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MAGANNYUGDIJ-JARADEKOK KOZOTTI VALASZTAS!

AGOSTON KOLOS CSABA
Budapesti Corvinus Egyetem

Ebben a cikkben a magannyugdij-jaradékok kozotti valasztast vizsgalom.
Arra vagyok kivancsi, hogy a racionélis dontéshoz6 hogyan valaszt a lehetséges
jaradékokbdl. A déntéshozé a varhaté hasznossagit maximalizlja. A cikkben
megvizsgalom azt az esetet is, ha a dontéshozd szamara fontos, hogy gondos-
kodjék az utddairdl, és megvizsgdlom a héazasparok optimalis dontését is.
Felhivom a figyelmet, hogy a nemek ko6zotti differencialas tilalmanak az lehet
a kovetkezménye, hogy a dontéshozok olyan jaradékokat vélasztanak, amely
a szolgaltaténak Osszességében veszteséget okoz. Bemutatom, hogy a ha-
lasztott jaradékkal kombinalt iitemezett pénzkivonas a vizsgalt kérnyezetben
nem rosszabb, mint a tobbi lehet&ség, a dontéshozo viszont ebben az esetben
a befektetési lehetdségeket maga vélaszthatja meg.

1 Bevezetés

A gazdasig szerepl6i fogyasztasi dontésiik meghozatalanal tobb idészak fo-
gyasztasat egylittesen veszik figyelembe. Meglévé tokéjitket (és egyéb jove-
delmiiket) idében elosztva fogyasztjak el igy, hogy ez a fogyasztds mégis opti-
malis legyen. A fogyasztas idébeli optimalizalasdnak gondolata méar Samuel-
son hires [9] cikkében is jelen volt. Ebben a cikkben, és a cikkbdl kifejl6dé
egylttélé nemzedékek modelljeinél jellemzéen az emberi élet vége nem bi-
zonytalan. Yaari [12] és Fischer [4] utt6r6 munkat végzett a fogyasztds id6beli
tervezésére bizonytalan élet esetén. Szintén 6k voltak azok, akik az életbiz-
tositasok kozgazdasigi megalapozasat elvégezték. Eletjéradékok vizsgalatat
végezte Kotlikoff és Spivak [5], akik a csalddon beliili kockdzatmegosztés lehe-
t6ségét tanulmanyoztdk. Milevski [6] azt vizsgalta, hogy egy optimalis don-
téshozonak mikor érdemes felhalmozott tokéjét jaradékra valtania. Mitchell
[8] és szerzdtérsai az USA piacdn fellelhetd jaradékokat értékelték. Magyar-
orszagon Simonovits t6bb cikk keretében is vizsgalta hasznossagmaximalizald
fogyasztok nyugdijjal kapcsolatos déntéseit (14sd példdul [10]).

A hazai magdnnyugdijpénztari rendszert tobb cikk is elemzi (példdul
[11,7,1]). Banyar [2] a nemek koézotti differencialdst tilalmat vizsgalja.

2 Az életjaradékok kozgazdasagi megalapozasa

A téma részletes ismertetése el6tt szeretném par mondatban Gsszefoglalni az
életjaradék kozgazdasagi megalapozasat.

I Beérkezett: 2007. november 14. E-mail: kolos.agoston@uni-corvinus.hu.
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Biztositas vasarlasakor a biztositott bizonytalan vagyoni helyzetben van.
Ezt a bizonytalan vagyoni helyzetet hajlandé bizonyos biztositasi dijért elcse-
rélni egy olyan helyzetre, ahol a bizonytalansdg megszinik, vagy jelentGsen
csokken. Eletjéradék vaséarlasanal els6 ranézésre a helyzet éppen ellentétes.
A dontéshozé biztos vagyonat hajlandé elcserélni bizonytalanra, rdadasul a
jaradék varhaté (jelen)értéke kisebb, mint az egyszeri dij. Ebben az esetben a
dontéshozo problémaéja abbdl fakad, hogy az emberi élet vége bizonytalan, és a
fogyasztasat hozzd kell igazitania ehhez a bizonytalan élettartamhoz. A vizs-
gélatunk kozéppontjaban egy nyugdijazas el6tt 4116 (62 éves) pénztirtag sze-
repel, aki a magannyugdijpénztarban felgytilemlett tokéjét szeretné atvaltani
jaradékra. A kérdés az 6 szaméra gy meriil fel, hogy a lehetséges jaradékok
kozil melyiket vdlassza. Ahhoz, hogy a lehetséges jaradékok koziil vélasztani
tudjon, a jaradékokat rangsorolnia kell. Jeldlje rendre Cgz, Cgs, Coy, - - - Cog a
62, 63, 64 ...99 évesen kapott pénzosszegeket. Ekkor ennek a pénziaramnak
a hasznossaga?:

9 -8
U(Cé2, Co3,Coa, - . . Cog) = Zptlt_g_t ; (1)
=62 v

ahol P, azt a valdszintséget fejezi ki, hogy egy 62 éves ember megéli a t-edik
életévét. Természetesen Pyo = 1, és feltételezem, hogy Pigp = 0, azaz 100 év
az emberi élet végs6 hatara®. A 3 paraméter a dontéshozé kockazatkeriilését
fejezi ki. Minél nagyobb a (3 érték, anndl inkabb kockazatkeriil6 a dontéshozd,
azaz annal inkabb szeretné, hogy a fogyasztdsra hasznalt pénzmennyiség
idoben allandé legyen, még azon az aron is, hogy Osszességében kevesebbet
fogyaszt. Ha (3 értéke kicsi, akkor a dontéshozo kevésbé kockazatkeriil, a fo-
gyasztasra hasznalt pénzmennyiség id6beli valtozasat elviseli, ha Osszességé-
ben elfogyaszthaté pénzmennyiség kompenzélja. A szélsé eset a 8 = 0, ebben
az esetben a dontéshozot csak a varhatéan elfogyaszthatd pénzmennyiség
érdekli, idébeli eloszldsa nem. A dontéshozé tiirelmetlenségét fejezi ki a ~
érték. A fogyasztd barmilyen joszag elfogyasztdsat jobban értékeli a jelen-
ben, mint bérmilyen késébbi idépontban (minél nagyobb a v paraméter értéke
1-nél, annél tiirelmetlenebb a dontéshozd).

2.1 A vizsgalt dontéshozo

Az éltalam vizsgalt dontéshozé nyugdijazés elott 4116, 62 éves magyar dllam-
polgér. A legkritikusabb kérdés a dontéshozé koréves haldlozasi valészintiségei.

2Az (1) képlet csak akkor &ll fenn, ha feltételezziik, hogy a dontéshozénak az Osszes
idéskori bevétele csak a magannyugdij-jaradékbdl szarmazik. Ez természetesen nincs igy,
hiszen nyugdijanak dontd részét az dllami jraeloszté rendszerbdl kapja. A nyugdija mellett
a dontéshozénak még sajat megtakaritdsa is lehet. Az emlitett hidnyossdgok ellenére en-
gedtessék meg, hogy feltételezzem, amikor a dontéshozé a magannyugdijpénztari jaradékok
kozil valaszt, az egyéb forrasbdl szarmazé jovedelmét figyelmen kiviil hagyja.

3Magyarorszagon a halandésagi tablak a koréves haldlozési valészintiséget 100 éves ko-
rig adjak meg. Korabbi vizsgdlatok azt mutatjdk, hogy az emberi élet végsé hatdranak
noévelése (ha az adott korév megélésének valdszinilisége elenyész8) nem befolydsolja az
eredményeket jelentSsen (lasd példdul [8]).
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A bemutatott modellben a nemek kozotti differencialas tilalméra koncentralok,
a tobbi tényez6t megprobalom kiszlirni. Ezért feltételezem, hogy a haldlozasi

valészintiségek, mind a dontéshozd, mind a jaradékszolgaltaté szamara is-

mertek. A dontéshozé haldlozédsi valészintiségeit a 2004-es halanddsagi tabla

adja meg?, kiilon férfiakra és kiilon nékre. Mivel haldlozési valészintiségeket

mind a jdradékvasarld, mind a jaradékszolgdltaté ismeri (és a férfiakat és

néket meg is tudja kiilonboztetni), nincs a modellben ebbél fakadé anti-

szelekcio.

A kockéazatkeriilés mértékét kiilfoldi szerzék 1 és 2 kozott szoktdk megha-
tarozni (lasd: [8,5]). A szdmitdsokat § = 1,25 és § = 2 értékekre mutatom
be. A v paraméter értékét 1-nek valasztom. Az dltalam bemutatott model-
leknél ez csak egy tjabb paraméter lenne, a {6 mondanivalét nem valtoztatja
meg, csak a konkrét értékeket tériti el.

A dontéshozé optimaélis viselkedésének meghatdrozasakor a kamatoktdl
eltekintek (azt feltételezem, hogy a magdnnyugdijpénztarak —vagy jaradék-
szolgaltaték— pont akkora kamatot érnek el, hogy a kifizetések realértéke
megmaradjon).

A szdmitasokat MS Excel programmal végeztem el, numerikusan.

Feltételezem, hogy a magannyugdijpénztari tagnak 5 millié forintja gytilt
Ossze, ezt az Osszeget szeretné jaradékra valtani®. Azért, hogy a hasznossdgok
kiszamitasanal ne kelljen tulsdgosan kis szamokkal dolgozni, ezért 1000 forin-
tos egységekben dolgozok. Tehat a dontéshozénak 5000 egység fogyasztasat
kell szétosztania optimalisan®. Ahhoz, hogy forintértéket kapjunk, a kozolt
értékeket be kell szorozni 1000-rel.

2.2 Eletjaradék nélkiili optimalizacié

Amennyiben a piacon nem létezik jaradékszolgaltatd, a dontéshozonak ugy
kell elosztania megtakaritasait, hogy a nagyon kis valdsziniséggel megélt
éveire is maradjon pénz. Az 1. dbra mutatja a férfiakra és a nékre az op-

4A haldlozési valészinliségeket lehetne pontosabban modellezni, példdul projektalt
generacios halanddséagi tablak alkalmazasaval, de tobb megfontolds is kérdésessé teszi en-
nek hatdsossdgat. Egyrészt a magannyugdijpénztéiri t8kék jaradékra valé atvaltasa 2012
utdn lesz mérvadd, tehat nem a most 62 évesek halanddsdgat kell elSre jelezni, ami a becslés
bizonytalansdgat noveli. Masrészt Magyarorsziagon genericiés halandésigi tabla az 6ssz-
népességre all rendelkezésre, de kérdés, hogy ez mennyire fejezi ki majd a magannyugdij-
pénztéri tagok valds elhaldlozasit. Kilfoldi tapasztalatok szerint az onkéntes jaradékosok
halanddsdga jobb az orszagos atlagnil. Magannyugdijpénztiarba csak a pélyakezdSknek
volt kotelezd a belépés, idésebbek véalaszthattak. Személyes véleményem, hogy az dtmeneti
idészakban a magannyugdijpénztar tagok halanddsdga jobb lesz, mint az orszagos atlag.
Magyarorszagon jaradékbiztositast vasarlék halandésdgardl nem &ll rendelkezésre adat.

5Tovébbi antiszelekciés probléma lehet, ha nem mindenkinek ugyanakkora a felgyiilem-
lett t&kéje. Erds a gyanu, hogy a nagyobb t8két Osszegylijtott pénztartagok halandédsiga
jobb az 4tlagndl. Ezt a szelekciés hatdst is figyelmen kiviil hagyom, hogy a nemek ko6zotti
differencialas tilalmara tudjak koncentralni.

6Természetesen itt is jelentkezik tn. jovedelemi hatds, tehat pl. tizszeres tSke esetén
nem az lesz az optimalis, ha minden évben a fogyasztdsra szant Osszeget beszorozzuk tizzel,
hanem a fogyasztds szerkezete is megvaltozhat. A szerzd lgy itéli meg, hogy a valtozas a
vizsgdlt probléma szempontjabdl nem jelentss.
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timalis esetben elfogyasztand6 pénzosszeget, az 1. tdbldzat pedig megadja a

konkrét értéket néhany korévre
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1. dbra. A dontéshozé valasztisa litemezett pénzkivét esetén

Eletkor Férfi N

=125 p=2|p=125 (=2

62 282,8 229,5 228,1 196,4
67 249,3 212,1 216,1 190,1
72 209,4 190,2 199,3 180,5
77 162,2 162,2 172,8 165,1
82 111,6 128,4 134,7 141,2
87 63,5 90,3 87,2 107,7
92 28,0 54,0 422 68,3
97 9,3 27,1 11,5 30,4
El nem haszndlt téke 1758,5 2078,8 1350,5 1608,5

1. tabldzat. A dontéshozd véalasztasa litemezett pénzkivét esetén

Az 1. dbran és az 1. tdbldzatban lathatd, hogy a dontéshozé fogyasztdsa
id6ben erdsen csokken6. Természetesen a fogyasztas anndl jobban csokken,
minél inkabb kockazatkeriild (minél nagyobb a 3 paraméter értéke). Mivel a

7Az optimalis dontés egy nemlinesris programozasi feladat megoldésa. A programozasi
feladatokat a fliggelék tartalmazza. Az 1. dbrdhoz és az 1. tabldzathoz az 1. programozasi

faladat tartozik.
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dontéshozoénak azokra az évekre is kell tartalékolnia, amit csak kis valészini-
séggel €l meg, ezért a felhalmozott t6kéjének egy részét nem tudja elfogyasz-
tani, ez szdmara elveszik®. Ezt mutatja a tdblazat utolsé sora. Az 1. tabla-
zatban az is latszik, hogy férfiak esetén a fogyasztds csokkenése eroteljesebb,
amit a nagyobb haldlozasi valésziniiségek okoznak.

Mivel a déntéshozo megtakaritasanak jelentos része elveszik, igy hajlando
életjaradékot vasarolni egy jaradékszolgaltatétol.

2.3 Eletjaradék eseti optimalizicié

Amennyiben a piacon elérhetd életjaradék, a fogyaszté jelentésen jobb hely-
zetbe keriil. A 2. tdbldzat azt mutatja, hogy 5000 egységnyi pénz életjaradékra
valtasaval elért hasznossag mekkora megtakaritast igényelne, ha a piacon nem
lehetne életjaradékot vésarolni®. Természetesen az életjaradék szolgdltatdsa
koltségigényes, ezért kiilonbozé koltségszinteken is megmutatjuk a sziikséges
t6ke mértékét. Koltségszinten azt értem, hogy a varhaté értékre (egyszeri
netté dijra) hany % koltséget szdmol fel a szolgdltaté (véllalkozdi dijrész,
vagy angolul loading). Itt most csak az azonnal induld, garanciaidé nélkiili,
un. egyszeru életjaradék esetét vizsgalom.

Koltség Férfi NG
% B=125 B=2|pB=125 pB=2
0 8730 9503 7490 7952
5 8314 9050 7134 7574
10 7936 8640 6810 7229
15 7591 8264 6513 6915
20 7275 7919 6242 6627
30 6715 7310 5762 6117
40 6236 6788 5351 5680

2. tabldzat. Jaradékot helyettesitd egyosszegii kifizetések

A 2. tdblazatbdl lathatjuk, hogy férfiak szdméra sokkal tobbet ér az egy-
szeri életjaradék, mint a nok szdamara, ami logikus is, hiszen életjaradék
nélkiil az 6 fogyasztasuk sokkal erdsebben csokkent, mint a néké. Azt is
lathatjuk, hogy minél nagyobb a kockdzatkeriilés mértéke (nagyobb [ érték),
anndl tobbet jelent a dontéshozd szamara az életjaradék, igy csak nagyobb
Osszeggel lehet karpotolni annak elvesztéséért.

Ha a jaradékszolgaltaté nem tud varhaté értéken életjaradékot szolgaltatni,
akkor a déntéshoz6 nem a teljes megtakaritdsat valtja at jaradékra (amennyi-
ben lehetésége van erre). A 2. @bra azt mutatja, hogy milyen fogyasztasi ter-
vet valaszt maganak egy 8 = 1,25 kockdazatelutasitasi paraméterrel rendel-
kezd férfi kiilonbozd koltségszintek esetén'? (az iitemezett pénzkivéteket nem
terheli koltség). A vizszintes vonalak mutatjak az életjaradék irdnti igényt,
a csokkend rész pedig a sajat megtartdast, ami pénzkivétnek értelmezheto.
Természetesen ebben az esetben is elveszit bizonyos csekély mennyiséget a
dontéshozoé a vagyonabol.

8 Az 6rokosok figyelembevételét a 3.3. fejezetben mutatom be.
9A téblizat a 2. programozasi feladat optimalis megolddsat mutatja.
10Az 4brshoz a 3. programozési feladat tartozik.
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2. dbra. A dontéshozé vilasztdsa, ha a jaradékszolgaltatd koltséget szamol fel

A tablézatbdl az is kideriil, hogy a déntéshozé szamaéra az az optimalis, ha
halasztott életjaradékot vasarol, az elsé par évben pedig a jaradékra at nem
valtott pénzt a jaradék meginduldsaig iitemezetten felveszi. Minél nagyobb
koltségekkel dolgozik a biztositd, annal tovabb szeretne a déntéshozé ma-
garol gondoskodni iitemezett pénzkivét formajaban. Magannyugdij-jaradék
szolgéltatas jelenleg még nincs, ezért nem tudjuk, hogy milyen koltségszinttel
fognak dolgozni, de tobb szakérto is hangot ad félelmének, hogy a koltségszint
‘jelentds’ lesz. A pénztartag szdmara viszont nem lehetséges az iitemezett
pénzkivéttel kombindlt halasztott életjaradék. A torvényalkotoknak érdemes

lenne elgondolkodni ezen a lehetdségen is'!.

3 A magannyugdijpénztar-tagok optimaliza-
cidgja

Ebben a fejezetben azt vizsgalom meg, hogy a magannyugdijpénztar-tagok a

felhalmozott tOke jaradékra torténo atvaltasakor hogy viselkednek. Vizsgéla-

HHasonlé (bar nem teljesen megegyez3) megolddst vizsgdl Milevsky [6], aki a kanadai
kornyezetben arra a megallapitdsra jut, hogy a dontéshozé nagy valdsziniiséggel jobban
jar, ha nem rogton indulaskor valtja at pénzét jaradékra.
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taim sordn egy 62 éves férfi és egy 62 éves ndi pénztartagot feltételezek!?, és
kiilonGsen arra koncentralok, hogy a nemek kozotti differencialés tilalma hogy
hat a dontéshozdk viselkedésére. A jelenlegi szabdlyozas nem egyértelmi (és
tovabbi véltozasok varhatdk), ezért itt a fejezet elején lefrom, hogy milyen
szabéalyok vonatkoznak a déntéshozdékra. A déntéshozdénak a teljes felgyiilem-
lett t8kéjét &t kell valtani jaradékra (litemezett pénzkivét nem megengedett).
A dontéshozénak négyféle jaradék all rendelkezésre: egyszeri életjaradék,
elol- és hatul garanciaidds életjaradék és tobb életre sz6l6 életjaradék. Egysze-
ri életjaradék alatt azt értem, hogy amig a biztositott életben van, minden év
elején megkapja a jaradéktagot, ami id6ben nem valtozik. N éves eldl garan-
ciaidds jaradék esetén a biztositott minden év elején megkapja a jaradéktagot,
de ha az elsé N év eltelte el6tt elhaldlozik, akkor a jaradéktagot megkapja
az Orokos. N éves hatul garanciaidés jaradék esetén a biztositott minden
év elején megkapja a jaradéktagot, haldla utdn N évig pedig az Orokos is
megkapja még a jaradéktagot. Két életre sz6l6 jaradék alatt azt értem, hogy
ameddig a két biztositott koziil barmelyik is életben van, év elején megkapja
(megkapjdk) a jaradéktagot!3. Nemek kozotti differencialds tilalma alatt azt
értem, hogy a téke jaradékra torténd atvaltasakor férfiak és nék egyforma
nagysagu tékére egyforma nagysagu jaradékot kapnak. A kapott jaradék a
férfiak és ndék Osszegytijtott vagyondnak aranyatdl fiigg. Azt feltételezem,
a férfiak Osszesitett vagyona megegyezik a nék Osszegyiijtott vagyondvall4.
Legyen af, egy 62 éves né esetén az egyszeri netté dij (a jaradékkifizetés vér-
haté értéke), a£2 pedig ugyanez férfi esetén. Ekkor ebbdl a tipusu jaradékbol
minden pénztartag 1 egység tokét

2

n f
ago + g

Osszegll jaradékra tudja atvaltani. A fenti definiciébdl az is latszik, hogy
a férfiak és nok kozotti redisztribicid fiigg a jaradék tipusatol. Ha példaul
valaki 38 éves elol garanciaidds jaradékot kér (62-99 éves korig), akkor a
nemek kozotti differencidlds tilalma érvényét veszti, hiszen feltételezésiink
szerint az emberi élet végsé hatdra 100 év, igy ez a jaradék mar nem tar-
talmaz életbiztositasi elemet, egyszerli annuitassa valik. A 3. d@bra mutatja,
hogy 5000 egység tokét mekkora jaradékra lehet atvaltani férfi, noi illetve
‘unisex’ halandésédgi téabla alapjan. A 3. tabldzat par kivalasztott garancia-
idore és életkorra mutatja a férfiak és nok kozotti atcsoportositas mértékét.
Az atcsoportositdas mértéke alatt azt értem, hogy az 'unisex’ halanddsdggal
kiszamitott jaradék hany szazaléka a férfi halanddsaggal szamolt jaradéknak.

12Tovabbi problémékat vet fel, ha a férfi- és ndi pénztartagok életkora nyugdijba
vonulaskor eltérd.

13 A tobb életre sz6l6 jaradék esetén elvileg lehetséges, hogy més Osszeg illeti a part, amig
mindkét tagja életben van, és més (kevesebb) Gsszeg, ha mdr csak a par egyik tagja van
életben. Ezt az esetet nem vizsgdlom.

14N§i pénztartagbdl t3bb van, de a férfiak varhatéan nagyobb tékét gytijtenek ssze.
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3. dbra. Jaradéktag kiillonb6z6 garanciaidSk esetén

35 40

Garanciaid6 | El6l garanciaidés | Hétul garanciaid8s

(év) jaradék (%) jaradék (%)

0 87,8 87,8

5 88,4 90,4

10 90,3 92,1

15 93,2 93,3

20 96,3 94,2

25 98,5 94,9

30 99,6 95,4

35 100,0 95,8

3. tdbldzat. Atcsoportosftés mértéke kiilénboz6 garanciaidSk esetén

A 3. dbra és a 3. tablazat alapjén jol lathatd, hogy férfiak szamara az
atcsoportositas mértéke csokkenthetd, ha névelik a garanciaidé hosszat.

T6bb életre sz0l6 jaradék esetén azt feltételezem, hogy egy 62 éves férfi
és egy 62 éves n6 a biztositott, igy a nemek kozotti differencidlas tilalma
értelmetlenné valik!®.

A cikk tovabbi részében azt feltételezem, hogy a téke koltség nélkiil atvalt-
hat6 jaradékra. A pénztartagoknak iitemezett pénzkivét nem megengedett,

15Természetesen a gyakorlatban a férj és feleség életkora nem feltétleniil egyezik meg,

ami tovabbi nehézségek forrasa.
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a jaradékok kozotti valasztast pedig minimalisan befolyasolja csak, ha mind-
egyikre felszamitok koltséget'S.

3.1 Személyes optimalizacio

Ebben az alfejezetben azt vizsgalom, hogy amennyiben a pénztartagok csak
a sajat érdekeiket tekintik, milyen jaradékot valasztanak. Nyilvan ebben az
esetben abban érdekeltek, hogy az éves jaradéktag a lehetd legnagyobb legyen.
Nem érdeke senkinek sem garanciaidot kérni, mert az éves jaradéktag csokken
(még férfiak esetén is, ldsd 3. dbra), igy mindenki egyszerii életjaradékot
valaszt. A férfi pénztdrtagok a nemek kozotti differencialds tilalmét wjabb
koltségnek élik meg, melynek mértéke 15% koriili. Ha ehhez hozzdjon a
jaradékszolgaltato koltsége, a 2. tablazat alapjan valészinisithetd, hogy még
mindig jobban megéri neki a pénztar altal folydsitott életjaradék, mint ha
sajat magardl gondoskodna titemezett pénzkivét formajaban.

Van azonban egy elvi lehetéség, amire érdemes felhivni a figyelmet. A
férfiak nagy garanciaidos jaradékot kérnek, mondjuk 38 éveset, amiben mar
nincs életbiztositasi kockazat, annuitdsnak tekinthetd. A pénztértag felvesz
hitelt, amelynek torlesztérészleteit ebbdl az annuitasbol fizeti. A felvett hi-
tel Osszegét pedig olyan jaradékszolgaltaténal valtja at jaradékra, akire nem
vonatkozik a nemek kozotti differencislés tilalma. Az hogy ez az elvi lehetéség
gyakorlatilag megvaldsithaté-e, a koltségektdl fiigg. Ha minden egyes szer-
zO0dést a ’'piacon’ kell egyénileg megkdtni, akkor a koltségek valdszintileg
felemésztik a hasznot. Ha azonban valamelyik nyugdijpénztar és hattérintéz-
ménye intézményes keretet biztosit ennek a megoldasnak, akkor gyakorlatilag
értelmetlenné valik a nemek kozotti differencialds tilalma.

3.2 Utemezett pénzkivéttel kombindlt halasztott élet-
jaradék

A jelenlegi szabalyozdasban nem szerepel, de ezen alfejezet erejéig tegyiik fel,
hogy a pénztartagok szaméara lehet6ség van arra, hogy halasztott életjaradékot
kérjenek, és az életjaradék elindulasaig titemezetten vegyék fel a pénziiket.
Azt a kikotést teszem, hogy a jaradékra at nem valtott tOkét a jaradék elin-
dulésdig el kell fogyasztani'”. Amennyiben az iitemezett pénzkivonds meg-
egyezik a jaradéktaggal, akkor ez egy elol garanciaidés jaradéknak felel meg.
Azért érdekes ezt az esetet vizsgalni, mert az iitemezett pénzkivétnek nem kell

I6Mar tobbszoér hangsilyoztam, hogy semmit nem tudunk arrél, hogy a jaradék-
szolgdltaték milyen koltségszinttel és milyen biztonsdgi potlékkal fognak dolgozni. Minél
nagyobb a garanciaidé mértéke, ardnyaiban anndl kisebb életbiztositasi kockazatot véllal a
jaradékszolgaltatd, ami alacsonyabb biztonsagi pétlékot indokolna. Erdekes lehet a modellt
finomitani ezzel az észrevétellel.

17A 2.3 fejezetben littuk, hogy a déntéshozé szdméra nem optimélis, hogy valame-
lyik évben pénzkivét és jaradéktag egyszerre szerepeljen. A mostani esetben viszont
eléfordulhat ez az eset, mert a ’koltségszint’ viltozik a halasztds minden évére. Az altalam
modellezett példdkban az dtfedés mértéke elenyészd lenne.
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feltétlentil megegyeznie a jaradéktaggal, masik oldalrdl a koltségszint eltér az
iitemezett pénzkivétre és a jaradékra.

Halasztott életjaradék esetén az atcsoportositas mértékét a 4. dbra tartal-
mazza. Lathatd, hogy az atcsoportositas mértéke a halasztas novelésével egy
ideig novekszik (a gorbe csokkenése az dtcsoportositds mértékének novekedését
jelzi).

A szdmunkra érdekes kérdés, hogy a téke mekkora részét valtjak at jara-
dékra a pénztartagok, és hany év halasztast kérnek. Elso érdekes dolog, hogy
a halasztas mértéke nem kiilonbozik nemre és kockazatelutasitas mértékére
vonatkozdéan, altaldnosan 1 év'®. Mivel ennél az elemzésnél a koltségeknek 16-
nyegesebb szerepiik van, mint a tobbinél, ezért elvégeztem gy is az elemzést,
hogy a jaradékszolgaltaté minden jaradékra felszamol 10% koltséget. A ha-
lasztas idOtartama ebben az esetben &dltaldnosan 5 év. A pénztartagok vé-
lasztdsanak pontos értékét a 4. és az 5. tdbldzatok tartalmazzak'®. Az 5. tab-
lazatban a jaradékszolgaltatd hianya azt jelenti, hogy mennyivel tobbet kell
kiadnia a jaradékbiztositdsokra (vdrhatéan), mint amennyit egyszeri dijként
megkapott, ami a 10% felszdmitott koltségrész miatt nem vélik tényleges
veszteséggé.

0.9 T T T T T T T

0.8

0.75

Atcsoportositas mértéke

0.7

0.65

06 1 1 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40
Halasztas mértéke (év)

4. dbra. Atcsoportosités mértéke halasztott életjaradékok esetén

18 Az, hogy a halasztds mértéke férfiakra és nékre megegyezik, nem sziikségszeriiség.
19A téblazatokhoz a 4. programozaési feladat tartozik.
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B=1,25 p[=2
Sajat megtartds (férfi) 307,8 296,0
Sajat megtartas (nd) 252,9 261,8
Jaradék (férfi) 275,5 276,2
Jaradék (nd) 278,8 278,2
Jéaradékszolgaltat6 hidnya 6,8 4,3

4. tabldzat. A dontéshozd valasztdsa 0% koltség esetén

=12 =2
Sajat megtartas (férfi) 1449,6 1389,3
Sajat megtartds (nd) 1218,3 1235,6
Jéradék (férfi) 247,6 251,8
Jéradék (né) 256,1 255,0
Jaradékszolgaltatd hidnya 18,1 6,7

5. tdbldzat. A dontéshozd vilasztdsa 10% koltség esetén

A 4. és az 5. tablazatok azt mutatjdk, hogy a férfiak és nék szdméra az
optimadlis értékek meglepden hasonlitanak, ezaltal a jaradékszolgédltato hianya
is minimalis. Kérdés, hogy mi eredményezi ezt a meglepé hasonlésagot?
Nézziik elészor a férfiakat. Ok egyrészt szeretnének minél nagyobb Gsszeget
sajat megtartasban tartani, mert a nemek kozotti differencidlas tilalmat 6k
tobbletkoltségként élik meg, masrészt minél nagyobb halasztast igényelnek,
annal nagyobb mértékii az dtcsoportositds mértéke is. A nék pont forditott
helyzetben vannak. Nem szeretnének sok sajat megtartast, mert akkor le
kell mondaniuk a kedvez6 ‘koltségekrdl’; de a halasztds idOtartamat viszont
szeretnék novelni, hogy nagyobb legyen az atcsoportositds mértéke. Ezek a
hatésok meglepd egyensiilyban tartjak a rendszert??. A sajat megtartas lehe-
tOsége azért is jO, mert a pénztartagok részben védekezni tudnak a koltségek
elhatalmasodasa ellen?*.

3.3 Orokossk eseti optimalizicié

Az emberek felelsséget éreznek utddaik irant, ezért igényeiket figyelembe
veszik jovébeli fogyasztdsuk megtervezésénél is. Az 6rokosok figyelembevéte-
lének mdédja azonban nem egyértelmi. Feltételezem, hogy az 6rokosok nem
igénylik, hogy a nekik juttatott Gsszeg idében elosztva keriiljon hozzajuk,
s6t azt is feltételezem, hogy a pénziigyi piacon kezelni tudjak azt, hogy a
szamukra juttatott Osszeg idozitése eltér attdl, amit igényelnének. Ezért az
orokosoknek juttatott részt Osszegzem és csak a varhaté értékét veszem fi-
gyelembe. A doéntéshozé hasznossiga a sajdat és orokos hasznossaga tekin-
tetében additiven szepardlhatd, a kockazatelutasitas mértéke megegyezik az
dontéshozéra és az 6rokosre, de van egy paraméter, ami befolyasolja a ketto

20Milevsky [6] mar emlitett cikkében nem halasztott életjiradékot ajanl, hanem hogy
minden év végén dont a pénztirtag, hogy atvéltja-e jaradékra a pénzét, vagy még egy évet
kivdr. Amennyiben nem halasztott életjaradékot vesznek, hanem magasabb korban egy
azonnal indulét, akkor az életkor névekedésével az dtcsoportositds mértéke nem hogy nem
né, hanem csokken, ami a leirt hatasokat felboritja

21 A pénztirtagok az ellen természetesen nem tudnak védekezni, ha a pénztarak jelentds
‘vagyonkezelési’ dijat szamitanak fel a pénzkivétekre, de ez a rendszer hibdjanak tekinthetd.
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kozotti viszonyt. Képletben:

% c1-8  pl-g
U(Cs2,Ce3, Céu, . .. Cos, D) = Zptlt_ﬂ+7m ; (2)
t=62

ahol C,P; és 3 jelentése ugyanaz, mint eddig, D jelenti az 6rokosoknek jut-
tatott tOke varhatd értékét, v pedig azt mutatja meg, hogy az 6rokosoknek
juttatott toke mekkora sillyal szerepel egy évi elfogyasztott tékéhez képest.

Az 6rokosck figyelembevétele kétféleképpen lehetséges. A jaradéktagbdl
bizonyos Gsszeget félretehet a dontéshozéd az 6rokosnek, és kérhet garancia-
idot is, amikor a jaradéktagot az orckos kapja meg, ha a dontéshozé mar
nem él. Nézzik el6szor a § = 1,25 kockazatelutasitasi paraméterrel ren-
delkezd dontéshozét??. Amennyiben az illetd férfi, akkor 15 éves eldl garan-
ciaidds jaradékot fog igényelni. Amig életben van, megtartja sajat magéanak
a jaradéktag teljes Osszegét, az orokosnek juttatott rész pedig a garanciaidé
letelte el6tti elhaldlozdsbdl szarmazik. Az 6rokos igy véarhatéan 799 egység
pénzhez jut (az 5000-bdl). Amennyiben a dontéshozé nd, akkor nem kér ga-
ranciaid6t, hanem minden évben a jaradéktaghdl 29 egységet az 6rokosnek
szan, aki igy varhatéan 597 egység pénzhez jut. A jaradékszolgdltatd prob-
lém3ja, hogy ebben az esetben a kifizetett jaradék egyszeri dija 10274, tehat
tobbet kell szolgdltatnia, mint amennyi ellenértéket kapott. Amennyiben a
dontéshozo kockazatelutasitasi paramétere § = 2, akkor a férfiak 12 év elol
garanciaid6s jaradékot kérnek, igy varhatéan 513 egység pénzt juttatnak az
orokosoknek. A nék viszont megint a jaradéktagot osztjdk meg, 22 egységet
juttatnak az 6rokosoknek, aki igy varhatoan 442 egység pénzre tesz szert.
Ebben az esetben a jaradékszolgaltato kifizetéseinek varhaté értéke 10183.

Az, hogy a jaradékszolgaltaté mennyivel fizet tobbet, csak a paramétereken
mulik. Lehet, hogy a kiilonbségek nem tiinnek jelent6snek, de a kiilonbségek
novelhetok, ha pl. azt feltételezziik, hogy a csalddokban az utédokrol a férfiak
gondoskodnak, 6k kérnek garanciaidot, a nék nem. Ez azt jelenti, hogy a -y
paraméter nagyobb lehet, ami tovabbi veszteséget okoz a jaradékszolgalta-
téknak?3.

3.4 Hazasparok optimalizacidja

Ebben a fejezetben azt vizsgdlom, hogy amennyiben a hazasparok egytitt
hozzdk meg dontésiiket, milyen jaradékokat valasztanak?*. A hézaspér jra
tudja osztani a kettGjiik altal kapott jaradékot, természetesen csak akkor ha
mind a ketten életben vannak.

22 A déntéshozé viselkedését az 5. programozési feladat optimalis megolddsa mutatja.

23Valészintisithet, hogy a férfiak atlagosan nagyobb t8kével rendelkeznek (pl.: nem
esnek ki a felhalmozdskor a gyermeknevelés évei), ha 8k garanciaid6t kérnek, akkor a j&-
radéktag mar ugyanakkora lehet a csalddban, ami egyfajta igazsadgossdgként is felfoghatd.

24 A csalddon beliili kockdzatmegosztas vizsgalta Kotlikoff és Spivak [5] is. Az & esetiikben
a csalddtagok nem kiilénb6z6 tipusd jaradékokat osztottak el egymads kozott, hanem pont
ellenkezbleg, a rendelkezésre allé pénzt a jaradékpiac kikeriilésével osztottdk el maguk
ko6zott.
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A hézaspar az egyiittes hasznossdgot maximalizalja azzal a feltétellel,
hogy mind a ketten legalabb akkora hasznot érjenek el, mint egyszemélyes é-
letjéradék esetén (a hdzaspdr esetén az 6rokosok figyelembe vételét mell6zom).

Az optimalizdcié vizsgdlatakor még egy érdekes helyzet adédik. Amennyi-
ben djraosztjak a kozosen kapott pénzt, vagy valamelyikiik tobb életre sz6lo
jaradékot (is) kotott, az altala elfogyaszthatd Osszeg fiigg attdl, hogy a masik
életben van vagy sem. Tehat az adott évben kapott GOsszeg sem biztos.
Két megkozelitést is vizsgalok. Az egyik esetben az adott évi kifizetésre is
kockézatelutasitast tételezek fel, tehat a nem biztos Gsszeg a varhato értéknél
kevesebbet ér a dontéshozénak.

99 (C”")l_ﬁ 99 ( 6)1—5
U(nga e Cs];g»ng» e 059) = Z PtQtﬁ + Z Pt(1 - Qt)ﬁ ,
t=62 t=62

(3)
ahol CF jeloli a fogyasztdst, ha a par mindkét tagja életben van, Cf pedig
abban az esetben, ha csak a dontéshozd van életben. P; jeldli a dontéshozd
halalozasi valdszintiségeit, (); pedig a hazastarsét.

A masik esetben azt feltételezem, hogy az éven beliili ingadozést a piacon
ki tudjak kiisz6bolni, csak az adott évben kapott pénz varhato értéke szamit:

99 k e\1—8

. e . Q:Cf + (1 —Q4)C,

U(Cly,...Cly Chyy .. Cig) = Pt( : =3 7) :
t=62

(4)

Konnyen belathatd, hogy a hézaspar nem fog garanciaidot valasztani,
hiszen ha mind a ketten elhaldloznak, akkor elveszik az Osszeg. Az egy és
kétszemélyes jaradékoknak fogjik valamilyen kombinaciéjat valasztani.

Nézziik el6szor az éven belilli kockdzatkeriilés ((3) képlet), és a 5= 1,25
esetet?®. Ekkor a feleség egyszerli életjaradékot vasdrol, a férj pedig, 3190
egység pénzért egyszeri életjaradékot, a maradékért pedig két életre szdlo
jaradékot. A rendelkezésre all6 Osszeget a 6. tdbldzat szerint osztjak djra. A
férj a megtakaritasa egy részét két életre szolé jaradékra kolti, mivel ezt jobb
aron megkapja, mint ha életjaradékot vasarolna. Cserébe a feleség felajanl a
férjének a jaradéktagbdl 36,7 egységet, amig mindketten élnek.

G=1,25 pf=2
Jaradékvasarlas
Néi életjaradék 277,3 277,3
Férfi életjaradék 176,9 216,0
Két életre szol6 (férfi dltal vasarolt) 77,38 47,28
Ujraelosztas
N része, ha mindketten élnek 248,2 259,5
N8 része, ha mar csak 6 él 354,7 324,6
Férfi része, ha mindketten élnek 283,5 281,1
Férfi része, ha mar csak 6 él 254,3 263,3
Jéaradékszolgaltato vesztesége 221,3 135,2

6. tabldzat. Hazaspar valasztasa

25 A doéntéshozé viselkedését az 5. programozasi feladat optimélis megoldédsa adja.
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5. dbra. Hazastarsak részesedése

Amennyiben a kockazatelutasitds mértéke 3 = 2, akkor hasonlé me-
chanizmus jétszédik le, de mivel mindkét tag kockézatelutasitébb (jobban
érzékenyek arra az ingadozasra, hogy a kapott Gsszeg fligg attdl, hogy a hizas-
tars életben van-e), ezért a két életre sz6l6 jaradék szerepe kisebb.

Mind a két esetben a férj hasznossaga maradt valtozatlan, a feleség hasz-
nossaga javult egyediil. A jaradékszolgdltaténak Osszességében vesztesége
keletkezik, ennek pontos Osszegét mutatja a 6. tablazat utolsé sora.

Ha a dontéshozé az éven beliili kockdzatra nem érzékeny (ezt a piacon
semlegesiteni tudja), akkor a feleség a teljes t6kéjét életjaradékra viltja, a
férj pedig teljes t6kéjét két életre sz616 jaradékra?® (fiiggetleniil a kockdzat-
elutasitds mértékétdl). Ekkor (ha mindketten életben vannak) évente 491,1
egységnyi pénzzel rendelkeznek. Ezt az Osszeget az b. dbra szerint osztjak el
egymas kozott.

Az 5. dbrén els6 latasra furcsa eredmény szerepel. A feleség részesedése
az életkorral rohamosan csokken, s6t 83 éves korra 0-va valik. Ez azonban
nem azt jelenti, hogy a feleség idés korara teljes ellatas nélkiil maradna,
hiszen ez csak az az eset, amikor mindketten életben vannak. Feltéve, hogy
a feleség életben van, akkor nagy valdszinliséggel az fog bekovetkezni, hogy
mar csak O lesz életben, igy a varhato kifizetése megkozeliti a 491,1 egységnyi
kifizetést (ha csak a feleség van életben, megkapja a neki jar6 életjaradékot

26 A hizaspar viselkedését a 7. programozasi feladat adja meg.
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és a két életre sz6l6 jaradékot is). Amennyiben csak a férj van életben, akkor
Ot csak a két életre szdlo jaradékbdl jut pénzhez, ezért ’kedveskedik’ neki
felesége nagyobb részesedéssel, ha mind a ketten életben vannak. A 6. dbra
mutatja a hazaspar vizsgalt tagjanak varhaté kifizetését, feltéve hogy megéri
a vizsgalt kort. A varhaté kifizetés azért tud a hdzaspar mindkét tagjara
emelkedni, mert feltételes varhato értéket szamolunk. Ha figyelembe vessziik
azt az eseményt is, hogy a par mindkét tagja halott, és ebben az esetben 0 a
kifizetés, akkor Osszességében nem emelkedik a varhato kifizetés.
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Feleség varhato kifizetés
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6. dbra. Hazastarsak varhaté kifizetése

A 6. dbrén az az érdekes, hogy a férj és a feleség varhaté kifizetése meg-
egyezik addig, amig ezt el tudjak érni, és csak akkor valik el, amikor a feleség
mér nem tudja tovédbb kérpdtolni férjét (amennyiben mindketten életben
vannak, az 6 részesedése 0). Ebben az esetben mind a feleség, mind a férj
jobb hasznossagot ért el, mint ha egyediil vasarolt volna életjaradékot.

Ebben az esetben a biztositét 611,4 egységnyi kar éri, ami a maximalis
mennyiség ebben a modellben.

4 Osszefoglalas

A cikk sordn a magannyugdijpénztar-tagok dontéseit vizsgdltam. Mivel a
szabalyozas nem pontos és nem végleges, ezért egy olyan keretet igyekeztem
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felallitani, ami szerintem a leginkdbb alkalmazkodik a jelenlegi szabalyozashoz.
Ebben a keretben bemutattam, hogy o6rckosck figyelembe vételekor, vagy
hazasparok egylittes dontésének esetén olyan jaradékvalasztdsok torténnek,
ami a jaradékszolgaltatonak Osszességében veszteséget okoz.

A bemutatott veszteség tovabb ndhet, ha feltételezziik, hogy a férfiak és
a nok nem ugyanabban az évben mennek nyugdijba, példaul a nok fiatalabb
korukban és egyszeri életjaradékot valasztanak, a férfiak pedig késobb és
nagy garanciaidos jaradékot vagy két személyre sz6l6 jaradékot véalasztanak.

Osszességében nem akartam a nemek kozotti differencialds ellen érvelni
(hiszen nem tartom magam kompetensnek ebben a témakorben), csak arra
szerettem volna felhivni a figyelmet, hogy egy rossz szabalyozas jelentos bi-
zonytalansdgokat okoz a rendszerben, és a jelenleg lathaté kérvonalak nem
tekinthetok jénak.

Fontos hangstlyozni, hogy ha a jaradékszolgaltaténak nem megengedett a
nemek szerinti differencialds, akkor olyan jaradékvalasztasok johetnek létre,
ami a jaradékszolgaltaténak Osszességében veszteséget okoz. Ennek az lehet
a kovetkezménye, hogy a magannyugdijpénztar-tagok valasztasi lehet&ségét
drasztikusan korldtozzak (14sd pl.: [3]).

Fontos hangsilyozni azt is, hogy ebben a cikkben csak a nemek kozotti
differencidlas tilalmat vizsgaltam, ettol eltéro szelekcid is elképzelheto.

5 Fuggelék

A programozasi feladatok felirdsandl a kovetkezd konvencidkkal élek. A ¢
évesen fogyasztasra koltott C; pénzosszeget két 6sszetevore bontom: C'A jeloli
a valamilyen jéradékszolgdltaté altal folydsitott jaradéktagot (a jaradéktag
id6ben 4llandé, ezért nincs ¢ index), C'B; pedig az iitemezett pénzkivonést.

1. Programozasi feladat

(CBy)
ZPt ) —>max,
t=62

feltéve, hogy:
99

Z CB; = 5000

t=62
CB; >0.

2. Programozasi feladat

Keressiik azt a D pénzosszeget, amelyre a

(CBy)
ZPt ) —>max,
t=62
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feltéve, hogy:
99
S cmi-
t=62
CB; >0
programozasi feladat célfiiggvényértéke megegyezik azzal a hasznossaggal,

amit a fogyaszto az 5000 egységnyi pénz o koltség melletti jaradékra valtasaval
tud elérni:

1-8
5000
- <(1+0‘) Z?iaz Pi >
2P ; »
1-p

ahol « a jaradékszolgaltato dltal felszamolt koltség.

t=62

3. Programozasi feladat

Z p (CA: + OB

— max ,
=62 —F
feltéve, hogy:
99 99
(1+a) Y PCA + Y OB, =5000
=62 =62
CAta CBt > 0 )

ahol «a a jaradékszolgaltato altal felszamolt koltség. Ebben a feladatban kivé-
telesen a C'A jaradéktagnak is van indexe, mert igy a legkénnyebb modellezni
a dontéshozo lehetdségeit. Optimalis megoldas esetén a jaradéktag vagy 0,
vagy egy konstans érték.

4. Programozasi feladat

Z P CA+CBt)

— max ,
t=62 —F
feltéve, hogy:
99 624+n—1
(1+6,)(1+a) Y PRCA+ Y  CB,=5000
t=62+n t=62

CA,CB; >0,
ahol « a jaradékszolgaltato altal felszamolt koltség, 6, pedig az n éves ha-
lasztott életjaradékhoz kapcsolédd dtcsoportositds mértéke (lasd 4. dbra). n
nem kiilsé paraméter, hanem doéntési valtozo.
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5. Programozasi feladat

Ennél a programozasi feladatnal meg kell kiilonboztetni a haromféle jaradékot,
mivel az is dontési valtozd, hogy milyen jaradékot vasarol. Egyszert életja-
radék jaradéktagjat C' A1 mdédon jelolom, n év eldl garanciaidés jaradékot
CA2, m éves hatul garanciaidés jaradékot pedig C'A3 médon. Garanciaid6
esetén, a dontéshozo elhaldlozasa utan az 6rokost illeti meg a kifizetés. Ezen
kiviil a jaradéktag (6sszegének) (1 — r) részét is az 6rokos kapja. Elméletileg
meg lehetne kiilonboztetni az orokosnek juttatott részt jaradéktipusonként
és évenként, de ennek nincs jelentOsége, az optimumban tugyis csak egyféle
jaradéktipust igényel a dontéshozd, és mivel a dontéshozd szeretné idGben
kiegyenliteni a pénzaramat, az orokost pedig csak az 6rokség varhato értéke
érdekli, igy az r paraméter idében ugyis allandé lenne.

A2+ CA D=8
St plCatsCae oas) D
t=62 - B - B
ahol
D =
624+n 99
=Y (1-P)CA2+m-CA3+ ) P(1—7)(CAL+ CA2+ CA3) ,
t=62 t=62

feltéve, hogy:

99 99
(14+6) Y PCAL+(1+8) <n+ > PtCA2> +

t=62 t=62+n
99
(1+46") <m+ > PtCA3> = 5000
t=62

CAL,CA2,CA3 >0,

ahol 8, 6¢ és 6" az egyszerii-, az n éves eldl- illetve az m éves hatul garancia-
id6s jaradékhoz tartozo atcsoportositas mértéke, n és m pedig az eldl- illetve
hatul garanciaidés jaradék garanciaideje, ami ebben az esetben is dontési

valtozo.

6. Programozasi feladat

A programozssi feladat esetén P; jeloli a dontéshozé haldlozési valdszintiségeit,
Q; pedig a hizastarsaét. U? jeloli azt a hasznossigot, amit a dontéshozé
el tud érni egy egyszerii életjaradékkal, U" pedig azt a hasznossagot, amit
ugyanezzel a jaradékkal a hazastarsa el tud érni.

ZP CA)l s
t—™~ a4

t=62
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ZPCAlﬁ
t )

t=62

ahol C'A az Un. ’unisex’ jaradéktag (nemek kozotti differencidlds nem meg-
engedett).

Jelolje rendre CDK; és CDE; azt az Gsszeget, amit a t-edik évében kap
a dontéshozd, ha mindketten életben vannak, illetve ha mar csak 6 él. Ha-
sonléan CH K; és C H E; jelolje azt az Osszeget, amit a dontéshozo hazastarsa
kap, ha mindketten élnek, illetve ha mar csak 6 él.

Jeldlje tovabbd ADE illetve ADK a dontéshozé éltal vésarolt egyszerti-
illetve két életre sz6l6 életjaradék jaradéktagjat. Hasonléan AHE illetve
AHK a doéntéshozé hazastarsa dltal vasarolt egyszerii- illetve két életre sz616
életjaradék jaradéktagjat.

CDK -5 9 CDE,)'"™"
3" po (R +Y no-@ Ry
t=62 t=62
(CHE)' ™ & CHE,)'™"
ZQtPt ; Y Q- B 1_% — max,

t=62 t=62

feltéve, hogy:

CDK;+CHK, =ADE+ ADK + AHE + AHK

CDE, = ADE + ADK + AHK

CHE, = AHE + AHK + ADK

99 99
ADE(1+6%) Y P, + ADK Y " [PQ: + Pi(1— Q) + (1 — P1)Q:] = 5000

t=62 t=62
99 99
AHE(1+6") Y Qi+ AHK > [PQ; + Pi(1— Q1) + (1 — P)Q:] = 5000
t=62 t=62
(CDK,)'? & CDE,)*™"
ZPtQt % +ZPt 1—Qt)%2[]d
t=62 t=62
CHK -5 9 CHE,)'™?
ZQtPt 1 ZQtl—Pt( t)ﬂ >U"
t=62 t=62

CDK,,CDE,,CHK;,CHE,, ADK, ADE, AHK, AHE > 0 ,

ahol §% és 6" az dtcsoportositds mértékét kifejezd konstansok.
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7. Programozasi feladat

A programozasi feladat megegyezik az el6z6 feladattal, azzal az eltéréssel,
hogy a célfliggvény most:

99 1—
(QiCDK; + (1 — Q:)CDE;)
Z B 1-3
(P.CHE, + (1 — P)CHE,)""
Q
tZGQ ' 1—p

t=62

— Imax .

Mivel a célfiiggvény megvéltozott, ezért megvéltozik a déntéshozo és a

hazastarsa hasznossagat rogzité korlat is:

99 1-8
(Q:CDK; + (1 - Q:)CDE;)
P,
t:ZGQ ; T >

(P.CHK, + (1 — P,)CHE,)"~
Z Q:
=62 1-5

A feladat tobbi része valtozatlan.
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CHOICE AMONGST HUNGARIAN PENSION FUNDS’ ANNUITIES

This paper investigates the decision-maker’s choice amongst the pension fund’s life
annuities in Hungary. Hungarian pension funds have not started providing annuities
yet, and the environment requires further regulation. The most significant problems
is that the annuity providers must not differentiate between sexes. Pension fund
members can choose among different types of life annuities (e.g. they can choose
guarantee period or joint life annutity), and the member’s choice may cause loss to
the annuity provider in general. Since differentation between sexes is not allowed
member’s opportunities may shrink (e.g. they can not choose guarantee period or
joint life annuity).



