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BERTRAND-¶ARVERSENY ¶ALLOM¶ANYPREFERENCI¶AK
MELLETT A BIZTOS¶IT¶ASI PIACOKON1

¶AGOSTON KOLOS CSABA { VARGA VERONIKA
Budapesti Corvinus Egyetem

A cikkben a biztos¶³t¶asi piacot vizsg¶aljuk Bertrand-modell seg¶³ts¶eg¶evel. Meg-
mutatjuk, hogy a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok ¶allom¶anym¶eret¶ehez val¶o viszonya dÄont}o
fontoss¶ag¶u a piaci szerkezet tanulm¶anyoz¶as¶ahoz ¶es, hogy a hagyom¶anyos ter-
m¶ekpiaci egyens¶ulyt¶ol elt¶er}o egyens¶ulyok is kialakulhatnak. Ehhez de¯ni¶al-
juk az ¶allom¶anykedvel¶es, -kerÄul¶es ¶es -semlegess¶eg fogalm¶at, ¶es kÄulÄonbÄoz}o p¶el-
d¶akon keresztÄul szeml¶eltetjÄuk a piaci egyens¶ulyt a h¶arom kateg¶oria eset¶en,
valamint r¶avil¶ag¶³tunk az ¶allom¶anypreferencia kapcsolat¶ara a kock¶azateluta-
s¶³t¶asi m¶ert¶ek, illetve a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as fogalm¶aval.

1 Bevezet¶es

A biztos¶³t¶asi piacok modellez¶ese sor¶an a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok hozz¶a¶all¶asa az
¶allom¶anyuk m¶eret¶ehez kev¶ess¶e kutatott terÄulet. Biztos¶³t¶asi d¶³jkalkul¶aci¶oban
j¶artas, de hasznoss¶agelm¶eletben nem j¶aratos emberek a val¶osz¶³n}us¶egsz¶am¶³t¶as
szempontj¶ab¶ol kÄozel¶³tve a probl¶em¶at ¶altal¶aban ¶ugy v¶elekednek, hogy a na-
gyobb ¶allom¶any kedvez}o a biztos¶³t¶onak (pl. a nagy sz¶amok tÄorv¶eny¶ere hivat-
kozva, nem mindig prec¶³zen). Azonban ¶erdemes lehet a k¶erd¶est dÄont¶eselm¶eleti
szempontb¶ol is megvizsg¶alni. Az ¶allom¶anypreferencia fogalm¶at bevezetve be-
mutatjuk, hogy milyen kÄovetkezm¶enyei lehetnek e tulajdons¶agnak a lehet-
s¶eges piaci egyens¶ulyokra n¶ezve. ¶Allom¶anysemleges biztos¶³t¶okat felt¶etelezve
a term¶ekpiacra r¶³mel}o meg¶allap¶³t¶asok tehet}oek. Egy¶eb esetben azonban kÄu-
lÄonf¶ele piaci anom¶ali¶akkal szembesÄulhetÄunk, a biztos¶³t¶ok extra hasznoss¶agot
realiz¶alhatnak, vagy ¶allom¶anykedvel¶es mellett el}ofordulhat, hogy csak egy
szerepl}o van a piacon.

¶Erdekes k¶erd¶es, hogy a t¶enylegesen l¶etez}o biztos¶³t¶asi piacokat vizsg¶alva,
melyik piaci forma lenne legalkalmasabb e szektor jellemz¶es¶ere. A biztos¶³t¶as
(¶es ¶altal¶anosabban a kock¶azatmegoszt¶as) tanulm¶anyoz¶asa fontos szerepet j¶at-
szott a kÄozgazdas¶agtan fejl}od¶es¶eben, tÄobb terÄulet is el}oszÄor biztos¶³t¶asi p¶eld¶a-
kon keresztÄul kerÄult ismertet¶esre (pl. antiszelekci¶o, mor¶alis kock¶azat). A piaci
t¶³pusok vizsg¶alata (biztos¶³t¶asok eset¶en) azonban kev¶esb¶e elterjedt. A korai
biztos¶³t¶asi irodalom ink¶abb a kock¶azatmegoszt¶asra f¶okusz¶alt, a piaci t¶³pus
jellemz}oen a tÄok¶eletes verseny vagy a monop¶olium volt (l¶asd pl. Rothschild
¶es Stiglitz, 1976, Stiglitz, 1977).

1E-mail: kolos.agoston@uni-corvinus.hu, varga.vera.94@gmail.com. Be¶erkezett:
2020. janu¶ar 3.
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A biztos¶³t¶o int¶ezetek sz¶ama b¶ar ¶attekinthet}o, m¶egis meghaladja sok m¶as
piac (mobiltelefonok, egy¶eb telekommunik¶aci¶os ¶agazatok, Äuzemanyag-ell¶at¶ok)
eset¶en jellemz}o sz¶amoss¶agot, de p¶enzint¶ezetb}ol sincs l¶enyegesen tÄobb, pedig a
p¶enzÄugyi piacokat a tÄok¶eletes verseny ide¶alj¶ahoz legkÄozelebb es}ok¶ent szokt¶ak
emlegetni. Annak ellen¶ere, hogy a biztos¶³t¶o int¶ezetek sz¶ama nem csek¶ely, a
piaci koncentr¶aci¶o jellemz}oen nagy, meghaladja m¶as piacok¶et (Sonnenholzner
¶es Wambach, 2004); a legnagyobb 3-5 biztos¶³t¶o a biztos¶³t¶asi piac nagyobbik
fel¶et lefedi.

A koncentr¶aci¶o mellett a biztos¶³t¶asi piacok m¶as jellemz}oi is az oligop¶o-
liumok ir¶any¶aba mutatnak. Jelent}osek a bel¶ep¶esi korl¶atok, biztos¶³t¶oint¶ezetet
csak megfelel}o anyagi ¶es emberi er}oforr¶asok megl¶ete eset¶en lehet m}ukÄodtetni.
Ezek kÄozÄul tal¶an a legjelent}osebb a t}okekÄovetelm¶eny. Kisebb c¶egek eset¶en
a lehetetlens¶eggel hat¶aros ekkora t}oke el}oteremt¶ese (b¶ar biztos¶³t¶oint¶ezet m}u-
kÄodhet egyesÄulet form¶aj¶aban is, ahol a t}okekÄovetelm¶eny kisebb, m¶egsem ez
a jellemz}o forma, illetve kock¶azatosabb term¶ekek piac¶an egyesÄuletek nem is
m}ukÄodhetnek). A t}okekÄovetelm¶eny mellett bel¶ep¶esi korl¶at lehet a biztos¶³t¶o
m}ukÄod¶es¶ehez szÄuks¶eges speci¶alis tud¶as megszerz¶ese is, pl. tÄobb biztos¶³t¶asi t¶³-
pus eset¶en korl¶atozottak a nyilv¶anos adatok. A biztos¶³t¶o a saj¶at m¶ultbeli ta-
pasztalataira van utalva, ami ¶uj bel¶ep}ok eset¶en h¶atr¶anyt jelent. Empirikusan
is kimutathat¶o, hogy a r¶egebbi ¶allom¶anyok nyeres¶egesebben m}ukÄodtethet}oek
(D'Arcy ¶es Doherty, 1990). Sonnenholzner ¶es Wambach (2004) eml¶³ti m¶eg
a term¶ekdi®erenci¶al¶as elterjedts¶eg¶et is biztos¶³t¶asi piacokon, mely szint¶en a
verseny csÄokken¶es¶ehez ¶es ezzel az oligopolisztikus jelleg er}osÄod¶es¶ehez vezethet.

A biztos¶³t¶asi irodalomban sz¶amos empirikus tanulm¶any ¶ervel a biztos¶³t¶asi
piacon a verseny korl¶atozotts¶aga, oligopolisztikus term¶eszete mellett tÄobbek
kÄozÄott az amerikai (Mondal, 2013), a holland (Bikker ¶es van Leuvensteijn,
2008), a sv¶ed (Lindmark et al., 2006), a tÄorÄok (Kasman ¶es Turgutlu, 2008),
a tajvani (Wang et al., 2003) ¶es a kelet-kÄoz¶ep-eur¶opai (Tipuric et al., 2008)
piacokat vizsg¶alva.

A magyar biztos¶³t¶asi piac jellegzetess¶egei is r¶³melnek a kÄulfÄoldi tapaszta-
latokra. 2018-ban kb. 30 biztos¶³t¶o t¶arsas¶ag tev¶ekenykedett az orsz¶agban. A
legnagyobb n¶egy kompozit biztos¶³t¶o lefedte a piac tÄobb, mint 40%-¶at a brutt¶o
d¶³jbev¶etelek alapj¶an. A nagy biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok helyzete az elm¶ult h¶arom
¶evben stabil volt, sorrendjÄuk nem v¶altozott, brutt¶o d¶³jbev¶etelÄuk nÄoveked¶est
mutatott az id}oszak folyam¶an (MABISZ, 2019).

¶Erdekes kÄovetkeztet¶esre ad lehet}os¶eget a versenyb¶³r¶os¶agi hat¶arozatok ta-
nulm¶anyoz¶asa is. A versenyb¶³r¶os¶ag c¶elkeresztj¶eben jellemz}oen nem a bizto-
s¶³t¶ok vannak, viszonylag kev¶es hat¶arozat szÄuletett biztos¶³t¶ok ellen. A Gaz-
das¶agi Versenyhivatal honlapj¶an tal¶alhat¶o Versenyhivatali dÄont¶esek kÄozÄul a
,,biztos¶³t¶o (z)rt" keres}o sz¶ora 8 meg¶allapod¶assal kapcsolatos (az Äosszes 320-
b¶ol) ¶es 8 er}ofÄol¶ennyel kapcsolatos (az Äosszes 488-b¶ol) tal¶alat ad¶odik. A Ver-
senytan¶acs azonban az Äosszes esetben ¶ugy tal¶alta, hogy az elj¶ar¶as al¶a vont
f¶el nincs gazdas¶agi er}ofÄol¶enyben. Ezzel szemben a bankokra 62 er}ofÄol¶ennyel
¶es 32 meg¶allapod¶assal kapcsolatos tal¶alat ad¶odik, valamint a hazai legna-
gyobb telekommunik¶aci¶os ¶es Äuzemanyag szolg¶altat¶o v¶allalatokra is j¶oval tÄobb
keres¶esi eredm¶enyt kapunk.
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Hab¶ar a versenyb¶³r¶os¶agi dÄont¶esek alapj¶an a piacon a piaci verseny nem
s¶erÄul, p¶eld¶aul a kÄotelez}o g¶epj¶arm}u felel}oss¶eg biztos¶³t¶asok piac¶an jelent}os d¶³j-
csÄokken¶es tapasztalhat¶o a rendszerv¶alt¶as ¶ota, el}ofordulnak olyan ¶agazatok,
mint az ¶eletbiztos¶³t¶as vagy utas biztos¶³t¶as, melyek eset¶en a kÄozvet¶³t}oi rendszer
term¶eszet¶eb}ol ad¶od¶oan a verseny csÄokken. Ez a kÄozvet¶³t}oi jutal¶ekok emelke-
d¶es¶ehez, ¶³gy magasabb ¶arak kialakul¶as¶ahoz vezethet (Bany¶ar ¶es Reg}os, 2012).

A versenyb¶³r¶os¶agi hat¶arozatok hi¶anya azonban nem felt¶etlenÄul mond el-
lent a biztos¶³t¶asi piac oligopolisztikus jelleg¶enek, a c¶egek korl¶atozott sz¶ama
m¶eg nem jelent felt¶etlenÄul (tiltott) versenykorl¶atoz¶ast is egyben.

A kÄozgazdas¶agi elm¶eletben az oligop¶oliumok vizsg¶alata viszonylag hamar
megjelent. Biztos¶³t¶asi piacok tanulm¶anyoz¶asa sor¶an ¶erdemes lehet a Bertrand-
modellt alkalmazni, hiszen a biztos¶³t¶asok eset¶en a biztos¶³t¶ok az ¶arakr¶ol dÄon-
tenek (Sonnenholzner ¶es Wambach, 2004). A klasszikus Bertrand-modellben
m¶ar k¶et c¶eg is el¶eg a tÄok¶eletes verseny el¶er¶es¶ehez (mind az ¶ar, mind a kibocs¶a-
t¶as tekintet¶eben), ezt szok¶as Bertrand-paradoxonnak is h¶³vni. Polborn (1998)
¶es Wambach (1999) megmutatt¶ak, hogy biztos¶³t¶asi piacokon nem ¶erv¶enyesÄul
a Bertrand-paradoxon, a kialakul¶o ¶ar pozit¶³v pro¯tot biztos¶³t a c¶egeknek.
Ezeket a jelens¶egeket a biztos¶³t¶asi piac specialit¶as¶anak tudj¶ak be, nagyobb-
r¶eszt a c¶egek kock¶azatelutas¶³t¶o viselked¶es¶enek. Az oligopol biztos¶³t¶asi model-
lek kifejezetten eml¶³tik a kock¶azatelutas¶³t¶ast (Powers et al. (1998), Wambach
(1999)), n¶eha m¶eg a kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶ek¶et is felteszik (Harde-
lin ¶es de Forges (2012)), de nem tiszt¶azott, hogy az eredm¶enyek milyen
m¶ert¶ekben t¶amaszkodnak a biztos¶³t¶ok kock¶azattal szembeni viselked¶es¶ere.

Bizonytalan szitu¶aci¶okban a dÄont¶eshoz¶o viselked¶es¶enek le¶³r¶as¶ara tÄobb le-
het}os¶eg is k¶³n¶alkozik, ezek kÄozÄul a v¶arhat¶o hasznoss¶ag elm¶elete a legelter-
jedtebb mind a mai napig. A dÄont¶eshoz¶o rendelkezik egy ¶un. hasznoss¶ag-
fÄuggv¶ennyel (u(w)) a biztos vagyoni kimenetek ¶ert¶ekel¶es¶ere (ami monoton
nÄovekv}o); bizonytalan szitu¶aci¶okban a v¶arhat¶o hasznoss¶agot maximaliz¶alja.

A dÄont¶eshoz¶o kock¶azatelutas¶³t¶asa az u hasznoss¶agfÄuggv¶eny konkavit¶as¶a-
nak felel meg. Arrow ¶es Pratt nev¶ehez kÄot}odik a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶ek¶e-
nek de¯ni¶al¶asa (Pratt, 1964). A kÄozgazdas¶agi modellekben a kock¶azateluta-
s¶³t¶as m¶ert¶eke vagy konstans (CARA, Constant Absolute Risk Aversion) vagy
csÄokken}o (DARA, Decreasing Absolute Risk Aversion). Az ezredfordul¶o t¶aj¶an
kerÄult a vizsg¶al¶od¶as kÄoz¶eppontj¶aba, hogy ha a dÄont¶eshoz¶o tÄobb kock¶azattal
szembesÄul, akkor a kor¶abbi oszt¶alyoz¶as nem el¶egs¶eges. Gollier ¶es Pratt (1996)
ismertet egy ¶altaluk paradoxonnak nevezett jelens¶eget, ahol kock¶azatkerÄul}o
(ak¶ar DARA is lehet) hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en a kock¶azat nÄoveked¶es¶ere
a dÄont¶eshoz¶o ¶ugy reag¶al, hogy prefer¶alni kezd egy kor¶abban nem prefer¶alt
kock¶azatot. Azt a kÄovetkeztet¶est vonj¶ak le, hogy szigor¶ubb kÄovetelm¶enyeket
kell teljes¶³tenie a hasznoss¶agfÄuggv¶enynek, hogy ne jelentkezzen ilyen szitu¶a-
ci¶o. TÄobb pr¶ob¶alkoz¶as is ismert (Gollier ¶es Pratt (1996), Kimball (1993)),
a cikkben mi a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶asra (Proper risk aversion) t¶erÄunk ki
r¶eszletesebben (Pratt ¶es Zeckhauser, 1987). Megmutatjuk, hogy a kÄulÄonbÄoz}o
¶allom¶anypreferenci¶ak bemutat¶asa sor¶an haszn¶alt p¶eld¶ak milyen kapcsolatban
¶allnak a kock¶azat elutas¶³t¶asi m¶ert¶ekkel ¶es a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶assal.

A 2. fejezetben ismertetjÄuk a modellt, melyet az elemz¶es sor¶an haszn¶alunk.
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Ezut¶an de¯ni¶aljuk az ¶allom¶anykerÄul¶es, -semlegess¶eg ¶es -kedvel¶es fogalm¶at,
p¶eld¶akon keresztÄul szeml¶eltetjÄuk a h¶arom kateg¶oria eset¶en a piaci egyens¶ulyt.
Els}ok¶ent az ¶allom¶anysemleges biztos¶³t¶ok eset¶et vizsg¶aljuk meg, majd az ¶allo-
m¶anykerÄul¶esre mutatunk p¶eld¶akat, v¶egÄul az ¶allom¶anykedvel}o biztos¶³t¶ok mel-
letti piaci egyens¶ulyt tekintjÄuk ¶at. A 3. fejezetben megvizsg¶aljuk a kor¶abban
bemutatott p¶eld¶akat a kock¶azatkerÄul¶esi m¶ert¶ekÄuk ¶es a val¶odi kock¶azateluta-
s¶³t¶as szempontj¶ab¶ol. A 4. fejezetben ÄosszegezzÄuk a kapott eredm¶enyeket.

2 A biztos¶³t¶asi piac oligopolisztikus modellje

A piacon kev¶es sz¶am¶u (I) biztos¶³t¶o tev¶ekenykedik, ezek (i = 1; . . . ; I) ho-
mog¶enek; azonos nagys¶ag¶u t}ok¶evel rendelkeznek (wi = w) ¶es kock¶azati pre-
ferenci¶ajuk is megegyezik. A biztos¶³t¶ok viselked¶es¶et hasznoss¶agfÄuggv¶ennyel
jellemezzÄuk. KÄozgazdas¶agi modellekben a biztos¶³t¶or¶ol sokszor pro¯tmaxi-
maliz¶al¶ast (kock¶azatsemlegess¶eget) t¶etelezÄunk fel, de jellemz}oen ezekben a
modellekben a biztos¶³t¶o ¶es biztos¶³tott kÄozÄotti viszonyt modellezzÄuk, a biz-
tos¶³t¶o kock¶azatsemlegess¶ege azt (a val¶os t¶enyt) fejezi ki, hogy a biztos¶³t¶o
kock¶azatelutas¶³t¶asa sokkal kisebb, mint a biztos¶³tott¶e (de m¶eg ilyen keretek
kÄozÄott is el}ofordul haszonmaximaliz¶al¶o biztos¶³t¶o, l¶asd pl. Raviv (1979)).
Biztos¶³t¶ok egym¶as kÄozÄotti interakci¶oj¶at modellez}o esetekben elfogadottabb
a haszonmaximaliz¶al¶o (kock¶azatkerÄul}o) biztos¶³t¶o (Borch, 1962). Mi is ha-
szonmaximaliz¶al¶o biztos¶³t¶ot felt¶etelezÄunk, a kor¶abbi megjegyz¶es ¶ertelm¶eben
a biztos¶³t¶ok hasznoss¶agfÄuggv¶enye is megegyezik (ui(w) = u(w)). A modellben
csak a kock¶azat szerep¶ere szeretn¶enk f¶okusz¶alni, ez¶ert a kÄolts¶egekt}ol eltekin-
tÄunk. A biztos¶³tottak q val¶osz¶³n}us¶eggel K nagys¶ag¶u k¶arral szembesÄulnek,
amit a biztos¶³t¶o P ¶aron teljes eg¶esz¶eben megt¶er¶³t.

A biztos¶³t¶ok jellemz}oen nem egy szerz}od¶essel rendelkeznek, hanem szer-
z}od¶esek ¶allom¶any¶aval. P ¶ar ¶es n szerz}od¶es eset¶en a biztos¶³t¶o v¶arhat¶o hasz-
noss¶aga:

U(w;P;n; q;K) =
nX

k=0

µ
n

k

¶
qk(1 ¡ q)n¡ku(w + nP ¡ kK) :

A modell szempontj¶ab¶ol l¶enyeges, hogy a biztos¶³t¶ok preferenci¶aj¶at meg-
fogjuk az ¶allom¶any nagys¶aga tekintet¶eben. Ez¶ert bevezetjÄuk kock¶azatkerÄul¶es
illetve -kedvel¶es mint¶aj¶ara az ¶allom¶anykerÄul¶est illetve -kedvel¶est.

1. De¯n¶³ci¶o. Legyen Pn(q; K) olyan ¶ar, amely mellett a biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos,
hogy nincs ¶allom¶anya vagy n szerz}od¶ese van (U(w;Pn(q; K); n; q;K) = u(w)).
Azt mondjuk, hogy u hasznoss¶agfÄuggv¶eny ¶allom¶anykerÄul}o, ha

U(w;Pn(q;K); n + 1; q;K) < U(w;Pn(q;K); n; q; K) ;

8n 2 Z+; q 2 (0; 1); K 2 R+ ;
(1)

ahol Z+ a pozit¶³v eg¶esz sz¶amokat jelÄoli, R+ pedig a pozit¶³v val¶os sz¶amokat.
Ha az (1) k¶epletben egyenl}os¶eg szerepel, akkor a hasznoss¶agfÄuggv¶enyt ¶allo-
m¶anysemlegesnek mondjuk, ha nagyobb rel¶aci¶o, akkor ¶allom¶anykedvel}onek.
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KÄonnyen l¶athatjuk, hogy nem minden hasznoss¶agfÄuggv¶enyt lehet besorolni
az ¶allom¶anykerÄul}o, ¶allom¶anysemleges vagy ¶allom¶anykedvel}o esetek valame-
lyik¶ebe, de hasonl¶o a helyzet a kock¶azatkerÄul}o, kock¶azatsemleges ¶es kock¶a-
zatkedvel}o kateg¶ori¶akkal is. A piaci egyens¶uly kategoriz¶al¶as¶aban l¶enyeges,
hogy a biztos¶³t¶o ¶allom¶anykerÄul}o, ¶allom¶anysemleges vagy ¶allom¶anykedvel}o.

Jelen cikkben nem v¶allalkozunk r¶a, hogy szÄuks¶eges ¶es/vagy el¶egs¶eges fel-
t¶eteleket adjunk az ¶allom¶anykerÄul¶esre/kedvel¶esre, arra v¶allalkozunk csak,
hogy bemutatjuk, az eddigi elm¶elethez hogy kapcsol¶odik ez a fogalom, il-
letve konkr¶et p¶eld¶akon keresztÄul szeml¶eltetjÄuk a piaci egyens¶ulyt mindh¶arom
kateg¶oria eset¶en.

A biztos¶³t¶o kock¶azattal szembeni preferenci¶ait ¶erdemes a P; n s¶³kon ¶ab-
r¶azolni. Legyenek rendre P1; P2; ::: olyan ¶arak, amely eset¶en a biztos¶³t¶o kÄo-
zÄombÄos, hogy nincs ¶allom¶anya vagy 1; 2; ::: szerz}od¶ese van. A P;n s¶³kon
a (P1; 1); (P2; 2); ::: pontok meghat¶aroznak egy `gÄorb¶et', ezen gÄorbe minden
pontja ugyanakkora hasznoss¶agot jelent a biztos¶³t¶onak, ez¶ert a fogyaszt¶asi
dÄont¶esek anal¶ogi¶aj¶ara kÄozÄombÄoss¶egi gÄorb¶enek h¶³vjuk. A kezdeti t}oke hasznos-
s¶aga az indul¶o hasznoss¶ag, melyet a biztos¶³t¶o akkor is el¶er, ha egyetlen szer-
z}od¶est sem ¶ert¶ekes¶³t. Az ehhez a hasznoss¶agi szinthez tartoz¶o gÄorb¶enek kÄu-
lÄonleges jelent}os¶ege van, ¶allom¶anykerÄul¶es eset¶en a gÄorbe pozit¶³v meredeks¶eg}u
(l¶asd 2. ¶abra), ¶allom¶anysemlegess¶eg eset¶en egy fÄugg}oleges vonal (l¶asd 1. ¶ab-
ra), ¶allom¶anykedvel¶es eset¶en pedig negat¶³v meredeks¶eg}u (l¶asd 5. ¶abra).

Adott a biztos¶³t¶as ir¶anti keresletet le¶³r¶o keresleti fÄuggv¶eny, D(P ). Mi
ezt v¶as¶arl¶asi val¶osz¶³n}us¶egk¶ent fogjuk fel, teh¶at ¶ert¶eke 0 ¶es 1 kÄozÄotti ¶ert¶ek, ¶es
term¶eszetesen csÄokken}o. A piacon N lehets¶eges biztos¶³tott van, ¶³gy a keresleti
fÄuggv¶eny ND(P ). A biztos¶³tottak a legalacsonyabb ¶arat meghat¶aroz¶o t¶ar-
sas¶agt¶ol v¶as¶arolnak, ha az alacsonyabb, mint a rezerv¶aci¶os ¶aruk. Ha tÄobb
ilyen t¶arsas¶ag is van, akkor a kereslet egyenletesen oszlik el kÄozÄottÄuk. A
biztos¶³t¶ok az ¶altaluk szabott ¶aron az Äosszes n¶aluk jelentkez}o Äugyfelet kÄotelesek
kiszolg¶alni, azaz Äugyfelet visszautas¶³tani nem lehet. Azt vizsg¶aljuk, hogy egy
oligopolisztikus piacon milyen ¶ar alakul ki, ¶es az hogyan viszonyul a `piaci'
¶arhoz.

2.1 ¶Allom¶anysemleges biztos¶³t¶o

¶Allom¶anysemlegess¶eget eredm¶enyez a konstans m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as
esete, melyet az exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶eny fed, vagyis a biztos¶³t¶ok
hasznoss¶agfÄuggv¶enye: u(w) = ¡ exp(¡rw), ahol r a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶er-
t¶ek¶et kifejez}o pozit¶³v konstans. Ha a biztos¶³t¶o P ¶arat hat¶aroz meg, ¶es n
biztos¶³tott veszi meg a biztos¶³t¶ast, akkor a biztos¶³t¶o v¶arhat¶o hasznoss¶aga:

U(w; P; n; q; K) =
nX

k=0

µ
n

k

¶
qk(1 ¡ q)n¡k(¡ exp(¡r(w + nP ¡ kK)))

= ¡ exp(¡rw)[exp(¡rP )(q exp(rK) + (1 ¡ q))]n :

(2)

L¶athat¶o, hogy ha a (2) kifejez¶esben a szÄogletes z¶ar¶ojelben szerepl}o kife-
jez¶es 1, akkor tetsz}oleges n eset¶en a biztos¶³t¶o hasznoss¶aga ¡ exp(¡rw). A
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szÄogletes z¶ar¶ojelben szerepl}o kifejez¶es akkor 1, ha a biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos, hogy
elad-e egy szerz}od¶est vagy sem (P = 1

r ln(q exp(rK) + (1 ¡ q))). De ebb}ol az
is kÄovetkezik, hogy ha a biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos, hogy elad-e egy szerz}od¶est vagy
sem, akkor abban is kÄozÄombÄos, hogy elad-e n szerz}od¶est vagy sem, amit mi
¶allom¶anysemlegess¶egnek h¶³vunk. Ha a szÄogletes z¶ar¶ojelben szerepl}o kifejez¶es
1-n¶el nagyobb, akkor min¶el tÄobb szerz}od¶est ad el a biztos¶³t¶o (rÄogz¶³tett ¶ar
mellett), ann¶al nagyobb a hasznoss¶aga.

N¶ezzÄuk mi tÄort¶enik, ha a piacon I biztos¶³t¶o tev¶ekenykedik. Ha a piacon
kialakult ¶ar magasabb lenne, mint a kÄozÄombÄos ¶ar (1

r
ln(q exp(rK)+(1¡q))),

akkor ha b¶armelyik biztos¶³t¶o csÄokkenten¶e egy picit az ¶arat, megkapn¶a az
eg¶esz piacot, ¶es magasabb hasznoss¶agra tenne szert, mint kor¶abban. Teh¶at a
piacon az egyens¶ulyi ¶ar (1

r ln(q exp(rK) + (1 ¡ q))) lesz, ami tekinthet}o piaci
¶arnak is. L¶enyeg¶eben eljutottunk a Bertrand-paradoxonhoz, ak¶ar m¶ar k¶et
versenyz}o c¶eg eset¶en is kialakul a piaci ¶ar. A biztos¶³t¶ok v¶arhat¶o hasznoss¶aga
a kezdeti vagyon hasznoss¶ag¶aval egyezik meg egyens¶ulyban.

Ezt az esetet tudjuk analitikusan kezelni, de a tov¶abbiakban ez nagyon
neh¶ezkess¶e v¶alhat. Ez¶ert, hogy jobban l¶atsz¶odj¶ek a kÄulÄonbs¶eg, m¶ar most is
bevezetjÄuk a mikroÄokon¶omi¶aban szok¶asos kÄozÄombÄoss¶egi gÄorb¶eket. RÄogz¶³tjÄuk
a hasznoss¶agot valamilyen u szinten, ¶es megadjuk azokat az (P; n) ¶ert¶ekeket,
amelyek eset¶en a v¶arhat¶o hasznoss¶ag ¶eppen u. Ezek a kÄozÄombÄoss¶egi gÄorb¶ek
l¶athat¶oak az 1. ¶abr¶an; a vil¶agosabb gÄorb¶ek magasabb v¶arhat¶o hasznoss¶agot
jelentenek. J¶ol l¶athat¶o, hogy tetsz}oleges (P; n) pontb¶ol kiindulva, ak¶ar az ¶ar,
ak¶ar a szerz}od¶esek sz¶ama n}o, a biztos¶³t¶o v¶arhat¶o hasznoss¶aga n}o.

A keresleti gÄorbe az ¶abr¶an egyenes, de alakj¶anak nincs jelent}os szerepe
(azon t¶ul, hogy csÄokken}o).

1. ¶abra. Oligopol piac szeml¶eltet¶ese ¶allom¶anysemlegess¶eg eset¶en. A biztos¶³t¶o t}ok¶eje (w) 0, b¶ar
konstans m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as eset¶en ennek nincs jelent}os¶ege. A k¶ar nagys¶aga (K) 100,
a k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg (q) 0,001. A kock¶azatelutas¶³t¶ast kifejez}o param¶eter (r) 0,04. A

kereslet egyenletesen csÄokken a [qK; 5] intervallumon.
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A piaci mechanizmus vizsg¶alat¶ahoz tegyÄuk fel, hogy a piaci ¶ar magasabb,
mint (1

r ln(q exp(rK) + (1 ¡ q))(¼ 1; 3)), legyen mondjuk 2, ez a szaggatott
fÄugg}oleges vonal az ¶abr¶an. A piacon k¶et biztos¶³t¶o van, ¶es feltesszÄuk, hogy
a biztos¶³tottak sz¶ama egyenletesen oszlik el a k¶et biztos¶³t¶o kÄozÄott, az egyedi
biztos¶³t¶ok ¶altal realiz¶alt keresletet a pontozott vonal mutatja. Teh¶at a biz-
tos¶³t¶ok az A pontban vannak. Ha valamelyik biztos¶³t¶o csÄokkenti egy kicsit
az ¶arat, akkor a teljes piac az Äov¶e lesz, teh¶at a B pontba kerÄul, amely ¶allapot
nagyobb v¶arhat¶o hasznoss¶agot jelent neki, sz¶am¶ara ez kedvez}o. Nyilv¶an a
m¶asik biztos¶³t¶o is csÄokkenteni fogja az ¶arat, ¶es ez a mechanizmus elvezeti a
piacot a C pontba.

Az oligopol modellnek konstans m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as eset¶en is lehet-
nek egy¶eb ir¶any¶u kiterjeszt¶esei, pl. a biztos¶³t¶ok kock¶azatkerÄul¶esi egyÄutthat¶oja
nem egyezik meg, adott esetben a versenyt¶arsak¶et nem is tudj¶ak pontosan,
arr¶ol csak valamilyen v¶eleked¶essel rendelkeznek. B¶ar fontosnak ¶es relev¶ansnak
¶³t¶eljÄuk ezt a k¶erd¶est, egyr¶eszt az egy¶eb piacokon le¶³rt m¶odszerek j¶ol haszn¶alha-
t¶oak ebben a konkr¶et szitu¶aci¶oban, m¶asr¶eszt a k¶erd¶es ¶altal¶anos¶³t¶asa csÄokken}o
m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as eset¶ere t¶avolr¶ol sem egy¶ertelm}u (¶es rendk¶³vÄul ne-
h¶ezkess¶e v¶alhat).

2.2 ¶Allom¶anykerÄul}o biztos¶³t¶o

Az ¶allom¶anysemlegess¶eg eset¶en tapasztalhat¶o piaci egyens¶uly nagyban hason-
l¶³t a term¶ekpiacokon tapasztaltakhoz, a biztos¶³t¶o t¶arsas¶agok nem ¶ernek el ext-
ra hasznoss¶agot. ¶Allom¶anykerÄul}o biztos¶³t¶ok kÄozÄombÄoss¶egi gÄorb¶eit vizsg¶alva
elmondhat¶o, hogy a kezdeti hasznoss¶agot biztos¶³t¶o kÄozÄombÄoss¶egi gÄorbe pozi-
t¶³v meredeks¶eg}u, kontinuum sok egyens¶ulyi ¶ar lehets¶eges, ¶es aszimmetrikus
piaci r¶eszesed¶es is lehet egyens¶uly a piacon. A kÄovetkez}okben k¶et p¶eld¶at mu-
tatunk ¶allom¶anykerÄul¶est eredm¶enyez}o hasznoss¶agfÄuggv¶enyre.

2. ¶All¶³t¶as. Legyen u hasznoss¶agfÄuggv¶eny ¶un. kevert exponenci¶alis hasznos-
s¶agfÄuggv¶eny (u(w) = aw¡exp(¡rw)). Ekkor u hasznoss¶agfÄuggv¶eny ¶allom¶any-
kerÄul}o.

Bizony¶³t¶as. Kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en a v¶arhat¶o
hasznoss¶agra l¶etezik z¶art alak:

U(w; P; n; q; K) =

= aw + an(P ¡ qK) ¡ exp(¡rw)[exp(¡rP )(q exp(rK) + (1 ¡ q))]n :
(3)

Pn ¶ar mellett a biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos, hogy egy¶altal¶an nincs ¶allom¶anya, vagy n
szerz}od¶ese van:

aw + an(Pn(q;K) ¡ qK) ¡ exp(¡rw) £
£ [exp(¡rPn(q; K))(q exp(rK) + (1 ¡ q))]n = aw ¡ exp(¡rw) :

(4)

A (4) kifejez¶est ¶atalak¶³thatjuk:

1+exp(rw)an(Pn(q;K)¡qK) = [exp(¡rPn(q;K))(q exp(rK)+(1¡q))]n (5)
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Ekkor:

U(w;Pn(q;K); n + 1; q;K) =

= aw + a(n + 1)(Pn(q;K) ¡ qK) +

¡ exp(¡rw)[exp(¡rPn(q;K))(q exp(rK) + (1 ¡ q))]n+1 =

= aw + a(n + 1)(Pn(q;K) ¡ qK) +

¡ exp(¡rw)[1 + exp(rw)an(Pn(q;K) ¡ qK)] £
£ [1 + exp(rw)an(Pn(q; K) ¡ qK)]1=n =

= aw + exp(¡rw) £
£

n
exp(rw)a(n + 1)(Pn(q;K) ¡ qK) +

¡ [1 + exp(rw)an(Pn(q; K) ¡ qK)]
n+1

n

o
:

TekintsÄuk az (n+ 1)x¡ (1 + nx)
n+1

n kifejez¶est, ahol n > 0. Ez a kifejez¶es
az x = 0 pontban -1-t vesz fel, ¶es azt is kÄonny}u l¶atni, hogy pozit¶³v x-ekre a
kifejez¶es szigor¶uan monoton csÄokken. Ebb}ol kÄovetkezik, hogy

(n + 1)x ¡ (1 + nx)
n+1

n < ¡1 ; ha n > 0; x > 0 : (6)

Felhaszn¶alva (6) ÄosszefÄugg¶est, az U(w; Pn(q; K); n+1; q; K) hasznoss¶agra ka-
pott kifejez¶est tov¶abb alak¶³thatjuk:

U(w;Pn(q;K); n + 1; q;K) =

= aw + exp(¡rw) £
£

n
exp(rw)a(n + 1)(Pn(q;K) ¡ qK) +

¡ [1 + exp(rw)an(Pn(q;K) ¡ qK)]
n+1

n

o
<

< aw ¡ exp(¡rw) = u(w) :

ÄOsszefoglalva:

u(w) = U(w;Pn(q;K); n; q; K) > U(w; Pn(q; K); n + 1; q;K) ;

amivel bel¶attuk a bizony¶³tani k¶³v¶ant ¶all¶³t¶ast. 2

A 2. ¶abr¶an a kÄozÄombÄoss¶egi gÄorb¶ek l¶athat¶oak kÄulÄonbÄoz}o hasznoss¶agszintek
mellett, tov¶abb¶a a piaci keresleti gÄorbe. A legsÄot¶etebb (fekete) vonal az indul¶o
hasznoss¶aghoz tartoz¶o kÄozÄombÄoss¶egi gÄorbe. L¶athat¶o, hogy ez a gÄorbe pozit¶³v
meredeks¶eg}u (Äosszhangban az eddigi meg¶allap¶³t¶asainkkal). Enn¶el nagyobb
hasznoss¶agszintek eset¶en van egy negat¶³v meredeks¶eg}u r¶esz, ami azut¶an po-
zit¶³v meredeks¶eg}uv¶e v¶alik. A piacon kialakulhat egyens¶uly, a legalacsonyabb
(P0) ¶ar az A ponthoz tartozik az 2. ¶abr¶an, ekkor mindk¶et biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos
a kÄozÄott, hogy van ¶allom¶anya vagy nincs; ez ut¶obbi esetben a piaci kereslet
fele (vagy tÄobbszerepl}os modell eset¶en ar¶anyos r¶esze) az Äov¶e.
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2. ¶abra. Oligopol piac szeml¶eltet¶ese kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en. A biztos¶³-
t¶o t}ok¶eje (w) 0, a k¶ar nagys¶aga (K) 100, a k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg (q) 0,001, a = 1000,

(r = 10). A kereslet egyenletesen csÄokken a [qK; 15] intervallumon.

A piacon enn¶el nagyobb egyens¶ulyi ¶ar is kialakulhat, tegyÄuk fel, hogy az
egyens¶ulyi ¶ar P 0. Birtokolja megint mindk¶et c¶eg a piaci kereslet fel¶et, ez a
B pont a 2. ¶abr¶an. L¶atszik, hogy ez magasabb hasznoss¶agot biztos¶³t a c¶egek-
nek, mintha nem lenne ¶allom¶anyuk; birtokolnak egyfajta extra hasznoss¶agot,
amit `hagyom¶anyos' oligopol modellek eset¶en extrapro¯tnak h¶³vnak, de most
a pro¯t nem a legszerencs¶esebb kifejez¶es. TegyÄuk fel, hogy valamelyik c¶eg egy
picit (in¯nitezim¶alisan) csÄokkenti az ¶arat. ¶Igy a teljes piac az Äov¶e lesz, ez a C
pont az ¶abr¶an. De sz¶am¶ara ez nem vonz¶o, a C pont alacsonyabb hasznoss¶agi
szintet k¶epvisel, mintha egy¶altal¶an nem lenne szerz}od¶ese az adott c¶egnek.
A P 00 ¶ar eset¶en a piac fel¶enek birtokl¶asa (D pont) ¶es a teljes piac birtokl¶asa
(E pont) ugyanakkora hasznoss¶agot k¶epvisel. N¶ezzÄuk most a P 000 ¶arat. Ez az
¶ar m¶ar nem lehet egyens¶ulyi ¶ar, a G pont magasabb hasznoss¶agi szinten van,
mint az F pont, teh¶at ebben a szitu¶aci¶oban meg¶eri ¶arat csÄokkenteni, ak¶ar
egyedÄul is, legal¶abb a P 00 ¶arig csÄokkenni fog a piacon a kialakult ¶ar. ÄOsszes-
s¶eg¶eben a 2. ¶abr¶an a (P0; P 00) intervallum minden pontja lehet egyens¶ulyi ¶ar,
a P0 pont kiv¶etel¶evel extra hasznoss¶agot biztos¶³tva a szerepl}oknek, de nincs
r¶a piaci mechanizmus, ami levinn¶e az ¶arat a P0 pontba.

T¶erjÄunk vissza m¶eg egy pillanatra a P 0 ¶arra a 2. ¶abr¶an. Egy m¶asik ¶erde-
kes jelens¶eggel is szembesÄulhetÄunk ilyen ¶ar mellett. KÄonnyen l¶athat¶o, hogy
P0 ¶ar mellett csak a piac fele lehet mindk¶et szerepl}on¶el. Ha enn¶el nagyobb
¶allom¶anya lenne valamelyiknek, akkor rosszabb helyzetbe kerÄulne, mintha
nem lenne egy¶altal¶an ¶allom¶anya, teh¶at ez a helyzet nem ¶allhat fenn. De P 0

¶ar mellett m¶ar nem felt¶etlenÄul szÄuks¶eges, hogy a piac fele-fel¶et kapj¶ak a sze-
repl}ok, nem szimmetrikus piaci r¶eszesed¶es is egyens¶ulyi lehet. TegyÄuk fel,
hogy az egyik c¶eg a piaci kereslet kb. h¶aromnegyed¶et birtokolja (B' pont),
a m¶asik az egynegyed¶et (B") pont. Kicsit paradox a helyzet, de aki a na-
gyobb ar¶anyt biztos¶³tja, az kÄozÄombÄos akÄozÄott, hogy van ¶allom¶anya vagy sem,
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a kisebb piaci r¶eszesed¶essel rendelkez}o viszont egy¶ertelm}uen jobban j¶ar, mint
ha nincs ¶allom¶anya. Teh¶at P 0 ¶ar mellett a piaci r¶eszesed¶es tetsz}oleges lehet a
(0,25,0,75) tartom¶anyban (b¶ar ezek csak kÄozel¶³t}o ¶ert¶ekek). ¶Erdekess¶eg, hogy
P 00 ¶ar mellett m¶ar megint csak az 50-50%-os megoszl¶as lehet egyens¶ulyi.

V¶egezetÄul a 3. ¶abr¶an mutatunk egy olyan esetet is, ahol `l¶atv¶anyra' sokkal
kÄozelebb ¶allunk az ¶allom¶anysemlegess¶eg eset¶ehez. A kor¶abban bemutatott
hat¶asok itt is megvannak, csak az egyens¶ulyi ¶arra kapott intervallum j¶oval
kisebb, val¶os piaci kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott lehet, hogy ¶eszrev¶etlen marad.

3. ¶abra. Oligopol piac szeml¶eltet¶ese kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en. A bizto-
s¶³t¶o t}ok¶eje (w) 0, a k¶ar nagys¶aga (K) 100, a k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg (q) 0,001, a = 0; 1,

(r = 20). A kereslet egyenletesen csÄokken a [qK; 10] intervallumon.

A kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶enyen k¶³vÄul a kvadratikus hasz-
noss¶agfÄuggv¶eny is ¶allom¶anykerÄul¶eshez vezet, ekkor a lehets¶eges piaci egyen-
s¶ulyok hasonl¶oan alakulnak.

3. ¶All¶³t¶as. Legyen u hasznoss¶agfÄuggv¶eny kvadratikus: u(w) = w¡bw2, b > 0,
w · 1

2b . Ekkor u hasznoss¶agfÄuggv¶enyre teljesÄul az ¶allom¶anykerÄul¶es felt¶etele.

Bizony¶³t¶as.

U(w;P;n; q;K) =

=
nX

k=0

µ
n

k

¶
qk(1 ¡ q)n¡k((w + nP ¡ kK) ¡ b(w + nP ¡ kK)2) =

= w + n(P ¡ Kq) ¡ b(w + n(P ¡ Kq))2 ¡ bK2nq(1 ¡ q) :

(7)

Pn olyan ¶ar, ami mellett a biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos, hogy nincs ¶allom¶anya vagy
n szerz}od¶ese van:

w+n(Pn(q; K)¡Kq)¡b(w+n(Pn(q;K)¡Kq))2 ¡bK2nq(1¡q) = w¡bw2 ;
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amib}ol

n(Pn(q;K) ¡ Kq) ¡ b(w + n(Pn(q; K) ¡ Kq))2 + bw2 = bK2nq(1 ¡ q) : (8)

Ekkor

U(w;Pn(q; K); n + 1; q;K) =

= w + (n + 1)(Pn(q; K) ¡ Kq) ¡ b(w + (n + 1)(Pn(q;K) ¡ Kq))2 +

¡ bK2(n + 1)q(1 ¡ q) :

(9)

A (9) kifejez¶est a (8) egyenl}os¶eg felhaszn¶al¶as¶aval az al¶abbi alakra hozhatjuk:

U(w; Pn(q; K); n + 1; q; K) =

= w ¡ bw2 ¡ b(n + 1)(Pn(q; K) ¡ qK)2 = u(w) ¡ b(n + 1)(Pn(q;K) ¡ qK)2:
(10)

A ¡b(n + 1)(Pn(q;K) ¡ qK)2 kifejez¶es mindig negat¶³v, amivel bizony¶³tottuk
a k¶³v¶ant ¶all¶³t¶ast. 2

A 4. ¶abr¶an az oligopol piacot szeml¶eltetjÄuk kvadratikus hasznoss¶agfÄugg-
v¶eny eset¶en.

4. ¶abra. Oligopol piac szeml¶eltet¶ese kvadratikus hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en. A b param¶eter
¶ert¶eke 0,1, a biztos¶³t¶o t}ok¶eje (w) ¡100, a k¶ar nagys¶aga (K) 1000, a k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg

(q) 0,001. A kereslet egyenletesen csÄokken a [qK; 15] intervallumon.

2.3 ¶Allom¶anykedvel}o biztos¶³t¶o

Az ¶allom¶anykedvel}o biztos¶³t¶o esete abb¶ol a szempontb¶ol mindenk¶eppen ¶er-
dekes, hogy ez a `n¶ephit' esete. Biztos¶³t¶asi d¶³jkalkul¶aci¶oban j¶artas emberek
val¶osz¶³n}uleg ¶ugy v¶elik, hogy a nagyobb ¶allom¶any kedvez}o a biztos¶³t¶onak.
Tal¶an ezt er}os¶³ti, hogy p¶enzÄugyi modellek eset¶en a diverzi¯k¶aci¶o kÄozponti
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jelent}os¶eg}u, b¶ar a biztos¶³t¶asok eset¶ere a diverzi¯k¶aci¶o elm¶elete nem vihet}o
¶at egy az egyben. Az ¶allom¶anykedvel¶es eset¶et (vagy hasonl¶o fogalmat) nem
t¶argyalja a szakirodalom (a hasznoss¶agelm¶elet keret¶en belÄul), ¶³gy szÄuks¶eges
¶es/vagy el¶egs¶eges felt¶etel sem ismert a tulajdons¶ag teljesÄul¶es¶ehez. Egy p¶eld¶an
keresztÄul mutatjuk be ezt az esetet is.

TekintsÄuk a kÄovetkez}o hasznoss¶agfÄuggv¶enyt:

u(w) =

8
><
>:

300
h

¡ exp(¡1 ¡ x ¡ 100

140
) + exp(¡1) +

x ¡ 100

1000000

i
ha x · 100,

750
h

¡ exp(¡1 ¡ x ¡ 100

500
) + exp(¡1) +

x ¡ 100

1000000

i
ha x > 100.

(11)

Az 5. ¶abr¶an a (11) k¶eplettel adott hasznoss¶agfÄuggv¶enyhez tartoz¶o kÄozÄom-
bÄoss¶egi gÄorb¶ek ¶es a keresleti gÄorbe l¶athat¶o. A kiindul¶o hasznoss¶aghoz tartoz¶o
kÄozÄombÄoss¶egi gÄorbe negat¶³v meredeks¶eg}u, a biztos¶³t¶o ¶allom¶anykedvel}o.

Az 5. ¶abr¶an megint egy ¶erdekes piaci szitu¶aci¶onak lehetÄunk tan¶ui. A piaci
egyens¶uly az A pont lesz, de ilyen ¶ar mellett csak egy biztos¶³t¶o van a piacon:
nagyobb ¶allom¶any kisebb ¶arat tesz lehet}ov¶e, ¶³gy az az optim¶alis, ha a teljes
piacot egy biztos¶³t¶o szolg¶alja ki; valahol a term¶eszetes monop¶oliummal rokon
helyzet. Fontos hangs¶ulyozni, hogy az a t¶eny, hogy egy szerepl}o van jelen
a piacon nem jelenti azt, hogy monopol piaccal van dolgunk. Monopol piac
eset¶en az M pontban vagyunk, amihez PM ¶ar tartozik. Az egyens¶ulyi ¶ar enn¶el
j¶oval kisebb, egyszer}uen olyan helyzettel ¶allunk szemben, ahol egyetlen biz-
tos¶³t¶o kedvez}obb ¶arat tud meghat¶arozni, mint tÄobb szerepl}o egyÄutt. De a le-
hets¶eges versenyt¶arsak fenyeget¶est jelentenek, ha a piacon jelenl¶ev}o biztos¶³t¶o
¶arat emelne, rÄogtÄon a hely¶ere ¶allna valaki m¶as kisebb ¶arral.

5. ¶abra. Oligopol piac szeml¶eltet¶ese a (11) k¶eplettel adott hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en. A bizto-
s¶³t¶o t}ok¶eje (w) 111, a k¶ar nagys¶aga (K) 50, a k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg (q) 0,1. A kereslet

egyenletesen csÄokken a [qK; 15] intervallumon.
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A 6. ¶abr¶an szinte ugyanez a szitu¶aci¶o szerepel, azzal az egyetlen kÄulÄonb-
s¶eggel, hogy a kock¶azat param¶eterei megv¶altoznak (q = 0;03, K = 10). Teh¶at
a hasznoss¶agfÄuggv¶eny v¶altozatlan marad. Ebben az esetben m¶ar az indul¶o
hasznoss¶aghoz tartoz¶o kÄozÄombÄoss¶egi gÄorbe pozit¶³v meredeks¶eg}u. Ebb}ol is l¶at-
szik, nem egy ¶allom¶anykedvel}o hasznoss¶agfÄuggv¶ennyel ¶allunk szemben, ezt a
jelens¶eget csak bizonyos q ¶es K ¶ert¶ekek eset¶en tudjuk el}oid¶ezni.

6. ¶abra. Oligopol piac szeml¶eltet¶ese a (11) k¶eplettel adott hasznoss¶agfÄuggv¶eny eset¶en. A bizto-
s¶³t¶o t}ok¶eje (w) 111, a k¶ar nagys¶aga (K) 10, a k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg (q) 0,03. A kereslet

egyenletesen csÄokken a [qK; 5] intervallumon.

3 Az ¶allom¶anypreferencia kapcsolata a koc-
k¶azati attit}uddel

Az ¶allom¶anykerÄul¶es fogalm¶at a kock¶azatkerÄul¶es anal¶ogi¶aj¶ara de¯ni¶altuk. A
modellben v¶egig kock¶azatkerÄul¶est felt¶eteleztÄunk. A kÄovetkez}okben r¶eszlete-
sebben megvizsg¶aljuk a kor¶abban eml¶³tett p¶eld¶akban tapasztalhat¶o kock¶azati
attit}udÄot a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke ¶es a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as szem-
pontj¶ab¶ol.

A kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke az u hasznoss¶agfÄuggv¶eny m¶asodik ¶es els}o de-

riv¶altj¶anak h¶anyados¶anak ellentettjek¶ent adhat¶o meg (¡u00(w)
u0(w)

) (Pratt, 1964).

Ez alapj¶an megkÄulÄonbÄoztetÄunk konstans (CARA), nÄovekv}o (IARA) ¶es csÄok-
ken}o (DARA) kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶ekkel rendelkez}o hasznoss¶agfÄuggv¶enye-
ket. Ebb}ol a szempontb¶ol vizsg¶alva a kor¶abban le¶³rt p¶eld¶akat meg¶allap¶³that-
juk, hogy az ¶allom¶anysemlegess¶eget biztos¶³t¶o exponenci¶alis hasznoss¶agfÄugg-
v¶eny konstans kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶ekkel rendelkezik. Az ¶allom¶anykerÄu-
l¶es eset¶et bemutat¶o kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶eny DARA, m¶³g a
kvadratikus hasznoss¶agfÄuggv¶eny IARA tulajdons¶ag¶u. A (11) k¶eplettel adott,
bizonyos param¶eterek mellett ¶allom¶anykedvel¶est eredm¶enyez}o hasznoss¶ag-
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fÄuggv¶eny szint¶en csÄokken}o kock¶azatelutas¶³t¶asi m¶ert¶ek}u. Ezen k¶³vÄul azonban
¶erdemes lehet a kock¶azatelutas¶³t¶ast alaposabban megvizsg¶alni.

3.1 Val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as esete

A korai biztos¶³t¶asi irodalom meghat¶arozta a kock¶azatelutas¶³t¶as fogalm¶at, il-
letve annak m¶ert¶ek¶et. A kidolgozott elm¶elet j¶ol haszn¶alhat¶o, ha egyetlen
kock¶azatot modellezÄunk, de t¶avolr¶ol sem el¶egs¶eges, ha a modellben tÄobb
kock¶azat is szerepel (Gollier ¶es Pratt, 1996), enn¶el szigor¶ubb, pontosabb le¶³r¶as
szÄuks¶eges. Ez¶ert Pratt ¶es Zeckhauser (1987) bevezette a val¶odi kock¶azat-
elutas¶³t¶as fogalm¶at: egy nemprefer¶alt kock¶azat nem v¶alhat prefer¶altt¶a egy
nemprefer¶alt h¶att¶erkock¶azat hat¶as¶ara.

4. De¯n¶³ci¶o Legyen W a biztos¶³t¶o kezdeti vagyona (ami lehet biztos vagy bi-
zonytalan Äosszeg) legyen tov¶abb¶a R1 ¶es R2 k¶et kock¶azat (val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o),
amik fÄuggetlenek (ha a kezdeti vagyon is val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o, akkor W , R1 ¶es
R2 is fÄuggetlen), tov¶abb¶a egyik kock¶azat sem prefer¶alt a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara:

Eu(W + R1) · Eu(W ) ; (12)

Eu(W + R2) · Eu(W ) ; (13)

Az u hasznoss¶agfÄuggv¶eny rendelkezik a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as tulajdons¶a-
g¶aval, ha (12) ¶es (13) kifejez¶esekb}ol kÄovetkezik a

Eu(W + R1 + R2) · Eu(W + R1) (14)

ÄosszefÄugg¶es.

A val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as tulajdons¶ag¶ab¶ol az ¶allom¶anykerÄul¶esre asszo-
ci¶alunk, de nem pontos az egyez}os¶eg. A biztos¶³t¶o n szerz}od¶essel rendelkezik,
¶es P ¶arat hat¶aroz meg. A biztos¶³t¶o ki¯zet¶ese ekkor nP ¡ LK, ahol L
binomi¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o n ¶es q param¶eterekkel. Legyen
R1 = nP ¡L1K. JelÄolje R2 egy hasonl¶o nagys¶ag¶u, de m¶asik biztos¶³t¶asi port-
f¶oli¶o eset¶en a biztos¶³t¶o ki¯zet¶es¶et. Ekkor R1 ¶es R2 fÄuggetlennek tekinthet}o,
R1 + R2 = 2nP ¡ (L1 + L2)K, ahol L1 + L2 is binomi¶alis eloszl¶as¶u (2n ¶es
q param¶eterekkel), ¶es ez a kifejez¶es a biztos¶³t¶o ki¯zet¶es¶et adja meg 2n szer-
z}od¶es eset¶en (¶es P ¶ar mellett). Ha P ¶ar akkora, hogy a biztos¶³t¶o kÄozÄombÄos
akÄozÄott, hogy egy¶altal¶an nincs szerz}od¶ese vagy n szerz}od¶ese van, akkor ezen
¶ar mellett nem lesz sz¶am¶ara vonz¶o (kÄozÄombÄoss¶eg belef¶er), ha az ¶allom¶anya
megdupl¶az¶odik. K¶epletszer}uen, a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶asb¶ol kÄovetkezik a

U(w;Pn(q; K); 2n; q;K) · U(w;Pn(q;K); n; q; K)

8n 2 Z+; q 2 (0; 1);K 2 R+
(15)

tulajdons¶ag. Ez nem egyezik meg az ¶allom¶anykerÄul¶es de¯n¶³ci¶oj¶aval, de ¶erez-
zÄuk, 'nagy val¶osz¶³n}us¶eggel' a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as maga ut¶an vonja az
¶allom¶anykerÄul¶est is. Pratt ¶es Zeckhauser (1987) ad szÄuks¶eges ¶es el¶egs¶eges
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felt¶eteleket a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶asra, de teljes ¶altal¶anoss¶agban neh¶ez el-
dÄonteni, hogy egy hasznoss¶agfÄuggv¶enyre teljesÄul-e a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as.
A gyakran haszn¶alt hasznoss¶agfÄuggv¶enyekre (pl. logaritmus fÄuggv¶eny, gyÄok-
fÄuggv¶eny, kevert exponenci¶alis) teljesÄul ez a tulajdons¶ag. Az 1. t¶abl¶azatban a
gyakran haszn¶alt hasznoss¶agfÄuggv¶enyekre szeml¶eltetjÄuk az ¶allom¶anykerÄul¶est;
a numerikus p¶eld¶ak sor¶an haszn¶alt kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶enyre
a 2. ¶All¶³t¶asban t¶etelesen is bel¶attuk az ¶allom¶anykerÄul¶est.

Hasznoss¶agfÄuggv¶enyek A szerz}od¶esek sz¶ama
1 2 3 5 10

lnw 1,05299 1,05300 1,05300 1,05301 1,05303p
w 1,02604 1,02605 1,02605 1,02605 1,02606

1000w ¡ exp(¡w=10) 0,1217 0,3468 2,2017 9,7895 19,2057

1. t¶abl¶azat. A kÄozÄombÄos ¶ar kÄulÄonbÄoz}o nagys¶ag¶u Äugyf¶elkÄorÄok eset¶en a gyakran alkalmazott
hasznoss¶agfÄuggv¶enyekre. A kezdeti vagyon (w) 1000 a logaritmus ¶es gyÄokfÄuggv¶enyre, ¶es 0 a
kevert exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶enyre; a k¶ar nagys¶aga (K) 100, ¶es a k¶ar bekÄovetkez¶es¶enek

val¶osz¶³n}us¶ege (q) 0,001.

3.2 Nem val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as

Az el}oz}o alfejezetben l¶athattuk, hogy a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as (n¶eh¶any
extr¶em esetet ¯gyelmen k¶³vÄul hagyva) maga ut¶an vonja az ¶allom¶anykerÄul¶est.
De az ¶allom¶anykerÄul¶es felt¶etele teljesÄulhet nem val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as ese-
t¶en is. Erre p¶elda a kvadratikus hasznoss¶agfÄuggv¶eny.

A kvadratikus hasznoss¶agfÄuggv¶eny jellemz}oen a p¶enzÄugyek terÄulet¶en j¶at-
szik fontos szerepet, de elm¶eleti ¶ervek hozhat¶ok fel ellene, ezek kÄozÄul a leg-
jelent}osebb a nÄovekv}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as. Sz¶amunkra ez az¶ert is
l¶enyeges, mert nÄovekv}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as mellett a kock¶azateluta-
s¶³t¶as nem lehet val¶odi.

Ezt a legegyszer}ubben ¶ugy tudjuk bel¶atni, hogy a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as
de¯n¶³ci¶oj¶aban (4. de¯n¶³ci¶o) R2 kock¶azat legyen egy biztos vagyoni vesztes¶eg.
Mivel kisebb vagyon eset¶en kisebb a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke, ez¶ert el}ofor-
dulhat, hogy egy kor¶abban (magasabb vagyon eset¶en) nem prefer¶alt kock¶azat
prefer¶altt¶a v¶alik. A nÄovekv}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as ellen¶ere ¶allom¶any-
kerÄul¶es biztos¶³that¶o. Az ¶allom¶anykerÄul¶es teh¶at egy t¶agabb fogalom, val¶odi ¶es
nem val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as eset¶en egyar¶ant el}ofordulhat.

A val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as egyfajta paradoxonnak tekinti az ¶allom¶any-
kedvel¶est, amit igyekszik kiz¶arni. ¶Erint}olegesen szerepel a nem val¶odi kock¶a-
zatelutas¶³t¶as vizsg¶alata a szakirodalomban, de ez csak azt jelenti, hogy nem
mindenhol teljesÄul a (14) ÄosszefÄugg¶es, ¶es nem azt, hogy az ¶allom¶anykedvel¶es
esete ¶allna fenn. A (11) k¶eplettel adott hasznoss¶agfÄuggv¶eny Gollier ¶es Pratt
(1996) munk¶aj¶aban szerepel}o p¶eld¶an alapul. Az itt megadott hasznoss¶agfÄugg-
v¶eny k¶et line¶aris szakaszb¶ol ¶all, ami a konkr¶et p¶eld¶aban a 100 pontban meg-
tÄorik. A kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke ¶ertelmezhetetlen ezen p¶elda eset¶en, ez¶ert
egy kis gÄorbÄuletet tettÄunk a fÄuggv¶enyre, hogy a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke
csÄokkenjen.

Ellen}orizhet}o, hogy a (11) k¶eplettel adott hasznoss¶agfÄuggv¶eny szigor¶uan
konk¶av, ¶es a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶ert¶eke csÄokken}o. Az x = 100 pontban a
kock¶azatkerÄul¶es m¶ert¶ek¶enek (¡u00

u0 ) szakad¶asa van; ha l¶enyeges lenne, hogy ne
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legyen ilyen, akkor a fÄuggv¶enyt a 100 pont kicsi kÄornyezet¶eben megv¶altoztatva
el¶erhet}o lenne, hogy folytonosan csÄokkenjen a kock¶azatkerÄul¶es m¶ert¶eke, ez a
v¶altoztat¶as ¶erdemben nem befoly¶asolja a numerikus p¶eld¶aban szerepl}o sz¶a-
mokat.

KÄonnyen megmutathat¶o az is, hogy a (11) k¶eplettel adott hasznoss¶agfÄugg-
v¶enyre nem teljesÄul a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as felt¶etele, p¶eld¶aul az 5. ¶abr¶an
a kiindul¶o hasznoss¶aghoz tartoz¶o kÄozÄombÄoss¶egi gÄorbe negat¶³v meredeks¶eg}u.

4 ÄOsszefoglal¶as

Biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok eset¶en a kock¶azat porlaszt¶as¶anak egyik f}o m¶odja a homo-
g¶en kock¶azatkÄozÄoss¶egek kialak¶³t¶asa, ¶³gy a biztos¶³t¶asi ¶allom¶any nÄoveked¶ese ha-
sonl¶o kock¶azat¶u fogyaszt¶ok eset¶en el}onyÄos lehet. Ugyanakkor a modellekben
felt¶etelezett kock¶azatkerÄul¶es maga ut¶an vonhatja, hogy az ¶allom¶any nÄoveke-
d¶ese nem prefer¶alt a biztos¶³t¶o sz¶am¶ara. E jelens¶eg tanulm¶anyoz¶as¶ahoz de¯-
ni¶altuk az ¶allom¶anykedvel¶es, -kerÄul¶es ¶es -semlegess¶eg fogalm¶at, majd kÄulÄon-
bÄoz}o p¶eld¶ak seg¶³ts¶eg¶evel megvizsg¶altuk a piaci egyens¶ulyt a h¶arom kateg¶oria
eset¶en.

Exponenci¶alis hasznoss¶agfÄuggv¶ennyel rendelkez}o biztos¶³t¶ok kock¶azatelu-
tas¶³t¶asi m¶ert¶eke konstans, ez a hasznoss¶agfÄuggv¶eny ¶allom¶anysemleges. A pia-
con ekkor olyan egyens¶ulyi ¶ar alakul ki, hogy a biztos¶³t¶ok v¶arhat¶o hasznoss¶aga
megegyezik a kezdeti vagyon hasznoss¶ag¶aval. Ez az eset nagyban hasonl¶³t
a hagyom¶anyos term¶ekpiac eset¶ere. ¶Allom¶anykerÄul}o biztos¶³t¶ok eset¶eben a
piaci egyens¶uly nem egy¶ertelm}u, el}ofordulhat, hogy a biztos¶³t¶ok magasabb
v¶arhat¶o hasznoss¶agot ¶ernek el, mint a kezdeti vagyonuk hasznoss¶aga, illetve
a piac aszimmetrikus eloszl¶asa is lehet egyens¶ulyi. A harmadik esetben, az
¶allom¶anykedvel}o biztos¶³t¶okat vizsg¶alva megadhat¶o olyan param¶eteregyÄuttes,
hogy egyens¶ulyban egy v¶allalat marad a piacon, azonban a monopol ¶arn¶al
alacsonyabb ¶aron termel. KÄulÄonbÄoz}o tulajdons¶ag¶u hasznoss¶agfÄuggv¶enyek ese-
t¶en a term¶ekpiact¶ol elt¶er}o eredm¶enyeket kaphatunk.

L¶athatjuk, hogy ¶allom¶anysemlegess¶eg a konstans m¶ert¶ek}u kock¶azatelu-
tas¶³t¶as eset¶en ¶erhet}o el. Valamint, hogy a val¶odi kock¶azatkerÄul¶es ¶altal¶aban
¶allom¶anykerÄul¶est von maga ut¶an, azonban az ¶allom¶anykerÄul¶es t¶agabb foga-
lom, nem val¶odi kock¶azatkerÄul¶es eset¶en is el}ofordulhat. Az ¶allom¶anykedvel¶es
szeml¶eltet¶es¶ehez haszn¶alt hasznoss¶agfÄuggv¶eny pedig mint ellenp¶elda t}unik fel
a szakirodalomban, ahol nem teljesÄul a val¶odi kock¶azatelutas¶³t¶as, ezt a lehe-
t}os¶eget kock¶azatelutas¶³t¶as mellett ¶altal¶aban igyekeznek kiz¶arni.

Tov¶abbi kutat¶ast ig¶enyl}o k¶erd¶es az ¶allom¶anykerÄul¶esi ¶es kock¶azatkerÄul¶esi
csoportok kÄozÄotti kapcsolatok ¶altal¶anosabb felt¶ar¶asa, szÄuks¶eges ¶es/vagy el¶eg-
s¶eges felt¶etelek megfogalmaz¶asa. Illetve egy modellben kÄulÄonbÄoz}o attit}ud}u
biztos¶³t¶ok szerepeltet¶ese is ¶erdekes eredm¶enyre vezethet, a kock¶azatkerÄul¶es
t¶³pus¶an k¶³vÄul a biztos¶³t¶ok a kock¶azatkerÄul¶esi egyÄutthat¶ok tekintet¶eben is
elt¶er}oek lehetnek.
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KÄoszÄonetnyilv¶an¶³t¶as

A szerz}ok szeretn¶ek megkÄoszÄonni az ismeretlen lektornak a cikkhez kapcso-
l¶od¶o tan¶acsait ¶es ¶eszrev¶eteleit, tov¶abb¶a Sz¶adoczki Zsombornak a k¶ezirat el-
k¶esz¶³t¶es¶ehez ny¶ujtott seg¶³ts¶eg¶et.
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BERTRAND PRICE COMPETITION WITH SUBSTANCE PREFERENCES

IN INSURANCE MARKETS

In this paper we discuss the case of insurance oligopolies with di®erent substance
and risk attitudes of the insurance companies. This research question is not studied
in many details in the literature. First of all, in insurance markets the insurers
compete for the customers, but at the same time in general there are only few insurer
companies on the market. That is why the question of how to model this market is
really important. Should we model it as a perfect competition or as an oligopoly?
There are some former researches, which dealt with this question in connection
with the insurance markets in several time periods and di®erent countries (Kasman
and Turgutlu (2008), Bikker and van Leuvensteijn (2008), Lindmark et al. (2006),
Wang et al. (2003), Tipuric et al. (2008)). Examining the Hungarian insurance
market it shows similar properties: in 2018 there were approximately 30 insurance
companies that were active on the market. The biggest 4 companies had more than
the 40% of the whole market. Also several factors in°uence the barriers to entry,
like the huge capital requirements. Considering the above-mentioned facts it seems
reasonable to model the insurance market as an oligopoly.

First and foremost we study the behaviour of the market focusing on the in-
surers' di®erent substance and risk attitudes assuming Bertrand oligopoly. The
early literature de¯ned the measure of risk aversion with the absolute risk aversion
measurement (Pratt, 1964). According to this we can talk about Constant, De-
creasing and Increasing Absolute Risk Aversion utility functions (CARA, DARA
and IARA). Later the fact that risk aversion is not exact enough in the case when
we examine more than one risks at the same time, got bigger attention. Pratt and
Zeckhauser (1987) de¯ned a strict property in connection with the utility function
that we call proper risk aversion.

We de¯ne the substance aversion property on insurers. Let Pn(q;K) be the
price, when the insurer company is indi®erent to do not sell any contracts or to
sell n contracts (U(w;Pn(q;K); n; q;K) = u(w)). We say, that u utility function
is substance averse, i® (1) inequality is true. If in (1) there is equality, than the
utility function is substance neutral, if there is greater relation, than it is substance
seeking. The substance aversion has a really strong connection with the property of
proper risk aversion. Typically the proper risk aversion means substance aversion,
however substance aversion is a more general property, the not proper risk aversion
case can be substance averse as well, e.g. in the case of quadratic utility function.
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We examine the market equilibrium in this three groups (substance neutral,
averse and seeking) with some examples. First of all the exponential utility function
is substance neutral, furthermore this utility function is CARA. This case is similar
to the classical Bertrand oligopoly, the insurers' expected utility is equal to the
utility of the initial wealth. In the case of substance averse insurers the equilibrium
is not unique and extra utility can be achieved. We can also show some cases when
an asymmetric market share can be an equilibrium too. Last but not least in the
case of improper and decreasing absolute risk aversion with speci¯c parameters the
utility function is substance seeking. In equilibrium there is only one ¯rm in the
market, but it sells on a lower price, than the so-called monopoly price.




