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1. Bevezetés

Ebben a rovid jegyzetben folytatom a Mikrookonoémia jegyzetem gazdasagi fliggelékében
elkezdett témakat. Ott megismerkedtiink a bizonytalan koriilmények melletti optimali-
zélas alapjaival, nevezetesen a Neumann—Morgenstern-féle hasznossdagfiiggvénnyel és a
biztositas alapjaival. Itt a 2. pontban foglalkozunk a portfdlic-elemzéssel. A 3. pont-
ban az Un. keresési modelleket tanulmanyozzuk, ahol a vevGknek tobb boltot is fel kell
keresniiik, hogy megtalaljak az els6 elfogadhato ara boltot. A 4. pontban az tn. jel-
zéssel foglalkozunk, ahol egy olyan tevékenység mint az egyetemi oklevél megszerzése,
nemcsak tanulési tevékenység, hanem informacios jelzés. Az 5. pontban a kontraszelek-
ctot elemezziik, ahol bizonyos rossz 6sztonzék hatasara a biztosité szamara kedvezdtlen
jellemzG6jt egyének a statisztikailag indokoltnal nagyobb mértékben kétnek biztositést.
A 6. pontban az erkdlcsi kockdzatot érintjiik, ahol a biztositas léte megvéltoztatja a
bizositottak viselkedését. Végiil a 7. pontban levonjuk a jegyzetbol ad6doé tanulsdgokat.
Rovid Irodalomjegyzékkel zarjuk a jegyzetet. Kivételesen e jegyzékben olyan forrasok is
szerepelnek, amelyekre a szévegben nem hivatkozunk.

2. Portfélio-elemzés

Ebben a pontban azt vizsgaljuk, hogyan érdemes befektetéseinket megosztani a kiilonféle
lehetdségek kozott.

A tékearmodell (Capital Asset Pricing Model, CAPM)

Kétidészakos modellel dolgozunk (Varian, 1992, 368-386. 0.): 0 a jelen, 1 a bizonytalan
jovs. W a befektets gazdagsaga, c a jelen fogyasztas, W —c a befektetés értéke, amelybsl
az a-adik fajta tékét vesz X, mennyiségben p, aron, a = 0,..., A. Az a-adik téke
R, hozama véletlen, azaz allapotfiiggé: a ms valdszindségl s allapotban R,s, R} a
varhato értéke és o, a kovariancia-matrixa. A 0O-adik téke kockazatmentes: Rys = R
minden s-re. Legyen z, = X,p,/W az a-adik t6ke részesedése a gazdagsagbol, akkor a
portfolié hozama zgRy + Zle roR,. Az atlag—szords modellben adott varhato érték
(atlaghozam) mellett kell minimalizalni a szorést:

E E TqTpOgp — Min,
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feltéve, hogy > xR = R* és > x,=1.

Egyel6re megengedjiik a hitelt is, ezért x,-k tetszéleges valds szdmok lehetnek.
(Hitel nélkiili esetben 0 < x, < 1.) Legyen 9 és u a két korlathoz tartozo Lagrange-
szorzo. Ekkor az els6rendi optimumfeltétel

(2.1) 22%%1,—191%;;—“:0, ha a=0,1,...,A.
b

Legyen {xf,...,x%} a kockazatos befektetések egy hatékony kombinécioja!l Tegyiik
fol, hogy ez is egy befektetés, jele e. Tehat a (0, 1,...,) befektetés is hatékony, all ra az
elsérendii feltétel:

204 — VR, —u =0, ha a=0,1,... A



Ha a = 0, akkor —9Ry — p = 0; ha a = e, akkor 20.. — YR — it = 0. Rendezve:

Uae

(22) RZ:R0+ (R:—Ro), CL:1,...,A.

ee

Ezzel eljutottunk a kévetkezd tételhez:

2.1. tétel. Minden befektetés varhatoé hozama a biztos befektetés hozamat egy
olyan kamatprémiummal haladja meg, amely két tényezdvel ardnyos: (i) a hatékony e
befektetés varhaté hozamtibbletével és (ii) az adott befektetés relativ kovariancidjéaval.

Mi torténik, ha a hatékony befektetésbe bennfoglaljuk a kockdzatmentes 0-adik
tokét is? Belathato a

2.2. tétel. Létezik egy olyan tisztan kockidzatos elemeket tartalmazé hatékony
befektetetés (jele m ), hogy az 0sszes hatékony befektetés az medik és a 0-adik téke kon-
vex kombindcidja. Ekkor R = yR), + (1 — )R} és 0 = you,. A kiilénbéz6 befektetdk
csak ~v-ban kiilonboznek egymastol, kockazatos befektetéseik szerkezete azonosan m.

Megjegyzés. Legyen ¢+ = 1,2,...,I a befekteték indexe. Kihasznalva, hogy
2l = poXia /Wi, i =1,2,..., 1, 8sszegzéssel 2" = po >, Xia/ >, Wi, azaz a kockazatos
befektetések teljes piaci portfolioja. (2.2)-ben e helyett m-et irva adodik

(2.3) R =Ry + Z“"(R*, —Ry), a=1,...,A

m
Omm

Vegyiik figyelembe, hogy a relativ kovariancia az R, véletlen valtozénak az R,,
véletlen valtozora vonatkozo regresszidja, tehat az egyiithato (.. Azaz

(2.4) R =Ro+fa(R;, — Ry), a=1,... A

Arbitrazs arelmélet (Arbitrage Pricing Theory, APT)

Mig a CAPM a fogyasztoi izlésekbdl, addig az APT a hozamgeneral6 folyamat specifi-
kaciojabol indul ki. Tegyiik fol, hogy a legtébb befektetési ar egyiitt mozog:

(25) Ra :da0+da1f1+da2f2+€a7 a:O,l,...,A,

ahol f1 és fy a két makrovéltozo, amely mindegyik hozamra hat, d,; érzékenységgel. A
t6kespecifikus €,-k definicié szerint fiiggetlenek f;-ktsl, és varhato értékiik nulla. f; és
fo egymastol is fliggetlen.

Elgszor feltessziik, hogy nincs tékespecifikus kockazat és csak egy makrotényezs
van:

(26) Ra = daO -+ dalfh a = 0, 1, . ,q,A,

Legyen a portfolionk zoa+(1—x)ob, (ahol o azt jeloli, hogy a szoban forgé befektetés
a megfelel§ valoszintiséggel /sullyal szerepel a portfolioban), ekkor a hozam

xRy + (1 — )Ry = [xdao + (1 — 2)dpo] + [xdp1 + (1 — x)dp1] f1-

2



Legyen x* = dp1 /(dp1 — da1), ekkor a hozam
2 dgo + (1 — 2%)dyo = 2dao + (1 — )dyo,

azaz a portfolio kockazatmentes, azaz xd,o+ (1 —z)dp = R§. Némi szamolassal adodik,
hogy

(2.7) R = R + da191.

A kéttényezbs esetben harom tételbdl allo portfoliot kell keresniink, és igy érhetiink
el kockdzatmentes portfoliot.

(2.8) RZ = Ro + dg191 + dgo29s.

Végiil a tékespecifikus kockazat elhanyagolhaté, ha megfelelGen diverzifikilt a be-
fektetés. Kimondhato a

2.3. tétel. Barmely t6ke hozama két részbdl all: (i) a kockdzatmentes hozambdl
és (ii) a kockazati prémiumbdl, amely aranyos a d,; és a d.o érzékenységi tényezdvel.

3. Keresési modellek

Stigler (1961) keresési modellje volt az elsé, amely informécios dontéseket elemzett. Te-
gyiik f6l, hogy egy adott termék y ara a kiillonb6z6 boltokban egy adott és ismert F(x)
valoszintiségeloszlast kovetve, egymastol fliggetleniil alakul. A vevd a lehetd legolesob-
ban akar vasarolni egységnyi terméket, ezért egymas utan felkeres n boltot, s végiil a
legolcsobb boltban vasarol. Egy bolt felkeresésének a koltsége ¢, az igy adodoé minimalis
ar varhato értéke m,,, az n-edik bolt felkeresésébol szarmazo6 nyereség g, = m, —My_1.

3.1. tétel. (Stiegler, 1961). Optimalis keresésnél addig keresiink, amig a varhaté
tobbletkoltség meg nem haladja a varhato tébbletnyereséget: g, > ¢ > gni1-

3.1. példa. a) Mivel a keresés koltsége kozelitGleg fliggetlen a termék hasznossa-
gatol, draga termék (autd) vasarlasa esetén tobb boltot érdemes folkeresni, mint olcsod
terméknél (kenyér). b) Mivel gazdag embernek dragabb az ideje, adott termék vasarla-
sdnal kevesebb boltot érdemes felkeresnie, mint egy szegény embernek.

Kritika. Erdemes a lépésszamot a keresés véletlen eredményétdl fiiggvé tenni,
szekvencialis dontést alkalmazni:

3.2. tétel. (McCall, 1965). Legyen az eddigi minimélis ar s, és a kévetkezd bolt
felkeresésébdl varhato feltételes nyereség g(s). Optimalis esetben a vevd tovabb keres,
ha g(s) > ¢; és megéll, ha g(s) < c.

3.2. példa. Szallaskeresésnél érdemes tudni, hogy kb. mekkora az elérhetd ar (y*).
Minden szallasnal, ahol y < y*, megallunk; ha y > y*, tovabb keresiink.

Kritika (Rotschild, 1973). 1. Ha az eloszlas nem ismert, vagy nem pontosan
ismert, akkor a szekvencialis dontés nagyobb kart okozhat, mint hasznot. (Pl. ha az
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arinforméacionkat az inflacié hasznalhatatlanné teszi, akkor a szekvenciélis dontés miatt
az éjszakat a szabad ég alatt tolthetjiik.)

2. Ha minden fogyasztonak azonos volna a keresési koltsége, akkor mindenki azonos
(n) szamu boltot keresne fol, és a vasarolt arak eloszlasa a sokkal sziikebb (1,41, mp,)
savba esne, tehat modosulna a kiindulé F' areloszlas, a modell énmagéval ellentmon-
dasba keriilne. Varian (1984, 299-304. o.) réviden ismertet egy olyan keresési modellt,
ahol a keresési koltségek kiilonboznek, és nincs ellentmondas.

3.3. példa. A szallodaar egy olyan véletlen valtozo, amely p = 0,3 valészintiséggel
a = 2000 Ft és 1 —p = 0,7 valoszintiséggel b = 3000 Ft. Az egyes széllodaarak egymastol
fiiggetlenek. Egy szalloda felkeresésének forintositott koltsége ¢ = 100 Ft. a) Héany
széllodat érdemes felkeresni, ha el6re eldontjiik a felkeresett szallodak szamat? b) Mit
csindljunk, ha az els6 szallodaban 2000 Ft a szallas? c¢) Mit csinaljunk, ha az elsg
szalloddban 3000 Ft a szallas?

Megoldas. a) Annak valoszintisége, hogy az elsé n lépésben csupa draga szallodédba
tévediink be, (1 — p)”. Ezért m,, = [1 — (1 —p)*Jla+ (1 —p)"b =a+ (1 — p)"(b — a),
gn = p(1 —p)"1(b — a). Behelyettesitve a 3.1. tétel optimumfeltételébe:

p(l=p)"(b—a) <c<p(l—p)" ' (b—a),

azZaz
c

1-p)" < m

Numerikusan: (0,7)" < 0,33 < (0,7)""!. n = 2-re (0,7)? = 0,49; n = 3-ra (0,7)® = 0,343
és n = 4-re (0,7)* = 0,2401, tehat n° = 4. b) Ha az els6 szallodaban 2000 Ft a szallas,
akkor megallhatunk. c¢) Ha az elso négy szallodaban 3000 Ft az szallas, akkor érdemes
még egy szallast folkeresni, mert ,ami elmilt, az elmilt”! Ebben az elfajult esetben
egészen addig keresiink, ameddig nem talalunk 2000 Ft-os széllast.

<(@-p"

4. Jelzés

Arrow (1973) és Spence (1973) az tGn. jelzési modellek uttorsi, ahol egy olyan tevé-
kenység mint az egyetemi oklevél megszerzése, nemcsak tanulasi tevékenység, hanem
informacios jelzés. Vegyiik a kovetkezd szélsGséges modellt!

A népességen beliil kétféle ember létezik, mégpedig azonos aranyban: (i) a tehet-
ségtelen, akinek a munkéba &allas utani termelékenysége 1 egység; ill. (ii) a tehetséges,
akinek a munkaba allas utéani termelékenysége 2 egység lesz, fiiggetleniil attol, hogy
jart-e egyetemre vagy sem. Mindenki tudja magérol, hogy tehetséges-e vagy sem, de az
alkalmazo semmit sem tud a alkalmazottakrol (aszimmetrikus informéacio).

Tegyiik fol, hogy mindenki elvégezheti az egyetemet, s a diplomasak 2, a diploma
nélkiiliek 1 egység bért kapnak. Az egyetemi vizsgék letétele vizsganként a tehetségtelen
diaktol b, a tehetségestsl ¢ < b raforditast kovetel. Ha e a vizsgak szama, akkor be, ill. ce
a vizsgaraforditas. Foltessziik, hogy mind a foglalkoztatas, mind a réaforditas egész életre
vonatkozik. Ekkor a vizsgarendszer sziir6ként, rostaként miikodik, ha a tehetségeseknek
érdemes elvégezniiik az egyetemet, a tehetségteleneknek pedig nem: 1 —be < 0 < 1 — ce,
azaz 1/b <e < 1/c.



4.1. tétel. a) Ha nincs egyetemi oktatas, akkor minden alkalmazott egységesen
1,5 bért kap. Ez nem hatékony, mert a tehetségtelen tobbet, a tehetséges pedig keve-
sebbet kap, mint amennyi jarna neki. b) Ha van oktatés, és a sziir6 miikédik, akkor
mindenki a hatartermelékenységének megfelelé bért kapja. Ez azonban nem Pareto-
optimalis, mert az oktatas mennyiségének (e) csokkentésével a sziirés megmarad, s min-
denki joléte no.

5. Kontraszelekcid

Kontraszelekciorol beszéliink, amikor ,a rossz kiszoritja a jot”.
Hasznaltauto6-piac

Akerlof (1970) modellje volt az els§, amely az aszimmetrikus informacio segitségével
leirta a kontraszelekciot. A hasznalt autok piacan vagyunk, amelyen az eladok tudjak,
a vevek nem tudjak, hogy milyen minGségli autdot akarnak eladni, ill. venni. A ve-
vk viszont fogyasztoi jelentésekbdl ismerik a kinalt autok atlagmindségét, g-t. Legyen
a vevsk keresleti fiiggvénye D(p,q), ahol D csokkend fiiggvénye az arnak, és névekvs
fiiggvénye az atlagmindségnek. Legyen S(p) a kinalati fiiggvény, amely az arfiiggs q(p)
atlagminGséggel egyiitt novekvs fliggvénye az arnak.

Behelyettesitve ¢(p)-t D(p,q)-ba, adodik a hagyoméanyos egyvaltozos D(p,q(p)) ke-
resleti fliggvény. Megfelel6 simasagi feltételek mellett a keresleti fiiggvény p szerint
differencialhato:

dD 90D 0D dq

dp Op  Oqdp
Figyelembe véve a monotonitasi feltételeket, az elsdé tag negativ, a masodik tag viszont
pozitiv (hisz mindkét tényezGje pozitiv), azaz a keresleti fiiggvény lehet névekvs is és
csokkend is, s6t, szakaszonként valtozhat.

5.1. tétel. Elsftordulhat, hogy az aszimmetrikus informaltsagbdél kovetkezd kont-
raszelekcio miatt a hasznaltauté-piacon nem létezik egyensiily.

5.1. példa. D(p,q) = dp=®q°, S(p) = sp” és q(p) = rp°, ahol «a, B, v és & pozitiv
skalarok. Behelyettesitve: D(p,q(p)) = dr—%°p?==. Ha 3§ > «, akkor a kereslet né
az arral. Ez azonban még nem elegendd, hogy ne legyen egyensiily! Tegyiik fol, hogy
a keresleti és a kinalati fiiggvény a p > 1 intervallumon van értelmezve, és teljesiil
B8 —a > 7, dr~P% > s feltételpar. Ekkor D(p) > S(p) teljesiil a p > 1 intervallumon,
tehat nincs egyensuly.

Gyakorlati megoldas. Az informéciés aszimmetria megtorése: autdpiacon mindg-
ségi bizonyitvany vagy garancia.
Mas példak

A matematikai modelleknek az az egyik legfontosabb hasznuk, hogy egy adott téma-
korre kidolgozott elemzés — tartalomtol fiiggetleniil —, kdnnyen atviheté barmely olyan
témakorre, amely logikailag-matematikailag azonos az eredetivel.
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Gyakorlati példak 1. Gresham-torvény (16. sz.) A rossz pénz kiszoritja a jo
pénzt.

2. Valaszthato egészségbiztositas esetén a varhato koltségeket fedezs dijat az egész-
ségesek nem érdemes kifizetnie, ezért nem biztositjak magukat. Ekkor noévelni kell a
biztositasi dijat, s ilyenkor mér a kozepesen egészségesek sem biztositjak magukat, stb.
(Arrow, 1963). A fogyasztoi szuverenitas szempontjabol meglepé modon a tarsadalom
szempontjabol jobb a kotelezd, mint a valaszthatd biztositas!

Hiteladagolas

Frappanssaga miatt kiilon ismertetjiik a hiteladagolds modelljét (Weiss—Stiglitz, 1981).
Jelolések: kamattényez6 = r, a beruhazo véletlen jovedelme = I, a hitel nagysaga = B.
Ha a vallalkozd bevétele nagyobb, mint a hitel és a kamat Gsszege, akkor a véllalkozo
visszafizeti a kolcsont és nyereséggel végez. Ha azonban a vallalkozd bevétele kisebb,
mint a hitel és a kamat 6sszege, akkor a vallalkoz6 cs6dbejut, s a bank csak a kélcson
egy részét kapja vissza. Azaz a vallalkozo nyeresége m = [I — rB]4, ahol x4 az z valos
szam pozitiv része.

Tegyiik fol, hogy két tipust vallalkozas van, azonos I° varhatd profittal: a koc-
kézatnélkiili és a kockdzatos. A kockazatnélkiili vallalkozés bevétele determinisztikus
I = I°, a kockazatosé sztochasztikus: I = I° + J, 1/2-1/2 valoszintiséggel. Ha
I°—rB<0<I°+J—1rB, azaz, ha

I° I°+J
— <r<

B B

akkor a kockazatnélkiili vallalkozas be sem indul, de a kockazatos igen, mert 1/2 valo-
szintiséggel nyereséget hoz.

Megoldasok. 1. A banknak érdemes olyan kicsi kamattényezst, 1°/B-t felsza-
mitani, amely mindkét vallalkozast nyereségessé teszi, s behato vizsgélattal kisztirni a
kockazatos vallalkozast.

2. Fedezetet kell kérni a vallalkozotol, hogy szamara se legyen kézombos a bukas.

6. Erkolesi kockazat

Az aszimmetrikus informécié masik kovetkezménye az erkolesi kockézat, amikor az egyik
fél befolyasolni képes a szerzédés szempontjabol relevans esemény bekovetkezési valo-
szintiségét. Erdekes példa az 6sztonzés. Ez nemcsak az egyik legfontosabb, de az egyik
legrégibb gazdasagi probléma.

Foldestur és jobbagy szerzddése

Mar ezer évvel ezelott is folvetddott a kérdés: hogyan veheti ra a foldesar a jobbagyat,
hogy feliigyelet nélkiil is jol dolgozzék. Ugyanez a kérdés folvet6dott a tGkés és a szo-
cialista mezégazdasagban, de szdmtalan mas teriileten is. A szemléletesség kedvéért a
foldestir—jobbagy kapcsolatot modellezziik, de a jeldlésben az angol principal (megbizo)
és agent (ligynok) szora utalo P és A roviditést hasznaljuk. Kiemeljiik, hogyha az id6-
jaras nem befolyasolné olyan erésen a hozamot, akkor a hozam megbizhatéan jelezné a
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jobbagy erofeszitését. De az idojaras szeszélyessége lehetetlenné teszi az eréfeszités pon-
tos felderitését. Legyen x a jobbagy erdfeszitése, y(z) a termés mennyisége, amelybdl w
mennyiség illeti a jobbagyot. Ha a foldesir kockazatsemleges, akkor a hasznossagfiigg-
vénye uF = y(z) — w.

Az egyszerl'ség kedvéért foltessziik, hogy csak két allapot van: y; és ys, ahol y7 < ys.
Minél jobban dolgozik a jobbéagy, annal nagyobb a jo termés (yo) valoszintsége: p(z)
novekvo fiiggvény, amelyet mindkét fél pontosan ismer. A jobbagy hasznossagfiiggvénye
né a bérrel és csdkken az erdfeszitéssel: u™(w,x); ut > 0 és ud < 0.

Folirjuk a két fél varhato hasznossagfiiggvényét:

U =1 —p(2)](y1 — w1) + p(x)(y2 — w),

U =1 — p(x)]u® (wi,z) + p(z)u® (we,x).

Adott (wy,ws) szerzédésrendszernél a jobbagy maximalizélja UA-t: 2*(w) a jobbagy
optimalis dontésfiiggvénye. Hatékony szerzédésrol beszéliink, ha adott UA mellett UT
maximalis. Mielott az altalanos esetet tanulmanyoznank, két specialis esetet vizsgalunk:
a) a jobbagy hasznossagfiiggvénye fiiggetlen az erokifejtéstol, b) a jobbagy is kockazat-
semleges. a) u®(w,z) = V(w). Ekkor a hagyomanyos biztositasi irodalombol kivetkezik
a

6.1. tétel. Ha a kockizatkeriil6 jobbagy hasznossagfiiggvénye ftiiggetlen az ero-
kifejtéstol, akkor a hatékony szerzédésnél a jobbagy régzitett bért kér: w; = ws. b) A
tiikorhelyzet adédik, ha u®(w,x) = w — k(z), ahol k(x) a jobbagy pénzbeni munkasl-
dozati fiiggvény.

6.2. tétel. Ha mindkét fél kockazatsemleges, akkor van olyan szerzédés, amely
hatékony, nevezetesen amikor a foldestir rogzitett t jaradékot kap: w; =y; —t, i =1, 2.

Megjegyzés. Ekkor a jo termésnél adodod tobblettermés egésze a jobbagyé:
W2 — W1 = Y2 — Y1-

Bizonyitas. Helyettesitsiik be az u® (w,k) = w — k(z) Osszefiiggést UA-ba:
UA = [1 = p(@)][wr = k(@)] + p(z)[ws — k(z)] = [1 = p(x)Jwr + p(x)ws — k().
Behelyettesitve UA-t UP-be: UT = [1 —p(z)]ys +p(x)ys — k(z) — UA. Adott U* mellett

U? pontosan maximalis, ha Ey — k(x) maximalis. Ez viszont elérheto, ha w; = y;-t,
1 = 1, 2; hiszen ekkor

U = [1 = p(a)Jws +p(z)ws — k(z) = [1 = p(@))y1 + p(a)yz — t = k(2).

c) Altalanos eset: Mi torténik, ha a jobbagy kockézatkeriils és hasznossagfiiggvénye
fligg a munkaraforditastol?



6.3. tétel. Ha a jobbagy kockazatkeriils, akkor barmely hatékony szerzddés
bizonyos kockazatot a jobbagyra harit, és a tobblettermésnek csak egy része a jobbagyé:
0<ws—wi <y2—y1.

Bizonyitas helyett. Ellentétben a 6.1. tétellel, most nem célszert régzitett bé-
rért alkalmazni a jobbéagyot, hiszen ekkor a jobbagyot semmi sem 6sztonézné a szorgos
munkara. Ellentétben a 6.2. tétellel, most nem célszert rogzitett jaradékot kérni, hiszen
ekkor a teljes kockdzatot a kockizatkeriil§ jobbagy viselné. ]

Erkolesi kockazat a biztositasnal

Miutén a megbizott—igyvivé modellben megismerkedtiink az erkdlcsi kockazattal,
visszatérhetiink a biztositas modellezéséhez. Jol ismert, hogy egyes biztositottaknak
a karmegel6zéssel kapcsolatos viselkedését megvaltoztatja a biztositas ténye: ,,Mivel
CASCO-m van, nem vigyazok nagyon a kocsimra.” Rotschild és Stiglitz (1976) nyomén
foltessziik, hogy két tipusu tigyfél van: a kis kockazatu (L = low) és a nagy kockazatt (H
= high). A két tipus hasznossagfiiggvénye azonos, de baleseti valoszintisége kiilonbozo:
0 < pr, < pu < 1. A biztositott ismeri sajat tipusat, a biztositdé nem.

Az idealis megoldés az, ha sikeriil olyan biztositasi politikdkat ajanlani, amelyeknél
a két tipus kettévalik: L valasztja a (by,kr,)-part, mig H valasztja a (by,ky)-part. Ehhez
az kell, hogy L-nek jobb legyen az L-biztositds, mint az eredeti helyzet és mint a H-
biztositas, s hasonléan H-nak jobb legyen a H-biztositas, mint az eredeti helyzet és mint
az L-biztositas.

6.4. tétel. Ha van egyensiilyi megoldas, akkor a H-tipus teljes biztositast kap,
de az L-tipus altalaban csak részleges biztositast kap.

Megjegyzések. 1. Elsfordulhat, hogy mindkét tipus ugyanazt a szerzédést kapja
(6mlesztés).

2. Ha a H-tipus bevallana tipusat, akkor az L-tipus is kaphatna teljes biztositast,
azaz anélkiil javulna L helyzete, hogy H-é romlana (az informéacios aszimmetria Pareto
inefficienciat okoz).

Bizonyitas. Tegyiik fol, hogy olyan biztositéval van dolgunk, amely ingyen és
haszon nélkiil dolgozik! Belathato, hogy csak a gondatlan (H) tigyfél kaphat teljes
biztositast és a gondos (L) tigyfél csak akkor fizethet relative olcsoébb biztositéast, ha
hajland6 a kockazat egy részét onrészesedéssel fedezni. Képletben: legyen rendre pr, és
ky,, illetve py és ky az L, illetve a H karvaloszintisége és kartéritése, azaz az onrészesedés
c — ki, és ¢ — ky. A nulla-koltség feltevése miatt rendre by, = prkr, és by = puky a két
biztositasi dij. L nem hazudik, ha nem érdeke:

pLU(w — ¢+ qukr) + q.U(w — prkr) > prLU(w — ¢ + gukn) + q.U (w — pukn).
H nem hazudik, ha nem érdeke:
puU(w — ¢+ quku) + quU(w — pukn) > puU(w — ¢+ qukr) + quU(w — pLkr).

Nyilvanvalod, hogy egyensulyi esetben L kisebb kartéritést kap, mint H: ky, < kg, el-
lenkez6 esetben H azt hazudna magarél, hogy 6 L. Belatjuk, hogy kg = ¢ mellett van
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k1, megoldas. Behelyettesitve a két egyenl6tlenségbe, a teljes kartérités miatt a H-ra
vonatkozo feltételes hasznossagok azonossa valnak, értékiik U(w — puc). Azaz

(6.1) pLU(w — ¢+ qukr) + .U (w — prkr,) > U(w — puc),

(6.2) U(w — puc) > puU(w — ¢+ qukr) + quU(w — pLkL)

(6.1) bal oldala névekvé fiiggvénye kp-nek a [0, ¢] intervallumban: 0-néal pr,U(w —
¢) + quU(w) és c-nél U(w — prc), ez utdbbi pr, < py miatt nagyobb, mint a jobb oldal.
Ha pr,U(w —¢) + quU(w) > U(w — puc), akkor (6.1) minden megengedett kp-re fennall.
Ha prU(w — ¢) + quU(w) < U(w — puc), akkor van egy kry gyok: (6.1) kp > kpi-re
fennall. (6.2) jobb oldala névekvd fliggvénye kp-nek a [0, ¢| intervallumban: kj, = 0-nal
paU(w —¢) + quU(w) < pLU(w — ¢) + qLU (w) és c-nél U(w — prk), ez viszont kisebb,
mint (6.1) bal oldala. Ezért van egy kro gyok: (6.2) kr, < kpo -re fennall. Mivel (6.1)
bal oldala végig nagyobb, mint (6.2) jobb oldala, k1,1 < kp2, azaz (6.1) és (6.2) egyszerre
teljesiil a k1 < kp, < ko intervallumban. ]

6.1. példa. Numerikus szemléltetés. pr, = 0,03 és pg = 0,05 esetén ky, = 0,27 mF't
= 270 eFt L kartéritésének maximalis értéke, amelyért by, = 0,0081 mFt=8,1 eFt-ot kell
fizetnie. A H-fogyasztok léte kart okoz az L fogyasztoknak, anélkiil, hogy az el6bbieknek
hasznuk lenne beléle!

7. Tanulsagok

A jegyzet végére érve néhany pontban Osszefoglalom a legfontosabb tanulsagokat. Jo
lenne, ha a minden olvasé sokaig emlékezne legalabb e tanulsdgokra.

1. Bdr draga a biztositds, de eqy ,kisembernek” még mindig ,,0lcsobb”, mint ha nem
lenne biztositva. Példak: a) Bar az autolopas varhato kara csak 60 eF't, egy kispénzii
egyénnek érdemes lehet 80 eF't-ot is kifizetni a biztositasra, ha ezzel megérzi az 2 mFt-os
autojat. b) Egy lottoszelvény varhato nyeresége kb 1/3-ada a szelvény aranak, mégis
érdemes lottozni. A heti 200 Ft-os biztos koltség elhanyagolhatd, mig a piriny6 valoszi-
niiségt (1/[44 millio]) Gttalalatos nyeresége oriasi! Ellenpéldak: a) Egy nagyon gazdag
embernek vagy autokolesonzé hélozatnak csupan felesleges pénzkidobés a biztositas (ol-
csObb az Onbiztositas). b) Ha valaki nagyon szegény és sok lottoszelvénnyel jatszik,
akkor irracionélisan viselkedik.

2. A biztosito azért kindlhat elfogadhato biztositdst, mert sok, eqgymdstdl filiggetlen,
és egyenként elhanyagolhato nagysdgu kockdzatot oszt meg. Példa: n = 10 ezer db
auto esetén az egy autora jutd biztositasi kockazat 1y/n = 1/100-ad része az egyéni
kockazatnak. Ellenpélda: A kaliforniai féldrengés egyéni karai nem fiiggetlen események,
ezért a biztositonal nehéz lehetett megosztani a kockdzatokat.

3. Ne tegyél minden tojdast egy kosdrba! Példa: Befektetésnél (értékpapir, valuta,
haz, ékszer, stb) ne csak a hozam varhato értékét nézd, hanem a szorasat is! (Specialis
eset: 1. tanulsag).



4. Csak addig keresd az olcsobb drut, ameddig érdemes! Példa: Tegyiik f6l, hogy
sok pénzt takarithatsz meg egy olcsoé szalloda felkutatasaval, és egy tjabb szalloda
meglatogatasa viszonylag kevésbe keriil. Csak akkor szand ra magad egy tijabb szalloda
kiprobélasara, ha az ebbdl fakadd varhatd hatarnyereség nagyobb, mint a hatarkoltség!
Kovetkezmény: Minél olcsobb dolgot veszel és minél dragabb az idod, annél kevesebb
idot fordits a keresésre!

5. Ha két cserepartner kozil az egyik tébbet tud, mint a mdsik (aszimmetrikus
informdcid), akkor az egyéni és a tdrsadalmi hatékonysag szembekeriilhet egymdssal.
Példa: Tegyiik fol, hogy egy vallalkoz6 a rossz és a jo dolgozdt elzetesen nem tudja
megkiilonboztetni egyméastol. A jobb dolgozo csak azért kénytelen haszontalan egyetemi
vizsgakra pazarolni ideje egy részét, hogy jelezhesse munkaltatojanak sajat képességét,
s igy elnyerje jutalmat.

6. Aszimmetrikus informdciobol fakado kontraszelekcio veszélye esetén a kéz6sség-
nek jobb lehet a kotelezd biztositds, mint az onkéntes. Példa: Valaszthato egészségiligyi
biztositas esetén az atlagos koltségekkel szamold dijtételeket az egészségeseknek nem
érdemes kifizetniiik, ezért nem biztositjak magukat. Ezért a dijtételek emelkednek,. ..,
végiil senki sem biztositja magat.

7. Ha a megbizo nem tudja megfigyelni az igyvivd cselekedetét, és kettojik kozt
nincs érdekkozdsség (erkdlesi kockdzat esete), akkor a hatékonysag és a kockdzatmegosz-
tas szembekerilhet egymdssal. Példak: a) A jobbagy akkor dolgozna teljes erejébdl,
ha a terméshozam teljes kockazatat 6 viselné! b) A biztositott akkor vezetne a lego-
vatosabban, ha nem is lenne biztositva (,maximaélis onrészesedés”). Kovetkezmény: a)
szorgalmas és lusta jobbagy esetén a szorgalmas jobbagy azzal igazolhatja josagat, hogy
nagy kockéazatot vallal; b) jo és rossz autovezetd esetén a jo vezetd azzal igazolhatja
josagat, hogy nagy onrészesedést vallal.
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