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Niepewnos¢, a ryzyko

» Czym rozni sie ryzyko od niepewnosci?

» Niepewnosc:
Nie wiemy co wydarzy sie w przysztosci.
Nie wiemy rowniez jakie jest prawdopodobienstwo mozliwych
zdarzen — nie znamy rozktadu zmiennej losowe;j
Przyktad: ??? — koszty leczenia w przysztym roku, inwestycje
gietdowe

» Ryzyko

Nie wiemy co wydarzy sie w przysztosci.
Wiemy jakie jest prawdopodobienstwo mozliwych zdarzen —
znamy rozktad zmiennej losowej

Przyktad: Los na loterii, inwestycje gietdowe
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Loteria

» Nazwijmy loterig zdarzenie losowe, ktore moze dac rozne
rezultaty, np. gra w orta i reszke, gra w lotto etc.

» W przypadku loterii znamy wielkos¢ wyptat oraz
prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia:
L={(2;0,5),(-2; 0,5)}
L=(1,0.2;2,0.2;3,0.2;0,0.4)
L={(1;0,2),(2;0,2),(3;0,2), (0; 0,4)}
» Loteria — wiemy co sie moze wydarzyc oraz z jakim
prawdopodobienstwem — ryzyko!
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Wartosc¢ oczekiwana

» Zmienna losowa przyjmuje wartosci w,,w,,..., W,
z prawdopodobienstwem r,, z,,..., 7,

» Rozktad zmiennej

» Wartosc oczekiwana zmiennej (rozktadu) to srednia z
wartosci wazonych prawdopodobienstwami

S
E(w)=u,= ZWSﬂ'S
s=1
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Wartosc oczekiwana — przyktady

» Graw Orfai Reszke — L ={(2; 0,5), (-2; 0,5)}
EX=2*0,5+(-2)*0,5=0

» Loteria—L={(1;0,2), (2;0,2), (3;0,2), (0; 0,4)}
EX = 1*0,242*0,2+3*0,2+0%0,4 = 1,2
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Wariancja i odchylenie standardowe

» Wariancja zmiennej losowej mierzy jak bardzo wartosci
zmiennej roznig sie od wartosci oczekiwanej (Srednio)
Srednia (wazona prawdopodobieristwami) kwadratdéw réznicy

kazdej obserwacji i wartosci oczekiwanej
S

var(w)= o2 = (W, — 14, ) 7,

s=1

» Odchylenie standardowe to pierwiastek z wariancji

$.(W)= 0, = 30 s )
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Wariancja i odchylenie standardowe

» Graw Orfai Reszke — L ={(2; 0,5), (-2; 0,5)}
EX=2*0,5+(-2)*0,5=0
Var = (2-0)22*0,5 + (-2-0)*"2 *0,5=4

» Loteria—L=1{(1;0,2), (2;0,2),(3;0,2), (0; 0,4)}
EX=1*0,2+2*0,2+3*0,2+0*0,4=1,2
EX = (1-1,2)2*0,2+(2-1,2)2*0,2+(3-1,2)2*0,2+(0-1,2)2*0,4 = 1,36
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Ryzyko i niepewnosc

» Niepewnos¢
Obecne / przyszte ceny, dochody, zdarzenia itp.
» Rozwigzania:

Konsumpcja uzalezniona od przysztych standw (warunkowa)
Np. wakacje, tylko jesli nie byto wypadku
Ubezpieczenie samochodu
Wypadek z prawdopodobienstwem 7,
Brak wypadku z prawdopodobienstwem 7z, =1—7Z'A
Wypadek powoduje szkode w wysokosci L

Ubezpieczenie — kontrakt, ktory dziata tylko w okreslonym przypadku
w przysztosci (warunkowy)
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Preferencje w przypadku niepewnosci

» Funkcja uzytecznosci oczekiwanej — wartos¢ oczekiwana
uzytecznosci w roznych stanach koncowych
(funkcja uzytecznosci von Neumanna-Morgensterna)

EU (7, 7,,....,7,,€,,Cp,.0, Gy ) = Zn:ﬂ'iu (c)
i=1

Np. wezmy loterie, w ktorej z prawdopodobienstwem % mozna
wygrac 90 i z prawdopodobienstwem % mozna wygrac O

Konsument ma jakis dodatkowy dochdd, tak ze:
U (90) =12, U (O) =2
Wtedy:
EU =0,5-U (90)+O,5.U (0)20,5012+O,5-2:7
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Sktonnosc¢ do ryzyka

» Wartosc¢ oczekiwana wygranej na loterii to:

EX =0,5-90+0,5-0=45
» Wtedy

EU <U (EX )< 7<U (45)
— konsument ma awersje do ryzyka (woli na pewno niz losowo)

EU >U (EX)<:>7>U (45)
— konsument ma skfonnosc do ryzyka

EU =U (EX)<:> /=U (45)
— konsument jest neutralny wzgledem ryzyka

» Konsumenta interesuje ,,srednia” uzytecznosc, a nie
srednia wyptata.
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Sktonnosc¢ do ryzyka

Uzytecznosc
A

12
U1(45)

Awersja do ryzyka:
U, (45) > EU

MU maleje ze wzrostem dochodu

Sktonnos¢ do ryzyka:
U, (45)< EU

MU rosnie ze wzrostem dochodu

Neutralnos¢ wzgledem ryzyka:
U, (45)=EU
MU state przy zmianach dochodu

.

S

Ekwiwalent pewnosci

>

Dochod
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Premia za ryzyko

» Premia za ryzyko — o ile musimy zwiekszy¢ wyptate w
wartosci oczekiwanej aby zrekompensowac ryzyko.

Uzytecznosc
A
U,(1)=+1
9
Ekwiwalent pewnosci:
EU =5,5 30,25
Premia za ryzyko:

12,25

2

.
>

4 30,25 40,5 31

Dochod
- Dochdd

Ekwiwalent pewnosci EX =0,5-81+0,5-4=42,5




Ekwiwalent pewnosci

» Interesuje nas wartosc¢ oczekiwana uzytecznosci:
n

EU (721,7[2,...,7Z'n,Cl,C2,...,Cn) = ZﬂiU (Ci)
i=1

» To przy funkgji uzytecznosci: U, (1)=+/1
» Loterii: L ={(4; 0,5), (81, 0,5)}
» Wartosc¢ oczekiwana uzytecznosci wyniesie:
EU =0,5-U (81)+O,5-U (4)=O,5-9+O,5-2=5,5
» Jakie pewne zdarzenie pozwoli konsumentowi uzyskac
uzytecznosc¢ rowng 5,57
4,5=+ =1=30,25 EX =0,5-81+0,5-4=42,5

» Ekwiwalent pewnosci wynosi 30,25, a premia za ryzyko 12,25
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Funkcja uzytecznosci, a wartos¢ oczekiwana

» Gdy obliczamy wartosc oczekiwang uzytecznosci
EU (7, 7y, 7, €1, Gy evs Gy ) = D U ()
i=1

» Dla funkcji:

U1(|)=\/|_ Uz(l):m(l)
» Przy loterii: L ={(c,,7,);(c,, 7,)}
» To:

EU, (1)=7z.Jc, +m,4Jc,  EU,(1)=xIn(c,)+x,In(c,)

» Mozemy sparafrazowac jako:

27? U, (c,c,)=c"c,™
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Warunkowe ograniczenie budzetowe

Ubezpieczenie kosztuje ¥ od kazdej ztotowki wartosci
Konsument ma dochdéd m

>
>
» Cya — konsumpcja gdy zdarzenie nie zachodzi
» C, —konsumpcja gdy zdarzenie zachodzi

» L -—strata w przypadku zajscia zdarzenia

>

Bez ubezpieczenia:
C,=m-L
Cyp =M
» Z ubezpieczeniem na wartos¢ K
Cyp =M—-yK
Ca=m-yK-L+K=m-L+(1-y)K
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Warunkowe ograniczenie budzetowe

Cyp = M—7K
cC,—m+L
Cy =m—L+(1—7)K = K =2
1-y
Cna, c o—m cC,—m+L
m—yL NA /4 1—y
7 ¢, =0k 7 .
m Bl 1y
Nachylenie
7
1-y Ktéry punkt na krzywe;j
ograniczenia budzetowego
jest optymalny?
m—L m-yL Ca
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Preferencje w przypadku niepewnosci

Krzywe obojetnosci:

EU, < EU, < EU,

Y
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Krancowa stopa substytucji

» Wyznaczmy krancowg stope substytucji:
EU =7U (C1)+7Z2U (Cz)
Na krzywej obojetnosci — uzytecznos$¢ stata dEU =0
dEU = z,MU (¢, )dc, +z,MU (c,)dc, =0
dc, - ,MU (Cl)

de,  7,MU(c,)
U nas:

MRS, = 7,MU (c,)
e MU (Cy,)

Dalej analiza jak zwykle (ograniczenie budzetowe + krzywe
obojetnosci)
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Optymalny wybor

» Dla rozwigzania wewnetrznego

m-—yL ¥
Cun, 0.b. ¢, = R Cp
— Y Y
= MRS MU (C,)
—) CaCna
MU (CNA)

m ===

4 7 wMU (CNA)

y o 7, MU (CA)
1_
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Optymalny wybor

» Alternatywnie, optymalny wybor mozemy znalez¢ ,,wprost”

» Pamietajmy, ze wszystkie wyrazenia oprocz wysokosci
ubezpieczenia K sg state.

» Zarowno cena ubezpieczenia jak i pozostate wyrazenia sg
znane i state (majatek, wielkos¢ straty prawdopodobieristwa).

Gdy nie znamy:

Cyp =M—7yK
Ty

c,=m-yK-L+K=m-L _|_(:|__7/) K | nie mozemy optymalizowac!
EU =7U (cy, )+ U (Ca) niepewnosé vs. ryzyko
EU =7U (m-yK)+7U (m-L+(1-7)K)
oEU 0
oK
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Uczciwe ubezpieczenie

» Uczciwe ubezpieczenie — ubezpieczyciel nie osigga zysku
Zysk ubezpieczyciela to:

yK-7,K-(1-7,)0=(y—z,)K
=0 y=rm,

Ubezpieczenie uczciwe gdy koszt ubezpieczenia 1 PLN rowny
ryzyku zdarzenia (straty)
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Uczciwe ubezpieczenie

IIIIII

ktorym nachylenie ograniczenia budzetowego jest rowne
nachyleniu jego krzywych obojetnosci

Dla uczciwego ubezpieczenia:

14 _ TT o _ 7Z'A|\/|U (CA)
1-y 1-#, m,MU (CNA)
Konsument z awersjg do ryzyka (¢ = MU (C)D ) kupi tyle
ubezpieczenia, zeby:
MU (c,)=MU (Cya) = Co =Cya

Petne ubezpieczenie

= MU (c,)=MU (cy,)
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Nieuczciwe ubezpieczenie

» Jesli ubezpieczyciel ‘zarabia’ na udzielaniu ubezpieczenia, to
jest:
yK-7,K-(1-7,)0=(y—7z,)K>0

V=T
» Optymalny wybor gdy:
4 _ 7Z'A|\/|U (CA)
1-y =, MU (CNA)

» Wtedy:

1_7y > 1ng = MU (c,)> MU (c,, )

» Dla konsumenta z awersjg do ryzyka C, <Cy,

(niepetne ubezpieczenie)
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Dywersyfikacja

» Zmniejszanie ryzyka przez dywersyfikacje
Np. 2 firmy, akcje kosztujg 1000 PLN

Z prawdopodobienstwem % firma A wyptaci 100 PLN na akcje,
firma B wyptaci 20 PLN na akcje

Z prawdopodobienstwem % firma A wyptaci 20 PLN na akcje,
firma B wyptaci 100 PLN na akcje

Jak zainwestowac 10000 PLN?

Kupi¢ 10 akcji A?
1000 PLN z prawdopodobienstwem % i 200 z prawdopodobienstwem %
Oczekiwany zysk EX , =0,5-1000+0,5-200 = 600

Kupi¢ 10 akcji B?

Dywersyfikacja — kupi¢ po 5 akcji kazdej firmy (600 na pewno!)
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Dywersyfikacja
» Dywersyfikacja utrzymata oczekiwany zysk, a zmniejszyta
ryzyko
Np. portfele akgcji

» Zwykle spadek ryzyka w zamian za nizszy oczekiwany zysk
Np. portfele inwestycyjne (akcje i obligacje)
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Ubezpieczenia wzajemne / dzielenie ryzyka

» Ubezpieczenia wzajemne — przyktad:
100 konsumentow z awersjg do ryzyka

Kazdy z prawdopodobienstwem 0,01 moze poniesc strate w
wysokosci 10000

Kazdy ma dochdd w wysokosci 40000
Brak ubezpieczenia — oczekiwany dochod:
EX =0,99-40000+0,01- (40000 —10000) =39900

Ubezpieczenia wzajemne:
Oczekiwana strata wynosi EX =0,01-10000 =100

Kazdy wptaca 100 na fundusz ubezpieczenia, ktore pokrywa
ewentualne straty

Oczekiwany dochéd: EX = 40000 —-100 = 39900
Dzielenie ryzyka zwieksza EU, przy awersji do ryzyka
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Jak zmierzy¢ swojg sktonnosc do ryzyka?

A B
Al - wygrana 20 | A2 - wygrana 16 | B1 - wygrana 38,5 | B2 - wygrana 0,1
Prawd Al. Prawd. A2 Prawd B1 Prawd B2

1 0,1 0,9 0 1

2 0,2 0,8 0,1 0,9
3 0,3 0,7 0,2 0,8
4 0,4 0,6 0,3 0,7
5 0,5 0,5 0,4 0,6
6 0,6 0,4 0,5 0,5
7 0,7 0,3 0,6 0,4
8 0,8 0,2 0,7 0,3
9 0,9 0,1 0,8 0,2
10 1 0,0 0,9 0,1
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Praca samodzielna

» Literatura
Varain 15: Popyt rynkowy
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