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El6sz6

Az Eurépai Rendszerkockazati Testiillet (ERKT) negyedik Eves
Jelentése a 2014. aprilis 1. és 2015. marcius 31. k6z6tti id6szakrol
szamol be. Az Eurdpai Unié Uj banktérvényének (CRD IV/CRR)
életbe Iépése nyoman ebben az id6szakban valt elészor lehetévé

az Eurdpai Unié makroprudencialis hatésagai szamara, hogy a
makroprudencialis eszk6zdket mérlegelési jogkdrik gyakorlasaval
igénybe vegyék. Az ERKT kulcsszerepet jatszott a nemzeti
hatdsagok létrehozasara adott ajanlasaval, amelyben javasolja, hogy
a hatésagok kapjanak egyértelmi és maradéktalan szakpolitikai

B3

felhatalmazast, valamint dolgozzanak ki stratégiakat a sziikség
! esetén alkalmazandé szakpolitikai intézkedések elékészitésére. Az
' europai makroprudencialis szakpolitikai iranyelvek lefektetésének

els6 szakasza ezzel lezarult. Csak néhany tagallam maradt adés a
Mario Draghi vonatkozé jogszabalyokkal; 6ket is batoritom, hogy tegyék meg a

az ERKT elncke szilkséges lépéseket az ERKT ajanlasainak figyelembevételével.

Az Eves jelentés a tagallamoknak mintegy 90 olyan szakpolitikai intézkedését tekinti 4t elsé izben
intézményes formaban, amelyrél az ERKT a referencia-idészak alatt tajékoztatast kapott.

Az intézkedések fele inkabb eljarasi szabalyokat érint, masik fellik pedig a gyenge pontok megel6z6
kezelését célzd, érdemi szakpolitikai intézkedés. Az ERKT férumot teremtett a hatésagok szamara

a makroprudencialis szakpolitikai intézkedések megvaldsitasaval kapcsolatos elsé tapasztalataik
kicserélésére. Ezzel parhuzamosan az EKB-nak lehet6sége nyilt az emlitett nemzeti intézkedések
kiegészitésére, létrehozva ezzel egy olyan strukturat is, amellyel elkertilhetd az inaktivitasra val6 hajlam.

Pusztan a bankszektor sérulékenységének a kezelése azonban nem elégséges, kildndsen most,
amikor a nehéz korilmények miatt a kulénb6z6 pénzpiaci szegmensekben k6zds tamadasi fellletek
figyelhet6k meg, a hatésagok pedig tékepiaci unio létrehozasat tervezik. Az arnyékbankrendszer gyors
névekedésével egy idében sikerllt eredményt elérniink az egész pénziigyi rendszerre kihato fertézési
kockazatok feltarasaban. Ugyanakkor az elmult évek pénzilgyi valsagait jellemzd, igen Osszetett
strukturalis problémak tovabbra is fennallnak; ezeket — globalis jellegiik miatt — kzéptavon kell
megoldanunk. Ez a helyzet példaul az orszagkockazati kitettség jelenlegi szabalyozasa altal teremtett
Osztbnzés tekintetében. Ezt a kérdést az ERKT egyébként kiilon jelentésben taglalja.

Végezetll szeretném kifejezni kdszonetemet Martin Hellwig, André Sapir és Marco Pagano
professzoroknak, valamint a tudomanyos tanacsadoi bizottsag tobbi tagjanak is az elmult négy évben
az ERKT érdekében végzett munkajukért. Megbizatasuk 2015 marciusaban lejart.

Frankfurt am Main, 2015. julius

Mario Draghi

az ERKT elndke
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Vezetbi osszefoglald

Az elhiiz6dé valsag utan az aktudlis Eves jelentés referencia-idészaka alatt megjelentek Eurépaban

a gazdasagi élet normalizalédasanak elsé jelei. A folyamatosan gyenge gazdasagi teljesitmény, a
tartdsan alacsony inflacio és az ebbdl fakado alacsony kamatlabak ugyanakkor kedvezétlenil hatottak
a makropénzugyi kérnyezetre, és Uj nehézségek elé allitottak a pénzigyi piacok minden terlletének
szerepl6it. A jelenlegi eszkdzarszint fenntarthatésaga egyre inkébb az er6teljesebb gazdasagi
fellenduiléstdl fligg, a hozamok keresése pedig tovabbra is a globalis pénzligyi eszkdzok atarazasanak
kockazataval szembesiti a befektetdket. A gérogorszagi események miatt ismét feler6sédtek az

allami pénziigyek fenntarthatosagaval kapcsolatos kockazatok, bar a referencia-idészak alatt csak
kevés jel utalt a piaci arak fert6zd hatasara. Az ukran konfliktussal kapcsolatos fesziltségek tovabb
fokozzak az altalanos bizonytalansagot. A pénzugyi piacok egyes szegmenseiben a piaci likviditas vélt
elégtelenségével kapcsolatos Uj aggodalmak is megjelentek, mikdzben egyes id6szakokban tulzott
mérték{ rovid tavu volatilitas volt tapasztalhatd. Az alacsony kamatkdrnyezet pénziigyi stabilitasra
gyakorolt hatasat szorosan nyomon kell kdvetniink, hogy a makroprudencialis politika, illetve a pénzugyi
szabalyozas sziikség esetén gyorsan tudjon reagalni a pénziigyi stabilitas védelme érdekében.

Néhany fontos eredmény szerencsére deriilatasra is okot ad. Az eurodvezet jelentds bankjainak
eszkdzmindség-vizsgalata és atfogo értékelése, illetve az egész Eurdpai Unidra kiterjedd europai
bankhatésagi (EBH) stresszteszt, amelyhez az ERKT egy szigoru, kedvezétlen forgatokdnyvvel

jarult hozza, nagy elérelépést jelent az erésebb és rugalmasabb bankszektor felé, ami a bankok

piaci értékelésének javulasat vonta maga utan. Az Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-
hatésag (EIOPA) stressztesztje, amely részben az ERKT kedvezétlen forgatékdnyvén alapul, a
biztositasi szektor olyan strukturalis tamadasi fellleteire hivta fel a figyelmet, amelyeket korabban
elfedtek a Szolvencia | normak, igy azonban lehet6ség nyilt arra, hogy az EIOPA tovabbi szakpolitikai
intézkedésekkel kisérje a Szolvencia Il rendszer hatalyba Iépését. Az EMIR jogszabalyok
megvalositasa tobbek kézott alapot teremt az elszamolasi kdtelezettségek hatalybalépéséhez, amihez
az ERKT az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) szamara adott véleményekkel jarult hozza.

Tovabbi nyugtalanito strukturalis kérdések is napvilagot lattak: a bankok és biztositétarsasagok,
nyugdij- és befektetési alapok alacsony jévedelmezdsége az aktualis piaci helyzetben; a bankokra
(illetve a késébbiekben egyéb pénzigyi piaci szereplSkre, példaul biztositétarsasagokra és kdzponti
szerz8d6 felekre) vonatkozé Uj valsagrendezési kdvetelmények bevezetése, valamint a bankszektoron
bellil és kivil a viselkedési kockazatokbdl eredé altalanosabb, rendszerszint(i hatas. Kiilon figyelmet
kapott az orszagkockazati kitettségre vonatkozé szabdlyozas, amelyen az ERKT az elmult harom
évben dolgozott. Az ERKT elemzésének célja a kdvetkezd volt: (i) a bankok és biztositok mikodését
globdlisan és EU-szinten szabalyoz6 jogszabalyokban az orszagkockéazati kitettség kiemelt kezelését
biztositd rendelkezések indoklassal ellatott jegyzékének elkészitése; (ii) adatgydjtés ezen kitettségekrol,
tovabba az egyes piaci magatartasi formak kivalté tényezéinek meghatarozasa; és (i) nagyszamu
kdzéptavu beavatkozasi lehetéség kozul valaszthatd szakpolitikai opcidk elemzése a vonatkozo érvek és
ellenérvek felsorolasa mellett. Az ERKT azért végezte el ezt a munkat, hogy ilyen modon strukturalisabb
jellegli megoldast talaljon az allami pénziigyek allapota, illetve a banki és biztositasi agazatok helyzete
kdzotti negativ visszacsatolasi ciklusok kikliszobolésére. Utdbbi az elmult években kiléndsen nehézzé
és terhessé tette a pénzligyi valsag kezelését. Rendkivil fontos a reformok hiteles és eredményes
megvaldsitasa, hogy a probléma ezaltal k6zép- illetve hosszu tavon is megoldodjon.
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A testiilet kilonds figyelmet forditott ebben az idészakban az unids jogszabalyokban szerepld

Uj makroprudencidlis eszkoztar EU-tagallamok altali elsé hasznalatanak elemzésére. Egy

orszag (Svédorszag) mar be is vezette az anticiklikus t6kepuffert, egy masik pedig (Belgium) a
tékekodvetelményekrél sz6l6 rendelet 458. cikkében szereplé Uigynevezett rugalmassagi klauzulat
alkalmazta, amikor szigoritott egyes ingatlanpiaci kitettségek kockazati sulyozasan. Az utébbihoz az
ERKT altal kiadott véleményre volt sziikkség. Néhany EU-tagallam kuléndsen aktiv volt, és kilonféle
eszkdzdket egyuttesen vett igénybe. Tovabbi munkat igényel a makroprudencialis hatésagok kdzotti
koordinacio, illetve intézkedéseik hataron atnyulé hatasanak atgondolédsa, csakugy mint a kdlcsénbsen
hozott makroprudencidlis intézkedések a szabalyozéi arbitrazs elkertlése és az esélyegyenléség
megbrzése céljabol. A makroprudencialis eszk6zdkkel kapcsolatban a kdvetkezd két kérdésben
sikerult el6érelépni: (i) az anticiklikus t6kepufferratak megallapitasara vonatkozoé kdzds szabalyok és
jelz6szamok meghatarozasa (beleértve a kijeldlt hatésdgoknak adott hivatalos ERKT-ajanlast);

és (ii) a tékeattételi ratahoz jaruld potldlagos makroprudencialis eszk6zok alkalmazasa, amivel
kapcsolatban a 2014-ben kiadott ERKT Kézikdnyvet Uj fejezettel egészitették ki.

A régebbi ERKT-ajanlasok megvaldsitasat értékelve elmondhatd, hogy az eredmény altalaban
tovabbra is kedvezd. Mint mar emlitettiik, a makroprudencialis megbizatas kereteirél (ERKT/2011/3),
valamint a kbzbensé célokrdl és a makroprudencialis politikai eszkdztarrdl szolé ajanlasok
(ERKT/2013/1) széles korben teljesiiltek, amit a szakpolitikai intézkedések folyamatban levé
megvalodsitasa is tikroz. Az ERKT devizahitelezésrél sz6l6 ajanlasanak (ERKT/2011/1) sikeres
alkalmazasa tdbb orszagnak segitett a svajci frank 2015 januarjaban varatlanul bekdvetkezett
felértékel6désbdl eredd, potencialisan igen komoly hatas tompitasaban. Az ERKT USA-dollar alapu
finanszirozassal kapcsolatos ajanlasat (ERKT/2011/2) — a korabban lefektetett aranyossagi kritériumok
figyelembe vétele mellett — jorészt szintén megvaldsitottak.

Végezetul Uj tudomanyos tanacsadé bizottsag (ASC) kinevezésére kerult sor annak a jogi eljarasnak
megfeleléen, amely lehetévé teszi az érdekeltek szamara a jeldlési folyamatban valo részvételt.

Az ASC uj elndke Philipp Lane professzor, a Trinity College Dublin munkatarsa. A két aleln6k Marco
Pagano professzor, az Universita degli Studi di Napoli Federico Il, valamint Javier Suarez professzor,
a monetaris és pénzugyi tanulmanyokkal foglalkozé, madridi CEMFI k6zpont munkatarsai.
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