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Ubezpieczenie w teorii uzytecznosci

| w teorii wyceny aktywow

1. Ubezpieczenie — definicja

Ubezpieczenie mozna zdefiniowa¢ jako ushuge, badz system oferujacy te usluge,
polegajaca na transferze (risk transfer) i manipulacji ryzykiem (risk combination), czyli
tworzeniu wspolnoty ryzyka (por. Bennett, 1992, s. 179). Ubezpieczenie moze by¢ zatem
rozwazane zardwno jako swego rodzaju dobro, jaki i usluga, ktorej nabycie zapewnia
uzyskanie ochrony ubezpieczeniowej.

W niniejszym rozdziale ubezpieczenie przedstawione jest z dwoch punktéw widzenia
— jako ustuga (pomocna jest tutaj teoria uzytecznosci) oraz jako aktyw finansowy (opisywany
przez teori¢ finansow). Oba podej$cia wyjasniajg zachowania konsumenta 1 daja odpowiedz

na pytanie, jaka powinna by¢ cena ubezpieczenia.

2. Ubezpieczenie w teorii uzytecznosci

Teoria uzytecznosci jest pomocna w okresleniu warunkow wystepowania popytu ze
strony konsumenta na produkty ubezpieczeniowe oraz w ustaleniu wielkosci sktadki, jaka
sklonny jest on zaptacic.

Teoretycznie, funkcja uzyteczno$ci konsumenta moze posiada¢ dowolng forme;
jedynymi koniecznymi warunkami jest to, by byta to ciggta funkcja rosngca (por. Luenberger,
1998, s. 229; pierwsza pochodna musi by¢ dodatnia), oraz z reguly funkcja wklesta (druga
pochodna musi by¢ ujemna). Warunek ciaglosci jest konieczny dla istnienia pochodnej,
warunek funkcji rosnacej odzwierciedla zatozenie, iz (zazwyczaj) wigksza konsumpcja wigze

si¢ z wickszg uzytecznoscig. Ostatnie zalozenie pojawia si¢ w sytuacji, gdy konsument
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wykazuje awersj¢ do ryzyka; warunek ten wigze si¢ ponadto z malejacg krancowsg
uzyteczno$cig konsumpcji.

Awersje do ryzyka mozna interpretowaé w zwiagzku z ksztattem (wklgstoscia) krzywej
uzyteczno$ci — strata o wartosci -Ax (okreslona jako przesunigcie na lewo o warto$¢ Ax od
poczatkowej wartosci majatku x) jest bardziej dotkliwie odczuwana przez konsumenta niz
ewentualny zysk o tej samej warto$ci (przesuni¢cie na prawo o warto$¢ Ax od poczatkowe;j
warto$ci majatku x). Spadek uzytecznosci AU;=U(X)-U(X-Ax) spowodowany strata o
wielkosci Ax jest bowiem wyzszy niz wzrost uzytecznosci AU,=U(x+Ax)-U(x) wywotany
zwiekszeniem majatku o identyczng warto$¢ Ax.

Dobrobyt konsumenta jest zatem reprezentowany przez funkcje uzytecznosci U(x),
gdzie x — okre$la poziom majatku (wealth) konsumenta; funkcja jest ciggta i ma dodatnig

pierwsza pochodng i niedodatnig druga pochodna [U’(x) > 0, U”’(x) < 0].

Rys 1.: Typowy ksztalt funkcji uzytecznosci konsumenta wykazujacego awersje do

ryzyka

|
u(x
sktac ( )

Konsument ma do wyboru: albo ubezpieczy¢ si¢, ptacac sktadke s, albo wystawi¢ si¢
na ryzyko mozliwej przysztej redukcji majatku o strate¢ w nieznanej w chwili podejmowania
decyzji wysokosci AX (jest to zatem zmienna losowa). Sytuacje tzw. indyferentno$ci, w
ktérej konsumentowi jest wszystko jedno, czy ubezpieczaé si¢ czy tez nie (czyli maksymalng
warto$¢ sktadki) okresla nastepujace rownanie (por. Gollier, 2001, ss. 20-21):

U(x —s)=E[U(x - AX)]
Poniewaz z reguly konsumenci wykazujg awersje do ryzyka, mozna skorzysta¢ z

twierdzenia Jensena obowigzujacego dla kazdej zmiennej losowej Z , ktore mowi, iz w

2



przypadku funkcji wklestej (concave) warto§¢ oczekiwana funkcji (czyli oczekiwana
uzyteczno$¢ z majatku) jest nizsza od funkcji wartosci oczekiwanej (czyli uzytecznosci z
oczekiwanej wartosci majatku):
Elu(az)]< U(E[Z))
Mamy zatem do czynienia z sytuacja, iz:
U(x —s)= E[U(x — AX)] < U[E(x — AX)] = U[E(x) - E(AX)] = U[x — E(AX)]

— _/
~—

z nierownos$ci Jensena

czyli:
U(x —s)< U[x — E(AX)]
a poniewaz funkcja uzytecznosci jest funkcja rosnacg (U’ (x)>0):
X —s <x—E(AX)
dlatego tez:
s> E(AX)
Konsument wykazujacy awersje do ryzyka jest zatem sklonny zaptaci¢ sktadke, ktorej
warto§¢ przekracza oczekiwang warto$¢ straty. Chetnie zamienia on niepewng wartos¢
przysziego majatku (bez ubezpieczenia) na jego pewna warto$¢ oczekiwang (w przypadku

ubezpieczenia, Gollier, 2001, s. 18).

Ile wynosi taka sktadka? Wiadomo, iz ludzie z awersja do ryzyka posiadaja funkcje
uzytecznosci Neumann-Morgensterna (por. McAfee, 2005, s. 187). Ich uzytecznos¢ jest suma
uzytecznosci  uzyskiwanych ~w  kazdym mozliwym  stanie  wazonych  przez

prawdopodobienstwa zajScia tych stanow:
U=p,-u(X,)+p,-u(X,)+...4+p, -u(x,)=>p;-ulx;)
i=1

Zaktadajac ex ante, iz prawdopodobienstwo wystapienia straty rownej Xo—X1 (majatek
o warto$ci x, ulega redukcji do x;1) wynosi p, a prawdopodobienstwo nie zajscia tej straty (1-
p), ex post konsument be¢dzie posiadal majatek o wartosci albo x; (zaszta strata), albo x»
(strata nie wystgpita). Warto$¢ oczekiwana majatku (zob. rys. 2) wyniesie E = p-X3+(1-p)-Xo,
za$ uzyteczno$¢ z takiego statystycznie oczekiwanego majatku to: u[p-Xi+(1-p)-Xz].
Uzytecznos$¢ z obu mozliwych zdarzen losowych (wystgpienie straty — majatek o wartosci Xy,
nie wystapienie straty — majatek o wartos$ci x») jest srednia wazong prawdopodobienstwami

zajsécia obu zdarzen (uzyteczno$¢ Neumann-Morgensterna) wynoszacg p-u(Xy)+(1—p)-(X2).



Awersja do ryzyka przeklada si¢ na wypukly ksztalt funkcji uzytecznos$ci, co
powoduje, iz spetniona jest nierdwno$¢ Jensena:
u[p "Xy +(1_ p)' Xz]2 p- U(X1)+(1_ p)' (Xz)
Oznacza to, iz konsument preferuje uzyskanie sredniego wyniku niz wyniku losowego
(zob. rys. 2). Ekwiwalent pewnosci (CE, certainty equivalent) jest suma pieni¢zng, ktora
dostarcza identycznej uzyteczno$ci co wyplata losowa z ,,zaktadu” (McAfee, 2005, s. 187),
polegajacego w tym wypadku na rezygnacji z ubezpieczenia w nadziei na nie wystgpienie
straty 1 zaoszczedzenie sktadki ubezpieczeniowej. W przypadku wystepowania awersji do
ryzyka, ekwiwalent pewnos$ci jest nizszy od $redniego (oczekiwanego) wyniku (MCcAfee,
2005, s. 187) — ludzie wolg zrezygnowac z pewnej czesSci mozliwego ,,zysku” zadowalajgc si¢
nieco nizszym, ale za to pewnym, wynikiem. Premia za ryzyko, czyli koszt ryzyka,
definiowany jako suma pieni¢dzy, jaka konsument jest sklonny zaptaci¢ w celu eliminacji
ryzyka jest warto$cig ubezpieczenia i wynosi (McAfee, 2005, s. 188):
cena ubezpieczenia=E-CE
Wartosci sktadki za ubezpieczenie oraz majatku po ubezpieczeniu przedstawione sg na
rys. 2.

Wartos$¢ ubezpieczenia mozna takze przedstawié (zob. McAfee, 2005, s. 188) jako:

gdzie: W(E) : wspotczynnik Arrowa-Pratta (relacja wartosci drugiej pochodnej
funkcji uzytecznosci z wartosci oczekiwane] majatku do wartosci
pierwszej pochodnej funkcji uzytecznosci z wartos$ci oczekiwanej
majatku),

c : wariancja mozliwych wynikow.



Rys 2.: Cena ubezpieczenia, ekwiwalent pewno$ci oraz warto$¢ majatku w
przypadku nie zawarcia ubezpieczenia (X; — wystapienie straty, x, — nie

wystgpienie straty) i W przypadku zakupu ubezpieczenia (X,—sktadka).

ufp-x;+(1-p)-x.]

P-U(X1)+(1-p)-(X2)

sktadka
D ——

X1 CE E Xz-skladka X2 X
X2 . wartos¢ majqtku gdy nie wystqgpi strata (brak ubezpieczenia)
X1 . wartos¢ majqtku gdy wystgpi strata (brak ubezpieczenia)
Xo-sktadka : wartosé majqtku po zawarciu ubezpieczenia
CE . ekwiwalent pewnosci
E . wartos¢ oczekiwana majqtku przy braku ubezpieczenia

E= p'X1+(lfp)'X2

E-CE : cena ubezpieczenia (premia za ryzyko)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie McAfee (2005, s. 187).

3. Niedoubezpieczenie w Swietle teorii uzytecznosci

W przypadku wystapienia niedoubezpieczenia mozemy rozwaza¢ dwa glowne
scenariusze. Pierwszy zwigzany jest z wystgpieniem niedoubezpieczenia na skutek redukcji
dotychczasowej ochrony ubezpieczeniowej. Przyktadem moze by¢ tutaj obnizenie standardu
ochrony oferowanego przez zabezpieczenie spoteczne, np. system ochrony zdrowia lub
system zabezpieczenia dochodow na staro§¢. Druga mozliwos$¢, to wystapienie
niedoubezpieczenia na skutek powiekszenia majatku przez co dotychczasowy poziom
ochrony ubezpieczeniowej staje si¢ niewystarczajacy.

W pierwszym przypadku, obnizenie poziomu ochrony — przy niezmienionej wartosci
majatku i prawdopodobienstwach zaj$cia straty — mozna przedstawi¢ jako obnizenie warto$ci

majatku x1 W sytuacji wystapienia straty o jaka$s dodatkowa warto§¢ Ax przy braku



ubezpieczenia. Nowa warto$¢ wyniesie zatem X1 . Warto$é x, nie ulega obnizeniu, okresla
ona bowiem warto$¢ majatku w przypadku braku ubezpieczenia i nie wystapienia straty. Linia
laczaca oba punkty (X1 i X2) na krzywej uzyteczno$ci ulega obnizeniu (linia zaznaczona za
pomoca kropek, zob. rys. 3). Warto$¢ oczekiwana majatku E~ ulegnie zmniejszeniu o
dodatkowa ekspozycje na ryzyko (Ax) wazong prawdopodobienstwem jej wystapienia (p):

E"=p-x, +(-p)-x, =p-(x, —Ax)+(1—p)-x, =p-(x,)+{1-p)-x, —p-Ax=E—p-Ax

Obnizona warto§¢ E powoduje redukcje ekwiwalentu pewnosci do CE". Wielko§é tej
zmiany zalezy od poziomu awersji do ryzyka, czyli stopnia zakrzywienia funkcji uzytecznosci.
Im wyzszy poziom awersji, tym wickszy spadek wartosci CE. Uzyteczno$¢ z losowych
wynikow spada bardziej, niz uzyteczno$¢ ze S$redniej. Redukcja wartosci CE jest — w
przypadku wystepowania awersji do ryzyka — wigksza (o jaka$ warto$¢ ¢ > 0) niz redukcja
warto$ci E, wynoszaca p-Ax .W efekcie, zwigksza si¢ premia za ryzyko (zakres opisany na
rysunku strzalkg zaznaczong za pomoca kropek), a zatem takze wysokos$¢ sktadki, jaka

gotowy jest zaptaci¢ ubezpieczony:
E"—CE" =[E-p-Ax]-[CE—(p-Ax +¢)]=E — CE +¢ > pierwotna skladka
Réznica ¢ w obu poziomach sktadek moze by¢ interpretowana jako koszt zwigzany z

wykupieniem dodatkowego ubezpieczenia w celu likwidacji niedoubezpieczenia.



Rys 3.: Wystapienie niedoubezpieczenia na skutek obnizenia poziomu ochrony

ubezpieczeniowej.
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Zak:  Obecnosc¢ efektu niedoubezpieczenia:
X2 : wartos¢ majqtku gdy nie wystgpi strata (brak ubezpieczenia)
X1 . wartos¢ majqtku gdy wystgpi strata (brak ubezpieczenia)
xo-sktadka” : wartos¢ majgthu po zawarciu ubezpieczenia
CE . ekwiwalent pewnosci
E" . wartos¢ oczekiwana majgtku przy braku ubezpieczenia

E = pxi+(1-p)X.
: cena ubezpieczenia (premia za ryzyko)

*

E-CE

*

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

W  drugim przypadku niedoubezpieczenia mamy do czynienia z sytuacja
nieadekwatnos$ci dotychczasowego poziomu ochrony ubezpieczeniowej w stosunku do

zwiekszonego majatku. Mozna rozwazy¢ dwa warianty tej sytuacji.

wariant pierwszy

Jesli dodatkowy majatek nie jest narazony na wystgpienie straty, to mamy do
czynienia z rownoleglym przesuni¢ciem punktow X i X 0 jakas warto$¢ Ax do punktow Xy i
X, . Nowa warto§¢ oczekiwana majatku E ulega zatem zwigkszeniu o t¢ warto$¢ Ax:

E"=p- (xl*)+ L—p)-x, =p- (X, +Ax)+([1-p)-(x, +Ax)=
=p-X, +(L—p)-X, +P-AX+ AX —p- AX = E + AX
Nowa warto$é¢ ekwiwalentu pewnosci CE™ zaleze¢ bedzie od ksztaltu krzywej funkcji

uzytecznosci w obrebie punktow x1 i X, , @ zatem — od lokalnej charakterystyki awersji do



ryzyka. Jezeli wspotczynnik W absolutnej awersji do ryzyka Pratta-Arrowa zmniejsza si¢, to
zwigkszenie warto$ci majatku owocowac bedzie zmniejszeniem warto$ci premii za ryzyko
(zob. McAfee i Vincent, 1993, ss. 191+212). Tym samym, ubezpieczony jesli zdecyduje si¢
na dodatkowa ochron¢ ubezpieczeniowa, to dokupi wprawdzie jaka$s absolutng wartos¢

ochrony ubezpieczeniowej, jednakze relatywny poziom tej ochrony bedzie nizszy.

wariant drugi
W przypadku, gdy zwigkszony majatek jest narazony na ryzyko zredukowania do

pierwotnej wartosci X1 opisujgcej majatek w przypadku wystapienia szkody (czyli np. wartos¢
spalonego mieszkania jest praktycznie jednakowa w przypadku mieszkania o powierzchni
100 m? czy 130 m?), mamy do czynienia z sytuacja przesunigcia jedynie punktu X, 0 warto$é
Ax. Nowa warto$¢ oczekiwana majatku E™ wynosi:
E"=p-x,+{-p)-x, =p-X, +({1-p)-(x, +Ax)=
=p-X, +(1—p)-X, +Ax—p-Ax=E +(1-p)-Ax

Jak widaé, zwickszenie wartosci oczekiwanej jest w tym wypadku nieco nizsze (o
czynnik (1-p)) niz w wariancie pierwszym, czyli efekt zwigkszonego majatku bedzie zapewne
nizszy.

Wystgpowanie niedoubezpieczenia, szczegélnie w kontekscie obnizania ochrony
ubezpieczeniowe] oferowanej przez system zabezpieczenia spotecznego, powinno z reguty
wywotywa¢ dodatkowy popyt na ubezpieczenie. Wzrost tego popytu moze by¢ relatywnie
nizszy od dynamiki powstania niedoubezpieczenia, jezeli nieadekwatno$¢ ochrony jest
spowodowana przez zwigkszenie wartosci majatku. W ekstremalnych przypadkach (znaczacy
wzrost majatku) ubezpieczony moze obnizy¢ poziom ubezpieczenia, poniewaz przy
zwickszonym majatku jest on zdolny do wiekszego pochtaniania ewentualnych strat.

Nie nalezy zapominaé, iz nawet w ,klasycznej” sytuacji niedoubezpieczenia, jaka
wystepuje obecnie na skutek obnizania standardow ochrony oferowanych przez panstwo,
decyzja o doubezpieczeniu zaleze¢ bedzie od dwodch waznych czynnikéw spoteczno-
ekonomicznych. Pierwszym jest poziom s$wiadomos$ci ubezpieczeniowej — ludzie beda
decydowac si¢ na dodatkowa ochrone ubezpieczeniowg jedynie wtedy, gdy beda wiedzie¢, ze
ich ochrona ubezpieczeniowa ulegla pogorszeniu. Drugi czynnik zwigzany jest z wysokos$cia
dochodéw rozporzadzalnych. W przypadku, gdy ubezpieczonego nie sta¢ jest na dodatkowa
sktadke ubezpieczeniowg, bedziemy mieli do czynienia z relatywnym wzrostem uzytecznosci

z konsumpcji biezacej (efekt substytucyjny) wzgledem uzytecznosci z ,.konsumpcji”



ubezpieczenia. Brak $rodkéw na dodatkowe ubezpieczenie wymusi przyjecie postawy

hazardowej, polegajacej na zatrzymaniu ryzyka.

4. Ubezpieczenie w teorii finansow

Popyt konsumenta na ubezpieczenie moze by¢ rozpatrywany takze z punktu widzenia
teorii finansow. Niniejszy punkt referuje takie podejscie, stworzone przez Cochrane (2001, ss.
6+16) w jego ksigzce pt. Wycena aktywow (Asset pricing). Zamieszczone w tej sekcji
réwnania pochodza bezposrednio z Cochrane (2001) lub sg odpowiednimi wyprowadzeniami
objasniajacymi przeksztatcenia zawarte w zrddle.

Ciag rozwazan jest nast¢pujacy. By obliczy¢, jaka jest wartos¢ aktywu (w naszym
wypadku kontraktu ubezpieczeniowego) w czasie t, musimy okresli¢ nieznang, przyszta
wyptate (payoff) Xu1 w czasie t+1. Wyplata ta determinuje przyszty wynik inwestycji
polegajacej na zakupie aktywu. Warto$¢ te¢ oblicza si¢ dla typowego inwestora (tzw. agent
reprezentatywny, representative agent); w tym celu potrzebne jest nam zdefiniowanie jego
funkcji uzytecznosci (utility function). Uzyteczno$§¢ z konsumpcji w czasie t oraz z
konsumpcji w czasie t+1 jest sumg znanej nam uzyteczno$ci z konsumpcji biezacej u(ct) oraz
nieznanej uzytecznosci z konsumpcji w przysztosci. Dlatego tez musimy bra¢ pod uwage
oczekiwang warto$¢ konsumpcji, czyli musimy wprowadzi¢ operator wartosci oczekiwane;.
Dodatkowo, poniewaz typowy konsument preferuje konsumpcje¢ dzisiejsza od konsumpcji
przysztej, nalezy te ostatnig zredukowaé¢ dodatkowym wspotczynnikiem, opisujagcym
niecierpliwo$¢ konsumenta. Warto$¢ oczekiwang z przysztej konsumpcji mnozy si¢ zatem
przez wspotczynnik B zwany subiektywnym czynnikiem dyskontujacym (subjective discount
factor). Ostatecznie rOwnanie uzytecznosci z konsumpcji terazniejszej i przysztej przedstawié
mozna jako:

U(c,.c.y)=ule,)+B-E, -[ulc..)]

W finansach do$¢ czesto stosuje si¢ potegowa forme funkcji uzytecznosci. Jedng z
grup takich funkcji sg funkcje uzytecznosci charakteryzujace si¢ stalg relatywnag awersja do
ryzyka (Pratt, 1964; Gollier, 2001, s. 21), tzw. CRRA (constant relative risk aversion) o

postaci:

gdzie: vy : wspotczynnik Arrowa-Pratta statej, relatywnej awersji do ryzyka
(Makdissi i Wodon, 2003, s. 3)



W przypadku y = 1 (badz y—1), wartos¢ funkcji wynosi In(c). Im wigksza warto$¢
parametru vy, tym bardziej funkcja uzyteczno$ci jest zakrzywiona. Jak zauwaza Cochrane
(2001, s. 7), przyszta konsumpcja ci1 jest wartoscig losowa i wigksza krzywizna (curvature)
funkcji jest efektem wyzszej awersji konsumenta do ryzyka i do substytucji czasowej
(temporal substitution). Konsumenci preferujag bowiem poziom konsumpcji, ktory jest staty,
zardbwno w czasie, jak 1 wzgledem mozliwych scenariuszy.

Po to, by okresli¢, ile konsument sktonny jest zakupi¢ aktywu finansowego po cenie py,
a zatem — innymi stowy — ile przeznaczy na konsumpcj¢, a ile na inwestycje, nalezy

rozwigza¢ problem bedacy rownaniem optymalizacyjnym:

FT‘ISX u(c,)+E[B-ulc,,)]

przy warunkach ograniczajacych:

C,=€—P:§
oraz
Ct+1 = et-¢—l + Xt+l ’ &
gdzie: e : pierwotny poziom konsumpcji (brak inwestycji),
¢ . 1lo$¢ zakupionego aktywu.

Rozwiazujac ten problem poprzez przyréwnanie pierwszej pochodnej funkcji celu

wzgledem ilosci aktywu (C ) do zera 1 wstawienie do niej warunkow ograniczajacych,

otrzymujemy:
olu(e)+E [B-ulc, )l _ olule, —p, &)+ E,[B-ule,, +x,5 +E)]]
ga g
=P, U(e =P, &)+ E[B- X Uy + X,y E)]=
=—p-u(c)+E[B-ule., x.,)]=0
zatem:

P: - u'(ct): Et[B' U'(CM)- Xt+l]

Wynika z tego, iz warto$¢ aktywu na dzien dzisiejszy wynosi:

— . u,(CtJrl) .
pt - Et|:B U'(Ct) Xt+1:|

Cochrane (2001, s. 8) kontynuuje rozwazania wprowadzajac pojecie stochastycznego

czynnika dyskontujgcego (stochastic discount factor) zdefiniowanego jako:
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Tym samym cena danego aktywu dzisiaj jest aktualng warto$cig oczekiwang przysztej
wyplaty (xw+1) skorygowanej o przyszta warto$¢ stochastycznego czynnika dyskontujacego
(M)

P, = Et[mt+l ' Xt+1]
Stopa zwrotu Ry z takiej inwestycji wynosi¢ bedzie zatem:
_ X _ X
Rea = P - Et[mt+l ' Xt+l]

Dla aktywu o cenie jednostkowej 1 otrzymujemy nastepujacy zwigzek:

1=E[m,, x.,]

Istnieje zatem nieskonczona liczba mozliwych kombinacji przysztych wartosci
stochastycznego czynnika dyskontujacego i wyptaty majacych wartos¢ biezaca 1. W
przypadku inwestycji w aktywa pozbawione ryzyka, przyszta wyplata X1 jest znana juz
dzisiaj. Zaktadajac, dla wygody obliczen, ze jest to wyptata jednostkowa (xi1=1),
otrzymujemy nast¢pujacy zwigzek pomigdzy stopg zwrotu z aktywdéw w inwestycje
pozbawione ryzyka (risk free rate of return; w skrocie — stopa wolna od ryzyka) a
stochastycznym czynnikiem dyskontujacym:

— Xt+1 — 1
Et[mt+l : Xt+l] Et[m]

Rf

Zatem, oczekiwana warto$¢ stochastycznego czynnika dyskontujacego jest w tym
wypadku odwrotnoscig stopy wolnej od ryzyka:

Efml-—-
Korzystajac z tej definicji, mozemy stwierdzi¢, iz kowariancja migdzy stochastycznym
czynnikiem losowym m (mozemy poming¢ tutaj subskrypty czasowe) 1 przyszta wyptatg
WYNOSi:
cov(m, x)=E(m-x)—E(m)-E(x)
zatem:
E(m-x)=E(m)-E(x)+ cov(m, x)
Wprowadzajac t¢ informacj¢ do wartosci ceny aktywu, mozemy przedstawic¢ ja jako:
p =E(m-x)=E(m)-E(x)+ cov(m,x)

Wyrazajac E(m) jako odwrotno$¢ stopy wolnej od ryzyka, otrzymujemy, iz:
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p= % -E(x)+ cov(m, x)

Cochrane (2001, s. 15) wskazuje, iz pierwszy czton powyzszego réwnania to cena
aktywu, jaka istniataby w przypadku $wiata bez ryzyka. Poniewaz jednak ryzyko w $wiecie
realnym istnieje, cena ta jest skorygowana o drugi czlon réwnania, tzw. korekte na ryzyko
(risk adjustment).

Wyrazajac powyzszy zwigzek w kategoriach konsumpcji biezace] 1 obecnej
otrzymujemy:

- E(X)+ COV[B'U,(CHl)’XHl]

R’ u(c,)

Cochrane (2001, s. 16) stwierdza, ze w przypadku aktywu, ktorego wyplata jest
pozytywnie skorelowana z konsumpcja, jego cena jest obnizona (krancowa stopa
uzytecznos$ci z konsumpcji maleje wraz z jej wzrostem). Dzieje si¢ tak poniewaz konsumenci
wykazuja awersj¢ do ryzyka definiowanego nie jako zmienno$¢ (wyrazana np. przez
odchylenie standardowe’) aktywu, lecz jako zmienno$¢ w poziomie przysztej konsumpcji.
Zakupiony aktyw o wyptacie skorelowanej negatywnie z konsumpcja ,,pomaga wygladzaé
konsumpcj¢ i jest bardziej wartoSciowy niz wskazywataby na to jego wyptata” (Cochrane,
2001, s. 16). Jest to wigc przypadek ubezpieczenia, ktoére uruchamia ,,wyptate” doktadnie w
sytuacji, gdy warto$ci naszego majatku i konsumpcji ulegaja obnizeniu na skutek szkody
spowodowanej realizacjg zdarzenia losowego. Jak pisze Cochrane (2001, s. 16): ,jestesmy
zadowoleni z posiadanego ubezpieczenia nawet mimo tego, zZe spodziewamy sie utraty
pieniedzy (w postaci wplaconej sktadki, przyp. DS) — [oraz] mimo, Ze cena ubezpieczenia jest
wieksza od oczekiwanej wartosci wyplaty dyskontowanej stopg wolng od ryzyka”.

Dyskontowanie przysztych strumieni stopg wolna od ryzyka odbywa si¢ w warunkach
pewnosci. Wracamy zatem w ten sposob do zwigzku pomiedzy uzytecznoscig z majatku
pomniejszonego o strate¢ pewna, czyli skladke, a wartoscig oczekiwang uzyteczno$ci z
majatku nie chronionego kontraktem ubezpieczeniowym. Jest to zwigzek opisany w

poprzedniej sekcji.

5. Niedoubezpieczenie w Swietle teorii finansow
Niedoubezpieczenie spowodowane obnizeniem standardu ochrony ubezpieczeniowej

obniza wyptate x¢+1 z aktywu ubezpieczeniowego w momencie powstania straty. To zwigksza

! Cochrane (2001, ss. 16-17) pokazuje, iz ryzyko wigze si¢ z kowariancja wyplaty i stochastycznego czynnika
dyskontujacego. Wariancja zmienno$ci poziomu wyplaty jest praktycznie pomijalna i nie ma wplywu na
zmiennos$¢ konsumpcji.
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zakres zmiennosci mozliwego wyniku, co powoduje, iz ochrona ubezpieczeniowa staje si¢
bardziej warto§ciowa. Dlatego tez ubezpieczony jest sktonny dokupi¢ dodatkowa liczbe
aktywow ubezpieczeniowych, tak, aby oczekiwany strumien z aktywow ubezpieczeniowych
powrdcit do poprzedniej wartosci. W przypadku, gdy mamy do czynienia z ,,uniwersalnym”
aktywem ,,produkowanym” przez system zabezpieczenia spolecznego, masowy popyt na
dodatkowe aktywa oferujace ubezpieczenie moze wywota¢ znaczny wzrost ich ceny w
krotkim okresie, co dodatkowo obnizy stopg zwrotu z ubezpieczenia. Poziom wzrostu ceny
zaleze¢ bedzie od elastycznosci cenowych popytu i podazy. Zakladajac brak znaczacych
zmian w poziomie awersji do ryzyka, mozemy przyja¢, ze konsument dokupi brakujaca czesé
aktywow ubezpieczeniowych.

W przypadku niedoubezpieczenia powstatego na skutek wzrostu warto$ci majatku,
reakcja dotyczaca zakupoéw bedzie zalezna od ceny ubezpieczenia, ta za$ zwigzana jest z
preferencjami wzgledem konsumpcji biezacej, przyszitej 1 awersji do ryzyka. Zazwyczaj
wyzszy majatek obniza dotkliwo$¢ ewentualnych strat wywotanych powstaniem szkody,
dlatego tez relatywna awersja do ryzyka maleje. W ekstremalnych wypadkach (znaczacy
przyrost majatku) ubezpieczony moze nawet sprzedaé cze$§¢ swoich aktywow
ubezpieczeniowych. Jego lokalna funkcja uzytecznosci moze by¢ ,,odwrdcona”, co generowaé
bedzie popyt na ,malte” zachowania hazardowe (przyktadem jest kupowanie losow

loteryjnych za niewielkie kwoty mimo, iz gra jest znaczgco ,,niesprawiedliwa”).
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