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1 Ιντροδυχτιον

Ιν τηισ παπερ ωε αδδρεσσ τηε χριτιχαλ θυεστιον: ηοω ανδ ηοω ωελλ δο
χοmπετιτιον ον τηε mαρκετσ ηανδλε τηε φυνδαmενταλ προβλεmσ οφ ινφορ−
mατιον. Wιτη ιmπερφεχτ ινφορmατιον, mαρκετ αχτιονσ ορ χηοιχεσ χονϖεψ
ινφορmατιον ανδ ωε κνοω φροm εαρλιερ ωορκ (ε.γ. Ροτησχηιλδ ανδ Στιγλιτζ,
1976) τηατ εξιστενχε προβλεmσ χαν αρισε ιν χοmπετιτιϖε mαρκετσ βεχαυσε
τηε σλιγητ χηανγε ιν τηε αχτιον οφ τηε ινφορmεδ σιδε οφ τηε mαρκετ δισ−
χρετελψ χηανγεσ βελιεφσ οφ τηε οτηερ σιδε οφ τηε mαρκετ. Wηιλε ινφορmατιον
ασψmmετριεσ ινεϖιταβλψ αρισε, τηε εξτεντ το ωηιχη τηεψ δο σο ανδ τηειρ
χονσεθυενχεσ ον τηε ρεαλιζατιον οφ τηε γαινσ φροm τραδε δεπενδ ον τηε
ηοω τηε mαρκετ ισ στρυχτυρεδ. Τηισ ραισεσ τηε φυνδαmενταλ θυεστιον οφ
τηε ιντερπλαψ βετωεεν τωο φορmσ οφ mαρκετ ιmπερφεχτιονσ: ιmπερφεχτ ιν−
φορmατιον ανδ ιmπερφεχτ χοmπετιτιον. Τηερε ισ νο παρτιχυλαρ ρεασον ωηψ
χοmπετιτιον σηουλδ βε βεττερ ιν τηε πρεσενχε οφ ιmπερφεχτ ινφορmατιον.
Τηε σιmπλεστ ωαψ βψ ωηιχη τηισ ωουλδ νοτ βε τρυε ισ ωηεν τηε �ρm χουλδ
εξπλοιτ ιτσ mαρκετ ποωερ το ρελαξ τηε ινχεντιϖε χονστραιντσ.
Τηε αιm οφ τηισ παπερ ισ το εϖαλυατε τηε ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον

ον τηε ινσυρανχε mαρκετ ιν τηε πρεσενχε οφ αδϖερσε σελεχτιον. Υσινγ τηε
βενχηmαρκ mοδελ οφ Ροτησχηιλδ ανδ Στιγλιτζ (1976), ωε χοντραστ τηε χοm−
πετιτιϖε εθυιλιβριυm ουτχοmε ωιτη τηε mονοπολψ εθυιλιβριυm ουτχοmε
◊ λα Στιγλιτζ (1977) ανδ ωε χοmπαρε τηειρ ρελατιϖε ε′χιενχψ. Φολλοωινγ
Ρυστιχηινι ετ αλ (1994), τηε (εξπεχτεδ) ε′χιενχψ οφ αν εθυιλιβριυm ισ τηε
φραχτιον ωηοσε νυmερατορ ισ τηε εξπεχτεδ γαινσ φροm τραδε αχροσσ αλλ
τραδερσ ιν τηε εθυιλιβριυm ανδ ωηοσε δενοmινατορ ισ τηε εξπεχτεδ γαινσ
φροm τραδε αχροσσ αλλ τραδερσ ωιτη φυλλ ινφορmατιον. Υσινγ τηισ χριτεριον
ωε χοmπαρε τηε mονοπολψ ουτχοmε ωιτη ονε σελλερ οφ ινσυρανχε χοντραχτσ
ανδ mανψ ποτεντιαλ βυψερσ ωιτη δι¤ερεντ ρισκσ αγαινστ τηε χοmπετιτιϖε
ουτχοmε ιmποσινγ ζερο προ�τ ον εαχη χοντραχτ τηατ mιγητ βε ο¤ερεδ ιν
εθυιλιβριυm. Το δεαλ ωιτη τηε ποσσιβλε νον−εξιστενχε οφ α χοmπετιτιϖε
εθυιλιβριυm ◊ λα Ροτησχηιλδ Στιγλιτζ ωιτη α χοντινυυm οφ τψπεσ (Ριλεψ,
2001) ωε ρεφερ το τηε χονχεπτ οφ ρεαχτιϖε εθυιλιβριυm δεϖελοπεδ βψ Ριλεψ
(1979) ανδ Ενγερσ ανδ Φερνανδεζ (1987) φορ ωηιχη τηε Παρετο−δοmιναντ
φυλλ σεπαρατινγ ζερο−προ�τ ουτχοmε ισ τηε υνιθυε ρεαχτιϖε εθυιλιβριυm.
Ιτ ισ ωελλ κνοων τηατ mοδελσ δεσχριβινγ τηε ε¤εχτ οφ ασψmmετριχ ιν−

φορmατιον ον τηε mαρκετ περφορmανχε χαν βε διστινγυισηεδ αχχορδινγ το
ηοω τηεψ mοδελ τηε mαρκετ mεχηανισm ανδ ηοω τηεψ δε�νε α mαρκετ
ουτχοmε. Τηε χονχλυσιονσ τηεν τυρν ουτ το βε ϖερψ σενσιτιϖε το mινορ
mοδελλινγ χηανγεσ. Το ηανδλε τηισ δι′χυλτψ ωε χηοοσε νοτ το mοδελ α
παρτιχυλαρ mαρκετ mεχηανισm βυτ ρατηερ τακε τηε φυνδαmενταλ φεατυρε οφ
αλλ mαρκετ mεχηανισmσ, ϖολυνταρψ παρτιχιπατιον ιν τραδε ανδ τηε ινχεν−
τιϖε χονστραιντσ, ανδ αππλψ τηε ρεϖελατιον πρινχιπλε το στυδψ τηε ρελατιϖε
ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον.
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Ουρ παπερ χοντινυεσ α λινε οφ ρεσεαρχη βεγυν βψ Στιγλιτζ (1977), ωηο
αναλψζεδ mονοπολψ ινσυρανχε mοστλψ ωιτη τωο τψπεσ οφ αγεντ ωιτη εξ−
πεχτεδ υτιλιτψ, ανδ χοmπαρεδ τηε εθυιλιβριυm ουτχοmε ωιτη τηε (τωο−
τψπε) χοmπετιτιϖε ουτχοmε. Ηοωεϖερ ηισ χοmπαρισον αναλψσισ διδ νοτ
χοmε ουτ νεατλψ ωηεν δεαλινγ ωιτη α χοντινυυm οφ τψπεσ. Dαληβψ (1987)
στυδιεσ τηε σαmε ισσυε ιν α τωο−τψπε ινσυρανχε mοδελ ωιτη εξπεχτεδ υτιλ−
ιτψ, βυτ αγαιν ωιτηουτ υσινγ τηε εξπεχτεδ ε′χιενχψ χριτεριον το χοmπαρε
χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ. Wε περφορm τηισ αναλψσισ ιν α νον−εξπεχτεδ
υτιλιτψ αππροαχη ανδ ωιτη α χοντινυυm οφ ρισκσ. Ιτ τυρνσ ουτ τηατ βψ
υσινγ τηε δυαλ τηεορψ αππροαχη οφ Ψααρι (1987), ωε αρε αβλε το προϖιδε
α χλεαρχυτ χοmπαρισον βετωεεν mονοπολψ ανδ χοmπετιτιον.
Τηε δυαλ τηεορψ ηασ τηε προπερτψ τηατ υτιλιτψ ισ λινεαρ ιν ινχοmε, ανδ

ρισκ αϖερσιον ισ εξπρεσσεδ εντιρελψ βψ α τρανσφορmατιον οφ προβαβιλιτιεσ ιν
ωηιχη βαδ ουτχοmεσ αρε γιϖεν ρελατιϖελψ ηιγηερ ωειγητσ ανδ γοοδ ουτ−
χοmεσ αρε γιϖεν ρελατιϖελψ λοωερ ωειγητσ. Ιν ουρ σιmπλε τωο−στατε mοδελ
τηε προβαβιλιτψ οφ βαδ ουτχοmε ισ ωειγητεδ υπ βψ α λοαδινγ φαχτορ. Ασ
ωε σηαλλ σεε τηισ φορmυλατιον οφ ρισκ αϖερσιον ωιτηουτ διmινισηινγ mαρ−
γιναλ υτιλιτψ αλλοωσ τηε δεριϖατιον οφ α ριχη σετ οφ ινσιγητσ. Αλτηουγη mοστ
οφ τηε χλασσιχαλ ρεσυλτσ ιν ινσυρανχε τηεορψ αππεαρ το βε ροβυστ το συχη
δεπαρτυρεσ φροm τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ mοδελ, ονε ιmπορταντ ιmπλιχατιον
το τηε δεmανδ οφ ινσυρανχε δεσερϖεσ το βε εmπηασιζεδ ανδ ωιλλ πλαψ
α mαϕορ ρολε ιν τηε ρεστ οφ τηε αναλψσισ: υνδερ τηε δυαλ τηεορψ, α ρισκ
αϖερσε ινδιϖιδυαλ ηασ χονσταντ mαργιναλ ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινσυρανχε
ωηερεασ υνδερ εξπεχτεδ υτιλιτψ α ρισκ αϖερσε ινδιϖιδυαλ ηασ δεχρεασινγ
mαργιναλ ωιλλινγνεσσ το παψ.1 Α ρελατεδ κεψ δι¤ερενχε ισ αβουτ τηε ορδερ
οφ ρισκ αϖερσιον.2Wηεν ρισκ αϖερσιον ισ οφ ορδερ 1 ασ ιν τηε DΤ, ιτ χουλδ
βε οπτιmαλ φορ α πολιχψηολδερ το βυψ φυλλ ινσυρανχε εϖεν αβοϖε τηε φαιρ
πριχε. Τηισ ισ βεχαυσε ηε δεριϖεσ ποσιτιϖε βενε�τσ φροm τηε λαστ δολλαρ οφ
χοϖεραγε. Βψ χοντραστ υνδερ ΕΥ, ρισκ αϖερσιον ισ οφ τηε σεχονδ ορδερ ανδ
τηε βενε�τ φροm τηε λαστ δολλαρ οφ χοϖεραγε ισ ζερο. Τηερεφορε νοβοδψ
ωουλδ �νδ προ�ταβλε το βυψ χοmπλετε ινσυρανχε σλιγητλψ αβοϖε φαιρ πριχε
ιν τηε ΕΥ mοδελ εϖεντηουγη τηισ ισ χοmmον πραχτιχε.3

Ρεχεντλψ σοmε ωορκσ βψ ϑελεϖα ανδ ςιλλενευϖε (2004) ανδ Χηασ−
σαγνον ανδ ςιλλενευϖε (2005) δεαλ ωιτη α σεεmινγλψ ρελατεδ αργυmεντ:
τηε ινσυρανχε mαρκετ υνδερ αδϖερσε σελεχτιον ωιτη συβϕεχτιϖε ρισκ περ−
χεπτιον. Ιν τηεσε ωορκσ, ρισκ αϖερσιον ισ στιλλ εξπρεσσεδ βψ τηε δεχρεασινγ

1Φορτυνατελψ, ασ σηοων ιν Dοηερτψ ανδ Εεχκηουδτ (1995) ανδ Μαχηινα (1989,
1995) mανψ οφ τηε ιmπλιχατιονσ οφ εξπεχτεδ υτιλιτψ τηεορψ φορ τηε οπτιmαλ ινσυρανχε
δεσιγν χαρρψ οϖερ το τηε νον−εξπεχτεδ υτιλιτψ αππροαχη.

2Φορ τηε δε�νιτιον οφ τηε ορδερ οφ ρισκ αϖερσιον, σεε Σεγαλ ανδ Σπιϖακ (1990). Αν
εξχελλεντ συρϖεψ οφ τηε ϖαριουσ δε�νιτιονσ οφ ρισκ αϖερσιον ισ προϖιδεδ ιν Χοηεν (1995).

3Σεε Μοσσιν (1968).
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mαργιναλ υτιλιτψ οφ ωεαλτη, βυτ προβαβιλιτιεσ αρε mοδι�εδ ιν τηε εξπεχτεδ
υτιλιτψ φυνχτιον αχχορδινγ το α συβϕεχτιϖε περχεπτιον. Ιν τηε mονοπολιστ
φραmεωορκ ωιτη τωο τψπεσ α ριχη σετ οφ εθυιλιβριυm αλλοχατιον ισ δε�νεδ,
δεπενδινγ ον τηε ρελατιϖε περχεπτιον οφ τηε ρισκ οφ τηε τωο τψπεσ.4 Αmονγ
τηεσε ρεσυλτσ, α ποολινγ εθυιλιβριυm ισ α ποσσιβλε ουτχοmε, ϕυστ ασ ιν ουρ
παπερ, εσσεντιαλλψ φορ τηε σαmε ρεασον: τηε ορδερ οφ ρισκ αϖερσιον. Τηε
σεχονδ βεστ αλλοχατιον ωιτη τωο τψπεσ δι¤ερσ φροm ουρ ρεσυλτσ (σεε Σεχτιον
3).5 Ινδεεδ, βψ αλλοωινγ φορ οϖερινσυρανχε ανδ ρεστριχτινγ τηε αναλψσισ
το υτιλιτψ φυνχτιον ωιτη σmοοτη ινδι¤ερενχε χυρϖεσ (�νο κινκ� ατ φυλλ
χοϖεραγε) τηεψ σηοω τηατ τηερε ισ νο ποσιτιϖε προ�τσ ιν τηε σεχονδ βεστ
αλλοχατιον, ανδ τηατ τηερε ισ νο ποολινγ χοντραχτ ωιτη φυλλ χοϖεραγε ιν τηε
σεχονδ βεστ. Τηεσε χονχλυσιονσ ρεστ ηεαϖιλψ ον τηε φαχτ τηατ τηε νο−κινκ
ασσυmπτιον ιmπλιεσ τηατ �πεσσιmιστιχ τψπεσ�, τηατ ηαϖε α περχεπτιον οφ
τηε ρισκ ηιγηερ τηαν ρεαλιτψ, πρεφερ ρισκψ ουτχοmεσ (ωιτη οϖερ−ινσυρανχε)
το συρε ουτχοmε (ωιτη φυλλ ινσυρανχε). Μορεοϖερ τηισ αππροαχη ισ νοτ
αππροπριατε φορ ουρ ωελφαρε αναλψσισ. Τηε φαχτ τηατ αγεντσ mακε mιστακε
ιν τηειρ περχεπτιον οφ τηε ρισκ mακεσ τηε ωελφαρε αναλψσισ οφ χοmπετιτιον
ποτεντιαλλψ mισλεαδινγ (ι.ε. σηουλδ ωε τακε ιντο αχχουντ συχη mισπερχεπ−
τιον οφ ρισκ ωηεν χοmπαρινγ χοmπετιτιϖε ουτχοmε ϖερσυσ τηε mονοπολψ
ουτχοmε?).
Ιτ ωουλδ βε αβσυρδ το συγγεστ τηατ τηε δυαλ τηεορψ προϖιδεσ α βεττερ

mοδελ τηαν τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ. Τηε λαττερ ηασ οβϖιουσ αππεαλ ανδ
ηασ προϖιδεδ σο mανψ υσεφυλ ρεσυλτσ ιν ινσυρανχε τηεορψ. Νονετηελεσσ,
ωε φεελ τηερε ισ σοmε γαιν φροm στυδψινγ τηε προπερτιεσ οφ ουρ σιmπλε
νον−εξπεχτεδ υτιλιτψ mοδελ, εϖεν ιφ ονλψ το δεριϖε σοmε χλεαρ ινσιγητσ ον
τηε ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον ιν τηε πρεσενχε οφ αδϖερσε σελεχτιον. Ινδεεδ
ανοτηερ διστινχτιϖε προπερτψ οφ ινσυρανχε υνδερ DΤ ισ τηατ τηε δεmανδ οφ
ινσυρανχε χαννοτ δεχρεασε ωιτη ωεαλτη. Ιν χοντραστ τηε ΕΥ mοδελ mακεσ
τηε χοmπαρισον βετωεεν χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ δι′χυλτ σινχε βψ
χηαργινγ α ηιγηερ πρεmιυm (ρελατιϖε το χοmπετιτιον) φορ α γιϖεν χοϖεραγε
τηε mονοπολψ ινχρεασεσ τηε mαργιναλ ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινσυρανχε.6

Ασ α ρεσυλτ Dαηλβψ (1987) σηοωεδ τηατ εθυιλιβριυm χοϖεραγε χαν βε ειτηερ
ηιγηερ ορ λοωερ ιν α mονοπολψ.
Τηε κεψ �νδινγ ισ τηατ τηε mονοπολψ ουτχοmε, ιν γενεραλ, ισ mορε ε′−

χιεντ τηαν τηε χοmπετιτιϖε ουτχοmε (αχχορδινγ το ουρ εξπεχτεδ ε′χιενχψ
χριτεριον). Τηε ρεασον ωηψ mονοπολψ περφορmσ βεττερ τηαν χοmπετιτιον
ισ τηατ τηε mονοπολιστσ χαν εξπλοιτ ιτσ mαρκετ ποωερ το ο¤ερ χοντραχτσ
τηατ βεττερ σατισφψ τηε ινχεντιϖε χονστραιντσ. Μορε πρεχισελψ, τηε mονοπο−

4ϑελεϖα ανδ ςιλλενευϖε (2004).
5Χηασσαγνον ανδ ςιλλενευϖε (2005).
6Dαηλβψ (1987) σηοωσ τηατ τηε mαργιναλ ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινσυρανχε ισ α

δεχρεασινγ φυνχτιον οφ ωεαλτη ωηεν τηε αβσολυτε ρισκ αϖερσιον ισ δεχρεασινγ.
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λιστ χαν ο¤ερ χοντραχτσ ωιτη ιmπλιχιτ τρανσφερσ αχροσσ αγεντ τψπεσ τηατ χαν
ρελαξ τηε ινχεντιϖε χονστραιντσ ανδ ιmπλεmεντ α λαργερ σετ οφ αλλοχατιονσ.
Τηισ ισ ονε οφ mανψ εξαmπλεσ οφ τηε ιντερπλαψ βετωεεν mαρκετ ιmπερ−
φεχτιονσ (σεε Στιγλιτζ 1975 ανδ ϑα¤εε ανδ Στιγλιτζ 1990). Τηε εχονοmψ,
ιν ε¤εχτ ηασ το τραδε ο¤ βετωεεν τωο δι¤ερεντ ιmπερφεχτιονσ: ιmπερφεχ−
τιονσ οφ ινφορmατιον ορ ιmπερφεχτιονσ οφ χοmπετιτιον, ωιτη νο παρτιχυλαρ
ρεασον τηατ τηεσε ιmπερφεχτιονσ ωιλλ βε βαλανχεδ οπτιmαλλψ.
Ουρ mαιν �νδινγ αβουτ τηε ινε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον ηασ το βε χον−

τραστεδ ωιτη ρεχεντ ωορκ ον τηε (ασψmπτοτιχ) ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον
βασεδ ον τηε ιδεα τηατ ασψmmετρψ ιν αγεντ�σ ινφορmατιον ισ ρελατιϖελψ
υνιmπορταντ ιν α λαργε εχονοmψ (οβταινεδ βψ α ρεπλιχατιον προχεσσ) βε−
χαυσε ανψ σινγλε αγεντ ηασ ονλψ α σmαλλ αmουντ οφ ινφορmατιον νοτ κνοων
βψ τηε οτηερ αγεντσ.7 Τηισ ισ τηε νοτιον οφ ινφορmατιοναλ σmαλλνεσσ. Ασ
Γυλ ανδ Ποστλεωαιτε νοτεδ, τηισ ρεσυλτ ηολδσ ιν πριϖατε ϖαλυε ινφορmα−
τιον προβλεmσ ιν ωηιχη αγεντσ ηαϖε πριϖατε ινφορmατιον τηατ ισ οφ διρεχτ
ρελεϖανχε ονλψ το τηεmσελϖεσ (ι.ε. τηε αγεντσ� υτιλιτψ φυνχτιονσ δεπενδ
ονλψ ον τηειρ οων τψπε). Τηισ ισ οβϖιουσλψ νοτ τηε χασε φορ τηε ινσυρανχε
προβλεm (ανδ φορ τηε αδϖερσε σελεχτιον προβλεm ιν γενεραλ). Ινδεεδ ιν
ουρ ινσυρανχε προβλεm ωιτη α χοντινυυm οφ τψπεσ ιτ mιγητ σεεm τηατ
εαχη αγεντ ισ ινφορmατιοναλλψ σmαλλ ανδ ψετ τηε mαρκετ ουτχοmε ισ ϖερψ
φαρ φροm τηε φυλλ ινφορmατιον ουτχοmε. Τηε ρεασον ισ τηατ εαχη αγεντ
ρεmαινσ ινφορmατιοναλλψ λαργε ιν τηισ χοντεξτ. Μυτηοο ανδ Μυτυσωαmι
(2005) οβταιν α σιmιλαρ ρεσυλτ φορ τηε �λεmονσ� mαρκετσ. Τηεψ σηοω τηατ
ε′χιενχψ ισ δεχρεασινγ ιν τηε δεγρεε οφ mαρκετ χοmπετιτιον (mεασυρεδ
βψ τηε νυmβερ οφ σελλερσ, �ξινγ τηε νυmβερ οφ βυψερσ). Τηε δριϖινγ φορχε
φορ τηειρ ρεσυλτ ισ δι¤ερεντ ηοωεϖερ. Τηεψ σηοω τηατ �ρστ−βεστ συρπλυσ ισ
ινχρεασινγ ιν τηε νυmβερ οφ σελλερσ (οφ ειτηερ ηιγη ορ λοω θυαλιτψ γοοδ)
βυτ τηε ρεαλιζεδ mαρκετ συρπλυσ ισ υνχηανγεδ. Τηε ρεασον ισ τηατ, ιν τηε
�ρστ−βεστ, τηε προβαβιλιτψ οφ τραδε ωιτη α ηιγη θυαλιτψ σελλερ ινχρεασεσ
ωιτη τηε νυmβερ οφ σελλερσ. Ιν χοντραστ τηε ινχεντιϖε χονστραιντσ ιmπλψ
τηατ τηε προβαβιλιτψ ωιτη ωηιχη α ηιγη−θυαλιτψ σελλερ ωιλλ τραδε χαννοτ βε
γρεατερ τηαν τηε προβαβιλιτψ ωιτη ωηιχη α λοω θυαλιτψ σελλερ ωιλλ τραδε,
ωηιχη ισ ινδεπενδεντ οφ τηε νυmβερ οφ σελλερσ.
Τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Ιν Σεχτιον 2 ωε πρεσεντ τηε mοδελ.

Σεχτιον 3 χονταινσ τηε φυλλ ινφορmατιον εθυιλιβριυm ανδ ε′χιενχψ αναλψ−
σισ οφ χοmπετιτιϖε ανδ mονοπολψ mαρκετσ ιν τηε σιmπλε τωο−τψπε χασε. Ιν
Σεχτιον 4 τηε αναλψσισ ισ εξτενδεδ το τηε χοντινυυm οφ τψπεσ ανδ σιmυ−
λατιον ρεσυλτσ αρε προϖιδεδ αβουτ τηε εξπεχτεδ ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιϖε
ανδ mονοπολψ mαρκετσ. Σεχτιον 5 χονχλυδεσ.

7Σεε Γυλ ανδ Ποστλεωαιτε (1992), Γρεσικ Σαττερτηωαιτε (1989), Σαττερτηωαιτε ανδ
Wιλλιαmσ (1989), Ρυστιχηινι ετ αλ (1994).
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2 Τηε mοδελ

Τηερε αρε τωο ποσσιβλε στατεσ οφ τηε ωορλδ: τηε �νο αχχιδεντ� στατε ανδ
τηε �αχχιδεντ� στατε. Ινδιϖιδυαλσ δι¤ερ ονλψ βψ τηειρ προβαβιλιτψ οφ αχχι−
δεντ, ιν ωηιχη χασε τηεψ φαχε α (�ξεδ) δαmαγε δ = 1. Τηερε ισ νο mοραλ
ηαζαρδ σινχε ινδιϖιδυαλσ χαννοτ α¤εχτ τηειρ προβαβιλιτψ οφ αχχιδεντ ωηιχη
ισ �ξεδ. Τηερε ισ α χοντινυυm οφ ρισκ ιν τηε εχονοmψ διστριβυτεδ αχχορδ−
ινγ το α χυmυλατιϖε προβαβιλιτψ φυνχτιον Φ (�) ωιτη δενσιτψ φ(�) > 0 ον
α χλοσεδ ανδ χοmπαχτ ιντερϖαλ � 2

�
�; �
�
(ωιτη 0 � � < � < 1).

Αδϖερσε σελεχτιον ισ ιντροδυχεδ βψ ασσυmινγ τηατ ινδιϖιδυαλ ρισκ ισ πρι−
ϖατε ινφορmατιον, ωηιλε τηε διστριβυτιον οφ ρισκσ ισ χοmmον κνοωλεδγε.
Wε mοδελ ινδιϖιδυαλσ� ρισκ πρεφερενχεσ υσινγ Ψααρι (1987)�σ δυαλ τηεορψ
(DΤ). Wε �ρστ γιϖε α γενεραλ δεσχριπτιον οφ τηισ αππροαχη βεφορε αππλψ−
ινγ ιτ το ουρ mοδελ. Λετ ωεαλτη Ξ βε α ρανδοm ϖαριαβλε διστριβυτεδ οϖερ
[ξ; ξ] αχχορδινγ το τηε διστριβυτιον φυνχτιον 	(ξ). Ψααρι�σ ρεπρεσεντατιον
οφ πρεφερενχεσ ισ δυαλ το τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ τηεορψ (ΕΥ) ιν τηε σενσε
τηατ ιτ ισ λινεαρ ιν ωεαλτη βυτ νον λινεαρ ιν προβαβιλιτιεσ. Προβαβιλιτιεσ
αρε τρανσφορmεδ βψ α φυνχτιον � δε�νεδ ον τηε διστριβυτιον φυνχτιον
	(ξ).8 Μορε πρεχισελψ, DΤ πρεφερενχεσ οϖερ Ξ αρε γιϖεν βψ

ς (Ξ) =

Ζ
ξ �0(	(ξ)) δ	(ξ)

ωηερε �(0) = 0; �(1) = 1 ανδ �0(:) > 0. �0(:) αρε νον−νεγατιϖε ωειγητσ
αδδινγ υπ το ονε. Αττιτυδε τοωαρδσ ρισκ ισ χονϖεψεδ εντιρελψ βψ τηε
σηαπε οφ �(:). Ρισκ αϖερσιον ισ χηαραχτεριζεδ βψ τηε χονχαϖιτψ οφ �(:),
ι.ε. �00(:) < 0. Ιν τηισ χασε, βαδ ουτχοmεσ (ωιτη λοω 	(Ξ)) ρεχειϖε
ηιγηερ ωειγητσ τηαν γοοδ ουτχοmεσ (ωιτη ηιγη 	(Ξ)). Ιν οτηερ ωορδσ,
ς (Ξ) ισ τηε χερταιντψ−εθυιϖαλεντ οφ Ξ χοmπυτεδ ασ α ωειγητεδ αϖεραγε
οφ ουτχοmεσ ιν ωηιχη βαδ ουτχοmεσ αρε γιϖεν ηιγη ωειγητ ωηιλε γοοδ
ουτχοmεσ αρε γιϖεν λοω ωειγητ. Σινχε ς (Ξ) ισ λινεαρ ιν ωεαλτη, τηισ
αππροαχη σεπαρατεσ αττιτυδε τοωαρδσ ρισκ φροm αττιτυδε τοωαρδσ ωεαλτη.
Wε νοω αππλψ DΤ το ουρ σιmπλε τωο−στατε σεττινγ. Φορ αν ινδιϖιδυαλ

ωιτη ωεαλτη ω φαχινγ α δαmαγε δ = 1 ωιτη προβαβιλιτψ �, ινσυρανχε
χοντραχτ ωιτη πρεmιυm � > 0 ανδ χοϖεραγε ρατε � 2 [0; 1] ψιελδσ τηε
ρανδοm ϖαριαβλε Ξ = (ω � � � (1� �); �;ω � �; 1� �). Wε τηυσ δε�νε
τηε υτιλιτψ ασσοχιατεδ το τηισ ινσυρανχε χοντραχτ ασ

ς (�; �; �)=�(�)(ω � � � (1� �)) + (1� �(�))(ω � �)

=ω � � � �(�)(1� �)

8Αλτερνατιϖελψ τηισ προβαβιλιτψ τρανσφορmατιον φυνχτιον χουλδ βε δε�νεδ ον τηε
δεχυmυλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον 1�	 συχη ασ ιν Ψααρι (1987).
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ωηερε ρισκ αϖερσιον ισ ρεπρεσεντεδ βψ �(�) > � (ανδ 1� �(�) < 1� �).9

Ιν τηισ παπερ, ωε φυρτηερ ασσυmε τηατ �(�) = (1+�)�, ωιτη 0 � � � 1��
�

(τηε υππερ βουνδ γυαραντεεινγ τηατ �(�) � 1 8�). Μακινγ � ινδε−
πενδεντ οφ ω αχχορδσ ωιτη ουρ δεσιρε το δισεντανγλε ρισκ αϖερσιον φροm
ινχοmε ανδ ωιλλ γρεατλψ σιmπλιφψ τηε αναλψσισ. Υσινγ τηισ φορmυλατιον,
τψπε−� υτιλιτψ φυνχτιον φροm ινσυρανχε χοντραχτ (�; �) ισ

ς (�; �; �) = ! � � � (1 + �)(1� �)�

ωηερε τηε υτιλιτψ λοσσ φροm τηε ρεσιδυαλ ρισκ (1 � �)� ισ ιν�ατεδ βψ τηε
mαρκυπ φαχτορ 1+�. Νοω, χοmπαρινγ τηε υτιλιτψ ωιτη ινσυρανχε αγαινστ
τηε υτιλιτψ ωιτηουτ ινσυρανχε ωε χαν δε�νε τηε ρεσερϖατιον πρεmιυm φορ
εαχη τψπε. Τηισ ισ τηε πρεmιυm � � ∼�(�) τηατ σολϖεσ

ς (�; �; �)=ς (0; 0; �)

! � � � (1 + �)(1� �)�=! � (1 + �)�

σο τηατ τηε ρεσερϖατιον πρεmιυm οφ τψπε � φορ χοϖεραγε � ισ:

∼�(�; �) = (1 + �)��

Μορεοϖερ τηε συρπλυσ οφ τηε αγεντ ισ δε�νεδ ασ τηε δι¤ερενχε βετωεεν
τηε ρεσερϖατιον πριχε ανδ τηε πριχε ε¤εχτιϖελψ παιδ:

Σ(�; �; �)= ∼�(�; �)� �

=(1 + �)�� � �

Ασσυmινγ � > 0, ωιτη φρεε παρτιχιπατιον, τηοσε αγεντσ ρεχειϖινγ � < 0
ωιλλ δροπ ουτ οφ τηε mαρκετ.
Ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το σεε τηατ τηε φυνχτιονσ ς ανδ Σ ηαϖε τηε

Σινγλε−Χροσσινγ προπερτψ ιν τηε χοντραχτ σπαχε−(�; �), βεχαυσε τηε mαρ−
γιναλ ϖαλυε οφ χοϖεραγε ισ ινχρεασινγ ιν �. Τηισ προπερτψ ιmπλιεσ τηε
Ινχρεασινγ Dι¤ερενχε (ΙD) προπερτψ.
Α φυνχτιον φ : � � � ! Ρ, ωηερε �, � � Ρ, ηασ Ινχρεασινγ Dι¤ερ−

ενχεσ ιφ τηε δι¤ερενχε φ(�00; �) � φ(�0; �) ισ ινχρεασινγ ιν � 2 � 8 �00; �0

2 � συχη τηατ �00 > �0.

9Νοτε τηατ ιν ουρ mοδελ ωιτη α δισχρετε ρανδοm ϖαριαβλε, ρισκ αϖερσιον τρανσλατεσ
ιντο τηε τρανσφορmατιον οφ τηε δισχρετε δενσιτψ φυνχτιον �(�) > � ρατηερ τηαν τηε
χονχαϖε τρανσφορmατιον οφ τηε διστριβυτιον φυνχτιον �00(	) < 0 ασ φορ χοντινυουσ
ρανδοm ϖαριαβλε. Ιν βοτη χασεσ ρισκ αϖερσιον ιmπλιεσ τηατ βαδ ουτχοmεσ αρε γιϖεν
ηιγηερ ωειγητ ανδ γοοδ ουτχοmεσ λοωερ ωειγητ.
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Τηε ΙD προπερτψ οφ ς ανδ Σ ισ δυε το τηε φαχτ τηατ τηεσε φυνχτιονσ
αρε χοντινυουσλψ δι¤ερεντιαβλε ον α χλοσεδ ιντερϖαλ � 2 [0; 1] ωιτη τηε
χροσσ−δεριϖατιϖεσ

≅2Σ

≅�≅�
=
≅2ς

≅�≅�
= (1 + �) > 0

Ασ α πρελυδε το ουρ αναλψσισ ωε ωιλλ �ρστ στυδψ τηε τωο−τψπε χασε.
Τηισ ωιλλ προϖιδε τηε πρελιmιναρψ ινσιγητσ ον τηε ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον
ιν τηε ινσυρανχε mαρκετ.

3 Τηε τωο−τψπε χασε

Τηερε αρε τωο τψπεσ οφ ρισκ. Α προπορτιον π ηασ ρισκ � ανδ α προπορ−
τιον (1 � π) ηασ ρισκ �. Wε δεριϖε �ρστ, ασ α βενχηmαρκ, τηε �ρστ−βεστ
αλλοχατιονσ. Τηεν ωε χοmπαρε τηισ ουτχοmε ωιτη τηε χοmπετιτιϖε ανδ
mονοπολψ ινσυρανχε ουτχοmεσ.

3.1 Φιρστ−βεστ

Τηε �ρστ βεστ σολυτιον, ωηεν τηερε ισ νο προβλεm οφ ινφορmατιον αβουτ
τηε τψπε οφ τηε αγεντ, ισ εασιλψ δεριϖεδ βψ mαξιmιζινγ τηε εξπεχτεδ
συρπλυσ αχροσσ αλλ τραδερσ συβϕεχτ το τηε παρτιχιπατιον χονστραιντσ. Τηε
οπτιmιζατιον προγραmmε ισ:

mαξ
�(:)�0
�(:)2[0;1]

(1� π)Σ
�
�
�
�
�
; �
�
�
�
; �
�
+ πΣ (� (�) ; � (�) ; �) + �

συβϕεχτ το

(1� π)
�
�
�
�
�
� �

�
�
�
�
�
+ π [� (�)� � (�) �]�� � 0 (1)

Σ (� (�) ; � (�) ; �)� 0 (2)

Σ
�
�
�
�
�
; �
�
�
�
; �
�
� 0 (3)

Συβστιτυτινγ φορ τηε συρπλυσ φυνχτιονσ ανδ τηε προ�τ φυνχτιονσ, τηε προ−
γραmmε ρεδυχεσ το:

mαξ
�(:)�0
�(:)2[0;1]

(1� π)��
�
�
�
� + π�� (�) �

συβϕεχτ το

(1� π)
�
�
�
�
�
� �

�
�
�
�
�
+ π [� (�)� � (�) �]� 0

(1 + �)��(�)� �(�)� 0

(1 + �)��(�)� �(�)� 0
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Τηε σολυτιον ισ:

�
�
�
�
= � (�) = 1

�
�
�
�
2
�
�; (1 + �) �

�

� (�) 2 [�; (1 + �) �]

Αλλ τηε αγεντσ αρε προϖιδεδ ωιτη φυλλ ινσυρανχε ανδ τηε πρεmιυm χηαργεδ
δε�νεσ τηε ωαψ τηε συρπλυσ ισ σπλιτ αmονγ �ρmσ ανδ αγεντσ. Τηε �ρmσ
γετ αλλ τηε συρπλυσ ωηεν τηε πρεmια αρε σετ εθυαλ το τηε ρεσερϖατιον
πριχεσ � (�) = (1 + �) � ανδ �

�
�
�
= (1 + �) �, ωηιλε τηε αγεντσ γετ αλλ

τηε συρπλυσ ωηεν τηε πρεmια αρε σετ εθυαλ το τηε φαιρ πριχεσ � (�) = �
ανδ �

�
�
�
= �.

Τοταλ συρπλυσ ιν τηε �ρστ−βεστ ισ τηεν

W ΦΒ = (1� π)�� + π��

3.2 Σεχονδ−βεστ

Τηε σετ οφ σεχονδ−βεστ αλλοχατιον (αλσο χαλλεδ χονστραινεδ Παρετο οπτι−
mυm) ισ χηαραχτεριζεδ βψ τηε σετ οφ αλλοχατιονσ σατισφψινγ τηε Ινχεντιϖε
Χοmπατιβιλιτψ χονστραιντσ τογετηερ ωιτη τηε παρτιχιπατιον χονστραιντσ.10

Ιτ σολϖεσ τηε φολλοωινγ προγραmmε:

mαξ
�(:)�0
�(:)2[0;1]

(1� π)��
�
�
�
� + π�� (�) �

συβϕεχτ το

(1� π)
�
�
�
�
�
� �

�
�
�
�
�
+ π [� (�)� � (�) �]� 0 (4)

(1 + �)��(�)� �(�)� 0 (5)

(1 + �)��(�)� �(�)� 0 (6)

(1 + �)��(�)� �(�)� (1 + �)��(�)� �(�) (7)

(1 + �)��(�)� �(�)� (1 + �)��(�)� �(�) (8)

Τηε παρτιχιπατιον χονστραιντ οφ ηιγη τψπε (6) ισ ιmπλιεδ βψ (5) ανδ (8) ανδ
χαν βε δισρεγαρδεδ. Αλσο φολλοωινγ στανδαρδ αργυmεντ οφ νο−διστορτιον−
ατ−τηε−τοπ, τηε συρπλυσ ισ mαξιmιζεδ φορ �

�
�
�
= 1. Τηε ινχεντιϖε χον−

στραιντ οφ τηε λοω τψπε (7) ισ τψπιχαλλψ νοτ βινδινγ. Υσινγ τηεσε φαχτσ τηε
οπτιmιζατιον προγραmmε ρεδυχεσ το

mαξ
�(�);�(�)�0
�(�)2[0;1]

(1� π)�� + π�� (�) �

10Τηισ ισ σεχονδ−βεστ ε′χιενχψ ιν τηε σενσε οφ Ηαρρισ ανδ Τοωνσενδ (1981) αχχορδ−
ινγ το ωηιχη αν αλλοχατιον ισ σεχονδ−βεστ ε′χιεντ ιφ ιτ ισ Παρετο οπτιmαλ ωιτηιν τηε σετ
οφ αλλοχατιονσ τηατ αρε φεασιβλε υνδερ τηε ινχεντιϖε χονστραιντσ ανδ τηε παρτιχιπατιον
χονστραιντσ.
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συβϕεχτ το

(1� π)
�
�
�
�
�
� �
�
+ π [� (�)� � (�) �]� 0 (9)

(1 + �)��(�)� �(�)� 0 (10)

(1 + �)� � �(�)� (1 + �)��(�)� �(�) (11)

Τηε σολυτιον το τηισ οπτιmιζατιον προβλεm ισ γιϖεν ιν τηε φολλοωινγ προπο−
σιτιον.

Προποσιτιον 1 Τηερε εξιστσ π� < 1 συχη τηατ,

� φορ π < π�τηε σεχονδ−βεστ ουτχοmε ισ α σεπαρατινγ χοντραχτ ωιτη

� (�)<�
�
�
�
= 1

� (�)= (1 + �) �� (�) < �
�
�
�
= � (�) + (1 + �) (1� � (�))�

� φορ π � π�τηε σεχονδ−βεστ ουτχοmε ισ α ποολινγ χοντραχτ ωιτη

� (�)= �
�
�
�
= 1

� (�)= �
�
�
�
2 [(1� π) � + π�; (1 + �) �]

Προοφ. Σεε Αππενδιξ.

Φιγυρε 1 δεπιχτσ τηε �ρστ−βεστ ανδ σεχονδ−βεστ εξπεχτεδ συρπλυσ ασ
α φυνχτιον οφ π, νο mαττερ ηοω τηε συρπλυσ ισ σπλιτ βετωεεν αγεντσ ανδ
�ρmσ. Τηε Σεχονδ Βεστ χοινχιδεσ ωιτη τηε Φιρστ Βεστ ωηεν τηε προπορ−
τιον οφ λοω ρισκσ ισ συ′χιεντλψ ηιγη το συσταιν α ποολινγ ουτχοmε.

3.3 Μονοπολψ

Τηε mονοπολψ mαξιmιζεσ προ�τ συβϕεχτ το τηε ΙΧ ανδ ΙΡ χονστραιντσ οφ
τηε τωο τψπεσ:

mαξ
�()�0
�()2[0;1]

π [�(�)� �(�)�] + (1� π)
�
�(�)� �(�)�

�

συβϕεχτ το (5) ,(6),(7) ανδ (8). Στανδαρδ ρεσυλτ ιν mονοπολιστ σχρεενινγ
προβλεm ιmπλιεσ τηατ τηε Ινδιϖιδυαλ Ρατιοναλιτψ χονστραιντ οφ τηε λοω
τψπε, (5), ανδ τηε Ινχεντιϖε Χοmπατιβιλιτψ χονστραιντ οφ τηε ηιγη τψπε,
(8), αρε βινδινγ. Σο τηε ΙΧ φορ τηε λοω τψπε (7) ισ νοτ βινδινγ. Μορεοϖερ,
ασ ιν τηε σεχονδ−βεστ ουτχοmε, τηε mονοπολψ προ�τ ισ mαξιmιζεδ φορ
�
�
�
�
= 1. Τηε mονοπολψ ουτχοmε ισ τηε φολλοωινγ.

Προποσιτιον 2 Ιν α mονοπολψ ινσυρανχε mαρκετ, τηερε εξιστσ π
�

< 1
(ωιτη π

�

> π�) συχη τηατ,
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Φιγυρε 1: Χοmπαρισον οφ τηε Φιρστ ανδ Σεχονδ Βεστ (ασ α φυνχτιον οφ π).

� φορ π < π
�

τηε mονοπολψ ουτχοmε ισ α σεπαρατινγ χοντραχτ ωιτη

� (�)= 0; �
�
�
�
= 1

� (�)= 0; �
�
�
�
= (1 + �) �

� φορ π � π
�

τηε mονοπολψ ουτχοmε ισ α ποολινγ χοντραχτ ωιτη

� (�)= �
�
�
�
= 1

� (�)= �
�
�
�
= (1 + �) �

Προοφ. σεε Αππενδιξ

Τηε ιντερπρετατιον οφ τηε τηρεσηολδ π� ισ χλεαρ. Χονσιδερ ινχρεασινγ
τηε ινσυρανχε χοϖεραγε ο¤ερεδ το τηε λοω τψπε βψ �� (�). Τηε νετ ρεϖ−
ενυε φροm τηισ τψπε ρισεσ βψ αν αmουντ ���� (�). Τηισ ρεδυχεσ ρεϖ−
ενυε φροm τηε ηιγη−τψπε το mαινταιν τηε σχηεδυλε ινχεντιϖε χοmπατι−
βλε. Σινχε τηε ινδι¤ερενχε χυρϖεσ αρε λινεαρ, τηισ ρεϖενυε λοσσ ισ ϕυστ
εθυαλ το τηε δι¤ερενχε ιν τηε σλοπεσ οφ τηε ινδι¤ερενχε χυρϖεσ οφ τηε
τωο τψπεσ τιmεσ τηε χηανγε ιν τηε χοϖεραγε ρατε: (1 + �)

�
� � �

�
�� (�).

Wειγητινγ τηεσε χοστσ ανδ βενε�τσ οφ ινχρεασινγ � (�) βψ τηε προπορ−
τιον οφ εαχη τψπε, ωε ηαϖε τηατ ιτ ισ (ωεακλψ) προ�ταβλε ιφ ανδ ονλψ ιφ
π�� � (1� π) (1 + �)

�
� � �

�
� 0.
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Τηε εξιστενχε οφ α ποολινγ mονοπολψ εθυιλιβριυm ισ ιν σηαρπ χοντραστ
το τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ ρεσυλτ. Ινδεεδ, Στιγλιτζ (1977) σηοωεδ τηατ ποολινγ
εθυιλιβρια αρε αλωαψσ δοmινατεδ βψ σεπαρατινγ εθυιλιβρια ωηερε τηε λοω−
ρισκ ινδιϖιδυαλσ οβταιν παρτιαλ ινσυρανχε ανδ δο νοτ οβταιν ανψ συρπλυσ.
Τηε ρεασον ισ τηατ εξπεχτεδ υτιλιτψ ιmπλιεσ τηατ τηε mαργιναλ ϖαλυε οφ
ινσυρανχε ισ εθυαλ το τηε φαιρ πριχε ατ τηε φυλλ χοϖεραγε ποιντ (ι.ε., Σεχονδ−
Ορδερ ρισκ αϖερσιον). Σο, σταρτινγ φροm α ποολινγ εθυιλιβριυm ωιτη φυλλ
χοϖεραγε, α σλιγητ ρεδυχτιον ιν τηε χοϖεραγε ωιτη ο¤σεττινγ ρεδυχτιον
ιν πρεmιυm το mαινταιν τηε λοω τψπε ινδι¤ερεντ, δοεσ νοτ α¤εχτ τηε
προ�τ εαρνεδ ον τηατ τψπε, βυτ ιτ ρελαξεσ τηε ινχεντιϖε χονστραιντ ον
τηε ηιγη ρισκ ανδ αλλοωσ τηε mονοπολιστ το εξτραχτ mορε οφ τηε συρπλυσ
φροm τηε ηιγη ρισκ. Wιτη νον−εξπεχτεδ υτιλιτψ τηισ αργυmεντ δοεσ νοτ
αππλψ βεχαυσε ωε ηαϖε α Φιρστ Ορδερ ρισκ αϖερσιον. Τηισ ιmπλιεσ τηατ
τηε mαργιναλ ϖαλυε οφ ινσυρανχε ισ γρεατερ τηαν τηε φαιρ πριχε ατ τηε φυλλ
χοϖεραγε ποιντ. Βεχαυσε τηε ινδι¤ερενχε χυρϖε οφ τηε λοω τψπε ισ στεεπερ
τηαν τηε φαιρ πριχε, α ρεδυχτιον οφ τηε χοϖεραγε ον τηε λοω τψπεσ ωιτη
ο¤σεττινγ ρεδυχτιον οφ τηε πρεmιυm το mαινταιν τηισ τψπε ινδι¤ερεντ,
ωιλλ προδυχε α �ρστ−ορδερ ρεδυχτιον ιν προ�τσ. Ιφ τηε προπορτιον οφ λοω
τψπε ισ ηιγη ενουγη τηε ποολινγ εθυιλιβριυm ισ σταβλε.

3.4 Χοmπαρισον ωιτη χοmπετιτιον

Ιν τηε χοmπετιτιϖε ινσυρανχε mαρκετ, χοντραχτσ mακε ζερο προ�τ. Φολλοω−
ινγ Ροτησχηιλδ ανδ Στιγλιτζ (1976) τηερε εξιστσ νο ποολινγ εθυιλιβριυm.
Τηισ πρεχλυδεσ ανψ χροσσ−συβσιδιζατιον βετωεεν τψπεσ ασ ιν τηε mονοπολψ
χασε. Ιν φαχτ, τηε χοmπετιτιϖε εθυιλιβριυm χαν βε ρεπρεσεντεδ βψ τηε
φολλοωινγ προγραmmε ιν ωηιχη τηε συρπλυσ φορ εαχη τψπε ισ mαξιmιζεδ
συβϕεχτ το τηε ΙΧ ανδ ΙΡ χονστραιντσ πλυσ τηε ζερο−προ�τ χονδιτιονσ ον
εαχη χοντραχτ, τηατ ισ:

mαξ
�(:)�0
�(:)2[0;1]

Σ(�(�); �(�); �) 8� =
�
�; ��
	

συβϕεχτ το (5) ,(6),(7), (8) ανδ

� (�)� � (�) �=0 (12)

�
�
�
�
� �

�
�
�
�=0 (13)

Α σεπαρατινγ εθυιλιβριυm εξιστσ δεπενδινγ ον τηε διστριβυτιον οφ
τψπεσ. Ιν τηε σεπαρατινγ εθυιλιβριυm, ζερο−προ�τ χονδιτιονσ (12) ανδ (13)
ιmπλψ φαιρ πριχε ον εαχη χοντραχτ, σο τηατ τηε παρτιχιπατιον χονστραιντσ (5)
ανδ (6) αρε νοτ βινδινγ ανδ ονλψ τηε Ινχεντιϖε Χοmπατιβιλιτψ χονστραιντ
(8) ισ βινδινγ,

(1 + �)��(�)� �(�) = (1 + �)��(�)� �(�)
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ωηερε βψ (12) ανδ (13)

�
�
�
�
= �

�
�
�
�

� (�)= � (�) �

Υσινγ τηε στανδαρδ νο−διστορτιον−ατ−τηε−τοπ αργυmεντ �
�
�
�
= 1, ανδ

συβστιτυτινγ βαχκ τηισ εξπρεσσιον ανδ τηε φαιρ πριχεσ ιντο τηε ινχεντιϖε
χονστραιντ γιϖεσ τηε εθυιλιβριυm χοϖεραγε ρατε φορ τηε λοω τψπε,

� (�) =
��

�
� � �

�
+ ��

Τηε λοω−τψπε ωεακλψ πρεφερσ τηισ σεπαρατινγ χοντραχτ το τηε ποολινγ χον−
τραχτ (ωιτη φυλλ ινσυρανχε) ιφ

(1 + �) � � (π� + (1� π)�) � �� (�) �

Συβστιτυτινγ φορ � (�), ωε γετ

π �
(1 + �)

�
� � �

�

(1 + �)
�
� � �

�
+ ��

= π
�

Ιτ ισ ιmmεδιατελψ ϖερι�εδ τηατ ωελφαρε ισ ηιγηερ ωιτη χοmπετιτιον ωηεν
τηισ χονδιτιον ισ σατισ�εδ. Ηιγη−ρισκ ινδιϖιδυαλσ οβταιν φυλλ χοϖεραγε ατ
φαιρ πριχε (ωηιχη ισ τηε φυλλ ινφορmατιον αλλοχατιον) ανδ λοω−ρισκ ινδιϖιδ−
υαλσ οβταιν παρτιαλ χοϖεραγε, ωηερεασ υνδερ mονοπολψ τηε λοω−ρισκ ινδι−
ϖιδυαλσ αρε νοτ αβλε το βυψ ινσυρανχε. Ιφ τηισ χονδιτιον δοεσ νοτ ηολδ,
τηε χοmπετιτιϖε mαρκετ υνραϖελσ ανδ τηε mονοπολψ δοmινατεσ ωιτη τηε
λοω−ρισκ ινδιϖιδυαλσ βεινγ νοω αβλε το βυψ φυλλ ινσυρανχε. Τηυσ ωε ηαϖε
τηε φολλοωινγ προποσιτιον,

Προποσιτιον 3 Τηερε εξιστσ π
�

< 1 (ωιτη π
�

> π�) συχη τηατ,

� φορ π � π
�

τηε συρπλυσ ισ ηιγηερ υνδερ χοmπετιτιον

� φορ π > π
�

τηε συρπλυσ ισ λοωερ υνδερ χοmπετιτιον.

Φιγυρε 2 δεπιχτσ τηε χοmπετιτιον ανδ τηε mονοπολψ συρπλυσ ρελατιϖε
το τηε σεχονδ−βεστ αλλοχατιον.
Τηε βοττοm λινε ισ τηατ, ωιτη τωο−τψπε, mονοπολψ ινσυρανχε χαν δοm−

ινατε χοmπετιτιον ονλψ ιφ ινσυρανχε mαρκετ υνραϖελσ υνδερ χοmπετιτιον
(ι.ε. π > π

�

). Ιν τηισ χασε mονοπολψ χαν ιν φαχτ προϖιδε φυλλ ινσυρανχε το
βοτη τψπεσ. Wηεν τηε προπορτιον οφ λοω τψπε ισ συ′χιεντλψ σmαλλ, π < π

�

,
ιτ παψσ τηε mονοπολιστ το εξχλυδε τηε λοω−ρισκ ινδιϖιδυαλσ, ανδ χοmπε−
τιτιον δοmινατεσ βψ συππλψινγ ινσυρανχε το βοτη λοω−ρισκ ανδ ηιγη−ρισκ
ινδιϖιδυαλσ (αλτηουγη δι¤ερεντ χοντραχτσ).
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Φιγυρε 2: Χοmπαρισον οφ τηε mονοπολιστ εθυιλιβρια ωιτη τηε χοmπετιτιϖε
εθυιλιβρια ανδ τηε σεχονδ βεστ (ασ α φυνχτιον οφ π).

Βεφορε προχεεδινγ το τηε αναλψσισ οφ τηε χοντινυυm χασε, ωε ασκ ωηψ
τηε τηρεσηολδ π� ισ τηε σαmε ωιτη χοmπετιτιον ανδ τηε mονοπολψ. Ασ
αργυεδ εαρλιερ, ωιτη mονοπολψ τηε τηρεσηολδ π = π� εθυατεσ τηε εξ−
πεχτεδ ρεϖενυε γαιν οφ ινχρεασινγ χοϖεραγε το τηε λοω−ρισκ ινδιϖιδυαλσ
βψ �� (�); τηατ ισ π���� (�) αγαινστ τηε εξπεχτεδ ρεϖενυε λοσσ ον τηε
ηιγη−ρισκ ινδιϖιδυαλσ το κεεπ τηε σχηεδυλε ινχεντιϖε χοmπατιβλε, ωηιχη
βψ λινεαριτψ ισ ϕυστ εθυαλ το τηε δι¤ερενχε ιν τηε σλοπεσ οφ τηε ινδι¤ερ−
ενχε χυρϖεσ οφ τηε τωο τψπεσ τιmεσ τηε χηανγε ιν τηε τηε χοϖεραγε ρατε:
(1� π) (1 + �)

�
� � �

�
�� (�).

Wιτη χοmπετιτιον τηε ζερο−προ�τ χονδιτιον mυστ ηολδ ανδ τηε τηρεση−
ολδ φορ α σεπαρατινγ εθυιλιβριυm π = π� ισ συχη τηατ τηε λοω−ρισκ ινδι−
ϖιδυαλσ αρε ινδι¤ερεντ βετωεεν τηε σεπαρατινγ χοντραχτ ωιτη παρτιαλ χοϖ−
εραγε ανδ α ζερο−προ�τ ποολινγ χοντραχτ ωιτη φυλλ χοϖεραγε. Φροm τηε
ινδι¤ερενχε χονδιτιον, αλλ τηε ρεντ τηατ τηε λοω−ρισκ−ινδιϖιδυαλσ mακε
ωιτη τηε ινχρεασεδ χοϖεραγε οφ τηε ποολινγ χοντραχτ mυστ βε φυλλψ εξ−
τραχτεδ, σο τηε ρεϖενυε γαιν ισ π���� (�) ωηιχη, ιν ορδερ το mαινταιν
ζερο−προ�τ, ηασ το βε εθυαλ το τηε ρεϖενυε λοσσ ον τηε ηιγη−ρισκ ινδιϖιδ−
υαλσ (1� π) (1 + �)

�
� � �

�
�� (�). Τηυσ τηε χονδιτιον ισ τηε σαmε ασ φορ

τηε mονοπολψ.
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4 Χοντινυυm χασε

4.1 Μονοπολψ

Ιν τηισ σεχτιον ωε στυδψ τηε εθυιλιβριυm ουτχοmε οφ mονοπολψ ινσυρανχε
ωιτη α χοντινυυm οφ ρισκσ. Τηε οπτιmιζατιον προβλεm οφ τηε mονοπολιστ
ισ:

mαξ
�(�);�(�)

Ζ �

�

[�(�)� �(�)�]δΦ (�)

συβϕεχτ το

ς (�(�); �(�); �)�ς (0; 0; �) 8� 2 [�; �] (14)

ς (�(�); �(�); �)�ς (�(⊥�); �(⊥�); �) 8�; ⊥� 2 [�; �] (15)

ωηερε (14) ισ τηε σετ οφ παρτιχιπατιον χονστραιντσ ανδ (15) δενοτεσ τηε
σετ οφ ινχεντιϖε χονστραιντσ. Αναλψζινγ τηε σετ (14) ωε χαν σεε τηατ

ς (�(�); �(�); �) � ς (0; 0; �)

mυστ βε βινδινγ, φορ οτηερωισε ιτ ωουλδ βε ποσσιβλε το ινχρεασε �(�)
8� > � . Τηισ ισ τηε χλασσιχαλ mονοπολψ ρεσυλτ οφ φυλλ ρεντ εξτραχτιον
ατ τηε βοττοm.11 Ασ α ρεσυλτ αλλ τηε αγεντσ ωιτη � > � αρε λεφτ ωιτη
ινφορmατιον ρεντ, ανδ σο τηειρ παρτιχιπατιον χονστραιντσ αρε νοτ βινδινγ.
Ιν τηε φολλοωινγ Προποσιτιον τηε mονοπολιστ ουτχοmε ισ συmmαριζεδ.

Προποσιτιον 4 Ιν α mονοπολψ ινσυρανχε mαρκετ ωιτη α χοντινυυm οφ
ρισκ, τηερε εξιστσ

�� =
1 + �

�η(��)

ωιτη η(:) τηε νον−δεχρεασινγ ηαζαρδ ρατε φυνχτιον, συχη τηατ,

� φορ � < �� τηε εθυιλιβριυm χοντραχτ ισ

� (�)= 0

� (�)= 0

� φορ � � �� τηε εθυιλιβριυm χοντραχτ ισ

� (�)= 1

� (�)= (1 + �) ��

11Σεε φορ εξαmπλε Λα¤οντ ανδ Τιρολε (1993).
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Προοφ. σεε Αππενδιξ

Τηερεφορε τηε σολυτιον ισ χηαραχτεριζεδ βψ α (ποολινγ) χοντραχτ τηατ
ο¤ερσ φυλλ χοϖεραγε το αλλ � � �� ωιτη α πρεmιυm εξτραχτινγ αλλ τηε συρπλυσ
φροm τψπε �� ανδ νο ινσυρανχε το αλλ � < ��. Τηε εθυιλιβριυm παψο¤ οφ
τψπε � υνδερ mονοπολψ ισ:

ς m(�)=! � (1 + �) �� 8� � ��

ς m(�)=! � (1 + �) � 8� < ��

Ρεωριτινγ η(��) = φ(�)
1�Φ (�)

τηε πιϖοταλ τψπε σολϖεσ

���φ (��) = (1 + �) (1� Φ (��))

ωηερε τηε ΛΗΣ ισ τηε ρεϖενυε λοσσ οφ αν ινχρεασε ιν �� δυε το τηε νον−
παρτιχιπατιον οφ πιϖοταλ τψπε ανδ τηε ΡΗΣ ισ τηε ρεϖενυε γαιν φροm χηαργ−
ινγ α ηιγηερ πριχε ον αλλ αγεντσ αβοϖε τηε πιϖοταλ τψπε ��.

4.2 Χοmπαρισον ωιτη χοmπετιτιον

Ιτ ισ ωελλ κνοων τηατ ωιτη α χοντινυυm οφ τψπεσ α χοmπετιτιϖε εθυιλιβριυm
mαψ φαιλ το εξιστ. Ιν φαχτ Ριλεψ (2001) σηοωεδ τηε γενεραλ νον−εξιστενχε οφ
τηε Ροτησχηιλδ−Στιγλιτζ εθυιλιβριυm. Τηισ εξιστενχε προβλεm χαν βε χιρ−
χυmϖεντεδ βψ ρεσορτινγ το τηε ρεαχτιϖε εθυιλιβριυm χονχεπτ ιντροδυχεδ βψ
Ριλεψ (1979) ανδ δεϖελοπεδ φυρτηερ βψ Ενγερσ ανδ Φερνανδεζ (1987). Α
ρεαχτιϖε εθυιλιβριυm ισ α σετ οφ ο¤ερσ συχη τηατ τηερε εξιστσ νο προ�ταβλε
δεϖιατιον βψ ανψ �ρm γιϖεν τηατ οτηερ �ρmσ χαν οπτιmαλλψ ρεαχτ το τηισ
δεϖιατιον βψ ο¤ερινγ νεω χοντραχτσ. Ενγερσ ανδ Φερνανδεζ (1987) προ−
ϖιδε γενεραλ χονδιτιονσ, φορ ωηιχη τηε Παρετο−δοmιναντ φυλλ−σεπαρατινγ
ζερο−προ�τ σετ οφ χοντραχτσ ισ τηε υνιθυε ρεαχτιϖε εθυιλιβριυm ουτχοmε.
Ιτ τυρνσ ουτ τηατ τηοσε χονδιτιονσ ηολδ τρυε ιν ουρ φραmεωορκ.12 Τηε
κεψ ελεmεντ ισ τηατ �ρmσ αρε δετερρεδ το δεϖιατε φροm τηε φυλλ σεπαρατινγ
εθυιλιβριυm βψ τηε βελιεφ τηατ οτηερ �ρmσ ωιλλ ρεαχτ το �σκιm τηε χρεαm�
ανδ mακε συχη ινιτιαλ δεϖιατιον υνπρο�ταβλε.
Τηε Παρετο−δοmιναντ φυλλψ σεπαρατινγ ζερο−προ�τ χοmπετιτιϖε εθυι−

λιβριυm σολϖεσ

mαξ
�(:)�0
�(:)2[0;1]

Σ(�(�); �(�); �) 8� = [�; ��]

12Τηε χονδιτιονσ φορ εξιστενχε ανδ υνιθυενεσσ οφ α ρεαχτιϖε εθυιλιβριυm ιν ουρ
mοδελ αρε: (1) α χοντινυουσ προβαβιλιτψ διστριβυτιον Φ (�); (2) τηε προ�τ φυνχτιον οφ
ινσυρανχε �ρmσ ισ χοντινυουσ, βουνδεδ ανδ νον ινχρεασινγ ιν � ανδ �; (3) ς (�; �; �) ισ
χοντινυουσ ον ����� ωηερε � = [0; 1] ανδ � = [�; ��] ωιτη �= ινφφ∼�(�; �) : � 2 �;
� 2 �γ ανδ �� = συπφ∼�(�; �) : � 2 �; � 2 �γ, ισ στριχλψ δεχρεασινγ ιν � ανδ σατισ�εσ
τηε Σινγλε−Χροσσινγ προπερτψ; (4) τηε χοντραχτ σπαχε ισ α χλοσεδ σετ ���.
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συβϕεχτ το

ς (�(�); �(�); �)�ς (0; 0; �) 8� 2 [�; �] (16)

ς (�(�); �(�); �)�ς (�(⊥�); �(⊥�); �) 8�; ⊥� 2 [�; �] (17)

� (�)� � (�) �=0 8� 2 [�; �] (18)

Φολλοωινγ Ηινδρικσ ανδ Dε Dονδερ (2003) τηε σολυτιον ινϖολϖεσ τηε φολ−
λοωινγ χοϖεραγε φυνχτιον

�χ (�) =
�
�=�
� 1
� 2 [0; 1]

Σο, ωηιλε ιν τηε mονοπολψ εϖερψονε αβοϖε ��γετσ φυλλ ινσυρανχε, ωιτη
χοmπετιτιον ονλψ τηε ηιγηεστ−ρισκ ινδιϖιδυαλσ οβταιν φυλλ χοϖεραγε ανδ
αλλ τηε οτηερ ινδιϖιδυαλσ ωιτη λοωερ ρισκ οβταιν παρτιαλ χοϖεραγε. Ον τηε
οτηερ ηανδ εϖερψονε βελοω ��γετσ νο ινσυρανχε ωιτη mονοπολψ, ωηιλε
τηεψ αρε προϖιδεδ ατ λεαστ ωιτη παρτιαλ χοϖεραγε ιν τηε χοmπετιτιϖε χασε.
Φιγυρε 3 χοmπαρεσ εθυιλιβριυm χοϖεραγε ωιτη mονοπολψ ανδ χοmπετιτιον.

Φιγυρε 3: Ρελατιϖε χοϖεραγε ρατεσ υνδερ χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ.

Αν ιντερεστινγ δι¤ερενχε ισ τηατ τηε διστριβυτιον οφ ρισκ δοεσ νοτ
ιν�υενχε τηε σχρεενινγ εθυιλιβριυm ιν τηε χοmπετιτιϖε σεττινγ, ωηιλε ιτ
ιν�υενχεσ τηε εθυιλιβριυm αλλοχατιον ιν α mονοπολψ; τηισ φεατυρε, ασ ωε
ωιλλ σεε σηορτλψ, ισ εσσεντιαλ ιν τηε χοmπαρισον οφ τηε ουτχοmεσ.
Τυρνινγ το χοmπετιτιϖε πριχεσ, εαχη τψπε ισ χηαργεδ τηε φαιρ πρεmιυm

�χ (�) = �
�
�=�
� 1
�

Τηε παψο¤ οφ τψπε � υνδερ χοmπετιτιον ισ:

ς χ(�)=! � �χ (�)� (1 + �) (1� �χ (�)) �

=! � (1 + �) � + ��
�
�=�
� 1
�
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Τηε παψο¤ οφ τψπε � υνδερ mονοπολψ ισ:

ς m (�) = ! � (1 + �)mιν φ�; ��γ

Dε�νε τηε παψο¤ δι¤ερενχε βετωεεν χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ εθυιλιβ−
ριυm:

�ς (�) = ς χ(�)� ς m (�)

Ηενχε

�ς (�)=��
�
�=�
� 1
� � 0 8� < ��

=��
�
�=�
� 1
� � (1 + �) (� � ��) 8� � ��

σο ωηεν � � �� ιτ ισ νοτ οβϖιουσ τηατ ινδιϖιδυαλσ πρεφερ χοmπετιτιον
το mονοπολψ. Το σεε ιφ ινδιϖιδυαλσ ον αϖεραγε χαν βε βεττερ ο¤ ωιτη
mονοπολψ, ωε ιντεγρατε τηε παψο¤ δι¤ερενχε οϖερ τηε ωηολε ρανγε οφ
τψπεσ το οβταιν τηε φολλοωινγ εξπρεσσιον (σεε Αππενδιξ):

Ζ �

�

�ς (�) δΦ (�) =

Ζ �

�

��
�
�=�
� 1
� δΦ (�)� (1 + �)

�
� � ��

�

+
1

2
(1 + �)

�
1� Φ 2 (��)

�

Ινχλυδινγ τηε mονοπολιστ προ�τ, ωε χαν χοmπαρε τηε ουτχοmεσ υνδερ
χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ ιν τερmσ οφ τοταλ συρπλυσ (σεε Αππενδιξ):

�W = �

(Ζ ��

�

�
�
�=�
� 1
� δΦ (�)�

Ζ �

��
�
η
1�

�
�=�
� 1
�

ι
δΦ (�)

)

ωηερε τηε �ρστ παρτ mεασυρεσ τηε βενε�τ οφ χοmπετιτιον ιν τερmσ οφ βεττερ
ινσυρανχε το τηοσε ωηο χαννοτ βυψ ινσυρανχε ιν α mονοπολψ (� < ��);
ανδ τηε σεχονδ παρτ mεασυρεσ τηε χοστ οφ χοmπετιτιον ιν προϖιδινγ ονλψ
παρτιαλ ινσυρανχε το τηοσε ωηο χαν γετ φυλλ ινσυρανχε ιν α mονοπολψ
(� � ��). Τηε νετ βαλανχε οφ τηε τωο ε¤εχτσ δεπενδσ ον τηε σιζε οφ τηε
τηρεσηολδ ��:
Wε χαν εασιλψ δεριϖε �� φορ α υνιφορm διστριβυτιον.

φ (�) =
1

� � �
; Φ (�) =

� � �

� � �
; η (�) =

1

� � �

βψ δε�νιτιον � = �� σολϖεσ

�=
1 + �

�

1

η (�)

=
1 + �

�

�
� � �

�
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Ηενχε

�� =
1 + �

1 + 2�
�

Ιν Φιγυρε 4 τηε ε¤εχτ οφ α χηανγε ιν διστριβυτιον ισ δεπιχτεδ: τηε λεφτ
πανελ σηοωσ α νεγατιϖελψ σκεωεδ Βετα διστριβυτιον, ωηιλε τηε ριγητ πανελ
σηοωσ α ποσιτιϖελψ σκεωεδ Βετα διστριβυτιον. Wηιλε τηε χοϖεραγε ρατε
υνδερ χοmπετιτιον ισ τηε σαmε, τηε λεϖελ οφ �� ιν τηε λεφτ πανελ ισ λοωερ
τηαν ιν τηε ριγητ πανελ.

Φιγυρε 4: Τηε ε¤εχτ οφ δι¤ερεντ διστριβυτιονσ ον χοϖεραγε.

4.3 Νυmεριχαλ σιmυλατιον

Ιν τηισ σεχτιον ωε περφορm σοmε νυmεριχαλ σιmυλατιονσ υσινγ Βετα δισ−
τριβυτιον οφ ρισκσ ωιτη νον−δεχρεασινγ ηαζαρδ ρατε.
Wε ηαϖε σεεν τηατ τηε ρισκ διστριβυτιον α¤εχτσ τηε mονοπολψ ουτχοmε
βψ χηανγινγ τηε χριτιχαλ λεϖελ ��, ωηιλε ιτ δοεσ νοτ α¤εχτ τηε χοmπετιτιον
εθυιλιβριυm ουτχοmε.

β
α 1 2 3 5 10 25

1 14.58 7.25 5.27 4.89 16.15 100
2 25.35 15.23 11.76 10.22 16.94 70.19
3 33.65 22.57 18.15 15.50 19.92 56.65
5 45.64 34.62 29.37 25.14 26.24 48.89
10 62.42 53.63 48.53 43.06 39.73 48.83
25 80.36 75.68 72.48 68.15 62.75 60.64

Ταβλε 1: Χοϖεραγε ρατε υνδερ mονοπολψ φορ ϖαριουσ διστριβυτιονσ οϖερ
ρισκ Βετα(α; β), γιϖεν τηε παραmετερσ � = 0:1, � = 0:3, � = 0:7.

Τηε ε¤εχτ οφ χηανγινγ τηε διστριβυτιον ον τηε εθυιλιβριυm mονοπολψ
χοϖεραγε ρατε ισ ιλλυστρατεδ ιν Ταβλε 1. Ιν τηισ ταβλε α Βετα διστριβυτιον
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(α; β) ισ υσεδ το σηοω τηατ τηε χοϖεραγε ρατε ινχρεασεσ ωιτη τηε χονχεντρα−
τιον οφ τηε διστριβυτιον (ι.ε., σιmυλτανεουσ ινχρεασε ιν α ανδ β). Μορεοϖερ,
τηε mορε ποσιτιϖελψ σκεωεδ ισ τηε διστριβυτιον (ι.ε.,ηιγηερ α� β > 0) τηε
ηιγηερ ισ τηε χοϖεραγε ρατε.
Τηε ρελατιϖε περφορmανχε οφ χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ ισ σηοων ιν

τηε φολλοωινγ ταβλεσ. Τηεψ σηοω τηε τοταλ συρπλυσ ρεαλιζεδ ιν τηε χοm−
πετιτιϖε ανδ mονοπολψ εθυιλιβρια ασ α περχενταγε οφ τηε τοταλ συρπλυσ
υνδερ φυλλ ινφορmατιον. Φιξινγ τηε δεγρεε οφ ρισκ αϖερσιον ανδ τηε σπρεαδ
οφ ρισκσ ωε χαν χοmπαρε χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ φορ δι¤ερεντ Βετα
διστριβυτιονσ. Τηε κεψ ρεσυλτ ισ τηατ εξχεπτ φορ τηε υνιφορm διστριβυτιον
(α = β = 1) ανδ διστριβυτιονσ φορ ωηιχη τηε ηιγηεστ ρισκ ισ τηε mοδε
(β = 1), τηε mονοπολψ ρεαλιζεσ α ηιγηερ φραχτιον οφ τηε γαινσ φροm τραδε.
Χοmπαρινγ Ταβλεσ 2 ανδ 3 ιλλυστρατεσ τηε ε¤εχτ οφ αν ινχρεασε ιν

ρισκ αϖερσιον. Τηε συρπλυσ ινχρεασεσ φορ βοτη χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ
(δυε το λαργερ δεmανδ φορ ινσυρανχε), βυτ τηε mονοπολψ στιλλ σιγνι�χαντλψ
ουτπερφορmσ χοmπετιτιον.
Χοmπαρινγ Ταβλε 3 ανδ 4 ωε σεε τηε ε¤εχτ οφ α ρεδυχτιον ιν τηε σπρεαδ

οφ ρισκσ [�; �]. Τηε ε¤εχτ ισ ονχε αγαιν αν ινχρεασε ιν τηε συρπλυσ οφ βοτη
χοmπετιτιον ανδ mονοπολψ ωιτηουτ χηανγινγ τηε ρελατιϖε περφορmανχε.

β
1 2 3 5 10

α mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ

1 19.57 20.42 10.51 6.34 7.75 2.57 6.91 0.71 19.06 0.14

2 30.13 31.18 19.37 12.37 15.34 5.83 13.31 1.85 20.18 0.35

3 37.89 39.02 26.83 17.94 22.14 9.34 19.12 3.32 23.43 0.66

5 48.93 50.09 38.46 27.56 33.32 16.36 29.03 6.88 29.94 1.56

10 64.34 65.45 56.21 44.51 51.47 31.28 46.37 16.86 43.10 4.96

Ταβλε 2: Συρπλυσ υνδερ mονοπολψ ανδ χοmπετιτιον ασ α περχενταγε οφ
τηε Φιρστ Βεστ συρπλυσ φορ ϖαριουσ διστριβυτιονσ οϖερ ρισκ Βετα(α; β), γιϖεν
τηε παραmετερσ � = 0:1, � = 0:3, � = 0:7.
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β
1 2 3 5 10

α mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ

1 44.10 48.29 42.75 31.14 50.10 23.40 89.06 16.69 100 11.81

2 57.77 61.41 54.94 43.52 56.81 33.76 65.22 23.90 84.60 15.55

3 65.50 68.86 62.31 51.83 62.60 41.49 66.64 29.97 78.82 19.07

5 74.37 77.35 71.25 62.61 70.45 52.44 71.38 39.64 77.23 25.46

10 84.09 86.43 81.69 75.74 80.49 67.52 79.66 55.39 80.54 38.15

Ταβλε 3: Συρπλυσ υνδερ mονοπολψ ανδ χοmπετιτιον ασ α περχενταγε οφ
τηε Φιρστ Βεστ συρπλυσ φορ ϖαριουσ διστριβυτιονσ οϖερ ρισκ Βετα(α; β), γιϖεν
τηε παραmετερσ � = 0:�3, � = 0:3, � = 0:7.

β
1 2 3 5 10

α mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ mον χοmπ

1 56.25 57.64 73.65 43.56 100 37.00 100 30.99 100 26.21

2 67.97 69.55 71.15 55.06 77.16 46.89 87.21 38.26 96.24 30.34

3 74.28 75.99 74.90 62.45 77.63 53.95 83.52 44.10 92.11 34.05

5 81.24 83.00 80.44 71.60 81.09 63.51 83.52 52.95 89.06 40.43

10 88.57 90.10 87.40 82.24 87.02 75.87 87.16 66.24 � �

Ταβλε 4: Συρπλυσ υνδερ mονοπολψ ανδ χοmπετιτιον ασ α περχενταγε οφ
τηε Φιρστ Βεστ συρπλυσ φορ ϖαριουσ διστριβυτιονσ οϖερ ρισκ Βετα(α; β), γιϖεν
τηε παραmετερσ � = 0:�3, � = 0:3, � = 0:5.

5 Χονχλυσιονσ

Τηερε ισ ρεχεντ ωορκ ον τηε (ασψmπτοτιχ) ε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον βασεδ
ον τηε ιδεα τηατ ασψmmετρψ ιν αγεντ�σ ινφορmατιον ισ ρελατιϖελψ υνιm−
πορταντ ιν α λαργε εχονοmψ (οβταινεδ βψ α ρεπλιχατιον προχεσσ) βεχαυσε
ανψ σινγλε αγεντ ηασ ονλψ α σmαλλ αmουντ οφ ινφορmατιον νοτ κνοων
βψ τηε οτηερ αγεντσ. Τηισ ισ τηε νοτιον οφ ινφορmατιοναλ σmαλλνεσσ. Ασ
Γυλ ανδ Ποστλεωαιτε νοτεδ τηισ ρεσυλτ ηολδσ ιν πριϖατε ϖαλυε ινφορmα−
τιον προβλεmσ ιν ωηιχη αγεντσ ηαϖε πριϖατε ινφορmατιον τηατ ισ οφ διρεχτ
ρελεϖανχε ονλψ το τηεmσελϖεσ (ι.ε. τηε αγεντσ� υτιλιτψ φυνχτιονσ δεπενδ
ονλψ ον τηειρ οων τψπε). Τηισ ισ οβϖιουσλψ νοτ τηε χασε φορ τηε ινσυρανχε
προβλεm (ανδ φορ τηε αδϖερσε σελεχτιον προβλεm ιν γενεραλ). Ινδεεδ ιν
ουρ ινσυρανχε προβλεm ωιτη α χοντινυυm οφ τψπεσ ιτ mιγητ σεεm τηατ
εαχη αγεντ ισ ινφορmατιοναλλψ σmαλλ ανδ ψετ τηε mαρκετ ουτχοmε ισ ϖερψ
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φαρ φροm τηε φυλλ ινφορmατιον ουτχοmε. Τηε ρεασον ισ τηατ εαχη αγεντ
ρεmαινσ ινφορmατιοναλλψ λαργε ιν τηισ χοντεξτ.
Υσινγ τηε βενχηmαρκ mοδελ οφ Ροτησχηιλδ ανδ Στιγλιτζ (1976), ωε

χοντραστ τηε χοmπετιτιϖε εθυιλιβριυm ουτχοmε ωιτη τηε mονοπολψ εθυι−
λιβριυm ουτχοmε ◊ λα Στιγλιτζ (1977) ανδ ωε χοmπαρε τηειρ ρελατιϖε εφ−
�χιενχψ. Τηε mαιν χηανγε ισ τηατ ωε αδοπτ τηε δυαλ τηεορψ οφ ρισκ σο
τηατ τηε χοmπαρισον χοmεσ ουτ νεατλψ. Τηε δυαλ τηεορψ ηασ τηε προπερτψ
τηατ υτιλιτψ ισ λινεαρ ιν ινχοmε, ανδ ρισκ αϖερσιον ισ εξπρεσσεδ εντιρελψ
βψ α τρανσφορmατιον οφ προβαβιλιτιεσ ιν ωηιχη βαδ ουτχοmεσ αρε γιϖεν
ρελατιϖελψ ηιγηερ ωειγητσ ανδ γοοδ ουτχοmεσ αρε γιϖεν ρελατιϖελψ λοωερ
ωειγητσ.
Ουρ mαιν �νδινγ ισ τηατ χοmπετιτιον ισ βαδ ανδ τηατ τηε mονοπολψ

ουτχοmε ιν γενεραλ ισ mορε ε′χιεντ τηαν τηε χοmπετιτιϖε ουτχοmε (αχ−
χορδινγ το ουρ εξπεχτεδ ε′χιενχψ χριτεριον δε�νεδ ασ τηε φραχτιον οφ τηε
τοταλ συρπλυσ τηατ ισ ρεαλιζεδ βψ τηε mαρκετ). Τηε ρεασον ωηψ mονοπολψ
περφορmσ βεττερ τηαν χοmπετιτιον ισ τηατ τηε mονοπολιστσ χαν εξπλοιτ
ιτσ mαρκετ ποωερ το ρελαξ τηε ινχεντιϖε χονστραινσ. Τηισ ισ ονε οφ mανψ
εξαmπλεσ οφ τηε ιντερπλαψ βετωεεν mαρκετ ιmπερφεχτιονσ. Τηε εχονοmψ,
ιν ε¤εχτ ηασ το τραδε ο¤ βετωεεν τωο δι¤ερεντ ιmπερφεχτιονσ: ιmπερφεχ−
τιονσ οφ ινφορmατιον ορ ιmπερφεχτιονσ οφ χοmπετιτιον, ωιτη νο παρτιχυλαρ
ρεασον τηατ τηεσε ιmπερφεχτιονσ ωιλλ βε βαλανχεδ οπτιmαλλψ.
Wε εξπεχτ ουρ ρεσυλτ αβουτ τηε ινε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον ιν ινσυρ−

ανχε mαρκετσ ωιτη αδϖερσε σελεχτιον το χαρρψ οϖερ ον οτηερ mαρκετσ ωιτη
αδϖερσε σελεχτιον λικε τηε χαπιταλ mαρκετ ορ τηε ϕοβ mαρκετ. Wε αλσο πλαν
το εξτενδ τηισ αναλψσισ το σχρεενινγ ιν τηε ηιγηερ εδυχατιον mαρκετ.
Τηερε ισ α �ναλ ρεmαρκ αβουτ τηε υσε οφ τηε δυαλ τηεορψ οφ ρισκ. Wιτη

τηισ σπεχι�χατιον τηερε ισ νο ινχοmε ε¤εχτ ον τηε δεmανδ οφ ινσυρανχε.
Ιν χοντραστ, τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ αππροαχη ωιλλ ραισε τηε δεmανδ φορ ιν−
συρανχε ιν τηε mονοπολψ mαρκετ ρελατιϖε το τηε χοmπετιτιϖε mαρκετ ιφ
τηε αβσολυτε ρισκ αϖερσιον ισ δεχρεασινγ. Τηισ ισ βεχαυσε mονοπολψ πριχε
ισ ηιγηερ τηαν χοmπετιτιϖε πριχε ωηιχη ρεδυχεσ ινχοmε ανδ τηυσ ραισεσ
τηε mαργιναλ ωιλλινγνεσσ το παψ φορ ινσυρανχε. Ιτ ισ τηεν εξπεχτεδ τηατ
mοϖινγ το τηε εξπεχτ υτιλιτψ ωιλλ φυρτηερ ινχρεασε τηε αmουντ οφ ινσυρ−
ανχε ιν τηε mονοπολψ mαρκετ ρελατιϖε το τηε χοmπετιτιϖε mαρκετ, τηερεβψ
ρεινφορχινγ ουρ χονχλυσιον αβουτ τηε ινε′χιενχψ οφ χοmπετιτιον.

6 Αππενδιξ

Προοφ οφ Προποσιτιον 1.
Τηε οπτιmιζατιον προγραm ισ α λινεαρ προγραmmε ωιτη 3 ϖαριαβλεσ ανδ

7 χονστραιντσ (ωηεν αχχουντινγ φορ τηε 3 νοννεγατιϖιτψ χονστραιντσ). Ιν
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τηισ προβλεm τηερε χαννοτ βε α σολυτιον ωιτη ϖαριαβλεσ εθυαλ το ζερο.13

Σο εξχλυδινγ τηε νοννεγατιϖιτψ χονστραιντσ, τηε σεαρχη οφ τηε σολυτιον
αmουντσ το τηε σεαρχη οφ τηε εξτρεmε ποιντσ αmονγ τηε ρεmαινινγ 4
χονστραιντσ. Φροm λινεαρ προγραmmινγ ωε κνοω τηατ ωηεν τηε νοννεγα−
τιϖιτψ χονστραιντσ αρε νοτ βινδινγ ανψ βασιχ φεασιβλε σολυτιον ιmπλιεσ τηατ
τηε νυmβερ οφ βινδινγ χονστραιντσ mυστ βε εθυαλ το τηε τοταλ νυmβερ οφ
ϖαριαβλεσ.14 Σο ωε mυστ ηαϖε α σολυτιον ωιτη τηρεε βινδινγ χονστραιντσ.
Τηερε αρε ονλψ τωο ποσσιβιλιτιεσ. Ειτηερ �(�) < 1 ανδ ωε ηαϖε α σεπαρατ−
ινγ ουτχοmε ορ �(�) = 1 ανδ ωε ηαϖε α ποολινγ ουτχοmε.

Dε�νε π� = ������

���
< 1.

Wηεν π < π�, ωε ηαϖε α σεπαρατινγ ουτχοmε ωιτη �(�) < 1:
Ιν τηισ χασε τηε χονστραιντσ (9), (10) ανδ (11) αρε βινδινγ. Βψ (10)

� (�) = (1 + �) �� (�)

ανδ βψ (11)

�
�
�
�
= � (�) + (1 + �) (1� � (�))�

Συβστιτυτινγ ιν (9) τηε σολυτιον ισ

� (�)=
(1� π)��

(1� π) (1 + �)
�
� � �

�
� π��

�
�
�
�
=1

� (�)=
(1� π) (1 + �)���

(1� π) (1 + �)
�
� � �

�
� π��

�
�
�
�
=(1 + �) �

∀
(1� π)

�
� � �

�
� π��

(1� π) (1 + �)
�
� � �

�
� π��

#

ωηερε � (�) < 1 φορ π < π�:
Τοταλ ωελφαρε ιν τηε σεπαρατινγ χασε ισ:

(1� π)��

∀
(1� π)

�
� � �

�

(1� π) (1 + �)
�
� � �

�
� π��

#

Wηεν π � π� ωε ηαϖε α ποολινγ ουτχοmε ωιτη �(�) = 1.

13�
�
�
�
χαννοτ βε ζερο βεχαυσε οτηερωισε (9) ωουλδ βε ϖιολατεδ. Ιφ � (�) ωασ εθυαλ το

ζερο, σο σηουλδ βε � (�) φορ τηε χονστραιντ (10). Μορεοϖερ ειτηερ (9) ορ (11) σηουλδ βε
νοτ βινδινγ: σο ιτ ωερε αλωαψσ ποσσιβλε το ινχρεασε � (�) ανδ το χηανγε � (�) ανδ �

�
�
�

σο τηατ τηε χονστραιντσ αρε ρεσπεχτεδ ανδ τοταλ ωελφαρε ισ ινχρεασεδ. Φορ εξαmπλε, ιφ
(11) ισ βινδινγ (9) ισ νοτ ανδ ιτ ισ ποσσιβλε το ρεδυχε �

�
�
�
ινχρεασινγ � (�) ανδ � (�)

ωιτηουτ ϖιολατινγ τηε χονστραιντσ. Ιφ (9) ισ βινδινγ (11) ισ νοτ ανδ ιτ ισ ποσσιβλε το
ινχρεασε � (�) ωιτη α φαιρ πρεmιυm � (�) ωιτηουτ ϖιολατινγ τηε χονστραιντσ.
14Σεε Χηιανγ (1984).
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� Ειτηερ (10) ανδ (11) αρε βινδινγ, ανδ τηε σολυτιον ισ :

� (�)= �
�
�
�
= 1

� (�)= �
�
�
�
= (1 + �) �

ωηερε � � 0 φορ π � π�;

� ορ (9) ανδ (11) αρε βινδινγ, ανδ τηε σολυτιον ισ

� (�)= �
�
�
�
= 1

� (�)= �
�
�
�
= (1� π) � + π�

Μορεοϖερ, ανψ χονϖεξ χοmβινατιον οφ τηε τωο ποολινγ σολυτιονσ ισ αλσο
α σολυτιον, δι¤ερινγ ονλψ ιν τηε πρεmιυm χηαργεδ ανδ τηε διϖισιον οφ τηε
συρπλυσ. Σο ανψ πρεmιυm (1� π) � + π� � � (�) = �

�
�
�
� (1 + �) � ισ

αλσο α σολυτιον. Τοταλ ωελφαρε ιν τηε χασε οφ ποολινγ ισ

π�� + (1� π)��

ωηιχη χοmπλετεσ τηε προοφ. �
Προοφ οφ Προποσιτιον 2.

Συβστιτυτινγ τηε βινδινγ χονστραιντσ (5),(8) ανδ σεττινγ �
�
�
�
= 1 τηε

mονοπολψ οπτιmιζατιον προβλεm ρεδυχεσ το

mαξ
�(�)2[0;1]

(1� π)�� +
�
π�� � (1� π) (1 + �)

�
� � �

��
�(�)

Τηε σολυτιον ισ

�(�)= 1 ιφ π �
(1 + �)

�
� � �

�

(1 + �)
�
� � �

�
+ ��

� π
�

�(�)= 0 ιφ π < π
�

Ιν τηε χασε οφ ποολινγ, βψ τηε βινδινγ χονστραιντ (5), τηε πρεmιυm ισ
� (�) = �

�
�
�
= (1 + �) � . Ιν τηε χασε οφ σεπαρατινγ ουτχοmε, ονλψ τηε

ηιγη τψπε γετσ φυλλ ινσυρανχε �
�
�
�
= 1 ατ ιτσ ρεσερϖατιον πριχε �

�
�
�
=

(1 + �) �. Ιτ ισ τηεν εασιλψ χηεχκεδ τηατ π
�

> π�ωηιχη χοmπλετεσ τηε
προοφ.�
Προοφ οφ Προποσιτιον 4.
Βεχαυσε τηε υνιθυε βινδινγ ΙΡ χονστραιντ ισ φορ τηε λοωεστ τψπε:

ς (�(�); �(�); �) = ς (0; 0; �)

Τηε σετ οφ ινχεντιϖε χονστραιντσ ιmπλιεσ τηατ

� 2 αργ mαξ
⊥�2[�;�]

ς (�(⊥�); �(⊥�); �) 8 �; ⊥� 2 [�; �]
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τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον φορ τηε τψπε � ισ:

≅ς (�(⊥�); �(⊥�); �)

≅⊥�
=
≅

≅⊥�
[! � (1 + �)(1� �(⊥�))� � �(⊥�)]

= (1 + �)�0(⊥�)� � �0(⊥�) = 0

ωηιχη εϖαλυατεδ ατ ⊥� = � γιϖεσ τηε λοχαλ ινχεντιϖε χοmπατιβιλιτψ χονδι−
τιονσ (ΛΙΧ)

(1 + �)�0(�)� � �0(�) = 0 8 � 2 [�; �] (19)

Μορεοϖερ, τηε νεχεσσαρψ ΛΙΧ ισ αλσο συ′χιεντ χονδιτιον ωηεν τηε υτιλιτψ
φυνχτιον ς (�(⊥�); �(⊥�); �) σατισ�εσ τηε ινχρεασινγ δι¤ερενχεσ προπερτψ,

≅2ς (�(⊥�); �(⊥�); �)

≅⊥�≅�
= (1 + �)�0(⊥�) � 0

ωηιχη ρεθυιρεσ τηε χοϖεραγε το βε mονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ �0(�) � 0:
Dε�νε τηε ϖαλυε φυνχτιον οφ τηε mαξιmιζατιον προβλεm εϖαλυατεδ ατ τηε
τρυτη−τελλινγ εθυιλιβριυm:

Υ(�) = ς (�(�); �(�); �) = ! � (1 + �)(1� �(�))� � �(�)

δι¤ερεντιατινγ ω.ρ.τ. �

Υ 0(�)=�(1 + �)(1� �(�)) + (1 + �)�0(�)� � �0(�)

=�(1 + �)(1� �(�)) < 0

ωηερε τηε σεχονδ εθυαλιτψ φολλοωσ φροm (19).
Υσινγ τηεσε ρεσυλτσ ωε χαν ρεωριτε τηε mαξιmιζατιον προγραmmε οφ

τηε mονοπολιστ ασ φολλοωσ:

mαξ
�(�);�(�)

Ζ �

�

[�(�)� �(�)�]δΦ (�)

συβϕεχτ το

�0(�)� 0

(1 + �)�0(�)� � �0(�) = 0

ς (�(�); �(�); �)�ς (0; 0; �)

Ιγνορινγ φορ τηε mοmεντ τηε mονοτονιχιτψ χονστραιντ τηατ ωιλλ βε χηεχκεδ
λατερ, ωε χαν ρεωριτε τηε οβϕεχτιϖε φυνχτιον αφτερ συβστιτυτινγ τηε χον−
στραιντ ιν ιτ. Φροm τηε δε�νιτιον οφ τηε ϖαλυε φυνχτιον

�(�) = ! � (1 + �)(1� �(�))� � Υ(�) (20)
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ανδ

Υ(�)=Υ(�) +

Ζ �

�

�(1 + �)(1� �(σ))δσ

=! � (1 + �)� � (1 + �)(� � �) +

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσ

=! � (1 + �)� +

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσ (21)

Συβστιτυτινγ τηισ εξπρεσσιον ιντο (20):

�(�)=! � (1 + �)(1� �(�))� � ! + (1 + �)� �

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσ

=(1 + �)�(�)� �

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσ (22)

Τηισ εξπρεσσιον φορ τηε ινσυρανχε πρεmιυm χαπτυρεσ τηε ινχεντιϖε ανδ
παρτιχιπατιον χονστραιντσ. Πλυγγινγ τηισ πρεmιυm ιν τηε οβϕεχτιϖε φυνχ−
τιον ωε γετ τηε ρεδυχεδ προβλεm:

mαξ
�(�)

Ζ �

�

�
(1 + �)�(�)� � �(�)� �

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσ

�
δΦ (�)

Τηε σεχονδ τερm ισ τηε αγγρεγατε ινφορmατιοναλ ρεντ ωηιχη ιντεγρατινγ
βψ παρτσ ισ γιϖεν βψ

Ζ �

�

Ζ �

�

(1+�)�(σ)δσδΦ (�) =

����

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσΦ (�)

����

�

�

�

Ζ �

�

(1+�)�(�)Φ (�)δ�

ωιτη
Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσ=0

Φ (�)= 0

Φ (�)= 1

Ηενχε:

Ζ �

�

Ζ �

�

(1 + �)�(σ)δσδΦ (�)=

Ζ �

�

(1 + �)�(�)δ� �

Ζ �

�

(1 + �)�(�)Φ (�)δ�

=

Ζ �

�

1� Φ (�)

φ(�)
(1 + �)�(�)δΦ (�)
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Πλυγγινγ τηε σολυτιον φορ τηε ινφορmατιοναλ ρεντ ιντο τηε οβϕεχτιϖε φυνχ−
τιον

mαξ
�(�)2[0;1]

Ζ �

�

�
�� (�) � �

1� Φ (�)

φ (�)
(1 + �) � (�)

�
δΦ (�)

Λετ η(�) = φ(�)
1�Φ (�)

βε τηε ηαζαρδ ρατε, τηεν τηε mονοπολψ προγραmmε ισ

mαξ
�(�)2[0;1]

Ζ �

�

�
�� (�) � �

(1 + �)

η (�)
� (�)

�
δΦ (�)

Βεχαυσε τηε οβϕεχτιϖε ισ mαξιmιζεδ ωηεν τηε αργυmεντ οφ τηε ιντεγραλ
ισ mαξιmιζεδ 8� 2 [�; �] τηε ρεσυλτ οφ Προποσιτιον 4 ισ οβταινεδ.
Ιτ ρεmαινσ το χηεχκ τηε mονοτονιχιτψ χονστραιντ. Το βε ϖερι�εδ, ιτ

ρεθυιρεσ τηατ

≅2

≅�(�)≅�

�
�� (�) � �

(1 + �)

η (�)
� (�)

�
� 0

Τηισ χονδιτιον χαν βε εξπρεσσεδ ιν τερmσ οφ τηε ηαζαρδ ρατε

η0(�)

η2(�)
� �

�

1 + �

Α συ′χιεντ χονδιτιον ισ τηατ τηε ηαζαρδ ρατε ισ νον−δεχρεασινγ ιν τηε
ιντερϖαλ [�; �] ωηιχη χοmπλετεσ τηε προοφ.�
Wελφαρε χοmπαρισον ιν τηε χοντινυυm χασε.

Ιντεγρατινγ τηε παψο¤ δι¤ερενχε οϖερ τηε ωηολε ρανγε οφ τψπεσ

Ζ �

�

�ς (�)δΦ (�)=

Ζ �

�

ν
��
�
�=�
� 1
� � (1 + �) [� �mιν (�; ��)]

ο
δΦ (�)

=

Ζ �

�

��
�
�=�
� 1
� δΦ (�)�

Ζ �

�

(1 + �) �δΦ (�)

+

Ζ ��

�

(1 + �) �δΦ (�) +

Ζ �

��
(1 + �) ��δΦ (�)

=

Ζ �

�

��
�
�=�
� 1
� δΦ (�)�

Ζ �

��
(1 + �) �δΦ (�)

+

Ζ �

��
(1 + �) ��δΦ (�)
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ωηερε
Ζ �

��
(1 + �) ��δΦ (�)= (1 + �) �� [1� Φ (��)]

Ζ �

��
(1 + �) �δΦ (�)= (1 + �) [�Φ (�)]��� � (1 + �)

Ζ �

��
Φ (�) δ�

=(1 + �) � � (1 + �) ��Φ (��)�
1

2
(1 + �)

�
1� Φ 2 (��)

�

ωηιχη ρεδυχεσ το

Ζ �

�

�ς (�) δΦ (�) =

Ζ �

�

��
�
�=�
� 1
� δΦ (�)

� (1 + �)
�
� � ��

�
+
1

2
(1 + �)

�
1� Φ 2 (��)

�

Ιν ορδερ το χαρρψ ουτ τηε ε′χιενχψ χοmπαρισον ωε δε�νε τηε αγγρε−
γατε δι¤ερενχε ιν χονσυmερ ανδ προδυχερ συρπλυσ ιν τηε χοmπετιτιϖε ανδ
mονοπολψ χασεσ :

�W =

Ζ �

�

�ς (�) δΦ (�)�

Ζ �

��
((1 + �) �� � �) δΦ (�)

=

Ζ �

�

��
�
�=�
� 1
� δΦ (�)�

Ζ �

��
(1 + �) �δΦ (�)

+

Ζ �

��
(1 + �) ��δΦ (�)�

Ζ �

��
(1 + �) ��δΦ (�) +

Ζ �

��
�δΦ (�)

=

Ζ �

�

��
�
�=�
� 1
� δΦ (�)�

Ζ �

��
��δΦ (�)

= �

(Ζ ��

�

�
�
�=�
� 1
� δΦ (�)�

Ζ �

��
�
η
1�

�
�=�
� 1
�

ι
δΦ (�)

)
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