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1. Bevezetés

Az utobbi évtizedekben sokat fejlédott az orvostudomany, kisebb a csecsemohalandoésag,
egyre tobb betegségnek ismert az ellenszere, megel6zési médja. Az emberek szemlélete is
formalddott, nagyobb figyelmet forditunk a higiéniara, egészségmegorzésre. Kényelme-
sebb otthonokban éliink, a munkahelyi adottsagok javultak, altaldnossagban elmond-
haté, hogy jobbak az életkoriilmények, mint a korabban. A pozitiv valtozasok jotékony
hatassal vannak az emberek egészségi allapotéra, és ezaltal magasabb életkort érnek el.
Az élettartam novekedése kihivast jelent a biztositék, magannyugdijpénztarak szamara
a jaradékfizetés tekintetében. A tulélési kockazat, vagyis annak a veszélye, hogy a
tényleges élettartam hosszabb a feltételezettnél, fontos kockazati tényezoé a jaradék-
szolgaltatok szempontjabol. Amennyiben a biztositottak az elorejelzettnél magasabb
életkort érnek el, akkor ezek a szerzodések akar veszteségessé is valhatnak, hiszen a
jaradékfizetés idoszaka ezaltal kitolddik, a biztosito kotelezettségvallalasa a tervezettnél
tovabb tart. Ez a jelenség a vildg nagy részén megfigyelheto, a tulélési kockéazat
fedezését szolgald pénziigyi megoldasokkal indokolttd valt foglalkozni. A biztositék
a nem vart kockazatokat a befektetékkel szeretnék megosztani, ebbdl a célbél mar
kiilonbozo konstrukcidk sziilettek. A természeti katasztréfakbol ered6 kockazatok fede-
zésére mar az 1990-es évek kozepén vezettek be tigy nevezett katasztréfa kotvényeket
(angol rovid megfelelgje: cat-bond). Ezeknek az a lényege, hogy bizonyos tipusi
katasztrofa bekovetkezése esetén a kotvénybol vasarld befektetok elvesztik a befizetett
tokét, amit a biztosité a karkifizetésre fordit, ellenben, ha nem kovetkezik be olyan
tipusi katasztrofa, amire a kotvényt kibocsatottak, akkor a befektetok a tokén feliil
magas kuponfizetést is kapnak. Ezek a kotvények nagyon kockazatosak a befekteték
szamara, viszont a futamid6 viszonylag révid, a hozam pedig atlagon feliili. Az ilyen
iigyletek népszertiek, évrol évre bocsatanak ki cat-bondokat. A cat-bondokhoz ha-
sonlé konstrukcié sziiletett extrém halandésagra is, a Swiss Re 2003-ban bocsatott ki
egy 4 éves futamidejii kotvényt US LIBOR+135bps kuponnal. A toéke itt sem volt
garantalt, viszont a magas kuponfizetés meggyozte a befektetoket, a kibocsatott 400m
USD mind elkelt a jegyzés soran. A sikeres kibocsatasok 6sztonzoleg hatottak a biz-
tositékra, mintajukra gyorsan elkésziilt az ellenkez6 iranyd kockazat, vagyis a tulélés
fedezését célzé eszkoz, a longevity bond. Az elsé longevity bondot az EIB/BNP alkotta
meg, 2004-ben jelentették be a kibocsatdsat 25 éves futamiddvel (részletesebben a
3. fejezetben frok a konstrukciérdl), de a kibocsétds nem valdsult meg. A kés6bbi
longevity bondok sem véltottédk be a hozzajuk flizott reményeket. Ennek oka az lehetett,

hogy a halanddésagi kockazatnak hianyzik a likvid piaca, a mortalitasi adatok nehezen



hozzaférhetdk, ritkan, és késve kommunikaljdk oket. Nem utolsé sorban a befek-
tetok szamara kevésbé atlathato konstrukciokrol beszéliink. Ezek a tényezok allhatnak
amoOgott, hogy a befektetok egyelére nem kedvelik az ilyen tipusu tligyleteket. Kiemelt
kockazatrol 1évén szo a biztositok viszont tovabbra is biznak abban, hogy népszeriibbé
valnak a jovoben ezek a megoldasok, és miikodoképes konstrukciokat tudnak majd
alkotni. Véleményem szerint a longevity bondok fogadtatdsa valtozni fog, mert alap-
jaiban j6 megoldast kinal a biztositok problémajéara, és ugy gondolom, hogy megfeleld
modositasokkal vonzobba teheté a befektetok szamara is. Ez motivalt abban, hogy
megvizsgaljam, miként miikodne magyar kornyezetben egy longevity bond. Diploma-
munkam célja, hogy egy konnyen attekintheto mintat mutassak a magyar longevity
bondra, amely akar a biztosité menedzsmentjének tajékoztatasara is alkalmas. Kezdet-
ben az élettartam novekedd tendencidjat szemléltem, majd a halandoségi kockazatok
fedezési lehetGségeit ismertetem. A 4. fejezetben részletesen bemutatok egy longevity
bond konstrukciot, majd a 6. fejezetben Wang [7] dltal kifejlesztett médszerrel a ha-
landdsédg piaci dranak kiszamitdséat vezetem le Lin és Cox [9] Otletét is felhaszndlva. Ezt
kovetden az ismertetett longevity bond lehetséges drazédsat mutatom be. Végiil magyar
adatokkal gyakorlatba is megvaldsitom a fentieket, bedrazom a longevity bondot, és

végiil érzékenységvizsgalatot végzek.



2. Novekvo élettartam problémaja

A bevezetésben emlitésre keriilt, hogy a jaradékszolgaltatok, magannyugdijpénztarak
szempontjabdl fontos kockazati tényezo az, hogy az élettartam a vartnal nagyobb. Ezt
a kockézatot nevezik magyarul tulélési kockazatnak, angol szakirodalomban longevity
risk néven taldlkozhatunk vele. A tuléléssel az a probléma, hogy ilyen esetekben a
biztositd a kotelezettségeit szerzodéskotéskor alulbecsiili, és ez a termékek arazasanal
azt eredményezi, hogy a sziikségesnél alacsonyabb arat allapitanak meg. Ebben a fe-
jezetben foként 1949-2006 idészakra vonatkozo magyar halanddsdgi adatokkal végzett
szamitasok segitségével bizonyitast nyer, hogy valéoban emelkedés figyelheté meg a
varhatoé élettartam tekintetében. Ehhez az annuitas szempontjal fontos értékek megha-
tarozasanak modszereit, és a magyar esetben kapott eredményeket is szemléltetem.
Tanulmanyozasra keriilnek a rendelkezésemre allé6 halandodsagi adatok, varhato életkor
és a varhaté hatralévo élettartam novekedése. A mult vizsgalatat kovetéen a jovordl
ejtek néhany szét, az Economic Policy Comittee (AWG) és Directorate-General for
Economic and Financial Affairs publikdcidja [5] alapjan az élettartamra vonatkozd

elorejelzések is olvashatok ebben a részben.

2.1. Jelolések

A levezetésre keriilo képletek konnyebb kovethetdsége céljabdl sziikség van egy egységes
jelolésrendszerre:

e X valdszintiségi valtozo jeloli egy egyén élettartamat.
e ¢, jeldli a halanddségi ratét o életkorban, vagyisP(X < z+1 |X > x) valdszintiséget.

e p, jeloli a tlélési ratat x életkorban, vagyis P(X 2 = + 1‘X 2> )

valészintiséget.
DPx = 1 - Gz

e ip, jeloli annak a valdszintiségét, hogy x életkoru ember legalabb tovabbi t évig

életben marad, vagyis P(X = x + t‘X > x) valészintiséget.

tpac = Pz DPz+1- - Pott—1



e tq, jeloli annak a valdszintiségét, hogy x életkort nem éli meg x+1t életkort, vagyis
P(X <z+ t‘X > x) valészintiséget.

tg, = 1—1tp,

e [, a tulélési rend, vagyis x életkor elérésének a valdszintisége.

P(X

1\

rz—1
r)=PXZz|XZx-1)-P(XZz—1)=poy-La=]]m
=0

o u(t,x) jeloli a haldlozdsi intenzitdst, ez a mennyiség azt fejezi ki, hogy kis dt
hosszu intervallumon mekkora az idéegységre juté halandosagi valészintliség, ebbdol
kovetkezik, hogy t és t+dt kozott bekdvetkez6 halanddsdg valdszintisége pu(t, x)-dt.
Egy adott ¢ évben a halanddsag és p(t, x) kozott az aldbbi Gsszefiiggés teljestil:

q(t,z) = 1— el Jonsa)ds]

e d(0,t) diszkont faktor, vagyis éves r kamat esetén ﬁ, ezzel tudunk a 0 id6pilla-

natra visszadiszkontalni egységnyi értéket.

e ¢, adatokat az un. halandésagi tabla tartalmazza, jelen esetben az 1949-2006

évekre vonatkoz6 magyar halandésagi tablat hasznalom.

2.2. Halandoésagi rata csokkenése
2.2.1. A magyar halandésagi arany valtozasa 1949-2006-ig

Az élettartam novekedését legkonnyebben gy lathatjuk be, ha a rendelkezésiinkre all6
halandésagi ratakat megvizsgaljuk. A magyar halanddsag 1949-es adatait vetem Ossze a
legfrissebb rendelkezésemre 4116, vagyis a 2006-os adatokkal. A ndk és férfiak esetében is
az olvashatd le a gorbékrdl, hogy az 1949-es halanddségi arany szinte minden életkorban
magasabb volt a 2006-os értékeknél. A valtozas mértékét viszont az egyes életkorokra
vonatkozé adatok szédzalékos ardnya még jobban szemlélteti. Kevesebb mint 60 év alatt
annyit fejlodott a halandésag, hogy bizonyos életkorok tekintetében a 2006-os rata nem

éri el az 1949-es halanddséagi ardny 20%-at sem.
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2.2.2.

CsecsemoOhalandésag

Az atlagos életkor emelkedéséhez nagymértékben hozzajarult, hogy az orvostudomény

fejlodésével a csecsemohalanddsdg jelentOsen lecsokkent az utébbi évtizedekben.

A

kovetkez6 diagramon a magyar csecsemok halandésagi adatai lathaték, megfigyelheto,

hogy 2006-ra szinte 0-ra csokkent a halanddsagi arany 1 éves kor alatt, és ez az érték

1949-ben még 0,1 koriil mozgott.

sari rita
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2.3. Sgziiletéskor varhato élettartam meghatarozasa

A sziiletéskor varhaté élettartam kiszamitasa az alabbi képlet alapjan torténik:

E(X) = Zz‘-P(X:z‘) :ZP(ng’):Zli

Ezt a szamitdst magyar halanddsagi adatokkal elvégezve a kovetkezo dbrakon lathato
eredményeket kapjuk. Férfiak és nok esetében is konnyen leolvashatd, hogy a legma-
gasabb varhato életkor a 2006-os évhez tartozik, és a 2006-os értékek jelentosen maga-
sabbak, mint 1949-es adatokbdl szamitottak. Férfiaknal kb. 10 év, n6knél kb. 14 év az
eltérés. A férfiak esetében az élettartam novekedése nem volt monoton, a nok esetében

viszont szinte folyamatos emelkedést figyelhetiink meg évrol évre.

Sziiletéskor varhato élettartam magyar férfiak
esetén
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Sziiletéskor varhato élettartam magyarnok
esetén
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2.4. Varhato hatralévo élettartam meghatarozasa

Jaradékfizetés szempontjabdl nagyon fontos a varhaté hatraléve élettartam kiszamitasa.
Ennek ismeretében képes a biztositéo meghatarozni az egy honapra juto jaradékot adott
kezdeti befizetés mellett. A varhaté hatralévo élettartamot két médon is kalkuldlhatjuk.
Az egyik megkozelitésben valéban a hatralevd évek szamanak varhaté értékét irjuk fel

az alabbiak szerint:
Ex(TX) = Zttpx Qe+t = Zt 'tpw : (1 _pm-i-t) = Zt ‘Pz Pax+1 -+ " Potit—1 —
t=0 t=0 t=0

o0 [o¢]
Zt'pz'--~'p:v+t :thx =Pz + Pz " Pat1 + Pz " Pat1 - Dat2 + - -
t=0 t=1

11



Masik megkozelitésben feltételes varhatéd életkort szamolunk, majd a kapott értéket

csokkentjiik a feltett életkorral, és igy kapjuk meg a varhaté hatralévo élettartamot

E(X|Xzz) = f:z'-P(X =)

= - PX=2)+(+1)-PX=o+1)+(2+2) - PX=2x+2)+...
= (z—-1)-[PX=2)+PX=2+1)+PX=0+2)+..]

[e.e] oo
+ P(X=2)+ Y PXZiXZz)=(@-1)+1+) ip,
i=z+1 t=1
= T+ Z 728
t=1
[gy a varhaté hatralévs élettartam a kovetkezéképpen szémolhato:

E(X}sz)—x:itpx

t=1

Alkalmazva az el6bbieket 62 éves magyar nokre és férfiakra, az eredmények a kovetkezok:

Varhato hatralévo élettartam 62 éves magyar
férfiak esetén
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Varhato hatralévo élettartam 62 éves magyar
nok esetén
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2.5. Elorejelzések

Erdekességképpen a [5] forrdsbdl lssunk néhény eldrejelzést. A magyar halanddségi
adatok alapjan képet kaptunk a multrol, a jovére nézve tovabbi novekedésre szamitanak

Magyarorszagon 2020-2060 id6szakra vonatkozoan a szerzok.

Sziiletéskor varhato élettartam elorejelzese
Magyarorszag esetén
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A [5] publikdcié hasonl6 elérejelzést tartalmaz Bulgaridra és frorszaﬁgra vonatkozoan

is, 0sszehasonlitasképpen tekintsiik az aldbbi abrakat.

Sziiletéskor varhato élettartam elorejelzése
Bulgaria
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3. Halandésagi kockazatok az életbiztositasban

Az életbiztositok halanddsagi kockazatait 2 f6 csoportba szoktak sorolni, a szisztemati-
kus, és a nem szisztematikus csoportba. A nem szisztematikus, vagy egyedi kockéazat
az, ami valamilyen sajatos tényezobél (teriilet, tigyfélkor,sth.) ered, pl.: a halanddsag
a biztosité tarsasag adott csoportjaban eltér a tertileten megfigyelttél. Az ilyen egyedi
kockazatok diverzifikalassal porlaszthaték. A szisztematikus kockazatok azok, amiket
a halanddésag nem vart véltozasa okoz altalanossagban. Tehat ezek nem kifejezetten
egy-egy biztositéhoz, teriilethez vagy termékhez kapcsolédnak, hanem inkabb a biz-
tositok altal elfogadott feltételezéseket dontik meg. Az ilyen kockazatok természetiikbél
adodoan diverzifikdlassal nem kivédhetok. Ilyen kockéazat a tulélési kockazat is, aminek

kezelésére mas eszkozok allnak rendelkezésére.

3.1. Tulélési kockazatok kezelése

A tulélési kockazatok kezelésére tobb lehetéség is ismert napjainkban, ebben a fe-

jezetben ismertetek néhényat az alkalmazott eszkozok koziil.

3.1.1. Tevékenységek osszehangolasa

Azon biztositdk, akik egyszerre foglalkoznak kockazati életbiztositassal és jaradékszolgal-
tatassal, egyszeriibben tudjak kezelni a tulélési kockdzatot. A vartndl hosszabb élettar-
tam a kockazati életbiztositasok szempontjabol kedvezo, viszont a jaradékfizetési idészak
tovabb tart, és ez forditott esetben is mukodik, korrelaciéjuk negativ. Az egyes szer-
z0déstipusokbdl ered6 kotelezettségek mennyiségét osszehangolva a biztositd bizonyos

mértékben képes fedezni a tulélési kockazatat.

3.1.2. Viszontbiztositas

A tulélési kockazat fedezése kapcsan esziinkbe juthat a viszontbiztositas lehetOsége is,
de a viszontbiztositék nem szivesen vallalnak at tulélési kockazatokat, hiszen ez egy
szisztematikus kockéazat, igy itt a diverzifikdcié nem hatasos. Valdésziniileg draga is
lenne ez a megoldas, rdadasul a hosszutavu viszontbiztositasokat a biztosité tarsasagok

sem kedvelik, mert nagyobb a nemteljesités kockazata.

3.1.3. Longevity bond (EIB/BNP)

A longevity bondok részletes targyalasa a 4. fejezetben olvashatod, ehelyett most a
bevezetésben emlitett, az EIB/BNP 2004-ben bejelentett longevity bondjat ismertetem.
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Az EIB/BNP longevity bondot 25 éves futamidére tervezték. A kibocsatas értéke: 540
milli6 GBP. Célja az volt, hogy a jaradékszolgaltatéknak védelmet nyujtson a 65-90
évesek tulélési indexének nem vart emelkedésébdl szarmazo kockazatok ellen. A kotvény

éves kuponfizetést igért a biztositoknak, minden kuponfizetés az indulaskor 65 éves an-

//////

s1 2 2o

So=1

S1 =50 (1 — q65(2003))

Si =50 (1 —¢65(2003)) - (1 — g66(2004)) - ... - (1 — goa++(2002 + 1)

Eves kuponfizetés: 50 milli6 GBP * S;, ahol S; a tilélési index t = 1, 2..., 25 évekre.

Tehat a biztositok vesznek a kotvénybol a BNP-n keresztiil, az EIB megkapja a kotvé-
nyek ellenértékét. Az EIB ezért évente S; kupont fizet a biztositéknak. EIB valtozo
kuponfizetésének biztositasara a BNP-vel kot kamatswap megallapodast.

A Partner Re pedig a viszontbiztosito az iigyletben, rendszeres dij ellenében, halanddsag
fiiggvényében kap kupont az EIB téle.

Az EIB/BNP longevity bond kibocsétdsa meghitsult, ennek elsédleges oka az volt,
hogy a biztositok, magannyugdijpénztarak draganak talaltak ezt a fajta védelmet.
A kovetkez6 abra mutatja az EIB/BNP longevity bond pénzaramldsat, az dbra [4]

forrasbdl szarmazik:

Bond holders

Floating (1) T Issue price

Interest-rate swap
-4
EIB BNP
< lssue price
<
Mortality swap
k. 4
Partner Re
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4. Longevity bond

A longevity bond, amit magyarra élettartamkotvényként lehetne forditani, tulajdonkép-
pen nem mas, mint a korabban vazolt, élettartam-novekedésbol eredd kockazat fedezését
szolgald specidlis értékpapir. Egy olyan kotvény, amelynek éves kuponfizetését ha-
landésagi adatok befolyasoljak. Harom szerepléje van a longevity bonddal kapcso-
latos tizleti helyzetnek. Az elsé szerepl6 a biztositd, aki szeretné kockazatait megosz-
tani a befektetokkel, ebbol a célbdl kezdeményezi longevity bond szerzodés kotését a
masodik szereplével, mondhatjuk a forgalmazdval. Adozasi, illetve tartalékképzési meg-
fontolasbdl a biztositok egy ilyen kétvény kibocsatasaval, forgalmazéasaval, a kapcsolodd
pénzmozgas lebonyolitasaval egy masik céget biznak meg. Az erre felkért vallalkozas
lehet a biztosité altal kifejezetten ebbdl a célbdl 1étrehozott tarsasig, vagy hasonld
igények kiszolgalasara specializalédott egyéb érdekeltségii cég is. Mivel Special purpose
company néven talalkozhatunk veliik a kiilfoldi szakirodalomban, ezért a tovabbiakban
az ebbdl szarmazd SPC roviditést alkalmazom. Az SPC célja, hogy a biztositotdol kapott
dij, és a kotvényjegyzésbol keletkezett téke ellenében a fent emlitett teendoket a szer-
z6désben foglaltak szerint teljesitse. A harmadik szereplé a befekteto, aki véasarol a
kotvénybol, részesedik a biztositd kockazatbdl, viszont ennek fejében nagyobb hozamra
szamit. Most nézziik meg konkrétabban egy ilyen longevity bondnak a feltételeit, és a
hozzatartozd pénzmozgést Lin és Cox [9] munkdja alapjan.

Tegyiik fel, hogy adott egy biztosito, akinek [, szamu biztositottja van, és minde-
gyikre évente 1000 egységnyi jaradék jut atlagosan. Korabbi jeloléseink alapjan ¢ év
mulva [,.; életben marado tligyfél lesz a kezdeti portféliébol. A kotvény futamideje
T év, minden évre vonatkozéan rogzitésre keriilnek tulélési szintek, jeloljik ezeket
Xpvel t = 1,2,3,...,T évekre. X, és l,,, viszonya hatarozza meg, hogy az SPC
mekkora Osszeget fizet a biztositonak, és a befektetoknek. Az SPC éves kifizetését
1000C-ben rogzitik. A biztositd a futamid6 kezdetén P oOsszeget fizet az SPC-nek az
tigylet lebonyolitasaért, a befektetok pedig a jegyzés soran V értékben vasarolnak a
kétvénybol. Az SPC pedig minden évben a biztositonak By, a befektetéknek pedig
D, osszeget fizet, a futamido végén pedig a befektetoknek kotvényenként visszajar a

névérték. A szerzodés alapjan az SPC éltal fizetend6 Osszegek a kovetkezdk:
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By azon 0sszeg, amit a biztosité kap az SPC-t6l ¢ évben

1000 - C ha Ly > X, +C
Bt = 1000 - (lzz-i-t — Xt) ha Xt < lx_"_t é Xt +C
0 ha 1y <X

A biztosité netté cash flowja a longevity bondnak készonhetéen minden évben a kovetkezo

modon alakul

1000 - (lirt — C) ha lﬂUth > Xt + C
1000 - lm—l—t - Bt = 1000 - Xt ha Xt < laz—i—t é Xt +C
1000 - 1,44 ha oo < X,

D, éves kuponfizetés a befektetoknek

0 ha 1y, > X, +C
-Dt = 1000C—Bt = 1000 - (C+Xt—lx+t) ha Xt < l:t—‘rt §Xt+0
1000 - C' ha lx—i—t é Xt

Az SPC éves kifizetése B; + D, = 1000C. Vilagos, hogy 1000C a maximum, amit a biz-
tositd évente kaphat az SPC-t6l, és a befekteték szamara elérhet6 legmagasabb kupon

is 1000C".

A longevity bondhoz kapcsol6dé pénzaramlas igy abrazolhatd, az abrat Lin és Cox [9]

7T

nyoman készitettem:
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Lattuk, hogy az SPC-nek minden évben 1000C-t kell kifizetnie, illetve az 0ssznévérté-
ket, 1000F-et a futamido végén. Kotelezettségeit SPC tgy tudja megoldani, hogy vesz
egy kockazatmentes 1000F névértéki kotvényt éves 1000C' kuponnal, T' futamidovel,
ezzel a sziikkséges toke mindig idében rendelkezésre all. Természetesen mindezt akkor
érdemes az SPC-nek megtennie, ha a biztositétol kapott dij, és a jegyzésbol szerzett

bevétel legaldbb annyi, mint az elobb emlitett kockazatmentes kotvény ara.
Vagyis: P+ V =W = 1000F - d(0,T) + S;_, 1000C - d(0, k)
Az egyszerliség kedvéért tegytik fel, hogy esetiinkben P +V = W.

Megjegyzés: a kockazat fedezését swap iigylettel is meg lehet valdsitani hasonld
modon, itt a futamid6 végén nincs tokefizetés. Két fontos kiilonbség van a kétvényes
megoldashoz képest. Az egyik az, hogy a biztosité az SPC-nek fizetendo P dijat t =0
idopont helyett évente egyenlo x részletekben fizeti meg, természetesen gy, hogy azok
jelenértéke P a futamidé kezdetén:P = x - Z;‘C:l d(0,k). A mésik eltérés az, hogy
a befektetéknek nem kell a futamido elején a tokét rendelkezésre bocsatani, ugyana-
zon kupont kaphatjdk minden évben, ha évente egyenld y részleteket fizetnek, ahol
y- S -d(0,k) = S0 B[Dy] - d(0, k). A tékefizetés elkeriilése tranzakcids koltségek
csokkenését eredményezi, ez viszont kockazatosabb valtozat, hiszen itt nem kapja meg

az SPC elore a sziikséges fedezetet a kotelezettségeire.

5. Arbitrazsmentes arazas

A longevity bond &drazasat ugy kellene megvaldsitani, hogy arbitrazsmentes legyen,
vagyis ne nyiljon lehet0ség kockazatmentesen hozamra szert tenni a longevity bond
kapcsan. A biztositasi kockazatok terén elfogadott nézet, hogy a nem szisztematikus
kockazatok nem kapnak szerepet az arképzésben. Ennek elsédleges oka az, hogy az
ilyen kockazatok diverzifikalhatok, és éppen ebbdl kovetkezik az is, hogy a nagyobb
igyfélkorrel rendelkez6 biztositétarsasagok alacsonyabban tudnak arazni a nem sziszte-
matikus kockazatokat, ezaltal kiszoritva a kisebb tarsasagokat. Ebbol kovetkezik, hogy
a nem szisztematikus halandésagot sem arazzak. Més a helyzet a szisztematikus ha-
landésagi kockdzatokkal, ez nem diverzifikdlhato, gy sziikséges drazni. Ertelemszert,
hogy a halandodsag éara, éppen a szisztematikus halanddésagi kockazat araval egyezik

meg.
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Cairns, Blake és Dowd [2] munkéjéban definidlta a longevity bondok épitékovének
is nevezett (T, x)-kotvényt. Az ilyen kétvény nem fizet kupont, a futamidd végén,
vagyis T. évben S(T,x) Osszeget fizet, ahol S(T,x) = Tp,, vagyis azoknak a tilélési
aranya, akik ¢ = O-ban x évesek voltak, és T-ben még mindig életben maradtak. Ezzel
az egyszerii longevity bonddal ldssunk egy példat Daniel Bauer és Jochen Ruf} [3]

munkdja alapjan. Tegytlk fel, hogy egy biztosité a termékek arazasaban az alabbi

~bizt

ot K x éves tigyfélnek 1 éves futamiddvel

kockazatadjusztalt tovabbéléssel szamol:tp
elérési biztositast ad el, ahol a biztositasi 0sszeg 1.

A biztosité varhaté kifizetésének jelenértéke: K - P(0,1) - 1pybit

A kockézatok fedezése céljabdl egy befektet6tdl vasarol K db (1,x)-kotvényt, aminek
lényege, hogy 1 év milva 1-p,Osszeget fizet neki a tényleges halanddsdg alapjan. Tegyiik

fel, hogy az (1,x)-kétvény drazasakor a befektetd 1p3*¢ halandésdggal kalkuldlt, {gy a
biztosité dltal fizetett dsszeg: K - P(0,1) - 1p5Pe/.

Leset 1p¥*t > 1p3*/ | ekkor a biztosité az aldbbi kockdzatmentes hozamra tesz
szert: K - P(0,T)(1py%=t — 1p5tel)

2.eset 1pr 0%t < 1prPe/ | ekkor a befektetd megveheti az iigyfelek elérési biztositasait egy
magasabb aron, pl.: K - P(0,1)- M—ért, a biztositdk felé pedig értékesit K db
(1,x)-kotvényt K- P(0,1)-1p;bel dsszegért, igy a befektetd a kdvetkezd kockdzatmentes
hozamra tesz szert: K - P(0, T)(M)

Kévetkezésképpen ahhoz, hogy a piac arbitrazsmentes legyen 1p3tt = 1potes,

Mivel a tulélési valoszintiségek fontos szerepet toltenek be a 4. fejezetben bemuta-
tott longevity bond konstrukcioban is, ezért arbitrazsmentes drazashoz elengedhetetlen,

hogy piaci arat taldljunk a halandésagi kockéazatra.
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6. A halanddsagi kockazat piaci ara

Ahhoz, hogy egy longevity bondot arazni tudjunk valamilyen moédon draznunk kell
a halanddsdgi kockézatot. Lin és Cox [9] otlete az volt, hogy a piacon megfigyelt
jaradékarazasbol kovetkeztessiik ki a halandésag piaci arat. A Wang transzformécio
segitségével felirhatjuk a jaradék igazsagos arat, amiben paraméterként szerepel a kocka-
zat ara is, igy a piaci ar ismeretében meg tudjuk becsiilni A-t, vagyis a halanddsag piac

arat.

6.1. Wang transzformalt

A halandéségi kockazat piaci aranak kiszamitasahoz Wang 2002-ben [7] kozolt eredmé-
nyeit hivom segitségiil. Wang a pénziigyi és biztositasi kockdzatok arazasara java-
solt altaldnos modszert. Adott egy kummulativ eloszlasfiiggvénnyel (F(x)) rendelkezd
eszkoz a [0,T] id6intervallumon, ennek drazasa az alabbi transzformalt (Wang transz-

formalt néven ismert) segitségével kalkuldlhato:

ahol ¢ a standard normalis eloszlés eloszlasfiiggvényét, A pedig a kockazat piaci arat
jeloli. F*(x) egy kockazattal adjusztélt eloszldsfiiggvénye lesz a vizsgalt eszkoznek, az
ezzel szamolt E*(X) pedig egy igazsigos, kockazattal korrigélt értéket ad T idépontra,
ahonnan konnyen visszadiszkontalhaté a 0 idépillanatra. A transzforméciot elvégeztem
a 2006-os magyar adatokon, a piacrdl szerzett informaciékbol becsiilt A-val, amirdl

részletesebben a 8. fejezetben irok.

6.2. Wang transzformalt alkalmazasa a jaradékszolgaltatasban

Legyen a, egy évente K Osszeget fizeté annuitas értéke, ahol x jeloli a biztositott
életkorat. Lin és Cox [9] Otlete szerint a piacon megfigyelt drazds alapjan becstilom
meg a halanddsag piaci arat. Az eléz6 fejezetben levezetett, Wang[7] dltal kifejlesztett
modszer szerint a jaradékhoz igazsdgos értéket az aldbbi varhaté érték kiszamitasaval

kapjuk:
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Tekintve, hogy diszkrét idében dolgozunk, az éves K 0sszegli jaradékot fizeté annuitas

ara a kovetkezo képlettel kalkulalhato:

a, = K-thx - P(0,1)
t=1

Wang transzformalttal tp, helyett tp3®¥ =1 — @[~ (tq,) — A] formuldt helyettesitve a

képletbe, megkapjuk az annuitas igazsagos piaci arat:

a(\) = K-> tp™ - P0,t) =K - (1—¢[¢ " (tg.) — N]) - P(0,t)

t=1

Az a,(\) szamitégéppel konnyen szamithaté A ismeretében, most viszont éppen a,(\)
all rendelkezéstinkre, ezt figyeltiik meg a piacon, és ebbdl pl.: célértékkereséssel meg-
becstilhetjik A-t.
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7. Longevity bond arazasa

A piacon megfigyelt arbél megbecsiilheté a halanddésag piaci ara, ennek segitségével
kiszamithat6 a Wang transzformélt. A mddositott eloszlasfiiggvény szerint arazom a
kétvényt Lin és Cox [9] médszere szerint.

Pr

Ko6tvény piaci éra:m + Zthl ﬁ t=1,2...,T, ahol Py a T futamid6 végén fize-

tendo toke, C' az évente fizetendd kupon, r pedig a kamat

Ezt alkalmazom a longevity bond aranak kiszamitasanal is, azzal a kiilonbséggel, hogy
a kuponfizetés itt elore nem ismert, a tényleges érték helyett a varhato kuponfizetést

helyettesitem a képletbe a 4. fejezet jelolései alapjan:

V= 1000F-d(0,T)+ Y E*[Dy]-d(0,t)

t=1

A t6ke jelenértéke konnyen szamithatd, az E*[Dy| érték kiszamitasa a tényleges feladat.
Emlékeztetdiil Dy, vagyis a befektetéknek évente fizetendd kupon meghatarozas a kovet-

kezo képlet alapjan torténik:

0 ha lx—i—t > Xt + C
Dt = 1000 - (C + Xt — la:-i—t) ha Xt < Z:B—l-t é Xt +C
1000 - C ha l:L"th é Xt

1

1000
1

1000

D, = C—max(lyry — X, 0) + mazx(l,. — X, — C,0)

Dy = C— (lore — Xo)y + (loe — Xy = O) ¢

foy L E* (D)) = C — E*(lops — Xi)4 + E*(loys — X, — C)4

A kupon mértéke az életben maradé biztositottak szamatol fiigg. Az életben maraddk
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szamanak eloszldsa binomidlis eloszlastu [, és tp] paraméterekkel. Elég nagy [,-re
kozelitheté normalis eloszldssal, melynek varhato értéke m; = [, - tp,, szérasnégyzete

pedig 02 =1, - tpt - (1 — tp?) lesz.

Kovetkezd kérdés, hogy miként szamolhaté E* (I, — X;) 47

Standard normalis X valészintiségi véaltozé esetében:

BX — k), = /:0[1 —_o())dt

2
Jelolje ¢(t) a standard normaélis eloszlas stirtiségfliggvényét , vagyis ¢(t) = \/%6_%.
O(t) = ffoo d(u)du, alkalmazom a parcidlis integraldst ¢ (t) = —t - ¢(t) Osszefiiggést

felhasznalva, igy

BX-b)y = [ -0l = o(k) — k- [L - B(b)

Jelolje ezt a formulat (k) !

Ahhoz, hogy ezt tudjam alkalmazni [, ,-t normalizalni sziikséges, igy

E'(lore — Xe) v = E™(lope —my — (X — 1))+

_ E* Lot —my Xy —my
= o B ( - )+
O O

E*(lygr — Xo)+ = op-V(ky)

thmt '
ot

A rovidités kedvéért legyen k; =

E*(lert - Xt - C>+ = E*(lirt — My — (Xt - mt) - C>+

— X, —
— O_tE*(lI"rt mt o ( t mt + g))+
O¢ O¢ O¢
* C
1) (la:+t - Xt - C)+ = O¢- \I/(k?t + ;)
t
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Ebbél E*[D;] = 1000 - [C — 03V (k) + o4 - W(ke + C%)] amibdl méar konnyedén elju-

tunk a longevity bond arahoz:

Vo= 1000F-d(o,T)+XT:E*[Dt]~d(0,t)

t=1

T
— 1000F - d(0,T) + 371000 [C — 0¥ (k) + 00 - (e + )

o
t=1 t

8. Alkalmazas magyar halandésagi adatokon

Az elméleti rész gyakorlati megvaldsitasa kovetkezik ebben a fejezetben, a szamitdasokat

62 éves biztositottakra végzem el.

8.1. Halanddésag piaci ara Magyarorszagon

A piacon megfigyelt arazas:

62 éves életkorban férfi no
befizetend6 osszeg | 212290,-Ft | 231747 ,-Ft
jaradék/év 12000Ft 12000Ft

Hasznalva a 6. fejezetben lefrtakat a kovetkezé egyenleteket kell megoldani. A A
értékeket célértékkereséssel kaptam, 2%-os technikai kamattal.

Férfiak esetében:

12000 > -

510000~ 21— ole (tx) = A) - P(0,2)
t=1

N6k esetében:

12000 > -

231747 > (1= ¢lg " (tgr) — A)) - P(0,1)
t=1

Halandésag piaci ara férfi né technikai kamat
A 0.972115395 | 0.804567636 2%
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Most, hogy a A rendelkezésre all elkészitheté a Wang transzformalt mindkét nemre 62
éves korra. Az alabbi grafikonok mutatjak, hogy a Wang transzformacioval készitett
kockézatadjusztalt tq; Y értékekek hogyan viszonyulnak a halanddsagi adatokbdl kivet-
keztetett tq.értékekhez képest.

Jol lathatd, hogy a torzitott halandésag sokkal alacsonyabb mindkét esetben:

Kockazatadjusztalthalandosag2006-ban
magyar ferfiak esetéeben
1.0 vy
09 o

o .’f

L
o AL
o o

0.7 e i .
‘// —+— a halanddsagokbdl

0.6 / ﬂ" becsiltt éven beliili

0.3 /- _/- haldlozas

0.4 f —s—Wang transzformalttal

03 "i eldallitott

0z r

01 #’ .r".’

0.0
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Kockazatadjusztalt halandosag2006-ban

magyarnok esetében

1.0 -
035 /" ;
08 -
0.7 S

: " ’f ——a halandosagokbal
0.6 - ./.' becsiiltt éven belili
0.5 e f haldlozas

¥
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8.2. Magyar longevity bond arazasa

Most a 7. fejezetben ismertetett szamitdst végzem el Lin és Cox [9] altal megjeldlt
paraméterekkel, hogy az arazas konnyen Osszevetheto legyen az amerikai példéval.

Az annuitdsban részesiils tigyfelek szdma a kétvény induldsakor (I,):10.000

Atlagosan évente biztositottanként fizetendd jaradék: 1.000

Diszkontfaktor a legfrissebb dllamkotvényekre vonatkozé hozamgorbe[10] szerint jelen-
leg: 7,05%

Futamidé: 34 év

Az X, szinteket minden évre meghataroztam. Az X, kiszamitasahoz a multbéli ada-
tokon vettem a halandoésag fejlodését 34 év alatt.

Héarom korcsoportot jeloltem ki, az egyes csoportokban megfigyelt atlagos fejlodést

hasznaltam, ezek a kovetkezok:

Halandésag fejlodése | férfi no
62-74 éves -0.006 | -0.014
75-85 éves -0.014 | -0.018
86-95 éves -0.009 | -0.03

Ezeket a halandésagi fejlédéseket alkalmazva évrol évre megallapitottam az X; szin-

teket a [9] cikk nyoman.

Férfiakra:
I, - tp, - 2006 t=1,...,13
Xt — l;r . tpz . 60.006~13 . 60.014~(t—13) t = 147 o ’24
I, - tp, - 000613 OOI411 | (0009.(t=24) 4 _ o5 35
Nokre:
ly - tp, - 0014 t=1,...,13
X; =R 1, - tp, - 001413 . L0.018:(t-13) t=14,...,24
lm tpy - e0-014-13 | ,0.018:11 60.03-(t—24) t=925....35

A kapott szinteket érdemes grafikonon abrazolni, hogy kénnyen lathato legyen miként

viszonyulnak egymashoz.
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Adottévre beallitott szinteknek, és az eletben
maradok varhato szamanak kapcsolata
férfiak esetében
100000 woss
1:‘_“‘*&.
g 90000 L
£ 0000 5
- . .
£ 70000 -~ <
- 6000.0 ™ —a— glethenmaradok
30000 ‘\\ * n\. szamanak becslése
2 40000
z : e ", —+— adott évre vonatkozd
$ 30000 . :
= '5%_ " sFnt
T 20000 -
10000 "‘-.:;j'_
0.0
1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34
Adott évre beallitott szinteknek, és az eéletben
maradok varhaté szamanak kapcsolata
nok esetében
100000 -
s 90000 "!nr.“
£ 80000 u_
S 70000 N
4 ’ ~
60000 ' —s— adott évre vonatkozo
50000 A szint
£ 40000 .\ ) .
= 30000 "\_ N —+— glethen maradok
éﬁ E '\.‘ 'y szamanak becsléze
T 20000 s
= 10000 5::
0.0
1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34

Most, mar minden adott ahhoz, hogy a longevity bondot bedrazzam, a szamitasokra

kapott eredményt a kovetkezo tablazat foglalja ossze:
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Longevity bond arazasa férfi no
A 0.972115395 | 0.804567636
diszkontfaktor 0.0705 0.0705
Diszkont kotvény ara 10.000.000 | 10.000.000
Diszkont kotvény kupon 705000 705000
Futamid6 végén fizetett toke 10.000.000 | 10.000.000
Longevity bond ara 2.165.230 7.049.344
Longevity bond kupon maximuma 705000 705000
Futamidé végén fizetett toke 10.000.000 | 10.000.000
Zérékupon ara 986.400 986.400

Lathaté, hogy a ndk esetében sokkal dragabb a kotvény, ennek az az oka, hogy ebben
az esetben az X, szintek a kezdeti években alacsonyabbak, mint az életbenmaradok
varhato szama. Tehat nok esetén a kuponfizetés varhato értéke sokkal magasabb.
Szemléltetésképpen készitettem egy grafikont, amin a diszkontkotvény, és a mindkét

nemre elkészitett longevity bond kuponfizetésének varhaté értékét lehet megvizsgalni:

Varhato éves kuponfizetes
200000,0

7000000
6000000

300000.0 —8—nok esetében

4000000

| —+— ferfiak esetehen

3000000
1 | —— dizzkontkétvény
| ezetében

Kuponfizeiés

2000000

1000000

0.0 -

1357 9111315171921232527293133
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9. Erzékenységvizsgélat

9.1. Halandoésag piaci aranak érzékenysége a

technikai kamatra, és a halanddésagra

8..1 fejezet eredményeit 2% technikai kamat mellett, és a 2006-os halanddésdgi ada-
tokbdl szdmolt tp~®¥ értékeibdl kaptuk. Felmeriil a kérdés, hogy miként reagil a A a
halandésagban, vagy a technikai kamatban bekovetkezd valtozasokra.

Elészor a halandésdgot véltoztatjuk +5%-kal:

A valtozasa a halandésag fiiggvényében no férfi
Halandésag csokken 5%-kal 0.749697807 | 0.912982319
Halandésag nem valtozik 0.804567636 | 0.972115395
Halandéség n6 5%-kal 0.857818553 | 1.029524996

Most pedig lassuk, hogy a kiilonb6zo6 technikai kamatok miként mozgatjak a halandésag

piaci arat:

A valtozasa a technikai kamat fliggvényében no férfi
technikai kamat 0% 0.033213807 | 0.362239177
technikai kamat 1% 0.35504323 | 0.627776472

technikai kamat 2%

0.804567636

0.972115455

technikai kamat 2,25%

0.952017862

1.077557205

technikai kamat 3%

1.563378793

1.472494542

technikai kamat 4%

4.585188567

2.418764083
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9.2.

Ebben a részben azt vizsgidlom meg, hogy a longevity bond ara milyen érzékeny a disz-

Longevity bond aranak érzékenysége

kontfaktornak, a halandésagnak, és a halandésag piaci ardnak valtozaséra.

A 7,05%-0s kamatbdl indulva véltoztatom a kamatot, az ebbdl eredd eltéréseket a

kovetkezo tablazat foglalja Ossze:
A longevity bondra LB roviditést alkalmazok

LB aranak valtozasa a kamat fiiggvényében né férfi

-300bps 6.541.556 | 3.669.429
-200bps 6.592.520 | 2.903.167
-100bps 6.781.108 2.431.549

7.05% 7.049.344 | 2.165.230
+100bps 7.345.370 | 2.062.498
-+200bps 7.647.663 | 2.071.299
+300bps 7.940.897 | 2.172.160

A torzitott eloszlasfiiggvényben nagyon fontos szerepe van A\ -nak, igy azt feltétlentil

érdemes megvizsgalni, hogyan hat a megvaltozasa a kotvényiink arara:

LB aranak valtozasa A fliggvényében no férfi
A 10%-kal n6 6.759.062 | 2.262.338
A nem valtozik 7.049.344 | 2.165.230
A 10%-kal csokken 7.417.071 | 2.254.752

Most pedig ldssuk, hogy a halanddésdg £10%-os valtozdsa mit okoz:

LB aréanak valtozasa a halandésag fiiggvényében no férfi
Halandéség 10%-kal n6 6.191.628 | 2.158.656
Halandésag valtozatlan 7.049.344 | 2.165.230
Halandésag 10%-kal csokken 8.019.272 | 2.201.779
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10. Konkluzid

A magyar longevity bond drazasaval kapcsolatban arra a megéllapitasra jutottam,
hogy Lin és Cox [9] amerikai adatokon tortént szamitdsdhoz képest nagy az eltérés
a longevity bond araban, foként a férfiak esetében. Az egyik ok az, hogy a ma-
gyar adatokbdl becsiilt A\ értéke is sokszorosa a [9] cikkben szereplének, ami miatt
a torzitott eloszlasfiiggvény nagyobb mértékben tér el a ténylegestol. Ez egyrészt
amiatt lehet, mert Magyarorszagon nincs akkora verseny, és nem olyan népszertieck
a jaradékbiztositasok az iigyfelek korében. Az annuitasok dra is nehezen hozzaférheto,
az interneten nem taldltam ilyen céli kalkulatorokat, igy az iigyfeleknek nehezebb
a kiilonbozo biztositok termékeit Osszehasonlitani. Ebbdl az kovetkezik, hogy a biz-
tositok magasabb arakat is megengedhetnek. Amerikaban valészintileg sokkal nagyobb
a verseny, tobb biztosité foglalkozik ilyen szolgaltatassal, és az ligyfélkor is szélesebb,
ami alacsonyabb drakhoz vezet. A Wang transzformaciéval torzitott tovabbélés sok
évben annyira magas, hogy az éves kupon varhato értéke csak toredéke a diszkontkot-
vény kuponjanak, és tobbszor elofordul 0 varhaté kuponfizetés is. Szamitasaim alapjan
a kotvények ara nok és férfiak esetében nagy eltérést mutat. Lathattuk, hogy a nokre
szamitott A alacsonyabb lett, igy tq} kozelebb van tq,-hez, mint a férfiak esetében.
A kevésbé szigoru torzitds eredményezi azt, hogy a kuponfizetés varhatéan maga-
sabb lesz ebben az esetben. A befektetok szempontjabdl nézve, ez a kotvény magyar
kornyezetben nem kifejezetten attraktiv. A kuponkotvényekhez képest joval kisebb
kuponra szamithatnak, és rdadasul kockézatosabb is. Amennyiben egy magyar biz-
tositd szeretne longevity bondot kibocsatani, akkor érdemes lenne a piaci arazasokbol
nagyobb mintat gyujtenie, hogy pontosabban megbecsiilje halanddsag piaci arat. A
kuponfizetéshez megéllapitott X, szintek elkészitéséhez pedig alkalmazhatna halando-
sagi elérejelzéseket, hogy ezen X, szinteket ugy tudja megéllapitani, hogy vonzobb

kuponokat jelentsen a befektetok szamara.
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12. Mellékletek

12.1. Varhato hatralévo élettartam kiszamitasa 62 éves férfiak

esetén

gx <- read.csv2(”D:/mort.csv”, header = FALSE, sep = ”;”) # halanddsdgi adatok
beolvasasa

a<-seq(0,100)

b<-seq(1949,2006)

row.names(qx)<-a

colnames(qx)<-a # oszlopok, sorok elnevezése

ftpx<-matrix(0,nrow=39,ncol=58) #nullmatrix létrehozasa

ftpx[1,]=0

row.names(ftpx)<-a[63:101]

colnames(ftpx)<-b # oszlopok,sorok elnevezése

for(i in 2:39)for(j in 1:58) ftpx[i,j]<-prod(1-qx[63:(i+61),j]) # minden oszlopba beirja
62 éves kortdl a t évig torténd tovabbélési valdszinliségeket

Eftpx<-matrix(0, nrow=1,ncol=58) colnames(Eftpx)<-b for(j in 1:58)
Eftpx[1,j]<-sum(162[,j]) # kiszdmolja egyes évekre a varhat6 hatralévé élettartamot
plot(b,Eftpx, xlab="" ylab=""" main=" Varhaté hétralevé élettartam 62 éves magyar

férfiak esetén”, type="0", pch=21, col=73, lwd=1.5) # eredményeket kirajzolja

12.2. Varhaté hatralévo élettartam kiszamitasa 62 éves nok

esetén

qn <- read.csv2(”D:/mortno.csv”, header = FALSE, sep = 7;”) # halanddsédgi adatok
beolvasédsa

a<-seq(0,100)

b<-seq(1949,2006)

row.names(qn)<-a

colnames(qn)<-a # oszlopok, sorok elnevezése

ntpx<-matrix(0,nrow=39,ncol=>58 )#nullmatrix létrehozdsa

ntpx|[1,]=0

row.names(ntpx)<-a[63:101]

colnames(ntpx)<-b# oszlopok, sorok elnevezése

for(i in 2:39)for(j in 1:58) ntpx[i,j]<-prod(1-qn[63:(i+61),j] )# minden oszlopba beirja

62 éves kortdl a t évig torténd tovabbélési valdszintiségeket
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Entpx<-matrix(0, nrow=1,ncol=>58) colnames(Entpx)<-b for(j in 1:58)
Entpx[1,j]<-sum(162[,j]) #kiszamolja egyes évekre a varhat6 hatralévé élettartamot
plot(b,Entpx, xlab="" ylab="" main=" Vérhaté hétralevé élettartam 62 éves magyar

nok esetén”, type="0", pch=21, col=73, lwd=1.5) #eredmények kirajzoldsa

12.3. Szuletéskor varhato élettartam kiszamitasa férfiak esetén

f0<-matrix(0,nrow=101,ncol=>58)f0[1,]=0 #nullmatrix létrehozasa
row.names(f0)<-a[1:101] colnames(f0)<-b #oszlopok, sorok elnevezése

for(i in 2:101) for(j in 1:58) fO[i,j]<-prod(1-gx[1:(i-1),j]) #minden oszlopba beirja 62
éves kortol a t évig torténo tovabbélési valdszintiségeket

Erf0<-matrix(0, nrow=1,ncol=58) colnames(Erf0)<-bfor(j in 1:58)
Erfo[1,j]<-sum(f0[,j]) #kiszdmolja a varhaté élettartamot

plot(b,Erf0, xlab="" ylab="" main="" Sziiletéskor varhato élettartam férfiak esetén”,

”

type="0", pch=21, col=T73, lwd=1.5) #kirajzolja az eredményt

12.4. Sziiletéskor varhato élettartam kiszamitasa nok esetén

n0<-matrix(0,nrow=101,ncol=58)n0[1,]=0 #nullmatrix létrehozasa
row.names(n0)<-a[1:101] colnames(n0)<-b #oszlopok, sorok elnevezése

for(i in 2:101) for(j in 1:58) n0[i,j]<-prod(1-qx[1:(i-1),j]) #minden oszlopba beirja 62
éves kortol a t évig torténd tovabbélési valdszintiségeket

Ern0<-matrix(0, nrow=1,ncol=>58) colnames(Ern0)<-bfor(j in 1:58)
Ern0[1,j]<-sum(n0[,j]) #kiszdmolja a varhaté élettartamot

plot(b,Ern0, xlab="", ylab="" main=" Sziiletéskor varhaté élettartam nok esetén”,

R NT

type="0", pch=21, col=73, lwd=1.5) #kirajzolja az eredményt
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