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BIZTOSÍTÁS ÉS KOCKÁZAT BIZTOSÍTÁS ÉS KOCKÁZAT

A LAKÁSÉRT ÉLETJÁRADÉK TERMÉKEK 
KERESLETÉRŐL ÉS HASZNOSSÁGÁRÓL

Bevezetés

A tanulmány az időskorúak (nyug-
díjasok) számára lakásért életjáradé-
kot kínáló pénzügyi konstrukciókkal 
foglalkozik. A konstrukciók lényege, 
hogy valamely szolgáltató az idős szer-
ződő(k) által kizárólagosan birtokolt, 
tehermentes ingatlan tulajdonjogának 
átruházása fejében az idős szerződő 
számára életjáradékot és esetlegesen 
egy jelentősebb összegnek a szerződés 
aláírása utáni azonnali kifizetését 
vállalja úgy, hogy az idős szerződő az 
ingatlanra vonatkozóan holtig tartó 
haszonélvezeti jogát megőrizheti.

Kutatásaimat elsősorban az mo-
tiválta, hogy véleményem szerint a 
hazai társadalom elöregedése, a saját 
tulajdonban lévő lakásállomány magas 
aránya együttesen elvben ideális felté-
teleket biztosíthatnak az ilyen típusú, a 
nyugdíj jövedelem kiegészítésére is al-
kalmas termékek elterjedéséhez. Sajnos 
a közelmúlt hazai piaci tapasztalatiból 
azonban nem nyerhetünk e tárgyban 
megerősítést, ugyanis az elmúlt 10 év 
próbálkozásai csak mérsékelt sikerrel 
jártak, ráadásul a Biztosítási törvény 
(Bit.) 2015. január 1-jei módosítása 
értelmében az életjáradékok üzletszerű 
kötése kizárólag a Bit. rendelkezéseivel 
összhangban folytatható, vagyis biz-
tosítási tevékenységnek minősül (Bit. 
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231.§/C.). Ilyen módon, bár a lakásért 
életjáradék termékek vásárlói a bizto-
sítási törvény a szolgáltatókra vonat-
kozó szigorú kritériumai miatt elvben 
jelentősebb védelem mellett köthetnek 
ilyen szerződéseket, azonban ezáltal a 
korábban ilyen tevékenységet folytató 
szolgáltatók a jövőben nem fogadhat-
nak be új szerződéseket. Mivel a hazai 
biztosítók a cikk írásának időpontjáig 
nem jelezték a piacra való belépési 
szándékukat (Biztosítási szemle [2015]), 
ezért a lakásért életjáradék termékek 
piacát - átmenetileg biztosan - a teljes 
megszűnés fenyegeti.

A tanulmány az ismertetett piaci 
kilátások (pontosabban a rövid távú 
kilátások hiánya) mellett arra keresi 
a választ, hogy vajon a lakásért életjá-
radék termékek iránti kereslet létezése 
valóban alátámasztható-e kvantitatív 
módszerekkel. A vizsgálatok felépítése 
a következő.

Először röviden kitérek azokra a 
szempontokra, melyek elősegíthették a 
lakásért életjáradék termékek piacának 
hazai kialakulását; úgy, mint az idősebb 
generációk számára egyre kritikusabbá 
váló demográfiai és nyugdíjhelyzet, 
illetve a saját tulajdonú lakások magas 
aránya. Ezután röviden bemutatom a 
lakásért életjáradék termékeket és a 
termékcsoport elmúlt 10 évének hazai 
tapasztalatait. Majd a módszertani rész 

keretében először bemutatásra kerül a 
lakásért életjáradék termékek árazására 
a hagyományos életbiztosítási díjkalku-
lációs logika mentén megalkotott modell. 
Ezt az alkalmazott hasznosságelméleti 
modellkeret ismertetése követi. Ezután 
megvizsgálom az ár és hasznossági 
modell együttes alkalmazásával az idős 
döntéshozó optimális fogyasztási pályát 
és az elérhető hasznosságot a lakásért 
életjáradék termék vásárlása nélkül, il-
letve három kiemelt lakásért életjáradék 
konstrukció választása esetén. Végül a 
következtetések levonása során rámu-
tatok, hogy bár a hasznosságelméleti 
elemzés alapján a lakásért életjáradék 
termékek iránt jelentős lehet a piaci 
kereslet, de a kínálati oldal problémái 
mégis jelentősen hátráltathatják, illetve 
megakadályozhatják a termékek aktív 
hazai piacának kialakulását.

Cikkem megírása során jelentősen 
támaszkodtam „Ingatlanfedezetű jára-
dékkonstrukciók – A lakásért életjára-
dék termékek kockázata és hasznossága” 
című, 2013-ban megvédett Biztosítási 
és pénzügyi matematika mesterszakos 
szakdolgozatomra, továbbá a hasz-
nosságelméleti megközelítés alapját 
jelentő „A »Reverse mortgage« termékek 
hatása az időskorúak fogyasztására és 
jólétére” című Tudományos Diákköri 
dolgozatomra is.

A lakásért életjáradék termékek hazai 
elterjedését elősegítő tényezők

Az európai országok társadalmainak 
többségéhez hasonlóan Magyarország 
társadalma is fokozatosan elöregszik, 
mely elsősorban a tartósan alacsony 

termékenységi aránynak és a várható 
élettartam növekedésének köszönhető. 
A mutató értéke az 50-es évek vége óta 
csak a 70-es években érte el a fejlett 
országokban a népesség reprodukci-
ójához szükségesnek tekintett 2,1-es 
értéket. A 90-es évek második fele óta 
tapasztalt, 1,2-1,4 közötti értéke pedig 
már meglehetősen alacsonynak mond-
ható.1 Így az egyre kisebb létszámú aktív 
korú népességre hárul az a teher, hogy 
a várható élettartam (Májer-Kovács 
[2011] 808. oldal szerinti) növekedése 
miatt egyre jelentősebb létszámú idős, 
inaktív népesség nyugdíját kitermelje. 
Különösen a fentiekben már említett, 
50-es és 70-es évekbeli termékenyebb 
korszakokban született népes generá-
ciók nyugdíjba vonulása jelenthet majd 
komoly társadalmi terhet.

A nyugdíjasok aktív korúakhoz 
viszonyított arányát az időskori füg-
gőségi rátával mérik. Magyarországon 
ennek értéke 1990-ben 20,0%, 2010-
ben 24,2% volt. Már ezek az értékek 
is magasak, ezek szerint átlagosan öt, 
illetve négy aktív korúra jutott egy 
idős. Az előreszámítások szerint ezek 
az értékek 2040-re 39,5%-ra, 2060-ra 
pedig 57,8%-ra nőhetnek, amik viszont 
már különösen magas értékek. Utóbbi 
2060-ban már az EU-27 akkori átla-
gát is meghaladhatná. (Hablicsekné 
[2011], 4. old. alapján) Az öregedési 
indexnek, ami az idősek fiatalokhoz 
viszonyított arányát adja meg és az 
öregedési folyamat jövőbeni kilátásait 
vetíti előre, 2011-ben mért 114,7%-os 
értéke szintén alátámasztja a borús 
demográfiai kilátásokat (Bálint és 
Spéder [2012] 90. old.).
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A nehéz demográfiai helyzet várhatóan 
a nagy társadalmi ellátórendszerekre 
(nyugdíj- és egészségügyi rendszer) is 
egyre növekvő terhet ró, azaz nyugdíj 
boomra számíthatunk (Bora [2014]). 
A nyugdíjrendszer kiadásai 2008 óta 
minden évben meghaladták a GDP 
11%-át.2 Ezek a kilátások felértékelik 
az öngondoskodás és az időskori nyug-
díj-kiegészítési lehetőségek fontosságát. 
Azonban ebben a tekintetben a magyar-
országi kötelező magán-nyugdíjpénztári 
rendszer nagy részének államosítása 
igen komoly visszalépésnek értékelhe-
tő, ugyanis ezzel 2010 és 2012 között 
közel 3100 Mrd Ft-tal csökkentek a 
magán-nyugdíjpénztárakban tartott 
nyugdíjcélú megtakarítások, míg az 
önkéntes nyugdíjpénztári portfólió 
értéke 2008 és 2014 vége között csak 
nagyjából 300 Mrd Ft-tal növekedett.3 
Bár a nyugdíjbiztosítások után 2014. 
január 1-je óta járó személyi jövede-
lemadó kedvezmény hatására a hazai 
nyugdíjbiztosítási piac bíztatóan fejlődik 
és 2014-ben a MABISZ tagbiztosítóinak 
12,7 Mrd Ft díjbevétele származott ilyen 
konstrukciókból,4 azonban ez elsősor-
ban azok számára jelenthet érdemi 
lehetőséget a nyugdíj-előtakarékosságra, 
akiknek még hosszabb időszak van hátra 
a nyugdíjba vonulásig.

Joggal merülhet fel a kérdés, hogy a 
jelenlegi nyugdíjasok, illetve közeljövő-
ben nyugdíjba vonulók rendelkeznek-e 
jelentős megtakarításokkal, melyek 
adott esetben alkalmasak lehetnek az 
állami nyugdíjat helyettesíteni vagy 
kiegészíteni. Sajnos a tapasztalatok 
azt mutatják, hogy még a nyugdíjhoz 
közelebb álló generációk magasabb 

nyugdíjjal szembeni elvárásai sem fel-
tétlen párosulnak magasabb szintű 
nyugdíjcélú megtakarítással. (Ágoston 
és Kovács [2007], 577. oldal). 

Bár a kifejezetten nyugdíjcélú előta-
karékosság szintje hazánkban alacsony, 
de a lakosság egy másik, nagy értékű, bár 
illikvid befektetési eszköz tekintetében 
igen komoly tartalékokkal rendelkezik, 
a saját tulajdonú lakások aránya ugyanis 
Magyarországon kifejezetten magas, 
90% feletti.5

Ennek okait Katzenbach és Osváth 
[2012] két fő okra vezeti vissza, (1.) a 
magántulajdonhoz való hagyományos 
ragaszkodásra, és (2.) a lakástulajdon a 
lakhatási funkción túli egyéb előnyeire, 
mint például a magas, az infláció mérté-
két meghaladó hozamok, a támogatott 
hitelek elérhetősége és az alacsonyan 
tartott közüzemi díjak.6

Mindemellett a kizárólag idősek 
által lakott lakások száma és aránya is 
jelentős, Gratzl és Szűcs [2006] 2005-ös 
adatokra támaszkodó elemzése alapján 
országosan 994 ezer, Budapesten 219 
ezer ilyen ingatlan volt. Ezek a számok 
akkor az összes hazai lakás 25,24%-át, 
illetve a fővárosi lakóingatlanok 28,04%-
át jelentették. Ráadásul, országosan az 
érintett háztartások 63%-ában (625 ezer 
lakás) az idős lakó egyedül élt.

Ez a helyzet ideális körülményeket 
biztosít az olyan termékek szélesebb körű 
elterjedéséhez, melyben egy szolgáltató 
a lakás tulajdonjogának átruházásáért 
cserébe előre rögzített kifizetést biztosít 
úgy, hogy közben az ingatlant a korábbi 
tulajdonos akár élete végéig, lényegében 
korlátozások nélkül továbbra is hasz-
nálhatja (és a szolgáltató jogait csak a 

szerződő elhunyta után érvényesítheti). 
Az így megszerzett jövedelem alkalmas 
lehet a szerződő társadalombiztosítási 
nyugdíját kiegészíteni, számára nyugdí-
jas éveire is elfogadható életszínvonalat 
biztosítani. Így egyéni szinten jelentősen 
csökkenthetővé válhat az állami nyug-
díjrendszertől való függés.

Ezen okok miatt úgy vélem, érdemes 
foglalkozni az ingatlanfedezetű, idő-
seknek szóló járadékkonstrukciókkal. 
Ezekről lesz szó a tanulmány további 
részében.

Időseknek szóló ingatlanfedezetű 
pénzügyi konstrukciók

Fontos kiemelni, hogy az idősek-
nek szóló ingatlanfedezetű pénzügyi 
konstrukciók nem kizárólag a lakásért 
életjáradék termékek csoportját takarja. 
Azonban az ilyen pénzügyi konstrukciók 
közös vonása, hogy a pénzügyi szolgáltató 
(a továbbiakban: szolgáltató) azonnali 
egyszeri és/vagy rendszeres kifizetést 
nyújt, melyre a fedezetet a szolgáltatást 
igénybe vevő (a továbbiakban: szer-
ződő) tulajdonában álló lakóingatlan 
jelenti. Annyiban különböznek ezek a 
konstrukciók a hagyományos ingatlan 
adásvételektől, illetve ezeknek pusztán 
valamilyen járadéki termékekkel való 
összekapcsolásától, hogy a szerződő az 
ingatlanban való lakhatási jogát továbbra 
is megőrzi.

Az ilyen típusú konstrukciókat jel-
lemzően két csoportra szokták osztani 
(lásd pl.: Korándi [2004] és Kun [2008]), 
attól függően, hogy a szolgáltató a szer-
ződéssel milyen típusú jogot szerez az 
ingatlanon. Amennyiben az ingatlanon 

a szolgáltató a szerződés aláírása után 
tulajdonjogot szerez, akkor a már a 
bevezetőben is említett lakásért életjára-
dékról, amennyiben csupán jelzálogjogot 
jegyeztethet be az ingatlanra, akkor 
fordított jelzálogkölcsönről beszélhetünk.

A fordított jelzálogkölcsönök alap-
vetően a „hagyományos” banki jelzá-
loghitelekhez hasonlóan működnek. A 
legfőbb különbségeket az jelenti, hogy 
egyrészt a teljes hitelösszeg jellemzően 
nem egy összegben a szerződés elején 
kerül folyósításra. Továbbá az (első) 
kifizetés folyósítása és a hiteltörlesztés 
megkezdése közötti időszak vagy egy 
a hagyományos hitelszerződéseknél 
megszokottaknál lényegesen hosszabb 
határozott időszak letelte után válik 
esedékessé, vagy a szerződő tényleges 
élettartamának függvénye (a törlesz-
tést csak a szerződő halála után kell 
az örökösöknek egy adott időn belül 
megkezdeni). Fontos kiemelni, hogy bár 
a fordított jelzálogkölcsön esetén a tör-
lesztés jellemzően az örökösöket terheli, 
de önkéntes hiteltörlesztés hiányában 
a szolgáltató kizárólag a jelzálogjog 
érvényesítése útján elégítheti ki köve-
teléseit, az örökösök felé a jelzálogjog 
érvényesítésén túl többletköveteléssel 
nem élhet.

 A fordított jelzálogkölcsönökkel 
szemben a lakásért életjáradék ter-
mékek legfontosabb jellemzője, hogy 
a szolgáltató kifizetéseinek fedezetéül 
szolgáló ingatlan a szerződés aláírása 
után a szolgáltató kizárólagos tulajdonába 
kerül. Mindezért cserébe a szolgáltató 
leggyakrabban egyösszegű kifizetésre, 
életjáradékra, vagy ezek kombinációjára 
vállal teljesítési kötelezettséget. A szer-
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ződőnek a konkrét terméktől függően 
élethosszig tartó haszonélvezeti, vagy 
használati joga marad az ingatlanon, 
ezáltal a szerződő lakhatását a szerződés 
nem veszélyezteti.

Lehetőség van arra is, hogy amen�-
nyiben az időskori jogosultak már nem 
kívánják a szolgáltató tulajdonába ke-
rült ingatlant tovább használni (mert 
például rokonokhoz, vagy idősek ott-
honába költöznek), akkor a szolgáltató 
a használati/haszonélvezeti jogról való 
lemondásért cserébe gyakran felajánlja 
megnövelt összegű járadék folyósítását 
vagy jelentősebb egyösszegű kifizetés 
teljesítését.

A lakásért járadék termékek esetén a 
szolgáltató állománya valódi kockázat-
közösséget alkot, ugyanis az állományon 
belül keresztfinanszírozás történik, az 

lyen módon hasznosítsák a máskülön-
ben illikvid társadalmi erőforrásokat. 
Elsősorban a lakásért járadékot ígérő 
termékek bevezetésével próbálkoztak 
állami, önkormányzati szereplők és 
magánkézben lévő profitorientált vál-
lalkozások egyaránt. Azonban ezek jel-
lemzően csak rövid ideig tartó vagy csak 
lokális hatást tudtak kifejteni, országos 
szinten jelentősnek tekinthető állományt 
egy szereplő sem tudott felépíteni.

A 2000-es évek közepén azonban 
többen is lehetőséget láttak egy jelentős 
szerződésállomány felépítésében és 
gondozásában, aminek eredményeként 
három cég is közel egyszerre kezdte meg 
tevékenységét hasonló üzleti modellel. 
A Hild József Örökjáradék Zrt. és az 
OTP Életjáradék Zrt. egyaránt 2005.-ös 
alapítású, míg az FHB Életjáradék Zrt., 
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2015. január 1-jétől az üzletszerűen végzett 
járadékszolgáltatás nyújtására irányuló tevékenység 
biztosítási tevékenységnek minősül.

átlagosan vártnál korábban elhunytak 
finanszírozzák a vártnál hosszabb életűek 
(többlet)kifizetéseit. Így a kifizetések és 
a bevételek jelenértékének egyensúlya 
szerződésenként csak várható értékében 
biztosított.

A magyarországi piac közelmúltjának 
áttekintése7

Magyarországon a rendszerváltás-
tól kezdve voltak próbálkozások arra, 
hogy az inaktív életszakasz magasabb 
életszínvonalának változatlan lakhatási 
körülmények melletti ígéretével valami-

csak kicsivel később, 2006-ban lépett 
piacra. Bár ugyanabban az időszakban 
és hasonló profillal alapították a társasá-
gokat, azonban felfedezhetőek az üzleti 
modelljeikben számottevő különbségek is. 
Egyrészt egyedül az FHB cég foglalkozott 
fordított jelzálogkölcsönök folyósításával 
is (2010 óta, jelzálogjáradék néven), a 
másik két társaság kizárólag a lakásért 
életjáradék termékek forgalmazására 
koncentrált. Másrészt a cégek háttere 
is jelentősen különbözik, ugyanis míg 
az OTP és az FHB cég egyaránt jelen-
tős, a hazai pénzügyi szektor számos 
szegmensét lefedő vállalatcsoport tagjai, 

addig a Hild társaságnak egy ciprusi 
bejegyzésű vállalat a tulajdonosa.8 A 
magyar aktuáriusi szakma a változatos 
háttér és a laza szabályozási környezet 
hatására már ekkor felhívta a figyelmet 
a lakásért életjáradékot nyújtó szolgál-
tatásokban meglévő kockázatokra és a 
tevékenység tárgyi és tőkekövetelményeit 
illetően egy a biztosítókhoz hasonló 
szabályozás bevezetésére tett javaslatot 
(MAT [2006]).

Az OTP és FHB cégek kiegészítő 
mellékleteiben található információk 
alapján egy ígéretes kezdeti időszak 
képe rajzolódik ki, előbbi kevesebb, mint 
négy év működés után 2008 végére már 
nagyjából 13,5 Mrd-os (teljes) járadék-
kötelezettséggel rendelkezett (amiből 
kb. 800 millió Ft volt a várhatóan éven 
belül esedékes járadék-kifizetés). Az 
FHB pedig a 2007-ig befogadott kb. 100 
szerződését közel megnégyszerezte; a 
2008-as évben 290 új lakásért életjáradék 
szerződést kötött, mely nagyjából 5 Mrd 
értékű ingatlan tulajdonjogot jelentett.9

Azonban a 2008-ban kibontakozó 
globális pénzügyi válság hatására az 
OTP 2009 január 1-jével felfüggesztette 
az új szerződések befogadását és a Hild 
Örökjáradék Zrt. is hasonlóan döntött. 
Az FHB kevésbé drasztikusan reagált 
(bár 2010 második, illetve 2011 első 
felében egy időre ők is leálltak az új szer-
ződések befogadásával), de a korábbinál 
szigorúbb intézkedések hatására (pl. a 
termékek forgalmazását a fővárosra 
és vonzáskörzetére korlátozták) az új 
szerződések száma így is drasztikusan 
visszaesett, a 2011-2013-as időszakban 
számuk egyik évben sem haladta meg 
a 2008-as szerzéseinek 5%-át.

A már piacon lévő cégek kilátásait 
tovább rontotta a Bit. 2015. január 1-jei 
módosítása, melynek 231.§/C. szakasza 
szerint 2015 január 1-jétől az üzletszerűen 
végzett járadékszolgáltatás nyújtására 
irányuló tevékenység csak a törvény 
rendelkezéseivel összhangban végezhető 
(biztosítási tevékenységnek minősül). 
Ezzel lényegében összhangba került 
a hazai és a nemzetközi szabályozás 
abból a szempontból, hogy a biztosítási 
szerződésekre vonatkozó nemzetközi 
számviteli szabvány (IFRS 4) alapján 
az életjáradék nyújtási tevékenység már 
eddig is biztosítási szerződésnek minősült 
(az IFRS 4, B melléklet B18/d pontja az 
élettartamtól függő járadékokat explicit 
módon a biztosítási szerződések közé 
sorolja). Azonban ez egyszersmind azt 
is jelenti, hogy a három piacon lévő szol-
gáltató biztosítási tevékenység végzésére 
való jogosultság hiányában további új 
szerződéseket nem fogadhat be. Eddig 
egy biztosító sem jelezte szándékát, hogy 
be kívánna lépni a piacra (beleértve az 
OTP csoporttal szoros kapcsolatban 
álló Groupama-Garancia biztosítót is, 
Biztosítási Szemle [2015]), így az üzleti 
alapon működtetett lakásért életjáradék 
programok teljes leállására lehet számí-
tani, legalábbis átmenetileg.

Ezzel párhuzamosan az országgyűlés 
a 2011. évi CLXX. törvény 2014-es mó-
dosításával a Nemzeti Eszközkezelő 2014. 
09. 30-től a törvény 24/A. §-a értelmében 
jogosultságot szerzett arra, hogy bizonyos 
feltételek teljesülése esetén (korábban) 
életjáradéki szolgáltatásokat nyújtó 
cégeket felvásároljon. A hírek szerint 
a változások hatására az FHB csoport 
2014 végén az FHB Életjáradék Zrt.-nek 
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jelképes, 1 millió Ft-os vételár mellett a 
Nemzeti Eszközkezelőnek való eladása 
mellett döntött.10 A társaság a döntést 
azzal indokolta, hogy új szerződések 
kötése nélkül a gazdaságos működéshez 
szükséges optimális üzemméret nem 
érhető el.A következőkben bemuta-
tom a lakásért életjáradék szolgáltatás 
elemzésére létrehozott modellemet. A 
modellezés determinisztikus megközelí-
téssel, éves periódusok mellett történik, 
az egyes tranzakciók (szolgáltatásfizetés, 
ingatlanértékesítés) a periódusok elején 
történnek.

A lakásért életjáradék révén elérhető 
jövedelem modellezése

A modell felépítését a hagyományos 
életbiztosítási díjkalkulációs logikát 
követve (leírását lásd pl. Banyár [2003]) 
a nettó díjas (költségmentes) modell be-
mutatásával kezdem, melynek kiinduló 
feltevése az ekvivalencia elv teljesülése, 
vagyis hogy a szolgáltató a termékét 
olyan módon árazza, hogy a szerződéses 
bevételek és kiadások jelenértéke várható 
értékében megegyezzen egymással.

A modellezett lakásért életjáradék 
termék kétféle szolgáltatási komponenssel 
rendelkezhet, egy egyösszegű, azonnali 
kifizetéssel, illetve egy azonnal induló, 
garanciaidő nélküli életjáradékkal. A 
szerződő szabadon választhat, hogy 
az egyösszegű kifizetés milyen értéket 
képviseljen a szolgáltatási alapon belül 
(mely a szerződésbe bevont ingatlanért 
eladásakor befolyó bevétel jelenérté-
kének várható értéke), ezt az arányt a 
továbbiakban jelölje: eö. További döntési 
lehetőség, hogy az életjáradék értéke 

nominális vagy reálértéken legyen rögzí-
tett (indexálatlan vagy indexált járadék, 
az i időszaki indexálást jelölje: ri 

ind, 
melynek értéke indexálatlan esetben 0, 
minden i-re).

A szolgáltató alaphelyzetben a koc-
kázatmentes kamatlábnak megfelelően 
diszkontálja pénzáramait (ezt a kamatot 
érheti el szabad pénzeszközeinek be-
fektetésével, és hitelt is ilyen kamatláb 
mellett vehet fel), ennek i időszaki értékét 
jelölje: ri 

kmentes.
A szerződésbe bevont ingatlan értékét 

a szolgáltató a szerződés aláírása előtt 
megbecsüli (ezt jelölje: L), és az ingatlan 
nominális értéke a későbbi periódusok-
ban az ingatlanpiaci hozamoknak (ri 
ing) megfelelően változik. Ez a hozam 
különbözik a kockázatmentes piaci 
kamatlábtól és a szolgáltató számára 
ez a hozam csak a lakásért életjáradék 
termékek mögötti eszközökön érhető el.

A szolgáltatás szempontjából minden 
periódus elején kétféle állapot lehetséges. 
Amennyiben a szerződő életben van, 
akkor az esedékes szolgáltatás egész 
évi összege azonnal kifizetésre kerül, 
amennyiben pedig a szerződő éppen 
az előző periódus során halt meg, ak-
kor a lakás az aktuális piaci áron kerül 
értékesítésre.

A fentieknek megfelelően az egyes 
periódusok lehetséges pénzáramait a 
szolgáltató az egyes pénzáramok be-
következési valószínűségeivel súlyozza, 
ezek a súlyok pedig a halandóság táblából 
a belépési kor (jelölje: x0) idején való 
életben létre, mint feltételre vonatkoz-
tatott feltételes valószínűségek. Tehát 
az adott x-x0 periódus szolgáltatásait, 
mint kiadást a várható feltételes megé-
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lési valószínűséggel ( ), 
míg az ingatlanértékesítés bevételeit a 
halálozási valószínűségekkel (Qx = qx-1 
∙ px-1) kell súlyozni (előbbi annak való-
színűsége, hogy a szerződő megéli az 
adott periódust, feltéve, hogy a szerződő 
megérte a belépési kort, míg utóbbi az, 
hogy azonos feltétel mellett éppen az 
előző periódusban halálozik el). Mivel 
a szolgáltató a szerződés aláírása után 
azonnal teljesíti az azonnali kifizetést, 
illetve az életjáradék első éves ös�-
szegét, ezért ezek egy valószínűséggel 
bekövetkező kiadások (Px0 = 1), míg 
ingatlanértékesítési bevétel legkorábban 
egy év eltelte után keletkezhet (Qx0 = 0). 
Az elérhető élettartam felső korlátját 
jelölje ω, melynek értéke legyen azonos 
mindkét nemre. 

A szolgáltató az árazás során unisex 
halandósági táblákat alkalmaz annak 
érdekében, hogy megfeleljen az új bizto-
sítási szerződések díjkalkulációja terén 
a nemek közötti differenciálást tiltó 
EU-rendelkezéseknek. Az EU [2004] 
Gender direktíva 5. cikkelyének 1. be-
kezdése, illetve az attól való eltérést 
a tagállamok számára engedélyező 5. 
cikkely 2. bekezdését 2012. december 
21-ével hatályon kívül helyezte az Euró-
pai Bírósági ítélet. Az Európai Bizottság 
vonatkozó irányelve, az EU [2011] szerint 
akár kétféle halandósági táblát is alkal-
mazhatnak a belső kalkulációhoz. 11 Ez 
az irányelv azt mondja, hogy a biztosítók 

„belső” használatban (pl. tartalékképzés) 
továbbra is figyelembe vehetik a nemet, 
csak a díjnak és szolgáltatásnak kell 
unisex-nek lennie. 

Amennyiben csak az eddig felsorolt 
tényezőket vesszük figyelembe a kalku-

láció során (és nem vesszük figyelembe 
sem a szolgáltatói költségeket, sem a 
tulajdonosi profitelvárásokat), akkor 
a lakásért életjáradék termék nettó 
díjas kalkulációját kapjunk, melyben a 
kezdeti járadéktag (JNET) az (1) képlettel 
számítható ki:

 		  (1)

Mivel az (1) tört számlálójában a 
bevételek jelenértékének várható értéke 
szerepel (míg a nevező egyfajta életjá-
radékosítási faktorként interpretálható), 
ezért az egyösszegű kifizetés mértéke a 
nevező elhagyásával és az (1-eö) kifeje-
zésből eö-re rendezéssel kapható meg.

Az eddigiek során kizárólag a közvet-
len szerződéses kötelezettségeket vettük 
figyelembe, de célszerű a szolgáltatót 
terhelő költségeket és a tulajdonosi 
profitelvárásokat is figyelembe véve 
továbblépnünk egy realisztikusabb, a 
továbbiakban bruttó díjasnak nevezett 
modell felé. Ennek során először a 
szolgáltató költségeit fontos számításba 
vennünk. A lakásért életjáradék termékek 
árazására alkotott modellem a költségek 
három alaptípusát veszi figyelembe, ha-
sonlóan a hagyományos életbiztosítási 
díjkalkulációkhoz.

Az α típusú költségek a szerződés 
értékétől független, egyszeri fix költ-
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ségek, elsősorban a szerződéskötéssel 
kapcsolatos (a szerződés egyéb para-
métereivel nem szorosan összefüggő) 
díjak sorolhatóak ebbe a kategóriába 
(pl.: értékbecslési díj).

sú) költségekkel csökkentett értékével 
arányosnak teszem fel, vagyis a β tí-
pusú költségekhez hasonlóan veszem 
figyelembe.

Emellett figyelembe veszem a szol-
gáltató forrásköltségét is a hozamokon 
keresztül. A bruttó díjas modellben a 
piaci hitelkamatlábat (ri 

hitel) két kompo-
nens összegének tekintem, a nettó díjas 
modellben bemutatott kockázatmentes 
kamatláb (ri 

kmentes), megnövelve egy a 
szolgáltató, mint hiteladós kockázatait 
tükröző kockázati prémiummal (ka-
matfelár ri 

spread). A szolgáltató a bruttó 
díjas modellben a piaci hitelkamatláb 
mellett végzi a diszkontálást.

Ezen kívül két további korrekciós 
tényezőt veszek figyelembe. Ezek egyike 
az l lakásérték-szorzó, mellyel azt kívá-
nom számszerűsíteni, hogy az ingatlan-
értékesítés bevétele várhatóan hogyan 
viszonyul annak mindenkori becsült 
értékéhez (nyomott áras vagy késedel-
mes értékesítés miatti többletkiadás), 
a lakásérték-szorzón keresztül veszem 
figyelembe az eladási folyamat várható 
költségeit is. A lakásérték-szorzó kapcsán 
felteszem, hogy az ingatlan aktuális 
becsült értéke várhatóan meghaladja 
az eladásával ténylegesen realizálható 
bevételt (l ≤ 1).

A másik alkalmazott korrekciós 
tényező a h halandósági szorzó, melyet 
azért alkalmazok, mert a tapasztalatok 
szerinti az életbiztosítási állományok 
halandósága jellemzően lényegesen ked-
vezőbb a néphalandósági tábla alapján 
várhatónál (jellemzően az átlagosnál 
jobb életkilátásokkal rendelkezőek vásá-
rolnak életbiztosítást). A h halandósági 
szorzó azt mutatja meg, hogy a szolgál-
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Az ingatlan aktuális becsült 
értéke várhatóan meghaladja 
az eladásával ténylegesen 
realizálható bevételt.

A β típusú költségek közé az ingat-
lan indulóértékével arányos költsé-
gelemek tartoznak. Bizonyosan ebbe 
a kategóriába tartozik a szolgáltató 
által fizetendő vagyonszerzési illeték, 
de ide tartozhat a szerződés után járó 
közvetítői jutalék is. A modellezés 
során felteszem, hogy ezek a költségek 
az ingatlan figyelembe vett értékének 
α költségekkel csökkentett értékével 
arányosak.

A harmadik csoport a γ típusú költ-
ségeké, melyek jellemzően a szerződés 
tartama során folyamatosan merülnek 
fel, úgy, mint a járadék folyósításának 
és a szerződés fenntartásának költségei, 
illetve az egyéb, a lakás tulajdono-
sát terhelő költségek (karbantartás, 
közös költség, lakásbiztosítás, stb.). 
Feltevésem szerint ezeknek a költsé-
geknek a vetítési alapja az (aktuális) 
kifizetés összege, ezáltal a járadékot 
és az egyösszegű kifizetést egyaránt 
terheli. A γ költségeknek a kalkuláció 
során számításba vett mértéke a teljes 
tartam során állandó.

A szolgáltató tulajdonosainak profi-
telvárását (π) a szerződésbe bevont 
ingatlan értékének kezdeti fix (α típu-

tatónak az állományára halandóságra 
vonatkozó várakozása hányszorosa a 
néphalandóságnak. Felteszem, hogy 
a lakásérték szorzóhoz hasonlóan ez 
egy egynél nem nagyobb mennyiség 
(h ≤ 1), és a kalkuláció során a teljes 
élettartam alatt konstans (kivéve qω = 
1, így a maximális elérhető élettartam 
nem változik). A módosítás alkalmazá-
sával a szolgáltató a koréves halandósági 
valószínűségeket csökkenti: qx 

1 = h ∙ qx  
és  px 

1 = 1 - qx 
1 = h ∙ qx. A kalkulációhoz 

felhasznált Px és Qx mennyiségek pedig 
az így kapott, módosított koréves halan-
dósági és túlélési valószínűségekből, a 
nettó díjas fejezetben bemutatottakkal 
analóg módon számíthatóak.

A bruttó díjas modellben az induló 
járadéktag értéke (2) szerint írható fel:

 
(2)

 	 (2)

	

Mivel a (2) tört számlálójában (a nettó 
díjas modellhez hasonlóan) a bevételek 
várható értékének költségekkel korrigált 
értéke szerepel (míg a nevező egyfajta 
járadékosítási faktorként interpretálható), 
ezért az egyösszegű kifizetés a nevező 
elhagyásával és az (1-eö) kifejezés eö-re 
rendezésével adható meg.

További lényeges észrevétel, hogy az 
α = β = γ = π = 0, l = h = 1  és rt 

hitel = 
rt 

kmentes  feltételek mellett visszakapjuk 
a korábbi nettó díjas modellt (vagyis a 

nettó díjas modell valójában a bruttó 
díjas modell speciális eseteként adódik).

A lakásért életjáradék termék kalku-
lációjának bemutatása után térjünk át a 
hasznosság elemzésére szolgáló modell 
bemutatására.

Csak a kockázatkerülőbb 
döntéshozók preferálják 
az életjáradékot.

Az életpálya-hasznosság maximalizá-
lásának modellezése

Saját modellem bemutatása előtt rö-
viden bemutatom azt a két hasznossági 
modellt, mely az általam alkalmazott 
elemzési módszerre a legnagyobb be-
folyást gyakorolta.

Fratantoni [1999] vizsgálataimhoz 
hasonlóan a lakásért életjáradék (illetve 
fordított jelzáloghitel) termékek hatá-
sát vizsgálta az időskorúak optimális 
fogyasztási döntéseire, többperiódusos 
modellben. Elméleti modelljében a 
fogyasztók a (3) hasznossági függvé-
nyük várható értékét maximalizálták 
ρ kockázatkerülési paraméter mellett:

(3)
  

ahol,

 

az 

fogyasztói költségvetési korlát mellett.
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Ebben Υ a fogyasztó állandó jövedel-
me (nyugdíj), Xt az egyéb bevétel (lakásért 
járadékból/fordított jelzáloghitelből), 
Ct a „normál” fogyasztás szintje, r a 
piaci kamatláb, míg Mt a rendkívüli 
kiadásokat („kiadási sokkokat”) jelöli. 
Emellett π egy (0-1) értékű vagy Ber-
noulli-féle valószínűségi változó, mely 
p valószínűséggel vesz fel egyet (ezek a 
vizsgálatok során modellezett kiadási 
sokkok bekövetkezési valószínűségei), β 
a (fogyasztói) diszkont tényező, ρ pedig 
a kockázatkerülési paraméter. A kiadási 
sokkok mértéke az állandó jövedelemmel 
egyenesen arányos (γ-szorosa) és ez az 
arány az időtől független (Mt = γ ∙ Υ).

A lakástulajdon fel nem használásának 
alternatívái a döntéshozó lakástulajdo-
nának életjáradékra vagy hitelkeretre 
váltásával kapható fogyasztási pályák, 
melynek révén a fogyasztó vagy állandó 
tagú életjáradékhoz jut, vagy az első 
periódus elején bővül felhasználható 
jövedelme egy nagyobb összeggel. Mivel 
a tanulmány felteszi, hogy a fogyasztó 
számára más módon nem hoz hasznot 
a lakástulajdon (és az örökhagyásnak 
sincs hasznossága), ezért azt a lehető-
séget, hogy a döntéshozó nem váltja 
elkölthető jövedelemre az ingatlant, 
eleve kisebb hasznosságúnak tekinti, 
így nem is vizsgálja. A modell alap 
paraméterezése mellett a hitelkeret mi-
nősült a legjobb döntésnek és a további 
vizsgálatok rámutattak, hogy csak a 
kockázatkerülőbb döntéshozók prefe-
rálják az életjáradékot. Míg a modellben 
a hitelkeretet vásárlók azonnal lehívják 
az összes pénzt (és elsősorban rövidtá-
von növelik fogyasztásaikat), addig a 
járadék sokkal simítottabb fogyasztási 

görbét eredményez. Az élettartam bi-
zonytalanságának a modellbe építése 
azzal, hogy a járadékosítási életkor 
(ami mellett már a kiindulási feltétek 
mellett is érdemesebb életjáradékot 
választani) pár évvel előbbre tolódott, 
csak kis mértékben módosította a kapott 
eredményeket.

Bár Ágoston [2008] tanulmányában 
nem esik szó a lakásért életjáradék ter-
mékekről, de a vizsgált problémakör (a 
kötelező magánnyugdíj-pénztárakban 
felhalmozott nyugdíjvagyon járadékosí-
tása és az optimális fogyasztói választás) 
igen közeli rokonságot mutat a lakásban 
felhalmozott vagyon időskori felélését 
jelentő lakásért járadék termékek mel-
letti fogyasztói optimalizálás kérdésével.

A tanulmány nyugdíjazás előtt álló 
62 éves magán-nyugdíjpénztári tagok 
lehetőségeit elemzi hasznosságelmé-
leti szempontból. A saját vizsgálataim 
szempontjából releváns, örökhagyási 
motivációt is figyelembe vevő döntés-
hozói hasznossági függvény a (4) szerint 
a következő:

  		  (4)

Ahol Pt az egyes korokhoz tartozó 
túlélési valószínűségeket (lásd a nettó 
és bruttó díjas árazási modell túlélési 
valószínűségeit), β az úgynevezett 
kockázatkerülési paramétert, míg D 
az örökösöknek juttatott tőke várható 
értéke, γ pedig az örökhagyás fogyasz-
táshoz mért súlyát adja meg.

A házastársak optimális döntéseként 
az adódott, hogy a feleség életjáradékot 
vásárol, míg a férj megosztja a pénzét 
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életjáradéka és egy két életre szóló 
életjáradék között. Az utóbbi szerepe a 
kockázatelutasítás mértékével csökken. 

Az eddigiekben ismertetett elem-
zéseken alapuló saját modellemben 
a fogyasztását optimalizálni kívánó, 
t0 életkorú döntéshozó rendelkezik 
bizonyos nagyságú (nemnegatív) in-
duló megtakarítással (legyen ez Xt0) és 
bizonyos mennyiségű biztos, mindig a 
megelőző év inf lációjának megfelelően 
indexált éves nyugdíjjövedelemmel (

, minden t ≥ t0 esetén), amit 
minden év elején kap kézhez. Az így 
kézhez kapott vagyont osztja fel két 
részre, egyik részét azonnal elfogyasztja, 
másik részével megtakarításait növeli, 
melyek a periódus végéig az adott pe-
riódusban érvényes kockázatmentes 
kamatlábnak megfelelően kamatoznak. 
Fontos megkötés, hogy az idős fogyasz-
tó csak lakásért életjáradék vásárlása 
révén egészítheti ki jövedelmét (nem 
vehet fel hitelt). A döntéshozónak az 
első periódus elején kell meghoznia 
a döntését, hogy vásárol-e lakásért 
járadék terméket, és ha igen, akkor 
milyen arányban osztja meg a szolgál-
tatási alapot az egyösszegű kifizetés és 
a (szintén választható) indexált vagy 
indexálatlan életjáradék között. Az 
ezek alapján felvázolt (5) költségvetési 
egyenlete a következő:

 		  (5)
Xt+1 = (Xt + Yt -Ct + Bt) ∙ (1 + ri 

kmentes)

Tehát a periódus végi megtakarítás  
Xt+1 értéke a periódus nyitó megtaka-
rításának  , Xt nyugdíjjövedelmének 
(Yt) és a lakásért életjáradék termék 
származó jövedelem (Bt) összegének 

fogyasztással (Ct) csökkentett értéke, 
felkamatoztatva.

Az öröklés az elhalálozást követő 
periódus elején történik meg (hason-
lóan a modellezett lakásért járadék 
termék ingatlanértékesítéséhez). Az t 
időszak végén örökül hagyható vagyon 
nagysága Dt , mely a periódus végi 
megtakarítás (Xt+1) lakásért életjára-
dék termék vásárlása esetén és a záró 
megtakarítás valamint a lakásérték 
összege (Xt+1 + Lt+1).

A döntéshozó a (6) hasznosságfügg-
vényét maximalizálva választja meg a 
fogyasztását:

(6)

Ahol ω továbbra is a maximális el-
érhető életkor. Pt a t-edik születésnap 
megélésének,   Qt pedig továbbra is a 
t-1-edik és a t-edik születésnap közötti 
elhalálozásnak a feltételes valószínűsége. 
Ezeket a valószínűségeket azonban a 
fogyasztó – a szolgáltatóval ellentétben 

- a nemének megfelelő néphalandósági 
táblából számítja, halandósági korrekci-
óval nem számol. További paraméterek: 
ρ az örökhagyási, míg βc és βd a simítási 
motiváció erősségét fejezi ki, előbbi a 
fogyasztási, míg utóbbi az örökhagyási 
tag esetén. ct és dt pedig a t időszak fo-
gyasztása, illetve az időszak végén örökül 
hagyható vagyon nagysága t0 időszakra 
számított reálértéken (az inf lációval a t0 
időszakra diszkontálva). Vagyis ct0 = Ct0 és 
dt0 = Dt0, és minden további időszakban:

  és  . 
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Paraméterek
Elérhető szolgáltatás

Egyösszegű Indexálatlan 
járadék Indexált járadék

Alapmodell 7 306 184 Ft 688 128 Ft 553 076 Ft
Az ingatlan érté-
kének arányában 48,71% 4,59% 3,69%

Változás
Elérhető szolgáltatás változása

Egyösszegű Indexálatlan 
járadék Indexált járadék

Kamatfelár +100 bp -14% -8% -8%

Kamatfelár -100bp 17% 9% 8%

Infláció +100 bp 0% 0% -8%

Infláció -100 bp 0% 0% 8%

Ingatlanárak +100 bp 17% 17% 17%

Ingatlanárak -100 bp -14% -14% -14%

Halandósági korrekció 
+5%pont 1% 3% 3%

Halandósági korrekció 
-5%pont -1% -3% -3%

Béta költség = 8% -3% -3% -3%

Béta költség = 4% 3% 3% 3%

1. táblázat: Az elérhető szolgáltatások összehasonlítása a kiindulási paraméterek mellett
(Forrás: saját számítás)

2. táblázat: Egyes paraméterek megváltozásának hatása az egyes szolgáltatástípusok 
elérhető szintjeire (Forrás: saját számítás)
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A reálértékű fogyasztási és örökhagyási 
változókat minden esetben millió Ft-ban 
adtam meg. Erre azért volt lehetőség, mert 
modellemben a hasznosság eredendően 
egy ordinális mennyiség (csak az egyes 
lehetőségek esetén mért hasznosságok 
közötti reláció érdekes, a köztük lévő 
különbség mértékének nincs érdemi in-

formációtartalma) és a sorrendet a skála 
transzformációja nem befolyásolja. További 
lényeges feltevés, hogy minden periódus 
fogyasztásának pozitívnak kell lennie.

A fogyasztó által választható lakásért 
életjáradék termék kifizetéseinek kalku-
lációja a korábban ismertetett bruttó díjas 
modell szerint történik, nemtől függetlenül.

Eredmények

Az eddigiekben felvázolt modelleken 
alapuló számításokat Excel környezetben, 
az optimalizálást pedig a program Solver 
bővítménye segítségével végeztem el. A 
számítások során a paraméterek következő 
értékeiből indultam ki:

•Hasznossági függvény paraméterezése. 
A hasznossági paraméterek kiinduló 
értékének    ρ = 1 és βc = βd  = 2 válasz-
tottam. Utóbbiak az Ágoston [2008] 
tanulmány alapján jelentős simítási 

Paramé-
terek

Elérhető hasznosság az alapmodellben

Nem vásárol Egyösszegű Indexálatlan 
járadék

Indexált jára-
dék

Férfi -  8,444    - 7,083    -  6,987    -  7,057    
Nő -  10,474    -   8,912    -  8,473    - 8,479    

3. táblázat: A fogyasztói hasznosság maximális szintje a kiindulási paraméterek mellett 
az egyes alternatívák választása esetén, nemenként (Forrás: saját számítás)

motivációt feltételeznek a fogyasztási 
és az örökhagyási profil terén egyaránt.

•A vizsgált döntéshozóra vonatkozó 
paraméterek. A vizsgált döntéshozó 
belépési kora alaphelyzetben t0=70 év, 
aki L = 15 M Ft értékű lakással, Xt0 = 0 
induló vagyonnal és a magyarországi 
saját jogú átlagnyugdíjnak megfelelő 

(Yt0 = 1.388.728 Ft/év)12 állandó jövede-
lemmel rendelkezik. 

•Halandósági paraméterek. A ne-
menkénti halandósági paramétereket a 
KSH [2012] kiadvány CD-mellékletén 
megtalálható férfi és női halandósági 
táblák13 kiegyenlített halandósági va-
lószínűségeiből számoltam. Mindössze 

Mindkét nem számára 
az indexálatlan 
járadék választása az 
optimális döntés.

annyi módosítással, hogy a halandósági 
táblát „lezártam”, vagyis a   q100  = 1 mó-
dosítással elértem, hogy a 101. életévet 
a modellezett állományban senki ne 
érje el.14  Az unisex halandósági táb-
la előállításához a nemek halálozási 
valószínűségeit a KSH [2014] korfája 
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1. ábra: Az optimális fogyasztási pályák alakulása a kiindulási paraméterek mellett 
az egyes alternatívák esetén, nemenként éves fogyasztás az életkor függvényében, millió 
Ft-ban (Forrás: saját számítás)
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alapján súlyoztam. Majd a Px és Qx 
értékeket az így kapott halandósági 
táblákból a modellek leírásainál is-
mertetett módon számítottam. Az 
egyszerűség kedvéért feltettem, hogy a 
szerződő születésnapja és a szerződés 
évfordulója egybeesnek.

•Hozamok. A piaci hozamok meg-
határozásakor a kockázatmentes ka-
matlábat az Államadósság Kezelő 
Központ (ÁKK) által heti rendsze-
rességgel publikált aktuális zéróku-
pon-hozamgörbéből (a továbbiakban: 
ZKH) számítottam (ÁKK [2015]). A 
hozamgörbe azonban csak nagyjából 

13,5 évig tartalmazott adatokat, így a 
14. évtől kezdődően minden évre a 13. 
évre számított adatot alkalmaztam. 
A szolgáltató által az állampapírho-
zamokon felül fizetendő kockázati 
prémiumot (kamatfelárat) minden 
évben 100 bázispontnak tekintettem. 
Az inf lációt az alapmodellben az MNB 
középtávú inf lációs céljának megfele-
lően évi 3%-osnak becsültem a teljes 
tartományra. Az ingatlanpiaci árak 
alakulása kiinduló feltevésem szerint 
az inf lációt követi (szintén évi 3%).

•Költségek, profit és szorzószámok. A 
különböző költségeket megadó para-

2. ábra: Az optimális megtakarítási pályák alakulása a kiindulási paraméterek mellett 
az egyes alternatívák esetén, nemenként év végi megtakarítás az életkor függvényében, 
millió Ft-ban (Forrás: saját számítás)

méterek a következőek: α = 100.000Ft 
(szerződéskötés díja), β = 6% (a vagyon-
szerzési illeték az ingatlan értékének 
4%-a, az egyéb költségek értékét, pl.: 
a jutalékot 2%-nak becsültem) és γ = 
25% (az OTP Életjáradék Zrt. 2013. évi 
kiegészítő mellékletének 17. oldalán ta-
lálható 30 éves projekciójában a meglévő 
állományhoz kapcsolódó várható nem 
járadék kötelezettségek járadék kötele-
zettségekhez viszonyított aránya alapján 
meghatározva). Emellett a szolgáltató 
alapesetben π = 4% profitot vár el a 
terméktől. További feltevéseim szerint 
a szolgáltató halandósági várakozása 

a néphalandóság 80%-ára tehető és a 
lakások várhatóan az előzetesen becsült 
értékük 90%-án értékesíthetőek, mely 
értékben már az értékesítési folyamat 
költségei is benne foglaltatnak (h = 0,8 
és l = 0,9).

Az optimális fogyasztói döntés elem-
zése során az elérhető lakásért életjáradék 
szolgáltatások körét háromra szűkítettem:

•a tisztán egyösszegű, azonnali kifi-
zetés járadéktag nélkül (egyösszegű 
kifizetés),

•azonnal induló, garanciaidő nélküli, 
állandó tagú életjáradék egyösszegű 
kifizetés nélkül (indexálatlan járadék),
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4. táblázat: A paraméterváltozások hatásának vizsgálata az optimális lakásért élet-
járadék termék típusára, nemenkénti bontásban, a megváltozott preferenciák kiemelve 
(Forrás: saját számítás)

Paraméterek Optimális döntés (ffi) Optimális döntés (nő)

Alapmodell Indexálatlan járadék Indexálatlan járadék

Piaci paraméterek  

Kamatfelár +100 bp Indexálatlan járadék Indexált járadék

Kamatfelár -100bp Indexálatlan járadék Indexálatlan járadék

Infláció +100 bp Indexálatlan járadék Indexálatlan járadék

Infláció -100 bp Indexálatlan járadék Indexált járadék

Halandósági korrekció 
+5%pont Indexálatlan járadék Indexált járadék

Halandósági korrekció 
-5%pont Indexálatlan járadék Indexálatlan járadék

Jövedelmi paraméterek  

Induló megtakarítás = 
1 éves nyugdíj Indexálatlan járadék Indexált járadék

Induló megtakarítás = 
5 éves nyugdíj Indexált járadék Indexált járadék

Nyugdíj: félszeres Indexálatlan járadék Indexált járadék

Nyugdíj: másfélszeres Egyösszegű Indexálatlan járadék

Lakásérték =10 M Ft Egyösszegű Indexálatlan járadék

Lakásérték = 20 M Ft Indexálatlan járadék Indexálatlan járadék

A lakásért életjáradék 
termék mind eszköz, mind 
forrásoldalon komoly 
kockázatot hordoz.

•azonnal induló, garancia idő nélküli, 
az elmúlt évi inf lációnak megfelelően 
növekvő tagú életjáradék azonnali 
kifizetés nélkül (indexált járadék).

A kiindulási paraméterek mellett a 
70 éves szerződő nemtől függetlenül 7,3 
millió Ft egyösszegű kifizetésre, 688 
ezer Ft indexálatlan vagy 553 ezer Ft 
indexált járadékra válthatta be 15 millió 
Ft-ra becsült ingatlanát (1. táblázat). Az 
elérhető szolgáltatásfajták érzékenysé-
gének vizsgálata után (melyek közül 
a legérdekesebbeket az 2. táblázatban 
kiemeltem) az adott feltételek melletti 
optimális fogyasztói döntés vizsgálatára 
helyeztem a hangsúlyt.

A 3. táblázat alapján látszik, hogy a 
kiindulási paraméterek mellett megéri 
lakásért járadékot vásárolni, melyek 
közül mindkét nem számára az indexá-
latlan járadék választása az optimális 
döntés. Azonban érdemes megfigyelni, 
hogy míg a nők esetén az indexált és 
indexálatlan járadékkal közel azonos 
hasznossági szint érhető el, addig a 
férfiak számára sokkal jelentősebb a 
különbség, az indexált járadék hasz-
nossága már közelebb áll az egyösszegű 
kifizetéséhez, mint az indexálatlan 
járadékéhoz.

Az 1. ábra a döntéshozók optimális 
fogyasztási, míg a 2. ábra a megta-
karítási pályáit mutatja nemenkénti 
bontásban (az inf lációval a kiindulási 
periódus reálértékére korrigálva), mely 

jól kiemeli a különböző forgatókönyvek 
jellemzőit. A lakásért járadék vásárlása 
nélküli eset megtakarításai hiányoznak 
az ábrákról, ugyanis ezekben az esetek-
ben az örökül hagyható lakás akkora 
értéket képvisel, hogy a döntéshozó 
(ezen felül) nem képez megtakarí-
tásokat. Magától értetődő módon a 
lakásért életjáradék termék vásárlása 
nélküli eset eredményezi a legkisebb 
fogyasztást, mely a nyugdíjak inf láci-
ókövetése miatt reálértéken állandó. 
Az egyösszegű kifizetés eredményezi 
a szerződés megkötése utáni években 
a legnagyobb fogyasztást, azonban a 
lakásért befolyó egyösszegű jövede-
lem garantálta előny a későbbi évekre 
elolvad. Ezzel szemben a járadékok 
jóval kiegyensúlyozottabb fogyasztási 
pályákat eredményeznek. Indexálat-
lan esetben a döntéshozó nagyjából 
80 éves koráig, még indexált esetben 
egészen 80-as éveinek második feléig 
növeli fogyasztásának reálértékét. Bár 
mindkét esetben tapasztalható csök-
kenés az életpálya vége felé közeledve, 
de a fogyasztás még így is jelentősen 
felülmúlja a járadék nélküli esetekben 
tapasztaltakat (a fogyasztási pálya 

„beesését” a maximális élettartam felé 
közeledve az a tény magyarázza, hogy 
ekkora a túlélési valószínűségek drasz-
tikusan lecsökkenek, így az örökhagyási 
motiváción keresztül a megtakarítások 
jelentősége felértékelődik).

Annak érdekében, hogy a döntési 
helyzet stabilitásáról véleményt for-
málhassunk, megvizsgáltam az opti-
mális döntés alakulását a kiindulási 
paraméterek megváltozása mellett is. A 
megvizsgált piaci paraméterváltozások 
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a következők voltak: a szolgáltatói ka-
matfelár, az infláció, illetve a lakásérték 
változás görbéjének eltolódása 100 
bázisponttal a teljes időtávon, továbbá 
a halandósági korrekciós tényező 5 
százalékpontos, a gamma költség-
tényező 5 százalékpontos, illetve a 
béta költségtényező 2 százalékpontos 
megváltozása minden esetben felfelé 
és lefelé egyaránt, az egyes hatásokat 
külön-külön vizsgálva. Még a jövedelmi 
paraméterek módosításai között az 1 
éves, illetve 5 éves nyugdíjnak megfelelő 
induló megtakarítás, a nyugdíjjövedelem 
50-50%-os, illetve a lakás értékének 
5-5 millió Ft-os csökkenésének illetve 
növekedésének hatásait tekintettem át.

Néhány esetben a paraméterek 
megváltozása hatással volt az egyes 
nemek optimális döntéseire (azokat 
az eseteket, melyekben az optimális 
döntés megváltozott a 4. táblázatban 
tüntettem fel), azonban a döntésho-
zóknak minden helyzetben megérte 
a lakástulajdonát fogyasztásra váltani.

Az eddigiekben vizsgált hasznossági 
függvénnyel rendelkező döntésho-
zóknak a jelen gazdasági környezetet 
tükröző kilátások és óvatos kalkulációt 
folytató szolgáltatók mellett is érdemes 
lehet lakásért lehet járadékot válasz-
tani, mely alapján úgy vélem, hogy a 
lakásért járadék termékeknek valóban 
lehet létjogosultságuk.

Következtetések

Az eddigiekben elsősorban arra 
kívántam rávilágítani, hogy a lakásért 
járadék termékek révén az időskorúak 
elméletileg növelhetik életpályájuk 

hasznosságát. Bár tény, hogy az eddigi-
ekben felvázolt, a klasszikus életbizto-
sítások árazásával analóg modellkeret 
(determinisztikus szemlélet, a jövőre 
vonatkozó várakozások egységessége 
és ismertsége, kivéve a halandósági 
várakozásokat) továbbfejlesztésével 
kapható modellekkel, illetve specializált 
ingatlan-ármodellnek az elemzésbe in-
tegrálásával valószínűleg még ennél is 
reálisabb képet kaphatnánk a fogyasztók 
döntési lehetőségeiről és az optimális 
fogyasztási pályákról. Azonban már 
ennek az egyszerűbb elemzésnek a 
hatására is úgy vélem, joggal merülhet 
fel a kérdés, hogy miért nem alakult 
ki jelentős piaca a lakásért életjáradék 
termékeknek, dacára a termék szem-
pontjából kedvező lakástulajdoni és 
demográfiai viszonyoknak.

 Valószínűleg ebben pszichológiai 
tényezők is szerepet játszhatnak a ke-
resleti oldalon (a magántulajdonhoz 
való ragaszkodás, lásd: Katzenbach és 
Osváth [2012]), de véleményem szerint 
a legfőbb korlátokat - különösen a sza-
bályozói változások fényében - mégis 
a kínálati oldalon, a termékben rejlő 
jelentős kockázatokban kell keresnünk.

A vizsgált lakásért életjáradék termék 
ugyanis egy hosszú távú szerződés, 
amely mind eszköz, mind forrásoldalon 
komoly kockázatokat hordoz. Anélkül, 
hogy a szolgáltatói oldal kockázatainak 
teljes körű összefoglalására kísérletet 
tennék (a kockázatok lehetséges cso-
portosításáról lásd Wang, Valdez és 
Piggot [2008] és Chen, Cox és Wang 
[2009]), úgy vélem érdemes kiemelni 
az életjáradékok és az ingatlanbefek-
tetések kockázatait.

NAGY ZSOLT, MSc

Az ingatlanbefektetések alapvetően 
kockázatos, illikvid befektetési formá-
nak számítanak, ráadásul a lakásért 
életjáradék szerződések forgalmazása 
során szerzett ingatlanok a rajtuk lévő 
haszonélvezeti jog miatt bizonytalan 
ideig a „hagyományos” ingatlanbe-
fektetéseknél is kevésbé likvideknek 
számítanak. Ráadásul a hazai bizto-
sítási piac befektetéseinek szerkezetét 
megvizsgálva szembeötlő a közvetlen 
ingatlankitettségek kerülése, ugyanis a 
2010-2013 közötti időszakban a MABISZ 
tag biztosító részvénytársaságok (nem 
unit-linked szerződésekhez kapcsoló-
dó) befektetési portfóliójuknak csak 
nagyjából 2-2,5%-át tartották közvetlen 
ingatlanbefektetésekben. Ráadásul, 
ha nem vesszük figyelembe a saját 
használatú ingatlanokat, akkor ez az 
arány egészen alacsonynak, 0,2-0,4%-
nak adódik.15 A kilátásokat a bevezetés 
előtt álló Szolvencia II szabályozás 
sztenderd formula szerinti szavatoló-
tőke számításának ingatlan almodulja 
(EU [2015], Article 174) tovább rontja, 
ugyanis a teljes ingatlan-portfólió 
25%-os értékvesztése esetén a biztosítót 
érő veszteség mértékének megfelelő 
szavatolótőke-szükséglet (diverzifi-
kációs hatások előtt) igen magasnak 
mondható.

A biztosítók ingatlanbefektetéseihez 
hasonlóan, arányaiban szintén nem 

jelentős a magyarországi járadékszol-
gáltatási piac mérete; a 2010 óta eltelt 
évek egyikében sem haladta meg a 
járadékbiztosítási szegmens díjbevé-
tele a teljes életbiztosítási díjbevétel 
negyed százalékát, a kárkifizetések 
tekintetében pedig az életbiztosítási 
ág kárkifizetéseinek egy százalékát.16

Ráadásul az esetleges piacra lépést 
fontolgató biztosítóknak tekintettel 
lenniük arra is, hogy bármely más 
üzlethez hasonlóan a lakásért életjá-
radék szerződések kötése is csak akkor 
művelhető nyereségesen, ha a társaság 
képes elérni a gazdaságos üzemméretet, 
képes létrehozni és fenntartani egy 
megfelelő méretű szerződési portfóliót. 
Bár ebből a szempontból a korán érkezők 
kétségtelenül előnyből indulnának…

Összességében úgy vélem, hogy 
a lakásért életjáradék szolgáltatás a 
biztosítói működési forma jelentette 
garanciák mellett (szavatoló tőke, tárgyi 
és személyi feltételek) egy olyan termék, 
amely egy Magyarországon valóban 
létező fogyasztói igényt lenne képes 
kiszolgálni. Sajnos azonban a termé-
kekben rejlő jelentős kockázatok miatt 
közel sem biztos, hogy akár középtávon 
akad olyan biztosító, amelyik fantáziát 
lát a termékekben és hosszú távon, nye-
reségesen működve képes lesz tartósan 
kielégíteni ezt a fogyasztói igényt.
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A LAKÁSÉRT ÉLETJÁRADÉK TERMÉKEK KERESLETÉRŐL ÉS HASZNOSSÁGÁRÓL

Tanulmányomban az idősek számára lakásuk tulajdonjogának átruházásáért cserébe élethosszig tartó életjáradékot 
nyújtó termékekkel foglalkozom. A lakásért életjáradék termékek elterjedését elősegítő tényezőknek, továbbá a termékek 
legfőbb jellemzőinek és az elmúlt évtized hazai piaci tapasztalatainak ismertetése után rátérek a lakásért életjáradék termékek 
szolgáltatásának elemzésére. Bemutatom az idős döntéshozó optimális többperiódusos fogyasztási döntésének elemzésén 
keresztül a termékek iránti kereslet leírására létrehozott modellemet. Ezután ismertetem kvantitatív vizsgálataim eredmé-
nyét, mely szerint az időskori életpálya hasznossága az elemzett esetekben valóban javítható a lakástulajdon életjáradékra 
váltásával. A tanulmány következtetése az, hogy a valós kereslet ellenére a termékben rejlő kockázatok magas szintje miatt 
erősen kétséges, hogy akár hosszú távon kialakulhat-e egy aktív és stabil piaca a lakásért életjáradék szolgáltatásoknak.

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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SUMMARY

1 KSH [2015a] alapján
2 KSH [2015b] alapján, a 2014-es adatok még nem ismertek
3 MNB [2015a] alapján
4 MABISZ [2014] alapján
5 Gratzl és Szűcs [2006] a 2005-ös mikrocenzus adatai alapján a tulajdonos által lakott ingatlanok számát 91-92%-osra teszi.
6 A szerkesztő megjegyzése: a magas tulajdonosi arány kialakulásához harmadik okként hozzájárult az is, hogy a rendszerváltás-

kor – Budapesten mindenképpen – az önkormányzatok tömegesen szabadulni akartak a rossz állapotú, vagy éppen csak nyűgöt 
jelentő lakásoktól és nagyon jutányos áron kínálták fel a benne lakóknak.

7 A fejezet során a piaci szereplők adatainak forrásai: FHB [2006-2013], Hild [2013] és OTP [2007-2013]-ra.
8 A limasszoli székhelyű Hild Asset LTD.
9 Saját becslés a 2009. évi beszámoló alapján.
10 Az FHB Életjáradék 2014. évi beszámolója a cikk írása idején még nem volt elérhető, az információ a sajtóban megjelent hírekből 

(Nol.hu[2015]) származik.
11 A szerkesztő megjegyzése.
12 Magyarországon 2011-ben a saját jogú nyugdíjak egy főre jutó havi összege 115.727 Ft, ez egy évre Ft-nak felel meg (KSH [2015b] 

alapján)
13 KSH 6.2.15. és 6.2.16. sorszámú táblázatok
14 Az állomány „lezárása” szükséges lépés, mert a szolgáltató csak így juthat hozzá minden ingatlanhoz.
15 Saját számítás 24, részvénytársasági formában működő MABISZ tagbiztosító mérlegbeszámolóinak elemzése alapján a 2010-

2013 közötti évekből. A vizsgált időszakban a társaságok (nem unit-linked szerződésekhez kapcsolódó) befektetései az 1 030 
– 1 120 Mrd Ft-os sávban mozogtak, amiből 21 – 28 Mrd Ft volt az ingatlanbefektetések értéke, azonban ebből csak nagyjából 
2 – 4 Mrd Ft volt a nem saját használatú ingatlan. A képet továbbárnyalja, hogy ez utóbbi érték a 2010 és 2013 közötti években 
folyamatosan csökkenő tendenciát mutatott.

16 MNB [2015b] alapján
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