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We study demand in insurance markets. The consumer’s prefer-

- ences are captured in a concave utility funcion and the question

of uncertainty is tackled by the expected utility framework.
When the premium of an insurance contract is actuarilly fair
the consumer demands full insurance. But if the premium in-
cludes fixed percentage loading the demand of insurance is less
than full. The classical result by K. J. Arrow shows that full
insurance above a deductible is optimal in the case of risk neu-
tral insurer. In the presence of asymmetric information the
demand of insurance can also be less than full. Especially, when
the insurance market consists of high and low risk consumers
the high risk ones get full insurance but the low risk ones get
less than full insurance, as Rotschild and Stiglitz have shown.

The aim of this work is to introduce the basic results of insurance
demand in the point of view of mathematical economics. Both sim-
ple models and more advanced mathematical results are included.
Pictures and examples are presented to support the adoption of
theoretical results.
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4 Mikko Kuusela

1. JOHDANTO

Talouden toimijat voidaan jakaa kahteen osaan: tuottajiin ja kuluttajiin. Nimien-
si mukaisesti tuottajien padtehtivi on tuottaa hyddykkeitd ja kuluttajien kuluttaa
niitd. Vakuutusmarkkinoilla kuluttaja, vakuutuksenottaja, haluaa viltids jotain ta-
loudellista epdvarmuutta ja ottaa tuottajalta, vakuutuksenantajalta, titd varten va-
kuutuksen. Tam3 luo vakuutuksen kysynniin. T#ssi tyossd keskitytdén tutkimaan
sité, onko vakuutuksenottajan kannalta optimaalista eliminoida koko riski, eli oftaa
taysi vakuutus, vai kannattaako hinen ottaa osa riskistd itse kantaakseen. Myds op-
timaalisen vakuutusopimuksen muotoon kiinnitetdin huomiota. T#ll4 tarkoitetaan
sitd, ettd onko esimerkiksi optimaalinen vakuutus tdysi vakuutus yli omavastuu-
osuuden vai kenties osamifrivakuutus. Aktuaarikoulutukseessa vakuutuksen kysyn-
t44 kisitelldsin lyhyesti riskiteorian kurssilla sekd vakavaraisuustentin materiaalissa
[AK]. :

Aluksi tyosss tutkitaan vakuutuksen kysyntdf kun molemmilla osapuolilla on
kustannuksitta kiytettivissisin kaikki vakuutussopimukseen vaikuttava informaatio.
Yksinkertaisten tulosten ja esimerkkien kautta edetdiin kohti monimutkaisempia
malleja, ja lopuksi esitetiin Mossinin ja Arrow’n 60-luvulla todistamat klassiset
tulokset.

Tybn padpaino on tdydellisen informaation malleissa, mutta myds vakuutuksen
kysynté episymmetrisen informaation vallitessa esitellian. Episymmetrinen infor-
maatio ilmenee esimerkiksi siten, ettd vakuutuksenantaja ei tiedd vakuutuksenotta-
jan riskityyppia (haitallinen valinta). Epdsymmetrisen informaation mallit kiiyddin
lipi enemmaén heuristisesti kuin tarkan matemaatiisesti.

Tyossa kiytetifin seuraavia merkintdjd: £ tarkoittaa odotusarvoa, P todenné-
kéisyyttd ja log luonnollista logaritmia. Satunnaismuuttujiin viitataan lihavoidulia
kirjasintyypilld. Téahted kiytetdsin, kun viitataan optimaaliseen ratkaisuun. Tyon
piilihde on erinomainen yleisteos "Handbook of Insurance", jonka useita artik-

_ keleita on kiytetty. Keskeisten tulosten kohdalla on pyritty esittimiin viittaukset
- alkuperiisiin lihteisiin. Uusien kisitieiden yhteydessd esitetdéin suluissa kisitteen
englanninkielinen nimi.

2. VAKUUTUKSEN KYSYNTA TAYDELLISELLA INFORMAATIOLLA

2.1. Perusmalli. Yleisesti ottaen taloudelliset toimijat toimivat markkinoilla siten,
ettd tuottajat yrittdvit maksimoida voittoaan ja kuluttajat hydtyddn. Kuluttajan
hyStyd mittaa hydtyfunktio (utility function) U : R — IR. Téssd tyOssi oletetaan, et-
t& hyGtyfunktio riippuu siis vain yhdestd parametrista, varallisuudesta. ! Oletetaan,
ettd U’ > 0. Taten hydtyfunktio on aidosti kasvava, eli miti enemmn varallisuut-
ta, sitd suurempi on kuluttajan hydty. Liséiksi oletetaan, ettd U” < 0. Témé4 on ns.

IT4m34 voi olla lilan rajoittava lahestymistapa esimerkiksi sairauskuluvakuutuksessa, jossa toi-
seksi muuttujaksi voi ottaa vakuutetun terveydentilan.
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vihenevén rajahySdyn periaate: mitd suurempi varallisuus on, sitéd vhemmén va-
rallisuuden pienestd kasvusta on hydtyd. Toisen derivaatan negatiivisuus merkitsee
sitd, ettd hydtyfunktio on aidosti konkaavi.

Konkaaville hybtyfunktiolle 16ytyy uusi tulkinta, kun kuluttaja joutuu tekeméin
ratkaisun epdvarmuuden vallitessa. Olkoon esimerkiksi z ja y kaksi eri varallisuut-
ta ja z < y. Kuvatkoon nimé varallisuudet vaikkapa osakkeen (nyky)arvoa vuoden
piists nykyhetkests. Olkoot niiiden niiden kahden varallisuuden toteutumistoden-
nikdisyydet vastaavasti p ja 1—p. Oletuksena on nyt, ettd kuluttajan hydty osakkeen
ostamisesta on néiden kahden epivarman tuleman hyGtyjen summa painotettuina
piiden toteutumistodennikdisyyksilla. Toisin sanoen, kuluttajan hydtyé mitataan
hyddyn odotusarvolla (expected utility, von Neumann-Morgenstern ufility). Kulut-
{ajan saama hybty tiissi tapauksessa on (1 — p)U(y) + pU(z). HyGtyfunktion aidon
konkaavisuuden perusteetla

(1 -pU(y) +pU(z) <U((1 - p)y + pz).
Kuluttaja saa siis enemmin hybtys osakkeen tuoton odotusarvon suuruisesta var-
masta tuotosta kuin sijoittamalla osakkeeseen. Kuluttajan sanotaan olevan riskin-
kaihtaja.

Asiaa havainnollistetaan graafisesti kuvassa 1. Kuvan perusteella voidaan huoma-
ta, ettd kuluttaja on jopa valmis maksamaan siité, ettd hin saisi varman tuoton.
Nimittiin kuvassa z = (1 —p)y+pr—¢ ja U(z) > (1-p)U(y)+pU(x), joten kulutta-
ja on valmis maksamaan ainakin summan ¢ saadakseen varman tucton epdvarman
sijaan.

Uly)

U((1-p)y+px)

1-p)U U
U (1-p)U(y)+pU(x)

Y

Kuva 1. Kuluttajan riskinkaihtaminen
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Palataan takaisin vakuutusmarkkinoille. Olkoon W kuluttajan positiivinen alku-
varallisuus. Kuluttajalla on riski menettdd varallisuus L, 0 < L < W. Hén voi
suojautua varallisuuden menetystid vastaan tekemilld vakuutussopimuksen (7, ).
Téssd 7 tarkoittaa vakuutuksen hintaa ja ¢ vakuutuksesta saatavaa korvausta va-
hingon sattuessa (g > 0). Jos kuluttaja ottaa vakuutuksen, héinen varallisuutensa
vahingon sattuessa on titen W — 7 — L + ¢ ja ilman vahinkoa W — &,

Olkoon p, 0 < p < 1, vahingon toteutumistodennikoisyys. Oletetaan, ettd vakuu-
tuksenantaja hinnoittelee vakuutuksen yhtilolla 7 = pg. Vakuutuksen hinta, pree-
mio, on téten pelkistiin riskimaksu. Tuottaja ei voi vaikuttaa (esimerkiksi siksi,
ettd markkinoilla vallitsee kova kilpailu) vakuutuksen hintaan, vaan se on yksin-
kertaisesti korvauksen odotusarvo. Preemiota sanotaan t#lloin tasapuoliseksi (fair
premium). Titen tuottajan voitonmaksimointiongelma surkastuu pelkéstdéin hinnan
ottamiseksi markkinoilta.

- Kuluttajan maksimointiongelma on hyddyn odotusarvoperiaatteen mukaan

mg.x[(l —p)U(W — ) + pU(W — 7 — L+ q)],

eli
mgX[(l —p)YU(W —pg) +pUW ~ L + (1 - p)g)i-

Kuluttaja valitsee siis vakuutusmiiirin, joka maksimoi hinen odotetun hy6tynsa.
Asettamalla derivaatta nollaksi saadaan ehto

~(1 = p)pU' (W — pg) + p(1 —p)U'(W — L+ (1 - p)g) = 0,
mistd saadaan
W —pg=W — L+ (1-pg,
silld U’ on injektio. Yht#lén ratkaisu on ¢* = L. Tim3 on samalla hyddyn odotusar-
von maksimoiva piste, silld derivoimalla toisen kerran saadaan

(1 —p)p*U"(W —pg) + p(1 — p)’U"(W — L+ (1 —p)g) < 0.

Vakuutuksenottaja ottaa titen aina vakuutuksen ja vieldpa tdyden vakuutuksen.

Kuvassa 2 on havainnollistettu kuluttajan vakuutuksen kysyntdi. Ilman vakuu-
tusta kuluttajan hyddyn odotusarvo on (1 —p)U (W) +pU (W — L). Vakuutustapah-
tuman sattumisella on suuri vaikutus kuluttajan varallisuuteen. Ottamalla vakuu-
tusmairin g kuluttaja pystyy kaventamaan varallisuuseroa vakuutustapahtuman
sattumisen ja sen sattumattomuuden vililli. Koska kuluttaja on riskinkaihtaja, hin
saa enemmin hydtyd tistd vaihtoehdosta kuin vakuuttamattomuudesta. Kuluttaja
lisdd edelleen vakuutuksen kysyntdi kunnes ei ole endd merkitystd sattuuko va-
kuutustapahtuma vai ei. T#ssd kohdassa ¢ = L ja kuluttajan varallisuus W — pL
vakuutustapahtuman sattumisesta riippumatta.

Todellisuudessa vakuutuksen hintaan siséltyy muutakin kuin vain riskimaksu,
koska vakuutuksenantajalle koituu kuluja vakuutuksesta. Oletetaan nyt, ettd va-
kuutuksenantaja hinnoittelee vakuutuksen yhtalolld = = pg+e¢, ¢ > 0. Vakuutuksen
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{(1-p)U(W-pq)+pU(W-L+(1-p)q)

UW-pL) o

\

(1-p)U(W)+pUW-L)

Y

W-L W-pL w

Kuva 2. Vakuutusmairin valinta

hinta on tdten riskimaksu lisittynd vakiokuormituksella (lumnp sum loading), jonka
sauruuden oletetaan méArdytyvian eksogeenisesti markkinoilla. Kuluttajan maksi-
mointiongelma on nyt

max[(1 - p)UW —pg ~ ¢} + pU(W — L + (1 - p)g - €]

Bnsimmaisen asteen ehto on
—(1—pypU' (W —pg—c)+p(1 —p)U'(W —-L+(1—p)g—c) =0,

misté saadaan ratkaisuksi ¢* = L. Tdmin voi todeta maksimikohdaksi samoin kuin
edelld. Ei ole kuitenkaan realistista olettaa hinnoitteluyht&lén patevin myos vakuu-
tusmadrilla ¢ = 0. Tall6in vakuutuksenottaja joutuisi maksamaan summan ¢ vaikka
ei ottaisi vakuutusta (kun hinnan misrad yhtilé = = pg, titd ongelmaa ei ole). On
siis perusteltua maariteld = = 0 pisteessé ¢ = 0. Nyt, jos ¢ on riittavin suuri, syntyy
tilanne, jossa vakuutuksenottaja ei ota vakuutusta ollenkaan tdyden vakuutuksen
sijaan, koska hin saa suuremman hyddyn ilman vakuutusta. Tarkemmin, jos

(A =pUW)+pUW - L) > (1-p)UW —pL —¢c)
+pU(W — L+ (1—p)L —c} =U(W — pL — ¢),
kuluttaja ei ota vakuutusta lainkaan, muutoin hin ottaa tiyden vakuutuksen. 2
“Tarkkaan ottaen, erikoistapauksessa (1 — p)lU(W) + pU(W — L) = U(W — pL — ¢) kulut-

taja on indifferentti tiyden vakuutuksen ja vakuuttamattomuuden vilills ja voi valita kumman
vaihtoehdon tahansa.
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2.2. Esimerkki 1. Olkoon W = 100, L = 50 ja p = 0.04. Oletetaan, ettd hyo-
tyfunktio U(y) = /¥, ¥ > 0, kuvaa kuluttajan preferensseji. 3 SQelvasti U’ > 0 ja
U" < 0, joten hydtyfunktio on vaadittua tyyppid. Vakuutuksenantajan hinnoitte-
lufunktio olkoon m = 0.04q + ¢. Oletetaan, edelld esitetystd poiketen, ettd vakuu-
tuksenantaja pystyy midriiméidn c:n suurvuden kilpailijoista vilittAmattd. Tar-
koituksena on etsid suurin ¢, jolla vakuutuksenottaja valitsee tdyden vakuutuksen
vakuuttamattomuuden asemesta. Témi ¢ luonnollisesti maksimoi vakuutuksenan-
tajan voiton. *

Todetaan kuitenkin aluksi harjoituksen vuoksi, ettd kuluttaja todellakin valitsee
tiyden vakuutuksen (mikéli hiin vakuuttaa ollenkaan). Maksimointiongelma on nyt

max[0.96+/100 — 0.04¢ — ¢ + 0.04,/100 — 0.04g — ¢ — 50 + ¢
q

ja ensimméisen kertaluvun ehto

—096-004 0.04-096
2,/I00 —0.0dg—¢ = 2¢/50+0.96g—c

Tasts saadaan

2-0.96-0.044/50 - 0.96¢ —c=2-0.04 - 0.964/100 — 0.04q — c.

Ratkaisu todella on ¢* = 50, joka on maksimi, kuten toisen kerran derivoimalla voi
todeta.

Palataan nyt alkupersiseen ongelmaan. Etsitd4n suurin ¢, jolla kuluttaja hyo- -
tyy enemmin vakuutuksen ottamalla kuin ilman vakuutusta. Koska kulutiaja siis
valitsee vakuutuksista tiyden vakuutuksen, on ratkaistava epéyht&ld

0.964/100 + 0.04+/100 — 50 < /100 — 0.04 - 50 — ¢,

eli

0.96v/100 + 0.04v/50 < /98 — ¢.

Ratkaisuksi saadaan
¢ < 98 — (0.96v/100 + 0.04+/50)2,

alaspiin pydristettynd ¢ < 0.32. Riskimaksun (= 2) liséksi vakuutuksenantaja voi
titen perid maksimissaan vakiokuormituksen 0.32, jotta vakuutuksenottaja ottaisi
vakuutuksen.

Kokeillaan vield, mité saadaan c:ksi, kun kuluttajan kiyttidytymistd kuvaakin
jokin toinen hyttyfunktio. Olkoon esimerkiksi U(y) = —y~', y > 0. Myds tille

3Vaiklka edelli 13htdjoukoksi oletettiin IR, ei lihtdjoukon rajoittaminen ei-negatiivisiin reaalitu-
kuihin muuta oleellisesti edelld esitettyd analyysia.

Ttse asiassa, vakuutusmatemaattinen voitto on juuri ¢: voitto = vakuutuksen hinta - kulujen
odotusarvo = n — 0.04g = c.
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hyotyfunktiolle patee U’ > 0 ja U” < 0. Nyt tuottaja valitsee maksimaalisen kuor-
mituksen, jolle pétee

_0.96 B 0.04 < 1
100 50 98 — ¢’
Ratkaisu on 100
¢ < 98 m,

alaspain pyéristettyni ¢ < 1.84. TAm3i on noin 5.6-kertainen edelld saatuun tulok-
seen nidhden, joten maksimaalisen vakiokuormituksen valintaa ei voida pitdd kovin
robustina hydtyfunktion valinnalle. '

2.3. Riskiin suhteutettu kuormitus. Muutetaan edellistd mallia siten, ettd va-
kuutuksenantaja peittdd kustannuksensa riskiin suhteutetulla kuormituksella va-
kiokuormituksen asemesta. Nyt vakuutuksenantajan hinnoittelufunktio on m = épgq,
missd 6 > 1. Niin vakuutuksenottajan maksimointiongelma on

max({1 —p)U(W —dpg) +pU(W — L + (1 — op)q)]
ja ensimmdisen kertaluvun ehto
—pé(1 — p)U'(W — épg) + p(1 — 8p)U'(W — L + (1 — ép)g) = 0.
Koska § > 1, tiytyy olla ép(1 — p} > p(1 — dp). Tdten nollakchdassa
(1) W —L+4+(1—épjg<W —épq

derivaatan vihenemisen nojalla. Siis jos dertvaatalla on nollakohta alueessa g >
0, sille pitee ¢* < L ep#iyhtdlon (1) nojalla. Téssé pisteessd saavutetaan myos
maksimi, minki voi todeta ottamalla toisen derivaatan. Mikéli derivaatan nollakohta
on pienempi kuin nolla, kuluttaja ei ota vakuutusta, eli talldin optimaalinen ¢* on
nolla.

Voisi kiiydd myds niin, ettd kuluttaja saisi sitd enemmé&n hyttyd, mitd suurem-
man vakuutusm#ariin g hin valitsee (ja derivaatalla ei olisi nollakohtaa). Niin ei
kuitenkaan tapahdu, silli kuluttaja ei ota ylivakuutusta. Olkoon nimittdin ¢ > L.
Nyt hyotyfunktion konkaavisuuden nojalla

(1= p)U(W —dpq) + pU(W —épg+ (g — L))
< U((1 —p{W —dpg) + p(W — dpg + (¢ — L)})
= U(W - dpg+p(g— L))

Toisaalta ottamalla tiyden vakuutuksen g = L kuluttajan hydty on
(1 —p)U(W — dpL} + pU(W — §pL) = U(W — 8pL).
Koska ¢ > L ja § > 1, saadaan pL(1 — §) > pg(1 — &) ja edelleen
W —8pL > W — épg -+ p(qg — L).
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Hyotyfunktion kasvavuuden nojalla kuluttaja saa taten enemmain hydtya ottamalla
tdyden vakuutuksen kuin ylivakuutuksen. '

Kuluttajan hybdyn maksimoiva vakuutusméird ¢* 16ytyy siis valiltd [0, L). Eri-
 tyisesti tdmé tarkoittaa sitd, ettd vakuutuksenottaja ei ota taytta vakuutusta, kun
vakuutusmaksuun sisiltyy riskiin suhteutettu kuormitus.

Graafisesti asiaa selvittad kuva 3. Vakuutusméirin kasvaessa hy6édyn odotusarvo
siirtyy kuormituksen vuoksi vasemmalle linjalta W — pL. Vakuutusméiran edelleen
 kasvaessa tami efekti voittaa varallisuuseron kaventamisesta saatavan hyodyn ja

kuluttaja tyytyy osittaiseen vakuuttamiseen. :

(1-p)U(W-dpg) +pUW~L+(1-dp)g)
X

(1-p)UW)+pUW-L)

Y

Kuva 3. Riskiin suhteutettu kuormitus

Havaintojen valossa on ongelmallista, ettd riskiin suhteutettu kuormitus johtaa
osittaiseen vakuuttamiseen, silli yleensd kuluttajat eivat kysy osittaista vakuutus-
ta, vaikka kyseinen kuormitustapa on yleisesti kiytossa. Syyni voi olla esimerkiksi
vakuutuksenottajan taipumus yliarvioida vahingon todenndkdisyytta tal vahingon
suuruutta. Myds hyddyn odotusarvo -hypoteesin voi asettaa kyseenalaiseksi. Ehkd
tirkein argumentti 16ytyy kuitenkin nakékulman suppeudesta. Vakuutushan on vain
yksi finanssi-instrumentti muiden joukossa. Tarkasteltuna yhdessd muiden instru-
menttien kanssa vakuutuksenottajan voi olla jirkevii ottaa tdysi vakuutus riskiin
suhtentetusta kuormituksesta huolimatta korrelaatioiden osuessa sopivasti kohdal-
leen. ([Lou, sivut 8-10]).

9.4. Esimerkki 2. Olkoon kuluttajan hyStyfunktio luonnollinen logaritmifunktio
U(y) = logy, y > 0. Selvisti U" > 0 ja U" < 0. Qletetaan, ettd vakuutuksenantaja
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hinnoittelee vakuutuksen yhtildllid = = dpq. Jatetdsn muut parametrit toistaiseksi
kiinnittdmattsd. Kuluttajan maksimointiongelma on

mgx[(l — p) log(W — épq) + plog(W — L + (1 — ép)q)]

ja ensimméisen kertaluvun ehto

~A-pbp  __ pA-dp) 4
W — épq W —L+(1—4ép)g )

Perusalgebralla saadaan ratkaisuksi

| . (=W +s(l—p)L
) T s(1-ép)

Huomataan, ettd voidaan rajoittua tapaukseen (1~ dp) > 0, silld jos (1 — dp) < 0,
niin

(1 —p)logW + plog(W — L) > (1 — p)log(W — épg) + plog(W —~ L + (1 — dp)q)

positiivisilla g, joten kuluttaja saa enemmin hy6tyd ilman vakuutusta kuin va-
kuuttamalla. ® Kuluttaja ottaa titen yhtilon (2) perusteella vakuutuksen mikéli
§1-p)L > (6 —-1)W.

Tarkastellaan seuraavaksi eri parametrien vaikutusta vakuutuksen kysyntéén g*.
Huomataan aluksi, ettd

dg*  1-p

. og* 1-46
8L  1—4ép

aw = aa—sp -

>0 ja

Tama merkitsee sitd, ettd vakuutuksen kysyntd kasvaa vahinkom#irin kasvaessa
ja vihenee varallisuuden kasvaessa. Nam3# seikat ovat intuition mukaisia, kuten se-
kin ettd vakuutuksen kysynts vihenee kuormituksen kasvaessa. Témén voi todeta
seuraavasti:

8¢ —W +26pW — &pW + §°p(1 — p)L
% (8(1 - 6p))”
~W(1 — ép)?

S (silli L < W)
< 0.

5Timin rajoituksen vilttimittémyyden voi huomata myds toista kautta. Jos (1 —dp) < 0,
niin t313in § > 1/p, joten © = dpg > g. Siis vakuutuksesta pyydetty hinta on suurempi kuin
vakuufusm&ara!
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Sen sijaan seuraava tulos saattaa olla hieman yllittavampi.

gt —L&(1—4bp) + F#(W(1-8)+ (1—p)sL)
o (61— 8p))°
L*(—(1—dp) + (1 - 8) + (1 ~ p)J)

(6(1 — op) 2 (sillé (1 — )W < (1 — 6)L)
= 0.

Siis vakuutustapahtuman todenniikoisyyden kasvaessa vakuutuksen kysyntd alenee!
Syyné, tihin on se, ettd tuottaja hinnoittelee vakuutuksen yhtalslla « = dpg, jolloin
todennikdisyyden kasvaessa myos vakuutuksen hinta kasvaa. Koska 6 > 1, hinnan
kasvun negatiivinen vaikutus on suurempi kuin vahingon todenniikdisyyden alene-
misesta johtuva positiivinen vaikutus. ¢

Lasketaan lopuksi numeerinen esimerkki. Olkoon W = 100, L = 20, § = 1.05 ja
p = 0.1, Nailla parametreilla

_ —0.05-100+1.05-0.9 - 20
T L05-(1-1.05-0.1)

%

~ 14.79.

Kuormituskerroin 1.05 alentaa siis vakuutuksen kysyntdi noin viisi yksikkod téy-
destd vakuutuksesta. Kuormituksen ollessa 1.22 kuluttaja ei endd kysy vakuutusta.
Mikédli vakuutuksenantaja voisi vapaasti valita kuormituksen, hiin maksimoisi va-
kuutusmatemaattisen voittonsa, joka on vakuutuksesta perittdvi hinta vihennetty-
nii maksettavien korvausten odotusarvolla. Voitto on siis w —pg* = dpg*(d) —pg*(9),
missd kuormitus & on vakuutuksenantajan valittavissa. Numeerisesti etsimilli saa-
daan optimaaliseksi kuormitukseksi * = 1.10. Téll4 kuormituksella vakuutusmate-
maattinen voitto on noin 0.10.

2.5. Kysyntd vahingon suuruuden ollessa epivarma. Edelld on oletettu, ettd
vahingon suuruus on etukéteen tiedossa. Muutetaan nyt perusmallia siten, ettd va-
hingon suuruudelle on kaksi vaihtoehtoa, L, ja Ls. Oletetaan, ettd niiden vahinko-
tapahtumien todenn#koisyydet ovat vastaavasti p; ja pe sekd py todennikdisyys, ettd
vahinkoa ei tapahdu. Vakuutuksenottaja valitsee vakuutusmairinsd vahingon suu-
ruuden mukaan: jos vahingon suuruyus on L;, vakuutusm#iré on g;, missé ¢ € {1, 2}.
Kuluttajan maksimointiongelma on titen

max[polU(W — @) + 0 UW — 7 — Ly + ¢1) + poU(W — 7 — Ly + o))

q1.92

Oletetaan tuottajan hinnocittelevan vakuutuksen yhtilolla m = pygy+page, eli vakuu-
tuksen hinta on pelkki riskimaksu. Merkitdin maksimoitavaa funktiota symbolilla

SN#mé, niin kutsutut komparatiivis-staattiset tulokset riippuvat hytyfunktion muodosta, katso
esimerkiksi [Sch, sivat 136-137].
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f. Ensimmaisen kertaluvun ehdot ovat nyt

Af10q1 = —popiU'(W —pray — page) + pi{l = p)U' (W — prgi — p2gz — L1 + n)
—Piszf(W ~piq1 — Paga — Lo + Q'z) =0
Of [0 = —pop2U'(W — pray — paga) — pipoU'(W — p1gt — p2ge — I+ q1)

+pa(l — pZ)Uf(W —piq1 — paga — Lo+ q2) = 0.

Huomataan, ettd pari (¢7,¢5) = (L1, Lo) toteuttaa ylld olevat yhtilot. Kohtalaisen
- pitkien mutta suoraviivaisten laskujen jélkeen huomataan, etta
8*f Fréf  Pr &S

<0 seki —wo L T4 > 0.
dg? ogt 3¢ 0q1Oq Dg20q

Titen toisista derivaatoista muodostettu nk. Hessin matriisi on negatiivisesti (se-
mi)definiitti, joten funktio on konkaavi. TAm# takaa sen, ettd (¢f,¢5) = (L1, L2)
todella on maksimikohta. Kuluttaja valitsee siis tdyden vakuutuksen myds tassé
mallissa.

2.6. Yleistettyji tuloksia. Edelld esiteltiin tulcksia vakuutuksen kysynnisti eri-
laisissa yksinkertaisissa malleissa. T#ssd kappaleessa osoitetaan, ettd tulokset pate-
vit yleisemminkin.

Olkoon W varallisuus kuten aikaisemminkin. Oletetaan, ettd vahingon suuruus
L on satunnaismuuttuja, 0 < L < W. Kuluttaja valitsee vakuutusmaérin g(L),
0 < ¢(I.) € L, hydtynsi maksimoiden. 7 Hydtyfunktiolle U pitee U’ > 0 ja U” < 0
kuten aikaisemminkin. Vakuutuksenantaja hinnoittelee vakuutuksen yht&llla = =
8F(g(L)), § > 1. Hinnoittelussa kiytetdsn siis riskiin suhteutettua kuormitusta. Jos
& = 1, kyseessd on luonnollisesti pelkka riskimaksu.

Seuraava Mossinin lause yleistdd aikaisemmin esitetyt vakuutuksen kysynn#n ja
riskiin suhteutetun kuormituksen véliset yhteydet. (Ks. [Mos] ja [Schi).

Lause 2.1. QOletetaan, etti g(L) = oL, eli vakuutustapahtuman satiuesse vakuutuk-
senantajo maksae osuuden o vahingon madristd korvavksena. Talldin

(i) jos § =1, niin o* =1 jo

(i) jos 6 > 1, niin o* < 1.
Jos siis preemio on vakuutusmatemaattisesti tasapuolinen, kulutiajo volitsee {dyden

vakuutuksen, ja jos preemio sisGltad riskiin suhteutetun kuormiluksen, kulutlaje va-
litsec osittaisen vakuuttomisen.

"Oletuksena on siis, ettd vakuutuksenottaja ei ota ylivakuutusta. Téman voi todistaakin useim-
missa malleissa.
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Todistus. Huomataan aluksi, ettd oletus 0 < g(L) < L merkitsee sité, ettd
0 < o < 1. Merkitisn kuluttajan loppuvarallisuntta symbolilla Y (@). Loppuvaralli-
suus on satunnaismuuttuja, joka riippuu vahingon sattumisesta ja valitusta vakuu-
tusmédristi. Thssd mallissa

Y{a)=W -7 —-L+¢(L) =W —daFL - L+ oL
Kuluttajan maksimointiongelma on

max B[U(Y ().

Derivoimalla lauseketta saadaan ensimmiisen kertaluvun ehdoksi

% — E[U'(Y(a))(L — 6EL)] = 0.
Koska )
Y — BIU"(Y(e))(L - 6BLY] <0,

on E[U(Y (a})] konkaavi c::n suhteen ja mahdollinen derivaatan nollakohta on téten
maksimi. Nyt

(3) % = U'(W — §EL)(1 — §)EL

=1
silli W — §EL ei ole satunnainen. Koska arvolla § = 1 ylli oleva lauseke (3) on
nolla, on tilldin o = 1, miki todistaa kohdan (i). Mikili § > 1, lauseke (3) on
negatiivinen, jolloin mahdollinen derivaatan nollakohta on pienempi kuin yksi. Jos
nollakohta «* 18ytyy véliltd {0,1) t4mi on haettu maksimikohta. Jos nollakohtaa ei
kyseiselté valiltd 18ydy, taytyy derivaatan olla negatiivinen koko vililld [0, 1], joten
kuluttaja valitsee o = 0, elt hiin ei ota vakuutusta. O

Seuraava Arrow’n esitt#m3 tulos on vield vahvempi edellisté (ks.[Arr]). Erityisesti
se kertoo myds miki on optimaalisen vakuutuksen muoto.

Lause 2.2. Oletetaan, etti vakuutusmdirille pitee (L) > 0 ja ettd vekuutukse-
nantajan vakuutuksesta perimille hinnalle pitee m = g(E[g(L)]), missd g on jatkuva
funktio. T&lloin riskié kaihtavae kuluttaje valitsee tiyden vokuutuksen yli omavastuu-
osuuden, eli ¢*(L) = max(0,L — D), jollain D € R.

Todistus. Olkeon g*(L)} optimointiongelmasta max, E[U(Y (L))} saatu optimaa-
linen vakuutuksen kysyntd. * Téssd Y(L) = W — « — L + g(L). Oletetaan, ettd
g*(L1) > 0 jollain L; € R. Merkitdén Y*(L) = W — = — L + ¢*(L). Tarkoituksena

8T5man lauseen, kuten myds seuraavankin lauseen, ongelmana on, ettd oletukset ovat alkupe-
riislahteessi varsin suurpiirteiset. Vaikka oletuksia on lisitty, on joitakin voinut jA#d3a puuttumaan.
Tulokset ovat kuitenkin erittsin keskeisis vakuutuksen kysynnissi, ja ne ovat olleet alkusysiiyksend
monille tdydentiville tutkimuksille.

30ptimaalisen kysynnin oletetaan olevan olemassa.
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on osoittaa, ettd Y*(L} > Y*(L;) kaikilla L. Tehddén vastaoletus: Y*(Lg) < Y*(Ly)
jollain Ls € IR. Todistuksen ideana on konstruoidaan toinen vakuutus, joka tarjoaa
hiukan vahemmain sucjaa vahingon suuruuden L; ymparistGssé ja hiukan enemmén
Lyn ympéristossd, ja jolla on sama hinta. Tdméi johtaa ristiriitaan, silld vakuutuk-
senottaja on riskinkaihtaja.
Voidaan osoittaa, ettd ¢*(L) on jatkuva funktio. Taten myts Y*(L) on jatkuva.
On siis olemassa v > 0, jolla
(4) g(L) >0 kaikilla Ly < L < Ly +7, _
(5) Y*(L'Y < Y*(L) kaikilla Ly < L' < Ly+~, Ly <L < Ly+ .
Olkoon P, todennikdisyys P{L € [L1, L1 +7]} ja P todennékdisyys P{L € (Lo, Lo+
v)}. Epéyhtaldiden (4) ja (5) perusteella voidaan valita £ > 0, jolla
(6) g (L) — P >0 kaikilla Ly < L < Iy + 7,
(1) Y*(I'}+ Pie <Y*(L) — Pye  kaikilla Ly < L' < Lo+, [h £ L < L1+ .
Migritelldsn toinen kuluttajan vakuutusméird G(L) yht&lslla
' (L) — Pe ,kun L €Ly, L; +4),
GgLY=13 ¢ L)+ Pie ,kun L € {Ly, Lo+ 7],
g* (L) muulloin.
Epiyhtilén (6) perusteella §(L) > 0, joten §(L) todella kelpaa lauseen oletukset
tayttaviksi vakuutusméiriksi. Osoitetaan, ettd §(L) on kuluttajalle parempi kuin

g*(L), mistd seuraa ristiriita optimaalisuuden kanssa.
Olkoon F' satunnaismuuttujan L kertymifunktio. Nyt

Ly+y Lo+
B~ @) = [ )¢ @laF+ [ @) - g wlar
1 2
= (—Pe}P{L € [L1, Ly + ]} + (Pe)P{L € [Ly, Ly + 1]}
= (—PIE)PQ + (P1€)P2 = 0.
Titen E[G(L)] = E[¢*(L)), joten oletuksen mukaan vakuutuksenantaja perii niisti
vakuutusm3sristd saman hinnan 7. Merkitdin Y{(L) = W —x — L + §(L). Nyt
selvisti Y (L) — Y*(L) = §(L) — g*(L), joten epiyhtilén (7) perusteella
(8) Y*(IY < Y(L) < Y(L) < Y*(L) kaikilla Ly < L' < Ly+7, Ly < L < Ly +7.

Vilien [Ly, L1 + 4] ja [Ls, Ly + +} ulkopuolella ¥*(L) = Y (L), joten

Li+y .
(9) EIU(V (L) - U(Y*(L))] = f UV (L)) - U L)dF

Loty .
+ [ oew) - v @)er.

Ly
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Viliarvolauseen perusteella kaikilla L
(10} U(Y(L)) ~U(YH(L)) = U(X(I)IY(L) = Y*(L)] = U(a(L) (L) — ¢"(L)],
missd X (L) on vililli (Y(L), Y*(L)). Epayhtéldketjun (8) nojalla
X)) < X(L) kaikilla Ly < L' < Lo+, L1 < L< Ly 47,

joten
(11) U(X(LY)>7 kaikilla Ly < L < Ly+ 7,
(12) U(X(L) <7 kaikilla Ly < L < Ly +,
jollain 7, silld U’ on vahenevd. Yhtaldiden (9) ja (10) perusteella
~ Ly Loty
E[U(V(L) - U(Y*(L))] = —Pye f U(X(L))dF + Pe / U(X(L))dF.
Ly Lo

Edelleen epiyhtildiden (11} ja (12) nojalia
E[U(Y (1)) = U (L)] > (—Poe)(rP) + (Pre)(r P).

Téaten Y*(L) ei olekaan optimaalinen, mistd seuraa ristiriita.
Ristiriidasta seuraa, ettd milliin L; ja L, el vol péted ¢*(L;) > 0 ja Y*(L1) >
Y*(Ls). Olkoon
Yirp = inf Y(L).

Nyt, jos Y*(L) > Yi*,, tiytyy olla ¢*(L) = 0. Jos taas Y*(L} = Y%, niin ¢*(L) +

inf?
W—n—L=Y5elg(Ll)=L-D, missd D =W —x — Y% Téists seuraa viite,

silld jos L — D < 0, mniin Y*(L) > Y%, joten ¢*(L) = 0, ja jos L — D > 0, niin
Y*(L)y =Y, joten ¢*(L)=L—D. O

Huomion arvoista on, ettd vakuutukseen yli omavastuuosuuden piidyttiin va-
kuutuksenottajan lahtokohdista. Usein omavastuuta perustellaan sen tehokkuudella
vakuutuksenantajalle, mutta ylld oleva lause osoittaa sen olevan usein optimaalista
myds vakuutuksenottajalle.

Edells esitetyissd tuloksissa vakuutuksenantajan rooli on ollut passiivinen (esi-
merkkejd lukunun ottamatta). Vakuutuksen hinnan on mé#rinnyt eksogeeninen funk-
tio. Muutetaan mallia nyt niin, ettid my6s vakuutuksenantaja kohtaa hyddyn mak-
simointiongelman. Mikéili my6s vakuutuksenantaja on riskinkaihtaja, optimaalinen
vakuutuksen kysyntd on muodoltaan osam#érivakuutus (coinsurance). Esimerkki
téllaisesta vakuutuksesta on ¢(L) = oL, missi 0 < a < 1. Alla oleva todistus
seurailee lihdettd [Arr], kuten edellinenkin todistus.

Lause 2.3. Olkoon vakuutuksenottajon olkuvarallisuus We jo vekuutuksenantajon
Wp. Olkoon vasteavasti vekuutuksenottajon hydtyfunktio U jo vakuutuksenantajan
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V. Oletetaan, etld hydtyfunktioille pitee U, V' > 0 ja U", V" < 0, sekd vakuutub-
senantajan vekuutuksesta perimdlle hinnalle 7 = g(Elg(L)]), missi g on jatkuva
Junktio. Té@llgin 0 < ¢*'(L) < 1.

Todistus. Merkitadin I{L) = ¢(L) — ¢(E[g(L)]), eli I on vakuutusm#ri vé-
hennettyns vakuutuksen hinnalla. Kiytetd#n tistd nimitysti nettovakuutusmisrs.
Olkoon Y kuluttajan ja Z tuottajan loppuvarallisuus vahingon (mahdollisen) toteu-
tumisen jilkeen. Nyt

Y(L)=Wo-L+I(L) ja ZL)=Wp—I(L).

Olkoon u; = E;[U(Y(L))] ja vy = E;[V(Z(L)}]. Kumpikin toimija yrittii va-
lita parhaan mahdollisen nettovakuutusméaiirin maksimoidakseen edelld mainitun
odotusarvon. Koska maksimointiongelmia on nyt kaksi, optimaalisen vakuutusmai-
rdn médrittely on ongelmallisempaa kuin aikaisemmin. Kiytetiin optimaalisuudel-
le seuraavaa nk. Pareto-optimaalisuuden mésritelmii: nettovakuutusmiiri I* on
optimaalinen, jos toisen osapuolen hySdyn odotusarvoa ei voi lisétd vihentimatts
toisen hyodyn odotusarvoa.

Laittamalla kaikilla I piste {uy, v;) koordinaatistoon syntyy kuvio, jonka (yld)reu-
nalla ovat Pareto-optimaaliset nettovakuutusmiisirit I, katso kuva 4. Tdmén reunan

Y

Kuva 4. Pareto-optimaaliset nettovakuutusméirit

alapuolella olevat pisteet eiviit voi olla Pareto-optimaalisia. Esimerkiksi piste a ei
ole optimaalinen, koska pisteessd b tuottajan hybdyn odotusarvo kasvaa kuluttajan
hytdyn odotusarvon pysyessi samana. Samoin voidaan perustella, ettd reunalla u:n
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kasvaessa v:n taytyy vihetd. Niin reunan médrittelee funktio h(u) = v, joka on
vahenevd. Funktio on jopa jatkuva, sillé se on konkaavi. Témi nihdiin seuraavasti:
Olkoon 0 < @ < 1 ja I sekd I kaksi eri nettovakuutusmééras. Mairitelldsin uusi
nettovakuutusmédrs I = aly + (1 — a)ly. Selvisti
Y(L) = a%i(D)+(1-a)¥a(L),
Z(Ly = aZi(L)+ (1 —a)Z(L),
missd Y(L),Y1(L) ja Y2(L) seki Z(L), Z,(L) ja Zy(L} tarkoittavat luonnollisesti
nettovakuutusmaariin I, Iy ja I liittyvid loppuvarallisuuksia. Funktioiden U ja V
konkaavisuuden nojalla
UY(L)] = aUM(L)] + (1 - a)U[Ya(L)j,
VIZW) 2 eVIZL)]+ (1 - a)V(ZL),
Taten uy > auy, + (1 — a)uy, ja vy > avy, + (a — 1)vg,, mistd viite seuraa.
Konkaavisuuden perusteella jokainen piste kiyrélla A (u) saadaan maksimointion-
gelman

2
2

mgx[au + h{u)]

ratkaisuna sopivalla c. Olkoon nimittéin (u*, h(u*)) piste Pareto-optimaaliselta reu-
nalta ja k*u + ¢* tdhan pisteeseen piirretyn (jonkin) tangentin yhtald. Valitaan nyt
a = —k*. Huomataan, etti

hu) < K'u+ ¢ =k (u —u*) + h(u®)
kaikilla u, silld h on konkaavi ja k*u* + ¢* = h(u*}. Téten
—k*u + h(u) < —K*u” -+ h{u®)

kaikilla u.
Edelli esitetyn perusteelia mikd tahansa Pareto-optimaalinen nettovakuutusm&i-
rd saadaan maksimointiongelman

max[ElaU(Y (L)) + V(Z(L))]]
ratkaisuna sopivalla ¢ Témén maksimoimiseksi riittd3 maksimoida
(13) UY(L)] + VL]
I(L):n suhteen jokaisella L. Koska dY/dl =1 ja dZ/dI = —1 kiintedlls L, saadaan
derivoimalla (13), ettd optimaalinen /* on yht#lén
(14) oY (L)] ~ V'[Z(L)] = 0
ratkaisu. Derivoimalla yhtil (14) L:n subteen saadaan
aU" Y (LY{I(L) = 1) + V"[Z(L)I*'(L) =0
ja edelleen :
Py - AU
aU"[Y (L)) + V¥ [Z(L)]
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Koska U" < 0 ja V" < 0, saadaan 0 < I*(L) < 1. Selviisti nettovakuutusmi-
rdn maksimoiva vakuutusmisra on optimaalinen. Téstd seuraa viite, silli I*'(L) =
g*'(L), koska vakuutuksen hinta ei riipu muuttujasta L. O

3. EPASYMMETRINEN INFORMAATIO

3.1. Itsevakuuttaminen. Palataan edellisen luvun alussa esitettyyn perusmalliin.
Tehdéén samat oletukset kuin edelld yhdelld poikkeuksella. Oletetaan, ettd kulutta-
ja voi vaikuttaa riskin toteutumistodennikdisyyteen, eli kuluttaja voi itsevakuuttaa
(self insure). Jos hin valitsee valitsee toiminnon z, riski toteutuu todennikdisyydells
p(z), 0 < p(z) < 1. Oletetaan, ettd kuluttaja voi valita kahdesta toimintovaihtoeh-
dosta z; ja x2. Myss vakuutuksenantajan hinnoitteluyhtild muuttuu hieman. Se on
nyt # = p(x)q. Markkinoiden informaatio on episymmetristé, silli vakuutuksen-
antaja tietfii edelld mainitut parametrit, mutta ei voi havaita suoraan kuluttajan
valintaa toimintojen vdlilld. Téten hén ei voi sisdllyttdd niitd vakuutussopimuk-
seen perimélli eri hintaa kuluttajan valinnan mukaan. Vakuutuksenantajan tehtivi
vaikeutuu muutenkin, sill§ héinen téytyy péitelld todennskdisyys p(x) kuluttajan
maksimointiongelman kautta voidakseen perid oikean hinnan =.
Kuluttajan maksimointiongelma on muotoa

max[(1 - p@))UW —z —m) +p@)U(W —z —7 - L +q)],
eli
max[(1 — p(z))UW — & — p(2)q) +pz)UW —z — L+ (1 - p(z))g)];
misséd x = {x1, z2}. Derivoimalla saadaan ensimmdiisen asteen ehto

(1 ~p(&Y—p(z))U' (W —z—p(z)q) +p(z) (1 —p(z))U" (W —z~ L+ (1-p(z))g) = 0,
mistéd saadaan

W—z—plz)g=W —z— L+ (1 - p(z))g,
silld U’ on injektio. Tasté yhtilostd saatu ratkaisu ¢* = L on maksimi, silld toiselle
derivaatalle pitee

(1= p(=)p(ey*T" + p(2)(1 — p(z)*U" < 0.
Téten vakuutuksenottaja valitsee jilleen tiyden vakuutuksen.

Edells ollut péittely pétee m:std riippumattsa. Vield ei olla kuitenkaan vastattu
kysymykseen kumman vaihtoehdoista x; ja x5 kuluttaja valitsee. Luonnollisesti va-
linta osuus siihen vaihtoehtoon, josta on kuluttajalle eniten hydtyd. Téten kuluttaja
valitsee sen z:n, joka maksimoi ongelman

max [(1—p(z))UW -z —p(z}q*) + p(2)U(W —z — L+ (1 - p(=))¢g")],

re{r:,z2}
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eli

ot earg max [(1—-p)U(W —z—p(2)q") +p)UW —z — L+ (1= p(2))¢)]
Tatd kutsutaan kannusteyhteensopivuusrajoitteeksi (incentive compatibility constra-
int); kuluttajalla on kannuste péftyd juuri tihi#n panostukseen turvallisuuteensa.
Nyt, koska U on kasvava ja kuluttajan saama hydty valinnalla ¢* = L on

(1=p(@))U(W =z —p(z) L} +p(z)U(W —z — L+ (1 - p(z))L) = UW —z —p(z)L),
kuluttaja valitsee vaihtoehdon z, ainakin silloin kun
W —x — p(.ﬁ'}l)L >W — x4 —p(.’EQ)L,

eli kun
1+ p(z1)L < m3 + p(z2) L.
Toimintoon z, pdadytdsn taas ainakin, jos

To —|—p(2:2)L < I "f"P(!BI)L.

Mikéli zy + p(zs)L = 21 + p(x1) L kuluttaja on indifferentti valinnan suhteen ja voi
valita kumman tahansa vaihtoehdoista z; tai z,. 1

Itsevakuuttaminen on esimerkki vakuutusalaan liittyvistd moraalikadon (moral
hazard) kiisitieestd. Y14 olevassa tilanteessa moraalikatoon liittyvélli episymmet-
riselld informaatiolla ei ole juuri vaikutusta, silld vakuutuksenottaja kysyy edel-
leen tiyttd vakuutusta ja vakuutuksenantaja hinnoittelee vakuutuksen pelkalli ris-
kimaksulla. ! Nimitys moraalikato selvenee, kun tarkastelee asiaa monopoliasemas-
sa olevan vakuutuksenantajan nikékulmasta. Monopoliasema takaa, ettd vakuutuk-
senantaja voi vapaasti pddttdsd vakuutuksen hinnan kilpailijoista valittdmatta. Jos
vakuutuksenantaja voisi havaita vakuutuksenottajan panostuksen turvallisuuteen,
hin voisi ottaa tdmin huomiocon hinnoittelussa. ja perid eri hintaa panostuksen mui-
kazan. Koska niin ei ole, optimaalisen voiton maksimoivan panostuksen pitdd olla
kannusteyhteensopiva. Kuluttajalla tulee olla kannuste p#iityé siihen panostukseen,
joka on voiton maksimoivan hinnoittelun perustana. Moraalikato viittaa tdssi sii-
hen, ettd vakuutuksenantaja ei voi ohjailla vakuutuksenottajan panostusta turval-
lisuuteen esimerkiksi hinnoittelulla.

Myds kilpailullisilla markkinecilla voidaan piityd osittaiseen vakuuttamiseen esi-
merkiksi, kun ajatellaan summaa z kokonaispanostuksena johonkin turvallisuutta

0T4mi tilanne on ongelmallinen vakuutuksenantajan kannalta, koska hin ei voi paéitells kum-
paan vaihtoehtoon kuluttaja pdatyy ja vakuntuksen hinnan mairdfminen vaikeutuu. Sivuutamme
tdmin probleeman tarkemmin analysoimatta.

HUQlisi myds luonnollista olettaa, ettd epivarmuus vakuutuksenottajan kiyttdytymisests kas-
vattaa vakuutuksenantajan kuormitusta. Mikili kuormitus on riskiin subhteutettu, tdim3 pienentii
vakuutuksen kysynti#i, ellel vakuutus ole Giffenin hybdyke (ks. [Sch, propositio 2]). Siis moraali-
kato vihentiisi tdssd tapaulksessa vakuutuksen kysyntéa.
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lisddvidn hytdykkeeseen ja annetaan tadmén hyodykkeen yksikkohinnan muuttua
(|Sha, propositio 1]).

Palataan takaisin késilla olevaan malliin. Oletetaan seuraavaksi, ettd p(z) on kah-
desti derivoituva funktio, joka on méiritelty alueessa [0, a]. On luontevaa olettaa,
ettd a < L, silld kuluttajan on tuskin kannattavaa panostaa turvallisuuteensa mah-
dollista vahingon maarié enemman. Oletetaan my6s, ettd p' < 0 ja p” > 0.

Todennékoéisyysfunktion uusi m#arittely el tuo uutta kuluttajan maksimointion-
gelmaan. Edelleen jokaisella kiintedlld panostuksella « optimaalinen vakuutusméirs
on ¢* = L. Kannusteyhteensopivuusrajoite on titen muotoa

z* € arg max UW —x —p(z)L).
Kuluttaja valitsee sellaisen panostuksen, jolla
—U'(W —z —p(z) L)1 + ¢ (z)L) = 0.
Derivoimalla toisen kerran saadaan
UW —z — p(@}L)(1+p'(2) L)’ = U'(W — 2 — p(z)L)p" (z)L <0,

joten derivaatan nollakohta on maksimi. Koska U’ > 0, derivaatan nollakohta 15y-
tyy ratkaisemalla yhtélo p'(z) = —1/L. Samaan tulokseen paddyt#én luonnollisesti
maksimoimalla suoraan kuluttajan hyddyn odotusarvoa muuttujien z ja g suhteen,
(ks. JAK, s. 9]).

Nékokulmaa voidaan edelleen laajentaa. Mikéili vahingon miérs on satunnainen ja
vakuutuksen hinta on vihintdan riskimaksun suuruinen, optimaalinen vakuutuksen
kysyntd on muotoa

¢'(L) = max(0,L — D),
eli saadaan sama tulos kuin lauseessa 2.2 (ks. [Win, s. 164-165]).

Moraalikato vakuutusmarkkinoilla on erikoistapaus niin sanotusta principal-agent
-ongelmasta, joka on yleinen taloustieteessi. Esimerkiksi tydnantaja (principal) yrit-
té8 saada tyontekijin {agent) toimimaan mahdollisimman tehokkaasti, mutta ei pys-
ty havainnoimaan tySntekijin panostusta tehokkuuteen. Tyontekijé taas ei halua
panostaa likaa tehokkuuteen, koska se tuo hinelle kustannuksia vaikkapa menetet-
tyné vapaa-aikana. Helppolukuinen johdanto aiheeseen l&ytyy kirjasta [Var].

3.2. Esimerkki 3. Olkoon W = 100 ja L = 10. Oletetaan, ettd jos kuluttaja
panostaa 2 yksikkdd turvallisuuteen, héinen vahinkotodennikdisyytensid p on 0.2,
muutoin 0.3. Vakuutuksenantaja perii riskimaksua, eli 7 = pg. Olkoon kuluttajan
hydtyfunktio U7 kahdesti derivoituva, aidosti kasvava seki aidosti konkaavi. Edelld
esitetyn nojalla tiedetddn, ettd kuluttaja valitsee tidyden vakuutuksen eli ¢* = L.
Huomataan, ettd kuluttaja padttad olla panostamatta turvallisuuteensa, koska

3=0+03-10<2+02-10=4.

Vakuutuksenantaja asettaa vakuutuksen hinnaksi 7 = 0.3 - 10 = 3.
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Vaihdetaan vahinkotodennikoisyys funktioksi p(z) = 0.3 — 0.09y/z, 0 < z < L.
Selvasti p’ < 0 ja p” > 0. Mikéli kuluttaja ei panosta turvallisuuteen ollenkaan, va-
hinkotodenn#kdisyys on 0.3. Panostuksen ollessa 10 eli vahingon mé#rén suuruinen
todennikdisyys on noin 0.015. Kuluttaja panostaa turvallisuuteensa sen mairin z*,
jolle pétee

—0.09- 0.5 - (z*)"/2 = —1/10.

Ratkaisemalla timd yhtald saadaan z* = 0.2025. Kuluttaja panostaa siis turvalli-
suuteensa noin 0.2 yksikkdd. TéllGin vahingon todennakdisyys on noin 0.26 ja va-
kuutuksen hinta 7 = 0.26 - 10 = 2.6.

Huomattakoorn, ettd edellid hyGtyfunktiota ei tarvinnut kiinnittdi, vaan samoilin
valintoihin paddytdan kaikilla hyStylunktioilla, joilla pitee U’ > 0 ja U" < (.

Jatketaan esimerkkid edelleen. Kiinnitetdsin hyStyfunktioksi U(y) = logy. Ol-
koon vahingon suuruus I, = 10 tai Ls = 15 ja néiden toteutumistodenniksisyydet
ehdolla, ettd vahinko tapahtuu vastaavasti p; = 0.6 ja ps = 0.4. Oletetaan, etti
vakuutuksenantaja hinnoittelee vakuutuksen yhtilsis

7 = op(z)(p1g1 + Prga),

missd § = 1.02. Kuluttajan maksimointiongelma on nyt
Inax (1= pleU(W —z — 7))+ p(z)(p1UW —2 — 7 — L1+ q1)

+p2U(W —X—T —-Lz +Q'2))].

Ratkaisemalla tdmé saadaan kahden desimaalin tarkkuudella z* = 0.30, gi = 7.45
ja g5 = 12.45. Kuluttaja panostaa turvallisuuteensa 0.30 yksikkoid ja vakuutuksen
kysyntd on muotoa ¢*(L) = max(0, L — D), missi omavastunosuus D = 2.55.

3.3. Vahingon sunuruuden viihentiiminen. Edelld tarkasteltiin moraalikadon ti-
lannetta, jossa vakuutuksenottaja voi vaikutiaa vahingon toteutumistodennakoisyy-
teen. Téllainen tilanne on esimerkiksi, kun vakuutuksenottaja harkitsee murtohé-
lyttimen hankkimista. Toisaalta sprinklerin hankkiminen tuskin vaikuttaa vahingon
toteutumiseen, mutta se vihentdd vahingon suurnutta. Téssd luvussa tutkitaankin
moraalikadon tilannetta, jossa kuluttaja voi vaikuttaa vahingon todennékéisyysja-
kaumaan. 2

Léhestytdén asiaa esimerkin kautta. Olkoon vahingon suuruudelle kolme eri vaih-
toehtoa: Ly = 10, Ly = 20 ja Ly = 50. Olkoon p = 0.2 todennékodisyys, ettd vakuu-
tustapahtuma ylipadnsa tapahtuu. Funktio p;(z) = 0.5 + 0.15z kuvaa panostuksen
x vaikutusta todenn#koisyyteen, ettd vahingon suuruus on Ly ehdolla, ettd vakuu-
tustapahtuma tapahtuu. Vastaavasti médritelldsin ps(z) = 0.3 — 0.05+/z. Todenni-
kiisyydelle ps(z) patee ps(z) = 1 — pi(z) — pe(z). Olkoon kuluttajan varallisuus

1275554 on oleellista, ettd vahingon suuruus on satunnainen. Deterministinen vahingon suuruus
el nimittdin vaikuta hinnoitteluyht#lédn = = pg.
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W = 100 ja hydtyfunkio U = log z. Oletetaan, ettd vakuutuksenantaja ‘hinnoittelee
vakuutuksen pelkén riskimaksun perusteella, jolloin

T=p- [p{z)g + pa(z)e +P3(5‘3)43]-

Kuluttajan maksimointiongelma on nyt

3
max [(1~pUW —z—m)—p- > (p(@)U(W -z — 7 — L + ¢:))].

,91,42.93 P

Maksimoimalla timi saadaan, ettd optimaalinen panosius turvallisuuteen on z* =
1.78 ja tatd vastaavat todenndkoisyydet py(z*) = 0.77, pa(z*) = 0.23 ja p3(z*) = 0.
Optimaaliset kysynnit ovat ¢i = 10, ¢ = 20 ja g% = 0. '3 Siis kuluttaja eliminoi ko-
konaan isoimman vahingon toteutumisen mahdollisuuden, mutta vakuuttaa pienet
vahingot téysin. Tdmi on oikeastaan kiinteinen tulos vahingon tiyteen vakuut-
tamiseen yli omavastuuosuuden, jossa nimenomaan pienet vahingot jidvit vakuu-
tuksenottajan omalle vastuulle. Subteellisen yleisilla oletuksilla vakuutuksenottaja
valitsee aina pienille vahingoille tdyden vakuutuksen johonkin rajaan asti ja téitd
suuremmille vahingoille osittaisen vakuutuksen, kun kyseessé on moraalikato, jossa
vakuutuksenottaja voi vaikuttaa vahingon suuruuteen (ks. [Win, s. 166]).

3.4. Haitallinen valinta. Moraalikadossa on kyse siitd, ettd vakuutuksenottaja
voi tehdd jonkin toiminnon vakuutuksenantajalta salassa (hidden ection). Toinen
epasymmetrisen informaation muoto on sellainen, jossa markkinoilla on tietoa, jo-
ka ei ole kaikkien saatavissa symmetrisesti ja kuluitta (hidden information). Esi-
merkkind tiissi luvussa tarkastellaan tilannetta, josss kuluttajat jakautuvat kah-
teen luokkaan: matalariskisiin ja korkeariskisiin. Vakuutuksenantajalle muodostuu
hinnoitteluongelma, sillf hin ei tiedd kumpaan ryhméin vakuutuksenottaja kuuluu.
Ongelmasta kiytetdin nimitystd haitallinen valinta (adverse selection).

Merkitidn matalariskisen kuluttajan vahinkotodennékdisyyttd symbolilla pys ja
korkeariskisen symbolilla pg. Luonnollisesti 0 < py < pr < 1. Olkoon kuluttajan
varallisuus ilman vahinkoa Wj ja vahingon sattuessa Wiy. Alla esitetdan kaksi eri
hinnoitteluvaihtoehtoa vakuutussopimuksille. Analyysi on pd#osin graafista, silld
tarvittava matemaattinen koneisto on raskas ja graafinen esitys antaa probleemasta
selkedin ja riittdvén tarkan kuvan. Esitys seurailee Rotschildin ja Stiglitzin artikkelia
|RS].

Oletetaan aluksi, ettd vakuutuksenantaja hinnoittelee vakuutuksen yhtalolla = =
By, jolloin vakuutuksenantaja tekee nollavoittoa. Todenn#koéisyyden § vakuutukse-
nantaja madrittelee yhtalolld p = Apx + (1 — A)pas, missd A on korkeariskisten va-
kuutuksenottajien osuus populaatiosta (0 < A < 1). Osoittautuu, ettd markkinoilla

Lltse asiassa, koska ps(z*) = 0, jid g3 vapaaksi muuttujaksi. Oletetaan, ettd tallsin kysyntd
on nolla.
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ei tulisi olla yIl4 kuvatun hinnoittelun mukaisia poolaavia sopimuksia. 1 Asiaa selvi-
tetddn kuvassa 5. Kuvan koordinaatiston abskissana on varallisuus mikiili cnnetto-
muutta ei tapahdu ja ordinaattana varallisuus mikéli onnettomuus tapahtuu. Piste
A kuvaa vakuutuksenottajan varallisuutta, jos hin ei ota vakuutusta ja 45:n asteen
suora on taas tdyden vakuutuksen pisteet. Suoralla Sp on vakuutuksenantajan nol-
lavoittopisteet. Janan kulmakerroin on —(1 ~ 7)/p. Nimittdin jos kuluttaja kysyy
vakuutusta mééréin g, vihenee kuluttajan varallisuus méirillad pg, mikili vahinkoa
ei tapahdu, ja kasvaa masrillid (1 —P)g, jos vahinko tapahtuu.

Kuva 5. Haitallinen valinta ja poolaus

Olkoon C piste nollavoittojanalta, joka kelpaa seké korkea- ettd matalariskiselle
vakuutuksenottajalle. Piste C' = (W§, W¥) kuvaa vakuutussopimusta, jossa vakuu-
tuksenottajan nettovarallisuus on W§ ilman vahinkoa ja W§ vahingon sattuessa.
Merkitddn korkeariskisen vakuutuksenottajan timin pisteen kautta kulkevas sa-
mahydtykiyrad Ug:Ja ja matalariskisen Uy :114. Implisiittifunktiolauseen perusteella
pisteessii C = (WE, WF) pitee

1-px U(wg)

1 —py U'(WY)
px U{WE)

o U(WEY

U = Uy =

Téten 1
—PK  PM I
U = Use.
K pk l—puy

“Tarkemmin sanottuna, poolaustasapaino (pooling equilibrium}) el ole mahdollinen kilpailulli-
silla markkinoilla. Lisé# tietoa vakuutusmarkkinoiden tasapainosta 16ytyy lahteistd {RS] ja [DDF].
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Koska pys < pg, saadaan Uy, < Uy,

Toinen vakuutuksenantaja voi nyt tarjota vakuuntussopimusta D, joka maksaa
hieman vihemmén mutta tarjoaa myds vihemméin suojaa. Piste D voidaan valita
siten, ettd se on kiyrien Ug ja Ups vilissd. THmi uusi sopimus houkuttelee ma-
talariskiset vakuutuksenottajat siirtyméin siithen, kun taas korkeariskiset pitiviit
edelleen vanhaa sopimusta parempana. On selvii, ettd uusi sopimus saadaan voi-
tolliseksi, silld vain matalariskiset ottavat sen. Sopimuksesta C tulee tappiollinen,
silld P arvioidaan liian pieneksi, joten se poistuu markkinoilta.

Poolaava sopimus ei edelld esitetyn mukaan ole mahdollinen. Yritetéisin toista 14-
hestymistapaa. Tarjotaan kahta eri sopimusta, joista korkeariskinen kuluttaja valit-
see toisen ja matalariskinen toisen {separating contracis). Koska vakuutuksenantaja
el pysty suoraan havainnoimaan vakuutuksenottajan riskistatusta, tdytyy vakuu-
tussopimusten olla kannusteyhteensopivia. Siis korkeariskisen téiytyy saada omasta
sopimuksestaan vihintifin se hytty, jonks hin saisi matalariskiselle tarkoitetusta
sopimuksesta.

A
W‘L SM
B
SK CK CM u
K
J - U
W-L A M
t
w w
0

Kuva 6. Haitallinen valinta ja separoivat sopimukset

Kuvassa 6 suora 5j; on matalariskisen vakuutuksenottajan nollavoittosuora, jon-
ka perusteena on hinnoitteluyhtils © = pasq. Suoran kulmakerroin on —{1—pas) /pas-
Suora Sx on vastaava suora korkeariskiselle vakuutuksenottajalle kulmakertoime-
na —(1 — px)/px. Vakuutuksenottajat ottaisivat mieluiten riskinkaihtajina tiyden
vakuutuksen. Jos vakuutuksenantaja tarjoaisi tdysid vakuntuksia B ja O, kysyttii-
siin kuitenkin vain vakuutusta B. Tam3 sopimus tarjoaa korkeamman varallisuu-
den myds korkeariskiselle vakuutuksenottajalle vakuutustapahtuman sattumisesta
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ritppumatta, joten hin saa siitd enemmaéin hydtysd kuin sopimuksesta Ck. Jotta ma-
talariskiselle vakuutuksenottajalle tarjottu sopimus olisi separoiva, se ei saa antaa
korkeariskiselle enemp#i hydtyd kuin sopimus Ck. Taten sopimuksen tulee sijaita
samahydtykiyrilld Uy taisen alapuolella. Liséksi sopimuksen tulee sijaita nollavoit-
tosuoralla Sy, (tai sen alapuolella}. Tillaisista sopimuksista matalariskinen kulutta-
Jja saa eniten hydtya siitd, joka on suoran Sy ja samahyotykiyran Uy risteyskohdassa
eli sopimuksesta C);. Matalariskinen vakuutuksenottaja hyotyy tastd sopimuksesta
enemmiin kuin sopimuksesta Cy. Separoivat sopimukset ovat titen Cx ja Cu. *°
Huomattavaa on, ettd korkeariskinen vakuutuksenottaja saa tdyden vakuutuksen,
kun taas matariskinen joutuu tyytymiin osittaiseen vakuutukseen. Matalariskinen
kérsii siis hyvinvointitappion johtuen epasymmetrisesté informaatiosta.

Seuraava askel olisi laajentaa tarkastelua usean periodin malleihin. Esimerkiksi
bonus-malus -jarjestelylld saadaan matalariskisia ja korkeariskisid vakuutuksenotta-
jia eroteltua. Usean periodin malleja on ukuisia erilaisia (ks. [DDF, sivut 218-219]).
Tulos, ettd matalariskiset vakuutuksenottajat saavat vain osittaisen vakuutuksen
on kuitenkin robusti malilin valinnalle.

4, YHTEENVETO

Tyossd on tutkittu optimaalista vakuutuksen kysyntdd vakuutuksenottajan ol-
lessa riskinkaihtaja. T#ydelliser informaation vallitessa havaitaan, etti mikili va-
kuutuksen hinta on pelkké riskimaksu, vakuutuksenottaja kysyy tdytts vakuutusta.
Mikéli hintaan siséltyy riskiin subteutettu kuormitus, optimaalinen kysynta on al-
le tiyden vakuutuksen suuruinen. Vakuutuksen kysyntéd on télldin muodoltaan va-
hingon suuruus vihennettyni omavastuuosuudella. Jos myds vakuutuksenantaja on
riskinkaihtaja, osaméirivakuutus muodostuu optimaaliseksi.

Mikili vakuutuksenottaja voi vaikuttaa vahingon toteutumistodennékbisyyteen,
el vakuuntuksen kysyntd muutu muodoltaan, vaan hin kysyy edelleen téyttd vakuu-
tusta yli omavastuuosuuden. Sen sijaan jos vakuutuksenottaja pystyy vaikuttamaan
vahingon suuruuden jakaumaan omalla panostuksellaan, optimaalinen vakuutusta-
pa on ottaa pienille vahingoille tédysi vakuutus ja suurille vahingoille osittainen va-
kuutus. Haitallinen valinta johtaa tilanteeseen, jossa korkeariskinen vakuutuksenot-
taja saa tdyden vakuutuksen kun taas matalariskinen joutuu tyytyméain osittaiseen
vakuutukseen.

VIITTEET
[AK] ALvAREZ, L. ja L. KOSKINEN: Rahoituksen teoriaa ja sovelluksia aktuaareille, Vakuu-
tusvalvontaviraston julkaisusarja, monisteet 2004:2. - Vakuutusvalvontavirasto, Helsin-

ki, 2004,

51tse asiassa sopimukset Cy ja Car tarjoavat saman hyddyn korkeariskiselle vakuutuksenot-
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