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Az ERKT kilencedik Eves jelentése a 2019. aprilis 1. és 2020.
marcius 31. kdzotti idészakkal foglalkozik. lgaz ugyan, hogy a
koronavirus- (Covid19-) vilagjarvany els¢ szakasza benne van
ebben az idészakban, de a Covid19-valsag gazdasagi és pénzugyi
kovetkezményei a késébbi hénapokban kezdtek el rohamosan
felerésodni. Ezt figyelembe véve az ez évi Eves jelentésben
kivételesen a 2020. juniusig terjedd idészakban fellép&
kockazatokat értékeljuk, hogy bemutassuk az Uj rendszerszintl
kockazatokat, amelyek akkor jelentek meg, ahogy az eurdpai
gazdasag atment ezen a rendkivili megrazkddtatason.

A gazdasag a Covid19-vilagjarvany és a megfékezésére hozott

Christine Lagarde, az Eurépai
Rendszerkockazati Testilet elnoke

intézkedések nyoman olyan mértékben zsugorodott, amilyet
békeidében még sohasem tapasztaltunk; ami rendkiviili
makrogazdasagi bizonytalansagot és 6vatossagi magatartast vont maga utan. A kormanyzatok, a
kozponti bankok és a felligyeletek hatarozott és hathatds lIépéseket tettek a maganszektorbeli
jovedelmek ndvelése, a tamogato finanszirozasi feltételek fenntartasa, valamint a lakossag és a
cégek bizalmanak megerésitése érdekében, sikeresen megel6zve az extrémebb makrogazdasagi
forgatokoényvek kialakulasat. Ugyanakkor — bar a pénziigyi rendszer a mostani valsagba
reziliensebb allapotban Iépett be, mint amilyenben 2008-ban a pénziigyi vilagvalsag elétt volt — az
EU jelenleg olyan mély visszaeséssel néz szembe, amely elkeriilhetetlentl felnagyitja a kilonféle
szektorokban és piacokon megfigyelhetd pénzigyi stabilitasi kockazatokat.

Az ERKT ezért fokozatosan fellilvizsgalja és aktualizalja a rendszerkockazati értékelését,
figyelembe véve a Covid19 nyoman kialakuld j kockazati kdrnyezetet. Négy Uj kockazatot
azonositottunk: (i) az elmélyulé vildggazdasagi visszaesés nyoman a maganszektorban terjedd
nemteljesités; (ii) a bankokat, biztositdkat és nyugdijalapokat sujté kedvezétlen makrogazdasagi
kérnyezet; (iii) az allamfinanszirozasi kockazat kiGjulasa; (iv) a pénziigyi piacok instabilitasa és
helyenként feler6s6dé likviditashidnya. Az ERKT kockazati értékelése ezenkivil kiterjed a
rendszerszinti kiberbiztonsagi incidensekbdl szarmazé veszélyekre, a dontd fontossagu pénzigyi
infrastrukturalis zavarokra, valamint az éghajlatvaltozasbdl eredd és az atallasi kockazatokra,
amelyek mind kritikus szerepet toltenek be a hosszabb tavi pénzigyi stabilitas szempontjabél.

Az ERKT a valtozé kockazati térképre reagéalva 2020 aprilisdban és majusaban ,krizis
Uuzemmaddba” valtott, és siritette dontéshozo Uléseinek gyakorisagat. Ebben az idészakban a
kovetkezd témakorokben hoztunk intézkedéseket: (i) a hitelgarancia-rendszerek és a
realgazdasagot védé egyéb fiskalis intézkedések pénziigyi rendszerbeli vonatkozéasai; (ii) a piaci
likviditashiany, valamint ennek az alapkezel6ket és a biztositdkat érinté hatasai; (iii) a kdtvények
prociklikus leminésitésének kihatasa a piacokra és a pénziigyi rendszer egyéb szerepldire; (iv) az
osztalékfizetés, részvény-visszavasarlas és egyéb kifizetések rendszerszinti korlatozasa; (v) a
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fedezetkiegészitési felhivasokbdl eredd likviditasi kockazatok. Ezekrdl az intézkedésekrél az ERKT
Igazgatotanacsa altal kiadott sajtokdzleményekben szamoltunk be.

2019-ben, a pandémia kitdrése elétt az ERKT tdbb intézkedést is hozott, hogy segitse az
ingatlanpiacokbdl eredd rendszerkockazatok kezelését. Ennek soran kiadott 6t figyelmeztetést és
hat ajanlast a lakéingatlan-szektor kbzéptavu sériilékeny pontjairdl a tagsagaba tartozé tizenegy
joghatésagi terileten, tovabba moédositotta az ingatlanpiaci adathiany potlasara vonatkozé korabbi
ajanlast. Az ERKT — hogy a bankszektoron tul is tovabbfejlessze a makroprudencialis keret-
rendszert — informacidkat adott az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag (EIOPA)
folyamatban levd feliilvizsgalatdhoz, amelynek targya a biztositasi agazat makroprudencialis
keretrendszere. Ezenkivil kiadott egy jelentést, amelyben attekinti azokat a lehetéségeket,
amelyekkel a szarmazékos termékek piacan és az értékpapir-finanszirozasi tigyletekben
enyhithet6 a kezdeti letétek és haircutok prociklikussaga.

Az ERKT a fentiek mellett a tudascserének és a bevalt gyakorlat bemutatasanak tovabbra is
férumot biztositott, tobb rendezvényen helyet adva a makroprudencidlis politikai vitanak. 2019
szeptemberében megrendeztik az ERKT negyedik éves konferencidjat, ahol a résztvevék
kicserélték a makroprudencidlis politikai tapasztalataikat, megvitattdk a nem banki szervezeteknek
a gazdasagban és a pénzigyi rendszerben betoltétt szerepét, a kiberbiztonsag kérdését és
potencialis rendszerkockazati kihatasat, valamint arrol is szot ejtettek, hogy végbementek-e a
pénziigyi rendszer szabalyozoi reformjai.

Jelentésiinkben végil kitériink az ERKT-t létrehoz6 rendelet” 2019-ben bevezetett olyan
moédositasaira, mint példaul az ERKT szervezetiranyitasi valtozasai és elszamoltathatosagi
keretrendszerének tovabbfejlesztése.

A targyidészakban tébb nagyra becsiilt, kedves munkatarsunk is megvalt a poziciéjatél; ezennel
mindnyajuknak megk6szdéném értékes hozzajarulasukat. Kulén kdszonettel tartozom el6démnek,
Mario Draghinak, az EKB el6z6 elnokének, aki nyolc éven at, egészen 2019 oktdberének végéig
toltétte be az ERKT elndki tisztét. Ez egy kihivassal teli idészak volt, amikor egyszerre kellett
kezelni a pénzigyi vilagvalsag és az EU allamadédssag-valsaganak utdéhatasait.

Szintén szeretnék kdszonetet mondani az ERKT munkéjahoz valé jelentés hozzajarulasaért Mark
Carney-nak, a Bank of England volt elndkének, akinek az ERKT alelndki székében eltdltott hivatali
ideje az Egyeslilt Kiralysag EU-bdl valé kivalasaval véget ért, Isabel Schnabelnek, az
Igazgatétanacs volt tagjanak és a tudomanyos tanacsadé bizottsag (ASC) alelnokének, valamint
Philip Lane-nek, a Central Bank of Ireland volt elndkének.

Szeretettel kdszdntdém tovabba Stefan Ingvest, a Sveriges Riksbank elndkét mint az ERKT uj elsé
alelnékét, Pablo Hernandez de Cost, a Banco de Espafia elndkét mint a szakmai tanacsadé
bizottsag (ATC) elndkét, Claudia Buch professzort mint az ATC alelndkét, Richard Portes

Lasd az aprilis 9-i, majus 14-i, junius 8-i sajtokdzleményeket és a ,Covid19-vilagjarvanyra valaszul hozott monetaris
politikai intézkedések” cimi weboldalt.

Lasd az Eurépai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendeletét (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer eur6pai uniés
makroprudencidlis felligyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet létrehozasardl (HL L 331, 2010.12.15, 1. 0.).
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professzort mint az ASC elndkét és Loriana Pelizzon, valamint Javier Suarez professzorokat mint
az ASC alelnokeit.

Végezetil szeretném kifejezni mély szomorisagomat, amellyel az ASC-ben szolgal6 Alberto
Giovannini professzor elhunytarél értesiltem.

Christine Lagarde
az ERKT elntke
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Vezetdi o0sszefoglald

A 2019 aprilisa és 2020 marciusa kozotti vizsgalt idészakra esik a Covid19-vilagjarvany 2020. elsé
negyedévi kitdrése. A pandémia rendkivili gazdasagi megrazkédtatast mért a vilag és az EU
gazdasagara és pénziigyi stabilitdsara.

A jarvany kitdrése utan az unios testiletek, orszagos kormanyzatok, kdzponti bankok, fellgyeleti és
szanalasi hatésagok soha nem latott intézkedéseket hoztak a gazdasag tamogatasara. Az ERKT
igazgatotanacsa a kdvetkez6 6t témakdrt azonositotta, amelyben intézkedéseket hozott: a
garanciarendszerek és a realgazdasagot védoé egyéb fiskalis intézkedések pénziigyi rendszerbeli
vonatkozasai; a piaci likviditashiany, valamint ennek az alapkezel6ket és biztositdkat érinté hatasai;
a koétvények prociklikus lemindsitésének kihatadsa a piacokra és a pénzigyi rendszer egyéb
szereplbire; az osztalékfizetés, részvény-visszavasarlas és egyéb kifizetések rendszerszint(i
korlatozasa; tovabba a fedezetkiegészitési felhivasokbdl eredd likviditasi kockazatok.® Mivel ezeket
az intézkedéseket a jelentés targyidészakan kivil, 2020 majusaban hoztak, a 2020-as évrél sz6l6
éves jelentésben irunk roluk.

Az ERKT 2020 juniusaban attekintette a rendszerkockazati értékelését, hogy szamba vegye a
kozelmult fejleményeit. Az EU-ban a realgazdasagi fizetésképtelenség elterjedésének kockazatat
sulyos, rendszerszintli pénzigyi stabilitasi kockazatnak mindsitettiik (1. kockazat); a bankok,
biztositok és nyugdijalapok kedvezétlen makrogazdasagi kdrnyezetébdl eredé kockazatot emelt
szintli pénzlgyi stabilitasi kockazatnak mindsitettiik (2. kockazat); az allamfinanszirozasi kockazat
és allamaddssag-fenntarthatdsagi problémak kidjulasabdl eredd kockazatot emelt szintlinek
mindsitettlik (3. kockazat); a pénzligyi piacok instabilitasabdl és helyenként fellépd likviditas-
hianyabdl eredd kockazatot szintén emelt szintlinek mindsitettiik (4. kockazat). Az ERKT a
fentieken tdl szintén emelt szintlinek itélte meg az esetleges rendszerszinti kiberbiztonsagi
incidensbdl szarmazé miikodési kockazatot (5. kockazat), mig a donté fontossagu pénziigyi
infrastrukturak pénzigyi jellegli zavaraihoz kapcsol6doé rendszerkockazat (6. kockazat) és az
éghajlatvaltozashoz kotédoé kockazat (7. kockazat) esetében megallapitotta, hogy ezeket
monitorozni kell.

A Covid19-pandémia kitorése el6tt az ERKT kiadott 6t figyelmeztetést és hat ajanlast a
lakoingatlan-szektor kozéptava sérulékeny pontjairél a tagsagaba tartozé tizenegy joghatosagi
terulet illetékes minisztereinek. Ezenkivil médositotta az ingatlanpiaci adathiany pétlasara
vonatkozé korabbi ajanlast.

Az ERKT folyamatosan szerepet vallalt az uniés makroprudencidlis politika 6sszehangolasaban.
Kiadott egy ajanlast, amely a fioktelepekre vonatkoz6 adatcserét szorgalmazza. Ezzel arra az
igényre reagal, hogy olyan helyzetekben meg kell erdsiteni a székhely szerinti és a fogado tagallam
hatésagai kozotti egytttmikddést, ahol a fioktelep fontosnak tekintheté a mikédésének helyet adé
orszag pénzigyi stabilitAsa szempontjabol. Emellett véleményt is kibocsatott a Tanacsnak, az
Eurdpai Bizottsagnak és Finnorszagnak, amelyben megjegyzi, hogy Finnorszag esetében
sziikségesnek tartja a szigorubb orszagos intézkedés meghosszabbitasat a rendszerkockazatok és

3 Lasd: A Covid19-vilagjarvanyra valaszul hozott monetaris politikai intézkedések”.
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a finn lakaspiacbdl ered6 veszélyek sikeres kezeléséhez. Az ERKT a viszonossagi rendszerét is
alkalmazta, és a belga, észt, valamint holland lakascélu ingatlanpiaci kitettségekre vonatkozo
orszagos rugalmassagi intézkedések tekintetében viszonossagot javasolt. Altalanosabban, az
ERKT nyomon kovette az uniéban elfogadott makroprudencialis intézkedéseket, és tagjai kdzott
el6segitette az ezekrél sz6l6 eszmecserét. Ezekrél az intézkedésekrél az ERKT-nek az uniés
makroprudencialis politikarol sz6l6 attekintésében részletesebben olvashatunk.*

Az ERKT a bankszektor reziliencigjanak a biztositdsaban is szerepet vallalt. Ennek részeként
megvizsgaltuk a valds értéken nyilvantartott és szamviteli célbdl 2. vagy 3. szintre besorolt
pénziigyi instrumentumok makroprudencialis vonatkozasait, és részt vettiink az Eurépai
Bankhatdsag (EBH) EU-szint(i stressztesztjében. A 2. vagy 3. szintl instrumentumokkal
kapcsolatos megallapitasainkat jelentésben foglaltuk 6ssze, harom olyan f6 teriletet nevesitve,
ahol a sz6ban forgd eszk6zok kihathatnak a pénziigyi stabilitasra. Ezek (i) a pénziigyi
instrumentumok pontatlan értékelése; (ii) a stresszid6szakban lehetséges volatilitas és
likviditashiany; (iii) a mogottes kockazatok nem megfelel6 visszatlikrézése a prudencialis
keretrendszerben. Ami a stressztesztelést illeti, az ERKT 2020 januérjaban kedvezétlen
makropénzugyi forgatokdnyvvel latta el az EBH-t. A beadas idépontjanak megfeleléen ez a
forgatdkonyv olyan fébb pénziigyi stabilitasi kockazatokon alapult, amelyeket az ERKT a Covid19-
vilagjarvany kitérése el6tt allapitott meg. Ahogy a koronavirus 2020. februarban és marciusban
Eurdpa-szerte terjedni kezdett, az EBH 2021-re halasztotta a stresszteszt lebonyolitasat.

Az ERKT folytatta az arra iranyulé6 munkat, hogy a banki agazaton tul is bévitse a makro-
prudencidlis eszkoztarat. Megvizsgaltuk azokat a lehetéségeket, amelyekkel a szarmazékos
termékek piacan és az értékpapir-finanszirozasi tgyletekben a kezdeti letétek és haircutok
prociklikussaga enyhithetd, valamint azokat a megoldasokat, amelyekkel a kdzponti szerz6d6 felek
(CCP) helyreallitasa és szanalasa megerdsithetd, a biztositok szamara a szolvenciara vonatkozo
Il. szabalycsomag makroprudencidlis vetiiletei, valamint az alternativbefektetésialap-kezel6krél
sz616 iranyelv (ABAK-iranyelv) tovabbfejleszthets.> A 2020. januarban publikélt jelentésben az
ERKT olyan szakpolitikai valasztasi lehetségeket vazolt fel, amelyekkel a szarmazékos termékek
piacan és az értékpapir-finanszirozasi ligyletekben a kezdeti letétek és haircutok prociklikussaga
enyhithetd. Az ERKT a CCP-k témakérében az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésaggal (ESMA)
egylttmikddve felkésziilt azokra az Uj feladatokra, amelyek az atdolgozott eurdpai piaci
infrastruktararol szo6l6 rendelet (EMIR REFIT és EMIR 2.2) hatalyba lépésébdl erednek. A 2019
januarjaban kozzétett jelentés nyoman a CCP-helyredllitasi és -szanalasi dosszié témakdrében
tovabbra is kapcsolatbhan voltunk az unids tarsjogalkotokkal. A biztositasi szektor témakdrében
véalaszt nyujtottunk be az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésag (EIOPA) altal a
Szolvencia Il. felilvizsgalatardl inditott konzultaciéhoz. Ebben hangsulyozzuk annak az igényét,
hogy EU-szerte dsszehangolt helyreallitasi és szanalasi keretrendszert allitsanak fel, és
folyamatosan gondoskodjanak réla, hogy a Szolvencia Il irdnyelvben a kockazatok megfeleléen le
legyenek fedve. 2020. februarban kozzétett jelentésiinkben olyan makroprudencidlis eszkdzokre is
javaslatokat tesziink, amelyek a t6kére, likviditasra és szektorkdzi aspektusokra vonatkoznak.

4 Lasd: A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2019 (Az EU makroprudencialis politikajanak attekintése 2019-

ben), ERKT, 2020. aprilis.

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-kezel6krol,
valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
modositasardl (HL 174, 2011.7.1, 1. 0.).

Az ERKT Eves jelentése, 2019
Vezetdi 6sszefoglald


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/review_macroprudential_policy/esrb.report200429_reviewofmacroprudentialpolicy%7E13aab65584.en.pdf
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj

A befektetési alapokat illetéen az ERKT az Eurdpai Bizottsagnak kiildott levélben mutatott ra
azokra a témakdrokre, amelyekben az ABAK-iranyelv tovabbfejlesztésre szorul.

Az ERKT elszamoltathatésagi és beszamolasi kotelezettségeinek részeként a testiilet elndke részt
vett az Eurépai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga (ECON) elétti meghallgatasokon.

Az elndk ezeken az alkalmakon els6 kézbdl tajékoztatta az eurdpai parlamenti képviselbket az
ERKT éaltal az év folyaman bevezetett szakpolitikai kezdeményezések mogotti indokokrél. Ebben a
jelentésben az atdolgozott ERKT-rendelet hatalyba lépésébdl eredd valtozasokrol is irunk, kitérve a
szervezetiranyitasi valtozasokra és az elszamoltathatdsagi keretrendszer tovabbfejlesztésére.

Az ERKT ismét sok rendezvény segitségével torekedett arra, hogy az érdekelteket bevonja a
makroprudencidlis politikarél szol6 vitaba. Megbizatasunk részeként megtartottuk éves
értekezletiinket az Eurépai Kényvvizsgalat-feliigyeleti Szervek Bizottsagaval és az EU-s székhely(
globalis rendszerszemponthdl fontos pénziigyi intézmények (G-SIFI) jog szerinti kbnyvvizsgaléival.
Az ERKT-nek a szektorbeli vagy a G-SIF| pénzintézetek kérében bekdvetkezb jelentds
esemeényekrél valo tajékoztatasahoz szervezett értekezlet kozéppontjaban az IFRS 9 gyakorlatba
Ultetése, a komplex pénziigyi instrumentumok értékelése, az IFRS 17-re tett el6késziiletek, az
eurdpai makrogazdasagi kornyezet, a pénzmosas és csalas elleni tevékenység, valamint alapvetd
kdnyvvizsgalati tgyek alltak. Sor kerilt az ERKT negyedik éves konferenciajara is. A résztvevék
megosztottak a makroprudencialis politikai tapasztalataikat, megvitattdk a nem banki
szervezeteknek a gazdasagban és a pénziigyi rendszerben betdltdtt szerepét, a kiberbiztonsagot
és annak potencidlis rendszerkockazati kihatasat, valamint arrél is sz6t ejtettek, hogy
végbementek-e a pénziigyi rendszer szabalyozdi reformjai.

Az ERKT Eves jelentése, 2019
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