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El6sz6

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testulet (ERKT) 2015 folyaman is
szoros figyelemmel kisérte az eurdpai pénziigyi rendszert és
gazdasagot érintd rendszerszintli kockazatok lehetséges forrasait.
Harom teriileten mutatkoztak idénként a sérilékenység
sulyoshodaséanak jelei. Mindenekel6tt, a legfontosabb feltorekvd
piacgazdasagokban 2015 észén zajlo folyamatok jelentds piaci
volatilitast okoztak, amely gyorsan tovabbterjedt a globalis, igy
eurdpai pénzigyi piacokra is. Az ERKT készen allt a globalis
pénziigyi piacokon lejatsz6do atarazddasi kockazat kezelésére, és
a fejlemények fényében a legmagasabb kockazati kategériaba
sorolta at. 2016 elején az emlitett sérilékenység részben a
vildggazdasagi fellendiilést 6vezd folyamatos bizonytalansag, az
uniés bankok és biztositok mérlegeiben folyamatosan jelen levé
hianyossagok, valamint az allami és a maganszektor nagymérvi
eladdsodottsaga jellemezte kérnyezetben oltott testet. Masodszor,
tovabb nétt az unids arnyékbankrendszer mérete és 6sszefonddasa, igy az abbdl kiinduld
potencialis sokkok és fert6zés atterjedhetnek a pénziigyi rendszer tobbi részébe. Végezetliil, az
Eurépa kéruli majdnem minden régidban jelen 1évé geopolitikai bizonytalansag is kdzrejatszott
benne, hogy fennmaradtak a komoly aggodalmak.

Mario Draghi,
az ERKT elndke

Ugyanakkor a makroprudencidlis hatésagoknak els6 alkalommal allt rendelkezésiikre a
bankszektor fenti kockazatokhoz valé alkalmazkoddképességét erdsitd, viszonylag széles kor(i
szakpolitikai eszkoztar, noha a pénzilgyi szektor tobbi részébdl hianyoznak a hasonlé eszkézok. Az
ERKT a nemzeti intézkedések kdlcsonds viszonzasara lehetéséget add, ezzel a szabalyozasi
arbitrazs kockazatat csdkkentd intézményi keretek kialakitasaval tamogatta a nemzeti
makroprudencidlis hatdsagokat. Emellett a hataskoreikre, nevezetesen a banki, biztositasi
tevékenységre és a kdzponti szerz8dd felekre vonatkozé kedvezétlen makroprudencialis
forgatékényveket készitett az eurdpai felligyeleti hatésagok részére. Végiil pedig a strukturalis
jellegli kockazatoknak kitett teriileteket vizsgalta, kiilonds tekintettel a lakas- és kereskedelmi célu
ingatlanszektornak val6 kitettségnek a haztartasok, a bankok és a gazdasag egésze tekintetében
jatszott rendszerszintli szerepére, valamint a biztositasi agazatbdl atterjedd egyes kockazatok
rendszerszintl jellegére.

Az ERKT tovabbra is forumot biztosit tagjai szamara a rovid, kozép- és hosszu tavu rendszerszint(
sérllékenységekrdl folytatott bizalmas eszmecserére. Szinte minden unios tagallamban
mikddésbe Iépett a makroprudencialis politika.

Frankfurt am Main, 2016. jdlius

Mario Draghi,
az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet elnoke
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2015 volt az Eurdpai Rendszerkockazati Testulet mikodésének 6todik éve. Az ERKT 2010. évi
megalapitasa Ota az eurdpai pénziigyi és allamaddssag-valsag utdhatasainak betudhatdan
folyamatosan rendkivili kérilményekkel szembesiilt. Noha a rendszerkockazat piaci alapi mutatoi
visszaalltak a valsag el6tti szintekre, tovabbra is jelentds sériilékenység volt tapasztalhatd az unids
pénziigyi rendszerben. Az ERKT ennek megfeleléen az EU pénziigyi stabilitasat veszélyeztetd
négy fé kockazatot nevezett meg: (i) a kockazati felarak atarazédasa a globalis pénzigyi piacokon,
amelyet felerésit az alacsony piaci likviditas; (ii) a bankok és biztositétarsasagok mérlegének
tovabbi gyongulése; (i) az allami, a vallalati és a lakossagi adéssag fenntarthatésaganak romlasa;
valamint (iv) az arnyékbankrendszerrél a pénziigyi rendszerre atterjedd fertézés és sokkhatasok.

Az ERKT a kockazati felarak globalis pénziigyi piaci értékelését a jelentds piaci volatilitas miatt a
legmagasabb kockazati kategériaba sorolta at. A legfontosabb feltérekvé piacgazdasagokban 2015
6szén zajlo folyamatok altal kivaltott jelent&s volatilitds gyorsan tovabbterjedt a globalis pénzigyi
piacokra, igy az eurdpaiakra is. 2016 elején a kockazati felarak globalis pénziigyi piaci atarazédasa
hordozta kockazat egy olyan kérnyezetben 6ltétt testet, amelyet részben a vilAggazdasagi
fellendilést 6vez6 folyamatos bizonytalansag, az unids bankok és biztositétarsasagok mérlegeiben
tovabbra is mutatkoz6 hianyossagok, valamint az allami és a maganszektor eladésodottsaganak
magas szintje jellemzett. Az allamaddssag-valsag kitjulasanak kockazata — tébbek kdzott a
gorogorszagi politikai bizonytalansag kapcsan — 2015 tavaszan és nyaran fokozodott. A
gOrogorszagi eszkézarzuhanas ellenére a fertézés csak korlatozott mértékben terjedt at a tobbi
eladdsodott orszagra. 2015 nyara 6ta jelentésen enyhlltek a Gérdgorszaggal kapcsolatos piaci
aggodalmak, és a strukturalis folyamatok fényében tovabb nétt az unids arnyékbankrendszer
mérete és 0sszefonddasa. Utdbbi miatt felmerdlt az igény a makroprudencidlis hatosagok altali
fokozottabb ellendrzésre. Végezetiil, az Eurépa korlli majdnem minden régiodban jelen 1évé
geopolitikai bizonytalansag is fokozta az aggodalmakat.

2015-ben az ERKT folytatta a banki és bankon kivili pénziigyi szektorokat érintd
makroprudencidlis eszkdzok alkalmazasara vonatkozo iranyelvek és Gtmutatas kidolgozasat.
El6szor is, az ERKT megvizsgalta az eurdpai biztositdtarsasagok és viszontbiztositok
tevékenységébdl ered6é rendszerszintli kockazatokat. Az eredményeket 6sszegz6 beszamoldban
annak felmérését javasolta, hogy sziikségilk van-e a makroprudencialis hatésadgoknak tovabbi
eszkozokre az unids biztositasi szektorhoz kapcsol6dé rendszerkockazatok kezeléséhez.
Masodszor, az ERKT strukturdlis elemzést készitett az ingatlanpiaci folyamatok és a pénzigyi
stabilitas k6zotti dsszefluiggésekrél. Harmadszor, tovabb tanulmanyozta az alacsony szén-dioxid-
kibocsatast eredményezd gazdasagra torténd kései, hirtelen atallasbol eredé esetleges
rendszerszint(i kockazatokat. Végezetlil, az Eurdpai Kézponti Bankkal (EKB) egytittmikodésben
megkezdte a tartésan alacsony kamatkornyezetben felmerilé pénzigyi stabilitasi kockazatok
figyelemmel kisérését és felmérését.

Ezen tilmenden, az ERKT a harom eurdpai felligyeleti hatosag altal inditott stressztesztekben is
részt vett. 2015 elején az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésag (EIOPA) altal
végzett, a jaradékkal meghatarozott juttatasokat biztositd nyugdijalapok rezilienciavizsgéalata soran
felhasznalhaté kedvezétlen makropénziigyi forgatdkdnyveket bocsatott a hatésag rendelkezésére.
Az egy évvel kés6bb, 2016 elején pontositott forgatokonyveket atadta a bankszektor stressztesztjét
végzd Eurdpai Bankhatésag (EBH) és a biztositasi szektor stressztesztjét levezényld EIOPA
részére. Az ERKT emellett els6 izben vett részt az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA)
kdzponti szerzd8d6 feleket érinté stressztesztjeiben.
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Az ERKT folytatta a kdzponti szerzdd6 feleket érintd munkajat, és két észrevételt nyujtott be az
eurdpai piaci infrastruktirardl szo6l6 rendelet (EMIR) fellilvizsgalatarél az Eurdpai Bizottsag elé.
Ugyan egyetértett az EMIR altalanos kialakitasaval, allaspontja szerint a jogi feltételrendszer
anticiklikus hatasa jelentés mértékben erdsitheté lenne. Az EMIR fellilvizsgalati zaradékkal vald
kiegészitése (kllonos tekintettel a biztonsagi letét és a haircut makroprudencialis alkalmazasara)
lehetévé tenné az ilyen instrumentumokat szabalyozé alapelvek tovabbfejlesztését.

Az el6z8 évhez képest 2015-ben jelentésen nétt a makroprudencialis tigyekre vonatkozo
intézkedések szama. A varakozasoknak megfeleléen tovabbra is szamottevd kilénbségek
mutatkoztak az unids orszagok kozott a meghozott intézkedések szamat és jellegét illetéen. Az
intézkedések szamanak emelkedése részben a rendszerszempontbdl fontos pénzintézetek
megnevezésének és az anticiklikus tékepufferrendszer megvaldsitasanak koszénhetd. Ezenkiviil a
lakascéll ingatlanszektor is a makroprudencidlis politikai [épések kiemelten relevans teriilete
maradt. Megemlitend® tovabba, hogy 2015 folyaman tébb EU-tagallamban fontoléra vettek és
gyakran végre is hajtottak a devizahitel-allomanybdl eredd kockazatok kezelését célzé szakpolitikai
kezdeményezéseket. 2015 végére az ERKT koordinacios keretrendszert vezetett be a
makroprudencialis politikai intézkedések hataron atnyul6 hatasainak és dnkéntes reciprocitasanak
értékelésére. Konkrétabban, az olyan integralt pénzigyi rendszerben, mint az egységes uniés piac,
az orszagos makroprudencialis politikak eredményességének biztositasa az irdnyelvek nagyobb
mérvi dsszehangolasat kivanja meg.

Végezetil, az ERKT a vizsgalt id6szakban folytatta a korabbi ERKT-ajanlasok végrehajtasanak
értékelését. A hitelintézetek finanszirozasarol szél6 ajanlas (ERKT/2012/2) nyoman jelentds
el6relépést tapasztaltak a fedezett kotvényekre vonatkozé orszagos keretrendszerek
0sszehangolasa terén. Ugyanez az ajanlas sikeresen elémozditotta a kockazatkezelési iranyelvek,
a kapcsolddo kockazatokhoz fiz6dé eljarasok és ellen6rzések, valamint az eszkdzterhelést
figyelemmel kiséré rendszer kialakitasat.
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