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1. fejezet - Bevezetés

A lakasért életjaradék konstrukcié a nyugdijas korosztalynak sz6l6, egy-
szertien mikods termék. Adott egy pénziigyi intézmény, amely gyakor-
latilag megvaséarolja az idés emberek tulajdonaban 1évé ingatlanokat, de
a vételarat nem egyosszegben fizeti ki, hanem az eladd haldlaig minden
hénapban egy bizonyos Osszegt életjaradékot folyosit, tovabba a futamidé
kezdetén egy nagyobb Osszeget is kifizet az eladénak, aki halaldig az ingat-
lanban maradhat. Igy aki leszerzédik egy ilyen intézménnyel a tulajdon-
jogat atadja, de hasznélati joga marad a lakasra élete végéig.

A lakésért életjaradék tizletag viszont egyaltalan nem rizikobmentes. Igen
nagy tékét kell befektetni, és igen hosszutévi befektetésrsl van szo, hiszen
altagosan tobb, mint 10 év is eltelik, mire el lehet adni a lakasokat. A
konstrukcioban rejls kockazat onnan is lathato, hogy az eddig ezzel kisér-
letez6 magyar vallalatok jelentés része csédbe ment, vagy felhagyott a
tevékenységgel. A problémat az is okozza, hogy ez a konstrukcié nem
minGsiil sem pénziligyi szolgdltatasnak, sem biztositasi tevékenységnek, igy
egyel6re nincsen allami feliigyelete.

Ezért gondoltam, hogy szakdolgozatomban a termékben rejlé {6 rizikok-
kal foglalkozom. ElGszor az tgynevezett longevity kockazatot vizsgalom,
mely esetén a veszély abban rejlik, hogy az iigyfelek jelentésen tovabb él-
nek, mint ahogyan azt a jelenlegi halandoséagi tablazatok alapjan varnank.
Rengeteg publikiacié megjelent ezzel a témakorrel kapcsolatban. Az alta-
lam is olvasott cikkek egy része az tigynevezett Lee-Carter modszer segit-
ségével jelzi elére a halandosagi adatok alakulasat. Ez a modszer viszont
elég Osszetett, ezért dontottem gy, hogy [1| alapjan egy konnyen érthetd,

szemléletes modjat valasztom az adatok elérejelzésének.



Igy elsé lépésként olyan multbéli kiilfoldi halandosagi tablakat kere-
sek, melyek valamilyen szempont szerint hasonlitanak a jelenlegi magyar
tablazatokhoz, majd [1] alapjén felteszem, hogy a magyar adatok jévébeni
fejlédése ezen multbéli tablak fejlédésével lesz analog. Ezutén megvizs-
galom, hogy az ily médon el6rejelzett adatok milyen hatéssal lennének a
terméket igénybevevs emberek varhato hatralévs élettartaméra nézve, il-
letve, hogy ezen emberek koziil az id6 elérehaladtéval az egyes években
hanyan lennének még életben.

A masik kockdzat, amivel foglalkozom, az ingatlanok értékvaltozasanak
kockézata, hiszen ahogy azt emlitettem hosszi évek telnek el az értékesitésig,
mely id6 alatt jelentésen csokkenhet az ingatlan értéke. Ezzel kapcsolat-
ban elGszor olyan publikaciot probaltam keresni, mely egyszerre modellezi
a ingatlandr és az inflacio valtozésat. Viszont az Osszes cikk, amit ezzel
kapcsolatban olvastam, tobb tucat tényez6t figyelembe vesz az ingatlan
értékének eldrejelzésekor, jelentGsen megbonyolitva azt. Igy ezutan olyan
irodalmat kerestem, amelyben az ingatlanarakat az inflacio valtozasatol
fiiggetleniil modellezik. Az altalam olvasott cikkek egy része geometriai
Brown-mozgasok segitségével irja le az ingatlanok arvaltozésat, masik ré-
sziik kiilonb6z6 bonyolultabb sztochasztikus modellek figyelembevételével.
Végiil a vélasztasom [2] alapjan ARIMA és GARCH folyamatok segit-
ségével valo modellezésre esett.

Ennek a modellnek a segitségével szimulalok az ingatlanarak jovébeni
fejlédésére vonatkozo idGsorokat. Ezutan bemutatom a jaradék egy lehet-
séges szamitasi modjat, és ennek segitségével megvizsgalom, hogy a szi-
mulalt ingatlanarak, illetve a terméket igénybevevd emberek elhaldlozési
id6pontjanak véletlenitése milyen hatassal vannak a kiindulaskori jaradék
értékére nézve. Majd megvizsgalom, hogy az igy kapott eredmények meny-
nyiben térnek el attol, amit akkor kapok, ha nem szdmolok az ingatlandrak

valtozasaval, illetve a halandosag javulésaval.



2.fejezet - Longevity kockazat

2.1. fejezet - Bevezetés

Az aktuariusok gyakran talalkoznak azzal a feladattal, hogy életjaradé-
kok mértékét kell meghatérozniuk, viszont a pontos értékek jovébeli ha-
landosagi adatokbol hatarozhatok csak meg. Ez mostanaban egyre na-
gyobb gondot okoz, mivel a valtozasoknak koszonhetGen a halandoségi
tablak értékei évrsl-évre modosulnak. Mivel az egészségiligy és az egészségtu-
datossag terén Magyarorszag a jelenlegi amerikai dllapotokhoz képest lema-
radottnak szamit, igy feltételezziik, hogy az ott megfigyelt miltbéli fej-
16déssel analog lesz az itthon megfigyelhetd.

A hasznalt modszer Arato et al (2008) cikke alapjan a kovetkezs tleten

alapul:

o Talalni kell egy multbéli kiilfoldi halandosagi tablat, amely hasonlit a

jelenlegi magyar tablazathoz.

e A magyar adatok jovSbeni fejlédésérsl feltessziik, hogy a miltbéli
tablazat fejlédésével analog lesz, amely rendelkezéstinkre all egy bi-

zonyos idGszakra elére nézve.

A kovetkezd fejezetekben sz6 lesz arrol, hogy hogyan mérhetjiik halandosagi
tablazatok hasonlosagat, majd ezeken a hasonlésagokon alapul6 hipotézis-

vizsgalat keriil bemutatasra, végiil sz6 lesz magérol az el6rejelzésrdl.



2.2 fejezet - Hasonldsagl mutatok

Szamos honlap létezik manapsag, ahol halandosagi tablak adatbézisat
érhetjiik el. Ebben a fejezetben arra a kérdésre keressiik a vélaszt, hogy
vajon milyen moédon hasonlithatunk 6ssze ilyen tablakat.

[1] alapjan jelolje ¢ azt a tablat, melyet becsiilni szeretnénk, ennek
elemeit pedig q;1. FEzzel analog modon jelolje gy a béazis tablat, elemeit
pedig ;0. Az egyik alternativa a hasonloség mérésére az ugynevezett A/FE

statisztika, mely a kovetkezdképpen van definialva:

N
.Z lingin

A/E =100 55—
> Liogio
i—K
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ahol K a kezdeti, N pedig a végs6 életkor, [0 pedig annak a valdszini-
sége, hogy ¢ éves korban valaki még életben van a bazis tabla szerint, igy
liv1,0) = lio(1 — qio) és lgo = 1. gy a nevezében 1év6 dsszeg megfelel
a populacionkban adott évben bekovetkezd halalesetek becsiilt szamanak,
mig a szamléloban hasonld értéket kapunk azzal a kivétellel, hogy itt a
halalozasi valoszintiségek a vizsgalt tablabol valok.

Egy masik mérdszam az FRL (Expected Remainig Lifetime) statisztika,

mely a kovetkezGképpen deifinialhato:

N
> 1 — 0.5
ERL=100- 55—

Z liO —0.5
1=K

ahol lxg = lx1 = 1. Ez a kifejezés a K és N kor kozotti varhato élettarta-

mok aranyat adja meg a két tabla esetén.



A szerepl6 szamitasokban K-t 30-nak, N-et pedig 70-nek valasztottam,
mert feltehets, hogy a biztosito tarsasagnak nagyrészt ebbdl az intervallum-
bol vannak megfigyeléseik. A bazis tablanak a 2005-6s magyar halandosagi
tablat valasztottam.

2.1. tablazat

magyar tabla | USA-beli tabla | A/E (30,70) | ERL (30,70)
Ferfi, 2005 Ferfi, 1955 91,883 101,665
N6i, 2005 N6i, 1973 109,550 99,127

A 2.1. tablazat tartalmazza a kiilonbozd statisztikdk értékeit, dsszeha-
sonlitva a 2005-0s magyar halandésagi tablat multbéli USA-beli tablakkal.
A statisztikak neve utani zaréjelben szerepls szamok K és N értékét jelzik.
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2.4. abra

A fenti dbrakon a 2005-6s magyar és 1955-6s USA-beli férfi halandosagi
tablak osszehasonlitasat lathatjuk. A 2.3 abran lathato, hogy Magyarorsza-
gon alacsonyabb halandoésag figyelheté meg 40 éves korig, 40 és 60 éves kor
kozott az amerikai halandosag mutat alacsonyabb értékeket, viszont 60 és
90 éves kor kozott az illeszkedés elég jo, és szamunkra ez a fontos most,
mert a lakésért életjaradék termeék téleg ezen korosztalynak szol.

Hasonloé értékek figyelhetGek meg a kovetkezs abrakon, ahol a 2005-
0s magyar néi tabla és a hozza legjobban illeszkedd 1973-as néi amerikai
tablazatok 0sszehasonlitdsa talalhato.

Az dbrak alapjan elmondhato, hogy ugyan nem tokéletes, de elfogadhato
illeszkedést kapunk.
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2.3 fejezet - Hipotézisvizsgalat

Ebben a fejezetben, az [1]-ben szerepls, el6bb bevezetett statisztikakra
vonatkozo egyfajta hipotézisvizsgalati feladat keriil bemutatéasra. Az eljaras
lényege, hogy feltették, a valos halandosagi adatok a gy referencia tablazat
alapjan adottak. Egy adott mintaban szereplé adatokrol azt szerették
volna eldonteni, hogy a benne 1é6v6 értékek szarmazhatnak-e ebbdl a tablazat-
bol. Ennek érdekében létrehoztak egy empirikus tesztet, mely soran ugyan-
abbol a populéciobol 10 000-szer vettek szimulacios értékeket. Az 10 000
értéknek koszonhetGen pedig meg tudtak allapitani a kritikus értékeket
egész nagy pontossaggal.

Annak érdekében, hogy lathaté legyen, a koreloszlds és a populicio
mérete milyen hatassal van az egyes statisztikiakra a 95%-os konfidenciain-
tervallumokat kiszamoltdk mindkét statisztika esetén egyenletes eloszléast
valamint az egyik létez6 biztosito biztositottainak koreloszlésat feltételezve
is. A biztositottak életkordnak eloszlasa a 2.9. abran lathatd. Tovabba
a populécio méretét egyik esetben 50 000-nek, mésik esetben 500 000-nek
valasztottak.

Az ezzel a modszerrel altaluk kapott adatokat, mely esetén a referencia
tabla a 2000-es magyar férfi halandosagi tabla volt, a kdvetkezs tablazat

tartalmazzas:

2.8. tablazat

biztositottak koreloszlasa egyenletes eloszlas
Statisztikak also fels6 also felsd
50 000 ember 30-70 éves kor kozott
A/E 67,11 142,36 91,13 108,77
ERL 98,45 101,49 98,90 101,07
500 000 ember 30-70 éves kor kozott
A/E 88,59 112,28 97,26 102,79
ERL 99,53 100,48 99,65 100,34

10



A tablazatbol jol lathato, hogy a konfidenciaintervallumok révidebbek
abban az esetben, amikor a biztositottak koreloszlasat hasznéltak fel, illetve
amikor a nagyobb populacidomeéretet vették alapul.

[1]-ben, a 2.1. tablazatban talalhato értékekhez hasonlo, csak a 2000-es
magyar férfi, illetve az 1950-es USA-beli férfi adatokra kiszamolt statisztikak
értékeit Osszevetették a 2.8. tablazatban talalhato konfidenciainterval-
lumok végpontjaival, és megallapitottak, hogy mindkét statisztika hasznala-
ta egészen pontos eredményekhez vezet. Mi ezt a modszert most a ha-
landésagi tablakra fogjuk alkalmazni, igy természetesen a konfidenciainter-

vallumok még sziikebbek, mint a fent emlitett esetekben.

A biztositottak koreloszlasa
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2.4 fejezet - Halandosagi adatok

jovébeni fejlédése

Most, hogy mar lattuk, a 2005-6s magyar férfi tabla és az 1955-6s USA-
beli férfi tabla, valamint a 2005-6s magyar néi adatok és az 1973-as USA-
beli n6i adatok hasonlésaga elfogadhato, el6rejelezhetjiik a jovébeni fej-
l6dését a halandosagi értékeknek.

A lényege az [1]-en alapul6 eljardsnak, hogy feltessziik, a magyar halalo-
zasi valoszintiségek a jovGben olyan modon fognak fejlédni, mint ahogyan
azt a veliik hasonlo kiilfoldi értékek tették. Vagyis a feltételezésiink szerint
a 2010-es magyar férfi halandosagi tabla az 1960-as, a néi pedig az 1978-as
USA-beli tédblakkal, majd egy év milva az 1961-es férfi és az 1979-es néi
halandoséagi tablakkal egyezik meg és igy tovabb.

A kovetkez6 szamitasok soran az egyszertiség kedvéért azzal a feltételezés-
sel élek, hogy a lakasért életjaradék terméket 2010-ben 2000 ember veszi
igénybe, mégpedig a kovetkez6 nemenkénti és koronkénti megosztasban:

2.11. tablazat

65 év | 68 év | 70 év
né 500 320 250
ferfi 500 280 150

Feltételezéseim szerint azért a 65 éves korosztaly az, amelyik legna-
gyobb szdmban igénybe veszi a szolgaltatast, mert Magyarorszédgon ez az a
kor, amely alatt a lakasért életjaradék termék csak egy-két esetben vehetd
igénybe. A fent emlitett modszer segitségével meghataroztam az egyes cso-
portokhoz tartozo halalozasi valoszintségek feltételezett jovébeli fejlodését
feltéve azt, hogy 100 éves kornal nem él senki tovabb. Ezek az értékek az
alabbi tablazatokban lathatok, ahol 6sszehasonlitasképpen megtalalhatjuk
a 2005-6s magyar értékeket is.

12



2.12. tablazat

2010-ben 65 éves férfiakra illetve nékre vonatkozd adatok fejlédése 6sszehasonlitva

a 2005-6s magyar értékekkel

életkor magyar elorejelzett életkor | magyar néi | eldrejelzett
férfi tabla ferfi tabla tabla ndi tabla
65 0,03388 0,0352 65 0,01434 0,01446
66 0,03621 0,0375 66 0,01574 0,01530
67 0,03868 0,0410 67 0,01722 0,01720
68 0,04136 0,0445 68 0,01888 0,01828
69 0,04430 0,0458 69 0,02081 0,01957
70 0,04753 0,0493 70 0,02312 0,02164
71 0,05096 0,0537 71 0,02570 0,02353
72 0,05454 0,0576 72 0,02849 0,02577
73 0,05845 0,0634 73 0,03163 0,02807
74 0,06285 0,0663 74 0,03530 0,03026
75 0,06791 0,0704 75 0,03964 0,03284
76 0,07917 0,0758 76 0,04760 0,03550
77 0,08330 0,0826 77 0,05174 0,03827
78 0,08815 0,0878 78 0,05659 0,04145
79 0,09383 0,0908 79 0,06228 0,04503
80 0,10049 0,0955 80 0,06894 0,05094
81 0,10828 0,1018 81 0,07673 0,05608
82 0,11737 0,1075 82 0,08583 0,06198
83 0,12797 0,1160 83 0,09643 0,06877
84 0,14031 0,1214 84 0,10877 0,07594
85 0,15463 0,1349 85 0,12309 0,08516
86 0,17122 0,1410 86 0,13968 0,09696
87 0,19035 0,1458 87 0,15882 0,10620
88 0,21235 0,1616 88 0,18084 0,11191
89 0,23752 0,1733 89 0,20604 0,12203
90 0,26617 0,1884 90 0,23476 0,12851
91 0,29857 0,1983 91 0,26726 0,14428
92 0,33494 0,2079 92 0,30380 0,16233
93 0,37540 0,2415 93 0,34453 0,18280
94 0,41997 0,2481 94 0,38949 0,20577
95 0,46845 0,2638 95 0,43852 0,23065
96 0,52043 0,2736 96 0,49128 0,25686
97 0,57523 0,2934 97 0,54712 0,28359
98 0,63186 0,3174 98 0,60512 0,30287
99 0,68901 0,3553 99 0,66401 0,32105
100 1,00000 1,00000 100 1,00000 1,00000
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2.13. tablazat

2010-ben 68 éves férfiakra illetve nékre vonatkozé adatok fejlédése 6sszehasonlitva

a 2005-6s magyar értékekkel

életkor magyar eldrejelzett életkor | magyar néi | eldrejelzett
férfi tabla férfi tabla tabla ndi tabla
68 0,04136 0,04348 68 0,01888 0,01830
69 0,04430 0,04545 69 0,02081 0,01951
70 0,04753 0,04920 70 0,02312 0,02193
71 0,05096 0,05411 71 0,02570 0,02345
72 0,05454 0,05647 72 0,02849 0,02529
73 0,05845 0,06121 73 0,03163 0,02809
74 0,06285 0,06724 74 0,03530 0,03057
75 0,06791 0,07186 75 0,03964 0,03347
76 0,07917 0,07930 76 0,04760 0,03654
77 0,08330 0,08285 7 0,05174 0,03990
78 0,08815 0,08805 78 0,05659 0,04365
79 0,09383 0,09503 79 0,06228 0,04708
80 0,10049 0,10355 80 0,06894 0,05072
81 0,10828 0,11047 81 0,07673 0,05508
82 0,11737 0,11392 82 0,08583 0,06041
83 0,12797 0,11931 83 0,09643 0,06892
84 0,14031 0,12828 84 0,10877 0,07585
85 0,15463 0,13481 85 0,12309 0,08466
86 0,17122 0,14545 86 0,13968 0,09391
87 0,19035 0,15090 87 0,15882 0,10383
88 0,21235 0,16788 88 0,18084 0,11632
89 0,23752 0,17389 89 0,20604 0,13285
90 0,26617 0,17827 90 0,23476 0,13958
91 0,29857 0,19734 91 0,26726 0,14579
92 0,33494 0,21143 92 0,30380 0,15753
93 0,37540 0,23024 93 0,34453 0,16807
94 0,41997 0,24008 94 0,38949 0,18886
95 0,46845 0,24798 95 0,43852 0,21190
96 0,52043 0,29391 96 0,49128 0,23672
97 0,57523 0,29743 97 0,54712 0,26268
98 0,63186 0,31297 98 0,60512 0,28891
99 0,68901 0,31965 99 0,66401 0,31436
100 1,00000 1,00000 100 1,00000 1,00000
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2.14. tablazat

2010-ben 68 éves férfiakra illetve nékre vonatkozé adatok fejlédése 6sszehasonlitva

a 2005-6s magyar értékekkel

életkor magyar eldrejelzett életkor | magyar néi | eldrejelzett
férfi tabla férfi tabla tabla ndi tabla
70 0,04753 0,05019 70 0,02312 0,02173
71 0,05096 0,05176 71 0,02570 0,02328
72 0,05454 0,05627 72 0,02849 0,02615
73 0,05845 0,06254 73 0,03163 0,02788
74 0,06285 0,06575 74 0,03530 0,03008
75 0,06791 0,07215 75 0,03964 0,03335
76 0,07917 0,07882 76 0,04760 0,03684
77 0,08330 0,08333 77 0,05174 0,04036
78 0,08815 0,09208 78 0,05659 0,04402
79 0,09383 0,09677 79 0,06228 0,04798
80 0,10049 0,10225 80 0,06894 0,05307
81 0,10828 0,11053 81 0,07673 0,05732
82 0,11737 0,12015 82 0,08583 0,06185
83 0,12797 0,12847 83 0,09643 0,06724
84 0,14031 0,13301 84 0,10877 0,07365
85 0,15463 0,13807 85 0,12309 0,08461
86 0,17122 0,14947 86 0,13968 0,09289
87 0,19035 0,15594 87 0,15882 0,10405
88 0,21235 0,16767 88 0,18084 0,11526
89 0,23752 0,17337 89 0,20604 0,12764
90 0,26617 0,19224 90 0,23476 0,14255
91 0,29857 0,19859 91 0,26726 0,16246
92 0,33494 0,20281 92 0,30380 0,16503
93 0,37540 0,22392 93 0,34453 0,17126
94 0,41997 0,24002 94 0,38949 0,18399
95 0,46845 0,26117 95 0,43852 0,19939
96 0,52043 0,26971 96 0,49128 0,22329
97 0,57523 0,27627 97 0,54712 0,24873
98 0,63186 0,32732 98 0,60512 0,27494
99 0,68901 0,32853 99 0,66401 0,30097
100 1,00000 1,00000 100 1,00000 1,00000
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A fenti tablazatokban talalhato értékeket felhasznalva meghataroztam,
hogy a 2010-ben adott kort, nemtd és szamu egyed koziil melyik életkor-
ban dtlagosan hanyan lesznek még életben. A kapott adatok a 2.16-2.18
tablazatokban talalhatok, amelyben 0sszehasonlitasképpen lathatjuk a 2005-
Os magyar tablabol kiszamolt értékeket is. Megfigyelhets, hogy mindharom
korosztaly esetén a férfiaknél a szimulélt értékek 80-85 éves korig nagyobb,
még utana kisebb halalozasi intenzitast mutatnak, mint a magyar értékek.
A ndk esetében a szimulalt értékek mindharom korosztaly esetében sokkal
kedvezébbek.

Ezen értékek felhasznalaséval kiszamoltam a 2010-ben belépé emberek
varhato hatralévs élettartamat, melyet az alabbi képlet segitségével lehet

meghatarozni:

et ey 4o+ hoo

xT

)

N —

T

ahol e, jeloli az x éves egyén varhato hatraléves élettartamat, [, pedig az x

életkort elért egyedek szamat.

2.15. tablazat

2010-ben belépdk varhato hatraléve élettartama a kiillonb6z6 korosztalyok és nemek

esetében
magyar tabla | elérejelzett tabla
65 éves férfi 13,11 13,23
65 éves nd 16,89 18,80
68 éves férfi 11,50 11,58
68 éves nd 14,63 16,58
70 éves férfi 10,42 10,54
70 éves né 13,12 15,16

Jol lathato, hogy a varhato héatraléve élettartam minden esetben maga-
sabb az el6rejelzett értékek esetében. Az eltérés {6leg a n6knél szembetiing.
Azzal, hogy ez az eltérés mennyivel tobb jaradék kifizetését eredményezi a

4. fejezetben fogok foglalkozni.
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2.16. tablazat

2010-ben 65 éves férfiak illetve ngk elhaldlozasanak iitemére vonatkoz6 adatok

fejlédése Gsszehasonlitva a 2005-0s magyar értékekkel

életkor magyar elorejelzett életkor | magyar néi | eldrejelzett
férfi tabla ferfi tabla tabla ndi tabla
65 500 500 65 500 500
66 483 482 66 493 493
67 466 464 67 485 485
68 448 445 68 477 477
69 429 425 69 468 468
70 410 406 70 458 459
71 391 386 71 447 449
72 371 365 72 436 439
73 350 344 73 423 427
74 330 322 74 410 415
75 309 301 75 396 403
76 288 280 76 380 389
77 265 259 77 362 376
78 243 237 78 343 361
79 222 216 79 324 346
80 201 197 80 304 331
81 181 178 81 283 314
82 161 160 82 261 296
83 142 143 83 239 278
84 124 126 84 216 259
85 107 111 85 192 239
86 90 96 86 168 219
87 75 82 87 145 197
88 61 70 88 122 176
89 48 59 89 100 157
90 36 49 90 79 138
91 27 40 91 61 120
92 19 32 92 44 103
93 12 25 93 31 86
94 8 19 94 20 70
95 5 14 95 12 56
96 2 11 96 7 43
97 1 8 97 4 32
98 0 5 98 2 23
99 0 4 99 1 16
100 0 2 100 0 11
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2.17. tablazat

2010-ben 68 éves férfiak illetve ngk elhaldlozasanak iitemére vonatkoz6 adatok

fejlédése Gsszehasonlitva a 2005-0s magyar értékekkel

életkor magyar eldrejelzett életkor | magyar néi | eldrejelzett
férfi tabla férfi tabla tabla ndi tabla
68 280 280 68 320 320
69 268 268 69 314 314
70 257 256 70 307 308
71 244 243 71 300 301
72 232 230 72 293 294
73 219 217 73 284 287
74 206 204 74 275 279
75 193 190 75 266 270
76 180 176 76 255 261
77 166 162 7 243 251
78 152 149 78 230 241
79 139 136 79 217 231
80 126 123 80 204 220
81 123 110 81 190 209
82 101 98 82 175 197
83 89 87 83 160 185
84 78 s 84 145 173
85 67 67 85 129 160
86 56 58 86 113 143
87 47 49 87 97 132
88 38 42 88 82 119
89 30 35 89 67 105
90 23 29 90 53 91
91 17 24 91 41 78
92 12 19 92 30 67
93 8 15 93 21 56
94 5 12 94 14 47
95 3 9 95 8 38
96 1 7 96 5 30
97 1 5 97 2 23
98 0 3 98 1 17
99 0 2 99 0 12
100 0 1 100 0 8
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2.18. tablazat

2010-ben 70 éves férfiak illetve ngk elhaldlozasanak iitemére vonatkoz6 adatok

fejlédése Gsszehasonlitva a 2005-0s magyar értékekkel

életkor magyar eldrejelzett életkor | magyar néi | eldrejelzett
férfi tabla férfi tabla tabla ndi tabla
70 150 150 70 250 250
71 143 142 71 244 245
72 136 135 72 238 239
73 128 128 73 231 233
74 121 120 74 224 226
75 113 112 75 216 219
76 105 104 76 207 212
77 97 96 7 198 204
78 89 88 78 187 196
79 81 80 79 177 187
80 74 72 80 166 178
81 66 64 81 154 169
82 59 57 82 142 159
83 52 51 83 130 149
84 45 44 84 118 139
85 39 38 85 105 129
86 33 33 86 92 118
87 27 28 87 79 107
88 22 24 88 67 96
89 17 20 89 55 85
90 13 16 90 43 74
91 10 13 91 33 63
92 7 11 92 24 53
93 5 8 93 17 44
94 3 6 94 11 37
95 2 5 95 7 30
96 1 4 96 4 24
97 0 3 97 2 19
98 0 2 98 1 14
99 0 1 99 0 10
100 0 1 100 0 7
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3. fejezet - Ingatlanarak sztochasztikus

modellje

3.1. fejezet - Bevezetés

A lakésért életjaradék termék masik jelentGs kockazata az ingatlanarak
valtozasa, hiszen az életjaradék folyositasanak kezdete és az értékesités
id6pontja kozott 15-20 év is eltelhet, amely soran az ingatlanarak nagymeér-
tekd valtozason mehetnek keresztiil. Emiatt gondoltam, hogy az ingatlanar
valtozasédnak eldrejelzésével is foglalkozom. Természetesen az ingatlanok
értékének alakulasat szdmos tényezd befolyésolja, mint példéul az inflacio
mértéke, a munkanélkiiliségi rata, az atagjovedelem. Egy minden kiils6
hatast figyelembevevé modell hasznalata tilnélne a szakdolgozat keretein,
ezért az elérejelzést Chen et al (2009) cikke alapjan egy ennél egyszertibb
modon, mégpedig ARIMA és GARCH folyamatok segitségével valositom
meg.

Mivel magyar adatokat nem sikeriilt szereznem, ezért az USA-beli, agy-
nevezett House Price Index (HPI) 1980 elsé negyedévétsl 2009 negyedik ne-
gyedévéig torténd valtozasat vettem alapul. A felhasznalt HPI negyedévente
keriilt meghatéarozasra, és az ingatlanok atlagaranak valtozasat jelzi, még-
pedig az 1980 els6 negyedéves értéket tekinti 100 egységnek és ehhez képest
hatarozza meg a tovabbi adatokat. A kovetkezd eljaras magyar adatokra

is hasonloképpen alkalmazhaté lenne.
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3.2. fejezet - A modell
1.1épés:

Jelolje X; a House Price Indexek negyedévente adott idGsorat. Ezek
log-return sorozata legyen Y; = In X; — In X; 1, amely a 3.1. abran
lathato. Els6 lépésben Yi-re [2] alapjan egy ARIMA folyamatot illesztek .
Az ARIMA el-nevezés a kovetkezdt takarja:

Az ¢, folyamatot fehér zajnak nevezzii, ha E(e;) = 0, &; azonos eloszlasu
minden t-re és korreldlatlanok. Vagyis definicié szerint nem feltétleniil
teljesiil a fiiggetlenség, de a tovibbiakban fehér zaj alatt fiiggetlen értékd

folyamatot fogok érteni. A folyamat autokovariancia-fiiggvénye R(0) = o2,

R(t)=0(t>1).
Az X = {X,;}, folyamatot p-edrendd autoregressziv folyamatnak nevez-

zitk 6s AR(p)-vel jeloljiik, amennyiben teljesiti a kovetkezs Osszefiiggést:
Xi =01 Xi 1+ e Xp o+ o+ 0p Xy + &1,

ahol ¢;-k a valos egyiitthatok, € pedig fehér zaj. Az AR modellek igen
kozkedveltek egyszertiségiik és a 1étez6 hatékony modellillesztési algoritmus
miatt.

Az X = {X,;}, folyamatot g-adrendd mozgoatlag folyamatnak nevezziik

és M A(q)-val jeloljiik, amennyiben teljesiil ra a kovetkezs Gsszefiiggés:
Xi=¢e+ 01601+ 0scp_o+ ... + qut_q ,

ahol 0;-k a valos egyiitthatok, €; pedig fehér zaj. Lathato, hogy amig az
AR folyamat definicidja rekurziv, addig a MA folyamat definici6ja explicit,
melynek kévetkeztében néhany tulajdonsiga, mint példél, hogy az autoko-
variancia és autokorrelacios fiiggvényeknek pontosan az els6 ¢ tagja nem

nulla konnyen belathato.
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Az X = {X;}, folyamatot p és q rendd autoregressziv mozgoatlag folya-
matnak nevezziik, ha létezik olyan € = {g;}, fehér zaj folyamat, melyre

fennall a kovetkezs:
X =1 Xoo1 — oo — 0 Xy p= e+ bigio1 + O o+ ...+ 045

ahol ¢;-k és 0;-k a valos egyiitthatok. Ezt a folyamatot ARM A(p, q)-val
jeldliik.

Az {X;}, folyamatot ARIM A(p, d, q) folyamatnak nevezziik, ha d-szeres
differenciéltja ARMA folyamat. Ahogy azt fent emlitettem, els6 lépésben
Yi-re [2] alapjan egy ARIM A(2,1,0) folyamatot illesztek. Igy dY; -re a

kovetkezG Osszefiiggés all fenn:
dYy = 01dYi 1 + ¢odYs 2 + &4,

ahol ¢y és ¢y valos egyiitthatok, e, fehér zaj, mégpedig &; | 41~ N(0,07),

ahol ®; 1 a t — 1 id6pontig Osszegytlt informéciok halmaza.

A HPI log-return sorozata

000 0.02
| |

-0.02

-0.04

T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005

év

3.1. 4bra
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2.1épés:

Mésodik 1épésben az el6bb bevezetett ¢; -re egy GARCH folyamatot
illesztek. A GARCH elnevezés a kovetkezGt takarja:

Az {X;}, folyamatot GARCH (p,q) folyamatnak nevezziik, ha elgall
X = oy alakban, ahol {p,}: fiiggetlen, azonos eloszlas valoszintségi vél-

tozo6 nulla varhato értékkel, és

p q
o7 =d+ 2:1 ozZ-XtQ_Z- + .Zjlﬁjaf—j‘
i= j=

erre tehat egy GARCH(1,1) folyamatot illesztek mésodik 1épésben, ami
a fent bevezetett oZ-re nézve a kovetkezot jelenti:

0152 =d—+ 041€t2_1 + 610152_1
Az illesztéseket az R programnyelv segitségével végeztem. A kapott egytitt-
hatokat a kovetkezd tdblazat tartalmazza:

3.2. tablazat

paraméter érték
01 -0,2789
o)) -0,6679
d 1.5264e-05
o 0,2337
51 0,4735
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3.1épés:

Harmadik lépésben az R programnyelv segitségével szimulaltam 10 000
darab GARCH folyamatot, amely a fent kiszamolt egyiitthatokkal ren-
delkezik, majd a kapott folyamatokat felhasznalva szimulaltam 10 000
darab, a fent meghatarozott egyiitthatokkal és az el6bb megkapott GARCH
reziduélisokkal rendelkez6 ARIMA folyamatot. Mivel a kapott ARIMA
folyamatok negyedévenkénti értékeket tartalmaznak és nekem évenkénti
értékekre van sziikségem, igy minden negyedik elemet véve ezen folyama-
tokbol, a ritkitott folyamatot hasznaltam fel, mint elérejelzést az ingat-
landrak jovébeni fejlédésére vonatkozoan. Azért valasztottam ezt az elja-
rést, mert ha el6rejelezném els6 1épésben a GARCH folyamat fejlédését,
majd elérejelzést adnék a kapott rezidualisokkal az ARIMA folyamat j&ve-
beni fejlédésére, akkor a kapott értékek elég gyorsan a varhato értékhez
konvergalnanak, és azt adnédk eredményiil par 1épés utan. Természetesen
itt is hasznalhattam volna egy bonyolultabb modszert, mint ahogyan azt a
halandoségi adatok elérejelzésénél tettem, mégpedig, hogy véletlenitem az
ingatlanarak fejl6dését.

A 10 000 darab szimulélt Y; log-return sorozat segitségével meghatéroz-

tam egyesével a 10 000 darab HPI alakulasat a kovetkezd modon:
HPI, = eXin Vi

A szimulacié és egyéb szamitasok a fiiggelékben megtalalhatoak.
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4. fejezet - Az életjaradék kiszamitasa

Amint arrél mar sz6 volt a bevezetésben, lakasért életjaradék termék
lényege, hogy a lakoingatlan tulajdonjoganak atruhazasa fejében a volt tu-
lajdonos (nevezziik 6t innentdl kezdve atruhazonak ) élete végéig havonta,
el6leges életjaradékot kap, melynek értéke inflaciokovets. Ebben a fe-
jezetben ennek az életjaradéknak egy lehetséges szamitasi modjat mutatom
be.

A foly6sito cég szdamara a bevételt a lakasnak az - atruhazo halédla utani

- értékesitése hozza. Igy a bevétel varhato értéke:

%)
Z Ht : QI,t )

(1 + Zt)

ahol H;az ingatlan elérejelzett értéke a ¢ id6pontban
1 — a t idépontban hasznalt diszkonttényezé
¢zt annak a valoszinidsége, hogy az x éves atruhazé meghal v +¢ — 1 és

x + t éves kora kozott

Jelolje Hy az ingatlan atruhazaskori értékét, melyet egy értékbecslé
meghataroz. Feltettem az egyszertiség kedvéért, hogy a 2010-ben csat-
lakoz6 2 000 szerz6dS ember ingatlana kezdetben 10 millio forintot ér.
Majd az el6z6 fejezetben elérejezett HPI segitségével meghataroztam, hogy
az elkovetkezG években H; értéke eszerint hogyan alakul.

Az 1; értékének alapjaul a Pénzligyminisztérium altal 2010. mércius 29-
én nyilvanossagra hozott 35 éves idGszakra terjedd diszkontratasort hasznal-

tam. Ezen értékek az alabbi tablazatban lathatoak:
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4.1. tablazat

‘ év ‘diszkontrata

2011 5,52%

2012 5,73%

2013 6,05%
2014 6,21%
2015 6,38%
2016 6,33%

2017 6,26%

2018 6,18%

2019 6,11%

2020 6,03%
2021 5,87%
2022 5,66%

2023 5,48%

2024 5,32%

2025 5,19%

2026 5,07%
2027 4,96%
2028 4,87%
2029 4,78%
2030 4,70%
2031 1,63%
2032 4,57%
2033 4,51%
2034 4,46%
2035 4,41%
2036 4,37%
2037 4,32%

2038 4,28%

2039 4,25%

2040 4,21%
2041 4,18%
2042 4,15%
2043 4,12%

2044 4,10%

26



A kiadas oldalon a kifzetett jaradékok allnak. Igy a kiadas varhato értéke:

1+ m)
J - Z <(( —l—zt))t pxt)
ahol J = a jaradék kiindulaskori értéke
m = az indexalads mértéke
1; a fent bevezetett diszkontratasor
pr¢— annak a valdszindsége, hogy az x éves atruhdzé megéli az x + ¢

¢letkort, erre p,o = 1, hiszen a szerzédéskotéskor biztosan életben van

az atruhazo.

Magyarorszagon az atruhazonak kifizetett életjaradék értéke évenként
indexalodik az inflacio mértékével. Természetesen az inflacio eldrejelzésére
is szamos sztochasztikus modellt megalkottak mér, én most az egyszertiség
kedvéért nem teszem fel a jaradékrol, hogy inflaciokévets, hanem ehelyett
m értékét 5%-nak valasztva meghatarozom, mekkora lehet J értéke, hogy
95%-0s valoszintiséggel elegendd legyen a bevétel a kiadasok teljesitésére.

Ennek érdekében a 2.16-2.18 tablazatokban talalhato értékeket felhasz-
nalva véletlenitettem azt az idépontot, amikor a 2 000 ember elhalalozik.
A véletlenitést korosztalyonként és nemenként 10 000-szer végeztem el a
tiiggelékben taldlhato program segitségével. Ehhez hozzavéve a 10 000
szimulalt ingatlanér fejlddését leird adatot és felhasznalva, hogy J értéke a

kovetkez6 egyenletb6l meghatérozhato:

kaptam 10 000 kiilonb6z6 értéket a kiinduléskori jaradék értékére vonatkozo-
an. A képletben szereplé p-ket és g-kat nem- és korcsoportonként kiilon-

kiilon becsiiltem vissza minden egyes szimulacio esetén.
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Annak érdekében, hogy lathato legyen a szimulélt ingatlandrak hatasa
a kiinduléskori jaradék értékére nézve, készitettem példaképp a kovetkezd,
4.3. abran talalhato box-plotot, mely a belépéskor 65 éves ndékre vo-

nakozik. Teljesen hasonlo abra adodik a férfiak, illetve a tobbi korosztaly

esetén i1s.
A jaradék kiindulaskori értéke
(o] |
- — 1
ke |
-
i i T
T | ! .
| L 1 1
T g | | !
= : [ : | _

sZimulalt halanddsag  szimulalt halanddsag  szimulalt ingatlanaral:
&5 ingatlanarak

4.2.4bra

A fenti dbra jobb oldali box-plotjan lathato, hogy ha csak az ingat-
landrakat szimuldlom és a halandosag valtozasaval nem foglalkozom, akkor
magasabb lesz a kiindulaskori jaradék értéke, hiszen nem veszem figyelembe
azt, hogy a halandésagi adatok javulnak a jovében. A bal oldali, illetve
kozéps6 abra alapjan pedig az mondhato, hogy ha a halandosag javulasa
mellé az ingatlanarak valtozasat is hozzaveszem a szimulacio sorén, akkor
a jaradék szordsa nagyobb. Ugyanez mondhaté a median értékére is, tehat
a szimulalt ingatlanarak az ingatlanok értékének novekedésével szamolnak.

Annak érdekében, hogy lathato legyen, a halandosag javulasa milyen
hatassal van a kifizetett jaradékok varhato értékére készitettem a kovetkezs

4.4. és 4.5. tablazatot, ahol azt lathatjuk, hogy 1 F't kiindulaskori jaradék
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esetén 5%-os indexéalés figyelembevételével mekkora lesz a kiilonb6z6 nemek

és korcsoportok esetén a varhato kifizetés nagysaga.

4.3. tablazat

A varhato kifizetés nagységa a halandosag javulasanak figyelembevételével

65 év 68 év 70 év
forfi 32,04 28,38 26,05
né 33,41 29,77 927,42

4.4. tablazat

A varhato kifizetés nagysaga a 2005-0s halanddsagi tabla alapjan

65 év 68 év 70 év
ferfi | 29,65 26,13 23,89
16 30,70 27,08 24,78

A fenti tdblazatokbol jol lathato, hogy a halandosig javulasa jelentds
hatassal van a varhato kifizetés nagységéra.

Kovetkezo 1épésként a fentiekben szimulalt ingatlandrak és véletlenitett
elhalalozasok altal meghatarozott 10 000 darab kiinduléskori jaradék koziil
vettem az 500. legkisebbet, hogy teljesiiljon amit feltettem, mégpedig, hogy
95% valoszintiséggel elég legyen a bevétel a kiadasok teljesitésére. Ezt a
folyamatot mindharom korosztélyra és nemre elvégeztem, és a kovetkezs J

értékeket kaptam:

4.5. tablazat

A kiindulaskori jaradék értéke koronként és nemenként szimulacié alkalmazasaval

65 év 68 év 70 év
férfi 535 873 626 712 679 278
nd 366 905 431 836 482 371

Fontos, hogy a szamitasok egyszertsitése érdekében a kvantiliseket kiilon-
kiilon hataroztam meg az egyes nem- és korcsoportokra. Léathato, hogy a

férfiak esetében a kiinduléskori jaradék értéke minden esetben tobb, hiszen
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6k varhatoan rovidebb ideig fognak élni. Ugyanez a jelenség figyelheté meg
a kor el6rehaladtaval is.

A kovetkez6 tablédzatban talalhato J értékeket tgy hataroztam meg,
hogy ugyanugy 5%-os éves indexalassal szamoltam, viszont nem hasznéal-
tam szimulaciot, a halandosigi adatokat a 2005-6s magyar halandosagi
tablazatbol vettem, tovabba az ingatlan értékének esetleges valtozasaval
sem szamoltam, ahogyan azt az életjaradékot folyositod vallalatok tobbsége

teszl.

4.6. tablazat

A kiinduléaskori jaradék értéke koronként és nemenként szimulécié alkalmazasa nélkiil.

65 év 68 év 70 év
férfi 839 146 1018 034 1161 196
nd 663 896 816 762 940 904

Az adatok kozott ugyanazok az Osszefiiggések fedezhetek fel, mint az
el6z6 esetben, viszont lathato, hogy majdnem duplaja minden esetben a
kiinduléskori jaradék értéke az elérejelzések segitségével kapott értékeknek.
gy lathatoan joval nagyobb jaradékot hatéroz meg az az életjaradékot
folyosito cég, amelyik nem szdmol a halandoséig javulasaval, az ingatlanarak
valtozasaval, illetve varhato érték elvvel kalkulal.

Ebbdl is latszik, hogy ezek fontos tényezsk, melyeket szamitasba kell
venni a jaradék meghatarozasakor, hiszen jelentGsen hatéassal vannak az
Osszkifizetésre. Ezért az lakasért életjaradékot kinalo vallalatoknak min-
denképpen figyelembe kellene vennie ezeket a tényezdket is a kalkulaciojuk

soran, mert konnyen a cséd szélére keriilhetnek, ha nem szamolnak veliik.
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5. fejezet - Osszefoglalas

A szakdolgozat célja az volt, hogy megmutassuk, a halandésag javulasa,
illetve az ingatlanarak valtozasa milyen hatassal van a lakasért életjaradék
terméket igénybevevknek kifizetett jaradék értékére.

Ennek érdekében elsé lépésként kerestiink olyan multbéli kiiltoldi ha-
landosagi tablakat, melyek  hasonlitanak” a jelenlegi magyar tablazatokhoz.
Majd a magyar adatok jovébeni fejl6désérsl feltettiik, hogy a multbéli
tablazat fejlédésével analog lesz. Feltettiik tovabba, hogy 2010-ben 2 000
ember igénybeveszi a lakdsért életjaradék terméket. Ezen embereket 6
kiilonbo6z6 csoportba osztottuk korosztilyok és nemek alapjan, majd a
kiilénb6z6 csoportokra kiilon-kiilon Osszehasonlitottuk a 2005-6s magyar
halandoségi tablaban szerepld, illetve és az elérejelzett tabla alapjan megha-
tarozott halandosigi valoszintiségeket. Ennek segitségével meghataroztuk,
hogy az el6rejelzett adatok milyen hatassal vannak a varhato hatraléve
élettartamra, és azt talaltuk, hogy az el6rejelzett adatok esetén a hatralévs
élettartam mind a hat csoport esetén nagyobb lett.

Majd ezek segitségével kiszamoltuk, hogy a 2010-ben indul6 2 000 ember
koziil az elérejelzések szerint hany éves korban mennyi marad életben. Ezt
szintén Osszehasonlitottuk a 2005-6s magyar halandosagi tablakbol kisza-
molt értékekkel.

Kovetkez6 1épésként az ingatlanarak véaltozasat szimulaltuk ARIMA és
GARCH folyamatok segitségével, mégpedig tigy, hogy multbéli ingatlandrak
valtozasaval kapcsolatos adatokbol kapott sorozatra elsé lépésként ARIMA
folyamatot illesztettiink, majd az igy kapott folyamat reziduélisait pedig
GARCH folyamattal modelleztiik. Az illesztések sordn adodo egyiitthatok
segitségével szimulaltunk 10 000 kiilonb6zd ingatlanar jovébeli fejlédésére

vonatkozo6 iddsort.
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Majd véletlenitettiik azt az idépontot, amikor a 2 000 ember elhalélozik.
Ezt a véletlenitést korosztalyonként és nemenként végeztiik el.

Azutéan bemutattuk az életjaradék egy lehetséges szamitasi modjat, és
ennek segitségével megvizsgaltuk, hogy a szimuldlt ingatlanarak milyen
hatassal vannak a kiindulaskori jaradék értékére nézve. Azt talaltuk, hogy
ha csak az ingatlandrakat szimulaltuk és a halandosig véltozasaval nem
foglalkoztunk, akkor magasabb lett a kiindulaskori jaradék értéke, hiszen
nem vettiik figyelembe azt, hogy a halanddésagi adatok javulnak a jovGben.
Tovabbé, ha a halandésag javulasa mellé az ingatlanarak valtozasat is hoz-
zavettiik a szimulécio soran, akkor a jaradék szorasa nagyobb lett, ugyanigy
a median értéke is, tehat azt tapasztaltuk, hogy a szimulalt ingatlanarak
az ingatlanok értékének novekedésével szamoltak.

Annak érdekében, hogy lathato legyen, az elérejelzett halandosagi ada-
tok milyen hatassal vannak a kifizetett jaradékok varhato értékére készitet-
tiink egy Osszehasonlitast, melyben az lathaté, hogy 1 Ft kiindulaskori
jaradék esetén 5%-os indexalas figyelembevételével mekkora lett a kiilon-
b6z6 nemek és korcsoportok esetén a varhato kifizetés nagysaga. Ebbdl
levontuk azt a kovetkeztetést, hogy a halandosag javulasanak hatésara a
varhato kifizetés igencsak megnétt.

Utolso 1épésként pedig a fentiekben emlitett szimuldlt ingatlanarak és
véletlenitett elhalalozasok altal meghatarozott 10 000 darab kiinduléskori
jaradék kozil vettiik az 500. legkisebbet, hogy teljesiiljon az a reélis felté-
tel, hogy 95% valoszintséggel elég legyen a bevétel a kiadasok teljesitésére.
Ezt is minden csoportra elvégeztiik és azt kaptuk, hogy ha nem szamoltunk
a halandosag javulésaval, az ingatlandrak valtozasaval, és varhato érték
elvvel kalkulaltunk, akkor majdnem dupldja lett minden esetben a kiin-
dulaskori jaradék értéke az el6rejelzések segitségével kapott értékeknek, igy

jelentésen tobb lenne az Osszkifizetés a portfolion.
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Kovetkeztetésképpen elmondhato, hogy a vizsgalt tényezdk valoban je-
lentés hatassal vannak a kifizetésekre, igy semmiképp nem szabadna Gket
figyelmen kiviil hagynia az olyan vallalatoknak, akik a lakasért életjaradék

termék értékesitésével foglalkoznak.
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Fuggelék

ARIMA illetve GARCH folyamat illesztése,
elérejelzett ingatlanarak szimulalasa

y<-ts(HPI)

m<-arima(y,order=c(2,1,0))
szigman<-m$residuals
g<-garch(szigman,order=c(1,1))
MIN<-65 # minimalis életkor
MAX<-100 #maximalis életkor
ITERATIONS<-5000

CUT<-100

FREK<-4
SAMPLESIZE~-(MAX-MIN | 1)*4+ CUT

garch<-matrix(nrow=SAMPLESIZE,ncol=ITERATIONS)
for (i in LITERATIONS)
garch|,i]<-garch.sim(n=SAMPLESIZE alpha—c(g$coef[1],g$coef]2]),beta=g$coet]3])

arima<-matrix(nrow=SAMPLESIZE ncol=ITERATIONS)

for (i in LITERATIONS)

arimal,i]<-arima.sim(n=SAMPLESIZE, list(ar = c(m$coef[1], m$coef]2]),
ma = ¢(0,0)),innov=garch|,i|)
cutarima<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1)*4 ncol=ITERATIONS)

for (i in 1:ITERATIONS)
cutarimal,i|]<-arimal,i|[(CUT+1):SAMPLESIZE]

ingatlan<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1)*4,ncol=ITERATIONS)
for (i in 1:((MAX-MIN+1)*4))

for (j in 1ITERATIONS)

ingatlan[i,j| <-exp(sum(cutarimal,j|[1:i]))

ritkingatlan<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1),ncol=ITERATIONS)
for (i in LITERATIONS)
ritkingatlan|,i|<-ingatlan[,i|[1:(((MAX-MIN+1)*4)/FREK)*FREK]|
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elérejelzett halandésagi adatok szimulalasa

SAMPLESIZE<-500 # az adott kort és nemt egyedbdl
hény darab van jelen a portfolibban

sumq-<_-vector()

for(i in 1:(MAX-MIN+1))

sumq|i]<-sum(q65m[1:i])

rminta<-matrix(nrow=SAMPLESIZE ncol=ITERATIONS)
for (j in LITERATIONS)
rmintal,j|<-runif(SAMPLESIZE,0,1)

a<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1),ncol=ITERATIONS)
for(i in 1:(MAX-MIN+1))
for (j in 1:ITERATIONS)

ali,j]<-sum(rminta[,j]<sumq]i])

c<-matrix(nrow=(MAX-MIN),ncol=ITERATIONS)
for (i in 1:(MAX-MIN))

for (j in LITERATIONS)

el <-ali1jl-ali]

velhal<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1),ncol=ITERATIONS)
for (j in 1:ITERATIONS)
velhal|,j|<-c(a|1,j],c[,j]) # megadja, hogy a mintdban szereplé (min és max életkor

kozotti) egyedek koziil melyik hany évesen fog meghalni

d<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1) ncol=ITERATIONS)

for (j in 1:ITERATIONS)

d[1,j]<-SAMPLESIZE

for (i in 2:(MAX-MIN+1))

for (j in 1:ITERATIONS)

d[i,j]<-d[i-1,j]-velhal[i-1,j] #megadja, hogy az adott szami és koru egyed koziil

hany éves korban mennyi marad ¢lethen
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q<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1),ncol=ITERATIONS)
for (i in 2:(MAX-MIN))

for (j in 1:ITERATIONS)

ali ]~ (dfi-1-dif) /dfi-1,]

for (j in 1:ITERATIONS)

q[MAX-MIN+1,j]<-1

for (j in 1:ITERATIONS)

q[1,j]<-0

p<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1) ncol=ITERATIONS)
for (i in 1:(MAX-MIN+1))

for (j in LITERATIONS)

plij]<-1-qli,j]

kiindulaskori jaradék értékének meghatarozasa az el6re-
jelzett haland6sagi adatok és szimulalt ingatlanarak segitségével

PRICE<-10 000 000

bevetel <-matrix(nrow—(MAX-MIN+1),ncol -ITERATIONS)
for (i in 1:(MAX-MIN+1))

for (j in LITERATIONS)
bevetel[i,j|<-(ritkingatlan[i,j]*q[i,j]) /(1 +hozaml]i]) ~ (i-1)

osszbevetel <-vector()
for (i in LITERATIONS)
osszbevetel|i| <-sum(bevetel|,i|) *PRICE

m<-0.05
kiadas<-matrix(nrow=(MAX-MIN+1),ncol=ITERATIONS)
for (i in 1:(MAX-MIN+1))

for (j in LITERATIONS)
kiadas|i,j|<-(pl[i,j]*(1+m)"(i-1))/(1+hozamli]) " (i-1)
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osszkiadas<-vector()
for (i in LITERATIONS)

osszkiadas[i| <-sum(kiadas|,i])

jaradek <-vector()

for (i in LITERATIONS)
jaradek|i]<-osszbevetelli] /osszkiadas]i]
sort(jaradek)[ITERATIONS*0.05]
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