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Αβστραχτ

Τηε χονσεθυενχεσ οφ χψλιχαλ χοντινγενχιεσ ιν υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σψστεµσ αρε χονσιδερεδ

ιν α σεαρχη−µατχηινγ µοδελ αλλοωινγ φορ σηιφτσ βετωεεν ∀γοοδ∀ ανδ ∀βαδ∀ στατεσ οφ νατυρε. Αν

αργυµεντ φορ στατε χοντινγενχιεσ ισ τηατ ινσυρανχε αργυµεντσ αρε στρονγερ ανδ ινχεντιϖε ε⁄εχτσ

ωεακερ ιν ∀βαδ∀ τηαν ιν ∀γοοδ∀ στατεσ οφ νατυρε. Ωε χον�ρµ τηισ ανδ σηοω τηατ χψχλιχαλλψ

δεπενδεντ βενε�τ λεϖελσ νοτ ονλψ προϖιδε βεττερ ινσυρανχε βυτ µαψ ηαϖε στρυχτυραλ ε⁄εχτσ ιµ−

πλψινγ τηατ τηε στρυχτυραλ (αϖεραγε) υνεµπλοψµεντ ρατε δεχρεασεσ, αλτηουγη τηε ϖαριαβιλιτψ οφ

υνεµπλοψµεντ µαψ ινχρεασε.

�Ωε αρε γρατεφυλ το σεµιναρ παρτιχιπαντσ ατ ΙΦΑΥ, Υππσαλα φορ υσεφυλ χοµµεντσ ανδ το Μαρκ Στρµ Κριστο⁄ερσεν

φορ ε′χιεντ ρεσεαρχη ασσιστανχε.
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1 Ιντροδυχτιον

Οπτιµαλ υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σψστεµσ τραδε−ο⁄ ινχεντιϖεσ ανδ ινσυρανχε. Σινχε υνεµπλοψµεντ

ρισκ ισ ιντιµατελψ ρελατεδ το τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ιτ ισ το βε εξπεχτεδ τηατ τηε ϖαλυε οφ ινσυρανχε

ισ βυσινεσσ χψχλε δεπενδεντ. Ατ τηε σαµε τιµε ιτ µαψ βε χονϕεχτυρεδ τηατ τηε διστορτιονσ φροµ

υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε µαψ βε λαργερ ιν περιοδσ ωιτη λοω υνεµπλοψµεντ, ανδ ϖιχε ϖερσα. Βοτη

οφ τηεσε ε⁄εχτσ γο ιν τηε διρεχτιον οφ µακινγ οπτιµαλ βενε�τ λεϖελσ χουντερ−χψχλιχαλ, τηατ ισ, βενε�τ

γενεροσιτψ ισ ηιγη ωηεν υνεµπλοψµεντ ισ ηιγη, ανδ λοω ωηεν υνεµπλοψµεντ ισ λοω.

Σοµε χουντριεσ ηαϖε εξπλιχιτ ρυλεσ λινκινγ ελεµεντσ οφ τηε υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σψστεµ το τηε

στατε οφ τηε λαβουρ µαρκετ. Προβαβλψ τηε µοστ σοπηιστιχατεδ σχηεµε ισ φουνδ ιν Χαναδα ωηερε βενε�τ

ελιγιβιλιτψ, λεϖελσ, ανδ δυρατιον δεπενδ ον τηε λεϖελ οφ υνεµπλοψµεντ αχχορδινγ το πρε−δετερµινεδ

ρυλεσ 1. Τηε ΥΣ ηασ α σψστεµ οφ εξτενδεδ βενε�τ δυρατιον ιν ηιγη υνεµπλοψµεντ περιοδσ (σεε

Χοµµιττεε ον Ωαψ ανδ Μεανσ (2004)). Οτηερ χουντριεσ ηαϖε πυρσυεδ α µορε δισχρετιοναρψ αππροαχη

− ιν σοµε χασεσ ιν α σεµι αυτοµατιχ φασηιον2 − βψ αδϕυστινγ λαβουρ µαρκετ πολιχιεσ το τηε στατε οφ

λαβουρ µαρκετ ι.ε. εξτενδινγ βενε�τσ ορ λαβουρ µαρκετ πολιχιεσ ιν γενεραλ ιν ηιγη υνεµπλοψµεντ

περιοδσ ανδ τιγητενινγ τηε σχηεµεσ ιν περιοδσ ωιτη λοω υνεµπλοψµεντ.

Τηε ισ α λαργε λιτερατυρε ον τηε δεσιγν οφ υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σχηεµεσ. Σινχε Βαιλψ (1978)

ιτ ισ ωελλ−κνοων τηατ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ τραδεσ−ο⁄ ινσυρανχε ανδ ινχεντιϖεσ. Ρεχεντ ωορκ

ηασ εξτενδεδ τηεσε ινσιγητσ ιν ϖαριουσ διρεχτιονσ (φορ α συρϖεψ σεε ε.γ. Φρεδερικσσον ανδ Ηολµλυνδ

(2006)). Συρπρισινγλψ τηερε ισ νειτηερ α λαργε τηεορετιχαλ λιτερατυρε ον τηε ε⁄εχτσ οφ στατε δεπενδεντ

υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε, νορ αν εµπιριχαλ λιτερατυρε3 εξπλορινγ τηε στατε δεπενδενχιεσ ιν τηε ε⁄εχτσ

οφ ϖαριουσ λαβουρ µαρκετ πολιχιεσ ινχλυδινγ τηε βενε�τ λεϖελ. Κιλεψ (2003) ανδ Σανχηεζ (2008) αργυε

ωιτηιν α σεαρχη φραµεωορκ τηατ τηε ινιτιαλ βενε�τ λεϖελ σηουλδ βε ηιγηερ ανδ ιτσ νεγατιϖε δυρατιον

δεπενδενχε ωεακερ ιν α βυσινεσσ χψχλε δοωντυρν χοµπαρεδ το αν υπτυρν. Βοτη µοδελσ αρε παρτιαλ

ανδ ρελψ ον τηε ασσυµπτιον τηατ βενε�τσ αρε µορε διστορτιοναρψ ιν α βοοµ. Ιν Ανδερσεν ανδ Σϖαρερ

1Σεε ηττπ://ωωω.ηρσδχ.γχ.χα/ενγ/ει/µενυ/ειηοµε.σητµλ.
2Σωεδεν ισ αν εξαµπλε οφ α χουντρψ ωηιχη ηασ υσεδ λαβουρ µαρκετ πολιχιεσ ιν τηισ ωαψ.
3Τηε φεω εξχεπτιονσ αρε: Μο′ττ (1985), Αρυλαµπαλαµ ανδ Στεωαρτ (1995), ϑυραϕδα ανδ Ταννερψ (2003), ανδ Ρεδ

ανδ Ζηανγ (2005). Τηε �ρστ τηρεε οφ τηεσε στυδιεσ �νδσ τηατ βενε�τσ α⁄εχτσ ινχεντιϖεσ λεσσ ιν α δοωντυρν, ωηερεασ τηε

στυδψ βψ Ρεδ & Ζηανγ δοεσ νοτ �νδ ανψ δι⁄ερενχεσ ιν τηε ε⁄εχτ οφ βενε�τ ον ινχεντιϖεσ αχροσσ τηε βυσινεσσ χψχλε.
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(2008) ιτ ισ σηοων τηατ τηε οπτιµαλιτψ οφ χουντερχψχλιχαλ βενε�τ λεϖελσ δεπενδσ νοτ ονλψ ον τηε

ποσσιβιλιτψ οφ υσινγ τηε πυβλιχ βυδγετ ασ α βυ⁄ερ βυτ αλσο ωηετηερ διστορτιονσ µοϖε προ−χψχλιχαλλψ. Ιν

τηισ χασε χουντερχψχλιχαλ υνεµπλοψµεντ βενε�τσ µαψ αλσο χοντριβυτε το λοωερ τηε στρυχτυραλ (αϖεραγε)

υνεµπλοψµεντ ρατε. Ηοωεϖερ, τηε µοδελ ισ στατιχ ανδ δοεσ νοτ αλλοω φορ χηανγεσ ιν τηε βυσινεσσ

χψχλε σιτυατιον.

Τηισ παπερ δεϖελοπσ α σεαρχη µοδελ ιν ωηιχη τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον µαψ χηανγε βετωεεν

∀γοοδ∀ ανδ ∀βαδ∀ τιµεσ4. Ματχηινγ φριχτιονσ ιµπλψ α χο−εξιστενχε οφ υνεµπλοψεδ περσονσ ανδ ϖαχαντ

ϕοβσ, βυτ τηε υνδερλψινγ ϕοβ σεπαρατιον ρατεσ ανδ ϕοβ �νδινγ ρατεσ αρε βυσινεσσ χψχλε δεπενδεντ. Τηε

υνεµπλοψµεντ βενε�τ σχηεµε ισ ταξ �νανχεδ ανδ βενε�τσ αρε αλλοωεδ το βε στατε χοντινγεντ. Σινχε

τηε µαιν ισσυε ιν τηισ παπερ ισ τηε τραδε−ο⁄ βετωεεν ινσυρανχε ανδ ινχεντιϖε, τηε µοδελ ισ χαστ ιν

συχη α ωαψ τηατ ιτ φοχυσσεσ ον ηοω υνεµπλοψµεντ βενε�τσ α⁄εχτ ϕοβ σεαρχη ινχεντιϖεσ. Τηε κεψ τασκ

ισ το ωορκ ουτ τηε ιµπλιχατιονσ οφ στατε δεπενδεντ βενε�τ λεϖελσ ον τηε υνεµπλοψµεντ ρατε, ανδ τηε

ωελφαρε ιµπλιχατιονσ οφ συχη α δεπενδενχψ. Στατε δεπενδεντ υνεµπλοψµεντ βενε�τσ στρενγτηεν αλσο

αυτοµατιχ σταβιλιζερσ ωηιχη µαψ ηαϖε ε⁄εχτσ ϖια αγγρεγατε δεµανδ ε⁄εχτσ. Συχη ε⁄εχτ δο νοτ αρισε ιν

τηε πρεσεντ φραµεωορκ ωηιχη ισ ηασ φοχυσ ον τηε στρυχτυραλ χονσεθυενχεσ οφ στατε δεπενδεντ βενε�τ

λεϖελσ.

Ιτ ισ σηοων τηατ τηε ποσσιβλε χηανγε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ηασ αν ιµπορταντ ε⁄εχτ ον

σεαρχη βεηαϖιουρ ανδ τηερεφορε υνεµπλοψµεντ ανδ οτηερ κεψ ϖαριαβλεσ. Τηε ρεασον ισ τηατ αγεντσ

περχειϖε τηε ποσσιβιλιτψ οφ α χηανγε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ανδ τηισ α⁄εχτσ τηε σεαρχη βεηαϖιουρ

οφ υνεµπλοψεδ. Χλεαρλψ τηισ ε⁄εχτ δεπενδσ ον βοτη τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε τωο στατεσ ανδ τηε

λικελιηοοδ οφ α χηανγε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον. Ιτ ισ αν ιµπλιχατιον τηατ τηε ινχεντιϖε ε⁄εχτσ

οφ α γιϖεν βενε�τ λεϖελ ορ χηανγεσ ηερειν δι⁄ερ βετωεεν υπτυρνσ ανδ δοωντυρνσ, ωιτη διστορτιονσ οφ

σεαρχη βεηαϖιουρ βεινγ λαργεστ ιν υπτυρνσ. Αλλοωινγ βενε�τσ το δεπενδ ον τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον

µαψ τηερεφορε ηαϖε ιµπορταντ ε⁄εχτσ ον σεαρχη βεηαϖιουρ ανδ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε (βοτη ιν τηε

δι⁄ερεντ στατεσ οφ νατυρε ανδ ον αϖεραγε αχροσσ τηε στατεσ οφ νατυρε). Ιτ ισ αµονγ οτηερ τηινγσ σηοων

τηατ ηιγηερ βενε�τσ ιν α δοωντυρν ανδ λοωερ βενε�τσ ιν αν υπτυρν µαψ ινχρεασε σεαρχη ε⁄ορτ ιν βοτη

4Τηε µαιν µοδελινγ δι′χυλτψ ηερε ισ το ενσυρε στατιοναριτψ οφ πυβλιχ �νανχεσ υνδερ α ταξ �νανχεδ υνεµπλοψµεντ

ινσυρανχε σχηεµε. Τηισ ισ ενσυρεδ βψ τηε σπεχι�χ ασσυµπτιονσ χονχερνινγ στατε τρανσιτιονσ ανδ τηε ταξ πολιχψ.
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στατεσ οφ νατυρε, ανδ τηερεφορε χαυσε α φαλλ ιν υνεµπλοψµεντ ιν βοτη στατεσ. Τηισ αρισεσ ιφ τηε βυσινεσσ

χψχλε σιτυατιον ισ νοτ ϖερψ περσιστεντ ανδ αγεντσ ιν α δοωντυρν περχειϖε α ηιγη προβαβιλιτψ οφ α σηιφτ

το αν υπτυρν ωιτη α ηιγηερ ϕοβ �νδινγ ρατε. Οπτιµαλ στατε χοντινγεντ βενε�τσ ηαϖε ηιγηερ βενε�τσ

ιν δοωντυρνσ τηαν υπτυρνσ, ανδ τηισ ισ σηοων το λοωερ στρυχτυραλ (αϖεραγε) υνεµπλοψµεντ, βυτ ιτ

µαψ βε αχηιεϖεδ ατ τηε χοστ οφ µορε ϖαριαβιλιτψ ιν τηε υνεµπλοψµεντ ρατε (ηιγηερ ιν δοωντυρνσ, ανδ

λοωερ ιν υπτυρνσ). Τηισ σηοωσ τηατ στατε χοντινγεντ βενε�τσ λεϖελσ µαψ ιµπροϖε ινσυρανχε ωιτηουτ

ϕεοπαρδιζινγ στρυχτυραλ χονχερνσ.

Τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ: Τηε µοδελ ισ σετ−υπ ιν σεχτιον 2, ανδ ασ α πρελυδε το τηε

συβσεθυεντ δισχυσσιον σεχτιον 3 βριε�ψ χονσιδερσ ασ α βενχηµαρκ χασε τηε ονε στατε ϖερσιον οφ τηε

µοδελ. Τηε µαιν ρεσυλτσ αρε γιϖεν ιν σεχτιον 4 εξπλορινγ βοτη τηε χονσεθυενχεσ οφ στατε δεπενδεντ

βενε�τ λεϖελσ ανδ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελσ. Χονχλυδινγ ρεµαρκσ αρε γιϖεν ιν σεχτιον 5.

2 Α σεαρχη µατχηινγ µοδελ ωιτη βυσινεσσ χψχλεσ

Χονσιδερ α στανδαρδ σεαρχη µατχηινγ µοδελ οφ τηε Πισσαριδεσ−Μορτενσεν τψπε ιν χοντινυουσ τιµε

(σεε ε.γ. Μορτενσεν ανδ Πισσαριδεσ (1994) ανδ Πισσαριδεσ (2000)). Αλλ ωορκερσ αρε εξ−αντε ιδεντιχαλ

ανδ ηαϖε τηε σαµε προδυχτιϖιτψ ιν ωορκ. Ωορκερσ σεαρχη φορ ϕοβσ βυτ α µατχηινγ φριχτιον ιµπλιεσ

τηατ υνεµπλοψµεντ ανδ ϖαχανχιεσ χοεξιστ. Φιρµσ χρεατε ϖαχανχιεσ, ανδ �λλεδ ϕοβσ αρε δεστρυχτεδ βψ

σοµε εξογενουσ σεπαρατιον ρατε π (π 2 [0; 1]). Αλλ προβαβιλιτιεσ αρε παραµετερσ οφ τηε ασσοχιατεδ τιµε

ηοµογενεουσ Ποισσον προχεσσ.

Τηε στατε οφ νατυρε εϖολϖεσ βετωεεν τωο στατεσ γοοδ (Γ) ανδ βαδ (Β) ωιτη τηε φολλοωινγ (σψµ−
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µετριχ) τρανσιτιον5 προβαβιλιτιεσ6

πρεσεντνπαστ στατε Β Γ

Β � 1� �

Γ 1� � �

ωηερε 0 � � � 1. Τηισ φορµυλατιον χαπτυρεσ τηατ ιφ τηε εχονοµψ ισ ιν α βοοµ (ρεχεσσιον) τηισ

στατε οφ νατυρε µαψ χοντινυε ωιτη προβαβιλιτψ � ανδ τερµινατε ανδ τυρν ιντο α ρεχεσσιον (βοοµ)

ωιτη προβαβιλιτψ 1 � �. Ηενχε, � ισ αλσο α µεασυρε οφ τηε περσιστενχε ιν τηε χυρρεντ βυσινεσσ χψχλε

σιτυατιον.

Τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατε π ισ ιν τηε φουρ ποσσιβλε στατεσ οφ νατυρε γιϖεν ασ φολλοωσ

πρεσεντνπαστ στατε Β Γ

Β πΒΒ πΒΓ

Γ πΓΒ πΓΓ < πΒΒ

ι.ε. τηε βασιχ τρανσιτιον ισ βετωεεν α ρεγιµε ωιτη ειτηερ α λοω λεϖελ (πΓΓ) ορ ηιγη λεϖελ (πΒΒ > πΓΓ)

οφ ϕοβ σεπαρατιονσ. Υπον τρανσιτιον τηερε ισ αν εξτραορδιναρψ ηιγη (πΒΓ > πΒΒ) ορ λοω (πΓΒ < πΓΓ)

λεϖελ οφ ϕοβ σεπαρατιονσ (σεε βελοω).

Τηερε ισ αν υνεµπλοψµεντ βενε�τ σχηεµε προϖιδινγ α �οω βενε�τ β το υνεµπλοψεδ ωορκερσ ανδ

ιτ ισ �νανχεδ βψ α προπορτιοναλ ωαγε ινχοµε ταξ (�) ανδ α λυµπ συµ ταξ (Τ ) (σεε βελοω). Τηε

ινχλυσιον οφ λυµπ συµ ταξεσ ισ δονε το µακε τηε αναλψσισ ινϖολϖινγ φουρ ποσσιβλε στατεσ οφ νατυρε ανδ

πυβλιχ βυδγετ ε⁄εχτσ µορε τρανσπαρεντ. Τηε κεψ προβλεµ ισ τηατ τηε βυδγετ βαλανχε ιν γενεραλ ωιλλ

δισπλαψ πατη δεπενδενχε, το χοπε ωιτη τηισ ανδ το ενσυρε σταβλε δεβτ λεϖελσ, πολιχιεσ ωιλλ ιν γενεραλ

5Ωε ασσυµε α σψµµετριχ τρανσιτιον µατριξ το σιµπλιφψ τηε αναλψσισ. Εµπιριχαλ εϖιδενχε ινδιχατεσ σοµε ασψµµετρψ

ωιτη µορε περσιστενχε ιν γοοδ τηαν ιν βαδ βυσινεσσ χψχλε σιτυατιονσ. Τηε εστιµατεδ ϖαλυε οφ � ιν δισχρετε µοδελσ ον

θυατερλψ δατα ισ ιν τηε ρανγε 0.7 το 0.9, σεε Ηαµιλτον (1994). Ιν α τηρεε στατε µοδελ (ρεχεσσιον, νορµαλ ανδ ηιγη

γροωτη) σοµεωηατ ηιγηερ λεϖελσ οφ περσιστενχε αρε φουνδ, σεε Αρτισ ετ αλ. (2004).
6Νοτε τηατ τηε υνχονδιτιοναλ στατιοναρψ προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν α γιϖεν στατε Β ορ Γ ισ

Πρ(Γ) = Πρ(Β) =
1

2

Τηε υνχονδιτιοναλ προβαβιλιτιεσ οφ τηε φουρ ποσσιβλε στατεσ αρε: Πρ(ΒΒ) = Πρ(ΓΓ) = 1

2
� ανδ Πρ(ΓΒ) = Πρ(ΒΓ) =

1

2
(1� �):
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ηαϖε το βε πατη δεπενδεντ. Τηισ ισ χαπτυρεδ ϖια τηε λυµπ−συµ ταξ, ωηιλε τηε ταξ ρατε ισ ασσυµεδ

χονσταντ ανδ τηε βενε�τ λεϖελ µαψ δεπενδ ον ωηετηερ τηε στατε ισ ∀γοοδ∀ ορ ∀βαδ∀. Νοτε τηατ τηερε

αρε νο µαργιναλ λαβουρ συππλψ δεχισιονσ (ιντενσιϖε µαργιν) ιν τηε φολλοωινγ σο τηε υσε οφ λυµπ συµ

ταξατιον δοεσ νοτ α⁄εχτ ανψ ρεσυλτσ, βυτ σερϖεσ τηε πυρποσε οφ µακινγ τηε εξποσιτιον µορε σιµπλε

ανδ τρανσπαρεντ.

2.1 Ινδιϖιδυαλ υτιλιτψ ανδ σεαρχη ε⁄ορτ

Χονσιδερ αν ιν�νιτε νυµβερ οφ ιδεντιχαλ ηουσεηολδσ, ανδ νορµαλιζε τηε ποπυλατιον σιζε το υνιτψ.

Εµπλοψεδ ωορκερσ ρεχειϖε α ωαγε ω ανδ ωορκ λ ηουρσ ωηιχη βοτη αρε στατε ινδεπενδεντ ανδ ηενχε

τηε ινσταντανεουσ υτιλιτψ χαν βε ωριττεν

η (ω [1� � ]� Τιϕ) + ε(1� λ)

ωηερε � ισ τηε στατε ινδεπενδεντ ινχοµε ταξ ρατε ανδ Τιϕ ισ τηε λυµπ συµ ταξ παιδ ιφ τηε χυρρεντ

στατε ισ ι ανδ τηε πρεϖιουσ στατε ϕ. Ωορκινγ ηουρσ λ αρε εξογενουσ ανδ τηε τιµε ενδοωµεντ ηασ βεεν

νορµαλιζεδ το 1. Βοτη η() ανδ ε() αρε χονχαϖε φυνχτιονσ. Τηε ινσταντανεουσ υτιλιτψ φορ υνεµπλοψεδ

ισ

γ (βι � Τιϕ) + φ(1� σιϕ)

ωηερε σιϕ ισ τιµε σπεντ σεαρχηινγ φορ α ϕοβ ιφ τηε χυρρεντ στατε ισ ι ανδ τηε πρεϖιουσ στατε ϕ. Τηε υτιλιτψ

φυνχτιονσ γ ανδ φ αρε χονχαϖε, ανδ τηε ασσυµπτιον τηατ τηε υτιλιτψ οφ ινχοµε φορ υνεµπλοψεδ δι⁄ερσ

φροµ τηατ οφ εµπλοψεδ µακεσ ιτ ποσσιβλε το χαπτυρε ποσσιβλε στιγµατιζινγ ε⁄εχτσ οφ υνεµπλοψµεντ (ιφ

γ(ψ) � η(ψ) φορ αλλ ψ ανδ/ορ φ(1 � ξ) � ε(1 � ξ) φορ αλλ ξ). Νοτε τηατ τηε σεπαραβιλιτψ ασσυµπτιον

ενσυρεσ τηατ σεαρχη ισ νοτ δεπενδεντ ον χυρρεντ ινχοµε (σεε βελοω)7. Ιν αδδιτιον, νοτε τηατ τηε

βενε�τ λεϖελ ονλψ τακεσ τωο ϖαλυεσ χονδιτιοναλ ον τηε χυρρεντ στατε, ωηερεασ τηε λυµπ συµ ταξ αλσο

δεπενδσ ον τηε παστ στατε. Τηισ ρεσυλτσ ιν φουρ δι⁄ερεντ λεϖελσ οφ νετ χοµπενσατιον το τηε υνεµπλοψεδ.

7Τηερε ισ νο ον−τηε ϕοβ σεαρχη σινχε αλλ ϕοβσ αρε ασσυµεδ ιδεντιχαλ ανδ ηαϖε τηε σαµε ωαγε.
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ςαλυε φυνχτιονσ

Χονσιδερ �ρστ τηε ϖαλυε φυνχτιονσ φορ χυρρεντλψ εµπλοψεδ ωορκερσ (ΩΕ
ιϕ ) ιν γιϖε χυρρεντ στατε (ι)

ανδ παστ στατε (ϕ). Νοτε τηατ εϖεντυαλ ϕοβ σεπαρατιον α⁄εχτσ τηε φυτυρε λαβουρ µαρκετ ποσιτιον. Ωε

ηαϖε

�ΩΕ
ΒΒ = η(ω [1� � ]� ΤΒΒ) + ε(1� λ) + �πΒΒ

�
ΩΥ
ΒΒ �Ω

Ε
ΒΒ

�

+ (1� �)
�
(1� πΓΒ)

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Ε
ΒΒ

�
+ πΓΒ

�
ΩΥ
ΓΒ �Ω

Ε
ΒΒ

��

�ΩΕ
ΒΓ = η(ω [1� � ]� ΤΒΓ) + ε(1� λ) +Ω

Ε
ΒΒ �Ω

Ε
ΒΓ + �πΒΒ

�
ΩΥ
ΒΒ �Ω

Ε
ΒΒ

�

+ (1� �)
�
(1� πΓΒ)

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Ε
ΒΒ

�
+ πΓΒ

�
ΩΥ
ΓΒ �Ω

Ε
ΒΒ

��

�ΩΕ
ΓΓ = η(ω [1� � ]� ΤΓΓ) + ε(1� λ) + �πΓΓ

�
ΩΥ
ΓΓ �Ω

Ε
ΓΓ

�

+ (1� �)
�
(1� πΒΓ)

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Ε
ΓΓ

�
+ πΒΓ

�
ΩΥ
ΒΓ �Ω

Ε
ΓΓ

��

�ΩΕ
ΓΒ = η(ω [1� � ]� ΤΓΒ) + ε(1� λ) +Ω

Ε
ΓΓ �Ω

Ε
ΓΒ + �πΓΓ

�
ΩΥ
ΓΓ �Ω

Ε
ΓΓ

�

+ (1� �)
�
(1� πΒΓ)

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Ε
ΓΓ

�
+ πΒΓ

�
ΩΥ
ΒΓ �Ω

Ε
ΓΓ

��

ωηερε � ισ τηε ρελεϖαντ εξογενουσ ιντερεστ ρατε. Τηε ϖαλυε φυνχτιον φορ χυρρεντ υνεµπλοψεδ ωορκερσ

ιν α γιϖεν χυρρεντ στατε (ι) ανδ α παστ στατε (ϕ) ισ δενοτεδ ΩΥ
ιϕ . Νοτε τηατ ϕοβ σεαρχη ιν�υενχεσ τηε

φυτυρε λαβουρ µαρκετ ποσιτιον. Ωε ηαϖε

�ΩΥ
ΒΒ = γ(βΒ � ΤΒΒ) + φ(1� σΒΒ) + ��ΒσΒΒ

�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�

+ (1� �)
�
(1� �ΓσΒΒ)

�
ΩΥ
ΓΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+ �ΓσΒΒ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΒΒ

��

�ΩΥ
ΒΓ = γ(βΒ � ΤΒΓ) + φ(1� σΒΓ) +Ω

Υ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΓ + ��ΒσΒΓ

�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�

+ (1� �)
�
(1� �ΓσΒΓ)

�
ΩΥ
ΓΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+ �ΓσΒΓ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΒΒ

��

�ΩΥ
ΓΓ = γ(βΓ � ΤΓΓ) + φ(1� σΓΓ) + ��ΓσΓΓ

�
ΩΕ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�

+ (1� �)
�
(1� �ΒσΓΓ)

�
ΩΥ
ΒΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�
+ �ΒσΓΓ

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Υ
ΓΓ

��

�ΩΥ
ΓΒ = γ(βΓ � ΤΓΒ) + φ(1� σΓΒ) +Ω

Υ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΒ + ��ΓσΓΒ

�
ΩΕ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�

+ (1� �)
�
(1� �ΒσΓΒ)

�
ΩΥ
ΒΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�
+ �ΒσΓΒ

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Υ
ΓΓ

��

Ιν τηε σπεχιαλ χασε ωηερε η (ω [1� � ]� Τιϕ) = ω [1� � ] � Τιϕ ανδ γ(βι � Τιϕ) = βι � Τιϕ τηε ϖαλυε

φυνχτιον φορ βοτη εµπλοψεδ ανδ υνεµπλοψεδ ισ γιϖινγ τηε εξπεχτεδ πρεσεντ ϖαλυε οφ ινχοµε (νετ οφ
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δισυτιλιτψ φροµ ωορκ/σεαρχη). Τηισ χασε χαν τηερεφορε βε ιντερπρετεδ ασ ρε�εχτινγ α σιτυατιον ωιτη α

περφεχτ χαπιταλ µαρκετ αλλοωινγ ινδιϖιδυαλσ το σµοοτη χονσυµπτιον ϖια σαϖινγ/δισσαϖινγ.

ϑοβ Σεαρχη

Ινδιϖιδυαλσ χηοοσε σεαρχη ε⁄ορτ σιϕ το µαξιµιζε Ω
Υ
ιϕ τακινγ αλλ ∀µαχρο∀ ϖαριαβλεσ ασ γιϖεν. Τηε

�ρστ ορδερ χονδιτιονσ το τηε σεαρχη προβλεµ ρεαδ8

φ 0(1� σΒΒ) = ��Β
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+ (1� �)�Γ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

�
(1)

φ 0(1� σΒΓ) = ��Β
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+ (1� �)�Γ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

�
(2)

φ 0(1� σΓΓ) = ��Γ
�
ΩΕ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�
+ (1� �)�Β

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Υ
ΒΓ

�
(3)

φ 0(1� σΓΒ) = ��Γ
�
ΩΕ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�
+ (1� �)�Β

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Υ
ΒΓ

�
(4)

Νοτε τηατ σεαρχη δεπενδσ ιν τηε υσυαλ ωαψ ον τηε γαιν φροµ σηιφτινγ φροµ υνεµπλοψµεντ ιντο α ϕοβ.

Ηοωεϖερ σινχε τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον µαψ χηανγε, ϕοβ σεαρχη δεπενδσ ον τηε γαιν φροµ �νδινγ

α ϕοβ ιφ ρεµαινινγ ιν τηε χυρρεντ στατε (προβαβιλιτψ �) ανδ τηε γαιν ιφ τηερε ισ α σηιφτ ιν τηε στατε οφ

νατυρε (προβαβιλιτψ 1 � �). Τηε ηιγηερ �, τηε µορε σεαρχη ισ α⁄εχτεδ βψ τηε χυρρεντ στατε ανδ ϖιχε

ϖερσα.

Ιτ φολλοωσ ιµµεδιατελψ τηατ σεαρχη δεπενδσ ον τηε χυρρεντ στατε οφ νατυρε ονλψ ανδ ηενχε τηερε

αρε ονλψ τωο λεϖελσ οφ σεαρχη, ι.ε.

σΒΒ = σΒΓ = σΒ

σΓΓ = σΓΒ = σΓ

Τηε ιντυιτιον βεηινδ τηισ ιµπλιχατιον ισ τηατ τηε σεαρχη δεχισιον ισ φορωαρδ λοοκινγ ιν τηε σενσε τηατ

χυρρεντ σεαρχη ιν�υενχεσ τηε φυτυρε λαβουρ µαρκετ στατυσ, ανδ τηερεφορε ιτ ισ ινδεπενδεντ οφ τηε παστ

στατε9.

Το σεε ηοω τηε στατε οφ νατυρε α⁄εχτσ σεαρχη χονσιδερ �ρστ τηε σπεχιαλ χασε ωηερε � = 1 ωε ηαϖε

σΓ > σΒ φορ �Γ
�
ΩΕ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�
> �Β

�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�

8Χονχαϖιτψ οφ τηε φ φυνχτιον ενσυρεσ τηατ τηε σεχονδ ορδερ χονδιτιονσ αρε φυλ�λλεδ.
9Νοτε τηατ τηε σεπαραβιλιτψ ασσυµπτιον ισ χρυχιαλ φορ τηισ προπερτψ.
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τηατ ισ, ιφ τηε εξπεχτεδ γαιν φροµ �νδινγ α ϕοβ (=ϕοβ �νδινγ ρατε � τιµεσ γαιν φροµ βεινγ εµπλοψεδ

ΩΕ �ΩΥ) ισ λαργερ ιν τηε γοοδ στατε τηαν ιν τηε βαδ στατε, τηεν αγεντσ σεαρχη µορε ιν τηε γοοδ

τηαν τηε βαδ στατε οφ νατυρε, ανδ ϖιχε ϖερσα.

Χονσιδερινγ νεξτ ηοω τηε ποσσιβιλιτψ οφ α χηανγε ιν στατε οφ νατυρε χαπτυρεδ βψ ηοω � α⁄εχτσ

σεαρχη ωε ηαϖε

σιγν

�
≅σΓ
≅�

�
= σιγν

�
�Γ
�
ΩΕ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΓ

�
� �Β

�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Υ
ΒΓ

��

σιγν

�
≅σΒ
≅�

�
= σιγν

�
�Β
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
� �Γ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

��

Μορε περσιστενχε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον (ηιγηερ �) τενδσ το ινχρεασε σεαρχη ε⁄ορτ ιφ τηε

εξπεχτεδ γαιν φροµ σεαρχη ισ ηιγηερ ιν τηε χυρρεντ στατε τηαν ιν τηε νεω ∀σωινγ∀ στατε, ανδ ϖιχε

ϖερσα.

2.2 Φιρµσ

Α �λλεδ ϕοβ γενερατεσ αν ουτπυτ (εξογενουσ) ψ ανδ �ρµσ χαν χρεατε ϕοβ ϖαχανχιεσ ατ α �οω χοστ οφ

κψ (κ > 0). Α �λλεδ ϕοβ µαψ βε δεστροψεδ νεξτ περιοδ ιφ τηερε ισ α ϕοβ σεπαρατιον. Τηε ϖαλυε οφ α

�λλεδ ϕοβ ιν α γιϖεν στατε οφ νατυρε ισ

�ϑΕΒ = ψ � ω + �πΒΒ(ϑ
ς
Β � ϑ

Ε
Β ) + (1� �)

�
πΓΒ(ϑ

ς
Γ � ϑ

Ε
Β ) + (1� πΓΒ)(ϑ

Ε
Γ � ϑ

Ε
Β )
�

(5)

�ϑΕΓ = ψ � ω + �πΓΓ(ϑ
ς
Γ � ϑ

Ε
Γ ) + (1� �)

�
πΒΓ(ϑ

ς
Β � ϑ

Ε
Γ ) + (1� πΒΓ)(ϑ

Ε
Β � ϑ

Ε
Γ )
�

(6)

Νοτε τηατ τηε ϖαλυε οφ α �λλεδ ϕοβ δοεσ νοτ δεπενδ ον τηε παστ στατε. Α ϖαχαντ ϕοβ µαψ βε �λλεδ ιν

τηε φυτυρε ιφ τηερε ισ α ϕοβ µατχη, ανδ ηενχε τηε χυρρεντ ϖαλυε οφ α ϖαχαντ ϕοβ ιν α γιϖεν στατε ισ

�ϑςΒ = �κψ + �θΒ(ϑ
Ε
Β � ϑ

ς
Β ) + (1� �)θΓ(ϑ

Ε
Γ � ϑ

ς
Γ )

�ϑςΓ = �κψ + �θΓ(ϑ
Ε
Γ � ϑ

ς
Γ ) + (1� �)θΒ(ϑ

Ε
Β � ϑ

ς
Β )
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ωηερε θι δενοτεσ τηε προβαβιλιτψ οφ �λλινγ α ϖαχαντ ϕοβ (σεε βελοω). ςαχανχιεσ αρε χρεατεδ υπ το τηε

ποιντ ωηερε τηε ϖαλυε οφ α ϖαχανχψ ισ ζερο, ι.ε.

ϑςΓ = ϑ
ς
Β = 0

ιµπλψινγ

0 = �κψ + �θΒϑ
Ε
Β + (1� �)θΓϑ

Ε
Γ

0 = �κψ + �θΓϑ
Ε
Γ + (1� �)θΒϑ

Ε
Β

Φροµ τηεσε χονδιτιονσ ιτ φολλοωσ τηατ

�θΓϑ
Ε
Γ + (1� �)θΒϑ

Ε
Β = �θΒϑ

Ε
Β + (1� �)θΓϑ

Ε
Γ

Ιτ ισ αν ιµπλιχατιον τηατ

ϑΕΒ =
θΓ
θΒ
ϑΕΓ (7)

ι.ε. τηε ρελατιϖε ϖαλυε οφ ηαϖινγ α �λλεδ ϕοβσ ιν ειτηερ στατε (Β ορ Γ) δεπενδσ ον τηε ρατιο οφ τηε ϕοβ

�νδινγ ρατεσ.

ϑΕΓ > ϑ
Ε
Β ιφ θΒ > θΓ

Ηενχε, τηε ϖαλυε οφ α �λλεδ ϕοβ ισ ηιγηερ ιν τηε Γ στατε τηαν ιν τηε Β στατε προϖιδεδ τηε ϕοβ �λλινγ

ρατε ισ λοωερ θΓ < θΒ. Τηε ιντυιτιον ισ τηατ τηε µορε δι′χυλτ ιτ ισ το �λλ α ϖαχαντ ϕοβ, τηε ηιγηερ τηε

ϖαλυε οφ α �λλεδ ϕοβ.

Τηε ϖαλυε οφ α �λλεδ ϕοβ ιν τηε τωο στατεσ ισ τηερεφορε γιϖεν ασ

ϑΕΒ =
κψ

θΒ

ϑΕΓ =
κψ

θΓ

2.3 Ωαγεσ

Ωαγεσ αρε ασσυµεδ το βε σετ ιν α Ναση−βαργαιν αφτερ α µατχη ηασ βεεν µαδε. Εµπλοψεδ αρε ρεπ−

ρεσεντεδ βψ υνιονσ ηαϖινγ τηε οβϕεχτιϖε οφ µαξιµιζινγ ωαγεσ φορ εµπλοψεδ ωορκερσ. Ασ ηασ βεεν
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αργυεδ ιν νον−χοοπερατιϖε αππροαχηεσ το ϕυστιφψ τηισ βαργαινινγ µοδελ τηε ρελεϖαντ ουτσιδε οπτιον ισ

ωηατ χαν βε αχηιεϖεδ δυρινγ δελαψ ιν ρεαχηινγ αν αγρεεµεντ (σεε Βινµορε, Ρυβινστειν ανδ Ωολινσκι

(1986)). Τηισ ουτσιδε οπτιον ισ ασσυµεδ το βε ζερο φορ βοτη ωορκερσ ανδ �ρµσ ανδ ηενχε τηε ωαγε

σεττινγ προβλεµ ισ γιϖεν ασ τηε σολυτιον το

Μαξω [ω]� [ψ � ω]1��

ωηερε 0 < � < 1 (1��) ισ τηε βαργαινινγ ποωερ οφ ωορκερσ (�ρµσ). Τηισ ωαγε σεττινγ µοδελ ιµπλιεσ

τηατ τηε ωαγε ισ γιϖεν ασ

ω = �ψ

Τηε µαιν αττραχτιον οφ τηισ αππροαχη ισ τηατ ιτ γιϖεσ α σιµπλε ωαγε ρελατιον ωηιχη ιν αχχορδανχε ωιτη

εµπιριχαλ εϖιδενχε ιµπλιεσ τηατ τηε ωαγε ισ ριγιδ αχροσσ στατεσ οφ νατυρε. Αλτερνατιϖε ρουτεσ µαψ βε

πυρσυεδ ιν µοδελλινγ ωαγε ριγιδιτιεσ (σεε Ηαλλ (2005) ανδ Ηαλλ ανδ Μιλγροµ (2008) φορ ρεχεντ ωορκ

ιν α σεαρχη µατχηινγ χοντεξτ) ανδ τηε σπεχι�χ φορµυλατιον αδοπτεδ ηερε ισ το βε χονσιδερεδ ασ αν

ιλλυστρατιϖε ωορκηορσε µοδελ. Τηε χρυχιαλ προπερτψ ισ τηατ ωαγεσ δο νοτ ρεσπονδ το ϖαριατιονσ ιν

υνεµπλοψµεντ (ϕοβ σεπαρατιονσ ετχ.)10.

2.4 Πυβλιχ σεχτορ

Τηε πυβλιχ σεχτορ προϖιδεσ τηε βενε�τ λεϖελ βι το υνεµπλοψεδ ιν α γιϖεν στατε οφ νατυρε ι ανδ �νανχεσ

τηισ βψ α προπορτιοναλ ταξ ρατε ανδ α (πατη δεπενδεντ) λυµπ συµ ταξ. Τηε ινχοµε ταξ ρατε � ισ

ασσυµεδ το βε χονσταντ αχροσσ στατεσ οφ νατυρε, ι.ε. ανψ στατε δεπενδενχψ ρυνσ ϖια τηε βενε�τ λεϖελ

ανδ τηε λυµπ συµ ταξ.

Τηε πριµαρψ βυδγετ βαλανχε ιν ανψ στατε ισ

Βιϕ = (1� υιϕ)�ω + Τιϕ � βιυιϕ

10Αλλοωινγ φορ ωαγεσ το βε δι⁄ερεντ αχροσσ στατεσ οφ νατυρε µαψ χοντριβυτε το δαµπεν υνεµπλοψµεντ ϖαριατιονσ ϖισ

λοωερ ωαγεσ ιν δοωντυρνσ ανδ ηιγηερ ωαγεσ ιν υπτυρνσ, σεε ε.γ. Χολεσ ανδ Μαστερσ (2007).
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Ηενχε, τηε δεβτ λεϖελ ∆ ιν τηε δι⁄ερεντ στατεσ αρε γιϖεν ασ

�∆ΒΒ = βΒυΒΒ � �ω(1� υΒΒ)� ΤΒΒ + (1� �) [∆ΓΒ �∆ΒΒ]

�∆ΓΒ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� ΤΓΒ + � [∆ΓΓ �∆ΓΒ] + (1� �) [∆ΒΓ �∆ΓΒ]

�∆ΒΓ = βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)� ΤΒΓ + � [∆ΒΒ �∆ΒΓ] + (1� �) [∆ΓΒ �∆ΒΓ]

�∆ΓΓ = βΓυΓΓ � �ω(1� υΓΓ)� ΤΓΓ + (1� �) [∆ΒΓ �∆ΓΓ]

Σινχε τηε πριµαρψ βυδγετ ισ δεπενδεντ ον τηε χυρρεντ στατε οφ νατυρε νοτηινγ ενσυρεσ τηατ τηε δεβτ

λεϖελ ισ στατιοναρψ. Α σεθυενχε οφ βαδ δραωσ µαψ ποτεντιαλλψ ιν χοµβινατιον ωιτη δεβτ σερϖιχινγ λεαδ

το α νον−συσταιναβλε δεβτ λεϖελ. Το αϖοιδ τηισ χονσιδερ τηε φολλοωινγ σιµπλε πολιχψ φορ τηε λυµπ−συµ

ταξ

ΤΒΒ = βΒυΒΒ � �ω(1� υΒΒ)

ΤΓΓ = βΓυΓΓ � �ω(1� υΓΓ)

ΤΒΓ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)

ΤΓΒ = βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)

Τηισ πολιχψ ρυλε ισ νοτ νεχεσσαριλψ οπτιµαλ βυτ ιτ αλλοωσ σοµε διϖερσι�χατιον αχροσσ στατεσ οφ νατυρε

ωηιλε ατ τηε σαµε τιµε ενσυρινγ α στατιοναρψ δεβτ λεϖελ ιν αλλ στατεσ οφ νατυρε (σεε Αππενδιξ Α).

Ηενχε, ιτ ισ υσεφυλ το ιλλυστρατε τηε βασιχ µεχηανισµσ ιν α σιµπλε ωαψ. Χλεαρλψ, µορε σοπηιστιχατεδ

σχηεµεσ χαν δελιϖερ µορε ινσυρανχε ανδ ηενχε τηε πρεσεντ χασε τενδσ το υνδερεστιµατε τηε σχοπε φορ

ινσυρανχε.

Τηε πολιχψ ρυλε ουτλινεδ αβοϖε ιµπλιεσ τηατ τηε πριµαρψ βαλανχε ισ γιϖεν ασ

ΒΒΒ = 0

ΒΒΓ = [βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)]� [βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)]

ΒΓΒ = [βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)]� [βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)]

ΒΓΓ = 0

Νοτε τηατ ΒΒΓ < 0 ανδ ΒΓΒ > 0 ιφ υΒΓ > υΓΒ ανδ/ορ βΒ > βΓ, ι.ε. τηερε ισ α νετ τρανσφερ ωηεν

τηε στατε οφ νατυρε σηιφτσ φροµ λοω ϕοβ σεπαρατιονσ το ηιγη ϕοβ σεπαρατιονσ, ανδ ϖιχε ϖερσα. Ιτ ισ τηυσ
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ιµπλιεδ τηατ τηερε ισ ονλψ αν αχροσσ στατε οφ νατυρε ινσυρανχε µεχηανισµ ωηεν τηε στατε οφ νατυρε

χηανγεσ βυτ νοτ ωηεν ιτ περσιστσ. Τηισ µαψ βροαδλψ βε σαιδ το χαπτυρε τηατ τρανσιτορψ σηοχκσ χαν βε

διϖερσι�εδ ωηιλε περσιστεντ σηοχκσ χαν νοτ.

Ιτ ισ σηοων ιν Αππενδιξ Α, τηατ τηισ πολιχψ ιµπλιεσ στατιοναρψ δεβτ λεϖελσ ανδ τηυσ σατισφψ τηε

νο−Πονζι χονδιτιον.

2.5 Ματχηινγ

Ματχηεσ αρε δετερµινεδ βψ α στανδαρδ χονσταντ ρετυρνσ το σχαλε µατχηινγ φυνχτιον, ι.ε. τηε νυµβερ

οφ µατχηεσ ιν στατε ι αρε γιϖεν ασ

µ(Σιϕ; ςιϕ) � ΑΣ
�
ιϕς

1��
ιϕ ; 0 < � < 1

ωηερε ςι ισ τηε νυµβερ οφ ϖαχανχιεσ ιν στατε ι ανδ αγγρεγατε σεαρχη ισ γιϖεν ασ

Σιϕ = σιυιϕ

Τηε ϕοβ �νδινγ ρατε ισ τηερεφορε

�ιϕ �
µ(Σιϕ; ςιϕ)

Σιϕ
= µ(1; �ιϕ) = Α�

1��
ιϕ

ωηερε �ιϕ �
ςιϕ
Σιϕ
µεασυρεσ µαρκετ τιγητνεσσ, ανδ �(�ιϕ), �

0

�(�ιϕ) > 0.

Φιρµσ �λλ ϖαχανχιεσ ατ τηε ρατε

θιϕ �
µ(Σιϕ; ςιϕ)

ςιϕ
= µ(��1ιϕ ; 1) = Α�

��
ιϕ

ωηερε θ0�(�) < 0.

2.6 Ιν�οω ανδ ουτ�οω

Τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ισ α στοχκ ϖαριαβλε δισπλαψινγ ινερτια δυε το τηε µατχηινγ φριχτιον. Ηενχε ιν

γενεραλ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε αδϕυστσ σλυγγισηλψ το χηανγεσ ιν τηε στατε οφ νατυρε11 ανδ τηερεφορε

11Σεε ε.γ. Πισσαριδεσ ανδ Μορτενσεν (1994) ανδ Σηιµερ (2005) φορ βυσινεσσ χψχλε ϖερσιονσ οφ τηε σεαρχη µοδελ ιν

ωηιχη τηε υνεµπλοψµεντ ρατε εϖολϖεσ φροµ τηε ινιτιαλ υνεµπλοψµεντ ρατε χονδιτιοναλ ον τηε σηοχκσ.
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ιτ δισπλαψσ πατη δεπενδενχε. Το αϖοιδ χοµπλεξιτιεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηισ ιτ ισ ασσυµεδ τηατ ϕοβ

σεπαρατιον ρατεσ δι⁄ερ ατ στατε τρανσιτιονσ σο ασ το ενσυρε τηατ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ονλψ τακεσ ον

τωο ϖαλυεσ υΒ ανδ υΓ. Τηε ιντυιτιον ισ τηατ ιφ τηερε ισ α σηιφτ φροµ τηε ∀γοοδ∀ το τηε ∀βαδ∀ στατε

τηερε ισ αν εξτραορδιναρψ ηιγη ϕοβ σεπαρατιον ρατε, ανδ ϖιχε ϖερσα ωηεν σηιφτινγ φροµ α ∀βαδ∀ το α

∀γοοδ∀ εθυιλιβριυµ. Ηενχε

υΒΓ = υΒΒ = υΒ

υΓΒ = υΓΓ = υΓ

Τηε χηανγε ιν υνεµπλοψµεντ ισ γιϖεν ασ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν ϕοβ σεπαρατιονσ ανδ ηιρεσ. Ηενχε, α

σηιφτ βετωεεν τωο λεϖελσ οφ υνεµπλοψµεντ υΒ ανδ υΓ ισ ενσυρεδ φορ γιϖεν εξογενουσ ϕοβ σεπαρατιον

ρατεσ πΒΒ ανδ πΓΓ, προϖιδεδ τηατ τηε φολλοωινγ ρεστριχτιονσ αρε µετ

0 = (1� υΒ)πΒΒ � �ΒσΒυΒ (8)

υΓ � υΒ = (1� υΒ)πΓΒ � �ΓσΓυΓ (9)

υΒ � υΓ = (1� υΓ)πΒΓ � �ΒσΒυΒ (10)

0 = (1� υΓ)πΓΓ � �ΓσΓυΓ (11)

Νοτε τηατ � ανδ σ ονλψ δεπενδ ον τηε χυρρεντ στατε ανδ υι (ι = Β;Γ) ισ τηε στατιοναρψ υνεµπλοψµεντ

ρατε ιφ τηερε ισ νο χηανγε ιν τηε στατε οφ νατυρε. Ιτ ισ αν ιµπλιχατιον τηατ τηε αβοϖε χονδιτιονσ

δετερµινε πΓΒ ανδ πΒΓ.
12. Φροµ (8) ανδ (10) ωε ηαϖε

πΒΓ =
υΒ � υΓ
(1� υΓ)

+
(1� υΒ)

(1� υΓ)
πΒΒ (12)

ανδ φροµ (9) ανδ (11) τηατ

πΓΒ =
υΓ � υΒ
(1� υΒ)

+
(1� υΓ)

(1� υΒ)
πΓΓ (13)

Ιτ φολλοωσ τηατ υΓ � υΒ < 0 ιµπλιεσ τηατ α σηιφτ φροµ αν Γ−στατε το α Β�στατε ισ ασσοχιατεδ ωιτη

εξτραορδιναρψ ηιγη ϕοβ σεπαρατιονσ, ι.ε. πΒΓ > πΒΒ ανδ α σηιφτ φροµ α Β−στατε το α Γ−στατε ισ

ασσοχιατεδ ωιτη αν εξτραορδιναρψ λοω λεϖελ οφ ϕοβ σεπαρατιονσ13, ι.ε. πΓΒ < πΓΓ:

12Νοτε τηατ τηισ µακεσ τηε ϕοβ σεπαρατιονσ ατ ∀σωιτχηινγ∀ στατεσ α ϕυµπ ϖαριαβλε, το ενσυρε τηατ υνεµπλοψµεντ ονλψ

ϖαριεσ βετωεεν τωο λεϖελσ.
13Χονδιτιονσ ενσυρινγ τηατ πΓΒ > 0 αρε ασσυµεδ φυλ�λλεδ.
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3 Στατιοναρψ στατε

Ασ α ποιντ οφ ρεφερενχε χονσιδερ τηε χασε ωηερε τηε στατε οφ νατυρε ισ ινϖαριαντ, ι.ε. τηερε ισ νο σηιφτ

ιν στατε οφ νατυρε (� = 1) ορ αλτερνατιϖελψ τηατ τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατε ισ χονσταντ (πΒΒ = πΓΓ = π).

Ιν τηισ χασε τηερε ισ α στατιοναρψ εθυιλιβριυµ ωιτη α γιϖεν υνεµπλοψµεντ ρατε υ ανδ τηε βυδγετ

βαλανχεσ.

3.1 Οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ: ινχεντιϖεσ ϖσ. ινσυρανχε

Τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ ινϖολϖεσ α τραδε−ο⁄ βετωεεν ινσυρανχε ανδ ινχεντιϖεσ. Το χλαριφψ τηισ α

υτιλιταριαν οβϕεχτιϖε φυνχτιον ισ ασσυµεδ. Ωηιλε τηισ ισ νοτ υνπροβλεµατιχ ιτ ισ υσεφυλ ιν τηε πρεσεντ

χοντεξτ σινχε ιτ αλλοωσ α φοχυσ ον τηε χρυχιαλ τραδε−ο⁄ αρισινγ. Υνδερ τηισ ασσυµπτιον τηε οβϕεχτιϖε

φυνχτιον οφ τηε σοχιαλ πλαννερ ισ

	 � (1� υ)ΩΕ + υΩΥ (14)

ωηερε τηε πολιχψ µακερ τακεσ ιντο αχχουντ τηατ14

�ΩΕ = η(ω(1� �)) + ε(1� λ) + π
�
ΩΥ �ΩΕ

�

�ΩΥ = γ(β) + φ(1� σ) + �σ
�
ΩΕ �ΩΥ

�

ανδ τηατ σεαρχη ισ δετερµινεδ βψ

φ 0(1� σ) = �
�
ΩΕ �ΩΥ

�

Τηε βυδγετ χονστραιντ ρεαδσ

(1� υ) �ω = υβ

Τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον το τηε προβλεµ οφ �νδινγ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ µαξιµιζινγ (14) χαν

νοω βε ωριττεν

(1� υ)
≅ΩΕ

≅β
+ υ

≅ΩΥ

≅β
+
≅υ

≅β

�
ΩΥ �ΩΕ

�
= 0

14Τηε λυµπ συµ ταξ ισ σετ εθυαλ το ζερο, Τ = 0, ωιτηουτ λοσσ οφ γενεραλιτψ.
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ορ ιν µορε χοµπαχτ φορµ ασ1516

γχ(β)� ηχ(ω �
υ

1� υ
β) = �

≅υ

≅β
(15)

ωηερε

� �
1

υ

φ 0(1� σ)

�
> 0

Το ιντερπρετ (15) νοτε �ρστ τηατ ιφ ≅υ
≅β
= 0 (νο ινχεντιϖε ε⁄εχτσ οφ υνεµπλοψµεντ βενε�τσ) ωε ηαϖε

τηατ οπτιµαλ βενε�τσ αρε δετερµινεδ βψ τηε χονδιτιον

γχ(β) = ηχ(ω �
υ

1� υ
β) (16)

ι.ε. τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ ισ ωηερε τηε µαργιναλ υτιλιτψ οφ ινχοµε ισ τηε σαµε φορ εµπλοψεδ ανδ

υνεµπλοψεδ17. Τηισ ισ κνοων ασ τηε ∀Βορχη χονδιτιον∀ φορ φυλλ ινσυρανχε (Βορχη (1960)). Τηε

ινσυρανχε ε⁄εχτ ισ νοτ διρεχτλψ ρελατεδ το τηε υνεµπλοψµεντ ρατε βυτ δεπενδσ ον τηε χονδιτιονσ

πρεϖαιλινγ ασ ειτηερ υνεµπλοψεδ ορ εµπλοψεδ. Ηοωεϖερ, τηερε ισ α βυδγετ ε⁄εχτ σινχε τηε βενε�τσ αρε

�νανχεδ βψ ταξεσ λεϖιεδ ον τηε εµπλοψεδ ανδ ωε ηαϖε

δβ

δυ
= �

ηχχ(ω �
υ
1�υ
β) β

(1�υ)2

γχχ(β) + ηχχ(ω �
υ
1�υ
β) υ
1�υ

< 0

ι.ε. α ηιγηερ υνεµπλοψµεντ ρατε ισ αχχοµπανιεδ βψ λοωερ βενε�τσ. Τηε ιντυιτιον ισ τηατ ηιγηερ

υνεµπλοψµεντ ραισεσ τηε �νανχινγ ρεθυιρεµεντσ φορ α γιϖεν βενε�τ λεϖελ, ωηιχη ιν τυρν ρεδυχεσ τηε

15Νοτε τηατ (1� υ)ΩΕ + υΩΥ = (1� υ)
η
η(ω � υ

1�υ
β) + ε(1� λ)

ι
+ υ [γ(β) + φ(1� σ)] ηενχε

(1� υ)
≅ΩΕ

≅β
+ υ

≅ΩΥ

≅β

= υ

�
γχ(β)� ηχ(ω �

υ

1� υ
β)

�
:

16Υσινγ τηατ π(1� υ) = �συ:
17Νοτε τηατ τηε παρτιχιπατιον χονστραιντ ισ ιµπλιχιτλψ ασσυµεδ φυλ�λλεδ. Οτηερωισε τηερε ισ αν αδδιτιοναλ χονστραιντ

ιν ωηιχη χασε τηε βενε�τ λεϖελ ισ δετερµινεδ βψ τηε ∀χορνερ∀ χονδιτιον τηατ

�
η(ω �

υ

1� υ
β)� ε(1� λ)

�
� [γ(β)� φ(1� συ)] = 0
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δισποσαβλε ινχοµε οφ εµπλοψεδ ανδ τηυσ ραισε τηειρ µαργιναλ υτιλιτψ οφ ινχοµε. Το ρεβαλανχε τηε

µαργιναλ υτιλιτψ οφ χονσυµπτιον βετωεεν τηε τωο γρουπσ ιτ ισ νεχεσσαρψ το λοωερ βενε�τσ. Ωηιλε νον−

διστορτιοναρψ βενε�τσ ισ α σπεχιαλ χασε, τηισ ποιντσ ουτ αν ιµπορταντ ε⁄εχτ αρισινγ υνδερ α βαλανχεδ

βυδγετ ρεθυιρεµεντ.

Ρετυρνινγ το τηε γενεραλ εξπρεσσιον φορ οπτιµαλ βενε�τσ γιϖεν ιν (15), ιτ ηασ α στραιγητφορωαρδ

ιντερπρετατιον. Τηε ΛΗΣ γιϖεσ τηε ϖαλυε οφ ινσυρανχε µεασυρεδ βψ τηε δι⁄ερενχε ιν µαργιναλ υτιλιτψ

οφ ινχοµε βετωεεν υνεµπλοψεδ ανδ εµπλοψεδ. Τηε ΡΗΣ γιϖεσ τηε χονσεθυενχεσ οφ τηε ε⁄εχτσ οφ

βενε�τσ ον ινχεντιϖεσ µεασυρεδ βψ τηε ε⁄εχτ ον τηε υνεµπλοψµεντ ρατε. Τηε χονδιτιον τηερεφορε

σαψσ τηατ τηε ϖαλυε οφ ινσυρανχε − τηε ΛΗΣ − σηουλδ εθυαλ τηε χοστσ οφ ινσυρανχε ιν τερµσ οφ διστορτεδ

ινχεντιϖεσ − τηε ΡΗΣ. Ωηεν ηιγηερ βενε�τσ λεαδ το ηιγηερ υνεµπλοψµεντ (≅υ
≅β
> 0) (τηε ινχεντιϖε

ε⁄εχτ) τηε ΡΗΣ οφ (15) ισ ποσιτιϖε ανδ ιτ ισ ιµπλιεδ τηατ

γχ(β)� ηχ(ω �
υ

1� υ
β) > 0

ι.ε. τακινγ τηε ινχεντιϖε ε⁄εχτ ιντο αχχουντ ιτ ισ νοτ οπτιµαλ το προϖιδε φυλλ ινσυρανχε. Τηερεφορε

τηε µαργιναλ υτιλιτψ οφ ινχοµε οφ υνεµπλοψεδ ισ λαργερ τηαν τηατ οφ τηε εµπλοψεδ. Τηε λαργερ τηε

διστορτιον µεασυρεδ βψ τηε νυµεριχαλ ϖαλυε οφ ≅υ
≅β
�, οτηερ τηινγσ βεινγ εθυαλ, τηε λοωερ τηε βενε�τ

λεϖελ ανδ ηενχε τηε λαργερ γχ(β) � ηχ(ω �
υ
1�υ
β) . Τηε ποιντ ισ τηατ τηε οπτιµαλ ινσυρανχε προϖιδεδ

δεπενδσ νεγατιϖελψ ον τηε ινχεντιϖε ε⁄εχτ − τηε µορε υνεµπλοψµεντ βενε�τσ χρεατε δισινχεντιϖεσ,

τηε λοωερ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ. Οπποσιτελψ, τηισ αλσο ιµπλιεσ τηατ ονε χαννοτ χονχλυδε φροµ τηε

φαχτ τηατ βενε�τσ λεαδ το ηιγηερ υνεµπλοψµεντ, τηατ βενε�τσ αρε τοο ηιγη − τηε ινσυρανχε ε⁄εχτ ηασ

το βε τακεν ιντο αχχουντ.

Φιναλλψ νοτε τηατ τηε χονδιτιον (15) δετερµινινγ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ αλτερνατιϖελψ µαψ βε

ωριττεν18 �
γχ(β)� ηχ(ω �

υ
1�υ
β)
�
β

[ΩΕ �ΩΥ ]
=
≅υ

≅β

β

υ
(17)

Τηισ σηοωσ τηατ τηε µαργιναλ χοστσ οφ προϖιδινγ ινσυρανχε (τηε ΡΗΣ οφ (17)) χαν βε εξπρεσσεδ ιν

18Νοτε τηατ

ΩΕ �ΩΥ =
η(ω � Τ ) + ε(1� λ)� γ(β)� φ(1� σ)

�+ π+ �σ
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τερµσ οφ τηε ελαστιχιτψ οφ υνεµπλοψµεντ ωρτ. τηε βενε�τ λεϖελ.

3.2 Οπτιµαλ βενε�τσ ανδ υνεµπλοψµεντ

Το σεε ηοω τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ δεπενδσ ον τηε υνδερλψινγ χηαραχτεριστιχσ οφ τηε εχονοµψ χονσιδερ

ϖαριατιονσ ιν τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατε19, τηατ ισ, ωε χοµπαρε στατιοναρψ εθυιλιβρια φορ δι⁄ερεντ λεϖελσ

οφ τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατε. Ωε ρεπορτ τηε ρεσυλτσ οφ σοµε ιλλυστρατιϖε σιµυλατιονσ οφ τηε µοδελ.

Τηε σιµυλατιονσ αρε χονδυχτεδ ασσυµινγ τηε φολλοωινγ φυνχτιοναλ φορµσ:

η (ω [1� τ]� Τιϕ) =
(ω [1� τ]� Τιϕ)

1�ι

1� ι

γ (βι � Τιϕ) =
(βι � Τιϕ)

1�ι

1� ι

φ (1� σι) = λν (1� σι)

ε (1� λ) = λν (1� λ)

ωιτη ι = 8:

Φολλοωινγ αµονγ οτηερσ Φρεδερικσσον & Ηολµλυνδ (2006), τηε µατχηινγ φυνχτιον ισ ασσυµεδ το

βε Χοββ−∆ουγλασ οφ τηε φορµ µ = Ασ1��ϖ�, ωιτη � = 0:5 ανδ Α = 0:29. Τιµε ισ θυαρτερλψ ανδ ωε

δισχουντ υτιλιτψ ατ � = 0:003 ανδ ασσυµε τηατ ωορκερσ σπενδ 10% οφ τηειρ τιµε ατ ωορκ, λ = 0:1: Τηε

ταξ ρατε ισ τ = 0:01 ανδ � = 0:9: Φιναλλψ, ουτπυτ ισ σετ το ψ = 1; ϖαχανχψ χοστσ αρε σετ το κ = 0:2.

Φορ εαχη λεϖελ οφ τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατε, ωε ρεπορτ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ανδ τηε οπτιµαλ βενε�τ

λεϖελ (χφ. (15)).

19∆ι⁄ερενχεσ ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον µαψ βε γενερατεδ βψ χηανγινγ οτηερ ϖαριαβλεσ ιν τηε µοδελ λικε ϕοβ

χρεατιον, τηε χοστσ οφ ϖαχανχιεσ, µατχηινγ ε′χιενχψ ετχ., βυτ τηε θυαλιτατιϖε ρεσυλτσ ωουλδ βε τηε σαµε, σεε Ανδερσεν

ανδ Σϖαρερ (2008).
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Φιγυρε 1: Ονε στατε µοδελ: υνεµπλοψµεντ ανδ νετ χοµπενσατιον το υνεµπλοψεδ

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

0.035 0.040 0.045 0.050 0.055 0.060

Job separation

U
n

e
m

p
lo

y
m

e
n

t 
ra

te

0.66

0.67

0.68

0.69

0.70

0.71

0.72

0.73

N
e
t 

c
o

m
p

e
n

s
a
ti

o
n

 t
o

 u
n

e
m

p
lo

y
e
d

Unemployment (left scale) Net compensation unemployed (right scale)

Φιγυρε 1 σηοωσ ασ εξπεχτεδ τηατ εθυιλιβριυµ υνεµπλοψµεντ ισ ηιγηερ, τηε ηιγηερ τηε ϕοβ σεπαρατιον

ρατε. Τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ (νετ χοµπενσατιον) ισ σεεν το βε δεχρεασινγ ιν τηε ϕοβ σεπαρατιον

ρατε ανδ τηυσ φαλλινγ ιν τηε υνεµπλοψµεντ ρατε. Ηενχε, ιν τηε ονε στατε χασε οπτιµαλ βενε�τσ αρε

προ−χψχλιχαλ; ιφ υνεµπλοψµεντ ισ ηιγη, νετ χοµπενσατιον ισ λοω, ανδ ϖιχε ϖερσα. Τηε µαιν δριϖερ

βεηινδ τηισ ισ τηε βυδγετ ε⁄εχτ δισχυσσεδ αβοϖε.

Τηε βασιχ λεσσον φροµ τηε ονε στατε µοδελ ισ τηυσ τηατ τηε βυδγετ ε⁄εχτ αρισινγ ϖια τηε βαλανχεδ

βυδγετ ρεθυιρεµεντ πλαψσ αν ιµπορταντ ρολε ανδ ιτ τενδσ το ιµπλψ προ−χψχλιχαλ βενε�τ λεϖελσ. Τηε

ινχεντιϖε ε⁄εχτσ ορ διστορτιονσ αρε αλσο ιµπορταντ ανδ αν ιµπορταντ θυεστιον ισ ωηετηερ τηεσε ϖαρψ

αχροσσ στατεσ οφ νατυρε ανδ ιφ σο ωηετηερ τηισ χαν λεαδ το χουντερ−χψχλιχαλ βενε�τ λεϖελσ βεινγ οπτιµαλ.

Ωε αδδρεσσ τηισ θυεστιον ιν τηε φολλοωινγ σεχτιον.

4 Σηιφτινγ στατεσ οφ νατυρε ανδ βυσινεσσ χψχλεσ

Ωε τυρν νοω το τηε χασε ωηερε τηε στατε οφ νατυρε µαψ χηανγε, τηατ ισ, τηε εχονοµψ ισ εξποσεδ το

βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ. Τηε νατυρε οφ τηε χψχλε ισ συχη τηατ τηερε αρε σηιφτσ βετωεεν ∀γοοδ∀ ανδ
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∀βαδ∀ στατεσ, ανδ τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ρεµαινσ υνχηανγεδ ωιτη προβαβιλιτψ � ανδ χηανγεσ

ωιτη προβαβιλιτψ 1� � (0 < � < 1). Τηε προβαβιλιτψ � ισ τηερεφορε αλσο α µεασυρε οφ τηε περσιστενχε

ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον.

Ιν Αππενδιξ Β ιτ ισ προϖεδ τηατ τηερε εξιστσ α υνιθυε εθυιλιβριυµ ιν ωηιχη �Γ > �Β ιµπλψινγ τηατ

ι) υνεµπλοψµεντ ισ ηιγηερ ιν α βαδ στατε τηαν α γοοδ στατε, ι.ε. υΒ > υΓ, ιι) τηε ϕοβ �νδινγ ρατε ισ

λοωερ ιν α βαδ στατε �Β < �Γ, ιιι) τηε ϕοβ �λλινγ ρατε ισ ηιγηερ ιν α βαδ στατε θΒ > θΓ, ανδ τηερεφορε

ιϖ) τηε ϖαλυε οφ α �λλεδ ϕοβ ισ ηιγηερ ιν α γοοδ στατε ϑΕΓ > ϑ
Ε
Β :

4.1 Σηιφτινγ βυσινεσσ χψχλε χονδιτιονσ ανδ σεαρχη

Τηε ποσσιβιλιτψ οφ χηανγεσ ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον α⁄εχτσ σεαρχη βεηαϖιουρ σινχε υνεµπλοψεδ

τακε ιντο αχχουντ τηατ τηε στατε οφ νατυρε µαψ χηανγε. Το σεε ηοω χηανγεσ ιν τηε βυσινεσσ χψχλε

α⁄εχτ ϕοβ σεαρχη χονσιδερ τηε δετερµινατιον οφ ϕοβ σεαρχη φροµ (11) ηερε ρεπεατεδ φορ σεαρχη ιν τηε

βαδ στατε φορ τηε σακε οφ αργυµεντ,

φ 0(1� σΒΒ) = ��Β
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+ (1� �)�Γ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

�

Ιφ τηερε ισ νο ποσσιβιλιτψ φορ α χηανγε το τηε ∀γοοδ∀ στατε (� = 1) ωε ηαϖε τηατ τηε ΡΗΣ εθυαλσ

�Β
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�

Νοω συπποσε τηατ ΩΕ
ΒΒ � Ω

Υ
ΒΒ = ΩΕ

ΓΒ � Ω
Υ
ΓΒ τηεν α ποσσιβιλιτψ οφ σηιφτινγ το τηε ∀γοοδ∀ στατε

(0 < � < 1) ωιλλ ινχρεασε σεαρχη ιν τηε ∀βαδ∀ στατε σινχε

��Β + (1� �)�Γ > �Β φορ αλλ � < 1 ιφ �Γ > �Β

ι.ε. τηε ποσσιβιλιτψ οφ α σηιφτ το α στατε ωιτη α ηιγηερ ϕοβ �νδινγ ρατε ινχρεασεσ οτηερ τηινγσ βεινγ

εθυαλ τηε σεαρχη λεϖελ, ανδ τηε ε⁄εχτ ισ στρονγερ, τηε λαργερ τηε δι⁄ερενχε ιν ϕοβ �νδινγ ρατεσ βετωεεν

τηε τωο στατεσ.

Τηε ε⁄εχτ ισ οβϖιουσλψ τηε οπποσιτε φορ σεαρχη ιν τηε γοοδ στατε οφ νατυρε, ι.ε.

��Γ + (1� �)�Β < �Γ φορ αλλ � < 1 ιφ �Γ > �Β
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Ηενχε, ωε ηαϖε τηατ βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ τενδ το ινδυχε µορε σεαρχη ιν τηε βαδ στατε, ανδ

λεσσ σεαρχη ιν τηε γοοδ στατε. Τηε µεχηανισµ δριϖινγ τηισ ισ τηε δι⁄ερενχε ιν ϕοβ �νδινγ ρατεσ ιν

χοµβινατιον ωιτη τηε ποσσιβλε χηανγε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον.

Τηεσε ε⁄εχτσ αρε ιλλυστρατεδ ιν Φιγυρε 2 σηοωινγ ον τηε ξ αξισ τηε ωιδενινγ οφ τηε δι⁄ερενχε ιν

τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατε βετωεεν τηε τωο στατεσ οφ νατυρε (ζερο δι⁄ερενχε χορρεσπονδσ το α ονε στατε

µοδελ). Ιτ ισ σεεν τηατ ϕοβ σεαρχη ισ ηιγηερ ιν βαδ στατεσ. Τηε δι⁄ερενχε ωιδενσ ασ εξπεχτεδ ασ

τηε τωο στατεσ βεχοµε µορε δι⁄ερεντ. Φορ τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ιτ ισ ασ εξπεχτεδ τηε χασε τηατ

υνεµπλοψµεντ ισ ηιγηερ ιν τηε βαδ ανδ λοωερ ιν τηε γοοδ στατε. Νοτε τηατ τηε αϖεραγε υνεµπλοψµεντ

ρατε ισ (σλιγητλψ) δεχρεασινγ ασ τηε δι⁄ερενχε ωιδενσ, τηατ ισ, τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ισ χονϖεξ ιν τηε

ϕοβ σεπαρατιον ρατε (σεε αλσο Ηαιραυλτ ετ. αλ. (2008)) ανδ τηερεφορε βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ α⁄εχτ

τηε στρυχτυραλ/αϖεραγε υνεµπλοψµεντ ρατε.

Φιγυρε 2: Ωιδενινγ βυσινεσσ χψχλε δι⁄ερενχεσ: Σεαρχη ανδ υνεµπλοψµεντ
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Νοτε: Φορ 0 τηε ϕοβ σεπαρατιον ρατεσ αρε πΒΒ = πΓΓ = 0:04, ανδ φορ εαχη στεπ 0:01 ισ αδδεδ το πΒΒ

ανδ συβτραχτεδ φροµ πΓΓ;ανδ τηε περσιστενχε ισ � = 0:5:

Τηε ρεασονινγ γιϖεν αβοϖε αλσο συγγεστσ τηατ τηε περσιστενχε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον

(µεασυρεδ βψ �) µαττερσ σινχε ιτ ιν�υενχεσ εξπεχτατιονσ. Τηε λαργερ � τηε µορε εξπεχτατιονσ αρε

ανχηορεδ ιν τηε χυρρεντ στατε, ανδ ϖιχε ϖερσα. Ιντυιτιϖελψ ιφ περσιστενχε ισ ωεακ, εξπεχτατιονσ αρε

δριϖεν βψ τηε σιτυατιον ιν τηε αλτερνατε στατε, ανδ οπποσιτελψ ιφ περσιστενχε ισ στρονγ. Τηισ ισ αλσο
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σεεν φροµ Φιγυρε 3 σηοωινγ τηατ τηερε ισ α χριτιχαλ λεϖελ οφ περσιστενχε αβοϖε ωηιχη σεαρχη ισ λαργεστ

ιν τηε βαδ στατε. Ιτ ισ α χονσεθυενχεσ τηατ υνεµπλοψµεντ ρατεσ δι⁄ερ σλιγητλψ µορε βετωεεν τηε τωο

στατεσ οφ νατυρε ιφ � ισ ειτηερ λοω ορ ηιγη.

Φιγυρε 3: Περσιστενχε ιν βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον: σεαρχη ανδ υνεµπλοψµεντ
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Νοτε: ηερε πΓΓ = 0:042 ανδ πΒΒ = 0:038:

4.2 ∆ιστορτιονσ

Τηε αναλψσισ ιν σεχτιον 3 ποιντεδ το τηε διστορτιοναρψ ε⁄εχτσ οφ βενε�τσ λεϖελσ ον υνεµπλοψµεντ ασ

βεινγ χρυχιαλ φορ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελ (σεε ε.γ. (17)). Ιντυιτιϖελψ, τηε βενε�τ λεϖελ σηουλδ βε µορε

διστορτιοναρψ ιν γοοδ στατεσ οφ νατυρε ωιτη ηιγηερ ϕοβ �νδινγ ρατεσ τηαν ιν βαδ στατεσ οφ νατυρε.

Τηε φολλοωινγ ταβλεσ χονσιδερ τηισ ισσυε ανδ ρεπορτσ τηε ελαστιχιτιεσ οφ σεαρχη ανδ υνεµπλοψµεντ,

ρεσπεχτιϖελψ, ωιτη ρεσπεχτ το τηε βενε�τ λεϖελ ιν τηε τωο ποσσιβλε στατεσ οφ νατυρε. Χονσιδερ �ρστ

σεαρχη. Ασ εξπεχτεδ ηιγηερ βενε�τσ λοωερ σεαρχη. Τηερε ισ βοτη α διρεχτ ε⁄εχτ ιν τηε στατε οφ νατυρε

φορ ωηιχη τηε χηανγε αππλιεσ, βυτ αλσο αν ε⁄εχτ ιν τηε αλτερνατε στατε σινχε αγεντσ περχειϖε βυσινεσσ

χψχλε �υχτυατιονσ. Ιφ τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ισ συ′χιεντλψ περσιστεντ τηε διρεχτ ε⁄εχτ ισ λαργερ

τηαν τηε ινδιρεχτ ε⁄εχτ ιν τηε αλτερνατε στατε οφ νατυρε. Μοστ ιµπορταντλψ ιτ ισ σεεν τηατ ιν αλλ χασεσ

τηε διρεχτ ε⁄εχτ ισ νυµεριχαλλψ λαργερ ιν τηε γοοδ τηαν ιν τηε βαδ στατε, ι.ε. σεαρχη ισ α⁄εχτεδ µορε

βψ βενε�τσ ιν γοοδ τηαν ιν βαδ στατεσ οφ νατυρε.
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Ταβλε 1: Ε⁄εχτσ οφ χηανγινγ βενε�τσ: ελαστιχιτψ οφ σεαρχη ιντενσιτψ ωρτ. βενε�τ λεϖελ

� = 0:3 � = 0:5 � = 0:7

βΒ βΓ βΒ βΓ βΒ βΓ

Περχενταγε χηανγε ιν σεαρχη ιντενσιτψ, βαδ στατε: σΒ �0:83 �1 :67 �1:17 �1:29 �1:58 �0:87

Περχενταγε χηανγε ιν σεαρχη ιντενσιτψ, γοοδ στατε: σΓ �1:60 �0 :92 �1:29 �1:26 �0:90 �1:69

Νοτε: πΒΒ = 0:042 ανδ πΓΓ = 0:038:

Σεχονδ, σιµιλαρ ε⁄εχτσ αρε φουνδ φορ υνεµπλοψµεντ, τηατ ισ, υνεµπλοψµεντ ινχρεασεσ ωηεν βενε−

�τσ αρε ινχρεασεδ. Αλσο ηερε τηερε ισ α διρεχτ ε⁄εχτ ωηιχη ισ στρονγερ τηε µορε περσιστεντ τηε βυσινεσσ

χψχλε σιτυατιον, ωηερεασ τηε ινδιρεχτ ε⁄εχτ ον τηε αλτερνατε στατε ισ στρονγερ τηε λεσσ περσιστεντ τηε

βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον. Ιτ ισ σεεν τηατ διρεχτ ε⁄εχτ οφ βενε�τ ινχρεασεσ ισ λαργερ ιν γοοδ τηαν ιν βαδ

στατεσ οφ νατυρε, ι.ε. τηε διστορτιονσ αρε βυσινεσσ χψχλε δεπενδεντ ανδ ωε ηαϖε τηατ τηεψ αρε λαργερ ιν

γοοδ τηαν ιν βαδ στατεσ. Τηισ γοεσ ιν τηε διρεχτιον οφ µακινγ οπτιµαλ βενε�τ λεϖελσ στατε δεπενδεντ,

ανδ ωε εξπλορε ισσυε ιν τηε νεξτ σεχτιον.

Ταβλε 2: Ε⁄εχτσ οφ χηανγινγ βενε�τσ: ελαστιχιτψ οφ υνεµπλοψµεντ ρατε ωρτ. βενε�τ λεϖελ

� = 0:3 � = 0:5 � = 0:7

βΒ βΓ βΒ βΓ βΒ βΓ

Περχενταγε χηανγε ιν υνεµπλοψµεντ, βαδ στατε: υΒ 0:80 1:56 1:10 1:21 1:47 0:83

Περχενταγε χηανγε ιν υνεµπλοψµεντ, γοοδ στατε: υΓ 1:52 0:80 1:24 1:21 0:88 1:61

Περχενταγε χηανγε ιν µεαν υνεµπλοψµεντ:υ 1:12 1:27 1:16 1:21 1:20 1:18

Νοτε: πΒΒ= 0:045 ανδ πΓΓ= 0:035:

4.3 Στατε δεπενδεντ βενε�τσ ανδ ινσυρανχε

Τυρνινγ το τηε ινσυρανχε ασπεχτσ τηερε αρε τωο διµενσιονσ οφ ινσυρανχε. Ονε ισ βετωεεν τηε εµπλοψεδ

ανδ υνεµπλοψεδ ιν α γιϖεν στατε οφ νατυρε. Τηε οτηερ διµενσιον ισ αχροσσ στατεσ οφ νατυρε. Το σεε
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τηισ νοτε τηατ δισποσαβλε ινχοµε φορ τηε εµπλοψεδ ισ

ω(1� �)� ΤΒΒ = ω � (βΒ + �ω) υΒΒ

ω(1� �)� ΤΒΓ = ω � (βΓ + �ω) υΓΒ

ω(1� �)� ΤΓΒ = ω � (βΒ + �ω) υΒΓ

ω(1� �)� ΤΓΓ = ω � (βΓ + �ω) υΓΓ

ανδ φορ τηε υνεµπλοψεδ

βΒ � ΤΒΒ = βΒ + �ω � (βΒ + �ω)υΒΒ

βΒ � ΤΒΓ = βΒ + �ω � (βΓ + �ω)υΓΒ

βΓ � ΤΓΒ = βΓ + �ω � (βΒ + �ω)υΒΓ

βΓ � ΤΓΓ = βΓ + �ω � (βΓ + �ω)υΓΓ

Ιτ ισ σεεν τηατ ιν α γιϖεν στατε, σαψ ΒΒ, τηε δισποσαβλε ινχοµε οφ βοτη εµπλοψεδ ανδ υνεµπλοψεδ

δεπενδσ ον τηε βενε�τ λεϖελ ιν χοµβινατιον ωιτη τηε υνεµπλοψµεντ ρατε. Βψ χηανγινγ τηε βενε�τ

λεϖελ ιτ ισ τηυσ ποσσιβλε το προϖιδε ινσυρανχε (ρεδιστριβυτε) βετωεεν εµπλοψεδ ανδ υνεµπλοψεδ20.

Σεχονδ, βψ ρυννινγ α νον−βαλανχεδ βυδγετ ιν τηε σωινγ στατεσ (ΓΒ ανδ ΒΓ) ιτ ισ ποσσιβλε το ινσυρε

αχροσσ στατεσ οφ νατυρε. Ιν τηε πρεσεντ χοντεξτ τηισ ποσσιβιλιτψ αρισεσ ωηεν τηε στατε οφ νατυρε χηανγεσ,

ανδ ιτ ισ σεεν τηατ φορ βΒ > βΓ ανδ υΒ > υΓ τηατ βοτη εµπλοψεδ ανδ υνεµπλοψεδ αρε χοµπενσατεδ

ωηεν τηε στατε σηιφτσ φροµ Γ το Β ανδ ϖιχε ϖερσα. Τηε λαττερ ισ αλσο σεεν βψ χονσιδερινγ ηοω α χηανγε

ιν τηε στατε οφ νατυρε α⁄εχτσ τηε οϖεραλλ ποσιτιον οφ εµπλοψεδ ωηερε ωε ηαϖε

�
�
ΩΕ
ΒΓ �Ω

Ε
ΒΒ

�
= η(ω [1� � ]� ΤΒΓ)� η(ω [1� � ]� ΤΒΒ)

�
�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Ε
ΓΓ

�
= η(ω [1� � ]� ΤΓΒ)� η(ω [1� � ]� ΤΓΓ)

Ηενχε, ιφ ΤΒΒ > ΤΒΓ, ανδ ΤΓΒ > ΤΓΓ ιτ φολλοωσ τηατ

ΩΕ
ΒΓ > Ω

Ε
ΒΒ

ΩΕ
ΓΒ < Ω

Ε
ΓΓ

20Ιτ ισ εασιλψ ϖερι�εδ τηατ ιτ ισ νοτ ποσσιβλε ωιτη τηε στατε δεπενδεντ πολιχψ το αχηιεϖε χοµπλετε ινσυρανχε ασ δε�νεδ

βψ τηε Βορχη χονδιτιον φορ εµπλοψεδ ανδ υνεµπλοψεδ αχροσσ τηε φουρ δι⁄ερεντ ποσσιβλε στατεσ οφ νατυρε.
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Σιµιλαρλψ τηε σιτυατιον φορ τηε υνεµπλοψεδ ωηεν τηε στατε οφ νατυρε ισ γιϖεν ασ

�
�
ΩΥ
ΒΓ �Ω

Υ
ΒΒ

�
= γ(βΗ � ΤΒΓ)� γ(βΒ � ΤΒΒ) +Ω

Υ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΓ

(�+ 1)
�
ΩΥ
ΒΓ �Ω

Υ
ΒΒ

�
= γ(βΗ � ΤΒΓ)� γ(βΒ � ΤΒΒ)

ανδ

�
�
ΩΥ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΓ

�
= γ(βΓ � ΤΓΒ)� γ(βΓ � ΤΓΓ) +Ω

Υ
ΓΓ �Ω

Υ
ΓΒ

(�+ 1)
�
ΩΥ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΓ

�
= γ(βΓ � ΤΓΒ)� γ(βΓ � ΤΓΓ)

ανδ ιφ ΤΒΒ > ΤΒΓ ανδ ΤΓΒ > ΤΓΓ ιτ φολλοωσ τηατ

ΩΥ
ΒΓ > Ω

Υ
ΒΒ

ΩΥ
ΓΒ < Ω

Υ
ΓΓ

Ιντυιτιϖελψ τηε νεεδ φορ ινσυρανχε ισ λαργερ ιν βαδ τηαν ιν γοοδ στατεσ. Τηε πρεσεντ φραµεωορκ

χαπτυρεσ τηισ. Το σεε τηισ νοτε �ρστ τηατ τηε ινσταντανεουσ υτιλιτψ οφ βενε�τσ αρε τηε σαµε φορ

υνεµπλοψεδ ιν ανψ στατε γ(β). Βυτ τηε εξπεχτεδ δυρατιον οφ υνεµπλοψµεντ χαπτυρεδ βψ τηε ϕοβ

�νδινγ ρατε � ισ αλσο οφ ιµπορτανχε. Ιφ τηε ϕοβ �νδινγ ρατε ισ ηιγη τηε χονσεθυενχεσ οφ βεινγ

υνεµπλοψεδ αρε λεσσ σεϖερε τηαν ιφ ιτ ισ λοω, ανδ τηερεφορε βενε�τσ µαττερ λεσσ. Το σεε τηισ, ιτ ισ µοστ

εασψ το ρεϖερτ το τηε ονε στατε χασε (� = 1) ωηερε ωε ηαϖε

[�+ �σ]ΩΥ = γ(β) + φ(1� σ) + �σΩΕ

ωηιχη ιµπλιεσ

≅ΩΥ

≅β
=

γχ(β)

�+ �σ
> 0

≅

≅�

≅ΩΥ

≅β
< 0

Ηενχε, οτηερ τηινγσ βεινγ εθυαλ α λοωερ ϕοβ �νδινγ ρατε (�) ινχρεασεσ τηε µαργιναλ ϖαλυε οφ βενε�τσ.

Τηε ρεασον ισ στραιγητφορωαρδ, τηε λοωερ τηε ϕοβ �νδινγ ρατε, τηε λονγερ ισ τηε εξπεχτεδ δυρατιον οφ

αν υνεµπλοψµεντ σπελλ, ανδ ηενχε τηε µορε ϖαλυαβλε ιτ ισ το ηαϖε ηιγη βενε�τσ.
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Φιγυρε 4: Στατε δεπενδεντ βενε�τσ: σεαρχη ανδ υνεµπλοψµεντ δεπενδινγ ον περσισ−

τενχε
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Νοτε: ∀% χηανγε ιν βενε�τσ∀ γιϖεσ τηε ινχρεασε ιν βενε�τσ ιν τηε βαδ στατε ανδ δεχρεασε ιν τηε γοοδ

στατε ρελατιϖε το τηε ινιτιαλ χασε (0) ωηερε τηε βενε�τ λεϖελ ισ στατε ινδεπενδεντ. Ηενχε, τηε σπαν βετωεεν

τηε τωο βενε�τσ λεϖελσ ισ τωο τιµεσ ∀% χηανγε ιν βενε�τσ∀.

Φιγυρε 4 σηοωσ τηε χονσεθυενχεσ οφ στατε χοντινγεντ βενε�τσ φορ τωο λεϖελσ οφ περσιστενχε (� = 0:5

ανδ 0:7) ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον. Τηε �γυρε ρεπορτσ ον τηε ξ−αξισ τηε % ινχρεασε (δεχρεασε)

ιν τηε βενε�τ λεϖελ ιν τηε βαδ (γοοδ) στατε ρελατιϖε το αν ινιτιαλ σιτυατιον ωιτη στατε ινδεπενδεντ

βενε�τσ. Ηιγηερ βενε�τσ ιν τηε ∀βαδ∀ στατε ανδ λοωερ ιν τηε ∀γοοδ∀ στατε προϖιδε µορε ινσυρανχε.

Ιντυιτιϖελψ ιτ µαψ βε εξπεχτεδ τηατ τηισ υναµβιγυουσλψ ωουλδ λεαδ το λεσσ σεαρχη ιν τηε ∀βαδ∀ στατε
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ανδ µορε σεαρχη ιν τηε ∀γοοδ∀ στατε. Ονε στρικινγ �νδινγ ισ τηατ µοϖινγ φροµ στατε ινδεπενδεντ το

στατε δεπενδεντ βενε�τσ µαψ ινχρεασε ϕοβ σεαρχη ιν βοτη στατεσ οφ νατυρε. Το σεε τηισ χονσιδερ τηε χασε

ωηερε � = 0; 5. Τηατ σεαρχη ινχρεασεσ ιν τηε Γ στατε ωηερε βενε�τσ αρε ρεδυχεδ ισ στραιγητφορωαρδ,

ιτ ισ µορε συρπρισινγ τηατ ιτ αλσο ινχρεασεσ ιν τηε Β στατε ωηερε βενε�τσ αρε ινχρεασεδ. Το σεε τηε

ρεασον φορ τηισ νοτε τηατ σεαρχη ιν τηε Β στατε ισ δετερµινεδ βψ

φ 0(1� σΒΒ) = ��Β
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+ (1� �)�Γ

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

�

Τηε ΡΗΣ γιϖεσ τηε µαργιναλ γαιν φροµ σεαρχη ασ τηε προβαβιλιτιεσ οφ βεινγ ιν τηε ϖαριουσ στατεσ

τιµεσ τηε ϕοβ �νδινγ ρατε ανδ τιµεσ τηε γαινσ φροµ βεχοµινγ εµπλοψεδ. Χονσιδερ νοω α χασε ωηερε

� = 1 � � = 1=2 ωηερε ωε δεχρεασε
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
, ανδ ινχρεασε

�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

�
βυτ υνδερ τηε

χονστραιντ τηατ
�
ΩΕ
ΒΒ �Ω

Υ
ΒΒ

�
+
�
ΩΕ
ΓΒ �Ω

Υ
ΓΒ

�
= χονσταντ. Τηεν τηε ΡΗΣ ινχρεασεσ ιφ �Γ > �Β, ι.ε.

σινχε τηε ϕοβ �νδινγ ρατε ισ ηιγηερ ιν τηε Γ στατε τηε χηανγε ιν τηε γαινσ φροµ �νδινγ εµπλοψµεντ

ιν τηατ στατε µαττερσ µορε, χετερισ παριβυσ, τηαν τηε χηανγε ιν τηε γαιν ιν τηε Β στατε.

Οβϖιουσλψ τηε στρενγτη οφ τηισ ε⁄εχτ δεπενδσ ον τηε περσιστενχε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον.

Ασ σεεν φροµ τηε �γυρε ιφ τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ισ ρεασοναβλε περσιστεντ (� = 0:7) ωε ηαϖε

τηατ σεαρχη ιν τηε γοοδ στατε υναµβιγυουσλψ ινχρεασεσ ωηεν τηε βενε�τ λεϖελ ισ λοωερεδ. Ιν τηε βαδ

στατε ηιγηερ βενε�τσ µαψ �ρστ λεαδ το λοωερ σεαρχη βυτ φορ λαργερ ινχρεασεσ ιτ λεαδσ το µορε σεαρχη.

Τηε ρεασον ισ τηατ τηε εξπεχτεδ γαιν φροµ σηιφτινγ το τηε γοοδ στατε ισ λοωερ ηερε δυε το τηε ηιγηερ

περσιστενχε.

Ιντερεστινγλψ στατε δεπενδεντ βενε�τσ ωορκ το λοωερ αϖεραγε (στρυχτυραλ) υνεµπλοψµεντ, σεε Φιγ−

υρε 4. Ηοωεϖερ, τηε ιµπλιχατιον φορ υνεµπλοψµεντ �υχτυατιονσ αρε αµβιγυουσ. Ιφ τηε βυσινεσσ χψχλε

σιτυατιον ισ νοτ ϖερψ περσιστεντ (� = 0:5) ωε ηαϖε τηατ τηε διϖεργενχε ιν υνεµπλοψµεντ αχροσσ τηε

τωο στατεσ ναρροωσ ανδ ηενχε υνεµπλοψµεντ ϖαριαβιλιτψ φαλλσ. Ιφ τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ισ µορε

περσιστεντ (� = 0:7) τηε διϖεργενχε ωιδενσ ανδ υνεµπλοψµεντ ϖαριαβιλιτψ γοεσ υπ. Ιτ ισ τηυσ ιν

γενεραλ αµβιγυουσ ωηετηερ στατε δεπενδεντ βενε�τσ λεαδ το µορε ορ λεσσ υνεµπλοψµεντ ϖαριαβιλιτψ

εϖεν ιφ τηε στρυχτυραλ υνεµπλοψµεντ ρατε φαλλσ.
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4.4 Οπτιµαλ στατε δεπενδεντ βενε�τσ

Τυρνινγ νοω το τηε ισσυε οφ οπτιµαλ ασψµµετρψ ιν βενε�τσ βετωεεν τηε τωο στατεσ ασσεσσεδ φροµ τηε

υτιλιταριαν χριτεριον. Ιν τηε γενεραλ χασε ωε ηαϖε τηατ τοταλ υτιλιτψ χαν βε ωριττεν

	 =
Ξ

ι;ϕ=Β;Γ

θιϕ
�
(1� υιϕ)Ω

Ε
ιϕ + υιϕΩ

Υ
ιϕ

�

ωηερε θιϕ ισ τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν στατε (ι; ϕ). Σολϖινγ φορ τηε οπτιµαλ βενε�τ λεϖελσ (βΒ ανδ βΓ)

ωε ηαϖε τηε φολλοωινγ �ρστ ορδερ χονδιτιονσ

Ξ

ι;ϕ=Β;Γ

θιϕ

∀

(1� υιϕ)
≅ΩΕ

ιϕ

≅βκ
+ υιϕ

≅ΩΥ
ιϕ

≅βκ
+
�
ΩΕ
ιϕ �Ω

Υ
ιϕ

� ≅υιϕ
≅βκ

#

= 0 φορ κ = Β;Γ (18)

Ωηιχη ισ αν οβϖιουσ γενεραλιζατιον οφ (15).

Φιγυρε 5 βελοω σηοωσ ηοω τηε οπτιµαλ νετ χοµπενσατιον (βενε�τσ λεσσ ταξεσ παιδ) φορ τηε φουρ

ποσσιβλε στατεσ οφ νατυρε δεπενδσ ον τηε υνδερλψινγ περσιστενχε ιν τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον21. Ιτ

ισ σεεν τηατ τηε νετ χοµπενσατιον ισ ηιγηεστ ωηεν α βαδ στατε φολλοωσ α γοοδ στατε, ανδ τηε ιντυιτιον

ισ τηατ υνεµπλοψεδ αρε χοµπενσατεδ φορ τηε µορε βλεακ ουτλοοκσ ανδ λοωερ ποσσιβιλιτιεσ οφ �νδινγ

α ϕοβ. Οπποσιτελψ ωε ηαϖε τηε λοωεστ νετ χοµπενσατιον ωηεν α γοοδ στατε φολλοωσ α βαδ στατε.

Τηε νετ χοµπενσατιον ο⁄ερεδ ωηεν τηε βαδ στατε περσιστσ (ΒΒ) ισ ηιγηερ τηαν ωηεν τηε γοοδ στατε

περσιστσ (ΓΓ). Ιτ ισ σεεν τηατ τηε δι⁄ερενχεσ ιν νετ χοµπενσατιον αρε λαργεστ φορ ιντερµεδιαρψ λεϖελσ

οφ περσιστενχε. Τηε ιντυιτιον ισ τηατ τηε εξπεχτεδ γαινσ φροµ σηιφτινγ στατυσ βεχοµε λοωερ ιν βαδ

στατεσ ανδ ηιγηερ ιν γοοδ στατεσ οφ νατυρε.

21Ωε πρεσεντ τηε οπτιµαλ νετ χοµπενσατιον ιµποσινγ α σψµµετρψ χονδιτιον, τηατ ισ, ινχρεασε ιν βαδ στατεσ εθυαλσ

δεχρεασεσ ιν γοοδ στατεσ. Χονσιδερινγ ωηετηερ οπτιµαλ πολιχιεσ ιµπλψ ασψµµετριχ αδϕυστµεντσ ωε φουνδ ονλψ σµαλλ

δι⁄ερενχεσ το τηε σψµµετριχ χασε.
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Φιγυρε 5: Στατε δεπενδεντ νετ χοµπενσατιον το υνεµπλοψεδ ανδ περσιστενχε
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Νοτε: Τηε νετ χοµπενσατιον ισ γιϖεν ασ βι � Τιϕ . Τηε οπτιµαλ λεϖελ ισ φουνδ ιν τηε χλασσ οφ σψµµετριχ

στατε δεπενδενχιεσ ιν βενε�τ λεϖελσ, ι.ε. τηε ινχρεασε ιν τηε βαδ στατε εθυαλσ τηε δεχρεασε ιν τηε γοοδ στατε.

Τηε πατησ φορ τηε νετ χοµπενσατιον οφ υνεµπλοψεδ αρε ρε�εχτεδ ιν τηε υνεµπλοψµεντ ρατεσ ιν

τηε τωο στατεσ οφ νατυρε, ανδ τηυσ τηε αϖεραγε (στρυχτυραλ) υνεµπλοψµεντ ρατε. Υνεµπλοψµεντ ισ

ηιγηερ ιν βαδ στατεσ ανδ λοωερ ιν γοοδ στατεσ, ανδ τηε δι⁄ερενχε ισ ωιδενινγ ωιτη τηε περσιστενχε οφ

τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον. Τηε αϖεραγε (στρυχτυραλ) υνεµπλοψµεντ ρατε ισ φορ τηε χασε χονσιδερεδ

ωεακλψ Υ−σηαπεδ ιν τηε περσιστενχε οφ τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον.
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Φιγυρε 6: Στατε δεπενδεντ βενε�τσ: υνεµπλοψµεντ ανδ περσιστενχε
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Ονε ωαψ το σεε τηε ωελφαρε χονσεθυενχεσ οφ στατε δεπενδεντ βενε�τ λεϖελσ ισ γιϖεν ιν Φιγυρε 7. Ιτ

σηοωσ τηατ τηε οπτιµαλ πολιχψ ιµπλιεσ τηατ τηε χονσεθυενχεσ οφ βεχοµινγ υνεµπλοψεδ ιν γοοδ στατεσ

ιµπλιεσ α λαργερ υτιλιτψ λοσσ τηαν ιφ βενε�τσ ωερε στατε ινδεπενδεντ. Ιν βαδ στατεσ τηε ωελφαρε λοσσ

φροµ βεχοµινγ υνεµπλοψεδ ισ λοωερεδ. Ιν τηισ ωαψ ονε µαψ σαψ τηατ τηε οπτιµαλ στατε χοντινγεντ

πολιχψ ε⁄εχτιϖελψ τρανσφερσ υτιλιτψ φροµ γοοδ το βαδ στατεσ οφ νατυρε.
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Φιγυρε 7: Υτιλιτψ χονσεθυενχεσ οφ βεχοµινγ υνεµπλοψεδ − Χονσταντ ϖσ. στατε
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Νοτε: Τηε �γυρε σηοω τηε υτιλιτψ οφ στατε δεπενδεντ βενε�τσ ρελατιϖ το τηε υτιλιτψ �οω ιν α µοδελ ωιτη

στατε ινδεπενδεντ βενε�τσ. Τηε υτιλιτψ ιν τηε λαττερ µοδελ ισ νορµαλιζεδ το 1.

Φιναλλψ, νοτε τηατ τηε ωελφαρε χονσεθυενχεσ δι⁄ερ φροµ τηε χονσεθυενχεσ ον τηε υνεµπλοψµεντ

ρατε. Φιγυρε 8 σηοωσ τηατ οπτιµαλ στατε δεπενδεντ βενε�τσ ιµπλψ µορε ϖαριαβιλιτψ ιν υνεµπλοψµεντ

ρατεσ τηαν στατε ινδεπενδεντ βενε�τσ. Τηε ρεασον ισ τηατ βενε�τσ αρε ινχρεασεδ ιν βαδ τιµεσ ωιτη

ηιγη υνεµπλοψµεντ, ανδ δεχρεασεδ ιν γοοδ τιµεσ ωιτη λοω εµπλοψµεντ. Ηενχε, ινσυρανχε σηιφτσ

χοµπενσατιον φροµ γοοδ το βαδ τιµεσ, ανδ σεαρχη ε⁄ορτ φροµ βαδ το γοοδ τιµεσ. Ιν τηισ ωαψ

ινσυρανχε ανδ ινχεντιϖεσ αρε βεττερ αλιγνεδ ωιτη τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον. Αν ιµπλιχατιον οφ τηισ

ισ τηατ τηε αϖεραγε υνεµπλοψµεντ ρατε ισ λοωερ.
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Φιγυρε 8: Υνεµπλοψµεντ: Χονσταντ ϖσ στατε δεπενδεντ βενε�τσ
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Νοτε: Τηε �γυρε σηοω τηε υνεµπλοψµεντ ωιτη στατε δεπενδεντ βενε�τσ ρελατιϖ το τηε λεϖελ οφ υνεµ−

πλοψµεντ ιν α µοδελ ωιτη στατε ινδεπενδεντ βενε�τσ. Τηε λεϖελ οφ υνεµπλοψµεντ ιν τηε λαττερ µοδελ ισ

νορµαλιζεδ το 1.

Τηισ σηοωσ τηατ ιτ ισ ποσσιβλε το ιµπροϖε τηε ινσυρανχε προπερτιεσ βψ µακινγ βενε�τ λεϖελσ στατε

δεπενδεντ ωιτηουτ χαυσινγ αν ινχρεασε ιν στρυχτυραλ (αϖεραγε) υνεµπλοψµεντ ρατε. Ηοωεϖερ, τηισ

γαινσ µαψ βε αχηιεϖεδ ατ τηε χοστ οφ µορε ϖαριαβιλιτψ ιν υνεµπλοψµεντ.

5 Χονχλυσιον

Μακινγ βενε�τ λεϖελσ δεπενδεντ ον τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον ηασ βεεν σηοων το δεπενδ νοτ ονλψ

ον αν ινσυρανχε ε⁄εχτ βυτ αλσο α βυδγετ ανδ αν ινχεντιϖε (διστορτιον) ε⁄εχτ. Τηε βυδγετ ε⁄εχτ τενδσ

το µακε βενε�τ λεϖελσ προ−χψχλιχαλ σινχε τηερε αρε ηιγηερ βενε�τ εξπενδιτυρεσ ιν βαδ τιµεσ ωιτη ηιγη

υνεµπλοψµεντ, ανδ ϖιχε ϖερσα. Ηενχε, χουντερ−χψχλιχαλ βενε�τ λεϖελσ χαν ονλψ αρισε ιφ τηε ινχεντιϖε

ε⁄εχτσ οφ υνεµπλοψµεντ βενε�τσ αρε στατε χοντινγεντ. Ωε ηαϖε σηοων ιν α στψλιζεδ βυσινεσσ χψχλε

µοδελ τηατ ιφ βενε�τσ διστορτσ µορε ιν γοοδ τηαν ιν βαδ τιµεσ τηισ γιϖεσ αν αργυµεντ φορ ηαϖινγ
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στατε δεπενδεντ βενε�τ λεϖελσ ο⁄ερινγ ηιγηερ χοµπενσατιον ιν βαδ τηαν ιν γοοδ τιµεσ. Ιτ ισ αν

ιµπορταντ ιµπλιχατιον τηατ ωηιλε συχη α δεπενδενχψ ισ ωελφαρε ιµπροϖινγ βψ σηιφτινγ υτιλιτψ φροµ

γοοδ το βαδ τιµεσ, τηισ τενδσ το ρεδυχε στρυχτυραλ (αϖεραγε) υνεµπλοψµεντ, βυτ ιτ µαψ ιµπλψ τηατ

τηε υνεµπλοψµεντ ρατε βεχοµε µορε σενσιτιϖε το τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυατιον. Τηε πρεσεντ αναλψσισ

τηερεφορε σηοωσ τηατ α στατε δεπενδεντ υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σψστεµ χαν προϖιδε βεττερ ινσυρανχε

ωιτη ουτ ρεσυλτινγ ιν ηιγηερ στρυχτυραλ υνεµπλοψµεντ.

Τηε πρεσεντ αναλψσισ ηασ πρεσεντ α ϖερψ στψλιζεδ φορµ οφ αν υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σχηεµε

φοχυσσινγ εντιρελψ ον τηε βενε�τ λεϖελ. Ιν πραχτιϖε τηε βενε�τ δυρατιον µαψ βε α µορε ιµπορταντ

διµενσιον οφ τηε υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε σχηεµε το χηανγε δεπενδινγ ον τηε βυσινεσσ χψχλε σιτυα−

τιον. Ωε χονϕεχτυρε τηατ τηε χασε φορ συχη α στατε δεπενδενχψ ισ θυαλιτατιϖελψ τηε σαµε ασ τηε ονε

φουνδ ιν τηισ παπερ φορ τηε βενε�τ λεϖελ.

Τηε αρε µανψ ποσσιβλε εξτενσιονσ οφ τηε χυρρεντ αναλψσισ. Φιρστ, ωε χοµπλετελψ ιγνορε αγγρεγατε

δεµανδ σιδε ε⁄εχτσ οφ ρυνινγ α στατε δεπενδεντ πολιχψ. Ιν ρελατιον το τηε αυτοµατιχ σταβιλιζερ ε⁄εχτ

οφ υνεµπλοψµεντ ινσυρανχε φυτυρε ρεσεαρχη εξπανδινγ τηισ διµενσιον µιγητ προϖιδε µορε συππορτ

φορ ηαϖινγ α στατε δεπενδεντ πολιχψ. Σεχονδ, τηε µοδελ υσεδ ιν τηισ παπερ ρελιεσ ον α ϖερψ στψλιζεδ

δεσχριπτιον οφ τηε βυσινεσσ χψχλε ανδ α σοµεωηατ ρυδιµενταρψ πολιχψ ρυλε φορ διϖερσι�χατιον αχροσσ

στατεσ οφ νατυρε. Ιτ ωουλδ βε ιντερεστινγ το εξτεντ τηε µοδελ ιν τηεσε τωο διµενσιονσ. Σοµετηινγ

ωηιχη ωε λεαϖε φορ φυτυρε ωορκ.
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Αππενδιξ Α: Στατιοναρψ δεβτ λεϖελσ

Το σεε τηατ τηισ πολιχψ ρυλεσ ενσυρεσ στατιοναρψ δεβτ λεϖελσ ιν αλλ στατεσ νοτε τηατ τηε πριµαρψ

βυδγετ βαλανχε νοω χαν βε ωριττεν

ΒΒΒ = 0

ΒΒΓ = [βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)]� [βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)]

ΒΓΒ = [βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)]� [βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)]

ΒΓΓ = 0

ιµπλψινγ

ΒΒΓ = �ΒΓΒ

ι.ε. ιφ τηε πυβλιχ σεχτορ ισ ρυννινγ α βυδγετ δε�χιτ ωηεν α βαδ στατε οφ νατυρε ωιτη ηιγη ϕοβ σεπαρατιονσ

(ΒΒΓ < 0) ρεπλαχινγ α γοοδ στατε οφ νατυρε ωιτη λοω ϕοβ σεπαρατιονσ, τηεν ιτ ωιλλ ρυν α σιµιλαρ συρπλυσ

ωηεν α γοοδ στατε οφ νατυρε ρεπλαχεσ α βαδ στατε οφ νατυρε. Ιν τηισ ωαψ τηε σχηεµε αλλοωσ σοµε ρισκ

διϖερσι�χατιον. Το σεε τηατ τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη α στατιοναρψ δεβτ λεϖελ ιν ανψ στατε οφ νατυρε

οβσερϖε φυρτηερ τηατ

�∆ΓΒ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� [βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)]

+ � [∆ΓΓ �∆ΓΒ] + (1� �) [∆ΒΓ �∆ΓΒ]

�∆ΒΓ = βΒυΒΓ � �ω(1� υΒΓ)� [βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)]

+ � [∆ΒΒ �∆ΒΓ] + (1� �) [∆ΓΒ �∆ΒΓ]

ιµπλψινγ τηατ

(�+ �) [∆ΓΒ +∆ΒΓ] = � [∆ΓΓ +∆ΒΒ]

ανδ σινχε ωε ηαϖε φροµ τηε δεβτ λεϖελ εθυατιον φορ ∆ΓΓ ανδ ∆ΒΒ τηατ

(�+ 1� �) [∆ΓΓ +∆ΒΒ] = (1� �) [∆ΓΒ +∆ΒΓ]

ωε χαν σηοω τηατ

∆ΓΒ +∆ΒΓ = 0

∆ΓΓ +∆ΒΒ = 0:
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�∆ΒΒ = βΒυΒΒ � �ω(1� υΒΒ)� ΤΒΒ + (1� �) [∆ΓΒ �∆ΒΒ]

�∆ΓΒ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� ΤΓΒ + � [∆ΓΓ �∆ΓΒ] + (1� �) [∆ΒΓ �∆ΓΒ]

�∆ΒΒ = βΒυΒΒ � �ω(1� υΒΒ)� ΤΒΒ + (1� �) [∆ΓΒ �∆ΒΒ]

�∆ΓΒ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� ΤΓΒ + � [�∆ΒΒ �∆ΓΒ]� 2(1� �)∆ΓΒ

(�+ 1� �)∆ΒΒ = (1� �)∆ΓΒ

(�+ � + 2(1� �))∆ΓΒ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� ΤΓΒ � �∆ΒΒ

(�+ � + 2(1� �))∆ΓΒ = βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� ΤΓΒ � �
1� �

�+ 1� �
∆ΓΒ

∆ΓΒ =

�
�+ � + 2(1� �) + �

1� �

�+ 1� �

�
[βΓυΓΒ � �ω(1� υΓΒ)� ΤΓΒ]

�1

Αππενδιξ Β: Προοφ οφ εθυιλιβριυµ το τηε τωο στατε µοδελ

Νοτε τηατ ωε φροµ (8) ανδ (11) ηαϖε

µ(1; �Β)

(1� υΒ)
= πΒΒ

µ(1; �Γ)

(1� υΓ)
= πΓΓ

ανδ ηενχε
(1� υΓ)

(1� υΒ)

µ(1; �Β)

µ(1; �Γ)
=
πΒΒ
πΓΓ

(19)

Σινχε πΒΒ
πΓΓ

> 1 ιφ φολλοωσ τηατ α συ′χιεντ χονδιτιον τηατ υΒ > υΓ ισ
µ(1;�Β)
µ(1;�Γ)

< 1 ορ �Β < �Γ.

Φροµ τηε ϖαλυε φυνχτιονσ φορ α �λλεδ ϕοβ (5) ανδ (6) ωε ηαϖε βψ υσε οφ ϑςΓ = ϑ
ς
Β = 0 τηατ

�ϑΕΒ = ψ � ω + �πΒΒ(�ϑ
Ε
Β ) + (1� �)

�
πΓΒ(�ϑ

Ε
Β ) + (1� πΓΒ)(

θΒ
θΓ
� 1)ϑΕΒ

�
(20)

�ϑΕΓ = ψ � ω + �πΓΓ(�ϑ
Ε
Γ ) + (1� �)

�
πΒΓ(�ϑ

Ε
Γ ) + (1� πΒΓ)(

θΓ
θΒ
� 1)ϑΕΓ

�
(21)
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Ηενχε

�
�+ �πΒΒ + (1� �)

�
πΓΒ + (1� πΓΒ)(1�

θΒ
θΓ
)

��
ϑΕΒ = ψ � ω

�
�+ �πΓΓ + (1� �)

�
πΒΓ + (1� πΒΓ)(1�

θΓ
θΒ
)

��
ϑΕΓ = ψ � ω

ανδ η
�+ �πΒΒ + (1� �)

η
1� (1� πΓΒ)

θΒ
θΓ

ιι

η
�+ �πΓΓ + (1� �)

η
1� (1� πΒΓ)

θΓ
θΒ
)
ιι =

ϑΕΓ
ϑΕΒ

=
θΒ
θΓ

(22)

ωηερε τηε λαστ εθυαλιτψ φολλοωσ φροµ (7).

Υσινγ (12) ανδ (12) ωε ηαϖε

1� πΒΓ =
(1� υΒ)

(1� υΓ)
(1� πΒΒ)

1� πΓΒ =
(1� υΓ)

(1� υΒ)
(1� πΓΓ)

Ιµπλψινγ τηατ (22) χαν βε ωριττεν

η
�+ �πΒΒ + (1� �)

η
1� (1�υΓ)

(1�υΒ)
(1� πΓΓ)

θΒ
θΓ

ιι

η
�+ �πΓΓ + (1� �)

η
1� (1�υΒ)

(1�υΓ)
(1� πΒΒ)

θΓ
θΒ
)
ιι =

θΒ
θΓ

ανδ υσινγ (19) ωε γετ

η
�+ �πΒΒ + (1� �)

η
1� πΒΒ

πΓΓ

µ(1;�Γ)
µ(1;�Β)

(1� πΓΓ)
θΒ
θΓ

ιι

η
�+ �πΓΓ + (1� �)

η
1� πΓΓ

πΒΒ

µ(1;�Β)
µ(1;�Γ)

(1� πΒΒ)
θΓ
θΒ
)
ιι =

θΒ
θΓ

(23)

Ωε ηαϖε τηατ
θΒ
θΓ
=
µ(��1Β ; 1)

µ(��1Γ ; 1)
=
���Β
���Γ

=

�
�Γ
�Β

��

ανδ
θΒ
θΓ

µ(1; �Γ)

µ(1; �Β)
=
µ(��1Β ; 1)

µ(��1Γ ; 1)

µ(1; �Γ)

µ(1; �Β)
=
���Β
���Γ

�1��Γ

�1��Β

=
�Γ
�Β

Χονδιτιον (23) χαν νοω βε ωριττεν

η
�+ �πΒΒ + (1� �)

η
1� πΒΒ

πΓΓ
(1� πΓΓ)

�Γ
�Β

ιι

η
�+ �πΓΓ + (1� �)

η
1� πΓΓ

πΒΒ
(1� πΒΒ)

�Β
�Γ
)
ιι =

�
�Γ
�Β

��
(24)
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Ιτ ισ σεεν τηατ τηε ΛΗΣ οφ (24) ισ δεχρεασινγ ιν �Γ
�Β
ανδ τηε ΡΗΣ ινχρεασινγ ιν �Γ

�Β
. Ιτ φολλοωσ τηατ τηερε

ισ α υνιθυε σολυτιον το �Γ
�Β
φροµ ωηιχη αλλ οτηερ ϖαριαβλεσ χαν βε φουνδ. Το προοφ τηατ �Γ

�Β
> 1, οβσερϖε

τηατ φορ�Γ
�Β
= 1 ωε ηαϖε τηατ τηε ΡΗΣ οφ (24) εθυαλσ ονε, ωηερεασ τηε ΛΗΣ ισ λαργερ τηαν ονε, ηενχε

ιτ φολλοωσ τηατ �Γ
�Β
> 1. Νοτε τηατ τηισ ιµπλιεσ θΓ

θΒ
< 1 ανδ ηενχε υΓ < υΒ.
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