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BERTRAND-ARVERSENY ALLOMANYPREFERENCIAK
MELLETT A BIZTOSITASI PIACOKON!

AGOSTON KOLOS CSABA — VARGA VERONIKA
Budapesti Corvinus Egyetem

A cikkben a biztositdsi piacot vizsgdljuk Bertrand-modell segitségével. Meg-
mutatjuk, hogy a biztositotarsasagok allomanyméretéhez vald viszonya donto
fontossagu a piaci szerkezet tanulmanyozasdhoz és, hogy a hagyomanyos ter-
mékpiaci egyensulytdl eltéré egyensiulyok is kialakulhatnak. Ehhez definial-
juk az allomanykedvelés, -kertilés és -semlegesség fogalmat, és kiilonboz6 pél-
dékon keresztil szemléltetjik a piaci egyensilyt a harom kategoéria esetén,
valamint ravildgitunk az allomanypreferencia kapcsolatara a kockazateluta-
sitasi mérték, illetve a valddi kockazatelutasitas fogalmaval.

1 Bevezetés

A biztositasi piacok modellezése soran a biztositétarsasagok hozzédlldsa az
allomanyuk méretéhez kevéssé kutatott teriilet. Biztositasi dijkalkulaciéban
jartas, de hasznossagelméletben nem jaratos emberek a valdszintiségszamitas
szempontjabdl kozelitve a problémat altaldban ugy vélekednek, hogy a na-
gyobb dllomény kedvez6 a biztositénak (pl. a nagy szdmok torvényére hivat-
kozva, nem mindig precizen). Azonban érdemes lehet a kérdést dontéselméleti
szempontbdl is megvizsgilni. Az alloménypreferencia fogalmét bevezetve be-
mutatjuk, hogy milyen kovetkezményei lehetnek e tulajdonsiagnak a lehet-
séges piaci egyensilyokra nézve. Allomédnysemleges biztositkat feltételezve
a termékpiacra rimel6 megallapitasok tehetoek. Egyéb esetben azonban kii-
lonféle piaci anomalidkkal szembestilhetiink, a biztositok extra hasznossagot
realizdlhatnak, vagy allomanykedvelés mellett el6fordulhat, hogy csak egy
szereplé van a piacon.

Erdekes kérdés, hogy a ténylegesen létez6 biztositasi piacokat vizsgdlva,
melyik piaci forma lenne legalkalmasabb e szektor jellemzésére. A biztositds
(és éltalanosabban a kockézatmegosztds) tanulményozasa fontos szerepet jat-
szott a kozgazdasagtan fejlédésében, tobb tertilet is elGszor biztositasi példa-
kon keresztiil kertilt ismertetésre (pl. antiszelekeié, mordlis kockdzat). A piaci
tipusok vizsgalata (biztositdsok esetén) azonban kevésbé elterjedt. A korai
biztositasi irodalom inkdbb a kockazatmegosztasra fokuszalt, a piaci tipus
jellemzdéen a tokéletes verseny vagy a monopdlium volt (ldsd pl. Rothschild
és Stiglitz, 1976, Stiglitz, 1977).
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A biztosité intézetek szdma bar attekinthetd, mégis meghaladja sok mas
piac (mobiltelefonok, egyéb telekommunikécids dgazatok, tizemanyag-ellatdk)
esetén jellemzo szamossagot, de pénzintézetbdl sincs lényegesen tobb, pedig a
pénziigyi piacokat a tokéletes verseny idedljahoz legkozelebb es6ként szoktak
emlegetni. Annak ellenére, hogy a biztosité intézetek szama nem csekély, a
piaci koncentracié jellemzéen nagy, meghaladja més piacokét (Sonnenholzner
és Wambach, 2004); a legnagyobb 3-5 biztosité a biztositdsi piac nagyobbik
felét lefedi.

A koncentricié mellett a biztositdsi piacok més jellemz6i is az oligopd-
liumok irdnyaba mutatnak. JelentOsek a belépési korlatok, biztositéintézetet
csak megfelel6 anyagi és emberi er6forrasok megléte esetén lehet miikodtetni.
Ezek kozil talan a legjelentosebb a tokekovetelmény. Kisebb cégek esetén
a lehetetlenséggel hatédros ekkora téke eldteremtése (bar biztositéintézet mii-
kodhet egyestilet formajaban is, ahol a tokekovetelmény kisebb, mégsem ez
a jellemz6 forma, illetve kockazatosabb termékek piacdn egyesiiletek nem is
miikodhetnek). A tokekdvetelmény mellett belépési korldt lehet a biztositd
miikodéséhez sziikséges specidlis tudds megszerzése is, pl. tobb biztositasi ti-
pus esetén korlatozottak a nyilvanos adatok. A biztosité a sajat miltbeli ta-
pasztalataira van utalva, ami 4j belépok esetén hatranyt jelent. Empirikusan
is kimutathatd, hogy a régebbi allomanyok nyereségesebben miikodtethetéek
(D’Arcy és Doherty, 1990). Sonnenholzner és Wambach (2004) emliti még
a termékdifferencialas elterjedtségét is biztositasi piacokon, mely szintén a
verseny csokkenéséhez és ezzel az oligopolisztikus jelleg er6s6déséhez vezethet.

A biztositési irodalomban szdmos empirikus tanulmany érvel a biztositési
piacon a verseny korlatozottsaga, oligopolisztikus természete mellett tébbek
kozott az amerikai (Mondal, 2013), a holland (Bikker és van Leuvensteijn,
2008), a svéd (Lindmark et al., 2006), a térok (Kasman és Turgutlu, 2008),
a tajvani (Wang et al., 2003) és a kelet-kozép-eurdpai (Tipuric et al., 2008)
piacokat vizsgalva.

A magyar biztositdsi piac jellegzetességei is rimelnek a kiilfoldi tapaszta-
latokra. 2018-ban kb. 30 biztosité tarsasdg tevékenykedett az orszagban. A
legnagyobb négy kompozit biztosit6 lefedte a piac tobb, mint 40%-4t a bruttd
dijbevételek alapjan. A nagy biztositotarsasagok helyzete az elmult harom
évben stabil volt, sorrendjiik nem véltozott, brutté dijbevételiikk névekedést
mutatott az idészak folyamédn (MABISZ, 2019).

Erdekes kivetkeztetésre ad lehet6séget a versenybirdsagi hatarozatok ta-
nulmdnyozdsa is. A versenybirdsag célkeresztjében jellemzéen nem a bizto-
siték vannak, viszonylag kevés hatdrozat sziiletett biztositok ellen. A Gaz-
dasédgi Versenyhivatal honlapjan taldlhaté Versenyhivatali dontések koziil a
,,biztosité (z)rt” keresd széra 8 megallapodéssal kapcsolatos (az Gsszes 320-
bdl) és 8 er6folénnyel kapcsolatos (az Gsszes 488-bdl) taldlat adddik. A Ver-
senytanacs azonban az Osszes esetben gy talalta, hogy az eljaras ald vont
fél nincs gazdasagi er6folényben. Ezzel szemben a bankokra 62 er6folénnyel
és 32 megallapodassal kapcsolatos taldlat addédik, valamint a hazai legna-
gyobb telekommunikacids és tizemanyag szolgaltato vallalatokra is joval tobb
keresési eredményt kapunk.
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Habar a versenybirdsidgi dontések alapjan a piacon a piaci verseny nem
séril, példaul a kotelezé gépjarmi felel6sség biztositdsok piacan jelentés dij-
csokkenés tapasztalhatd a rendszervaltds dta, eléfordulnak olyan agazatok,
mint az életbiztositds vagy utas biztositas, melyek esetén a kozvetitdi rendszer
természetébol adéddan a verseny csokken. Ez a kozvetitSi jutalékok emelke-
déséhez, igy magasabb arak kialakuldsdhoz vezethet (Banyar és Regés, 2012).

A versenybirdsagi hatarozatok hidnya azonban nem feltétlentiil mond el-
lent a biztositdsi piac oligopolisztikus jellegének, a cégek korlatozott szama
még nem jelent feltétlentil (tiltott) versenykorlatozast is egyben.

A kozgazdasdgi elméletben az oligopdliumok vizsgalata viszonylag hamar
megjelent. Biztositasi piacok tanulmanyozasa soran érdemes lehet a Bertrand-
modellt alkalmazni, hiszen a biztositasok esetén a biztositok az arakrél don-
tenek (Sonnenholzner és Wambach, 2004). A klasszikus Bertrand-modellben
mar két cég is elég a tokéletes verseny eléréséhez (mind az dr, mind a kibocsa-
tas tekintetében), ezt szokds Bertrand-paradoxonnak is hivni. Polborn (1998)
és Wambach (1999) megmutattdk, hogy biztositdsi piacokon nem érvényesiil
a Bertrand-paradoxon, a kialakulé ar pozitiv profitot biztosit a cégeknek.
Ezeket a jelenségeket a biztositasi piac specialitdsanak tudjak be, nagyobb-
részt a cégek kockizatelutasité viselkedésének. Az oligopol biztositasi model-
lek kifejezetten emlitik a kockédzatelutasitast (Powers et al. (1998), Wambach
(1999)), néha még a kockazatelutasitds csokkend mértékét is felteszik (Harde-
lin és de Forges (2012)), de nem tisztazott, hogy az eredmények milyen
mértékben tamaszkodnak a biztositok kockazattal szembeni viselkedésére.

Bizonytalan szituaciékban a dontéshozé viselkedésének leirdasara tobb le-
hetoség is kinalkozik, ezek koziil a varhaté hasznossig elmélete a legelter-
jedtebb mind a mai napig. A dontéshozé rendelkezik egy un. hasznossig-
fiiggvénnyel (u(w)) a biztos vagyoni kimenetek értékelésére (ami monoton
novekvd); bizonytalan szitudcidkban a vérhaté hasznossidgot maximalizalja.

A dontéshozd kockazatelutasitdsa az u hasznossagfiiggvény konkavitass-
nak felel meg. Arrow és Pratt nevéhez kétédik a kockdzatelutasitas mértéké-
nek definidldsa (Pratt, 1964). A kozgazdasdgi modellekben a kockazateluta-
sitds mértéke vagy konstans (CARA, Constant Absolute Risk Aversion) vagy
csOkkend (DARA, Decreasing Absolute Risk Aversion). Az ezredfordulé t&jin
keriilt a vizsgalodas kozéppontjaba, hogy ha a dontéshozd tébb kockazattal
szembesiil, akkor a kordbbi osztalyozds nem elégséges. Gollier és Pratt (1996)
ismertet egy altaluk paradoxonnak nevezett jelenséget, ahol kockézatkeriild
(akdr DARA is lehet) hasznossdgfiiggvény esetén a kockézat novekedésére
a dontéshozd ugy reagdl, hogy preferdlni kezd egy korabban nem preferalt
kockdzatot. Azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy szigoriubb kévetelményeket
kell teljesitenie a hasznossagfiiggvénynek, hogy ne jelentkezzen ilyen szitud-
ci6. To6bb prébélkozas is ismert (Gollier és Pratt (1996), Kimball (1993)),
a cikkben mi a valédi kockdzatelutasitdsra (Proper risk aversion) tériink ki
részletesebben (Pratt és Zeckhauser, 1987). Megmutatjuk, hogy a kiilénb6z6
allomanypreferencidk bemutatasa soran haszndlt példak milyen kapcsolatban
allnak a kockézat elutasitasi mértékkel és a valédi kockazatelutasitassal.

A 2. fejezetben ismertetjiik a modellt, melyet az elemzés sordn hasznalunk.
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Ezutan definidljuk az alloménykertilés, -semlegesség és -kedvelés fogalmat,
példakon keresztiil szemléltetjiik a harom kategdria esetén a piaci egyensulyt.
Elsoként az allomanysemleges biztositok esetét vizsgaljuk meg, majd az allo-
manykeriilésre mutatunk példakat, végiil az dllomanykedveld biztositék mel-
letti piaci egyensulyt tekintjiik 4t. A 3. fejezetben megvizsgaljuk a kordbban
bemutatott példakat a kockazatkeriilési mértékiik és a valodi kockazateluta-
sitds szempontjabdl. A 4. fejezetben Gsszegezziik a kapott eredményeket.

2 A biztositasi piac oligopolisztikus modellje

A piacon kevés szamu (I) biztosité tevékenykedik, ezek (i = 1,...,I) ho-
mogének; azonos nagysagu tékével rendelkeznek (w; = w) és kockézati pre-
ferencidjuk is megegyezik. A biztositok viselkedését hasznossigfiiggvénnyel
jellemezzik. Kozgazdasagi modellekben a biztositérdl sokszor profitmaxi-
malizdldst (kockdzatsemlegességet) tételeziink fel, de jellemz8en ezekben a
modellekben a biztositd és biztositott kozotti viszonyt modellezziik, a biz-
tosité kockézatsemlegessége azt (a valds tényt) fejezi ki, hogy a biztositd
kockazatelutasitdsa sokkal kisebb, mint a biztositotté (de még ilyen keretek
kozott is eléfordul haszonmaximalizalé biztositd, ldsd pl. Raviv (1979)).
Biztositok egymdés ko6zotti interakcidjat modellez6 esetekben elfogadottabb
a haszonmaximalizdl6 (kockédzatkeriil) biztosité (Borch, 1962). Mi is ha-
szonmaximalizalé biztositot feltételezlink, a korabbi megjegyzés értelmében
a biztositok hasznossigfiiggvénye is megegyezik (u;(w) = w(w)). A modellben
csak a kockézat szerepére szeretnénk fokuszalni, ezért a koltségektdl eltekin-
tiink. A biztositottak ¢ valdszinliséggel K nagysdgu kérral szembesiilnek,
amit a biztosité P aron teljes egészében megtérit.

A biztositék jellemzéen nem egy szerzddéssel rendelkeznek, hanem szer-
z0dések alloméanyaval. P ar és n szerzodés esetén a biztositd varhatd hasz-
nossaga:

n
U(w,Pyn,q,K) = Z <Z> (1 —q¢)" Fu(w +nP - kK) .
k=0

A modell szempontjabdl 1ényeges, hogy a biztositék preferencidjat meg-
fogjuk az adllomany nagysaga tekintetében. Ezért bevezetjiik kockazatkeriilés
illetve -kedvelés mintajara az allomanykeriilést illetve -kedvelést.

1. Definicid. Legyen P,(q, K) olyan dr, amely mellett a biztosité kézémbés,
hogy nincs dllomdnya vagy n szerzédése van (U(w, Py (q, K),n,q, K) = u(w)).
Azt mondjuk, hogy u hasznossagfiiggvény dllomdnykerild, ha

U(wDPfL(QD K)Dn + 17 Q7 K) < U(w7P”/(Q7 K))”) q) K) )

(1)
VneZt qge (0,1),KeR",

ahol Zt a pozitiv eqész szamokat jeloli, Rt pedig a pozitiv valds szdmokat.
Ha az (1) képletben egyenlbség szerepel, akkor a hasznossdgfiiggvényt dllo-
manysemlegesnek mondjuk, ha nagyobb reldcio, akkor dllomdnykedvelonek.
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Konnyen lathatjuk, hogy nem minden hasznossagfiiggvényt lehet besorolni
az allomanykeriil, allomanysemleges vagy allomanykedvel$ esetek valame-
lyikébe, de hasonld a helyzet a kockazatkeriild, kockazatsemleges és kocka-
zatkedvel6 kategéridkkal is. A piaci egyensily kategorizaldsaban lényeges,
hogy a biztosité allomanykeriils, dllomanysemleges vagy alloméanykedveld.

Jelen cikkben nem véllalkozunk ré, hogy sziikséges és/vagy elégséges fel-
tételeket adjunk az allomanykeriilésre/kedvelésre, arra véllalkozunk csak,
hogy bemutatjuk, az eddigi elmélethez hogy kapcsolddik ez a fogalom, il-
letve konkrét példakon keresztiil szemléltetjiik a piaci egyensilyt mindharom
kategoria esetén.

A biztosité kockéazattal szembeni preferencidit érdemes a P, n sikon db-
razolni. Legyenek rendre P;, Ps, ... olyan arak, amely esetén a biztosité ko-
z0mbdos, hogy nincs dllomanya vagy 1,2, ... szerzédése van. A P,n sikon
a (P;1), (P;2), ... pontok meghatdroznak egy ‘gérbét’; ezen goérbe minden
pontja ugyanakkora hasznossagot jelent a biztositénak, ezért a fogyasztasi
dontések analégidjara kozombosségi gorbének hivjuk. A kezdeti t6ke hasznos-
sdga az induld hasznossag, melyet a biztosité akkor is elér, ha egyetlen szer-
z6dést sem értékesit. Az ehhez a hasznossagi szinthez tartozé gérbének kii-
Ionleges jelentOsége van, allomanykeriilés esetén a gorbe pozitiv meredekségli
(ldsd 2. dbra), dlloménysemlegesség esetén egy fiiggbleges vonal (lasd 1. &b-
ra), allomanykedvelés esetén pedig negativ meredekségili (14sd 5. dbra).

Adott a biztositds irdnti keresletet leiré keresleti figgvény, D(P). Mi
ezt vasarlasi valdszintiségként fogjuk fel, tehat értéke 0 és 1 kozotti érték, és
természetesen csokkend. A piacon N lehetséges biztositott van, igy a keresleti
fiiggvény ND(P). A biztositottak a legalacsonyabb drat meghatdrozé tar-
sasagtol vasarolnak, ha az alacsonyabb, mint a rezervaciés aruk. Ha tobb
ilyen térsasdg is van, akkor a kereslet egyenletesen oszlik el kozottiik. A
biztositok az dltaluk szabott dron az Gsszes naluk jelentkezo tigyfelet kotelesek
kiszolgdlni, azaz lgyfelet visszautasitani nem lehet. Azt vizsgédljuk, hogy egy
oligopolisztikus piacon milyen ar alakul ki, és az hogyan viszonyul a ‘piaci’
arhoz.

2.1 Allomanysemleges biztosité

Allomanysemlegességet eredményez a konstans mértékii kockdzatelutasitds
esete, melyet az exponencidlis hasznossagfiggvény fed, vagyis a biztositék
hasznossagfiiggvénye: u(w) = — exp(—rw), ahol r a kockdzatelutasitds mér-
tékét kifejezd pozitiv konstans. Ha a biztosité P arat hatdroz meg, és n
biztositott veszi meg a biztositast, akkor a biztositd varhaté hasznossaga:

n

U(w,P,n,q,K) = Z <Z> " (1 — ¢)"*(—exp(—r(w +nP — kK)))
k=0
= —exp(—rw)fexp(—rP)(gexp(rk) + (1 —q))]".

(2)

Léthatd, hogy ha a (2) kifejezésben a szogletes zardjelben szerepld kife-
jezés 1, akkor tetszOleges n esetén a biztosité hasznossdga —exp(—rw). A
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szogletes zardjelben szereplo kifejezés akkor 1, ha a biztosité kézémbos, hogy
elad-e egy szerzédést vagy sem (P = 1 In(gexp(rK)+ (1 —q))). De ebbdl az
is kovetkezik, hogy ha a biztosité kozombos, hogy elad-e egy szerzodést vagy
sem, akkor abban is k6z6mbés, hogy elad-e n szerzédést vagy sem, amit mi
allomanysemlegességnek hivunk. Ha a szogletes zardjelben szerepld kifejezés
1-nél nagyobb, akkor minél t&bb szerzédést ad el a biztosité (rogzitett ar
mellett), anndl nagyobb a hasznosséga.

Nézzik mi torténik, ha a piacon I biztosité tevékenykedik. Ha a piacon
kialakult 4&r magasabb lenne, mint a kézémbds ar (£ In(gexp(rK)+(1—q))),
akkor ha barmelyik biztosité csokkentené egy picit az arat, megkapna az
egész piacot, és magasabb hasznossagra tenne szert, mint kordabban. Tehét a
piacon az egyenstilyi dr (£ In(gexp(rK)+ (1 — q))) lesz, ami tekinthetd piaci
arnak is. Lényegében eljutottunk a Bertrand-paradoxonhoz, akar mar két
versenyz6 cég esetén is kialakul a piaci ar. A biztositék varhaté hasznosséga
a kezdeti vagyon hasznossagaval egyezik meg egyensilyban.

Ezt az esetet tudjuk analitikusan kezelni, de a tovabbiakban ez nagyon
nehézkessé valhat. Ezért, hogy jobban latszédjék a kiilonbség, mar most is
bevezetjiik a mikrockonémidban szokasos kézombosségi gorbéket. Rogzitjitk
a hasznossdgot valamilyen 7 szinten, és megadjuk azokat az (P, n) értékeket,
amelyek esetén a varhaté hasznossag éppen u. Ezek a kozombosségi gorbék
lathatéak az 1. dbrdn; a vilagosabb gérbék magasabb varhaté hasznosségot
jelentenek. J6l lathat, hogy tetszbleges (P, n) pontbdl kiindulva, akar az ér,
akar a szerzodések szama nd, a biztosité varhaté hasznossdga no.

A keresleti gorbe az dbran egyenes, de alakjanak nincs jelentds szerepe
(azon til, hogy csokkend).

—_
o
|
T

]
T

0 113 2 3 4 5 P

1. dbra. Oligopol piac szemléltetése dllomdnysemlegesség esetén. A biztosité tékéje (w) 0, bar

konstans mértékii kockdzatelutasitds esetén ennek nincs jelent8sége. A kar nagysdga (K) 100,

a kdarbekovetkezési valésziniiség (g) 0,001. A kockdzatelutasitdst kifejezd paraméter (r) 0,04. A
kereslet egyenletesen csokken a [¢K, 5] intervallumon.
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A piaci mechanizmus vizsgdlatdhoz tegyiik fel, hogy a piaci 4r magasabb,
mint (2 In(gexp(rK) + (1 — q))(= 1,3)), legyen mondjuk 2, ez a szaggatott
fliggbleges vonal az dbran. A piacon két biztosité van, és feltessziik, hogy
a biztositottak szama egyenletesen oszlik el a két biztosité kozott, az egyedi
biztositok altal realizélt keresletet a pontozott vonal mutatja. Tehat a biz-
tositék az A pontban vannak. Ha valamelyik biztosité csokkenti egy kicsit
az arat, akkor a teljes piac az 6vé lesz, tehat a B pontba keriil, amely allapot
nagyobb varhaté hasznossagot jelent neki, szamara ez kedvezd. Nyilvan a
masik biztositd is cstkkenteni fogja az arat, és ez a mechanizmus elvezeti a
piacot a C pontba.

Az oligopol modellnek konstans mértékii kockazatelutasitds esetén is lehet-
nek egyéb irdnyu kiterjesztései, pl. a biztositok kockazatkeriilési egyiitthatoja
nem egyezik meg, adott esetben a versenytarsakét nem is tudjak pontosan,
arrdl csak valamilyen vélekedéssel rendelkeznek. Bar fontosnak és relevansnak
itéljik ezt a kérdést, egyrészt az egyéb piacokon leirt médszerek jol hasznélha-
téak ebben a konkrét szitudciéban, masrészt a kérdés dltalanositasa csokkend
mértékii kockdzatelutasitas esetére tavolrdl sem egyértelmii (és rendkiviil ne-
hézkessé valhat).

2.2 Alloméanykeriild biztosité

Az allomanysemlegesség esetén tapasztalhatd piaci egyensily nagyban hason-
lit a termékpiacokon tapasztaltakhoz, a biztosito tarsasagok nem érnek el ext-
ra hasznossagot. Alloménykeriﬂé biztositok kozombosségi gorbéit vizsgalva
elmondhatd, hogy a kezdeti hasznossagot biztosité k6zombosségi gorbe pozi-
tiv meredekségii, kontinuum sok egyenstlyi ar lehetséges, és aszimmetrikus
piaci részesedés is lehet egyensily a piacon. A kovetkezékben két példdt mu-
tatunk allomanykertilést eredményez6 hasznossagfiiggvényre.

2. Allitss. Legyen u hasznossdgfiggvény un. kevert exponencidlis hasznos-
sagfigguény (u(w) = aw—exp(—rw)). Ekkoru hasznossdgfiggvény dllomdny-
keriilé.

Bizonyitds. Kevert exponencidlis hasznossagfliggvény esetén a varhato
hasznossagra 1étezik zart alak:

U(’LU,P,?’?/,Q,K) =

= aw + an(P — ¢K) — exp(—rw)[exp(—rP)(gexp(rK) + (1 — ¢))]" . 5

P, 4r mellett a biztosité kézombos, hogy egyaltalan nincs allomanya, vagy n
szerzOdése van:
aw + an(Pp, (¢, K) — ¢K) — exp(—rw) X n
x lexp(=rP, (g, K))(gexp(rK) + (1 — ))]" = aw — exp(—rw).

A (4) kifejezést atalakithatjuk:

14exp(rw)an(Pn(g, K)—qK) = [exp(—rP,(q, K))(gexp(rK)+(1—¢))]" (5)
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Ekkor:

U(w, P, (¢, K),n+1,¢q,K) =
=aw+a(n+1)(P,(q, K) — q¢K) +
— exp(—rw)[exp(—rP,(g, K))(gexp(rK) + (1 - q))]"*! =
=aw+a(n+1)(P,(q, K) — q¢K) +
— exp(—rw)[1 + exp(rw)an(P, (¢, K) — ¢K)] x
x [1 + exp(rw)an(Py(q, K) — ¢K)]|Y/™ =
= aw + exp(—rw) X
X {exp(rw)a(n +1)(Py(q, K) — qK) +
— L+ explrwan(P, (g, K) - gK)1*E ).

Tekintsiik az (n+ 1)z — (1 + nx)% kifejezést, ahol n > 0. Ez a kifejezés

az x = 0 pontban -1-t vesz fel, és azt is konnyl latni, hogy pozitiv x-ekre a
kifejezés szigortian monoton csokken. Ebbol kévetkezik, hogy

(n+l)x—(1+nx)mvl—_l<—l, ha n >0, z>0. (6)

Felhasznélva (6) Gsszefiiggést, az U(w, P, (q, K),n+1, g, K) hasznosségra ka-
pott kifejezést tovabb alakithatjuk:

U(w, P, (¢, K),n+1,¢q,K) =
= aw + exp(—rw) %
X {exp(rw)a(n + 1)(Pu(q, K) —gK) +
— [1 4+ exp(rw)an(P,(q, K) — qK)]nTH} <

< aw — exp(—rw) = u(w).
Osszefoglalva:
w(w) = U(w, Po(q, K),n,q, K) > U(w, Po(q, K),n+ 1,¢,K) ,

amivel belattuk a bizonyitani kivant allitast. |

A 2. dbran a k6zombdosségi gorbék lathatdak kiilonb6zé hasznossagszintek
mellett, tovdbb4 a piaci keresleti gérbe. A legsttétebb (fekete) vonal az induld
hasznossaghoz tartozé kozombosségi gorbe. Lathato, hogy ez a gorbe pozitiv
meredekségli (6sszhangban az eddigi megéllapitasainkkal). Ennél nagyobb
hasznossagszintek esetén van egy negativ meredekségii rész, ami azutan po-
zitiv meredekséglivé valik. A piacon kialakulhat egyensiily, a legalacsonyabb
(Po) ar az A ponthoz tartozik az 2. dbran, ekkor mindkét biztosité k6zombos
a kozott, hogy van alloménya vagy nincs; ez utébbi esetben a piaci kereslet
fele (vagy t6bbszereplés modell esetén ardnyos része) az 6vé.
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o PR 3 P P 9  P"12 15 P

2. dbra. Oligopol piac szemléltetése kevert exponencidlis hasznossigfiiggvény esetén. A biztosi-
té t8kéje (w) 0, a kir nagysdga (K) 100, a kdrbekovetkezési valésziniiség (¢) 0,001, a = 1000,
(r = 10). A kereslet egyenletesen csokken a [¢K, 15] intervallumon.

A piacon ennél nagyobb egyensiilyi &r is kialakulhat, tegyiik fel, hogy az
egyensulyi 4r P’. Birtokolja megint mindkét cég a piaci kereslet felét, ez a
B pont a 2. abran. Latszik, hogy ez magasabb hasznossagot biztosit a cégek-
nek, mintha nem lenne dllomanyuk; birtokolnak egyfajta extra hasznossigot,
amit ‘hagyoményos’ oligopol modellek esetén extraprofitnak hivnak, de most
a profit nem a legszerencsésebb kifejezés. Tegyiik fel, hogy valamelyik cég egy
picit (infinitezimélisan) cs6kkenti az drat. Igy a teljes piac az 6vé lesz, ez a C
pont az abran. De szamara ez nem vonzd, a C pont alacsonyabb hasznossagi
szintet képvisel, mintha egyaltalan nem lenne szerzodése az adott cégnek.
A P 4r esetén a piac felének birtokldsa (D pont) és a teljes piac birtokldsa
(E pont) ugyanakkora hasznosségot képvisel. Nézziik most a P"”’ drat. Ez az
ar mar nem lehet egyensilyi ar, a G pont magasabb hasznossagi szinten van,
mint az F pont, tehat ebben a szitudciéban megéri arat csokkenteni, akar
egyediil is, legaldbb a P 4rig csokkenni fog a piacon a kialakult &r. Osszes-
ségében a 2. dbran a (P, P”) intervallum minden pontja lehet egyensilyi 4r,
a Py pont kivételével extra hasznossagot biztositva a szereploknek, de nincs
ra piaci mechanizmus, ami levinné az arat a P pontba.

Térjlink vissza még egy pillanatra a P’ drra a 2. dbran. Egy mésik érde-
kes jelenséggel is szembesiilhetiink ilyen ar mellett. Koénnyen lathaté, hogy
Py ar mellett csak a piac fele lehet mindkét szereplénél. Ha ennél nagyobb
allomanya lenne valamelyiknek, akkor rosszabb helyzetbe keriilne, mintha
nem lenne egydltaldn dlloménya, tehdt ez a helyzet nem allhat fenn. De P’
ar mellett mar nem feltétleniil sziikséges, hogy a piac fele-felét kapjak a sze-
replék, nem szimmetrikus piaci részesedés is egyensulyi lehet. Tegyiik fel,
hogy az egyik cég a piaci kereslet kb. hdromnegyedét birtokolja (B’ pont),
a mésik az egynegyedét (B”) pont. Kicsit paradox a helyzet, de aki a na-
gyobb aranyt biztositja, az k6z6mbés akozott, hogy van allomanya vagy sem,
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a kisebb piaci részesedéssel rendelkez6 viszont egyértelmiien jobban jar, mint
ha nincs dlloménya. Tehdt P’ ar mellett a piaci részesedés tetszdleges lehet a
(0,25,0,75) tartomanyban (bér ezek csak kozelitd értékek). Erdekesség, hogy
P” 4r mellett mar megint csak az 50-50%-o0s megoszlés lehet egyensilyi.
Végezetiil a 8. dbrdn mutatunk egy olyan esetet is, ahol ‘latvanyra’ sokkal
kozelebb allunk az dllomédnysemlegesség esetéhez. A kordabban bemutatott
hatasok itt is megvannak, csak az egyensulyi arra kapott intervallum jéval
kisebb, valds piaci koriilmények kozott lehet, hogy észrevétlen marad.

n

0 Py 2 4 6 8 10 P

3. dbra. Oligopol piac szemléltetése kevert exponencidlis hasznossagfliiggvény esetén. A bizto-
sit6 t6kéje (w) 0, a kdr nagysdga (K) 100, a kdrbekovetkezési valésziniiség (¢) 0,001, a = 0,1,
(r = 20). A kereslet egyenletesen csokken a [¢K, 10] intervallumon.

A kevert exponencidlis hasznossagfliggvényen kiviil a kvadratikus hasz-
nossagfiiggvény is allomanykeriiléshez vezet, ekkor a lehetséges piaci egyen-
sulyok hasonléan alakulnak.

3. Allit4s. Legyen u hasznossdgfiiggvény kvadratikus: uw(w) = w—bw?, b > 0,
w < 2%. Ekkor u hasznossdgfiigguényre teljesil az dllomdnykeriilés feltétele.

Bizonyitds.
U(w>P>n>Q>K) =
=3 <Z (1= 9" " ((w+nP —kK) =blw+nP - kK)") = (7
k=0

=w+n(P—Kq) —b(w+n(P—Kq)*—bK*ng(1—q).

P, olyan ar, ami mellett a biztosité k6z6mbés, hogy nincs allomanya vagy
n szerzodése van:

w+n(P,(q, K)—Kq)—b(w+n(P,(q, K)— Kq))* —bK*ng(1—q) = w—bw?,
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amibol
n(P,(q, K) — Kq) — b(w +n(P,(q, K) — Kq))? + bw? = bK?nq(1 —q). (8)
Ekkor
U(w,P,(q, K),n+1,¢q,K) =
= w+ (n+ 1)(Pa(g, K) = Kq) = b(w+ (n+ 1)(Pu(q, K) = Kq)* + (9)
—bK*(n+1)q(1 - q).
A (9) kifejezést a (8) egyenléség felhaszndlasaval az alabbi alakra hozhatjuk:
U(w, P, (¢, K),n+1,¢q,K) =
=w—bw? —b(n+1)(P.(¢q, K) — ¢K)* = u(w) — b(n + 1)(P,(¢q, K) — ¢K)>.

(10)
A —b(n+1)(P,(g, K) — ¢K)? kifejezés mindig negativ, amivel bizonyitottuk
a kivant allitast. 0

A /. abrdn az oligopol piacot szemléltetjiik kvadratikus hasznossdgfiigg-
vény esetén.

n

4. dbra. Oligopol piac szemléltetése kvadratikus hasznossagfiiggvény esetén. A b paraméter
értéke 0,1, a biztosité tékéje (w) —100, a kdr nagysdga (K) 1000, a kdrbekovetkezési valésziniiség
(g) 0,001. A kereslet egyenletesen csokken a [¢K, 15] intervallumon.

2.3 Allomanykedveld biztosité

Az allomanykedvel$ biztosité esete abbdl a szempontbdl mindenképpen ér-
dekes, hogy ez a ‘néphit’ esete. Biztositasi dijkalkuldciéoban jartas emberek
valészintileg ugy vélik, hogy a nagyobb allomany kedvezd a biztositonak.
Talan ezt erdsiti, hogy pénziigyi modellek esetén a diverzifikdcié kozponti
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jelentOségi, bar a biztositasok esetére a diverzifikacié elmélete nem viheto
at egy az egyben. Az dlloménykedvelés esetét (vagy hasonld fogalmat) nem
targyalja a szakirodalom (a hasznossigelmélet keretén beliil), igy sziikséges
és/vagy elégséges feltétel sem ismert a tulajdonsig teljesiiléséhez. Egy példin
keresztiill mutatjuk be ezt az esetet is.

Tekintstik a kévetkez6é hasznossagfiiggvényt:

z — 100 x—100
300[ — exp(—1 — )+ 2] haz<100

w(w) = |~ exl o) Terl 1000000] A=
750] — exp(~1 100y e 1)+x_—100] ha z > 100

P 500 /P 10000000 7 '

(11)

Az 5. dbran a (11) képlettel adott hasznossigfiiggvényhez tartozd kézom-
bosségi gorbék és a keresleti gorbe lathaté. A kiindulé hasznossaghoz tartozd
kozombosségi gorbe negativ meredekségii, a biztosité dllomanykedveld.

Az 5. dbréan megint egy érdekes piaci szitudciénak lehetiink tandi. A piaci
egyensily az A pont lesz, de ilyen ar mellett csak egy biztosité van a piacon:
nagyobb allomany kisebb arat tesz lehetové, igy az az optimalis, ha a teljes
piacot egy biztosito szolgalja ki; valahol a természetes monopdéliummal rokon
helyzet. Fontos hangsilyozni, hogy az a tény, hogy egy szerepldé van jelen
a piacon nem jelenti azt, hogy monopol piaccal van dolgunk. Monopol piac
esetén az M pontban vagyunk, amihez Py, ar tartozik. Az egyensiilyi ar ennél
joval kisebb, egyszeriien olyan helyzettel allunk szemben, ahol egyetlen biz-
tositd kedvezObb arat tud meghatarozni, mint tobb szerepld egyiitt. De a le-
hetséges versenytarsak fenyegetést jelentenek, ha a piacon jelenlévé biztosito
arat emelne, rogton a helyére allna valaki més kisebb arral.

Il
10 1Y D(P)

5 Py 7 9 P11 13 15 P

5. dbra. Oligopol piac szemléltetése a (11) képlettel adott hasznossagfiiggvény esetén. A bizto-
sit6 t6kéje (w) 111, a kar nagysdga (K) 50, a kdrbekovetkezési valésziniiség (q) 0,1. A kereslet
egyenletesen csokken a [¢K, 15] intervallumon.
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A 6. d@brdn szinte ugyanez a szituicié szerepel, azzal az egyetlen kiilénb-
séggel, hogy a kockdzat paraméterei megvéltoznak (¢ = 0,03, K = 10). Tehdat
a hasznossagfiiggvény véltozatlan marad. Ebben az esetben mar az indulé
hasznossaghoz tartozd kézombosségi gorbe pozitiv meredekségli. Ebbdl is 1at-
szik, nem egy allomanykedvel$ hasznossagfiiggvénnyel allunk szemben, ezt a
jelenséget csak bizonyos g és K értékek esetén tudjuk elGidézni.

1l

0 } } } } ]
0 1 2 3 4 5 P

6. dbra. Oligopol piac szemléltetése a (11) képlettel adott hasznossagfiiggvény esetén. A bizto-
sit6 tékéje (w) 111, a kdr nagysaga (K) 10, a kdrbekovetkezési valésziniiség (g) 0,03. A kereslet
egyenletesen csokken a [¢K, 5] intervallumon.

3 Az allomanypreferencia kapcsolata a koc-
kazati attitiiddel

Az allomanykeriilés fogalmat a kockazatkeriilés analégidjara definidltuk. A
modellben végig kockdzatkeriilést feltételeztiink. A kovetkezékben részlete-
sebben megvizsgaljuk a korabban emlitett példakban tapasztalhatd kockazati
attitiidot a kockazatelutasitds mértéke és a valodi kockazatelutasitds szem-
pontjabdl.

A kockézatelutasitas mértéke az u hasznossagfiiggvény masodik és elsé de-
rivaltjanak hanyadosinak ellentettjeként adhaté meg (—%)2) (Pratt, 1964).
Ez alapjan megkiilonboztetiink konstans (CARA), névekvd (IARA) és csok-
kend (DARA) kockazatelutasitdsi mértékkel rendelkezd hasznossagfliggvénye-
ket. Ebbdl a szempontbdl vizsgalva a korabban leirt példakat megéallapithat-
juk, hogy az allomanysemlegességet biztosité exponencialis hasznossagfiigg-
vény konstans kockdzatelutasitasi mértékkel rendelkezik. Az allomédnykerii-
1és esetét bemutatd kevert exponencidlis hasznossdgfiiggvény DARA, mig a
kvadratikus hasznossigfiiggvény TARA tulajdonsdgi. A (11) képlettel adott,
bizonyos paraméterek mellett dllomanykedvelést eredményezd hasznosség-
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fliggvény szintén csokkend kockazatelutasitasi mértékii. Ezen kiviil azonban
érdemes lehet a kockazatelutasitast alaposabban megvizsgalni.

3.1 Valédi kockazatelutasitas esete

A korai biztositasi irodalom meghatarozta a kockazatelutasitas fogalmat, il-
letve annak mértékét. A kidolgozott elmélet j6l hasznélhatd, ha egyetlen
kockazatot modelleziink, de tavolrél sem elégséges, ha a modellben tobb
kockdzat is szerepel (Gollier és Pratt, 1996), ennél szigoriibb, pontosabb leirds
sziikséges. Ezért Pratt és Zeckhauser (1987) bevezette a valddi kockézat-
elutasitas fogalmat: egy nempreferalt kockazat nem valhat preferaltta egy
nempreferalt hattérkockazat hatasara.

4. Definicié Legyen W a biztositd kezdeti vagyona (ami lehet biztos vagy bi-
zonytalan dsszeg) legyen tovdbbd Ry és Ry két kockdzat (valdszindségi vdltozd),
amik fiiggetlenek (ha a kezdeti vagyon is valdsziniségi vdltozd, akkor W, Ry és
Ry is fiiggetlen), tovdbbd egyik kockdzat sem preferdlt a déntéshozd szdmdra:

Eu(W + R;) < Eu(W), (12)

Eu(W + Ry) < Eu(W), (13)

Az u hasznossagfiiggvény rendelkezik a valddi kockdzatelutasitds tulajdonsd-
gaval, ha (12) és (13) kifejezésekbdl kivetkezik a

Eu(W + Ry + Ry) < Eu(W + Ry) (14)

osszefiliggés.

A valédi kockazatelutasitds tulajdonsdgabdl az dllomanykeriilésre asszo-
cidlunk, de nem pontos az egyezOség. A biztosité n szerzédéssel rendelkezik,
és P arat hatdroz meg. A biztosité kifizetése ekkor nP — LK, ahol L
binomidlis eloszlasi valdszintiségi valtozd n és g paraméterekkel. Legyen
Ry =nP— LK. Jelolje Ry egy hasonlé nagysigu, de masik biztositasi port-
f6lié esetén a biztosité kifizetését. Ekkor R; és Ry fiiggetlennek tekinthetd,
Ry + Ry = 2nP — (L1 + Lo)K, ahol L; + Ly is binomidlis eloszldsi (2n és
g paraméterekkel), és ez a kifejezés a biztosité kifizetését adja meg 2n szer-
z6dés esetén (és P ar mellett). Ha P ar akkora, hogy a biztosité kézombos
akozott, hogy egyaltalan nincs szerzédése vagy n szerzodése van, akkor ezen
ar mellett nem lesz szdméra vonzé (k6zombosség belefér), ha az dlloménya
megduplazddik. Képletszertien, a valodi kockazatelutasitasbol kovetkezik a

U(’LU,P,L(Q, K)) 2”7 QDK) S U(w,P,,L(q,K),n,q, K)

(15)

Vne Zt,qe (0,1),K € R
tulajdonsag. Ez nem egyezik meg az dllomanykeriilés definicidjaval, de érez-
ziik, 'nagy valdszintséggel’ a valdédi kockazatelutasitas maga utan vonja az
allomanykeriilést is. Pratt és Zeckhauser (1987) ad sziikséges és elégséges
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feltételeket a valodi kockazatelutasitasra, de teljes dltaldnossdgban nehéz el-
donteni, hogy egy hasznossagfliggvényre teljesiil-e a valodi kockazatelutasitas.
A gyakran haszndlt hasznossigfiiggvényekre (pl. logaritmus fiiggvény, gyok-
fiiggvény, kevert exponencidlis) teljesiil ez a tulajdonsig. Az 1. tdbldzatban a
gyakran hasznalt hasznossagfiiggvényekre szemléltetjiik az allomanykertilést;
a numerikus példak soran hasznalt kevert exponencialis hasznossagfliggvényre
a 2. Allitdsban tételesen is belattuk az allomanykeriilést.

Hasznossagfiiggvények A szerz6dések szdma
1 2 3 5 10
Inw 1,05299 1,05300 1,05300 1,05301 1,05303
Vw 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. tdbldzat. A kozOmbos ar killonbozé nagysdgi ligyfélkorok esetén a gyakran alkalmazott

hasznosségfiiggvényekre. A kezdeti vagyon (w) 1000 a logaritmus és gyokfiiggvényre, és 0 a

kevert exponenciélis hasznossigfiiggvényre; a kiar nagysdga (K) 100, és a kir bekovetkezésének
valészintisége (g) 0,001.

3.2 Nem valddi kockazatelutasitas

Az eléz6 alfejezetben lathattuk, hogy a valédi kockdzatelutasitds (néhény
extrém esetet figyelmen kiviil hagyva) maga utdn vonja az allomanykertilést.
De az dllomanykeriilés feltétele teljesiilhet nem valédi kockazatelutasitds ese-
tén is. Erre példa a kvadratikus hasznosségfiiggvény.

A kvadratikus hasznossagfiiggvény jellemzOen a pénziigyek teriiletén jat-
szik fontos szerepet, de elméleti érvek hozhatdk fel ellene, ezek koziil a leg-
jelentOsebb a novekvo mértékii kockazatelutasitdas. Szamunkra ez azért is
lényeges, mert novekvé mértékli kockazatelutasitas mellett a kockazateluta-
sitdas nem lehet valddi.

Ezt a legegyszertibben tigy tudjuk beldtni, hogy a valddi kockazatelutasitas
definiciéjdban (4. definicié) Re kockazat legyen egy biztos vagyoni veszteség.
Mivel kisebb vagyon esetén kisebb a kockazatelutasitas mértéke, ezért elofor-
dulhat, hogy egy kordbban (magasabb vagyon esetén) nem preferalt kockazat
preferaltta valik. A ndévekvé mértékii kockdzatelutasitis ellenére dllomény-
keriilés biztosithaté. Az alloméanykeriilés tehat egy tdgabb fogalom, valédi és
nem valddi kockazatelutasitas esetén egyarant eléfordulhat.

A valédi kockazatelutasitds egyfajta paradoxonnak tekinti az allomény-
kedvelést, amit igyekszik kizarni. Erintélegesen szerepel a nem valodi kocka-
zatelutasitas vizsgalata a szakirodalomban, de ez csak azt jelenti, hogy nem
mindenhol teljesiil a (14) Osszefiiggés, és nem azt, hogy az dllomanykedvelés
esete dllna fenn. A (11) képlettel adott hasznossagfiiggvény Gollier és Pratt
(1996) munkdjaban szerepeld példan alapul. Az itt megadott hasznosségfiigg-
vény két linedris szakaszbdl 4ll, ami a konkrét példdban a 100 pontban meg-
torik. A kockézatelutasitdas mértéke értelmezhetetlen ezen példa esetén, ezért
egy kis gorbiiletet tettink a fiiggvényre, hogy a kockazatelutasitds mértéke
csokkenjen.

Ellendrizhetd, hogy a (11) képlettel adott hasznosségfiiggvény szigortian
konkdv, és a kockazatelutasitds mértéke csokkend. Az x = 100 pontban a
kockazatkeriilés mértékének (—"u—',') szakaddsa van; ha lényeges lenne, hogy ne
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legyen ilyen, akkor a fiiggvényt a 100 pont kicsi kornyezetében megvaltoztatva
elérhetd lenne, hogy folytonosan csckkenjen a kockazatkeriilés mértéke, ez a
valtoztatas érdemben nem befolyasolja a numerikus példaban szerepld szé-
mokat.

Kénnyen megmutathaté az is, hogy a (11) képlettel adott hasznossagfiige-
vényre nem teljestl a valdédi kockazatelutasitas feltétele, példaul az 5. abran
a kiindul6 hasznossdghoz tartozé k6zombosségi gorbe negativ meredekségii.

4 (")sszefoglalés

Biztositotarsasagok esetén a kockazat porlasztasanak egyik {6 médja a homo-
gén kockazatkozosségek kialakitasa, igy a biztositasi allomany névekedése ha-
sonl6 kockazatu fogyasztok esetén elényos lehet. Ugyanakkor a modellekben
feltételezett kockazatkeriilés maga utan vonhatja, hogy az allomany noveke-
dése nem preferdlt a biztosité szamara. E jelenség tanulmanyozisahoz defi-
nidltuk az allomanykedvelés, -keriilés és -semlegesség fogalmat, majd kilon-
bo6z6 példak segitségével megvizsgaltuk a piaci egyensilyt a harom kategéria
esetén.

Exponencidlis hasznossagfiiggvénnyel rendelkez6 biztositok kockazatelu-
tasitasi mértéke konstans, ez a hasznossdgfiiggvény alloménysemleges. A pia-
con ekkor olyan egyenstlyi ar alakul ki, hogy a biztositok varhatd hasznosséga
megegyezik a kezdeti vagyon hasznossagaval. Ez az eset nagyban hasonlit
a hagyomdnyos termékpiac esetére. Allomdnykeriils biztositok esetében a
piaci egyensily nem egyértelmi, eléfordulhat, hogy a biztositék magasabb
varhato hasznossagot érnek el, mint a kezdeti vagyonuk hasznosséga, illetve
a piac aszimmetrikus eloszlasa is lehet egyensilyi. A harmadik esetben, az
allomanykedvel6 biztositokat vizsgdlva megadhaté olyan paraméteregytittes,
hogy egyensilyban egy vallalat marad a piacon, azonban a monopol arnél
alacsonyabb aron termel. Kiilonb6z6 tulajdonsagi hasznossagfiggvények ese-
tén a termékpiactdl eltéré eredményeket kaphatunk.

Lathatjuk, hogy allomanysemlegesség a konstans mértékl kockazatelu-
tasitds esetén érheté el. Valamint, hogy a valédi kockazatkertilés altalaban
allomanykeriilést von maga utan, azonban az allomanykertilés tagabb foga-
lom, nem valédi kockézatkeriilés esetén is eléfordulhat. Az allomanykedvelés
szemléltetéséhez hasznalt hasznossagfiiggvény pedig mint ellenpélda tiinik fel
a szakirodalomban, ahol nem teljesiil a valédi kockazatelutasitas, ezt a lehe-
toséget kockazatelutasitas mellett altalaban igyekeznek kizarni.

Tovabbi kutatast igénylo kérdés az allomanykeriilési és kockazatkeriilési
csoportok kozotti kapesolatok dltaldnosabb feltardsa, sziikséges és/vagy elég-
séges feltételek megfogalmazasa. Illetve egy modellben kiilonb6zé attitiid
biztositok szerepeltetése is érdekes eredményre vezethet, a kockazatkeriilés
tipusan kivil a biztositok a kockazatkertilési egyiitthatok tekintetében is
eltéréek lehetnek.
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Koszonetnyilvanitas
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16d6 tanacsait és észrevételeit, tovabba Szadoczki Zsombornak a kézirat el-
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BERTRAND PRICE COMPETITION WITH SUBSTANCE PREFERENCES
IN INSURANCE MARKETS

In this paper we discuss the case of insurance oligopolies with different 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 different 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 influence 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’ different substance and risk attitudes assuming Bertrand oligopoly. The
early literature defined 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 TARA). 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) defined a strict property in connection with the utility function
that we call proper risk aversion.

We define the substance aversion property on insurers. Let P,(q, K) be the
price, when the insurer company is indifferent 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, iff (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 specific parameters the
utility function is substance seeking. In equilibrium there is only one firm in the
market, but it sells on a lower price, than the so-called monopoly price.





