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Stabilitas kontra volatilitas: A Szolvencia Il els6
ot évének magyar tapasztalatai a mennyiségi
elemek tekintetében*

Bdrtfai-Bora Zsuzsanna — Huszdrik Addm — Holczinger Norbert

A biztositok miik6dését eurdpai szinten meghatdrozo Szolvencia Il szabdlyrendszer
(52) bevezetése ota tébb mint 6t esztendd telt el, ami mar lehetévé teszi a hazai
folyamatok részletes elemzését. Az S2 ujszert, a banki szabdlyozdssal rokon meg-
kézelitése, igy tobbek kézt a piackonzisztens értékelési elvek és a kockdzatalapu
tékesziikséglet alkalmazdsa kidllta az utébbi évek probdit: a hazai szektor stabi-
litdsdt a kiilénbézé sokkok nem tudtdk megingatni. Ehhez jelentdsen hozzdjdrult
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) volatilitdsi tékepuffer tartdsdrdl szolo ajanldsa is.
A szektorszinten szildrd tékehelyzet mégott ugyanis szamos egyedi esetben jelen-
tés, akdr 50-100 szdzalékpont kézétti feltéltéttségromlds is el6fordult, ami igazolja
a tékepuffer létjogosultsdgdt. A tékehelyzet kiegyensulyozottsdgdhoz hozzdjdrult
tovdbbd a konzervativ befektetési stratégia, melynek kévetkezménye az dllampapi-
rok vildgszinten is kimagasld hazai ardnya mellett az eurdpai ésszevetésben egyik
legalacsonyabb piaci kockdzati kitettség.
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Kulcsszavak: Szolvencia Il, t6kemegfelelés, szavatold t6ke, t6kesziikséglet, volati-
litdsi t6kepuffer

1. Bevezetés

A 2016. januar 1-jén bevezetett Szolvencia ll-es (S2) biztositdsi szabalyozds szamos
Ujitadst hozott a kordbbi Szolvencia | (S1) rendszerhez képest mindségi és mennyiségi
szempontbdl egyarant, igy bevezetése nemcsak a biztositok szdmara, hanem a sza-
balyozasi és felligyeleti gyakorlatban is jelent8s valtozast hozott (Dénes et al. 2014;
Szedldk 2015). Az S2 rendszer kialakitasakor az unios pénzligyi szabalyozassal valé
harmonizacio kialakitasa is fontos szempont volt, ezért az S2 — a banki terllethez ha-
sonléan — hdrom pillérre épiil: a szavatolétGke-kdvetelmény és a biztositastechnikai
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tartalékok szamitdsanak modszertana (1. pillér), minGségi kovetelmények a valla-
latirdnyitasi eljardsokra vonatkozdan és a feliigyelet altal elGirhatd tobblettSke-
kovetelmény (2. pillér), valamint a felligyeleti adatszolgaltatas és kdzzététel (3. pillér)
(Handk 2014). Tovabbi hasonldsag a banki elGirdasokkal a kockazatkezelésen, a koc-
kazatalapu kovetelményeken és a kockdazati kitettség szolvenciakdvetelményekkel
vald kapcsolatan alapuld megkozelités (EC 2015).

Tanulmanyunk atfogo képet kivan adni az S2 elsé 6t évének hazai tapasztalatairdl.
Ennek keretében ugyanakkor nem szandékozunk valamennyi hazai sajatossagrol
véleményt formalni, hiszen ez meghaladna irdsunk kereteit. Ertékelésiinket néhany
altalunk szubjektiven kivélasztott, de a tanulmany szempontjabdl kiemelkedd fon-
tossagu jelenségre korlatozzuk. A tapasztalatok 6sszegzésekor elsésorban a S2-es
atallas id6pontjara vonatkozd nyitd (un. Day-1) és a 2020. év vége kozti id&szak
fellgyeleti adatszolgaltatasait, valamint az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyug-
dij-hatdsag (EIOPA) jelentéseit hasznaltuk fel. Az elemzések a teljes hazai biztositasi
piacot lefedik, mivel a kdlcsonods biztositéegyesiileti formaban m(ikods kisbiztosi-
tok! kivételével valamennyi, az MNB felligyelete ald tartozd biztosité az S2 hatélya
ald esik. A legfontosabb mennyiségi elemek alakuldsénak attekintése utan kiemelten
foglalkozunk a t6kehelyzet volatilitasanak vizsgalataval, ezaltal a folyamatos t6ke-
megfelelést biztositd volatilitasi tékepuffer tartasardl sz616, 6/2016. (VI.14.) szamu
MNB-ajanlas (VTP-ajanlds) megfelel6ségével.

2. Visszatekintés a Szolvencia Il elsG 6t évére

Ebben a fejezetben az S2 rendszer fontos mennyiségi elemeinek valtozasat mutat-
juk be a 2016-0s atallas és a 2020. év vége kozott, aminek az Eurépa Unid szintjén
egységesen szabdlyozott, éves adatszolgéltatas az alapja. Bemutatjuk a hazai bizto-
sitasi szektor nemzetkozi 6sszehasonlitasban is egyedinek szdmitd konzervativ esz-
kozosszetételét, a biztositdstechnikai tartalékok alakuldsat, valamint a unit-linkeden
kivali életbiztositasi portféliohoz kapcsolddd eszkdzok és forrasok eltérd lejarati
szerkezetét, valtozasat. A biztositasi dgazatban a mennyiségi kbvetelményeknek
vald megfelelést a t6keszikséglet mutatja, melynek szavatolé tékéhez viszonyitott
aranya a szektor ellenalléképességének fontos indikatora. Ezért kapott a fejezetben
kiemelten fontos szerepet a szavatold t6ke, az egyes kockdzati modulok t6kesziik-
ségletének, valamint a kockazatardnyos szavatolotéke-sziikséglet és a minimalis
t6keszikséglet szerinti feltoltottség bemutatasa.

1 Lasd a 2014. évi LXXXVIII. torvény a biztositasi tevékenységrdl (Bit.) 230. § 1) bekezdése szerinti rendelkezést.
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2.1. Eszkozok

2016-2018 kozott a biztositok befektetett eszkdzeinek az értéke szamottevéen nem
valtozott (2 520-2 653 millidrd forint kézott ingadozott), 2019-re azonban megko-
zelitette, 2020-ra pedig meghaladta a 3 ezer milliard forintot. A 2016-ban érvényes
arszinvonalon (redlértéken) a biztositasi szektor eszkozallomanya a 2016. év végérdl
a 2020. év végére 5 szazalékkal emelkedett a hozamszint csokkenése kdvetkeztében
felértékel6dott allampapir-portfolio és a kollektiv befektetési dllomany kedvezd ho-
zamok miatti értéknovekedésének hatasara (1. dbra).

Az eszkozosszetételt illetéen 2016—-2020 kozott Iényeges valtozas nem tapasztalhatd,
az eszkdzok 50 szdzalékat dllampapirok teszik ki, kozel harmadat pedig befektetési
jegyek. Az id6szakban megfigyelhetd tartésan alacsony hozamkérnyezet ellenére
a hazai biztositasi szektort a konzervativ befektetési stratégia jellemzi: a 2020. év
végén a nem unit-linked biztositasokhoz kapcsolddo befektetések? 79 szazalékat
allampapirok — fix kamatozasu hazai allamkotvények és diszkontkincstarjegyek —
alkotjak, amely nemzetkozi 6sszehasonlitasban az S2 rendszerre torténd atallas
oOta valtozatlanul kimagaslé arany (OECD 2021). Vilagszinten csak Montenegro és
Uruguay el6zi meg hazénkat, amely az Eurdpai Unid orszagai kozott az elsé a unit-lin-
keden kivili eszk6zok allampapirkitettségét illetéen, s orszagunkat Litvania, Spa-
nyolorszag, Gorogorszag és Portugalia kdveti e rangsorban. Az allampapirok magas
aranyat — a konzervativ befektetési stratégia mellett — tobb tényezb okozza. Egyfe-
161 a tobblethozam-visszajuttatassal érintett hagyomdnyos életbiztositasi portfélid
kapcsan jelentkezé befektetési kockdzatot a biztositdk az életbiztositasi termékek
lejarati szerkezetéhez és hozamigérvényéhez illeszkedd allampapir-befektetéssel
igyekeznek kezelni. Masrészt a 2003—-2014 kozotti idGszakban hatdlyos biztositasi
torvény? a unit-linked életbiztositasok tartalékat kivéve a biztositastechnikai tartalé-
kok fedezetére bevonhatd kockazatos eszkozok esetében korlatokat irt el§, melyek
nem vonatkoztak az dllam &ltal garantalt, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokra.
Bar az S2 bevezetésével a befektetésekre vonatkozd limitszabalyok megsz(intek, és
a biztositdk a prudens személy elvének megfeleld, barmilyen eszkdzbe fektethetnek,
a hosszu futamidej(i, garantdlt hozammal rendelkezé biztositasi kotelezettségeket
fedez6, lejaratig tartott allampapir-befektetések érdemben nem valtoztak. Ehhez
hozzajarul az S2 rendszer is, hiszen elényben részesiti a hazai devizaban kibocsa-
tott dllampapirokba torténd befektetéseket a tobbi befektetési eszkdzzel szemben,
el6bbiek ugyanis kockdzatmentesnek tekinthet6k a kamatrés és piaci kockazati kon-
centracios kockazat tekintetében.

A kozvetlen részvénybefektetések, illetve a vallalati kotvények részaranya tovabbra
is elenyészd (4 szazalék, illetve 3 szazalék).

2 Hagyomanyos életbiztositasok, illetve nem-életbiztositasok tartalékanak eszkozfedezete, valamint az
intézmények sajat eszkozei, illetve biztositasi 4ghoz nem allokalt eszkézok.
3 L4sd a 2003. évi LX. térvény a biztositdkrol és biztositdsi tevékenységrél (régi Bit.) 136. § 2) bekezdését.
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1. abra
Az eszk6z0sszetétel valtozasa 2016—-2020 kozott
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Megjegyzés: 2016 = 100%, az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.
Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Az S2 rendszerre torténd, 2016. év eleji atallaskor mar megfigyelhet6 alacsony
hozamkdrnyezet a vizsgalt id6szakban végig fennmaradt, sét az évek mulasaval
még fokozddott is, amit jél példaz a forint kockdzatmentes hozamgdrbe alakuldsa
(2. dbra). A kockdzatmentes hozamgorbe ellaposodott, szintje jelentGsen lejjebb
tolddott, a hozamok visszaesése a gérbe minden szakaszan megfigyelhet6. A hozam-
esés a hosszu oldalon jéval intenzivebb volt: mig a 2020. év végén az 1 éves hozam
75 bazisponttal volt a 2015. év végi hozamszint alatt, a kozép- és hosszu tavu
hozamok mar 120-180 bazisponttal maradtak el a 2015. év végi szinthez képest.
A hozamvaltozasok a meglévé allampapir-portfélidk piaci értékének jelentés inga-
dozasat eredményezték, ami fokozta egyes hazai biztositok t6kehelyzetének volati-
litdsat. A tartdsan alacsony hozamkornyezet nyomads alatt tartotta nemcsak a hazai,
hanem a nemzetkozi biztositasi szektort is. Mig azonban kulféldon tobb helyen
megjelent az Un. hozamvadaszat (search for yield) jelenség, azaz a kockazatosabb
eszkozok felé fordulds, Magyarorszagon szektorszinten err6l nem beszélhetiink,
csupdn néhany intézmény esetében tortént valtozds (MNB 2020a).
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2. adbra
A kockazatmentes hozamgorbe valtozasa 2015-2020 kozott
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Forrds: EIOPA

2.2. Biztositastechnikai tartalékok

2020. év végére az S2 szerint értékelt biztositastechnikai tartalékok 6sszege 2 319
milliard forintot tett ki, ami 22 szazalékos novekedést jelent az S2 rendszerre torténd
atallas ota. Az inflacié hatasat kiszlirve is emelkedést azonosithatunk: amennyiben
az S2-es tartalékok valtozasat a 2015. évi arszinvonalon tekintjik, a 2016. év eleje és
a 2020. év vége kozott 8 szazalékos gyarapodas figyelheté meg, melyet tobb tényezé
egyUttes hatasa okozott. A nem-életbiztositasi agban a tartaléknovekedést a biztositasi
portfdlié volumenének, a dijaknak az emelkedése valtotta ki. Az életagi tartalékok
lassu emelkedése elsGsorban a unit-linked tartalékokhoz kothet6: a dijbevétel és az
egy — elsGsorban nyugdijbiztositasi — szerz6désre esé atlagos dij gyarapodasa mellett
ebben kisebb mértékben, de szerepet jatszott a hozamteljesitmény is. Utdbbira, bar
a 2016. év eleje és a 2018. év vége kozott tompitotta a tartalékok dijbevétel hajtotta
emelkedését, a 2020. |. negyedévében tapasztalt piaci turbulenciat leszamitva 2019—
2020-ban a mogottes eszkozok befektetési hozamai kedvezéen hatottak. A hagyo-
manyos, megtakaritasi jellegl életbiztositasok tartaléknovekedése nem szamotteva.

A szamviteli és az S2-es biztositastechnikai tartalékok ardnya 2016. év eleje 6ta stabil
(87 szazalék), szdmottevs valtozds nem tapasztalhatd az egyes agakat illetéen sem
(3. dbra). Az életbiztositasi 4g S2 szerint értékelt biztositastechnikai tartalékainak
szamviteli tartalékhoz viszonyitott aranya a legmagasabb, unit-linked portfélié ese-
tében ez az ardny 92-93 szazalék, a unit-linked-en kivili életbiztositasi dllomany
tartaléka esetében 97 szazalék korili. A nem-életbiztositasok esetében az S2-es
tartalékok szamviteli tartalékokhoz viszonyitott ardnya az elmult évben 61 szazalék
kozelében ingadozott, ami a jovEbeni nyereség figyelembevétele mellett a diszkon-
talas hatdsa, valamint az S2-ben t6kével és nem tartalékkal fedezett kockazatok
(karingadozas, nagy karok) miatt ilyen alacsony.
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Megjegyzés: 2015 = 100%, az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.
Forrds: MNB-adatszolgdltatds

A biztositéknak a unit-linkeden kiviili, hagyomdnyos életbiztositasi portfélié eseté-
ben az eszk6zok és forrasok eltéré lejarati szerkezetébdl (Ujrabefektetési) és a ho-
zamgorbék kedvez6tlen elmozduldsabdl adédo (kamatlab) kockazatokat is kezelnitik
kell. A forrasoldal atlagideje a biztositasi szerz6dések hosszu tartama miatt magas,
amely az eszkozok rovidebb hatralévé atlagos futamidejével és a vizsgalt id6szakban
tapasztalt alacsony hozamkornyezet szerény hozamaival all szemben. Az S2-es rend-
szerre torténd atallaskor a unit-linkeden kivili életbiztositasi tartalékok és a hozza-
juk kapcsolodo eszkdzfedezet atlagideje kozti kiilonbség kdzel 5 év volt, amelynek
a 2018. év végén elért szintje (5,7 év) azéta gyakorlatilag véltozatlan (4. dbra).
Az eszkoz- és forrasoldali pénzaramldsok atlagideje kozti kiilonbség stabilizalédasat
tobb tényez6 egyittes hatasa okozta. A unit-linkeden kiviili életbiztositasi kotele-
zettségek atlagos hatralévé futamidejét illetéen 2016 6ta folyamatos névekedés
figyelhetd meg, a biztositasi szerz6dések megmaraddsanak javuldsa és a nyugdijbiz-
tositdsi szerz6dések népszerlisége a kotelezettségek atlagidejét a 2016—-2020 kozotti
id&szakot tekintve 9,1 évrdl 11,1 évre emelte. 2016—-2018 koz6tt a unit-linkeden
kivali életbiztositasi tartalékok mogottes eszkdzeinek atlagos futamideje 4,1-4,5
év kozott ingadozott, amely 2019-re 4,7 évre emelkedett a hozamgorbe szintjének
— atlagosan kézel 100 bazispontos — lejjebb tolédasa miatt, valamint 2018-rol 2019.
év végére béviilt a hosszu futamidejl értékpapirok eszkozfedezetben kitett aranya.
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A 2019. év végén 11 hazai biztositd rendelkezett a 2018-ban kibocsatott 20 éves
magyar allamkotvénnyel (ISIN/HUO000403555) 6sszesen 42,3 milliard forint érték-
ben* (4,8 szazalék a teljes unit-linkeden kivdli, életagra allokalt eszk6zallomanyra
vetitve), amely éves bazison kétszeres novekedést jelent. A forintban kibocsatott,
hazai dllampapirokon kiviil 2019. év végén 3 intézmény rendelkezett 20 év feletti,
kiilfoldi orszagok altal kibocsatott dllamkdtvénnyel vagy hitelintézeti kdtvénnyel
(olasz, német és svajci dllamkotvény, holland hitelintézeti kotvény), amelynek azon-
ban szektorszinten elhanyagolhatd volt az ardnya (0,32 szazalék).

Ev Ev
e e r 12
3l(0) q jpeeeacacaccoacceseaceonasacaganapacooanaacsaaeasead  boaooonaceoasaoooad  [GA009G00000a0000R0!  (GB90aRA00S + 10
{3 gleoooaey  poooocooocacoonacag  posaccoocogcsecocoq  peoaoosocaoooacoRcd - (GG900R000000000RG]  (EE000BA00D 8
(B glpeosoey  pecesseessacoonaceq  pesaccossossoscond  pessesessocoosscosd  (mocosomsoscoceonse] (6000960000 6
flals] || feeosmseseeces | pevssecccsocced | pesscessssescad | eseopacgescese | rjesosee 4
PR [ [ | B | e 1 1 e | 1 1 e - 2
0 - 0

2016 2017 2018 2019 2020

m Flet 4gi (UL-en kiviili) eszkdzfedezet  mmmm Elet agi (UL-en kiviili) tartalék
mmmm Nem-élet agi eszkozfedezet mmmm Nem-élet agi tartalék

Megjegyzés: Az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.
Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Tekintettel arra, hogy a unit-linkeden kiviili életbiztositasi tartalék eszkozfede-
zetébdl 2020 novemberében jart le 67 milliard forint értékl allampapir (ISIN/
HU0000402235), valamint 2022—2023-ban tovabbi 137 milliard forint értékben fog
lejarni dllampapir-allomany (ISIN/HU0000402383, ISIN/HU0000402524), tjrabefek-
tetéskor a hazai biztositdk az eszkozoldal atlagidejének hosszabbitasara torekszenek.
A 2020. év végére 89 millidrd forintra n6tt a 20 éves futamidej(i allampapir-allo-
many (ISIN/HU0000404165, ISIN/HUO000403555), melyeket a matematikai tartalék

4 A biztositok 2019 végén az ISIN/HUO000403555 sorozatu, 20 éves magyar allamkotvénybél 7 milliard
forintnyit tartottak a nem-életbiztositasi aghoz, 3 millidrd forintnyit a unit-linked portféliéhoz allokalt
eszkozok kozott. Ezenkivil egy biztositod jelentett 2019 végére vonatkozéan tovabbi 370 millié forintot sajat
eszkozként.
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alapjan legjelentésebb tobblethozam-visszajuttatdssal érintett biztositdk tartjak,
jellemz8en a hosszu futamidejl, garantalt hozammal rendelkezé biztositasi kote-
lezettségeket lejaratig tartott dllampapirokkal fedezik.

A nem-életbiztositasi kotelezettségek rovid kifutasa miatt kevésbé jelent kockazatot
az eszkoz-forrds oldal eltéré lejarati szerkezete, az eszkozok és a kotelezettségek
lejaratat és hozamat illetd szerkezetében szamottevé kilonbség nincs. 2016-2020.
év vége kozott az atlagos hatralévd futamidé stabilan alakult, 3,3—-3,8 év kozott
mozgott. Az eszkozfedezet atlagideje ugyanakkor 2016 kivételével meghaladta
a kotelezettségek atlagidejét, 2020 végére megkozelitette a 4 évet.

2.3. Szavatolo toke

A biztositdk S2 szerinti szavatold t6kéje alapvets és kiegészit6 szavatold tékébdl all.
Az alapvet6 szavatold téke az eszkozok forrdsokat meghaladé tobblete és az alaren-
delt kdlcsontSke 6sszege, csdkkentve a biztositd sajat részvényeinek értékével. A ki-
egészitd szavatold téke olyan, alapveté szavatold t6kén kivili elemekbdl all, amelyek
veszteség fedezésére hasznalhatok fel (pl. jegyzett, de még be nem fizetett téke, le
nem hivott alapt6ke, akkreditiv, garancia, vagy a biztosito javara tett barmely mas,
jogilag kotelez6 érvény( kotelezettségvallalas). A szavatold t6ke meghatarozdsakor
a kiegészit6 szavatold t6ke elemeinek figyelembe veendé Gsszegét a felligyeleti
hatdsagnak kell jovahagynia (EP 2009, EU 2014). A hazai biztositok t6keszlikségle-
tuket gyakorlatilag teljes egészében alapvetd szavatold tékével fedezik, 2020-ban
egyetlen intézmény kérelmezte — szektorszint(i szavatold t6ke mértékéhez képest
elhanyagolhato (0,004 szazalék) — kiegészit6 szavatold téke figyelembevételét.

A szavatolé t6ke a 2016. janudr 1-jére vonatkozd, Un. Day-1 adatszolgaltatas szerint
438 milliard forintot tett ki, amely azéta a 2016—2020 kozti idGszakot tekintve folya-
matosan novekedett, 2020 végére elérve a 662 milliard forintot. Az emelkedés mind
nominalisan (51 szazalék), mind reélértelemben (34 szazalék a 2015. évi arszinvona-
lon) jelentGs (5. dbra). A legnagyobb mértékd, éves bazison vett novekedés 2019-rél
2020-ra kovetkezett be (16 szazalék), ami elsGsorban az MNB 2020. oktéberben
kiadott, osztalékfizetéssel kapcsolatos vezetsi korlevelének volt a kovetkezménye.
Ebben a korlevélben az MNB kérte a biztositokat, hogy a jarvanyigyi helyzet okozta
kockazatok lecsokkenéséig a valsagdlldsag fenntartasa és a sokkellendllé képesség
novelése érdekében a 2020. évre tervezett osztalék kifizetését halasszdk 2021-re.
A korlevélben az MNB kifejezte tovabba azon elvdrasat, hogy osztalék kifizetésére
csak abban az esetben keriiljon sor, ha az intézmény tékefeltoltottsége a kifizetés
utan is eléri vagy meghaladja a nemzetkozi és a hazai t6kemegfelelés szokasos
atlagdat (205-243 szazalékot) (MNB 2020b).
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5. abra
A szavatolo t6ke alakuldasa és megoszlasa az S2-es nyité adatszolgaltatas és a 2020. év
vége kozott

Mrd Ft Mrd Ft
FO0 - - 700
=
600 O} 600
—
500 4 o T O} P (O} I O NN . [ 500
O
FYITO R ISUU N\SX RUSURURURY N\ [SSRRPRUREN \N\ SUSSRRSURUN N\ SSUUSRURRURY \\ USRS N\ SO0 L 400
300 - RN NN N RN N AN L 300
p 00T FUUE N\ SSUSRPRIE \\\\ UPUURIUPEN \\ SUUSPUPRINN \\ SSURPURPIEY \\\\ USSR A\ S L 200
STV 0T U AN\ TOUUURPINN A\ USRI \\\\ VRPN A\ SUSPRSPRUNY A\ [SPUSURIPINY \\\ S L 100

2015 2016 2017 2018 2019 2020

0 1.szinti [ 2. szintli ZZ4 3.szinti O Szavatol6 t6ke 2015-6s arszinvonalon

Megjegyzés: 2015 = 100%, az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.
Forrds: MNB-adatszolgdltatds

A szavatold t6ke elemei haromszint{ rendszerbe sorolanddk attdl fliggéen, hogy az
egyes t6keelemek az alapvetd szavatolo téke vagy a kiegészitd szavatold téke részei,
valamint attdl, hogy mennyiben rendelkeznek dllandé hozzaféréssel®, alarendeléssel®
és ezekhez rendelkezésre 4ll6, elegendé id6tartammal’ (EP 2009; EU 2014). A hazai
biztositasi szektor t6kehelyzetét illetéen kedvezs, hogy a szektor teljes szavatold
t6kéje gyakorlatilag elsé szint(, korlatlanul hozzaférhetd t6keelembdl all, aranya
a teljes szavatold t6kén belil 99 szdzalék kozelében mozgott a 2016-2020 kozti
id6szakban. Ezzel unids 6sszehasonlitasban elékel6 helyet foglal el Magyarorszag, 99
szazalékos vagy annal magasabb korlatlan, elsé szintl t6keelem arannyal 2020 végén
hazankon kiviil csak Ciprus, Esztorszag, Spanyolorszag, Svédorszag, Horvatorszag és
Szlovakia rendelkezett. 2020 végén a legalacsonyabb korlatlan, elsé szint( t6keelem
arannyal Norvégia (82 szazalék) és Belgium (83 szazalék) birt. Az EIOPA felmérése
szerint az Eurdpai Unidn bellil a nem-életbiztositok rendelkeznek a legnagyobb (95
szazalék) elsGszintl szavatolo t6ke arannyal, mig a kompozit biztositok EU-s atlaga
89 szazalék kozelében mozog (EIOPA 2021a). Korlatozott hozzaférési elsé szintli

° A t6keelem rendelkezésre all, vagy sziikség esetén lehivhaté mind a folyamatos miikodés, mind pedig
a felszamolas soran jelentkez§ veszteségek teljes fedezésére (EP 2009).

© Felszamolds esetén a t6keelem teljes Gsszege rendelkezésre all a veszteségek fedezésére, és a tékeelem
visszafizetésére addig nem kerilhet sor, amig minden egyéb kotelezettséget, beleértve a szerz6dékkel és
a biztositdsi és viszontbiztositdsi szerz6dések kedvezményezettjeivel szembeni biztositasi és viszontbiztositasi
kotelezettségeket is, nem teljesitettek (EP 2009).

7 Annak értékelésekor, hogy a szavatoldtSke-elemek milyen mértékben rendelkeznek allandé hozzéférés és
alarendelés jellemzékkel, figyelembe kell venni a tékeelem idStartamat, lejarati idejét (EP 2009).
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t6keelem elhanyagolhaté mértékben (szektorszint( szavatold téke 0,4 szazaléka)
csak a 2016. év elején fordult el6, f6leg az S2-re torténd attérés bizonytalansagai
miatt.

A biztosité tulajdonosa, illetve a csoporttagok altal rendelkezésre bocsatott, masodik
szint(i t6keelemnek minésilé aldrendelt kolcsontSke 2016—-2020 kozott a szektorban
végig csupan egyetlen intézménynél fordult el6, hogy az aldrendelt kdlcsontSke
szavatolo t6kéhez viszonyitott aranya 10 szazalék kozelében ingadozott. Tekintettel
arra, hogy ezen biztosito tékefeltoltottsége — az S2-es atallas kivételével — 2016 vége
Ota 200 szazalék feletti, az aldrendelt kdlcsontéke megléte nem okozott kockazatot
a t6ke hozzaférését illetén. A tkefeltoltottség miatt 2019-ben egy, majd 2020-ban
tovabbi még egy intézmény vont be az anyavallalattol kdlcsontékét. EIGbbi biztositd
2020 évvégi tékefeltoltottsége az alarendelt kdlcsontGke és az MNB osztalékfize-
tés elhalasztasarol szold korlevelének kdszonhetGen 200 szazalék felé emelkedett.
A masik intézmény szamdara az MNB 500 millid forint értékben irt el6 tobblett6ke-
kovetelményt, mellyel egy id6ben 500 millié forint kiegészit6 szavatoldtéke-elem
bevondsat is engedélyezte. A 2020. év végére a masodik szintl t6keelem 6,6 milliard
forintot tett ki e harom intézmény esetében, ami a szektorszint( szavatold t6kének
minddssze 1 szdzaléka.

A harmadik szint(i t6keelem nagysaga 2016 elején volt a legmagasabb, harom intéz-
mény jelentett halasztott adékovetelést 6sszesen 297 millié forint értékben, és egyik
intézmény esetében sem érte el a szavatold t6ke 4 szdzalékat, szektorszinten pedig
elhanyagolhato az aranya (0,1 szazalék). 2020 végére mar csupan egy intézménynél
fordult el halasztott adokovetelés (23 millié forint), amely intézményi és szektor-
szinten is immateridlis érték(i (0,004 szazalék). Hazankban masodik és harmadik
szintl t6keelemmel jellemz&en a kisebb, nem kompozit biztositdk rendelkeznek.
Tekintettel arra, hogy a hazai biztositdk tulnyomd tobbsége kiilféldi csoporthoz
tartozik, csoporton beliili aranyuk pedig jellemz6en nem jelent6s, a t6keerés tulaj-
donos gyorsan képes a csoport lehet&ségeihez mérten jellemzéen elhanyagolhato
nagysagu tékét rendelkezésre bocsatani, igy nincs sziikség masodik és harmadik
szint{ t6keelem bevonasara.
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2.4. SzavatolétSke-sziikséglet

Az S2 rendszerben a szavatoldtSke-sziikségletet gy kell kalibralni, hogy minden
szamszerUsithet6 kockazatot, amelynek a biztositd ki van téve, figyelembe kell ven-
nie. Ennek szdmitdsa térténhet a jogszabdlyban meghatdrozott standard formula
elGirdsai szerint, vagy belsé modellel. A hazai biztositok — egyetlen intézmény ki-
vételével, amely a nem-életbiztositasi kockazatok tGkesziikségletének szamszerd-
sitéséhez részleges belsé modellt alkalmaz — standard formula alapjan szamitjak
a szavatolotéke-sziikségletet. A Magyarorszagon alkalmazott belsé modellek szama
alacsonynak tlinhet, ugyanakkor az EIOPA adatai szerint nem egyedi jelenségrél van
sz0: 2020 végén 189 eurdpai biztositd hasznalt bels6é modellt, ami a teljes minta
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(2675 intézmény 31 orszaghol) mindodssze 7 szazaléka®. A magyar 4,5 szazalékos
aranynal magasabb érték 11 dllamban talalhato, 15 orszagban pedig egy biztosito
sem alkalmaz belsé modellt (E/IOPA 2021d).

A standard formula alapjan kalkulalt (nettd) szavatoldtSke-sziikséglet az alapveté
szavatolétGke-sziikséglet és a m(ikodési kockazatra képzett t6kekdvetelmény Gssze-
ge, kiigazitva a biztositastechnikai tartalékok és halasztott adok veszteségelnyel6

képességével (6. dbra).

6. abra
A szavatolotke-sziikséglet megoszlasa kockazati modulonként, valamint a biztosi-
tastechnikai tartalékok és halasztott addok vesztségelnyel6 képessége miatti kiigazitas
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Megjegyzés: A diagram egyes hasdbjai 6sszesen a nettd szavatoldtbke-sziikségletet adjdk ki, de az egyes
kockdzati modulok szavatoldtéke-sziikséglete bruttd. Az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.

Forrds: MNB-adatszolgdltatds

A 2016. év eleje és a 2018. év vége kdzott a nettd szavatoldtbke-sziikséglet folyama-
tosan, egyenletes Gtemben (5 szdzalék) novekedett, elsGsorban az élet- és nem-élet-
biztositasi kockazati kitettség novekedése miatt. 2018-rél 2019-re 13 szazalékos
emelkedést figyelhettliink meg, ami megkozelitette a 280 millidrd forintot, és tobb
tényezd egylttes hatdsdnak volt a kdvetkezménye. A nem-életbiztositasi portfo-
lié6 volumenének és a biztositasi dijak névekedésének kovetkeztében a nem-élet-
biztositasi kockdzaton beliil megemelkedett a dij- és tartalékkockdzat. Ezenkiviil

8 A standard formuldt hasznaldk ardnya 88,5 szazalék, mig az esetek csaknem 4,5 szazalékdban nem elérheté
a tékesziikséglet szamitdsi mddjara vonatkozd adat.
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a szektorban a részvények kockdazati kitettségének névekedése és a hozamgorbe
szintjének drasztikus csokkenése kdvetkeztében megndvekedett kamatlabkockdazati
kitettség 2018-rél 2019-re megemelte a piaci kockazatra képzett t6keszlikségle-
tet is. Bar 2019-r6l 2020-ra a nettd szavatoldtSke ndvekedési iteme mérsékl6dott
(7 szazalék), 2020 végére elérte a 300 milliard forintot, elsGsorban a hosszu tavu
hozamszint csékkenésének és a kamatrés- és koncentracids kockdzat novekedésé-
nek a kovetkeztében® (EP 2009). Emellett a koronavirus jarvany hatdsara megnétt
az élet- és az egészségbiztositasi kockazati kitettség is. Az egészségbiztositdsi koc-
kazatra képzett t6kesziikséglet nagysaga (2020 végén 28 milliard forint) tovabbra
sem jelent8s a nagy kockazati modulokhoz képest, ugyanakkor 2019-r6l 2020-ra
a kockazati kitettség novekedése 26 szazalék volt.

Az alapvetd szavatolétGke-sziikséglet Osszetétele 2016—2020 kozott stabilnak mond-
hato, a kockazati modulok részaranyat tekintve szamottevé valtozas nem volt. Leg-
jelent&sebb kockazati moduljai valtozatlanul a nem-életbiztositasi (23—25 szazalék),
életbiztositasi (18—21 szazalék) és a piaci (16—18 szazalék) kockazat™®. Eurdpai ssze-
hasonlitasban is a biztositasi (élet, nem-élet) kockdzatot kdvetSen a piaci kockazat
a legkiemelkedd6bb. 2020 végére aranya az alapvets szavatoldtSke-sziikségleten be-
[l 25-70 szazalék kozott valtozott, amellyel azonban hazank az egyik legalacsonyabb
piaci kockazati kitettséggel rendelkezd orszagok kozé tartozik. Ennek oka a kordbban
mar részletezett konzervativ befektetési stratégia. A hazai biztositasi szektorban jel-
lemz8 diverzifikacid az alapvet6 szavatolotEke-sziikséglet jelentés hanyadat, kozel 30
szazalékat teszi ki, ami eurdpai 6sszehasonlitdsban a legmagasabbnak szamit, mivel
az unios tagallamokban ez az érték 15-25 szazalék kozott szorddik. A diverzifikacio
aranya azokban a fejlett t6kepiaccal rendelkezé orszagok esetében alacsony, ahol
a piaci kockazat aranya kiugréan magas (E/OPA 2021aq).

2.5. T6kefeltoltottség

Az S2 rendszerben kétféle t6keszlikségletet kiilonboztet meg a szabalyozas: az el6z6
pontban kifejtett, kockdzati modulokbdl 4ll6 szavatolétEke-sziikségletet (SCR) és az
intézmények m(ikédéséhez minimalisan sziikséges tGkesziikségletet (MCR). A t&ke-
megfelelés szempontjabdl figyelembe veends tGkeszikséglet ezek maximumaval
egyezik meg, ezért a t6kemegfelelési vagy mds néven t6kefeltoltottségi mutatd
a figyelembe vehet6 szavatold t6ke!* és az SCR-MCR maximumanak hanyadosa.
A tovabbiakban, amennyiben kilon nem jeldljiik, ezen maximumértéket értjuk t6-
kesziikséglet alatt, illetve ezt haszndljuk a feltoltottség meghatarozasahoz.

9 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/138/EK iranyelvének 308b. cikk 12) bekezdésében foglalt atmeneti
szabaly szerint 2018-t6l kezd6d6en a nem hazai devizdban kibocsatott allamkotvények nem tekinthet6k
100 szazalékban kockdzatmentesnek, igy 2018-ban 20 szdzalékban, 2019-ben 50 szazalékban, 2020-ban
pedig 100 szazalékban kell ezeket figyelembe venni a kamatrés- és koncentracios kockazatok szamitasaban.

10 A diverzifikacid hatasat figyelembe véve.
1 A szavatold t6ke esetében is szamit, hogy az MCR-hez vagy az SCR-hez viszonyitjuk, a figyelembe vehetd
t6keelemek ugyanis eltérnek.
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Az eltéré definicid jelentds eltérést okoz az MCR és az SCR szerinti feltoltottség
kozott (7. dbra). Mig el6bbi atlaga 2016 és 2020 kozott 400 és 560 szazalék kdzott
ingadozott, utobbi joval szlikebb savban, 200 és 220 szazalék k6zott mozgott. Részle-
tesen megvizsgalva jol latszik, hogy az SCR szerinti t6kefeltdltottség 25. percentilise
fokozatosan 200 szazalék folé huzdédott, amihez nagyban hozzajarult a 2016-ban
megjelent VTP-ajanlds. Eurdpai unids 0sszehasonlitdsban a 2020-as év végére vo-
natkozéan a 200 szazalék feletti 25. percentilissel hazank a legnagyobb értékkel
rendelkezett, hozza hasonléan magas percentilissel csak Dania és Németorszag birt
(EIOPA 2021a). Ugyanakkor Magyarorszagon az SCR szerinti feltoltottség interkvar-
tilis terjedelme meglehetdsen kicsi, amely a 2016-2020 kozti idészakban tovabb
sz(ikult. A legszélesebb interkvartilis terjedelmet 2017 végén lehetett megfigyelni
(125 szazalékpont), ami 2020-ra 75 szazalékra csdkkent. Erdekesség, hogy 2017
vége 6ta az SCR szerinti t6kefeltoltottség medidn értéke (215-225 szazalék, EU-s
Osszehasonlitdsban magas) stabil és kozel helyezkedik el a 25. percentilishez, ami
enged kovetkeztetni, hogy az eloszlas jobbra hosszan elnyuld jelleg(i. Ezt tdmasztja
ald az atlagos érték helyzete is. Az SCR szerinti t6kefeltoltottségre az EIOPA 2021-
ben megjelent jelentése szerint (E/OPA 2021a) a 2020. év végére vonatkozdan balra
ferde, jobbra hosszan elnyulé eloszlds volt jellemzé az Unié tagallamaiban is.

7. abra
A szavatolotSke-sziikséglet és a minimalis t6kesziikséglet szerinti tékefeltoltottség
megoszlasa
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Megjegyzés: Az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.
Forrds: MNB-adatszolgdltatds
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A Day-1 adatszolgaltatds alapjan az SCR szerinti t6kefeltoltottség eloszldsa kozel
szimmetrikus volt, ami egy valsagkezelt intézmény alacsony, a szabalyozdéi mini-
mumtdl 1ényegesen elmaradd t6kemegfelelése miatt volt megfigyelhetd. 100 sza-
zalék alatti t6kefeltoltottségre ritkan volt példa a vizsgalt id6szakban, legkdzelebb
csak 2019-ben fordult el8. Az SCR szerinti t6kefeltoltottség esetében kiugrd értékek
azok a kisebb intézmények, ahol a t6kesziikségletet nem a kockdzataranyos szava-
tolotSke-sziikséglet, hanem az MCR hatdrozza meg. A Day-1 adatszolgdltataskor
a szavatolot6ke-sziikséglet interkvartilis terjedelmét 14 intézmény alkotta, 2020. év
végére ez a szam 12 biztositdra csokkent, egyrészt az 5 év alatt megsz(int intézmé-
nyek miatt, mdsrészt t6kefeltoltottség szempontjabdl az egyes intézmények kozti
kilénbségek lecsokkentek. Meg kell azonban jegyeznilink, hogy 2016-ban az atallas
okozta szamitdsi bizonytalansdgok miatt valtoztak gyakran a szdmok.

Az MCR szerinti t6kefeltoltottséggel kapcsolatban ugyanakkor az latszik, hogy elosz-
ldsa —az S2 bevezetése 6ta — kozel szimmetrikus. A median értéke a 2016-2020 kozti
id6szakban végig meghaladta a 400 szdzalékot, s 2020 végére érte el a legmagasabb
szintet (564 szazalék), ezzel azonban az EU-n belll még igy is csak a kozépmez6nybe
tartozunk. 2020 végén az MCR szerinti feltoltottség median értéke 14 EU-tagéllam-
ban haladta meg a magyarorszagit, a legmagasabb értékkel (824 szazalék) Finnorszag
rendelkezett (E/OPA 2021a).

Az S2-re torténd atallaskor egyetlen intézmény MCR szerinti t6kefeltoltottsége (34
szazalék) sértette meg a jogszabalyi elGirast. Ezt leszdmitva a 2016-2020 vége kozotti
id&szakban az MCR-feltoltottség minimuma stabilnak mondhaté, 150-160 szazalék
kozott ingadozott. Az MCR szerinti t6kefeltoltottség — az SCR-hez képest — joval szé-
lesebb sdvban szérddik, amit jél mutat a teljes és az interkvartilis terjedelem kozotti
két-haromszoros kiilonbség. Ennek az az oka, hogy a jogszabaly altal elSirt minimalis
t6kekdvetelmény a nagy biztositok esetében a magas szavatoldtSke-szinttel paro-
sulva magas, gyakran 500-1000 szazalék feletti t6kefeltoltottséget eredményez.
2016 6ta az MCR szerinti feltoltottség interkvartilis terjedelme folyamatosan szGkilt
és egyben tolddott felfelé. 2020 végére mar a 25. percentilis megkozelitette a 440
szazalékot, a 75. percentilis —a 2017. és 2019. év végéhez hasonldan — 700 szazalék
alatti. A 2016. év vége 6ta a dijbevétel alapjan 5 legnagyobb (kompozit) biztosité
kozil jellemz&en kettének az MCR szerinti feltoltottsége median alatti.

Az S2 rendszerre vald atallaskor a 28 intézménybdl 7 esetében hatarozta meg a t6-
kefeltoltottséget a jogszabalyi minimalis tékesziikséglet, 2020. év végére ez a szam
—az intézmények szamdanak 22-re torténd csokkenése mellett — 4 darab. A t6kefel-
toltottség eloszlasa emiatt az SCR szerinti tékeszint eloszldsara hasonlit: balra ferde,
jobbra hosszan elnyuld, mivel a median az atlagnal kisebb (8. dbra). A 2016-2020
kozti idGszakban az eloszlas egyre csucsosabba valt, mivel folyamatosan sz(ikil az
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interkvartilis terjedelem: 2020. év végére a 25. és a 75. percentilis kozott minddssze
61 szazalékpont a kiilonbség. Ebben az esetben is elmondhatd, hogy az interkvar-
tilis terjedelem felfelé mozdult az évek alatt, 2020 végére mar az alsé kvartilis (207
szazalék) és a median (221 szazalék) értéke is meghaladta a 200 szazalékot. Emellett
a kiugréan magas t6keszint értéke is csokkent, ami a tékefeltoltottség teljes terje-
delmének csdkkenését is jelzi.

8. dbra
A tékefeltoltottség megoszlasa
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Megjegyzés: Figyelembe véve, hogy az egyes intézmények tékesziikségletét a szavatolotbke-sziikséglet
vagy a minimadlis tékesziikséglet hatdrozza-e meg. Az adatok a december 31-i értékeket mutatjdk.

Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Erdekes, hogy az 5 legnagyobb (TOP5) biztosité kéziil 3 intézmény tékefeltoltott-
sége a 2016—2020 kozti id6szakban folyamatosan medidn alatti volt, de a masik
két biztosité sem haladta meg folyamatosan a median értékét. Mig 2016 elején
valamennyi TOP5 biztositd t6kefeltoltottsége az interkvartilis terjedelembe esett,
a 2020. év végére 3 kerilt kiviil, amely a piacvezetd biztositok esetében a téketartds
minimalizaldsara, de a VTP-ajanlasnak valé megfelelésre enged kovetkeztetni. Ezt
tadmasztjak ala a biztositok sajat kockazat- és szolvenciaértékelési (ORSA) jelentése-
iben talalhaté adatok: 2015-ben?? az intézmények altal megjelolt t6kemegfelelési
célértékek haromnegyede 150 szazaléknal kisebb volt. 2017-ben mar csak minden
negyedik biztositonal fordult el hasonld, 2020-ban pedig mar minden intézmény
t6kefeltoltottségi célja 150 szdzalék felett alakult. Bar mint Balog (2017) ismerteti,
a t6keallokacid soran szdmos szempont érvényesiil, a biztositok t6kemegfelelési
célértékeinek valtozasa egyértelmiien mutatja a VTP-ajanlas orientald szerepét.
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Osszességében a hazai szektor tékefeltdltottsége — tobbek kdzt a VTP-ajanlas kdvet-
kezményeként — 2016 Ota stabil, az eloszlast illetéen sem figyelheté meg szdamottevd
valtozas. A feltoltottség interkvartilis terjedelme meglehetGsen kicsi, a 2016—-2020
kozti id6szakban tovabb szlkilt. 2020 végére a tékefeltoltottség 25. percentilise
fokozatosan 200 szazalék f6lé huzédott, ami meghaladja az eurdpai unids szintet
(EIOPA 2021b). A szektorszint(i t6kefeltdltottség a 2016—2020 kozti id6szakban 200
szazalék felett volt, a 2019-ben megfigyelhetd dtmeneti visszaesést kovetden (2019.
év végén 204 szazalék) 2020 végén 220 szazalék volt.

3. A volatilitasi t6kepuffer empirikus elemzése

Az dltalunk legfontosabbnak itélt szektorszintl folyamatok bemutatdsa utan rész-
letesen vizsgaljuk a t6kehelyzet volatilitdsat. A VTP-ajanlas kiaddsa 6ta eltelt 5 év
ugyanis mar lehetGséget biztosit empirikus elemzés elvégzésére.

Az Uj rendszerre torténé felkésziilés jegyében elvégzett hatdstanulmanyok ered-
ményeib6l (MNB 2015; Bora et al. 2015; Bora et al. 2016a; Bora et al. 2016b;
Lencsés 2015) arra lehetett kbvetkeztetni, hogy az Uj mddszertan a tékehelyzet
volatilitdsat vonhatja maga utan. Ennek megfelel6en az MNB 2016. julius 1-jétdl
varja el a biztositoktol a volatilitdsi t6kepuffer tartdsat a folyamatos t6kemegfelelés
biztositdsahoz. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy amennyiben a biztositék nem
kivanjak sajat szamitasaik alapjan meghatdarozni a puffer nagysagat®®, ugy a leg-
utébb jelentett szavatolétSke-sziikséglet 50 szdzalékat kell addicionadlis pufferként
tartaniuk (MNB 2016), el6segitve ezzel egy éves id6tavon a védelmet a nem vart
t6keveszteséggel szemben.

Célunk annak a megvizsgdldsa, hogy a bevezetés 6ta eltelt id6szakban mennyire
volt volatilis az Uj rendszer, amihez 27 biztositd adatait elemeztlk a Day-1 és a 2020.
év végére vonatkozo éves adatszolgaltatas kozott. Ez 21 adatpontot jelent biztosi-
ténként, 6sszesen 511 adatpontot a tékefeltoltottségre vonatkozéan, amennyiben
a negyedéves adatszolgaltatasokat is figyelembe vessziik. A 27 biztositobdl 22 je-
lenleg is mikodik, 5 pedig id6kdzben megszlint, melyeket az elemzés soran kiilon
kezellink. Az Uj rendszerre torténd atdllasban 28 biztositd vett részt, azonban 1
intézménnyel szemben felligyeleti intézkedés tortént, aminek kdvetkeztében nem
érkezett t6le kell6 szamu és konzisztens adatszolgaltatas.

13 A VTP-ajanlds 2. pontja szerint a volatilitasi t6kepuffer mértékét a biztositd ugy hatarozza meg, hogy az
legalabb 90 szdzalékos védelmet nyujtson a nem vart t6kevesztéssel szemben egy éves idétavon.
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3.1. Az elemzés modszertani korlatai

A volatilitasi t6kepuffer fogalmanak felmerilését az indokolta, hogy az S2-es sza-
balyozas folyamatos t6kemegfelelést var el, azonban a biztositoknak csak évente
szlikséges teljes kori t6keszikséglet-szamitast végrehajtaniuk, illetve ha a kockazati
profil jelent6sen valtozik (Zubor 2016). Ez azt jelenti, hogy a koztes, negyedéves
jelentésekben nem feltétlenil a pontos t6kefeltoltottségi mutatokat lehet 1atni,
hiszen csak a rendelkezésre allé t6ke meghatarozasa elvart ilyen id6kozonként. Az S2
bevezetése 6ta 0sszesen 9 intézménynél fordult el6, hogy élve a jogszabalyi lehe-
t6séggel az el6z6 év végén jelentett tGkesziikségletre vonatkozd értéket mutattak
be a kovetkez6 évi negyedéves jelentésekben is. Jelenleg 6 biztositd jar el e madd-
szer szerint, melyek kozil 2 esetében a minimalis tékekovetelmény a meghatarozé
tényezd, vagyis esetiikben ez nem lényeges kérdés. A tobbi biztositd gyakorlata se
tukrozi feltétlendl a tényleges t6kesziikségletre vonatkozd értékeket év kozben,
azonban mivel legaldbb egyes kockdzati modulokat negyedévente Ujraszamolnak,
pontosabb képet kapunk a t6kefeltoltottséglikrdl. Az év kbzbeni értékek figyelmen
kivial hagyasaval minddssze 6 adatpontunk lenne biztositonként, ezért az elemzé-
slink sordn tobb alkalommal is felhasznaltuk ezeket a koztes id&szakra vonatkozé
mutatokat a kell§ nagysdgu minta érdekében. Az év kdzbeni értékek a biztositdk
altal alkalmazott heterogén modszertan miatt torzithatjdk a végs6 eredményt, ezt
minden esetben jel6ltik.

3.2. A t6kemegfelelés volatilitasa

A 2.5. fejezetben részletesen bemutattuk a szektorszint(i S2 szerinti t6kemegfelelés
alakulasat. A kordbbi, S1 szerinti adatokkal b6vitve az idGsort egyértelm(ivé vélik
a két rezsim kozotti eltérés: az S2 bevezetésével jelentsen megndtt a tékesziikséglet
és a t6ketobblet is, ami 0sszességében a szektorszint(i tékefeltoltottség korllbelll 30
szazalékpontos novekedését idézte el6 (9. dbra). Ennek ellenére szektorszinten nem
figyelheté meg nagy ingadozas a vizsgalt intézmények vonatkozasaban a 2019-es
évben torténdé csokkenéstdl eltekintve. E valtozast tobb tényezd egylittes hatdsa val-
totta ki, melyek a t6kesziikséglet ndvekedését idézték el: a hozamgorbe valtozasa,
a biztositasi add beépiilése a KGFB-dijba, nem-életbiztositasi katasztrofa kockazat
szamitasanak jogszabalyi valtozasa. Osszpiaci szinten tehat a hatastanulmanyok és
a piackonzisztens értékelés alkalmazasa alapjan vart (Kocovic et al. 2017, Richard
2020) ingadozas nem jelenik meg.
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9. dbra
Szektorszint(i tékefeltoltottség S1 és S2 alatt
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Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Szektorszinten tehat stabilan alakult a t6kemegfelelés annak ellenére is, hogy a sza-
balyozas altal megengedett, a volatilitds tompitasdra szolgdlé eszkdzokkel csak igen
kis mértékben éltek a hazai intézmények. Ezen Un. hosszu tavu garanciakra vonat-
kozo intézkedések (long-term guarantees measures, LTGs) kozé tartozik példaul
a volatilitasi és az illeszkedési kiigazitds, melyek a kockazatmentes hozamgorbe
kiigazitasa révén fejtik ki hatasukat (E/OPA 2021c). Az Un. atmeneti intézkedéseket
is figyelembe véve az LTGs alkalmazdsa unids szinten szamottevd hatdssal jar az
SCR szerinti t6kemegfelelésre, haszndlatuk nélkil ugyanis a 2019. év végére 259
szazalékos t6kefeltoltottség 231 szazalékra esne. Magyarorszagon ezzel szemben
nem valtozna az SCR alapjan szamitott feltoltottség (E/IOPA 2020).

A t6kehelyzet volatilitdsat azonban elsGsorban intézményi szinten érdemes vizs-
gdlni, ugyanis a szektorszintl Osszesitések elfedhetik az egyedi kiugrasokat. Ezt
tdmasztja ald a JPMorgan (2019) is, mely bar csak a 2016 és 2017 kozotti volatili-
tast vizsgdlja, de igy is megallapitotta, hogy a szolvenciahdnyadosban egy év alatt
az eurdpai élet- és kompozitbiztositdk 10 szazalékanal legaldbb 50 szazalékpontos
emelkedés, mig mdsik tizedénél 20 szazalékpontos csokkenés tortént. Ekdzben
Osszeurdpai szinten 229 szdzalékrdl 239 szazalékra emelkedett a t6kemegfelelési
mutatd (E/OPA 2021d). Intézményi szinten elséként a szorddasi mutatdkat vizsgaltuk,
amelyek soran a negyedéves jelentésekben meghatarozott tékefeltoltottségeket
is figyelembe vettiik. Ahogy az elméleti kalibraciés dokumentumban (Zubor 2016)
is szerepelt, egyik lehetséges mutatd a volatilitds megmérésére a relativ szoras.
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Az el6zetes hatdstanulmanyokban részt vevé biztositdk adatai alapjan az S1-es t6-
kemegfelelési mutatodik relativ szérdsa 0,179 volt, mig az S2 szerint 0,260, ami azt
mutatja, hogy az Uj rezsimben volatilisebb a t6kemegfelelés. A tapasztalati adatokat
foglalja 6ssze a 10. dbra, melyen biztositonként dbrazoltuk az atlagot, a szorast, és
az ezek hanyadosdbdl szarmazo relativ szérast is.
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Megjegyzés: A buborék nagysdga a szords mértékét tiikrozi.
Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Mint lathatd, 13 jelenleg m(ikédé biztositd atlagos feltoltottsége a 150—-200 sza-
zalékos savban vagy ahhoz kdzel helyezkedik el, amelyek kozul tébb biztositénal is
30 szazalék feletti széras tapasztalhatd. Ez 0sszességében azt eredményezi, hogy
0,2 feletti relativ széras! figyelhet6 meg ezekben az esetekben. Ez jol szemlélteti,
hogy a nem kiemelked6en magas feltoltottségl biztositok esetében is el6fordulhat
nagyobb mértékd volatilitds. A m(ikddé intézmények tekintetében 0,13 az atlagos
relativ szérds értéke, mig az elsé év figyelmen kiviil hagydsaval 0,11. A szérds azon-
ban nem feltétlen a legjobb mutatd az elemzés szempontjabdl, mivel nem csak
a csokkenésbél eredd volatilitast veszi figyelembe.

14 Az eltérd lefedettség miatt a hatdstanulmanyok alapjan szamitott értékekkel teljes mértékben nem
hasonlithaté 6ssze.

Tanulmadny



Stabilitds kontra volatilitds

A 11. dbrdban szintén figyelembe vettiik a negyedéves jelentésekben meghataro-
zott t6kefeltoltottségeket is, amelyen a tékefeltoltottségek terjedelmét dbrazoltuk
a 2020 végi t6kefeltoltottség szerint sorba rendezve. Az dbran azt is feltintettlk,

hogy mely biztositdk, hany negyedéven keresztiil Iépték at a 150 szazalékos és a 100
szazalékos t6kemegfelelési szintet.

11. abra
A feltoltottség terjedelme az S2 bevezetése 6ta
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Megjegyzés: Biztosito 1 feltoltottsége: minimdlis: 446%; maximdlis: 552%; jelenlegi: 521%. Biztosito 2
feltéltottsége: maximdlis 581%; jelenlegi: 461%.

Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Az atlagos terjedelem 103 szazalék volt, melyek kozil a legkisebb 32 szazalékos,
a legnagyobb 254 szazalékos intervallumot fedett le. Mint Iathatd, 6 jelenleg m{-
kodé biztositonal is el6fordult, hogy 150 szazalékos szint ala csokkent a tékefeltél-
tottséglik, és ezek jellemz6en tobb negyedéven keresztiil is fenndlltak. Ezek kozil
1 esetben a 100 szazalékos szint megszegése is megtortént.

3.3. Jelent6s csokkenések a tGkefeltoltottségben

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy mekkora csokkenések fordultak el a tSkefel-
toltottségben egy éves tdvlatban. A VTP-ajanlas alapjan azt helyeztiik a vizsgélat

fékuszaba, hogy mennyi esetben fordult el 50 szazalékpontnal nagyobb, vagy ahhoz
kozeli mértékd csokkenés 1 éven belil.
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Erdemes megjegyezni, hogy a tékefeltdltottségre az osztalékfizetés is hatassal van.
A koévetkez6 12 honapban véarhatéan kifizetend6 osztalékot a biztositdk levonjak
az eszkozok kotelezettség feletti tobbletébdl, igy a tékefeltoltottség mar a varhato
osztalék kifizetése utani allapotot mutatja. Ha a tényleges osztalék eltér a vart ér-
téktdl, akkor magasabb kifizetés esetén csokken, kisebb kifizetés esetén pedig né
a tékemegfelelés. A lent részletezett csokkenések azonban nem ehhez kdthetéek,
mivel a biztositok jellemz6en nem térnek el jelent&sen a tervezett értéktél. Ahogy
a 2.3. fejezetben mar emlitettiik, az MNB vezetdi korlevelének pozitiv hatdsa volt
a tékefeltoltottségre a 2020. évre vonatkozdan.

Megvizsgaltuk, hogy az egyes biztositoknal mekkora szizalékpontos csékkenés
fordult el6 az S2 rezsim bevezetése 6ta maximum 1 éves idGtavon. Ennek meg-
hatarozasanal is figyelembe vettiik a negyedévente meghatarozott t6kefeltoltott-
ségeket. A maximalis csokkenések soran mindig azt néztiik, hogy egy adott 1 éves
intervallumon belll mi volt a maximalis csokkenés, fliggetlenil attél, hogy a kdztes
id&szakokban akar névekedés is elé6fordulhatott. Amennyiben két maximalis csdk-
kenés intervalluma metszette egymast, Ugy mindig a nagyobb csdkkenést vettiik
figyelembe, és az ezt nem fedd szakaszon hatdroztuk meg a tovabbi csdkkenést.
Ilyen mdédon minden csékkenést figyelembe vettiink, vagyis teljesen lefedtiik az
eddig eltelt id&szakot minden biztositd esetében.

A 139 megfigyelés 14 szazalékanal, 19 esetben fordult el§ 50 szdzalékpontnal na-
gyobb mértékl csokkenés a jelenleg m(ikddé biztositok esetében, melybél 5 tortént
az elsG évben. Ezek a jelent6s csokkenések 13 biztositdt érintettek, fontos azonban
hozzatenni, hogy ezek az esések jellemz&en a 150 szazalékos szint megszegését
nem eredményezték, mert magas feltoltottségl biztositoknal fordultak elé. A 20-50
szazalékos savban is jelent6s szdmossaggal (43 eset, az 6sszes megfigyelés 31 sza-
zaléka) fordultak el6 csokkenések, ami a tékemegfelelés volatilitasat is szemlélteti.

Az egy éves idGtavon belili mozgasok elemzését egy mdsik megkdzelités mentén,
az éves adatszolgdltatasokat alapul véve is elvégeztiik. Az eredményeket illusztraléd
12. dbra ennek megfelel6en mutatja a t6kefeltoltottség valtozasanak alakulasat,
azaz az el6z6 év végi tékefeltoltottséghez viszonyitott szazalékpontos eltérés el-
oszlasat. Ezeket 20 szazalékpont széles, szimmetrikus intervallumokba soroltunk,
és azt dbrazoltuk, hogy az 6sszes eddig bekovetkez6 éves valtozas koziil mekkora
szazalékban valtoztak a t6kefeltdltottségek az adott intervallumban. A kdnnyebb
attekintés érdekében a konkrét esetszamokat is feltlintettiik az abran, illetve a meg-
sz(int biztositdkat is kilon jeloltik.
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Forrds: MNB-adatszolgdltatds

Az éves adatszolgaltatasbol kiindulva lathatjuk, hogy 8 esetben kévetkezett be 50
szazalékpontnal nagyobb mértéki csokkenés, illetve az is lathatd, hogy 15 esetben
volt ennél nagyobb mértéki{ novekedés a jelenleg is m(ikddd biztositok esetében,
ami szintén mutatja a rendszer volatilitdsat. Részletesebben vizsgalva azt az ered-
ményt kaptuk, hogy nagyobb valdszinlséggel fordultak el szélsGséges értékek
a bevezetés évében. Ennek oka véleménylnk szerint az, hogy az atéllas elsé id6-
szakdban még nem volt stabil a kalkulaciés mddszertan, a modellek kalibracidja,
azt a biztositdk fokozatosan fejlesztették. Az elsé évben 27 biztositd kozul 7-nél
tortént 50 szazalékpontnal nagyobb mérték(i valtozas (3 esetben csokkenés), mig
az els6 év utdn 0sszesen 92 esetbdl 17-ben fordult ez el6, amelybdl csak 5 esetben
tortént csokkenés.

Az azonositott nagyaranyu, 50 szazalék feletti éves t6kemegfelelés-csokkenések
jellemz&en egy kils6 sokk eredményeképp kovetkeztek be, ami hirtelen megndvelte
a szavatolotSke-szikségletet és/vagy csOkkentette a rendelkezésre 4ll6 t6két. Ezek
a sokkok az aldbbi kategoridkba sorolhatdk:
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1. Az SCR névekedése a rendelkezésre dllo téke vdltozatlansdga mellett, ami tipiku-

san két okra vezethetd vissza:

— Az dllomdny jelent6s mértékii felfutdsa: Az dllomany novekedése szavatoloté-
ke-sziikségletet general, melynek hirtelen emelkedését nem kdveti a rendelke-
zésre all6 t6ke novekedése. Tipikusan a nem-életbiztositasi portfélié dinamikus
bévilése okozott ilyen jelenséget.

— A befektetési portfdlié dtrendezédése: A befektetési portfélié kapcsan, ahogy azt
a cikk 2.1. alfejezetében is emlitettiik, szektorszinten nem modosult jelentsen
az eszkozOsszetétel, azonban egyedi, intézményi szinten tdbb jelent6s valtozas
is tortént. Néhany biztositd esetében, ha csak idészakosan is, de novekedett az
allampapirhoz képest kockdzatosabb eszkozok, igy példaul a véllalati kotvények
és a befektetési jegyek ardnya, ami mogott a diverzifikdcids megfontoldasok mel-
lett szerepet jatszott az alacsony hozamkdrnyezet is. A kockazatosabb kitettségek
azonban nagyobb szavatolétGke-sziikségletet eredményeztek, ami a t6kemeg-
felelési mutatd romlasat okozta. Hasonlé kévetkezménnyel jart tobb esetben
az is, amikor a jelentési id6szak (negyedév) vége el6tt kozvetlendl lejard allam-
papir-befektetésekbdl szarmazd 6sszeg nem keriilt azonnal Ujra befektetésre,
hanem a biztositd bankszamlajan maradt. A hazai forint dllampapirok ugyanis
a szabdlyozds értelmében mentesek a partnerkockdzat aldl, mig a banki szamlan
elhelyezett 0sszegekre szlikséges megképezni e tkét is. Tovabbi jelentds inga-
dozast idézhet el a hozamgorbe valtozasa, illetve a szabdlyozas mddositasa is,
mint az tortént példaul a természetikatasztréfa-kockazatok esetében.

2. Az SCR névekedése a rendelkezésre dllo téke csGkkenése mellett: Az el6z6 pontban

mar emlitettik, hogy az dllomdany gyarapoddsa a t6kesziikséglet emelkedését is
maga utan vonja. Nem-életbiztositasok esetében ez korlatozottan befolyasolja
a szavatol6 t6ke értékét, a megtakaritdsi életbiztositasok esetében azonban mas
a helyzet. Ezen termékek értékesitése ugyanis jelentds koltséggel, donten juta-
lékkidramldssal jar. Az értékesitési jutalékok kifizetése azonnal megjelenik az S2
mérlegben, hiszen a kifizetett 6sszeg fedezete eltlinik az eszkdzok kozil. A téke-
megfelelés tehat mindkét irdnybdl, a szavatolé t6ke és a szavatoldtGke-szilkséglet
fel6l is nyomas ala keriilhet. A vizsgalt idGszakban e jelenség zajlott le az egyik ha-
zai biztositonal. Rdaddasul a hatast fokozta, hogy a szerzés joval az intézmény terve
felett alakult, igy a feltoltottség tobb negyedéven keresztil gyorsan erodalédott.

. Gazdasdgi kériilmények/feltevések valtozdsa (pl. Covid19 hatdsa): A kiils6 kor-

nyezetben bekovetkezd hirtelen valtozasok lényeges hatdst gyakorolhatnak
a biztositok tékehelyzetére, tobbek kozott az lizleti tervezésre, az eszkdzok piaci
értékére vagy a biztositastechnikai tartalékok szamitasanal alkalmazott feltevé-
sekre gyakorolt hatasukon keresztil. Tipikus példa a t6kepiaci turbulencia vagy
a hozamkérnyezet gyors véltozdsa. Ezek azonban jellemzéen rovid tdvd hatdsok,
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melyek akdr egy-két negyedév alatt is mérsékl6dhetnek. A 2020-ban kitort vilag-
jarvany ennél hosszabb tdvon érezteti hatdsat, ugyanis bar a hazai biztositasi
szektor helyzete stabil maradt (MNB 2021), néhany Uzletag jovedelmezsége
jelent6sen atalakult a kordbbi id6szakokhoz képest, ami nagy hatdst gyakorolt
az ezekre az lizletdgakra szakosodott biztositdk esetében.

A tékemegfelelésben 50 szazaléknal nagyobb csokkenést okozd események azonban
jellemz6en nem okoztak problémat, mivel a biztositok feltéltottsége még ezek utan
is magasan a 150 szazalékos szint felett alakult, két eset kivételével. Egyik esetben
a 150 szdzalékos szint ala csdkkent a tékefeltoltottség, egy tovdbbi esetben pedig
a 100 szazalékos szint is megsértésre keriilt, aminek helyreallitdsa id6kézben meg-
tortént. Ennek ellenére is az empirikus adatok alapjan kijelenthet6, hogy az S2 altal
elGirt piackonzisztens értékelés és kockazatalapu t6keszikséglet-szamitas kdvetkez-
tében a kornyezet valtozasa, illetve a varakozasoktdl eltérd alakuldsa a t6kehelyzetet
volatilissé teszi, ami veszélyeztetheti a folyamatos t6kemegfelelést.

4. Osszegzés

Az S2 rendszerre torténg atallas dta a hazai biztositasi szektor helyzete stabil, euro-
pai 6sszehasonlitasban tobb szempontbdl is el6kel6 helyet foglal el. A 2016—2020
kozotti id6szakban az atlagos tékefeltoltottség stabilan 200 szazalék feletti volt.
A feltoltottség eloszlasat illetéen nem figyelheté meg szamottevé véltozas, inter-
kvartilis terjedelme meglehet&sen kicsi, amely — részben a VTP-ajanlds hatdsara —
a 2016-2020 kozti idészakban tovabb szlikiilt. 2020. év végére a t6kefeltoltottség 25.
percentilise fokozatosan 200 szazalék félé hizddott, ami eurdpai 6sszehasonlitasban
a legmagasabbnak szamit. 2016 6ta az intézmények 75—-80 szazalékanak tékeszik-
ségletét a kockdzatardnyosan szamitott szavatoldtéke-sziikséglet hatarozza meg,
melynek 6sszetétele stabilnak mondhatd: a szektorban a biztositasi kockazatot kdve-
t6en tovdbbra is a piaci kockazati kitettség a legjelentGsebb. A tékekdvetelménynek
valé megfelelést elGsegiti, hogy a hazai szektor szavatolo t6kéje gyakorlatilag teljes
egészében elsé szintd, korlatlan hozzaférési t6keelembdl all, ami az S2 bevezetése
Ota az Eurdpai Unid orszagai kdzott kimagasld ardnynak szamit.

A biztositok altal tartott eszkdzok Gsszetételében 2016—-2020 kdzott Iényeges val-
tozds nem tortént, a tartdsan alacsony hozamkornyezet ellenére a hazai biztositasi
szektort tovabbra is a konzervativ befektetési stratégia jellemzi. A unit-linkeden
kivlli biztositasok eszkdzfedezetének kozel 80 szazalékat dllampapirok teszik ki,
ami nemzetkozi 6sszehasonlitdsban 2016 6ta valtozatlanul kimagaslé arany. A unit-
linked-en kivili, hagyomanyos életbiztositasi portfélié esetében az eszkoz- és for-
rasoldali pénzaramldsok atlagideje kozti kilénbség 2018-2020 kozott stabiliza-
I6dott, amit a hosszu lejaratu allampapirok eszkdzfedezetben betoltott ndvekvd
aranya, kotelezettség oldalon pedig a biztositasi szerz6dések javulé megmaraddsa
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és a nyugdijbiztositdsok népszerlisége okozott. 2016 6ta a biztositastechnikai tar-
talékok értékét lassu névekedés jellemzi, amit élet 4gon a unit-linked — elsGsorban
nyugdijbiztositasi — termékek névekvé dijbevétele, valamint a nem-életbiztositasi
portfdlid béviilése és a biztositasi dijak emelkedése okozott.

A piackonzisztens értékelés és a kockazatalapu tSkesziikséglet-szamitas 2016-os
bevezetése eldtti hatastanulmanyokbdl arra lehetett szamitani, hogy az Uj rendszer-
ben a tékefeltoltottség alakuldsa volatilis lesz. A cikkben ezt a hipotézist vizsgalva
attekintettiik, hogy az eddig eltelt id6szakban hogyan alakult intézményi szinten
a biztositdk tékefeltoltottsége, kiilonos figyelmet forditva a 2016-o0s volatilitasi téke-
pufferrdl sz6l6 ajanlds hatdsara. Ennek vizsgalatdhoz a negyedéves gyakorisaggal
jelentett t6kefeltoltottségeket is figyelembe vettik, illetve kilon vizsgdltuk az év
végén rendelkezésre 4ll6 adatokat is.

Osszességében a tapasztalati adatok is aldtamasztjak az S2-es rendszer volatilitasat,
hiszen t6bb biztositd t6kefeltdltottségében is tapasztalhatd volt magas sz6rds, illetve
széles intervallumon mozgott az értékik. Ezek a jelenségek olyan biztositdk esetén is
el6fordultak, melyeknek az atlagos feltoltottsége nem volt kiemelked6en magas az
elmult idészakban, vagyis a volatilitds nem csak a magas feltoltottségl biztositokat
érinti. Ezenfelll a jelent&s csokkenések vizsgalata sordn azt tapasztaltuk, hogy 13
biztosité esetében is tortént 50 szazalékpontnal nagyobb mértékid csdokkenés a t6ke-
feltéltottségben 1 éven belil, valamint 6 biztositénal is el6fordult, hogy 150 szazalék
alatti feltoltottséget ért el, melyek kozil 1 biztositd tékefeltdltottsége 100 szaza-
Iékos szint ald is csokkent. A t6kepuffer az eddigi tapasztalatok alapjan bevaltotta
céljat: a kiils6 sokkokkal szemben ellenallénak bizonyult a szektor, mig alkalmazasa
nélkil tékehidnyos vagy ahhoz kozeli dllapot is kialakulhatott volna tébb esetben.

A cikk irasakor még nem allt rendelkezésre elegendé adat atfogdbb elemzések el-
végzéséhez az idGsor rovidsége miatt. Kés6bb azonban érdemes Ujra elvégezni az
elemzést, amikor mar tébb évvégi adat all rendelkezéslinkre, hogy pontosabb ké-
pet kapjunk az S2-es rendszer volatilitdsardél és a volatilitasi tékepuffer gyakorlati
megalapozottsagarol.
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