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A BIZTOSITASI PIAC MODELLEZESE
TOKEKOVETELMENY KORLAT MELLETT!

VARGA VERONIKA — AGOSTON KOLOS CSABA
Budapesti Corvinus Egyetem

Az Eurépai Uniéban a biztositétarsasdgok miikodését a 2016 Sta hatélyos
Szolvencia II direktiva szabdlyozza. A szabalyrendszer olyan tékekovetelményt
ir el§ a tarsasdgok szadmadra, mely egy 99,5%-o0s kockéztatott érték (Value at
Risk, VaR) feladatként hatarozhaté meg. Ebben a tanulményban a t6kekd-
vetelmény korlat egyensilyi drakra és profitokra gyakorolt hatdasat vizsgaljuk.
Szimultan ardontést hozd és varhato profitjukat maximalizald, egyforma toke-
nagysaggal rendelkez6 véllalatok mellett bevezetjiik a tokekovetelmény kor-
latot. Ekkor egyensilyban a varhaté kérnagysigndl (netté dij) magasabb
arak is kialakulhatnak, és a biztositék akar pozitiv profitra is szert tehet-
nek. Bizonyos paraméterek mellett el6fordulhat, hogy kevesebb nagyobb t&-
kéji véllalat vagy akar a monopol piac is alacsonyabb egyenstlyi arakat tesz
lehetové.

Kulcsszavak: biztositasi piac, Bertrand-modell, tokekovetelmény-korlat,
Szolvencia II, VaR. JEL: D43, G22

1 Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valsag utan a pénziigyi és biztositasi szektor szabalyozdsa
kozponti kérdéssé vélt. Az Eurépai Unidban (EU) 2016 6ta a biztositési
piac szabdlyozasira a Szolvencia II direktiva vonatkozik. A keretrendszer
minden EU tagallamban érvényes, egyforma kovetelményekkel biztositja a
tulajdonosok és a biztositottak védelmét. A szabalyozds olyan mértékii t6-
kekovetelményt ir el6 a vallalatoknak, hogy a kovetkezo évre vonatkozo fi-
zetésképtelenség valdsziniliségét 0,56% alatt tartsak, tehat a rendelkezésre 4116
t6kének a felmeriilé veszteségeket 99,5%-o0s valdsziniiséggel fedeznie kell. Ez
a tokekorlat nagyban befolyasolja a biztositétarsasagok alapveté miikodését,
dij- és tartalékkalkulaciéjat.

Kozgazdasagi terminoldgidt haszndlva ez a tékeszint egy 99,5%-os biz-
tonsagi szintil kockéztatott érték (Value at Risk, vagy mésképpen VaR). A
cikkben elemzett korlat szerint a biztositdk tokéjének és az értékesitésbol
szarmazé bevételének 99,5%-os valésziniiséggel fedezni kell a varhaté karki-
fizetéseket. Modelliinkben a biztositdk tokeszintjét egyformanak és adottnak
tekintjik, és a toke tartasanak koltsége van.
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A tanulmény f6 célja, hogy meghatarozza a tékekévetelmény korlat meg-
jelenésének egyensiilyi drakra és profitokra gyakorolt hatdsat. A biztositétar-
sasagok viselkedését Bertrand-modell keretében vizsgaljuk, ahol a szereplok
kockézatsemlegesek, és a varhat6 profitjukat maximalizaljak.?

Hagyomanyos termékpiacon akar mar két egyforma koltségii vallalat ese-
tén is az egyensilyi drak megegyeznek a hatarkoltséggel (hasonléan a tokéletes
versenyhez), ezt a jelenséget szokés Bertrand-paradoxonnak nevezni. A Bert-
rand-modellnek szamos kiterjesztése ismert, melynek kovetkeztében a para-
doxon nem feltétleniil teljesiil, magasabb arak alakulnak ki, és a véllalatok
pozitiv profitra is szert tehetnek. Ilyen példaul az argarancia megjelenése,
amikor kontinuum sok szimmetrikus egyensily elérhetd, igy a vallalatok sza-
mos esetben pozitiv profittal zarhatnak (Dixit és Nalebuff, 2008). Wambach
(1999) bizonytalan kéltségek, Polborn (1998), és Agoston és Varga (2020)
varhaté hasznossagot maximalizdlé vallalatok esetén példat mutattak arra,
hogy a biztositasi piacokon pozitiv profit is kialakulhat arversenyt folytatd
vallalatok mellett is.

Biztositasi piacot elemez oligopol modell keretében Banyér és Regés (2012).
Tanulmanyukban felhivjdk a figyelmet, hogy biztositdsi termékek esetén fon-
tos szerepe lehet a kozvetitéi rendszernek. Banydr és Regds (2012) egy el-
méleti keretben bemutatja, hogy nagyfokd verseny mellett is tapasztalhato
aremelkedés. Az elméleti modell megéllapitasira alapozva az elérhet6é ada-
tokon tesztelik is a modellt. Erdekes, hogy a tanulmany konkliziéja bizonyos
pontokon egybeesik e kutatds eredményeivel, de fontos azt is hangsilyozni,
hogy a két modell feltevései alapjaiban masok.

A Bertrand-modell haszndlata mellett empirikus érvek is vannak. Piaci
struktirak empirikus vizsgalatdnak egyik bevett kerete a Panzar és Rosse
modell (Panzar és Rosse, 1987). Ezt a modellt biztositdsi piacokra alkalmaz-
tak szerte a vildgban (Coccorese (2010), Camino-Mogro et al. (2019)), Varga
és Madari (2023) magyar adatokon tesztelte a modellt, eredményeik szerint
a magyar biztositasi piacra a monopolisztikus verseny jellemzo.

A t6kekovetelmény-korldtra tekinthetiink egyfajta kapacitdskorldtként is,
melynek irodalma igen kiterjedt. A biztosité kellden sok szerzddést le tud
,,gyartani”, komoly fizikai akadalyokkal nem szembesiil®, viszont csak any-
nyi szerzédést tud értékesiteni, amennyit a tokekorldat megenged szamara.
Ha ennél tobb szerzodést ad el, akkor feliigyeleti szankciok lépnek életbe,
amelynek célja, hogy a biztositékat eltantoritsak a korlat megsértésétél. Mo-
delliinkben a biztositok egy fix Osszegli blintetéssel szembesiilnek a korlat
megsértése esetén, ami elég nagy ahhoz, hogy semmiképp se legyen érdemes
a tékekovetelmény korlatot figyelmen kiviil hagyni. A t6kekdvetelmény korlét
és a kapacitaskorlat kozotti analégia egyrészrol kézenfekvo, de a masik oldal-
rél van egy lényeges eltérés is, a tokekovetelmény korlat altal megengedett

2Ez az elemzési keret el6fordul més tanulményokban is, ldsd példdul Schlesinger és Graf
von der Schulenburg (1991).

3Koszonettel tartozunk egyik birdlénk megjegyzéséért, hogy a biztositétarsasigok ese-
tén is 1éteznek fizikai korlatok, mint pl. a munkatarsak szdma, de az értékesitett szerz6dések
szadmat jellemzOen nem ezek a tényez8k korlatozzak.
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szerz6désszam fligg a termék aratol, ami nem jellemz6 termékpiacok esetén.

A Szolvencia IT direktiva tanulmanyozasa széleskdrt (Doff, 2016): néhény
tanulmany az 4j szabalyozas melletti portfolié optimalizalassal és az eszkozal-
lokécidval foglalkozik (Kouwenberg, 2018; Escobar et al., 2019), masok a be-
fektetési és viszontbiztositasi stratégidkat vizsgljak a VaR korldt mellett (Bi
és Cai, 2019; Zhang et al., 2016). Habdr a direktiva kovetkezményeinek elem-
zésére lathatunk szamos példat, az arakra gyakorolt hatasanak eredményeit
nem sokan vizsgaltdk. Dutang et al. (2013) épit nem-kooperativ jatékot an-
nak tanulményozasara, hogy hogyan alakulnak a piaci arak, a piaci részesedés
és a toketartalék szintje nem-élet biztositasi piacon tékekovetelmény mel-
lett. Mouminoux et al. (2021) t6bb periédusivé béviti a modellt, amelyben
meghatarozza a hosszi tavi piaci részesedéseket, a vezetévé valas és cs6dbe
menési valdsziniiségeket és a szabalyozott piactdl vald eltérés mértékét.

A t6kekorlat bevezetése anomaélidkat okozhat a biztositési piacon. A kor-
1at nélkiil a biztositék nettd aron értékesitenék a szerzdédéseket, a korlat beve-
zetésével azonban kontinuum sok szimmetrikus egyenstlyi ar valik elérheto-
vé, vagy egyéb esetekben el6fordulhat, hogy egyensilyban csak egy véllalat
tevékenykedik a piacon. Ezek az egyensilyi arak akar pozitiv profitot is
biztosithatnak a véllalatok szaméara. Masik érdekes eredmény, hogy mutat-
haté olyan példa, melyben a véllalatok szamanak csokkenése (kisebb mértékii
verseny) alacsonyabb lehetséges egyensilyi drakhoz vezet. Néhdny nagyobb
tokéj vallalat vagy akar egy monopolium alacsonyabb arakat szabhat, mely
a fogyasztok szempontjabdl elonyosebb helyzet.

A 2. szekciéban bemutatjuk a modellkeretet, majd a 2.1 szekciéban beve-
zetjiik a tékekorlatot. A 3. részben leirjuk a f6 eredményeket, a kapott egyen-
sulyi arakat és varhaté profitokat és ezek komparativ statikai vizsgdlatat.
Végil a 4. részben Gsszegezziik a f6 allitasokat, és felvazoljuk a tovabbi ku-
tatasi lehetoségeket.

2 A modell

Nem-kooperativ jatékként modellezziik a piacot, a szereplok a biztositétar-
sasdgok, halmazukat jelolje I (¢ = 1,...,1). Bertrand-oligopdliumot felté-
teleziink, a jatékosok a dijakrél? (P;) dontenek szimultdn médon. Minden
biztositotarsasag egyforma és adott C' nagysagu tékével rendelkezik, ez nem
dontési valtozo.

A potencidlis tigyfelek a kockazatuk szempontjibdl egyformédk, minden
igyfelet ugyanakkora ¢ (0 < ¢ < 1) valdszintiséggel ér egy K (K > 0) nagy-
sagu anyagi veszteség. Az iigyfelek kockdzatat K - k; médon irjuk le, ahol k;
q paraméteri Bernoulli-eloszlast valdszinliségi valtozd. Feltessziik tovabba,
hogy az iigyfelek kockézatat leiré x; valdszinliségi valtozok egyméstol fiig-
getlenek. Az ligyfelek biztositas vasarldsaval tudjdk fedezni a kockazatukat.

4 Az angol terminolégidban a ,,premium” szé az elterjedt, nem a ,,price”, igy a tovabbi-
akban az drra dijként hivatkozunk, Banyér és Vékds (2016) részletesen bemutatja pénziigyi
termékek esetén az ar és a dij megkiilonboztetésének sziikségességét.
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Amennyiben egy ligyfél rendelkezik biztositédssal, és a kir bekovetkezik, akkor
a biztosité teljes kartéritést nyijt, az egész K nagysagu veszteséget fedezi. A
biztositok mind teljes biztositast kindlnak, igy az ugyfelek csak a biztositas
dija alapjan dontenek. M&s szempontbdl az értékesitett termék homogén, az
ugyfelek kézombosek, hogy hol vasaroljak meg.

Az ligyfelek biztositasra vonatkozd rezervacids dra azonban kiillonbozé.
A heterogén rezervicios drakat egy D(P) keresleti fiiggvény reprezentélja,
amely megmutatja, hogy adott P dij mellett a piac mekkora része vesz biz-
tositdst. A kdénnyebb szdmithatésig érdekében a leggyakrabban hasznalt
linedris keresleti figgvény (Mas-Colell et al. (1995), biztositési piacon Kliger
és Levikson (1998)) helyett az aldbbi formét hasznaljuk: D(P) = 1";—2 (, ha
gK < P és a > 0). Ez a fiiggvény az izoelasztikus keresleti fliggvények
csalddjaba tartozik, melynek hasznilata az elméletben (Tramontana et al.,
2010) és a gyakorlatban (Huang et al., 2013) is elterjedt, biztositdsi modellek
esetén is alkalmazott (Hao et al., 2018).

Mossin tétele alapjan netté dijon (¢K) minden {igyfél vésdrolna bizto-
sitast (Mossin, 1968), 1gy a keresleti fiiggvény a netté dij helyén veszi fel

maximumét: Nyax = . Az inverz keresleti fiiggvény D=1 (n) = \/— (, ha

q K
gK < P) mutatja az értékesitett szerzédések szdmét: n, ahol n < Npax.

Fontos feltétel tovabbd, hogy a biztositok nem vélogathatnak az iigyfelek
kozott, a megszabott P; dij mellett naluk jelentkezo tigyfeleket mind kotelesek
kiszolgalni.?

Jelolje n; (P, P_;) az i tarsasdgnal vasarlo tigyfelek szamét P; dij mellett.
A vastaggal jelolt P_; dijvektor mutatja a megszabott dijakat az i biztositd
kivételével. Az tigyfelek a legolesébb dijat szabd tdrsasdgtol vasarolnak, ha
tobb biztosité ugyanakkora dijat szab, akkor egyenletesen oszlanak el kozot-
tik. Legyen P, a legalacsonyabb elérhet6 dij a piacon, és legyen M az a
halmaz, amiben az Osszes olyan ¢ = 1,..., I index szerepel, amire P; = Py,
jelolje | M| az M halmaz szdmossagat, mely megmutatja, hdny biztosité szab-
ta ezt a dijat. fgy az 1 tarsasag altal értékesitett szerzddések szama:

n(PP_) = mD(P), haieM
0, hai¢ M.

2.1 A tokekovetelmény korlat bevezetése

A biztositas kockazatos iizletag, a piacra 1épésnek és a miikédésnek is szi-
gorian szabalyozott feltételei vannak. Tobbek kozott minden tarsasagnak
rendelkeznie kell megfelel6 szintl szavatolétGkével, mely biztositja a tarsasag

5A biztositék szamos EU tagéllamban kételezve vannak rd, hogy a kiszabott dfjon
minden tigyfélnek értékesitsék a biztositdst (92/49/EEC, 1992), ez a diszkrimindcié elke-
riillését biztositja egészség- és gépjarmi felelsségbiztositasok esetén. Az évnek egy kijelolt
idészakdban (,,open enrollment”), az iigyfelek vélaszthatnak vagy cserélhetnek biztosit6-
tarsasidgot, azoknak pedig kotelességiik kiszolgdlni Oket. fgy feltételezziik a modellben,
hogy a kihirdetett P dijon a biztosité az Gsszes ndla jelentkezs tigyfelet koteles kiszolgalni,
ahogy példdul Polborn (1998) modelljében is.
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fizetEképességét nem vart kockdzatok fellépése esetén is. A Szolvencia II
szabalyozas alapkovetelménye, hogy a cséd valdszinlisége fél szazalék alatt
maradjon egyéves id6tdvon. Ez matematikailag egy egyéves 99,5%-o0s koc-
kéztatott érték (Value at Risk) feladatnak feleltetheté meg.

VaRg egy kockdzati mérték, mely megmutatja az adott biztonsagi szint
mellett elérheté maximalis veszteséget adott idGintervallumon. Ha X egy
folytonos valészintiségi véltozé F(-) eloszldsfiiggvénnyel, akkor VaRg(X) =
inf{x | F(x) > B} § konfidenciaszinten. Az i biztosité teljesiti a tOkekor-
latot, ha a C' nagysagu tokéje és a P; dijon torténd értékesitésbdl szarmazo
bevételei a karkifizetéseket 0,995 valdszintiséggel lefedik:

Prob ZK/ij>C+mPi < 0,005, (1)

j=1

ahol n; egész szam jeloli, hogy az ¢ biztosité hany darab szerzédést értékesit.
Ha n; elég nagy, akkor a Zy’:l Kr; kifejezés eloszldsa kozelitheté normalis
eloszldssal n;qK atlaggal és \/n;q(1 — q)K szérdssal. A normélis eloszlds
kozelitést haszndlva az (1) egyenlet &tirhaté adott Pj-re vonatkozdan, igy
a minimélis téke korldtja (MCR, minimum capital requirement) az aldbbi
alakot oOlti:

MCR(ni (P, P—i), Pi) = ni(¢K — F) + \/nidy/q(1 — ) K, (2)

ahol ¢ = ®71(0.995) és ®(z) a sztenderd normalis eloszlés siiriiségfiiggvénye.

1. Megjegyzés. Konnyen ldthatd, hogy kétszer annyi szerzddés értékesité-
séhez kevesebb, mint kétszer annyi biztonsdgi tékére van sziikség. Altaldnosan
a szerzddések szamdnak (1 + a)n; mértékil névekedésével a tékekivetelmény
kisebb, mint (1 + a)MCR(n;(P;,P_;), B;), ahol a > 0, a minimdlis tékekove-
telmény csokkend mérethozadéki n;-ben.

A vallalatok a varhaté profitjukat maximalizdljak. Mindegyik biztosito-
vallalat C t6két tart. A téketartasnak koltsége van, mert a biztosité elesik a
t6ke utdn kaphat6 kamattdl (rC'). Ez egy fix koltség, akkor is szembesiil vele
a tarsasdg, ha nem értékesit szerzédést. E nélkul a toke nélkil a biztositd
nem léphetne be a biztositdsi piacra. Az i tarsasag varhaté profitja

ni (P, P—i)(P; — qK) — rC,

ha ez teljesiti a tékekorldtot (azaz MCR(n;(F;,P_;), P;) < C). Ha nem tel-
jesiti, akkor a véllalat egy A nagysdgu biintetéssel szembesiil, mely részben
a biztositasi felligyelet altal kiszabott birsig, részben pedig a térsasag hir-
névveszteségének kovetkeztében fellépd anyagi veszteség.® Az A biintetés

SHa egy biztosité megsérti a tOkekdvetelményre vonatkozé szabdlyozéast, akkor a
feliigyelet felszélitja, hogy készitsen egy redlis tervezetet, melyben ismerteti, hogy a
felmertilt t6kesziikségletet hogyan pétolja vagy a kockazati kitettséget hogy csokkenti két
hénapon belil. A feliigyeleti hatésag megkoveteli a biztositétol a szavatolotéke-sziikséglet
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mértéke olyan nagy, hogy kedvezébb nem értékesiteni, mint biintetés mellett
profitabilis szerzédéseket eladni. Az i biztosité varhaté profitja:

PP ni(Pi, P_l)(Pl — qK) — ’I‘C B ha MCR(nl(P“ P_i)7 Pl) S C
mi(PiPoi) = {ni(a—, P_,)(P, —qK)—rC —A, ha MCR(n;(P;,P_;),P;) > C.

A biztosité varhat6 profitjara ezentil profitként hivatkozunk. Az 1. meg-
jegyzés alapjan megallapithatd, hogy kétszer annyi eladott szerzodés esetén
a profit tobb, mint kétszer akkora lesz ugyanazon ar mellett. A profit egy
része a technikai eredmény, ami a varhaté profit kamatveszteség és esetleges
biintetés nélkiili része: TR; = n;(P;, P_;)(P; — ¢K).

A (2) egyenlet atrendezhet6 oly médon, hogy adott n és C' értékek esetén
megmutatja a minimalis dijat, amellyel mar teljesiil a tokekovetelmény korlat.
A minimdlis dij kovetelmény (MPR, minimum premium requirement):

MPR(n;, €)= g — <4 20 OR
n; \/n_t

A (3) egyenlet els6 része a netté dijként interpretdlhaté. A mésodik tag
n;-ben noévekszik, minél tobb szerzddést értékesitenek, annal kevesebb téke
jut egy szerzédésre, igy a miikodés kockazatosabba valik, ami magasabb dijjal
ellensiilyozhat6.” A harmadik tag csokkend n;-ben, ugyanis ha a szerzédés-
szadm novekedésével az egész portfolidra vonatkozé variancia (kockézat) csok-
ken, akkor alacsonyabb dij is megengedhet&.®

Az MPR(n;, C) kifejezést maximalizalhatjuk n;-ben, ekkor megkapjuk az
adott tOkeszint melletti legmagasabb dijat. A kifejezés a maximumét az

(3)

alabbi pontban veszi fel: n; = W, ahol a maximalis dij szintje:

$*q(1 — q)K?

J— . 4
MPRyax = ¢K + e (4)

Konnyen ellenérizhetd, hogy a #jﬂm-nél kisebb értékekre az MPR
gorbe novekszik n;-ben, mig nagyobb értékekre csokken n;-ben. A (3) ki-
fejezésbdl lathaté az is, hogy ahogy n; tart végtelenhez, Ugy tart az MPR
fliggvény a qK értekhez.

2. Allitas. Tegytik fel, hogy a piacon a biztositok dijai olyanok, hogy az i
vdllalat minden esetben tud n; mennyiséget értékesiteni, ha P, = MPR(n;, C)

mértékének pétlasat vagy kockdzati profiljanak csokkentését a szavatolétéke-kovetelmény
teljesitésének biztositdsa érdekében. Amennyiben ez nem torténik meg, vagy a feliigyelet
nem tartja elfogadhaténak a tervet, esetleg a pénziigyi helyzet tovabb romlik, akkor a
feliigyelet korldtozhatja vagy meg is tilthatja a biztosité szabad rendelkezését az eszkozei
felett (DIRECTIVE 2009/138/EC, 2009).

"Ha a véllalatnak elég nagy a tSkeszintje (kevés szerzédésszam mellett), akar negativ
dij is kialakulhat mint minima&lis kovetelmény, de ez csupan egy matematikai Osszefiiggés,
és nem igazan relevans valds piaci szitudcidékban.

8A (3) formula az eléfordulé karnagysdgndl (K) is magasabb miniméalis dijszintet is
adhat eredményiil, ilyen aron a fogyaszték nem vasarolndnak biztositdst, ez az eredmény a
normalis eloszldssal valé kozelités miatt adédhat, értelmes paraméterkombinédcidék mellett
az MPR érték kisebb, mint a K karnagysag, részletesen ldsd az A mellékletben.
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dijat vdlaszt. Adott tékeszintet feltételezve ekkor a P;(MPR(n;,C) — ¢K)
szorzat movekvd n;-ben, tehdt a vdrhato profit novekszik az MPR. figgvény
mentén.

Bizonyitds. A profit felirhaté az aldbbi médon, az MPR(n;, C') gorbére

felhaszndlva a (3) kifejezést:
n;(P, —q¢K) —rC = (MPR(ni,C) — QK)ni —rC =

C 1—-qgK
(q[( - — + M _

n; N

A vérhaté profit névekszik n;-ben. O

qK)m —rC=—-1+7r)C+ V/nop/q(l —qg)K

200 = -

150 -

Ugyfelek szama (n;)

8 10 12 14 16 18
Dij (P)
1. dbra. A keresleti fliggvény, izoprofit gorbék és az MPR
t8kekorldt dbrazoldsa a (Pj, n;) térben, ahol ¢ = 0,1,
K =100, C = 300, r = 3%, a = 120.

Az 1. dbra szemlélteti az izoprofit gorbéket, a keresleti fiiggvényt és az
MPR gorbét. A vizszintes tengely mutatja az drakat, mig a fiiggbleges a szer-
z6dések szamat. Az MPR gorbének nem létezik inverz fiiggvénye, igy ,,gor-
beként” hivatkozunk ra (piros gorbe). A pirossal szinezett rész azokat a dij és
értékesitett szerz6dés szamparokat mutatja, melyek nem érhetoek el a biztosi-
tok szamdra, ebben az esetben megsériilne a tokekorlat, igy a gorbétdl jobbra
versenyezhetnek a biztositok biintetés nélkiil. A szilirke gorbék az izoprofit
gorbéket jelolik, azokat a dij-szerzodés szampérokat, melyek ugyanakkora
profitot eredményeznek; minél vildgosabb sziniiek, annal magasabb a varhato
profit.

3. Allitas. Az inverz keresleti figgvénynek és az MPR gorbének (fix téke-
szint mellett) pontosan egy metszéspontja van a (0,00) intervallumon. Ez az
aldbbi pont:

 ((oVaT= gk —0) + o iT= gk — a2+ 1gKC)

n’t 4q2 K2 ’

a dij ebben a pontban a kovetkezd, jelolje Py :
209K
(VAT DK —a) + (6ol — 9K —a)? + 4gKC

Py = (5)
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Ez a legalacsonyabb dijszint, ami mellett egyetlen biztosito egymaga ki tudja
szolgdlni az egész piacot biintetés nélkil.

Bizonyitds. A B mellékletben. O

A netté dijnal alacsonyabb dijon nem éri meg miikodtetni a biztositét. A
dij a metszéspontban magasabb, mint ¢K, ha

«a 1
— -—1>1.
C ¢ q

Ha a dij a metszéspontban kevesebb, mint a netté dij (¢K), akkor a téke-
korlatnak nincs jelentOsége, a véallalatok gy versenyeznek egymassal, mintha

nem is kellene ezt figyelembe venniiik.

4. Megjegyzés. Ez a metszéspont az MPR fiigguény maximumdtol balra
(azaz az MPR gdrbe névekvd részén) helyezkedik el, ha az aldbbi feltétel tel-
jesul:

#(1- ) (~VAT=DK — )+ /(0 V/aT= DK — ) + 44T

1
- 16¢C?

(6)

Az a tény, hogy a metszéspont a névekvé vagy a csokkend szakaszon he-
lyezkedik el, alapvetéen befolydsolja a piacon kialakulé egyensilyi helyzetet.

3 Az egyensulyok alakulasa

Az 6sszehasonlithatésdg érdekében tekintsiik elészor a tékekorlat nélkiili mo-
dellt. Ebben az esetben Bertrand-oligopol piacon egyensilyban minden bizto-
sité a nettd dijon (¢K) értékesiti a biztositdst. A varhatd technikai eredmény
nulla, negativ profitként a fix koltség realizalodik.

A kovetkez6kben bevezetjiik a modellbe a tékekovetelmény korlatot és
megvizsgaljuk az egyensulyi drak és profitok alakulasat, illetve a kiilonb6z6
paramétervaltozok egyensilyra gyakorolt hatdsat. Egy biztosité addig haj-
landé szerzodéseket értékesiteni, mig az ebbdl szarmazé technikai bevétel,
n;(P;, P_;)(P; — ¢K) nemnegativ. A piacon kialakul6 egyenstlyi helyzetet
befolyésolja, hogy a kereslet és a tokekorldt metszéspontja a gorbe novekvd
vagy csokkeno részén helyezkedik el, igy ezt a két esetet kilon vizsgaljuk.

3.1 Egyensuly a tokekorlat novekvo részén

El6szor megvizsgaljuk azt az esetet, amikor az MPR gorbe emelked6 része a
relevdns, aminek feltétele a (6) kifejezésben taldlhato.

Az MPR és a keresleti gorbe metszéspontjat Py jeloli, ezt az (5) egyenlet
adja meg. A kereslet I-ed része az aldbbi alakban adhaté meg: D;(P) =
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D(P 2 12 . —
(I = %, = 2, ennek inverze: D;'(n) =
o

paraméterti keresleti fiiggvény, ahol o = ik

\/- ok Igy ez egy modositott

Legyen P, az MPR és a mdédositott keresleti fiiggvény, Dr(n) metszés-
pontja, ez a legalacsonyabb dij, mely mellett a piac 1/I részét kiszolgald
biztosito teljesiti a tékekorlatot.

P = i (7)
~OVaT =K %)+ \/(0\/al - QK — 5)? + 44KC

5. Allitds. Ha Py > qK, akkor kontinuum sok szimmetrikus Nash-egyen-
suly létezik a [max(qK, Pr), Py intervallumon.

Bizonyitds. Mivel a n6vekvo szakaszon helyezkedik el a metszéspont, igy
teljesiil az aldbbi Gsszefiiggés: Pr, < Py.

Tegyiik fel, hogy minden vallalat az adott intervallumon szab ugyanakkora
dijat, Pp € [max(¢K, Pr), Py]. Ekkor egyetlen véllalatnak sem éri meg egyol-
daltan eltérnie ettol a piaci helyzettol, ilyenkor ugyanis a technikai eredmény
nemnegativ. Magasabb dij mellett egyetlen tigyfél sem vélasztana a biztosi-
t6t, igy a technikai eredmény 0 lenne. Alacsonyabb dij mellett minden {igyfél
az adott biztositét valasztand. Ekkor az koteles lenne mindenkit ki is szolgél-
ni, ami mellett mar nem teljestilne a tékekovetelmény korlat. fgy biintetést
kellene fizetnie, ekkor a vérhaté profit: n;(P;,,P_;)(P; — ¢K) —rC — A, ami
kedvez6tlenebb, mintha egyaltalan nem értékesitene szerzodest, a korébbi, A
paraméterre adott feltételek miatt.

Py értéknél magasabb dij szintén nem lehet egyensilyi, hiszen ebben az
esetben egy biztositd egyoldali dijcsokkentéssel megszerezheti az egész pia-
cot, ami magasabb varhat6 profitot eredményez szamara.

A ¢K érteknél alacsonyabb dij nem lehet egyensilyi, hiszen ekkor a tech-
nikai eredmény negativ, magasabb dijjal nulla technikai eredmény is elérheto
lenne, igy ettdl megéri akar egyoldalian is eltérni. Hasonléan belathatd,
hogy Pp dijnal alacsonyabb egyensilyi dij sem lehetséges, hiszen ekkor min-
den vallalat megszegi a korlatot, koteles blintetést fizetni, ami magasabb dij
szabéasaval elkeriilhetd lenne. a

Kontinuum sok szimmetrikus Nash egyenstly

140

~ 120
= 100 -
S 80
< 60
L
%40 ~,
) -
20 -
——
0
8 9 gk P, 13 14 Py 16 17 18
Dij (P)

2. dbra. ¢ = 0,1, K = 100,C = 300, = 1%, « = 110,1 = 5.
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A kontinuum sok egyensulyi dijat szemlélteti a 2. dbra. A piros gorbe
a tékekovetelmény korlat, a kék gorbék jelzik a keresletet és a kereslet I-ed
részét, a sziirke gorbék az izoprofit gorbék. Minden elérhet6 dij a Pp és Py
értékek kozott lehetséges egyensilyi dij, amennyiben minden vallalat egy-
forma dijat szab. Ekkor a piac a rdzsaszin gorbén helyezkedik el, minden
biztosité az adott dij mellett jelentkezd tigyfelek I-ed részét szolgélja ki, a
tokekorlat teljesiilése mellett.

A 2. dbran lathaté konkrét esetben a legalacsonyabb elérheté egyensulyi
dij Pp, mivel ez magasabb, mint a netté dij értéke. E mellett a dij mel-
lett hajlandéak a legtobben biztositast vdsarolni. A legmagasabb lehetséges
egyensulyi dij Py. Ezen az dijon, akdr mar egy biztosité is le tudja fedni a
piacot biintetés fizetése nélkiil.

A biztositétarsasagok profitja is fontos kérdés. Lathattuk, hogy a tech-
nikai eredmény minden egyensilyban nemnegativ, de a vallalatokat ezen kiviil
kamatveszteség is éri, igy maga a profit ettdl fiiggden lehet akar pozitiv vagy
negativ is. A 8. dbrdn lathaté fekete gorbe jeloli a nulla izoprofit egyenest,
ilyen dij és szerzédésszam parok mellett a biztositék varhatd profitja nulla,
ettdl balra a varhato profit negativ, jobbra pedig pozitiv. Ha a kamatlab elég
nagy, akkor minden lehetséges Nash-egyensily negativ profitot eredményez
(3. dbra c) rész). Alacsonyabb kamatldb mellett taldlhatunk olyan esetet,
mikor negativ és pozitiv profit is el6fordul az egyensilyi dijak koézott (3. dbra
b) rész), mig a mésik szélséséges esetben, ha Pr > ¢K és a kamatldb elég
alacsony, akkor minden potencialis egyensilyi dij pozitiv profitot eredményez
(3. dbra a) rész).

Létezhet olyan egyensiily, ahol a véllalatok profitja negativ, mivel a szer-
z0dések értékesitésébil szarmazo bevétellel csokkenthetik a kamatveszteségii-
ket a szereplék. De hosszi tdvon a negativ profit azt jelzi, hogy a szektor
nem jovedelmez6. Mésrészrol a pozitiv profit lehet6sége 1Uj belépéket vonzhat
a piacra.

~ 1401
£ 120 ¢
g 100 |
T 8¢
%601
£ 407
~

220 |

9 P, P, 1314P, 161718
Dij ()

(a) ¢ = 0,1, K =100,C = 300,r = 1%, o = 110, = 5.
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120 7
—_ “
£ 100 *
<
g 80
& 60 |
< 40
3
:55 20 77— —~————
0 + + + + + + |
9 10 P, P13 14 Py 16
Dij (P)

(b) ¢=0,1, K = 100,C = 300, r = 10%, o = 100, = 5.

120 5
100
80
60
40 A
20 1
0

Ugyfelek szama (n;)

9 P, 13 Pk 18
Dij (P)

(¢) ¢=0,1, K = 100,C = 300, r = 15%, o = 100, = 5.

8. dbra. A profit alakuldsa egyensilyban

Az egyensiilyi dijintervallumot a modellben szereplé paraméterértékek is
befolyasoljsk. Erdemes megvizsgalni, hogy mely véltozék hogyan hatnak az
egyensilyi dijakra. Az alacsonyabb biztonsagi szint (¢) megengedése alacso-
nyabb egyensiilyi dijakat tesz lehetévé a piacon. A (3) kifejezésbél lathatd,
hogy a ¢ érték csokkentése (azaz a biztonsagi szint cs6kkentése) kovetkezté-
ben az MPR fiiggvény balra tolodik, igy Py és Pj, értékek alacsonyabbnak
adodnak.

Tovébbi érdekes kérdés, hogy a villalatok szaménak névekedése (a verseny
novekedése) hogyan befolydsolja az egyensilyi dijintervallumot. A biztositék
szdmanak novekedése (magasabb I paraméter érték) esetén Py értéke val-
tozatlan, mig P csokken. Py a legalacsonyabb dij, melyen egy biztosito
egymaga is képes lefedni a piacot biintetés nélkiil, az (5) képletbdl is latszik,
hogy ennek értéke nem fligg a véllalatok szamanak alakuldsatdl, azaz az I
paramétertol, igy ez az érték nem valtozik.

A lehetséges egyensilyi dijak intervallumanak alsé végpontja azonban
csokken, hiszen I értékének novelése az MPR gorbét nem befolyésolja, mig a
kereslet I-ed része csokken, lefele mozdul. Mivel a metszéspontrél feltételez-
tiik, hogy a n6vekvo szakaszon taldlhato, igy ez balra mozdul, Pp, értéke csok-
ken. Ez az érvelés pont forditva igaz, amennyiben az MPR gorbe csokkend
része a relevans.

E szerint az egyensilyi dijak halmazaban (jabb alacsonyabb dijak is elér-
hetévé vélnak a verseny névekedése kovetkeztében. A véllalatok szdménak
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novekedésével a piacon 16v6 Gssztoke szintje is novekszik. Felmeriil a kérdés,
hogy ez okozza-e a lehetséges dijcsokkenést a szektorban. Ezért megnézhet-
juk, milyen hatdsa van a biztositészam noévekedésének, ha kozben a piacon
talalhato Ossztékét rogzitjik.

6. Allitas. A wallalatok novekedésének hatdsdra, rdgzitett dssztékeszint

mellett (minden egyes vdllalat % tékével rendelkezik) Py és Py, értéke is nd-
vekszik.

Bizonyitds. Rogzitett Ossztékeszint esetén Py alakja az aldbbira médosul:
2aqK
C )
~(OVAT— K — a) + 1/ (0/all — K — )2 + 4§

PS(D) =

ami I-ben névekszik. Hasonléan Pj, alakja az aldbbira médosul:
2 Ak

PL(I) = .
~(Val— 0K - %)+ /(eVal — 0K — ) + 44K S

Meghatarozhatd, hogy Pr szintén névekvo I-ben, lasd C melléklet. Ebben
az esteben az MPR gorbe és a kereslet I-ed része is valtozik. Ez az éllitas
altaldnosan igaz, akkor is, ha a gorbe csokkend része relevans. |

A 6. dllitds a kozgazdasdgtanban szokatlan eredményre vezet: koncent-
raltabb piacon alacsonyabb dijak alakulhatnak ki. Lathatjuk, hogy az Gssze-
olvadasok tiltdsa akar kedvezotleniil is érintheti a fogyasztdkat. El6fordulhat
az is, hogy a monopodlium a fogyasztéok szamara alacsonyabb dijon értékesiti
a szerzodéseket.

Monopol esetben P;, = Py = P;. Mivel a monopolista nem kényszeriil
versenyezni konkurenseivel, ezért megszabhat P;-nél magasabb dijat is. Te-
gytik fel, hogy Pas biztositja a legnagyobb technikai eredményt a biztositéknak
tokekorlat nélkiili esetben. Belathatd, hogy Py = 2¢K. fgy a monopdlium
ekkora dijat szab. Ez abban az esetben nem lehetséges, ha e mellett nem
teljesiil a tokekorlat, azaz Py < Ps. fgy a monopolista max{Ps; Py} dijat
szab egyensilyban a tékekorlat mellett. Ha qK < Pp és Py, < Py, akkor
a monopdlium alacsonyabb dijat szab, mint az oligopol piacon tapasztalhatd
egyensulyi dijak. fgy a monopol piac alacsonyabb dijhoz is vezethet, mint az
oligopol piac, ami a fogyasztok szamara vonzdbb.

3.2 Egyensuly a tokekorlat csokkend részén

Ebben a részben bemutatjuk a piaci egyensulyi dijakat azokban az esetekben,
amikor az MPR gorbe csokkeno része relevans. Ilyen helyzetekben mas tipusi
egyensulyi helyzetek is kialakulhatnak.

Az a tény, hogy az MPR gorbe és a keresleti fiiggvény metszéspontja az
MPR csokkend szakaszan van, nem feltétlentil jelenti azt, hogy a az MPR és a
kereslet I-ed részének metszéspontja is a csokkeno részen van. Ha megnézziik
a (7) kifejezést, lathatd, hogy ahogy a vallalatok szdma tart végetlenhez, ugy
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tart Pr, értéke nulldhoz. Mig az MPR filiggvény hatarértéke végtelenben qK,
igy a gorbe novekvo szakaszan kell lenniink.

Kell6en nagy I paraméterek mellett, ha P;, < Py, kontinuum sok Nash-
egyensuly van, az el6z6 fejezetben targyalt helyzethez hasonléan.

7. Allitas. Tegyiik fel, hogy I wdllalat van a piacon, és teljesiil, hogy
P, > Py. Ha Py < Py, csak egyetlen Nash-egyensulyi helyzet van: az egyik
tetszoleges cég Py dijat szab, a tobbiek magasabb dijat mondanak.

Bizonyitds.  Tegyiik fel, hogy a vallalatok az alabbi dijakat szabjak:
Py, ... P;, melyek minimuma: Pp;,. Két eset lehetséges: a) P, > Py,
ebben az esetben megéri az egyik vallalatnak egy kicsivel alacsonyabb dijat
szabni, mint P;,. Ezen az dijon a biztosité megszerzi az egész piacot, ami
magasabb profitot eredményez. b) Ppin = Py, és tobb, mint egy vallalat
szabja ezt az dijat. Ebben az esteben a vallalatok veszteségesek, mert nem
teljesiil a tékekorlat, biintetést kell fizetnitik. Ha egy vallalat szabja csak a
Py dijat, és Py < Py, akkor ez egy Nash-egyensiuly. Ha Py; > Py, akkor
ez nem Nash-egyenstly, hiszen egy kicsit magasabb dijjal nagyobb profitot
lehetne elérni. a

Amennyiben a Py < Py feltétel nem teljesiil, a folytonos stratégidk hal-
mazén nem adhaté meg tiszta egyensuly. A 6. allitasbdl tudjuk, hogy rog-
zitett Ossztoke szint mellett a biztositdk szaméanak novelése noveli Py és P,
értékeit. fgy alacsonyabb egyensilyi dijak érhet6ek el, ha néhany nagy toké-
vel rendelkezd biztosité operdl a piacon, a véllalatok Gsszeolvadédsa (t6kéjiik
egyesitése) kedvezo lehet az tligyfelek szamdra. Szintén megallapithatd, hogy
a monopdlium alacsonyabb dijat szabhat, mint az oligpolol piac, csak a fel-
tétel véltozik kissé: Py; < min{Pp; Py}.

4 Osszegzés

A tanulmény a Szolvencia II direktiva tékekdvetelmény-korlatjanak egyensi-
lyi dijakra és profitokra gyakorolt hatdsdt vizsgalja Bertrand-modellben. A
tradiciondlis termékpiacon arverseny esetén mar szimmetrikus vallalatokat
feltételez6 duopol piacon is nulla profitot érnek el a vallalatok. Biztositési
szektor modellezésekor azonban magasabb dijak és profitok is kialakulhatnak
az értékesitett szolgaltatasbol fakadé bizonytalansag miatt. A tékekorlat be-
vezetése is hasonld eredményre vezet.

A korlat kovetkeztében egyforma tékével rendelkez6 biztositok szimultan
ardontése soran két tipusu egyensily adédhat. Kontinuum sok szimmetrikus
egyensulyi dij vagy egyetlen biztosité a piacon. Mindkét esetben eléfordulhat,
hogy ezekkel az dijakkal pozitiv technikai eredményt érnek el a véllalatok, ha
a netto dijnal magasabb dijon sikeriil értékesiteni. Ha a kamatlab elég ala-
csony, akkor ez a téketartdas miatt fellépo kamatveszteséget is ellensilyozni
tudja, igy a varhaté profit is lehet pozitiv.

A biztonségi szint cstkkentése és a biztositdk tékeszintjének névelése ala-
csonyabb dijakat tesz elérhetové. Mig a vallalatok szaménak novekedése a
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piacon taldlhaté OssztOke rogzitése mellett dijnovel6 hatasd. Ilyenkor az egy
vallalatra juté tOkeszint a szereplék szaméanak névekedésével csckken, tehat a
fogyasztdk kevesebb, de nagyobb tékével rendelkez6 biztositotarsasag esetén
jobban jarhatnak. Ez szélséséges esetben monopol piacra is teljesiilhet. A
kapott eredmények erdésen fliggenek a modell feltevéseitol, mely szerint oligo-
pol piacon szimultan ardontést hozo, varhaté profitjukat maximalizdlé biz-
tositokat tételeztiink fel. Tovabbi érdekes kutatdsi kérdés lehet a kiilonb6zo
tokével rendelkez6 biztositok vizsgélata, illetve a tokedontés endogenizélasa,
hiszen ez is nagyban befolyasolja, hogy egy vallalat mekkora koltséggel szem-
besiil, és mennyire alacsony dijat szabhat.
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A melléklet

A K paraméternél magasabb MPR értékek nem értelmezhetdek. Ez az eset

akkor all fenn, ha
C (ﬁ 1— K

K —
R N

A feltétel teljesiil, ha

K(ni(qg— 1)+ oy/niv/g(l —q)) =C >0,

ami nem igaz, ha n; kelléen nagy.

B melléklet

A 3. 4llitas bizonyitasa. Az MPR és a keresleti gérbe metszéspontja:
c 1-¢K
o _ xS oval-q
T /i
Atrendezéssel kaphato:
0=qKn; +ni(p/q(1 —¢)K —a) - C,

ami /n;-ben négyzetes kifejezés. A megoldoképletet alkalmazva:

— (/a1 = K — a) £ /(¢ /a1 — K — )2 + 4¢KC
(\/n_i)1,2=( q(1—q) \/qu q q

A diszkrimindns mindig pozitiv, igy két gyok van. Az aldbbi kifejezésbél
negativ érték adodik /n;-re:

—(0/qA = K —a) — \/(o/q(I — K — )2 + 4gKC
e X ) >¢2<qKq< IK — ) +4gKC

ami az értelmezési tartomanyon kivil esik, igy a metszéspontra az alabbi
értéket kapjuk:

<—(¢ q(1 - g)K — o) +\/¢ q(1 = @)K — a)? +4QK0>2
4¢2K?

n; =
A dij ebben a metszéspontban:
2aqK

P =
~(VAT DK — @)+ \/(0/aT — DK — )? + 4gKC
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C melléklet
A 6. allitds bizonyitdsa. A (7) kifejezést bévitsiik v/T értékkel:
2aqK

P = , (8)
~(VI¢ 1—qK—a+\/\/_¢ 11— )K — @)% 4+ 4¢KC

A (8) kifejezés szamldldja nem fiigg I értékétdl. A nevezét jelolje D(T).
D(I) derivaltja az aldbbi:
dD

_0_5M+

\/_qﬁ ¢1-9K-a) al-9K _
\/\/'¢ 10— K — a)? + 4¢KC VI

052V — 9K (VI¢\/q(0 — 9K — o) .
VI V(VIs /el — K — a)? + 4K C

Lathato, hogy

0.5

(VI¢\/q(1 — 9K — )
VVIo\/al— K —a)? +4qKC

<1,

Felhasznalva, hogy dII) < 0, igy D(I) egy csokkend fiiggvény I-ben. Ha

D(I) csokkend, akkor Py fuggveny I novekvé fliggvénye; igy ahogy né a
vallalatok szama, igy no Py.

MODELLING INSURANCE MARKET UNDER SOLVENCY CAPITAL
REQUIREMENT

Since 2016 the operation of insurance companies in the European Union is regulated
by the Solvency II directive. According to the EU directive the capital requirement
should be calculated as a 99.5% of Value at Risk. In this study, we examine the
impact of this capital requirement constraint on equilibrium premiums and profits.
We discuss the case of the oligopoly insurance market using Bertrand’s model,
assuming profit maximizing insurance companies, with the same level of capital
facing Value at Risk constraints. The equilibrium premium can be higher than
the net premium, and the companies may achieve positive expected profit. Under
certain parameters, the monopoly market or on oligopoly with a few companies
with higher capital can ensure lower premium.





