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Bevezetés

A tanulmdény az idéskoruak (nyug-
dijasok) szamara lakasért életjaradé-
kot kinalé pénziigyi konstrukcidkkal
foglalkozik. A konstrukcidk lényege,
hogy valamely szolgaltaté az id8s szer-
z6d6(k) altal kizarolagosan birtokolt,
tehermentes ingatlan tulajdonjoganak
atruhazasa fejében az idGs szerz6dé
szamara életjaradékot és esetlegesen
egy jelentGsebb 0sszegnek a szerz6dés
aldirasa utani azonnali kifizetését
vallalja agy, hogy az id8s szerz6dé az
ingatlanra vonatkozoéan holtig tarto
haszonélvezeti jogat megérizheti.

Kutatasaimat elsésorban az mo-
tivalta, hogy véleményem szerint a
hazai tarsadalom eldregedése, a sajat
tulajdonban 1évé lakasdllomany magas
aranya egyiittesen elvben idedlis felté-
teleket biztosithatnak az ilyen tipusd, a
nyugdij jovedelem kiegészitésére is al-
kalmas termékek elterjedéséhez. Sajnos
a kozelmult hazai piaci tapasztalatibdl
azonban nem nyerhetiink e targyban
meger§sitést, ugyanis az elmult 10 év
prébalkozasai csak mérsékelt sikerrel
jartak, raadasul a Biztositasi torvény
(Bit.) 2015. januar 1-jei modositasa
értelmében az életjaradékok tizletszert
kotése kizarolag a Bit. rendelkezéseivel
0sszhangban folytathatd, vagyis biz-
tositdsi tevékenységnek mindsiil (Bit.
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231.§/C.). Ilyen mddon, bar a lakasért
életjaradék termékek vasarldi a bizto-
sitasi torvény a szolgaltatdkra vonat-
koz6 szigoru kritériumai miatt elvben
jelentésebb védelem mellett kothetnek
ilyen szerz6déseket, azonban ezaltal a
korabban ilyen tevékenységet folytatd
szolgaltatok a jovében nem fogadhat-
nak be 4j szerz6déseket. Mivel a hazai
biztositok a cikk irasdnak idépontjaig
nem jelezték a piacra val6 belépési
szandékukat (Biztositasi szemle [2015]),
ezért a lakasért életjaradék termékek
piacdt - atmenetileg biztosan - a teljes
megszlinés fenyegeti.

A tanulmany az ismertetett piaci
kilatdsok (pontosabban a rovid tava
kilatasok hianya) mellett arra keresi
a valaszt, hogy vajon a lakasért életja-
radék termékek iranti kereslet 1étezése
valéban alatamaszthatd-e kvantitativ
modszerekkel. A vizsgalatok felépitése
a kovetkezd.

El6sz6r roviden kitérek azokra a
szempontokra, melyek el6segithették a
lakasért életjaradék termékek piacanak
hazai kialakulasat; igy, mint az idésebb
generaciok szdmadra egyre kritikusabba
valé demogréfiai és nyugdijhelyzet,
illetve a sajat tulajdonu lakdsok magas
aranya. Ezutan roviden bemutatom a
lakasért életjaradék termékeket és a
termékcsoport elmult 10 évének hazai
tapasztalatait. Majd a modszertani rész

keretében el6sz6r bemutatasra keriil a
lakasért életjaradék termékek arazasara
a hagyomdnyos életbiztositasi dijkalku-
laciés logika mentén megalkotott modell.
Ezt az alkalmazott hasznossagelméleti
modellkeret ismertetése koveti. Ezutan
megvizsgalom az ar és hasznossagi
modell egyiittes alkalmazasaval az idGs
dontéshozé optimalis fogyasztasi palyat
és az elérhetd hasznossagot a lakasért
életjaradék termék vasarlasa nélkiil, il-
letve harom kiemelt lakasért életjaradék
konstrukcid valasztasa esetén. Végiil a
kovetkeztetések levonasa soran ramu-
tatok, hogy bar a hasznossagelméleti
elemzés alapjan a lakasért életjaradék
termékek irdnt jelent8s lehet a piaci
kereslet, de a kinalati oldal problémai
mégis jelentsen hatraltathatjak, illetve
megakadalyozhatjak a termékek aktiv
hazai piacanak kialakulasat.

Cikkem megirasa sordn jelentésen
tamaszkodtam ,Ingatlanfedezett jara-
dékkonstrukciok — A lakasért életjara-
dék termékek kockazata és hasznossaga”
cimt, 2013-ban megvédett Biztositasi
és pénziligyi matematika mesterszakos
szakdolgozatomra, tovabba a hasz-
nossagelméleti megkozelités alapjat
jelentd ,,A »Reverse mortgage« termékek
hatdsa az idéskoruak fogyasztasara és
jolétére” cimli Tudomanyos Diakkori
dolgozatomra is.

A lakasért életjaradék termékek hazai
elterjedését el6segité tényezok

Az eurdpai orszagok tarsadalmainak
tobbségéhez hasonléan Magyarorszag
tarsadalma is fokozatosan eloregszik,
mely elsésorban a tartésan alacsony
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termékenységi aranynak és a varhaté
élettartam novekedésének koszonhetd.
A mutatd értéke az 50-es évek vége ota
csak a 70-es években érte el a fejlett
orszagokban a népesség reprodukci-
6jahoz sziikségesnek tekintett 2,1-es
értéket. A 90-es évek masodik fele 6ta
tapasztalt, 1,2-1,4 kozotti értéke pedig
mar meglehetésen alacsonynak mond-
haté. Igy az egyre kisebb létszamu aktiv
kort népességre harul az a teher, hogy
a varhato élettartam (M4djer-Kovacs
[2011] 808. oldal szerinti) novekedése
miatt egyre jelentdsebb 1étszamu id6s,
inaktiv népesség nyugdijat kitermelje.
Kiilonosen a fentiekben mar emlitett,
50-es és 70-es évekbeli termékenyebb
korszakokban sziiletett népes genera-
ciok nyugdijba vonulasa jelenthet majd
komoly tarsadalmi terhet.

A nyugdijasok aktiv koruakhoz
viszonyitott ardnyat az id6skori fiig-
g6ségi rataval mérik. Magyarorszagon
ennek értéke 1990-ben 20,0%, 2010-
ben 24,2% volt. Mar ezek az értékek
is magasak, ezek szerint atlagosan 6t,
illetve négy aktiv kordra jutott egy
idGs. Az el6reszamitasok szerint ezek
az értékek 2040-re 39,5%-ra, 2060-ra
pedig 57,8%-ra néhetnek, amik viszont
mar kiilondsen magas értékek. Utdbbi
2060-ban mar az EU-27 akkori atla-
gat is meghaladhatnd. (Hablicsekné
[2011], 4. old. alapjan) Az Gregedési
indexnek, ami az idgsek fiatalokhoz
viszonyitott ardnyat adja meg és az
oregedési folyamat jovébeni kilatasait
vetiti el6re, 2011-ben mért 114,7%-os
értéke szintén alatdmasztja a borus
demografiai kilatasokat (Bdlint és
Spéder [2012] 90. old.).
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A nehéz demografiai helyzet varhatéan
a nagy tarsadalmi ellatérendszerekre
(nyugdij- és egészségiigyi rendszer) is
egyre novekvé terhet ré, azaz nyugdij
boomra szamithatunk (Bora [2014]).
A nyugdijrendszer kiadasai 2008 ota
minden évben meghaladtdk a GDP
11%-at.> Ezek a kilatasok felértékelik
az ongondoskodas és az idéskori nyug-
dij-kiegészitési lehetGségek fontossagat.
Azonban ebben a tekintetben a magyar-
orszagi kotelez6 magan-nyugdijpénztari
rendszer nagy részének allamositasa
igen komoly visszalépésnek értékelhe-
t6, ugyanis ezzel 2010 és 2012 kozott
kozel 3100 Mrd Ft-tal csokkentek a
magan-nyugdijpénztarakban tartott
nyugdijcéld megtakaritdsok, mig az
onkéntes nyugdijpénztari portfolié
értéke 2008 és 2014 vége kozott csak
nagyjabol 300 Mrd Ft-tal novekedett.?
Bar a nyugdijbiztositasok utan 2014.
janudr 1l-je Ota jaro személyi jovede-
lemado kedvezmény hatasara a hazai
nyugdijbiztositdsi piac biztatdan fejlédik
¢és 2014-ben a MABISZ tagbiztositoéinak
12,7 Mrd Ft dijbevétele szarmazott ilyen
konstrukciékbol,* azonban ez elsésor-
ban azok szamadra jelenthet érdemi
lehetdséget a nyugdij-el6takarékossagra,
akiknek még hosszabb idészak van hatra
a nyugdijba vonulasig.

Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy a
jelenlegi nyugdijasok, illetve kozeljovo-
ben nyugdijba vonuldk rendelkeznek-e
jelentds megtakaritasokkal, melyek
adott esetben alkalmasak lehetnek az
allami nyugdijat helyettesiteni vagy
kiegésziteni. Sajnos a tapasztalatok
azt mutatjak, hogy még a nyugdijhoz
kozelebb allé generacidk magasabb
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nyugdijjal szembeni elvarasai sem fel-
tétlen parosulnak magasabb szintd
nyugdijcélu megtakaritéssal. (Agoston
és Kovacs [2007], 577. oldal).

Bar a kifejezetten nyugdijcélu elSta-
karékossag szintje hazankban alacsony,
de alakossag egy masik, nagy érték, bar
illikvid befektetési eszkoz tekintetében
igen komoly tartalékokkal rendelkezik,
a sajat tulajdonu lakasok aranya ugyanis
Magyarorszagon kifejezetten magas,
90% feletti.?

Ennek okait Katzenbach és Osvath
[2012] két £f6 okra vezeti vissza, (1.) a
magantulajdonhoz valé hagyoméanyos
ragaszkodadsra, és (2.) alakastulajdon a
lakhatasi funkcidn tuli egyéb el6nyeire,
mint példaul a magas, az infldcié mérté-
két meghaladé hozamok, a timogatott
hitelek elérhetdsége és az alacsonyan
tartott koziizemi dijak.°

Mindemellett a kizarolag idések
altal lakott lakdsok szama és aranya is
jelentds, Gratzl és Sztics [2006] 2005-06s
adatokra tamaszkodd elemzése alapjan
orszagosan 994 ezer, Budapesten 219
ezer ilyen ingatlan volt. Ezek a szamok
akkor az 6sszes hazai lakas 25,24%-at,
illetve a f8véarosilakéingatlanok 28,04%-
at jelentették. Rdaddsul, orszdgosan az
érintett hdztartdsok 63%-4aban (625 ezer
lakas) az id6s lako egyediil élt.

Ez a helyzet idedlis koriilményeket
biztosit az olyan termékek szélesebb kort
elterjedéséhez, melyben egy szolgaltato
a lakas tulajdonjoganak atruhdzasaért
cserébe elére rogzitett kifizetést biztosit
ugy, hogy kozben az ingatlant a korabbi
tulajdonos akar élete végéig, lényegében
korlatozasok nélkiil tovabbra is hasz-
nalhatja (és a szolgaltato jogait csak a

szerz0d6 elhunyta utan érvényesitheti).
Az igy megszerzett jovedelem alkalmas
lehet a szerz6dé tarsadalombiztositdsi
nyugdijat kiegésziteni, szamara nyugdi-
jas éveire is elfogadhaté életszinvonalat
biztositani. Igy egyéni szinten jelentésen
csokkenthet6vé valhat az allami nyug-
dijrendszertdl vald fliggés.

Ezen okok miatt gy vélem, érdemes
foglalkozni az ingatlanfedezet(i, id6-
seknek sz6l6 jaradékkonstrukciokkal.
Ezekrél lesz sz6 a tanulmany tovabbi
részében.

Id6seknek sz6l6 ingatlanfedezetii
pénziigyi konstrukcidk

Fontos kiemelni, hogy az idések-
nek szo6l6 ingatlanfedezetl pénziigyi
konstrukcidk nem kizardlag a lakasért
életjaradék termékek csoportjat takarja.
Azonban az ilyen pénziigyi konstrukciok
koz6s vonasa, hogy a pénziigyi szolgaltato
(a tovabbiakban: szolgédltatd) azonnali
egyszeri és/vagy rendszeres kifizetést
nyujt, melyre a fedezetet a szolgdltatast
igénybe vevé (a tovabbiakban: szer-
26dd) tulajdonaban 4ll6 lakéingatlan
jelenti. Annyiban kiilonboznek ezek a
konstrukciék a hagyomdanyos ingatlan
adasvételektdl, illetve ezeknek pusztan
valamilyen jaradéki termékekkel valo
Osszekapcsoldsatdl, hogy a szerz6d6 az
ingatlanban vald lakhatasi jogét tovabbra
is megOrzi.

Az ilyen tipusu konstrukcidkat jel-
lemz&en két csoportra szoktak osztani
(14sd pl.: Korandi [2004] és Kun [2008]),
attol fliggben, hogy a szolgaltato a szer-
z6déssel milyen tipusu jogot szerez az
ingatlanon. Amennyiben az ingatlanon
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a szolgaltatd a szerz8dés aldirdsa utan
tulajdonjogot szerez, akkor a mar a
bevezetSben is emlitett lakdsért életjara-
dékrol, amennyiben csupdan jelzalogjogot
jegyeztethet be az ingatlanra, akkor
forditott jelzalogkdlcsonrél beszélhetiink.

A forditott jelzalogkolcs6ndk alap-
vetéen a ,hagyomanyos” banki jelza-
loghitelekhez hasonléan miikédnek. A
legf6bb kiillonbségeket az jelenti, hogy
egyrészt a teljes hitelosszeg jellemzben
nem egy Osszegben a szerz6dés elején
keriil folydsitasra. Tovabba az (els6)
kifizetés folydsitasa és a hiteltorlesztés
megkezdése kozotti idészak vagy egy
a hagyomanyos hitelszerzédéseknél
megszokottaknal 1ényegesen hosszabb
hatarozott idészak letelte utdn valik
esedékessé, vagy a szerz6do tényleges
élettartamanak fiiggvénye (a torlesz-
tést csak a szerz6dé haldla utan kell
az 0rokosoknek egy adott idén belil
megkezdeni). Fontos kiemelni, hogy bar
a forditott jelzalogkoleson esetén a tor-
lesztés jellemzben az 6rokdsoket terheli,
de onkéntes hiteltorlesztés hidnyaban
a szolgaltato kizardlag a jelzdlogjog
érvényesitése utjan elégitheti ki kove-
teléseit, az 6rokosok felé a jelzalogjog
érvényesitésén tal tobbletkoveteléssel
nem élhet.

A forditott jelzalogkolcsonokkel
szemben a lakasért életjaradék ter-
meékek legfontosabb jellemzdje, hogy
a szolgaltato kifizetéseinek fedezetéiil
szolgdlo ingatlan a szerz6dés aldirasa
utan a szolgaltatd kizarodlagos tulajdonaba
keriil. Mindezért cserébe a szolgaltatd
leggyakrabban egyosszegl kifizetésre,

s rer

vallal teljesitési kotelezettséget. A szer-
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z6doének a konkrét terméktdl fiiggéen
élethosszig tarté haszonélvezeti, vagy
hasznélati joga marad az ingatlanon,
ezaltal a szerz6do lakhatasat a szerzédés
nem veszélyezteti.

Lehet§ség van arra is, hogy ameny-
nyiben az idéskori jogosultak mar nem
kivanjak a szolgaltat6 tulajdonaba ke-
riilt ingatlant tovabb haszndlni (mert
példéul rokonokhoz, vagy idések ott-
honéba koltoznek), akkor a szolgaltato
a hasznalati/haszonélvezeti jogrol valo
lemondasért cserébe gyakran felajanlja
megnovelt 6sszegli jaradék folyodsitasat
vagy jelentGsebb egy0Osszegu kifizetés
teljesitését.

A lakasért jaradék termékek esetén a
szolgdaltatd dllomdanya valddi kockdzat-
kozosséget alkot, ugyanis az allomanyon
belil keresztfinanszirozas torténik, az
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lyen médon hasznositsak a maskiilon-
ben illikvid tarsadalmi eréforrasokat.
Elsésorban a lakasért jaradékot igér6
termékek bevezetésével probalkoztak
allami, 6nkormanyzati szereplék és
magankézben 1év6 profitorientalt val-
lalkozasok egyarant. Azonban ezek jel-
lemz6en csak révid ideig tartd vagy csak
lokalis hatast tudtak kifejteni, orszagos
szinten jelentdsnek tekinthetd allomanyt
egy szerepl6 sem tudott felépiteni.

A 2000-es évek kozepén azonban
tobben is lehetdséget lattak egy jelentds
szerz6désallomany felépitésében és
gondozdsaban, aminek eredményeként
harom cég is kozel egyszerre kezdte meg
tevékenységét hasonlo {izleti modellel.
A Hild Jézsef Orokjaradék Zrt. és az
OTP Eletjdradék Zrt. egyarant 2005.-6s
alapitast, mig az FHB Eletjaradék Zrt.,

2015. januar 1-jétol az iizletszertien végzett
jaradékszolgaltatas nyudjtasara iranyulo tevékenység
biztositasi tevékenységnek mindsiil.

atlagosan vartnal korabban elhunytak
finanszirozzak a vartnal hosszabb életiiek
(tobblet)kifizetéseit. Igy a kifizetések és
a bevételek jelenértékének egyensilya
szerz6désenként csak varhato értékében
biztositott.

A magyarorszagi piac kozelmultjanak
attekintése’

Magyarorszagon a rendszervaltas-
tol kezdve voltak probélkozasok arra,
hogy az inaktiv életszakasz magasabb
életszinvonalanak valtozatlan lakhatasi
koriilmények melletti igéretével valami-
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csak kicsivel késébb, 2006-ban 1épett
piacra. Bar ugyanabban az id6északban
és hasonlé profillal alapitottak a tarsasa-
gokat, azonban felfedezhet6ek az tizleti
modelljeikben szamottevé kiilonbségek is.
Egyrészt egyediil az FHB cég foglalkozott
forditott jelzalogkolcsonok folyositasaval
is (2010 Ota, jelzalogjaradék néven), a
masik két tarsasag kizdrolag a lakasért
életjaradék termékek forgalmazdasara
koncentralt. Masrészt a cégek hattere
is jelent6sen kiilonbézik, ugyanis mig
az OTP és az FHB cég egyarant jelen-
tés, a hazai pénzlgyi szektor szamos
szegmensét lefed6 vallalatcsoport tagjai,

addig a Hild tarsasagnak egy ciprusi
bejegyzésti vallalat a tulajdonosa.? A
magyar aktudriusi szakma a valtozatos
hattér és a laza szabalyozasi kornyezet
hatasara mar ekkor felhivta a figyelmet
a lakdsért életjaradékot nyujté szolgal-
tatasokban meglévo kockazatokra és a
tevékenység targyi és tékekovetelményeit
illetéen egy a biztositékhoz hasonlo
szabalyozas bevezetésére tett javaslatot
(MAT [2006]).

Az OTP és FHB cégek kiegészitd
mellékleteiben taldlhaté informaciok
alapjan egy igéretes kezdeti id6szak
képe rajzolodik ki, el6bbi kevesebb, mint
négy év miikodés utan 2008 végére mar
nagyjabol 13,5 Mrd-os (teljes) jaradék-
kotelezettséggel rendelkezett (amibdl
kb. 800 milli6 Ft volt a varhatéan éven
beliil esedékes jaradék-kifizetés). Az
FHB pedig a 2007-ig befogadott kb. 100
szerz6dését kozel megnégyszerezte; a
2008-as évben 290 uj lakasért életjaradék
szerz6dést kotott, mely nagyjabol 5 Mrd
értéki ingatlan tulajdonjogot jelentett.’

Azonban a 2008-ban kibontakozdé
globdlis pénziigyi valsdg hatdsara az
OTP 2009 januar 1-jével felfiiggesztette
az 1j szerz6dések befogadasat és a Hild
Orékjédradék Zrt. is hasonldéan dontétt.
Az FHB kevésbé drasztikusan reagalt
(bar 2010 masodik, illetve 2011 els6
felében egy idGre 6k is lealltak az 1j szer-
z6dések befogadasaval), de a kordbbinal
szigorubb intézkedések hatdsara (pl. a
termékek forgalmazasat a févarosra
és vonzaskorzetére korlatoztak) az 4j
szerz6dések szama igy is drasztikusan
visszaesett, a 2011-2013-as id6szakban
szamuk egyik évben sem haladta meg
a 2008-as szerzéseinek 5%-at.

NAGY ZSOLT, MSc

A mar piacon 1év6 cégek kilatasait
tovabb rontotta a Bit. 2015. januar 1-jei
modositasa, melynek 231.§/C. szakasza
szerint 2015 januar 1-jét6l az tizletszertien
végzett jaradékszolgaltatas nyudjtasara
iranyulé tevékenység csak a térvény
rendelkezéseivel 6sszhangban végezhet6
(biztositasi tevékenységnek mindsiil).
Ezzel lényegében Osszhangba keriilt
a hazai és a nemzetkozi szabalyozas
abbdl a szempontbdl, hogy a biztositasi
szerz6désekre vonatkoz6 nemzetkozi
szamviteli szabvany (IFRS 4) alapjan
az életjaradék nyujtasi tevékenység mar
eddig is biztositasi szerz6désnek mindsiilt
(az IFRS 4, B melléklet B18/d pontja az
élettartamtol fliiggd jaradékokat explicit
modon a biztositasi szerz6dések kozé
sorolja). Azonban ez egyszersmind azt
is jelenti, hogy a harom piacon 1év§ szol-
galtatd biztositasi tevékenység végzésére
valo jogosultsag hianyaban tovabbi uj
szerz6déseket nem fogadhat be. Eddig
egy biztositd sem jelezte szandékat, hogy
be kivdnna lépni a piacra (beleértve az
OTP csoporttal szoros kapcsolatban
all6 Groupama-Garancia biztositot is,
Biztositasi Szemle [2015]), igy az tizleti
alapon miikodtetett lakasért életjaradék
programok teljes lealldsara lehet szami-
tani, legalabbis atmenetileg.

Ezzel parhuzamosan az orszaggytlés
a 2011. évi CLXX. torvény 2014-es mo-
dositasaval a Nemzeti Eszkozkezel6 2014.
09. 30-t6l a torvény 24/A. §-a értelmében
jogosultsagot szerzett arra, hogy bizonyos
feltételek teljesiilése esetén (korabban)
életjaradéki szolgaltatasokat nyujto
cégeket felvasaroljon. A hirek szerint
a valtozasok hatdsdra az FHB csoport
2014 végén az FHB Eletjaradék Zrt.-nek
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jelképes, 1 milli6 Ft-os vételar mellett a
Nemzeti Eszkozkezel6nek vald eladasa
mellett dontott.”® A tarsasag a dontést
azzal indokolta, hogy 4j szerz6dések
kotése nélkiil a gazdasagos mikodéshez
szitkséges optimalis izemmeéret nem
érhetd el.A kovetkez6kben bemuta-
tom a lakasért életjaradék szolgaltatas
elemzésére létrehozott modellemet. A
modellezés determinisztikus megkozeli-
téssel, éves periddusok mellett torténik,
az egyes tranzakciok (szolgédltatasfizetés,
ingatlanértékesités) a periddusok elején
torténnek.

A lakasért életjaradék révén elérhetd
jovedelem modellezése

A modell felépitését a hagyomanyos
életbiztositasi dijkalkulaciés logikat
kovetve (leirasat lasd pl. Banyar [2003])
a netto dijas (koltségmentes) modell be-
mutatdsaval kezdem, melynek kiindulé
feltevése az ekvivalencia elv teljesiilése,
vagyis hogy a szolgaltaté a termékét
olyan modon arazza, hogy a szerz6déses
bevételek és kiaddsok jelenértéke varhatod
értékében megegyezzen egymassal.

A modellezett lakasért életjaradék
termék kétféle szolgaltatasi komponenssel
rendelkezhet, egy egy0sszegii, azonnali
kifizetéssel, illetve egy azonnal indulo,
garanciaidé nélkili életjaradékkal. A
szerz6d6 szabadon vélaszthat, hogy
az egyosszegl kifizetés milyen értéket
képviseljen a szolgaltatasi alapon beliil
(mely a szerz6désbe bevont ingatlanért
eladasakor befoly6 bevétel jelenérté-
kének varhato értéke), ezt az aranyt a
tovabbiakban jellje: es. Tovabbi dontési
lehet6ség, hogy az életjaradék értéke
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nominalis vagy realértéken legyen rogzi-
tett (indexalatlan vagy indexalt jaradék,
az i idészaki indexalast jelolje: r, ™,
melynek értéke indexalatlan esetben 0,
minden i-re).

A szolgaltaté alaphelyzetben a koc-
kazatmentes kamatlabnak megfelel6en
diszkontalja pénzaramait (ezt a kamatot
érheti el szabad pénzeszkozeinek be-
fektetésével, és hitelt is ilyen kamatlab
mellett vehet fel), ennek i id6szaki értékét
jelolje: r kmentes,

A szerz6désbe bevont ingatlan értékét
a szolgaltatd a szerz6dés alairasa elStt
megbecsiili (ezt jeldlje: L), és az ingatlan
nominalis értéke a késGbbi periédusok-
ban az ingatlanpiaci hozamoknak (r,
ing) megfeleléen véltozik. Ez a hozam
kilonbozik a kockdzatmentes piaci
kamatlabtdl és a szolgdltatd szamara
ez a hozam csak a lakasért életjaradék
termékek mogotti eszkozokon érhetd el.

A szolgaltatas szempontjabol minden
periddus elején kétféle allapot lehetséges.
Amennyiben a szerz6d6 életben van,
akkor az esedékes szolgaltatas egész
évi Osszege azonnal kifizetésre keriil,
amennyiben pedig a szerz6dd éppen
az el6z6 periddus soran halt meg, ak-
kor a lakas az aktudlis piaci dron keriil
értékesitésre.

A fentieknek megfelel6en az egyes
periodusok lehetséges pénzdaramait a
szolgaltatd az egyes pénzaramok be-
kovetkezési valdszintiségeivel sulyozza,
ezek a sulyok pedig a haland6sag tablabdl
a belépési kor (jeldlje: x,) idején valo6
életben létre, mint feltételre vonatkoz-
tatott feltételes valdszintiségek. Tehat
az adott x-x, periédus szolgéltatdsait,
mint kiaddst a varhaté feltételes megé-

1ési valoszintiséggel (~=[r=]]a-»),
mig az ingatlanértékesités bevételeit a
haldlozasi valészintiségekkel (Q_=q_,
- p. ) kell sulyozni (elébbi annak val6-
szinlisége, hogy a szerz6dé megéli az
adott periddust, feltéve, hogy a szerz6d6
megérte a belépési kort, mig utédbbi az,
hogy azonos feltétel mellett éppen az
el6z6 periddusban haldlozik el). Mivel
a szolgaltat6 a szerz6dés aladirdsa utan
azonnal teljesiti az azonnali kifizetést,
illetve az életjaradék els6 éves Osz-
szegét, ezért ezek egy valdszintiséggel
bekovetkezd kiaddsok (P, = 1), mig
ingatlanértékesitési bevétel legkorabban
egy év eltelte utdn keletkezhet (Q _, = 0).
Az elérhet§ élettartam fels6 korlatjat
jelolje w, melynek értéke legyen azonos
mindkét nemre.

A szolgaltat6 az arazas soran unisex
halandédsagi tablakat alkalmaz annak
érdekében, hogy megfeleljen az 4j bizto-
sitasi szerz6dések dijkalkulacidja terén
a nemek kozotti differencialdst tiltd
EU-rendelkezéseknek. Az EU [2004]
Gender direktiva 5. cikkelyének 1. be-
kezdése, illetve az attdl vald eltérést
a tagallamok szamara engedélyez6 5.
cikkely 2. bekezdését 2012. december
21-ével hatalyon kiviil helyezte az Euré-
pai Birosagi itélet. Az Eurdpai Bizottsag
vonatkozo irdnyelve, az EU [2011] szerint
akar kétféle halandosagi tablat is alkal-
mazhatnak a belsé kalkulaciéhoz. " Ez
az iranyelv azt mondja, hogy a biztositok

»bels6” hasznalatban (pl. tartalékképzés)
tovabbra is figyelembe vehetik a nemet,
csak a dijnak és szolgaltatasnak kell
unisex-nek lennie.

Amennyiben csak az eddig felsorolt
tényezdket vessziik figyelembe a kalku-
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lacié soran (és nem vessziik figyelembe
sem a szolgaltatdi koltségeket, sem a
tulajdonosi profitelvarasokat), akkor
a lakdsért életjaradék termék netto
dijas kalkulaciéjat kapjunk, melyben a
kezdeti jaradéktag (JV:T) az (1) képlettel
szamithato ki:

eY)
N § (G

I. z o . —

ro-1
t=x¢+1 | I (l+rl/\’mer1lﬂ.‘)

I =(1-es)
| I (1 +rlmda\‘)

o

1+ z p=

Lo
t=xg+1 | I (1 +r]kmer1m.‘)

i=xq

Mivel az (1) tort szamlaléjaban a
bevételek jelenértékének varhaté értéke
szerepel (mig a nevezd egyfajta életja-
radékositasi faktorként interpretalhato),
ezért az egyosszeg kifizetés mértéke a
nevezd elhagydsaval és az (1-e0) kifeje-
zésbél ed-re rendezéssel kaphaté meg.

Az eddigiek soran kizarolag a kozvet-
len szerz8déses kotelezettségeket vettitk
figyelembe, de célszert a szolgdltatot
terheld koltségeket és a tulajdonosi
profitelvarasokat is figyelembe véve
tovabblépniink egy realisztikusabb, a
tovabbiakban brutté dijasnak nevezett
modell felé. Ennek sordn elészor a
szolgaltatd koltségeit fontos szamitasba
venniink. A lakasért életjaradék termékek
arazdsara alkotott modellem a koltségek
harom alaptipusat veszi figyelembe, ha-
sonléan a hagyomanyos életbiztositasi
dijkalkulaciékhoz.

Az o tipusu koltségek a szerz6dés
értékétdl fuggetlen, egyszeri fix kolt-
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ségek, elsésorban a szerz6déskotéssel
kapcsolatos (a szerz6dés egyéb para-
métereivel nem szorosan 6sszefiiggo)
dijak sorolhatéak ebbe a kategéridba
(pl.: értékbecslési dij).

Az ingatlan aktualis becsiilt
értéke varhatoan meghaladja
az eladasaval ténylegesen
realizalhato bevételt.

A f tipusu koltségek kozé az ingat-
lan induléértékével aranyos koltsé-
gelemek tartoznak. Bizonyosan ebbe
a kategéridba tartozik a szolgaltatd
altal fizetend vagyonszerzési illeték,
de ide tartozhat a szerz6dés utan jard
kozvetit6i jutalék is. A modellezés
soran felteszem, hogy ezek a koltségek
az ingatlan figyelembe vett értékének
a koltségekkel csokkentett értékével
aranyosak.

A harmadik csoport a y tipust kolt-
ségeké, melyek jellemz&en a szerz6dés
tartama soran folyamatosan meriilnek
fel, igy, mint a jaradék folydsitasanak
és a szerz6dés fenntartasanak koltségei,
illetve az egyéb, a lakas tulajdono-
sat terhel6 koltségek (karbantartas,
kozos koltség, lakasbiztositas, stb.).
Feltevésem szerint ezeknek a koltsé-
geknek a vetitési alapja az (aktudlis)
kifizetés Osszege, ezaltal a jaradékot
és az egyoOsszegl kifizetést egyarant
terheli. A y koltségeknek a kalkulacio
soran szamitasba vett mértéke a teljes
tartam soran allandé.

A szolgaltato tulajdonosainak profi-
telvarasat (i) a szerzddésbe bevont
ingatlan értékének kezdeti fix (a tipu-
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su) koltségekkel csokkentett értékével
aranyosnak teszem fel, vagyis a f ti-
pusu koltségekhez hasonldéan veszem
figyelembe.

Emellett figyelembe veszem a szol-
galtato forraskoltségét is a hozamokon
keresztiil. A brutté dijas modellben a
piaci hitelkamatlabat (r,"*) két kompo-
nens Osszegének tekintem, a nett6 dijas
modellben bemutatott kockdzatmentes
kamatlab (r, ¥"**), megnovelve egy a
szolgéltatd, mint hitelados kockézatait
titkkr6zé kockazati prémiummal (ka-
matfeldr r, *7**%). A szolgéltaté a bruttd
dijas modellben a piaci hitelkamatlab
mellett végzi a diszkontalast.

Ezen kiviil két tovabbi korrekcids
tényez6t veszek figyelembe. Ezek egyike
az | lakasérték-szorzd, mellyel azt kiva-
nom szamszer{siteni, hogy az ingatlan-
értékesités bevétele varhatéan hogyan
viszonyul annak mindenkori becsiilt
értékéhez (nyomott dras vagy késedel-
mes értékesités miatti tobbletkiadds),
a lakasérték-szorzon keresztiil veszem
figyelembe az eladasi folyamat varhato
koltségeit is. A lakasérték-szorzo kapcsan
felteszem, hogy az ingatlan aktualis
becsiilt értéke varhatéan meghaladja
az eladdsaval ténylegesen realizalhaté
bevételt (I < 1).

A masik alkalmazott korrekcios
tényezé a h halanddsagi szorzo, melyet
azért alkalmazok, mert a tapasztalatok
szerinti az életbiztositasi allomanyok
halanddsaga jellemz6en lényegesen ked-
vez6bb a néphalanddsagi tabla alapjan
varhaténdl (jellemzGen az atlagosnal
jobb életkilatasokkal rendelkezdek vasa-
rolnak életbiztositast). A h halanddsagi
szorz6 azt mutatja meg, hogy a szolgal-

taténak az allomdnyara halandodsagra
vonatkozé varakozasa hanyszorosa a
néphalanddsagnak. Felteszem, hogy
a lakasérték szorzéhoz hasonléan ez
egy egynél nem nagyobb mennyiség
(h £ 1), és a kalkulacio sordn a teljes
élettartam alatt konstans (kivéve g =
1, igy a maximalis elérhetd élettartam
nem valtozik). A mddositas alkalmaza-
saval a szolgaltatd a koréves halanddsagi
valészintiségeket csokkenti:q '=h - g,
ésp'=1-q"'=h-q_.Akalkulicihoz
felhaszndlt P_és Q mennyiségek pedig
az igy kapott, mddositott koréves halan-
dosagi és tulélési valdszintiségekbdl, a
netté dijas fejezetben bemutatottakkal
analég médon szamithatéak.

A brutté dijas modellben az indulé
jaradéktag értéke (2) szerint irhato fel:

2)
I-L- ZQ,» t:" —a—(L—a)«( +7r)
iZxg ¢l H(l*’l‘,hm‘/)
JBRt :(lfei)')'#< i=xg — ( )
1+ Y B8
iZxg 41

T )

Mivel a (2) tort szamlalojaban (a nettd
dijas modellhez hasonléan) a bevételek
varhatd értékének koltségekkel korrigalt
értéke szerepel (mig a nevez6 egyfajta
jaradékositdsi faktorként interpretalhatd),
ezért az egyosszegl kifizetés a nevezd
elhagyaséaval és az (I-ed) kifejezés ed-re
rendezésével adhaté meg.

Tovabbi lényeges észrevétel, hogy az
a=f=y=n=0l=h=1 ésr "=
r, kmentesfeltételek mellett visszakapjuk
a korabbi nettd dijas modellt (vagyis a
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nettd dijas modell valdjaban a bruttd
dijas modell specialis eseteként adédik).

A lakasért életjaradék termék kalku-
lacidjanak bemutatdsa utan térjiink 4t a
hasznossag elemzésére szolgalé modell
bemutatasdra.

Csak a kockazatkeriilobb
dontéshozok preferaljak
az életjaradékot.

Az életpalya-hasznossag maximaliza-
lasanak modellezése

Sajat modellem bemutatasa el6tt ro-
viden bemutatom azt a két hasznossagi
modellt, mely az altalam alkalmazott
elemzési modszerre a legnagyobb be-
folyast gyakorolta.

Fratantoni [1999] vizsgalataimhoz
hasonldan a lakasért életjaradék (illetve
forditott jelzaloghitel) termékek hata-
sat vizsgalta az idéskortak optimdlis
fogyasztasi dontéseire, tobbperiddusos
modellben. Elméleti modelljében a
fogyasztok a (3) hasznossagi fliggvé-
nytk varhat6 értékét maximalizaltak
p kockazatkeriilési paraméter mellett:

3)
UC)=>Y pU(C,)

1=t,

ahol,

I-p
vcy=5"
l-p

az Xl+l :(Xl _CI —721}‘41)'(14-}")4-?

fogyasztdi koltségvetési korlat mellett.
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Ebben Y a fogyaszté allandé jovedel-
me (nyugdij), X, az egyéb bevétel (lakdsért
jaradékbol/forditott jelzaloghitelbdl),
C, a ,normal” fogyasztas szintje, r a
piaci kamatldb, mig M, a rendkiviili
kiadasokat (,kiadasi sokkokat”) jel6li.
Emellett m egy (0-1) értékii vagy Ber-
noulli-féle valészintiségi valtozd, mely
p valdszintliséggel vesz fel egyet (ezek a
vizsgalatok soran modellezett kiadasi
sokkok bekovetkezési valoszintiségei), 8
a (fogyasztoi) diszkont tényezé, p pedig
a kockazatkeriilési paraméter. A kiadasi
sokkok mértéke az allando jovedelemmel
egyenesen aranyos (y-szorosa) és ez az
ardny az id6tél fiiggetlen (M, =y - Y).

A lakastulajdon fel nem hasznaldsanak
alternativai a dontéshoz¢ lakastulajdo-
nanak életjaradékra vagy hitelkeretre
valtasaval kaphaté fogyasztasi palyak,
melynek révén a fogyasztd vagy allando
tagu életjaradékhoz jut, vagy az elsé
periddus elején béviil felhasznalhatéd
jovedelme egy nagyobb 6sszeggel. Mivel
a tanulmdény felteszi, hogy a fogyasztd
szamara mas mddon nem hoz hasznot
a lakastulajdon (és az 6rokhagyasnak
sincs hasznossaga), ezért azt a lehet6-
séget, hogy a dontéshozd nem valtja
elkolthet6 jovedelemre az ingatlant,
eleve kisebb hasznossagunak tekinti,
igy nem is vizsgalja. A modell alap
paraméterezése mellett a hitelkeret mi-
nésiilt a legjobb dontésnek és a tovabbi
vizsgalatok ramutattak, hogy csak a
kockazatkeriil6bb dontéshozdk prefe-
raljak az életjaradékot. Mig a modellben
a hitelkeretet vasarlok azonnal lehivjak
az 0sszes pénzt (és elsGsorban rovidta-
von novelik fogyasztasaikat), addig a
jaradék sokkal simitottabb fogyasztasi
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gorbét eredményez. Az élettartam bi-
zonytalansaganak a modellbe épitése
azzal, hogy a jaradékositasi életkor
(ami mellett mér a kiindulasi feltétek
mellett is érdemesebb életjaradékot
valasztani) par évvel el6bbre tolodott,
csak kis mértékben modositotta a kapott
eredményeket.

Bér Agoston [2008] tanulmanyaban
nem esik sz6 a lakdsért életjaradék ter-
mékekrdl, de a vizsgalt problémakor (a
kotelez6 magannyugdij-pénztarakban
felhalmozott nyugdijvagyon jaradékosi-
tésa és az optimalis fogyasztdi valasztas)
igen kozeli rokonsagot mutat a lakdsban
felhalmozott vagyon idGskori felélését
jelentd lakasért jaradék termékek mel-
letti fogyasztoi optimalizalas kérdésével.

A tanulmany nyugdijazas el6tt allé
62 éves magan-nyugdijpénztari tagok
lehet6ségeit elemzi hasznossagelmé-
leti szempontbdl. A sajat vizsgalataim
szempontjabol relevans, orokhagyasi
motivaciot is figyelembe vev6 dontés-
hoz6i hasznossagi fliggvény a (4) szerint
a kovetkez6:

4

99 C’lfﬂ Dllfﬂ
U(CgysersCog, D)= D P, =y 71

1=62 - -

Ahol P, az egyes korokhoz tartozé
tulélési valoszintiségeket (lasd a nettd
és brutto dijas arazasi modell tulélési
valdszinliségeit), S az ugynevezett
kockazatkeriilési paramétert, mig D
az 6rokosoknek juttatott téke varhatod
értéke, y pedig az 6rokhagyas fogyasz-
tashoz mért sulyat adja meg.

A hazastarsak optimadlis dontéseként
az adodott, hogy a feleség életjaradékot
vasarol, mig a férj megosztja a pénzét

életjaradéka és egy két életre sz6lo
életjaradék kozott. Az utdbbi szerepe a
kockazatelutasitds mértékével csokken.

Az eddigiekben ismertetett elem-
zéseken alapulé sajat modellemben
a fogyasztasat optimalizalni kivano,
t, életkort dontéshoz6 rendelkezik
bizonyos nagysagu (nemnegativ) in-
dulé megtakaritéssal (legyen ez X, ) és
bizonyos mennyiségii biztos, mindig a
megel6z6 év inflacidjanak megfelel6en
indexalt éves nyugdijjovedelemmel (
Y=Y, <H<l+va"“), minden t > ¢ esetén), amit
minden év elején kap kézhez. Az igy
kézhez kapott vagyont osztja fel két
részre, egyik részét azonnal elfogyasztja,
masik részével megtakaritasait noveli,
melyek a periddus végéig az adott pe-
riédusban érvényes kockazatmentes
kamatlabnak megfelel6en kamatoznak.
Fontos megkotés, hogy az id6és fogyasz-
to csak lakasért életjaradék vasarlasa
révén egészitheti ki jovedelmét (nem
vehet fel hitelt). A dontéshozénak az
els6 periodus elején kell meghoznia
a dontését, hogy vasarol-e lakasért
jaradék terméket, és ha igen, akkor
milyen ardnyban osztja meg a szolgal-
tatasi alapot az egyosszeg kifizetés és
a (szintén valaszthato) indexalt vagy
indexdlatlan életjaradék kozott. Az
ezek alapjan felvazolt (5) koltségvetési
egyenlete a kovetkezé:

(5)

X, =X +Y,-C,+B)-(1+rFrere)

Tehat a periddus végi megtakaritas
X,  értéke a periodus nyité megtaka-
ritdsdnak , X nyugdijjévedelmének
(Y) és a lakdsért életjaradék termék
szdrmazé jovedelem (B,) 6sszegének
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fogyasztassal (C) csokkentett értéke,
felkamatoztatva.

Az 6roklés az elhaldlozast kovetd
periddus elején torténik meg (hason-
léan a modellezett lakdsért jaradék
termék ingatlanértékesitéséhez). Az t
id6szak végén 6rokiil hagyhato vagyon
nagysaga D, , mely a periodus végi
megtakaritds (X, ) lakdsért életjdra-
dék termék vasarldsa esetén és a zard
megtakaritas valamint a lakasérték
Osszege (X, + L, ).

A dontéshozdé a (6) hasznossagfiigg-
vényét maximalizalva valasztja mega
fogyasztasat:

o -4, 1-4,
1 df ‘

C
U(CyCorhynd) = 2R 5P O T
“Fe ~Fa

Ahol w tovabbra is a maximalis el-
érhetd életkor. P, a t-edik sziiletésnap
megélésének, Q,pedig tovabbra is a
t-1-edik és a t-edik szliletésnap kozotti
elhaldlozdsnak a feltételes valdszintisége.
Ezeket a valdszintiségeket azonban a
fogyasztd — a szolgaltatoval ellentétben
- a nemének megfelel6 néphalanddsagi
tablabol szamitja, halanddsagi korrekci-
6val nem szadmol. Tovabbi paraméterek:
p az 6rokhagydsi, mig 8_és B, a simitdsi
motivacid er8sségét fejezi ki, el6bbi a
fogyasztasi, mig utébbi az 6rokhagyasi
tag esetén. c, és d, pedig a t id6szak fo-
gyasztasa, illetve az id6szak végén 6rokiil
hagyhat6 vagyon nagysdga t,id6szakra
szdmitott redlértéken (az infldcidvalat,
id6szakra diszkontalva). Vagyis ¢, = C, és
dm =D, és minden tovabbi iddszakban:

C es D

¢ = ,717, d, = ,717/
[Ta+r" [Ta+m
ty fo

Biztositas és Kockazat e Il. évfolyam 2. szam | 85



A LAKASERT ELETJARADEK TERMEKEK KERESLETEROL ES HASZNOSSAGAROL

Elérhet6 szolgaltatas
Paraméterek ] . Indexdlatlan g 12
Egyosszegl jaradék Indexalt jaradék
Alapmodell 7 306 184 Ft 638 128 Ft 553 076 Ft
Az ingatlan érté- o o
kének aranyéban 48,71% 4,59% 3,69%

1. tablazat: Az elérhetd szolgdltatdsok dsszehasonlitdsa a kiinduldsi paraméterek mellett

(Forrds: sajdt szdmitds)

Elérhet6 szolgaltatas valtozasa
Valtozas 5
Egyosszegli In?gg:ézﬂan Indexalt jaradék
Kamatfelar +100 bp -14% -8% -8%
Kamatfelar -100bp 17% 9% 8%
Inflaci6 +100 bp 0% 0% -8%
Inflacié -100 bp 0% 0% 8%
Ingatlanarak +100 bp 17% 17% 17%
Ingatlanarak -100 bp -14% -14% -14%
Halandésagi korrekei6 1% 3% 3%
+5%pont
Halandésagi korrekcio 1% -39 3%
-5%pont
Béta koltség = 8% -3% -3% -3%
Béta koltség = 4% 3% 3% 3%

2. tablazat: Egyes paraméterek megvdltozdsinak hatdsa az egyes szolgdltatdstipusok

elérhetd szintjeire (Forrds: sajdt szdmitds)

86 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 2. szdm

A redlértéki fogyasztasi és orokhagyasi
valtozékat minden esetben millié Ft-ban
adtam meg. Erre azért volt lehet6ség, mert
modellemben a hasznossag eredendéen
egy ordinalis mennyiség (csak az egyes
lehet&ségek esetén mért hasznossagok
kozotti relacid érdekes, a koztuk 1évo
kiilonbség mértékének nincs érdemi in-

NAGY ZSOLT, MSc

motivaciot feltételeznek a fogyasztasi
és az orokhagyasi profil terén egyarant.

*A vizsgdlt dontéshozéra vonatkozé
paraméterek. A vizsgalt dontéshozd
belépési kora alaphelyzetben t =70 év,
aki L = 15 M Ft értéki lakdssal, X, = 0
indulé vagyonnal és a magyarorszagi
sajat jogu atlagnyugdijnak megfelel$

Paramé. Elérhet6 hasznossag az alapm?dellben _
terek Nem vasérol Egy6sszegii In?;f;ézﬂan Inde)i,ll? ara-
Férfi - 8,444 - 7,083 - 6,987 - 7,057
N6 - 10,474 - 8,912 - 8,473 - 8,479

3. tabldzat: A fogyasztoi hasznossdg maximdlis szintje a kiinduldsi paraméterek mellett
az egyes alternativik vdlasztdsa esetén, nemenként (Forrds: sajdt szdmitds)

formacidétartalma) és a sorrendet a skala
transzformacidja nem befolyasolja. Tovabbi
Iényeges feltevés, hogy minden periédus
fogyasztasanak pozitivnak kell lennie.
A fogyasztd altal vélaszthat6 lakasért

életjaradék termék kifizetéseinek kalku-
lacidja a korabban ismertetett brutté dijas
modell szerint torténik, nemtél fiiggetleniil.

Eredmények

Az eddigiekben felvazolt modelleken
alapuld szamitasokat Excel kdrnyezetben,
az optimalizalast pedig a program Solver
bévitménye segitségével végeztem el. A
szamitasok sordn a paraméterek kovetkezd
értékeibdl indultam ki:

*Hasznossdgi fliggvény paraméterezése.
A hasznossagi paraméterek kiindulo
értékének p=1¢és B =, = 2 valasz-
tottam. Utébbiak az Agoston [2008]
tanulmany alapjan jelentés simitasi

(Y, = 1.388.728 Ft/év)"* allando jovede-
lemmel rendelkezik.

*Halandodsdgi paraméterek. A ne-
menkénti halanddsagi paramétereket a
KSH [2012] kiadvany CD-mellékletén
megtalalhat6 férfi és n6i halandosagi
tablak'’ kiegyenlitett halanddsagi va-
l6szintiségeibdl szamoltam. Mindossze

Mindkét nem szamara
az indexalatlan
jaradék valasztasa az
optimalis dontés.

annyi modositdssal, hogy a halanddsagi
tablat ,lezartam”, vagyisa q,,, = I mo-
dositassal elértem, hogy a 101. életévet
a modellezett dllomanyban senki ne
érje el." Az unisex halandésagi tab-
la eléallitasahoz a nemek haldlozasi
valdszintiségeit a KSH [2014] korfaja
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alapjdn sulyoztam. Majd a P_és Q_
értékeket az igy kapott halandésagi
tablakboél a modellek leirasainal is-
mertetett modon szamitottam. Az
egyszerliség kedvéért feltettem, hogy a
szerz$dé sziiletésnapja és a szerz6dés
évforduldja egybeesnek.

*Hozamok. A piaci hozamok meg-
hatarozasakor a kockazatmentes ka-
matldbat az Allamadéssag Kezel6
Kézpont (AKK) altal heti rendsze-
rességgel publikalt aktualis zérdku-
pon-hozamgorbébdl (a tovabbiakban:
ZKH) szamitottam (AKK [2015]). A
hozamgorbe azonban csak nagyjabol

A LAKASERT ELETJARADEK TERMEKEK KERESLETEROL ES HASZNOSSAGAROL

13,5 évig tartalmazott adatokat, igy a
14. évt6l kezd6d6en minden évre a 13.
évre szamitott adatot alkalmaztam.
A szolgaltat6 altal az allampapirho-
zamokon feliil fizetend6 kockazati
prémiumot (kamatfeldrat) minden
évben 100 bazispontnak tekintettem.
Az inflacidt az alapmodellben az MNB
kozéptavu inflacios céljanak megfele-
16en évi 3%-osnak becstiltem a teljes
tartomanyra. Az ingatlanpiaci arak
alakulasa kiinduld feltevésem szerint
az inflaciét koveti (szintén évi 3%).
*Koltségek, profit és szorzészdmok. A
kiilonbo6zé koltségeket megadd para-

Az optimadlis éves fogyasztasi palyak alakuldsa az egyes lehetGségek
vélasztdsa esetén, nemenként, els6 peridodusbeli redlértéken (millid Ft-
ban)

2,2

2,0

1,8
1,6

1,4

1,2

70 72 74 76 78 80 82 84

e Nlem vdsarol (ffi)

eeesee Egydsszegli (n6)

esesee Nem vasarol (nd)

86 88 90 92 94 96 98 100

e— FoyGsszegl (ffi)

e |ndexalt jaradék (ffi) esesee [ndexdlt jaradék (nd)

e [ndexalatlan jaradék (ffi) ¢ eeee Indexdlatlan jaradék (nd)

méterek a kovetkezdek: o = 100.000Ft
(szerz6déskotés dija), f = 6% (a vagyon-
szerzési illeték az ingatlan értékének
4%-a, az egyéb koltségek értékét, pl.:
a jutalékot 2%-nak becsiiltem) és y =
25% (az OTP Eletjaradék Zrt. 2013. évi
kiegészité mellékletének 17. oldalan ta-
lalhato 30 éves projekcidjaban a meglévé
allomdnyhoz kapcsolédé varhaté nem
jaradék kotelezettségek jaradék kotele-
zettségekhez viszonyitott aranya alapjan
meghatdrozva). Emellett a szolgaltato
alapesetben 7 = 4% profitot var el a
terméktdl. Tovabbi feltevéseim szerint
a szolgaltaté halandésagi varakozasa

NAGY ZSOLT, MSc

a néphalandésag 80%-ara tehetd és a
lakasok varhatoan az el6zetesen becsiilt
értékiik 90%-an értékesithetdek, mely
értékben mar az értékesitési folyamat
koltségei is benne foglaltatnak (h = 0,8
és1=0,9).

Az optimalis fogyasztdi dontés elem-
zése soran az elérhet6 lakasért életjaradék
szolgaltatasok korét haromra sztikitettem:

*a tisztan egyosszegl, azonnali kifi-
zetés jaradéktag nélkil (egyosszegli
kifizetés),

*azonnal induld, garanciaidé nélkiili,
allando tagu életjaradék egyosszegii
kifizetés nélkil (indexalatlan jaradék),

A megtakaritasi palyak alakuldsa az lakasért életjaradék konstrukciok
vélasztdsa esetén, nemenként, elsé periddusbeli redlértéken (millid Ft-

ban)

8

7

6

5

4

3

2

1

0

RRRRAERRRAGBIIBICLETLIRIIISFTST T aaocd &3

— oy sszegl (ffi) e |ndexalt jaradék (ffi) e |ndexalatlan jaradék (ffi)
eseees Egydsszegli (nd) eseeee Indexalt jaradék (nd) eeseeee Indexalatlan jaradék (nd)

1. dbra: Az optimdlis fogyasztdsi pdlydk alakuldsa a kiinduldsi paraméterek mellett
az egyes alternativdk esetén, nemenként éves fogyasztds az életkor fiiggvényében, millio
Ft-ban (Forrds: sajdt szdmitds)

2. dbra: Az optimdlis megtakaritdsi palydk alakuldsa a kiinduldsi paraméterek mellett
az egyes alternativdk esetén, nemenként év végi megtakaritds az életkor fiiggvényében,
millié Ft-ban (Forrds: sajdt szamitds)
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Paraméterek Optimalis dontés (ffi) Optimalis dontés (nd)
Alapmodell Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék
Piaci paraméterek
Kamatfelar +100 bp Indexélatlan jaradék Indexalt jaradék
Kamatfelar -100bp Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék

Inflacié +100 bp Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék
Inflaci6 -100 bp Indexdlatlan jaradék Indexalt jaradék
Halandésdgi korrekeid Indexalatlan jaradék Indexalt jaradék

+5%pont

Halanddségi korrekcio
-5%pont

Indexalatlan jaradék

Indexalatlan jaradék

Jovedelmi paraméterek

Indul6 megtakaritas =

, . Indexalatlan jaradék Indexalt jaradék
1 éves nyugdij
Indulo' megtakan}as - Indexalt jaradék Indexalt jaradék
5 éves nyugdij
Nyugdij: félszeres Indexalatlan jaradék Indexalt jaradék
Nyugdij: masfélszeres Egyosszegli Indexalatlan jaradék
Lakasérték =10 M Ft Egyosszegli Indexalatlan jaradék
Lakasérték = 20 M Ft Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék

eazonnal indulé, garancia id6 nélkiili,
az elmult évi inflaciénak megfelel6en
novekvd tagu életjaradék azonnali
kifizetés nélkiil (indexalt jaradék).

A kiinduldsi paraméterek mellett a
70 éves szerz6d6 nemtdl fiiggetlentl 7,3
millié Ft egyosszegli kifizetésre, 688
ezer Ft indexalatlan vagy 553 ezer Ft
indexalt jaradékra valthatta be 15 milli6
Ft-ra becstilt ingatlandt (1. tablazat). Az
elérhetd szolgaltatasfajtak érzékenysé-
gének vizsgalata utdn (melyek koziil
a legérdekesebbeket az 2. tablazatban
kiemeltem) az adott feltételek melletti
optimalis fogyasztdi dontés vizsgdlatara
helyeztem a hangsulyt.

A 3.tablazat alapjan latszik, hogy a
kiinduldsi paraméterek mellett megéri
lakasért jaradékot vasarolni, melyek
koztil mindkét nem szamara az indexa-
latlan jaradék valasztasa az optimalis
dontés. Azonban érdemes megfigyelni,
hogy mig a nék esetén az indexalt és
indexalatlan jaradékkal kozel azonos
hasznossagi szint érhetd el, addig a
férfiak szamadra sokkal jelentdsebb a
kiilonbség, az indexalt jaradék hasz-
nossaga mar kozelebb 4ll az egyosszegli
kifizetéséhez, mint az indexdlatlan
jaradékéhoz.

Az 1. dbra a dontéshozok optimalis
fogyasztasi, mig a 2. dbra a megta-
karitasi palyait mutatja nemenkénti
bontdsban (az inflacioval a kiinduldasi
periddus realértékére korrigalva), mely

A lakasért életjaradék
termék mind eszkoz, mind

NAGY ZSOLT, MSc

jol kiemeli a kiilonb6z6 forgatokonyvek
jellemz6it. A lakasért jaradék vasarlasa
nélkiili eset megtakaritasai hianyoznak
az abrakrol, ugyanis ezekben az esetek-
ben az 6rokil hagyhaté lakas akkora
értéket képvisel, hogy a dontéshozé
(ezen felill) nem képez megtakari-
tasokat. Magatol értet6d6é modon a
lakasért életjaradék termék vasarlasa
nélkili eset eredményezi a legkisebb
fogyasztast, mely a nyugdijak infléci-
Okovetése miatt redlértéken allando.
Az egyOsszegl kifizetés eredményezi
a szerz6dés megkotése utani években
a legnagyobb fogyasztast, azonban a
lakédsért befolyd egyosszegil jovede-
lem garantdlta eldny a késébbi évekre
elolvad. Ezzel szemben a jaradékok
joval kiegyensulyozottabb fogyasztasi
palyakat eredményeznek. Indexdlat-
lan esetben a dontéshozo6 nagyjabol
80 éves koraig, még indexalt esetben
egészen 80-as éveinek masodik feléig
noveli fogyasztasanak realértékét. Bar
mindkét esetben tapasztalhatd csok-
kenés az életpalya vége felé kozeledve,
de a fogyasztas még igy is jelentésen
feliilmulja a jaradék nélkiili esetekben
tapasztaltakat (a fogyasztasi palya
»beesését” a maximalis élettartam felé
kozeledve az a tény magyardzza, hogy
ekkora a talélési valoszintségek drasz-
tikusan lecsokkenek, igy az 6rokhagyasi
motivacion keresztiil a megtakaritasok
jelentdsége felértékel6dik).

Annak érdekében, hogy a dontési
helyzet stabilitdasardl véleményt for-
malhassunk, megvizsgaltam az opti-

malis dontés alakuldsat a kiindulasi
paraméterek megvaltozasa mellett is. A
megvizsgalt piaci paramétervaltozasok

4. tablazat: A paramétervdltozdsok hatdsdnak vizsgdlata az optimdlis lakdsért élet-
jaradék termék tipusdra, nemenkénti bontdsban, a megvaltozott preferencidk kiemelve
(Forrds: sajdt szdmitds)

forrasoldalon komoly
kockazatot hordoz.
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a kovetkezok voltak: a szolgaltatdi ka-
matfeldr, az inflacid, illetve a lakasérték
valtozas gorbéjének eltolédasa 100
bazisponttal a teljes id6tavon, tovabba
a halanddsagi korrekcids tényezé 5
szazalékpontos, a gamma koltség-
tényez6 5 szazalékpontos, illetve a
béta koltségtényezd 2 szazalékpontos
megvaltozdsa minden esetben felfelé
és lefelé egyarant, az egyes hatasokat
kiilon-kiilon vizsgalva. Még a jovedelmi
paraméterek médositasai kozott az 1
éves, illetve 5 éves nyugdijnak megfelel§
indul6 megtakaritas, a nyugdijjévedelem
50-50%-o0s, illetve a lakas értékének
5-5 millié Ft-os cs6kkenésének illetve
novekedésének hatdsait tekintettem 4t.

Néhany esetben a paraméterek
megvaltozasa hatassal volt az egyes
nemek optimalis dontéseire (azokat
az eseteket, melyekben az optimalis
dontés megvaltozott a 4. tablazatban
tintettem fel), azonban a dontésho-
zoknak minden helyzetben megérte
alakastulajdonat fogyasztasra valtani.

Az eddigiekben vizsgalt hasznossagi
fiiggvénnyel rendelkezé dontésho-
z6knak a jelen gazdasagi kornyezetet
titkrozo kilatasok és ovatos kalkulaciot
folytaté szolgaltatok mellett is érdemes
lehet lakasért lehet jaradékot valasz-
tani, mely alapjan ugy vélem, hogy a
lakésért jaradék termékeknek valoban
lehet 1étjogosultsaguk.

Kovetkeztetések

Az eddigiekben els6sorban arra
kivantam ravilagitani, hogy a lakasért
jaradék termékek révén az idéskoruak
elméletileg novelhetik életpalyajuk
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hasznossagat. Bar tény, hogy az eddigi-
ekben felvazolt, a klasszikus életbizto-
sitdsok drazasaval analég modellkeret
(determinisztikus szemlélet, a jovore
vonatkoz6 varakozasok egységessége
és ismertsége, kivéve a halandosagi
varakozasokat) tovabbfejlesztésével
kaphat6 modellekkel, illetve specializalt
ingatlan-drmodellnek az elemzésbe in-
tegraldsaval valdszintileg még ennél is
realisabb képet kaphatnank a fogyasztok
dontési lehetéségeirdl és az optimalis
fogyasztasi palyakrdl. Azonban mar
ennek az egyszeribb elemzésnek a
hatasdra is gy vélem, joggal mertilhet
fel a kérdés, hogy miért nem alakult
ki jelentds piaca a lakasért életjaradék
termékeknek, dacara a termék szem-
pontjabol kedvezd lakastulajdoni és
demografiai viszonyoknak.
Valészintileg ebben pszicholégiai
tényezdk is szerepet jatszhatnak a ke-
resleti oldalon (a magantulajdonhoz
valé ragaszkodas, lasd: Katzenbach és
Osvath [2012]), de véleményem szerint
a legfébb korlatokat - kiilondsen a sza-
balyozdéi valtozasok fényében - mégis
a kindlati oldalon, a termékben rejlé
jelentds kockazatokban kell keresniink.
A vizsgaltlakasért életjaradék termék
ugyanis egy hosszu tava szerzddés,
amely mind eszkéz, mind forrasoldalon
komoly kockazatokat hordoz. Anélkiil,
hogy a szolgdltatéi oldal kockazatainak
teljes kort 6sszefoglalasara kisérletet
tennék (a kockézatok lehetséges cso-
portositasardl lasd Wang, Valdez és
Piggot [2008] és Chen, Cox és Wang
[2009]), ugy vélem érdemes kiemelni
az életjaradékok és az ingatlanbefek-
tetések kockazatait.

Az ingatlanbefektetések alapvetéen
kockazatos, illikvid befektetési forma-
nak szamitanak, rdadasul a lakasért
életjaradék szerzédések forgalmazasa
sordn szerzett ingatlanok a rajtuk 1évé
haszonélvezeti jog miatt bizonytalan
ideig a ,hagyomanyos” ingatlanbe-
fektetéseknél is kevésbé likvideknek
szamitanak. Rdadasul a hazai bizto-
sitasi piac befektetéseinek szerkezetét
megvizsgalva szembeo6tld a kozvetlen
ingatlankitettségek keriilése, ugyanis a
2010-2013 kozotti idészakban a MABISZ
tag biztosito részvénytarsasagok (nem
unit-linked szerzédésekhez kapcsolo-
do) befektetési portfolidjuknak csak
nagyjabdl 2-2,5%-at tartottak kozvetlen
ingatlanbefektetésekben. Raadasul,
ha nem vessziik figyelembe a sajat
haszndlatu ingatlanokat, akkor ez az
arany egészen alacsonynak, 0,2-0,4%-
nak adédik.”” A kilatasokat a bevezetés
el6tt allé Szolvencia II szabalyozés
sztenderd formula szerinti szavatold-
téke szamitasanak ingatlan almodulja
(EU [2015], Article 174) tovabb rontja,
ugyanis a teljes ingatlan-portf6lio
25%-o0s értékvesztése esetén a biztositot
éré veszteség mértékének megfelel
szavatolotSke-sziikséglet (diverzifi-
kaciés hatasok el6tt) igen magasnak
mondhaté.

A biztositok ingatlanbefektetéseihez
hasonldan, ardnyaiban szintén nem
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jelentés a magyarorszagi jaradékszol-
galtatasi piac mérete; a 2010 Ota eltelt
évek egyikében sem haladta meg a
jaradékbiztositasi szegmens dijbevé-
tele a teljes életbiztositasi dijbevétel
negyed szazalékat, a karkifizetések
tekintetében pedig az életbiztositasi
ag karkifizetéseinek egy szazalékat.'s
Raadasul az esetleges piacra lépést
fontolgat6 biztositéknak tekintettel
lenniiik arra is, hogy barmely mas
tizlethez hasonldan a lakasért életja-
radék szerz6dések kotése is csak akkor
miivelhet6 nyereségesen, ha a tarsasag
képes elérni a gazdasagos iizemmeéretet,
képes létrehozni és fenntartani egy
megfelel6 méretli szerz6dési portfoliot.
Bar ebbdl a szempontbdl a koran érkez6k
kétségteleniil el6nybdl indulnanak...
Osszességében ugy vélem, hogy
a lakasért életjaradék szolgaltatas a
biztositéi miikodési forma jelentette
garancidk mellett (szavatold t6ke, targyi
és személyi feltételek) egy olyan termék,
amely egy Magyarorszagon valéban
létezé fogyasztoi igényt lenne képes
kiszolgalni. Sajnos azonban a termé-
kekben rejlé jelentds kockazatok miatt
kozel sem biztos, hogy akar kozéptavon
akad olyan biztosit6, amelyik fantaziat
lat a termékekben és hosszu tavon, nye-
reségesen miikodve képes lesz tartésan
kielégiteni ezt a fogyasztoi igényt.
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0SSZEFOGLALO

Tanulményomban az id6sek szdmdra lakdsuk tulajdonjogdnak atruhdzésaért cserébe élethosszig tart6 életjaradékot
nyujto termékekkel foglalkozom. A lakasért életjaradék termékek elterjedését elGsegits tényez6knek, tovabba a termékek
legfobb jellemzéinek és az elmult évtized hazai piaci tapasztalatainak ismertetése utan ratérek a lakasért életjaradék termékek
szolgiltatdsinak elemzésére. Bemutatom az ids dontéshozé optimélis tobbperiddusos fogyasztasi dontésének elemzésén
keresztiil a termékek iranti kereslet leirasara létrehozott modellemet. Ezutédn ismertetem kvantitativ vizsgalataim eredmé-
nyét, mely szerint az iddskori életpalya hasznossaga az elemzett esetekben valoban javithat6 a lakastulajdon életjaradékra
véltasaval. A tanulmany kovetkeztetése az, hogy a valos kereslet ellenére a termékben rejlé kockazatok magas szintje miatt
erésen kétséges, hogy akar hosszu tavon kialakulhat-e egy aktiv és stabil piaca a lakdsért életjaradék szolgaltatasoknak.

SUMMARY

The article handles with special home-equity conversion products providing life annuity payments for its beneficiaries.
After describing the advantageous circumstances that can give rise to a demand for these products, and the main features of
the products and the experiences of the last 10 years in the Hungarian local market, a special model will be introduced both
to analyze the level of benefits that can be reached via the purchase of home-equity conversion annuities and to indicate
the existence of real market demand for these products through the analysis of the optimal consumption and utility of the
decision-maker. The results of the quantitative analysis verify that a real demand for such products exists as the products can
improve the lifetime utility under the analyzed circumstances. Nevertheless, the consequence is that even with an existence
of a real demand for such products, it is very doubtful whether a real and stable market can be established even in the long
run, given the high risks inherent in the products.
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