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Yaari Approach of Risk Aversion — Application in Insurance
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The paper presents a short introduction of the risk and uncertainty concepts, from the begin-
ning till the newest approach of the risk aversion - the Yaari approach. We shall present this

approach using an application in insurance
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Conceptele de risc si incertitudine au o is-
torie destul de scurtd in teoria economi-
ca. Pentru prima data, acesti termeni au fost
folositi formal in teoria economicad de catre
John von Neumann si Oskar Morgenstern
in 1944, atunci cand si-au publicat lucrarea
“Theory of Games and Economic Behavior”.
Dar, inaintea lor, Frank H. Knight a fost cel
care a intuit importanta pe care riscul si in-
certitudinea ar putea-o avea in analiza eco-
nomicd, in lucrarea “Risk, Uncertainty and
Profit” din 1921. Interesant este 1nsa si cd no-
tiunea de utilitate marginala, in contextul
alegerii In conditii de risc a fost introdusa
chiar din 1738, de catre Daniel Bernoulli. Ea
a constituit de fapt, punctul de plecare al Te-
oriei Economice Neoclasice.

In perioada urmitoare celui de-al doilea riz-
boi mondial, conceptul de “aversiune la risc”
a fost analizat de Milton Friedman si Leonard
Savage (1949), ca si de Harry Markowitz
(1952). Masurarea aversiunii fatd de risc a
fost dezvoltatd de catre John Pratt (1964) si
Kenneth Arrow (1965) si apoi imbunatatita
de catre Stephen Ross (1981). Mai apoi,
Menachem Yaari (1968) si  Richard
Kihlstrom si L. Mirman (1974) au urmarit
definirea aversiunii la risc in contexte multi-
ple. Rothchild si Joseph Stiglitz (1970,
1971), Peter Diamond si Joseph Stiglitz
(1974) au cercetat modalitati de masurare a
“Inclinatiei la risc”.

In 1921, Frank H. Knight a fost primul care
a facut distinctia dintre ,,risc” si ,,incertitudi-
ne”. El considera riscul referindu-se la situa-
tiile in care decidentul poate sd atribuie pro-
babilitati, evenimentelor aleatoare cu care se
confruntd. La polul opus se afla incertitudi-
nea, proces ce se referd la acele situatii in ca-

re evenimentelor nu li se pot asocia probabi-
litati specifice, neexistand nici o baza stiinti-
fica pe care acestea sa poatd fi calculate
(Keynes).

in 1951, Kenneth Arrow a observat ca cel
mai greu lucru de precizat era modul in care
riscul si incertitudinea afectau deciziile eco-
nomice. Se punea astfel intrebarea legaturii
dintre cresterea sau descresterea gradului de
incertitudine si modificarea comportamentu-
lui decidentului. Sau se dorea sa se stie in ce
fel evalueaza decidentii situatiile riscante ale
caror castiguri sunt aleatoare. Raspunsurile la
astfel de intrebari aveau insa nevoie de defi-
nirea unor noi concepte, mai ales al celui de
alegere in situatii riscante sau In mediu in-
cert. Inca din 1931, Hicks sau Marschak in
1938 au considerat ca preferintele ar trebui
formulate asupra distributiilor dar nu se stia
in ce mod atitudinea fatd de risc sau incerti-
tudine pot fi separate de preferintele pure
asupra rezultatelor. La inceput, s-au propus
alternative de genul ordondrii aleatoare a
speculatiilor in functie de medie sau disper-
sie.

Kenneth J. Arrow, in 1953, a abordat incerti-
tudinea din punctul de vedere al “starilor pre-
ferate ale naturii”, urmat fiind de Gerard
Debreu in 1959. Aceasta abordare a fost apoi
facutd cunoscuta de catre Hirshleifer (1959,
1966) cand a fost folosita in teoria investitii-
lor. Radner a dezvoltat-o apoi in finante si in
Teoria Echilibrului General.

Abordarea reduce alegerile facute in conditii
de incertitudine la o problema obisnuita de
alegere a pachetului optim de consum. Ea es-
te astfel diferita de abordarea microeconomi-
ca a alegerii in conditii de incertitudine, ca
cea von Neumann — Morgestern deoarece nu
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se stabilesc preferinte asupra loteriilor in
mod direct, ci asupra pachetelor de bunuri
din stari aleatoare ale naturii. Avand in vede-
re cd se bazeaza pe stari ale naturii si alegeri
ale actiunilor de urmat, abordarea se apropie
mai mult de teoria lui Savage (1954) dar este
diferitd de aceasta pentru ca nu se bazeaza pe
probabilitati subiective desi acest lucru poate
fi facut.

Abordarea incertitudinii bazatd pe “starile na-
turii” constd in faptul cd bunurile pot fi dife-
rentiate nu doar prin propriettile lor fizice
sau locul lor 1n spatiu si timp ci si prin locul
lor in starea naturii. Fie S — multimea “stari-
lor naturii” exclusive atfel incat sa putem no-
ta fiecare bun in functie de starea naturii in
care acesta se primeste, ceea ce conduce la o
multime de piete cu “stdri ale naturii aleatoa-
re”. In acest context, se va studia o abordare
moderna a atitudinii fata de risc: abordarea
Yarri.

Teoria aversiunii la risc folosind abordarea
cu stari ale naturii preferate a fost pentru
prima datda formulata de catre Menachem
Yaari (1969). Pentru a intelege despre ce es-
te vorba se va studia cazul a doi agenti, fieca-
re cu propria curba de indiferentd, dintre care
una este mai “convexa” decat cealalta. Se
pune problema daca acest lucru ar insemna
ca primul agent are sau nu o aversiune la risc
mai mare decat cel de-al doilea. Pentru
aceasta, se vor aborda doua directii. Prima va
folosi notiunea de prima de risc, la fel ca in
acceptiunea Arrow-Pratt, in timp ce cea de-a
doua va folosi o noud definitie a aversiunii
la risc.

O aplicatie a abordarii cu “stari preferate” es-
te legata de asigurdri pentru ca un contract de
asigurare este unul clar de tipul “stéri alea-
toare” deoarece dacd un accident are loc se
plateste o indemnizatie. Abordarea “starii
preferate” in cazul determinarii asigurarii op-
time a fost dezvoltatd de catre Kenneth
Arrow, Robert Eisner si R.H. Strotz. Proble-
ma poate apoi sa fie abordata si in cazul in-
formatiei asimetrice.

Cea mai simpld problema aleasa este cea in
care exista doua stari ale naturii si in care se
considera o prima fixa pe unitatea monetara
asigurata in valoare de y. Se considera mul-

timea starilor naturii S={4,N}, unde 4 este

starea 1n care are loc accidentul si N, cea in
care acesta nu are loc. Fie w={w,,w, | ave-

rea asiguratului In ambele stari ale naturii,
unde w, este averea de care acesta dispune

in caz de accident iar w, este averea 1n cazul
in care accidentul nu are loc. Evident,
w, <w, , astfel incat pierderea Inregistratd in

caz de accident va fi w,—w, >0. Atunci,

averea de care acesta dispune, w, se afld pe
prima bisectoare, 1n graficul dependentei sta-
rilor (Figura 1).

Fiecare stare a naturii are loc cu o probabili-
tate subiectiva si notam cu [ ; probabilitatea
ca accidentul sa aiba loc, ceea ce Inseamna ca
1-[J § este probabilitatea ca accidentul sa nu
aiba loc. Astfel, averea asiguratului va fi o
variabila aleatoare de forma:

(WA w, j . . .
w . Functia de utilitate a asigu-
r, l-rm,
ratului, independentd de starea naturii are
forma:
U(W) = ﬂsU(WA) + (1 -7, )U(WN)

si se calculeaza ca fiind utilitatea asteptata de
asigurat in punctul dat de averea sa initiala.
Un contract de asigurare poate fi descris ca
fiind ¢c=(f,a), unde a este prima de asi-
gurare platita in cazul 1n care accidentul nu
are loc iar S este despagubirea netda in caz

de accident (diferenta intre valoarea despa-
gubirii §i prima platitd). Daca un agent achi-
zitioneaza un contract de asigurare de forma
c=(p,a), atunci functia sa de utilitate devi-
ne:

Uw,c)=nUw,+p)+(1-7n)U(w, —)
Dar, o si B nu sunt constante ci variabile
care depind de C, suma aleasa de agent pen-
tru a fi asigurata. Putem, in continuare, sa
ludm prima totala platita ca fiind proportio-
nald cu suma asigurata, astfel incat o =yC,
unde y €[0,1], care este prima pe unitatea
monetara asigurati. In aceasta situatie, putem
calcula  despagubirea netda ca fiind
P =C—yC, adica suma asiguratd din care se
scade prima platita.

Se observa astfel ca profitul asteptat de soci-
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etatea de asigurari este (1- 7, )a—x f. Daca
nu se obtine profit, atunci: (1 -7 )a -z B=0
V4

a o A .
) *—=— astfel incat raportul dintre
-7

prima platitd si despagubirea netd este egala
cu raportul probabilitétilor subiective. Inlocu-
ind f=(1-y)C si a=yC, atunci obtinem:

Vs .
s L, de unde rezultd ca

l-7z, 1-y T
sau ca prima pe unitatea monetara asigurata
este egald cu probabilitatea subiectiva ca ac-
cidentul sa se produca.

In aceste conditii, dreapta asigurdrii cu sanse
egale (“fair insurance”), notata cu F, ce trece

prin w in Figura 1 va reprezenta acele con-

~ 7 pen.
1=y

tru diferite sume asigurate, si se va comporta

ca restrictie bugetara a agentului economic.

Functia obiectiv a agentului consta in aflarea

sumei optime asigurate, C, pentru o prima pe

unitatea monetara asigurata y data.

Problema de optim a acestuia va fi:
mxUwe) =nmd 70w, +C— Q)+ 1) U, =0
F

W, F

. . T,
tracte de asigurare in care 1—
-

wytp

warp’

Wﬁ Tttt To """""""""‘: """ v

Se va obtine conditia de ordinul 1:

aUa(év,c‘) =2 U'(w, +C—yC)(1=p)+(1=7 )U'(w, —yC)(~7) =0
Rearanjand obtinem
U'(WN —7/C) __n (1_7)
U'(WA+C—7/C) (1_”;) ” .

Daca asigurarea este una cu “sanse egale”,
adica daca =z =y, atunci aceasta se reduce
la: U'(WN _7/C)
U'(w,+C-yC)
marginald a starii in cazul in care are loc ac-
cidentul este egald cu utilitatea marginala a
starii in cazul in care nu are loc accidentul.
De aici, folosindu-ne de proprietatea de inde-
pendentd a utilitatii fata de starile naturii, re-
iese cd w,+C—yC=w,—yC. Rezultd ca

=1, astfel incat utilitatea

C=w,-w,, adica agentul alege asigurarea
totala, astfel incat sa recupereaza toatd pier-
derea produsa in caz de accident. In Figura 1,
asigurarea optima este datd de punctul
c¢=(w,—a,w,+f), in care cea mai mare

curbd de indiferenta este tangenta la dreapta
asigurarii cu sanse egale F, chiar pe prima bi-
sectoare.

u(c)

(1)

I

Wyl WOl

L.

Wy

Fig. 1. Asigurarea Optima (http://homepage.newschool.edu/het/)

Suma asiguratd complet rezultatd depinde de
presupunerea ca asigurarea este una cu ,,san-
se egale”, sau cd 7, =y . Se va presupune ca

firma de asigurare vrea sd realizeze profit,
adica(l-7,)a—7 f>0. De aici rezulta ci

T,

r oo %
-y 1-xm,
pe unitatea monetard asigurata este mai mare
decat probabilitatea de accident. Din punctul

de vedere al agentului, aceasta este o asigura-

, sau y > 7 astfel Incat prima
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re cu “sanse inegale” (unfair insurance) re-

prezentatd de dreapta G din Figura 1, si care

are panta " 4 - In acest caz, din conditia de
=7
ordinul 1 a consumatorului se obtine:
U'lwy — 7 1-
(v =1€) = 2TV 0 astfel

U'(WA"'C_?’C) 1-7, Y
incat utilitatea marginala in cazul in care nu
are loc accidentul este mai micad decat cea in
cazul in care acesta are loc. Din quasi-
concavitatea functiei de utilitate, rezultd ca
utilitatea agentului in cazul in care nu are loc
accidentul este mai mare decat utilitatea
acestuia in cazul in care are loc accidentul.
Deci, agentul nu poate sa se asigure complet.
Punctul de optim al individului in cazul asi-
gurdrii cu ,,$anse inegale” este dat de ¢', si
este punctul de tangenta dintre dreapta G si
cea mai mare curba de indiferentd U(c"). Se

observa cd asigurarea nu este completd din
moment ce punctul se afla sub prima bisec-

toare, astfel incat w,+ ' <w, —a’, adica
paguba nu este in intregime acoperita.

In continuare, se pune problema daci in ca-
zul unei asigurari incomplete, agentii cu
aversiune la risc isi asigurd o suma mai mare
decat cei cu o aversiune mai mica fatd de
risc.

Fie doi agenti u si v, unde agentul u este cu
aversiune mai mare fatd de risc decat agentul
v, dar amandoi au aceleasi probabilitati sub-
iective de accident si aceeasi pierdere. In Fi-
gura 2, aversiunea mai mare la risc a agentu-
lui u se observa din faptul ca acesta are o
curba de indiferentd mai convexa decat cea a
lui v. Daca asigurarea este cu ,,sanse egale”
(fair insurance), astfel incat 7, = y, atunci pe

dreapta F se observd ca ambii agenti se asi-
gurd complet in punctul ¢, in care U(c)si

Vic).

Y F
Wy
W‘n“l'ﬁ """""""""""""""""" b
WA+.8“ """""""""""" o
Wt i
Wl A T
. : A1
BTN 71
w0 w0 Wy Wy ‘:r
1)

Figura 2 — Asigurare pentru diferite tipuri de agenti cu aversiune la risc

(http://homepage.newschool.edu/het/)

Daca, totusi, exista o asigurare cu “sanse ine-
gale” atunci, aceasta este reprezentatd de
dreapta G si stim cd nici un agent nu se va
asigura complet. In Figura 2, se poate obser-
va ca agentul u are un contract optim in
punctul ¢“ iar agentul v are un contract op-
tim in punctul ¢", obtinand astfel utilitatile

U(c“ )si U(cv ) Se observa ca

wy —a' >w, —a", de unde rezultd cd suma

asigurata de catre agentul u este mai mare
decat suma asiguratd de agentul v, adica
agentul cu aversiune mai mare la risc asigura
mai mult.

Acest rezultat este confirmat de Teorema
Arrow-Pratt. Conform acesteia, daca u este
cu aversiune mai mare la risc decat v, atunci
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u=T(v), unde T este o functie concava.

Atunci, la punctul de optim al lui v, stim ca
panta negativa a curbei de indiferentd a lui v

este egald cu  raportul  primelor:
_dw, | _ (l—rﬁs)v'(wN —7CVV) _ 1—,7' unde
dwy | zy(w,+A-pC) ¥

C"este asigurarea optima a agentului v. In
cele ce urmeaza vom obliga agentul u sa aiba
aceeasi asigurare ca si agentul v. In acest caz,
panta curbei de indiferentd a agentului u in

punctul ¢’ este:
_aw, | - (-7, M(WN - ) sau deoare-
dwN‘u ﬂsu’(wA +(1—7/)C”)’

ce u=T(v), atunci vom avea u' =T'(v)xv':
QR ey v ey
2, T'w, +1-nC )V w, +1-pC”)
sau, inlocuind in:
dw , | :l ,
dw |V

_dw, | T, - C")) XP
dw |u - T'(v(wA + (1—7)C"))

astfel incat panta curbei de indiferenta a lui u

in punctul c"este o functie de panta curbei de

indiferentd a lui v tot in punctul ¢". Cea mai

importantd componenta este raportul care le

leagd. Este usor de observat ca, deoarece

v(wN —C” )> v(wA + (1 - ;/)CV ) in punctul
¢” (deoarece c'se afla sub prima bisectoare)
atunci, din concavitatea functiei T, vom sti cd

T'(V(WN —7CV))< T’(v(wA +(1—;/)CV)). in

consecinta, raportul
7oy =€)

70w, +(-7)C"))

la de mai sus, in punctul c",

_de‘

dw, .

1. Atunci, din formu-

vom avea
dw | dw |
IAL7H 4
dwN‘u

tie a agentului u in ¢’ este mai mica decat ra-
ta marginala de substitutie a agentului v in
¢”; curba de indiferentd a agentului u este
mai plata decit cea a agentului v. In Figura 2,
acest lucru se poate observa comparand cur-
ba de indiferentda U (cv (dreapta punctatd) cu

rata marginald de substitu-
dwy ‘v

curba de indiferenta V(c”) In consecinti,
contractul optim al agentului u trebuie s se

afle mai sus de curba G, aproape de prima bi-

sectoare, cum se poate observa in punctul ¢”.

Astfel, " >a”,deunde rezulta ca C* >C",
adicd agentul cu aversiune mai mare la risc
va asigura o suma mai mare decat cea a celui
cu o aversiune mai mica, asa cum s-a obser-
vat anterior.

dw,| _(1-7,)v OV-VCW
dw,| 7Z'SVY(W + )
)

de _(l—ﬂ') (W —7C

dw,|  mu'(w,+(1-7)C")
Acesta a fost un exemplu al aplicarii aborda-
rii Yaari a aversiunii la risc. In acest context,
studiul aversiunii la risc nu s-a incheiat. Re-
cente in acest domeniu sunt cercetarile lui
Peter Fishburn (1970,1982,1988,1994), Edi
Karni si David Schmiedler (1991), Jack
Hirshleifer si John Riely (1979,1992), Jean-
Jacques Laffont (1989) si Mark Machina
(1987).
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