Toros-Barczel Nikolett*:

Biztositdi klimastresszteszt, avagy mi miatt stresszelhetnek a biztositok II.
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A cikksorozat el6z6 részében bemutattuk a biztositokat érinté klimatikus kockazatokat, illetve

azok kévetkezményeit, most pedig az erre épiil6 eszkézoldali, biztositokat érinté
klimastresszteszt részleteibe engediink bepillantdst.

A stressztesztek a pénziigyi modellezésben altalanosan hasznalt eszk6zok, melyek segitségével
felmérhetjik a pénziigyi intézmények felkésziltségét, kockazatokkal szembeni ellenalloképességét
els6dlegesen a likviditasi és a t6keszintre vonatkoztatva. A kitekintés id6tartamatdl fuggben
megkilonboztetlink révid (1-3 év), kozép (5-10 év) és hosszu tava (15+ év) stresszteszteket, ezek
tipusat pedig a gazdasagi sokkok, kockazatok és azok varhatéd kovetkezményei hatarozzdk meg.
Jelen cikk a klimatikus kockazatokat — klimastressztesztet — veszi gércsé ald, de ugyanugy lehetne
vizsgalni mas gazdasagi eseményekre vald érzékenységet is (energiavalsag vagy pandémias
helyzet).

A hosszu tavu stressztesztek hasznossdga sokszor megkérdéjelezédik, hiszen miért akarnank
megbecsilni azt, hogy milesz 30 év mulva, ha sokszor még a holnapi napot is bizonytalansag dvezi.
A vilasz erre elég egyszer(i: egy stresszteszt nem azt mutatja meg, hogy 30 év mulva mi fog
torténni, hanem azt, hogy egy adott forgatokonyv szerinti események bekdvetkeztekor milyen
hatasokra szamithatunk. Eppen ezért nem egy el8rejelzés késziil, hanem tobbféle lehetséges
kimenetet sorakoztatunk fel, hogy az események széles skaldjat lefedjik szdmitasainkkal és
pontosabb képet kapjunk a jov6beni kilatasainkrél és kitettségeinkrél.

A stressztesztek tehat nem egy konkrét elGrejelzést adnak a jové lehetséges alakuldsardl, hanem
kiilonb6z6 forgatdkdnyvek eredményeit, hatdsait mutatjak be. Ezek a szcenaridk jelent&sen
eltérhetnek egymadstdl, ami kifejezetten igaz a klimatikus szcenaridkra is. AlapvetGen harom
forgatékonyvet kilonboztetiink meg a klimavaltozast modellez6 stressztesztekben: a meghidsult
atallast, rendezett atdllast és a koztes, rendezetlen atallast, ugyanakkor lehet bdviteni a képet
tovabbi kimenetekkel.

Szerencsére ma mar nem kell minden elemzének kiilén klimatikus forgatokonyveket |étrehoznia az
elemzéseihez, mert az NGFS (Networking for Greening the Financial System) altal készitett hat

klimatikus szcendridban megtaldlhatéak orszagbontdsban a legfontosabb makrogazdasagi
mutatok, melyek jé kiindulépontot jelentenek a modellezéshez. A jegybank biztositoi
klimastressztesztje az NGFS forgatdokonyveibdl a mar emlitett, hdrom leggyakrabban alkalmazott
szcenarioira épll.

Az els6 a legegyszer(ibb eset: az az allapot, amikor tulajdonképpen az orszagok nem tesznek a
globalis felmelegedés ellen, nincsenek Ujabb klimavédelmi intézkedések, legfeljebb azokat tartjak
be, amelyek jelenleg is hatdlyosak. Ezt a szcendridt nevezziik meghiusult atalldsnak: a globalis
felmelegedés itt érezteti leginkdbb a hatdsat, a foldfelszin h6mérséklete atlagosan 3°C fokkal
novekszik az iparosodas el6tti szinthez képest. Egyre gyakoribbak lesznek a héhullamok és az


https://www.economx.hu/gazdasag/mnb-biztositoi-klimastresszteszt-avagy-mitol-tarthat-a-piac-i-resz.781137.html
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore/

extrém idéjarasi események, vagyis itt érvényesilnek leginkabb a fizikai kockazatok, ez festi le a
legrosszabb képet bolygénk jovéjérdl.

A masodik forgatékdnyv pont az elsé ellentéte, azaz, amikor az orszagok mindent megtesznek
annak érdekében, hogy megdllitsdk a globdlis felmelegedést, és 1,5°C-ban maximalizaljak — ahogy
ezt a Pdrizsi éghajlatvédelmi egyezményben is ratifikdltak — annak mértékét az iparosodas el6tti

szinthez viszonyitva. Ez a legidealisabb allapot, mert a cél a nettd zérd kibocsatds, vagy masképp a
rendezett atdllds szcenarid. Itt van egy fontos kitétel is, méghozza az, hogy az orszdgok egyiitt,
Osszefogdssal érik el a nettd zérd kibocsatast és nem kilon-kilon prébaljdk lecsokkenteni
kibocsatasukat.

A harmadik, megkésettséggel jellemezhet6 forgatékdnyvben az orszagok nem reagalnak id6ben a
klimavaltozasra, csak évekkel késébb (10 év mulva) indulnak el a globdlis felmelegedés elleni
kiizdelem uatjan és tlzik ki célul a nettd zérd kibocsatdst. Ez a kovetkez6 10 év a fosszilis
energiahordozok viragkorat jelenti, amit egy szigoruan szabalyozott, hirtelen atallas kovet. Ezt a
forgatékonyvet hivjuk rendezetlen atallasnak.

A harom szcenarid esetében elég egyértelmiien azonosithatd, hogy a fizikai kockazatok —amelyek
az éghajlatvaltozas nyoman kialakuld extrém id6jarasi jelenségekbdl fakadnak — hol érvényesiilnek
a leginkabb (meghiusult atallas) és hol a legkevésbé (rendezett atallas). Az atallasi kockazatok
megjelenését ugyanakkor érdemes bévebben kifejteni.

A meghiusult atallas tulajdonképpen nem tartalmaz atallasi kockdzatot, mivel nincs a globalis
felmelegedés megallitasara irdanyuld szabalyozas, nincs torekvés a klimavaltozds kordaban
tartasara. A rendezett és rendezetlen atallasi forgatdkonyveknél viszont bevezetik a karbonadét
annak érdekében, hogy visszaszoritsak az liveghazhatdsu (UHG) gazkibocsatdst és elérjék a nettd
zéréd karosanyag kibocsatast. A karbonadd bevezetése viszont hat az értékpapirok
atértékelédésére is.

Az sem mindegy ugyanakkor, hogy mennyi id6 all rendelkezésre a karbonmentes gazdasdagra vald
atallasra. Mig a rendezett atallasnal a karbonadd bevezetése és annak mértéke fokozatos, mivel
szik 30 év all rendelkezésre, addig a rendezetlen atallas esetében jéval rovidebb id6 (20 év) alatt
kellene elérni a netté zéré kibocsatasi allapotot. Ez sokkal szigorubb intézkedéseket igényel, ami
magasabb addkulcsok képében o6lt testet. A nagyobb mérték( add jobban eltériti a fosszilis
energiahordozdkra épilé vallalatok részvényeinek arfolyamat, igy a karbonadd bevezetése sokkal
nagyobb sokkot okoz a gazdasagnak, emiatt az atdllasi kockazat itt a legjelentdsebb.

A Magyar Nemzeti Bank altal készitett biztositdi eszkodzoldali klimastresszteszt az atallasi
kockdzatot modellezi az emlitett hdrom szcendridn keresztiil, vagyis azt, hogy a biztositék nem
unit-linked biztositdsokhoz kapcsolddé befektetéseinek — vagyis azon értékpapirjainak, melyek
esetében a befektetési kockazat elsédleges kockazatviselGje a biztositd — értéke miképp valtozik
2050-ig. A magyar piacra jellemzé dllampapir tulsuly miatt (1. dbra) az eszkozoldali
klimastresszteszt arra fékuszal, hogy a magyar biztositok nem unit-linked biztositasaihoz kéthet6
allamkotvényeibdl, illetve készpénz- és betétdllomanyabdl allé portfélié értéke hogyan alakul a
harom klimatikus szcenaridban, azaz mekkora atallasi kockazatra szamithatnak.
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https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/climate-change/paris-agreement/

A magyar biztositdi szektorra jellemz8 allampapirtulsuly kuriézumnak szamit az Eurdpai Unidban:
a befektetések durvan haromnegyede itthon allampapir, tovabbi 7 szazaléka készpénz, illetve
betét, vagyis likvid pénzeszkdz. Eppen ezért az dllampapir-portfélié értékvaltozasanak modellezése
a hozamgorbék valtozasanak el6rejelzését kivanja meg.

1. dbra: Biztositok nem-unit-linked eszkozfelbontasa 2022Q4
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A stresszteszt eredményei azt mutatjak, hogy a biztositéi eszkdzoldalt fenyegetd atdllasi kockazat
a rendezett és rendezetlen szcendridkban jelen van, de nincs akkora hatdsa, hogy az
kezelhetetlenné valna. Hosszu tdvon a rendezett atallas a legkedvez6bb szcendrid a biztositoknak,
mivel az allampapir-portfélié értéke ebben az esetben lenne a legmagasabb. Ugyanakkor azt is
hozza kell tenni, hogy 2040-ig elmarad a meghiusult atallasbeli szcendrional latott eszkozértéktdl,
ami megneheziti az atallast (2. dbra).

A stresszteszt egy masik fontos tanulsaga, hogy a késlekedés az atallasi kockdzatok szempontjabdl
a legkevésbé kifizet6d6. Ha csak 2030-ban szigorodik jelent6sen a klimatikus szabalyozds, az
gazdasagi sokkot eredményez, ami az eszkdzértékben is meglatszik. Osszességében tehdt az id6ben
torténd, korai cselekvés hosszu tavon kifizet6d6 és érdemes is az atallast sirgetni, mivel a
halogatas nemcsak az atallasi kockazatokat néveli, hanem a fizikai kockazatok elhatalmasoddsanak
is kedvez. Ezen a ponton a biztositdk feladata az, hogy 6szton6zzék a karbonszegény tevékenységet
folytatd cégeket és vallalatokat akar a kinalt biztositasaikon, akar befektetéseiken keresztiil.
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2. dbra: Eszkozérték alakulasa a meghiusult atallashoz képest
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A magyar biztositasi szektor eszkozoldali klimastressztesztjének teljes valtozata elérhetd a
Biztositds és kockdzat folydiratban, illetve roviditett valtozata az MNB 2023. évi Zold pénzugyi

jelentésében. A cikksorozat harmadik és egyben utolsé része a nemrég megjelent, biztositokat
célzo zold ajanlast mutatja majd be.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Fenntarthato pénziigyek féosztdlydnak elemzéje

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. janudr 25-én az Economx.hu oldalon.”
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https://mabisz.hu/wp-content/uploads/2023/06/biztositas-es-kockazat-10-evf-1-2-szam-2-cikk.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyi-jelentes-2023.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/zold-penzugyi-jelentes-2023.pdf

