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El6sz6

Christine Lagarde, az Eurdpai

Orommel mutatom be az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
(ERKT) 11. éves jelentését, amely a 2021. aprilis 1. és 2022.
marcius 31. kozotti idészakrél szamol be. Az ERKT éves
jelentése a testiilet kommunikacios keretrendszerének fontos
eleme. Célja az atlathatdsag és elszamoltathatésag biztositasa
abban a tekintetben, hogy az ERKT hogyan teljesitette
megbizatasat; cimzettje az Eurépai Unio tarsjogalkotdi és a
szélesebb eurdpai nyilvanossag.

A 2021-es évet eleinte a koronavirus (Covid19)-pandémiahoz
kot6do pénziigyi stabilitasi kockazatok mérséklodése
jellemezte, ahogy az EU gazdasaga egyre erésebben élénkiilt, a

Rendszerkockazati Testillet elnske ~ Vallalatok és a haztartasok mérlegkockazata pedig fokozatosan
enyhilt. Az év vége felé azonban az Gjabb ellatasilanc-zavarok és
energiaar-emelkedés akadalyokat gorditett a fellendiilés Utjaba, tplélva a globalis inflaciés

nyomast.

Ukrajna orosz invazigja humanitéarius tragédia, amely sulyosan megrézta az eurdpai
gazdasagot. Mik6zben az eurdpai pénziigyi rendszer kdzvetlenil csak korlatozottan van kitéve
Oroszorszagnak, a masodkdrds hatasok befolyasoljak a gazdasag névekedési kilatasait. A habora
hatdsara megugrott energia- és nyersanyagarak felergsitették a globalis inflacios nyomast, ami a
jelentésebb gazdasagok monetaris politikai palyajanak ujraértékeléséhez vezet. Az invazio a
kiberkockazat mértékét is megemelte, amely eléz6leg valamennyi pénzigyi infrastrukturaban
folyamatosan halmozodott.

Ekozben a vizsgalt idészakban a lakaspiacokon kézéptavon megjelené sériilékenység

tovabbra is megallithatatlanul nétt. Ezzel 6sszefliggésben az ERKT hét orszagnak adott ki
figyelmeztetést vagy ajanlast. Elemzésink a kdvetkezé sérilékeny pontokra mutatott ra: (i) a
lakéingatlanok esetleges tulértékelése, (i) a haztartdsok eladdsodottsaga, (iii) a lakashitelek

ndvekedése és (iv) a hitelezési standardok lazulasanak jelei.

Az ERKT tovabba a paneurépai, rendszerszintii kiberbiztonsagi incidensek koordinaciés
keretrendszerének létrehozasara tett ajanlatot, amely segithet a korai észlelésben.

A vizsgalt id6szakban tovabb erésitette az EU banki makroprudencidlis keretrendszerét, és
aktivan hozzajéarult az egész pénziigyi szektor megszilarditasat célzé egyéb prudencialis
munkahoz. Ennek keretében koncepciot adott ki, amelyben felvazolja nézeteit arrél, hogyan lehet
a bankok makroprudencialis keretrendszerét felkésziteni a kdvetkezd évtizedre. Az egyik
kulcsfontossagu javaslat szerint érdemes az EU jogi keretrendszerét a lakéingatlan-hitelekre
vonatkozd, hitelfelvevé-alapul intézkedésekkel gazdagitani. Az ERKT emellett mélyrehat6an
elemezte a banki t6kepufferek felhasznalhatdsagat, és Uj elméleti keretrendszert terjesztett el6 a
makroprudencidlis politikai alapallas értékeléséhez.
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A szélesebb pénziigyi rendszert illetéen az ERKT ajanlast adott ki, amelynek célja a
pénzpiaci alapok huzamosan érzékelhetd sérulékeny pontjainak kezelése. Reagalt az Eurdpai
Bizottsag altal inditott, az EU kézponti elszamolasi rendszerének felllvizsgalatarél sz6l6 célzott
konzultacidra is. Ezenkivil kbzzétette a Bizottsagnak a Szolvencia Il és az alternativ
befektetésialap-kezel6krél szol6 iranyelv felllvizsgalatara iranyuld javaslataval kapcsolatos
allaspontjat.

Az ERKT megvizsgalta azokat a szélesebb kori kockazatokat is, amelyek kihathatnak a
pénziigyi rendszer stabilitasara, és elsé izben tarta fel a lakossagi szektorbeli
kriptoeszkdzpiacok és a decentralizalt pénziigyi alkalmazéasok kulénféle vonatkozasait.
Ezenkivil az Eurépai Kozponti Bankkal kdzos jelentést adott ki, amelyben feltérképezi az
éghajlatvaltozasnak kilénbdzé tényezék kdzvetitésével az EU pénzigyi vallalataira gyakorolt
hatasat.

A vizsgalt id6szakban tobb nagyra becsiilt munkatarsunk is tavozott a posztjarol, és uj
munkatarsakat neveztink ki. Szeretnék kdszdnetet mondani az ERKT Iranyitébizottsdganak
munkéjahoz val6 hozzajarulasaért Jens Weidmann-nak, a Deutsche Bundesbank volt elnékének,
Ignazio Visconak, a Banca d’ltalia eln6kének és Pierre Wunsch-nak, a Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique elnékének, valamint a tudoméanyos tanacsadd bizottsag (ASC)
elnbkeként nyujtott meglatasaiért Javier Suareznek. Szeretettel kdszontdém ugyanakkor az ERKT
Iranyitobizottsdganak tagsagéaban Francois Villeroy de Galhau-t, a Banque de France elntkét,
Mario Centendt, a Banco de Portugal elndkét és Lars Rohdét, a Danmarks Nationalbank elndkét,
valamint Loriana Pelizzont mint az ASC (j elndkét.

Christine Lagarde
az ERKT elntke
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Vezetbi osszefoglald

Ukrajna orosz invazioja Ota a pénzigyi stabilitast fenyegetd kockazatok érzékelhetéen
megnovekedtek, és a vizsgalt idészak végén joval meghaladtak az egy évvel korabbi
szintet.! Az ukrajnai habor( gazdaséagi hatasa, valamint a pénzugyi feltételeknek a monetaris
politika folyamatban levé normalizalasa miatti szigoritasa visszafogja a koronavirus (Covid19)-
valsagbol vald felépulést. Az energia-, az élelmiszer- és a nyersanyagarak erételjes emelkedése és
az ellatasi lancok zavarai miatt huzamos ideje magas inflacié és romlé névekedési kilatasok a
finanszirozasi koltségek ndvekedéséhez vezetnek, és rontjak a torlesztéképességet. E folyamatok
egylttes és esetleges egymast erdsité hatasa ndveli a bizonytalansagot és a ,kisebb
valészinliségl” kockazati forgatokdnyvek bekdvetkeztének valdszinliségét.

A legutébbi folyamatok ellentétben alinak a 2021-ben uralkod6 tendenciakkal, amelyeket a
Covid19-valsagbol valé fokozatos, bar idonként megtorpand helyreallas és a rovid tavu
pénziigyi stabilitasi kockazatok cstkkenése jellemzett. Az EU gazdasaganak a pandémiabdl
valo kildbalasa fokozatosan cstkkentette a nem pénziigyi vallalatok (NPV-k) szektordban a
mérlegproblémak kockazatat, és hogy a szektor sérilékeny pontjai atgylirizzenek a bankokra.
Ugyanakkor tovabb fokozodott a sérlilékenység a részvények és kockazatos eszkzok piacain,
valamint a lakoingatlan-piacon, ahol a tllzottan magas értékelések fokoztak kdzéptavon az
arkorrekciok kockazatat.

2021 masodik felében az Uj koronavirus-variansok, az ellatasi lancnak a pandémiabdl ered6
folyamatos zavarai, valamint az emelked6 nyersanyag- €s energiaarak vilagszerte
felerésitették az inflaciét. Ez az aroldali nyomas fokozta a pandémiahoz kapcsolédo
sérllékenységet, és eréproba elé allitotta az er6s6d6 élénkiilést (az 1. keretes iras a magas
inflaciobdl eredd sériilékenységet targyalja). 2022 elején az Egyesiilt Allamok és az eurodvezet
monetaris politikai palyajanak atértékelése nyoman jelentés korrekcio kdvetkezett be a kdtvény- és
részvénypiacokon.

Ukrajna orosz lerohanasa komoly megrazkodtatast okozott, ami sulyosbitotta a Covid19-
pandémia nyoman megmaradt negativ utdhatasokat. Mikézben az EU pénziigyi szektoranak
Oroszorszaggal és Ukrajnaval szembeni k6zvetlen kitettségei kontrollaltak, vannak masodkorés
hatasok, ahogy romlanak a névekedési kilatasok, a befektetdi és fogyasztoi bizalom, és
el6fordulhat az eszkdzar-korrekcid. Az orosz invazié emellett fokozta a kibertimadéasok kockazatat
is, amely idével egyre nagyobb méreteket 6ltétt az 6sszes pénzugyi infrastruktdraban.

A lakoingatlan-szektor fokozodo sériilékenységének kezelése érdekében az ERKT hét
orszagnak figyelmeztetéseket és ajanlasokat adott ki. Ot olyan orszag illetékes minisztere
kapott figyelmeztetést, ahol Uj sériilékeny pontokat tartak fel, amelyeket nem kezeltek megfeleléen.
Ezek Bulgéria, Horvatorszag, Liechtenstein, Magyarorszag és Szlovakia. Két orszag —
Németorszag és Ausztria — illetékes miniszterei pedig ajanlasokat kaptak. Az ajanlasok kiadasa
utdn a német és az osztrak hatésagok Uj intézkedéseket hirdettek meg a lakdingatlan-szektor

1 Ajelentésben targyalt referencia-idészak 2021. aprilis 1. és 2022. marcius 31. kozé esik.
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sérilékeny pontjainak kezelésére. Emellett az ERKT kdzzétette a 2019-ben kiadott ajanlasok
kovetésére vonatkozo értékelését is.

A rendszerszintil kibertamadasok novekvo kockazatanak kezelése érdekében az ERKT a
hasonl6 események paneurdpai koordinaciés keretrendszerének létrehozasara is ajanlast
tett. Kiberbiztonsagi incidens esetén a jol idoézitett koordinaciéo és kommunikacié segitheti
az idejekoran torténd észlelést és reagalast. Az ukrajnai orosz invazié idépontjaban a széban
forg6 ajanlas végrehajtasa néhany aspektusat tekintve mar elérehaladott stadiumban volt: ilyen
példaul az olyan kiberbiztonsagi incidensek figyelemmel kisérése, amelyek potencialisan kihatnak
a pénzigyi stabilitasra.

Az utébbi 12 honap soran az ERKT szerepet jatszott a bankok makroprudencialis
keretrendszerének megerdsitésében. Az Eurdpai Bizottsagnak a keretrendszer felllvizsgalatarol
sz616 eurdpai bizottsagi tanacsadasi felhivaséara valaszul az ERKT megfogalmazta nézeteit.
Javaslatainak részeként inditvanyozta, hogy az EU jogi kereteit a lakéingatlan-hitelekre vonatkozé,
hitelfelvevé-alapu intézkedésekkel gazdagitsak. Emellett mélyrehatéan elemezte a banki
tékepufferek felhasznalhatésagat, és a makroprudencialis politikai alapallasra vonatkozé Uj elméleti
keretrendszert terjesztett el6, amelynek részeként 6sszevetette a rendszerkockazatokat a
kezelésiikre hozott monetaris politikai intézkedésekkel. Ezenkivil folyamatosan figyelemmel kisérte
az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) orszagaiban meghozott makroprudencidlis intézkedéseket.

A szélesebb értelemben vett pénzligyi rendszert tekintve az ERKT ajanlast adott ki a
pénzpiaci alapok huzamosan érvényesiilé, a Covid19-pandémia kezdetén ismét felbukkané
sérilékeny pontjainak kezelésére, és reagélt az Eur6pai Bizottsag altal inditott, az EU
kdzponti elszamolasi rendszerének felllvizsgélatarol sz616, célzott konzultacidrais. Utdbbi
azon a valaszon alapult, amelyet a testiilet az Europai Ertékpapir-piaci Hatésagnak (ESMA) az
egyeslilt kiralysagbeli kézponti szerz6dd felek (CCP-k) és elszamolasi szolgéltatasaik
rendszerszint(i jelent6ségének meghatarozasarol folytatott konzultaciojara adott, és amelyet a
vizsgalt idészakban szintén kozzétettek. Az ERKT folytatta a kedvezbtlen forgatdkdnyvek
kidolgozéasat az eurdpai felligyeleti hatosagok (EFH-k) altal végzett stressztesztekhez, és jelentést
adott ki a 17. sz. nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardnak (IFRS 17) a biztositasi
szerz6déseket érinté pénziigyi stabilitasi vonatkozasairdl. Ezenkivil kdzzétette a Bizottsagnak a
Szolvencia Il és az alternativ befektetésialap-kezel6krél sz6l6 (ABAK) irdnyelv feliilvizsgalatara
irdnyulo javaslataval kapcsolatos allaspontjat.

Az ERKT tovéabbi Iépéseket tett az Ugynevezett hibrid kockazatok — azaz a pénziigyi
szektorra is esetlegesen hatast gyakorl6 altalanosabb kockazatok — lekiizdése érdekében.
Magas szintl csoportot hozott Iétre, hogy feltarja, milyen kérben és milyen mértékben szikséges a
jovBben elemezni a maganszektorbeli kriptoeszkdzpiacoknak és decentralizalt pénzigyi
alkalmazasoknak az unios pénzugyi szektor stabilitasat érint6é rendszerszintli vonatkozasait,
elésegitve ezzel az elvégzendd szakpolitikai munka felmérését. Ezenkivil az Eurépai Kézponti
Bankkal (EKB) k6zdsen kiadott jelentésben feltérképezi azokat a hatdsokat, amelyeket az
éghajlatvaltozas kuloénb6z6 tényezdk kdzvetitésével az EU pénziigyi vallalataira gyakorol.

Az ERKT folytatta a kordbbi ajanldsai megvaldsitdsaban elért eredmények kiértékelését.
Végezetil, az ERKT elszamoltathatdsagi és beszamolasi kotelezettségeivel 6sszhangban a
testiilet elndke 2021. julius 1-jén nyilvanos meghallgatason vett részt az Eurépai Parlament
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Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga (ECON) elétt, és két bizalmas virtualis megbeszélést tartott az
ECON elndkével és elndkhelyetteseivel a pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatok témakdréeben.
A makroprudencidlis politikai eszmecserék elésegitése céljabol szamos (tobbek kdzoétt a
megalapitasanak tizedik évforduléjarol megemlékezd) konferenciat és szakmai mihelyt is
szervezett.
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