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A BIZONYTALANS¶AGNAK ¶ES A VEV}OKÄOR
NAGYS¶AG¶ANAK EGYÄUTTES HAT¶ASA AZ ¶ARAKRA1

¶AGOSTON KOLOS CSABA
Budapesti Corvinus Egyetem

Ebben a cikkben azzal foglalkozom, hogy a kock¶azat ¶es a vev}okÄor nagys¶aga
egyÄuttesen hogyan hat a term¶ek ¶ar¶ara. K¶etf¶ele piacot hasonl¶³tok Äossze: egy
biztos¶³t¶asi piacot, ¶es egy term¶ekpiacot. A k¶etf¶ele piac kÄozÄott az a legfontosabb
kÄulÄonbs¶eg, hogy term¶ekpiac eset¶eben az elad¶o sz¶am¶ara csak ott jelentkezik
kock¶azat, hogy el tudja-e adni a term¶eket, m¶³g biztos¶³t¶asi piac eset¶eben az
elad¶o a term¶ek ¶ert¶ekes¶³t¶ese ut¶an is szembesÄul kock¶azattal. A cikk sor¶an meg-
mutatom, hogy a vev}okÄor nÄoveked¶es¶enek ellent¶etes hat¶asa lehet a term¶ek
¶ar¶ara term¶ek- illetve biztos¶³t¶asi piacok eset¶eben.2

1 Bevezet¶es

Ebben a cikkben azt vizsg¶alom, hogy bizonytalan elad¶asok eset¶en a vev}okÄor
b}ovÄul¶es¶evel a term¶ek ¶ara hogyan v¶altozik. A cikkben Äosszehasonl¶³tom a ter-
m¶ekpiacot ¶es a biztos¶³t¶asi piacot. Bemutatom, hogy ez a fajta bizonytalans¶ag
biztos¶³t¶asi piacok eset¶en m¶asfajta hat¶ast is induk¶alhat, mint term¶ekpiacok
eset¶en.

A modellben tÄobb szerz}od¶est vizsg¶alok egyszerre, ami a szakirodalomra
nem jellemz}o. A szakirodalomban ¶altal¶aban egy tipikus szerz}od¶esen keresztÄul
vizsg¶alj¶ak a piacokat vagy pedig szerz}od¶es¶allom¶anyt vizsg¶alnak, ahol a ki¯ze-
t¶esek ingadoz¶as¶at ¯gyelmen k¶³vÄul hagyj¶ak. Ezen cikk keretein belÄul kÄulÄonÄosen
arra keresem a v¶alaszt, hogy ez az ingadoz¶as befoly¶asolja-e az elad¶o viselke-
d¶es¶et, ¶es ha igen, hogyan.

Az elad¶or¶ol kock¶azatkerÄul¶est t¶etelezek fel. Biztos¶³t¶okr¶ol ¶altal¶aban a koc-
k¶azatsemlegess¶eg a szok¶asos felt¶etelez¶es, de pl. Borch [2] cikk¶eben is el}ofordul
a kock¶azatkerÄul}o biztos¶³t¶o. A biztos¶³t¶o kock¶azatkerÄul¶ese melletti ¶erv, hogy a
piacon nem ¶erhet}o el v¶arhat¶o ¶ert¶eken biztos¶³t¶as. Ennek okak¶ent a kÄolts¶egeket
szokt¶ak felhozni a szakirodalomban. A biztos¶³t¶asi d¶³jkalkul¶aci¶o sor¶an val¶oban
¯gyelembe veszik a kÄolts¶egeket, de a d¶³jnak olyan r¶eszei is vannak, ame-
lyek egy¶ertelm}uen a biztos¶³t¶o kock¶azatkerÄul¶es¶ere utalnak, mint pl. kock¶azati
p¶otl¶ek, k¶aringadoz¶asi tartal¶ek stb.

1Be¶erkezett: 2004. ¶aprilis 8. e-mail: kolos.agoston@uni-corvinus.hu.
2Ez¶uton szeretn¶ek kÄoszÄonetet mondani k¶et ismeretlen lektoromnak, akik ¶ert¶ekes

tan¶acsaikkal seg¶³tett¶ek munk¶amat.
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2 A vizsg¶alt modell

A cikk sor¶an monopolpiacokat vizsg¶alok. A monopolhelyzetben l¶ev}o elad¶o
C nagys¶ag¶u indul¶o vagyonnal rendelkezik. Az elad¶o bizonytalan kimenetek
eset¶en a v¶arhat¶o hasznoss¶ag¶at szeretn¶e maximaliz¶alni (Neumann-Morgenstern
hasznoss¶agfÄuggv¶eny). Az elad¶o kock¶azatkerÄul}o, ¶es a kock¶azatelutas¶³t¶as m¶er-
t¶eke a vagyon nÄoveked¶es¶evel csÄokken. Az elad¶o viselked¶es¶et u hasznoss¶agfÄugg-
v¶eny seg¶³ts¶eg¶evel ¶³rom le, amely legal¶abb k¶etszer folytonosan di®erenci¶alhat¶o.
¶Ertelemszer}uen az elad¶o hasznoss¶aga nÄovekszik a vagyonnal (u0 > 0), a koc-
k¶azatelutas¶³t¶as miatt u00 < 0, ¶es a csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as miatt:
d

dx

³
¡u00(x)

u0(x)

´
< 0.

A v¶as¶arl¶ok rezerv¶aci¶os ¶ara kÄulÄonbÄoz}o, de az elad¶o nem tudja megkÄulÄon-
bÄoztetni }oket. A v¶as¶arl¶ok ismerik saj¶at rezerv¶aci¶os ¶arukat, de az elad¶o csak
a rezerv¶aci¶os ¶arak eloszl¶as¶at ismeri, teh¶at az inform¶aci¶o aszimmetrikus.3 Az
elad¶o ki tudja kalkul¶alni a piacra jellemz}o v¶as¶arl¶asi hajland¶os¶agot V (:), ami
azt mutatja meg, hogy ha az elad¶o P ¶arat hat¶aroz meg, akkor egy vizsg¶alt
v¶as¶arl¶o mekkora val¶osz¶³n}us¶eggel veszi meg az elad¶o term¶ek¶et. M¶ask¶eppen
fogalmazva, ha a term¶ek ¶ara P , akkor V (P ) annak val¶osz¶³n}us¶ege, hogy az
elad¶o olyan v¶as¶arl¶oval tal¶alkozott, akinek rezerv¶aci¶os ¶ara P -n¶el magasabb. A
v¶as¶arl¶asi hajland¶os¶ag fÄuggv¶enyr}ol felteszem, hogy folytonos, monoton csÄokke-
n}o ¶es folytonosan deriv¶alhat¶o; tov¶abb¶a l¶eteznek P ¶es P ¶arak, hogy V (P ) = 1
¶es V

¡
P

¢
= 0, azaz l¶etezik olyan ¶ar, amelyen mindenki hajland¶o v¶as¶arolni, ¶es

l¶etezik olyan, amelyen senki.
Biztos¶³t¶asi piac eset¶en a v¶as¶arl¶ok q val¶osz¶³n}us¶eg mellett k¶arral szem-

besÄulnek. Ha k¶ar kÄovetkezik be, akkor a biztos¶³t¶o K nagys¶ag¶u k¶arp¶otl¶asban
r¶eszes¶³ti a biztos¶³tottat.

A piaci szerepl}ok l¶etsz¶am¶an azt ¶ertem, h¶any (lehets¶eges) vev}o van a pia-
con. Egyszerepl}os biztos¶³t¶asi piac eset¶en az elad¶o (v¶arhat¶o) hasznoss¶aga, ha
P ¶arat hat¶aroz meg term¶ek¶enek:

U(C; P; 1) = V (P ) (qu(C + P ¡ K) + (1 ¡ q)u(C + P )) + (1 ¡ V (P ))u(C);

ahol U els}o argumentuma az elad¶o indul¶o vagyon¶at jelenti, a m¶asodik a
term¶ek ¶ar¶at, a harmadik pedig a piaci szerepl}ok sz¶am¶at. Az elad¶o V (P )
val¶osz¶³n}us¶eggel tudja eladni a term¶ek¶et. Ha eladta, akkor q val¶osz¶³n}us¶eggel
a C + P ¡ K vagyoni helyzetbe kerÄul ¶es 1 ¡ q val¶osz¶³n}us¶eggel a C + P
helyzetbe. Amennyiben nem tudta eladni a term¶eket, akkor marad a C va-
gyoni helyzetben. Ha az elad¶o nagyobb ¶arat hat¶aroz meg, akkor (ha eladja a
term¶eket) nagyobb lesz a hasznoss¶aga is, de kisebb val¶osz¶³n}uss¶eggel realiz¶alja
ezt a nagyobb hasznoss¶agot. Hasonl¶ok¶eppen fel¶³rhatjuk az elad¶o haszn¶at, ha

3Amint k¶es}obb l¶atni fogjuk, biztos¶³t¶asi piacok eset¶en a k¶aresem¶eny bekÄovetkezt¶enek
val¶osz¶³n}us¶eg¶et a biztos¶³t¶o ¶es a biztos¶³tott is ismeri. Biztos¶³t¶asi piacok vizsg¶alatakor a
k¶arbekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg tekintet¶eben is aszimmetrikus inform¶alts¶agot szoktak fel-
tenni. ¶En ezzel a felt¶etelez¶essel nem ¶elek, mert az ¶altalam vizsg¶alt jelens¶eg elemz¶es¶et
nehez¶³ti. Term¶eszetesen ¶erdekes k¶erd¶es, hogy a kapott eredm¶enyeket befoly¶asolja-e ez a
fajta inform¶aci¶os aszimmetria.
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n szerepl}o van a piacon4:

U(C; P;n) =

=
nX

k=0

2
4
µ

n

k

¶
V (P )k(1 ¡ V (P ))n¡k

0
@

kX

j=0

µ
k

j

¶
qj(1 ¡ q)k¡ju(C + kP ¡ jK)

1
A

3
5

(1)
VegyÄuk ¶eszre, hogy az elad¶o hasznoss¶ag¶at rekurz¶³v m¶odon is fel lehet ¶³rni:

U(C;P; n) =

= V (P ) (q ¢ U(C + P ¡ K; P;n ¡ 1) + (1 ¡ q)U(C + P; P;n ¡ 1))+

+ (1 ¡ V (P ))U(C;P;n ¡ 1)

(2)

Ha K = 0, akkor m¶ar nem besz¶elhetÄunk biztos¶³t¶asr¶ol, hiszen k¶ar eset¶en az
elad¶ot¶ol nem ¶aramlik p¶enz a k¶arosulthoz. Ebben az esetben csak a v¶as¶arl¶o
¯zet P nagys¶ag¶u Äosszeget az elad¶onak. Ezt az esetet ¶ugy is felfoghatjuk, hogy
nem is kÄovetkezik be k¶ar, hanem a vev}o megv¶as¶arol valamit az elad¶ot¶ol. Ezt
az esetet fogom term¶ekpiacnak h¶³vni. Az ¶altalam vizsg¶alt term¶ekpiac el¶eg
speci¶alis. Az elad¶o hasznoss¶ag¶aban nem jelenik meg maga a term¶ek. Teh¶at az
elad¶o olyan term¶eket ¶arul, ami az }o sz¶am¶ara nem rendelkezik hasznoss¶aggal.
Szeml¶eletes p¶elda a beduin esete, aki homokot ¶arul a sivatagban. De a szoft-
verk¶esz¶³t}o a gyakorlatban el}ofordul¶o legjobb p¶elda. Miut¶an kifejlesztette a
szoftvert, az sz¶am¶ara annyit ¶er, amennyi bev¶etelt tud realiz¶alni bel}ole. A
term¶eket b¶armennyi vev}onek el tudja adni.

Term¶ekpiac eset¶en V (0) = 1, ¶es a felt¶etelez¶es ¶ertelm¶eben l¶etezik egy P ,
amire V (P ) = 0. Term¶ekpiac eset¶en az (1) ¶es (2) kifejez¶esek leegyszer}usÄodnek:

U(C; P; n) =
nX

k=0

µµ
n

k

¶
V (P )k(1 ¡ V (P ))n¡ku(C + kP )

¶
(3)

U(C; P;n) = V (P )U(C + P;P; n ¡ 1) + (1 ¡ V (P ))U(C; P; n ¡ 1) (4)

A K > 0 esetben biztos¶³t¶asi piacr¶ol besz¶elÄunk. A biztos¶³t¶asi piac saj¶a-
toss¶agaib¶ol kÄovetkezik, hogy V (qK) = 1 ¶es V (K) = 0, azaz v¶arhat¶o ¶ert¶eken
mindenki v¶as¶arol biztos¶³t¶ast, ha pedig a biztos¶³t¶asi d¶³j megegyezik a (leg-
nagyobb) k¶ar nagys¶ag¶aval, akkor biztos, hogy senki sem v¶as¶arol biztos¶³t¶ast.

4Az (1) ¶es a (3) k¶epletekben a kombinatorikus fel¶³r¶as csak akkor helyes, ha abb¶ol, hogy
egy ¶erdekl}od}onek az elad¶o ¶ert¶ekes¶³tette-e a term¶eket vagy sem, nem lehet inform¶aci¶ot le-
vonni egy m¶asik ¶erdekl}od}ovel kapcsolatban, vagyis az elad¶asok fÄuggetlenek. A fÄuggetlens¶eg
a vizsg¶alt modellben nem mag¶at¶ol ¶ertet}od}o. TegyÄuk fel, hogy V (P ) fÄuggv¶enyt k¶et ember
rezerv¶aci¶os ¶ara alapj¶an ¶all¶³tottuk Äossze. Ekkor ha egy ¶erdekl}od}o van a piacon, akkor az
elad¶o bizonytalans¶aggal szembesÄul, de ha m¶ar kett}o, akkor pontosan tudja hogy adott
¶aron h¶any ember fog v¶as¶arolni. A fÄuggetlens¶eg biztos¶³t¶as¶ara tÄobb lehet}os¶eg ad¶odik: az
egyik szerint nincs ¶atfed¶es azon csoport kÄozÄott, akik rezerv¶aci¶os ¶ar¶at V (P ) fÄuggv¶eny
meghat¶aroz¶as¶ahoz felhaszn¶alt¶ak, ¶es azok kÄozÄott, akiknek az elad¶o ¶ert¶ekes¶³ti a term¶ek¶et;
egy m¶asik lehet}os¶eg szerint v¶egtelen sok szem¶ely inform¶aci¶oja alapj¶an ¶all¶³tj¶ak Äossze V (P )
fÄuggv¶enyt. Az els}o lehet}os¶eg ¶ugy interpret¶alhat¶o, hogy kÄulfÄoldi tapasztalatokat haszn¶alnak
fel Magyarorsz¶agon, ami a biztos¶³t¶asi piacon sokszor el}ofordul. A m¶asik lehet}os¶eg ¶ugy in-
terpret¶alhat¶o, hogy a biztos¶³t¶o lehets¶eges vev}oinek sz¶ama eleny¶esz}o az inform¶aci¶o alapj¶aul
szolg¶al¶o kÄozÄoss¶eg l¶etsz¶am¶ahoz k¶epest; pl. az elad¶o monop¶oliummal rendelkezik valamelyik
megy¶eben, de csak orsz¶agos statisztik¶ak ¶allnak rendelkez¶esre.
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3 Term¶ekpiac

Ebben a fejezetben megmutatom, hogy az eddig bemutatott felt¶etelez¶esek
eset¶en term¶ekpiacon a vev}okÄor b}ovÄul¶es¶evel n}o a term¶ek ¶ara is.

3.1 ¶All¶³t¶as. Term¶ekpiac eset¶en (K = 0) az f(P ) = U(C;P;n) fÄuggv¶eny
felveszi a maximum¶at (P max

n ) a [0; P ] intervallumon, tov¶abb¶a 0 < Pmax
n < P ,

azaz a maximumpont(ok) a [0; P ] intervallum bels}o pontja(i).

Bizony¶³t¶as. A felt¶etelek szerint V (0) = 1 ¶es V (P ) = 0. Ezek ¯gyelem-
bev¶etel¶evel a (3)-b¶ol a kÄovetkez}o ad¶odik:

U(C; 0; n) = U(C; P; n) = u(C)

¶es V (P ) folytonoss¶aga miatt kell olyan 0 < ~P < P pontnak l¶eteznie, melyre:

V ( ~P ) > 0 (5)

Tudva, hogy u0(x) > 0, az (5) ÄosszefÄugg¶est ¯gyelembe v¶eve meg¶allap¶³that¶o,
hogy:

U(C; ~P ;n) =
nX

k=0

µ
n

k

¶
V ( ~P )k(1 ¡ V ( ~P ))n¡ku(C + k ~P ) >

>
nX

k=0

µ
n

k

¶
V ( ~P )k(1 ¡ V ( ~P ))n¡ku(C) = u(C)

(6)

Az f(P ) = U(C;P; n) fÄuggv¶eny folytonos a [0; P ] intervallumon, ¶³gy a
Weierstrass t¶etel szerint felveszi a sz¶els}o¶ert¶ekeit, azaz a maximum¶at is. A (6)
ÄosszefÄugg¶es miatt ez a maximum az intervallum belsej¶eben kell hogy legyen.

Tudjuk, hogy f(P ) = U(C; P;n) fÄuggv¶eny deriv¶alhat¶o a [0; P ] intervallu-
mon, ez¶ert az f 0(P ) = U 0

2(C;P;n) deriv¶alt 0-v¶a v¶alik a maximumhelyen.
A cikk tov¶abbi r¶esz¶eben felt¶etelezem, hogy U(C;P;n) fÄuggv¶eny P szerinti

maximumhelye rÄogz¶³tett C mellett minden n eset¶en egyedi. Ezen felt¶etelez¶es-
hez nem tudtam szÄuks¶eges ¶es/vagy el¶egs¶eges felt¶etelt adni, de az ¶altalam
numerikusan megvizsg¶alt esetekre mindre teljesÄult.

3.2 lemma. Amennyiben a, b, c ¶es d sz¶amokra teljesÄul, hogy b ¶es d el}ojele
megegyezik, tov¶abb¶a a

b
> c

d
, akkor

a

b
>

a + c

b + d
>

c

d

Bizony¶³t¶as. Mivel a+c
b+d = b

b+d
a
b + d

b+d
c
d , ez¶ert azt mondhatjuk, hogy a+c

b+d

tÄort a
b ¶es c

d sz¶amok konvex line¶aris kombin¶aci¶oja, teh¶at a+c
b+d ¶ert¶eke a

b ¶es c
d

kÄoz¶e kell, hogy essen. Szigor¶u egyenl}otlens¶eg az¶ert teljesÄul, mert sem b sem
d ¶ert¶eke nem lehet 0.
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3.3 lemma. Az ui(x) hasznoss¶agfÄuggv¶enyekre a kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o
m¶ert¶eke a jellemz}o. Legyenek ®i-k pozit¶³v s¶ulyok. Ekkor a

v(x) =
nX

i=1

®iui(x)

hasznoss¶agfÄuggv¶enyre is a csÄokken}o kock¶azatelutas¶³t¶as a jellemz}o.

Bizony¶³t¶as. A lemma bizony¶³t¶as¶at el}oszÄor csak k¶et hasznoss¶agfÄuggv¶enyre
mutatom meg, kett}on¶el tÄobb hasznoss¶agfÄuggv¶enyre az ¶all¶³t¶ast teljes induk-
ci¶oval bizony¶³tom.

Azt szeretn¶enk megmutatni, hogy

µ
¡v00

v0

¶0
=

µ
¡(®1u1 + ®2u2)

00

(®1u1 + ®2u2)0

¶0
< 0 (7)

A (7) egyenl}otlens¶eget az al¶abbi form¶aban is fel¶³rhatjuk:

¡(®1u
000
1 + ®2u

000
2 )(®1u

0
1 + ®2u

0
2) + (®1u

00
1 + ®2u

00
2)(®1u

00
1 + ®2u

00
2)

(®1u0
1 + ®2u0

2)
2

< 0 (8)

A (8) egyenl}otlens¶eg bal oldal¶an szerepl}o tÄort akkor ¶es csak akkor lesz negat¶³v,
ha a sz¶aml¶al¶oja negat¶³v. A tÄort sz¶aml¶al¶oj¶aban elv¶egezve a beszorz¶asokat a
kÄovetkez}o Äosszeghez jutunk:

¡®1u
000
1 ®1u

0
1 ¡ ®1u

000
1 ®2u

0
2 ¡ ®2u

000
2 ®1u

0
1 ¡ ®2u

000
2 ®2u

0
2+

+®1u
00
1®1u

00
1 + ®1u

00
1®2u

00
2 + ®2u

00
2®1u

00
1 + ®2u

00
2®2u

00
2

(9)

Mivel u1 ¶es u2 hasznoss¶agfÄuggv¶enyre is a kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke
a jellemz}o, ez¶ert: µ

¡u00
1

u0
1

¶0
=

¡u000
1 u0

1 + u00
1u00

1

(u1)2
< 0 (10)

¶es µ
¡u00

2

u0
2

¶0
=

¡u000
2 u0

2 + u00
2u00

2

(u2)2
< 0 (11)

A (10) ¶es (11) egyenl}otlens¶egb}ol meg¶allap¶³t¶o, hogy

0 < u00
1u00

1 < u000
1 u0

1 (12)

¶es

0 < u00
2u00

2 < u000
2 u0

2: (13)

A (12) ¶es a (13) egyenl}otlens¶eget Äosszeszorozzuk, majd gyÄokÄot vonunk (a
szorz¶as ¶es a gyÄokvon¶as elv¶egezhet}o, mert pozit¶³v kifejez¶esekr}ol van sz¶o):

u00
1u00

2 <
p

u000
1 u0

1u
000
2 u0

2 (14)
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Alkalmazva a sz¶amtani ¶es m¶ertani ¶atlag kÄozti egyenl}otlens¶eget kapjuk, hogy:

u00
1u00

2 <
u000

1 u0
2 + u000

2 u0
1

2
(15)

A (12), (13) ¶es (15) ÄosszefÄugg¶esekb}ol kÄovetkezik a hogy a (9) kifejez¶es ¶ert¶eke
kisebb mint 0, ami azt jelenti, hogy v fÄuggv¶enyre is a kock¶azatelutas¶³t¶as
csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o.

Teljes indukci¶ohoz vezessÄuk be a kÄovetkez}o jelÄol¶est:

vi(x) =
iX

k=1

®kuk(x)

Az eddigiek ¶ertelm¶eben i = 1-re ¶es i = 2-re teljesÄul, hogy vi fÄuggv¶enyre a
kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o. Bel¶atom, hogy ha vi fÄugg-
v¶enyre teljesÄul a csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as, akkor vi+1-re is tel-
jesÄul. A bizony¶³t¶as k¶eszen van, hiszen:

vi+1 = vi + ®i+1ui+1

A lemma felt¶etelei szerint ui+1 fÄuggv¶enyre teljesÄul a csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶a-
zatelutas¶³t¶as, ¶es ez a tulajdons¶ag az indukci¶os felt¶etel szerint vi-re is teljesÄul.
¶Igy vi+1 k¶et olyan hasznoss¶agfÄuggv¶eny nemnegat¶³v line¶aris kombin¶aci¶oja,
amelyekre teljesÄul a csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as; a bizony¶³t¶as els}o
r¶esz¶enek ¶ertelm¶eben ennek a tulajdons¶agnak vi+1-re is teljesÄulnie kell.

3.4 lemma. Legyen

vn(x)
±
=

nX

k=0

µ
n

k

¶
V (P )k(1 ¡ V (P ))n¡ku(x + kP ) :

Ekkor:
d

dx

µ
¡v00

n(x)

v0
n(x)

¶
< 0 :

Bizony¶³t¶as. A bizony¶³t¶ashoz felhaszn¶alom, hogy ha u hasznoss¶agfÄugg-
v¶enyre a kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o, akkor rÄogz¶³tett c
konstans eset¶en a v(x) = u(c + x) fÄuggv¶eny is hasznoss¶agfÄuggv¶eny, ¶es v
hasznoss¶agfÄuggv¶enyre is a kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o.
vn olyan hasznoss¶agfÄuggv¶enyek line¶aris kombin¶aci¶oja, amelyekre a kock¶a-
zatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o. A 3.3 lemma ¶all¶³t¶asa alapj¶an
vn hasznoss¶agfÄuggv¶enyre is a csÄokken}o kock¶azatelutas¶³t¶as a jellemz}o, ami a
bizony¶³tani k¶³v¶ant ¶all¶³t¶as.

Fontos hangs¶ulyozni, hogy a (4) rekurz¶³v ÄosszefÄugg¶est vn ¶es v0
n fÄuggv¶e-

nyekre is fel¶³rhatjuk:

vn(x) = V (P )vn¡1(x + P ) + (1 ¡ V (P ))vn¡1u(x) (16)

v0
n(x) = V (P )v0

n¡1(x + P ) + (1 ¡ V (P ))v0
n¡1u(x) (17)
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3.5 lemma.

d

dx

µ
v0

n(x + P )

vn(x + P ) ¡ vn(x)

¶
> 0 :

Bizony¶³t¶as.

d

dx

µ
v0

n(x + P )

vn(x + P ) ¡ vn(x)

¶
=

=
v00

n(x + P )[vn(x + P ) ¡ vn(x; P )] ¡ v0
n(x + P )[v0

n(x + P ) ¡ v0
n(x;P )]

[vn(x + P ) ¡ vn(x;P )]2

(18)

A (18) ÄosszefÄugg¶esben szerepl}o tÄort nevez}oje mindig pozit¶³v, ¶³gy csak a
sz¶aml¶al¶o el}ojel¶et kell vizsg¶alni. A sz¶aml¶al¶o pozit¶³v, ha fenn¶all a

v00
n(x + P )

v0
n(x + P )

>
v0

n(x + P ) ¡ v0
n(x)

vn(x + P ) ¡ vn(x)
(19)

egyenl}otlens¶eg. A (19) egyenl}otlens¶eg pedig fenn¶all, mert a Cauchy kÄoz¶ep¶er-
t¶ekt¶etel miatt l¶etezik 0 < ® < P , hogy a (19) egyenl}otlens¶eg jobb oldala meg-

egyezik v00
n(x+®)

v0
n(x+®)

kifejez¶es ¶ert¶ek¶evel. Innen a 3.4 lemma ¶all¶³t¶as¶ab¶ol kÄovetkezik

a (19) egyenl}otlens¶eg.

3.6 ¶all¶³t¶as. Term¶ekpiac eset¶en (K = 0), ha U 0
2(C;P 0; n) = 0, akkor

U 0
2(C;P 0; n + 1) > 0:

Bizony¶³t¶as. A bizony¶³t¶as sor¶an legyen

vn(x)
±
=

nX

k=0

µ
n

k

¶
V (P 0)k(1 ¡ V (P 0))n¡ku(x + kP 0)
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Ekkor:

U 0
2(C;P 0; n) =

@
Pn

k=0

¡¡
n
k

¢
V (P )k(1 ¡ V (P ))n¡ku(C + kP )

¢

@P

¯̄
¯̄
¯
P=P 0

=

= V 0(P 0)
nX

k=1

µµ
n

k

¶
kV (P 0)k¡1(1 ¡ V (P 0))n¡ku(C + kP 0)

¶
+

¡ V 0(P 0)
n¡1X

k=0

µµ
n

k

¶
V (P 0)k(n ¡ k)(1 ¡ V (P 0))n¡k¡1u(C + kP 0)

¶
+

+
nX

k=1

µµ
n

k

¶
V (P 0)k(1 ¡ V (P 0))n¡kku0(C + kP 0)

¶

= nV 0(P 0)
n¡1X

k=0

µµ
n ¡ 1

k

¶
V (P 0)k(1 ¡ V (P 0))n0¡1¡ku(C + P 0 + kP 0)

¶
+

¡ nV 0(P 0)
n¡1X

k=0

µµ
n ¡ 1

k

¶
V (P 0)k(1 ¡ V (P 0))n¡1¡ku(C + kP 0)

¶
+

+ nV (P 0)
n0¡1X

k=0

µµ
n ¡ 1

k

¶
V (P 0)k(1 ¡ V (P 0))n¡ku0(C + P 0 + kP 0)

¶

= nV 0(P 0)(vn¡1(C + P 0) ¡ vn¡1(C)) + nV (P 0)v0
n¡1(C + P 0) =

= 0;

amit jobban ¶attekinthet}o alakra hozhatunk:

¡ V 0(P 0)

V (P 0)
=

v0
n¡1(C + P 0)

vn¡1(C + P 0) ¡ vn¡1(C)
(20)

Az el}oz}o levezet¶esb}ol ad¶odik az is, hogy

U 0
2(C;P 0; n + 1) =

= (n + 1)V 0(P 0)[vn(C0 + P 0) ¡ vn(C)] + (n + 1)V (P 0)v0
n(C + P 0)

(21)
A (21) deriv¶alt el}ojel¶enek meghat¶aroz¶as¶ahoz el¶eg a

¡V 0(P 0)

V (P 0)

¶es a
v0

n(C + P 0)

vn(C + P 0) ¡ vn(C)
(22)

kifejez¶esek kÄozti rel¶aci¶o eldÄont¶ese. Felhaszn¶aljuk a (20) ÄosszefÄugg¶est, ¶³gy
tulajdonk¶eppen a

v0
n¡1(C + P 0)

vn¡1(C + P 0) ¡ vn¡1(C)
(23)



A bizonytalans¶agnak ¶es a vev}okÄor nagys¶ag¶anak egyÄuttes hat¶asa . . . 151

¶es a (22) kifejez¶esek kÄozti rel¶aci¶o eldÄont¶ese a c¶el. Eml¶ekezve a (16) ¶es a (17)
ÄosszefÄugg¶esekre a (22) tÄort ¶ert¶eke:

V (P 0)v0n¡1(C + 2P
0) + (1 ¡ V (PP 0))v0n¡1(C + P 0)

V (P 0)[vn¡1(C + 2P 0) ¡ vn¡1(C + P 0)] + (1¡ V (P 0))[vn¡1(C + P 0) ¡ vn¡1(C)]
(24)

A 3.5 lemma ¶ertelm¶eben:

V (P 0)v0n¡1(C + 2P
0)

V (P 0)[vn¡1(C + 2P 0) ¡ vn¡1(C + P 0)]
>

(1¡ V (P 0))v0n¡1(C + P 0)
(1 ¡ V (P 0))[vn¡1(C + P 0) ¡ vn¡1(C)]

Innen a 3.2 lemma ¶all¶³t¶as¶at felhaszn¶alva ad¶odik, hogy a (22) tÄort ¶ert¶eke
nagyobb, mint a (23) tÄort ¶ert¶eke, ami azt jelenti, hogy a deriv¶alt ¶ert¶eke
pozit¶³v.

3.7 kÄovetkezm¶eny. Term¶ekpiac eset¶en, ha az U(C;P; n) fÄuggv¶eny P sze-
rinti maximuma rÄogz¶³tett C mellett minden n eset¶en egyedi, akkor Pmax

n <
P max

n+1 , azaz az elad¶o n + 1 szerepl}os piac eset¶en magasabb ¶arat hat¶aroz meg,
mint n szerepl}os piac eset¶en.

Bizony¶³t¶as. A bizony¶³t¶as a 3.6 ¶all¶³t¶asb¶ol kÄovetkezik.

4 Biztos¶³t¶asi piac

Ebben a fejezetben megmutatom, hogy az el}oz}o fejezetben term¶ekpiacra meg-
mutatott ¶all¶³t¶asok nem mindig igazak biztos¶³t¶asi piacra. Bizonyos kÄorÄulm¶e-
nyek kÄozÄott pont az ellent¶ete kÄovetkezik be annak, mint amit term¶ekpiacra
¶all¶³tottam.

4.1 lemma. Biztos¶³t¶asi piac eset¶en (K > 0), ha a hasznoss¶agfÄuggv¶eny u =
¡e¡x + x, ¶es a v¶as¶arl¶asi val¶osz¶³n}us¶eg fÄuggv¶enyre teljesÄul, hogy V 00(P ) = 0,
akkor az f(P ) = U(C; P;n) fÄuggv¶eny rÄogz¶³tett C mellett, minden n eset¶en
szigor¶uan konk¶av.

Bizony¶³t¶as. Az U(C;P; n) fÄuggv¶enyt fel tudjuk ¶³rni a kÄovetkez}o alakban:

U(C;P; n) =

= ¡e¡C
£
V (P )

¡
e¡P

¡
qeK + 1 ¡ q

¢¢
+ 1 ¡ V (P )

¤n
+ C + V (P )(nP ¡ nqK)

Tudjuk, hogy V 00(P ) = 0. Felhaszn¶alva ezt az ÄosszefÄugg¶est, ¶³rjuk fel az
f(P ) = U(C;P;n) fÄuggv¶eny P szerinti m¶asodik deriv¶altj¶at:

(f(P ))00 =

¡n(n ¡ 1)e¡C
¡
V (P )

¡
e¡P

¡
qeK + 1 ¡ q

¢¢
+ 1 ¡ V (P )

¢n¡2 £
£ ¡

(V 0(P ) ¡ V (P ))
¡
e¡P

¡
qeK + 1 ¡ q

¢¢ ¡ V 0(P )
¢2

+

¡ne¡C
¡
V (P )

¡
e¡P

¡
qeK + 1 ¡ q

¢¢
+ 1 ¡ V (P )

¢n¡1 £
£ ¡

(¡2V 0(P ) + V (P ))
¡
e¡P

¡
qeK + 1 ¡ q

¢¢¢
+

+ 2nV 0(P )
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Az Äosszeg minden tagja negat¶³v.

4.2 ¶all¶³t¶as. Biztos¶³t¶asi piac eset¶en (K > 0), ha a hasznoss¶agfÄuggv¶eny u =
¡e¡x +x, a v¶as¶arl¶asi val¶osz¶³n}us¶eg V (P ) = 1¡ P ¡qK

K¡qK
, a k¶ar bekÄovetkez¶es¶enek

val¶osz¶³n}us¶ege q = 0;005 ¶es a k¶ar nagys¶aga pedig K = 10, akkor P max
n >

P max
n+1 .

Bizony¶³t¶as. V 00(P ) = 0, teh¶at a 4.1 lemma ¶all¶³t¶as¶at felhaszn¶alva meg-
¶allap¶³that¶o, hogy U(C; P;n) fÄuggv¶eny rÄogz¶³tett C mellett b¶armely n eset¶en
P -ben szigor¶uan konk¶av. A hasznoss¶agmaximumot biztos¶³t¶o ¶ar egyedi.

Az U(C; P;n) fÄuggv¶enyt fel tudjuk ¶³rni a kÄovetkez}o alakban:

U(C;P; n) =

= ¡e¡C
¡
V (P )

¡
e¡P

¡
qeK + 1 ¡ q

¢¢
+ 1 ¡ V (P )

¢n
+ C + V (P )(nP ¡ nqK)

Megmutatom, hogy az U 0
2(C;P max

n ; n + 1) < 0:

U 0
2(C;Pmax

n ; n) =

= ¡e¡Cn
³
V (Pmax

n )
³
e¡Pmax

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢´
+ 1 ¡ V (P max

n )
´(n¡1)

£

£
"
V 0(Pmax

n )
³
e¡Pmax

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢´
+

¡V (Pmax
n )e¡P max

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢ ¡ V 0(Pmax
n )

#
+

+ V 0(Pmax
n )(n Pmax

n ¡ nqK) + V (Pmax
n )n =

= 0
(25)

A (25) egyenl}os¶eget alak¶³tsuk ¶at jobban kezelhet}o form¶aba:

e¡C
³
V (P max

n )
³
e¡P max

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢´
+ 1 ¡ V (P max

n )
´n¡1

£

£
"
V 0(Pmax

n )
³
e¡Pmax

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢´
+

¡V (Pmax
n )e¡P max

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢ ¡ V 0(P max
n )

#
=

= V 0(Pmax
n )(P max

n ¡ qK) + V (P max
n )

(26)

Felhaszn¶alva a (26) egyenletet, fel tudjuk ¶³rni a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶est:

U(C; Pmax
n ; n + 1) =

=
³
V 0(P max

n )(Pmax
n ¡ qK) + V (Pmax

n )
´
V (Pmax

n )
³
1 ¡ e¡P max

n
¡
qeK + 1 ¡ q

¢´

(27)
Azt kell csak eldÄonteni, hogy a (27) deriv¶alt ¶ert¶eke pozit¶³v vagy negat¶³v.

A kifejez¶es el}ojele a V 0(P )(P ¡ qK) + V (P ) ¶es az 1 ¡ e¡P (qeK + 1 ¡ q)
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kifejez¶es el}ojel¶et}ol fÄugg. V 0(P )(P ¡qK)+V (P ) = 1¡2 P ¡qK
K¡qK . Ez a kifejez¶es

P -nek monoton csÄokken}o fÄuggv¶enye, z¶erushelye a P = K+qK
2 pontban van.

Az 1¡e¡P (qeK +1¡q) kifejez¶es P -nek monoton nÄov}o fÄuggv¶enye, z¶erushelye
a P = ln(qeK + 1 ¡ q) pontban van. TegyÄuk fel, hogy P = K+qK

2
= 5;025.

Ebben a pontban az 1¡e¡P (qeK +1¡q) kifejez¶es ¶ert¶eke pozit¶³v (¼ 0;27). Az
U 0

2(C;P;n) kifejez¶es ¶ert¶eke szint¶en pozit¶³v: V 0(P )(P ¡ qk) + V (P ) kifejez¶es
¶ert¶eke 0, a szorzat el}ojele pedig az e¡P (qeK +1 ¡ q)(V 0(P )¡V (P ))¡V 0(P )
kifejez¶es el}ojel¶et}ol fÄugg. Ennek kifejez¶esnek az ¶ert¶eke a vizsg¶alt pontban
negat¶³v ¼ ¡0;338, ami azt jelenti, hogy U 0

2(C; 5;025; n) deriv¶alt ¶ert¶eke minden
n-re pozit¶³v; az optim¶alis ¶ar nagyobb, mint K+qK

2 . M¶asr¶eszr}ol ha P > K+qK
2 ,

akkor a (27) kifejez¶es ¶ert¶eke negat¶³v.

4.3 kÄovetkezm¶eny. Biztos¶³t¶asi piac eset¶en elk¶epzelhet}o, hogy a monopol-
helyzetben l¶ev}o biztos¶³t¶o csÄokkenti term¶eke ¶ar¶at, ha tÄobben ¶erdekl}odnek a
term¶eke ir¶ant.

Bizony¶³t¶as. A 4.1 lemma ¶all¶³t¶asa alapj¶an tudjuk, hogy a 4.2 ¶all¶³t¶asban
felt¶etelezett kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott b¶armilyen piaci l¶etsz¶am eset¶en a hasznos-
s¶agmaximumot biztos¶³t¶o ¶ar egyedi. Teh¶at a 4.2 ¶all¶³t¶asban mutatott p¶elda
minden kÄovetelm¶enyt kiel¶eg¶³t. A p¶elda ¶erdekess¶ege, hogy az ¶arcsÄokken¶es az
indul¶o vagyon szintj¶et}ol fÄuggetlenÄul bekÄovetkezik.

A 4.2 ¶all¶³t¶asban szerepl}o hasznoss¶agfÄuggv¶enyre teljesÄul a csÄokken}o m¶ert¶ek}u
kock¶azatelutas¶³t¶as. A bizony¶³t¶as sor¶an ezt a tulajdons¶agot kÄozvetlenÄul nem
haszn¶altuk ki sehol. Fontos viszont megeml¶³teni, ha a term¶ekpiacot ¶es a
biztos¶³t¶asi piacot hasonl¶³tjuk Äossze. Tudjuk, hogy ha ugyanezzel a hasznos-
s¶agfÄuggv¶ennyel jellemzett elad¶o term¶ekpiacon tev¶ekenykedik, akkor a piaci
l¶etsz¶am nÄoveked¶es¶evel nÄoveln¶e a term¶eke ¶ar¶at.

Term¶ekpiac eset¶en, ha az ¶erdekl}od}ok kÄore kicsi, akkor a monopolhelyzet-
ben l¶ev}o elad¶o kisebb ¶arat hat¶aroz meg, mint ha pro¯tmaximaliz¶al¶o (kock¶a-
zatsemleges) lenne.5 Min¶el kisebb a piac, ann¶al nagyobb bizonytalans¶aggal
tudja csak meghat¶arozni az elad¶o, hogy a szerepl}ok mekkora r¶esze v¶as¶arolja
meg a term¶eket. Az elad¶o alacsonyabb ¶arat hat¶aroz meg, hogy egy kisebb
nyeres¶eget nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel realiz¶aljon. Ahogy nÄovekszik a szerepl}ok
sz¶ama, a term¶eket megv¶as¶arl¶ok ar¶anya egyre kisebb m¶ert¶ekben sz¶or¶odik a
v¶arhat¶o ¶ert¶ek kÄorÄul, az elad¶o a pro¯tmaximaliz¶al¶o ¶arhoz egyre kÄozelebbi ¶arat
hat¶aroz meg.

A monopolhelyzetben l¶ev}o biztos¶³t¶o eset¶eben is szerepet j¶atszik ez az
el}obb v¶azolt mechanizmus, de l¶etezik egy m¶asik mechanizmus, ami ezzel el-
lent¶etesen hat. Ha alacsonyabb ¶arat hat¶aroz meg a biztos¶³t¶o, akkor v¶arhat¶oan
tÄobb szerepl}o veszi meg a biztos¶³t¶ast. TÄobb fÄuggetlen, azonos eloszl¶as¶u
val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o ¶atlaga jobban a v¶arhat¶o ¶ert¶ek kÄorÄul tÄomÄorÄul, teh¶at a
biztos¶³t¶o szemszÄog¶eb}ol az ¶atlagos k¶arki¯zet¶es kev¶esb¶e sz¶or¶odik, teh¶at kisebb
kock¶azatot jelent a biztos¶³t¶o sz¶am¶ara. Az, hogy a biztos¶³t¶o emeli vagy csÄok-
kenti a biztos¶³t¶asa ¶ar¶at, ezen k¶et hat¶as ered}oj¶en m¶ulik.

5Ezt az ¶all¶³t¶ast nem l¶atom be form¶alisan ebben a cikkben, terjedelmi korl¶atok miatt.
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Ismert t¶eny, hogy ha a biztos¶³t¶onak nagyobb az ¶allom¶anya, akkor olcs¶ob-
ban tudja adni a biztos¶³t¶ast. A 4.2 ¶all¶³t¶as nem ezt a j¶ol ismert tÄorv¶enyszer}u-
s¶eget mondja ki m¶as form¶aban. A 4.2 ¶all¶³t¶asban monopolhelyzetben l¶ev}o biz-
tos¶³t¶ot vizsg¶alunk, akit nem k¶enyszer¶³tenek ¶arcsÄokkent¶esre a versenyt¶arsak.
Az a meglep}o, hogy a biztos¶³t¶o kÄuls}o k¶enyszer n¶elkÄul is csÄokkenti a biztos¶³t¶as
¶ar¶at.

M¶asik oldalr¶ol vizsg¶alva azt is mondhatjuk, hogy a felt¶etelek fenn¶all¶asa
eset¶en a biztos¶³t¶o ¶es a biztos¶³tottak kÄozÄos ¶erdeke az ¶allom¶any nÄoveked¶ese.
Term¶ekpiac eset¶eben viszont pont ellent¶etes az elad¶o ¶es vev}ok ¶erdeke. Az
elad¶o az ¶erdekl}od}ok sz¶am¶anak emelked¶es¶eben ¶erdekelt, a vev}ok pedig a csÄok-
kent¶es¶eben.

5 Hasznoss¶agfÄuggv¶enyek vizsg¶alata

Az el}oz}o fejezetekben kock¶azatkerÄul}o elad¶o viselked¶es¶et vizsg¶altam. A szak-
irodalomban tÄobb helyen is felmerÄul, hogy a biztos vagyon hasznoss¶ag¶at tÄuk-
rÄoz}o hasznoss¶agfÄuggv¶eny az ¶ertelmez¶esi tartom¶any egy r¶esz¶en konvex, a dÄon-
t¶eshoz¶o bizonyos kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott kock¶azatkedvel}o. Ebben a fejezetben
azt vizsg¶alom, v¶altoznak-e az eddig tett meg¶allap¶³t¶asaim, ha a hasznoss¶ag-
fÄuggv¶eny valamely r¶esz¶en konvex.

Els}o l¶ep¶esk¶ent a csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶ast ¶altal¶anos¶³tom.

5.1 de¯n¶³ci¶o. Egy u(x) hasznoss¶agfÄuggv¶enyre, amelyre u0(x) > 0 a kock¶azat-
elutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o, ha

µ
¡u00(x)

u0(x)

¶0
< 0

Az 5.1 de¯n¶³ci¶o abban t¶er el az eddigiekt}ol, hogy a csÄokken}o m¶ert¶ek}u
kock¶azatelutas¶³t¶ast nem csak kock¶azatelutas¶³t¶o magatart¶as eset¶en ¶ertelmez-
zÄuk, hanem kock¶azatkedvel}o eset¶en is. Kock¶azatkedvel}o magatart¶as eset¶en
furcsa csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶asr¶ol besz¶elni. Hasonl¶o ez a helyzet
ahhoz, mint amikor a nyeres¶egmaximaliz¶al¶as vesztes¶eg eset¶en a vesztes¶eg mi-
nimaliz¶al¶as¶at jelenti.

Ha a csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶ast az 5.1 de¯n¶³ci¶o szerint ¶al-
tal¶anos¶³tom, akkor a term¶ekpiac eset¶en tett Äosszes meg¶allap¶³t¶as ¶erv¶enyben
marad. A bizony¶³t¶asok nagy r¶esze v¶altozatlan form¶aban fenn¶all, amin v¶al-
toztatni kell, az annyira minim¶alis, hogy csak az ¶erintett r¶eszekre utalok.

A 3.1 ¶all¶³t¶as v¶altozatlan form¶aban ¶erv¶enyben marad, a bizony¶³t¶asn¶al nem
haszn¶altam fel u konkavit¶as¶at. A 3.3 lemma is ¶erv¶enyben marad v¶altoztat¶as
n¶elkÄul, csak n¶eh¶any kieg¶esz¶³t¶est kell tenni a bizony¶³t¶ashoz. A bizony¶³t¶asban
a (12) ¶es a (13) egyenl}otlens¶egek akkor is teljesÄulnek, ha u00

1 vagy u00
2 negat¶³v,

hiszen ezen mennyis¶egek n¶egyzete szerepel az egyenl}otlens¶egekben. Mivel
mindk¶et egyenlet mindk¶et oldala nemnegat¶³v, ez¶ert a k¶et egyenl}otlens¶eg Äossze-
szorz¶as¶at tov¶abbra is el lehet v¶egezni. A (14) egyenl}otlens¶eg akkor is fenn¶all,
ha bal oldal negat¶³v, mert az egyenl}otlens¶eg jobb oldala pozit¶³v. A bi-
zony¶³t¶as tov¶abbi r¶esz¶et nem befoly¶asolj¶ak a hasznoss¶agfÄuggv¶enyek m¶asodik
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deriv¶altj¶anak el}ojelei. A tov¶abbi ¶all¶³t¶asok sor¶an a hasznoss¶agfÄuggv¶eny kon-
kavit¶asa nem kerÄul el}o, csak a 3.3 lemm¶ara tÄort¶enik hivatkoz¶as.

A csÄokken}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as eset¶et megvizsg¶altuk. A nÄovekv}o
m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as vizsg¶alat¶at egyszer}ubben el tudjuk v¶egezni: a
hasznoss¶agfÄuggv¶eny nÄovekv}o m¶ert¶ek}u kock¶azatelutas¶³t¶as¶anak felt¶etele nem
}orz}odik meg a nemnegat¶³v line¶aris transzform¶aci¶o sor¶an, ami a gondolatsor-
ban alapvet}o helyet foglal el.

ÄOsszess¶eg¶eben elmondhat¶o, hogy ha a hasznoss¶agfÄuggv¶eny tartalmaz kon-
k¶av ¶es konvex r¶eszeket is, de a hasznoss¶agfÄuggv¶enyre az (¶altal¶anos¶³tott) koc-
k¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶eke a jellemz}o akkor a monopolhelyzet}u elad¶o
nÄoveli term¶eke ¶ar¶at a piac m¶eret¶enek nÄoveked¶es¶evel.

Egy hasznoss¶agfÄuggv¶eny csak akkor tud eleget tenni az (¶altal¶anos¶³tott)
kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶ek¶enek, ha vagy csak konk¶av, vagy csak kon-
vex r¶eszeket tartalmaz, vagy kis vagyon eset¶en konk¶av, nagy vagyon eset¶en
konvex.

Markowitc ¶altal javasolt hasznoss¶agfÄuggv¶eny (l¶asd pl. [11]) konkavit¶asa
tÄobbszÄor is v¶altozik, ¶³gy biztos, hogy nem tud eleget tenni az (¶altal¶anos¶³tott)
kock¶azatelutas¶³t¶as csÄokken}o m¶ert¶ek¶enek. Ezen hasznoss¶agfÄuggv¶enyre nem
tudom meghat¶arozni az elad¶o viselked¶es¶et.

Biztos¶³t¶okr¶ol ¶altal¶aban a kock¶azatsemlegess¶eget, ritk¶abban a kock¶azat-
kerÄul¶est szok¶as feltenni. A szakirodalomra nem jellemz}o, hogy a biztos¶³t¶o
kock¶azatkedvel}o lenne. A k¶erd¶es vizsg¶alata m¶egis l¶enyeges. Biztos¶³t¶asi pia-
cok eset¶en |¶ervel¶esem szerint| az ¶ar csÄokken¶es¶enek az az oka, hogy tÄobb
biztos¶³tott eset¶en az ¶atlagos k¶arki¯zet¶es kev¶esb¶e sz¶or¶odik a v¶arhat¶o ¶ert¶ek
kÄorÄul, ami kock¶azatkerÄul}o biztos¶³t¶o sz¶am¶ara kedvez}o. Ez a jelens¶eg nem ¶all
fenn kock¶azatkedvel}o biztos¶³t¶o eset¶eben.

Kutat¶asom sor¶an id}om nagy r¶esz¶et a kock¶azatelutas¶³t¶o esetre ford¶³tottam,
a kock¶azatkedvel}o biztos¶³t¶ot nem tudtam kell}o alaposs¶aggal megvizsg¶alni,
¶³gy az el}obb felvetett k¶erd¶est sem tudom m¶eg megv¶alaszolni, ez magam el¶e
kit}uzÄott feladat marad.

6 Kil¶at¶as elm¶elet

Kahneman ¶es Tversky 1979-ben megfogalmazta kil¶at¶as elm¶elet¶et (l¶asd [7]),
amely szerint a dÄont¶eshoz¶o nem a v¶arhat¶o hasznoss¶ag¶at vizsg¶alja, hanem az
¶ugynevezett szubjekt¶³v v¶arhat¶o hasznoss¶ag¶at. A dÄont¶eshoz¶o preferenci¶aja a
val¶osz¶³n}us¶egnek nem line¶aris fÄuggv¶enye. A dÄont¶eshoz¶o ¶erz¶ekenyebb a val¶o-
sz¶³n}us¶egben bekÄovetkezett v¶altoz¶asokra kis val¶osz¶³n}us¶egek eset¶en, mint nagy
val¶osz¶³n}us¶egek eset¶en. A dÄont¶eshoz¶o bizonytalan kimenetek eset¶en a

1X

i=i

¼(pi)v(xi) (28)

kifejez¶eseket hasonl¶³tja Äossze, ¶es azt a lehet}os¶eget v¶alasztja, amelyikre ez a
legnagyobb. A (28) kifejez¶esben xi az i-edik kimenet eset¶en a ki¯zet¶es, pi

az i-edik kimenet val¶osz¶³n}us¶ege, ¼(¢) : [0; 1] ! [0; 1]; kis p val¶osz¶³n}us¶egek
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eset¶en ¼(p) > p, nagy p val¶osz¶³n}us¶egek eset¶en pedig ¼(p) < p. A v(¢)
¶ert¶ekfÄuggv¶enyr}ol ¶altal¶aban azt felt¶etelezik, hogy vesztes¶egek eset¶en konk¶av
(kock¶azatkerÄul}o), nyeres¶egek eset¶en pedig konvex (kock¶azatkedvel}o). A vizs-
g¶alt modellre alkalmazva: az elad¶o a

U(C;P;n) =

=
nX

k=0

kX

j=0

µ
¼

·µ
n

k

¶
V (P )k(1 ¡ V (P ))n¡k

µ
k

j

¶
qj(1 ¡ q)k¡j

¸
v(C + kP ¡ jK)

¶

(29)
kifejez¶est vizsg¶alja

L¶athat¶o, hogy ebben az esetben a (29) kifejez¶est nem tudjuk a (2) ¶es a
(4) rekurz¶³v ÄosszefÄugg¶eseknek megfelel}oen sz¶etbontani, ami bizony¶³t¶asaimhoz
n¶elkÄulÄozhetetlen. Az el}oz}o fejezetekben meg¶allap¶³tott ÄosszefÄugg¶esek igaz vagy
hamis volt¶at a bemutatott keretben nem lehet meg¶allap¶³tani, ez is a magam
sz¶am¶ara kit}uzÄott tov¶abbi feladat.

7 Tov¶abbl¶ep¶esi lehet}os¶egek

A cikk befejez¶esek¶ent Äosszefoglalom azokat az ir¶anyokat, amelyek fel¶e a ku-
tat¶asokat tov¶abb lehet vinni.

J¶o lenne felt¶etelt adni arra, hogy U(C; P;n) fÄuggv¶eny P szerinti maxi-
muma mikor lesz egyedi.

Biztos¶³t¶asi piacok eset¶en meg lehetne pr¶ob¶alni bebizony¶³tani a megfogal-
mazott ¶all¶³t¶ast arra az esetre is, ha a biztos¶³t¶o ¶altal ¯zetett Äosszeg val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶oval adott.

Az ¶altalam vizsg¶alt modell eset¶eben a biztos¶³t¶o nem tudott v¶altoztatni a
biztos¶³t¶asi szerz}od¶esen, csak az ¶aron. Ez alatt azt ¶ertem, hogy k¶ar esem¶eny
bekÄovetkeztekor K Äosszeget ¯zet a biztos¶³tottnak. Biztos¶³t¶as eset¶en a biz-
tos¶³t¶o ¶es biztos¶³tott osztozkodik a kock¶azaton. Nagyon izgalmas k¶erd¶esnek
tartom annak vizsg¶alat¶at, hogy v¶altozik-e az osztozkod¶as m¶odja, ¶es ha igen,
hogyan, ha nÄovekszik a szerepl}ok sz¶ama.

A cikkben eltekintettem att¶ol, hogy a biztos¶³t¶o cs}odbe juthat. Fontos
megvizsg¶alni ezt az esetet is.

Vizsg¶alni lehet azt is, hogy v¶altoznak-e meg¶allap¶³t¶asaink, ha a k¶arbekÄo-
vetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶eg eset¶eben is aszimmetrikus inform¶alts¶agot teszÄunk fel.
Ehhez kapcsol¶od¶oan az erkÄolcsi kock¶azat (moral hazard) k¶erd¶es¶et is meg lehet
vizsg¶alni.

Term¶eszetesen a legfontosabb k¶erd¶esek egyike, hogy versenyhelyzetben
hogyan m¶odosulnak a meg¶allap¶³t¶asok.
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INVESTIGATING HOW THE NUMBER OF POLICIES EFFECT THE

OPTIMUM INSURANCE PREMIUM

An economic approach for modeling the insurance markets. The study focuses on
the monopolistic market, where one insurance company sells a product with prede-
termined bene¯ts for the customers. An outline of the company and the insureds'
behavior with utility functions is given. The study investigates the problem of
policy pricing in relation to the number of clients the company acquires. Analytic
tools will be used to further clarify the points.


