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Ray REES

A megbizb és az iigyvivd elmélete®
1. rész

Bevezetés

A kizgazdasdgi probléméknak tdg és érdekes osztdlydt alkotjak az dtruhé-
zott dontések. Kzek lényege: valaki bizonyos ellenszolgéltatésért elvallalja,
hogy mds (vagy mdsok) érdekében hozzon dontéseket. J6 példa erre a me-
nedzser, aki a részvényesek érdekeinek megfelelGen irdnyitja a véllalatot,
a munkavéllal6, aki a munkaadénak dolgozik, a konyvszakérts, aki tigyfele
adoiigyeivel foglalkozik, az ingatlaniigynok, aki médsnak a hézdt értékesiti,
a befektetési szakérts, aki kezeli a rabizott alapokat és részvénykoteget, de
ilyen munkét végez a kozéleti politikus is és még sokan mésok. A fenti szitudcié
modellezése sordn kideriil, hogy formdlis struktirdja a probléméknak egy még
szélesebb korére alkalmazhato, ahol explicit médon semmiféle formélis dontés-
dtruhdzdsrol nines sz6. Igy példéul a tiiz-, betorés- vagy balesetbiztositést kists
egyén dont bizonyos tevékenységek mértékérsl, amelyek csokkentik azon ese-
mények valdszin(iségét, amelyek ellen biztositotta magét és ez kihat a biztosité
térsasdg vérhat6 jovedelmére; avagy ugyanigy a veszélyes vegyianyagokkal
dolgozo iizem dontései is hatdssal vannak egy esetleges baleset altal mésoknak
okozott kér valészin(iségére és nagységéra. A meghizé és az ligyvivé elmélete
minden olyan esetre alkalmazhatd, amely az aldbbi struktiraval rendelkezik:
az iigyvivonek nevezett és A-val jelolt egyén a tevékenységek adott {a} hal-
mazahol kivélasztja az a tevékenységét. Az ehhez a vélasztashoz tartozoé x ki-
menet fiigg attol is, hogy a {0}-val jelolt dllapothalmaznak, melyik eleme érvé-
nyesiil az adott idépontban, tehat a bizonytalansdg a szitudcié természetéhdl
fakad. Az x kimenet bizonyos hasznosségot hoz létre a P-vel jelolt meghizo
szaméra. Definidlandé egy szerz6dés, melynek értelmében P y nagységa ki-
fizetést teljesit A részére. A hasznossdga részben ettsl az y-tol, részben pedig
az a akeid értékétdl fiigg. A meghizo-ligyvivo elmélet £6 célja, hogy meghatd-
rozza ezeknek a szerzédéseknek optimdlis jellemzdit, kiilonbozé feltevésekkel
élve P, illetve A megléve és megszerezhets informdcidira vonatkozdan, és hogy
ezdltal remélhetdleg meg tudja magyardzni a ténylegesen megtigyelhets szerzo-
dések jellemzbit. Hangsilyozni kell, hogy a , szerzddés” szot igen tdgan értel-
mezziik. Bz vonatkozhat akéar formdlis dokumentumra, példaul biztositasi vagy
részeshérleti szerzédésre, akér implicit megegyezésre, ami példdul az alkalma-
zotti kapesolatot jellemzi. De ide sorolhat6k a biintetd-jutalmazoé rendszerek is,

* RAY REEs: The Theory of Principal and Agent, Bulletin of Economic Research 37: 1,
1985. Kordftotta: Kirdly Jilia. A ,,principal-agent” elméletet ,,megh{zé-iigyvivé” prob-
lémaként magyaritottuk. (,,Ugyowé: fn, rég: Megbizott, meghatalmazott”. Magyar értel-
mez6 kéziszotar) A matematikai lefris sorn meghagytuk az angol eredetire utal6 P
(== principal) és A (agent) jeloléseket. (Ford.)
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amelyeket egyaltaldn nem rogzitenek formélis szerzédésekben, igy példédul
azok a szabdlyok, amelyek alapjan a mérgez6 vegyianyagok szivargasa okozta
karokért a felelGsséget megéllapitjak. Mint a kozgazdasdgtanban megszoktuk:
egy konkrét példa dltal elGhivott formalis struktuara szélesebb korben is alkal-
mazhato.

Ebben a tanulményban a megbizé-iigyvivé elmélet szakirodalmét tekintem
at a kovetkezd értelemben. Felvdzolom a szakirodalomban meghatérozott
problémanak a modelljét, és bemutatom az eddig elért f6bb eredményeket.
Ezt tartalmazza az elss rész. A masodik részben megvizsgélom az elmélet f6bb
alkalmazési teriileteit. Természetesen a kifejtés sordn mindig hivatkozom az
elemzést és az eredményeket kidolgozo tanulméanyokra. Ugyanakkor egyéltalan
nem all szandékomban explicit médon egyes cikkek elemzése avagy értékelé-
se —, azaz ez az attekintés nem , ki mondta, mit mondott, mikor mondta (és
igaza volt-e)?”” tipusi. A tanulmény {6 célja, hogy vildgos dttekintést adjon az
elméletrél, bemutassa a tényleges és a potencialis alkalmazdsi teriileteket és
hogy az elmélettel csak most ismerkedd kozgazdénak felvillantsa a benne rejls
érdekes és lényeges kozgazdasigi gondolatokat.

1. rész: Az elmélet

1. A formdlis modell

Ismertetésiinket a tanulmany hétralevs részében is hasznéland6 modell fel-
vézolasaval kezdjiik. P meghizé egy Newmann— Morgenstern (N—M) tipusi
u (x — y) alaka hasznossigi fiiggvénnyel rendelkezik, amely kozvetleniil nem
fiigg a kornyezet 0 allapotatol, korlatos és akérhényszor folytonosan differen-
cidlhato. KEzen beliil w' > 0 ésw” << 0, igy kizdrjuk a kockdzatot kedvels maga-
tartdst. Hasonloképpen az A4 iigyvivl v(y, @) hasznossigi fiiggvénye is N —M
tipusd, tovabbd vy, > 0, vy, < 0,9, << 0,04, > 0, igy A4 szintén vagy kiozombos
(vyy = 0) vagy averziét mutat (v,, < 0) a kockdzattal szemben. Azt a feltevést
fogadtuk el, hogy a csokkenti A hasznosségat, mivel a legtobh alkalmazdsnél
a-t erdfeszitésként avagy kiaddsként értelmezik, amely A részérsl P érdekében
meriil fel. Vegyiik észre, hogy P kozombos az A vélasztotta a-val, mint olyannal
szemben, Gt csak a kimeneti érték érdekli, levonva ebb6l az A4-nak fizetends
Osszeget. Kbbdl ercteljes konfliktus ered A és P kozott.! Ha — mint azt feltéte-
leztiik — A sajat érdekei szerint cselekszik, akkor a szerz6dés megtervezésekor
fel kell ismerni, hogy az a-bdl szdrmaz6 hasznossag-csokkenés A-t esetleg arra
viszi, hogy ne tartsa maximélisan szem elGtt P érdekeit. Természetesen errdl
a problémérol a késdbbiekben még sok mondanivalénk lesz.

' Ross két tanulménya (1973, 1974), amely a megb{z6-iigyvivé probléma tanulményo-
zasénak elinditdja lett, val6jiban azt teszi fel, hogy az A hasznossagi fiiggvénye nem tar-
talmazza a-t. Erdekkonfliktus igy akkor 1ép fel, ha a két hasznossagi fiiggvény lényegileg
kiilonbozik, azaz nem létezik olyan a > 0, és f, hogy v = au | f (ne felejtsiik el, hogy az
N-—M hasznosségi fiiggvény érzéketlen a pozitfv linearis transzforméciora). Ha azonban
a-t kizarjuk v-b6l, akkor a probléma pusztan a kockézat-viselését osztja meg és nem terjed
ki az érdekeltségre és a moralis-kockézatra, amelyek pedig centrélis kérdéseknek tekint-
het6k a megbizé és az ligyvivé kapesolata szempontjabél. A kévetkez6 fejezetek feladata
e kérdés jobb megvilagitasa.
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Az altaldnossdg nagyobb megsértése nélkiil feltételezhetjiik, hogy a {6}
allapothalmazt jol reprezentalja a [0, 1] zart intervallum. Lényeges az a fel-
tevés, hogy P és A azonos val6szinliségi elképzelésekkel rendelkezik a kirnyezet
dllapotaira vonatkozoéan, azaz azonos az f(0) siirtiségfiiggvényiik. Ez mér lénye-
gi megszoritds, mivel azt gondolhatnénk, hogy a meghizé és az iigyvivs kapeso-
latdnak fontos aspektusa, hogy A b&vebb informéciéval rendelkezik nemcsak
a lehetséges allapotok el6fordulasarél, de maguknak az dllapotoknak a miben-
létérdl is, mint P. A kivetkezSkben néhény ponton majd jelezziik az eltérs
valésziniiségi megitélések varhaté kovetkezményeit, de a szakirodalom egésze
az azonos valdszinlségeloszlas feltételezésén alapszik és teljes altalanositdssal
eddig nem taldlkoztunk.

Adott lévén az A véalasztotta a még mieldtt a kornyezet allapota ismertté
valt volna, az « kimenet értéke 0-tél fiigg, igy irhatjuk, hogy z = z(a, 0).
Feltételezziik, hogy x ... tetszilegesen folytonosan differencialhaté, x, > 0,
Zae < 0 és az egyszerliség kedvéért oy > 0, tehat 6 nagyobb értékei valamilyen,
értelemben kedvezdbb allapotokat reprezentélnak. z,-t ugy értelmezhetjiik,
mint a hatdrtermékét, amirdl feltessziik, hogy mindig pozitiv és nem novekvé.

Ezeket a jeloléseket haszndlva a kovetkezoképpen irhatjuk fel a meghizé-
ligyvivé alapprobléméat. P-nek egy olyan kifizetési sémdat kell véalasztania,
amely legaltalanosabb formajaban z-t6l 6-t6l, a-tol és més egyéb z valtozoktol?
fiiggd, y nagysagi fizetséget biztosit A-nak, azaz y = y(x, 0, a, z). z-t ugy értel-
mezhetjiik, mint ami valamifajta (dltaldban tokéletlen) informéciot nyujt a-rol
vagy 0-rél éspedig ingyenesen. A meghizé-iigyvivi elmélet centrilis feltevése,
ami megkiilonbozteti az | érdekeltségek illeszthetésége” elmélet irodalmétol*
(erre vonatkozoan lasd HaMMOND (1979) miivét és a szimpoziumon elhangzott
tovabbi elGaddsokat) arra vonatkozik, hogy a kifizetési séma csak olyan ténye-
z0ktol fiigg, melyeket mindkét £él képes megfigyelni. Tovabbé feltessziik, hogy
A ismeri a-t (csakigy, mint «(.)-t), és meg tudja figyelni x-et és 0-t. Illy modon
kiilonhozé varidciok esak a P szdméra hozzaférheté informaciokkal kapesolat-
ban meriilnek fel. Mindig feltessziik, hogy P ismeri x(a, 0)-t (csakagy, mint
v(., .)-t) és mindig meg tudja figyelni z-et. Ebbdl kovetkezGen, ha meg tudja
figyelni a és 0 koziil valamelyiket, akkor a méasikra mér kivetkeztethet ex post
az x(a, 0)-hol. Tehat két esetet érdemes elkiiloniteni:

i) P meg tudja figyelni a-t (vagy 0-t) és ezdltal 0-t (illetve a-t) is. Ebben az
esethen nincs sziiksége z-re, mivel minden tovabbi (tokéletlen) informécié re-
dundéns.? Ekkor a kifizetési fiiggvény is ugy tekinthets, mint ami kizarélag
0-tol fiigg, tehat P oly médon hatdrozza meg a kifizetési sémét és 4 szdméra a
értékét, hogy maximalizdlja varhaté hasznosségat, kielégitve azt a megszori-
tést, hogy A legaldbb egy minimélis varhaté hasznosségot, °, érjen el, amire

2 Folosleges mondanunk, hogy a legéltalanosabb targyalasmédban z, a és z barmelyike
vagy akar mindegyike vektor is lehet, nemesak skalfr. Azonban semmi lényegeset nem
hagyunk figyelmen kiviil, ha az itt vizsgalt egyszer(ibb esetre korlatozzuk magunkat.

* Az ,,incentive compatibility” elmélet csak igen nyakatekerten magyarithaté az ,,érde-
keltség illeszthetGsége’” probléméjavi, de jobb megoldast nem talaltunk. (Ford.)

3 HARRIS és Raviv (1978) a tétel szigora bizonyf{tasat kozlik és szdémos egyéb olyan Allf-
tast, amit itt elfogadunk. Azt is megmutatjik, hogy a tanulményukban arra az esetre
kézolt eredmény, amikor a-t még azel6tt vélasztjak meg, miel6tt a kérnyezet éllapota
ismertté vélna, kénnyen kiterjeszthet6 arra az esetre, mikor a-t 6 ismeretében vélasztjék.
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a tovabbiakban wvisszatartott hasznossagként (reservation utility) fogunk hivat-
kozni.* Mint azt a kovetkezd két fejezetben megmutatjuk, ebben az esetben
lehetséges egy elsé-legjobb (first-best) optimélis kockdzat-megosztéd szerzidés,
mikozben a mordlis-kockdzati (moral hazard) vagy az érdekeltségi probléma
kényszerits szerzédéssel oldédik meg. Ez az eredmény érvényes abban az esethen
is, ha a csak bizonyos véletlen hibéval figyelhet6 meg, bizonyos korldtossagi
feltételek mellett.

ii) A mésodik esetben P sem a-t sem 6-t nem tudja megfigyelni. Ekkor egy
tényleges moralis-kockézati probléméval dllunk szemben. P-nek fel kell ismer-
nie, hogy adott kifizetési séma mellett 4 gy vélasztja meg a-t, hogy sajat var-
haté hasznossdgiat maximalizdlja és ez 4ltaldban més a-t fog eredményezni,
mint ami a kifizetési fiiggvényt optimalizélja. Ha a illetve 6 nem megfigyelhetd,
akkor P nem is tudja Gket kozvetleniil kontrolldlni és ily médon P optimalizé-
ciés feladatdban a visszatartott hasznossag korlatjat egy ujabb, tgynevezett
érdekeltségi korlattal kell kiegésziteniink.> Mas szavakkal: P-nek figyelembe kell
vennie, hogy az dltala meghatérozott kifizetési fiiggvény A optimalizélo eljara-
san keresztiil meghatérozza a-t és ily médon befolyésolja a végss egyensilyt.
Ez altalaban eltéréshez vezet az optimélis kockazat-megoszté megoldéstol:
atvaltés (trade-off) keletkezik a kockézat-megosztésbol ereds nyereség és a ko-
zott, hogy 0sztonozni kell, hogyan vélassza ki 4 az a-t, ami az érdekeltség be-
vezetését kivanja. Az is megmutathatd, hogy amennyiben létezik az a-r6l — no-
ha csak ,,zajos” informéciét nyajté z valtozd, amely 6-t6l fiigg, akkor, kivéve
azt az esetet, mikor 4 kockézat-kozombos, az optimum eléréséhez z-t be kell
vonni a szerzédéshe és y-t téle fiiggdvé tenni, noha ez az eredmény bizonyéra
modosul, ha z megszerzése koltséges.

A kovetkezi ot fejezetben ezeket az eseteket fogjuk elemezni. Az elemzés
sokat merit HormsTrOM (1979) é8 SHAVELL (1979) {rdsaibél és minden amit itt
egyszeriien csak 4llitunk erGteljesen tdmaszkodik HaArRriS és Raviv (1978)
szigord bizonyitésaira. A val6di megbizé-iigyvivé probléma tulajdonképpen az
ii) eset, de kiinduldsként érdemes az i) esetet is attekinteni.

2. Optimdlis kockdzat-megosztds

Mivel a megbizé6-iigyvivs elmélet alapfeladata olyan kifizetési séma megha-
térozésa, amely optimélis 4tvaltést eredményez a kockézat-megosztésbol szér-
mazé haszon és az ligyvivit dsztonzi fizetség kozott, célszer(i a kockdzat-meg-
osztést izoldltan is megvizsgdlni. Kz tgy valésithaté meg, hogy kiindulépontul
az &ltaldnos modellt vilasztjuk, és az ligynok akcidjanak értékét onkényesen

* Kzt a visszatartott hasznossfigot sosem vizsgaltik meg alaposabban a szakirodalom-
ban. Altalaban a,,piac dltal meghatarozottnak” tekintik, és ennyiben is hagyjak a kérdést.
Azonban ez mégis csak fontos probléma, mivel a legtébb modell megoldésakor 4 csak v°
nagysfgot kap, mikoézben P kisajatitja az iigyletb6l szarmazé teljes hasznot. (GROSMAN —
Marr (1983) tanulménya az egyetlen, amely valéban — a 3. tételben — explicit médon
megvizsgilja, vajon lehetséges-e az egyensilyban v > ©°.) Nyilvanval6an a megbfz6 és
az ligyviv kozti piaci kapesolatok elméletére van sziitkség, olyan tovabbi kutatésra, melyet

v0ss (1973) mar a kezdet kezdetén indftvanyozott, de amelyet azéta sem végeztek el.

5 Kz a pétlolagos feltevés ekkor az (i) esethen megfogalmazott probléméhoz képest mé.-
sodik-legjobbnak tekinthet6 feladathoz vezet. Struktirija lényegében igen hasonlé azoké-
hoz a problémékéhoz, amelyeket a ,,mésodik-legjobb” elmélet tanulményozfsa sorfn
vizsgiltak meg, lisd példdul Lipsey — LaNcasTER (1956) é8 DAvIS— WHINSTON (1965).
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rogzitjiik: a = a°. KEkkor feltessziik, hogy a vagy 0 koltségmentesen megfigyel-
het§, tehdt y dgy tekinthetd, mint ami csak 6-t6l fiigg. Kockézat-megoszt6
optimum alatt ekkor olyan y* (0) kifizetést (P fizeti A-nak) értiink, amely
Pareto-hatékony, azaz maximalizdlja P varhat6 hasznosségat A adott minimé4-
lis #° hasznossdgi szintje mellett. Azaz az aldbbi probléma megoldését keres-
siik:$
1
max | u(xz(a®, 0) — y(0))£(0)do
SORY
1
feltéve: [ v(a®, y(0))/(0)d0 > v°. (R)
0

Az y*(0) megoldést,” amely megadja minden 0-ra, hogy P mennyit fizessen A-
nak, az aldbbi feltétellel jellemezhetjiik:8

Wz — y*) + W, =0, VOE[0, 1], (1)

ahol 1 a hagyoményos Lagrange multiplikdtor, amely — ezt feltétleniil ki kell
emelniink — nem fiigg 0-t6l.

Mivel (1)-bél azt kapjuk, hogy 2 = «’[v,, azaz bérmely 0 mellett P és A jove-
delmének hatdrhasznossigi ardnyéval egyezik meg, arra jutunk, hogy P jove-
delem-telitetlensége esetén 2 > 0. Tehdt az (R) korlatnak egyenl8ségként kell
teljesiilnie — A csak visszatartott hasznossdgat kapja meg (¥°-t).

Ha két kiilonboz6 0, -« 0, éllapotot tekintiink, akkor (1)-bsl az aldbbiak
kovetkeznek (értelemszerii jelolésekkel):

u’(6,) e u’(0,) = w’(6,) o '”y(ol) .
vy(0,) vy(ez) u’(0y) 'Uy(oz)

(2)

Tehét az optimélis kockdzat-megosztds kovetkezménye, hogy P és A jovedel-
mének barmely két dllapot kozotti hatér-ardnya egyenls. A fenti eredmény
tokéletesen konvenciondlis jellege azonnal kitiinik, ahogy egy pillantést vetiink
a helyzetet leir6 1. abréra, ahol egy Edgeworth —Bowley ,,dobozt” &brdzoltunk.
A vizszintes tdvolsdgot x(a°, 0,) adja meg, a fiiggblegest pedig x(a°, 0,), azaz
a 6, és 0, dllapotokban adott jovedelemnagységok.

P kozombosségi gorbéit, azaz konstans vérhaté hasznossdgt helyeit az 0,
ponthoz, mint origéhoz viszonyitva rajzoltuk fel, mig 4 esetében az 0, pont
jeloli az origdt. Az origokbol indulé 45°-0s egyenesek a teljes bizonyossdg egye-
nesei: igy példéul az OpC egyenes mentén P tokéletesen biztos jovedelmet élvez.

8 Szigorian véve a feladatra ki kellene rénunk a
y(0) € [y°, 2(a® 0)], VO

feltételt is, ahol y° = 0 A-nak valamely alsé jévedelmi korlatja, de az egyszerfiség ked-
véért olyan megoldéast tételeziink, amelyik belsé pont: minden dllapothan P is és 4 is pozi-
tiv héinyadot kap az x kimenetb6l.

" Bzt ugy kapjuk, ha el6allitjuk az {u + A(v — v°)} - f(0) fiiggvényt és megkeressiik
y-ra vonatkozé maximumat minden 6-ra, azaz pontonkénti maximalizalast végziink.

® Bzt a megoldast els6ként Borcr (1962) mutatta meg.

b Szlgma 85/8



170 RAY REES

0
x (@°,8,) Iy &
c 45°
m
e
n -
u
v
Iz
o
;o
C
o U
0,45
x(a®,8y)

1. dbra. Optiméalis kockfizat-megosztis

Az 1y, 1y, I, egyenesek® meredekségét az f(0,)/f(0), valdsziniiségi ardny hatérozza
meg és mivel feltettiik, hogy a val6szin(iségi elképzeléseik azonosak, az egye-
nesek meredeksége megegyezik P-re és A-ra. A 5° kozombosségi gorbe A vissza-
tartott hasznossagat adja meg, igy az (1) feltétellel konzisztens egyik egyen-
sulyi pontot e példdzza. Nyilvinvalo, hogy ez a Pareto-hatékonysig szahvanyos
feltétele a fogyasztds allokdcitjara, ahol az dllapotfiiggs y(0) és x(0) — y(0)
jovedelmeket kozonséges druknak tekintik.

A megbizo-ligyvivé elmélet két tovdbbi érdekes eredménye is leolvashato
az abrardl. Tegyiik fel, hogy P kozombos a kockazattal szemben. Ekkor kizim -
bisségi gorbéi éppen egybeesnek az [, 1, I, egyenesekkel.'® Ismételten, az azo-
nos valoszinfiségi elképzelések felteviséhil kovetkezden az egyetlen pont, ahol
ezek merGlegesek A visszatartott kozombasségi gorbéjére (#°-ra) az 0,0 teljes
bizonyossdgi egyenes mentén helyezkedik el: n-ben. Azaz, ha P kizombos,
A pedig averziot mutat a kockézattal szemben, az optimélis kockézat-meg-
osztds azt jelenti, hogy P ,tokéletesen biztositja” A-t, olyan jovedelmet ad
neki, amely 0-t6l fiiggetlen, azaz biztos jovedelemhez juttatja, és P vallalja a
teljes kockdzatot. Eppen az ellenkezije fordul els, ha A kizombos, és P mutat
averziot a kockdzattal szemben — az dbrén az egyensily az m pontban jon
létre — ekkor P jut garantélt jovedelemhez és A viseli az Gsszes kockdzatot.,
Ha pedig mindketten kiozombosek, akkor az I, egyenes mentén valamennyi
pont egyensulyi pont.

? Nem véletlen, hogy a konvex kézombosségi gbrbék éppen az Op( és O 4O bizonyossfgi
egyenesek mentén merSlegesek ezokro az egyonesekre. gy példaul, mivel a vdrhaté has:-
nossdg konstans egy kozémbiosségi gérbe mentén, azt kell, hogy kapjuk:

dy(6,) 2 —/(el)vy(ol)
[dy(0,) 1(0)v,(6,)

De ahol y(0,) = y(6,) ott vy(0,) = vy(0,) és {gy az Allapot-fiiggs jovedelmek helyottesftési
hatararinya megegyezik az e ponthoz tartozé valésziniségi ardnyokkal.

1°Tehdt a (9) labjegyzetben v,(0,) = v,(6,) vehoté minden y-ra, mivel a kockfzat-
kozombosségbbl kbvetkezik, hogy 4 jovedelmének hatdrhaszna fiiggetlen a jovedelemtol.
Ekkor dy,/dy, = —f(6,)/f(6,) minden y-ra. Nyilvéinvalé, hogy ugyanez fennall P helyet-
tesitési hatararinyéra is.
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Ezeket a megjegyzéseket altalanosithatjuk is, ha alaposabban szemiigyre
vessziik az (1) feltétel altal implicit médon meghatérozott kifizetési fiiggvény
lehetséges alakjait. Ezekrsl gy kaphatunk bévebb informdciét, ha a feltételt
0 szerint derivaljuk, nem elfelejtve, hogy 2 — u'[v, valamennyi f-ra konstans.
Ekkor kapjuk, hogy:

"

=0. (3)

ox  dy* dy*
s o - =t
a0 dBJ ¥ do

Bevezetjiik az abszolut kockédzati-averzié Pratt — Arrow-féle indexét, melynek
definiciéja:
Yy

u ’Uy

Ekkor A-t behelyettesitve (3)-ba, dtrendezés utdn kapjuk, hogy:

Il

dy* r ox
e ()
rp + 17, 00
Feltéve, hogy mindkét fél kockdzat-averziét mutat, azaz rp > 0 r, > 0, és
igy (4)-bol az kivetkezik, hogyha 0 né, Ggy « is né (mint mér kordbban feltet-
tiik), akkor beldthatjuk, hogy y is nd, csak lassabban. Ekkor linedris, azaz
y = ox + B alaka kifizetési fiiggvény létezésének elégséges feltétele nyilvan-
valéan az, hogy A és P egyarant konstans abszolut kockézati averziét mutas-
sanak, mivel ebben az esetben rp/(rp + r,) konstans, és (4)-et integrélva 0
szerint ezt kapjuk:

y*(0) = ax(a®, 0) + B, « = —E2—, (5)
Tp it TA

ahol p az integrécios konstans. Tovabbé, ha rp — 0, azaz P kockédzat-kozombos,
akkor azonnal észrevehetjiik, hogy

y*0) =p (6)
kell, hogy teljesiiljon, amibdl kovetkezik, hogy P véllalja a teljes kockdzatot,

mint azt az 1. 4bra elemzésekor lattuk. Ha A kockézat-kozomhos, azaz r, = 0,
akkor a kifizetési fiiggvény alakja:

y*(0) = x(a®, 0) — v, (7)

azaz A rogzitett y nagysdgot fizet P-nek és 6vé a maradék jovedelem.

Noha rendkiviil vonzo ezeknek a specidlis eseteknek az egyszeriisége, azonban
dltaldban a konstans kockézat-averzié, nem is beszélve a zér6 kockdzati-aver-
ziorol, igencsak specidlis eseteknek tekintheték. Ha — és ez egy szokédsosabb
feltevés — rp 6s 7, a jovedelemnek csokkend fiiggvényei, akkor y(6) alakja a
kockézati-averziok relativ megvéltozasatol és z(a®, 0) alakjatol egyardnt fiigg,
igy y(0) lehet nem-linedris, konvex vagy konkév, vagy egyik sem.!t Kétségtele-

1 [gy (4)-et 0 szerint derivalva azt kapjuk, hogy mégha d*x/d6* el6jelét ismerjiik is, és
mindkét hasznossagi fiiggvényre esokkend kockazati-averzi6 jellemzs, akkor sem tudjuk
megmondani minden esetben d2y*/d62 elsjelét — ez attdl fiigg, milyen 4, illetve P kock#-
zati-averzid csokkenésének ardnya.

6‘
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niil elképzelhets az esetek taxondmidja, 4m ez most rendkiviil messze vinne
benniinket kitlizott célunktol. Az egyszeri kockdzat-megosztds csak kezdeti
lépés a meghizé-iigyvivs modell elemzésében, igy térjiink ehhez vissza és vizs-
galjuk meg mi lesz annak kivetkezménye, ha a — valtozdsit is megengedjiik.'

3. Az érdekeltségi probléma

Megmutatjuk, hogy abban az esetben, ha a megfigyelhetd, ,elsG-legjobb”
Pareto-optimum is elérhetd, ahol ez az optimum egyarant vonatkozik a kocka-
zat-megosztdsra és a-megvélasztésra is A éltal. Tehdt P meg tudja oldani az
aladbbi problémét:

1
max | u(x(a, 0) — y(0))/(0)d0
a,y(0) 0 (FB)
1
feltéve: { v(a, y(0))/(0)d0 > o°,
0

ahol most mind y mind a véltozok. Vegyiik észre, hogy a-t azelitt kell megvé-
lasztani, mielGtt a kornyezet dllapota ismertté vélna, igy a nem fiigg 0-t6l.
Ekkor az elsé legjobb Pareto-optimumot A szémdra egy optimdlis a* cselekvés
és egy ennek megfelels optimalis y*(0) kifizets fiiggvény adja. A P és A kozotti
szerzGdés specifikdlja ezt a kifizet¢si sémdt, annak ellenében, hogy 4 megvé-
lasztja a*-ot. Mint kés6bb latni fogjuk, 4 abban érdekelt, hogy kijatssza a szer-
z6dést, és feltéve, hogy y*(0) osszeget fog kapniegy 4 ~ a* cselekvést valasszon.
Azonban ha P koltségmentesen meg tudja figyelni a-t, akkor a szerzGdés tar-
talmazhat egy Gn. , kényszerits zaradékot”, amely kimondja: ha ex post 4 < a*,
akkor csak egy bizonyos y(0) << y*(0) osszeg keriil kifizetésre és természetesen
4(0) elég kicsi lehet ahhoz, hogy A-t rdkdényszeritse a* vélasztdsdra (ne felejtsiik
el, hogy P ismeri v(y, a)-t). Vizsgdljuk meg tehit az érdekeltségi probléma mel-
16zésével az elsG-legjobb megolddst!
F B megoldésdt az aldbbi feltételek jellemzik:

—u’ + Avy, =0 (8)
Bwz, + Av,] =0, (9)

ahol az K vérakozési operétor véltotta fel az integrdl-jelolést. Megintesak 4l
a Lagrange-szorzéra, hogy A >~ 0, ha ' > 0. Tehdt A csak 9° Gsszeget kap.

12 Roviden kimutathatjuk P és 4 eltérs valészin(iségi meggondolésainak hatésat. lXbben
az esetben (1) az

—uw'f(0) + Avyg(0) =0 (1)
alakot 6lti, ahol g(6) 3 f(6) A-nak a 6-ra vonatkoz6 s(ir(iségfiiggvénye. Ekkor (4) helyett
ezt {frhatjuk:

dysi rp ox 1 gl )
d9—(TP+TA)30+(TP+7'AJ{7_f}' e

Tehat ekkor y*-nak @ vagy 0 szerinti viltozasa P és A valbszinfiségi megfontolasaitol is
fiigg és a konstans abszolit kockézati-averzié feltevése mar kordantsem elegend6 linefris
optimélis kifizetési séma meglétéhez, és P vagy A kockazat-kozombosségébél ekkor nem
kovetkezik az el6z6ekben lefrt egyszerii ,,teljes biztosftasi” eredmény.
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Vegyiik észre, hogy mivel a-t optimélisan vélasztottdk, a (8) feltétel megfelel
az (1)-mek és ugyantigy az optimélis kockézat-megosztédshoz jutunk, mint az
elébb: ha adott a vélasztésa akkor P és A Pareto-hatékonyan osztjdk meg az x
eloszldsabol szdrmazé kockézatot. Az 4j elemet a (9) feltétel jelenti, amely a
optimélis megvélasztdséra vonatkozik, és kozvetleniil értelmezhets. A kornye-
zet barmely éallapota mellett »” z, ugy interpretdlhaté, mint a hatdrterméke
P hasznossagaban, illetve ,,u-haszonegységekben” mérve, azaz:

du  ou 9z

da 9z da
Ekkor v, gy értelmezhets, mint a hatérkoltsége ,»u-haszonegységekben’
mérve. Az optimumban, ahol 1 = «’[vy, 1 megadja hdny ,,u-haszonegységet”
kell P-nek feldldoznia, hogy A-nak egy ,,v-haszonegység” jusson; mikozben v,
megadja mennyi ,,v-haszonegységet” kivetel A fizetségként a egyetlen hatér-
darabkéjaért (ne felejtsiik el: v, < 0). Tgy tehat (w'z, + Av,) nem més, mint
a hatdartermék-értcke ,,u-haszonegységhben” mérve.’* Ha a allapot-fiiggs lenne,
akkor P gy valasztand meg a-t, hogy ezt a netto hatdrtermék értéket zéréva
tegye (azaz a hatartermékérték megegyezzen a hatdrkoltséggel) barmely allapot
esetén. De mivel a-t még azelGtt kell megvélasztani, hogy a kérnyezet allapota
ismertté valt volna, a hatdrtermdk és a hatdrkoltség csak varhaté értékiikben
egyeznek meg — a kornyezeti 4llapotok eloszldsén értelmezve.

Mivel korabban a kockazat-megosztd szerz6dés forméjat tetsz6legesen valasz-
tott a mellett elemeztiik, az igy kapott eredmények érvényesek maradnak az
optimélis a* mellett is. A lényeges az, hogy mar a megfigyelhet6ségébél is ko-
vetkezik, hogy lehetséges Pareto-optimélis kockdzat-megosztds. Ismétesak ér-
dekes a két specidlis eset, P illetve A kockédzat-kozomhiossége. Tegyiik fel, hogy

Sy A

‘Xta%)

.
=

a

0N e

2. dbra. Az optimélis a, ha P kozombés a kockazattal szemben

13 Teh&t A dimenzidja:

w-haszonegység/$ , ,
—c 28— -] - )
P s e u-haszonegység/v-haszonegység,

mig v, dimenzibja:

u-haszonegység  v-haszonegység
v-haszonegység a-egység

= w-haszonegység/a-egység.
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P kockézat-kozombos, azaz u konstans. A korabbi elemzésekbél tudjuk, hogy
ekkor y* is konstans, és igy, mivel a fiiggetlen 0-tél, azt kapjuk, hogy minden
allapotra v(y*, a*) = 9°. A szokdsos feltevések mellett, y-t biztosnak tekintve,
a 2. 4brdn felvdzolhatjuk A-nak ezt a hasznossagi fiiggvényét, °-ként. Ha u-t
(9)-ben konstansnak tekintjiik, A-t helyettesitjiik és szem el6tt tartjuk, hogy v,
és v, fiiggetlenek 0-t6l, azt kapjuk, hogy:

Efz,] = —=¢, (10)

Uy

vagyis, hogy az optimumban a varhat6 hatérterméke egyenlé A-nak a és a jo-
vedelem kozti egyetlen helyettesitési hatarratéjaval. Ekkor értelmezziik az
alabbi fiiggvényt:
1
z(a) = | x(a, 0)f(0)d0, (11)
0

ami f értelmezési tartomanyén megadja @ varhato értékét minden a-ra. Kzt a
fiiggvényt abrazoltuk x gorbeként a 2. dbran. Ekkor a rajzon a kockézat-
kozombos P optimuméat a* jeloli, mivel ebben a pontban egyezik meg Z(a) me-
redeksége 7° meredekségével, v,/v,-nal. Ennek is létezik kozvetlen értelmezése:
P, hogy érdekeltté tegye A-t adott a kivalasztdsaban, a #° gorbére ess rogzitett
fizetséget fog kindlni. (Ez efficiens kockézat-megosztéas és mivel 2 > 0, tehat 4
csak a visszatartott hasznossdghoz jut hozzd.) Tgy #° lényegében egy , brutté
koltség-gorbe” P szdméra.'* Mivel P kockazat-kozombos, az x(a, 0) kimeneti
eloszlést varhaté értékén értékelhetjiik, igy a 2. dbran a két gorbe kozti fiiggd-
leges tévolsdg ugy értelmezhets, mint P, varhaté netto jovedelme”. P ennek
maximuméat keresi, beleértve azt, hogy érdekeltté¢ akarja tenni A-t a* kiva-
lasztdsaban és cserébe y* osszeget fizet neki. P-nek az x(a*, 0) — y* jovedelem-
eloszlasa ekkor meghatdrozhatd a(a*, 0) eloszldsdbol, melynek varhaté értéke
éppen x*.

Abban az esethen ha A kockéazat -kozombos, P egy konstans y fizetséget tart
vissza, igy »’ ismét konstans. Azonban ekkor (A4 kockézat-kozombosségébol
kiovetkezden) v, is konstans, igy (9) az alabbi format 6lti:

Blz,] = h[ % (12)

v

Ebben az esethen az optimalis a éppen egyenl6vé teszi a varhato hatérterméket
A-nak az a és a jovedelem kozti helyettesitése hatarratdjanak varhatd értéké
vel, amely a == a* mellett az x(a*, 0) — y kifejezéssel egyiitt valtozik.

Tehat amikor P koltségmentesen képes megfigyelni a-t vagy 6-t, az elso
legjobb megoldds elérhets. Ha egyiket sem képes megfigyelni, akkor a kivet
kez6 tipusi mordlis-kockéazati vagy érdekeltségi probléma meriil fel. Mivel 0

4 (GrOSSMAN é8 HART (1983) A-t a kivAlasztasira 6sz2t6nz6 koltségek elvét szimos érde-
kes eredmény levezetésére alkalmazta a megbizé-iigyvivs elméletnek abban a specidlis
esetében, amikor A hasznossfigi fiiggvényének alakja v(y, a) — G(a) 4 K(a)V(y). Kz magé.-
ban foglalja mind az additiv (K(a) = 1) mind a multiplikativ (@(a) = 0) szeparabilitast.
Itt az a akeid sokkal jobban befolyfsolja a kimenetek egy rogzftett véges halmazénak valé-
szinfiségét, mint maght az egyes kimenetek értékét.
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nem megfigyelhets a kifizetést z-t61 kell fiiggdvé tenni. Ha P ekkor naivan azt
a megolddst prébalja meg elérni, amit ebben a fejezethen bemutattunk, akkor
taldlhatna egy @ = x(a*, 0) értéket, és A-nak fizethetne az y*[x(a*, 0)] kifize-
tési fliggvény szerint; azaz igy A-t egy megfigyelt « eléforduldsa szerint jutal-
mazza, mikozben felteszi, hogy a = a*, és hogy a megfigyelt = az x(a*, 0) el-
oszlasbol szarmazik. Ha A individudlisan raciondlis, akkor az aldbbi problémét
oldja meg:

1
max | v(y*[z(a, 0)], a)f(6)d, (AR)
a 0

azaz jovedelemeloszldsinak megfelelden olyan a-t fog vélasztani, amely az
y*(x) kifizetési fiiggvény mellett elérhets. Azonban 4ltaldban semmi garancia
arra, hogy (4R) megoldésa, amelyet a-val jelolink éppen egybeesne a*-gal,
azaz (F B) megoldéséval. Tgy példdul ha P kockézat-kézombos, akkor y*(x) =
= f. Am ezt hehelyettesitve az (4 R)-beli v-be, azt kapjuk, hogy 4 = 0: mert
miért is véllalna A bdrmekkora negativ hasznossigot, ha Ggyis megfizetik?
Altalénosabban (4R) megoldésa az alabbi feltételt kell, hogy kielégitse:

3
K vy(dy xa+& =0 (13)
dx vy
Ez Osszehasonlithat6 a* meghatérozdsinak feltételével, ami (8) és (9) alapjén:
’ v |
b[u [:r " 4}] — 0. (14)
vy

Jovedelemben kifejezve a hatdrterméke 4 szdméra (dy*/dx)x,, mivel  meg-
viltozdsanak az 6 sajat jovedelmére gyakorolt hatdsét a kifizetési fiiggvényen
keresztiil hatdrozza meg, mig P szdméra a hatarterméke éppen x,, adott y mel-
lett. Mivel (4) alapjén dy*/dz < 1 az a* pontban, a két fél eltér a hatdrterma-
kének megitélésében, fiiggetleniil a jovedelmeik hatdrhasznossdgdban 16vé
kiillonbségtal.

Intuitiv médon a kérdést igy tehetjiik fel, hogy mivel adott y*(z) kifizetési
fiiggvény mellott 4 sziméra nem optimalis a P vélasztotta a, 4 javithatja
helyzetét a .~ a* valasztdssal, ha ezt észrevétleniil és biintetleniil megteheti.
Ez a morélis-kockdzat probléméja. Miel3tt megvizsgélndnk, hogy P-nek miként
kell kezelnie ezt az esetet, két olyan helyzetet néziink meg kozelebbrél, amikor
nem meriil fel az érdekeltségi probléma. Az elsé az, amikor A kockézat-kozom -
hés. Ekkor lényegében elérhets az elsG-legjobh megoldéds, mivel amikor P az
elsd-legjobb kifizetési sémét ajanlja fol A-nak, akkor 4 Ggy vélasztja a-t, hogy
optimalis vélasztdsa éppen a elsi-legjobb szintjére esik, igy valdjaban az érde-
keltségi korlat nem effektiv. A masodik eset az, amikor a ugyan nem figyelhetd
meg tokéletesen, de megfigyelhets 0-tl figgetlenil kis véletlen hib4val. Ebben
az esethen a kényszerits szerzddés eszkozével ismét elérhetd az elsG-legjobh

megoldds.

' Ebben az esetben szigordan véve 4 R-t ki kellene egésziteni az a > 0 nemnegativitési
kivetelménnyel, kiilénben v, << 0 esetén & — oo,
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A kockdzattal szemben kézombos A

Harris—Raviv (1978) és SHAVELL (1979) megmutatjdk: ha A kockéazat-
kozombos, azaz v, konstans, akkor P elérheti az elsG-legjobb allokdciét és
mégse meriil fel az érdekeltségi probléma. Ezt abban a tételben fogalmazhatjuk
meg, miszerint ha 4 kockézat-kézomhos, akkor y-t pusztdn x-t6l fiiggének
tekints szerzédés legaldbb annyira j6, mint egy olyan, amelyik a-tél 6-t6] és
x-t6l egyardnt fiigg6vé teszi y-t. Tehdt az a-ra vagy 0-ra vonatkozé informécis-
nak nincs értéke, vagy mésképpen fogalmazva nem szdmit, hogy a-t és -t meg
tudjék-e figyelni. Most csak roviden dttekintjiik a tételt, kiemelve f&bb elemeit.

Emlékezziink vissza, hogy 4 kockdzat-kozombossége esetén az elsé-legjobh
kockézat-megosztds azt kividnta meg, hogy P egy rogzitett y isszeget vissza-
tartson és 4 a fennmaradé bizonytalan x(a, ) — yp 6sszeghez jusson. (12) alap-
jan az elsG-legjobb optimdlis a vélasztds:

Bv,]

v

E[xa] et
h 4

Ha a jelen esetben a nem is figyelhets meg és P ugyanazt a kifizetési sémét
ajanlja A-nak (azaz ugyanazt a rogzitett osszeget kéri), akkor A az aldbbi fel-
adat megoldasa alapjan vélasztja a-t:

1
max ‘ 1)(x(a, 0) — v, a)f(())d(). (ARN)

a 0

amely, ha v, konstans, éppen a (12) feltételt eredményezi. Tehat ehben az eset,
ben A-nak a-ra vonatkozo valasztdsa nem kiilonbozik P vélasztasatol az adott
kifizetési séma mollett. 4 természetesen el fogja fogadni oz x(a, 0) — y kifizetési
fiiggvényt, mivel y az elsd-legjobb probléma megold4sabdl szdrmazik és kielé
giti a visszatartott hasznossag korldtjat. Ekkor lényegében a kordbban lefrt
érdekeltségi korldt nem effektiv P optimumhelyén.

4. Tokéletlenitl megfigyelhett a

HARRIS és Raviv (1976, 1978)1 tettek javaslatot arra, hogyan kellene lazitani
azt az erfs kovetkezményekkel jars feltevést, hogy a nem megfigyelhet.
Tegyiik fel, hogy P egy » — a + & véletlen véltozét meg tud figyelni, ahol ¢
vérhat6 értéke zérus, valésziniisége pedig: @(e) = 0 valamely [¢,, &, ] interval-
lumon, és nulla azon kiviil. Tehdt Pnek az a-ra vonatkozé megfigyeléséhen
mérési hiba van. A lényeg az, hogy e fiiggetlen 0-t6], a kirnyezet &llapotétol.
Ekkor konny{i megmutatni, hogy P képes alkalmazni olyan kényszerits szer
z6dést, melynek segitségével elérhoti az elsd-legjobb megolddst, és igy valéjaban
nem meriil fel a morélis kockdztatds probléméja. Tegyiik fel példéul, hogy &
ezyenletesen oszlik el az [, ¢,] intervallumon, mint az a 3. 4brén 14tszik, ahol
a* ismét P elsG-legjobb a értéke.

'8 Lésd SHAVELL (1978) megjegyzéseit, a 4 labjegyzotet és HoMLSTROM (1978) munki-
jat.
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& (e) ‘}
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3. dbra. « = a 4 & megfigyelhet6

Természetesen feltessziik, hogy P ismeri a @(¢) fiiggvényt. Ekkor P-nek csak
egy elegendden alacsony y dértékkel kell fenyegetdznie,'? arra az esetre, ha
x << a* 4 g, értéket figyel meg, mivel ez csak akkor fordulhat els, ha a < a*.
Mivel 4 adott kifizetési séma mellett igyse vélaszt a > a* értéket, tehét igy
a*-ot fogja vélasztani.

Ha @(¢) nemcsak egy intervallumon lenne pozitiv, azaz ha a valés szémegye-
nesen mindeniitt pozitiv lenne (példdul ha @ a normélis eloszlds), akkor P a
hipotézis-vizsglat problémajéba iitkozik. Legegyszeriibb esethen ekkor tgy
kellene egy kritikus a* értéket megvélasztania, hogy o < a* megfigyelése ese-
tén kivetkeztetni tudjon a <~ a* fenndlldséra, még akkor is, ha van bizonyos
pozitiv valésziniisége, hogy a = a*. Ily médon P-nek a* megvalasztasakor
mérlegelnie kellene az ,elsG-"" és a ,,mésod-faji” hibdbdl ereds veszteségeket,
azaz azt, hogy a — a* téves elvetése vagy téves elfogaddsa okoz-e szamdra
nagyobb kdrt. Ez a probléma taldn azért nem keltett kifejezett figyelmet a szak
irodalomban, mert igy felvdzolva kevéshé érdekesnek taldlhattak, mint azt az
esetet, mikor P nem egyetlen torzitott értéket figyel meg, hanem egy = véltozot,
amely egyardnt fiigg a-tol és 6-tol. Egy ilyen megfigyelési lehetGség kivetkez-
ményeit a 6. szakaszban taglaljuk majd. El6szor azonban vegyiik szemiigyre
a kombindlt kockézat-megoszté és érdekeltségi probléma megoldasat.

5. A megbtzs-iygyvivé probléma megolddsai

Feltételezziik, hogy P most csak az x kimenetet tudja megfigyelni, anélkiil,
hogy bérmi informéaci6ja lenne a-rél vagy 0-rél. Ekkor a vérhaté hasznosségét
maximalizalé y*(x) kifizetési fiiggvény megvdlasztdsat tekinthetjiik feladaté-
nak, mégpedig figyelembe véve, hogy A-nak meg kell kapnia legalabh vissza-
tartott hasznossagdt és barmely adott y(x) mellett olyan a-t fog valasztani,
hogy sajat virhato hasznossdgat maximalizdlja.

A feladat formdlis megkozelitésekor vennénk az KB problémét, kiegészite-
nénk a (13) korldtozé feltétellel, és ezdltal P-nek y(z)-re vonatkozé vélasztésa
most 4 maximalizaldsi feltételén keresztil veszi figyelembe a hatdst, amit az
A-ra a-vélasztdsdban gyakorol. Lényegében ezt az utat kiovették HARRIS—
RAviv (1976), RosA (1973) és SPENCE — ZEOKHAUSER (1971). Azonban kideriil,
hogy ez rosszul kondicionélt feladat. Hacsak nem korlatozzuk y(x)-et egy véges
tartoményra minden z-re, akkor nagyon is el6fordulhat, hogy a feladatnak nem

7 Ilyen példéul a ,sztalini’’ megoldéas (elkapné A-t és agyonléné).
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létezik optimalis megolddsa, mint azt MIRRLEES (1975) megmutatta. Ha viszont
y(x)-et véges tartomanyra korldtozzuk, ami elégud ésszer(i feltevés, akkor el-
képzelhetd, hogy a (13)-ban szerepls y(z) valéjaban nem létezik minden pont-
ban. Mivel a feladat megolddsdnak varidciészdmitdson nyugvé modszere y(z)-et
szabélyozd véltozénak tekinti a megoldds sordn, ez elég baj.

A MiRrLEES (1964, 1975) altal javasolt és HoLmsTROM (1978) 4ltal tovabh-
fejlesztett alternativ megkozelités tgy keriili meg ezt a nehézséget, hogy 0-t
eliminélja a feladathol és x-et tekinti alapvets véletlen valtozénak, amely sze-
rint a virhat6 értékeket meghatérozza. Igy valamely adott a mellett minden
f(0) stirtiségtiigggvénnyel jellemzett 0-hoz létezik x, és az x(a, 0) fiiggvény, vala-
mint az f(f) siirliségfiiggvény egyiittesen hatdrozzdk meg x valdszin(iség-elosz-
lasat. a novekedése esetén ez az eloszlds jobbra mozdul el, azzal a technikai
indittatdsa kikotéssel, hogy az eloszlds felsd és alsé korlatai (legyenek ezek
xy = 2(a, 1) és x, = w(a, 0)) invaridnsak a véltozdséra. Bz annyit jelent: bar-
mekkora a-t is valaszt az ligyvive, a legkedvezSbb (0 — 1) és a legkevéshé ked-
vez( (0 = 0) esetekben ennek nincs hatdsa az @ kimenetre.

Azonban kideriil, hogy ez a megkozelités nem garantélja a (13) feltétel meg-
olddsdnak unicitdsat, azaz 4 tobbféle vélasztdssal is megoldhatja varhaté hasz-
nossaganak maximalizdldsat adott y(x) kifizets fiiggvény mellett, amibél az is
kivetkezhet, hogy a meghizo-ligyvivis probléma Mirrlees— Holmstrom eljérés-
sal levezetett megoldésai valéjaban nem az optimumot hatarozzdk meg. Jol jel-
lemzi ezt a helyzetet GROsSMANN-—HART (1983) diagramja,'® amelyet a 4. 4brén
reprodukélunk.

A rajzon 1) jellemzi a kifizetési rendszert (nem y egy értéke), amelyet, P prefe-
rencidja szerint balrél-jobbra (folytonosan) rendeztiink, a pedig ismét 4 egy
akciéja. Annak lehetGségét, hogy adott n kifizetési rendszer mellett 4 tohhiéle
a-t is valaszthat, a rajzon az a(n) gorbe alakja mutatja. Azonban harmely adott
i mellett 4 a szaggatott gorbén 1évi a-k koziil fog vélasztani, mivel elonyben
részesiti a kisebb a-kat a nagyobbakkal szemben, igy ezek a pontok dominaljak
a tobbit. P kizomhosségi gorbéit leolvashatjuk az abrarél (noha ennek a nem
direkt véltozoja, de indirekt madon, x-en keresztiil hefolydsolja). Ekkor a
Mirrlees — Holmstrom eljéras az K pontban hatdrozza meg P optimumét, mivel

al

4. dbra. Adott n mellett a nem egyértelmfi

'8 Andrew Mas-Collel javaslata alapjin. Annak foelismerése, hogy a probléma nem ren-
delkezik unicitasi tulajdonséggal, MiRRLEES (1975) publikdlatlan tanulménydnak koszo-
hetd.
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ez van a legmagasabban mindazon pontok koziil, amelyek kielégitik 4 elss-
rend(i feltételét, (13)-at; &m valéjdban T' az igazi optimum, mivel P szdméara
ez a legkedvezébh mindazon pontok koziil, amelyekben A-t érdekeltté tudja
tenni — 7 rogzitése a W pont és nem az E vélasztdsat osztonzi. Sajnilatos!?,
hogy fennall ez a lehet6ség, mivel mint Holmstrém megmutatja, az dltala alkal-
mazott eljirds a meghiz6-ligyvivé probléma optimdlis megoldasdnak viszonylag
egyszer( jellemzéséhez vezet.

E megfontolasok alapjan gy tiinik csak két at 4ll el6ttiink. Az egyiken ha-
ladva a struktura tobbé-kevéshé drasztikus egyszerisitésével jol kezelhetd
problémdt tudunk garantdlni.?® A maésik Gton fel lehetne tenni, hogy nem léte-
zik az unicitds probléméja és igy lehetne élvezni az ebhdl kivetkezd eredmény
szépségét. Bizonyos értelemben a probléma tisztdn elméleti jelentségii: ha P
ismeri v(y, @)-t és x(a, 0)-t akkor ismeri egy tetszileges kifizetési rendszer és A
valasztasa kizotti kapesolatot is, és ily médon, legalabbis elmdéletileg mindig
tud talalni globalis optimumot.

fgy példaul a 4. abrén, ha P ismeri az a(n) gorbét, akkor miért lenne olyan
ostoba, hogy az K pontot valassza? Azonban figyelembe véve analitikus szem-
pontjainkat, ez mégisesak tartalmi kérdés: a szokdsos eljardsok segitségével
szeretnénk jellemezni az optiméalis megoldast, és igy komolyan kell venniink
azt a kockdzatot, hogy ezek az eljirdsok nem mfikodnek minden esethen meg-
felelGen.

Az aldbbiakban a Holmstrom — Mirrlees megkozelitést ismertetjiik, mivel 4t-
tekintve a szakirodalom egészét gy tinik, ez az eljaras 6tvozi a legaltalanosabh
feladat-struktirat az eredmények legegyszeriibh megfogalmazdsaval, és vildgos
hepillantést enged az érdekeltségi korlat bevezetése altal kivaltott hatdsokba.
Tehat:

i) v(y, a) = v,(y) — vs(a), ez nem mas, mint az additiv szeparabilitds fel-
tevése.

ii) Tekintsiik x-et véletlen valtozonak, amelynek sfirtiségfiiggvénye x(a, 0)
és f(0) alapjan meghatérozhato, jelolje: O(x, a). Valtozatlanul fennall, hogy a

1 Nem nehéz megallapitani, hogy a probléma megoldisa nem egyértelm(i. Ahhoz,
hogy garantilni tudjuk a

max J(a) = | v(ylx(a, 0)], a){(6)d0

0

probléma megoldasanak globflis unicitasat, meg kell kévetelni, hogy J szigorian konkav
legyen a-ban, minden a-ra, de:

1
Ya

J(a) = [ {y'.ra [vyy_u'xa—} vy, 4 yl;‘}a— + vady” 4 vy zee £(0)d6,
0

aminek el6jelét Altalaban nem tudjuk, mivel y” el6jele ismeretlen. Biztos, hogy tobb
lokdAlis optimum lehet6ségét nem zarhatjuk ki, és Mirrlees példaja megmutatja, hogy elé-
fordulasuk nagyon is refilis.

20 [y példaul Grossman és Hart a v-fiiggvény specidlis alakjat veszik, felteszik, hogy P
kockazat-kézombos (noha legtébh eredményiik ennek altalanositasa), a kimeneteknek
a-tol fiiggetlen véges {x,, ..., x,} halmazit tekintik és ehhez kapesoljak az a-tdl fiiggo

» , [a} stirtiség-figgvényeket. Holmstrom feltételezi, hogy a v-fiiggvény additiv
moddon szeparilis y-ban és a-ban és x rogzitett intervallumét tekinti, amely folott a valo-
szinfiségeloszlas a-t6l fiigg, noha, mint arra mar utaltunk, ez még mindig nem elegend6 az
unicités garantalasahoz.
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kifizetési sémat a megfigyelhets o valtozé fiiggvényében fejezziik ki, azonban
@ most invaridns a-ra, mivel lényegében most z az allapotvaltozd.

iii) @ fontos tulajdonsiga, hogy ¢ [,, #,] esetén @(z,a)== 0 minden a-ra
és O(z,a) > 0, ha z €[z, z,].

Az 5. abrardl leolvashaté, @ hogyan viselkedik a valtozasakor. Magasabb
a értéknél az egész eloszlas elmozdul jobbra, de valtozatlanul marad az [z, x,]
tart6. Vegyiik figyelembe, hogy adott « mellett, feltessziik még a kovetkezdket:

iv) A @, és @, derivaltak jol-meghatarozottak, és @, = 0, mint az a rajzon
is latszik. Tehat egy nagyobb a csokkenti z kisebb értékeinek és noveli x na-
gyobb értékeinek valészinfiségét.

L
¢ (x,a)

@ (x,a°)
& (x,al)

%y X4 x

5. dbra. d(x, a) valtozisa a nivekedésével

v) Az a nagyobb értékéhez tartozo eloszlas P szaméra mindig kedvezibb,
mint egy alacsonyabb a értékhez tartozd eloszlds. Tehdt a novekedése @ ,,jobh”

eloszlasahoz vezet.
Az érdekeltségi korldt most nem mas, mint A-nak az a-ra vonatkozé maxi-

mumfelddaté,hmr tartozd elsérendfi feltétel, azaz:

Xy

max f vl y(x) |@(x, a)dx — v,(a), (A)
amibdl kovetkezik:2! .
fvl[y V1P, (z, a)dz — vy(a) = 0, (15)

ahol y(x) tetszSleges adott kifizetési fiiggvény. Ha adott (15), akkor P-nek
olyan y(x) fiiggvényt kell taldlnia, hogy megoldja az aldbbi feladatot:

max Fu(x — y(x))P(x, a)dx
y(x).a x,
feltéve: ‘flvl[y( V1D(x, a)dx — vy(a) > B°
X (PA)

a) = [ v [y(@) 1Dy, a)dz,

" 2L A v-re kirétt szepardbilitasi feltétel hasznossdgit a (15) feltétel egyszer(iségében mér-
etjiik le.
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ahol az elsG korlét ismét A visszatartott hasznosséga, mig a mésodik a (15)-b6l
szdrmazé érdekeltségi korldt. Ne felejtsiik el, hogy = most nem optimalizacids
valtozé — ugyanazt a szerepet jatssza, mint 6 a korabbi feladatban. Ekkor az
(x-t6l fiiggetlen) A és u véltozokat kapcsolva a megfelels korldtokhoz, az aldbbi
feltételekhez jutunk:*

{—u' + W}D(x, a) + uwi@,y(x, a) = 0 (16)
x4 %3 x4
Judde + A [v@de — v5] + uf [0, @pdz — v} = 0. (17)
Xo X Xo

Eldszir is vegyiik észre, hogy a szigletes zérdjelben szerepls kozépss tényezs
az érdekeltségi korldthol kivetkezden zérus. Ekkor a feltételt igy irhatjuk:

A R (18)
L1
Elu®,] = —uk[d*>]|da?], (19)

ahol gy képeztiik az

Xy
E[d*/da?] = f 0, Dpdx — v,

X

jelolést, hogy kiemelje az érdekeltségi korldt E[dv/da] = 0 alak megfogalma-
zdsdt és igy (17)-ben a harmadik tag nem més, mint ennek a szerinti derivéltja.
Beldthato (vo. Hormstrom, 90. oldal), hogy u = 0, tehét az ¢érdekeltségi feltétel
P szdméra effektiv korldt.” (18) ekkor arra utal, hogy a kockdzatmegosztés
nem Pareto-hatékony (vesd 6ssze az (1) feltétellel), méghozzd azért nem, mivel

* Szigora értelemben figyelembe kellene venniink azt a korldtot, hogy y(x) minden x-re
korlatos tartomdényba esik, azaz 0 < y < x. Az egyszer(iség kedvéért itt feltételezem, hogy
a megoldis mindig egy ilyen tartoméany bels6 pontja. A feltételekhez minden @-re Y szerint
valé derivilassal, illetve minden z-re a szerinti derivalissal jutunk (mivel a-t azel6tt va-
lasztjuk miel6tt = ismertté valna, y-t pedig uténa).

8 A Holmstrém-modell esetében kénny(i ellen6rizni, hogy mint azt mar korébban lattuk
ha P megoldja els6-legjobb feladatat, akkor altaldban az érdekeltségi korlat nem teljesiil.
Tehit a jelen esetben ahhoz jutnénk:

Xa
max | u(z — y(z))d(z, a)dz
y(x),a xo
feltéve:

[ va[9(@)10(@, a)dz — vy(a) > 5,

Xo
amib6l kovetkezik, hogy:
wfvy = 4 é8 BE(ud,] -+ ME[vD,] — v;} =0,

ahol a mésodik feltétel nyilvanvaléan kiilonbézik az érdekeltségi korlattél. Azonban a
# > 0 er6sebb Allitds, mint a p >« 0 és Holmstrém bizonyf{tésa soran azt tételezi fel, hogy
az (A4) feladat mésodrend( feltételei teljesiilnek, azaz valami olyasmit, ami altaldban nem
igaz. Vegyiik azt is észre: ha A kockézat-kozombos, akkor val6jaban u = 0, mivel az érde-
keltségi korlit nem effektiv.
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figyelembe kell venni az A-ra gyakorolt érdekeltségi hatdsokat, azaz adott x
mellett ¥ megvalasztdsanak a (A4 altal torténd) kivalasztésdra, azaz x val6szin(i-
ségére, @ -ra gyakorolt hatdsat. Elvész a kockdzat-megosztd szerz6dés formé-
jara nyert korabbi eredmény egyszerlisége is: a szerzidés forméja most nem
hatarozhaté meg pusztan a kockdzathoz valé viszony alapjén, hanem attél is
fiigg, miképpen valtozik @, és @, x szerint, azaz fiigg-e valtozést megalapozd
f(0) és x(u, 0) tliggvényektsl. >

Azonban Holmstrom mégis fel tud vonultatni néhény érdekes eredményt ar-
rol, hogyan valtozik a kifizetési séma az érdekeltségi korlat fiiggvényében, s6t
ezeket az eredményeket a feladat csekély Gjrafogalmazdsa aran igen egyszeriien
le lehet irni. A most ne a visszatartott hasznossagi korldthoz kapesolodé mul-
tiplikator legyen, hanem egyszer(ien A varhaté hasznossdgahoz? adott rigzitett
suly az aldbbi maximum-teladatban:

Xy Xy
max (u®dz + A [ {v, — v,}Pdx

yixna x, Xe

Xy
d
feltéve: L ode — o.
da
Xo

A feladat megolddsa formailag nyilvanvaléan (18)—(19)-cel azonos feltételek-
hez vezet, de megvan az a potlolagos elényiink, hogy A most konstans (és bizo-
nydra nem zéré, — Holmstrom elemzésébdl nem nyilvanvald, hogy altaldban
A+~ 0 mivel az, hogy az érdekeltségi korlatot ki kell elégiteni, ahhoz vezethetne,
hogy A tobbet kap, mint #°). Vizsgaljuk meg a (18) feltételt, és vegyiik észre,
hogy a csokkend hatdrhasznossag miatt w’(x — y)/v((y) y-ban noévekvs adott x
mellett. Tegyiik fel, hogy adott « mellett az elsG-legjobl y* (x) olyan, hogy:

v —y=) _ (20)
vi(y*(x)

@ értéknek két halmaza érdekes kiilonosképpen, az X+ = {x|®,(x, a) > 0}
illetve az X~ = {x|®,(z, ) < 0} halmazok (l4sd ismét az 5. abrat). Ekkor,
ha annak érdekében, hogy (18)-hoz jussunk, a konstans A-t figyelembe véve
(20)-at kiegészitjiik u®,/® taggal, akkor megfigyelhetjiik, hogy w’/v; nG, ha
@, > 0 és csokken, ha @, < 0, mivel u - 0. Azaz, y(x) > y*(x), hax € X* és

# Ily médon (18)-at differencilva kapjuk:

dy* rp u’ " D,

dx (‘I‘p '}Af TA) "’/l ;A | rp 7’) (/‘2—

D, D, }
Tehat p > 0 esetén 7p = 0-bol nem kévetkezik, hogy dy*/da — 0, hacsak nem korlatozzuk
@-t. Kz a kifejezés talin magyarfizatot ad arra, miéet gondoltik Grossman és Hart, hogy
lehetetlen még olyan egyszerii tulajdonsfgokat is megdallapftani, mint 7(x) monotonitésa.
# Mas szavakkal: egyszerien az érdekeltségi korlatra vonatkozé Pareto-optimumot
keressiik, ahol 4 meghatirozza a végss allokécid hasznossig-eloszlasiat. Kz a végs6 allokd-
cié nem feltétleniil esik egyhbe v°-lal 4 esetében. A feladatot gy is értelmezhetjiik, mint
P és A hatékony szerz6dés-alkujat és P gy nem feltétleniil szerzi meg az iigyleth6l ered6
teljes hasznot.
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y(x) < y* hax ¢ X—.Tehdt az érdekeltségi hatds olyan mdodon tériti el a meg-
olddst az optimdlis kockdzat-megosztéstol, hogy 4 fizetségét noveli azokban
az allapotokban, melyeknek a novekedése noveli valdszinliségét és A ré-
szesedését esokkenti azokban az dllapotokban, melyeknek a novekedése csok
kenti valoszinliségét. Ennek egyik kovetkezménye, hogy a kockdzat-kozom
hos P most nem ajanl rogzitett fizetséget A-nak.

A masodik-legjobb megoldas hatdrozottan rosszabb P és A szdméra egyarént,
mint az elsé-legjobh, amibdl kivetkezik, hogy hatékonysag-nyereséghez jutnak
abbdl, ha P az a-t meg tudja figyelni.?s Ekkor viszont felmeriil a kérdés: tegyiik
fel, hogy P koltségmentesen hozzajuthat z-hez, ami bizonyos informéciét szol-
galtat a-rél. Vajon be kell-e ezt épiteni a szerzGdéshe abban az értelemben, hogy
A fizetsége z-fiiggl legyen, Ggy, hogy adott a mellett y kiilonbozé z-kre eltérd
legyen? Mint azt a kovetkezi fejezeth(l latni fogjuk, a véalasz dltaldban igen,
még akkor is, ha z csak nagyon tokéletlen informéciot szolgéltat a-rol.

6. Az a-ra vonatkozo tokéletlen informdcid felhaszndldsa

Tegyiik fel, hogy a és 0 kozvetleniil nem figyelhetGk meg, de létezik olyan z
valtozo, amely a-rol informdciét szolgaltat az aldbbi értelemben. z értéke a-t6l
és 0-t6l fiigg, azaz frhatjuk, hogy z = 2(a, 0), ugy, hogy a megvéaltozasa z egész
eloszlasat elmozditja. Mivel x(a, 0)-t ismerjiik: adott a-ra meghatérozhaté « és
z kozos valoszinliség-eloszldsa. Feltessziik, hogy P koltségmentesen tudja meg-
figyelniz-t és ugyancsak ismeri a kozos stirtiségtiiggvényt, amit jeloljon @(x,z,a).
A kérdés ekkor az, hogy bizonyos adott x kimenet esetén megéri-e P-nek z rea-
lizaciojat felhaszndlni az A fizetségének megallapitdsanal.

Elsé pillantdsra egyéltalan nem nyilvdnval6, hogy egy ilyen tipusi informé-
ciot feltétleniil be kell vonni a szerzddésbe, ezédltal y-t x-t6l és z-t6l egyarant
fliggGvé tenni. Mint Harris és Raviv rémutattak, noha az a valészin(i értékére
vonatkozd informécionovekmény tiszta haszon, de van annyi , koltsége”, hogy
az informdcié bizonytalan, igy elképzelhetd, hogy ha mind A4, mind P kockézat-
wverziot mutat, akkor nem célszerfi z-nek belefoglaldsa a szerz6désbe. Azonban
Harris és Raviv, Shavell, valamint Holmstrom egyarént rémutatnak, hogy min-
dig célszerii egy ilyen informéciét a szerzddésbe foglalni, ha a és 6 nem meg-
figyelheték (kivéve azt az esetet, mint arra mér utaltunk, mikor 4 kockézat-
kozombos) oly médon, hogy a tobbletinforméciébol szarmazé haszon a tobblet-
bizonytalansaghol szérmazé barmekkora tobbletkoltséget ellenstlyozni tudjon.
(Ekkor igazdn lényeges z koltségmentessége.)

A tétel bizonyitdsat az olvasé megtalalhatja SmaverL-nél (1979, figgelék,
69. old). 1tt Holmstrom egyszeribb és szemléletesebb megkozelitését mutatjuk
be, melynek sorén z-t kozvetleniil beépiti P optimum-feladatdba, és megmutat-
ja, hogy a (18) feltétel miként médosul.

Ekkor a feladatot gy fogalmazhatjuk, hogy: hatdrozzunk meg egy y(x, z)
kifizetési fiiggvényt, ahol z-t akdresak z-et formdlisan dllapot-valtozénak te-

2% Vegyiik észre, hogy A is nyerne az els6-legjobb feladatra vald dttéréssel. Felmeriil a
kérdés: vajon miért nem egyezik bele A4 abba, hogy P-t informéljamilyen a-t vélasztott?
A vilasz megeryezik azzal, amit az ,,érdekeltség Osszeegyeztethetbsége” feladatbdl isme-
riink: ha a szerz6dést A-nak a-ra vonatkozoé jelentésére alapozzik, akkor A abban érdekelt
hogy sajat érdekei szerint manipulélja ezt az informécidt.
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kintjiik. A 6(x, z, «) fiiggvény megadja x és z egyiittes valdszinliségét adott a
mellett. P feladata ekkor az alabbi formdban irhaté:
-\:1 2z
max | [ u(z — y(x, 2))D(x, 2, ¢)dzdz

Y(x,2),a xqo 2

jf‘ fl v,(y)D(z, z, a)dzdx — v(a) > 7° (PAZ)
F jz-‘ 1(y) Dy(z, 2, a)dzdx — v’ (a) = 0.

Kz csak abban kiilonbozik az el6z6 (PA) feladattol, hogy most a vérhato értéket
x és z egylittes eloszldsa szerint kell venni. Mivel y szerint maximalizdlunk min-
den (x,z) pérra, (18)-hoz hasonlo feltételeket kapunk:

w = A+ n d)L(ai’?’ fl')_

5 1
V1 Dz, z, a) (21)

Tehét, ha @,/ z-vel egyiitt valtozik, akkor az a fizetség, amit P az x megfigye-
Iése alapjan teljesit A-nak, most z megfigyelt értékétdl fiiggden fog médosulni.
gy példaul, ha @, z-vel ellentétesen mozog, akkor adott = mellett a P 4ltal
A-nak teljesitett kifizetés alacsonyabb lesz, ha a szerz6dés z-t is tartalmazza,
mint egycébként. z szerzG6désbe foglaldsa nem annyira azért lényeges, mivel z
tobbletinformaciot szolgdltat a-rél — végiil is adott kifizetési séma mellett P
pontosan tudja mire szamithat —, hanem sokkal inkédbb azért, mivel ezéltal
élesebben lehet A-t érdekeltté tenni a értékének novelésében. Vagy, ami ezzel
ekvivalens, ekkor csokkennek az A érdekeltségét biztosité koltségek. Intuitiv
modon ezt a kovetkezdképpen fogalmazhatjuk meg. Ha a szerzddés kizarélag
csak x-t6l fiigg, akkor adott @(z, a) eloszlés mellett  magas értéke, és ennek
megfelelGen 4 magas fizetsége figyelhetd meg még akkor is, ha a viszonylag
alacsony. Hasonl6képpen alacsony z és ennek megfelelGen alacsony kifizetés
figyelheté meg esetleg még akkor is, ha 4 nagy a-t vélaszt. Ezek a lehetGségek
egyéltalan nem kivénatosak, ha figyelembe vessziik, hogy P célja 4-t érdekeltté
tenni, minél magasabb a kivélasztdsdban. Ha valamilyen z véltozé megfigyel-
hetd, melynek értéke a-val és 0-val egyiitt né, akkor kevéshé valdszin(, hogy =
és z egyardnt alacsony értéket vesz fel, ha a tényleg magas. Tehét z befoglaldsa
a szerzGdésbe csokkenti az alacsony a téves jutalmazdsét illetve a magas a téves
biintetését. Ezéltal javul a szerzidés 0sztonzd jellege.??

1 gy példéul tegyiik fel, hogy A az {1, 2, 3} halmazbél vilaszthatja a-t és z-re és z-re
az alabbi valészin(iségeloszlis jellomz6:

A= 1 9 3
z =0 0,8 0,6 0,2
] 0,2 0,6 0,8
z=0 0,9 0,6 0,1
z=1 0,1 0,5 0,9  (folyt. —~)
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7. Az 1. rész osszefoglaldsa

A tanulmdnynak ebben a részében felvazoltuk az ,,alapvetének” tekinthetd
meghizé-ligyvivé modellt és a szerzGdésekre vonatkozéan a levezethets f6hh
eredményeket. Ha a kozvetleniil, vagy pedig egy korldtozott véletlen hiba ere-
jéig megfigyelhet, akkor lehetséges az elsG-legjobb kockézat-megoszté szerzi-
dés, amely olyan biintets klauzuldt tartalmaz, miszerint 4-t biintetik az opti-
malis szintnél alacsonyabb a vélasztds esetén. Ebben az esetben, ha A kockézat-
kozombos, P egy rogzitett osszeget tart vissza és A viseli a teljes kockdzatot;
ha viszont P kockdzat-kozombos, akkor 4 kap rogzitett Osszeget és P viseli az
osszes kockdzatot. Valojdban, ha A kockédzat-kozémbios, akkor P elérheti az
elsé-legjobb megoldédst még akkor is, ha nem tudja megfigyelni a-t, mivel 4
sajat érdekében cselekszik és a-nak az elsG-legjobb értékét fogja vélasztani,
feltéve, hogy P az elsG-legjobbnak tekinthetd rogzitett Osszeget ajanlja neki.
A tényleges érdekeltségi probléma akkor meriil fel, ha 4 kockézat-kézombos
¢s sem a, sem § nem megfigyelhets. Ekkor egy valédi ,»masodik-legjobb” fel-
adattal 4llunk szemben. Az optimélis szerzGdésben ekkor figyelembe kell venni,
hogy A-t érdekeltté kell tenni a kivélasztdsdban — ez az érdekeltségi kovetel-
mény — és ily médon az optimdlis kockdzat-megosztésra jellemz6tsl eltérd ki-
fizetési séméhoz jutunk. Tgy példéul a kockdzat-kozombos P ekkor nem rogzi-
tett Gsszeget fog A-nak fizetni. Altaldban az érdekeltségi kovetelmény értelmé-
ben magasabb x esetén A-nak magasabb, viszonylag alacsonyabb z esetén ala-
csonyabb fizetséget kell nyuajtani, hogy igy érdekeltté tegyiik A-t abban, hogy
a-t feljebb emelje az optimdlisndl alacsonyabb szintrél, amit méskiilonben
— a-val szembeni averzi6ja miatt — valasztana. Végiil, ha koltségmentesen
elérhetd egy olyan z valtozo, melynek eloszldsétol a fiigg, akkor a mésodik-
legjobb szerzGdés mindig tartalmazza ezt a valtozot, ezéltal A kifizetését z-t6l
¢s z-t6l egyardnt fiiggGvé teszi, lényegében azért, hogy csokkentse az alacsony
a vilasztésdnak téves jutalmazdsét, illetve a magas a vélasztdsdnak téves biin-
tetését, azaz javitsa a szerzidés osztonz jellegét.

Az ,,alap” modell szdmos érdekes kiterjesztése taldlhaté a kozelmult szak-
irodalméban a folyoiratok hasabjain, és van még méd szédmos, eddig meg sem
vizsgélt kiterjesztésre. Azonban célszer(inek tlinik ezekre majd csak a tanul-
mény végén kitérni, miutdn megvizsgaltuk az ,,alap” modell néhény lehetséges
alkalmazésdt. Kz lesz a II. rész targya.
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