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Eloszo

Az Eurdpai Rendszerkockéazati Testllet (ERKT) hatodik éves
jelentése a 2016. aprilis 1. és 2017. marcius 31. kdz6tti idészakrol
szamol be. Az ERKT a vizsgalt id6szakban is szoros figyelemmel
kisérte az Eurépai Unié (EU) pénziigyi rendszerének sérilékeny
pontjait, és részt vett az ezekkel 6sszefliggd szakpolitikai vitaban.
Két kiemelt kockazati terliletnek szentelt kitiinteté figyelmet. Az
egyik a tartésan alacsony kamatkérnyezettel jaré kockazatokhoz
kétédik, amelyekrél az ERKT és az EKB kdzds elemzést készitett
és tett k6zzé az alacsony kamatlabakbél eredé makroprudencialis
politikai problémakrél sz6l6 beszamoléban. Az elemzés alapjan az
ERKT megitélése szerint a bankok, biztositotarsasagok és nyugdij-
pénztarak mérlegeiben mutatkozé hianyossagok feltart kockazata
az EU pénzugyi stabilitasat fenyegetd két legjelentésebb kockazat

Mario Draghi, az Eurdpai
Rendszerkockazati Testilet eincke  egyike, amelynek ugyanolyan fontossagot tulajdonit, mint a

kockazati felarak globalis pénziigyi piaci atarazédasa hordozta

kockazatnak.

A masik gorcsd ala vett tertlet a lakoingatlanokhoz fliz6dé kockazatokat foglalja magaban. Az
ERKT egy unios szintl eléretekinté értékelés alapjan megallapitotta, hogy nyolc tagallamban
kbzéptavu sértilékenységek allnak fenn. Az érintett tagallamok részére nyilvanos figyelmeztetést
adott. Emellett ajanlast fogalmazott meg az adathiany kiktiszébélésérél, hogy ésszehangoltabb
keretrendszert alakithasson ki az unios lako- és kereskedelmi ingatlanok piacan végbemené
folyamatok figyelemmel Kisérése céljara.

A vizsgalt id6szakban a testililet emellett bévitette a bankszektoron kivili pénztigyi agazat
figyelemmel kisérését szolgalé kapacitasait is. Konkrétabban: kézzétette az évente megjelené EU
Shadow Banking Monitor (Uniés arnyékbankfigyeld) elsé kiadasat, amely megnevezte a rendszer-
kockazatok forrasait és az azokat erésité mechanizmusokat. Ezzel 6sszefiiggésben szerepet
jatszott a bankszektoron tulmutaté makroprudencialis politikarol sz6l6 vita alakitasaban: példaul
mind révid tavu szakpolitikai eszkézéket, mind hosszu tavu programot meghatarozott e téren.

Ezen tulmenden, az ERKT t6bb konferencia és szakmai mihely szervezésével szorosan
bekapcsolodott a makroprudencialis politikarél sz6l6 vita 6szténzésébe. Mindenekelétt,
szeptemberben megrendezte elsé éves konferenciajat, amelynek kézponti kérdései a makro-
prudenciélis politika iranyvonala és a makroprudencialis déntéshozékat foglalkoztaté legfontosabb
témak voltak, ugymint az alacsony kamatkérnyezet, a standardizalt, t6zsdén kivili, szarmaztatott
termékekkel valé biztonsagosabb kereskedést szolgalo kézponti elszamolasi kételezettség
kévetkezményei, valamint a biztonsagos eszk6zdék érezhetd szlikés mennyisége a piacokon.

Végezetll szeretném készénetemet kifejezni Stefan Ingvesnek, a Sveriges Riksbank elnékének, az
elmult hat évben az ERKT szakmai tanacsadé bizottsaganak elnékeként az ERKT érdekében
végzett munkajaért. 2017 augusztusatol a bizottsag elndki tisztét Philip R. Lane, a Central Bank of
Ireland elndke veszi at.
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Vezetdi 6sszefoglald

A vizsgalt id6szakot gyenge gazdasagi névekedés és alacsony kamatkérnyezet jellemezte, bar az
europai és vildggazdasagi kilatasok az idészak vége felé javultak. Az ERKT (az EKB-val kdzésen)
jelentés eréforrasokat forditott e kérnyezet unios pénzigyi stabilitasra gyakorolt hatasanak
elemzésére, és beszamolot tett k6zzé az alacsony kamatlabakbol fakadd makroprudencialis
politikai feladatokrol. Ezenfelll a testiilet az EU arnyékbankrendszerének bévilése nyoman fokozta
az ennek figyelemmel kisérésére tett eréfeszitéseit, és elsé izben publikalta EU Shadow Banking
Monitor (Uniés arnyékbankfigyeld) cimi éves kiadvanyat, amely azonositotta a rendszerkockazatok
forrasait és az azokat erésité mechanizmusokat.

Az ERKT tovabbra is az EU pénzligyi stabilitasat veszélyezteté négy f6 kockazatot nevez meg.
Ezek a kévetkezok: 1) a kockazati felarak globalis pénziigyi piaci atarazoédasa; 2) a bankok,
biztositétarsasagok és nyugdijpénztarak mérlegeiben mutatkozé hianyossagok; 3) az allami, a
véllalati és a lakosséagi adéssag fenntarthatésaganak problémai; valamint 4) a bankokon kivdli
pénziigyi szektorokbdl a tagabb pénzigyi rendszerre atterjedé fertézés és sokkok. Az ERKT el6z6
éves jelentéséhez hasonldan a globalis kockazati felarak hirtelen iranyvaltasa tovabbra is a
pénzigyi stabilitast fenyegetd kiilénésen prominens kockazatnak minésiil. A lassu névekedéssel és
alacsony kamatlabakkal jellemezheté kérnyezet miatt az ERKT megitélése szerint a bankok,
biztositétarsasagok és nyugdijpénztarak mérlegeiben mutatkozé hidanyossagok hasonlé
fontossaggal birnak.

Az EU pénzigyi rendszerének makroprudencialis felvigyazasa mellett a testiilet megbizatasa arra
is kiterjed, hogy figyelmeztetést adjon ki, amennyiben jelentds rendszerkockazatot allapit meg, és
bebizonyosodik, hogy fel kell hivni erre a figyelmet. Tekintettel erre, az ERKT elemzést készitett a
lakascélu ingatlanszektorral kapcsolatos, az unié tagallamaiban kézéptavon jelen 1évé sériilékeny
pontokrol. Az értékelés alapjan nyolc orszag (Ausztria, Belgium, Dania, az Egyesiilt Kiralysag,
Finnorszag, Hollandia, Luxemburg és Svédorszag) nyilvanos figyelmeztetést kapott. Az ERKT a
megalapitasa 6ta elsé alkalommal adott ki nyilvanos figyelmeztetést. Emellett jelentés
hianyosséagokat talalt az ingatlanszektor elemzéséhez rendelkezésre allé adatokban, ezért ajanlast
fogadott el az adathiany kikliszébdlésérdl annak érdekében, hogy ésszehangoltabb keretrendszert
alakithasson ki az europai unios lakd- és kereskedelmi ingatlanok piacan zajl6 folyamatok
figyelemmel kisérése céljara.

Az ERKT altal megnevezett f6 pénzlgyi stabilitasi kockazatok szolgaltak alapul az eurépai
felugyeleti hatosagok EU-szintli stressztesztjei soran felhasznalhaté kedvezétlen forgatékényvek
tervezéséhez. A vizsgalt idészakban a testiilet az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA)
kézponti szerz6d6 feleket érintd, valamint az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag
(EIOPA) foglalkoztatéi nyugdijalapokat érintd stressztesztjéhez bocsatott rendelkezésre
kedvezétlen forgatokdnyveket, amelyekrdl az éves jelentés bévebb informacidkat is tartaimaz. A
bankszektor stressztesztjét végz6 Eurdpai Bankhatésag (EBH) és a biztositasi szektor
stressztesztjét levezénylé EIOPA részére 2016 elején atadott forgatokényveket az ERKT 2015-6s
éves jelentése mutatta be.

A targyidészak volt az ERKT altal 2015 decemberében bevezetett 6nkéntes reciprocitasi
keretrendszer miikédésének elsé éve is. 2016-ban Belgium és Esztorszag volt az elsé két olyan
orszag, amely az uj rendszer keretében egy-egy intézkedésének viszonzasat igényelte. Az ERKT
ezt kdvetd, minden tagallamnak sz6l6 ajanlasa, amely szerint mindkét intézkedés viszonzando,
végul EU-szerte jelentés mértékben élénkitette a reciprocitast.
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Az ERKT emellett részt vett az Eurdpai Bizottsagnak az uniés makroprudencialis keretrendszer
felllvizsgalatarél sz6l6 konzultaciés anyaganak elkészitésében. A testlilet ravilagitott, hogy meg
kell ériznie fuggetlenségét, ugyanakkor szoros kapcsolatban kell maradnia az EKB-val. Javaslatot
tett arra, hogy az igazgatotanacs tagsaga széles kéri maradjon, és hangsulyozta, hogy a
makroprudenciélis eszkéztarnak atfogonak, egyben kénnyen hasznalhaténak kell lennie. Ezenfeliil
a rendszerkockéazat strukturalis és ciklikus dimenzidéit megcélzé konkrét eszk6z6k kialakitasanak
tokéletesitését is ajanlotta. Megemlitendd tovabba arra iranyulé javaslata, hogy az elsésorban
lakéingatlan-kitettségbdl fakado rendszerkockazat kezelésére szolgéalé eszkdzék minden uniés
tagallamban a makroprudencialis déntéshozdk rendelkezésére alljanak. Végezetill, a testiilet
elismerte, hogy a bankszektoron tulmutaté makroprudencialis politikai jogi keret megalkotasara van
szikség.

A fentiek mellett az ERKT a banki tevékenység makroprudenciélis kereteinek kidolgozasaban is
szerepet jatszott. El6sz6r is, ismertette a toékeattételi mutatd bevezetésével kapcsolatos allaspontjat
az EBH-val. El6zetes elemzése alapjan a testiilet nem sok bizonyitékat latja a tékeattételi mutato
piaci likviditasra gyakorolt negativ hatdsanak. Masodszor, az ERKT részt vett az EBH altal
koordinalt, a tékekdvetelmeények ciklikussagardl szé16 rendszeres beszamol6 elkészitésében. Bar
elismert néhany analitikai problémat, a jelentés nem talalt szamottevé bizonyitékot a
tékekdvetelményekrél sz6l6 rendelet és iranyelv (CRR/CRD 1V) jogszabalycsomagbél eredé
prociklikus hatasok létezésére. Ennélfogva a banki szavatolétdke jelenlegi, kockazatérzékeny
keretrendszerének megérzésére tett javaslatot. Harmadszor, az ERKT megosztotta az EBH-val a
nett6 stabil forrasellatottsagi rata (NSFR) meghatarozasara vonatkozé véleményét. Ebben az
NFSR-t nevezte meg a banki likviditasi és lejarati transzformacidval kapcsolatos szerkezeti
problémak kezelésére rendelkezésre alld legjobb eszkézként. Megjegyezte, hogy az eurdpai
hatésagok végsé célja ennélfogva az lenne, hogy hiteles és szilard NSFR-kévetelményt
alkalmazzanak az Eurépai Unidban.

Az ERKT szerepet jatszott tovabba a bankszektoron tulmutaté makroprudenciélis politikai keretek
kidolgozasaban. 2016 juliusaban stratégiai dokumentumban mutatta be azokat a révid tavu
szakpolitikai lehetéségeket és hosszu tavu programot, amelyekkel enyhitheték a bankszektoron
Kivili agazathoz kéthetd pénzlgyi stabilitasi kockazatok. A vizsgalt id6szak folyaman a testiilet
elérelépést ért el a stratégiai dokumentumban meghatérozott egyes fébb feladatok tekintetében.
Elészdr is, Iépéseket tett afelé, hogy innovativ makroprudencialis eszkdzék szllessenek a kezdeti
letétek és haircutok prociklikussaganak kezelése céljabdl, kiilénés tekintettel az értékpapir-
finanszirozasi és a szarmazékos ugyletekre. Masodszor, makroprudencialis perspektivat biztositott
a kdzponti szerz6dé felek és a biztositotarsasagok prudencialis felligyeletéhez, konkrétabban
informaciokkal jarult hozza a folyamatban |évé jogalkotoi felllvizsgalatokhoz.

Az el6z6 évhez képest 2016-ban jelentésen nétt a makroprudencialis tigyekre vonatkozé
intézkedések szama. Ez volt az elsé olyan év, amelyben minden tagéallam negyedévente
meghatarozta az anticiklikus tékepuffer mértékét, valamint elvégezte a rendszerszinten jelentés
egyéb intézmények megnevezésének és az ezekre vonatkoz6 pufferratdk meghatarozasanak éves
felllvizsgalatat. A rendszeres fellilvizsgéalat ala nem esé instrumentumok esetében a tagallamok
mintegy fele hozott makroprudencialis politikai intézkedéseket, kilénds tekintettel a
lakéingatlanokkal kapcsolatos kockazatokra iranyuld instrumentumokra.

Az ERKT a vizsgalt id6szakban folytatta a korabbi ERKT-ajanlasok végrehajtasanak értékelését. A
hitelintézetek finanszirozasarol sz6l6 ERKT-ajanlas kévetésének felmérése kiléndsen nagyaranyu
szabalykdvetést tart fel az ajanlas alanyainak kérében. A makroprudenciélis politika kéztes
célkitiizéseirdl és eszkdzeirdl sz6l6 ERKT-ajanlas betartasanak vizsgalata pedig kimutatta, hogy
minden tagallam szem el6tt tartja az ERKT altal ajanlott kéztes célokat, és konkrét
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makroprudencialis eszk6z6kh6z kéti ezeket. Az ERKT pénzpiaci alapokrol sz6l6 ajanlasanak
betartasat vizsgalo értékelés véglegesitését viszont elhalasztottak annak érdekében, hogy
figyelembe vegyék a pénzpiaci alapokrél sz616 uniés rendelet végleges formaba éntését.

Végll, az ERKT szamos konferenciat és szakmai muihelyt szervezett a makroprudencialis
politikarél szol6 vita 6szténzése céljabol. Szeptemberben megrendezte elsé éves konferenciajat,
amelynek meghivott eléaddéi megvitattak a makroprudencialis politika iranyvonalat, valamint a
makroprudencialis déntéshozokat foglalkoztaté legjelentésebb témakat, ugymint az alacsony
kamatkérnyezetnek, a standardizalt, tézsdén Kiviili, szarmaztatott termékekkel valé biztonsagosabb
kereskedést szolgalo kézponti elszamolasi kételezettség kévetkezményeinek, valamint a
biztonsagos eszkdzok érezhetd sziikés mennyiségének kérdéseit.
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