





PROBLEMY ZARZADZANIA RYZYKIEM
Roman Kulikowski
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The risk management problems are formulated using the concept of
two-factors utility function, introduced in Ref. [3,4]. Using that
concept in the present paper one is concerned with the decisions
ipport related to capital allocation in the two general risky spheres
(portfolios) of activity: profits (investment, innovations) and expenses
(risk prevention, insurance etc). The utilities, appropriate for these
spheres, can be derived using simple (two-scenarios) forecasting
model.
Then the opti decisi ned with cap
among the projects in each portfolio can be explicity derived.

1. Wstep

Ryzyko moze by¢ zdefiniowane jako obawa przed zagrozeniem jakie moZe
nastapi¢ w rezultacie przedsigwzigcia o nicpewnym skutku, ktérym moze byé
zaréwno sukces (o prawdopodobicristwie p) jak i porazka (o prawdopodobiefstwie
1-p).

Typowym przykladem ryzykownego przedsigwziecia jest dwuwynikowa gra,
oznaczona symbolem (x,p,y), gdzie wynik x(sukces) jest osiagany z
prawdopodobiefistwem  p, za§ wynik y  (porazka) npastgpuje z
prawdopodobiefistwem 1-p. Stosujac aksjomatyczne podejécie do gier,
zainicjowane slynna praca Von Neumann'a i Morgensterna (1947) mozna oceniat
gre stosujac uogdlniona zasadg wartosci oczekiwanej

u(x, p, y) = pu(x) + (- p)u(y)
gdzie ¥ jest zwana funkcjg uzytecznosci.

Jesli aksjomaty, ktére mozna traktowaé jako maksymy racjonalnego
zachowania, sa spelnione to istnieje funkcja u zas x>y wtedy i tylko wtedy, gdy



u(x) 2u(y). Funkcja u jest rdwniez tzw. ,skalq interwalowa (interval scale) co
pozwala operowa¢ kazda inng funkcja uzytecznosci typu v(x) =au(x)+5 (a>0)
gdzie a i b s3 danymi liczbami rzeczywistymi.

Poniewaz dla nicktérych statystykéw {Allais (1954)] aksjomatyka, opierajaca
si¢ na obiektywnym prawdopodobiefistwie p, byla nieprzekonywujaca Savage
(1954) uogdlnil teori¢ Von Neumanna wprowadzajac pojecie prawdopodobieristwa
subiecktywnego s(p), ktére zalezy od indywidualnej oceny prawdopodobicristwa
wynikéw i zdarzei.

Duze znaczenie w przezwycigzeniu powstalych kontrowersji mialy badania
prowadzone przez psychologdw, w ktorych starano si¢ przetestowaé realnych
decydentéw w specjalnie zaprojektowanych grach hazardowych w celu identyfikacji
ich funkcji uzytecznoéci. Szczegélne znaczenie mialy tu prace Tverskiego (Ref.
[9,2)), ktéry przyjal funkcje uZytecznosci w postaci s( px?; () = u(0)=0) dla
zbioru gier w ktdrych mozna wygra¢ x z prawdopodobieristwem p oraz y =0 w
przeciwnym przypadku.

Badania Tverskiego wykazaly, Ze uzyteczno$¢ monetarna moze by¢ opisana
funkcja potegowa x” z réznymi wykladnikami # dla dodatnich i ujemnych
wygranych x. Testy te potwicrdzaja wyrazane od 18 wieku podglady, ze funkcje
uzytecznodci mozna przedstawié jako Yx dla dodatnich x, oraz —(x)? dla x
ujemnych.

Mimo, z¢ badania Tverskiego pozwolily zidentyfikowa¢ wartoéci s(p) i £
przy ustalonym p, jawna posta¢ funkcji s(p) byla nieznana.

W oparciu o koncepcje dwuczynnikowej funkcji uZytecznoéci opisang w
pracach R Kulikowskiego (3-7) mozna obecnie skonstruowaé formalny model
s(p). W ten spostb koncepcja oparta na dwuczynnikowej uZytecznoéci jest w
pewnym sensie kontynuacja nurtu aksjomatycznego (Von Neumanna - Savagea)
zweryfikowanego cksperymentalnie przez Tverskiego. Stosujac powy2sza koncepcje
udaje si¢ wspomaga ryzykowne decyzje wystepujace zwlaszcza przy alokacji
kapitatu w nastepujacych sferach dziatatnosci:

o dochodowej (problemy inwestycji innowacji itp.)

e  kosztownej (wydatki z budzetu, ubezpieczenia, prewencje itp.)

e dochodowo-kosztowej (transakcje na rynku papicrow wartoéciowych)



2. Dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci
Podstawowym pojeciem w analizie finansowej inwestycji jest stopa zwrotu
na zainwestowanym kapitale P :
B-pP

R=T) (l)

Gdzie 13; jest to dochéd w koncu okresu planistycznego. Wartosé PR, ktorg,
0ZNaczymy przez Z jest zyskiem ktory otrzymuje inwestor.

Poniewaz R, a takze Z =PR, sq to zmienne losowe jako ze dotycza
przyszlej wartosci dochodu, charakteryzuja si¢ one okreslony funkcja gestosci
prawdopodobicnistwa. Funkcja ta tez jest, generalnie biorac, nieznana a priori,
chociaz w praktyce finansowej przyjmuje si¢ czgsto iz f.g.p. stopy zwrotu mozna
aproksymowa¢ rozkladem normalnym z dang wartoécig oczekiwana R = E{R)} oraz
odchyleniem standardowym o = {E[R - R]*}"/2.

Odchylenie standardowe, bedace miara ryzyka, wykorzystuje si¢ w praktyce
bankowej do obliczania wartoéci monetarnej ryzyka w oparciu o tzw. ,,warto$¢ przy
ryzyku” (value at risk):

VaR = Pxo , )

gdzie « jest kwantylem funkcji rozkladu (normalnego) prawdopodobieristwa.
Kwantyl ten jest zwiazany z prawdopodobieristwem p wystapnienia tzw.

najgorszego przypadku” (gdy zwrot R < R—«o ), 4j.
p=Pr{R<R-«x0}. )

Przy danym p wartos¢ kwantyla «(p) mozna okrelic poslugujac si¢
tablicami rozkladu normalnego.

Przystepujac do sformulowania funkcji uzytecznosci w obszarze analizy
finansowej wypada zauwazyé iz inwestor (decydent) jest zainteresowany przede
wszystkim dwoma gléwnymi czynnikami:

1. oczekiwana wartoscig zwrotu monctamego

Z=PR,
2. bezpicczenstwem swojej inwestycji (Y), ktore mozna wyrazi¢ jako
.warto$¢  bezpieczna”, (oznaczang VaS) bedaca  warloscig
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komplementarna do VaR, czyli
Y=2-VaR=Z-Pxo. ®)
Wprowadzajac pojecie indeksu bezpieczeristwa:

A xo
S=1-— 7
- ™

mozna wyrazi¢ warto$¢ bezpieczna jako
Y =VaS=PRS. (8)

Dwuczynnikowa funkcja uzyteczno$ci U = F[Z;Y] winna by¢ rosnacy
funkcja obu argumentéw. Poniewaz zaréwno Z jak i Y sa wyrazone w
jednostkach monetarnych za§ zmiana jednostek (np. 1 zt na 100 gr) nie powinna
wplywaé na zmiang U, konieczne jest tu zaloZenie inwariantno$ci U na zmiang
skali (1) zmiennych Z,Y . Inaczej méwiac

funkcja F winna by¢ typu ,constant return to scale”, czyli funkcja

homogeniczna, tj.

FAZ,AY)=AF(Z,Y).

Typowa prosta funkcja o wymaganych wiasnodciach jest tzw. funkcja Cob-
Douglasa: F(Z,Y)=Z”"Y'"?  gdzie f[0,1]; za$ U=PRS'? .

Drugim waznym zaloZeniem jest inwariantno$¢ U ze wzgledu na podzial
jednostek inwestycyjnych. Przykladem moze tu by¢ tzw. ,split” akcji, ktére
poczatkowo byly sprzedawane w cenie P za sztuk¢ a w wyniku podzialu sq
oferowane po P/2 zl/sztukg przy czym ich liczba zostaje zwigkszona dwukrotnie,

Gdyby funkcja uzytecznoéci byla przyjeta w postaci

FIPRN, PRS}=PRN?S"*
bylaby ona narazona na zmiany wynikle z podzialu. Aby uniknaé tego
mankamentu, w zagadnieniach gdzie jest sprawa istotna uwidocznienie wplywu
rozmiaru inwestycji na uZyteczno$, mozna operowaé (zamiast zmiennej N)
udzialem nakladu (NP) na dana akcje do wartosci portfela inwestycyjnego P, tj.
zmienng x = NP/P . Wiedy funkcja uzytecznoéci moze by¢ zapisana w postaci

U = FIPRX, PRS| = PRS' #x*

Warto zauwazy¢, e dia wyceny uZytecznosci projektu inwestycyjnego (lub
akgji) konieczna jest znajomoéé tylko dwich parametréw (R,o) funkcji gestodei
prawdopodobienistwa oraz subicktywnych parametrow «,4. Jefli mamy do



czynienia z akcjami parametry R,o estymuje si¢ zwykle ex post z danych
historycznych.

W wiclu sytuacjach, np. gdy mamy do czynicnia z firmami ktére pojawily
si¢ niedawno na gieldzie, lub — z projektami innowacyjnymi (ktére nic maja jeszcze
historii) wielkosci R i o nic moga byé uzyskane z danych statystycznych. W
takich sytuacjach R i o moga byé okreSlone w oparciu o prosty,
dwuscenariuszowy model predykcyjny, w ktérym zmienna losowa R osiaga stan
(sukces) R, >0 z prawdopodobiefistwem p oraz stan (porazki) R, =0, z
prawdopodobicristwem 1~ p .

W powyzszym modelu warto$¢ oczekiwana
R=pR, +(1- PRy = pR, (10)

a* = pIR, - RI* + (1~ p)[R, - R)* = p(1- p)R} any

Zwrot ,najlepszego przypadku” Y moze tu byé okreslony analogicznie do
(6), gdzie x jest parametrem wyraZajacym ,cen¢ strachu” przed bankructwem
Jjakie niosa za soba niskie przychody Y zrozwazanej inwestycji.

W rozwazanym przypadku
S=1-xZ=1-x¥POP p 4y ’l_—p 12
R PR, P
zad uzytecznosé
U(p)=PRIS(P)I* x# (13)

maleje wraz z obnizaniem si¢ prawdopodobieristwa sukcesu p.

Mozna przyjaé, ze inwestycja przestaje si¢ oplacaé gdy U(p) dla p=p
obnizy si¢ do poziomu jaki gwarantuja inwestycje bez ryzyka (takie jak obligacje
Skarbu Panstwa), ktére posiadajg oczekiwang stopg zwrotu Rp i S=1;

Up = PRpx* 14
Z warunku U(p) mamy

PR{S(P]"# -R IR}=0.



A
Oznaczajac S(p)=S, oraz uwzgledniajac (12) znajdujemy

x=(1-SW7 (15)
gdzie

! —
So=IRe/RIV? 5 g=E=.
Uwzgledniajac (15) mozna wyrazi¢ index bezpieczeristwa (12) w postaci
S(p)=1--S)1a/q, (16)
gdzie
P =
q= -p 2q.

Jak wynika z (13), (16) inwestor dla wyznaczenia uZytecznosci projektu
inwestycyjnego winien okresli¢ zar6wno prawdopodobieristwo sukcesu p jak i
graniczne tj. minimalne dopuszczalne prawdopodobienistwo sukcesu p, a takze
zwrot R, odpowiadajacy sukcesowi oraz wielkoé¢ nakladéw P .

Oznaczajac
A
s(p)=pll-A-So)7/q1"* an
u(x)iPR_x" (18)

mozna wyrazi¢ uZyteczno$é w formie

A
s(p)=pll-QA~Sp)Va/q177; (19)
ktéra, postulujg prace Von Neumanna - Savage — Tverskiego.

Prawdopodobienistwo subiektywne s(p) jest tu, ze wzgledu na S<1, nie
wigcksze od p. Na ten fakt wskazywaly réwniez badania eksperymentalne
prowadzone przez Tverskicgo [9].

W celu identyfikacji parametru 8 inwestor moze peshuzy¢ si¢ uZytecznoscia
bezryzykowna (14), ktora dla matych przyrostébw AP i Ax mozna zapisaé jako

AU AP Ax
—-—-_-._4.[1_
U P x



Przyjmujac, ze inwestor zgadza si¢ na kupno zwigkszonego o Ax pakietu
obligacji przy upusdcie ceny jednostkowej o AP mozemy napisa¢ AU/U =0, co
prowadzi do wyznaczenia wartoéci numerycznej g ze wzoru

b7 o

Jezeli dia przykladu inwestor zgodzi sig kupié¢ o 20% wigcej obligacji przy
upuscie ceny 0 10% oznacza to, iz jego # =0.5.

Znajac parametry x oraz A latwo jest skonstruowaé funkcje uzytecznosci
inwestora.

Przykiad liczbowy:

Rolnik ocenia prawdopodobicristwo sukcesu w swoich uprawach na p =0.8
(ti. w skali dziesigcioletnicj na 8 lat pomyélnych przypadaja $rednio 2 lata
nicurodzaju wskutek powodzi, suszy, spadku cen itp.). Rolnik uwaza, ze przy
p=p=0.6 jego gospodarstwo stanglo by na skraju bankructwa.

Przyjmujac #=0.5; R, =0.1, R, =0.417, rolnik znajduje Re/ pR, =0.3

S, =0.3%2=0.09,

0.6
= 1—0.091’—= 1
x=( )0'4 L11,
S=1-1,uf9—'3=o.44,
038

5 =0.8,/0,44 =0.53,

U=022Pyx.

3. Podzial nakladéw w sferze dochodowej

Zalézmy, 2e inwestor rozpatruje celowo$é zainwestowania swoich kapitalow
w N niezaleznych projektow, kidre charakteryzuja si¢ oczekiwanymi zwrotami
Z,=PR;,omaz S; e[S,y,l], i=1..,N.

Pierwszy problem przed ktorym staje inwestor to wybor najlepszych
projektéw ze zbioru N, czyli problem akceptacji. Mozna przyjaé iz projekt,
kidrego uzyteczno§¢ U, nie doréwnuje uzytecznosci projekiu bez ryzyka Uy, nie
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nadaje si¢ do portfela inwestycyjnego.
Przyjmujac jako kryterium akceptacji U; 2Up, Vi mamy

PeRy
BSiF’

B2 i=L.,nsN 21
Przyjmujac, z¢ n niezaleznych projektéw zostalo zaakceptowanych do
udzialu w portfelu nalezy z kolei okre§li¢ optymalne udzialy (x;) nakladéw w

L]
portfelu tak by Y x,<1. Problem ten sprowadza si¢ do maksymalizacji
i=1

wypadkowej uzytecznoéci. PoniewaZz koncepcja uZytecznofci opiera si¢ na tzw.
skali interwalowej (interval scale) zgodnie z kt6ra poszczegélne oceniane elementy
U, sa wyrazone w tych samych jednostkach monetarnych (podobnie jak efekt

wypadkowy U ), mozna przyjaé iz

U@ =§ Uyx) = zl BRS Pt 2)

Oznaczajac P.-Ris.-l_’ przez a;, za§ x',” przez y; oraz stosujac nierdwno$é
Héldera przy f =1/q otrzymujemy

ia,y,sla"’uqu, plegt =1, p=— 23)
i=t
gdzie
. P . Ve (, 18
e ol

Znak réwnosci w (23) nastepuje gdy y[ =constaf , Vi czyli gdy x, =%,
gdzie
L
s af =[BRIVPS,, Vi (24

P
A' - a,
P
ay

7

Wysoko$¢ nakladéw na poszczegblne projekty (np. akcje w liczbie ﬂ/, o
cenach F) znajdujemy z zaleznoci N,B, =%P, Vi, gdzic P - dane naklady
calkowite.

Warto tu zauwazy¢, iz dla optymalizacji podzialn nakladéw decydent
posluguje si¢ metryka przestrzeni /? (Minkowskiego) w ktérej pojawiaja sie



nSstymulanty” af. Decyzja traktowana jako reakcja decydenta na stymulant jest
proporcjonalna (zgodnie z 24) do intensywnoéci stymulanta (tj. wartoéci liczbowej
1

[BR]'?S,). Na fakt wykorzystywania metryki Minkowskicgo przez cztowieka
Zwracaja réwniez uwage psycholodzy [2], Wyjasnia si¢ tu tez rola parametru .
Jedlinp. B dazy do jednosci S'~# —»1, za$ strach przed zagrozeniem (ryzykiem)
jest tu wytlumiony. Parametr § ingeruje réwnicz przy akceptacji we wzorze (21).
Jedli np. § -0 wplyw zagrozenia na akceptacj¢ jest najwickszy. Rola duzego S
w podziale nakladéw manifestuje si¢ zwigkszeniem wagi (preferowania) projektéw
efektywnych. Na odwrét, gdy § maleje podzial nakladéw ma charakter egalitarny.

4. Podzial nakladéw w sferze kosztowej

W sferze dochodowej korzystaliémy z koncepcji funkcji uZytecznoci w
ktérej zysk oczekiwany (Z) oraz zysk najgorszego przypadku (¥ =Z —VaR) byly
dodatnie zad parametr £ <[0,1].

W sferze kosztowej mamy do czynienia z ujemnymi zyskami czyli
wydatkami w ramach ustalonego budzetu C . Wydatki te mozna traktowaé jako
koszt dzialah prewencyjnych, zmniejszajacych skutki zagrozen. Dla przykladu
wydatki na stuzbg zdrowia zmniejszaja zachorowalnosé, tj. straty w gospodarce
wywolane absencja chorobowa. Wydatki na edukacj¢ zmniejszaja bezrobocie,
wydatki na wojsko, policje i stuzby porzadkowe zwickszaja bezpieczenistwo czyli
zmniejszaja zagrozenie utraty majatku, Zycia itp. Do tej samej kategorii wydatkéw
naleza ubezpieczenia, ktére zmniejszaja zagroZenia i straty wynikle z kradziezy,
pozaru itp.

Rozpatrujac koszt wywolany zagrozeniem moZemy zastosowaé model
dwuscenariuszowy zgodnie z ktérym

a) W przypadku sukcesu koszt ten (z prawdopodobieristwem p ) jest réwny

Cy=0,

b) W przypadku porazki (z prawdopodobieristwem 1~ p ) koszt jest réwny
C,>0.

Oczekiwana warto$¢ kosztu C=(1~ p)C, oraz odchylenie standardowe
o=p(-p)C,.
W rozwazanym przypadku koszt najgorszego przypadku C, jest o x.o
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wigkszy od wartosci oczekiwanej, tj.
C,=C+x,o0=CS,,

- _P_
S, =l+x, ’l—p’ (25)

Jjest indeksem (niebezpieczedstwa) w sferze kosztowej.

W przypadku rozwazanym naleZy teZz wprowadzi¢ adekwatna, dla sytuacii,
kosztowa funkcj¢ uzytecznosci, kidra dla odréinienia od U(x) ozmaczymy
symbolem DU(x) (disutility). W przypadku U(x) problemy optymalizacyjne
wymagaly by U(x) byla funkcja wklesla (8 €(0,1]). W przypadku DU(x) mamy
do czynienia z minimalizacja strat wigc DU(x) musi by¢ wypukla (f21).

gdzie

Wynika stad, ze DU(x) winna przyjaé postaé nast¢pujaca.
DU(x)=FIC,,C,]=s(p)u(x) (26)
gdzie
s(p=0-psf  pzl,
u(x)=C, g
Pozostaje jeszcze do wyjasnienia sprawa wyboru x,. Mozna przyjat, iz
rébwnowaga budzetowa wymaga by wydatki w najgorszym przypadku, tj. C,+Cy
(gdzie C, inne konieczne wydatki konsumpcyjne) nie przekraczaty dochodéw (D)

inwestora, czyli (1-p)C,S.(p)+C, <D. Skad dla pranicznej wartosci p=p
znajdujemy

K, =S -7, @
gdzie

Mozna zauwazyé, ze im cennigjszy jest obiekt ubezpieczony w stosunku do
oszczgdnosci (D—Cy) tym S, oraz niebezpicczenstwo (S;) jest wigksze a tym
samym wicksza jest nieuzytecznoé&é DU(x).

W przypadku tworzenie portfela wydatkow budzetowych konieczne jest
przyjecie okreslonej zasady akceptacji. Zasada ta wymaga by nieuzytecznoéé
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zagrozenia DU(x) byla nie mniejsza od nieuzytecznosci dzialalnosci prewencyjno-
ubezpieczeniowej DU , (x ), 4j.
DU (x,) SDU(x). (28)
Jako konkretny przyklad rozwazmy ubezpieczenie majatku o wartoéci C, od
kradziezy z prawdopodobicistwem |- p przy stawce ubezpieczeniowej .
Mamy tu, przyjmujac x=C, /C , gdzie C - budzet inwestora

A
DU(x)=s<p)C.(%—) :

Podobnie przyjmujac x, = % mamy

8
DU ,(x,) =4{=ng

Za$ z warunku (28):
1
e<C,Is(pN'™? 29)

Przyklad liczhowy:

Niech osoba ubezpieczajaca majatek C, = 10* z1 posiada oszczednosci
D~C, =10 zi. Prawdopodobienstwo kradziey wynosi 1-p=10", za$
1- 7=0.005. Niech przykladowo #=1.

Aby skorzystaé ze wzoru (29) nalezy obliczyé S, ze wzoru
S, =1+(S, -l),/i/ ,

. 0995 10* 199
dzie G = =199; ¢=999; S, =————=2 za§ S, =1+ [—— =144,
8eele 9= 0005 1 10°-0.005 =1+ {55
Zatem

c<10°[107* .1,446]"2 =382 zt.

Jedli stawka ubezpieczeniowa nie przekracza kwoty 382z osoba
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ubezpieczajaca si¢ moze akceptowad warunki ubezpieczeniowe.

Stosujac zasadg akceptacji w stosunku do wszystkich dzialad prewencyjno
ubezpieczeniowych mozemy okresli¢ nie tylko mozliwy skiad portfela kosztowego,
lecz réwniez ~ jego koszt Cy, =Y ¢;, gdzie ¢; - koszty poszczegblnych dzialas.

i
Koszt ten moze przekracza¢ mozliwosci platnicze, §j. C,, >C . W takiej sytuacji
mozna wprowadzi¢ ranking dzialad, kierujac si¢ malejacymi przyrostami
A; =DU;-DU ,, oraz odcinajac z udzialu w portfelu dzialania o najmnicjszych
wskaznikach A;, az do uzyskania warunku C,, < C.

5. Podzial nakladow w systemach dechodowo-kosztowych

W sferze dzialai dochodowych przyjmowali$my, ze zysk oczekiwany
(inwestora) byl nieujemny w zwiazku z czym decydent wykorzystywal swoja skale
uzytecznosci z B €[0,1). Podobnie w sferze dzialah kosztowych, gdzie koszty sa

nieujemne, decydent wykorzystywat skalg nieuZytecznosciz S 21,

Istnieja jednak sytuacje w ktérych decydent maksymalizuje nieujemny zysk
oczekiwany lecz musi ponie$é nicujemne koszty lub tez minimalizujac koszty musi
on zarobié na sfinansowanie budzetu (powstalego z zysku).

Rozwarmy dla przykiadu ubezpieczyciela, ktéry wzamian za skladke ¢
zgadza si¢ pokry¢ szkodg (C,), jaka ponosi ubezpieczajacy swoje mienie, z
prawdopodobieristwem wystapienia szkody 1- p .

Uzytecznosé tej dzialalnoci (dla ubezpieczyciela) jest
A
U(c)={——”—] ., Bebol (30)
G
Nieuzyteczno$¢ mozna wyrazi¢ tu jako
C A
DU(C.)=S(P)C.(F") , B2l (1)
1

gdzie 5,(p)=(1- p)Sﬁ‘ , S, - index ubezpieczyciela.

Warunek uzytecznosci dzialan ubezpieczycicla wymaga by U(c) 2 DU(C,) .
Przyjmujac przykiadowo f§, =0.5; f, =1 mamy
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C 1/3
czC.(?') (E10) €2)
1

Warunek ten mozna zawsze spelnié jesli zasoby kapitalowe ubezpieczyciela
C, sq dostatecznie duze w stosunku do C, .

Cena skladki ubezpieczeniowej ¢ winna by¢ taka by spelniala warunki
akceptacji zaréwno dla ubezpieczyciela (32) jak i osoby ubezpieczanej (29), czyli w
rozwazanym przykladzie (g, =1/2, f; =1):

1/3
c,,,(,,)m[%] sesClsel”. ¢3)
1

Zalezno$¢ (33) okreéla réwniez ograniczenia w ramach ktérych moze by¢
negocjowana skladka ubezpieczeniowa. Pozwala ona tez lepiej zrozumieé
mechanizmy transakcji w ktérych jedna strona (np. ubezpieczyciel) ,kupuje
ryzyko” od strony drugiej (np. osoby ubezpieczajacej sig). Aby takie transakcje
mogly dojé¢ do skutku, konieczne jest przekonanie obu stron, 2e ich uZytecznosci w
wyniku transakcji nie 2zostaja obnizone. Wida¢ tu takze wplyw czynnikéw
subicktywnych, ktére sg manifestowane przez parametry x i g funkcji
uzytecznosdci obu stron,

Jest sprawa jasna, ze obszar dzialafi dochodowo-kosztowych, w ktérych
nastepuje wymiana ryzyka pomiedzy roznymi kontrahentami nie ogranicza si¢ do
sfery ubezpieczeniowej. MoZzna tu wymienié bowiem transakcje na rynku papieréw
wartofciowych, zwlaszcza tzw. papieréw pochodnych, jak opcje lub ,futures”, a
takze - gier hazardowych itp.

Wypada zauwazyé, i2 zaréwno lepsze zrozumienie tych transakcji jak i
préby wspomagania decydentéw winny w wigkszym niz to tej pory stopniu opiera¢
si¢ na modelach uZytecznoéci ktére nawiazuja do klasycznych juz dzisiaj prac Von
Neumanna — Savagea, a takze prac psychologéw zajmujacych si¢ problematyka
podejmowania decyzji.
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