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Az eurdpai biztositasi piacon az idei év vitathatatlanul legfontosabb eseménye — az 4j koc-
kazatalapu szavatolotéke-kovetelményt lefekteté — Gigynevezett Szolvencia II (S2) rendszerre
torténd atallas. Tanulmanyunkban az els6 hazai eredményeket a nyit6 S2-es adatszolgaltatas,
az MNB els6 S2-alapt kockazatértékelése és a tartosan alacsony hozamkornyezet tékemegfe-
lelésre gyakorolt hatdsait vizsgalo EIOPA' stresszteszt alapjan értékeljiik. Az 0j rendszer els6
tapasztalatai pozitivak. A szektorszintli 204 szazalékos tGkemegfelelés megnyugtat6 osszképet
mutat. Ezen beliil a 28 biztositd koziil 20 tokefeltoltottsége meghaladja az MNB volatilitasi
tokepufferrdl sz6l6 ajanlasaban rogzitett 150 szazalékos mértéket. Az MNB 1j S2 és tizleti
modell alapu kockazatértékelést vezetett be 2016-ban, melynek alapjan a szektor Osszesitett
kockazati szintje mérsékelt, azonban kihivést jelent jovedelmez3ségi szempontbdl az alacsony
hozamkornyezet, mikodési kockazatok terén a digitalizacio szintje és a biztositasi kockaza-
toknal a kgfb-hez és az életbiztositasi piaci helyzethez torténé alkalmazkodas. A tékekockazat
mérsékelt kockdzati besoroldsat tamasztjak ala az EIOPA stresszteszt eredményei: a tartosan
alacsony hozamkornyezet a t6kemegfelelésre szektorszinten nem gyakorol jelentds hatast,
azonban piaci sokkal kombindlva néhany szereplénél problémak lehetnek.

SUMMARY

Indisputably, the most important event of the year on the European insurance market was
the transition to the so-called Solvency II (S2) regime, which laid down the new risk-based
own funds requirement. In our study, we assess the first Hungarian results based on the

“Day 1” S2 submissions, the MNB’s first S2-based risk assessment and the EIOPA? stress
test examining the impact of the persistently low yield environment on capital adequacy.
The first experiences of the new regime are positive. The sector-level 204 per cent capital
adequacy is reassuring overall. Within this, the capitalisation of 20 out of the 28 insurers
is above the 150 per cent stipulated in the MNB’s recommendation on the volatility capital
buffer. In 2016, the MNB introduced a new risk assessment approach based on S2 and
business models, and according to that, the overall risk level of the sector is moderate,
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but the challenges include the low yield environment from the perspective of profitability,
the level of digitalisation among operational risks as well as the adjustment to the MTPL
and the life insurance market situation with regard to insurance risks. The moderate risk
rating with respect to capital risk is borne out by the results of the EIOPA stress test: the
persistently low yield environment has no substantial impact on capital adequacy at the
sector level, however, when it is coupled with a market shock, some market participants
may experience difficulties.
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1. Bevezetés

A 2016. januar 1-jén bevezetett Szolvencia II-es (S2) biztositasi szabdlyozas szamos
gjitdst hozott a korabbi Szolvencia I (S1) rendszerhez képest mindségi és mennyiségi
szempontbdl egyarant, ami Eurdpa-szerte a legjelentésebb esemény a biztositasi szek-
tor szamara. A leglényegesebb kiilonbség a mennyiségi elemeken beliil az eszkozok
és kotelezettségek gazdasagi alapon torténd értékelése, valamint a tékesziikséglet
kockazatalapt szamitasa a korabbi tartalék, kitettség, kar és dij szerinti faktoralapd
modell helyett. Az S2 bevezetése nemcsak a biztositok szamara hozott jelentés valto-
zast, hanem a szabalyozasi és feliigyeleti gyakorlat szempontjabol is. A téma kiilonos
aktualitdsa miatt fontos a biztositasi szektor atalldsaval kapcsolatos tapasztalatok korai
Osszegzése, melyre a 2016 majusaban beérkezett, 2016. januar 1-jére vonatkozo6 nyitd
S2-es adatszolgaltatas, valamint annak helyességét ellenérz6 konyvvizsgaloi jelentés,
a szintén 2016 majusaban beérkezett I. negyedéves adatszolgaltatas és arra épiild
kockazatértékelés, valamint az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag
(EIOPA) altal lefolytatott, tartosan alacsony hozamkornyezet és egyéb piaci sokkok
hatésait vizsgalo stresszteszt eredményei biztositanak alapot.

Az Uj rendszer kialakitdsa hosszt folyamatot vett igénybe, az Eurdpai Bizottsag
2001 4prilisdban kezdte meg a biztositasi szektor szabalyozdsanak feliilvizsgalatat az
S2-projekt keretében. A kezdeményezés célja az Eurdpai Unid biztositasi piacanak
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kiszélesitése, az tigyfelek érdekeinek kiemelt védelme, az eurdpai biztositok verseny-
képességének novelése, valamint a biztositasi szektor feliigyeletének egységesitése volt.
Az emlitett célok mellett az S2-rendszer kialakitasakor a teljes pénziigyi szektorral
vald harmonizacié kialakitasa is fontos szempont volt, ezért az 4j rezsimet igyekeztek
6sszehangolni a banki teriileten alkalmazott szabalyokkal. Ennek kovetkeztében a Bazel
IT rendszerhez hasonléan az S2 is harom pillérre épiil: a szavatolotéke-kovetelmény és
biztositastechnikai tartalékok szamitasanak mddszertana (1. pillér), mindségi kove-
telmények a vallalatiranyitasi eljarasokra vonatkozoan és a feliigyelet altal eldirhaté
tobblet-tékekovetelmény (2. pillér), valamint a feliigyeleti adatszolgaltatas és kozzététel
(3. pillér). A banki gyakorlathoz hasonléan az S2-rendszer is a kockazatkezelésen,
kockézatalapu kovetelményeken és a kockdzati kitettség szolvenciakovetelményekkel
valo kapcsolatdn alapszik.

Az S2 (2009/138/EK) iranyelvet az Eurdpai Parlament 2009. november 25-én fo-
gadta el, melyet a tagallamoknak 2016. januar 1-jéig kellett implementalniuk. Az unids
szabalyozas dtiiltetése a hazai szabalyozast is tobb helyen érintette (Szedldk 2015).
Az iranyelv jovahagyasa utan az Eurdpai Parlament szakértdi bizottsaga, az Eurdpai
Tanacs és az Eurdpai Bizottsag részvételével hosszas targyalasok folytak a hosszua tavu
garancidkat tartalmazo biztositasi termékekre képzett tartalékok S2 keretén beliili
értékelésével kapcsolatosan, ezért a masodik szintd szabalyozas elfogadasa 2014-re
tolodott. Az S2-iranyelv tényleges alkalmazasaig tarto atmeneti idszak a biztositok
szamara a direktiva dltal el6irt mindségi és mennyiségi kovetelményekre torténd felké-
szilést (Haraszti 2015), valamint a nemzeti hatésagok szamara a szabalyozasi gyakorlat
modositasat szolgalta. A felkésziilés és az egyes tagallamok feliigyeleti munkdjanak
Osszhangja érdekében az EIOPA négy témakorben bocsatott ki az atmeneti idészakban
(2014-ben és 2015-ben) érvényes iranymutatasokat.

Az EIOPA elvarasainak megfelelve a Magyar Nemzeti Bank (MNB) mind a négy
felkésziilési célu iranymutatast implementalta. Az MNB a vallalatirdnyitasra, a belsé
modellek engedélykérelmére, valamint a biztositok eldretekinté sajat kockazatérté-
kelésére vonatkozo iranymutatasokat ajanlas formajaban iiltette at, mig az EIOPA
»Iranymutatasok az informaciok benyujtasardl a hataskorrel rendelkezé nemzeti ha-
tosdgoknak” dtmeneti intézkedésében meghatarozott informaciok benyujtasarol tobb
csatorndn tdjékoztatta a biztositokat. Egyrészt 2014 decemberében piaci konzultaciot
tartott, masrészt vezet6i levélben kérte fel a hazai biztositasi piac szerepldit, hogy a
felkésziilési id6szakban ismerjék meg az S2 hatdlya alatt érvényes, az Eurdpai Unié
szintjén egységes adatszolgaltatas gyakorlatat és a benyujtott informaciok korét.

A fentieken tal a proaktiv feliigyeleti szemlélet jegyében, az 1. pilléres felkésziilést segitve
az MNB rendszeresen mennyiségi hatastanulmanyokat (Quantitative Impact Study, QIS)
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készitett a biztositok onkéntes részvétele mellett. A hatastanulmanyok elsédleges célja a
Szolvencia II-re torténd atéllds mennyiségi, azaz tartalék- és tékehelyzetre gyakorolt ha-
tasainak felmérése volt intézményi és szektorszinten, de egyben a részt vevd biztositoknak
is lehetGséget biztositott az S2-modszertan mélyebb megismerésére. Utobbit timogatta a
QIS-ek soran miikodtetett kérdések és valaszok folyamata - ahol a felmeriilé kérdéseket
tisztazta az MNB -, tovabba a hatastanulmanyok szektorszintt eredményeit ismertetd
piaci tdjékoztatasok. Az MNB az utébbi két évben szakmai folyoiratban, a , Biztositds és
Kockdzat” cimt kiadvanyban is publikalta az eredményeket. A fent emlitett informaciok
benyujtasardl szolo felkésziilési iranymutatas lehetdvé tette, hogy a 2006 ota lefolytatott
tiz mennyiségi hatastanulmany kozil a legutdbbi, 2014. év végére vonatkozé mar a 2016.
janudr 1-jétél hatélyos, Gj adatszolgaltatasi tibldkon alapuljon (Bora et al 2015,2016; PSZAF
2011, 2012, 2013).

A hatastanulmanyokhoz hasonléan az 1. pilléres felkésziilést segitette az is, hogy
az MNB a bels6é modellt hasznalni szandékozé biztositok korében pre-applikacios
felméréseket folytatott le. Az MNB az egyedi, intézményi szintli felmérések mellett
csoportszintl pre-applikacids vizsgalatokban is részt vett, melyek soran értékes infor-
macidkat szerzett a csoport felkésziiltségérdl. A felmérések tobb intézményt érintettek,
azonban kozilik végil varhatéan csak egy biztosito fog belsé modellre vonatkozo
engedélykérelmet benyujtani 2017-ben.

A 2. pilléres felkésziilés tamogatasanak érdekében az MNB elvarasainak prudencialis
megbeszéléseken torténd ismertetésén tiil 2014-ben az MNB mindségi hatastanulmanyt
készitett, melynek keretében atfogd kérddiv segitségével felmérte, hogy a biztositok
milyen intézkedéseket hajtottak végre az S2-rendszer vallalatiranyitasi kovetelmé-
nyeire valo felkésziilés érdekében. A felmérésen til az MNB elvégezte a 6/2014. MNB
ajanlas 1. mellékletén alapulo, a hazai biztositok sajat kockdzataik (az ORSA-elveken
alapuld) eléretekinté értékelésének (a tovabbiakban: FLAOR-jelentés) feldolgozasat.
Az eredményekr6l és az azonositott hidnyossagokrdl vezetdi levélben, a szektorszintd
tapasztalatokrol szakmai rendezvényeken tajékoztatta az intézményeket. Ezenkiviil - a
feldolgozds eredményei alapjan - az MNB kiegészitette vonatkozé ajanlasat®.

Tanulmanyunk a 2016. janudr 1-jén hatélyba [épett S2, az azéta eltelt idészak, valamint
az S1 rendszerrdl tortént atallas tapasztalatait mutatja be. Az elemzések a teljes hazai bizto-
sitasi piacot lefedik, mivel a kisegyesiiletek* kivételével valamennyi, az MNB feliigyelete ala
tartozd biztosit6 az S2 hatalya ala esik. A 2. fejezetben részletesen ismertetjiik a 2016. januar
1-jére vonatkozé S2-es nyitd adatszolgaltatas eredményeit a tartalékok, a tékesziikséglet és a
feltoltottség tekintetében. A 3. fejezetben bemutatjuk a 2016. I. negyedéves szektorszintd, az
els6 S2-elvek mentén tortént kockazatértékelés tapasztalatait, végiil a 4. fejezetben a 2016. évi
alacsony hozamkérnyezet és piaci sokkok hatasait vizsgalé EIOPA-stresszteszt eredményeit.
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2. Az elsé sikeresen teljesitett S2-es adatszolgaltatas alapjan a biztositasi szektor
tékemegfelelése megnyugtato

Az Eurépai Uni6 szintjén egységesen szabalyozott, 2016. januar 1-jére vonatkozo,
nyitd S2-es adatszolgaltatast egy biztosito kivételével valamennyi, az S2 hatélya ala
tartozd hazai intézmény teljesitette a 2016. majus 20-i hataridére, a Bizottsag (EU)
2015/35 felhatalmazdson alapuld rendelete dltal eldirt jogszabalyi kotelezettségnek
megfelelden. A 2016. I. negyedévre vonatkozd adatszolgaltatasi csomag 2016. mdjus
26-an érkezett be. A nyit6 S2-es adatszolgaltatas az éves adatszolgaltatasnal sziikebb
kort, féként a mérlegre és a tékesziikségletre vonatkozé adatokat tartalmazott. A 2016.
I. negyedéves adatszolgaltatas keretében az S2-es nemzetkdzi adatszolgaltatasi tablakon
kiviil az S2-rendszerre tekintettel médositott, a 48/2015. (XII. 8.) MNB rendelet 4ltal
eldirt nemzeti adatszolgdltatasi tablak bekiildésére is sor kertilt.

A beérkezett adatszolgaltatas adatmindségi szempontok szerinti ellenérzése soran
szamos kérdés merilt fel, els6sorban az allomanyi adatokra, a tartalékokra, valamint
a mérlegtételek S2-es atértékelésére vonatkozoan. A feltart hidnyossagok javitdsat
kovetSen a hazai biztositdk az eurdpai mezényben kimagaslé mindségben, jelentds
validacids hiba nélkiil, 100 szazalékos lefedettség mellett teljesitették az EIOPA felé
az adatszolgaltatast.

Az MNB adatmindségi kontrolljan kiviil egy masik ellenérzés is tortént. Tekintettel
ugyanis az 4j, S2-es adatszolgaltatasi rendszerben rejlé adatmindségi kockazatokra, az
MNB 2015 decemberében vezet6i levélben kérte fel a biztositokat, hogy biztositsak az
S2-es nyit6 adatszolgaltatas konyvvizsgalo altali ellendrzését. A konyvvizsgald altal
tett javaslatok alapjan tobb intézmény modositott nyité S2-es adatszolgaltatast kiildott
be. A megallapitasok jellemz8en a mérlegtételek értékelésére és a tartalékképzésre
vonatkozé modszertani hidnyossagok, az un. attekintés (look through approach) el-
vének teljesiilése, dokumentacié és kontrollfunkciok témakorében jelentkeztek. Tobb
biztositd esetében a modszertani javitasok kevesebb szavatold t6két, illetve magasabb
szavatolotoke-sziikségletet eredményeztek, ugyanakkor a korrekciok elvégzése utan a
tokefeltoltottség — egy biztositd kivételével — nem csokkent a torvényi limit ala.

I A magas szektorszinti feltoltottség ellenére az intézményi
feltoltottség széles savban szorodik.

A 2016. janudr 1-jére vonatkozo S2 szerinti, szektorszintii tokefeltoltottség 204 szd-
zalék, ami 6sszhangban van a legutobbi, 2014. év végi hatdstanulmany”® 218 szdzalékos
értékével (Bora et al 2016:32). A magas szektorszinti feltoltottség ellenére az intézményi
feltoltottség széles savban szorodik. Mindkét idépontban az S2-es tékesziikséglet kozel
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duplédjara nétt az Sl-es mutatohoz képest a szavatolotdke-sziikséglet kockazatalapu
értékelése kovetkezményeként, a gazdasagi atértékelés hatdsdra a szavatold toke pedig
100 szazalékot meghaladé mértékben novekedett. Az eredmények alapjan az uj rend-
szerre valo dtdllds a varakozdsoknak megfeleléen tortént.

2.1. Eszkozok, kotelezettségek

2016. janudr 1-jén az S2 szerint értékelt eszkozok szektorszinten 2566 milliard
forintot tettek ki, ami 4 szdzalékkal haladta meg az S1 szerinti eszkozértéket, az érté-
kelési elvek kiillonbségébdl és a mérlegben megjelenithetd tételek eltérésébdl adodoan.
A 2016. januar 1-jére vonatkozo S2-es értéket a 2014. év végi eszkozértékhez hasonlitva
2 szézalékos novekedést tapasztalhatunk, ebben a névekvé allomany mellett a tovabb
csokkené hozamok hatasara felértékel6dé dllampapirok és a 2015-ben tapasztalt
részvénypiaci emelkedés is fontos szerepet jatszik. Ennek alapjan elmondhatd, hogy
a biztositok S2-rendszerre torténé zokkenomentes atallasat a 2016. év eleji kedvezd
gazdasagi és kamatkornyezet is segitette.

Az S2 szerinti kotelezettségek értéke 2016. januar 1-jén szektorszinten 2081 milli-
ard forintot tett ki (1. tdbldzat), ami kozel 16 szazalékkal maradt el az Sl-es értéktdl,
tobbek kozott a jovébeni profit figyelembevételébdl és a nem-életbiztositasi tartalékok
diszkontalasabdl adoddan.

1. tablazat: A mérleg atértékel6dése a Szolvencia I és Szolvencia II szerint

Szolvencia | Szolvencia 1
2014.12.31. 2016.01.01. 2014.,12.31. 2016.01.01.
Eszkdzok 2393 141 2 465976 2510370 2 566 183
Kitelarettségek 2398 141 2 465 976 2029433 2 08B0 794

Forrds: MNB-adatszolgdltatds
2.2. Biztositastechnikai tartalékok

A szektorszint(i S2-es biztositastechnikai tartalékok® dsszege 2016. janudr 1-jén meg-
kozelitette az 1900 millidrd forintot, ami a 2014. év végi értéknél 4 szdzalékkal magasabb
(2. tabldzat). A tartalékok emelkedését tobb tényezé egylittes hatdsa okozza, melyeket az
alabbiakban részletesen bemutatunk.
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2. tablazat: A biztositastechnikai tartalékok valtozasa

P Lt

Szolvencia | Szolvencia Il
2014.12.31. 2016.01.01. 2014.12.31. 2016.01.01.

Eletbiztositds tartalékok (UL nelkil) 603 434* B0& Ye3™ B84 621 657 109
(SLT) epészséghirtositasi tartalék = = 482 =2 640
Unit-linked tartalék [UL) 1023 815 1073 382 941 044 996 105
Mem-élethiztositasi tartalék 429 725 443 795 214 259 242 331
MSLT egeszsépbiztositasi tartalek = = 3183 6 780
Crsszesen 2112 829 2178 475 1823599 1 899 686

*Matematikai tartalek
Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Az élet dghoz tartozo S2 szerint értékelt biztositastechnikai tartalék nagysaga megkozelitette
az 1700 millidrd forintot, ennek tobb mint felét a befektetési egységhez kotott (unit-linked)
életbiztositasi tartalékok adjak. A nem unit-linked és nem egészségbiztositasi termékekhez
kothet6 életbiztositasi tartalék 2014. év végéhez képest gyakorlatilag nem valtozott (-1 sza-
zalék), ugyanakkor az életbiztositdsi tartalékoldsi technikdkhoz hasonléan kezelt (Similar to
Life Techniques, SLT) egészségbiztositdsi szerzédések” tartaléka drasztikusan, -2,6 millidrd
forintra csokkent, amit az egészségbiztositdsok varhatd jovébeni profitja okoz. Az (SLT)
egészségbiztositasi tartalék valtozasa — az egészségbiztositasi allomdny béviilése mellett — a
modellbeli pontositasok kévetkezménye is, mivel tobb biztosité megkezdte az életjellegt,
hosszu tavi, nagy jovébeni profittal rendelkezd, kiegészit6 egészségbiztositasok levalasz-
tasat az életbiztositasi szerz6désekrol. A 28 biztosito koziil 10 intézmény rendelkezik (SLT)
egészségbiztositasi tartalékkal, ezek koziil a legnagyobb 580 millio forintot tett ki. Harom
biztositd kiilondsen nagy nyereséges egészségbiztositasi allomannyal bir, esetitkben az (SLT)
egészségbiztositasi tartalék dsszesen -4,7 milliard forintot tesz ki. Mivel az S2 hatalya alatt
az életbiztositdsi tartalékok kozott kell kimutatni az életbiztositasi elv szerint megképzett
felel6sségbiztositasi jaradéktartalékot és az egészségbiztositasi kotelezettségeket is, életbizto-
sitasi kotelezettséget jelentett négy nem-életbiztositd is. A biztositok a unit-linked-en kiviili
életbiztositasi tartalékokat kockazati rahagyas és legjobb becslés 6sszegeként szamitjak.

Az SLT egészségbiztositasi, valamint a nem unit-linked életbiztositasi tartalékok csok-
kenését a unit-linked tartalékok 6 szazalékos névekedése bven ellenstlyozta. Az emelkedés
Osszhangban van az S1 szerinti unit-linked tartalékok 5 szazalékos gyarapodasaval. Két
biztosit6 a unit-linked tartalékanak egy részét tovabbra is replikald portfolio segitségével,
egy Osszegben (as a whole) kalkulalta, amely a szektorszintli unit-linked tartaléknak meg-
kozelitéleg 10 szazalékat adja.
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Az életbiztositasi tartalékndl nagyobb mértékben, 15 szazalékkal nétt 2014. év végéhez
képest a nem-életbiztositdsi tartalék S2 szerinti értéke, igy nagysaga 2016. januar 1-jén megha-
ladta a 249 millidrd forintot. A nem-életbiztositdsi tartalékoldsi technikdkhoz hasonléan kezelt
(Non Similar to Life Techniques, NSLT) egészségbiztositdsok tartaléka tobb mint kétszeresére
emelkedett, azonban tovabbra is kis részét teszi ki az 9sszes nem-életbiztositasi tartaléknak.
A 6,7 millidrd forintot meghaladé NSLT egészségbiztositasi tartalék harmada egy biztositonal
jelentkezik, ami a kgfb feleldsségbiztositasi jaradéktartalékhoz kothetd. A jovedelembiztositasi
kockazatra képzett tartalékok miatt az NSLT egészségbiztositasi tartalék tovabbi 46 szazaléka
két biztositohoz tartozik. Az egészségbiztositason kiviili nem-életbiztositasi tartalék 2014. év
végéhez képest 13 szazalékkal gyarapodott.

Az S1 és S2 szerinti élet- és nem-életbiztositasi tartalékok eltérésének masik fontos ma-
gyarazata — a kordbban emlitett diszkontdlds és a jovébeni profit figyelembevétele mellett — a
kotelezettségek dgazati besorolasa és az abbdl ered6 atrendezddés, mivel annak tiikroznie kell
a kotelezettségekhez kapcsolddd mogottes kockazatokat az 4j rezsim alatt.

2.3. Szavatolotéke-sziikséglet és minimalis tokesziikséglet

A szektorszintl S2 szerinti tOkesziikséglet 2014. év végéhez képest gyakorlatilag véltozatlan,
2016. év elejére mindossze 1,7 milliard forinttal nétt (3. tdbldzat), de a kiilonbség tekintetében
az intézmények kozott nagy a szorddas. A szavatolotéke-sziikséglet 10 szazalékot meghalado
valtozasa a 28 biztositd koziil 13 esetében figyelheté meg. Az S2 szerinti kockazatalapu t6-
kesziikséglet-szamitds hatasara a 2016. januar 1-jei tékesziikséglet kozel 90 szazalékkal haladja

meg az Sl-es értéket.

3. tablazat: A tokesziikséglet megoszlasa az egyes kockazati modulok kozott
S

2014.12.31. 2016.01.01.

Piaci kockazat 88034 85674
Partnerkockazat 35416 47 742
Eletbiztositdsi kockdzat 76 188 78163
Egeszséghirtositas| kockazat 11 064 15029
Nem-életbiztositdsi kockazat 111 391 106 432
Immaterialis javak kockarata 257 432

Midkbdés! kockazat 24 935 24 908
Diverzifikacic -84 356 =96 876
Korrekcidk 42620 =19 343
Sravatolotoke-szikséglet 212 B6O 214 507

Forrds: MNB-adatszolgdltatds
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Lo

A 2016. év eleji szavatolotdke-sziikséglet kockazatok® kozotti megoszlasa 2014. év
végéhez képest nem valtozott szamottevéen (3 szazalékot meghaladdan, lasd 1. dbra).
A kockazatonkénti szavatolotéke-sziikséglet alapjan a legjelentésebbek tovabbra is a
nem-¢életbiztositasi, piaci, valamint az életbiztositasi kockazati modulok. Az elmult
évben az élet- és a nem-életbiztositasi kockdzatokra jutd tékesziikséglet aranya® csok-
kent az egészségbiztositas javara, amit elsésorban a kiegészit$ biztositdsok mogottes
kockazatok szerinti, f8biztositasrél torténd levalasztasa okoz. Kiemelendé még a 2016.
januar 1-jére megemelkedett partner-nemfizetési kockazatra jutd toékesziikséglet
diverzifikalatlan tékesziikségleten beliili ardnya (13 szdzalék), amelynek novekedése
elsGsorban 6t biztositonal jelentkez6 kockazat kovetkezménye.

1. abra: A szektorszintii tGkesziikséglet megoszlasa

2014.12.31, 2016.01.01.

26%

.....mlllllllmlﬂ“nﬁﬂlj-- A

%

B Placi kockazat

o Partnerkockazat

=3 Eletbiztositasi kockdzat

B Egeszsdghbirtositasi kockdzat
I Mem-élethiztositas) kockazat
H Immaterialis javak kockdzata
3 Mikodési kockazat

Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Azimmateridlis javak kockdzatdra képzett tokesziikséglettel a 28 biztositd koziil két intézmény
rendelkezik 2016. janudr 1-jére vonatkozoan, mig 2014. év végén még csak egy biztosit jelentett
ilyet. A korrekcios tényez6k koziil a tartalékok veszteségelnyeld képessége 2014. év végéhez képest
2016. januar 1-jére kozel két és félszeresére novekedett, aminek 80 szazaléka harom biztositonal
jelentkezett. A tartalékok veszteségelnyel6 képessége miatti korrekcioval 2016. év elején mar 12
intézmény szamolt az egy évvel korabbi 7 intézmény helyett. Hazankban a tartalékok veszte-
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ségelnyeld képessége miatti korrekciot a tébblethozam-visszajuttatasos termékkel rendelkezd
biztositoknak kellene szamolni, azonban az ehhez kapcsolddd, jovébeni diszkrecionalis nyere-
ségrészesedés értelmezése nem egységes gyakorlat szerint torténik, igy még mindig maradt olyan
élet- vagy kompozit biztositd, amely nem jelenitett meg ilyenfajta korrekciot. A halasztott adok
veszteségelnyeld képessége nem valtozott szaimottevéen (-2 szazalék), a 2014. év végéhez képest
két biztositéval tobb, dsszesen 23 intézmény jelentett halasztott adokbil szarmazd korrekciot.

A minimalis t6kesziikséglet tekintetében a 2016. janudr 1-jei adatszolgaltatds szerint hét
intézmény esetében volt a sztenderd formulaval szamitott tékesziikséglet alacsonyabb, mint a
linedris formulaval szamitott minimalis tokesziikséglet, amelyeknél a minimalis t6kesziikségletet
egyben a jogszabalyilag elirt abszolut alsé korlat adja. 2014 végén az emlitett hét biztositon kiviil
tovabbi egy intézmény t6kesziikségletét alinedris formulaval szamitott minimalis t8kesziikséglet
hatarozta meg, azonban 2016. janudr 1-jére a sztenderd formula szerint szamitott tkesziikséglet
mar meghaladja a minimalis t6kesziikségletet. Az abszolut als6 korlat S1-es megfelel6je a mini-
malis biztonsagi t6ke, amely a 2015. év végére vonatkozo Sl-es értékek szerint 15 intézménynek
hatdrozza meg a t0kesziikségletét.

Hazai innovacio - Az MNB volatilitasi tokepufferre vonatkozo ajanlasa

Az S2-rendszer mennyiségi és mindségi szempontbdl is eltér a kordbbi S1-es rezsimtél. A
mennyiségi elemek koziil aleglényegesebb kiilonbség az attérés a kockdzatalapii szavatolotokesziik-
séglet-szamitdsra, az eszkozok és kotelezettségek értékelésénél pedig a gazdasdgi elvek szerinti
értékelés behozatala. A gazdasagi értékelés soran az eszkozok értékének meg kell egyeznie a piaci
arral, mig a kotelezettségeknek a (piaci ar hidnyéban) egy modellezett értékkel, felhasznalva a
pénziigyi piacokrol szarmazo informaciokat. Az S2 szerint pedig a szavatolotSke-sziikségletet
ugy kell meghatdrozni, mint a biztosit6 azon gazdasagi tékéjét, amely 99,5 szazalékos valoszini-
séggel biztositja a szerz6d6kkel és kedvezményezettekkel szembeni kotelezettségek teljesitését
a kovetkez6 12 hénapban (Korm.rendelet 26.5). Az 4j rendszerben megjelenik a minimalis t6-
kesziikséglet fogalma is, amelynél alacsonyabb tokeszint esetén a szerz6dok és kedvezmeényezettek
mar elfogadhatatlan szintti kockazatnak lennének kitéve a biztositoi tevékenység folytatasakor.
A hazai szabalyozas (Bit. 99. és 101.§) — az eurdpai szintii eléirasokkal 6sszhangban - a szava-
tolotoke-sziikséglet és a minimalis tékesziikséglet esetén egyarant folyamatos megfelelést ir eld,
a biztositoknak rendelkezniiik kell a t6kekovetelményeket fedezd tokével.

Mivel a biztositoknak a szavatolotoke-sziikségletnek vald megfelelést évente, a szavatol6 tokét
és aminimalis tékesziikségletet negyedévente kell meghatarozni (Korm.rendelet 275, 54.5), ezért
akoztes idészakokban fennall a tékehidnyos allapot kialakulasanak kockazata. A tékesziikség-
letnek val6 folyamatos megfelelés biztositasara indokolt a biztositoktdl a tokekovetelményeket
meghaladé addicionalis téke tartasat elvarni.
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A t6kesziikséglet feletti toke tartasanak sziikségességét el6sz6r a MABISZ 2014. novemberi
konferencidjan vetette fel az MNB: eszerint a biztositok az S2-rendszerben a korabbinal varha-
toan ingadozobb tokehelyzetét un. volatilitdsi tokepuffer tartasaval lehetne kezelni. A biztositok
tokefeltoltottségének a konferencian emlitett volatilitasat a mennyiségi hatastanulmanyok
eredményei is alatamasztottak (Bora et al. 2015, 2016; Lencsés 2015; MNB 2016a). 2016-ban
megjelent tanulmanyaban Zubor Zoltdn (2016) ismertetett egy, a volatilitasi tokepuffer mérté-
kének meghatarozasara szolgalé mddszert. A cikkben a tékekovetelményen feliil tartott téke
meghatarozasanak problémajat a szavatolotéke-sziikségletre vezette vissza. Az altala alkalmazott
megkozelités szerint a volatilitasi tkepufter meghatarozasakor ugyanazon valdszintiségi valtozo
azon megbizhatdsagi szinthez tartozoé kvantilisét kell megkeresni, amelynek 99,5 szazalékos
kvantilise éppen a szavatolotoke-sziikséglet, igy a volatilitasi tékepuffer nagysaga a szavatolo-
toke-sziikséglettel ardnyos. A t6kesziikségleten feliil tartott toke nagysagat befolyasolja tobbek
ko6zott a nem vart veszteség valdszintiségi eloszlasa és az adott megbizhatosagi szint. A szerz6 a
nevezetes eloszlasok feltételezése mellett hatarozta meg a volatilitasi tékepuffer lehetséges mértékét.
A nem vart veszteség normalis eloszlasat feltételezve, 90 szazalékos kvantilis mellett a volatilitasi
tékepuffer szavatolotSke-sziikséglethez viszonyitott aranya 49,8 szazalék.

AzMNBa6/2016. (VI. 14.) a folyamatos tékemegfelelést biztositd volatilitasi tokepufter tarta-
sarol szolo ajanlasaban elvarja, hogy a biztositok a volatilitasi tékepuffer mértékét tigy hatarozzak
meg, hogy az legalabb 90 szazalékos valdszintséggel biztositsa, hogy egyéves id6tavon a bizto-
sitok t6kemegfelelése ne csokkenjen 100 szazalékos szint ald. Az MNB elvarja, hogy a biztositok
a torvényi limit felett tartott tke meghatarozasakor igazolni tudjak az emlitett elvarasnak valo
megfelelést. Amennyiben a biztositok nem tudjak vagy nem kivanjak a fenti elvarasnak valé
megfelel6séget igazolni, az MNB ajanlja, hogy a biztosito altal tartott volatilitdsi t6kepuffer mér-
téke alegutdbb jelentett szavatoltoke-sziikséglet 50 szazalékdt érje el. A tOkemegfelelési kockazat
kezelésére iranyulo, eurdpai szinten is Gttorének nevezhetd ajanlas kidolgozasa soran az MNB a
fent emlitett matematikai megkozelités mellett figyelembe vette a mennyiségi hatastanulmanyok
tapasztalatait,a FLAOR-jelentésekben szerepld, az intézmények altal megcélzott tékemegfelelési
mutatok értékét, valamint a szakmai konzultacié soran érkezett észrevételeket is.

2.4. T6kemegfelelés

Az S2 2016. janudr 1-jére vonatkozo szektorszintii tokefeltoltottség 204 szdzalék, ami a 2014.
év végi 218 szazalékhoz képest a szavatold t6ke 5,5 szazalékos mérséklddése, és gyakorlatilag
valtozatlan tékesziikséglet hatasara csokkent. A 2013. és 2014. év végére vonatkozo hatastanul-
manyok és a 2016. janudr 1-jei nyité S2-es adatszolgaltatas alapjan is a 150 szazalékot megha-
ladé feltoltottségti intézmények aranya gyakorlatilag megegyezik (70 szazalék), ugyanakkor az
intézmények egyedi tékeszintje az egyes években ingadozik. A szektorban a 2014. év végéhez

viszonyitott szavatolo téke valtozasa széles savban szorodik, a 80 szazalékos csokkenés és a 400
szazalékot meghaladd novekedés egyarant megfigyelhetd.
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Mivel az S2 szerinti értékelési mddszertan — a gazdasagi kornyezet és a kotelezettségek ér-
tékelésénél figyelembe vett jovGbeni varakozasok révén — magaban hordozza a szavatolo toke
és a tOkesziikséglet rovid tavu, nagyobb mértékii ingadozasanak kockazatat, ezért az MNB a
feltoltottség prudencidlis szintjének stabilizalasara vonatkozoan kiadta a 6/2016. (V1. 14.) szamu
ajanlasat. A folyamatos tGkemegfelelést biztosito volatilitasi tékepuffer tartasardl szolo ajanla-
saban elvdrt 150 szdzalékos tokeszint elGsegiti, hogy a biztositok szavatolé tékéje folyamatosan
meghaladja a tékesziikségletet.

Az S2 hatalya ald tartozd 28 intézmény koziil 20 tkefeltoltottsége haladja meg az ajanlasban
javasolt 150 szazalékos szintet, hat biztositd tékefeltoltottsége 120-150 szazalék kozotti. Két
intézmény feltoltottsége marad 100 szazalék alatt: mindkeét esetben a mar S1 szerint is alacsony
tékemegfelelést a jovben varhatd veszteségek még tovabb csokkentették, mig az egyik esetben
a tékesziikséglet is drasztikusan emelkedett a kockazatalapti szamitas kovetkeztében.

Ha a szektor tékeszintjét a két rendszer szerint hasonlitjuk Gssze, akkor 2015. év végére
vonatkozdan az Sl-es szektorszintd feltoltottség 169 szazalék volt (a 2014. év végi értékkel meg-
egyezben), ami jelentGsen elmaradt az S2 szerinti 204 szazalékos értéktdl (2. dbra). Az eltérés
mogott a tékesziikséglet (89 szazalék) és a szavatold téke (129 szazalék) novekedése all. Az S1
szerinti feltoltottség a négy biztositd esetében marad a prudencidlis 120 szazalék alatt, mig egy
intézmény tékeszintje 120 szazalékon van. A tékefeltoltottség tekintetében az intézmények
kozott a Szolvencia I szerint is nagy a szdras, a legnagyobb 510 szazalék', a legalacsonyabb 101
szézalék (3. dbra).

2. abra: Szektorszintii tokefeltoltottség a Szolvencia I és IT szerint
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Forrds: MNB-adatszolgdltatds
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3. abra: Intézményenkénti, Szolvencia I és Szolvencia II szerinti feltoltottség 2016. januar 1-jén kockazat) uj kockazati szegmensekkel kiegésziilve (mint példaul iizleti modell életképessége
% % vagy sebezhetd pontok). Tovabbi fontos djitas, hogy a pénziigyi és miikodési kockazatok ka-
600 1 r 600 tegoriabontdsa a szavatoltoke-szitkséglet szamitdsara szolgdlo sztenderd formula kockazati
moduljainak szerkezetét koveti, igy biztositva az 6sszhangot a mddszertan és az adatszolgaltatasok
LU s s N S e M kozott. A vallalatiranyitason beliil kiilon kockazatcsoportként szerepel a kockdzatkezelési és
L a sajat kockazat- és szolvenciaértékelési rendszer (own risk and solvency assessment — ORSA),
400 1 - 400 valamint a belsé kontrollrendszer, mely kiterjed a kiemelt funkciok (kockazatkezelési, aktuariusi,

L 1 megfelel6ségi, belsé ellendrzési) értékelésére is.

300 ® * - 300

2wl t. e Az els6, ij modszertan szerint végzett kockazatértékelésre 2016 I. negyedévére vonatkozdan
200 s * S . : . S 200 kertilt sor, melynek alapjat a 2016. januar 1-jére vonatkozo S2-es nyitd és az I. negyedéves adat-
P * ¢ *e $ :. ®pe, s : - szolgaltatas adta. A nyit6 adatszolgaltatassal parhuzamosan érkeztek be a 2015. évre vonatkozo
100 4 ’—'—’-’— - 100 éves beszamolok, mig az elsé negyedéves adatszolgaltatasban a piaci szereploknek az S2-es
. adattablak mellett az Uin. nemzeti tablakat is be kellett kiildeniiik. Utébbiak kitoltésére nem
o — —_—_—— vonatkozik egységes, unios szintt szabalyozas, hanem a nemzeti feliigyeletek (igy az MNB) sajat

—.N'M'E ke l;rh'w m'_c‘ i [T R ) L ’ 3 . . . 4 . ” 7 .7 ” .. r oz
Tmm s s hatdskorben, a helyi piac jellegzetességeinek megfelelGen irhatjak el6 ezen adatok bekiildését.

® Szolvencial Intézmények
® Szolvenciall . . / Ny VIS R T - .
— 100% A megujitott mddszertan szerint végzett kvantitativ és kvalitativ értékelés alapjan a bizto-
sitok szektorszint(i kockazatai mérsékelt vagy jelentds besorolastiak, jellemzéen stagnald vagy
Forrds: MNB-adatszolgdltatds novekvo kilatassal. A szektorszintt kockdzati térkép (4. tabldzat) tartalmilag is frissilt, az Gj

kockazati étlappal 6sszhangban.
3. Az MNB 1j S2- és iizletimodell-alapu kockazatértékelési modszertant vezetett be 2016-ban

Az MNB 2014-ben feliigyeleti stratégidjaban és az az évi MABISZ-konferencian hirdette
meg célként kockazatalapii modszertananak megujitasat S2-es és iizletimodell-szemlélettel
(MNB 2014a; Lencsés 2015), melyet 2016-ban sikeresen be is vezetett. Az {izletimodell-elem-
zés célja a biztosito tizleti modelljének fenntarthatdsagat meghatarozo tényez6k azonositasa,
alapos megismerése, ezaltal az intézmény egyedi sajatossagaira szabott feliigyelési program
kialakitdsa (Dénes et al. 2014). Az Gj kockazatértékelési modszertan magja a kockézati étlap,
mely tartalmazza az sszes azonositott kockazati kategoriat és kockazati szegmenset. Az Uj
kockazati étlap fejlesztése soran az MNB az EIOPA feliigyeleti modszertannal foglalkozé SRP!
munkacsoportjaban szerzett tapasztalatokat, valamint a még kidolgozas alatt allo, j6 és kivant
gyakorlatokat 9sszefoglalo EIOPA SRP kézikonyvet is hasznositotta.

Az uj kockazatértékelési modszertan maija a kockazati étlap,
mely tartalmazza az Osszes azonositott kockazati kategdriat
és kockazati szegmenset.

A kockazati étlapon uj kategoriaként jelent meg az iizleti modell, melyen beliil mar korabban
is meglévé kockazati csoportok keriiltek integralasra (mint példaul jovedelmezéség, kornyezeti
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4. tablazat: A biztositasi szektor kockazati térképe
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A szektorszint(i kockazatértékelés soran kiemelendd, hogy a villalatirdnyitds kockdzati besoroldsa
jelentOsrol mérsékeltre viltozott (stagnalé kilatassal), amit eldsegitett az S2 (2009/138/EK) iranyelv
vallalatiranyitasi teriiletre vonatkozé elvarasainak MNB dltal is timogatott 2015-0s atiiltetése, a
felkésziilési célt ajanlasok és az ennek kapesan elindult korai felkésziilés. A piaci megjelenés kockazata
az 4j modszertan szerint mérsékelt besorolast kapott, stagnal6 kockazati kilatassal. A pénziigyi és
muikodési kockazatok besorolasa a korabbiakkal megegyezéen tovébbra is jelentds, stagnald kilatas
mellett, tekintettel az alacsony hozamkérnyezetre, valamint az informatikai rendszerek miikodésével,
ezen belill elsésorban a digitalizaci6 hidnyaval, a sok esetben elavult nyilvantartasi rendszerekkel
kapcsolatosan azonositott kockazatokra, melyek mérséklddése rovid tavon nem varhato. Az tizleti
modell kockazati kategériaban sebezhetd pontként az értékesitési mix egyoldalisaga jelenik meg,
kockazati besorolasa mérsékelt novekvd kilatassal. A romlo kilatast elsdsorban a jelenleg kedvezd
jovedelmezGséget veszélyeztetd tényezSk indokoljak, igy tobbek kozott az alacsony hozamkornyezet
ésakgth tizletag eredményességét 6vez6 kockazatok. A téke- és tartalékkockdzat egyiittes kockazati
besorolasa tovabbra is mérsékelt. Az S2-re val6 atallas az intézmények harmaddénal pozitiv valtozast
okozott, csupan egy biztositd esetében jelentett komoly gondot. Az MNB korai beavatkozasanak,
valamint az intézmény méretének koszénhetSen azonban e problémanak nincs a szektor egészére
kiterjed6 hatasa. A t6ke- és tartalékkockdzati kategoridban a kockazatok novekedése varhato, az
S2-es rendszer okozta volatilitasra tekintettel.

A kockazatértékelést nemcsak szektor-, hanem intézményi szinten is elvégzi az MNB. Ezen
kockazatalapti modszertannak alapja az intézmények hatasbesorolasa. Az egyes intézmények,
intézménycsoportok a pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasuk szerint kiilonb6zé kategoriakba
tartoznak. A tobbféle mennyiségi paraméter alapjan (dijbevétel, tartalék, szerzédésszam stb.) végzett
besorolas megkiilonboztet erds, kizepesnél erdsebb, kozepes alatti és gyenge hatdsti intézményeket.
(MNB 2015, 2016). A hatasbesorolas donti el, hogy melyik kockazatot és milyen mélységben értékeli
az MNB (5. tablizat).

5. tablazat: Intézmények elhelyezkedése a hatas-valoszintiség matrixban

vaLoszinOsEe
lelentds

HATASBESOROLAS

Osszesen

Forrds: MNB
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Az intézmények kockazatértékelése alapjan hdrom biztosité magas, tizenegy biztositd
jelentds, mig tizennégy biztositd mérsékelt kockazati besoroldst kapott. A magas besorolast
a téke, valamint a pénziigyi és mikodési kockazatok besoroldsa okozza. Az intézmények-
re altalanossagban is elmondhatd, hogy a pénziigyi és mtikodési kockazatok jelent6sek
a szektorszint besorolasnal ismertetett tényezék miatt. Bar az Osszesitett intézményi
értékelések kozott nem taldlhato alacsony besorolds, fontos megjegyezni, hogy az egyes
kockazatkategoriakban (tipikusan a t6ke- és tartalékkockazat esetében) tobb intézmény is
alacsony mindsitést kapott.

A megujitott modszertan alapjan a szektor kockazatai mérsékelt, mig a pénziigyi és
miikodési kockazatok osszességében jelentds kockazati besorolastak, f6ként az informati-
kai rendszerek mtikodésébdl, valamint a biztositasi és piaci kockazatok esetén megjelend
alacsony hozamkoérnyezet negativ hatasaibdl kovetkezden.

4. A tartosan alacsony hozamkornyezet nem hordoz rendszerszintii tékemegfelelési
kockazatot, de piaci sokkal kombinalva néhany szereplénél stresszt okozhat

Az eurdzdna tagallamaiban 2011-ben, mig Magyarorszagon 2012-ben kezd6dott meg
az allampapirhozamok mérséklédése (4. dbra), aminek hatasdra 2016-ra a hozamok histo-
rikusan is alacsony szintre jutottak (ECB 2015; Felcser et al. 2015).

4. abra. A 10 éves allampapirok referenciahozamanak alakulasa Magyarorszagon és az eurézénaban
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14 - - 14
12 12
10 10
-] B
-] -]
4 4
2 4 k2
[ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TR TT T TTTTTTITITTTTETTYTYTE [

T T B B e I S e R S T N Bl i e e

cocoQoeCcoooOooCoooooo oo oOooogoCao

— 3 (e == T T T o [ o o S Elr o T S T T = T TR oV E e T g oo

= S o-Oq i A B e e B = = e e T A T e

= oM g ~ SN me oG

s e e e e e

oo o oo oo oo o

e o I o RN o (R o IR o R ' O o R IR IO o o O o B o o B o O B o R o R o O o R o o o o O o TR o R

= 10) éves, Ft
= 10 éves, EUR

Forrds: AKK, ECB
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Az alacsony hozamkornyezet biztositasi szektorra gyakorolt hatdsat mar a 2014. évi
stressztesztben (§T2014) vizsgélta az EIOPA. A 2013. év végi adatokon alapulé felmérésben
egyedi intézményi szinti mennyiségi vizsgalatot kellett végezni a nemzeti piacokon, arra
keresve a valaszt, hogy a kiilonb6z6 alacsony szintli hozamg6rbék mennyire befolydsoljak
a biztositok S2 pénziigyi helyzetét, illetve befektetési politikajukat, életbiztositoi termék-
palettara vonatkozd stratégiajukat. Az eredmények unids szinten azt mutattak, hogy tar-
tosan alacsony hozamszint esetén a részt vevo biztositok 24 szdzaléka nem felelne meg az
S2 szerinti t6kekovetelményeknek (EIOPA 2014). A hazai biztositasi szektornal az eurdpai
atlagnal kisebb hatast jelzett a felmérés (MNB 2014b).

Az ST2014 6ta tortént hozamcsokkenés miatt nem meglepd, hogy az EIOPA 2016-i évi
stressztesztjének (ST2016) kozéppontjaba az alacsony hozamkornyezet hatdsainak vizsgalatat
helyezte. Kiilonosen igaz ez annak fényében, hogy az EIOPA 2015. decemberi stabilitdsi jelenté-
sében a biztositasi szektorra leselked6 legfobb veszélyforrasként az alacsony hozamkornyezetet
és az ebbdl fakadd tjrabefektetési kockazatot jelolte meg (EIOPA 2015).

Az ST2016 az el6z0 stressztesztben is szerepld két forgatokonyv, a tartosan alacsony
hozamkoérnyezet (,,low-for-long”) és a piaci stresszel kombinalt alacsony hozamok (,,double
hit”) hatasat vizsgalja az alapesethez, azaz a 2016. januar 1-jére vonatkozd nyitd Szolvencia
II-es adatszolgaltatasban bemutatott értékekhez képest. A ,,low-for-long” forgatokonyv ese-
tén olyan hozamgorbét kellett alkalmazni a szamitdsokhoz, amelynek rovid és kozéptava
szakaszan (1-5 év) a hozamok gyakorlatilag a 2015. év végére vonatkozd kockazatmentes
hozammal egyeznek meg, ugyanakkor a hozamgorbe hosszi oldala 2,3 szazalékhoz konvergél
az alapszcenarioban szereplé 4,2 szazalékos érték helyett. A ,,double-hit” forgatokonyvet az
EIOPA felkérésére az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ESRB) készitette el. A ,,double-hit”
elnevezés arra utal, hogy a sokk a biztositok mérlegének mindkét oldalat érinti, méghozza
ugy, hogy az eszkozoldal értékének csokkenése egyiitt jarjon a kotelezettségek értékének
emelkedésével. Ennek érdekében a kalibraci6 soran feltételezték, hogy a kockazati felarak
novekedése miatt mind az allampapiroktdl, mind a vallalati kétvényektdl elvart hozam
emelkedik, ami a biztositok altal tartott kotvénytipusa befektetések leértékel6déséhez vezet.
Tovébbi feltevés, hogy az imént bemutatott kotvénypiaci turbulencia hatdsa atgytirtzik mas
eszkozpiacokra is, igy a részvények, ingatlanok, nyersanyagok ara esik, mig a swap-hozamok
csokkennek (ESRB 2016; EIOPA 2016a). A legtobb eurdpai orszagban a swap-hozamokbol
szarmaztatja az EIOPA a biztositastechnikai tartalékok szamitasahoz hasznalt kockazat-
mentes hozamgorbét (risk-free interest rate, RFR), igy azok csokkenése magaval vonja az
RFR mérséklddését is (EIOA 2016b). Azon orszagokban, ahol az RFR meghatarozasa az
allampapirok hozama alapjan torténik (igy tobbek kozott Magyarorszag esetében is), a
»double-hit” forgatokonyv esetében szintén feltették az RFR csokkenését (5. dbra), ami —
pusztan a diszkonthatdst figyelembe véve - a biztositastechnikai tartalékok, ezdltal a
kotelezettségek értékének novekedéséhez vezet.
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5. abra: Kockdzatmentes hozamgorbe és sokkolt hozamgorbék
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Forrds: EIOPA

Fontos kiemelni, hogy az ST2016 az egyes forgatokonyveknek csak a mérlegre, igy a szavatolo
t6kére gyakorolt hatasat méri, a tokesziikségletek (minimalis tokesziikséglet, szavatolotSke-sziik-
séglet) Gjraszamolasat nem varta el az EIOPA. Ugyanakkor a varhat6 pénzdramokat mind az
alap-, mind a stresszforgatokonyvek teljesiilése esetében meg kellett adni.

Az ST2016 soran az EIOPA a sokkok hatasat elsdsorban azon intézményekre kivanta vizs-
galni, melyek garantalt hozammal rendelkez6 allomannyal, azaz hagyoményos megtakaritasi
jellegti életbiztositasi portfolioval rendelkeznek. Ezért az ST2016-ot mindkét forgatokonyv
esetében intézményi szinten'? kellett végrehajtani ugy, hogy tagallamonként legalabb 75 szaza-
lékos" legyen a piaci lefedettség a bruttd nem unit-linked életbiztositasi tartalékok aranyaban.
Tovabbi elvaras volt, hogy a résztvevik reprezentaljak a nemzeti biztositasi piacot, valamint a
mintaban szerepeljenek az alacsony hozamkérnyezetnek leginkabb kitett intézmények. Ennek
megfelel6en az MNB stressztesztben vald, onkéntes alapu részvételre tizenegy biztositot kért fel,
melyek koziil tiz intézmény készitette el a tanulmanyt. A részt vevo hazai intézmények a 2016.
janudr 1-jére vonatkozo, Szolvencia Il szerinti nem unit-linked életbiztositasi tartalékoknak 87
szazalékatadjak. Bar a végleges adatok még nem ismertek, az eldzetes adatok alapjan a lefedettség
meghaladja az eurdpai atlagot (77 szazalék). A tovdbbiakban az ST2016 elézetes, nemzeti és
az els6koros kozponti validacio utani hazai eredményeit mutatjuk be, a végleges, unids szintt
eredményeket az EIOPA varhatoan 2016 decemberében teszi kozzé.
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4.1. A tartosan alacsony hozamkornyezet hatasa mérsékelt

Az ST2016-ban részt vevé 10 intézmény tékemegfelelése a nyito adatszolgaltatas
szerint 212 szazalék, a stresszek hatasat ehhez képest mutatjuk be. A tartésan alacsony
hozamkornyezet a résztvevok tékehelyzetére tovabbra is mérsékelt hatassal van, mig
a »double hit” forgatokényv mar jelentds, 13 szazalékos csokkenést okoz az dsszesitett
feltoltottségben (6. tdbldzat). Raadasul utobbi szcenarié esetében egy intézmény téke-
megfelelése a 100 szazalékos szint ala csokken.

6. tablazat: A stresszek hatasa a hazai biztositokra

bocs ety
(

T

Alap Double hit Alacsony 8{DH;Alap) BiLY/Alap)
hozamkdmyezet

Eszkizok 2065115 1917 106 2084 184 =% 1%
Kotelezettsegek 1672 650 1575 846 1657 369 —£% 1%
Ebbdl: 1534 778 1447 374 1560 729 —£% 2%
Biztos(tdstechnikal

tartalék

Nem-életbiztositdsi 200 406 198 9&0 205 675 -1% 3%
tartalék

Eletbiztositas| 571999 564 093 590 555 =1% 3%
tartalek

Uniz-linked tartalék 762 373 684 321 764 498 =10% 0%
Szavatold toke 348 285 301 965 339 461 -13% =3%
Szavatoldtoke- 164 461 164 481 164 461 0% 0%
szilkséglet

Feltbitdtiség 212% 184% 206% -13% -3%
Forrds: MNB

Az alacsony hozamkornyezet forgatokonyvre valdo mérsékelt érzékenység mogott
két ok huzoédik meg. Egyrészt a részt vevo biztositok cash flow-janak donté része (90
szazaléka) kifut az elsd 20 év alatt (6. dbra), igy annak, hogy a hozamgorbe hosszu
oldala nem 4,2 szazalékhoz, hanem 2,3 szazalékhoz konvergal, margindlis a hatdsa.
Masrészt a sokkolt és alapforgatokonyvhoz tartozé hozamok kozti kiilonbség nem
jelentds. Az RFR els6 20 évhez tartozé pontjai esetében atlagosan csak 57 bazispontos
csokkenés tortént, ami tovabb mérséklédik, ha a pénzaramlasokkal sulyozott értéket
tekintjiik (34 bazispont).
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Nem meglepd tehat, hogy a tartdsan alacsony hozamkornyezet forgatokonyv a részt
vev biztositok eszkozértékére mindossze +0,9 szazalékos, kotelezettségértékére +1,5 sza-
zalékos hatdssal van, igy a biztositok tékefeltoltottségét csak kis mértékben (-3 szazalék)
befolyasolja.

6. abra: A részt vevo biztositok kotelezettségének kifutasa
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Forrds: MNB

A ,,double-hit” forgatokonyv osszesitett feltoltottségre gyakorolt jelentdsebb hatasa
(-13 szazalék) tobb okra vezethetd vissza. Egyfel6l tobb eszkozcsoport értékelddik le,
mint a masik forgatokonyvben (példaul a részvények értéke 25 szazalékkal esik vissza),
masfelél a hozamgorbe esetén is nagyobb elmozdulas torténik (a pénzaramokkal sa-
lyozva 70 bazispont a relevans els6 20 évben). A tobb eszkozkategoriat érinté visszaesés
kovetkeztében az eszkozok értéke lényegesen, 7 szazalékkal lecsokken, amit nem tud
ellensulyozni a kotelezettségoldal mérséklddése, igy a szavatold toke, ezaltal - tekintettel
a tékesziikséglet valtozatlansagara — a tékefeltoltottség is esik.

Az Osszesitett, szektorszintlinek is tekintheté eredmények mellett érdemes meg-
vizsgalni az egyes intézmények sokkellenallé képességét is. A tartésan alacsony hozam
forgatokonyv esetében egyedi szinten sem azonosithaté lényeges hatds, a ,,double-hit”
szcendrio esetén azonban mar érdemi valtozasokat lathatunk. Minden biztosito eseté-
ben megfigyelhetd a feltoltottség alapszcenariohoz viszonyitott csokkenése, méghozza
2 széazalék és 72 szazalék kozotti mértékben (7. dbra).
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7. abra: A stresszforgatokonyvek hatasa a tokefeltoltottségre
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Forrds: MNB

Bar ahogy korabban emlitettiik, a stresszhelyzetekben a tékesziikségleteket nem
szamoltak djra a biztositok, ami a fenti, tbkemegfelelésre vonatkozé eredményeket akar
szamottevéen is befolyasolhatja", az mindenképpen kijelenthet6, hogy a legérzékenyebb-
nek az allomanyon beliil déntéen hagyomanyos életbiztositasi portfoliéval rendelkezd
biztositok bizonyultak (8. dbra).
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8. abra: A biztositastechnikai tartalékok megoszlasa biztositonként
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Megjegyezziik, hogy azon biztositok tékehelyzete, amelyekre a ,,double-hit” a legjelentdsebb
hatassal volt, az alapesetnél kedvezébben alakult a tartosan alacsony hozamkornyezet forgato-
konyv esetében. Ennek oka, hogy esetiikben az eszkozoldalon a hosszabb lejaratu allampapirok
vannak tulstlyban, melyek értéke a hozamcsokkenés miatt nagyobb mértékben emelkedik,
mint a biztositastechnikai tartalékokeé.

Az ST2016 eredményei tehat sem a tartosan alacsony hozamkornyezet, sem a piaci sokkal
kombinalt forgatokonyv esetében nem utalnak rendszerszint(i kockazatokra. Azonban néhany
biztosito esetében a sokkok jelentds hatdssal jarnak, amire mind az érintett intézményeknek,
mind az MNB-nek tekintettel kell lennie.

5. Osszegzés

A Szolvencia II rendszerre torténé atéllas sikeresen, a varakozasok szerint ment végbe,
a szektor 2016. janudr 1-jére vonatkozoé t6kefeltoltottsége megfelel6 (204 szazalék). A 2016.
majus 20-i hataridével beérkezett Szolvencia II-es nyit6 adatszolgaltatas konyvvizsgalo altali
ellendrzése soran kisebb szamitasi hianyossagok fordultak el, amelyek a szektorszinten magas
feltoltottséget nem véltoztattak meg. Mivel az S2-rendszerben az eszk6zok és a kotelezettségek
piaci alapon torténé értékelése és a kockdzatalapu tékekovetelmény szamitasa maga utdn vonja
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a szavatolo téke és a tOkesziikséglet rovid tava ingadozasanak kockazatat, az MNB volatilitasi-
tokepuffer-tartasarol szolo ajanlasaban legalabb 150 szazalékos tékeszintet javasol a biztositoknak
annak érdekében, hogy az intézményenkénti szavatold téke folyamatosan és megbizhaté modon
elérje a tékesziikségletet. 2016. janudr 1-jére vonatkozdan 28 biztositd kozil 20 intézmény S2
szerinti tékefeltoltottsége haladja meg az ajanldsban elvart legalabb 150 szazalékos tGkeszintet,
és a maradék nyolcbol is hat intézmény feltolt6ttsége 120-150 szazalék kozotti, amit az MNB

az intézményi kockazatértékelés soran is figyelembe vett.

I A teljes szektorbol harom biztosité magas, tizenegy jelentds,
mig tizennégy intézmény mérsékelt kockazati besorolast kapott.

Az S2 rendszer sajatossagainak megfelel6en kialakitott és tizletimodell-megkozelitéssel
megujitott kockazatalapi moédszertan alapjan az elsé S2 kockdzatértékelés az I. negyedévre vo-
natkozdan rendben lezajlott. Az intézmények kockazatértékelése alapjan a teljes szektorbél harom
biztositd magas, tizenegy jelentds, mig tizennégy intézmény mérsékelt kockazati besorolast kapott.
A magas kockazati besorolasu intézmények esetében az MNB mar korabban intézkedett, aminek
kapcsan a kockdzatok jovébeni csokkenése varhatd. Az S2 szabalyozas mindségi elemeinek egyik
kulcstertilete a vallalatirdnyitasi szabdlyozas, ahol a Szolvencia IT (2009/138/EK) iranyelv vonatkozd
szakaszainak MNB altal is timogatott 2015-es atiiltetésének, a felkésziilési célu ajanlasoknak és
az ennek kapcsan elindult korai felkésziilésnek koszonhet6en a szektorszintt kockazati besorolas
jelent6srél mérsékeltre valtozott. A pénziigyi és miikodési kockazat terén a kordbbiakhoz hasonléan
jelentés kockazatot azonositottunk, amely leginkabb az alacsony hozamkornyezetnek, illetve az
informatikai rendszerek miikodésével kapcsolatos kockazatoknak tudhato be.

Az EIOPA 2016. évi stressztesztjében a tartdsan alacsony hozamkornyezet és egy piaci turbu-
lenciaval jaré (,,double-hit”) forgatokényv a biztositok tékehelyzetére gyakorolt hatasat vizsgalja.
A felmérésben részt vev hazai biztositok a teljes hazai nem unit-linked tartalékok 87 szazalékat
adjak, igy a lefedettség magasnak tekinthetd. Az el6zetes eredmények rendszerszint(i kockazatokra
nem utalnak: a tartdsan alacsony hozamkornyezet hatdsa elhanyagolhatd, mig a ,,double-hit”
forgatokonyv esetében a t6kemegfelelési mutatd 13 szazalékos csokkenése ellenére is jelentds az
Osszesitett toketobblet. Az egyes biztositok sokktiir6 képessége széles tartomdanyban szorodik:
néhany esetben a szcendridk hatasa marginalis, mig egy biztositd esetében a tékemegfelelési
mutatd a jogszabalyi limit ala csokken.
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? European Insurance and Occupational Pensions Authority

* A Magyar Nemzeti Bank 3/2016. (V1.06.) szamt ajanldsa a sajat kockazat- és szavatolotoke-értékelési rendszerrél.

* A biztosito kisegyesiiletek sulya elhanyagolhatd, a legutolsé rendelkezésre 4lld, 2014. évre vonatkozo szektorszinti dijbevételnek
minddssze 0,04%-at adtak (MNB 2016b).

°A 2014. évvégi hatastanulmdany az S2 hatalya ala tartoz6 29 biztositd adatai alapjan késziilt, a jelen cikk pedig a 2016. januar 1-jén
28 intézmény adatait targyalja.

¢ A biztositastechnikai tartalékok a varhaté jovébeni pénzdramok (kimené és bemend) 6sszegének jelenértékének kockazati
rahagydassal novelt értékével egyeznek meg.

7 A Bizottsag (EU) 2015/35 felhatalmazason alapuld rendeletének a biztositasi és viszontbiztositési tizleti tevékenység megkdze-
litésérél és gyakorlasarol sz616 2009/138/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (Szolvencia IT) kiegészitésének 55. cikk (2)
bekezdése szerint a biztositasi kotelezettségeknek az adott agazathoz val6 besorolasa tiikkrozi az adott kotelezettséghez kapcsolddd
kockézatok jellegét. Az 55. cikk (3) bekezdése szerint az életbiztositashoz hasonld biztositastechnikai alapokon nyugvé egész-
ségbiztositasi kotelezettségeket az életbiztositasi dgazatokhoz, a nem-életbiztositdshoz hasonld biztositastechnikai alapokon
nyugvo egészségbiztositdsi kotelezettségeket pedig a nem-életbiztositasi dgazatokhoz kell besorolni.

8 A 2016. januar 1-jére vonatkozo Szolvencia II-es nyit6 adatszolgaltatds kevésbé részletes a jovobeni éves, rendszeres adatszolgal-
tatdshoz képest, ezért a szavatolotéke-sziikséglet megoszldsa csak a f6 kockdzati modulokra ismert.

° A diverzifikilatlan tékesziikséglethez nézve.

10 A biztositd az S2 szerinti értékelés miatt a 2015. IV. negyedévben 4 millidrd forint értékii t6keemelést hajtott végre.

1 Supervisory Review Process, azaz feliigyeleti feliilvizsgélati folyamat

12 AzST2014 soran a "double hit" forgatokonyv kitoltését csak a biztositoi csoportok anyavallalatatol vartdk el, igy a hazai biztositok
csak kozvetetten vettek részt a felmérésben.

'3 Az ST2014 soran elvart minimélis lefedettség 50 szdzalék volt.

1 Példaul a részvény- és ingatlankockazat tokesziikséglete a kitettség adott szazalékos értékével egyezik meg, tehat ha a kitettség
értéke csokken, a tékesziikséglet is ardnyosan kisebb lesz.
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