelger denne forsikring er:

T 1—my

—_ 71__
Ws—ﬂfe) mpu (0 P——

Hf:M—(l—ﬂ'f)’Uil(i_}—i— 6)—7TfL

der ma veere mindre end den forventede profit selskabet kunne fa hvis det var muligt direkte
at kontrollere at forsikringstageren var forsigtig, altsa mindre end den forventede profit vi
fandt ved at lgse (6) ovenfor. Problemet (9) er jo blot (6) med en ekstra bibetingelse, som
netop gor at det der var optimalt i (6) ikke er muligt i (9).

Hvis e er stor nok, kan det veere at (11) ikke har nogen lgsning. Det er sa ikke muligt
at fa forsikringstageren til at veere forsigtig.

Selv hvis (11) og dermed (10) har en lgsning, er det ikke sikkert at det bedste for-
sikringsselskabet kan ggre, er at salge en forsikring der far forsikringstageren til at veere
forsigtig. Selskabet har nemlig ogsa mulighed for at seelge en forsikring der far forsikrings-
tageren til at veere skadesldgs, og det kan veere mere profitabelt. Hvis selskabet seelger en
forsikring der far forsikringstageren til at veaere skadeslgs, skal det veelge en forsikring med

forbrugsmuligheder ¢; og ¢y der lgser:

max I =M — (1 —7y)cy — ey — L (12)

C1,C2

st. (IRy), (IC,)

hvor IC bibetingelsen er givet ved:

(ms = 7p)(v(er) —v(e)) <ee. (ICs)

Hvis man lgser dette problem uden at tage hensyn til (ICy), findes, som ved lgsning af
(3), at ¢; = o = v (1), saledes at (IC;) automatisk bliver opfyldt. Forsikringsselskabet
tager hele risikoen, og forsikringstageren er derfor automatisk skgdeslgs. I denne lgsning far

forsikringsselskabet derfor preecist samme forventede profit som i lgsningen til (7), nemlig:

My, =M —v*(v) — L.
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Forsikringsselskabet vil vaelge at tilbyde en forsikring der far forsikringstageren til at

veere skgdeslgs hvis:

der implicerer:

(1—mp)v (v + Ts

71 .
p— er) + (0 P—

med samme type fortolkning som (8).

Da II; ikke er stgrre end den forventede profit i lgsningen til (6), vil (13) veere op-
fyldt hvis forsikringsselskabet ogsa ville have valgt en forsikring med skgdeslgshed hvis
forsikringstagerens adfserd kunne kontrolleres, altsa hvis (8) ikke er opfyldt. Men da Il
er strengt mindre end den forventede profit i lgsningen til (6), kan (13) godt veere opfyldt
samtidigt med at (8) er opfyldt. Det kan altsa veere at det er bedre at tilbyde forsikrings-
tageren en forsikring uden selvrisiko og sa acceptere at han er skgdeslgs, end at kraeve en
selvrisiko der er stor nok til at han faktisk bliver forsigtig. Der kan altsa veere tilfeelde hvor
forsikringstageren uden forsikring ville have valgt at veere forsigtig, men hvor han keber
en forsikring hvor han bliver skgdeslgs. Nar der skal forsikres med selvrisiko, skal forsik-
ringstageren jo have et stgrre forventet forbrug for at fa samme nytte, og det er dyrere
for selskabet. Nar forsikringsselskabet ikke direkte kan kontrollere at forsikringstageren
er forsigtig, er der saledes ekstra omkostninger bade ved at sikre at forbrugeren er for-
sigtig (han skal have risikable forbrugsmuligheder og dermed et hgjere forventet forbrug)
og ved ikke at ggre det (han vil veere skgdeslgs). Hvad selskabet konkret veelger, atheen-
ger af nyttefunktionens udseende, af sandsynlighederne 7, og 7, af forsikringstagerens

indkomstniveau (der bestemmer v), og af tabet ved forsikringsbegivenheden L.
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3 Kreditrationering

Hvis en potentiel lantager er villig til at betale den almindelige lanerente, men alligevel
ikke kan fa lov til at lane, siger man at lantageren er kreditrationeret. Dette forekommer
ofte i praksis og kan naturligvis veere begrundet i at langiveren vurderer at den konkrete
lantager er anderledes end andre lantagere, og derfor - imodsatning til andre - ikke vil
veere 1 stand til at tilbagebetale et eventuelt lan.

Men selv hvis en langiver ikke kan skelne mellem de enkelte potentielle lantagere, kan
man argumentere for at det kan veere hensigtsmaessigt for en langiver at rationere kreditten,
saledes at han kun laner til nogle af de lansggende, og altsa ikke haevet renten selvom der
er overskudsefterspgrgsel efter kredit. En hgjere udlansrente kan nemlig pavirke lantageres
incitamenter i uheldig retning, saledes at den forventede tilbagebetaling kan blive mindre.
Hvis man skal betale en rente der laegger beslag pa en stor del af ens indkomst, kan det
give incitament til at foretage risikable investeringer, der med en lille sandsynlighed giver
succes og et hgjt afkast, fordi man i tilfeelde af succes med et mindre risikabelt projekt far
et mindre afkast og derfor ikke far noget ud af en eventuelt succes, fordi hele afkastet gar
til at tilbagebetale gaelden.

I resten af denne note vil vi se et eksempel pa hvordan dette kan forekomme i et
tilfeelde hvor lantageren er en virksomhed stort set uden kapital, der skal gennemfore et
risikabelt investeringsprojekt, for eksempel et forsknings- og udviklingsprojekt. Man kan
for eksempel forestille sig en lille ny I'T-virksomhed med en god idé, der maske kan blive til
et produkt. Langiveren er en sakaldt venturefond, en virksomhed hvis formal det netop er at
lane penge ud til sma nye virksomheder der star foran risikable investeringer. Venturefonde
specialiserer sig som regel i en bestemt branche og et bestemt geografisk omrade og udlaner
ofte penge med en raekke tilknyttede betingelser, for eksempel betingelser om at fa en meget

stor andel af eventuelt overskud (geelden konverteres til egenkapital hvis det gar godt) og
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om at deltage i ledelsen og altsa fa direkte indflydelse pa virksomhedens beslutninger.
Moralfareproblemet kan opsta hvis venturefonden ikke har mulighed for at kontrollere
hvilket investeringsprojekt virksomheden veelger.

I eksemplet antager vi at bade virksomheden og venturefonden er risikoneutrale og altsa
soger at maksimere den forventede profit. Nar der alligevel opstar et moralfareproblem,
skyldes det at virksomheden har begrzenset formue. Det er derfor ikke muligt at overdrage
hele risikoen til virksomheden — hvilket ellers ville sikre at virksomheden fik de rigtige

incitamenter.

3.1 Model

Vi antager at virksomheden kan veelge mellem to investeringsprojekter, a og b. Begge
projekter kraever en investering af stgrrelsen I, og er risikable, saledes at de kun med
en vis sandsynlighed giver afkast. Projekt a giver gevinst G, med sandsynlighed 7,, og
projekt b giver gevinst G, med sandsynlighed 7,. Projekt a er mindre risikabelt end projekt
b, m, > m, men gevinsten ved b er stgrre end gevinsten ved a, Gy > G,. Begge projekter
giver et forventet afkast der er hgjere end investeringen I, og det forventede afkast ved a
er storst, m,G, > TGy > 1.

Virksomheden har ingen formue og bliver derfor ngdt til at lane for at finansiere in-
vesteringen. Dette lan skal betales tilbage med betalingen R, der kan opfattes som I(1+7),
hvor 7 er venturefondens merrente.’ Virksomheden kan imidlertid kun betale sit 1an tilbage
hvis investeringen bliver en succes. Hvis det bliver en fiasko, gar virksomheden fallit, og
venturefonden far ingen betaling pa lanet.

Virksomhedens forventede profit hvis den veelger projekt i € {a, b}, bliver v = m;(G; —

R), og venturefondens forventede profit bliver IT = m; R — I. Ligesom i forsikringseksemplet

Vi har valgt at se bort fra andre renter. Man kan tzenke pa det som om at venturefonden ikke har nogle
renteomkosttninger ved at finansiere I, eller mere realistisk, men ogsa mere besveerligt, som om at alle be-
talinger males diskonteret til samme tidspunkt, saledes at de "ra” renteudgifter (markedsrenteudgifterne)
til at finansiere investeringen allerede er medregnet i I.
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antager vi at venturefonden har monopol pa at lane penge til virksomheden. Venturefonden

kan saledes fremsaette et alt-eller-intet tilbud til virksomheden.

3.2 Venturefonden kontrollerer projektvalget

Vi betragter forst situationen hvor venturefonden kan kontrollere hvilket projekt virksom-
heden veelger. Hvis virksomheden ikke gennemfgrer noget projekt og altsa heller ikke laner
noget, far den profitten v = 0. Virksomheden vil altsa veelge at gennemfore et projekt og
lane I, hvis 7;(G; — R) > 0. Hvis virksomheden skal acceptere en kontrakt om at gen-
nemfore projekt ¢ € {a,b}, ma tilbagebetalingen i tilfaelde af succes veere mindre end eller

lig afkastet af investeringen. Kontrakten skal altsa opfylde:
Venturefonden vil derfor veelge projekt i og tilbagebetaling R, der lgser

max m; R — I (14)

iR

S.t. (IRz)

For et givet projekt i vil venturefonden veelge R = G; (bibetingelsen binder), altsa leegge
beslag pa hele gevinsten i tilfeelde af succes. Dette giver venturefonden den forventede profit
m;G; — I, saledes at venturefonden vil kreeve at virksomheden gennemfgrer projekt a, og

kraeve tilbagebetaling R = G,,.

3.3 Moralfare

Hvis venturefonden ikke kan kontrollere virksomhedens investering, er der et moralfare-
problem. Hvis venturefonden nu veelger en kontrakt hvor R = G, vil virksomheden veelge
projekt b fordi det vil give gevinst G, — G, > 0 med sandsynlighed 7, og altsa positiv
forventet gevinst, hvorimod projekt a giver forventet gevinst nul (enten er det en fiasko,

eller ogsa er det en succes, men venturefonden far hele afkastet).
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Generelt gaelder at hvis venturefonden forlanger tilbagebetaling R, sa vil virksomheden

kun veelge projekt a hvis 7,(G, — R) > m,(Gp — R), altsa hvis

R S WaGa - Trbi’ (ICa>
Tg — Ty
men vil veelge projekt b hvis
R> M (ICy)
Tg — Tp

Hvis venturefonden velger at forlange en tilbagebetaling der far virksomheden til at

veelge projekt a, skal venturefonden veelge R, der lgser

m}gx T R —1 (15)

s.t. (IR,), (IC,)

I dette problem er det kun bibetingelsen (IC,) der er bindende,% og vi finder lgsningen

R = %:::Gb, der giver venturefonden den forventede profit Wa%:;r:(;b — I, og giver
virksomheden en forventet profit pa m,(G, — TeGe=mb) — Tam (G, — G,) > 0.

Ta—Th Ta—Tp

Hvis venturefonden i stedet veelger en tilbagebetaling der far virksomheden til at veelge

projekt b, skal venturefonden veelge R, der lgser.

max R —1 (16)

s.t. (IR,), (IC,)

hvor kun (ICy) er bindende, og lgsningen derfor bliver R = Gy, saledes at venturefondens
forventede profit bliver m,G,—I. Om venturefonden vaelger lgsningen til (15) eller lgsningen
til (16) atheenger af hvilken lgsning der giver storst forventet profit. Venturefonden vil veelge

lgsningen hvor virkomheden veelger projekt a, hvis

WQM —I>mGy — 1. (17)

g — Ty

6Hvis (IC,) ikke binder, fis lgsningen R = G, men sa vil virksomheden jo ikke vzelge projekt a, det

vil sige bibetingelsen kan ikke veere overholdt. Man kan ogsa direkte se at ”afa:;‘iGb < ”aia:;zGa = G,
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Hvis (17) ikke er opfyldt, vil venturefonden krzeve tilbagebetalingen Gy, og virksom-
heden veelge projekt b. Dette er ikke efficient, da projekt a giver et hgjere forventet afkast.

Denne afvigelse fra efficient ressourceanvendelse skyldes netop moralfareproblemet.

3.4 Kreditrationering

Hvis nu mange virksomheder i den pagaldende branche gnsker at gennemfgre lignende
investeringer og venturefonden har begraenset kapital, sa kan der opsta kreditrationering,
hvis venturefonden gnsker at saette tilbagebetalingskravene sa at virksomhederne veelger
projekt a.

Antag for eksempel at der er N ens virksomheder i branchen, hvor hver virksomhed har
mulighed for at gennemfgre enten et projekt af type a eller et projekt af type b, med preecist
samme afkast som ovenfor. Venturefonden har en given maengde udlanskapital til radighed,
F', som er mindre end det der ville kraeves for at finansiere alle virksomhedernes projekter,
men dog stor nok til at der kan finansieres noget I < F' < NI . Hvis (17) er opfyldt,
vil venturefonden opna det storste afkast pa et givet udlan ved at seette R = G,. Det
betyder at alle de virksomheder der opnar et lan, vil opna strengt positiv forventet profit.
Alle N virksomheder gnsker derfor lan, men kun ? af dem kan fa det. Der bliver saledes
kreditrationering med en overskudsefterspgrgsel efter lan af stgrrelsen NI — F. Hvis til-
bagebetalingskravet gges til Gy, forsvinder denne overskudsefterspgrgsel /kreditrationering,
da virksomhederne nu vil have forventet profit 0, og derfor veere indifferente mellem at
lane og lade veere, men saleenge (17) er opfyldt, kan det ikke betale sig for venturefonden

at gge tilbagebetalingskravet.
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4 Opgaver

1. Betragt modellen for salg af forsikringer med given risiko i afsnit 2.1. Antag at forsik-
ringstagerens von Neumann-Morgenstern-nyttefunktion er givet ved v(c) = In(55515mms)-
Forsikringstagerens initiale forbrugsmuligheder er M = 80.000 kroner, og tabet ved forsik-
ringsbegivenhed er 10.000 kroner. Risikoen for forsikringsbegivenheden er 7=0,01 og ikke
kan pavirkes af forsikringstageren.

(a) Hvilken preemie vil monopolforsikringsselskabet kreeve for at forsikre forsikringsta-
gerenen mod forsikringsbegivenheden? Hvad bliver forsikringsselskabets forventede profit?
Besvar de samme spgrgsmal for 7=0,05.

Betragt nu den samme forsikringstager, men antag at forsikringsbegivenheden sker

med sandsynlighed 7;=0,01 hvis forsikringstageren er forsigtig, og med sandsynlighed

ms = 0,05, hvis han er skgdeslgs. Hvis forsikringstageren er skgdeslgs, er hans nytte-

C

507 omer ), mens det koster et nyttetab at veere for-

funktion stadig givet ved v(c) = In(
sigtig, saledes at von Neumann-Morgenstern nytten for en forsigtig forsikringstager er
v(c) = In(35555505) — 0,005.

(b) Vis at forsikringstageren vil veere forsigtig, hvis han ikke har nogen forsikring.

(c) Hvilken forsikring vil selskabet tilbyde forsikringstageren, hvis det kan kontrolleres
om han er forsigtig? Hvad bliver selskabets forventede profit?

(d) Hvilken forsikring vil selskabet tilbyde forsikringstageren, hvis det ikke kan kon-
trolleres om han er forsigtig? Hvad bliver selskabets forventede profit?

(e) Gentag spgrgsmalene (b)-(d) for tilfseldet hvor nytten for en forsigtig forsikringsta-

ger er v(c) = In( — 0,0005.

[&]
1.000 kroner)
2. Overvej hvilken betydning det har for modellen for forsikringer at har vi antaget at
forsikringsselskabet har monopol. Hvordan kunne man analysere situationen hvor der er

fuldkommen konkurrence mellem et antal forsikringsselskaber?



Moralfare Mikro 2 19

3. Overvej hvilke betydning det har for modellen for geeldskontrakter at vi har an-
taget at virksomheden ikke har nogen kapital, saledes at hvis projektet mislykkes baerer
venturefonden hele tabet.

(a) Hvordan skulle modellen @endres hvis virksomheden initialt havde en kapital af
stgrrelse Iy < I, der kunne investeres i projektet?

(b) Hvordan ville det pavirke modellens konklusioner?

4. Underspg dine egne forsikringer, eller indhent priser og betingelser pa forskellige
typer af forsikringer hos forskellige selskaber.

(a) Hvilke forsikringer stiller betingelser om serlig adfeerd (papasselighed)? Hvordan er
disse betingelser formuleret? Hvordan kontrollerer selskabet om betingelsen er overholdt?

(b) Hvilke forsikringer er der selvrisiko pa? Er der en sammenhgng mellem brugen af
selvrisiko og moralfareproblemer?

(c) Forskellige selskaber har forskellige betingelser, forskellig selvrisiko og forskellige
priser. Hvordan kan man forklare det?

5. I betegnelsen "moralfare” er formuleret at ”faren” opstar pa grund af agentens mang-
lende eller svigtende "moral”. Diskuter om man kan forestille sig at kontraktmulighederne
er bedre, hvis det kan sikres at agenterne er moralske, og derfor er villige til at overholde
aftalte betingelser, selvom de kan opna hgjere velfaerd ved bryde med disse betingelser. Vil

noget sadant stride mod vores seedvanlige antagelser om rationel adfserd?



