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A BIZTOS¶IT¶ASI PIAC MODELLEZ¶ESE
T}OKEKÄOVETELM¶ENY KORL¶AT MELLETT1

VARGA VERONIKA { ¶AGOSTON KOLOS CSABA
Budapesti Corvinus Egyetem

Az Eur¶opai Uni¶oban a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok m}ukÄod¶es¶et a 2016 ¶ota hat¶alyos
Szolvencia II direkt¶³va szab¶alyozza. A szab¶alyrendszer olyan t}okekÄovetelm¶enyt
¶³r el}o a t¶arsas¶agok sz¶am¶ara, mely egy 99,5%-os kock¶aztatott ¶ert¶ek (Value at
Risk, VaR) feladatk¶ent hat¶arozhat¶o meg. Ebben a tanulm¶anyban a t}okekÄo-
vetelm¶eny korl¶at egyens¶ulyi ¶arakra ¶es pro¯tokra gyakorolt hat¶as¶at vizsg¶aljuk.
Szimult¶an ¶ardÄont¶est hoz¶o ¶es v¶arhat¶o pro¯tjukat maximaliz¶al¶o, egyforma t}oke-
nagys¶aggal rendelkez}o v¶allalatok mellett bevezetjÄuk a t}okekÄovetelm¶eny kor-
l¶atot. Ekkor egyens¶ulyban a v¶arhat¶o k¶arnagys¶agn¶al (nett¶o d¶³j) magasabb
¶arak is kialakulhatnak, ¶es a biztos¶³t¶ok ak¶ar pozit¶³v pro¯tra is szert tehet-
nek. Bizonyos param¶eterek mellett el}ofordulhat, hogy kevesebb nagyobb t}o-
k¶ej}u v¶allalat vagy ak¶ar a monopol piac is alacsonyabb egyens¶ulyi ¶arakat tesz
lehet}ov¶e.

Kulcsszavak: biztos¶³t¶asi piac, Bertrand-modell, t}okekÄovetelm¶eny-korl¶at,
Szolvencia II, VaR. JEL: D43, G22

1 Bevezet¶es

A 2008-as p¶enzÄugyi v¶als¶ag ut¶an a p¶enzÄugyi ¶es biztos¶³t¶asi szektor szab¶alyoz¶asa
kÄozponti k¶erd¶ess¶e v¶alt. Az Eur¶opai Uni¶oban (EU) 2016 ¶ota a biztos¶³t¶asi
piac szab¶alyoz¶as¶ara a Szolvencia II direkt¶³va vonatkozik. A keretrendszer
minden EU tag¶allamban ¶erv¶enyes, egyforma kÄovetelm¶enyekkel biztos¶³tja a
tulajdonosok ¶es a biztos¶³tottak v¶edelm¶et. A szab¶alyoz¶as olyan m¶ert¶ek}u t}o-
kekÄovetelm¶enyt ¶³r el}o a v¶allalatoknak, hogy a kÄovetkez}o ¶evre vonatkoz¶o ¯-
zet¶esk¶eptelens¶eg val¶osz¶³n}us¶eg¶et 0,5% alatt tarts¶ak, teh¶at a rendelkez¶esre ¶all¶o
t}ok¶enek a felmerÄul}o vesztes¶egeket 99,5%-os val¶osz¶³n}us¶eggel fedeznie kell. Ez
a t}okekorl¶at nagyban befoly¶asolja a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok alapvet}o m}ukÄod¶es¶et,
d¶³j- ¶es tartal¶ekkalkul¶aci¶oj¶at.

KÄozgazdas¶agi terminol¶ogi¶at haszn¶alva ez a t}okeszint egy 99,5%-os biz-
tons¶agi szint}u kock¶aztatott ¶ert¶ek (Value at Risk, vagy m¶ask¶eppen VaR). A
cikkben elemzett korl¶at szerint a biztos¶³t¶ok t}ok¶ej¶enek ¶es az ¶ert¶ekes¶³t¶esb}ol
sz¶armaz¶o bev¶etel¶enek 99,5%-os val¶osz¶³n}us¶eggel fedezni kell a v¶arhat¶o k¶arki-
¯zet¶eseket. ModellÄunkben a biztos¶³t¶ok t}okeszintj¶et egyform¶anak ¶es adottnak
tekintjÄuk, ¶es a t}oke tart¶as¶anak kÄolts¶ege van.

1Be¶erkezett 2024. febru¶ar 27. DOI: https://doi.org/10.15170/SZIGMA.55.1244. E-mail:
veronika.varga@uni-corvinus.hu.
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A tanulm¶any f}o c¶elja, hogy meghat¶arozza a t}okekÄovetelm¶eny korl¶at meg-
jelen¶es¶enek egyens¶ulyi ¶arakra ¶es pro¯tokra gyakorolt hat¶as¶at. A biztos¶³t¶ot¶ar-
sas¶agok viselked¶es¶et Bertrand-modell keret¶eben vizsg¶aljuk, ahol a szerepl}ok
kock¶azatsemlegesek, ¶es a v¶arhat¶o pro¯tjukat maximaliz¶alj¶ak.2

Hagyom¶anyos term¶ekpiacon ak¶ar m¶ar k¶et egyforma kÄolts¶eg}u v¶allalat ese-
t¶en is az egyens¶ulyi ¶arak megegyeznek a hat¶arkÄolts¶eggel (hasonl¶oan a tÄok¶eletes
versenyhez), ezt a jelens¶eget szok¶as Bertrand-paradoxonnak nevezni. A Bert-
rand-modellnek sz¶amos kiterjeszt¶ese ismert, melynek kÄovetkezt¶eben a para-
doxon nem felt¶etlenÄul teljesÄul, magasabb ¶arak alakulnak ki, ¶es a v¶allalatok
pozit¶³v pro¯tra is szert tehetnek. Ilyen p¶eld¶aul az ¶argarancia megjelen¶ese,
amikor kontinuum sok szimmetrikus egyens¶uly el¶erhet}o, ¶³gy a v¶allalatok sz¶a-
mos esetben pozit¶³v pro¯ttal z¶arhatnak (Dixit ¶es Nalebu®, 2008). Wambach
(1999) bizonytalan kÄolts¶egek, Polborn (1998), ¶es ¶Agoston ¶es Varga (2020)
v¶arhat¶o hasznoss¶agot maximaliz¶al¶o v¶allalatok eset¶en p¶eld¶at mutattak arra,
hogy a biztos¶³t¶asi piacokon pozit¶³v pro¯t is kialakulhat ¶arversenyt folytat¶o
v¶allalatok mellett is.

Biztos¶³t¶asi piacot elemez oligopol modell keret¶eben Bany¶ar ¶es Reg}os (2012).
Tanulm¶anyukban felh¶³vj¶ak a ¯gyelmet, hogy biztos¶³t¶asi term¶ekek eset¶en fon-
tos szerepe lehet a kÄozvet¶³t}oi rendszernek. Bany¶ar ¶es Reg}os (2012) egy el-
m¶eleti keretben bemutatja, hogy nagyfok¶u verseny mellett is tapasztalhat¶o
¶aremelked¶es. Az elm¶eleti modell meg¶allap¶³t¶asira alapozva az el¶erhet}o ada-
tokon tesztelik is a modellt. ¶Erdekes, hogy a tanulm¶any konkl¶uzi¶oja bizonyos
pontokon egybeesik e kutat¶as eredm¶enyeivel, de fontos azt is hangs¶ulyozni,
hogy a k¶et modell feltev¶esei alapjaiban m¶asok.

A Bertrand-modell haszn¶alata mellett empirikus ¶ervek is vannak. Piaci
strukt¶ur¶ak empirikus vizsg¶alat¶anak egyik bevett kerete a Panzar ¶es Rosse
modell (Panzar ¶es Rosse, 1987). Ezt a modellt biztos¶³t¶asi piacokra alkalmaz-
t¶ak szerte a vil¶agban (Coccorese (2010), Camino-Mogro et al. (2019)), Varga
¶es Madari (2023) magyar adatokon tesztelte a modellt, eredm¶enyeik szerint
a magyar biztos¶³t¶asi piacra a monopolisztikus verseny jellemz}o.

A t}okekÄovetelm¶eny-korl¶atra tekinthetÄunk egyfajta kapacit¶askorl¶atk¶ent is,
melynek irodalma igen kiterjedt. A biztos¶³t¶o kell}oen sok szerz}od¶est le tud
,,gy¶artani", komoly ¯zikai akad¶alyokkal nem szembesÄul3, viszont csak any-
nyi szerz}od¶est tud ¶ert¶ekes¶³teni, amennyit a t}okekorl¶at megenged sz¶am¶ara.
Ha enn¶el tÄobb szerz}od¶est ad el, akkor felÄugyeleti szankci¶ok l¶epnek ¶eletbe,
amelynek c¶elja, hogy a biztos¶³t¶okat elt¶antor¶³ts¶ak a korl¶at megs¶ert¶es¶et}ol. Mo-
dellÄunkben a biztos¶³t¶ok egy ¯x Äosszeg}u bÄuntet¶essel szembesÄulnek a korl¶at
megs¶ert¶ese eset¶en, ami el¶eg nagy ahhoz, hogy semmik¶epp se legyen ¶erdemes
a t}okekÄovetelm¶eny korl¶atot ¯gyelmen k¶³vÄul hagyni. A t}okekÄovetelm¶eny korl¶at
¶es a kapacit¶askorl¶at kÄozÄotti anal¶ogia egyr¶eszr}ol k¶ezenfekv}o, de a m¶asik oldal-
r¶ol van egy l¶enyeges elt¶er¶es is, a t}okekÄovetelm¶eny korl¶at ¶altal megengedett

2Ez az elemz¶esi keret el}ofordul m¶as tanulm¶anyokban is, l¶asd p¶eld¶aul Schlesinger ¶es Graf
von der Schulenburg (1991).

3KÄoszÄonettel tartozunk egyik b¶³r¶al¶onk megjegyz¶es¶e¶ert, hogy a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok ese-
t¶en is l¶eteznek ¯zikai korl¶atok, mint pl. a munkat¶arsak sz¶ama, de az ¶ert¶ekes¶³tett szerz}od¶esek
sz¶am¶at jellemz}oen nem ezek a t¶enyez}ok korl¶atozz¶ak.
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szerz}od¶essz¶am fÄugg a term¶ek ¶ar¶at¶ol, ami nem jellemz}o term¶ekpiacok eset¶en.
A Szolvencia II direkt¶³va tanulm¶anyoz¶asa sz¶eleskÄor}u (Do®, 2016): n¶eh¶any

tanulm¶any az ¶uj szab¶alyoz¶as melletti portf¶oli¶o optimaliz¶al¶assal ¶es az eszkÄozal-
lok¶aci¶oval foglalkozik (Kouwenberg, 2018; Escobar et al., 2019), m¶asok a be-
fektet¶esi ¶es viszontbiztos¶³t¶asi strat¶egi¶akat vizsg¶alj¶ak a VaR korl¶at mellett (Bi
¶es Cai, 2019; Zhang et al., 2016). Hab¶ar a direkt¶³va kÄovetkezm¶enyeinek elem-
z¶es¶ere l¶athatunk sz¶amos p¶eld¶at, az ¶arakra gyakorolt hat¶as¶anak eredm¶enyeit
nem sokan vizsg¶alt¶ak. Dutang et al. (2013) ¶ep¶³t nem-kooperat¶³v j¶at¶ekot an-
nak tanulm¶anyoz¶as¶ara, hogy hogyan alakulnak a piaci ¶arak, a piaci r¶eszesed¶es
¶es a t}oketartal¶ek szintje nem-¶elet biztos¶³t¶asi piacon t}okekÄovetelm¶eny mel-
lett. Mouminoux et al. (2021) tÄobb peri¶odus¶uv¶a b}ov¶³ti a modellt, amelyben
meghat¶arozza a hossz¶u t¶av¶u piaci r¶eszesed¶eseket, a vezet}ov¶e v¶al¶as ¶es cs}odbe
men¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket ¶es a szab¶alyozott piact¶ol val¶o elt¶er¶es m¶ert¶ek¶et.

A t}okekorl¶at bevezet¶ese anom¶ali¶akat okozhat a biztos¶³t¶asi piacon. A kor-
l¶at n¶elkÄul a biztos¶³t¶ok nett¶o ¶aron ¶ert¶ekes¶³ten¶ek a szerz}od¶eseket, a korl¶at beve-
zet¶es¶evel azonban kontinuum sok szimmetrikus egyens¶ulyi ¶ar v¶alik el¶erhet}o-
v¶e, vagy egy¶eb esetekben el}ofordulhat, hogy egyens¶ulyban csak egy v¶allalat
tev¶ekenykedik a piacon. Ezek az egyens¶ulyi ¶arak ak¶ar pozit¶³v pro¯tot is
biztos¶³thatnak a v¶allalatok sz¶am¶ara. M¶asik ¶erdekes eredm¶eny, hogy mutat-
hat¶o olyan p¶elda, melyben a v¶allalatok sz¶am¶anak csÄokken¶ese (kisebb m¶ert¶ek}u
verseny) alacsonyabb lehets¶eges egyens¶ulyi ¶arakhoz vezet. N¶eh¶any nagyobb
t}ok¶ej}u v¶allalat vagy ak¶ar egy monop¶olium alacsonyabb ¶arakat szabhat, mely
a fogyaszt¶ok szempontj¶ab¶ol el}onyÄosebb helyzet.

A 2. szekci¶oban bemutatjuk a modellkeretet, majd a 2.1 szekci¶oban beve-
zetjÄuk a t}okekorl¶atot. A 3. r¶eszben le¶³rjuk a f}o eredm¶enyeket, a kapott egyen-
s¶ulyi ¶arakat ¶es v¶arhat¶o pro¯tokat ¶es ezek komparat¶³v statikai vizsg¶alat¶at.
V¶egÄul a 4. r¶eszben ÄosszegezzÄuk a f}o ¶all¶³t¶asokat, ¶es felv¶azoljuk a tov¶abbi ku-
tat¶asi lehet}os¶egeket.

2 A modell

Nem-kooperat¶³v j¶at¶ekk¶ent modellezzÄuk a piacot, a szerepl}ok a biztos¶³t¶ot¶ar-
sas¶agok, halmazukat jelÄolje I (i = 1; . . . ; I). Bertrand-oligop¶oliumot felt¶e-
telezÄunk, a j¶at¶ekosok a d¶³jakr¶ol4 (Pi) dÄontenek szimult¶an m¶odon. Minden
biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag egyforma ¶es adott C nagys¶ag¶u t}ok¶evel rendelkezik, ez nem
dÄont¶esi v¶altoz¶o.

A potenci¶alis Äugyfelek a kock¶azatuk szempontj¶ab¶ol egyform¶ak, minden
Äugyfelet ugyanakkora q (0 < q < 1) val¶osz¶³n}us¶eggel ¶er egy K (K > 0) nagy-
s¶ag¶u anyagi vesztes¶eg. Az Äugyfelek kock¶azat¶at K ¢·j m¶odon ¶³rjuk le, ahol ·j

q param¶eter}u Bernoulli-eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o. FeltesszÄuk tov¶abb¶a,
hogy az Äugyfelek kock¶azat¶at le¶³r¶o ·j val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok egym¶ast¶ol fÄug-
getlenek. Az Äugyfelek biztos¶³t¶as v¶as¶arl¶as¶aval tudj¶ak fedezni a kock¶azatukat.

4Az angol terminol¶ogi¶aban a ,,premium" sz¶o az elterjedt, nem a ,,price", ¶³gy a tov¶abbi-
akban az ¶arra d¶³jk¶ent hivatkozunk, Bany¶ar ¶es V¶ek¶as (2016) r¶eszletesen bemutatja p¶enzÄugyi
term¶ekek eset¶en az ¶ar ¶es a d¶³j megkÄulÄonbÄoztet¶es¶enek szÄuks¶egess¶eg¶et.
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Amennyiben egy Äugyf¶el rendelkezik biztos¶³t¶assal, ¶es a k¶ar bekÄovetkezik, akkor
a biztos¶³t¶o teljes k¶art¶er¶³t¶est ny¶ujt, az eg¶esz K nagys¶ag¶u vesztes¶eget fedezi. A
biztos¶³t¶ok mind teljes biztos¶³t¶ast k¶³n¶alnak, ¶³gy az Äugyfelek csak a biztos¶³t¶as
d¶³ja alapj¶an dÄontenek. M¶as szempontb¶ol az ¶ert¶ekes¶³tett term¶ek homog¶en, az
Äugyfelek kÄozÄombÄosek, hogy hol v¶as¶arolj¶ak meg.

Az Äugyfelek biztos¶³t¶asra vonatkoz¶o rezerv¶aci¶os ¶ara azonban kÄulÄonbÄoz}o.
A heterog¶en rezerv¶aci¶os ¶arakat egy D(P ) keresleti fÄuggv¶eny reprezent¶alja,
amely megmutatja, hogy adott P d¶³j mellett a piac mekkora r¶esze vesz biz-
tos¶³t¶ast. A kÄonnyebb sz¶am¶³that¶os¶ag ¶erdek¶eben a leggyakrabban haszn¶alt
line¶aris keresleti fÄuggv¶eny (Mas-Colell et al. (1995), biztos¶³t¶asi piacon Kliger

¶es Levikson (1998)) helyett az al¶abbi form¶at haszn¶aljuk: D(P ) = ®2

P2 (, ha
qK · P ¶es ® > 0). Ez a fÄuggv¶eny az izoelasztikus keresleti fÄuggv¶enyek
csal¶adj¶aba tartozik, melynek haszn¶alata az elm¶eletben (Tramontana et al.,
2010) ¶es a gyakorlatban (Huang et al., 2013) is elterjedt, biztos¶³t¶asi modellek
eset¶en is alkalmazott (Hao et al., 2018).

Mossin t¶etele alapj¶an nett¶o d¶³jon (qK) minden Äugyf¶el v¶as¶arolna bizto-
s¶³t¶ast (Mossin, 1968), ¶³gy a keresleti fÄuggv¶eny a nett¶o d¶³j hely¶en veszi fel

maximum¶at: Nmax = ®2

q2K2 . Az inverz keresleti fÄuggv¶eny D¡1(n) = ®p
n

(, ha

qK · P ) mutatja az ¶ert¶ekes¶³tett szerz}od¶esek sz¶am¶at: n, ahol n · Nmax.
Fontos felt¶etel tov¶abb¶a, hogy a biztos¶³t¶ok nem v¶alogathatnak az Äugyfelek

kÄozÄott, a megszabott Pi d¶³j mellett n¶aluk jelentkez}o Äugyfeleket mind kÄotelesek
kiszolg¶alni.5

JelÄolje ni(Pi;P¡i) az i t¶arsas¶agn¶al v¶as¶arl¶o Äugyfelek sz¶am¶at Pi d¶³j mellett.
A vastaggal jelÄolt P¡i d¶³jvektor mutatja a megszabott d¶³jakat az i biztos¶³t¶o
kiv¶etel¶evel. Az Äugyfelek a legolcs¶obb d¶³jat szab¶o t¶arsas¶agt¶ol v¶as¶arolnak, ha
tÄobb biztos¶³t¶o ugyanakkora d¶³jat szab, akkor egyenletesen oszlanak el kÄozÄot-
tÄuk. Legyen Pmin a legalacsonyabb el¶erhet}o d¶³j a piacon, ¶es legyen M az a
halmaz, amiben az Äosszes olyan i = 1; . . . ; I index szerepel, amire Pi = Pmin,
jelÄolje jMj az M halmaz sz¶amoss¶ag¶at, mely megmutatja, h¶any biztos¶³t¶o szab-
ta ezt a d¶³jat. ¶Igy az i t¶arsas¶ag ¶altal ¶ert¶ekes¶³tett szerz}od¶esek sz¶ama:

ni(Pi;P¡i) =

(
1

jMjD(Pi); ha i 2 M
0; ha i =2 M .

2.1 A t}okekÄovetelm¶eny korl¶at bevezet¶ese

A biztos¶³t¶as kock¶azatos Äuzlet¶ag, a piacra l¶ep¶esnek ¶es a m}ukÄod¶esnek is szi-
gor¶uan szab¶alyozott felt¶etelei vannak. TÄobbek kÄozÄott minden t¶arsas¶agnak
rendelkeznie kell megfelel}o szint}u szavatol¶ot}ok¶evel, mely biztos¶³tja a t¶arsas¶ag

5A biztos¶³t¶ok sz¶amos EU tag¶allamban kÄotelezve vannak r¶a, hogy a kiszabott d¶³jon
minden Äugyf¶elnek ¶ert¶ekes¶³ts¶ek a biztos¶³t¶ast (92/49/EEC, 1992), ez a diszkrimin¶aci¶o elke-
rÄul¶es¶et biztos¶³tja eg¶eszs¶eg- ¶es g¶epj¶arm}u felel}oss¶egbiztos¶³t¶asok eset¶en. Az ¶evnek egy kijelÄolt
id}oszak¶aban (,,open enrollment"), az Äugyfelek v¶alaszthatnak vagy cser¶elhetnek biztos¶³t¶o-

t¶arsas¶agot, azoknak pedig kÄoteless¶egÄuk kiszolg¶alni }oket. ¶Igy felt¶etelezzÄuk a modellben,
hogy a kihirdetett P d¶³jon a biztos¶³t¶o az Äosszes n¶ala jelentkez}o Äugyfelet kÄoteles kiszolg¶alni,
ahogy p¶eld¶aul Polborn (1998) modellj¶eben is.
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¯zet}ok¶epess¶eg¶et nem v¶art kock¶azatok fell¶ep¶ese eset¶en is. A Szolvencia II
szab¶alyoz¶as alapkÄovetelm¶enye, hogy a cs}od val¶osz¶³n}us¶ege f¶el sz¶azal¶ek alatt
maradjon egy¶eves id}ot¶avon. Ez matematikailag egy egy¶eves 99,5%-os koc-
k¶aztatott ¶ert¶ek (Value at Risk) feladatnak feleltethet}o meg.

VaR¯ egy kock¶azati m¶ert¶ek, mely megmutatja az adott biztons¶agi szint
mellett el¶erhet}o maxim¶alis vesztes¶eget adott id}ointervallumon. Ha X egy
folytonos val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o F (¢) eloszl¶asfÄuggv¶ennyel, akkor VaR¯(X) =
inffx j F (x) ¸ ¯g ¯ kon¯denciaszinten. Az i biztos¶³t¶o teljes¶³ti a t}okekor-
l¶atot, ha a C nagys¶ag¶u t}ok¶eje ¶es a Pi d¶³jon tÄort¶en}o ¶ert¶ekes¶³t¶esb}ol sz¶armaz¶o
bev¶etelei a k¶arki¯zet¶eseket 0,995 val¶osz¶³n}us¶eggel lefedik:

Prob

0
@

niX

j=1

K·j > C + niPi

1
A < 0; 005 ; (1)

ahol ni eg¶esz sz¶am jelÄoli, hogy az i biztos¶³t¶o h¶any darab szerz}od¶est ¶ert¶ekes¶³t.
Ha ni el¶eg nagy, akkor a

Pni

j=1 K·j kifejez¶es eloszl¶asa kÄozel¶³thet}o norm¶alis

eloszl¶assal niqK ¶atlaggal ¶es
p

niq(1 ¡ q)K sz¶or¶assal. A norm¶alis eloszl¶as
kÄozel¶³t¶est haszn¶alva az (1) egyenlet ¶at¶³rhat¶o adott Pi-re vonatkoz¶oan, ¶³gy
a minim¶alis t}oke korl¶atja (MCR, minimum capital requirement) az al¶abbi
alakot Äolti:

MCR(ni(Pi;P¡i); Pi) = ni(qK ¡ Pi) +
p

niÁ
p

q(1 ¡ q)K ; (2)

ahol Á = ©¡1(0:995) ¶es ©(x) a sztenderd norm¶alis eloszl¶as s}ur}us¶egfÄuggv¶enye.

1. Megjegyz¶es. KÄonnyen l¶athat¶o, hogy k¶etszer annyi szerz}od¶es ¶ert¶ekes¶³t¶e-
s¶ehez kevesebb, mint k¶etszer annyi biztons¶agi t}ok¶ere van szÄuks¶eg. ¶Altal¶anosan
a szerz}od¶esek sz¶am¶anak (1 + a)ni m¶ert¶ek}u nÄoveked¶es¶evel a t}okekÄovetelm¶eny
kisebb, mint (1 + a)MCR(ni(Pi;P¡i); Pi), ahol a > 0, a minim¶alis t}okekÄove-
telm¶eny csÄokken}o m¶erethozad¶ek¶u ni-ben.

A v¶allalatok a v¶arhat¶o pro¯tjukat maximaliz¶alj¶ak. Mindegyik biztos¶³t¶o-
v¶allalat C t}ok¶et tart. A t}oketart¶asnak kÄolts¶ege van, mert a biztos¶³t¶o elesik a
t}oke ut¶an kaphat¶o kamatt¶ol (rC). Ez egy ¯x kÄolts¶eg, akkor is szembesÄul vele
a t¶arsas¶ag, ha nem ¶ert¶ekes¶³t szerz}od¶est. E n¶elkÄul a t}oke n¶elkÄul a biztos¶³t¶o
nem l¶ephetne be a biztos¶³t¶asi piacra. Az i t¶arsas¶ag v¶arhat¶o pro¯tja

ni(Pi;P¡i)(Pi ¡ qK) ¡ rC;

ha ez teljes¶³ti a t}okekorl¶atot (azaz MCR(ni(Pi;P¡i); Pi) · C). Ha nem tel-
jes¶³ti, akkor a v¶allalat egy A nagys¶ag¶u bÄuntet¶essel szembesÄul, mely r¶eszben
a biztos¶³t¶asi felÄugyelet ¶altal kiszabott b¶³rs¶ag, r¶eszben pedig a t¶arsas¶ag h¶³r-
n¶evvesztes¶eg¶enek kÄovetkezt¶eben fell¶ep}o anyagi vesztes¶eg.6 Az A bÄuntet¶es

6Ha egy biztos¶³t¶o megs¶erti a t}okekÄovetelm¶enyre vonatkoz¶o szab¶alyoz¶ast, akkor a
felÄugyelet felsz¶ol¶³tja, hogy k¶esz¶³tsen egy re¶alis tervezetet, melyben ismerteti, hogy a
felmerÄult t}okeszÄuks¶egletet hogyan p¶otolja vagy a kock¶azati kitetts¶eget hogy csÄokkenti k¶et
h¶onapon belÄul. A felÄugyeleti hat¶os¶ag megkÄoveteli a biztos¶³t¶ot¶ol a szavatol¶ot}oke-szÄuks¶eglet
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m¶ert¶eke olyan nagy, hogy kedvez}obb nem ¶ert¶ekes¶³teni, mint bÄuntet¶es mellett
pro¯t¶abilis szerz}od¶eseket eladni. Az i biztos¶³t¶o v¶arhat¶o pro¯tja:

¼i(Pi;P¡i) =

½
ni(Pi;P¡i)(Pi ¡ qK)¡ rC ; ha MCR(ni(Pi;P¡i); Pi) · C
ni(Pi;P¡i)(Pi ¡ qK)¡ rC ¡A ; ha MCR(ni(Pi;P¡i); Pi) > C.

A biztos¶³t¶o v¶arhat¶o pro¯tj¶ara ezent¶ul pro¯tk¶ent hivatkozunk. Az 1. meg-
jegyz¶es alapj¶an meg¶allap¶³that¶o, hogy k¶etszer annyi eladott szerz}od¶es eset¶en
a pro¯t tÄobb, mint k¶etszer akkora lesz ugyanazon ¶ar mellett. A pro¯t egy
r¶esze a technikai eredm¶eny, ami a v¶arhat¶o pro¯t kamatvesztes¶eg ¶es esetleges
bÄuntet¶es n¶elkÄuli r¶esze: TRi = ni(Pi;P¡i)(Pi ¡ qK).

A (2) egyenlet ¶atrendezhet}o oly m¶odon, hogy adott n ¶es C ¶ert¶ekek eset¶en
megmutatja a minim¶alis d¶³jat, amellyel m¶ar teljesÄul a t}okekÄovetelm¶eny korl¶at.
A minim¶alis d¶³j kÄovetelm¶eny (MPR, minimum premium requirement):

MPR(ni; C) = qK ¡ C

ni
+

Á
p

q(1 ¡ q)Kp
ni

: (3)

A (3) egyenlet els}o r¶esze a nett¶o d¶³jk¶ent interpret¶alhat¶o. A m¶asodik tag
ni-ben nÄovekszik, min¶el tÄobb szerz}od¶est ¶ert¶ekes¶³tenek, ann¶al kevesebb t}oke
jut egy szerz}od¶esre,¶³gy a m}ukÄod¶es kock¶azatosabb¶a v¶alik, ami magasabb d¶³jjal
ellens¶ulyozhat¶o.7 A harmadik tag csÄokken}o ni-ben, ugyanis ha a szerz}od¶es-
sz¶am nÄoveked¶es¶evel az eg¶esz portfoli¶ora vonatkoz¶o variancia (kock¶azat) csÄok-
ken, akkor alacsonyabb d¶³j is megengedhet}o.8

Az MPR(ni; C) kifejez¶est maximaliz¶alhatjuk ni-ben, ekkor megkapjuk az
adott t}okeszint melletti legmagasabb d¶³jat. A kifejez¶es a maximum¶at az

al¶abbi pontban veszi fel: n̂i = 4C2

Á2q(1¡q)K2 , ahol a maxim¶alis d¶³j szintje:

MPRmax = qK +
Á2q(1 ¡ q)K2

4C
: (4)

KÄonnyen ellen}orizhet}o, hogy a 4C2

Á2q(1¡q)K2 -n¶el kisebb ¶ert¶ekekre az MPR

gÄorbe nÄovekszik ni-ben, m¶³g nagyobb ¶ert¶ekekre csÄokken ni-ben. A (3) ki-
fejez¶esb}ol l¶athat¶o az is, hogy ahogy ni tart v¶egtelenhez, ¶ugy tart az MPR
fÄuggv¶eny a qK ¶ertekhez.

2. ¶All¶³t¶as. TegyÄuk fel, hogy a piacon a biztos¶³t¶ok d¶³jai olyanok, hogy az i
v¶allalat minden esetben tud ni mennyis¶eget ¶ert¶ekes¶³teni, ha Pi = MPR(ni; C)

m¶ert¶ek¶enek p¶otl¶as¶at vagy kock¶azati pro¯lj¶anak csÄokkent¶es¶et a szavatol¶ot}oke-kÄovetelm¶eny
teljes¶³t¶es¶enek biztos¶³t¶asa ¶erdek¶eben. Amennyiben ez nem tÄort¶enik meg, vagy a felÄugyelet
nem tartja elfogadhat¶onak a tervet, esetleg a p¶enzÄugyi helyzet tov¶abb romlik, akkor a
felÄugyelet korl¶atozhatja vagy meg is tilthatja a biztos¶³t¶o szabad rendelkez¶es¶et az eszkÄozei
felett (DIRECTIVE 2009/138/EC, 2009).

7Ha a v¶allalatnak el¶eg nagy a t}okeszintje (kev¶es szerz}od¶essz¶am mellett), ak¶ar negat¶³v
d¶³j is kialakulhat mint minim¶alis kÄovetelm¶eny, de ez csup¶an egy matematikai ÄosszefÄugg¶es,
¶es nem igaz¶an relev¶ans val¶os piaci szitu¶aci¶okban.

8A (3) formula az el}ofordul¶o k¶arnagys¶agn¶al (K) is magasabb minim¶alis d¶³jszintet is
adhat eredm¶enyÄul, ilyen ¶aron a fogyaszt¶ok nem v¶as¶aroln¶anak biztos¶³t¶ast, ez az eredm¶eny a
norm¶alis eloszl¶assal val¶o kÄozel¶³t¶es miatt ad¶odhat, ¶ertelmes param¶eterkombin¶aci¶ok mellett
az MPR ¶ert¶ek kisebb, mint a K k¶arnagys¶ag, r¶eszletesen l¶asd az A mell¶ekletben.
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d¶³jat v¶alaszt. Adott t}okeszintet felt¶etelezve ekkor a Pi(MPR(ni; C) ¡ qK)
szorzat nÄovekv}o ni-ben, teh¶at a v¶arhat¶o pro¯t nÄovekszik az MPR fÄuggv¶eny
ment¶en.

Bizony¶³t¶as. A pro¯t fel¶³rhat¶o az al¶abbi m¶odon, az MPR(ni; C) gÄorb¶ere
felhaszn¶alva a (3) kifejez¶est:

ni(Pi ¡ qK) ¡ rC =
¡
MPR(ni; C) ¡ qK

¢
ni ¡ rC =

³
qK ¡ C

ni
+

Á
p

q(1 ¡ q)Kp
ni

¡ qK
´
ni ¡ rC = ¡(1 + r)C +

p
niÁ

p
q(1 ¡ q)K

A v¶arhat¶o pro¯t nÄovekszik ni-ben. 2

1. ¶abra. A keresleti fÄuggv¶eny, izopro¯t gÄorb¶ek ¶es az MPR
t}okekorl¶at ¶abr¶azol¶asa a (Pi, ni) t¶erben, ahol q = 0;1,

K = 100, C = 300, r = 3%, ® = 120.

Az 1. ¶abra szeml¶elteti az izopro¯t gÄorb¶eket, a keresleti fÄuggv¶enyt ¶es az
MPR gÄorb¶et. A v¶³zszintes tengely mutatja az ¶arakat, m¶³g a fÄugg}oleges a szer-
z}od¶esek sz¶am¶at. Az MPR gÄorb¶enek nem l¶etezik inverz fÄuggv¶enye, ¶³gy ,,gÄor-
bek¶ent" hivatkozunk r¶a (piros gÄorbe). A pirossal sz¶³nezett r¶esz azokat a d¶³j ¶es
¶ert¶ekes¶³tett szerz}od¶es sz¶amp¶arokat mutatja, melyek nem ¶erhet}oek el a biztos¶³-
t¶ok sz¶am¶ara, ebben az esetben megs¶erÄulne a t}okekorl¶at, ¶³gy a gÄorb¶et}ol jobbra
versenyezhetnek a biztos¶³t¶ok bÄuntet¶es n¶elkÄul. A szÄurke gÄorb¶ek az izopro¯t
gÄorb¶eket jelÄolik, azokat a d¶³j-szerz}od¶es sz¶amp¶arokat, melyek ugyanakkora
pro¯tot eredm¶enyeznek; min¶el vil¶agosabb sz¶³n}uek, ann¶al magasabb a v¶arhat¶o
pro¯t.

3. ¶All¶³t¶as. Az inverz keresleti fÄuggv¶enynek ¶es az MPR gÄorb¶enek (¯x t}oke-
szint mellett) pontosan egy metsz¶espontja van a (0; 1) intervallumon. Ez az
al¶abbi pont:

~ni =

³
¡(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®) +

q
(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC

´2

4q2K2
;

a d¶³j ebben a pontban a kÄovetkez}o, jelÄolje PU :

PU =
2®qK

¡(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®) +
q

(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC
: (5)
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Ez a legalacsonyabb d¶³jszint, ami mellett egyetlen biztos¶³t¶o egymaga ki tudja
szolg¶alni az eg¶esz piacot bÄuntet¶es n¶elkÄul.

Bizony¶³t¶as. A B mell¶ekletben. 2

A nett¶o d¶³jn¶al alacsonyabb d¶³jon nem ¶eri meg m}ukÄodtetni a biztos¶³t¶ot. A
d¶³j a metsz¶espontban magasabb, mint qK, ha

®

C
Á

r
1

q
¡ 1 > 1 :

Ha a d¶³j a metsz¶espontban kevesebb, mint a nett¶o d¶³j (qK), akkor a t}oke-
korl¶atnak nincs jelent}os¶ege, a v¶allalatok ¶ugy versenyeznek egym¶assal, mintha
nem is kellene ezt ¯gyelembe venniÄuk.

4. Megjegyz¶es. Ez a metsz¶espont az MPR fÄuggv¶eny maximum¶at¶ol balra
(azaz az MPR gÄorbe nÄovekv}o r¶esz¶en) helyezkedik el, ha az al¶abbi felt¶etel tel-
jesÄul:

1 >

Á2(1 ¡ q)

µ
¡(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®) +

q
(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC

¶2

16qC2
:

(6)

Az a t¶eny, hogy a metsz¶espont a nÄovekv}o vagy a csÄokken}o szakaszon he-
lyezkedik el, alapvet}oen befoly¶asolja a piacon kialakul¶o egyens¶ulyi helyzetet.

3 Az egyens¶ulyok alakul¶asa

Az Äosszehasonl¶³that¶os¶ag ¶erdek¶eben tekintsÄuk el}oszÄor a t}okekorl¶at n¶elkÄuli mo-
dellt. Ebben az esetben Bertrand-oligopol piacon egyens¶ulyban minden bizto-
s¶³t¶o a nett¶o d¶³jon (qK) ¶ert¶ekes¶³ti a biztos¶³t¶ast. A v¶arhat¶o technikai eredm¶eny
nulla, negat¶³v pro¯tk¶ent a ¯x kÄolts¶eg realiz¶al¶odik.

A kÄovetkez}okben bevezetjÄuk a modellbe a t}okekÄovetelm¶eny korl¶atot ¶es
megvizsg¶aljuk az egyens¶ulyi ¶arak ¶es pro¯tok alakul¶as¶at, illetve a kÄulÄonbÄoz}o
param¶eterv¶altoz¶ok egyens¶ulyra gyakorolt hat¶as¶at. Egy biztos¶³t¶o addig haj-
land¶o szerz}od¶eseket ¶ert¶ekes¶³teni, m¶³g az ebb}ol sz¶armaz¶o technikai bev¶etel,
ni(Pi;P¡i)(Pi ¡ qK) nemnegat¶³v. A piacon kialakul¶o egyens¶ulyi helyzetet
befoly¶asolja, hogy a kereslet ¶es a t}okekorl¶at metsz¶espontja a gÄorbe nÄovekv}o
vagy csÄokken}o r¶esz¶en helyezkedik el, ¶³gy ezt a k¶et esetet kÄulÄon vizsg¶aljuk.

3.1 Egyens¶uly a t}okekorl¶at nÄovekv}o r¶esz¶en

El}oszÄor megvizsg¶aljuk azt az esetet, amikor az MPR gÄorbe emelked}o r¶esze a
relev¶ans, aminek felt¶etele a (6) kifejez¶esben tal¶alhat¶o.

Az MPR ¶es a keresleti gÄorbe metsz¶espontj¶at PU jelÄoli, ezt az (5) egyenlet
adja meg. A kereslet I-ed r¶esze az al¶abbi alakban adhat¶o meg: DI(P ) =
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D(P )
I = ®2

IP 2 = ®02

P 2 , ennek inverze: D¡1
I (n) = ®p

I
p

n
. ¶Igy ez egy m¶odos¶³tott

param¶eter}u keresleti fÄuggv¶eny, ahol ®0 = ®p
I
.

Legyen PL az MPR ¶es a m¶odos¶³tott keresleti fÄuggv¶eny, DI(n) metsz¶es-
pontja, ez a legalacsonyabb d¶³j, mely mellett a piac 1=I r¶esz¶et kiszolg¶al¶o
biztos¶³t¶o teljes¶³ti a t}okekorl¶atot.

PL =
2 ®p

I
qK

¡(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®p
I
) +

q
(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®p

I
)2 + 4qKC

(7)

5. ¶All¶³t¶as. Ha PU > qK, akkor kontinuum sok szimmetrikus Nash-egyen-
s¶uly l¶etezik a [max(qK; PL); PU ] intervallumon.

Bizony¶³t¶as. Mivel a nÄovekv}o szakaszon helyezkedik el a metsz¶espont, ¶³gy
teljesÄul az al¶abbi ÄosszefÄugg¶es: PL < PU .

TegyÄuk fel, hogy minden v¶allalat az adott intervallumon szab ugyanakkora
d¶³jat, PE 2 [max(qK;PL); PU ]. Ekkor egyetlen v¶allalatnak sem ¶eri meg egyol-
dal¶uan elt¶ernie ett}ol a piaci helyzett}ol, ilyenkor ugyanis a technikai eredm¶eny
nemnegat¶³v. Magasabb d¶³j mellett egyetlen Äugyf¶el sem v¶alasztan¶a a biztos¶³-
t¶ot, ¶³gy a technikai eredm¶eny 0 lenne. Alacsonyabb d¶³j mellett minden Äugyf¶el
az adott biztos¶³t¶ot v¶alasztan¶a. Ekkor az kÄoteles lenne mindenkit ki is szolg¶al-
ni, ami mellett m¶ar nem teljesÄulne a t}okekÄovetelm¶eny korl¶at. ¶Igy bÄuntet¶est
kellene ¯zetnie, ekkor a v¶arhat¶o pro¯t: ni(Pi;P¡i)(Pi ¡ qK) ¡ rC ¡ A, ami
kedvez}otlenebb, mintha egy¶altal¶an nem ¶ert¶ekes¶³tene szerz}od¶est, a kor¶abbi, A
param¶eterre adott felt¶etelek miatt.

PU ¶ert¶ekn¶el magasabb d¶³j szint¶en nem lehet egyens¶ulyi, hiszen ebben az
esetben egy biztos¶³t¶o egyoldal¶u d¶³jcsÄokkent¶essel megszerezheti az eg¶esz pia-
cot, ami magasabb v¶arhat¶o pro¯tot eredm¶enyez sz¶am¶ara.

A qK ¶ertekn¶el alacsonyabb d¶³j nem lehet egyens¶ulyi, hiszen ekkor a tech-
nikai eredm¶eny negat¶³v, magasabb d¶³jjal nulla technikai eredm¶eny is el¶erhet}o
lenne, ¶³gy ett}ol meg¶eri ak¶ar egyoldal¶uan is elt¶erni. Hasonl¶oan bel¶athat¶o,
hogy PL d¶³jn¶al alacsonyabb egyens¶ulyi d¶³j sem lehets¶eges, hiszen ekkor min-
den v¶allalat megszegi a korl¶atot, kÄoteles bÄuntet¶est ¯zetni, ami magasabb d¶³j
szab¶as¶aval elkerÄulhet}o lenne. 2

2. ¶abra. q = 0;1; K = 100; C = 300; r = 1%; ® = 110; I = 5.
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A kontinuum sok egyens¶ulyi d¶³jat szeml¶elteti a 2. ¶abra. A piros gÄorbe
a t}okekÄovetelm¶eny korl¶at, a k¶ek gÄorb¶ek jelzik a keresletet ¶es a kereslet I-ed
r¶esz¶et, a szÄurke gÄorb¶ek az izopro¯t gÄorb¶ek. Minden el¶erhet}o d¶³j a PL ¶es PU

¶ert¶ekek kÄozÄott lehets¶eges egyens¶ulyi d¶³j, amennyiben minden v¶allalat egy-
forma d¶³jat szab. Ekkor a piac a r¶ozsasz¶³n gÄorb¶en helyezkedik el, minden
biztos¶³t¶o az adott d¶³j mellett jelentkez}o Äugyfelek I-ed r¶esz¶et szolg¶alja ki, a
t}okekorl¶at teljesÄul¶ese mellett.

A 2. ¶abr¶an l¶athat¶o konkr¶et esetben a legalacsonyabb el¶erhet}o egyens¶ulyi
d¶³j PL, mivel ez magasabb, mint a nett¶o d¶³j ¶ert¶eke. E mellett a d¶³j mel-
lett hajland¶oak a legtÄobben biztos¶³t¶ast v¶as¶arolni. A legmagasabb lehets¶eges
egyens¶ulyi d¶³j PU . Ezen az d¶³jon, ak¶ar m¶ar egy biztos¶³t¶o is le tudja fedni a
piacot bÄuntet¶es ¯zet¶ese n¶elkÄul.

A biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok pro¯tja is fontos k¶erd¶es. L¶athattuk, hogy a tech-
nikai eredm¶eny minden egyens¶ulyban nemnegat¶³v, de a v¶allalatokat ezen k¶³vÄul
kamatvesztes¶eg is ¶eri, ¶³gy maga a pro¯t ett}ol fÄugg}oen lehet ak¶ar pozit¶³v vagy
negat¶³v is. A 3. ¶abr¶an l¶athat¶o fekete gÄorbe jelÄoli a nulla izopro¯t egyenest,
ilyen d¶³j ¶es szerz}od¶essz¶am p¶arok mellett a biztos¶³t¶ok v¶arhat¶o pro¯tja nulla,
ett}ol balra a v¶arhat¶o pro¯t negat¶³v, jobbra pedig pozit¶³v. Ha a kamatl¶ab el¶eg
nagy, akkor minden lehets¶eges Nash-egyens¶uly negat¶³v pro¯tot eredm¶enyez
(3. ¶abra c) r¶esz). Alacsonyabb kamatl¶ab mellett tal¶alhatunk olyan esetet,
mikor negat¶³v ¶es pozit¶³v pro¯t is el}ofordul az egyens¶ulyi d¶³jak kÄozÄott (3. ¶abra
b) r¶esz), m¶³g a m¶asik sz¶els}os¶eges esetben, ha PL > qK ¶es a kamatl¶ab el¶eg
alacsony, akkor minden potenci¶alis egyens¶ulyi d¶³j pozit¶³v pro¯tot eredm¶enyez
(3. ¶abra a) r¶esz).

L¶etezhet olyan egyens¶uly, ahol a v¶allalatok pro¯tja negat¶³v, mivel a szer-
z}od¶esek ¶ert¶ekes¶³t¶es¶eb}ol sz¶armaz¶o bev¶etellel csÄokkenthetik a kamatvesztes¶egÄu-
ket a szerepl}ok. De hossz¶u t¶avon a negat¶³v pro¯t azt jelzi, hogy a szektor
nem jÄovedelmez}o. M¶asr¶eszr}ol a pozit¶³v pro¯t lehet}os¶ege ¶uj bel¶ep}oket vonzhat
a piacra.

(a) q = 0;1; K = 100; C = 300; r = 1%; ® = 110; I = 5.
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(b) q = 0;1; K = 100; C = 300; r = 10%; ® = 100; I = 5.

(c) q = 0;1; K = 100; C = 300; r = 15%; ® = 100; I = 5.

3. ¶abra. A pro¯t alakul¶asa egyens¶ulyban

Az egyens¶ulyi d¶³jintervallumot a modellben szerepl}o param¶eter¶ert¶ekek is
befoly¶asolj¶ak. ¶Erdemes megvizsg¶alni, hogy mely v¶altoz¶ok hogyan hatnak az
egyens¶ulyi d¶³jakra. Az alacsonyabb biztons¶agi szint (Á) megenged¶ese alacso-
nyabb egyens¶ulyi d¶³jakat tesz lehet}ov¶e a piacon. A (3) kifejez¶esb}ol l¶athat¶o,
hogy a Á ¶ert¶ek csÄokkent¶ese (azaz a biztons¶agi szint csÄokkent¶ese) kÄovetkezt¶e-
ben az MPR fÄuggv¶eny balra tol¶odik, ¶³gy PU ¶es PL ¶ert¶ekek alacsonyabbnak
ad¶odnak.

Tov¶abbi ¶erdekes k¶erd¶es, hogy a v¶allalatok sz¶am¶anak nÄoveked¶ese (a verseny
nÄoveked¶ese) hogyan befoly¶asolja az egyens¶ulyi d¶³jintervallumot. A biztos¶³t¶ok
sz¶am¶anak nÄoveked¶ese (magasabb I param¶eter ¶ert¶ek) eset¶en PU ¶ert¶eke v¶al-
tozatlan, m¶³g PL csÄokken. PU a legalacsonyabb d¶³j, melyen egy biztos¶³t¶o
egymaga is k¶epes lefedni a piacot bÄuntet¶es n¶elkÄul, az (5) k¶epletb}ol is l¶atszik,
hogy ennek ¶ert¶eke nem fÄugg a v¶allalatok sz¶am¶anak alakul¶as¶at¶ol, azaz az I
param¶etert}ol, ¶³gy ez az ¶ert¶ek nem v¶altozik.

A lehets¶eges egyens¶ulyi d¶³jak intervallum¶anak als¶o v¶egpontja azonban
csÄokken, hiszen I ¶ert¶ek¶enek nÄovel¶ese az MPR gÄorb¶et nem befoly¶asolja, m¶³g a
kereslet I-ed r¶esze csÄokken, lefele mozdul. Mivel a metsz¶espontr¶ol felt¶etelez-
tÄuk, hogy a nÄovekv}o szakaszon tal¶alhat¶o, ¶³gy ez balra mozdul, PL ¶ert¶eke csÄok-
ken. Ez az ¶ervel¶es pont ford¶³tva igaz, amennyiben az MPR gÄorbe csÄokken}o
r¶esze a relev¶ans.

E szerint az egyens¶ulyi d¶³jak halmaz¶aban ¶ujabb alacsonyabb d¶³jak is el¶er-
het}ov¶e v¶alnak a verseny nÄoveked¶ese kÄovetkezt¶eben. A v¶allalatok sz¶am¶anak
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nÄoveked¶es¶evel a piacon l¶ev}o Äosszt}oke szintje is nÄovekszik. FelmerÄul a k¶erd¶es,
hogy ez okozza-e a lehets¶eges d¶³jcsÄokken¶est a szektorban. Ez¶ert megn¶ezhet-
jÄuk, milyen hat¶asa van a biztos¶³t¶osz¶am nÄoveked¶es¶enek, ha kÄozben a piacon
tal¶alhat¶o Äosszt}ok¶et rÄogz¶³tjÄuk.

6. ¶All¶³t¶as. A v¶allalatok nÄoveked¶es¶enek hat¶as¶ara, rÄogz¶³tett Äosszt}okeszint
mellett (minden egyes v¶allalat C

I
t}ok¶evel rendelkezik) PU ¶es PL ¶ert¶eke is nÄo-

vekszik.

Bizony¶³t¶as. RÄogz¶³tett Äosszt}okeszint eset¶en PU alakja az al¶abbira m¶odosul:

PC
U (I) =

2®qK

¡(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®) +
q

(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qK C
I

;

ami I-ben nÄovekszik. Hasonl¶oan PL alakja az al¶abbira m¶odosul:

PC
L (I) =

2 ®p
I
qK

¡(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®p
I
) +

q
(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®p

I
)2 + 4qK C

I

:

Meghat¶arozhat¶o, hogy PL szint¶en nÄovekv}o I-ben, l¶asd C mell¶eklet. Ebben
az esteben az MPR gÄorbe ¶es a kereslet I-ed r¶esze is v¶altozik. Ez az ¶all¶³t¶as
¶altal¶anosan igaz, akkor is, ha a gÄorbe csÄokken}o r¶esze relev¶ans. 2

A 6. ¶all¶³t¶as a kÄozgazdas¶agtanban szokatlan eredm¶enyre vezet: koncent-
r¶altabb piacon alacsonyabb d¶³jak alakulhatnak ki. L¶athatjuk, hogy az Äossze-
olvad¶asok tilt¶asa ak¶ar kedvez}otlenÄul is ¶erintheti a fogyaszt¶okat. El}ofordulhat
az is, hogy a monop¶olium a fogyaszt¶ok sz¶am¶ara alacsonyabb d¶³jon ¶ert¶ekes¶³ti
a szerz}od¶eseket.

Monopol esetben PL = PU = Ps. Mivel a monopolista nem k¶enyszerÄul
versenyezni konkurenseivel, ez¶ert megszabhat Ps-n¶el magasabb d¶³jat is. Te-
gyÄuk fel, hogy PM biztos¶³tja a legnagyobb technikai eredm¶enyt a biztos¶³t¶oknak
t}okekorl¶at n¶elkÄuli esetben. Bel¶athat¶o, hogy PM = 2qK. ¶Igy a monop¶olium
ekkora d¶³jat szab. Ez abban az esetben nem lehets¶eges, ha e mellett nem
teljesÄul a t}okekorl¶at, azaz PM < Ps. ¶Igy a monopolista maxfPs;PMg d¶³jat
szab egyens¶ulyban a t}okekorl¶at mellett. Ha qK < PL ¶es PM < PL, akkor
a monop¶olium alacsonyabb d¶³jat szab, mint az oligopol piacon tapasztalhat¶o
egyens¶ulyi d¶³jak. ¶Igy a monopol piac alacsonyabb d¶³jhoz is vezethet, mint az
oligopol piac, ami a fogyaszt¶ok sz¶am¶ara vonz¶obb.

3.2 Egyens¶uly a t}okekorl¶at csÄokken}o r¶esz¶en

Ebben a r¶eszben bemutatjuk a piaci egyens¶ulyi d¶³jakat azokban az esetekben,
amikor az MPR gÄorbe csÄokken}o r¶esze relev¶ans. Ilyen helyzetekben m¶as t¶³pus¶u
egyens¶ulyi helyzetek is kialakulhatnak.

Az a t¶eny, hogy az MPR gÄorbe ¶es a keresleti fÄuggv¶eny metsz¶espontja az
MPR csÄokken}o szakasz¶an van, nem felt¶etlenÄul jelenti azt, hogy a az MPR ¶es a
kereslet I-ed r¶esz¶enek metsz¶espontja is a csÄokken}o r¶eszen van. Ha megn¶ezzÄuk
a (7) kifejez¶est, l¶athat¶o, hogy ahogy a v¶allalatok sz¶ama tart v¶egetlenhez, ¶ugy
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tart PL ¶ert¶eke null¶ahoz. M¶³g az MPR fÄuggv¶eny hat¶ar¶ert¶eke v¶egtelenben qK,
¶³gy a gÄorbe nÄovekv}o szakasz¶an kell lennÄunk.

Kell}oen nagy I param¶eterek mellett, ha PL < PU , kontinuum sok Nash-
egyens¶uly van, az el}oz}o fejezetben t¶argyalt helyzethez hasonl¶oan.

7. ¶All¶³t¶as. TegyÄuk fel, hogy I v¶allalat van a piacon, ¶es teljesÄul, hogy
PL > PU . Ha PM · PU , csak egyetlen Nash-egyens¶ulyi helyzet van: az egyik
tetsz}oleges c¶eg PU d¶³jat szab, a tÄobbiek magasabb d¶³jat mondanak.

Bizony¶³t¶as. TegyÄuk fel, hogy a v¶allalatok az al¶abbi d¶³jakat szabj¶ak:
P1; . . .PI , melyek minimuma: Pmin. K¶et eset lehets¶eges: a) Pmin > PU ,
ebben az esetben meg¶eri az egyik v¶allalatnak egy kicsivel alacsonyabb d¶³jat
szabni, mint Pmin. Ezen az d¶³jon a biztos¶³t¶o megszerzi az eg¶esz piacot, ami
magasabb pro¯tot eredm¶enyez. b) Pmin = PU , ¶es tÄobb, mint egy v¶allalat
szabja ezt az d¶³jat. Ebben az esteben a v¶allalatok vesztes¶egesek, mert nem
teljesÄul a t}okekorl¶at, bÄuntet¶est kell ¯zetniÄuk. Ha egy v¶allalat szabja csak a
PU d¶³jat, ¶es PM · PU , akkor ez egy Nash-egyens¶uly. Ha PM > PU , akkor
ez nem Nash-egyens¶uly, hiszen egy kicsit magasabb d¶³jjal nagyobb pro¯tot
lehetne el¶erni. 2

Amennyiben a PM · PU felt¶etel nem teljesÄul, a folytonos strat¶egi¶ak hal-
maz¶an nem adhat¶o meg tiszta egyens¶uly. A 6. ¶all¶³t¶asb¶ol tudjuk, hogy rÄog-
z¶³tett Äosszt}oke szint mellett a biztos¶³t¶ok sz¶am¶anak nÄovel¶ese nÄoveli PU ¶es PL

¶ert¶ekeit. ¶Igy alacsonyabb egyens¶ulyi d¶³jak ¶erhet}oek el, ha n¶eh¶any nagy t}ok¶e-
vel rendelkez}o biztos¶³t¶o oper¶al a piacon, a v¶allalatok Äosszeolvad¶asa (t}ok¶ejÄuk
egyes¶³t¶ese) kedvez}o lehet az Äugyfelek sz¶am¶ara. Szint¶en meg¶allap¶³that¶o, hogy
a monop¶olium alacsonyabb d¶³jat szabhat, mint az oligpolol piac, csak a fel-
t¶etel v¶altozik kiss¶e: PM < minfPL;PUg.

4 ÄOsszegz¶es

A tanulm¶any a Szolvencia II direkt¶³va t}okekÄovetelm¶eny-korl¶atj¶anak egyens¶u-
lyi d¶³jakra ¶es pro¯tokra gyakorolt hat¶as¶at vizsg¶alja Bertrand-modellben. A
tradicion¶alis term¶ekpiacon ¶arverseny eset¶en m¶ar szimmetrikus v¶allalatokat
felt¶etelez}o duopol piacon is nulla pro¯tot ¶ernek el a v¶allalatok. Biztos¶³t¶asi
szektor modellez¶esekor azonban magasabb d¶³jak ¶es pro¯tok is kialakulhatnak
az ¶ert¶ekes¶³tett szolg¶altat¶asb¶ol fakad¶o bizonytalans¶ag miatt. A t}okekorl¶at be-
vezet¶ese is hasonl¶o eredm¶enyre vezet.

A korl¶at kÄovetkezt¶eben egyforma t}ok¶evel rendelkez}o biztos¶³t¶ok szimult¶an
¶ardÄont¶ese sor¶an k¶et t¶³pus¶u egyens¶uly ad¶odhat. Kontinuum sok szimmetrikus
egyens¶ulyi d¶³j vagy egyetlen biztos¶³t¶o a piacon. Mindk¶et esetben el}ofordulhat,
hogy ezekkel az d¶³jakkal pozit¶³v technikai eredm¶enyt ¶ernek el a v¶allalatok, ha
a nett¶o d¶³jn¶al magasabb d¶³jon sikerÄul ¶ert¶ekes¶³teni. Ha a kamatl¶ab el¶eg ala-
csony, akkor ez a t}oketart¶as miatt fell¶ep}o kamatvesztes¶eget is ellens¶ulyozni
tudja, ¶³gy a v¶arhat¶o pro¯t is lehet pozit¶³v.

A biztons¶agi szint csÄokkent¶ese ¶es a biztos¶³t¶ok t}okeszintj¶enek nÄovel¶ese ala-
csonyabb d¶³jakat tesz el¶erhet}ov¶e. M¶³g a v¶allalatok sz¶am¶anak nÄoveked¶ese a
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piacon tal¶alhat¶o Äosszt}oke rÄogz¶³t¶ese mellett d¶³jnÄovel}o hat¶as¶u. Ilyenkor az egy
v¶allalatra jut¶o t}okeszint a szerepl}ok sz¶am¶anak nÄoveked¶es¶evel csÄokken, teh¶at a
fogyaszt¶ok kevesebb, de nagyobb t}ok¶evel rendelkez}o biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag eset¶en
jobban j¶arhatnak. Ez sz¶els}os¶eges esetben monopol piacra is teljesÄulhet. A
kapott eredm¶enyek er}osen fÄuggenek a modell feltev¶eseit}ol, mely szerint oligo-
pol piacon szimult¶an ¶ardÄont¶est hoz¶o, v¶arhat¶o pro¯tjukat maximaliz¶al¶o biz-
tos¶³t¶okat t¶eteleztÄunk fel. Tov¶abbi ¶erdekes kutat¶asi k¶erd¶es lehet a kÄulÄonbÄoz}o
t}ok¶evel rendelkez}o biztos¶³t¶ok vizsg¶alata, illetve a t}okedÄont¶es endogeniz¶al¶asa,
hiszen ez is nagyban befoly¶asolja, hogy egy v¶allalat mekkora kÄolts¶eggel szem-
besÄul, ¶es mennyire alacsony d¶³jat szabhat.
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A mell¶eklet

A K param¶etern¶el magasabb MPR ¶ert¶ekek nem ¶ertelmezhet}oek. Ez az eset
akkor ¶all fenn, ha

qK ¡ C

ni
+

Á
p

q(1 ¡ q)Kp
ni

> K :

A felt¶etel teljesÄul, ha

K
¡
ni(q ¡ 1) + Á

p
ni

p
q(1 ¡ q)

¢ ¡ C > 0 ;

ami nem igaz, ha ni kell}oen nagy.

B mell¶eklet

A 3. ¶all¶³t¶as bizony¶³t¶asa. Az MPR ¶es a keresleti gÄorbe metsz¶espontja:

®p
ni

= qK ¡ C

ni
+
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p

q(1 ¡ q)Kp
ni

¶Atrendez¶essel kaphat¶o:

0 = qKni +
p

ni(Á
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q(1 ¡ q)K ¡ ®) ¡ C ;

ami
p

ni-ben n¶egyzetes kifejez¶es. A megold¶ok¶epletet alkalmazva:

(
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q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC

2qK

A diszkrimin¶ans mindig pozit¶³v, ¶³gy k¶et gyÄok van. Az al¶abbi kifejez¶esb}ol
negat¶³v ¶ert¶ek ad¶odik

p
ni-re:
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p
q(1 ¡ q)K ¡ ®) ¡

q
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;

ami az ¶ertelmez¶esi tartom¶anyon k¶³vÄul esik, ¶³gy a metsz¶espontra az al¶abbi
¶ert¶eket kapjuk:

ni =

µ
¡(Á

p
q(1 ¡ q)K ¡ ®) +

q
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q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC

¶2
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A d¶³j ebben a metsz¶espontban:

P =
2®qK

¡(Á
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®) +
q
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q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC
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C mell¶eklet

A 6. ¶all¶³t¶as bizony¶³t¶asa. A (7) kifejez¶est b}ov¶³tsÄuk
p

I ¶ert¶ekkel:

PL =
2®qK

¡(
p

IÁ
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®) +
q
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IÁ
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; (8)

A (8) kifejez¶es sz¶aml¶al¶oja nem fÄugg I ¶ert¶ek¶et}ol. A nevez}ot jelÄolje D(I).
D(I) deriv¶altja az al¶abbi:
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L¶athat¶o, hogy

(
p

IÁ
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®)q
(
p

IÁ
p

q(1 ¡ q)K ¡ ®)2 + 4qKC
< 1 ;

Felhaszn¶alva, hogy dD(I)
dI < 0, ¶³gy D(I) egy csÄokken}o fÄuggv¶eny I-ben. Ha

D(I) csÄokken}o, akkor PL fÄuggv¶eny I nÄovekv}o fÄuggv¶enye; ¶³gy ahogy n}o a
v¶allalatok sz¶ama, ¶ugy n}o PL.

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 pro¯ts.
We discuss the case of the oligopoly insurance market using Bertrand's model,
assuming pro¯t 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 pro¯t. Under
certain parameters, the monopoly market or on oligopoly with a few companies
with higher capital can ensure lower premium.




