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A klimatikus stressztesztek térnyerése egyre jelentésebb a pénziigyi vilagban,
ugyanakkor az alkalmazott mddszertanok még kialakuléban vannak. A tanulmany célja
ismertetni a magyar biztositoi eszkozoldal felépitését, feltérképezni a klimavaltozasbol
fakadd kockazatokat és harom klimatikus szcenarion keresztiil bemutatni a lehetséges
valtozdsokat 2050-es kitekintéssel. A biztositék portfélidinak értékvaltozasat diszkontalt
cash-flow modszerrel hatdroztuk meg, ami jol illeszkedett a magyar biztositoknal tapasztalt
allampapirtalsalyhoz. A tanulmanyban az NGFS (Network for Greening the Financial
System) dltal megalkotott, CO,-kibocsétds alapjan meghatdrozott szcendridkat hasznaltuk,
melyek 2050-ig adnak eldrejelzést tobbek kozott makrogazdasagi mutatdkra. Az atallasi
kockdzatokat szamszerisit6 eredmények azt mutatjak, hogy az NGFS klimaszcenarioi
koziil a rendezett atallasi szcendrié a legkedvezdbb hosszu tdvon a magyar biztositoi
eszkozoldal értékére nézve.

SUMMARY

The rise of climatic stress tests is becoming increasingly significant in the financial
world, although the applied methods are still developing. The study aims to describe the
structure of the Hungarian insurance asset side, to map the risks arising from climate
change and present the possible changes through three climate scenarios with an outlook
to 2050. The portfolio of the insurance companies was calculated by discount cash-flow
method, which matched well with the excess weight of government securities experienced
by Hungarian insurance companies. The climate scenarios that are used in the study were
created by the NGFS (Network for Greening the Financial System) on the basis of CO2
emissions, which provide forecasts for, among other things, macroeconomic indicators
until 2050. The results only quantify transition risks and show that among the NGFS cli-
mate scenarios, the orderly transition is the most favorable in the long term for the value
of the Hungarian insurance asset side.
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1. Bevezetés

A klimavéltozas miatt bekovetkez valtozdsok egyre tobb szektorban éreztetik
hatdsukat, emiatt kulcsfontossagu a korai reagalas és a valtozasokra valo felkésziilés. Ez
kiilonosen igaz a pénziigyi szektorra, hiszen a bankok jelentik a gazdasag mtikodésében
az Osszetart6 erdt, igy nemcsak financialis szempontbol kapnak figyelmet, hanem
bizalmi alapon is kiemelt szerepiik van.

A pénziigyi szektornak (az iparral ellentétben) nincs kozvetlen hatdsa a klimavaltozasra,
a bankok operativ miikodése csupdn az irodai kibocsatasra korlatozodik (kozvetett
Scope 1 kibocsatas; megvasarolt energiaval jaro, kozvetett Scope 2 kibocsatas), ami
nem jar jelentds kibocsatassal. Ugyanakkor a kozvetett befolyasuk annal nagyobb lehet,
hiszen finanszirozoként tdmogathatnak és egyben meg is tagadhatnak finanszirozast
olyan cégekt6l, amelyek feleldsek a klimavaltozasért, emellett befektet6ként is jelen
vannak a piacon. A finanszirozott célok és vallalatok, valamint sajat befektetéseik
dltal nem csupdn hatnak a klimavaltozas alakuldsara, de kozvetett, Scope 3 tipusu
emissziot is generalhatnak. (WBCSD és WRI 2004)

A pénziigyi szektoron beliil a biztositokat a fizikai és atallasi kockazatok egyarant
veszélyeztetik. Az éghajlatvaltozas kovetkezményeképp nem-élet agon egyre gyakoribb
és/vagy sulyosabb karosszegek jelentkezhetnek, masrészt élet agon a vartnal magasabb
halédlozési ratdk okozhatnak extra kockdzatot (EIOPA 2022a). Ezen valtozasok
miatt a biztositok akar gy is donthetnek, hogy nem kinalnak biztositast egy-egy
kartipusra, mert azok fenntartasa veszteséggel jarna, ezzel pedig tovabb néhet
az alulbiztositottsag (Tesselaar 2022). A varhato karkifizetések novekedése, azaz a
kotelezettség oldal valtozasa mellett kockazatot jelentenek az eszkozoldal értékében
beall6 valtozasok is.

A Szolvencia II szabalyozas altal el6irt piackonzisztens értékelés kovetkeztében
az eszkozallomany értéke a piaci drak mddosuldsaval 6sszhangban folyamatosan
valtozik. Az utébbi negyedévekben a magyar piacon is szembet{iné volt a biztositok
eszkozallomanyanak értékcsokkenése (1. abra), ami elsésorban az allampapirhozamok
emelkedésének a kovetkezménye.
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1. abra: Nem unit-linked eszkozok Szolvencia IT értékének szazalékos valtozasa (negyedév/negyedév)

8% 8%

6% A

4% L 4%
o |1 I .

1 1| B | ’
-2% A F-2%

F 6%

-4% - L 4%

-6% I -6%

-8% -8%

Forrds: MNB

A tanulmany célja, hogy feltérképezze a hazai biztositok klimavaltozas miatti eszkozoldali
kitettségét, azaz felmérje az atallasi kockazatokat (melyeket a 3.2. fejezetben fejtiink ki
részletesen), és becslést adjon 30 éves id6horizonton az eszkozportfolio értékvaltozasaira
ktilonboz6 klimaszcenariokat figyelembe véve.

Az eredmények azt mutatjak, hogy bar az atallasi kockazat mértéke nem kimagaslé a
biztositasi szektorban, ugyanakkor az alacsonyabb kibocsatast gazdasagra valé atéllast
érdemes siirgetni, mert ezzel csokkenthetdek az atallasi kockazatok.

A tanulmanyt a szakirodalom attekintésével kezdjiik, ahol bemutatunk néhany
pénziigyi szektorra készitett klimastressztesztet, illetve modszertant, majd ezt kovetden
a biztositdi eszkozoldal felbontasat fejtjitk ki bévebben. Az eszkozoldal tulajdonsagainak
feltérképezése utan a klimavaltozasbol eredeztethetd kockazatokat mutatjuk be részletesen,
melyek a klimaszcenaridkban kiilonb6z6 sulyt fognak képviselni, ezzel is érzékeltetve a
szcenariok kozotti kiilonbségeket. A klimakockazatok és -szcenariok ismertetését kovetéen
betekintést engediink az alkalmazott mddszertanba, és ismertetjiik az eredményeket,
végiil pedig az eredmények alapjan levonjuk a konklazidt.

2. Szakirodalmi attekinto

Az elmult néhany évben egyre inkabb kibdviilt a klimastressztesztek szakirodalma
a pénziigyi szektorban, mind a modellek, mind a vizsgalt pénziigyi eszkdzok
szempontjabol. A hazai biztositoknak a kockazatkezelésiik részeként eddig is el kellett
végezniiik a sajat kockazat- és szolvenciaértékelésiiket (ORSA), amibe be kell épiteniiik
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az éghajlatvaltozasi kockazatokat is (EIOPA 2022b). Ezek segitségével képet kaphatnak
arrol, hogy a klimatikus kockazatok milyen hatast gyakorolnak a kockazati profiljukra.

Az EIOPA (2022a) évrdl évre tamogatja a kutatokat azaltal, hogy 6 maga is 9sszegydjti
a jelenlegi szakirodalmat, kiértékeli azt, illetve felméri az egyes modellek eldnyeit,
hatranyait és buktato6it. Részletesen ismerteti a fizikai és atallasi nagy kockazati
csoportokat (lasd: 3.2. fejezet), amelyek elemzése eltéré modelleket igényel. A cikk
tampontokat ad arra vonatkozoan, hogy a biztositdkat érint6 kockazatokat milyen
modellek segitségével lehet értékelni, és nemcsak a fizikai karok szdmszertsitésére
lathatunk moédszereket, hanem az atdllasi kockdzatokbdl szarmazo atértékelédésekre
is kinal elemzési technikakat.

Az MNB részérél nem ez lesz az elsé klimatikus stresszteszt. 2021 decemberében
publikalta hosszu tava banki klimastressztesztjét, amely szintén harom szcenarion
keresztiil mutatta be a fizikai és az atallasi kockazatokat 2020-2050 k6z6tti idészakra
a Cambridge Econometrics adatait alapul véve (Bokor 2021). Az elemzés alapjan
elmondhatd, hogy Magyarorszag esetében az egyiittes atallasnak, amikor minden
orszag a nettd zéro kibocsatas mellett dont, jelentds pozitiv hozadéka van, és sokkal
kedvezébb makrogazdasagi palyara keriilne az orszdg, mintha nem lenne atéllas.

A jegybankok koziil a holland De Nederlandsche Bank (DNB) volt az egyik uttéré
a klimatikus stressztesztek létrehozasanak szempontjabdl (Vermeulen et al. 2018).
Az energiaatallasbol fakado atmeneti kockazatokat térképezi fel tgy, hogy a holland
pénziigyi intézmények (bankok, biztositok és pénztarak) kitettségét vizsgalja meg
Otéves id6horizonton az energiaatallas fliggvényében négy szcenarid segitségével. A
stresszteszt eredményei alapjan a veszteségek jelentdsek lesznek, ugyanakkor kezelhetdek.

Magyarorszag esetében az egyiittes atallasnak, amikor minden
orszag a netto zéro6 kibocsatas mellett dont, jelentds pozitiv
hozadéka van.

A French Prudential Supervisory Authority (ACPR) és a Banque de France (BdF)
2020-ban publikalta bottom-up tipust kisérleti stresszteszt gyakorlatat, mely a fizikai
és az atmeneti kockdzatok kovetkezményeit modellezi a hitel-, a piaci és a szuverén
kockazatokra 2050-ig. A modellezés az NGFS adatainak felhasznaldsaval kiterjed a
banki és biztositdi eszkoz-, illetve forrasoldalra egyarant. Az eredmények azt mutattak,
hogy a klimatikus kockazatok kitettségei a francia bankok és biztositék esetében
mérsékeltek, ami hasonlé a holland jegybanki stresszteszt megallapitasdhoz.

A portfolidkban vizsgalandé eszkozok homogenitasa vagy épp heterogenitasa
jelentds befolydsold er6vel bir a megfelelé modell kivalasztasanal. Mig bizonyos cégek
kozvetleniil hatnak a kdrnyezetre a kibocsatasuk altal, amivel megbecsiilhetévé valik
sajat részvényiik kitettsége, addig mas pénziigyi eszk6z6knél nem egyértelmi az
értékvaltozas kiszamolasdnak menete a kiilonb6z6 szcenaridkban.
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Maximilian Gérgen és szerzStarsai (2020) arra tettek kisérletet, hogy a megnovekedett
karbonarak miatti vallalati &tarazodast modellezzék. Céljuk egy ,, karbon-bétat” becsiilni,
mely megmutatja a véllalat karbonkockazatra val6 érzékenységét. A karbon-béta becsléséhez
bevezették, az ugynevezett BMG (Brown minus Green) faktort, melynek alapja a Fama and
French modell. Ennek segitségével a cégek fel tudjak mérni, hogy portféliéjuk mennyire
van kitéve a karbondrak valtozasanak a barna, szénalapt gazdasagrol a zold, alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsu gazdasagra valé atallas soran.

Ahogy az el6z6 példa is mutatta, a részvények kitettségének kiszamitasa esetében
hagyatkozhatunk a klimavaltozasra val6 érzékenységre, azaz alkalmazhatunk egy faktormodellt,
ami altalaban kibocsatasalapt. Hasonld helyzet all fenn a vallalati kotvények esetében is,
azaz az UHG-kibocsétés (iiveghdzhatasu gazok) lesz a f6 ,klimavéltoz6”, ugyanakkor az
allamkotvényeknél ez a lehetdség mar nem adott. Az allamkotvények értékelésekor nem
lehet csupdn a kibocsatasi mennyiségre koncentralni, hiszen az orszag gazdasagat jelentdsen
befolydsoljak az éghajlati adottsagai is. Erre a problémakérre adhat valaszt a Climate VaR
modell (Battiston és Monasterolo 2020), amely vallalati és az allamkotvények értékelését
tizi célul a klimavéltozas hatasainak fliiggvényében.

3. A stresszteszt bemutatasa
3.1. Biztositoi eszkozoldal

A biztositoi eszkozoket két csoportba sorolhatjuk attdl fiiggden, hogy ki az elsédleges
piaci kockazat viselGje: ezek a unit-linked és nem unit-linked biztositashoz kapcsolhatd
eszkozok. Ha csak az életagi oldalt vizsgaljuk, akkor azt tapasztaljuk, hogy a két tipusu
életbiztositas eltérd strukturaju megtakaritasi format takar. A unit-linked biztositas, avagy a
befektetési egységhez kotott életbiztositds esetében az tigyfél valaszthat a biztosito altal kinalt
eszkozalapok koziil, életbiztositasanak kifizetése az eszkozalap majdani teljesitményétél
tiigg. Ezzel szemben a nem unit-linked életbiztositasoknal a biztosit6 az tigyfél szamara
a szerz8désben foglaltak alapjan fogja a hozamot biztositani. E kategorizalas az eszkozok
csoportositasandl is megjelenik: megkiilonboztethetjiik a unit-linked tartalékok mogotti
unit-linked eszkozoket, ahol az tigyfél a kockazatvisel$, mig a nem unit-linked eszk6zok
magukban foglaljak a sajat eszkozoket, a nem-életbiztositasi tartalékok fedezetét és az
életbiztositasi tartalékokat (kivéve unit-linked).

A tanulmanyban a tovabbiakban a biztositok eszkozosszetétele alatt kizarélag a nem
unit-linked befektetéseket értjiik, ahol els6sorban a biztositd viseli a kockazatokat és
nem az Ugyfél. Bar a unit-linked biztositasokhoz kapcsolodé portfoliok vizsgalata is sok
érdekességet rejt magaban, most nem tesziink kisérletet az értékvaltozasaik becslésére, mivel
ott az arfolyamvaltozasbol fakado kockazatokat az iigyfél viseli. A biztosité mas tipusa
kockazatokkal (példaul reputacids, jovébeli profitok valtozasa) természetesen szembesiil,
ezek értékelése azonban masfajta megkozelitést igényel, igy meghaladja e tanulmany kereteit.
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Az eurdpai orszagokban a nem unit-linked eszkozok dsszetétele kozott jelentds eltérések
jelentkeznek. A magyar biztositokrol elmondhato, hogy nem unit-linked eszkozeik
tobbségét magyar allampapirba fektetik (2. abra), mig a fennmarado részt befektetési
alapokba, kiilfoldi orszagok allampapirjaiba, vallalati kotvényekbe és egyéb eszkozokbe
invesztaljak.

2. abra: Nem unit-linked eszkozfelbontas 2022Q4
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A nyugat-eurdpai orszagokban az allampapir-jelenlét a biztositoi eszkozok kozott 10-40
szazalék kozott alakult, mig a déli allamokra ennél magasabb, 50-60 szazalék kozotti arany
volt jellemz6. Magyarorszaghoz hasonléan Romadnia biztositéira is inkabb a magasabb
allampapirrata a jellemz6 (EIOPA 2019).

A magyar biztositok kockazatkeriilését indokolja az életbiztositdsokért vallalt garancia és
anem-életagi biztositasok esetén felmeriil6 karkifizetések folytonossaganak szavatolasa. Mig
Nyugat-Eurdpaban az allamkétvények hozamai - és egyuttal kockdzati szintjei - viszonylag
alacsony szinten vannak, emiatt kénytelenek extra kockazatot vallalni a sziikséges hozam
biztositasa érdekében, addig a magyarorszagi biztositasi szektornak erre nincs sziiksége a
magasabb allampapir-kamatkornyezet miatt. A magyar biztositok magas hazai allampapir-
kitettsége mogott az elérheté hozamok mellett a devizakockazat elkertilése is szerepet jatszik.
Lényeges tovabbd, hogy a Szolvencia II szerint a magyar biztositoknak a magyar allampapir
kisebb kockazatot jelent', ugyanis nem kell ra kamatréskockazatot és koncentréacios kockazatot
szamolni, ellentétben példaul a véllalati kotvényekkel (Bartfai-Bora et al. 2022). Mindemellett
a magyar biztositok szamara a véllalati kotvény- és részvénybefektetések sem jelentenek
vonzo alternativat a magyar tékepiac relativ fejletlensége miatt.

!Szolvencia IT szerint a hazai devizdban denominalt dllampapirok kockdzata alacsonyabb az eurépai unios orszagokban.
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A magyar biztositok nem unit-linked eszkozeik kozott az allampapirok utdn a legnagyobb
aranyban készpénzt és betétet tartanak, ez az elmult év utolsé negyedévében (2022Q4) 7
szazalékot tett ki. A befektetési alapok pedig jelenleg 3 szazalékos részesedéssel vannak jelen
a teljes nem unit-linked eszko6zok kozott.

3.2. A klimavaltozasbol ered6 kockazatok

A pénziigyi intézményeken beliil is eltérések mutatkozhatnak a tekintetben, hogy a klimavaltozas
mekkora kitettséget jelent egy pénziigyi vallalatnak, hiszen a biztositok mind eszkoz-, mind
forrasoldalrol érintettek. Alapvet6en harom jol elkiiloniilé kockazati tipust kiilonboztethetiink
meg, melyek a klimavéltozasbol eredeztethetdek, a fizikait, az atallasit és a felel6sségi kockazatot
(IAIS 2021). A fizikai kockazatot a globalis felmelegedés kovetkezményeibdl eredeztetjiik, melyek
akotelezettség oldalt érintik leginkabb, azéltal, hogy a kdrok szama és stlyossaga megnovekszik,
egyes biztositastipusok jovedelmezdségét pedig nagymértékben ronthatja ezaltal. Extrém esetben
bizonyos kockazatok biztosithatatlanna valnak, emiatt a biztosité nem kinal biztositast az adott
kartipusra, tovabb névelve az alulbiztositottsagot (EIOPA 2020b).

A fizikai kockazat mellett az atallasi kockazat is jelentds befolydssal birhat az eszkézok
atértékelodésének képében. Az atértékel6dés az alacsony karbonkibocsatasu gazdasagra valo
atallas egyik kovetkezménye. A technoldgiai és a fogyasztdi, befektetdi preferencidk megvaltozasa
hatranyos helyzetbe hozhatja a magas fosszilisenergia-igény vallalatokat, ami az értékpapirjaik
atértékel6désében nyilvanul meg (az atértékel6dés okait a 3.4. fejezetben fejtettiik ki részletesen).
A biztositok eszkozei, azaz a nem unit-linked eszk6zok gyors atarazodasa komoly kockazatot
jelent, ami akar a kotelezettségek teljesithet6ségére is kihathat (EIOPA 2020a).

Atallasi kockazatrél beszéliink akkor is, ha a karbonsemleges gazdasagra valé atallds
kovetkeztében az emelked6 karbondrak nem idében elnytlva épiilnek be, hanem azonnali
atértékel6dést okoznak, ami leginkabb az értékpapirpiacot fenyegeti. Az atallasi kockazat
jelenlétének egy masik lehetséges oka a karbonarak, vagyis a karbonadok bevezetése, melynek
sorén a magasabb koltségek elkeriilése végett a magas UHG-kibocsatdst cégek kénytelenek 4tallni
egy alacsonyabb kibocsatési szintre, aminek természetesen szintén dra van, tovabba idébe telik,
mire a folyamat végbemegy, és valtozas all be (EIOPA 2020a).

A klimavaltozasbdl fakado felel6sségi kockazatok értékelése magaban foglalja a tdrsadalmi,
peres és birdsagi kornyezetben bekdovetkezd potencidlis valtozasokbdl szarmazé kockazatokat.
Emellett kiterjed a biztositokkal szembeni intézkedések kockazatara, amely az éghajlatvaltozasi
kockazatok (nem megfelel6) kezelése miatt alakult ki (TAIS 2021).

Bar kiilon kezeljitk a harom tipust kockazatot, ezek sok esetben sszefonddnak, a fizikai
és az atallasi kockdzat az érem egy-egy oldalat testesiti meg. Mikozben a vallalatok egy része a
klimavaltozas fizikai kockazatait szenvedi el a fosszilis kibocsato cégek miatt, addig az atallasi
kockdzat — mint a potencialisan bevezetésre keriil6 magas karbonad6 - pont a szennyezd
véllalatokat érinti negativan. Erdekeik iitkoznek, mivel mas-mds kockazatokat szenvednek el
(Alogoskoulfis et al. 2021).
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A klimavaltozas elleni harc masik legnagyobb akadalyozdéja a gazdasagi novekedés,
pontosabban az ahhoz valé ragaszkodas, vagyis az arrdl valo lemondas, ami kiilonésen
igaz az energiaexportdlo és -termeld orszagokra (NGFS 2021). A technolégidk levaltasa
jelentds tobbletkoltséggel jarhat, az atallasbol fakadoé joléti haszon pedig nem feltétleniil
tudja ellenstlyozni ezt a befektet vallalatok szdmadra, rdadasul az atallds pozitiv hatasai is
csak késébb jelentkeznek. Ugyanakkor hosszt tavon a természeti katasztréfak és az abbol
szarmazo karok visszavethetik a gazdasagi fejlédést, hiszen ezek finanszirozasa jelentds
Osszegeket von el (Lombardi 2022).

A klimavaltozas elleni harc masik legnagyobb
akadalyozoja a gazdasagi novekedés, pontosabban
az ahhoz valé ragaszkodas.

Felerositi a fizikai vagy atmeneti kockazatokkal sujtott cégek kozotti érdekkiilonbségeket,
hogy féldrajzi szempontbol nem egységesek a klimavaltozas hatasai. Van, ahol sokkal
stlyosabbak a kovetkezmények, mashol pedig enyhébbek vagy alig érzékelhet6ek. A fizikai
kockazatok egyfajta moralis kockdzatot is magukban rejtenek, a klimavaltozas hatésai
azokat sujtjak igazan, akiknek a kornyezetitk az els6dleges bevételi forrasuk, nem a
fosszilis energiahordozok eléallitasa vagy kibanyaszasa (Samson 2011). Mindemellett
az sem biztos, hogy a magasabb kibocsatasu orszagokat érinti leginkabb a valtozas, igy
még az érdekek sem feltétleniil osszeegyeztethetdk, hiszen a kibocsatas visszafogasa a
legtobb esetben gazdasagi visszaesést eredményez.

Komoly akadalyt jelent, hogy bizonyos klimavaltozasbdl eredé hatasokat nem vagy
csak nagyon nehézkesen lehet pénziigyi valtozokka konvertalni (Baudino és Svoronos
2021). A klimavaltozasbol ered6é kockazatok szamszertisitésére egyre tobb mdodszert
alakitottak ki, ugyanakkor még nincs kiforrott technika minden kockazattipus
elemzésére. Ez elsdsorban a klimavaltozas nem linearis voltabol fakad, vagyis a hatasok
sulyossaga és gyakorisaga kevéssé vagy egyaltalan nem ismert az id6 fiiggvényében.
A természeti katasztrofak el6fordulasa fluktual az egyes években, raadasul foldrajzilag
nagy eltérések jelentkezhetnek még akkor is, ha a két tertilet akar kozel is van egymashoz
(Greenmatch 2019). Az viszont kit(inik, hogy ha hosszabb periddust figyeliink meg
(20-30 éves id6tav), akkor a karesemények szama vagy az atlag napi kozéphémérséklet
fokozatosan novekszik. Pont ez az oka annak, hogy a klimavéltozas kovetkezményeit
nem lehet megjosolni egy specifikus évre, hanem hosszabb tavon érdemes értelmezni
(Baudino and Svoronos 2021).

Az elemzések soran alegnagyobb kihivast azonban tovabbra is az adatok elérhet8sége
jelenti, mivel a legtobb szektorban csak az elmult néhany évben kezd6dott meg az erre
iranyulo adatgydtjtés. A vallalatok dont6 tobbségérdl még mindig nehéz megallapitani,
hogy mennyire fenntarthato, azaz milyen kibocsatassal rendelkezik, ugyanakkor pozitiv,
hogy az erre vald torekvés egyre erGsebb.
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3.3. Szcenariok

Az elmult években mar bebizonyosodott, hogy a globalis felmelegedés és ezaltal a
klimavaltozas szorosan Osszefiigg az emberi aktivitassal (akdr annak kovetkezménye),
elsésorban az tiveghazhatasa gazok intenziv kibocsatasa miatt. Emiatt indult el tobb
kezdeményezés — melyek koziil a legjelentdsebb a Parizsi Klimaegyezmény (Savaresi 2016) - is
annak érdekében, hogy a vilég telies UHG-kibocsatasit lecsdkkentsék. A 2016-ben ratifikalt
Parizsi egyezmény keretein belill a vilag orszagai megegyeztek abban, hogy csokkentik az
tiveghdzhatastgaz-kibocsatasukat annak érdekében, hogy a fold légkorének hémérséklete ne
emelkedjen 2°C-nal tobbel az iparosodas el6tti szinthez képest. Bar a kezdeményezés iddszerti
és sziikséges volt, az akkori vallalasok messze elmaradtak a célhoz szitkségestol.

A fizikai kockazat nagysaga a klimavaltozas mértékébdl adodik, azaz minél jobban né a
hémérséklet, annal sulyosabb kovetkezményekre lehet szamitani (még ha ez az Gsszefiiggés
nem is linedris), ugyanakkor az atallasi kockazat megjelenése mar nem ennyire egyértelmi. A
klimasemlegességre val6 atélldshoz sziikség van az alacsony UHG-intenzitast tevékenységek
tamogatasara és a fosszilis energiahordozok visszaszoritasara, azaz a karbonarazas, -addzas
bevezetésére, melybdl fakad az atarazddas.

Ateljes CO,-kibocsatast tekintve a legnagyobb kibocsat6 tovabbra is Kina, amely a légkoérben
juttatott gizok kozel harmadaért felel, majd 6t koveti az Amerikai Egyesiilt Allamok, India és
Oroszorszag (3. abra). Természetesen mas lenne a kép, ha az egy fére juté kibocsatast vizsgalnank
meg, ebben az esetben Katar keriilne a dobogd tetejére magas kibocsatasa és az ehhez tarsuld
viszonylag alacsony populdcidja okan.

3. dbra: A vilag legnagyobb CO,-kibocsaté orszagai - 2021
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A 2°C-nal is ambiciézusabb 1,5°C-os valtozast meg nem haladé hdmérséklet-emelkedési
cél valoszinlisége az id6 el6rehaladtaval és az ajabb, illetve szigortbb klimavédelmi
politikak elmaraddsa miatt egyre csokken. A jelenlegi elemzések és az orszagok egyéni
vallaldsai alapjan a legnagyobb esély egy 2-3°C kozotti valtozasra van, ami viszont mar
jelentds fizikai kovetkezményekkel jarhat. A globalis felmelegedés okozta fizikai valtozasok
némelyike visszafordithatatlan, illetve maga a véltozas sem linearis, igy az 1,5°C vagy a
2°C fokos véltozas atlépése mar jelentds karokat is jelenthet, ami a késébbiek soran sem
allithatd helyre (McKay 2022).

Az UHG-kibocsétés és a hozza tartozé hémérséklet-véltozas j6 kiindulépontot jelent
kiilonbo6z6 klimaforgatokonyvek beazonositasahoz, hiszen ez a leginkdbb monitorozott,
illetve mért mutat6. Az NGFS forgatokonyvei is a kiilonb6zé hémérséklet-véaltozasi célokat
fednek le, melyekhez kiilonboz8 mértékt UHG-kibocsatés is térsul. Ennek megfeleléen
az egyes szcendriokban eltéren érvényestilnek a fizikai és az atallasi kockazatok, amit a
4. dbra is mutat (NGFS 2021).

4. dbra: Az NGFS szcenariok fizikai és atallasi kockazatainak osszehasonlitasa
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Forrds: NGFS (2021)

A hdrom forgatokonyv harom eltéré klimastratégiat reprezentdl, azaz azt mutatja meg,
hogy az egyik vagy masik szcenariot kovetve mennyire erds az elkotelez6dés a klimavédelem
mellett. A Net Zero 2050 szcenario testesiti meg a rendezett atallast, ahol a hdmérsékleti
valtozas 1,5°C-ban maximalizalodik, ennek elérése érdekében pedig szigoru szabalyozasok
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lépnek életbe, a vilag orszagai jelentGsen visszafogjak a karosanyag-kibocsatasukat. A Delayed
transition szcendriot a rendezetlen atallas jellemzi, azaz a klimavédelmi politikak csak 10 évvel
késébb, 2030-ban szereznek érvényt maguknak, amivel a hdmérséklet-valtozas legfeljebb 1,8°C.
Ebben az esetben a fosszilis energiahordozok népszertisége 2030-ig fenndll, igy a kibocsatas
mértékét is csak tiz év mulva kezdik el csokkenteni, viszont akkor drasztikusan. A Current
policies szcendrio szerint a jovében az allamok nem fognak szigoritani a klimapolitikéjukon, és
nem tesznek tovabbi intézkedéseket a klimavédelem érdekében, ez az tigynevezett meghiusult
atallas, ahol a hémérséklet-emelkedés a 3°C-ot is elérheti (1. tablazat).

1. tablazat: NGFS szcenariok

Kategoria Szcenarioé Hémérsékleti cél Reagalas
Rendezett Net Zero 2050 1.5°C Azonnali
Rendezetlen Delayed transition 1.8°C Megkésett

Meghiusult Current policies 3°C Nincs Gj - csak a
jelenlegiek

Forrds: NGFS (2021b)

5. abra: Homérséklet-valtozas a kiilonb6z6 szcenariokban
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Az 5. abra szemlélteti, hogy ebben az évszazadban milyen hémérséklet-valtozas
kovetkezhet be az egyes szcenariokon belill. A rendezett és rendezetlen atallas kozott jol
lathatoan kirajzolodik a késlekedés miatti hémérséklet-emelkedés, ami a késdbbiek soran mar
behozhatatlan, igy a kiilonbség fennmarad 2100-ig. A kdrnyezet szempontjabol legidealisabb
szcendrio a rendezett atallas, mellyel minimalisra csokkenthetdk a fizikai karok, ugyanakkor
az atalldsi kockazatok nem elhanyagolhatok a fosszilisokra kivetett adok miatt. Ezzel szemben
arendezetlen atallasndl azt lathatjuk, hogy a késlekedés tovabbi kockazatokat rejt magaban,
a drasztikus CO,-kibocsatds csokkentése (6. dbra) miatt megugrik az tallasi kockdzat
mértéke, mindemellett pedig a fizikai kockazatokat is tovabb fokozhatja. Bar a meghitsult
atallasnal gyakorlatilag nincs atallasi kockazat (tekintve, hogy nincsenek karbonadok, illetve
a CO,-kibocsatas mértéke 2050-ig valtozatlan), kdrnyezeti szempontbdl és a fizikai hatdsokat
tekintve ez a legkockazatosabb forgatokonyv.

6. abra: CO,-kibocsatas a kiilonb6z6 szcenariokban (populacio valtozatlansaga mellett)
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50 000 50 000
40 000 A I 40 000
30000 A 30000
20000 A F 20 000
10 000 -1 I 10 000
0 - 0
-10 000 -10 000
RS S G I G R

e Delayed transition ~ emmmm=Current Policies — e=m==Net Zero 2050

Forrds: NGFS (2022)
3.4. Atallasi kockazatok mérése a magyar biztositasi szektorban

Az atallasi kockazat elsddleges forrasa a karbonadd, vagyis a karbonarak bevezetése (7. abra),
mely az 6sszes iiveghdzhatdsu gdzra kiterjed, azaz CO,, CH,, N, O és F-gdzokra is alkalmazzak
(NGES 2021). Bevezetése a fosszilis energiahordozok aremelkedéséhez vezet, ami megjelenik
az inflacidban, és a fosszilisok keresletének csokkenéséhez vezet, visszafogva ezzel a termelést
is. Ugyanakkor a karbonad hatasa az id6 elérehaladtaval megvaltozik, a kereslet visszaesése
miatt a globalis drak csokkenni fognak, deflacios hatasokat el6idézve, emiatt tovabbi aremelésre
van sziikség annak elkeriilése érdekében, hogy az olcso fosszilis energia tjra vonzé legyen.
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A fosszilisenergia-exportald orszagoknak a kereslet és az ar csokkenése miatt a bevételiik is
zsugorodik, ez pedig kedvezdtleniil érinti a tobbi gazdasagi mutatdt is.

7. abra: Karbonarak alakulasa a szcenariokban
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Forrds: NGFES (2022)

A fenti példabdl is latszik, hogy a karbondrak bevezetése és annak kovetkezményei
(ahogy mas faktorok is) beéptilnek a gazdasagi mutatokba (inflacio), igy ezek pénziigyi
vonatkozasa mar jo alapot képez a tovabbi elemzésekhez. Ahogy korabban err6l mar
esett sz0, az allamkotvények klimavaltozasra vald érzékenysége nem olyan egyértelmd,
mint egy vallalati részvény vagy kotvény esetében. Igy célszerti olyan gazdasagi, illetve
pénziigyi valtozokat felhasznalni az drazaskor, amibe beéptilnek a klimavaltozas hatasai.
Ebben az esetben az egyik legkézenfekvobb megoldas az infldcid, mivel arra jelentds
befolydssal bir egy klimavédelmi intézkedés, ezaltal jol reprezentalja annak hatasait is.

A hazai biztositéi eszkozoldal felbontasabol tudjuk, hogy az eszkozok donté tobbségét
(83 szazalékat) lefedik az allamkotvények, valamint a készpénz- és betétallomany,
ezért célunk, hogy ezek atértékel6dését mutassuk meg az egyes szcenariokban. Az
allamkétvények aranak megvaltozasa a hozamgorbe elmozdulasabol fakad, ezért azt
szeretnénk megvizsgalni, hogy a korabban felsorakoztatott harom szcenarioban hogyan
alakulnak a hozamgorbék, és ez milyen valtozast okoz az allampapir-portfélionkban.

A hozamgorbék becsléséhez két referenciapontot hasznaltunk fel az NGFS altal
2050-ig meghatdrozott gazdasag mutatdi koziil, az inflaciot (8. dbra) és a hosszu
kamatlabat (9. abra). Az abrak azt a kiilénbséget mutatjik, amennyivel magasabb
vagy alacsonyabb a rendezett, illetve a rendezetlen atallasbeli adat (infldcio, hosszu
kamatlab) az adott évben a meghiusult allapothoz képest. A két pont segitségével,
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illetve azok ardnyositasaval azonositottuk be a hozamgérbe tovabbi pontjait, melyekbdl
szarmaztathatok a diszkontfaktorok az egyes években.

8. abra: Inflacio valtozasa a meghidsult atallasi forgatokonyvhoz képest
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9. abra: A hosszu kamatlab valtozasa a meghiusult atallasi forgatokonyvhoz képest
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A kotvények értékeléséhez és ezdltal a portfolionk értékének meghatarozasihoz a
diszkontalt cash-flow modszert alkalmaztuk, ami jol megragadja a hozamgorbe-elmozdulas
okozta kétvényarfolyam-valtozasokat. A kétvények alapadatai tartalmazzak a kuponok
nagysagat, lejarati idépontjukat és a portfolidban levé Szolvencia II szerinti értékiiket.
Mindezek mellett feltételezziik, hogy éves gyakorisdggal fizetnek kamatot, majd lejaratkor egy
Osszegben torlesztik a tokerészt. Az dllampapir-portfoliot 2050-ig értékeljiik és menedzseljitk
ugy, hogy annak atlagideje ez alatt a periddus alatt ne valtozzon. Az eszkozallokaciot
minden évben egyszer végezziik el ugy, hogy az atlagidé ugyanakkora maradjon, mint
a kezdetkor. Mivel az értékelés évente torténik, a kotvények hatralevd futamidejét és
kamatfizetési idSpontjait egész évre kerekitettiik. Az allamkotvények mellett a portfélié
része a készpénz- és betétallomany is. A kiinduld értéket a 2021. negyedik negyedéves
allomany jelenti, ez a portfolidérték valtozik a hozamgorbék elmozduldsanak és az

Az atlagid6 rogzitéséhez a jovobeni diszkontalt pénzaramok aranyainak meghatarozasara
van sziikség a portfolioérték fiiggvényében. Bar a kiindul6 allapotban sziikségiink van az
egyes kotvények kifizetéseire, utina mar a jovébeni években a teljes befolyo cash-flow-kat
(CF) vessziik figyelembe fiiggetleniil attol, hogy melyik kotvénybdl szarmaznak. Ennek
megfelelden nem az egyes kotvényeket araztuk be, hanem az egyes években befolyé
cash-flow-kat diszkontaljuk, értékeljiikk. A kotvénystruktarara alkalmazott feltételezés
megvaltoztatasa — példaul kotvényportfolio atlagidejének roviditése az id6 elérehaladtaval
- egy potencialis jov6beni kutatashoz szolgaltathat témat.

E keretrendszer mentén hatarozzuk meg az dllampapir-portfolio cash-flow-szerkezetét,
mikdzben a portfolié kezdd értékét a Szolvencia II szerinti 2021Q4-es eszkozérték adja.
Az évek soran befolyo teljes cash-flow diszkontalt értékeknek az ardanya - vagyis az, hogy
mekkora hanyadot képviselnek az egyes években befoly6 diszkontdlt pénzaramok a teljes
portfolioban - 2050-ig allando.
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10. abra: Az egyes években befolyo diszkontalt CF aranya a teljes portfolioértéken beliil (2021Q4)
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A diszkontalt pénzdramok aranya a teljes portfolioban nem egyenletes (10. abra), nagy
aranyban vannak jelen a likvid és rovid lejaratt eszkozok (magas a készpénz és betét arany)
miga 10 év vagy azon tul beérkez6 pénzaramok 6sszesen nem tesznek ki 14 szazalékot, ami
részben a magasabb diszkontfaktorok kovetkezménye. A 10. dbran bemutatott ardnyszamok
a 2050-ig torténd kitekintés soran nem valtoznak az egyes években, azaz allokacié utan
2025-ben ugyanugy 16,37 szazalék lesz a készpénz és betét aranya, mint 2026-ban vagy
2035-ben.

Az aranyok ismeretében mar konnyen meghatarozhatd az eszkozallokacio: minden évben
el6szor a portfolio értékét szamoljuk ki az el6z6 évi cash-flow-szerkezet alapjan (minden
id6pontbeli CF egy évvel lejjebb cstiszik, mint ami el6z6 évben volt), majd ujra szét kell
osztani az értéket az egyes lejarati évek kozott az emlitett aranyoknak megfelelden. Végiil
a diszkont levételét kovetden megadhatok a diszkontalds nélkiili pénzaramok, melyeket a
kovetkezd évben ugyanuigy felhasznalunk, mint azt megel6z8en.

A szamitdsok eredményeit a kovetkez6képpen irhatjuk le: jeloljikk CF;;-vel j. évben
az i év mulva beérkez6 cash-flow nagysagat, DF;;vel pedig j. évben i év mulva érvényes
diszkont faktort. Legyen w; az i. év mulva beérkezd diszkontalt cash-flow részaranya a
teljes portfdlioban, illetve V; a j. évben a portfolio értéke. Ezek segitségével felirhatjuk az
alapegyenleteket, melyek segitségével leirhatjuk a folyamatot is.

Vj :ZCF!"’ *DFi,j (1)
i
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(2) CFi,j * DFi,j
w; = T
]

Az els6 évben, azaz 2022-ben a kovetkez8képp 4ll 6ssze a portfolio értéke:

3) Vao22 = CF 2002 * DF 2022 + CFo 022 * DF; 5000+ +

Innen mér konnyen kiszamolhatok a sulyok, melyek a késGbbi években dllandénak
tekinthet6k:

CF1,2022 & DF1,2022 CF2,2022 x DF2,2022
4) Wi, = F W = ;

y onen

V2022 V2022

A masodik év portfolidértéke az elsé év cash-flow-ival meghatarozhato:

(5) Vaoz2s = CF 2022 + CFp 2022 * DFy 023 + CF32022 * DFp 5023+ +

Mivel a stlyok allandoéak, ezért az allokacié utan a kovetkezéképp adddik a cash-flow
értéke:

©) CFi023 =73 CFy3023 =

Az utolsé két egyenlet segitségével pedig definidlhatdk a fennmarado évek allamkétvény-
portfolio értékei és pénzdramai.

4. Eredmények
A biztositdi dllamkoétvény-portfolio értékvaltozasainak meghatarozasat kovetden
lehetdségiink nyilik megvizsgalni, illetve 6sszehasonlitani a szcenariok kozott adodé

kiilénbségeket, melyeket a 11. abra reprezentdl, a viszonyitasi pontot a meghitsult atallas
jelenti, azaz az a szcenarid, ahol nincsenek tovabbi szigoritasok a klimavédelem érdekében.
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11. dbra: Eszkozérték alakulasa a meghitsult atallashoz (Current policies szcenariohoz) képest
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Az eredmények azt mutatjak, hogy a magyar biztositdi eszkozoldalon tapasztalt
valtozasok a kiilonb6z6 klimaszcenariokban a kezdeti idgszakokban jelentésebbek, de
nem kezelhetetlenek. Az els6 években tapasztalt visszaesés oka a rendezett atéllas esetén a
karbonadok beépiilése a hozamgorbébe, ugyanakkor a differencia az évek soran csokken,
igy az eszkozérték is ennek megfeleléen novekedésnek indul a meghitsult atéllashoz képest.
A rendezetlen atallas forgatokonyve is hasonlé képet fest le, a kiilonbség csak abban rejlik,
hogy a karbonadé 10 évvel késébb jelenik meg, igy kisebb sokkot eredményez. Az attorést
a Net Zero 2050 esetében a 2040-es évtdl lathatjuk, ahol a portfolié osszértéke képes
talszarnyalni a klimavédelmi politikaktol mentes forgatokonyvet. Az eredményekben
még megfigyelhet$ egy enyhe hullamzas a 2040-2045 kozotti iddszakban, ami az inflacié
valtozasanak a beépiilésébdl fakad. A szcendriok kozott a Net Zero 2050 sokdig elmarad
a rendezetlen és meghitsult atallastol is, ami viszont a vizsgalt idészak utolsé tiz évében
megfordul, és a Current policies forgatokonyvhoz képest a rendezett 4tallasban stabil
novekedést mutat.

Osszességében a rendezett 4tallas (Net Zero 2050) adja a legkedvez6ébb képet hosszu
tavon, vagyis ez a forgatokonyv a legellenallobb az atallasi kockazatokkal szemben,
ugyanakkor sokdig nem éri el a meghiusult atallas eszkozértékét, emiatt pedig nem valik
vonzo palyava. A meghitsult dtallashoz képest a rendezett atéllds esetén az allamkotvény-
portfélio értéke 2040-ig alacsonyabb marad a magasabb hozamgorbe (elsdsorban az
inflicioban megfigyelhet6 kiilonbségek (8. abra)) miatt.

A rendezetlen atallast 6sszehasonlitva a rendezett atallassal, az mondhato el, hogy a
késlekedés egyaltalan nem tériil meg hosszu tavon, sét, komoly hatranyt jelent, még ha
rovid tavon vonzébb is. A kései reagalas miatt az inflacids sokk csak 2030-ban jelentkezik,
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viszont elhiiz6dé hatdsa miatt még 2050-ben is a meghiusult atallas forgatokonyvbeli
érték alatt marad a portfolio értéke, emiatt a korai cselekvés fontossaga még jobban
felértékelédik. Erdemes viszont azt is hozzatenni, hogy bar a kései reagélds magasabb
atallasi kockazatot jelent, a meghidsult atallasnal jelentkezd fizikai kockazatok sokkal
stilyosabb kovetkezményekkel jarhatnak.

5. Konkluzié

A klimavaltozasbdl fakadé kockazatok a pénziigyi szektoron beliil a biztositokra is jelent6s
hatast gyakorolnak, egyrészt a fizikai kdrok gyakorisaga és stlyossaga is megemelkedik,
masrészrol a karbonszegény gazdasagra vald atallas az eszkozoldal atértékelodéséhez vezethet.
Ezek feltérképezése és kezelése a biztositok kiemelt feladatai kozé fog tartozni a jovében.

A tanulmany célja az volt, hogy a klimavaltozasbdl szarmazo atallasi kockazatokat
beazonositsa és bemutassa a magyar biztositok nem unit-linked eszkozein keresztiil. Az atallasi
kockazatot a karbonadok bevezetése jelenti, ami a fosszilis energiahordozok aremelkedésével
jar egyitt, azaz inflacidgerjesztd hatassal bir. Az NGFS dltal készitett inflacios és hosszu
tava kamatlab-eldrejelzéseit felhasznalva alkottuk meg 2050-ig bezardlag a hozamgorbéket,
melyek segitségével az allamkotvény-tilsilyos eszkozoldalt értékeltiik. A valtozast tehataz
évenkénti eszkozallokacio és hozamgorbe-valtozas idézte elo.

Az eredmények azt mutattak, hogy a biztositoi eszkozoldalt fenyeget6 atallasi kockazat
arendezett és rendezetlen szcendriokban jelen van, de nincs jelentds hatasa, azaz kezelhetd
mértéki. Ez a nemzetkozi eredményekkel 6sszhangban van, ahol szintén jelen van az atallasi
kockazat, ugyanakkor nem &lt kezelhetetlen méreteket. Osszességében a korai cselekvés
hosszu tavon kifizet6do, és érdemes az atallast siirgetni, mivel a halogatas nemcsak az
atallasi kockazatokat noveli, hanem a fizikai kockazatok elhatalmasodasanak is kedvez.

A biztositok klimakitettségének kezelése nem mindig egyértelmi vagy egyszerti
feladat, mig a biztosité kotelezettség oldalon alkalmazhat 6sztonzdéket ugy, hogy az
tigyfeleit a klimasemlegesebb iranyba terelje, addig eszkozoldalon mar kevesebb lehetéség
all a rendelkezésére. Az allampapirok talstilya miatt nem igazan beszélhetiink valodi
klimakitettségrol a nem unit-linked eszkozok esetében, igy a kapott eredmények inkabb
meger6sito jelleget toltenek be arra vonatkozoéan, hogy a klimavaltozas miatti atallasnak tobb
pozitiv hozadéka is van, ugyanakkor ezek az eldnydk csak hosszt tavon érvényesithetok.

Ezen a ponton a biztositok feladata az, hogy 6sztonozzék a karbonszegény tevékenységet
folytato cégeket és vallalatokat akar a kinalt biztositasaikon, akdr befektetéseiken keresztiil.
Mivel a tanulmany csak az eszkozoldalt térképezte fel, ezért az MNB részérdl a kovetkezo
lépés a fizikai kockazatok felmérése és szamszertisitése, vagyis a kotelezettségoldal stresszelése,
ennek segitségével a tékemegfelelés valtozasa is el6rejelezhetd a kiilonboz6 szcenariokban.
Ezaltal a biztositasi szektor klimakitettsége eszkoz- és forrasoldalrdl is beazonosithatova,
elemezhet6vé valna.
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