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CEL DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ TO PERMANENTNA MAKSYMALI-
ZACJA ZYSKU, A NIE MAKSYMALIZACJA SREDNIEGO DOCHODU. AUTOR
JEST PRZEKONANY, ZE DLA OSIAGNIECIA TEGO ZAMIARU NALEZY ANALI-
ZOWAC WARTOSCI OCZEKIWANE LOGARYTMOW PROGNOZOWANYCH CEN.
PRAWIDLOWA ASEKURACJA MOZE UCZYNIC BEZPIECZNYMI WIELE RYZY-
KOWNYCH PRZEDSIEWZIEC.

1 Czy ré6wnowaga cen jest wewnetrznie
sprzecznym pojeciem?

Rozwazmy dwa walory (np. pieniezne: funt i dolar), o mozliwie zblizonej
atrakcyjnosci (by prawdopodobienstwa réznych zachowan tych kurséw byty
dla obydwu symetryczne), i nazwijmy ceng dolara w chwili ¢ biezacy kurs
[$\£]; wymiany funtéw na dolary, a cena funta biezacy kurs [£\§]; = ([$\£];) "
wymiany dolaréw na funty. Zatézmy, ze rejestrujemy ewolucje kursu mie-
rzac In([$\£];) i odnotowujac wyniki, gdy zmiana tego logarytmu przekroczy
+6 > 0. Niech p bedzie prawdopodobienstwem otrzymania wyniku pomiaru
+4, a ¢ prawdopodobienstwem otrzymania wyniku —4d. Wartos¢ oczekiwana
ceny dolara po jednym pomiarze wyniesie

[$\Ler1 = (pe™ +qe™) [\,

Paradoks rownowagi cen: Aby przecietna cena dolara pozostawata stata,
koniecznym jest warunek p < q, ktory implikuje wzrastanie przecietnej ceny
funta, lecz wzrost taki jest sprzeczny z zatozeniem o symetrii spodziewanych
zachowan walut.

Paradoks ten pojawia si¢ m.in. w konstrukeji modelu Blacka-Scholesa dla
cen opcji (dryf esperancji logarytmu cen akcji w kierunku coraz mniejszych
wartosci).
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Zdaniem autora, jedynym sposobem przezwyciezenia opisanego paradoksu
jest rezygnacja z zatozenia o réwnowadze cen, oraz przyjecie warunku p =
q= % Powoduje to jednak bardzo istotna, lecz wysoce niepozadang wtasci-
wos¢: prognozowane ceny obydwu walut rosna w czasie (kazda wydaje sie lep-
sza); powyzszy efekt przekonuje o iluzorycznosci rachunkéw wyznaczajacych
oczekiwane ceny. Przyczyna tego tkwi w wyjatkowosci rynku (relatywnosé
opisujacych go jednostek metrycznych, jakimi sa ceny, a takze ich zmiennos¢
w czasie nie ma odpowiednika w naukach $cistych innych niz ekonomia), oraz
we wlasciwosciach ceny (jest wielkoscia ograniczona z dotu).

Sposob rozwigzania paradoksu prowadzi do rachunkéw, w ktoérych szaco-
wane sg nie Srednie wartosci cen, lecz srednie wartosci ich logarytmow, co
tworzy narzedzie do interesujacego w swoich konsekwencjach modyfikowania
wielu formut i prognoz w ekonomii.

2 Geneza $rednich logarytméw cen.

Pierwszym problemem prowadzacym do rezygnacji z szacowania Sredniej
ceny byt paradoks petersburski Mikotaja Bernoulliego. Zaproponowane ro-
zwiazanie polegalo na wprowadzeniu pojecia majatku moralnego (Daniel
Bernoulli), ktére zbednie uczynito wyniki obliczen wysoce subiektywnymi
(Laplace uwzglednial w swoich zalozeniach caly kapital gracza, bez wzgledu
jak malych stawek dotyczyta gra — zob. Probability Theory: The Logic of
Science, E.T.Jaynes, 1993). Cecha subiektywizmu w przyjetych zalozeniach
zacigzyta nad dalszym rozwojem badan problemu, ktorych ukoronowaniem
stata sie teoria uzytecznosci von Neumana i Morgensterna. Nieche¢ do tej
teorii dobitnie obrazuje ignorancja wielu czolowych statystykéw ( ...pojecie
to pozostato jedynie historyczna ciekawostka- w Lady Lack. The Theory of
Probability, Warren Weaver, 1963; dziewietnascie lat po ukazaniu si¢ pierw-
szego wydania Theory of Games and Economic Behavior).

Autor postuluje konsekwentne stosowanie rachunkéw, czy opiséw modeli
badz zjawisk ekonomicznych w konwencji logarytmoéw z cen, z jednoczesnym
pozostawieniem do dyspozycji amatorom psychologii samego pojecia funk-
cji uzytecznosci (zmodernizowanej wersji majatku moralnego). Postepowa-
nie takie zdaje si¢ mie¢ racjonalnie uzasadniong przewage nad tradycyjnymi
ekonomicznymi rachunkami, pozwala takze glebiej analizowaé podstawowe
zjawiska rynkowe (zob. np. zwiazek algorytméw gry gieldowej z modelem
Isinga w O logarytmie, Penetrator-Wiadomosci Gospodarcze, 12/1995).



Sugerowana technika analizy statystycznej znajduje zastosowanie w szero-
kiej klasie probleméw optymalizacji ubezpieczen, fragmentowi tych zagadnien
poswiecona jest pozostata czes¢ rozwazan.

3 Optymalizacja ubezpieczen.

3.1 Sformulowanie zagadnienia.

Rozwazmy klasyczny problem ubezpieczenia kapitatowego, ktére przebiega
wedtug nastepujacego schematu:

l+a 5 @4 f(w)

gdzie: z 1 f = f(z) sa zmiennymi losowymi okreslonymi na przestrzeni pro-
babilistycznej (2, F, P).

Lewa strona schematu symbolizuje kapitat zaangazowany w ubezpiecze-
nie, w tym « reprezentuje wysoko$¢ sktadki ubezpieczenia przypadajacej na
jednostke asekurowanego kapitalu. W wyniku zdarzenia w jednostka kapitatu
osigga cene e*@) a ubezpieczajacy koryguje ja o kwote f(w).

Przyjmujemy, ze o > 0 (nie rozwazamy kredytéw), oraz ze zysk ubez-
pieczajacego nie jest zmienna losowa, a f(w) > 0 — ten typ ubezpieczenia
okreslmy jako niektopotliwy.

Nazwijmy zmienna losowa z(w) logarytmiczna stopa zysku z kapitatu
nieubezpieczonego. Oznaczajac przez ¢ Srednig logarytmiczng stope zysku
z ubezpieczonego przedsiewziecia, otrzymamy:

C(f,7) = —In(1 + a) + / In (e + f(w) Pa

Dodatkowo zachodzi zwiazek a = €7 fw f(w) Py, gdzie v oznacza logarytmi-
czng stope zysku ubezpieczajacego.

Interesujaco przedstawia sie zagadnienie najwiekszych korzysci ubezpie-
czonego, ktére jest centralnym problemem ubezpieczajacego (?7!), bowiem
pozwala zmaksymalizowaé¢ ( nie zubozajac zarazem klienta. Szukamy wiec
funkeji f*(w) speliajacej warunek:

C(f*7) = max ((f,7)
oraz najwyzszej dopuszczalnej stopy v*, czyli stopy dla ktérej ¢(f*,~7*) = 0.
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3.2 Rozwigzanie.

Asekuracja jest interesujaca tylko w obszarze ((f*,0) > 0, co okresla dzie-
dzine potencjalnie recjonalnych przedsiewzie¢ warunkiem fw WP, > 1.

Spos6b ubezpieczenia prowadzacy do maksymalnej stopy ¢(f*, ) jest na-

stepujacy:
f*(w) = max(0, e (1 + a*) — e*@)

gdzie o* = a(f*). Mimo, ze powyzsza formuta ma charakter rekurencyjny, nie
stanowi ona zadnego problemu obliczeniowego przy ustalaniu stawek f*(w)
w konkretnym przypadku przestrzeni probabilistyczne;j.

Maksymalna sensowna stopa zysku dana jest wzorem:

N = (/ Pdw> _1/ (z(w) —1In(1+ a*))Pdw
[*(w)#0 f*(w)=0

3.3 Zagadnienia pokrewne.

Pozostaje do odrebnego przedstawienia cata sfera ubezpieczen, w ktorych
ubezpieczony nie jest nastawiony na zysk (np. emerytury). Interesujace sa
wtedy analogiczne do przedstawionych formuly minimalizujace $rednig loga-
rytmiczna stope strat ubezpieczonego przy ustalonej stopie zysku ~y (efekt,
podobnie jak wyzej, jest korzystny dla kazdej ze stron ubezpieczenia).

Temat ktopotliwych ubezpieczen pozostaje problemem trudnym, gdyz for-
malnie dopuszcza zalezno$¢ v = v(w). Mozna sie jednak pokusié¢ o jego roz-
wigzanie w wersji dotyczacej zagadnien typu self-insurance.

Wzory na f* okredlaja, w przypadku asekuracji papierow wartosciowych,
optymalny, jeszcze niepraktykowany typ opcji. W proponowanym rachunku
wystepuje petna symetria miedzy opcjami kupna, a sprzedazy. Zakup funtéw
za dolary jest tym samym co sprzedaz dolaréw za funty.

Powyzsze sformutowanie pozwala rozréznia¢ sytuacje nierozwaznego ha-

zardu (¢(f*,0) < 0) od dziatan ryzykownych, ktére, gdy whasciwie asekuro-
wane, generuja rozwéj gospodarczy (¢(f*,0) > 0).
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