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El6sz6

Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) nyolcadik Eves
jelentése a 2018. aprilis 1. és 2019. marcius 31. kdz6tti idészakrol
szamol be. Mint rendesen, az ERKT szorosan figyelemmel kisérte
az eurépai pénzigyi rendszerben és gazdasagban fellelhetd
rendszerkockazat forrasait. Ugyanazt a négy f6 kockazatot
allapitottuk meg, mint tavaly: a legkiemelkedébb a kockazati
felaraknak a globalis pénzigyi piacokon val6 atarazasa; ezt kdvetik
az unids bankok, biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak
mérlegeiben tartésan mutatkozé hianyossagok, az unios
orszagokban az allami, a vallalati és a lakossagi adéssag
fenntarthatésagi problémai; és végul a befektetési alapok
agazataban jelentkez6 sériilékenység, valamint az

Mario Draghi, arnyékbankolasbdl eredé kockazatok. Mindez killdndsen relevans,
az Eurdpai Rendszerkockazati et s . . P .
Testiilet elndke ha a szakpolitikai bizonytalansagoknak és a gazdasagi névekedés

vartnal gyorsabb mérséklédésének tikrében vizsgaljuk.

A lako- és a kereskedelmi ingatlanok aranak tovabbi emelkedése arra utal, hogy néhany piacon
tulértékeltség alakult ki. Ezzel 6sszefliggésben az ERKT a kereskedelmi ingatlanokrél szé16
jelentést adott ki, és folytatta a lakdscélu ingatlanokkal kapcsolatban nyolc tagallamnak 2016 végén
kibocsatott figyelmeztetéseihez kapcsolddd munkat.

Az ERKT folytatta a makroprudencialis politika kidolgozasat. A bankszektorral kapcsolatos
politikajaban tovabb értékelte az IFRS 9 pénziigyi stabilitasi kovetkezményeit, és kiadott két
jelentést a témardl. Az EU Tanacsanak felkérésére megnevezte azokat a f6 kivalto tényezéket,
sérllékenységi pontokat és feler6sité hatderéket, amelyek a nemteljesitd hiteleket (NPL)
rendszerszinten megndvelhetik. A bankszektoron kivili szakpolitikat tekintve azonositotta azokat
az opcidkat, amelyekkel tovabb erésithetd a (viszont)biztositas makroprudencialis
feltételrendszere, valamint felllvizsgalta, hogy milyen pénzigyi stabilitasi kovetkezményekkel
jarnak a kdzponti szerz6dé felek (CCP) kdzotti atjarhatdésagi megallapodasok.

A fentieken tulmenéen az ERKT szamos rendezvénnyel 6sztdndzte a makroprudencialis politikai
vitat. A harmadik éves konferenciajara 2018 szeptemberében kertlt sor, amelyen olyan témakkal
foglalkoztak, mint példaul a klimavaltozasbol eredéen a pénziigyi stabilitast fenyegetd veszélyek, a
bankitdl eltéré finanszirozasi csatornak ndvekvé redlgazdasagi szerepe és annak a
szikségessége, hogy a kockazatmonitorozas eredményességét akadalyoz6 adathianyokat
potoljak. Ezenkivil az EKB-val és az IMF-fel k6zdsen rendezett miihelytalalkozéra épitve
megtettik az elsé Iépést a makroprudencialis iranyvonalat meghatérozé k6zds alapelvek
kidolgozasa felé.

Szeretnék készdnetet mondani az ERKT-t tamogatd munkajukért Erkki Liikanennek, a Suomen
Pankki — Finlands Bank volt elndkének, az ERKT igazgatoétanacsi tagjanak, Marco Pagano
professzornak, az Igazgatotanacs tagjanak, a tudomanyos tanacsado bizottsag (ASC) alelndkének,
valamint Ignazio Angeloninak, az EKB felligyeleti testileti tagjanak, az Igazgatétanacs megfigyel6
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tagjanak. Szamitunk arra, hogy tovabbra is tamaszkodhatunk Andrea Enrianak az EKB Felligyeleti
Testlletének Uj elndkeként és Igazgatétanacsanak tagjaként tett meglatasaira.

Végezetil, nagy szomorusaggal értesiiltem Alberto Giovannini elhunytarél. Személyében olyan
valakit veszitettlink el, aki felmérhetetlentl nagy szolgalatot tett mint az ERKT ASC bizottsaganak
tagja és 0sszekapcsoltsaggal foglalkozé k6zos szakértdi csoportjanak tarselnoke. Szeretném
kifejezni csaladjanak 6szinte részvétemet.

Nitono

Mario Draghi
az ERKT elndke
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Vezetdi o0sszefoglald

A vizsgalt idészakot nagyfoku gazdasagpolitikai bizonytalansag és a gazdasagi névekedés vartnal
gyorsabb mérséklédése jellemezte. A gazdasagi hangulati mutatok a legtébb EU-tagallamban
romlottak, az allami és a maganszektor elérejelz6i pedig modositottak a kibocsatasndovekedési
prognozisaikat. Ebben a kérnyezetben az ERKT az EU pénzlgyi stabilitasat érinté négy olyan 6
kockazatot nevezett meg, amelyek ésszefliggenek egymassal: (i) a kockazati felarak atarazasa a
globalis pénzligyi piacokon; (ii) a pénzintézetek mérlegeiben mutatkozé gyengeségek (iii) az allami
és a maganszektorban fellép6 addssagfenntarthatdsagi gondok; (iv) sérilékenységek a befektetési
alapok agazataban, valamint az arnyékbankolasbdl eredé kockazatok. 2017-tel 6sszehasonlitva
2018 folyaman nem valtozott az emlitett veszélyek rangsora. A kockazati felaraknak a pénziigyi
vilagpiacokon medgfigyelhet6 atarazasat a nagykockazatu kategoridba soroljuk, a pénzintézeti
mérlegek gyengeségeit és az adossagfenntarthatosagi problémakat a kézepes kockazati
kategoriaba, a befektetésialap-agazat sérilékenységeit és a (korabban arnyékbankrendszerként
emlegetett) arnyékbanki tevékenységekbdl ered kockazatokat pedig az alacsony kategoridba
soroljuk. Az emlitett négy f6 pénzlgyi stabilitasi kockazat mellett az ERKT tovabb foglalkozott a
klimavaltozas és a technoldgiai fejlédés pénziigyi stabilitasi folyomanyaival, kdztik a
rendszerszintl kiberkockazattal.

Az ERKT altal azonositott, a pénzugyi stabilitast veszélyeztetd f6 kockazatok képezték az olyan
kedvezétlen makropénzigyi forgatokdnyvek kidolgozasanak az alapjat, amelyeket az eurdpai
felligyeleti hatdsagok az EU-szint(i stressztesztjeikben felhasznalhatnak. A vizsgalt idészakban az
ERKT az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-feliigyeleti Hatésagnak (EIOPA) és az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagnak (ESMA) dolgozott ki kedvezétien forgatdékdnyvet, mégpedig
egy egységes forgatdkdnyvet mind az EIOPA 2019. évi, nyugdijalapokon végzett stressztesztjéhez,
mind pedig az ESMA pénzpiaci alapokra vonatkozé 2019-es stressztesztelési iranymutatésaihoz.
Ezenkivil a kdzponti szerz6d6 felekhez kapcsolédé ESMA-stresszteszthez is biztositottunk
kedvezétlen forgatokonyvet.

Az ERKT az uniés makroprudencialis politika 6sszehangolasahoz a viszonossagi rendszerét
alkalmazva jarult hozza. A kdvetkez6 esetekben javasolta a viszonossagot: (i) a Belgiumban és
Svédorszagban fennalld, lakascélu ingatlankitettségekre vonatkozd nemzeti rugalmassagi
intézkedések; (ii) a franciaorszagi nem pénzugyi vallalatok nagy kitettségeire vonatkozé nemzeti
rugalmassagi intézkedések; (iii) az észtorszagi rendszerkockazati tékepufferhez meghatarozott
jelent6ségi kiiszobérték. A tobbi tagallamnak meghatarozott idén belil kell az emlitett intézkedések
viszonossagat biztositania, idealis esetben ugyanazzal az instrumentummal. A tagallamok
donthetnek ugy, hogy egyes pénziigyi szolgaltatdkat, amelyeknek a kitettségei nem jelentések,
mentességben részesitik. Az ERKT ajanlast fogalmazott meg erre a célra az egyes intézményekre
alkalmazando maximalis jelentéségi kiiszébrol.

Az ERKT a makroprudencialis iranyvonal alapelveire vonatkozé indulé megfontolasok
megfogalmazasaval jarult hozza a makroprudencialis politikai keret kidolgozasahoz, elésegitve
ezzel a dontéshozoi el6készité munkat. Az ilyen keret hasznos lehet azaltal, hogy javitja a
szakpolitikai dontésekrél szo6l6 tajékoztatast, rogziti a pénzugyi agazat stabilitdsaval és a jévébeli
szakpolitikai Iépésekkel kapcsolatos varakozasokat, és enyhiti az esetleges ,tétlenségi hibat”,
ahogy a pénzlgyi stabilitadsra hat6 kockazatok sulyosbodnak.
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Ami a bankszektorral kapcsolatos szakpolitikat illeti, az ERKT folytatta a vizsgalatot, amelyben
felmérte, hogy milyen pénziigyi stabilitasi kdvetkezményekkel jarhat egy Uj pénzugyi
adatszolgaltatasi standard bevezetése és a nemteljesitd hitelek (NPL). A 9. nemzetkdzi pénzugyi
beszamolasi standard (IFRS 9) két szempontbdl is megkiildnboztetett figyelmet kapott. EI&szor is
megallapitottuk, hogy tébbek kdzott az IFRS 9 szerinti, varhaté hitelveszteségen (ECL) alapuld
megkdzelités és annak USA-beli megfelelbje kdzotti kilonbségek potencialisan kihathatnak a ciklus
alatti hitelkinalatra és a nagyvallalati globalis hitelpiacra. Masodszor, elemeztiik az emlitett ECL-
modell esetleges ciklikus viselkedését, és javasoltuk a helyes gyakorlat kidolgozasat vagy
tovabbfejlesztett iranymutatasok megfogalmazasat, ami lehetévé teszi az IFRS 9 pénzlgyi
stabilitasi elényeinek kiaknazasat. Az NPL-ek tekintetében az ERKT az EU Tanacsanak felkérésére
megnevezte azokat a f6 kivaltd tényezéket, sérilékenységeket és felerdsité hatéerdket, amelyek
az NPL-ek rendszerszinti megemelkedésének hatterében allhatnak. Ugyan valészinileg egyelére
nincs sziikség a meglevé makroprudencialis eszkoztar alapvet6 atalakitasara, néhany helyen
érdemes fontoldra venni a finomitasat, igy kiléndsen a szektoralis tékepufferek felhasznalasanak
teruletén, valamint a mind a haztartasokat, mind a nem pénzugyi vallalatokat érint, hitelfelvevé-
alapu intézkedések kidolgozasa terén.

A bankszektoron tulmenden az ERKT atgondolta, hogyan lehet még jobban megerdsiteni a
(viszont)biztositasi agazat makroprudencialis keretét, tovabba attekintette a kdzponti szerz6dé
felek (CCP-k) atjarhatésagi megallapodasainak pénzigyi stabilitasi kdvetkezményeit. A biztositasi
szektorban a legigéretesebbnek t(ind opcidk kozé tartozik egy unids szinten 6sszehangolt
helyreallitasi és szanalasi keretrendszer felallitasa; a hatésagok felhatalmazasa arra, hogy az
egeész piacon szervezet-, illetve tevékenység-/viselkedésalapu tékeemelési és osztalékkorlatozasi
intézkedéseket hozzanak; a ciklikus kockazatok esetére szimmetrikus t6kekovetelmények
kidolgozéasa; a sérulékeny likviditasi profild (viszont)biztositok szamara likviditasi kdvetelmények
el6irasa; a hatésagok szamara mérlegelési jogkdr biztositasa, hogy témeges felmondas esetén
kdzbe tudjanak avatkozni; a banki jellegl tevékenységet célz6 eszkdzok létrehozdsa annak
érdekében, hogy a makroprudencialis politikat az egyes szektorok kozott kdvetkezetesen lehessen
alkalmazni. A CCP-ket illetéen az ERKT két javaslatot tett: elséként, hogy a szabalyozasi keret
explicit médon megyvilagitsa, hogy a helyredllitasi és szanalasi eszk6z6k milyen médon
alkalmazandodk az egymassal atjarhatéan mikodé CCP-kre; a masodik javaslat szerint
jogszabalyilag pontositani kellene, hogy engedélyezheték-e és bevezethetdk-e a szarmaztatott
termékekkel (derivativakkal) kapcsolatos atjarhatd megallapodasok, és amennyiben igen, milyen
termékfajtaknal, és milyen feltételek mellett.

Az ERKT folyamatosan nyomon kévette az uniéban elfogadott makroprudencidlis intézkedéseket,
és tagjai k6zott el6segitette az ezekrél sz616 eszmecserét. 2017-hez képest jelentésen emelkedett
az elfogadott makroprudencialis intézkedések szama: 2018-ban az Eurépai Gazdasagi Térség
(EGT) orszagainak tébb mint a fele tett valamilyen makroprudencialis politikai Iépést; ezek
tébbsége a ciklikus kockazatokat célzé szigoritas volt. Az anticiklikus t8kepuffer (CCyB) tobb EGT-
orszagban tortént aktivalasa és ratdjanak megemelése mellett kilenc uniés orszagban
rendszerkockazati puffert (SyRB) is bevezettek, vagy Ujrakalibraltak a SyRB-ratat. 2018 folyaman
az emlitettek mellett a leggyakrabban alkalmazott intézkedés a jévedelemaranyos torlesztés (DSTI)
maximalis hatarértékének meghatarozasa volt. Az egyes orszagok médositottak azon a
maddszertanon is, amellyel a rendszerszinten jelentds intézményeket kiszlrik és tékepuffereiket
meghatarozzak. A korabbinal tdbb viszonossagi intézkedést hoztak az ERKT azon ajanlasainak
nyoman, amelyek a t6kekdvetelményekrél sz6l6 rendelet (CRR) 458. cikke szerint Finnorszagban
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és Belgiumban hozott intézkedésekkel kapcsolatos viszonossag alkalmazasardl szélnak. Az
emlitett intézkedések értelmében — a belsé mindsitésen alapulé modszer alkalmazéasaval —
megndvelték a bankok lakdingatlani kitettségeihez kapcsolddo kiegészitd kockazati sulyokat.
Ezekrél az intézkedésekrdl az ERKT-nek az unidés makroprudencialis politikardl szolo
attekintésében részletesebben olvashatunk.”

Az ERKT harom izben végzett ajanlasaival kapcsolatos jogkdvetési vizsgalatot. A pénzpiaci
alapokbdl ered6 rendszerkockazat csOkkentését célzé ajanlasa tekintetében az Eurdpai Bizottsag
rendeletjavaslatat jogkdvetési szempontbdl nagyrészt megfelelének talalta. Az anticiklikus
tékepufferratdk meghatarozasara vonatkozé utmutatasrol szol6 ajanlasat illetéen — amelynek célja
k6z6s uniés megkdzelités kialakitdsa — ugy véli, hogy a kijel6lt hatésagoknak tébbé-kevésbé
idészerlien és atfogdan sikerdlt atiiltetnilik az anticiklikus puffert a gyakorlatba. A vizsgalt id6szak
végén folyamatban van annak az ajanlasnak az értékelése, amely az EU-n belili hatérokon
atnyuld, ésszehangolt szakpolitikai megkdzelitést szorgalmaz, valamint megakadalyozni kivanja,
hogy a pénzligyi szolgaltaték a nemzeti makroprudencialis intézkedéseket megkeriljék.

Az ERKT ismét sok rendezvényt szervezett abbdl a célbdl, hogy az érdekelteket bevonja a
makroprudencialis politikai vitaba. 2018 szeptemberében tartottuk harmadik éves konferenciankat,
amelyen megvitattuk azokat a potencidlis veszélyeket, amelyeket a klimavaltozas a pénzugyi
stabilitasra gyakorolhat, megvitattuk a gazdasag bankon kivili finanszirozasi formainak novekvé
jelent6ségét, és hogy mennyire fontos az eredményes kockazatmonitorozast gatlé adathianyok
pétlasa. Az EKB-val és a Nemzetkdzi Valutaalappal (IMF) egyiitt ,Uton a makroprudencialis
iranyvonal keretrendszere felé” cimmel mihelytalalkozét szerveztink. A miihelymunkabdl is
vilagossé valt, hogy a makroprudencialis politikai déntéshozatal igen 6sszetett folyamat, ezért az
irdnyvonaldval kapcsolatos jov6beli munkéban az egyik kihivas az olyan tajékoztatasi eszkdzok
felkutatédsa, amelyekkel a szakpolitikai déntések jobban megindokolhatdk a nyilvanosség elétt.

' Lasd: A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ERKT, 2019. aprilis.
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