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1. A Hatdasfelmérés elozményei

Az Eurdpai Bizottsag 2011 elején ¢életre hivta a hossza tavl garancids termékek
munkacsoportot (Working Group on Long-Term Guarantees), amelybe meghivta a biztositasi
szakma érdekképviseleteit is. A munkacsoport elsédleges feladata az volt, hogy a hossza tava
garanciakat tartalmazo biztositasi termékekre olyan megoldasokat dolgozzon ki, amelyek a
Szolvencia II szabalyrendszeren beliil kezelni képesek ezen termékek sajatossagait.

A munkacsoport kidolgozott egy harom elembdl allo intézkedéscsomagot, amelynek
els6dleges célja a Szolvencia II rendszerbdl eredé mesterséges aringadozasi (volatilitas) és az
egymast felerdsitd (prociklikus) hatdsok megsziintetése volt.

Az elmult években a pénz- és tokepiaci valsdg, a szuverén kockazatok europai szint
novekedése, valamint a tartdsan alacsony kamatkornyezet egyiittes hatasaként az eurdpai
biztositoéi csoportok a hosszu tavi garanciakat tartalmazé termékeken jelentds veszteséget
konyveltek el.

Az Europai Parlament szakértéi bizottsdga, az Eurdpai Tanédcs és az Eurdpai Bizottsag
részvételével zajlé Gn. Trialogus targyaldsok soran egyetértés sziiletett arrdl, hogy a
Szolvencia Il rendszernek a munkacsoport eredményeit felhasznalva szabalyozasi szinten kell
foglalkoznia a hosszu tavu garanciakat tartalmazo biztositasi termékekkel, mivel a Szolvencia
IT egyes elemei nem veszik teljes korlien figyelembe ezen termékek sajatossagait.

Ennek eredményeként a Szolvencia II irdnyelv szintjén (az Omnibus II direktiva keretében)
egy kiilon jogszabalycsomag-tervezet (a tovabbiakban: Jogszabalycsomag-tervezet) késziilt
el. A Jogszabalycsomag-tervezet érdekessége, hogy bar eredetileg a hosszi tava garanciakat
tartalmazo biztositasi termékkel kapcsolatban meriiltek fel a fenti problémak, a jogalkotd
szandéka miatt az elnevezés ellenére az életbiztositasokra és az életbiztositasi elvek alapjan
képzett nem-életbiztositasi tartalékokra is kiterjed.

A Trialégusban részt vevd felek 2012 nyardn megegyeztek, hogy a Jogszabalycsomag-
tervezetre vonatkozoan hatasfelmérést (a tovabbiakban: Hatasfelmérés) sziikséges elvégezni,
amelynek soran fel kell mérni, hogy annak alkalmazisa milyen hatast gyakorolna az
iigyfelekre, az egyedi sz616 szintli (viszont)biztositokra, nemzeti feliigyeletekre, illetve a teljes
pénziigyi rendszerre.

A Hatasfelmérés végrehajtasa szabalyozasi szempontbdl kiemelt jelentségii volt, tekintettel
arra, hogy annak eredménye lehet alapja a politikai egyezségnek, igy az fogja meghatarozni
az Omnibus II direktiva és igy végso soron a Szolvencia II iranyelv végleges tartalmat. Ezzel
lehetévé valna a Szolvencia Il mésodik és harmadik szintli joganyagainak véglegesitése ¢s a
Szolvencia II rendszer miel6bbi hatalybalépése.

2. A Hatasfelmérés résztvevii

A Hatasfelmérés koncepcidjat és modszertani kereteit a Trialogus felek alakitottak ki, a
konkrét modszertan kialakitasaért és technikai lebonyolitasaért az EIOPA felelt. A
biztositoknak egy, az eddigi mennyiségi hatdstanulmanyokhoz hasonld technikai
specifikacioban szerepld 12+1 forgatokonyv mentén kellett elvégezniiik a mennyiségi
futtatasokat, illetve az EIOPA altal Osszeallitott kvalitativ kérdoivet kellett kitoltenitik,



amelyet az EIOPA kiilon elkészitett adatszolgaltatasi tablaiban kellett a nemzeti feliigyeletek
részére megkiildeniiik. A nemzeti feliigyeletek ellendrizték az adatokat, sziikség esetén
hianypotlast, illetve javitast kértek a biztositoktol.

A Hatasfelmérés elvégzésére a biztositoknak dsszesen 9 hét allt rendelkezéstikre.

3. Tagallami reprezentativ minta meghatdrozdsa

A Trialogus targyaldsokon résztvevo felek, illetve az EIOPA célként tlizték ki a tagéallami
biztositasi piacok reprezentativ felmérését, melynek értelmében a Feliigyelet — az EIOPA
egylittmikodésével — a mivelt biztositasi agak, a biztositd mérete, tevékenységének
Osszetettsége és a fenti szabalycsomaggal érintett biztositasi termékek tekintetében a hazai
biztositok olyan korét kellett valasztania, amely jol tiikr6zi a hazai biztositasi piac szerkezetét
¢s jellegét. A Feliigyelet megkereste €s részvételre kérte fel mindazon hazai biztositokat,
amelyek varhatéban a Szolvencia II iranyelv hatdlya alda fognak tartozni. A hazai
Hatasfelmérésre 15 biztosito jelezte részvételi szandékat, amely koziil 13 biztositd kiildott
mennyiségi eredményt, illetve t61tott ki a szoveges kérddivet.

A Trialégus mind az életbiztositasi, mind pedig a nem-¢életbiztositasi 4gra vonatkozoan allitott
fel részvételi korlatokat, amelyeket a hazai résztvevok mindkét biztositasi agat tekintve
teljesitett. A 13 biztositd kozott 2 kdlesonds biztositod egyesiilet, 6 kompozit, 3 €letbiztositd, 2
nem-¢életbiztosito talalhatd, amely alapjan mind méret, mind pedig tevékenységi jelleg alapjan
reprezentativnak tekinthetd a minta.

1. abra: Részvételi kiiszobok

Részvételi kiiszobok (ToR altal definialva)

b L Eletbiztositas e Nem-életbiztositasi
Eletbiztositas (UL nélkil) Nem-¢let biztositas jaradékok
50% 50% 25% i
(tartalé¢k alapjan) (tartalék alapjan) (dijbevétel alapjan)
Magyar részvétel
b L Eletbiztositas e Nem-életbiztositasi
Eletbiztositas (UL nélkil) Nem-¢let biztositas jaradékok
Y -
47% 519 79% 39% (piac-konzisztens

tartalék alapjan)

A reprezentativ minta ellenére a hazai biztositasi piac mintegy fele vett részt a felmérésben®,
igy az eredmények alapjdn nem lehet altalanos megallapitast tenni a hazai biztositdi szektor

o

szavatolotoke-feltoltottségét illetden.

! brutto dijbevétel alapon



4. A Hatasfelmérés forgatokonyvei

A Trialogus hatarozta meg a Hatasfelmérés politikai és mddszertani kereteit, amely alapjan a
biztositoknak az alabbi forgatokonyveket kellett kiszamitaniuk:

2. abra: LTG forgatokonyvek

Scenarios at the reference date YE11 Scenarios at historic reference dates

4 5 L 10 11 12

A Ne CCP x x x
B CCP of 100bps X x X x x x x x

c CCP of 50bps X

o CCP of 250 bps x

A LLP 30yrs for EUR, 40 yr convergence X

B LLP 20yrs for EUR, 40 yr convergence X

c LLP 20yrs for EUR, 10 yr convergence X X x x X x x x x X X
A No Matching Adjustment x

B Classic Standard version x x x x x x x x x x x

c Classic Alternative version x

A Neo Matching Adjustment x x x x
B "Extended” Standard I version x x x x x x x
5 "Extended” Standard II version =

o "Extended” Alternative version x

A No transitional measure *® ® ® x * ® *® x x *®

] Transitional measure applied to all x x
axisting business
€ Transitional messure applied to paid in x
remiums o

[

A 31 December 2011 (YE11) x x x x x x x x x x
B 31 December 2003 (YEQS)] x
c 31 December 2004 (YEOS) x x

Az egyes forgatokonyvek pontos tartalma megtalalhatdé az EIOPA honlapjan a technikai
specifikacié masodik részében.

5. A tesztelt un. ,hosszu tavu garancias” (LTG) intézkedések

Tekintettel arra, hogy az Omnibus II direktivatervezet tartalma annak elfogadasaig
folyamatosan valtozhat a jogalkotok egyeztetése nyoman, a jelen részben leirtak a
Hatasfelmérés eredményének nyilvdnossagra hozatalanak idOpontjaban a Feliigyelet
rendelkezésére 4ll6 informéciokat tartalmazzak.

A Hatasfelmérésben az aldbbi, az Omnibusz II irdnyelv-tervezetben leirt intézkedések
tesztelésére kertilt sor:

1. adaptalt relevans kockazatmentes kamatok lejarati szerkezete (,,korabbi CCP”, illetve
adaptacio, Counter-cyclical Premium)

2. a kockazatmentes hozamgorbe-pontok megfigyelhetd lejaratokon tuli elérebecslése és a
hosszu tava forward hozamhoz térténd konvergencia gyorsasaga (,,extrapolacio™)



3. illeszkedési kiigazitas alkalmazédsa egyes meghatdrozott_életbiztositasi kotelezettségekre
(klasszikus illeszkedési kiigazitas, Matching Adjustment)

4. illeszkedési kiigazitas alkalmazasa egyéb biztositasi kotelezettségekre (kiterjesztett
illeszkedési kiigazitas, Extended Matching Adjustment)

5. atmeneti intézkedések (attérés a garantalt technikai kamatlabrél a kockazatmentes
hozamgorbére)

6. a helyreallitasi 1doszak Kkiterjesztése (a szavatolotoke-sziikséglet kovetelményének
megsértése esetén)

Az aldbbiakban roviden bemutatjuk az egyes LTG intézkedések Iétrejottének okait,
miitkodésiik jellegét és hatasukat a legfontosabb mennyiségi elemekre.

A hosszi tava biztositasi termékek élettartama alatt bekOvetkez6 makrogazdasagi
ingadozasok — korrekcios, kiigazitd6 mechanizmusok hidnyaban — zavart okozhatnak a
biztositok eszkoz-forrds menedzsmentjében, a szavatold téke és a biztositastechnikai
szamos, makrogazdasagi prociklikussagot ellensulyoz6 elemet, a biztositdsi szektort érintd
Szolvencia Il szabalyozas keretében azonban — egyes biztositasi szerzodések hossza tava
természete miatt — erbteljesebben jelentkeznek ezek a kérdések. A biztositasi szabalyozasban
megjelend makroprudencidlis eszkdzok azért kiemelten fontosak, mert biztositjdk a
szavatolotoke szintjének és a biztositastechnikai tartalékok szdmitdsanak megfeleldségét,
csillapitjdk a szavatolotOke kilengéseit a hosszii tdvon szinte bizonyosan eléforduld
makrogazdasagi ingadozédsok esetén is, ellensulyozva a prociklikus hatasokat.

A prociklikussagtol fliggetleniil, a tartalékok szamitdsa soran olyan hozamgorbe
alkalmazasaval kell a pénzaramok diszkontalasat elvégezni, amelyet a biztositok a
gyakorlatban kockazatmentes koriilmények kozott képesek elérni. Egyes kotelezettségek
tulajdonsaga (pl. hosszu tavi, kiszamithaté pénzaramlas) miatt a biztosité az eszkoz-forras
gazdalkodas keretében képes lehet kockazatmentes hozam feletti hozamot is elérni.

A Szolvencia II “gazdasagi” (piaci) értékelést kovetel meg, melynek kovetkeztében az
eszk6zok értékében megjelennek a rovid tavi hozamingadozasok hatdsai. A biztositok viszont
az eszkozoket hosszu tavon, altalaban lejaratig tartjak, igy elvben nem kellene foglalkozniuk a
rovidtava ingadozasokkal, hiszen lejaratkor a névértéket (lejaratkori értéket) kapjak meg
(amennyiben nem kovetkezik be a kibocsato csédje).

A megoldand6 probléma: a rendkiviili pénzpiaci helyzetben megnének az eszkdzpiaci elvart
hozamok, illetve csokkennek az arfolyamok, mikozben a (biztositastechnikai tartalékok
szamitasahoz alkalmazott) diszkontrata valtozatlan marad. A forras oldalon a modellalapu
értékelés valtozatlansaganak oka, hogy a kotelezettségeknek a pénziigyi eszk6zok tobbségével
szemben nincs piacuk, igy piaci arfolyamuk sem, azaz nem tud a kotelezettségek értéke az
eszk6z6khoz hasonldan ingadozni.

A probléma kezelésére sziilettek a fent emlitett LTG intézkedések, amelyek egy része
kifejezetten arra iranyul, hogy az eszkdzoldali aringadozas hatasat kompenzalja azzal, hogy a
tartalékszamitas soran megengedi a diszkontrata valtoztatasat.



5.1. A kontraciklikus kiigazitas, mas néven adaptacio (CCP)

A megoldandé probléma: rendkiviili pénz- és tékepiaci helyzetben az eszk6zok dtmenetileg
megnovekedett illikviditadsi felara miatt az eszk6zok automatikusan atarazddnak, azaz
leértékelddnek, ennek hatasat a tartalékok ,,mesterséges korrekciojaval” kell enyhiteni.
Figyelembe véve, hogy ez a hatas csak a kockazati felarakban okoz valtozasokat, a tartalékok
diszkontalasahoz alkalmazott kockézatmentes hozamgorbe nem valtozik. Ezaltal a tartalékok
értéke nem koveti az eszkozarak értékcsOkkenését, ami a biztositok szavatolotokéjének
eséséhez vezetne a Szolvencia Il rendszerben.

A cél: A pénziigyi sokk miatt megugrd felar likviditasi kockazat miatti része atmenetileg
megjelenhessen a tartalékok diszkontratajaban. gy az eszkozok piaci leértékelddésével
parhuzamosan a biztositastechnikai tartalékok értéke is lecsdkken, végeredményként
mérsékelhetd a szavatolo tokére gyakorolt negativ hatas.

Eszkoz: A kontraciklikus kiigazitasi prémium a tartalékszamitashoz hasznalt kockazatmentes
hozamgorbe szintjét noveli meg a szavatolotoke-feltoltottség csokkenésének mérséklésére.

Omnibus Il tervezet alapjan: a CCP-t az EIOPA hatarozza meg az egyes devizanemekre, csak
atmeneti €s kivételes pénziigyi helyzetekben alkalmazandd. A nemzeti feliigyeletek kérhetik
az EIOPA-t n. orszagspecifikus CCP alkalmazasara, amelyet az adott orszagra jellemzo
referenciaportf6lié alapjan hataroznak meg.

5.2. A klasszikus illeszkedési kiigazitas (MA)

A megoldand6 probléma: Egyes életbiztositasi termékcsoportokndl (amelyek torlési és
halandosagi kockédzatokat nem tartalmaznak, igy a pénzaramlasok ,,megbizhatéan”
eldrejelezhetdek), a biztositd eldre tervezheti az eszkdzoldali lejaratokat, igy a hossza tava
eszk0zokon a biztositd a kockdzatmentesnél magasabb hozamot is el tud elérni.

A cél: A pénziigyi sokk miatt megugro eszkozfelar azon része megjelenhessen a tartalékok
diszkontratdjadban a biztositasi portfolidé kifutdsaig, amely nem a csddkockézattal és nem a
leértékelési kockazattal fiigg Gssze.

Eszk6z: Az MA érvényesitése a diszkontratdban az adott biztositdsi portfolio
tartalékszamitasa soran, amely az érintett tartalékrészek és az azokhoz rendelt eszk6zok
sajatossagai alapjan hatarozodik meg.

Omnibus 11 jelenleqi tervezete: az MA alkalmazasanak engedélyezése nemzeti hataskor;
amennyiben a biztosito alkalmaz MA-t, ugy azt a kotelezettségek kifutasaig koteles
alkalmazni. CCP és MA egylittesen nem alkalmazhat6. Az MA alkalmazasanak nagyon
szigoru feltételei vannak, a hazai piacon nincsen olyan kotelezettség, amely megfelelne neki.

5.3. A kiterjesztett illeszkedési kiigazitasi préemium (extended MA)

A megoldandé probléma: Az MA alkalmazasanak szigoru feltételei kozt szerepel, hogy az
¢életbiztositasi kotelezettségeket megtestesitd szerzOdések ne tartalmazzanak tigyfél altali



visszavasarlasi (torlési) opcidkat. A legtobb tagallamban a szerzddések nagy része tartalmaz
ilyen tigyfélopcidt, igy az MA alkalmazasa , kiiiresedne”.

A cél: Az életbiztositasok ¢és ¢életbiztositdsokhoz hasonld kotelezettségek esetében (pl.
személyi sériiléses gépjarmibalesetekre képzett felel6sségi jaradéktartalékok) az MA egy
meghatarozott részét akkor is lehessen alkalmazni, ha a kotelezettségek alapjaul szolgalo
szerzddések tartalmaznak visszavasarlasi (torlési) opciot.

Eszk6z: A MA egy részének érvényesitése az adott biztositasi portfolid tartalékszdmitasa
soran, amely az ¢érintett tartalékrészek és a tartalékokhoz hozzarendelt eszkozok torlési
sajatossagai (pl. tékekivonds okozta eszkoz-forrés illeszkedés hidnyabol addodd kockazatok)
alapjan hatarozédik meg. Az, hogy az MA mekkora részét lehet érvényesiteni, a
kotelezettségek és eszkozok jellegétdl is fiigg.

Omnibus 11 jelenleqi tervezete: a kiterjesztett MA alkalmazasanak engedélyezése nemzeti
hataskor; amennyiben a biztosité alkalmazza a kiterjesztett MA-t, gy azt a kotelezettségek
kifutasaig koteles alkalmazni. CCP és kiterjesztett MA egyiittesen nem alkalmazhato. A
kiterjesztett MA alkalmazdsanak a torlés lehetdségétdl eltekintve tovabbra is nagyon szigoru
feltételei vannak, pl. az alapvet6 feltételként megjeldlt elkiilonitett alap struktura (ring-fenced
funds) jogi értelemben nem létezik a hazai piacon.

5.4. A kockdzatmentes hozamgorbe-pontok megfigyelhetd lejaratokon tili eldrebecslése és
a hosszu tavu hozamhoz torténd konvergencia gyorsasaga (speed of convergence of
the extrapolation of risk-free interest rates)

A megoldand6 probléma: A kockazatmentes hozamgorbe pontjai a rovidebb lejaratokra
(devizanemenként, jellemzden 10-30 évig) a piaci kereskedési adatok alapjan allithatok eld. A
10-30 éves lejaratot kdvetéen mar nincsenek megbizhatd piaci adatok (nincs kereskedés). A
biztositd kotelezettségeinek futamideje ennél hosszabb. Ezért a nagyon hossza lejaratokra a
kockadzatmentes hozamgorbe piaci adatokbdl ki nem nyerhetd pontjait becsiilni kell.

A cél: A legutolso piaci kereskedés alapjan megbecsiilheté hozamgdrbe ponttol (utolso likvid
lejarat) kezd6déen meg lehessen hatdrozni valamilyen modszer segitségével a hozamgorbe
tobbi pontjat is.

Eszk6z: A hozamgdérbe nem megfigyelhetd pontjaira a becslés a forward ratak segitségével
torténik, amelyek azt hatarozzak meg, hogy milyen modon valtozzon a hozamgorbe.

Az Europai Kozponti Bank (ECB) tobb tiz évre eldretekintd, feltételezett harmonikus
gazdasagi novekedés €s kiegyensulyozott inflacié melletti elérejelzése a forward ratara 4,2%-
os értéket irdnyoz eld. Az alapvetd kérdés az, hogy a hozamgorbe véltozasanak az utolséd
likvid lejaratot kovetden 40 év alatt, vagy sokkal gyorsabban, mar 10 év alatt kell
végbemennie, azaz mekkora sebességgel valtozzon (konvergéaljon) a hozamgorbe.

Moédszertani probléma: Az EUR és a tobbi alacsony hozamszintli (pl. CHF, GBP, USD)
devizak esetében a minél gyorsabb, 10 éves konvergencia ndveli a szavatolotoke szintjét. A
HUF ¢és mas magas hozamszintli devizdk esetében a minél lassabb, 40 éves konvergencia
altalanossagban ndveli a szavatolotoke szintjét a miivelt biztositasi dgazatoktol fliggden.



Omnibus Il jelenleqi tervezete: 10 év konvergenciat tartalmaz, de az LTG hatastanulmanyban
tesztelték a 40 év konvergencia lehetOségét is.

5.5. 4 kamatlabak lejdrati szerkezetére vonatkozo dtmeneti intézkedések

A megoldando probléma: Egyes devizak esetében a tartdsan alacsony hozamkornyezet miatt a
Szolvencia II kockazatmentes hozamgorbe alacsonyabb a Szolvencia I-ben alkalmazott
technikai kamatlabnal, amely a tartalékszint jelentés emelkedését és a tOkehelyzet romlasat
vonja maga utan.

A cél: A Szolvencia ll-re valo attérés ,,z0kkenémentességének™ biztositasa azaltal, hogy csak
fokozatosan kell alkalmazni a Szolvencia II kockazatmentes hozamgorbét a diszkontalas
soran.

Eszk6z: A Szolvencia I és Szolvencia II hozamok stlyozédsa egy megfelelé hossziisagi
atmeneti idoszak alatt, ahol az id6szak végére a Szolvencia II kockdzatmentes hozamgdrbe
stulya eléri a 100%-o0t.

Omnibus Il jelenleqi tervezete: Alkalmazasa feliigyeleti engedélyhez kotott. A javaslat szerint
csak a Szolvencia II hatalybalépésének idépontjadban mar meglévéd allomanyra vonatkozodan,
valamint az ¢letbiztositasi direktiva hatdlya ala esd, technikai kamatldbbal szamitott
tartalékokra alkalmazando (Gj lizletre nem).

5.6. 4 helyreallitasi idoszak kiterjesztése (extension of the recovery period)

A megoldandd probléma: A biztositd szavatolotOke szintje nem megfeleld, nem éri el
szavatolotoke-sziikséglet szintjét.

A biztositonak helyreallitasi tervet kell benytjtania a nemzeti feliigyelet részére: ekkor 6
honap all rendelkezésére a tokehelyzet rendezésére, amely 3 honappal meghosszabbithato.

A cél: A pénziigyi piacok rendkiviili esése esetén a tokehelyzet rendezésére szant 1do
feliigyeleti engedéllyel meghosszabbithato lenne.

Eszkoz: A tékehelyzet rendezésére szant id6 rendkiviili piaci esés esetében legfeljebb 21
honappal kibdvithetd, de a tényleges hosszabbitast a nemzeti feliigyelet kiilsé (pl. pro-
ciklikussag veszélye, helyi biztositdsi piac miikodése, forrasbevonds lehetdsége) és
intézményspecifikus  (pl.  szavatolotoke-hidny meértéke, szavatolotdke  Osszetétele,
kotelezettségek jellege) tényezdk mérlegelése mellett allapitja meg.

Omnibus Il jelenlegi tervezete: A_ biztositastechnikai tartalékok atlagidejéhez koti a
helyreallitasi id6szak kiterjesztésének maximalis iddtavjat: 12 évnél rovidebb atlagidd esetén
21 honap, 12 évnél hosszabb kifutas esetén 3 év.
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6. A Hatasfelmérés eurdpai eredményeinek dsszefoglalasa

Tekintettel arra, hogy az EIOPA 2013. junius 14-én kozzétette honlapjan az eurdpai szintli
Hatasfelmérés eredményeirdl szold angol nyelvl jelentését, ezért az alabbiakban csak a
tanulmany elérhetdségét adjuk meg:
https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/QIS/Preparatory forthcoming_as
sessments/final/outcome/EIOPA_LTGA Report 14 June 2013 01.pdf

Az eurdpai szintii eredmények mellett a jelentés tartalmaz tagallami szintii adatokat és
informaciokat is, melyekre a hazai eredmények szempontjabol részletesebben is kitériink a
tovabbiakban.

7. A Hatasfelmérés hazai eredményeinek osszefoglaldsa

A kitoltésre rendelkezésre allo hatdridd, a folyamatban 1évd éves beszamolasi id6szak €s az
anyavallalatok altal helyi szinten meghatarozott egyéb feladatokra tekintettel a Felligyelet
konzultacidt szervezett a biztositok részvételével, amelyen tajékoztatast adott a
hatastanulmany céljarél, a lebonyolitds modjarol és a tesztelendd intézkedésekrdl, valamint
sorba vették a hazai piac szempontjabol relevans intézkedéseket is.

A Hatasfelmérésben torténd részvétel a biztositok szdmara nem volt kotelezd, azt a Feliigyelet
jogilag nem kényszerithette ki. A Feliigyelet a fentiek tiikrében mérlegelte a nagyszamu
(1+12 db) forgatokdnyv végrehajtasat jelentdsen befolyasold idd- és kapacitasbeli korlatokat,
a hazai biztositok visszajelzéseit, valamint az EIOPA-t6l kapott informacidkat. A Feliigyelet
ennek alapjan ugy dontott, hogy a hazai biztositok esetében a mennyiségi futtatdsok
végrehajtasa ,best effort” (legjobb szandék) alapon torténjen, mig a kvalitativ kérdéiv
kitoltését a mennyiségi eredményeket nem kiildo résztvevod biztositoktol is bekéri.

A Felligyelet az egyes intézkedések relevanciajara kiemelt egyes forgatokonyveket és azok
kiszamitasara prioritasi sorrendet hatarozott meg. Ennek alapjan arra kérte a hazai résztvevo
biztositokat, hogy a kiindul6 0. forgatokdnyvet, az LTG intézkedések szempontjabol alap 1.
forgatokonyvet, a CCP szélsoséges mértékét teszteld 3. forgatdkonyvet, illetve a hossza tava
(40 éves) konvergencia melletti extrapolacié forgatokonyvét végiil az Un. historikus
szcenariokat szamitsa ki a 2004., ill. 2009-es gazdasagi kornyezetet feltételezve.

A 0., 1., 3. és 5. szamu forgatokonyvet minden résztvevo biztositd kiszamitotta, mig az utdbbi
két szcenaridhoz csak paran kiildtek be adatot. Ezen kiviil egy-egy biztositd kiszamitott egyéb
forgatokonyveket is, azonban a fentiek miatt kizdrolag a minden résztvevo altal kiszamitott
forgatokonyveket tekintjiik a hazai piacra nézve reprezentativnak.2

1.1. Az LTG intézkedések mennyiségi hatasa a hazai biztositok feltoltottségere

Az LTG intézkedések alapvetden kisebb mértékii hatassal vannak a hazai (illetve a tobbi,
kozép- és kelet-europai tagallami) biztositok tokehelyzetére, mint néhany nyugat-eurdpai
tagallamban. Ennek oka elsésorban az, hogy a hazai biztositasi piacon még nem jelentek meg

2 Az EIOPA jelentésben vannak olyan szamitasok, amelynél a 2. szamu forgatokényv eredményeit vették alapul.
A hazai biztositok koziil minddsszesen 4 biztosito kiildott be adatot, igy a hazai piacra nézve nem tekintjiik ezen
eredményeket reprezentativnak.
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jelentds mértékben olyan hossza tava Dbiztositdsi termékek, amelyek bedgyazott
(kamat)garanciakat tartalmaznak, tovabba a makrogazdasagi kornyezet is eltér a fejlett
nyugat-eurdpai biztositasi piacokétdl (elsésorban a hozamszint tekintetében). Szabélyozasi
oldalrol pedig az indokolja, hogy az egyes LTG intézkedésekhez nagyon szigoru alkalmazési
kritériumokat rendeltek, amelyek nem teljesiilnek a hazai biztositasi portfo6liok esetében.

A résztvevok kozott talalhatd harom olyan biztositd, amelynek a Szolvencia Il szerinti
tokefeltoltottsége nem éri el a 100%-ot, illetve két biztositd is megkodzeliti a prudencidlis

tokefeltoltottségnek tekintett 120%-ot.

3. abra: A 0. és 1. szcenarid hatasa a résztvevo hazai biztositok tokefeltoltottségére

400%
M (. szcenario: alap
350% forgatokonyv (LTG
intézkedések nélkiil,
300% konvergencia 40 év)
250%
M 1. szcenario: alap
200% forgatokonyv (LTG
intézkedések
150% alapértelmezett
100% értékekkel (pl. CCP 100
0 bazispont)

50% HU 4 ¢és HU 9 nem
szamolt a CCP-re

0% o
0 szavatolotoke-

@ @ / ‘85 sziikségletet

Fontos kiemelni, hogy az intézményi szinten eltéré tokefeltoltottség nem az LTG
intézkedések alkalmazasatol fiigg, azaz az LTG intézkedések nem befolyasoljak jelentos
mértékben azon biztositok eredményeit, ahol a Szolvencia II szamitdsok alapjan megsértik a
szabdlyoz6i  tokekovetelményt (HU 7 olyan intézkedést alkalmazott, amelynek
kritériumainak egyel6re nem felel meg, igy a biztositora is igaz ez az allitas).

7.2. Extrapolacio

Mind a kotelezettségek értékelése, mind pedig a szavatolotOke-sziikséglet szdmitasa soran
alapvetd fontossagli a kockazatmentes hozamgdrbe. Ennek eldallitdsdhoz alapvetden 3+1
input adat kell: mely lejaratig tekinthetdek a piaci adatok alapjan eldallitott hozamgorbe
pontok,,megbizhaténak”, milyen végsd értékkel valtozzon a hozamgoérbe egy meghatarozott
idGszak utan, illetve milyen hosszl legyen ez az idszak. A negyedik input adat természetesen
annak meghatarozasa, hogy mennyivel sziikséges kiigazitani a kockazatos hozamgorbét annak
érdekében, hogy az ne tartalmazzon hitel- és baziskockazati felarat.

Az LTG Hatasfelmérésben a HUF esetében feltételezték, hogy 15 évig tekinthetéek a

hozamgorbe pontok megbizhatonak, a hitel- és baziskockazati kiigazitas egységesen 35
bazispont, illetve hosszi tdvon mar csak 4,2%-kal valtozik a hozamgorbe (ez egyenértékii
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azzal, hogy a konvergencia szakaszt kovetéen a forward hozam mértéke konstans). A
hatastanulmanyban tesztelték a QIS5 szerinti, valamint a jelenlegi Omnibus Il tervezetben
meghatarozott 40, illetve 20 éves konvergenciat, amelynek hatasa megfigyelheté a 4. és 5.
szamu abran. Jol latszik, hogy a lassabb (azaz hosszabb iddszak alatt végbemend) 40 éves
konvergencia magasabb HUF kockazatmentes hozamgorbét eredményezett, tekintettel arra,
hogy a 15 évig megfigyelhetd6 hozamszint kb. 300 bazisponttal magasabb a hossz tava
valtozas mértékénél (tin. végso forward ratanal).

4. abra: 1. forgatokonyv szerinti HUF kockazatmentes hozamgorbék kiilonbozo
konvergencia periddus mellett

Kockazatmentes hozamgorbe (""atlagsebesseg')

7.5 ‘V

. N\
AN
6 \\ — 40 éves konvergencia
5,5 \\ =10 éves konvergencia

“-—..____.___—-‘.:_________
45
4 T T T T T T T T T T T T T
1 15 29 43 57 71 85 99 113 127 141
5. abra: A kockazatmentes hozamgorbékbdl szamitott forward hozamgorbe
8,5 - - . . ,
. Kockazatmentes forward hozamgorbe (''pillanatnyi sebesség'')
I\
7,5 “ v
7 I \ — =forward hozamgérbe 40 éves
v konvergencia mellett
6,5 \‘
6 A = = forward hozamgérbe 10 éves
\! konvergencia mellett
5,5 \ \
5 \ ‘\
45 - ~
ettt
1 15 29 43 57 71 85 99 113 127 141

Az eltérd konvergencia mellett eldallitott hozamgorbék tokefeltdltdttségre €s tartalékszintre
gyakorolt hatasa az alabbi dbrakon kdvetheté nyomon. A 6. dbrédn jol lathato, hogy a hosszabb
konvergencia bizonyos esetekben a feltoltottség novekedésével, maskor pont csékkenésével
jér, nem egyértelmii a hatasa a feltoltottségre. Ha a tartalékokra gyakorolt hatést tekintjiik a 7.
abran, akkor hosszabb konvergencia melletti minimalis csokkenést tapasztalunk, am a
mértéke egyik esetben sem haladja meg az 1%-ot. Ennek oka, hogy a kotelezettségoldali
pénzaramlasok tulnyomo tobbsége a korai iddszakokra esik, igy a 25 és 60 év kozotti
iddszakban — ahol akar 50 bazispontos kiilonbség is megfigyelhetd a két hozamgorbe kozott —
az eltérd diszkonthatas csak minimalis mértékben érvényesiil.
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6. abra: 40 éves konvergencia hatdsa a résztvevd hazai biztositok tokefeltoltottségeére
szazalékpontban
(5. Szcenari6 / 1. Szcenarid)

10%
5% i
0% = . i . . .

-5%

-10%

7. abra: 40 éves konvergencia hatdsa a résztvevo hazai biztositok tartalékszintjére
szazalékban
(5. Szcenarié / 1. Szcenario)

0,0% T |H T .I T T IH T L ] T - T L. B T 1
-0,2% - I ' I

-0,4%
-0,6%
-0,8%
SIS IS IS IS IS IS IS I SR T <

A biztositok véleménye szerint a mesterséges hozamgodrbe miatt (részben a vizszintes
hitelkockazati kiigazitasbol eredden) rendkiviil nehézz¢é valik a hozamkockazat kezelése.

7.3. Adaptacio (CCP)

A CCP kozvetleniil a hozamgoérbére hat, igy a biztositd mérlegét tekintve szertedgazd a
hatasa. A tartalék valtozasan keresztiil (amelynek mértéke tartaléktipustol fiiggden eltér)
befolyasolja a szavatolotoke nagysagat. A szavatoldtOkére gyakorolt hatas tobb oldalrol is
érvényesiil: a megnovelt kockazatmentes hozamgorbe kdzvetleniil a tartalékvolumennel fiiggd
kockazati modulok tékesziikségletére is hatdssal van, tovabba mivel megvaltoztatja az
eszkozok és kotelezettségek viszonyat, ezért mas kockazati modulokra is hatassal van (pl.
kamatlabkockazat). A fentieken tal a CCP-nek — atmeneti jellege miatt — 0Onallo
tokesziikséglete is van, mivel az EIOPA dontésétdl fiiggben barmikor megsziintetheti az
alkalmazasat.
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8. abra: A CCP hatasa a mennyiségi elemekre

megvaltoztatja azon

kockazati modulok
tékesziikségletét, ahol a
tartalék a bemené adat

megvaltoztatja a
kockazati rahagyas
értékét

megvaltoztatja a
legjobb becslés
értékét

Megvaltoztatja mas
kockazati modulok
t6keszlikségletét (pl.
kamatldbkockazat)

Onallé tékesziikséglete
van, igy befolyasolja a
szavatolotGke-sziikségletet

Kozvetetten
megvaltoztatja a
szavatolotéke értékét

Befolydsolja a
diverzifikacié mértékét

A CCP alkalmazasa nem feltétleniil noveli a szavatolotdke feltoltottséget, mint ezt az aldbbi
abrak jol szemléltetik. A technikai tartalékok esetében egy biztositd kivételével minden
esetben csokkenés figyelheté meg ez kiilondsen a nem-életbiztositdsi dgazatokat miiveld
biztositok esetében volt szamottevd hatasti. A tobblethozam-visszajuttatasos életbiztositasi
termékek esetében a CCP (a technikai specifikacio eldirdsaival Osszhangban) novelte a
jovobeli feltételezett hozam mértékét, igy a diszkrecionalis nyereségrészesedések tartalékat is.
Unit-linked biztositasok esetében a jovobeli profitok jelenértékének magasabb diszkontrataval
torténd diszkontalasa miatt egyes biztositok a CCP alkalmazasa mellett a UL életbiztositasi

crer

JONL4

Osszességében novelte szinte minden biztositd esetében a szavatolotoke értékét, &m ha a
szavatolotoke-sziikségletet vizsgaljuk, mar korantsem ennyire egyértelmi a hatésa.

9. abra: A résztvevo hazai biztositok technikai tartalékainak valtozasa, ha az alap CCP (100
bazispont) helyett magasabb CCP-t (250 bazispont) alkalmazunk (szazalékban) (3. szcenario /
1. szcenario)

2%
O(y' T T T T T T |-|-| T T T
S TTELE LR ]
4% -
-6%
-8%
-10%
SIS IS IS IS IS IS S BRI I«

15



10. abra: A résztvevo hazai biztositok szavatolotoke szintjének valtozasa, ha a CCP 100
bazispontrdél 250 bazispontra n6 (szazalékban)
(3. szcenari6 / 1. szcenarid)

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0% | === =1

-20%
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11. abra: A résztevo hazai biztositok szavatolotdke-sziikségletének valtozasa, ha a CCP 100
bazispontrol 250 bazispontra nd (szazalékban)
(3. szcenari6 / 1. szcenarid)
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12. abra: A résztvevo hazai biztositok tékefeltoltottségének valtozasa, ha a CCP 100
bazispontrél 250 bazispontra emelkedik (szazalékpont)
(1. Szcenarid + 3. Szcenario)

400%
300%
200% I
100% i
oot w -~
-100%

A fentiek alapjan a CCP hatasa a szavatolotoke-feltoltottséget tekintve nagyon valtozatos
képet mutat, tobb biztositonal is megfigyelhetd, hogy a szavatolotdke-sziikséglet valtozasa
részben semlegesiti a szavatolotoke novekedését.

A CCP mint LTG eszkoz alkalmazasaval, alkalmassagéval kapcsolatosan tobb kérdés is
felmertiil ennek kapcsdn mind a Feliigyelet, mind pedig a hazai biztositok részérdl.
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A CCP atmeneti jellege egyrészrl indokolna a szavatolotoke-sziikségletet; masrészt
ellentétes lenne azzal, hogy ha a szabalyozo6 teremti meg a lehetéségét annak, hogy atmeneti
enyhitést nyujtson a biztositonak a kivételes pénz- és tOkepiaci helyzet kdzepette, akkor nem
célszerli ezen Iehet6ség kockazatara kiilon tOkesziikségletet megallapitani. Ehelyett
gyakorlatiasabb lenne ezt mar a kalibracié soran figyelembe venni. A Feliigyelet az EIOPA
CCP kalkulacidjanak kalibracidja soran meggy6z6dott arrdl, hogy az egyes hozamfelarak
levalasztasanak modszertana jelentdsen befolyasolja az alkalmazhato kiigazitds mértékét
kiilonosen azon tagallami devizanemek esetén, amely tagallamok az elmult par évben tobb
fokozata hitellemindsitésen estek at (pl. a hossza tava atlagok alapjan szamszer(sitett varhato
veszteségek miatti felar varhatéan alacsonyabb lesz, mintha kizarolag a jelenlegi
hitelbesorolas alapjan kalibralnak azt). Emiatt a CCP aktivalasanak ¢s mértékének
kalibracidja kiemelt fontossagu.

Fontos kérdés, hogy pontosan mi lenne a kapcsolat a ,,tagallami kezdeményezésii” CCP és az
EIOPA hataskorébe tartozd devizanemenként alkalmazanddé CCP kozott, vagy hogy a CCP
alkalmazasa esetén iranyulhat-e feliigyeleti intézkedés (a megndvekvd szavatolotdoke miatt) az
osztalékfizetés korlatozasara. Kérdés tovabba, hogy mas LTG intézkedéshez (pl. helyreallitasi
id6szak kiterjesztése) milyen modon kapcsolddhat, melyik bazison értelmezett szavatoldtoke-
sziikségletet kellene ilyenkor figyelembe venni feliigyeleti intézkedéskor (Pl. a biztositd
alkalmazhat CCP-t, amellyel a feltoltottsége 100% folé keriil. Ilyen esetben fennallna-e a
szavatolotoke-sziikségletnek valdé megnemfelelés, tudva azt, hogy a CCP deaktivalasat
kovetden mar a szavatolotdke-sziikséglet kovetelménynek a biztositd nem fog megfelelni.).

Az EIOPA diszkrecionalis dontése a CCP aktivalasaban nagyon megnehezitené azt, hogy
ennek hatasat a biztositok a kockazatkezelés soran érdemben figyelembe tudjak venni.

7.4. Szimmetrikus volatilitas-kiegyenlité mechanizmus

A fenti problémakat figyelembe véve az EIOPA javaslata szerint a CCP nem megfeleld
eszkdz a rovidtava volatilitas kezelésére, helyette 01j eszk6z bevezetését javasoljak. Ez az
eszk0z az Un. szimmetrikus volatilitas-kiegyenlité mechanizmus.

13. abra: Szimmetrikus volatilitas-kiegyenlité mechanizmus

~ - Nem hat a ) .
Kozvetlenll csak legjobb nem valtoztatja meg a
a szavatolotokét . jzati

Valtoztatia becslésre, sem a ko’f:ll((azaf:(n'lo::lullok
tozta J. kockazati tokesziikségletét
(,,specialis” Tier 1 r4hagvasra
tékeelem) BY

Nincs 6nallo
tokesziikséglete
(implicit médon van, a
hatas 80%-a)

Volatility
Balancer
(VB)

Az intézkedés a CCP korabbi ,,gyengeségeit” hivatott kezelni: a biztositok szempontjabol egy
sokkal atlathatobb ¢és automatikus rendszer, alkalmazasa nem a szabalyozo szubjektiv
dontésétol fligg. Ennek megfeleléen nincsen bevezetése, gyakorlatilag ,,folyamatosan
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aktivalva van”. Ilyen modon konnyebb a kockazatkezelés soran figyelembe venni.
Kozvetleniil csak a szavatolotokére hat, egy kiilon ,,specidlis” Tier 1 tokeelem forméajaban.
Nem valtoztatja meg a legjobb becslés, igy a mérlegbe beallitott tartalék értékét sem, illetve
ezen keresztiil nem hat a szavatolotoke-sziikségletre sem. Kiilon 6nallo tokesziikséglete
sincsen, echelyett Ugy hatarozzak meg a mértékét, hogy azt mar korrigaljak a
tokesziikségletével (csak a szamitott hatds 20%-a vehetd figyelembe, a fennmarad6 80%-a
egyfajta implicit tékesziikségletként értelmezhetd).

A szimmetrikus volatilitaskiegyenlité mechanizmus esetében is azonosithatoak azonban
hianyossagok az intézkedés hatasat illeten. Mivel az intézkedés az atmeneti és kivételes
pénz- és tokepiaci helyzetek kezelését és az eszkdzok kényszereladasanak megakadalyozasat
célozza meg, a 20%-0s figyelembevétel nem feltétleniil lehet ,.elég” erre. Tovabba az
elérejelezhetdség miatt nem feltétleniil teljesiil az Omnibus II direktivaban lefektetett eddigi
elv, miszerint az intézkedés hatasa nem jelenhet meg a termékarazasban és a toketervezésben.

1.5. llleszkedesi kiigazitasok

A hazai biztositokra nem alkalmazhat6é sem a ,klasszikus”, sem a ,kiterjesztett” illeszkedési
kiigazitas, melynek oka, hogy az Omnibus II direktiva olyan szigort alkalmazasi feltételeket
rendel az LTG intézkedésekhez, amelyek a hazai biztositok portfolidi esetében nem
teljesiilnek. Az egyik leginkabb korlatozo kritérium az un. ,.elkiilonitett alap™ feltétel (ring-
fenced funds), amely szerint a portfolionak a Szolvencia II direktivaban nevesitett elkiilonitett
alapnak kell lennie. A kritérium értelmezésének bizonytalansagara ad okot az, hogy az
Omnibus 1l direktiva 77c és a Szolvencia Il direktiva 304. cikk 1.b. (i) pontja mas
szovegkornyezetbe dgyazva utal az elkiilonitett alapokra.

Az alapvetd eltérés, hogy mig a Szolvencia II direktiva az elkiilonitést az eszkdzok
kiilonvalasztasaval azonos értelemben hasznalja (,.,ring-fenced, managed and organised
separately”), addig az Omnibus II direktiva szovegezésénél nem feltétleniil ez az értelmezés a
helytallé (,,ring-fenced or identified, managed and organised separately”). A végleges
Omnibus II direktivaszovegben varhatéan egyértelmiisitik az elkiilonitett alapok tartalmat, de
véleménylink szerint (€s a jogszabaly alakuldsanak irany alapjdn is) a szigoru értelmezést kell
alapul venni.

Ennek ellenére tobb biztosito is kiildott be szamitasokat a kiterjesztett illeszkedési kiigazitasra
vonatkozdan, amely minden esetben javulast eredményezett a kiindul6 szcenaridohoz képest a
tokefeltoltottségben. A biztositok tobbsége szerint illeszkedési kiigazitasok azok az LTG
intézkedések, amelyek a leginkabb képesek a rovid tava eszkozar-volatilitas hatasat
kikiliszobolni. Az intézkedés jol alkalmazkodik az altalanos lejaratig-tartas Kereskedési
stratégiahoz is, de tovabbra is a legfontosabb kérdés az intézkedés kalibracidja, amelyrdl a
biztositok véleménye az, hogy bizonyos foébb alapelvek mentén kellene kalibralni, nem pedig
részletekbe menden talszabalyozni, hiszen az intézkedés — szemben a CCP-vel — a biztositd
egyedi portfolioja alapjan hatarozodik meg. A hazai allampapirok lejarati szerkezetére
tekintettel a teljes pénzaram-illesztést kizardlag ujrabefektetés figyelembevétele mellett
lehetne megvalositani. Az EGT tagallamok altal az adott tagallam devizajaban kibocsatott
allampapirok mentesiilése a limitkritérium aldl felveti a talzott allampapir-koncentracio
kérdését.
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Az EIOPA javaslata az volt az LTGA hatastanulmany jelentésében, hogy a klasszikus
valtozatot fejlesszeék tovabb, ugyanakkor a kiterjesztett illeszkedési kiigazitast vessék el.

A Kklasszikus illeszkedési kiigazitas esetében felmeriilt a BBB hitelmindsitésti eszkozokre
meghatarozott limit eltorlése, ugyanis egy esetleges lemindsités sordn éppen az inditana el
prociklikus hatasokat, hogy a biztositoknak Ki kellene vezetniik ezen eszkozeiket a
kotelezettségekhez rendelt eszkozportfoliobol. A garantalt jaradékbiztositasok miatt (amelyek
tartalmaznak halal esetére is szolgaltatast /GMDB/, igy a pénzaramlas illesztése tokéletlenné
valhat) felvetddott annak lehet6sége is, hogy egy elhanyagolhaté szintii halandosagi kockazat
ne zarja ki a biztositokat az illeszkedési prémium alkalmazasabol.

A Kkiterjesztett illeszkedési kiigazitas alkalmazasa a biztositok oldalarol rendkiviil bonyolult
szamitast igényelt volna, a feliigyeletek oldalarol pedig az egyedi portf6liohoz kapcsolodo
kritériumok, illetve az alkalmazasi hanyados mértékének folyamatos ellendrzése a feliigyeleti
feliilvizsgalati folyamat (SRP) keretén beliil is nehezen lett volna kezelhetd.

7.6. A kamatlabak lejarati szerkezetének atmeneti intézkedése

Ezen intézkedések célja, hogy ,,zokkenOmentes” &atmenetet biztositson a Szolvencia II
rendszerbe.

Az Omnibus II direktiva a Hatasfelmérést megeldzéen kizardlag a ,,dinamikus” atmeneti
intézkedést tartalmazta. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a Biztosité a Szolvencia | kamatlabat
¢és a Szolvencia kockazatmentes hozamgorbét minden devizanem és lejarat vonatkozasaban
linearisan sulyozza oly mddon, hogy a 7. év végére az utdbbi kockazatmentes hozamgorbe
100%-o0s sulyt kapjon. Ezt az 0j hozamgorbét hasznalhatja a biztositd a legjobb becslés
kiszdmitasara.

A hazai biztositok esetében ez a forgatokdnyv nem volt relevans, tekintettel arra, hogy a
jelenlegi atlagos technikai kamatlabat jelentés mértékben meghaladja a Szolvencia 1l HUF
kockazatmentes hozamgorbe. A hazai, eurdban meghatarozott tartalékokra torténd
kizarolagos alkalmazas nem lehetséges, mivel feliigyeleti jovahagyas esetén minden devizara
(igy a forintra is) alkalmazni kellene az intézkedést.

14. abra: Kamatlabak lejarati szerkezetének ,,dinamikus” dtmeneti intézkedése
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A Hatésfelmérés eredményeként az EIOPA javaslatot tett egy ,,statikus” atmeneti intézkedés
alkalmazasara is, amely pedig a Szolvencia I és Szolvencia II tartalék (Szolvencia Il
hatalybalépésének idOpontjara vonatkozoan szamitott) kiilonbségének 0Osszegét , Tier 1.
tokeelemként” venné figyelembe a szavatolotOkében. Ezt a tékeelemet lehetne fokozatosan
linedrisan kivezetni 7 éven keresztiil.

15. abra: Kamatlabak lejarati szerkezetének ,,statikus” atmeneti intézkedése

I Pl. német életbiztosité esete I

Szolvencia I Szolvencia II Szolvencia II
(atmeneti intézkedés nélkiil) ("Statikus" atmeneti intézkedéssel)
Eszk6zok Forrasok Eszk6zok Forrasok Eszk6zok Forrasok

“

s»specialis
Tier 1
tokeelem

A hazai biztositok szerint ez az intézkedés ugyancsak egy ujabb mesterséges hozamgorbéhez
kapcsolodna, amely hozamkockazat piacon torténd fedezésére nincsen mod. Tobb biztosito is
jelezte, hogy teljes koriien eddig nem vizsgalta meg a szamszer( hatasat az intézkedésnek.

7.7. ATier [ t6keelemek figyelembevételének kérdései

A CCP, valamint a kamatlabak lejarati szerkezetével kapcsolatos atmeneti intézkedések
kozvetleniil a hozamgorbére iranyulnak, amely gyakorlatilag a teljes Szolvencia IT mérleget
megvaltoztatja a CCP-vel kapcsolatos részben kifejtett okok miatt. Tekintettel arra, hogy a
tokefeltoltottségre gyakorolt végsd hatas nehezen atlathatd egyedi hatasokbol tevddik Ossze,
az EIOPA javaslat szerint ezen intézkedések hatdsat atlathatobb modon lehetne kezelni
azaltal, hogy a hozamgorbe szintjének megvaltozasat csak a szavatolotokén keresztiil
érvényesitenék a mérlegben, minden tovabbi elem (technikai tartalékok szintje és a
szavatolotoke-sziikséglet) valtozatlan maradna a Szolvencia II mérlegben. Ehhez az
sziikséges, hogy a CCP helyett alkalmazando volatilitas kiigazitast (volatility balancer) tgy
kalibralnak, hogy — szemben a CCP-vel — ne legyen 6nallo tokesziikséglete (azt implicit
moédon veszik figyelembe), igy tobbek kozott nem befolydsolna a kockazati (al)modulok
kozotti diverzifikacios hatast sem.

A hatas ,,Tier 1 tOkeelemként” torténd beallitasa a Szolvencia II mérlegbe tobb kérdést is
felvet.

o A tdékeelemet alapvetd tokeelemként veszik figyelembe vagy kiegészitd tokeelemként

(mérlegen kiviili tokeként)? Utobbi feliigyeleti engedélyezési eljarast von maga utan,
kérdés, hogy ez esetben is le kell-e folytatni az eljarast.
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e A Tier 1 a legjobb mindségii tokelemet jelenti, amelyre a teljes szavatolotékén beliil
alsé korlatot hataroz meg a Szolvencia II direktiva (a beszamithatd szavatolotdke
legalabb 1/3-at Tier 1 mingségi tokeelemnek kell képeznie). Kérdés, hogy az LTG
intézkedések altal keletkeztetett Tier 1 tOkeelem beszamit-e a limitbe. Amennyiben
igen, Ugy mérlegelni kell annak kockéazatat (kiilondsen a volatilitds kiigazitas
esetében), hogy a pénz- és tékepiacok jelentds megvaltozasa esetén az érvényesithetd
Tier 1 tokelem mértéke lecsokken, igy a biztositonak Tier 1 tékelemmel kell azt
helyettesitenie a limitmegfelelés érdekében.

7.8. A helyreallitasi idoszak kiterjesztése

Ezen intézkedés mind a biztositasi szektor, mind pedig a feliigyeletek és az EIOPA
véleménye szerint IS hatékony végsé megoldast jelenthet a rovid tava volatilitasbol fakado
problémak kezelésére.

A Hatasfelmérés keretében nem lehetett szdmszeriisiteni a hatdsat, igy kiilon forgatokonyv
sem volt ra meghatarozva. A jelenlegi szabalyozasi keretek kozott a helyreallitasi idészak
alapértelmezésben 6 honap, amely a feliigyelet megitélése alapjan meghosszabbithato még 3
honappal, illetve a pénziigyi piacok rendkiviili esésekor lehetésége van még legfeljebb 21
honappal Kiterjeszteni azt. Amennyiben 12 évnél hosszabb a kotelezettségek atlagideje
(duration), akkor a helyreallitasi id6szakot 21 hénap helyett legfeljebb 3 évvel lehet
Kiterjeszteni.

Az EIOPA javaslatot tett arra, hogy a helyreallitasi idészak kiterjesztését szélséséges (pl.
tartdsan alacsony) hozamkornyezet, illetve jelentds természeti katasztrofa események
bekovetkezése esetén is lehessen alkalmazni. Javaslata szerint ebben az esetben legfeljebb 7
évvel lehet majd kitolni a helyreallitas hataridejét, és nem csak a tartalékok atlagidejét, hanem
mas tényezoket is figyelembe lehet majd venni a feliigyeleti mérlegeléskor.
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