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El6szo

Oréommel mutatom be az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
(ERKT) 13. éves jelentését, amelyben a 2023. aprilis 1. és 2024.
marcius 31. kozotti idészakrol szamolunk be. A jelentésben
tajékoztatjuk az Eurdpai Uni6 tarsjogalkotoit és az eurdpai
nagykdzonséget arrol, hogy hogyan teljesitette a testilet a
megbizatasat. A jelentés az ERKT atlathatésagi és
elszamoltathatdsagi keretének fontos eleme.

A vizsgalt id6szakot kihivasokkal terhes makrogazdasagi
kornyezet, a pénziigyi piacok jelentds volatilitasa és nagyfoku
geopolitikai bizonytalansag jellemezte. A lassulé ndvekedés, a
magas inflacio és a restriktiv pénziigyi feltételek egyuttes
hatasaként nyomas nehezedett a véllalati és haztartasi mérlegekre.
2023 masodik felében a globalis kdtvénypiaci volatilitas
rairanyitotta a figyelmet azokra a kértilményekre, amelyek kdzott a pénziigyi piacok tovabbra is ki

Christine Lagarde, az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet elndke

vannak szolgaltatva a szabalytalan eszkdzar-korrekcidknak. Az Ukrajndban zajlé haboru és a
kozel-keleti konfliktus figyelmeztetd jel, hogy a geopolitikai fesziiltségek barmikor kiélez6dhetnek.
Ezek a tényezdk egylttesen azt jelentik, hogy a pénzigyi stabilitasi kockdzatok magas szintje
fennmaradt.

Az EU pénziigyi rendszere ebben a nehéz idészakban reziliensnek bizonyult, tobbek k6zott
az Egyesilt Allamokban és Svajcban 2023 marciusaban tapasztalt banki zavarok, valamint
az év késobbi részében a globalis kotvénypiacok zavarai idején. Az eurdpai bankok sokkal
magasabb téke- és likviditasi mutatokkal kezdték meg az idészakot, mint a globalis pénzugyi
valsag elétt. Ehhez a rezilienciahoz a kériltekinté makroprudencialis politika is hozzajarult. Az e
jelentésben dokumentalt események azonban arra intenek, hogy fontos a folyamatos éberség és a
reziliencia megbrzése mindenutt a pénzigyi rendszerben. Ezzel 8sszhangban t6bb tagallam
szigoritotta makroprudencialis politikajat, kilonésen a tékepufferekkel kapcsolatban.

Az ERKT munkéjanak fontos része a vizsgélt idészakban a bankokat és a banknak nem
mindsiilé pénzintézeteket érinté rendszerszintii kockazatokra 6sszpontosult. Az ERKT
kibOvitette az operativ szakpolitikai eszkdztarat a kiberkockazatok kezelése érdekében azaltal,
hogy azonositotta a kulcsfontossagu cselekvési teriileteket, ideértve az informaciokezelési és
koordinécids eszkozoket is. Folytatta tovabba a kriptoeszkdzok és a decentralizalt pénziigyek
rendszerszint(i kOvetkezményeinek értékelését, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
hatésagoknak meg kell erésitenilik a kripto-dkoszisztémaban zajlé folyamatoknak és azok
potencialisan er6s6d6é pénziigyi stabilitasi kdvetkezményeinek a monitorozasara iranyuld
kapacitasukat. Ezen tulmenden az ERKT — az EKB-val kdztsen — fokozatos, célzott és
méretezheté makroprudencidlis megkozelitést javasolt a klimakockazatok kezeléséhez.

Az ERKT aktivan egyiittmiikodott az unioés tarsjogalkotokkal, ravilagitva annak
fontosséagara, hogy a nem banki pénziigyi szektorban foly6 szabalyozoi reformokba
makroprudencidlis perspektivat épitsenek be. Az ERKT udvozli a befektetési alapokra,
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-02-07-VOT_HU.html

biztositokra és kdzponti elszamolasra vonatkozé jogalkotdi felulvizsgalatok véglegesitését. A
maodositott szabalyok segiteni fognak a testiilet &ltal kiemelt t6bb sérulékeny pont kezelésében.
Ugyanakkor tovabbra is varat magara az unids pénzpiaci alapokra vonatkoz6 szabalyozas
reformja. 2024 méjusaban az Eurdpai Bizottsag célzott konzultaciot inditott a nem banki pénzigyi
kdzvetitésre vonatkoz6 makroprudencialis vezérelvek megfeleléségének értékelése céljabol. Az
ERKT egyik 2024-es prioritasa az ebben a fontos folyamatban val6 szerepvallalas.

A vizsgalt id6szakban két nagyra becsiilt munkatarsunk eltavozott az ERKT-nal betoltott
posztjardl. Szeretnék kdszonetet mondani Claudia Buchnak, akinek a Szakmai Tanacsado
Bizottsag alelndkeként betdltott szerepe az EKB Felligyeleti Testiletének elnkévé torténd
kinevezésével megsziint. Claudia fontos szerepet jatszik az ERKT munkéajaban, és 6romomre
szolgal, hogy a testulet a jévében is profitalni fog az Uj szerepkdrben végzett munkajabol.
Kdszdndm és nagyra értékelem Ignazio Visco tevékenységét is, akinek az ERKT igazgatétanécsi
tagjaként valo megbizatadsa 2023 oktoberében lejart.

Christine Lagarde

az ERKT elndke
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Vezetbi osszefoglald

Az Eves jelentésben vizsgalt id6szak 2023. aprilis 1. és 2024. marcius 31. kdzé esik.

A kihivasokkal teli makrogazdasagi kornyezet, a pénziigyi piacok jelentds volatilitasa és a
nagyfoku geopolitikai bizonytalansag miatt 2023-ban és 2024 elején is komoly pénzigyi
stabilitasi kockazatokkal szembesultink. A gazdasag visszafogott névekedési kilatasai, a
csOkkend ingatlanarak és a szigoru hitelképességi feltételek aggodalomra adtak okot a
hitelfelvevék térlesztési képességét és altalanosabban a ciklikus kockazatokat illetéen. Az EU-ban
2023-ban lassabban nétt a real-GDP, ahogy a magas aroldali nyomasra adott monetaris politikai
valasz attevédott a realgazdasagra, és a koronavirus- (Covid19-) vilagjarvany idején nydijtott fiskélis
tAmogatast kivezették. A magas inflaciébnak és a magasabb kamatlabaknak 6sszességében
visszafogtak a cégek beruhazasait és a haztartasok fogyasztasi dontéseit. A jelentds globalis
kotvénypiaci volatilitds 2023 masodik felében szintén kihivas elé allitotta a pénzlgyi stabilitast,
kiiléndsen a nem banki agazatokban és a magas kamatkockazati kitettséggel rendelkezé
befektet6k korében. Ezenkivil az ukrajnai haboru és a 2023 masodik felében a kbzel-keleti
fesziiltségek kiélezédése is hozzajarult a geopolitikai bizonytalansaghoz. Elére tekintve, a
geopolitikai fesziiltségek tovabbi kiélez8dése a pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatokat hozhat
felszinre.

Az unids bankok 2023-ban jelentés nyereséget értek el, és megérizték a globalis banki
stresszel szembeni rezilienciajukat. Az uniés bankok nyeresége a magasabb nett6
kamatbevételnek kdszénhetéen 2023-ban jelentésen gyarapodott, mikdzben a nemteljesitd
hitelallomany aranya fokozatosan térténelmi mélypontra siillyedt. Az Eurépai Bankhatésag (EBH)
2023. évi unids szintl stressztesztjének eredményei igazoltak, hogy az unids bankok reziliensek
maradnanak olyan kedvezétlen forgatdkdnyv megvaldsulasa esetén, amely sulyos unids és
globalis recessziot, emelked6 kamatlabakat és magasabb hitelkockazati felarat egyesit. Az unids
bankok reziliencidjanak tovabbi bizonyitéka a 2023. marciusi banki zavarok korlatozott hatésa,
amikor az Egyesiilt Allamokban harom kis- és kozépméreti bank 6sszeomlott, a svajci bankszektor
bizonyos részein sériilékenység alakult ki, ami ahhoz vezetett, hogy az UBS atvette a Credit Suisse
bankot. El6re tekintve, az unids bankszektor 2023. évi erés nyereségessége és rezilienciaja
ellenére a kockazatok tovabbra is jelentések. A magas inflacié és a drasztikus kamatemelés teljes
hatasa csak id6vel lesz érzékelheté. A kamatmarzsok varhatdéan szlkilnek, ami visszafogja az
unios bankok jovedelmez@ségét. Ezenkivil a mérsékelt ndvekedési kilatasok a szigoru
finanszirozasi feltételekkel parosulva hosszabb tavon az eszk6zmindség romlasahoz vezethetnek.
Ehhez jarul, hogy ha fennmaradnak a pénziigyi piaci fesziltségek, akkor sulyosbodhatnak a
bankok finanszirozasi kockazatai. Tekintettel a nagyfoku bizonytalansagra, elengedhetetlen, hogy a
bankok biztositsak reziliencigjukat, hogy rugalmasan alkalmazkodni tudjanak a mar amugy is
visszafogott makropénzigyi kilatdsokat 6vezé sokkokhoz.

Az Europai Gazdasagi Térségen (EGT) beluli rendszerkockazatok azonositasaval
kapcsolatos folyamatban 1évé munka kiegészitéseként az Eurépai Rendszerkockazati
Testllet (ERKT) részt vett az eurdpai felligyeletek stressztesztelési programjaiban. A vizsgalt
id6szakban az ERKT kedvezétlen forgatokdnyveket dolgozott ki azokhoz a stressztesztekhez,
amelyeket az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag (ESMA) 2023-ban végzett el a pénzpiaci alapok és
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kdzponti szerz6d6 felek kdrében. Ezenkivul kidolgozott kedvezétlen forgatokdnyveket az egyszeri
Jlrany az 55%!” klimakockazati forgatokdnyv-elemzéshez is, amelynek az eredményeit
belefoglaljak az eurdpai feliigyeletek és az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) altal az Eurdpai
Bizottsaghoz benyuijtott végleges jelentésbe.*

Az Eves jelentésben targyalt id6szakban tobb olyan problémat is figyelembe vettiink, amely
az uralkod6 gazdasagi kdrnyezet és a pénziigyi rendszer sérulékeny pontjai k6zotti
koélcsonhatashol ered.? llyen példaul a 2023. marciusi bankturbulenciabdl levonhaté olyan
lehetséges tanulsagok figyelembevétele, mint példaul a magasabb kamatokbol eredé kockazatok
bankokra gyakorolt hatasai. Az ERKT tovabbfejlesztette a likviditasi kockazatok rendszerszinti
dimenziéjanak nyomon kdvetését és mérését is.

A vizsgalt id6szakban az ERKT agazatkozi és hataron atnyulé dimenziéval rendelkezé tobb
fontos szakpolitikai kérdésben folytatta a munkéat. A munka részeként az ERKT és az EKB
koz6s jelentést adott ki a klimakockazatok kezelésének makroprudencialis keretérél. Az ERKT
emellett szakpolitikai javaslatokat terjesztett el a kiberbiztonsagi incidensekkel, a
kriptoeszk6zokkel és a decentralizalt pénziigyekkel kapcsolatos pénzigyi stabilitasi kockazatokrol.
A megfogalmazott megfontolasok és javaslatok célja, hogy enyhitsék a pénziigyi rendszer egészét
érint6 ismert kockazatokat és sériilékenységet. Az ERKT az EKB-val k6zdsen megvizsgalta a
magasabb inflaciés és magasabb kamatkdrnyezet makroprudencidlis politikai vonatkozasait is,
kl6nds tekintettel a monetaris politika és a makroprudencidlis politika kdzoétti kdlcsénhatdsokra a
ciklus kllénb6z6 szakaszaiban. A tobb agazatot és teriletet atfogdé munka magéaban foglalta a
lakoingatlan-agazat értékelésének aktualizdlasat és az ERKT kereskedelmiingatlan-kitettségekrol
sz0610 ajanlasanak kiadasat kovets tovabbi munkat.® Az ERKT a lakéingatlan-agazat aktualizalt
értékelése nyoman megallapitotta, hogy a lakaspiacok egyensilyat tal révid ideje allitottak vissza
ahhoz, hogy Iényegesen mddosuljon a 2021. évi kockazatértékelése.

Az ERKT folytatta a bankszektor-specifikus vezérelvekkel kapcsolatos munkét. Idetartozik a
makroprudencialis keretrendszernek az Eurdpai Bizottsag altali folyamatban levé fellilvizsgalataban
valo részvétel. Az ERKT makroprudencialis politikardl sz6lé hosszu tava jovoképét a 2022. évi
fogalmi feljegyzésben dokumentéljuk, amely tovabbra is az ERKT felllvizsgalatban vald
szerepének alapja. Emellett tovabbi munka folyik annak jobb értelmezése érdekében, hogy tébb
ERKT-tag jelenleg hogyan alkalmazza az anticiklikus pufferre vonatkozé pozitiv semleges rata
fogalmat.

Az ERKT az altala el6szor 2019-ben és 2021-ben javasolt médszertanok alapjan folytatta a
bankokra vonatkozé kdzés makroprudencialis irdnyvonal keretének kidolgozasat. A
makroprudencidlis irAnyvonal kerete lehetévé teszi a pénzugyi stabilitasi kockazatoknak a
kezelésik érdekében hozott makroprudencidlis politikai intézkedésekkel valé szisztematikus és
kvantitativ 6sszehasonlitasat, hogy minden egyes orszag makroprudencidlis politikai iranyvonalat
semlegesként, lazaként vagy szigoruként lehessen értékelni. Az ERKT 2024 januarjaban kiadott

1 Tovabbi informaciokért lasd: ,Irany az 55%!:a javaslatok megvaldsitasa” az Eurdpai Bizottsag honlapjan.

2 Lasd még a ,2023. marciusi banki zavarok: okok és fébb tanulsagok a pénziigyi stabilitds szempontjabol” cimi 1. keretes
frast.

8 Az Euro6pai Rendszerkockazati Testiilet ajanlasa az Eur6pai Gazdasagi Térség kereskedelmiingatlan-szektoraban
fennall6 sériilékenységekrol (ERKT/2022/9) (HL C 39, 2023.2.1, 1. 0.).
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jelentésében dokumentalja az e kereten belili tovabbi modszertani elérelépéseket.* Ezenkiviil
felhasznélta a keretet az ERKT-tagok orszagos makroprudencidlis politikai dontéseinek
tamogatasara, illetve kétséghe vonasara.

A vizsgalt idészakban a ciklikus kockazatok novekedésére valaszul tobb unids tagallamban
szigoritottak a makroprudencialis politikan. Szamos tékealapu intézkedést hoztak, elsésorban
az anticiklikus t6kepufferekrdl, amelyek elsédleges célja a meglévé makroprudencidlis politikai
irAnyvonal szigoritasa. Szamos hitelfelvevé-alapu intézkedést (BBM) is hoztak, bar az orszagok
makroprudencidlis politikai alapallasanak szigoritasa vagy lazitasa tekintetében nincs kiléndsebb
altalanos irany. Az EGT-n bellli aggregalt tékepuffer-kbvetelményeket tekintve a rendszerkockazati
tékepufferek dsszességlkben csokkentek a vilagjarvany ota, de ezt nagyrészt ellensulyozta az
aggregalt szinten hasonlé nagysagrendi anticiklikus pufferek felhalmozéasa.

A bankszektoron kiviil kevés elérelépés tortént, annak ellenére, hogy az ERKT ismételten
szabalyozéi reformokat szorgalmazott a nem banki pénzugyi szektorban. A vizsgalt
id6szakban az unios tarsjogalkotok lezartak a befektetési alapokra, a biztositokra és a kdzponti
elszamolésra vonatkoz6 prudencidlis szabalyok fellilvizsgalatat. A kdzponti elszamolassal
kapcsolatban az ERKT egyeztetett a tarsjogalkotdkkal az aktiv szamlakdvetelmény bevezetésére
irAnyul6 javaslatokrol, hogy segitsen eloszlatni azokat az aggéalyokat, amelyek tébb, egyesiilt
kiralysagi kozponti szerz6dé fél altal nyujtott bizonyos elszamolasi szolgaltatasokkal szembeni
kitettségek miatt mertiltek fel. Az ERKT felvazolta a véllalati adéssaggal és az ingatlanbefektetési
alapokkal kapcsolatos kockazatok pénziigyi stabilitasi szempontbdl torténd kezelésének
lehetdségeit is. A nem banki pénzuligyi szektor bizonyos részein jelentkezd kockazatok figyelemmel
kovetésének részeként kbzzétette ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor” (Az EU
nem banki pénzligyi kbzvetitésének kockazati monitorja) ciml éves kiadvanyat.® Tudomasul vette
emellett, hogy az Eurdpai Bizottsdg 2024 januarjaban bejelentette, hogy az év folyaman célzott
konzultaciét indit a nem banki pénziigyi kdzvetiték makroprudencialis szabalyozasardl. Az ERKT-
nak a konzultaciéra adott valaszaval a jové évi éves jelentés foglalkozik majd.

Az ERKT eleget tett az Eurépai Parlament és a nyilvanossag felé fennallo
elszamoltathat6sagi és beszamolasi kotelezettségeinek. Ebbél a célbdl az ERKT elntke részt
vett az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaga (ECON) el6tt 2023. marcius 20-an
tartott nyilvanos meghallgatason, valamint zartkér( értekezleteket tartott az ECON elndkével és
alelnokeivel a pénzigyi stabilitdsi kockazatok megvitatasa céljabdl. A nyilvanossag elétti
elszamoltathatésaganak eleget téve 2023 juliusaban kdzzétette 2022. évi éves jelentését. Tobb
konferenciat és munkaértekezletet is szervezett, hogy elésegitse a makroprudencialis
szabdlyozasrol folyd eszmecserét. Megbizatisa részeként megtartotta éves értekezletét az
Eurdpai Kdnywvizsgélat-feligyeleti Szervek Bizottsagaval (CEAOB) és az unios székhely, globalis
rendszerszempontbdl fontos pénzigyi intézmények (G-SIFI) jogi kdnyvvizsgaloival és biztositoival.
Hetedik éves konferenciajara is sor kertlt, ahol a f6 témakor az eléttiink allé pénzigyi stabilitasi

Lasd az ERKT-instrumentumokkal foglalkoz6 munkacsoportnak a makroprudencidlis iranyvonallal foglalkoz6 kapcsolattartd
csoportjanak jelentését: ,improvements to the ESRB makroprudencialis stance framework” (Az ERKT
makroprudencidlis alapallasa keretének javitdsa), Eur6pai Rendszerkockazati Testulet, 2024. januar.

5 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023 (Az EU nem banki pénziigyi kdzvetitésének kockazati
monitorja), Eurépai Rendszerkockazati Testilet, 2023. janius.
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kihivasok volt, beleértve a felmerilé kockazatokat és a kezelésiikre adhato lehetséges szabalyozéi
valaszlépéseket.
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